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Vélekedések az inflaciorol. Megalapozatlan
feltételezések és megdonthetetlen elméletek
ABEL ISTVAN — NAGY GYULA*

Sulyos kévetkezményei miatt a magas inflacio vilagszerte az érdeklodés kozéppont-
Jjaba keriilt. Ez az iras az inflacio kivalto okaival, valamint azok hatasmechanizmu-
saval és a kozottiik érvenyesiilo kélcsonhatdasokkal kapcsolatos lakossdgi és
szakertoi vélekedeéseket tekinti at. Ezek hatterében olyan dltaldnosan elfogadott fel-
tételezések huzodnak meg, amelyek nem képesek elégséges magyardzattal szolgalni
az inflaciora, mivel a tényezok és tendencidak statisztikai jellemzdinek ismerete is
hianyos. A felszines vagy pontatlan vélekedések azzal a veszéllyel jarnak, hogy azok
a jelenséggel kapcsolatos varakozasok alakitasaval inflacios tényezévé valhatnak.
Az inflacio értelmezésének hatterében a széles korben hasznalt tankonyvek és tanul-
manyok elméleti dogmdinak hatdasa huzodik meg, igy a jelenséget kivalto komplex
tényezok feltardsa és a hatékony kezelés koherens elméleti megalapozasa uj kihivast
Jelent a ké6zgazdasagtan teoretikusai szamara is. A tanulmany ezen elméletek alap-
Jjaul szolgadlo feltételezések, alapvetések kritikdjat tekinti at. Az okok dsszetettsége
és a mélyrehato elemzés hianya miatt kérdéses, hogy vajon lehetséges-e a hagyo-
manyos elméletekre épitve az inflaciot orvosolni képes gazdasagpolitikai lépéseket
meghatarozni. Az ismertetett vitik a megkérddjelezett feltételezések kapcsan szamos
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pontosito javaslatot tartalmaznak, és egyuttal tovabbi kutatasi iranyokat nyithatnak
meg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E3, E4, ES, E6.
Kulcsszavak: monetaris makrodkondémia, mennyiségi pénzelmélet, endogén pénz-
elmélet, inflacio.

Abstract

Views on inflation. Unjustified assumptions and irrefutable theories
ISTVAN ABEL — GYULA NAGY

The severe consequences of high inflation returned the problem in the spotlight around the
world. This paper reviews perceptions of the causes of inflation as reflected in surveys made
among households and experts, their mechanisms, the impact of the individual factors and the
interactions between them. Given the lack of knowledge of the statistical characteristics of the
underlying factors and trends, these are based on generally accepted assumptions that cannot
provide an adequate explanation for inflation. The danger of superficial or inaccurate beliefs is that
they themselves can become a factor of inflation by shaping expectations about the phenomenon.
Underlying the interpretation of inflation is the influence of theoretical dogmas in widely used
textbooks and studies, so that identifying the complex factors that cause the phenomenon and
providing a coherent theoretical basis for effective management are new challenges for economic
theorists. The paper reviews the assumptions underlying these theories. Given the complexity
of the causes and the lack of in-depth analysis, it is questionable whether building on traditional
theories is appropriate to identify economic policy actions that can remedy inflation. The
discussions presented here provide a number of suggestions for possible clarifications of the
questioned assumptions and may also open up directions for further research.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E3, E4, ES, E6.
Keywords: monetary macroeconomics, quantitative monetary theory, endogenous monetary
theory, inflation.

Bevezetés

A 2021 utan vilagszerte szamos orszagban gyorsuld inflacids folyamatok el6tér-
be hoztak az inflacios tényez6k makrodkonomiai keretbe illesztett értelmezésének
és elemzésének kérdéseit. Ebben az irasban ezek koziil csak néhany olyan kérdéssel
foglalkozunk, melyek lezaratlanok, vitat és tovabbi vizsgalatokat igényelnek. A mo-
netaris politika elemzéséhez alkalmazott inflacioval kapcsolatos makrodkonomiai
megkozelitések szdmos feltételezése hipotetikus, és az empirikus vizsgalatok in-
kabb kétségbe vonjak, mintsem alatamasztanak azokat.
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A makrodkondmiai keretbe illesztés nem jelent egységes vagy altalanos elméleti
leirast, pusztan azt fejezi ki, hogy a keresleti és kinalati oldali tényezdkre, valamint
ezek interakcidira vonatkozo értelmezéseket a makrodkonomiai keretnek megfele-
16en csoportositjuk, és azokat tobbé kevésbé 0sszehasonlithatd mechanizmusokba
rendszerezve értelmezziik. E keretben egyiitt mutatjuk meg a hagyomanyos meg-
kozelitések megalapozatlan, empirikus vizsgalatokkal nem igazolt feltételezéseivel
kapcsolatos kifogasokat és az 0ij megkozelitéseknek ezekre a problémakra adott
javaslatait. A kétféle felfogas kozott fesziilo ellentétek tovabbi kutatast igényelnek
annak érdekében, hogy kozelebb keriiljiink az inflacid probléméjanak realisabb
értelmezéséhez. frasunk célja, hogy az emlitett i szempontokra felhivjuk a figyel-
met, és tovabbi kutatasokat kezdeményezziink ez utdbbiak térnyerésének elosegitése
iranyaban.

El6szor a lakossag, a szakértdk €s a sajto (média) narrativait tekintjiik at egy fel-
mérés alapjan. A felmérés az Egyesiilt Allamokban késziilt, de a megkérdezett szak-
értok kore a nemzetkozi szakirodalomra timaszkodott. A narrativak utan irdsunkban
szoba keriil értelmezések és modellek irodalmi forrasai tobbnyire az Egyesiilt
Allamok vagy az eurdzéna inflaciés trendjeire vonatkoznak, de az itt érintett kérdé-
sek altalanos vonatkozésait emeljiik ki. A hagyomanyos tankonyvi megkozelitésbdl
indulunk ki, mely érzékelhetden befolyasolta az értelmezéseket. Ezzel kapcsolatban
nem az elmélet részletes bemutatasa a célunk, hanem annak a kozvélekedésben és a
gazdasagpolitikai 1épésekben tiikroz6do lenyomata.

A Friedman-féle mennyiségi pénzelmélettel kezdjiik, és annak néhany gya-
korlati problémdjara hivjuk fel a figyelmet. A fogalmazas az egyértelmiiségre to-
rekvés okan direkt és kritikus. De az olvasod ebbdl ne Friedman munkassaganak
elvetését olvassa ki, mert az tévedés volna. Friedman maga is nagyon gyakorlati
szemléletli tudds volt, aki nagy energidval foglalkozott gazdasdgpolitikai alkalma-
zasi kérdésekkel, az elméletet maga is a gyakorlati statisztikai problémak kezelését
célozva alkotta meg. Ezt kdvetden kitériink a mérési problémakra és korrelaciokra
alapozott gyakorlati megkozelitések buktatdira, valamint arra, hogy a jegybankok
monetaris politikdjaban paradigmavaltast hozott a mennyiségi pénzelmélet felada-
sa. Végiil Blanchard irdsa alapjan roviden attekintjiik a makrodkonémia mai allasa
szerint elfogadott nézépont, az Gjkeynesi konszenzus leegyszeriisitett modelljének
kereteit, és a l1ényegesebb elemek tiikrében probalunk kovetkeztetéseket levonni az
inflacio jelenlegi globalis jelenségére vonatkozodan, keriilve az egyoldall és megala-
pozatlan kijelentéseket.
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Az inflaciéval kapcsolatos narrativakrol

Robert Shiller (2017, 2020) meggy6zden azzal érvelt, hogy a vélekedések (nar-
rativak) jelentds hatast gyakorolnak az emberek varakozasaira, és ezen keresztiil
befolyasolhatjak a gazdasagi folyamatokat. Shiller (2017) a narrativat egyszeri tor-
ténetként definialja, mely konnyen értheté koznyelvi magyarazattal szolgal a gaz-
dasagi folyamatokra, esetlinkben az inflacidra vonatkozdan. A kérdéssel foglalkoz-
va Akerlof & Snower (2016) oksagi kapcsolatba hozott események és kivaltd okaik
megjeloléseként definidljak a narrativat.

Az inflaciot illetben sokféle narrativaval talalkozhatunk. Az Egyesiilt Allamok-
ban az inflaciorol jelenleg megfigyelhetd véleményeket, leegyszeriisitett elméleti
megfontolasokat vizsgalva Andre et al. (2022) sok részletre kiterjedd kivalo és ala-
pos képet ad a szakértk és a kozember narrativairol. Vizsgalatuk egy professzio-
nalis kdzvélemény-kutato cég altal lebonyolitott kérdéives felmérésre tamaszkodik,
melyben 1029 valaszt dolgoztak fel. A valaszadok kozott 111 elismert kézgazdasagi
szakember is szerepelt. Ez utobbiak kivalasztasa soran olyan szakembereket keres-
tek meg, akik a JEL-kod szerint az E (makrookondmia és monetaris gazdasagtan)
kategoriaban publikaltak 2015 és 2019 kozott. A mintaban szerepld 111 szakember
a PhD-végzettségét atlagosan 18,6 éve szerezte. A mintavétel idején atlagosan 2,7
¢élvonalbeli publikacioval rendelkeztek a 20 legmagasabban jegyzett folyodiratban.
A Google Scholar szerinti H indexiik atlaga 21,6 volt. Az idézettségiik atlagosan
5534 hivatkozast tartalmazott (Andre et al., 2022: 9-10 és a fiiggelék 3. tablazata).

