Virag Barnabas: Olaj vagy homokszem a gépezetben?!

Az elmiilt negyedévekben az inflacié tobb gazdasagban is nagyon alacsony szintre siillyedt. A mérsékelt
aremelkedést latva egyre gyakrabban meriil fel a kérdés, hogy a visszafogott inflacié segitheti, vagy
inkdbb gatolja a gazdasagok kilabalasi folyamatat. A dilemma megvalaszolasahoz az altaldanos hatasok
mellett érdemes szamba venniink a moégottiink allé gazdasagi valsag kovetkezményeit is.

A ’'70-es '80-as évek tapasztalatai alapjan konszenzus alakult ki arrél, hogy a magas inflacidénak szamos
nem kivdnatos realgazdasagi koltsége lehet. Ezek egy része az arak gyakori valtoztatdsanak koltségeibdl,
mig masik része f6ként a makrogazdasagi feltételek tervezhet6ségének hianyabdl adédnak. Ennek megfe-
lel6en dltalanosan elfogadott nézetté valt, hogy a jegybankok leginkdbb az arstabilitas elérésével jarulhat-
nak hozzda a hosszu tavu novekedéshez.

Arstabilitasi céljaikat azonban a jegybankok nem a nulla arvéltozés elérésében definidljak. Ennek okai
részben kozgazdasagi, részben mérési torzitdsbdl addodd megfontoldsok. A mérési problémak féként a
technoldgiai fejl6désbél és a valtozd fogyasztdi magatartasbdl adddhatnak, igy a hivatalos arindex 1 szaza-
lékponttal is felllbecsllheti a fogyasztéi kosarban ténylegesen lejatszédd darvaltozdsokat. Kozgazdasagi
érvként a szakirodalom leggyakrabban a deflaciotol valé félelmet és a gazdasagban jelenlévé Ugynevezett
nominalis merevségeket emliti. EI6bbi esetben a tulzottan alacsony drindex mellett egy, a gazdasagot éré
kedvezG6tlen sokk nagyobb valdszinlséggel indithat be nehezen kezelhetd deflacids spiralt, ami a Japan
példa alapjan akar egy évtizedig is megakaszthatja a névekedést. A nominalis merevségek a gazdasag al-
kalmazkoddképességét gyengithetik. Leggyakrabban a béreknél figyelhet6 meg, hogy a nomindlis bérek
csokkentésével szembeni ,ellendllas” mind a munkaltaték, mind a munkavallaldk oldalan erés lehet. Emi-
att a keresleti feltételek romlasa esetén egy kismértékd inflacid névelheti a vallalatok redlbéreken keresz-
til jelentkez6 alkalmazkoddsi lehetGségét, tompitva — a foglalkoztatas-csokkenése miatt bekovetkezd —
hosszabb tavu redlgazdasagi koltségeket. Ezen megfontoldsokat kdvetve az inflaciés célkoveté keretrend-
szerben m(kods jegybankok jellemz&en 2-4 szazalék kozotti inflacids értéken hatdroztdk meg arstabilitasi
célkit(izéseiket. Az inflacidnak ez a szintje, mint olaj a gépezetben, még éppen megfelel6 védelmet bizto-
sithat a gazdasag egészséges miikodésének.

Az elmult évben Eurdpa legtobb gazdasagaban egyre gyakrabban figyelhettiink meg érdemben a jegybanki
célértékek ald sullyedd inflacios ratakat. Az eurdzéndban és hazankban is az éves inflaciés mutatd immar
2013 februarja 6ta az arstabilitasként meghatdrozott célérték alatt alakul.

Az alacsony inflaciés adatokkal 6sszhangban megemelkedett az arcsokkenést mutaté tételek aranya.
Ugyanakkor a gazdasagi szerepl6k valtozatlanul stabil inflacids varakozasait, a novekvé béreket és a javuld
konjunkturalis kérnyezetet figyelembe véve mind Eurdpaban, mind Magyarorszagon egy Japan-tipusu
deflacids spiral kialakulasanak egyelGre mérsékelt a veszélye. Ugyanakkor a 2008-as globalis valsag kovet-
kezményeként mar mélyebb 6sszefliggéseket is feltdrhatunk. Bar az elmult évek sordn az addssag 2007
el6tt megfigyelt gyors ndvekedése megdllt, am a huzamosabb ideig alacsony inflacid részben az adéssagok
realértékének novekedésén, részben a nominalis jovedelmek mérsékeltebb bdviilésén keresztll nehezit-
heti az eladdsodott gazdasdagi szerepl6k addssagtorlesztését, ezzel elnyujtva a kereslet kibontakozasanak
lehetGségét. Az alacsony inflacié a nomindlis bérmerevségeken keresztil is prébara teheti a gazdasagok




alkalmazkodd képességét. A valsag el6tt a hitelndvekedés altal leginkdbb érintett dgazatok (példaul épits-
ipar, pénzlgyi és ingatlan szolgdltatasok, kereskedelem) hozzdadott értékének névekedési Gteme tdbb-
szOrose is lehetett a termel8 dgazatokénak. Ezen agazatokba a termelési tényez6k is nagyobb aranyban
aramlottak. Az eszkdzar-buborék kipukkadadsa és a hitelezési feltételek szigoroddsa pontosan ezeket a
terlleteket érintette legsulyosabban. Egy fenntarthatéd novekedési palya eléréséhez az agazatok kozotti
aranyok atrendezddésére van sziikség, ami a realbérek megfelelé alkalmazkodasaval gordilékenyebben
mehet végbe. Mivel a nominalis bérek a legtobb orszagban lefelé merevnek bizonyultak (egyetlen komo-
lyabb kivétel Gorégorszag esete volt), igy a huzamosabb ideig alacsony inflacié mellett a realbérek alkal-
mazkoddsa és a szektoralis atrendez8dés is lassabb lehet.

Végezetll érdemes megemliteni a monetaris politika hatdsossdgdra gyakorolt hatdsokat is. Az elmult
években a kamatszint a legtobb gazdasagban rendkiviil alacsonyra siillyedt, igy a tér a nomindlis kamatok
tovabbi csokkentésére jelentésen leszlikiilt. A fogyasztdsi és beruhazasi dontésekre leginkdbb a nominalis
kamat és az inflacid kilonbségeként realizalddd redlkamatoknak van hatdsa. A nulla kézelébe siillyedd
nomindlis kamat és a lecsdkkent inflacié ered6jeként a monetaris politikai dontések alig befolyasolhatjak a
kialakulé redlkamat mértékét, jelentésen gyengitve a monetaris politika makrogazdasagi hatasait.

A rovid felsorolds alapjan is érzékelhetd, hogy mig az arstabilitdsnak megfeleld inflacid segitheti a gazda-
sagok olajozott miikodését, addig a huzamosabb ideig nagyon alacsony szintre sillyedé inflacié akar ho-
mokot is szdrhat a kilabalds atjan éppen elindulé gazdasdgok gépezetébe. Ezen megfontolasokat is figye-
lembe véve jelenleg a monetaris politikusok egyik legfontosabb kihivasa az arstabilitdsként meghatarozott
inflacios értékek Gjbdli, fenntarthato elérése lehet.

Megjelent a Vilaggazdasdgban 2014. julius 1-jén.
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