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Inflacio a digitdlis korban — Az inflacio mérése
és torzitasai a 21. szazadban*

Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

Az elmult hénapokban a vildg szadmos nagy jegybankja jelentette be, hogy infldacios
célkovetd rendszereiket alapos feliilvizsgalatnak vetik ald. A lépés rendkiviil idészerdi.
A hivatalos statisztikdk szerint a fogyasztdi infldcio a fejlett vildgban a jegybankok
rendkiviili eréfeszitései ellenére kézel egy évtizede makacsul a jegybanki célértékek
alatt alakul. A célok tartds elvetése a kézponti bankok szamdra hitelességi problé-
mdkat okoz, ami idével a déntések tarsadalmi elfogadottsdgdt is kikezdheti. A vildg
és benne gazdasdgaink épp rendkiviili dtalakuldson mennek dt. A 21. szdzad mega-
trendjei, mint a digitalizdcio, a globalizdcio dtalakuldsa, az id6sédé tarsadalmak
vagy épp a klimavdltozds a gazdasdgok miik6désébe is uj térvényszeriiségeket
hoznak. Ezen megatrendekhez szorosan kapcsolédva az olyan jelenségek, mint
a fogyasztdi szokdsok megvdltozdsa és a szolgdltatdsok szerepének felértékels-
dése a gazdasdgi folyamatok, igy az infldcio mérését is uj kihivdsok elé dllitjdk.
Az infldcids célkévetd keretrendszerek ujragondoldsdnak egyik elsé Iépése az infldcid
mérésében jelentkezd uj tipusu torzitdsok megfelel6 azonositdsa, és a fogyasztoidr-
alakuldst meghatdrozo uj térvényszerliségek megértése lehet. A kihivasok mellett
a technoldgiai fejlédés uj megolddsokat is kindl. A big data-technoldgidk széleskd-
rii elterjedése a gazdasdgstatisztikdk fejlesztésében is komoly lehetdséget teremt,
mely el6nydket kihaszndlva a k6zgazdasdgi elméletek is Ujbdl, az elmult évtizedben
tapasztaltndl er6sebb tdmaszokat nydjthatnak a gazdasdgpolitikai déntéshozok
szamdra.
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1. Motivacio és bevezetés

Az elmult hénapokban a vildg szdmos nagy jegybankja jelentette be, hogy inflaci-
0s célkovetd rendszereiket alapos feliilvizsgalatnak vetik ald, mely [épés rendkiviil
id6szer(. A hivatalos statisztikak szerint a fogyasztéi inflacid a fejlett vilagban a jegy-
bankok rendkivili er6feszitései ellenére kozel egy évtizede makacsul a jegybanki
célértékek alatt alakul. A célok tartds elvetése a kdzponti bankok szamara hitelességi
problémakat okoz, ami id6vel a dontések tarsadalmi elfogadottsagat is kikezdheti.

A vilag és benne gazdasagaink épp rendkiviili dtalakuldason mennek at. Technoldgia,
Uj pénzrendszer, mobilitas, adatforradalom, klimavaltozas — csak néhdny a 21. sza-
zad Uj kihivasai kozil. A robotika, a big data és a mesterséges intelligencia életlink
egyre nagyobb szeletét alakitja at, és a globalis térképen geopolitikai szempontbdl
is alapveté véltozasok mennek végbe. Ezen megatrendekhez szorosan kapcsolédva
az olyan jelenségek, mint a fogyasztdi szokdsok megvaltozasa és a szolgaltatasok
szerepének felértékel6dése a gazdasagi folyamatok, igy az inflacié mérését is (j
kihivasok elé allitjdk. Az inflacids célkdvetd keretrendszerek ujragondoldsanak egyik
elsé 1épése az inflacid mérésében jelentkezé Uj tipusu torzitdsok megfelel6 azono-
sitdsa, és a fogyasztoidr-alakuldst meghatdrozo Uj térvényszerliségek megértése
lehet. A kihivasok mellett a technoldgiai fejlédés Uj megoldasokat is kinal. A big
data-technoldgidk széleskori elterjedése a gazdasagstatisztikak fejlesztésében is
komoly lehet6séget teremt, mely el6nyoket kihaszndlva a kdzgazdasagi elméletek
is Ujbdl, az elmult évtizedben tapasztaltnal er§sebb tdmaszokat nyujthatnak a gaz-
dasagpolitikai dontéshozok szdmara.

e

a kérdésre keresi a valaszt, hogy az aktudlisan ismert inflacié vajon pontos képet
mutat-e a ,tényleges” aralakuldsrdl, figyelembe véve a megatrendek altal okozott
valtozasok hatdsait. A tanulmany felépitése a kovetkezé: a 2. fejezet bemutatja
az inflaciés folyamatok magyardzatdra az elmult fél évszazadban leggyakrabban
hasznalt elméleteket. A 3. rész megvizsgalja azokat a tényezéket, melyek aktualisan
kevésbé képesek jol leirni az inflacios folyamatokat, majd a 4. fejezetben az infla-
ciéra egyre nagyobb hatdssal biré Uj tényez6ket mutatjuk be. Az 5. rész az inflacié
mérésével és torzitdsaival foglalkozik. Végil a 6. fejezet 6sszefoglalja a legfontosabb
kovetkeztetéseket.

2. EIméletek az inflacié magyardzatara
A kdzgazddaszok, illetve a gazdasagpolitika id6rél idére mds-mas tényez6k alakuldsat
koveti figyelemmel, melyek megalapozzak az adott id6szak gondolkoddsat az arak

alakuldsardl. A valsag el6tti id6szakban az inflaciés gondolkodas és elmélet két
pillére a mennyiségi pénzelmélet és a Phillips-gorbe volt.
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2.1. A pénz mennyiségi elmélete

A hagyomdnyos kapcsolatok esetében egészen az 1960-as évekig kell visszamen-
nink, amikor Milton Friedman Nobel-dijas kozgazdasz kidolgozta a monetarizmus
és a pénz mennyiségi elméletének Uj alapjait. A mennyiségi pénzelmélet kilonféle
valtozatai a 16. szazadig nyulnak vissza, amikor az Amerikabdl Eurépaba torténd
nemesfém-aramlds hatdsara megfigyelték, hogy a pénzmennyiség és az arszinvonal
kozott egyenes ardnyossdg van. Tobbek kozott John Locke és David Hume filozéfu-
sok, illetve Richard Cantillon kdzgazdasz is foglalkozott ezzel a témaval.

A pénz mennyiségi elméletének legkorabbi valtozatat Irving Fisher dolgozta ki.
Feltevése szerint a gazdasagi szerepl6k csak a tranzakciés motivum miatt tarta-
nak maguknal pénzt, és a pénz forgasi sebessége exogén. John Maynard Keynes
ezt a megkozelitést élesen birdlta, és ravilagitott arra, hogy a tranzakcids motivum
mellett a gazdasagi szerepl6k az dvatossagi, illetve a spekuldcids motivum miatt is
tartanak maguknal pénzt. Az évatossagi pénzkereslet |ényege, hogy a gazdasagi
szerepl6k fel szeretnének késziilni a jovSbeli varatlan kiadasokra, ami a varhatd jo-
vébeli jovedelem fliggvénye. A spekulacids motivum esetében a vagyon pénz, illetve
kotvény formdju tartdsa kozott valaszthatunk. Ebben az esetben a kétvényformat
érdemes valasztani, a pénzzel szemben biztositott hozam miatt. Ez a két motivum
kiegésziti az elméletet a kamatlab szerepével, melynek (pozitiv) fliggvényében val-
tozik a pénz forgasi sebessége.

Keynes megkozelitése elérelépés Fisher feltevéseihez képest, mivel tdbb motivum-
mal magyarazza, hogy a gazdasagi szerepl6k miért tartanak maguknal pénzt, illetve
a pénz forgasi sebességének alakulasat a kamatlabtdl teszi fliggévé. Ugyanakkor
a spekulativ motivum 6nmagdban nem indokolja, miért van szlikség a vagyonport-
folid diverzifikaldsara, azaz a pénz, illetve a kdtvény kdzotti megosztasara.

A modern monetaris politika a Bretton Woods-i rendszer 1971-es felbomldsa utan
kezdte bontogatni szarnyait. Az inflacid mélyebb megértése a Milton Friedman
vezette monetdris forradalommal kerlt a kozgazdasagi kutatasok kbzéppontjaba,
aki 1963-ban megjelent konyvében?® az amerikai gazdasag példajan mutatta be az
Ujrafogalmazott mennyiségi pénzelméletet, mely szerint a gazdasagban jelen 1évé
nominalis pénzkindlat hatdrozza meg az inflacié mértékét:

M-V=P-Y,

ahol M a nominalis pénzkinalatot, V a pénz forgdsi sebességét, P az arszinvonalat,
Y pedig a gazdasdag redlkibocsatasat jeloli. Az elmélet egyik feltevése, hogy — Keynes
megkozelitésével szemben — a pénz forgdsi sebessége allandd, azaz a gazdasagi
szerepl6k a gazdasagban 1évé pénzt minden id6szakban hasonlé mértékben koltik

! Friedman, M. — Jacobson Schwartz, A. (1963): Monetary History of the United States 1867—-1960. Princeton
University Press, Princeton, 1963.
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el arukra és szolgaltatasokra. Tovabbi feltevés, hogy a gazdasagban a tobbletpénz-
mennyiség altal elGidézett tobbletkeresletnek megfelel6 kindlattal kell taldlkoznia.
Friedman ugyanakkor dva intett a pénzmennyiség tulsdgosan gyors emelésétdl.
Optimalis esetben tehat a pénzmennyiség ndvelése el6bb megnovekedett keres-
lethez és gazdasagi névekedéshez vezet (révid tavi hatds), hosszabb tavon pedig
inflacids kdvetkezményeket von maga utan. Keynes elméletével szemben Friedman
monetarista megkdzelitése nem tartotta szlikségesnek a spekuldcids és a tranzakcids
motivum szétvalasztasat, és a kamatlabak hatasanak sem tulajdonitott kiilondsebb
szerepet. Bar Keynes és Friedman személyesen nem vitazhattak, elméleteik 6ssze-
hasonlitdsa soran kideril, hogy azok éles ellentétben alltak egymassal.