A felmérést 2020 novembere és 2022 aprilisa kozott végezték t6bb menetben,
hogy az id6kozben bekdvetkezett valtozasok hatasat — mint az orosz—ukran haboru
kitorése — is mérni tudjak. A valaszadokat arra kérték, hogy roviden fejtsék ki, sze-
rintiik milyen tényez6ék okoztak az inflacio jelentds emelkedését az Egyesiilt Alla-
mokban.

A felmérés eredményei alapjan a lakossag €s a szakértdk, valamint a média-
ban megjelend vélekedések kozotti gyakorisagi eltéréseket az . tabldzat mutatja
be. Az eredményeket Osszefoglalasként Andre et al. (2022) roviden ugy értékelte,
hogy a szakértdk altalaban keresleti és kinalati tényezdket egyiitt emlitettek, mig a
lakossag valaszaiban vagy az egyik vagy a masik tényezdcsoport dominalt. A ténye-
z0k emlitési gyakorisagat tekintve a szakértok hasonl6 aranyban hoznak fel kinalati
és keresleti tényezoket, mig a lakossadg nagyobb aranyban emlit kinalati tényezot.
A szakértok altalaban Osszetettebb, tobb tényezdt érinté magyarazatot fogalmaztak
meg, mig a lakossag kevesebb tényezdét emlitve egyoldalibb magyarazatot adott.
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Az inflaciot kivaltd fontos tényezdk kdzott mindkét csoport gyakran emlitett olyan
kinalati elemeket, mint példaul az ellatasi lancok zavarai (29 szazalék a lakossagnal
és 58 szazalék a szakértoknél), a munkaerdhiany vagy az energiavalsag, de a lakos-
sag korében sokkal ritkdbban fordult el olyan keresletoldali magyarazat, mely a
monetaris politikdhoz lenne kapcsolhatd (5 szazalék a lakossagnal és 38 szazalék a
szakértok korében). A lakossag gyakran politikai tényezoket (értékitéletet) emlitett,
mint példaul azt, hogy a kormany alkalmatlan a feladata ellatasara (32 szazalék).
A politikailag fiitott vélekedés jellemzéen a konzervativ szavazok korében jelent
meg a demokrata kormanyzattal kapcsolatban. Ez a szakért6k korében alig fordult
el (1 szazalék). A lakossagnal jelentds stillyal volt tapasztalhat6 az a vélekedés is,
hogy az inflaciot a vallalatok monopolista profitja és piaci er6folényének artorzito
hatasa okozza (8 szazalék). Ez az allitas nem jelent meg a szakértok korében (Andre
et al,, 2022:2). A tényezdk emlitési gyakorisagat az /. tabldazat tekinti at.

Az ismételt megkérdezés eredményei arra is utalnak, hogy a narrativak gyorsan
valtozhatnak, példaul Oroszorszag Ukrajna elleni haborujanak kirobbanasa azonnal
megvaltoztatta az inflacio kivalté okainak korabbi listdjat, és a habortuval 6sszefiig-
g0 magyardzatok jelentek meg.

Bar az emberek vélekedése multbeli tapasztalataik alapjan alakul ki, mégis
jovébe haté kovetkezményekkel jar, mivel a varakozasaikat ezek alapjan alakitjak.
A Kkiilonbozé vélekedéseket vallok jovore vonatkozod kovetkeztetései is eltéroek
lehetnek még akkor is, ha azonos tények alapjan vonjak le kovetkeztetéseiket.

1. tablazat

Az inflacios tényezokrol szolo vélekedések el6fordulasi gyakorisaga a
felmérésben a haztartasok és a szakértok korében, valamint a médiaban

Haztartasok Szakértok Média
Tényezok
Emlitési gyakorisag (%)
Kormanyzati kiadasok 17 50 51
) Monetaris politika 5 38 22
Keresleti
oldali Felgyiilemlett kereslet 3 22 10
tényezok
Keresletvaltozas 1 16 10
Egyéb keresleti tényezok 13 12 53
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Haztartasok Szakértok Média
Tényezok
Emlitési gyakorisag (%)

Ellatasi lanc zavarai 29 58 66
Kinalati oldali Munkaeréhlény 27 24 64
tényezok Energiavilsig 14 15 34

Egyéb kinalati tényezdk 22 32 68

Hibas kormanyzati intézkedések 32 1 9

Pandémia 44 48 65

Inflaciés varakozasok 0 5 17
Egyeb Bazishatas 0 5 1
tényezok

Kormanyzati kiadasok 3 4 0

Adoemelés 2 0 0

Vallalati aremelés 8 0 1

Forras: Andre et al. (2022): 17. o. 3. abra a haztartasokra és a szakértokre, Fliggelék 18. o., 39. 0. B/6.
abra a médiaemlitésekre vonatkozoan) — sajat szerkesztés.

Nemcsak az inflaciot kivalto kiilonb6zé tényezok emlitése tiikroz sokféle nézo-
pontot, hanem a tényez6k kozott feltételezett dsszefiiggések, az inflacid mechaniz-
musardl alkotott vélekedések is nagyon sokfélék. Erdemes kiilon is foglalkoznunk
néhany gyakrabban eléfordulo tipussal. A szakérték korében megjelené harom tipi-
kus vélekedést emel ki Andre et al. (2022:14). A legjellemz6bb az, hogy bar az inf-
laciot sok tényezd okozhatja, de jelenleg a kiindulopont a pandémia. Ennek hatdsara
kinalati oldalrdl az ellatasi lancok zavarai, a szallitasi nehézségek, keresleti oldalrol
pedig a Covid miatt elhalasztott és halmozodott kereslet, parosulva a fogyasztok
arérzékenységének csokkenésével egyiittesen fokozta az inflaciot. A masik tipikus
narrativa azt hangstlyozza, hogy az inflacié tényezd6i kozott kindlati és keresleti
sokkok egyarant erdsen jelen vannak. A pandémia kezelésére bevezetett fiskalis
intézkedések nyoman megndvekedtek a megtakaritdsok, mikdzben a laza monetaris
politika flitotte a keresletet. Kinalati oldalrol az ellatasi lancokban kialakult szalli-
tasi nehézségek jarultak hozza az inflacid novekedéséhez. A szakértéi narrativak
harmadik tipusa a monetaris politika hibdira hivatkozik. Jellemzd az is, hogy féként
a szakért6i magyarazatok emlitették az inflacié okai kozott a laza monetaris politi-
kat, a Fed mennyiségi lazitasa (QE) nyoman megvalosult pénzteremtést, a lakossag
részérél ez a szempont alig meriilt fel.
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A lakossag korében tobbféle tipikus vélekedés azonosithatd, ezekbdl dsszesen
nyolc klasztert képeztek, amelyeket a 2. tabldazat tekinti at. A mintaban szerepeltek
olyan megfigyelések, melyek egyik klaszterhez (tipikus magyarazathoz) sem sorol-
hatok. Az 6sszedllitasban csak azokat a megfigyeléseket vették figyelembe, amelyek
a tablazatban emlitett valamelyik klaszterhez tarsithatok, ami 94 szazalékos lefe-
dettséget jelent.

2. tablazat

A lakossag korében jellemz6 narrativak az Egyesiilt Allamok inflaciéjaval

osszefiiggésben
Az inflacio okai Gyalzorlsag
%

1. | A pandémia miatti munkaeréhiany és az ellatasi lancok zavarai egyiittesen

vezettek a kinalat visszaeséséhez és az inflacidhoz. 20
2. | A pandémidval Osszefliggd kinalati problémékat tetézte az elhalasztott kereslet

megjelenése. 18
3. | A pandémia kormanyzati kezelése vezetett az inflacidhoz. 15
4. | Hibas kormanyzati intézkedések okoztak az inflaciot. 11
5. | Az energiavalsag kialakuldsahoz vezeté kormanyzati intézkedések hatasat su-

lyosbitotta a munkaeréhiany €s az ellatasi problémak miatti kinalatkiesés. 11
6. | A kormanyzati és monetaris politikai intézkedések altali keresletélénkités veze-

tett az inflacidhoz. 8
7. | A kialakult munkaeréhiany miatti kinalati probléma az inflacio legfébb oka. 7
8. | A vallalatok aremelési torekvéseihez a pandémia és az ellatasi lancok zavara jo

lehetdséget biztositott. 4

Forras: Andre et al. (2022): 17. o. 4. abra a haztartasokra ¢s a szakértékre vonatkozoan — sajat szer-
kesztés.

A lakossagi vélekedések jelentds részében az inflacio kiindulopontja a pandémia.
Az aremelkedéshez a jarvany elleni intézkedések keretében elrendelt bezarasok, a
munkaerd-kinalat visszaesése és az ellatasi lancok zavarai jarultak hozza.

