Tengely Veronika:
Fordulat vagy atmeneti fellangolas a globalis inflacioban?
— Gazdasagtorténeti tapasztalatok és hosszabb tavu kilatasaink

Az elmult honapokban az infldcids ratdk vildgszerte emelkedtek. Ennek hdtterében
déntbéen a nyersanyagdrak — fé6ként az olaj — névekedése dll. Szamos elemzés felveti,
hogy a globdlis inflacioban egy uj trendfordulodt figyelhetiink meg. A cikk
gazdasdgtorténeti szempontbdl tekinti at a globdlis szintl infldcids folyamatot,
amiben mintegy fél évszdzados id6horizontra visszatekintve tébb forduldpontot is
azonosithatunk. Révid tdavon a tartdsan alacsony, nulla kézeli infldcio id6szaka nagy
valdszinliséggel véget ért, dm a hosszabb tavu kildtdsok kzel sem egyértelmdiek.

A globalis inflacios kornyezet 1960-as évektdl napjainkig ot szakaszra bonthato,
amiket eltéré inflaciés trendek jellemeztek (1. 3abra). Az olajarak, a monetaris
politika és a globalizacio alakuldasa altalanosan er8s hatasokat gyakorolt.
Ugyanakkor az emlitett tényez6k kozil mindegyik szakaszban madas-mas volt a
meghatdrozé. Az 1960-as évek masodik felében az inflacio gyorsulo lGtemben
emelkedett. Ez egyfel6l a ndvekedés-orientdlt monetaris és fiskalis politika,
masfel6l az amerikai inflaciot a nemzeti valutak dollarhoz rogzitett arfolyamain
keresztiil , exportalé” Bretton Woods-i rendszer eredménye volt. Az drak
emelkedését alapvet6éen adminisztrativ intézkedésekkel, ugy mint arplafonok
bevezetésével igyekeztek csokkenteni — példaul 1971-ben az USA-ban Nixon elndk
befagyasztotta az arakat és a béreket —, azonban a vallalatok folyamatosan keresték,
és az emelkedé inflaciot tekintve meg is talaltak ezen korlatok kikertlésének médjat.

Az 1960-as évek mérsékelt, de gyorsulo aremelkedését felvalté 1970-es évek, azaz
az olajvalsag és a stagflacio id6szaka alacsony gazdasagi novekedés melletti magas
és valtozékony inflacidval jellemezhetd. A megemelkedett ardinamika egyik forrasat
a nyersanyagok fel6l érkez6, foéként geopolitikai okokra visszavezethet6
koltségoldali hatasok jelentették. Az olajarak egy évtizeden beliil a tizszeresikre
emelkedtek. Az inflaciot ebben az id6szakban az a gazdasagpolitikai allaspont is
novelte, mely szerint az inflacio kinalatoldali jelenség, igy a monetaris politika nem
képes azt hatékonyan kezelni. A monetaris politika a 60-as évekhez hasonldan a
gazdasagi stabilizaciéra koncentralva tovabbra is expanziv maradt, ami az inflacios
varakozasok emelkedéséhez vezetett. A magasabb inflacios kornyezetet erdsitette
a Bretton Woods-i rendszer gyengiilése és felbomlasa is.



1. dbra: A globalis inflacio alakuldsa a gazdasagtorténeti szakaszokban
(év/év, szazalék)
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Egy, az inflacid mérséklését és stabilizdlasat a kozéppontba helyez6 monetaris
politika hatasara az 1980-as évek kezdetével bek6szontott a dezinflacid id6szaka. A
70-es éveket jellemz6 gyakran 10 szazalék feletti inflacid a 90-es évek elejére 3
szazalék kozelébe csdkkent. A monetaris politikai fordulat az uralkodé k6zgazdasagi
nézet megvaltozasanak koszonhetd, amely szerint a monetaris politika els6sorban az
inflacid stabilizalasaval jarulhat hozza a fenntarthatd ndvekedéshez. A szigoru
inflacidellenes monetaris politika és az inflacids célkovetés rendszerének fokozatos
bevezetése a fejlett orszagokban kiutat jelentett a 70-es éveket jellemz6 inflacids
varakozasok csapdajabdl, és az akkori gazdasagpolitika eredményezte stagflaciora is
valasz volt.

A monetaris politikai fordulat mellett a vildggazdasagban megfigyelheto szerkezeti
valtozasok is elGsegitették az inflacio 80-as években tapasztalt mérséklodését,
azonban nem lehet élesen elkiiloniteni az emlitett tényezd6k inflaciéra gyakorolt ha-
tasat. A bovilé vilagkereskedelem, a gazdasagi integraciok és a globalizacio kez-
dete a verseny er6sodésén keresztiil csokkentette az adott gazdasagok vallalatainak
piaci erejét. A munkamegosztas lehetdséget nyujtott a koltségek csdkkentésére,
melynek kovetkeztében alacsony koltségli, hozzavetblegesen 1,5-2,0 milliard 6 Uj
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munkaerd jelent meg az egyre integraltabb globalis munkaerépiacon. A termelé-
kenység gyorsabb emelkedése a fejlett orszagok szempontjabdl alacsonyabb, féleg
az iparcikkeket érint6 importalt inflaciét eredményezett. A dezinflacids kornyezet ki-
alakuldsdhoz a vallalati koltségeket tovabb csokkentd technolégiai valtozasok is hoz-
zajarultak, kiilonosen az elektronika, szamitastechnika és telekommunikacio terén.