2.2. A Phillips-gorbe

A mennyiségi pénzelmélet mellett a 2008-as valsag el6tti konszenzus az 1950-es
években felfedezett kdzgazdasagi kapcsolattal probalta megragadni az drak valtoza-
sat. A monetarista alapokon kialakitott Phillips-gorbe-6sszefliggés a gazdasagokban
megfigyelhetd ciklikus pozicidhoz kototte az inflacié alakuldsat. Phillips 1958-ban
megjelent cikkében a munkanélkiiliség és a bérek valtozasa (bérinflacid) kozotti kap-
csolatot tesztelte az Egyesiilt Kirdlysag adatain, és stabil, forditott iranyu kapcsolatot
talalt, ami mérfoldkének szamitott a makrotkondmia fejlédésében (Phillips 1958).

Az eredeti 0sszefliggés azonban id6rél idére finomhangoldsra szorult: Solow és Sa-
muelson az 1960-as években a bérek valtozasat az arak valtozasara cserélte, majd
az egyenlet az 1970-es évek kozepétdl kiegészilt az inflacids varakozasokkal, végiil
az 1990-es években az elmélet mikro6kondmiai megalapozast kapott az Ujkeynesi
logika szerint (Szentmihdlyi — Vildgi 2015).

A ciklikus tényezG6k szerepe az inflacié meghatarozasaban (azaz a Phillips-gérbe me-
redeksége) fontos eleme volt az Un. ,véletlen egybeesés” (Blanchard — Gali 2005)
elvének, miszerint az inflacié stabilizadldsa egyszerre redlgazdasagi stabilitdshoz is
vezet. Masrészt az akkori kbzgazdasagi gondolkoddsban az inflacids varakozasok az
inflacié hosszabb tavu, redlgazdasagi cikluson ativel6 alakuldasanak megragaddsara
szolgdltak. A jegybankok az inflacids célok deklaradlasaval igyekeztek a varakozdsokat
a kivant szinten horgonyozni, emellett a jegybanki kamatpolitika sztenderd eszko-
zeivel torekedtek simitani az inflacids és a realgazdasagi mutatok valtozékonysagat.

2.3. Mi tortént napjainkban az inflacidval?

Az inflacid alakulasaban az elmult tébb mint fél évszazadban tébb olyan periddus
is volt, amikor a globalis inflacids ratak viszonylag magasan alakultak mind a fejlett,
mind pedig a fejl6dé orszagokban. Ezt leginkdbb a nyersanyagdrak, elsésorban az
olaj aranak geopolitikai okokra visszavezetheté érdemi emelkedése okozta. Az infla-
ciés célkovetés rendszerének fokozatos bevezetése — elséként 1990 janudrjaban
Uj-zélandon — hozzéjarult ahhoz, hogy az 1990-es évek kdzepétsl a 2008-as valsagig
a globalis inflacid mérsékelt szinten, a kitlizott inflacids célok kozelében stabilizalod-
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jon.2 Manapsag azonban a fejlett orszagok az alacsony, jegybanki céloktdl elmaradd
inflaciod korat élik. Ahogyan 2019 marciusaban Jerome Powell, a Fed elndke az FOMC
sajtétajékoztatdjan fogalmazott, a globalis szinten alacsony inflacio ,,napjaink egyik
legnagyobb kihivasa” (1. dbra).

00 20 40 60
Inflacio (%) I

Megjegyzés: Eves vdltozds. Minimum: —2,8 szdzalék, maximum: 23,6 szdzalék. A sziirke teriilettel jelolt
orszagokra nem dll rendelkezésre adat.

Forrds: Vilagbank

A kedvezden alakuld globdlis gazdasagi folyamatok és a nyersanyagarak enyhe emel-
kedése kdvetkeztében az inflacids ratdk ugyan kiléptek a korabbi O szazalék koruli
tartomanybdl, de tovabbra is elmaradnak a jegybanki céloktdl (2. dbra). A fejlett
orszagok korében 2012 éta kozel 80 szazalékra emelkedett azon orszagok aranya,
ahol az inflacié 0 és 2 szazalék kozott alakul. Hasonlé tendencia jellemzi a fejl6d6
orszagokat is, igy az alacsony inflacié problémaja globdlis jelenség. Hova t(int az
inflacid, miként érthetjiik meg napjainkban az arak alakulasat? A tovabbiakban
ezekre a kérdésekre keressiik a valaszt.

2 A folyamatot jél szemléltetik a Melléklet dbrdi. Mig 1990-ben a vilag szamos orszagét jellemezte magas
inflacid, addig 2000-re egyre tobb orszagban lehetett megfigyelni a ratak mérséklédését.
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2. abra

Az inflacids ratak eloszlasa a fejlett (bal panel) és a fejl6dé6 (jobb panel) orszagokban
(1960-2018)

Fejlett orszagok (%) Fejléd6 orszagok (%)

mmmm CPI<0% mmmm 0%<CPI<2% mmmm CPI<0% mmmm 0%<CPI<2%
2%<CPI<5% 5%<CPI1<10% 2%<CPI<5% 5%<CPI1<10%
= CPI>10% = CPI>10%

Megjegyzés: Az egyes kategdridkba esé orszdgok ardnya az adott orszdgcsoporton beliil.
Forrds: Vildgbank, The Economist®

3. Megvaltozott kapcsolatok

A jelenlegi, alacsony inflacidval jellemezhetd globalis gazdasagi kornyezetben sza-
mottevéen gyengiiltek azok a tényezék, amelyek kordbban fontos irdnytlként szol-
gdltak az inflacids folyamatok megértésében. Ahhoz azonban, hogy meg tudjuk
javitani a jelenleg pontatlanul m(kodd irdnytlinket, meg kell értentink, hol romlottak
el a hagyomanyos kézgazdasagi modellek.

3.1. A pénz mennyiségi elmélete veszitett jelent6ségébdl

A pénz mennyiségi elméletének gyakorlati alkalmazdsa az 1980-as, 1990-es évektd|
kezdve megkérdGjelezhetGvé valt, és sokat veszitett jelentGségébdl. Ennek hatteré-
ben egyrészt az all, hogy a pénz forgasi sebessége a valdsagban nem dllandé. Az M1
pénztdmeg mint nominalis pénzkinalat nem megfelel6 mérdszama a likviditasnak,
hiszen nem képes megragadni a hiteleket, tovabba az alternativ megtakaritasi for-
makat — részvények, dllampapirok — is figyelmen kivil hagyja.

Amennyiben a részvénypiac jol teljesit, a gazdasagi szereplék a magasabb hozamok
érdekében inkdbb részvényeket vasarolnak, ami csokkenti a pénz forgasi sebességét.
Ha az emberek vagyoni helyzete a magasabb részvényhozamok miatt érdemben
javul, magasabb keresletet tdmasztanak a gazdasdgban, ami ndveli a kibocsatast.
Ilyen helyzetben konnyedén kialakulhatnak eszkézar-buborékok is, ami veszélyes
lehet a gazdasag egészére nézve.

3 The Economist: Special Report: The end of inflation? Vol. 433(9164), 2019. oktdber 10.
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Friedman kés6bb maga is kétségbe vonta a mennyiségi pénzelmélet m(ikodését,
2003 juniusaban a Financial Times-nak igy fogalmazott: ,,A pénzmennyiséget célként
haszndlni nem volt valami nagy siker. Nem vagyok biztos abban, hogy ma is ugyan-
olyan elhivatottsdggal dlinék ki emellett az elgondolds mellett, mint anno tettem.”*

3.2. A Phillips-gorbe ma mar inkabb lapos

A gazdasagi valsagot kdvet6en a Phillips-gorbe rosszul teljesitett a gazdasagi élet
iskoldjaban: az altaldnosan jellemz8 magas munkanélkiiliséghbdl jelentds dezinfla-
cids hatas kovetkezett volna, ami nem volt jellemz6 a fejlett orszagokra. A , hidnyzé
dezinflacié” (missing disinflation) id6szakaban az IMF (2013) Ugy jellemezte a Phil-
lips-gorbét, mint ,,a kutya, amelyik nem ugat”. Napjainkban pedig mar a ,hidnyzé
inflacid” (missing inflation) problémajaval szembesiilnek a vilag jegybankjai. A jelen-
ség jobb megértése érdekében Blanchard et al. (2015) atfogd vizsgalatot végzett, és
megbecsilte a Phillips-gérbe meredekségének id6beli alakulasat az USA és Német-
orszag esetében (3. dbra). Mig az 1970-es évek kozepén a munkanélkiliségi rata egy
szazalékpontos valtozdsa (adott ,,egyensulyi” munkanélkiliségi rdta mellett) meg-
kozelit6leg ugyanilyen mértékben mddositotta az inflacidt, addig a hatds a 2010-es
évekre 0,1 szazalékpontra mérséklddott. Hasonld mintazat figyelhet6 meg mas fejlett
orszagok esetében is, amit a ,Phillips-gorbe ellaposodasanak” hiv a szakirodalom.