Az elhibazott valsagkezelés nemcsak a kindlati oldalt érintd jelenségekben, ha-
nem az elhalasztott és a tdmogatasok miatt is novekvd keresletként egyarant érez-
tette inflacios hatasat. Kinalati oldalrol az energiavalsag az ellatasi lancok zavarain
keresztiil taplalta az inflaciot. A vilagjarvany keresleti oldali kovetkezményei nyo-
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man a vallalkozasok aremeléseken keresztiil igyekeznek kompenzalni a korabbi
veszteségeiket.

A lakossagi vélekedések egy része szerint az inflacio kivalté oka a vallalati er6-
folény, amely lehetové tette, hogy a cégek a veszteségeik fedezését meghaladd mér-
tékben, a nyereség novelése érdekében emeljék az araikat.

A médidaban megjelend hirek és elemz6i vélemények az inflicio jellemzdirol
az Egyesiilt Allamokban

A narrativak hatarozzak meg az egyének varakozasait, és ezeknek nagyon jelen-
t0s hatasa van arra is, hogy az 0j informaciokat hogyan értelmezik és milyen modon
épitik be az egyének az inflacidos magyardzataikba. A narrativak egyfajta modellként
szolgélnak ahhoz, hogy az egyén a vildgot értelmezze (Eliaz & Spiegler, 2020).

A vilagfelfogas vagy értelmezés meghatarozodasaban és alakitasaban a média-
nak kiilonleges szerepe van (Larsen & Thorsrud, 2021; Levy, 2021), féként azaltal,
hogy a varakozéasokat és az ezekkel kapcsolatos dontéseket befolyasolja (Chen &
Yang, 2019; Chopra, 2021).

A sajtohirekben Andre et al. (2022) azokat az inflacios tényezoket és hatasme-
chanizmusokat elemezte, melyek a haztartasok és a szakérték véleményeiben is
megjelentek. A gyakorisagi adatok a haztartasok és a szakértok adatai mellett az
1. tablazat utols6 oszlopaban talalhatok.

A médiahirekben szerepld narrativak jellemzden a szakértdi narrativdkhoz
allnak kozelebb. Tobb tényezot vizsgaltak, és dsszetettebb oksagi lancolatokat ir-
tak le. A felmérésben elemzett hirekben atlagosan 5,9 tényezot emlitenek, mig
a szakértok felmérésében atlagosan 4,3, a hadztartdsokéban pedig 3,5 szerepel
(Andre et al., 2022:40). Az oksagi Osszefliggések esetében 5,4, 3,6 és 2,8 ez a mu-
tatd. A hirekben is jellemzden egyarant szerepelnek keresleti és kinalati tényezok,
hasonloképpen a szakértdi vélekedésekhez, és a keresleti és a kinalati tényezok
eléforduldsa hasonld aranyt. A médiatudositdsokban nem jelenik meg ugyanak-
kor az a haztartasok esetében el6forduld vélekedés, hogy az inflaciot a vallalatok
nyereségnovelése okozna.
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A vélekedéseket befolyasolé elméleti megkozelitésekral

Az inflaciordl alkotott véleményiinket maig meghataroz6 modon befolyasolja
Milton Friedman munkdassdga. Friedman 1960-as években kiteljesedd munkai ha-
tasara az azt megel6z0 idészakot évtizedeken keresztiil urald keynesi gazdasag-
politikai filozofia hattérbe szorult. Olyannyira, hogy ezt kdvetden évtizedeken ke-
resztiil barmilyen gazdasagpolitikai tévedésért vagy hibaért a keynesi gondolatok
visszaszivargdsat okoltdk. A Friedman-féle mennyiségi pénzelmélet motivalta az
E gazdasagpolitikai korszak inflacios epizodjanak kivaltd okai kozott kdzvetleniil
az olajvalsag és az azzal parhuzamosan bekovetkezett nyersanyagar-robbanas, vala-
mint kordbban a vietnami habortval kapcsolatos koltségvetési kiadasok elszaladasa
szerepelt kiemelt sullyal. Talan éppen emiatt sokan idézik fel ezt a korszakot a mai
inflacios problémakkal kapcsolatban. A jelenlegi helyzettdl mindenképpen kiilon-
bozik azonban az a sajatossaga az 1970-es évek Amerikajanak, hogy akkor a fel-
halmozodott deficit miatt a dollarra leértékelési nyomds nehezedett, ami a rogzitett
arfolyamokra épitett Bretton Woods-i nemzetkdzi pénziigyi rendszer felbomlasahoz
vezetett.

Az 1970-es években az inflacio egyre novekvé méreteket 6ltott, amelynek meg-
fékezésére az 1980-as évek elején a Fed radikalis 1épéseket tett.! Ezt az idGszakot
tekinthetjiik a Friedman-féle elvek alkalmazasa mintapéld4janak a monetaris politi-
kaban, amit Paul Volcker nyolcéves Fed-elnoksége fémjelzett. Az intézkedések ko-
z0tt vezet6 helyen a kamat? jelent0s emelése szerepelt, ami Volcker 1979 augusztusi
hivatalba 1épésekor még 11,2 szazalékos volt, majd alig egy évvel késébb elérte a
14,8 szazalékos cstucspontot, 1987-es tavozasakor pedig mar csak 6,5 szazalék volt.
A Fed-elnok intézkedései nyoman az inflaciot viszonylag rovid idé alatt valoban
megfékezték, azonban ennek stlyos ara volt, a gazdasag recesszidba keriilt.> A nagy

1 1979-ben az inflacio az Egyesiilt Allamokban elérte a 11,3 szdzalékot, egy évvel késSbb a cstics-
pontja 14,8 szazalék volt. Paul Volcker intézkedéseit kovetéen 1983-ra az inflacié kb. 3 szazalékra
csokkent (Mankiw, 2005:293-294). A kamatemelés hatasara a dollar erds6dott. 1979-ben egy dollar
1,83 német markat ért, 1982-ben pedig 2,42 markat (Mankiw, 2005:333)..

2 Az amerikai jegybank szerepét bet6ltd Fed iranyadd kamata a szovetségi alap kamatlaba
(federal funds rate). Ez egynapos (O/N) kamatlab, amelyen a banki intézmények egyik naprol a ma-
sikra cserélnek szovetségi alapokat. A szovetségi alapok a bankok altal a Federal Reserve-nél tartott
egyenlegek. A bankkozi hiteltranzakcioknal alkalmazott kamatokbol szamoljak az effektiv bankkozi
kamatlabat, melyet a Fed nyilt piaci miveletek alkalmazasaval igyekszik a monetaris politikai célok-
nak megfelel savban (target range) tartani.

3 ,1982-ben és 1983-ban a munkanélkiiliség a megel6z6 40 évhez képest a legmagasabb szintet
érte el” (Mankiw, 2005:377), 9,5 szazalékra emelkedett a korabbi 3-4 szazalék koriili szintrdl.
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aldozatot jol jellemzi, hogy ,,2,8 szdzalékpont GDP-veszteség jutott minden egyes
szazalékpont inflacidcsokkentésre” (Mankiw, 2005:382).

A friedmani elvek gazdasagpolitikai alkalmazasa ezzel rovid id6 alatt megbu-
kott, és a jegybankok gyakorlata az 1980-as évek végétol elfordult ettol. Az altala
vallott elvek hatdsa a gazdasagelméletre és a gazdasagpolitikai elemzok vélekedé-
seire azonban hosszu ideig meghatarozé maradt.* Ez azért sem meglepd, mert a ha-
gyomanyos makrookonomiai tankonyvekben® még ma is ezt a mennyiségi pénzel-
méletet kovetd iranyzatot tanitjak meggy6z6 erével. A friedmani elmélet magyarazo
ereje ugy tlinik, két tényezd miatt is megrendithetetlen. Az egyik tényezd az, hogy
lényegében egy makrookondmiai azonossagra €piil, a masik pedig az, hogy az elmé-
lettel kapcsolatban ma is sokan azonosulnak azzal a Friedman és késobb Lucas altal
propagalt nézettel, hogy egy elmélet alapvetd feltételezéseinek empirikus igazolha-
tosdga (megalapozasa) mellékes, az a fontos, hogy az erre épiil6 elemzés meggy6z6
legyen.

Friedman elmélete az inflaciorol

Friedman elmélete az inflaciét Iényegében a pénzmennyiség ndvekedésére vezeti
vissza, ami leegyszeriisitve az alabbi azonossaggal irhato le.®

MV =PY 1)

ahol
M a pénzmennyiséget,
V a pénz forgasi sebességét,
P az atlagos arszinvonalat és
Y a GDP-t jeloli.
Az (1) egyenlettel leirt 6sszefliggés egy azonossag, amely minden koriilmények
kozott teljesiil, vagyis igaz. Ha ebbdl az inflacio alakulasara akarunk kovetkezteté-

4 Azt is mondhatnank, hogy ennek szamos jele van még ma is. Aki ezt a kijelentésiinket meg-
alapozatlannak gondolja, annak elég, ha Csaba Laszlo akadémikus 2022-ben tett sajtonyilatkozatat
eléveszi, melyben azt hangsulyozza, hogy ,,amit a Friedman kitalalt fél évszazaddal ezel6tt, tovabbra is
érvényes™: https:/infostart.hu/interju/2022/01/06/csaba-laszlo-a-mostani-inflacio-megmutatta-teves-
a-modern-monetaris-elmelet

> A ma is széles korben hasznalt tankonyvek koziil Mankiw (2005) konyvét emelhetjiik ki repre-
zentativ példaként.

