Nagy Erzsébet Eva - Tengely Veronika

Az inflacid valtozo természete (2.) — Globalis tényezdk térnyerése a hazai inflacié
alakulasaban

A Felejtsiink el mindent, amit az infldciordl hittiink?” cimi elemzés utdn egy globdlis

megatrenddel, a globalizdcidval és annak infldcidés hatdsdval foglalkozunk. A globalizdcio két fé
csatorndn keresztiil hat az drakra: egyrészt néveli a verseny intenzitdsdt a termékpiacon, mdsrészt
a vildg nyitottabbd vdldsdval korabban elképzelhetetlen volumen(i olcsé munkaerét csatorndz be
a vildgkereskedelembe. Az eredmények alapjdn az infldciés mutatok a globalizdcié hatdsdra
alacsonyabbak lettek, és sokkal szorosabban mozognak egyiitt a kiilbnb6z6 orszdgokban,
orszdgcsoportokban. Vizsgdlataink eredménye szerint az elmult iddszakban, de kiilénésen 2012
utdn Magyarorszdgon az infldcidt jelentés mértékben a kiilsé tényezék alakitottak, mikézben a
hazai iizleti ciklus infldcids hatdsa gyengiilt.

Az el6z6 cikkliinkben részletesen bemutattuk, milyen ldtvanyosan mondtak csédot a kordbbi
inflaciés modellek a valsagot kovetd szlik évtizedben. Az inflacids el6rejelzések hibaibél egy olyan
kirakdsjatékot (puzzle) kaptak a kézgazddszok, amelynek az egyes darabkdit azéta is elemzik, és
probaljak egymashoz, illetve a kordbbi elmélethez illeszteni, hogy pontosabb, konzisztensebb
képet kapjanak a gazdasag folyamatairdl. A kirakdsjaték egyik fontos kérdése: mi valtozott az
elmult par évben, évtizedben, ami ilyen mértékben valtoztatta meg az inflacié viselkedését? Az
egyik legfontosabb gazdasagi és tarsadalmi valtozas kétségkivil az aruk, szolgaltatdsok és termelési
tényez6k egyre intenzivebb, hataron atnyudlé mozgasa, amire egyszerlen csak globalizacioként
szoktunk hivatkozni. A folyamat persze nem 0j, szamos kutatas mar a valsag el6tt is foglalkozott a
globalizacid inflacids hatdsaival. Egy 2007-es tanulmdny szerint példdul az OECD-orszdgok egészére

mar az 1990-es évek 6ta kimutathatd a globalis faktorok nemzeti arvaltozast befolydsold szerepe.
Az Egyesilt Allamok tekintetében becslések szerint ugyanakkor csak az ezredfordulét kdvetSen
er6sodtek fel a globadlis tényez6k inflaciés hatasai. A folyamat mélyebb elemzése azonban
kétségtelenil djabb lendiletet kapott a 2007-2008-as valsagot kovetben.

A globalizacié hatdsa tobb csatornan keresztil jelentkezik, igy a nagyobb kereskedelmi nyitottsag,
a gazdasagi integracidnak kdszonhetben fokozddd verseny, a globalis munkamegosztas, illetve a
termelési lancokban megjelen6 alacsony koltségli Uj munkaer6 egyarant a visszafogottabb
ardinamika és az inflacios ratdk nagyobb egylttmozgdsanak irdnyaba hat (1. dbra).


https://www.portfolio.hu/gazdasag/felejtsunk-el-mindent-amit-a-inflaciorol-hittunk.4.281288.html
https://www.bis.org/publ/work227.htm

1. dbra: A globalizacié inflaciés hatasanak csatornai
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A termékpiacok integracidja azt eredményezi, hogy az inflacié a bels6 kapacitaskorlatokra kevésbé
érzékenyen reagal: egy hirtelen keresletb@viilés az import élénkiilését okozhatja anélkil, hogy
maga utdn vonnd az drak emelkedését. Emellett a globdlis versenyhelyzet fegyelmezett drazdsra
kényszeriti a belfoldi vallalatokat, amennyiben kilkereskedelmi forgalomba kerilé (tradeable)
termékeket allitanak el6. Masik oldalrél a termelési lancok globalizacidja nagyon nagy volumen
olcsé munkaer6t csatornazott be a globalis termelésbe. A folyamat elsésorban Kina 2001-es WTO
tagsagat kovetben gyorsult fel. Mivel az ipari foglalkoztatottak ardnya a fejl6d6 orszdgokban
folyamatosan emelkedett, ez érdemben csdkkentette a termelés koltségeit (2. dbra).
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2. abra: Az ipari foglalkoztatottak ardnya a fejl6d6 orszagokban és a globalis inflacio
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——|pari foglalkoztatottak aranya a fejl6d6 (EAGLEs) orszagokban*
—Globalis inflacid (jobb tengely, forditott skala)**

Megjegyzés: *Az EAGLEs azokat a fejl6d6 orszagokat foglalja magaban, melyek GDP-novekedése a
kovetkez6 10 évben meghaladja az USA nélkili G7-orszagcsoport novekedésének atlagat. Ezek az
orszagok Brazilia, India, Indonézia, Kina, Mexikd, Oroszorszag és Torokorszag.