3. dbra
A Phillips-gérbe meredekségének alakulasa az USA (bal panel) és Németorszag (jobb
panel) esetében

USA Németorszag
Szazalékpont Szazalékpont
1,0 qreeereenenen s 1,0 qeveseenesnree s
0,9 - oeeermer 0,9 i o
0,8 -ormremee e 0,8 --rrmrmre e
0,7 4 0,7 4
0,6 4 0,6 1
0,5 4 0,5 1
0,4 e N 0,4 1
0,3 J75 e A 0,3 -
0,2 reeeemee N 0,2 -
1T 0,1 -
0,0 +¥r—+—+—+—+—+—+r—+—r—++1+ 00 A
=N OO MN d N oOMNS w0 o m EAT~NOMOVWAOONWLOASSNOmMm
O O OIS 00000O OO O O OIMNNNNOOOODNDNO OO o
A OO oo oo oo o OO O O DO DD OO OO OO
™ = A A A A NN NN T A A A A A A AT AT AN ANANANAN

Megjegyzés: A munkanélkiiliségi rés egyiitthatojanak alakuldsa. A sdv az egy szérdsnyi tavolsdagot jeléli
a becslilt egylitthato értéke kordil.

Forrds: Blanchard et al. (2015)

4London, S. (2003): Lunch with the FT: Milton Friedman. Financial Times, 2003. junius 7.
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Mi dllhat a gorbe ellaposoddsanak hatterében? A leggyakrabban adott magyarazat
a globalizacio, ugyanis becslések alapjan a valsagot kovetSen feler6s6dott a globalis
hatasok szerepe az inflacié alakuldasaban (Ciccarelli — Mojon 2010; Forbes 2019).
Hazai adatokon Nagy — Tengely (2018) jutott hasonlé eredményre. Ez a folyamat
alapjaiban valtoztathatja meg azt, amit az elmult 20-30 évben az inflaciérél gon-
doltunk, és ravilagit arra, hogy az inflaciés folyamatok jobb megértése érdekében
Uj osszefliggéseket kell keresniink.

Az arak és a bérek kapcsolatdnak elemzése a Phillips-gorbe-kapcsolat egy masik
megkozelitése. A valsagot kovetben a bérek és az inflacid kozotti kapcsolat erds-
sége is valtozhatott a fejlett orszdgokban, koztik az EU orszagaiban is (Nickel et
al. 2019). A bérek alakuldsa a lakossagi keresleten, a vallalati kbltségeken és az
inflacids varakozdsokon keresztil befolyasolja az inflaciot. A valsagot kdvetGen az
inflacids varakozasok alacsony szinten horgonyzottak. Alacsonyabb inflacids varako-
zasok esetén a bértargyalasok soran a munkavallalok az alacsonyabb vart inflaciéval
0sszhangban kevésbé lehetnek érdekeltek magasabb nominalis bér elérésében,
hozzajarulva a bérek és az inflacié kozotti kapcsolat megvaltozasahoz. A vallalati
koltségek alakuldsa egyrészt fligg a vallalatokat terhel6 ad6é mértékétdl, a koltségkor-
nyezettdl, tovdbbad a bruttd bérek alakuldsatol. Hazank esetében a munkat terheld
adok csokkentése miatt a bruttd bérek emelkedésénél kisebb mértékben néttek
a vallalati bérkoltségek. A lakossagi kereslet szempontjabdl a jovedelmi folyamatok
a meghatdrozdk: a bérek emelkedése néveli a haztartasok rendelkezésre allé jo-
vedelmét, mely tobbletjovedelem elkoltése kovetkeztében emelkedd fogyasztast,
keresletoldali inflacids hatast okozhat. Erdemes figyelembe venni, milyen atlagos és
marginalis megtakaritasi rata mellett emelkednek a bérek, azaz mi az az addicionalis
kereslet, ami megjelenik a fogyasztasi termékek piacan.

s rs

3.3. Az arfolyam-begytir(izés a nyitott gazdasagokban mérsékeltté valt

A nyitott gazdasdgokban fontos az arfolyam alakulasanak és begydr(izésének kér-
dése. Az arfolyam valtozasa tobb csatornan keresztil befolydsolja az aralakulast:
kozvetlenil az importalt termékek draguldsan keresztiil, mig kdzvetett médon a va-
rakozasokra és a konjunkturara gyakorolt hatas altal. A szakirodalmi konszenzus
szerint a termelési ldncon valé el6rehaladassal parhuzamosan az arfolyam arakra
gyakorolt hatasa fokozatosan csokken, és a fogyasztéi drakba csak részben gy(ir(zik
be (An — Wang 2011).

A valsag 6ta az arfolyam és az inflacio kozotti kapcsolat f6ként a fejl6d6 orszagokban
valtozott meg (Forbes et al. 2017). Hajnal et al. (2015) az arfolyam begy(ir(izésének
megvaltozott természete mogott meghuzédd okokat ciklikus és strukturalis ténye-
z6kre osztotta. Megadllapitottdk, hogy a valsagban jelent6sen visszaesd aggregalt
kereslet miatt a vallalatok az arfolyamvaltozas hatdsat kevésbé érvényesithették
az drakban. Az inflacid altaldnos szintjének mérséklédése és a varakozasok hor-
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gonyzottabba valasa is befolydsolta a kapcsolat alakuldsat. Ezen tulmengen, vo-
latilis arfolyam mellett a gazdasagi szerepl6k kisebb mértékben reagalnak, mert
atmenetinek itélhetik meg az arfolyam elmozdulasat. Végil pedig az is érdemben
befolyasolja az arfolyamvaltozds begylirlizését, hogy a fogyasztdi kosar mekkora
része esik kormdnyzati szabalyozds ala: minél nagyobb ez az ardny, annal kisebb az
arfolyam-csatorna hatasa.

3.4. Hova tiint a Balassa—Samuelson-hatas?

A nemzetkdzi gazdasdgtan egyik jol ismert, hagyomanyos 6sszefliggése, hogy a gaz-
dasagok fejlettsége és az arszint szorosan 6sszefligg egymassal. A magyar vonatko-
zasu és az 1960-as években kidolgozott Balassa—Samuelson-hatas szerint az arszin-
vonalak konvergenciaja a szolgaltatdsok magasabb inflaciéjan keresztil valosul meg.

Az elmélet teljesiiléséhez el kell kiiloniteni egymastdl a kereskedhet6 iparcikkek és
a nem kereskedhet§ szolgaltatasok szektorat. Feltétel, hogy a szolgdltatd szektor
termelékenysége kevésbé novelhetd (példaul egy hajvagas vagy fogdaszati kezelés
termelékenysége mindeniitt azonos), a munkaer6 nem aramolhat szabadon az
orszagok kozott, és a kereskedelem koltségmentes. Ha mindez megvaldsul, akkor
a magasabb termelékenység( ipari szektorban az arak alacsonyabbak, mig a kevésbé
termelékeny szolgdltaté szektorban magasabbak.

Vajon a Balassa—Samuelson-hatas napjaink felgyorsult és er6sen globalizalddott vila-
gdban is teljesiil? Az elmult évtizedekben lezajlott valtozasok alapjan a fél évszazad-
dal ezel6tt megfogalmazott feltevések aligha teljeslilnek, napjaink technolégiai-in-
novaciés hulldma atformalja a szolgdltatd szektor termelékenységét. A globalizacié
hatdsdara az orszagok kozotti kereskedelem mar nemcsak elméletben, hanem a valé-
sagban is koltségmentes. A munkaerd szabad dramlasa ma mar szinte természetes.

A szolgéltatdsok globalis inflacidja tobb mint két évtizede, az elméletnek ellent-
mondva, folyamatosan csokken (4. dbra). Ez ravilagit arra, hogy a szolgdltatdsok
szerepe a globalizacid, a digitdlis technoldgiai fejl6dés vagy a szolgéltatas-kereskede-
lem atalakulasa kovetkeztében megvaltozott, és az ebbél fakadd inflacids hatasokat
is mds néz6pont mentén kell értékelnink.