¢ A pénz mennyiségi elméletének ez a leirasa szerepel Mankiw (2005) tankonyvének 184-190.
oldalan. A mennyiségi pénzelmélet kiemelkedd korai képviseldje Irving Fisher amerikai kozgazdasz.
A munkassagat mai néz6pontbodl vizsgalva ad ismertetést Botos (2022), aki az (1) egyenlettel azonos
Osszefiiggést ir le a Fisher-egyenlet kapcsan (Botos, 2022:177).
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sekre jutni, ahhoz a tobbi tényezdt alakitod hatdsokat és dsszefiiggéseket kell tisztaz-
nunk. Ehhez azonban az (1) azonossag semmiféle tampontot, oksagi dsszefiiggést
vagy elméleti megfontolast nem nyujt. Az oksagi Osszefiiggések hianyat talan az
menti, hogy miként Lucas is hirdette, a feltételezések valodisaga vagy megalapo-
zatlansdga nem fontos, csak az szamit, hogy milyen modon irja le az ezekbdl levont
kovetkeztetés a valdsagot.

Az (1) egyenlet azonos Friedman (1970, 1986) (1) egyenletével, amely egyben
Fisher (1911:24—-54) forgalmi egyenletét idézi (1911:103).

Az (1) egyenlet mindkét oldaldnak logaritmusat és idd (t) szerinti derivaltjat véve
a modell dinamikus jellemzdinek szemléltetése érdekében az alabbi formula adodik:

1 am 1 dv 1 4P 1 dy
— - . 2, & ©)
M dt v i P dt Y di

A (2) képlet az (1) egyenlet tényezbinek a ndvekedési litemei kdzotti kapcsolatot
irja le, amelybdl adodik, hogy ha a V konstans, akkor az M ndvekedési liteme egyen-
16 a real GDP novekedési liteme és az inflacios rata 6sszegével.

A pénzmennyiségrol (M)

Friedman egyszertien abbdl indul ki, hogy az inflacié oka a tul sok forgalom-
ban 1év6 pénz (M), és ez a mennyiségi pénzelmélet magja. Ebben az elméletben a
pénzt a jegybank teremti, €s a pénzmennyiség a jegybank altal alakitott monetaris
bazis valtozasabol adéddéan modosul a pénzmultiplikacioval, nagysagat a pénzmul-
tiplikator hatarozza meg (Mankiw, 2005:505-510). A pénzmultiplikator nagysaga
azonban nem konstans. Robert Hall és John Taylor a jegybanki gyakorlatot tiikkrozo
makrookondmia-tankdnyviikben felhivjak a figyelmet arra, hogy példaul a kamat
valtozasa is hatdssal van a multiplikatorra, ami alddssa a pénzmennyiség célvaltozo-
ként valo kezelését, mert helyette a kamat valasztasa jegybanki célvaltozoként jobb
alternativa (Hall & Taylor, 2003:450—-451).

A modern monetaris elmélet altal alkotott endogén pénzelmélet a jegybank
pénzteremtési képességét és annak a pénzmultiplikacion keresztiil végbemend me-
chanizmusat nem vonja kétségbe. Azt hangsulyozza azonban, hogy a kereskedelmi
bankok a hitelezés tjan szintén pénzt teremtenek, és ehhez nincs sziikségiik eléze-
tes betétre. A jegybanki tartalékok, vagyis a monetaris bazis eldzetes novekedése
ennek nem feltétele. A modern gazdasagokban a forgalomban 1év6 pénzmennyiség
dont6 tobbsége (kiilonféle becslések szerint 95 szazaléka) ebbdl szarmazik. A jegy-
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banknak a pénzmennyiség alakitasara gyakorolt hatdsa igy nagyon attételes, €s nem
magyarazza a pénzmennyiség alakulasat (Abel et al., 2016). Ebbél az is kovetkezik,
hogy a jegybank nem kizardlag a monetaris bazis valtoztatasaval képes befolyasolni
a pénzmennyiség alakulasat. A jegybank a pénzmennyiség alakuldsara a kereske-
delmi bankok hitelnyujtasat befolydsold szabalyozassal és a kamatok révén sokkal
nagyobb hatast fejt ki (indirekt modon).”

Ebbdl azonban nagyon 1ényeges kovetkeztetés adodik az inflaciora. Ha a gaz-
dasagban barmilyen okbol emelkednek az arak, akkor a forgalom lebonyolitdsahoz
tobb pénzre van sziikség, amit a gazdasag szerepldi hitelfelvétellel potolnak. A hitel-
felvételnek van egy fontos jellemzdje. Mivel altalaban nem ingyen adjak, a gazdal-
kodok akkor folyamodnak hitelhez, ha kiadasaikhoz sziikségiik van ra, vagyis a hitel
a kereslettel fligg 6ssze. Az aremelkedés és a hitelpénz teremtése kozott tehat szoros
Osszefliggés van, de az oksagi Osszefiiggés nem a pénzmennyiségtdl mutat az ar felé,
hanem forditva. Az endogén pénzelmélet szerint a pénzmennyiség alkalmazkodik.
A gazdasag tehat a hitelpénz utjan a piac igényeihez alkalmazkodva megteremti a
szamara sziikséges pénzmennyiséget. A hitellel kapcsolatban azt is meg kell jegyez-
niink, hogy ennek korlatja van. A sokféle szabalyozas és a kamatpolitika ugyanis hat
a hitelkeresletre is, igy e mechanizmuson keresztiil pénz csak akkor keletkezik, ha
van effektiv hitelkereslet. Ha a gazdasagi konjunktura, a kilatasok nem kedvezdek,
akkor ez korlatozza az endogén pénzteremtést. Ez utobbi teszi ki a pénzmennyiség
dontd részét. Ez a mechanizmus az igényekhez valo alkalmazkodasban is nagyon
fontos szerepet jatszik. A pénzteremtés sordn ilyen modon keletkezd pénzt belsé
pénznek nevezziik, ami azt fejezi ki, hogy a piac belsé igényei alakitjak. A jegy-
banki pénzteremtés tovabbra is 1étezik, ¢s miikodik is, az ezen keresztiil forgalomba
keriilé pénz kiils6, ami azt fejezi ki, hogy nem a piac igényei mozgatjak kozvetleniil,
endogén modon.

A mennyiségi pénzelmélet inflacidos magyarazatanak targyalasa kapcsan itt je-
gyezzilkk meg, hogy az elmélet fobb tényezdirdl tesziink megjegyzéseket, de nem
tériink ki a tényezok kozotti osszefiiggések mechanizmusara vagy azok modellje-
ire. Nem foglalkozunk az ezt megel6zd elméleti iskola inflaciés mechanizmusai-

7 A ma forgalomban 1évé makrodkondémiai tankonyvek ezzel a megkiilonboztetéssel, a kereske-
delmi bankok hitelezésén keresztiil teremtett pénzmennyiséggel nem foglalkoznak. Ritka kivételként
megemlitjilk Daron Acemoglu 0j tankdnyvét, amely ezt a kérdést arnyaltabban kezeli, bar az endogén
pénzelméletet nem emliti (Acemoglu, 2022:681), ebbdl adododan az inflacio és a pénzmennyiség kozotti
oksagi iranyt is a Friedman-féle felfogasban targyalja, amely szerint a pénzmennyiség novekedése
okozza az inflaciot (Acemoglu, 2022:733). Pozitiv példaként hivatkozhatunk Pete Péter (1996:78-79)
tankonyvére, amely emliti a kiils6 és a belsé pénz kozotti megkiilonboztetést, és jelzi, hogy ezzel kap-
csolatban lezaratlan vitak folynak.
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nak targyalasaval sem. Ezek alapvetd keretét az IS-LM modell adja. Amire késébb
még visszatériink az Osszefliggések modellezésének bemutatdsa céljabdl, azt a
makrookondmia Ujkeynesi konszenzusanak vagy neoklasszikus szintézisének ne-
vezik. Tobb helyen a posztkeynesi endogén pénzelméletre hivatkozunk ebben az
irasban, de ennek modellszerii targyaldsara sem tériink ki. Fontos azonban hangsi-
lyozni, hogy ezek a modellek a megfigyelések szintjén ekvivalensek (observational
equivalence). Ez azt jelenti, hogy az adatsorokbol kiolvashat6 6sszefliggések, tesztek
alapjan, ha azok a gazdasag valamifajta egyensulyi allapotat tiikr6zik, nem donthetd
el, hogy melyik modell mutatja az ,,igazsagot”. A friedmani érvelés szerint a pénz-
mennyiség novekedése eredményez inflaciot, az endogén pénzelmélet szerint pedig
a pénzmennyiség alkalmazkodik a forgalom barmilyen okbol bekovetkezd inflacid
miatti pénzigény-novekedéséhez. A pénzmennyiség (barhogyan definidljuk is azt)
szoros korrelacidt mutat az inflacioval, csak az egyik elmélet éppen a forditott irdnyu
oksagi Osszefliggést feltételezi, mint a masik.*

A pénz forgasi sebessége (V) mint kulcsvaltozo

A (2) 0sszefiiggést a forgasi sebesség valtozasi litemére atrendezve kapjuk:

1 dV 1 dP 1 dY 1 dM
e R 3)
Voodt P dt Y dt M dt

A (3) egyenlet jobb oldalan az arak valtozasi litemének (inflacid), valamint a
realértéken mért GDP novekedési iitemének és a pénzmennyiség valtozasi litemé-
nek kiilonbsége szerepel. Fellendiilés idején a nominalis GDP gyorsabban novek-
szik, mint a pénzmennyiség, recesszio idején pedig lassabban. Vagyis a pénz forgasi
sebessége fellendiilés idején nd, mig recesszid soran csokken. Ezt a megallapitast
Friedman (1970, 1986:141) is hangsulyozta.’