**Eyes valtozas.

Forrds: Vildgbank, IMF

A nemzetkozi kitekintést kovetéen térjliink at a hazai adatokra. Egy statisztikai eljarassal fel tudjuk
bontani az inflacié valtozdsat hazai, regiondlis és globalis tényez6kre (3. dbra). A 2004-es EU
csatlakozast kdvetben egészen 2012-ig a hazai inflacié valtozasaban az orszagspecifikus tényezék
fontos szerepet jatszottak. Ebben az id6szakban a legfontosabb, inflacidt alakité hatdsok az indirekt
addintézkedések (tobbnyire altaldnos afaemelések) és a szabalyozott arak vdltozasa (f6ként
rezsikoltségek emelése) voltak. Ezek a tényez6k Osszefliggésben alltak a 2002-2010 kozotti
koltségvetési deficithajlammal. A 2012-ben lezart fiskalis fordulatot kévetéen azonban megtoért
hazankban a hosszU évtizedekre visszanyuld ,huzd meg-ereszd meg” koltségvetési politika, a
deficit stabilan joval alacsonyabb volt, mint a 3 szazalékos kiszobérték és az allamaddssag is
csokkend palyara allt. A valtozast jol jelezte, hogy 2013-ban megsz(int Magyarorszaggal szemben
a tulzottdeficit-eljaras is. A kedvez6 folyamat tikroz6dott az inflaciés mutatdkban is, a hatdsagi
intézkedések inflacids hatasa megsz(int és a régdta vellink é16 inflacids tobbletiink is elolvadt.

A 2012 utani dezinflacids idGszakban a hazai inflacié alakuldasat dont6en (tdobb, mint 70
szazalékban) a kilsé tényezSk hatdroztdk meg, 6sszhangban a nemzetkozi inflacids ratak
egylttmozgasaval. Ebbé6l az elemzésbél azonban nem tudjuk egyértelmien elddnteni, hogy a
globalizaciéo miatt n6tt meg a kils6 tényez6k sulya a hazai arindexben, vagy csupan egy, csak a
hazadnkra korabban jellemzd fiskalis tobbletinflacidé megsziinése okozza a globalis tényez6k
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el6térbe keriilését. A globalis tényez6k szerepének valtozasat ezért a vdltozatlan addétartalmu
maginflacio adatsoran célszer(ibb megvizsgalni.

3. abra: Az inflacié dekompozicidja globalis, regionalis és egyedi tényezbk szerint
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Megjegyzés: Eves valtozas. A faktorok a tényinflacié (HICP) 2004-2017 kdzotti atlagatdl vald elté-
rését magyarazzak.
Forras: Eurostat, MNB

A 4. dbra azt mutatja be, hogy miként reagalt a multban a valtozatlan addtartalmu maginflacid a
belfoldi fogyasztas és a globalis konjunktdra valtozasara. Hazank esetében a globalis kdrnyezet
szlikebb értelemben az Eurdpai Unidt jelenti, hiszen a kiilkereskedelmi forgalmunk megkozelitéleg
80 szazalékat az EU-val bonyolitjuk, igy azt vizsgaltuk, az EU ciklikus pozicidja hogyan hat a hazai
inflaciés folyamatokra. Eredményeink szerint a hazai tényez6 hatdasa egyre kevésbé volt
meghatarozd, mig a kiilsé konjunktura inflaciés hatdsa idével egyre jelentdsebbé valt. A hazai
fogyasztas valtozdsanak hatdsa az esetek tobbségében nem kimutathatd, ami 6sszhangban van a
hazai adatokon megbecsiilt Phillips-gérbe valsag utani idészakban megfigyelhet6 laposodasaval.

Osszességében a globalizacid térnyerésével és a nemzetkdzi kutatdsi eredményekkel 6sszhangban
az elmult id6szakban feler6sodott a kils6é tényez6k szerepe a hazai inflacié alakuldasaban. A 2012
utani idészakban a hazai inflaciot jelent6s mértékben globalis hatasok alakitottdk. A kulfoldi
konjunktira hatasat féként a globalizacid és a nemzetkdzi kereskedelem intenzitdsanak
fokozdédasa befolydsolta. A globalizacié azonban csak egyike a hagyomanyos kozgazdasagi
kapcsolatokat atalakité és az inflaciét érdemben befolyasold strukturdlis tényezéknek, ezért
cikksorozatunk kovetkez6 részeiben tovabbi trendekkel (digitalis technoldgiak fejlGdése,
demografiai valtozasok) foglalkozunk.
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4. abra: A hazai fogyasztas (bal panel) és a kiils6 konjunktura (jobb panel) 1 szazalékpontos
megvaltozasanak hatasa a hazai addsziirt maginflaciéra
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Megjegyzés: A hétéves mozgdablakos regresszid becslése évesitett negyedéves adatokon tortént.
A becslés bizonytalansaga egységnyi szérast jelol.
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, KSH, MINB

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. mdjus 10-én.”
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