13



Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

14

4. abra
A szolgaltatasok globalis inflaciéjanak alakulasa
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Megjegyzés: 31 OECD orszag adatai alapjdn
Forrds: OECD-adatok alapjan MNB-szamitds

4. Ot Gj megatrend, ami egyre nagyobb hatassal van az inflaciéra

Az elmult 50 év inflacids dsszefliggései — a pénz mennyiségi elmélete, a Phillips-gor-
be, az arfolyam-begy(ir(izés, a Balassa—Samuelson-hatds — az aktualis folyamatokat
nem tudjak megfelel6en magyarazni, vagyis az inflaciot meghatarozé tényezék tekin-
tetében paradigmavaltasnak lehetlink tanui. Figyelmiinket a valsag utani id6szak Uj
trendjeire kell irdnyitanunk, Ugymint a digitalizacié és a technoldgia, a demografia,
a globalizacid, illetve a klimavaltozas.

4.1. Demogrifia

A népesedési folyamatok inflacids hatdsanak vizsgdlata manapsag a szakirodalom-
ban is hangsulyos, ugyanis a fejlett orszagok tobbségében a vérhatd élettartam
emelkedésével parhuzamosan a népesség kordsszetétele is érdemben atalakul (5.
dbra). Mikozben a fiatalok és az id&sek aranya n6, a munkaképes koruak szama
csokken, és ennek nemcsak redlgazdasagi, hanem inflacids kévetkezményei is le-
hetnek. Habar egyre n6 azoknak a tabora, akik amellett teszik le a voksukat, hogy
a demografiai folyamatok szdmottevd jelentGséggel birnak napjaink globalisan ala-
csony inflacids kornyezete szempontjabdl, és a dezinflacids hatds eléretekintve is
fennmarad, egyértelmd konszenzus nem alakult ki. A kérdés megvalaszoldsa mar
csak amiatt is nehéz, mivelhogy a demografiai atalakulas jellemzéen nem az tizleti
ciklusok id6horizontjan jelentkezik, hanem évtizedek alatt fejti ki hatasat.
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5. abra
A globalis népesség korfajanak alakulasa (1950-2100)
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Forrds: OurWorldInData.org

A demografiai folyamatokat 0sszességében harom trend alakitja: egyrészt mig
a globalis népesség fokozatosan novekszik, a fejlett orszagokban hosszabb tavon
a lakossdag csokkenésével kell szamolni. Masrészt az id6sek szamanak emelkedésével
a népességen belll csokken a munkaképes koruak aranya. Végil a fejlett orszagok
tobbségében a varhaté élettartam tovabbi emelkedésére szamithatunk a folyama-
tosan javuld egészségligyi ellatas és életkorilmények kovetkeztében.

A harom f6 demografiai trend ellentétes hatdsokat gyakorol az inflaciéra. A kor-
Osszetétel valtozdsa és a magasabb varhatd élettartam mérsékeltebb inflacids
kornyezet irdnyaba hatott az elmult évtizedekben. Yoon et al. (2014), Anderson et
al. (2014), Vlandas (2016) és Bobeica et al. (2017) szerint az id6s6d6 tarsadalom
negativ inflaciés hatasat az id6sebb korosztdly viselkedése magyarazza, mivel az
aktivaktol eltérd fogyasztasi-megtakaritasi szokasokkal, illetve inflacids varakozasok-
kal rendelkeznek. Az id6sebbek a fiskalis politika oldalardl is masféle magatartast
igényelnek (idéseknek nyujtott transzferek, szabalyozott arak stb.). Bar az id6skoruak
aranyanak emelkedése mar 1970-ben is megfigyelhetd volt, ennek inflacids hatasait
ellensulyozta a munkaképes kortak magas aranya és az emelkedd élettartam. Ez
az elkoévetkez6 évtizedekben megfordulhat a munkaképes koruak aranya csokke-
nésének gyorsulasaval.
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Az id6s6db népesség pozitivan jarulhat hozza az inflaciéhoz. Lindh — Malmberg
(1998, 2000), Goodhart — Pradhan (2017) és Aksoy et al. (2015) kutatasai alap-
jan ennek oka, hogy az aktivak szamanak csokkenése a bértargyalasokon erdgsiti
a munkavallalék alkupozicidjat magasabb béreket eredményezve, ami hozzajarul
a rendelkezésre 4ll6 jovedelem és a belsé kereslet novekedéséhez. Ando — Modig-
liani (1963) életciklus-elméletébdl is inflacids hatads kovetkezik. Az elmélet alapjan
fiatalon az egyének alacsonyabb jovedelemmel rendelkeznek, amely az aktiv évek
alatt fokozatosan né egy bizonyos pontig, majd a nyugdijazas utan csékken. Ebbdl
az kovetkezne, hogy az idGsek és a fiatalok kevesebbet fogyasztanak a munkaké-
pes koruakkal szemben, ugyanakkor a legtdbb ember az életpalydja soran simitja
fogyasztasat (6. dbra). Fiatalon az egyének kiilonféle 6sztondijakkal vagy diakhite-
lekkel ndvelhetik a kivant szintre fogyasztasukat. Aktiv korban, amikor a jovedelmi
szint magasabb fogyasztast indokol, érdemes visszafogni a fogyasztast a korabbi
hitelek torlesztésével vagy a megtakaritdsok emelésével. A nyugdijas évek alatt
a jovedelem ismét a kivant fogyasztdsi szint ala esik, ami a korabban felhalmozott
megtakaritasokkal ellensulyozhatd. Ceteris paribus azokban az orszagokban, ahol
a netté megtakaritok (aktivak) csoportja szlik, az inflacids hatasok felerésddnek,
mivel a nagyobb ardnyban jelen |évé nettd fogyasztdk (fiatalok és id6sek) inflaciot
er@sité hatasa a dominans.

6. dbra
Az Ando—Modigliani-életciklusmodell stilizalt abraja
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Forrds: Wolla (2014)

Ugyanakkor ez nem feltétlen(l jar tartdsan magasabb inflacids kornyezettel a fejlett
orszagokban: ugyanis ha az id6s6d6 népesség inflacids hatdsat ellensulyozza az ala-
csonyabb népességszambol eredd keresletcsokkenés és a robotizacionak készonheté
nem munkaintenziv kinalatbdéviilés, hosszabb tdvon is alacsonyabb inflaciés hatasra
szamithatunk. Ezt megerdsiti Juselius — Takdts (2018) 22 fejlett orszagot vizsgald

Tanulmadny



Infldcié a digitdlis korban — Az infldcié mérése és torzitdsai a 21. szdzadban

elemzése is, mely szerint a népesség kordsszetétele és az inflacié kozott egy ,,U”
alakhoz hasonlito kapcsolat van (7. dbra) az életciklus-elmélettel 6sszhangban. A 65
év felettiek esetében azonban az inflacids hatas vegyes képet mutat, és a becslési
eredményeket is nagyobb bizonytalansag ovezi.

A lakossag id6sebbé valasanak kovetkeztében megvaltozik a median fogyasztdi kosar
Osszetétele. Az id6sebb korosztalyok fogyasztdi kosardban nagyobb sullyal szerepel-
nek az élelmiszerek és a szolgaltatasok, kilonosen az egészségligyi szolgaltatasok.
Az egészségligyi szolgdltatdsok esetében az inflacids hatds attdl fligg, hogy az adott
reprezentativ fogyasztd az dllami vagy a maganegészségligyi szolgaltatasokat része-
siti el6nyben: mig el6bbiek ara szabalyozott, addig utébbiak esetében az arakat az
irdntuk tanusitott kereslet hatarozza meg.

7. abra
Az egyes korcsoportok becsiilt inflacios hatasa
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Megjegyzés: A vildgoskék sdv a +/— 2 szérdsnyi tdvolsdgot jel6li a becsiilt egyitthato értéke koriil.
Forrds: Juselius — Takdts (2018)

4.2. Globalizacio

A hagyomanyos elméletek inflacids folyamatokat magyarazé erejének gyengilése
egy olyan kirakds jatékot (puzzle) hagyott a kbzgazdaszokra, amelynek darabkait
azota is probaljak ujra 6sszerakni, hogy pontosabb és konzisztensebb képet kap-
janak a gazdasagban zajlé folyamatokrol. Ennek egyik fontos eleme a globalizacid,
ami egyszerre jelenti az druk, a szolgaltatasok, a pénz, illetve a termelési tényezdk
hatdron atnyulé mozgasat, ami dltal a gazdasagok egyre szorosabb dsszekottetésbe
kerllnek egymadssal.
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A globalizacio vilagszerte kdzelebb hozta egymashoz az inflacids ratakat is. E fo-
lyamatot az 1990-es évektdl megjelend inflacids célkovetés rendszere magasabb
fokozatra kapcsolta. Az aktualis arakat tobbé mar nem a helyi piaci helyzet hatarozza
meg, hanem a globalis értéklancok térnyerésével kiterjesztett nemzetkozi kbrnyezet.

Guerrieri et al. (2010) szerint a globalizacié és a gazdasagi integracié tobb modon is
érintheti az inflacios folyamatokat, igy a nagyobb kereskedelmi nyitottsag, a foko-
26dé verseny, a globalis munkamegosztas, illetve a termelési lancokban megjelené
alacsony koltségl Uj munkaeré6 egyarant a visszafogottabb ardinamika és az inflacios
ratdk nagyobb egylttmozgasanak iranyaba hat (8. dbra).

