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Az inflacio valtozé természete IV. — Az inflacié is veliink oregszik?

Cikksorozatunk eddigi részeiben az infldaciot befolydsold olyan strukturdlis tényezéket
mutattunk be, melyek hosszabb tdvon is befolydsolhatjdk az drak alakuldsdt. Jelen
cikkiinkben egy ujabb tényez6, a demogrdfia infldcids hatdsait vizsgdljuk. A
demogrdfia mdr az elmult évtizedekben és napjainkban is 6sszességben inkdbb az
alacsonyabb globdlis infldcid irdnydba hatott. Ez a hatds az elkbvetkezd évtizedekben
azonban a korésszetétel valtozdsa kévetkeztében akdr megq is fordulhat. Amennyiben
a robotizacio képes ellensulyozni a munkaképes koru lakossag csékkenésébél eredd
kindlatcsékkenést, a demogrdfiabol ered6 alacsonyabb infldcid tartésan érvényre
juthat.

Korabban az inflacié alakulasat a kozgazdasagtan alapvet6en a gazdasag ciklikus
helyzetével magyarazta. Ugyanakkor az elmult iddszak hazai és nemzetkozi
tapasztalatai alapjan a belsé gazdasagi ciklus inflacios hatasa csokkent, azaz a
gazdasag ciklikus helyzete, illetve az inflacidé kozotti kapcsolatot leird ugynevezett
Phillips-gorbe laposabba valt. Ennek kovetkeztében az utébbi években elotérbe
keriilt a strukturdlis valtozasok inflacids hatasainak vizsgalata is. Az inflaciot
jelenleg és varhatdan a jov6ben is befolyasolo strukturalis tényezbék kozil els6sorban
harmat emelhetink ki: a globalizaciét, a technologiai fejlodést és a
hozzakapcsolodo digitalizaciot, illetve a demografiai folyamatokat. Cikksorozatunk
kordbbi részeiben bemutattuk, hogy a globalizacié, a robotizacid, illetve a
digitalizacié milyen csatornakon keresztil hat a fogyasztoi arak alakulasara. Ezen két
tényez6 Osszességében a mérsékeltebb inflaciot eredményezhet. Cikksorozatunk
utolso részének fokuszaba a demografia és az inflacio kozotti kapcsolatot allitjuk.

Az inflacid és a népesedési folyamatok kozotti 6sszefliggések ismerete egyre inkabb
el6térbe kerll, ugyanis az elmult évtizedekben jelentés demografiai valtozasok
torténtek a fejlett és a fejl6d6é orszagokban egyarant. E valtozasok a jelenlegi
elérejelzések szerint a kovetkez6 évtizedekben is folytatddnak, igy érdemi hatast
gyakorolhatnak az inflacio alakulasara. A népesedési folyamatokban haromféle trend
kilonithet6 el:



® anépességszam valtozasa,
e a korosszetétel atalakuldsa és

e avarhato életkor emelkedése.

Bar az ENSZ el6rejelzése alapjan a vildg népességének novekedése az elkovetkezd
évtizedekben is folytatddik, Eurépaban és tobb fejlett orszagban ennek ellentéte
varhaté: kontinenslink lakossdga 2050-ig mintegy 26 millié fével — 742 milliérél 716
millié fére — csokken. Emellett — f6ként az eurdpai — népesség kordsszetétele is
jelentds valtozason megy keresztiil: a munkaképes koruak aranya csdkken, mig az
id6skoruaké emelkedik (1. abra). Utdébbiban a nagyobb [étszamu generacidk
id6sodése mellett a varhato életkor emelkedése is kdzrejatszik, a sztiletéskor varhato
élettartam 2050-ig a jelenlegi 78,1 évrél 83,5 évre emelkedhet Eurdpaban.