Az 1990-es évekre az inflaciéd stabilizalodott. A konjunktura volatilitasanak
csokkenésével jellemezhet6 nagy moderacié idészakaban a monetaris politikai
dontéshozdk fenntartottak szigoru inflacidellenes politikajukat, mikdzben a hiteles
jegybanki elkotelez6dés az inflacids varakozasokat is a cél kozelében tartotta.
Ugyanakkor a megfelel6 monetaris politika mellett a 80-as években kezd6dé, és
ebben az idészakban kiteljesedd strukturalis valtozasok is elGsegitették az inflacio
mérsékelt és kevésbé valtozékony alakulasat.

A 2008-as pénziigyi valsag kitoréséig a hiteles jegybanki elkotelezodés az inflaciot
és az inflacios varakozasokat egyarant a jegybanki célok kozelében tartotta. A
valsag azonban nemcsak a fejlett gazdasagok teljesitményét vetette vissza, hanem
az inflaciot is tartéosan a jegybanki célok alatti szintekre szoritotta le.
Altaldnossagban jellemz6 volt, hogy a hagyomanyos monetaris politikai eszkdztar
elérte a korlatait, és tovabbi lazitdsra csak nemkonvencionalis eszk6zok révén volt
lehetbség.

2015-ben mar tdébb, mint 100 orszagra volt jellemz6 cél alatti inflacié, melyek kozl
tobb, mint 20 orszdg — példaul Gorogorszag, Japan, Lengyelorszag, Spanyolorszag,
Svajc — negativ inflacidval szembesiilt. A visszafogott gazdasagi novekedés mellett a
2012 o6ta mérséklodé energia- és nyersanyagarak, illetve a megjelend Uj
technoldgiai innovaciok is az inflacio csokkenésének iranyaba hatottak. Az olaj ara
atlagosan a 2012-es 100 dollar feletti értékrol 2016-ra 50 dollar kornyékére
sullyedt. Ennek kovetkeztében a fokozatosan élénkiilé kereslet ellenére a globalis
inflacids kornyezet tovabbra is mérsékelt maradt.

Az inflacids ratak az elmult honapokban vilagszerte emelkedtek. A régidban és
hazankban is a globalis inflacié alakulasahoz hasonlé folyamatokat figyelhetiink
meg. A 2017. januari adatok és az év végére vonatkozd varakozasok a jegybanki
célokhoz kozeli arindexekre utalnak (2. dbra).

Globalis szinten az inflacids folyamatok alakulasat tobb tényezé befolyasolja. A
nyersanyagarak az OPEC orszagok termeléskorlatozasra vonatkozé megallapoddsa

3/5



kovetkeztében fokozatosan emelkednek. A globalis inflaci6 emelkedésének
iranyaba mutat a kinai termelGiar-index alakulasa is, amely Otéves csucsra
emelkedett a tulzott kapacitasokat érinté kinai kormadanyzati intézkedéseknek
koszonhet6en. Rovid tavon az élénkilé inflacid iranydba hat, hogy az emelkedd
bérdinamika és hitelezés kovetkeztében a bels6 kereslet a legtobb orszagban bdviil,
tovabba a vdlsdg ota a globalis kereskedelem bdviilése megtorpant, és napjaink
geopolitikai fejleményei a folyamat folytatdodasara utalnak.

2. abra: Inflacid és a 2017. negyedik negyedévre vonatkozo inflacios varakozasok
(év/év, szazalék)
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Megjegyzés: *Az USA esetében a HICP helyett PCE szerepel, mivel ott ez az irdnyadd inflacids mu-
tatd. ** A magyar adatok forrasa: KSH. Az aktualis az amerikai adat esetében a 2016. decemberi,
mig a tobbi orszag esetében a 2017. januari adatot jelenti.

Forras: Bloomberg, OECD, Reuters

Erdemes kitérni azokra a tényezékre is, melyek k6zép- és hosszud tavon alakitjak a
globalis inflacidos folyamatokat. A globalis inflacid emelkedését tompithatjdk a
historikusan alacsony szinten alakuld inflacids varakozasok. Mindemellett tovabbi
dezinflaciés hatdast gyakorolnak az Gj technoldgiai forradalom keretein belil (is)
megvaldsuld  digitalis fejlesztések, energetikai innovacidk, valamint a
robottechnoldgia széles kord elterjedése, ami egyes vélemények szerint akar nulla
kozelébe is szorithatja az ipari termelés hatarkoltségeit. Szintén fontos hatassal
birhatnak a demografiai folyamatok — varhaté élettartam emelkedése —, azonban
ezek inflaciés hatasa a szakirodalom szerint még nem egyértelmd.
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Osszességében rovid tavon a vildg gazdasagai maguk mogott tudhatjak a tartésan
alacsony, nulla kozeli inflacio id6szakat. A nyersanyagarak emelkedése, a belso
kereslet tovabbi javuldsa az arindexek lassu novekedésének irdanydba hat. Az
olajarakban kiugré emelkedés az elkdvetkez6 egy-két évben nem prognosztizalhato,
ugyanis a varhatdan idén helyredlld kereslet-kinalati egyensuly aremelé hatdsat az
egyre novekvé amerikai palaolaj-kitermelés és a felhalmozott készletek magas
szintje tompitja, igy az ebbdl adddod inflaciés hatasok fokozatosan kifuthatnak.
Hosszabb tavon azonban olyan strukturdlis tényezék is — Uj exponencialis
technoldgiak elterjedése, modern szolgaltatasok globalizacidja, nulla hatarkoltségl
termelés, Uj geopolitikai szovetségek formalédasa — megjelenhetnek, amelyek
kompenzalhatjak a rovidebb tavu, a gazdasagok ciklikus mozgasabol adédo
hatasokat.

,Szerkesztett formdban megjelent az Origo.hu oldalon 2017. marcius 22-én.”
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