8. abra
A globalizacié inflaciés hatasanak csatornai
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Forrds: MNB-szerkesztés

A termékpiacok integracidja azt eredményezi, hogy az inflacié a belsé kapacitaskor-
latokra kevésbé érzékenyen reagal: egy hirtelen keresletbdviilés az import élénkilé-
sét okozhatja anélkil, hogy maga utan vonna az drak emelkedését. A globalizacié
a nemzetkozi kereskedelmen keresztil is befolyasolja az inflaciét, melyhez szoro-
san kapcsolddik a globalis értéklancok térnyerése. A globalis értéklancok elmélete
szerint a foldrajzilag egyre széttagoltabb globdlis termelési folyamatok lehetévé
tették az uj technoldgidk elterjedését és csokkentették a kereskedelmi korldtokat.
A nyitottabb gazdasdgokban az ar- és bérdinamika sokkal érzékenyebb a kiils6 kor-
nyezet fel6l érkezd hatdsokra, ezzel parhuzamosan az inflacid érzékenysége a belsé
tényezbkre egyre kisebb (Forbes 2019; Nagy — Tengely 2018).

Eléretekintve a globalizacid az inflaciot érdemben befolydsolhatja. Ugyanakkor nap-
jainkban a globalizacié folyamata valtozéban van: a 2000-es évek elején kiépiilt
globalis értéklancok tovabbi béviilése megtorpanni latszik, és a folyamat mint-
ha megfordult volna. A fejl6d6 orszagokban — példaul Kindban — ugyanis elindult
egy torekvés lokalis értéklancok — sajat orszaghataraikon belil vagy szomszédos
orszagokkal torténd — kialakitdsa felé, hogy csdkkenthessék fliggbségliket a globalis
kereskedelemben (McKinsey 2019). Emellett a globdlis vilag szeme az USA és Kina
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kozott zajld kereskedelmi haborut figyeli. Ennek tikrében érdemes lesz a (kozel)
jov6ben is figyelemmel kisérni a hatarok nélkdli aralakulas folyamatat.

4.3. Digitalizacio és technoldgiai fejlédés

A digitalizacids fejl6dés és a robottechnoldgidk terjedése a 21. szdzad egyik legfon-
tosabb megatrendje, aminek szdmos hatasa van a tarsadalomra és a gazdasagra
nézve. Jegybanki szempontbdl az egyik legfontosabb kérdés, hogy a technolégiai
forradalom mennyiben magyarazhatja a jelenlegi, globdlisan visszafogott inflacios
folyamatokat.

A vdllalatok szempontjabdl napjaink digitalizacids technoldgidi — mobiltechnoldgia,
big datahoz kapcsolddo elemzések, felhd alapu tarolas, szenzorok, digitalis platfor-
mok és automatizacid — jelentds atalakulast okozhatnak a hagyomanyos vallalati
mUkddésben és abban a folyamatban, ahogyan a vallalatok egytttmi{kédnek be-
szallitdikkal és kiszolgdljak fogyasztdikat. Kérdés, hogy a gyorsan fejl6dé technolo-
gidkkal jellemezhetd kdrnyezetben a vallalatok milyen drazasi stratégiat kovetnek,
és a digitalis atalakulds hogyan hat a kapcsolédé ellatasi lancokra. Bar a kvantitativ
eredmények egyelSre bizonytalanok és nehezen fliggetlenithet6k mas tényez6ktél
(példaul a globalizaciotdl), a témaban egy, a kanadai véllalatok korében végzett fel-
mérés alapjan a digitalizacié dezinflacids hatdsai a csokkend koltségekbdl és a lefelé
irdnyuld arversenybdl is fakadhatnak (Dong et al. 2017).

A hagyomanyos vallalati m{ikodés szempontjdbodl forradalmi valtozast hoz az a sze-
mink el6tt zajlé folyamat, amit leginkdbb Ugy lehet jellemezni, hogy ,a kdzvetitd
halott”. Az Uj digitdlis technoldgidk teljes mértékben atalakitjdk a hagyomanyos
értéklancokat a termeléstdl a nagy- és kiskeresked6kon at a fogyasztokig, és az
un. platformgazdasag ujradefinidlja ezt a mikodési folyamatot (Lyall et al. 2018).

A platformgazdasagot az internet elmult id6szakban tapasztalt drdmai térnyerése
keltette életre. Az internet vildga nemcsak a mindennapi életlinkben okozott gyo-
keres valtozasokat, hanem az egyes piacok miikodését is atalakitotta. Mig az elsé
ipari forradalom a gyarak koré szervez6dott, addig a napjainkban zajlé valtozasok
mozgatérugdi tagabb értelemben véve a digitdlis platformok. Az internetre és az
online platformokra épitd platformgazdasag gy(ijt6fogalma azoknak az interneten
mikodd, digitalis vallalatoknak, amelyek kilonféle Gzleti, tarsadalmi és egyéb tevé-
kenységeket latnak el (Kenney — Zysman 2016; OECD 2019a; MNB 2019). A digitalis
platformokra nem létezik egyetlen, univerzalis definicié. A szakirodalom szerint, az
Eurdpai Bizottsag vagy az OECD alapjan 6sszegezve, f6 tulajdonsagaik a kovetkezdk:

1. az informacids és kommunikdcids technoldgidkat hasznaljak arra, hogy megte-
remtsék a felhasznalok kozotti interakcidt,

2. amir6l adatokat gy(ijtenek és hasznalnak fel, tovabba

3. érvényesitik a haldzati hatasokat.
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Az online platformok az innovacid hajtderdivé valnak. Az internet-alapu platformo-
kon miikodnek a kilénféle online piacterek (pl. Amazon, Alibaba), keresémotorok
(pl. Google), kbzosségimédia-haldzatok (pl. Facebook), kommunikacids szolgaltata-
sok (pl. WhatsApp), fizetési megoldasok (pl. Transferwise), zenei és videdmegosztd
portélok (pl. Spotify, YouTube) és még sok mas, ami néhany évvel vagy évtizeddel ez-
el6tt elképzelhetetlen lett volna. A platformgazdasagban a klasszikus piaci szerepl6k
viszonya eltér a hagyomanyostdl, és sokkal inkdbb jellemzd, hogy mindenki minden-
kivel 6sszekottetésbe keril. Fontos szerepe van az 6koszisztémaknak is, melyek jel-
lemz6 tulajdonsaga, hogy nem a platform tGzemeltetdjének iranyitdsa ala tartoznak,
hanem egyfajta tdmogatd szerepet toltenek be. A platformgazdasag miikodési elvét
a 9. dbra mutatja be.

A hagyomanyos értéklancoktol

My » @ » &

Termelés Szallitas Marketing Fogyasztok

a platformgazdasagig

Termelés Fogyasztok

Platformok Okoszisztémak

Forrds: Grow VC Group

A platformgazdasdg elénye a gyorsasag: gyorsan jonnek létre, gyorsan képesek
valtozni és gyorsan tudnak innovalni. Mindezekhez szorosan kapcsolédik a kreativ
rombolds, ugyanis egy-egy platform vallalat képes arra, hogy mar |étez6 piacokon
okozzon dramai valtozasokat vagy teljesen Ujakat hozzon létre. Ennek egyik példa-
ja, hogy az amerikai Blockbuster nevi videdkdlcsonzé haldzatot — amit az 1990-es
években alapitottak és 2004-re igazi nemzetkozi vallalatta nétte ki magat — a Net-
flix megjelenése és terjeszkedése 2010-re csédbe juttatta. A folyamatos valtozas
kovetkeztében uj értékesitési felliletek és csatorndk jonnek létre, melyek fokozzak
a versenyt, ami a fogyasztoi arak leszoritdsaban éreztetheti a hatdsat.
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A platformok altal kifejtett arazasi és gazdasagi hatdsokhoz szorosan kapcsolédik
a digitalizacio, mint napjaink egyik fontos és meghatarozé trendje. Az internet
és a digitalizacio alapvet6en négy f6 csatornan keresztil fejti ki inflacios hatasat
(10. dbra), melyek

1. az e-kereskedelem,
2. a tudatosabb és jobban informalt vasarldk,
3. az automatizacio, és

4. az IT-fejl6dés (IKT-eszkozok).

Olcsébb )
infokommunikacios
eszkozok J
Bérkoltségekre
’ gyakorolt hatas
DIEGE]S - =
technologiai Automatizécio ;f Cs0kkend slemg vl
fejlédés Gltsége inflacié

Novekvé
termelékenység

N

_’ Tudatosabb és jobban
informalt vasarlok

Fokozodé
verseny

Alacsonyabb
felarak

J

—}[ E-kereskedelem

Forrds: Riksbank (2015)

Az e-kereskedelem — mely nehezen valaszthatd el a globalizaciétol — alapvetden
a vallalatok kozotti verseny fokozdsdn és a hagyomanyos Uzleti modell megvaltozta-
tasdn keresztiil csokkentheti az drakat. Az online értékesitéssel jelentésen csokkent-
het6k a kis- és nagykereskedelemben fellépé koltségek (bér- és bérleti koltségek).
Az alacsony hatarkoltségek igy hozzajarulnak a termékek és a szolgaltatasok arainak
csokkenéséhez.