1. dbra: Munkaképes korutak (15—-64 év) létszamanak valtozasa 2050-ig
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Forras: UN Population Database, MNB-szerkesztés

A csokkend népességszam, a megvaltozd népességszerkezet és a magasabb varhaté
életkor hatasai tobb csatornan keresztiil jelentkeznek az inflaciéban. A demografiai
trendek hatast gyakorolnak a vallalati koltségekre, illetve a termékek iranti
keresletre és kinalatra is, igy koltségoldalrdl, valamint a kereslet és kinalat
egyensulyan keresztil is alakitjdk a fogyasztdi arak alakulasat. A kiilonb6z6
demografiai folyamatok ellentétes hatast gyakorolnak az inflaciéra és csak lassan,
évtizedek alatt fejtik ki hatasukat (1. tablazat).
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2. tablazat: Az egyes demografiai folyamatok inflacidés hatasanak iranya

o Inflaciés hatas
Demografiai folyamatok ., . . ..
Munkakinalat csatornaja Keresleti csatorna Osszesen

Csokkend népesség

Munkaképes koruak aranya-
nak csokkenése

Magasabb varhato életkor

e
e
ey s

Forras: MNB-szerkesztés

Csokkend népesség

A népesség csokkenésének kovetkeztében kindlati oldalon egyrészt csdkken a
munkaképes koru népesség, amely a bérek emelkedését vonhatja maga utan. A
bérek ndvekedése megnoveli a vallalati koltségeket, ami hosszabb tavon az arak
emelkedésének iranyaba hat. Ezt a hatast azonban ellensulyozhatja, amennyiben az
Uj technoldgiak, a robotizacid képes ellensulyozni a munkaképes koru lakossag
szamanak csokkenését. Emellett a népesség csokkenésének hatasara mérséklédhet
a fogyasztdi kereslet, ami dezinflacids hatassal jar, ha a fogyasztas csokkenéséhez a
kinalat csak késleltetve tud alkalmazkodni.
Elemzések konkluzidi alapjan az ellentétes iranyu hatdasokbdl az utdbbiak a
meghatdrozébbak és a népességszam csokkenése Osszességében alacsonyabb
inflaciét okoz.

Munkaképes koruak aranyanak csokkenése

A népesség szamanak csokkenése mellett a kordsszetétel valtozasa is jelentds
hatast gyakorol az inflacidra. A legfrissebb elemzések eredményei alapjan az eltéré

korosztalyok kulonb6z6 hatassal birnak a fogyasztéi arak valtozasara, mely
alapvet6en a kilonboz6 korcsoportok eltéré fogyasztasi szokasaibol fakad. A fiatalok
és az id6sek jovedelmiik nagyobb hanyadat fogyasztjak el, azaz fogyasztasi ratajuk
jellemz6en magasabb. Alacsonyabb foglalkoztatottsaguk miatt azonban
O0sszességében kevesebbet termelnek, mint amennyit fogyasztanak, mely az arak
emelkedését eredményezheti. A munkaképes koru népesség ezzel ellentétben a
jovedelmének egy részét megtakaritja a kés6bbi évekre, igy a fogyasztasi ratajuk
alacsonyabb az idésebb korosztalyhoz viszonyitva. Emellett a nagyobb aranyu
munkavallalé kovetkeztében a bérek is lassabban novekedhetnek. Mindezen két
hatds az arak lassabb emelkedését okozza. igy a népességen beliil a fiatalabb és az
idosebb korosztaly aranyanak novekedése jellemzéen inflacids, mig a munkaképes
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kori népesség aranyanak emelkedése dezinflaciéos hatast gyakorol (3. abra).
Megjegyzendd azonban, hogy a korosszetétel valtozdsabodl eredd inflacids hatdst
tobb tényezd is tompithatja, ellensulyozhatja. A robotizacidé és az automatizacié
révén megvaldsuld termelékenységnovekedés és az egyes termelési folyamatok
emberi  munkaigényének csokkenése mérsékeli az eléregedésbdl eredd
kinalatcsokkenést, illetve a termelékenység névekedése lehetbvé teszi a feszesebb
munkaerdpiac okozta magasabb bérek kigazdalkodasat.