8 Az inflacios elmélet modelljei kozott célszerli megemliteni még egy markansan eltérd teoriat,
az arszint fiskalis elméletét. Ezzel itt nem foglalkozunk, de Cochrane (2021) jo attekintést ad az e téren
végzett évtizedes kutatasairdl, amelyeket sokan élesen kritizaltak (lasd Storm 2022:64—69). Ezen el-
mélet szerint az inflaciot a koltségvetési adossag névekedése okozza. A monetaris politika kamateme-
lése ezen csak ront, mert noveli az addssagszolgalat terheit. Fiskalis oldalrol az inflacio ugyanakkor
nem feltétleniil nagy gond, mert az addssagot is elinflalja. Az arszint fiskalis elméletének modellje az
arszinvonalat az értékpapirok (részvények) realérték-szamitasi modszerének (a jovobeli osztalékok je-
jelenértékének hanyadosaként értelmezi (lasd Storm, 2022:66).

? Friedman ezt irja: ,,Vegyiik észre, hogy a forgasi sebesség igy bevezetett prociklikus mozgasa
éppen korabbi megkozelitéseim alternativajat, illetve kiegészitését jelentik (Friedman [1959, 1969])”
(Friedman, 1986:141).
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Ha el is fogadnank azt a feltételezést, hogy a pénzmennyiséget a kiilsé pénz te-
remtésén keresztiil a jegybank alakitja, a pénzmennyiség valtozasanak az inflaciora
gyakorolt hatasa akkor is azon mulna, hogy a pénz forgasi sebessége hogyan alakul.
Ha a pénzmennyiség novekszik, de a pénz forgasi sebessége ekdzben ugy csokken,
hogy az aruk és szolgaltatasok keresletében, a forgalomban mindez nem idézne el
novekedést, akkor inflacios hatas sem érvényesiil. A jegybanknak Friedman elméle-
tében a pénzmennyiség alakitdsan keresztiili inflacids kontrollja tehat alapvetden a
pénz forgasi sebességének viszonylagos stabilitasat feltételezi. A pénz forgasi sebes-
sége azonban nem stabil, az Egyesiilt Allamokban péld4ul a Fed kimutatasai alapjan
a forgasi sebesség az 1980-as évek elején 3 folotti értékeket mutatott, de mar akkor
is csokkend tendencia volt megfigyelhetd. A globalis pénziigyi valsagra valaszul
bevezetett mennyiségi lazitas nyoman megnovekedd pénzmennyiség kovetkeztében
2008-ban a pénz forgasi sebessége 1 ala csokkent (Abel et al. 2016:45).

A modern monetaris elmélet a kereskedelmi bankok hitelezési tevékenysége
nyoman keletkez6 belsé pénznek a forgalomban 1évé pénzmennyiségen beliili don-
téen meghatarozo nagysagl aranyat kimutatva egyben azt is bizonyitotta, hogy bar
a jegybankok a hitelezési folyamatokat is befolyasoljak, de ez a hatas meglehetsen
attételes. Emiatt a jegybankok valojaban nem tudjak kozvetleniil ellendrizni a pénz-
mennyiség alakulasat. A jegybankok is felismerték ezt a helyzetet mar a modern
monetaris elmélet térnyerését megel6z6 idészakban, de nem ennek az elméleti meg-
kozelitésnek az elfogadasa révén, hanem amiatt, hogy a pénziigyi innovaciok kovet-
keztében a pénz megjelenése is jelentds atalakuldson ment keresztiil. E valtozasok
hatasara az M1 pénzmennyiség mellett eleinte ujabb és Gjabb pénzmennyiség-kate-
goriakat definialtak, de ezek a korszertsitések inkabb csak elbizonytalanitottak a
jegybankok pénzmennyiség-szabalyozasaba vetett hitet. A jegybankok valasza erre
a kihivasra az volt, hogy felhagytak a pénzmennyiség szabalyozasarol szolo kom-
munikdacidval, és a szabalyozasi tevékenységiiket az 1980-as évektdl a kamatra, azon
beliil is a rovid tava kamatok alakitasara 6sszpontositottak.

Kételyek az arak (P) alakulasanak mérésével kapcsolatban
Az (1) egyenlet bal oldalan szerepld valtozokkal kapcsolatos kérddjelek utan tér-
jlink rd az egyenlet jobb oldalan szerepld P 4ralakuldst kifejezd valtozo és az inflacios

folyamatok Osszefiiggéseivel kapcsolatos kételyekre. Az (1) egyenlet az itt szerepld
P valtozasaval azonositja az inflaciot. Az egyenlet egyik nagy problémajat mar
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korabban emlitettiik, nevezetesen azt, hogy ez egy azonossag, amely mindig teljesiil,
de a benne szerepld valtozok kozotti kapesolatokban az ok-okozati 6sszefiiggésekrol
egyaltalan semmit nem lehet tudni. Friedman meggy6z6 erével allitotta, hogy M
novekedése okozza P novekedését, vagyis az inflaciot.” Ennek éppen a forditottjat
igazolja az endogén pénzelmélet, mely szerint, ha az arak (P) barmely okbol emel-
kednek, akkor a forgalomhoz sziikséges nagyobb pénzmennyiség endogén mddon,
a hitelezés utjan megteremtddik, vagyis itt P ndvekedésére reagal M névekedése.

Ebben a részben a P valtozdval dsszefliggésben egy masik problémat emlitiink,
amelyre Nitzan (1992), valamint Nitzan & Bicher (2009) hivtak fel a figyelmet. Az
itt targyalt kérdéseket Fix (2021) alapjan ismertetjiik. A probléma lényege, hogy az
inflacid mérését az atlagos arszinvonal valtozasaként értelmezve, vagyis P valtoza-
saval azonositva szinte minden Iényeges 0sszefiiggést elveszitiink arra vonatkozoan,
hogy az ar véltozdsa mogott milyen gazdasagszerkezeti valtozasok, vagy a kereslet
és/vagy a kindlat Osszetételét érintéen milyen moddosulasok, dinamikus tényezok
allnak. Az inflaciét a jegybankok a fogyasztoi kosar arvaltozasainak sulyozott at-
lagos mutatojaként definialt fogyasztdi arindex formajaban mérik. A fogyasztoi ko-
sar egyes termékeinek ara azonban nagyon kiilonb6z6 modon valtozhat, mikozben
egyes arak jelentds mértékben emelkednek, mas termékek ara nem valtozik vagy
csokken a mérési idépontokban. A sokféleség jelzésére fontos informécio lehetne
az egyes termékarak valtozasainak szorodasa. Ezt a problémat a fogyasztoi arin-
dex mérésénél a stlyozott atlagszamitas bizonyos hatdrokon beliil kezelheti, emiatt
semmilyen szordsmutato értékét nem szoktak feltiintetni. Kiterjedt irodalma van az
inflacio ilyen jellegli mérésének, a fogyasztoi kosar megvalasztasanak és hasonlo
kérdéseknek, de ezekkel itt nem foglalkozunk.