Az amerikai gazdasagban az e-kereskedelem forgalma exponencidlis ndvekedést mu-
tat, mikozben az aruhazi értékesitések a valsag ota csokkennek (11. dbra). Az e-ke-
reskedelem hamarosan kihivora akadhat az m-kereskedelem (mobil kereskedelem)
személyében, hiszen a szamitogépek elél a mobiltelefonok képernydi elé, illetve
a kulonféle alkalmazasokra helyezddik at az értékesités szintere.
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok 2019 harmadik negyedévéig, az druhdzi értékesités esetében
2019 végéig.

Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis, US Commerce Dept.

Az e-kereskedelem nehezen mérhet6 hatasa a fogyasztdi tudatossag emelkedése.
A novekvé internethasznalatnak koszonhet6en a fogyasztok egyre tudatosabbak
és jobban informaltak, ami arversenyt general. Gondoljunk csak arra, hogy szinte
valamennyilink zsebében vagy karjan ott van egy okostelefon vagy egy okoséra, ami
azonnali hozzaférést biztosit minden olyan informacidhoz, amire adott pillanatban
szlikséglink van. Egy kattintdsra 0ssze tudjuk hasonlitani a keresett termékek és
szolgaltatasok arait, vagyis a véllalatoknak is résen kell lennitik a potencidlis va-
sarlok megszerzése érdekében, és egyre alacsonyabb arakkal, valamint kilonféle
kedvezményekkel versenyeznek a tobbi értékesitével.

Az automatizacio, a robotizacid, a termelési folyamatok dsszetettebbé valasa, vala-
mint a mesterséges intelligencia térnyerése megvaltoztatjak a vallalatok m{ikodését
és atalakitjak a termelési ldncokat. Ennek kovetkeztében kinalati oldalon névekszik
a hatékonysag és a munkaeré termelékenysége, és a termelés hatarkoltségeinek
csokkentése a profit novelése mellett megjelenhet a fogyasztdi arakban is. Az au-
tomatizacio keresleti oldalon a jovedelmek polarizacidjat okozza. A magasabb
jovedelmUek ardnyanak emelkedésével parhuzamosan azonban nem jelentkezik
a fogyasztas érdemi boéviilése, mivel ezek a haztartasok a tébbletjovedelmiket in-
kabb megtakaritasra forditjak, igy az inflacids hatds a keresleti oldalon kevéshé
egyértelmda.

Az informacids és kommunikaciés technoldgiakhoz (IKT) kapcsolodd termékek és
szolgaltatasok az elmult évtized(ek)ben tapasztalt arcsokkenése kdzvetlenil mér-
sékli az inflaciot, emellett jelentkezhetnek masodkords hatdasok, mint példaul az
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egyre novekvé digitdlis technoldgiai tartalommal rendelkezd termékek beépilése
a termelési folyamatokba (Ipar 4.0), novelve a hatékonysagot és csokkentve a kolt-
ségeket. A digitalizacio altal leginkabb érintett termékek az informatikai eszk6zok,
az audio-vizualis, fotografikai és informacidfeldolgozd berendezések. Legnagyobb
mértékben azonban az informatikai eszk6zok ara csdkkent az elmult két évtizedben
(12. dbra).

12. dbra
A digitalizacio altal leginkdbb érintett termékek arainak alakulasa Magyarorszagon

1997=100

2010
2011
2012
2013
2014 A
2015
2016
2017
2018
2019

2004 1
2005
2006 1
2007

Informatikai eszk6z6k ara
Audio-vizualis, fotografikai és informaciéfeldolgoz6 berendezések ara

Forrds: Eurostat, MNB

4.4, Klimavaltozas

A globdlis trendek elemzése soran megkeriilhetetlen a klimavaltozas jelensége. Bar
az éghajlat valtozasanak gazdasagi hatasaival egyre tobb tanulmany foglalkozik,
a becslési eredményeket érdemi bizonytalansag dvezi. A globalis felmelegedés Ute-
mét, a technoldgiai fejl6dés alkalmazkodasi sebességét vagy éppen az éghajlatvalto-
zas globalis aktivitasra gyakorolt hatasat nehéz pontosan modellezni vagy felmérni.

Benoit Cceuré (2018), az EKB Igazgatotandcsanak tagja a ,,Monetaris politika és
klimavaltozas” cim(i beszédében kiemelte, hogy a jegybankoknak rendszeres, akar
perzisztens kindlati sokkokkal kell szdmolniuk. Hangsulyozta, hogy a relativ arak
valtozadsa nagyban fligg attél, milyen mértékben indul el a gazdasdg a szénhidro-
gén-alapu energiatermelés fel6l a megujulé energiaforrasok irdnyaba. A jegybankok
feladataként nevezte meg, hogy felkésziiltek legyenek az egyes forgatékonyvekre,
és megfelelGen horgonyozzak az inflacids varakozasokat.

A klimavaltozas kdvetkeztében az extrém iddjarasi jelenségek megszaporodasa,
a hémérséklet emelkedése vagy az elsivatagosodas kozvetlendl érinti a mez6égaz-
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dasag teljesitményét, alacsonyabb termésatlagot, csokkend termdéterileteket és
emelkedd termel6i drakat okozva (13. dbra). Ugyanakkor az éghajlati valtozasok mel-
lett a technoldgia fejl6dését és a demografiai valtozasokat sem szabad elhanyagolni,
amelyek szintén hatassal vannak az élelmiszerdrak alakuldsara. A megnovekedett
népességnek is sziiksége lesz az édesvizkészletekre és a szabad foldteriiletek hasz-
nalatara. A klimavaltozas hatdsara mindkét er6forras egyre szlikdsebben all majd
rendelkezésre, emelve az élelmiszerek arait.

. HATASA AZ
ELELMISZERARAKRA

MEZOGAZDASAG

Csokkend termésatlagok
Csokkend terméteriilet +
Novekvs termeldi drak

EGHAJLATI VALTOZASOK

- mm e e ——

[

I-——————————————I-I
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Tovabb novekvd népesség
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\

-

Forrds: MINB-szerkesztés

Az élelmiszerarakra a gépjarmdipari folyamatok is érdemi hatassal birnak a biotizem-
anyagok elterjedése kovetkeztében. Amennyiben haszndlatuk egyre nagyobb teret
nyer, az élelmiszerdrak tartésan emelkedhetnek, mivel a biolizemanyagok alapanya-
gdul szolgdlé ,energianovények” — példaul a cukorrépa vagy cukorndd — Ultetése
kiszoritja az élelmezéshez sziikséges novényeket a bevethetd teriletekrél.

Az élelmiszeripar erésen olaj- és energiaintenziv, ami varhatéan erésodik a fejl6dé
orszagokban véghemend gépesitéssel. A globalizacid hatdsara né az élelmiszer-ter-
melés és -fogyasztds helyszine kdzotti tavolsag, a széllitds szintén (izemanyag-igé-
nyes. Az élelmiszerek forgalmazasa kapcsan pedig a csomagolashoz, tarolashoz
(hités, fagyasztas) hasznalnak fel nagy mennyiségben energiat. Mindezek kovet-
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keztében a relativ arak valtozasa jelentés mértékben fliigg majd az energiapiaci
folyamatoktol.

A klimavaltozds hatdsai 6sszességében az élelmiszerek relativ drainak globalis eme-
Iésén keresztil vilagszerte hozzajarulnak az inflacids ratak emelkedéséhez. A kli-
mavaltozas jelensége nem uUjdonsdg, korabbi inflacids hatdsait tompitotta, hogy
a fejlett orszagok nagyvallalatai a termelési folyamat jelentGs részét — igy az ezzel
jaro kornyezetszennyez8 tevékenységet is — kiszervezték az olcsdbbnak szamitd
fejlédé orszagokba, példdul Kindba vagy Indidba. Kilonos mértékben gyorsitotta fel
a jelenséget 2001-t6l Kina WTO-tagsaga. Napjainkban fordulat mutatkozik, hiszen
a klimavaltozas jelensége leginkabb a fejl6d6 orszdgokat érinti, amelyek a fenn-
tarthatdsag érdekében intézkedéseket hoztak. Kina 2013-ban els6 Iépésként az
Ujrahasznosithatd mianyagok min&ségét szabdlyozta, és kijelentette, hogy csak
megtisztitott hulladékot fogad el mas orszagoktdl. 2018-t6l egy atfogd kérnyezet-
védelmi reform részeként Kina importkorlatozast vezetett be az Ujrahasznosithatd
hulladékok 24 tipusdra, amivel egy negyed évszdzada tartd folyamatnak vetett véget.

5. Az inflacio mérésének torzitasai a 21. szazadban

Az inflacio jegybanki szempontbdl az egyik legfontosabb és leginkabb figyelt mak-
rogazdasdgi mutatd. Amikor inflaciérdl beszéliink, tébbnyire a fogyasztéi arak val-
tozdasat értjik alatta. A fogyasztéiar-index célja hagyomanyosan kettds: irdnytiiként
szolgdl a monetaris politika szamdra, mikdzben megélhetési koltség-indexként is
fontos szerepet kap.