1. abra: Korcsoportok valtozasanak becsiilt inflacios hatasa
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Forras: Juselius—Takats (2018)1

A korosszetétel valtozasa az altalanos arszinvonalra gyakorolt hatasa mellett azon-
ban eltér6 médon hat a kiilonb6z6 termékek és szolgaltatasok araira. Ennek forrasa,
hogy az atlagéletkor emelkedésével egyes termékek és szolgaltatasok iranti relativ
kereslet n6 (példaul: egészségligyi szolgaltatasok), mig masok irant (els6sorban tar-
tos iparcikkek) csokken. Ez a kiilonb6z6 termékek egymashoz viszonyitott, relativ
arainak megvaltozasat eredményezi. A kordsszetétel valtozasa miatt névekvd keres-
lettel szembesiilé termékek esetében az ar gyorsabban né, mig a kevésbé keresett
termékek inflaciodja lassul.

Magasabb varhato életkor

1 Juselius, M., Takats, E. (2018): , The enduring link between demography and inflation”, Bank of Finland Discussion Papers, No. 8.
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A népességszam csokkenése és a korosszetétel atalakuldsa melletti harmadik demo-
grafiai folyamat a novekvd varhaté élettartam. A magasabb varhatd élettartam miatt
a teljes életciklus alatt megszerzett jovedelmet hosszabb id6szakra kell beosztani. Ez
— a nyugdijkorhatar valtozatlansaganak feltételezése mellett — munkaképes korban
magasabb megtakaritast, mig nyugdijas életszakaszban az egyes évekre vetitve ala-
csonyabb fogyasztast eredményez, ami a kinalathoz viszonyitva alacsonyabb keres-
lethez vezet. A magasabb varhaté élettartam mellett a munkaképes kor is hosszabba
valik, enyhitve a népességcsokkenésbdl és kordsszetétel-valtozasbdl eredd bérekre
gyakorolt hatast. gy a hosszabb életkor a lassabb ardinamika irdnyaba mutat.

Osszességében tehdat a harom f6 demografiai trend ellentétes hatdst gyakorol az inf-
lacidra, igy azok ereddje hatarozza meg, hogy a népesedési folyamatok hogyan be-
folyasoljak az inflacio alakulasat. A legfrissebb 22 fejlett orszagra kiterjed6 elemzés
alapjan a korosszetétel valtozasa és a magasabb varhato élettartam G6sszességében
a mérsékeltebb inflaciés kornyezet iranyaba hatott az elmult évtizedekben. Ennek
forrasa, hogy bar az id6skoruak aranyanak emelkedése mar 1970-ben is megfigyel-
hetd volt, annak inflaciés hatasait még ellensulyozni tudta a munkaképes koruak to-
vabbra is magas aranya és az emelked§ élettartam. Ez azonban az elkdvetkez6 évti-
zedekben megfordulhat abbdl adéddan, hogy a munkavallalé koruak aranyanak
csokkenése felgyorsul, igy az mar nem tudja ellensulyozni az id6ésebb korosztaly
emelkedésébdl szarmazé inflacids hatést. igy a kdvetkezd évtizedekben — ellentét-
ben az elmult 40 évben tapasztalhatéval — az eloregedd népesség pozitivan jarulhat
hozza az inflaciéhoz. Ugyanakkor ez nem feltétlendl jar tartdsan magasabb inflacids
kornyezettel a fejlett orszagokban. Amennyiben ugyanis az eléreged6 népesség inf-
lacids hatasat ellensulyozza az alacsonyabb népességszambdl eredd keresletcsok-
kenés és a robotizacionak koszonheté nem munkaintenziv kinalatboéviilés, hosz-
szabb tavon is alacsonyabb inflacios hatas varhata.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. augusztus 1-én.”
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