Az arindex napjainkban jelentds emelkedést mutat, vagyis az inflacié ndvekszik.
Ahhoz, hogy erre a nyugtalanito jelenségre megfeleld gazdasagpolitikai vélaszt le-
hessen adni, fontos lenne tudni, hogy mogétte milyen okok allnak, és azt is, hogy ez
az artendencia milyen kovetkezményekkel jar majd a jovében. A fogyasztoi arindex
egy szam, de a mogottestermék-szintii vagy szektoronként mas és mas jellegii elté-
résekrél semmilyen informéciot nem mond. Az inflacié ilyen médon torténd mérése
¢és reprezentaldsa abban az esetben lehetne indokolt, ha példaul a méréshez hasz-
nalt termékkosar minden termékének az ara hasonlé modon alakulna. A valosagban

10" Gyakran idézik Friedman azon kijelentését, hogy a jegybank azzal szolgalna legjobban az ar-
stabilitast, ha valtozatlanul tartana a pénzmennyiség névekedési iitemét azon a szinten, amely a kibo-
csatas atlagos évi novekedésének felel meg, és nem probalkozna ciklusbefolyasolassal. A Friedman-
féle szabaly(ok)rol 1asd részletesebben: Mihailov (2015).
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azonban errdl szo sincs. Az egyedi termékek arainak alakulasa nagyon nagy szorast
mutat. Fix (2021) szemléltetésiil bemutatja az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan a
fogyasztdi arindex (Consumer Price Index — CPI) szamitasanal figyelembe vett ter-
mékek egyedi dralakulasat 2020. januar elsejétdl 2021. szeptember végéig. Ezek ko-
z6tt volt olyan termék, amelynek az dra tobb mint 50 szdzalékkal esett, és volt olyan,
amelyé 90 szdzalékot meghaladd mértékben ndvekedett. A hivatalos modszerrel
szamitott (atlagos) arindex ugyanakkor 7,2 szazalék volt.!! Az arak valtozasanak szo-
rasa a mérési idészakban jelentds volt. Az atlag 7,2 szazalék, de a sztenderd szoras
10,7 szazalék, vagyis masfélszer nagyobb, mint a mért atlagos fogyasztéiar-inflacio.

A termékek aranak alakulasaban tapasztalt nagyon jelentds eltérések arra utal-
nak, hogy az ezekre hato tényezok, kivaltd okok is igen kiilonbozdéek lehetnek. Az
ugyanis nem allithatd, hogy az elmult idészak laza monetaris politikdja az inflacio
oka, és a megoldds a monetaris szigoritds, mert akkor azt is el kellene fogadni, hogy
ugyanezen idészakban bizonyos termékek nagyon jelentds aresése is a laza mone-
taris politika kovetkezménye, és a monetaris szigoritas Utjan érhetjiik el e termé-
kek arainak a korabbi szintre torténd emelkedését. Ha az arak alakulasaban ilyen
nagy a szorodas, akkor az inflacié visszafogésara alkalmas gazdasagpolitikai va-
lasz kialakitasdhoz az atlagos arvaltozast méré fogyaszt6i adrindex nem alkalmas,
sOt, félrevezetd lehet. Az okok feltarasdhoz mélyebbre kell asni, adott esetben a
szektoronként eltéré okok feltarasara van sziikség. Ebbe az iranyba torténd 1épés
a Fix (2021) ltal ismertetett elemzés, amely az Egyesiilt Allamok fogyasztéi ko-
saranak a 2020 januarja és 2021 szeptembere kozotti arvaltozasait 12 kiilonb6zo
szektorra bontva vizsgalta (Fix, 2021:4. abra). A szektorokba tartozo6 termékek ara-
inak alakulasaban azok terjedelmét (legalacsonyabb és legmagasabb index), azok
atlagat és az aralakulas szempontjabol a kdzépsé 50 szazalékba tartozo termékek
arvaltozasainak terjedelmét dbrazolta. E vizsgélat szemléletesen mutatja, hogy az
elemzett idészakban harom olyan szektor volt, amelyben kiilondsen magas infla-
ci6 érvényesiilt. A magankozlekedés és -szallitas szektorban kozel 20 szazalékos, a
tartos fogyasztasi cikkek terén (foképpen személygépjarmii-vasarlas) 15 szazalékot
meghalad6 és az energiaszektorban 13 szdzalék koriili volt az inflacio.

Az inflacio tehat nagyon jelentds szorddast mutat a kiilonbozd szektorokban.
Egyik id6szakrél a masikra valtozhat ugyan, hogy mely szektorok dominalnak, de

' Lasd Fix (2021: 3. abra). Az abrahoz felhasznalt adatok és szamitasok forrasa: https:/
economicsfromthetopdown.com/2021/11/24/the-truth-about-inflation/#sources-and- methods
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a jelentds szorodas éaltalanos minden iddszakban.'”? A magasabb atlagos inflacioval
jellemezhet6 idészakokban talan a szoras is nagyobb. A széras jellemzdi azonban
fontos informaciot hordoznak arra vonatkozoan, hogy milyen okok allhatnak a hat-
térben. Ennek figyelmen kiviil hagyasa komoly tévedéseket okozhat az okok feltara-
sa és a kezelésmdd meghatarozasa szempontjabol.

A GDP (Y) mérésével kapcsolatos kérdéjelek

Az (1) egyenlet negyedik valtozdja, a GDP redlértékét jelold Y mérésével és
értelmezésével kapcsolatban is azonosithatok jelentds problémak, amelyekkel rész-
letesen foglalkozott Fix et al. (2019). A GDP alakulasa az inflaciéval kapcsolatban
mas okbdl is kuleskérdés, nemcsak amiatt, hogy az (1) egyenletben szerepel. Az
inflaciora adott jegybanki reakciok, példaul a kamatemelés megitélése dontden fiigg
attol, hogy erre a GDP novekedése hogyan reagal. Nem alaptalan az a félelem, hogy
kamatemeléssel az inflacié megfékezhetd, de valdszinilileg nem a kamatnak az infla-
cidra gyakorolt okozati hatasa révén, hanem amiatt, hogy a GDP recesszidba keriil,
és a novekvd munkanélkiiliség miatt csokken a kereslet. Igy ezek és mas hasonl6
kedvezotlen hatasok utjan végiil az aremelkedésre hatd keresleti tényezok eltiinnek.
Ekkor azonban felvetddik a kérdés, hogy a gyogymod maga nem okoz-e tobb kart,
mint az a probléma, amit orvosolni akar. A redl GDP mérésével és alakuldsdnak
megitélésével kapcsolatban tehat dontd szerepet jatszhatnak joléti vagy hasznossagi
Osszefiiggések, amelyek azonban elvileg sem mérhet6 kategoriak.

A GDP nominalis értéke az adott évben megtermelt javak és szolgaltatasok
pénzben kifejezett értékének Osszege. A GDP realértéke azonban a termékek Osz-
szeaddsa Utjan nem mérhetd, mivel az almat a kortével sem tudjuk dsszeadni. Ezért
a gyakorlatban a GDP reéalértékének ndvekedését ugy mérjiik, hogy egy bazisévnek
valasztott idoszak araival Osszegezziik a két kiilonboz6 idészakban megtermelt ter-
mékeket és szolgaltatasokat, és az igy valtozatlan aron mért eredményt hasonlitjuk
0ssze. Ez a modszer azonban arakat hasznal, és az arakrodl az el6z6 részben elmon-
dott problémék a redl GDP ndvekedésének mérésébe is bizonytalansagot visznek.
Attol fliggden, hogy melyik évet valasztjuk bazisidészaknak, nagyon eltérd ered-
mény adédhat a GDP realértékének alakulasara.

12° Az inflaci6 szektoronkénti eltéréseinek id6beli valtozasa, a fogyasztoiarindex- (CPI-) mutato
kiilonboz6 iddszakokra vonatkozo értékeinek dsszehasonlitasa is kérdéseket vet fel, melyekkel részle-
tesen foglalkozik Bolhuis et al. (2022).
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Ez csak egy a problémak koziil, amelyet kiilonféle sulyozasi vagy lancindexe-
lési technikakkal probalhatunk enyhiteni. Egyik évrdl a masikra azonban nemcsak
az arak valtozhatnak, hanem a termékek és szolgaltatasok mindsége is, ami ismét
Osszehasonlitasi gondokat okozhat. Ezt is probalhatndnk valamiféle indexaldssal ke-
zelni, azonban a mérés itt a hasznossag mérését feltételezni, amelyre pedig nincs
objektiv mérce.

Feltételezett kauzalitas és az empirikus korrelacié

Az inflaciot feltételezhetden magyarazo tényezok koziil az elézéekben mar né-
hanyat emlitettiink, bar az ezek kozotti kapcsolatokkal vagy modellszer(i 6sszefiig-
géseikkel még nem foglalkoztunk. Miel6tt ezeket modellbe rendezve vizsgalnank,
van még néhany empirikusan is bemutathat6 0sszefiiggés, amely 1ényeges elemekre
hivja fel a figyelmet, mégis kiviil esik a szakértok altal mérlegelt tényeken. Az egyik
ilyen elem az arképzésben alkalmazott arrés (profitmarzs). A nagyvallalatok nyere-
ségessége €s az inflacid kozott szoros korrelacié van, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy az inflaciot a profit novekedése fliti. Ez persze az egyik értelmezés, a masik
magyarazat szerint éppen forditva van, vagyis a pénzmennyiség novekedése altal
megndvekedett kereslet miatt tudnak arat emelni és nagyobb profitot realizalni a
vallalatok. Ezzel a jol hangzo érveléssel szemben felvethetd, hogy akkor miért nem
novekednek a termelési koltségek, esetleg a bérek is, ha mindenki arat emel?

A masik hasonldéan empirikusan is egyszertien vizsgalhato kérdés a kamatlab
¢és az inflacio kozotti kapesolat. A makrodkonomia azt tanitja, hogy a kamatlabak
emelkedése fékezi az inflaciot, mivel a pénzteremtést és a piacon keresletként meg-
jelend likviditast is visszafogja.

A harmadik hasonléan alapvetonek tekintett 6sszefiiggés a kamatlabak és a gaz-
dasagi ndvekedés kozott feltételezett negativ korrelacio.