A Magyarorszagon ma is haszndalt mddszertant a fogyasztdi arak valtozdsdanak mé-
résére az 1970-es évek elején dolgoztdk ki, amely a 21. szazadban Uj kihivasokkal
néz szembe. A digitdlis forradalom és a mesterséges intelligencia a big dataval ki-
egésziilve kordabban sosem latott mennyiség(i adatot tesz elérhetévé, ami sokkal
pontosabb képet adhat az arak alakuldasanak folyamatardl. A szolgdltatasok gazdasagi
szerepe is valtozik, emellett a platformgazdasag kdvetkeztében az e-kereskedelem
térnyerése és a megvaltozo értékesitési csatorndk a kordbban megszokottdl eltéré
hatasokat fejtenek ki. A feladat tehat adott: a hagyomdnyos statisztikat kézelebb
kell hozni a 21. szdzad trendjeihez (14. dbra).
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14. abra
A 21. szazad uj kihivasai a hagyomanyos méréssel szemben

HAGYOMANYOS MERES UJ KIHIVASOK

‘ \ Két évvel ezel6tti Digitalis forradalom és
m fogyasztasi szerkezet mesterséges intelligencia

Szolgaltatasok
valtozo szerepe
Boltokban torténé
arfeliras

'! E-kereskedelem
3

Ertékesitési csatornak
valtozasa

=
Fix termékkor A Lakasarak és pénziigyi
(lassan cserél6d6 eszkoz6k nem szerepelnek

reprezentansok) a fogyasztoi kosarban

Forrds: MNB-szerkesztés

Jelenlegi ismereteink és az altaldnos statisztikai gyakorlat alapjan az inflacié az
arvaltozas mérésének viszonylag pontos és jo mindségli mutatdja. Nem szabad
ugyanakkor elfelejteni, hogy a viszonylagos pontossdga arra hivja fel a figyelmet,
hogy valdjaban (szdmos) hidnyossaggal rendelkezik. Ezekre a hianyossagokra, illetve
pontatlansagokra mar az 1990-es években is felhivtak a figyelmet, gondoljunk csak
a Boskin-bizottsdg (1996) jelentésére, ami alapjan a mérés sordn a négy leggyako-
ribb torzitds a kovetkezé:

1) a termékek kozotti helyettesités,
2) az értékesitési helyek valtozasa,
3) 4j termékek megjelenése,

4) mingségi valtozasok.

Napjainkban Uj technoldgiai forradalom zajlik a szemiink el6tt. A digitalizacionak
koszonhetben Ujabb és Ujabb termékek és szolgaltatasok jelennek meg, mikdzben
a fogyasztok el6tt all6 lehet6ségek is kiszélesednek, rdadasul a kdvetkezmények
alig szamszer(sithetSk. Ahogy Raymund Kurzweil (2001), a téma nemzetkozileg el-
ismert szakért6je megfogalmazta: ,,A 21. szdzadban nem 100 évnyi fejl6dést fogunk
tapasztalni, sokkal inkdbb tiinik majd 20 000 év fejlédésének.”
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A folyamat mar elkezd6dott, és jelent8s hatast gyakorol a fogyasztoi arak mellett
a gazdasagi fejl6dés mérésének szamos teriletére. Gépeink szamitdsi kapacitasai
exponencialisan novekszenek, a gazdasagi tranzakcidink és tarsadalmi interakcidink
egyre nagyobb szelete keril at a kibertérbe, a fizikai targyak birtokldsa helyett az
élmények vagy épp a legkiilonb6z6bb platformokhoz valé hozzaférés valik értékké,
melyekért pénz helyett egyre gyakrabban informaciéval fizetlink. Ennek megfele-
I6en a fenti listat az id6kdzben megjelent kutatdsi eredmények és a technolégiai
valtozasok alapjan tovabbi 6 ponttal egészithetjlik ki:

1) digitalis termékek megjelenése;

2) hagyomanyos értékesités és online platformok;

3) a termékek életciklusat nem koveti le jol a statisztika;
4) ingyenes tartalmak ,arazasa”;

5) ,arukapcsolds”;

6) kihagyott termékek és szolgaltatasok.

A termékek kozotti helyettesités azt jelenti, hogy a fogyasztok a termékek arvaltoza-
sara aszerint reagalnak, hogy egymdshoz viszonyitott relativ aruk hogyan valtozott.
Ezt a valtozast viszont a fogyasztoi kosar dsszetétele csak megkésve tudja lekovetni.

Az értékesitési helyek valtozasa hagyomanyos értelemben arra utal, hogy a vasarldk
Uj Gzletekben kezdenek vasarolni, mivel a kisbolttal szemben a szupermarketben
alacsonyabb arakkal és nagyobb kinalattal szembesilnek. De nemcsak az ,0lcsé-
sag” allhat egy-egy ilyen valtas hatterében: ha valaki egészségesebb vagy min6ségi
élelmiszerekhez szeretne hozzajutni, a specidlis bioboltokban kezd el vésarolni, ahol
bar magasabb arakkal talalkozik, mégis jobban fogja érezni magat amiatt, hogy
egészségesebb életmaddot folytat.

Az értékesitési helyek valtozadsahoz szorosan kapcsolddik az online platformok sze-
repének ndvekedése. A fizikai térbdl a kibertérbe keril at a kereskedelem, ami
a fogyasztdi magatartasra is hatdssal lehet. Megnovekszik az elérheté valaszték,
mikdzben az online ardsszehasonlitasok a verseny fokozéddasaval kikényszeritik
a hatarkoltségekhez kozelebb allo drakat. A digitdlis platformok szerepének infla-
ciés hatasait nehéz felmérni, mert szamolni kellene a fogyaszté sajat koltségeinek
csokkenésével. Gondoljunk arra, hogy kordbban ahhoz, hogy példaul egy autét
megvegyunk, el kellett utaznunk egy masik varosba, fel kellett mérni a kindlatot,
rengeteget kellett telefonalnunk. Manapsag egy okos eszkoz segitségével néhany
perc alatt fel tudjuk mérni a kindlatot, az arakat. Mekkora koltségcsokkenést jelent
az e-kereskedelembdl fakadd kényelem szdmunka? Ha tudjuk erre a fontos kérdésre
a valaszt, mdris egy |épéssel kozelebb keriilliink az inflacidban rejl6 torzitasok meg-
fejtéséhez és megértéséhez.
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A kovetkez6 problémakor az Uj termékek és a hozzajuk kapcsolédd mindségi valto-
zasok kezelése, hiszen az elmult évtized innovdcids hulldmai szamottevé mingségi
javulast okoztak a termékekben. A digitdlis eszkdzok ara (kiilonosen egy szamitasi
egységre szamitva) jelent6sen csdkken, azonban ezt a statisztikai mérések nem
tudjak pontosan lekovetni (MNB 2017). A digitalizacio és a digitalis termékek infla-
ciés hatasainak vizsgdlata az elmult id6szakban novekvs népszerliségnek 6rvend,
hiszen az internet vildga az elemz6k kezébe adta a big datat mint eszkozt, hogy
a szamitégépuk el6tt Ulve a vildg szdmos webshopjabdl rengeteg (ar)informaciot
gyljthessenek. Az online inflacié szamitasaval aktualisan két nagyobb projekt fog-
lalkozik: az MIT és a Harvard Business School kbzrem(ikodésében 2008-ban inditott
Billion Prices Project (BPP) (Cavallo — Rigobon 2016), és az Adobe Digital Price Index,
a 2014-ben indult Adobe Digital Economy Project részeként (Goolsbee — Klenow
2018). Ezek forradalmasithatjak az drak mérését. Goolsbee — Klenow (2018) kutatdsa
szerint a digitalis arindex akar 2,5 szazalékponttal is alacsonyabb lehet a hivatalos
statisztika altal mért inflaciénal. Eredményeik alapjan a legnagyobb, mintegy 10
szazalékpontos kiilonbség az online és a hivatalos statisztika kozott a szamitdgépek
esetében mutatkozik (15. dbra).

15. abra

A szamitégépek hivatalos és online adatok alapjan mért arindexeinek alakuldsa az
USA-ban

Szazalék (2014. januar=0)

Digitdlis arindex 2019.

= Digitalis arindex Fogyasztéiar-index

Forrds: Adobe Digital Price Index, Goolsbee — Klenow (2018)

Az uj, digitalis eszk6zok masik problémaja, hogy csak késleltetéssel keriilnek be
a statisztikaba, igy a termékek életciklusanak korai fazisaban megfigyelheté meredek
arcsokkenés nem jelenik meg, lefelé torzitva az arindexet (OECD 2019b). Napjaink
digitdlis korszaka ezt felnagyitja az Ujabb és Ujabb termékek egyre gyorsabb meg-
jelenésével.
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A hagyomanyos torzitasokkal foglalkozd empirikus eredmények elsGsorban az USA-
ra és a fejlett orszdgok korére terjednek ki. Az Gjabb tipusu torzitasokkal egyelGre
kvalitativ modon foglalkozik az irodalom, és csupdn az online és az offline arinde-
xek kiilonbségei szamszer(sithetdk (1. tabldzat). A becslési eredmények alapjan az
inflacids torzitasok jelent6sek, akdr 2,5 szazalékpontosak is lehetnek.