Ebben a részben ezeket az alapvetdnek tekintett dsszefliggéseket érintjiik, és
veliik kapcsolatos kérddjeleket fogalmazunk meg az empirikus korreldciok jellem-
z6inek bemutatasaval.

Az inflacio elényds a nagyobb cégek szamdra

Az aralakulas termékszinten megfigyelheté valtozékonysaganak Nitzan altal is
bemutatott vizsgalata azért is fontos kérdés, mert az inflacio egyben a jovedelmek
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Ujraclosztasat is jelenti. Friedman az inflaciot alapvetéen monetaris jelenségként
fogta fel. Ha a pénzmennyiség alakitasat befolyasolo tényezoket az endogén pénzel-
mélet kereteinek megfelelden értelmezziik, akkor a jegybank pénzmennyiség feletti
kontrollja megsziinik ugyan, de a pénzmennyiség alakuldsa és az atlagos inflacio
kozotti szoros korrelacio alapjan tovabbra is azt gondolhatnank, hogy az inflaciot a
pénzmennyiség novekedése okozza. Vagyis az inflaciot valtozatlanul monetaris je-
lenségnek tekinthetnénk. Ezzel van egy tovabbi probléma. Az endogén pénzelmélet
bemutatja, hogy az oksagi 6sszefiiggés nem a pénzmennyiség felél mutat az inflacio
fel¢, hanem forditva. A pénzmennyiség endogén modon, a hitelezésen keresztiil al-
kalmazkodik a forgalom igényeihez, ami megvaltozhat, ha az arak barmely okbodl
kifolyolag valtoznak. Az inflacid pusztan monetaris jelenségként valo értelmezése
azonban leginkabb azért tarthatatlan, mert a hatterében az egyes szektorokra jel-
lemz6 Osszefiiggések és a jovedelmek tjraelosztasahoz vezetd gazdasagi és hatalmi
erdviszonyok mozgatjak a folyamatokat, amelyek a gazdasag szerkezeti valtozasai-
val vannak kapcsolatban. Erre az 0sszefiiggésre Nitzan (1992) hivta fel a figyelmet,
hangsulyozva, hogy ,,az inflacié mindig és mindenhol a strukturalis valtozassal
Osszefliggd jelenség”.®

Jonathan Nitzan megkozelitése az inflaciot strukturalis valtozasként irta le, de
az is Iényeges jellemzdje a felfogasanak, hogy 6 a kérdést empirikusan és nem elmé-
leti modellben elemezte. Az egyik fontos eredménye annak bemutatasa volt, hogy
az inflacio iiteme és a nagyvallalatok nyereségessége kozott szoros kapcsolat van.'*
A nagykereskedelmi arindex éves valtozasa és az 500 legnagyobb amerikai vélla-
lat arrésének a teljes tizleti szektor arréséhez viszonyitott aranya kozott a Pearson-
korrelacio jelentds. Ez a korrelacios rata 1950 és1985 kotott +0,81, 1985 és 2015
kozott pedig 0,41 volt (Fix, 2021:9. abra).

A nagyvallalatok relativ (az 0sszes vallalathoz viszonyitott) arrése és a nagyke-
reskedelmi arak valtozasa kozotti szoros pozitiv korrelacio felveti annak a gyanujat,
hogy er6folényiikkel élve a vallalatok az arak alakitdsanak, ezen keresztiil az inf-
lacionak fontos tényezdi. Nem egyszertien csak koltségatharitasra képesek, hanem
azon tulmenden is nyereségiik novelésére tudjak hasznalni az eréfolényt. Ez egy-
ben azt jelenti, hogy bar a pénzmennyiség ¢és az inflacié kozotti korrelacid tényként
kezelhet6, az inflacio mégsem valamiféle monetaris jelenség, hanem a gazdasagi
eréviszonyokban végbemend dinamikus valtozasok (strukturalis atalakulés) tiik-

13 Ezzel utalva Friedman hires kijelentésére, mely szerint ,,az inflacié mindig és mindenhol mo-
netaris jelenség”.
14 Az erre vonatkoz6 abrat reprodukalta Fix (2021), Nitzan & Bicher (2009) 16. fejezete alapjan.
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rozédése. Az elmult évtizedekben az Egyesiilt Allamokban igen jelentés mértékii
koncentral6das ment végbe egyes piacokon, ami az 6riasi méretiivé valt korporaci-
0k szamara lehetvé tette, hogy a rugalmatlan kereslettel rendelkez6 1étsziikségleti
termékek (élelmiszer, sor, vénykoteles gydgyszerek, pelenka, gaz, sertés és marha-
hus stb.) gyartoiként kihasznéljak az atmeneti termékhidnyokat, piaci zavarokat, ér-
vényesitsék a termelési arakban bekoévetkezd novekedést, és aremeléssel noveljék
profitjukat'® anélkiil, hogy tartaniuk kellene a vasarlok elvesztésétdl. A magas piaci
koncentracio felerGsitette az ellatasi lancok zavaraibol és a fesziilt munkaerdpiaci
helyzetbdl fakadé inflacids nyomast azaltal, hogy a nagy piaci részesedéssel, ko-
zel monopolpoziciéval rendelkezd nagyvallalatok emelték az araikat, pusztan azért,
mert megtehették (Fazi, 2022).1°

Az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozé elemzésében Hayes & Jung (2022) hason-
16 jelenségeket tart fel az itt bejegyzett 308 legnagyobb nem pénziigyi vallalkozas
profitjdnak alakulasaval kapcsolatban. Az elemzés a pandémiat megel6z6 harom
év adatait, valamint a legfrissebb hozamokat fogta at. Kimutattak, hogy bizonyos
piacokon (gaz, energia, alapvetd nyersanyagok) a kiugro és hirtelen bekdvetkezett
aremelkedéseknek koszonhetden egyes cégek nem vart nagy nyereségre (windfall
profits) tettek szert. Emellett vannak olyan tokeerds vallalkozasok, amelyek piaci
erejiiket kihasznalva, kiilonosen a forgalom szempontjabol magas koncentraciot mu-
tatd piacokon, sokkal nagyobb mértékii aremelést tudtak érvényesiteni, mint aho-
gyan a koltségeik novekedtek. Igy nagyobb nyereséget (excess profit) értek el, mint
teljesen nyitott, versenypiaci koriilmények kozott lehetett volna.

Hasonlo kovetkeztetésekre jutott Macdonald (2022) Kanada esetében, ahol
2021-ben a vallalati szektor adozas el6tti nyeresége rekord nagysagu volt, a 2019.
évi Covid—19 elétti eredményt tobb mint 5 szazalékkal multa feliil. Kiemelkedett az
olaj- és foldgazkitermeld ipar, az élelmiszer-feldolgozas és -kereskedelem, a gépjar-
mi-kereskedelem (1) és hasznalt gépkocsik egyarant), de a nagybankok (kiilondsen
a jelzalog-hitelezésnek koszonhetden), illetve az ingatlanforgalmazok is kimagasléd
eredményeket értek el. Macdonald becslése szerint az inflacid kdvetkeztében meg-
novekedett fogyasztoi kiaddsok mintegy 26 szdzaléka vezethetd vissza Kanadéaban a
magasabb vallalati profitokra.

5 The Grundwork Collaborative (2022): The real inflation problem: corporate profiteering.
https://groundworkcollaborative.org/wp-content/uploads/2022/03/Corporate-Profiteering-22.03.23-1.
pdf

1o Ezt a piaci erd altal érvényesitett, profitmotivalt inflaciot tobben talaldan a ,,greedflation” elne-
vezéssel illetik, amely az angol mohosag (greed) és az inflacié szavak osszekapcesolodasabol sziiletett.
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A kamatlabrol

A kamatlabbal kapcsolatos elméletek, amelyek a mai féaramt kozgazdasag-
tanban megjelennek, tobbnyire az Irving Fisher-féle egyensulyi kamatlabra hivat-
koznak. Ezekben Fisher a wickselli értelemben vett természetes vagy semleges ka-
matlabat a beruhazasok és a megtakaritasok egyensutlya alapjan hatarozza meg. A
kamatlab természetes rataja kulcsszerepet jatszik a jegybankok inflacios célkdvetési
keretrendszerében. A feltételezés szerint a megtakaritdsok és a beruhdzasok hosz-
szabb tavu 0sztonzése érdekében a kamatldbat ennek kozelében kell tartani. Ezzel
a feltételezéssel szamos probléma van, amelyeket részletesen ismertet Abel et al.
(2019) és Botos (2022:178). A wickselli értelmezésben az egyensulyi kamatlabat a
beruhazasi keresletet befolyasolo termelékenység és a megtakaritdsi hajlandosag ha-
tarozza meg. Ebben a felfogasban a jegybanki kamatpolitika szdmara ez az egyen-
sulyi kamatszint kulcsfontossagu szerepet jatszik. Keynes szerint azonban e foga-
lomnak nincs gyakorlati jelentdsége, mert barmely kamatlab mellett kialakulhat az
egyensuly, de ez nem feltétleniil jelent teljes foglalkoztatast. Az irdnyadd kamatot a
hagyomanyos érvelés szerint a piac hatdrozza meg, mig az 0j konszenzusra épiilé
jegybanki gyakorlat szerint a jegybank megfontolasai és dontései alakitjak.