1. tablazat
A fogyasztéiar-index torzitasanak becsilt mértéke
(szdzalékpont)
Boskin- Gordon Yériikoglu Kurzweil Goolsbee—
bizottsdg (2006) (2010) (2005) Klenow (2018)
(1996)
USA USA Fejlett USA USA
orszagok
Termékek kézotti 0,15 0,4* 0,1
helyettesités
Terméken belili 0,25 0,1
helyettesités
Ertékesitési helyek 0,1 0,1 0,1 1,3
véltozasa
Uj termékek és 0,6 0,3 0,5 1,0-1,5 1,5-2,5
mindségi valtozas
Osszesen 1,1 0,8 0,8
Becsiilt sav 0,8-1,6 0,5-2,0 1,0-1,5 1,3-2,5

Megjegyzés: *Terméken beliili és termékek kozotti helyettesités egyiitt. A Boskin-jelentésben szamolt
torzitds az 1995-1996-os évekre, mig Gordon becslése a 2000—-2006-0s id6szakra vonatkozik. Yériikoglu
(2010) esetében a fejlett orszdgok az USA mellett Japdn, Németorszdg, az Egyesiilt Kirdlysdg és Kanada
dtlagat foglalja magdba. Goolsbee — Klenow (2018) becslése a 2014-2017 kézétti iddszakra terjed ki.

Forrds: Boskin-bizottsdg (1996), Gordon (2006), Yériikoglu (2010), Kurzweil (2005), Goolsbee — Klenow
(2018)

LN

Az ,arukapcsolas” szerepe sem jelentéktelen a 21. szazad digitalis vilagaban. A di-
gitalis eszkozok egyre tobb funkcidval rendelkeznek, amelyek kordbban kilon-ki-
I6n létez6 termékeket helyettesitenek. Gondoljunk a mobiltelefonunkra: egyetlen
,0kos” eszkozként magdban foglal egy fényképezdgépet, videokamerat, szérakoztatd
konyvet, illetve a vilag dsszes autds térképét a hozza tartozd naprakész navigacidval
és informacidbazissal egytt. Statisztikus legyen a talpan, aki az efféle termékkapcso-
Iasbdl fakado arcsokkenést, helyettesitést és mindségi javulast a megfelelé maodon,
torzitas nélkiil be tudja épiteni a fogyasztoi kosdrba és ezzel egyiitt az drindexbe!

Az ingyenes tartalmak ,,drazdsa” és megjelenése elsGsorban a szolgdltatasok arait
érintik. Az ingyenes tartalmak a digitdlis termékekkel vannak szoros 6sszefliggésben,
melyek alapvet6 tulajdonsagai kdzé tartozik, hogy

29



Matolcsy Gyérgy — Nagy Mdrton — Palotai Ddniel — Virdg Barnabds

30

1) nem versenyzdk: fogyasztasuk nem zar ki masokat a fogyasztasbol, értékiik a ha-
|6zati hatas eredményeként a felhasznaldk szamanak emelkedésétél tovabb né,

2) hatérkoltség mellett sokszorosithatdk, és
3) nem helyhez kotottek, illetve legtobbszor nem kézzelfoghatok (MNB 2017).

Manapsag egyre tobb olyan szolgdltatast vesziink igénybe, amely gyakorlatilag in-
gyen elérhetd. Példaként emlithet6 a Google keresdje, a YouTube videdkindlata
vagy a Facebook kozosségi média fellilete. Mindezek hatasat egyelGre nem, vagy
jelent6sen alulmérik.

Végiil meg kell emliteniink azokat a termékeket, amelyeket a hivatalos statisztika
kihagy az arak felmérése soran, ilyenek a lakasarak és a pénziigyi eszkozok. Egy-egy
lakds lakhatasi célu megvasarlasaval egy hosszu tavu szolgaltatast, a lakhatas lehet6-
ségét vasaroljuk meg. Bar ezek a legtobb orszdgban a hivatalos statisztikdkban nem
(vagy nem egységes modszertannal) szerepelnek, ha megnézzik, hogyan alakult
ezen eszk6zok dra, Gnmagdban érdekes dolgot figyelhetlink meg. A fogyasztéi drak
visszafogott emelkedése mellett a lakdsok és pénzpiaci eszkdzdk ara folyamato-
san és jelentds mértékben emelkedik. A 16. dbra az Egyesiilt Allamokra vonatko-
z6 adatokat mutatja, de hasonld jelenséget lathatunk a vilag legtobb régidjaban.
Az abra arra utal, hogy a fejlett vildg jegybankjainak ultralaza monetaris politikaja
leginkdbb az eszkozarak esetében okozott emelkedést, mikdzben a redlgazdasagi
hatdsa mérsékelt marad.

16. dbra
A fogyasztoi-, lakas-, illetve részvényarak alakuldsa az USA-ban (2012. januar = 100%)

250 1
230 1
210 1
190 -
170 A
150 -
130

110 -

90

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= S&P 500

Fogyasztoi arak = = = Lakdasdrak

Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Osszességében az inflacio torzitasai két forrasbdl szarmaznak: az egyik a kihagyott
termékekbdl ered, a masik csoportba az alapvet6, régdta vellink [évé torzitasokat
sorolhatjuk. Amennyiben ezeket a torzitasokat sikerilne kikliszébolIni, alacsonyabb
inflaciot figyelhetnénk meg, ami adott esetben magasabb redl-GDP-béviilést ered-
ményezhetne. Ennek kifejtése azonban egy mdsik elemzés targya lehetne, igy ezzel
itt nem foglalkozunk.

6. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az elmult hénapokban a vilag szdmos nagy jegybankja jelentette be, hogy inflaci-
Os célkoveté rendszereiket alapos fellilvizsgalatnak vetik ald, mely [épés rendkiviil
id6szer(. A hivatalos statisztikak szerint a fogyasztdi inflacié a fejlett vildgban a jegy-
bankok rendkiviili er6feszitései ellenére kozel egy évtizede makacsul a jegybanki
célértékek alatt alakul. A célok tartds elvetése a kdzponti bankok szamara hitelességi
problémakat okoz, ami id6vel a dontések tarsadalmi elfogadottsagat is kikezdheti.
Az inflacids célkovetd keretrendszerek ujragondolasdnak egyik els6 1épése az inflacid
mérésében jelentkezd Uj tipusu torzitdsok megfelel6 azonositasa, és a fogyasztoi-
ar-alakulast meghatdrozé Uj torvényszerliségek megértése lehet.

A kozgazdaszok, illetve a gazdasagpolitika id6rél id6re mds-mas tényezb6k alakuldsat
kovette figyelemmel, melyek megalapoztak az adott gondolkodast az drak valtozasa-
rél. A valsag el6tti id6szakban az inflacids gondolkodds és elmélet két pillére a meny-
nyiségi pénzelmélet és a Phillips-gorbe 6sszefliggés volt, ami azonban 2008/2009
utan veszitett jelentGségébdl. Emellett hagyomanyosan az inflacié alakulasat ma-
gyarazod tényez6k szerepe is csokkent: az arfolyam inflacidba torténd begy(irlizése
a fejlett orszadgokban alacsonyabba valt, az arak és a bérek kozotti kapcesolat gyen-
gllt, és a Balassa—Samuelson-hatds sem teljesil napjaink globalizalédott vildgaban.

A vélsag utani id6szak Uj trendjei a digitalizacid és technoldgia, a demogréfia, a glo-
balizacio, illetve a klimavaltozas, melyek az aktudlis kozgazdasagi gondolkodast is
meghatdrozzak. A demografiai folyamatok a fejlett orszagok tobbségében a varhatd
élettartam emelkedésével parhuzamosan a népesség korosszetételének atalakula-
saval az inflacids hatdsok is valtoznak. A globalizacié és a digitalizacid, valamint az
ezekkel padrhuzamosan megvaldsulé technoldgiai fejlédés az aktualis elemzGi kon-
szenzus szerint az inflacié csokkenése irdnyaba mutatnak. A klimavaltozas gazdasagi
hatasaival kapcsolatban megjelent eredmények egyelSre bizonytalanok, ugyanakkor
a jelenség és annak hatasai 0sszefliggésben vannak a demografiai folyamatokkal
és a technoldgiai ujitdsokkal is.

A 21. szazadban, amikor szdmos Uj elem és trend is szerepet jatszik az inflacios és
a makrogazdasagi folyamatok alakulasaban, elengedhetetlen, hogy a hagyomdnyos
mérési mddszertan szembenézzen ezekkel az uUj kihivdsokkal, és integrdlja 6ket.
A hagyomanyos mérési problémak, mint a termékek kdzotti helyettesités vagy a mi-
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ndségi valtozasok kezelése mellett a big data kora olyan Uj kihivdsokat is magdval
hoz, mint a digitalis termékek megjelenése, a platformokra athelyez6d6 hagyo-
manyos értékesités, az ingyenes tartalmak ,drazdsa” vagy a kihagyott termékek
és szolgdltatasok, példaul a lakdsarak és pénzigyi eszkozok megfeleld figyelembe
vétele a statisztikdban. Ezek a mérési kihivasok pedig mar nemcsak az inflaciot,
hanem mas makrogazdasagi mutatdkat is érinthetnek.
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