Fisher munkéassagaban kiilonleges szerepet jatszott a redlkamatlab fogalma és az
ezzel kapcsolatos elmélet. Fisher a nominalis kamatlabat a realkamatlab és az infla-
ci6s varakozasok 0sszegeként hatdrozta meg, és azt feltételezte, hogy a readlkamat-
1ab egy mélyebb Osszefiiggések altal meghatarozodo és viszonylag stabil paraméter,
mig a nominalis kamatlab az inflacioval kapcsolatos megfontolasok valtozékonysaga
miatt jelentds ingadozasokat mutat. Ezt a feltételezését az adatok nem tamasztot-
tak ald. Az amerikai adatok alapjan a piaci kamatlabak és az inflacio kozott ilyen
egyiittmozgas 1952 el6étt nem volt megfigyelhetd. A szoros korrelacié azutan alakult
ki, hogy a jegybankok jobban odafigyeltek az inflaciora, és a kamatpolitikajukat
eszerint alakitottak, vagyis az inflacié novekedésére kamatemeléssel reagéltak (Abel
et al., 2019:39).

A kamatlab és a novekedés kozotti korreldcio

A monetéris politika kamatcsokkentési dontései kapcsan gyakran elhangzo
érv, hogy az alacsonyabb kamatlab segiti a novekedést, mert olcsobban lehet hitelt
felvenni, és ezzel a kamatcsokkentés a beruhazasokat segiti, mig a kamatemelés
fékezi a novekedést, mert noveli a finanszirozas koltségeit. A hagyomanyos koz-
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gazdasagtani tankonyvek is altalaban negativ korrelaciot feltételeznek a nominalis
kamatlab és a gazdasagi novekedés iiteme kozott. Ez a nézet annyira elterjedt és
meghataroz6 a kozgazdasagtan kiilonb6z6 iranyzataiban és a kozgondolkodéasban,
hogy szinte axiomaként kezelik. Ugyanakkor e feltételezés empirikus tesztelésére
alig van példa a szakirodalomban. Lee & Werner (2022:2) emliti King & Watson
(1996) irasat, amelyben a szerzok meglepetéssel tapasztaltak, hogy a nominalis ka-
matlab és a gazdasagi tevékenységek boviilési iiteme kozott az Egyesiilt Allamokban
pozitiv korrelacio mutatkozott. Meg is jegyezték, hogy a nominalis kamatok és az
tizleti ciklusok kérdése a kdzgazdasagtan egyik sokat vitatott problémaja (King &
Watson, 1996:35).

Lee & Werner (2018) tobb orszag adataival empirikusan is kimutatta, hogy a
novekedés és a kamatlab kozott igen gyakran pozitiv a korrelacio. A vizsgalatot tobb
orszagra kiterjesztve és Osszetettebb statisztikai modszerekkel” megismételve Lee
& Werner (2022) azt talalta, hogy a nomindlis kamatlab nem negativan korrelal a no-
vekedési litemmel, vagyis a kamatcsokkentés vagy az alacsony kamat nem eszkoze
andvekedés élénkitésének. A valosagban az Osszefiiggés e két valtozo kozott pont az
ellenkezdje. A novekedés gyorsulasa gyakran tulflitdttségbe torkollik, ami inflacids
nyomast okoz, melynek kezelésére a jegybank kamatot emel. Vagyis a novekedés
gyorsulasa kovetkeztében a nominalis kamatok is novekednek.'®

Talan éppen e két valtozo kozotti pozitiv korrelacid vagy a negativ korrelacio
hianyanak az elmélettel kapcsolatos kérddjeleit tiikrozi az a tény is, hogy az ame-
rikai hivatalos szervek konjunkturaelemzéseiben a kamatldb nem szerepel, mint a
konjunktiaraval kapcsolatos elére jelzd (leading) indikator (Lee & Werner, 2018:17),
hanem inkabb utolagos mutatoként (lagging indicator) hasznaljak.

17 Lee & Werner (2022) a GARCH-modell keretében id6ben valtozé dinamikus feltételes korre-
laciot vizsgalt 19 orszagra, melyek kozott fejlett és feltorekvo orszagok egyarant voltak. A nominalis
kamatlab ¢s a realndvekedés kozotti statisztikai kauzalitas iranyat is elemezte.

'8 Ebben a részben a kamatlab és a novekedési titem kozotti kapcesolatot vizsgaltuk, de ide ki-
vankozik Friedman megallapitasa a pénzmennyiség névekedési liteme ¢és a kamatlab kozotti hasonld
Osszefliggésrol. Friedman (1970) ezt irja: ,,... a monetaris megkozelités segitségével interpretalhato az
az altalanos érvényli megallapitas, hogy a magas kamatlab jelenti a »kdnnyii pénzt« abban az értelem-
ben, hogy a pénzmennyiség ekkor né gyorsan, és az alacsony kamatlab jelenti a »sziik pénzt« abban az
értelemben, hogy a pénzmennyiség ekkor n6 lassan, és nem forditva” (i.m. 146. o.).
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A jegybanki gyakorlat valtozasa

A pénzmennyiség alakuldsa és a pénzmultiplikatoron keresztiil torténd
pénzmennyiség-szabalyozas elgondolasa a monetaris politikdban mar az 1970-es
években elvesztette a jelentéségét. Goodhart (1975a) vilagosan bemutatta, hogy a
monetaris politikaban az ezzel kapcsolatos kategoriak — mint példaul a monetaris
bazis, amely az elméletben a pénzmultiplikatoron keresztiil hatarozta meg a pénz-
mennyiség alakuldsat — gyakorlati jelentosége kiliresedett, bar a kézgazdasagtan
elméletében ez maradt tovabbra is a meghatarozo elgondolas. Ezek helyett a jegy-
bankok fokozatosan attértek a rovid tava kamatlab alakitasan keresztiil megvalo-
sulé monetaris politikai gyakorlatra. E paradigmavaltas mogott — amely egyben az
elmélet teljes atalakulasat hozta magaval — dontéen gyakorlati megfontolasok alltak.
Goodhart (2022) meggydz6 €s vilagos magyarazattal szolgalt arra, hogy a jegyban-
kok miért hagytak fel az 1980-as években a pénzaggregatumokra fokuszalé megko-
zelitésekkel. A valtozas f6 oka az volt, hogy a pénz forgasi sebessége (V valtozo az
[1] egyenletben) megvaltozott, instabilla valt és ezzel a jegybank pénzmennyiséget
szabalyozo képessége is kérdésessé, sot lehetetlenné valt. Goodhart ezzel kapcsola-
tos elemzésének egyik kovetkeztetése a konkrét valtozasnal tavolabbra mutaté alta-
lanos megallapitassa valt, amelyet az irodalom azota is Goodhart-torvényként em-
lit. Ez a kdvetkezOket mondja ki: ,,Barmely megfigyelt statisztikai szabalyszerliség
jellemzéen megsziinik megbizhatd tampontként szolgalni (6sszeomlik), miutan azt
gazdasagiranyitasi célokra alkalmazzak™" (Goodhart, 1975b:116).

A jegybanki gyakorlat valtozasat Goodhart (2022) azzal jellemezte, hogy a
jegybankok az 1980-as évektdl folyamatosan nagy figyelmet forditottak a rovid
tavl piaci kamatok alakitdsara, mert ez az aranystandardrendszerben (és az 1971-
ig miikodott Bretton Woods-i nemzetkozi pénziigyi rendszerben is) alkalmazott ar-
folyam-stabilitas fenntartasanak is az egyik feltétele volt. Ezek a kamatok ugyanis
kozvetleniil megfigyelhetdk, és a piacok ezek valtozasara gyorsan reagaltak, mig a
pénzaggregatumokkal kapcsolatos informaciok jelentds késéssel és nagy bizonytalan-
saggal alltak csak rendelkezésre. A jegybanki gondolkodas keretéiil szolgalo Gjkeynesi
dominansan, s6t majdnem kizardlag a rovid tava kamatok alakitasa és az ezzel kap-
csolatos varakozasok keriiltek elétérbe. Ezzel egy id6ében a pénzaggregatumokkal
kapcsolatos informaciok szerepe hattérbe szorult, sét jelentéktelenné valt.

Y A pontos megfogalmazas: ,,Any observed statistical regularity will tend to collapse once
pressure is placed upon it for control purposes.”
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A makrookonomia ujkeynesi konszenzusa az inflaciét meghatarozé
mechanizmusokroél. Olivier Blanchard modellje

Az inflaciot tobb tényezd befolydsolja, amelyek koziil a korszeriibb makrodko-
némiai tankdnyvek altalaban négyet targyalnak részletesebben. Blanchard (2022)
attekintését kovetve ezek a kovetkezok: a) a realbérek emelkedését okozo felzarko-
z4si tényezOk, b) az inflacios varakozasok horgonyzottsaga, c) a Phillips-gorbe me-
redeksége (a munkanélkiiliség valtozdsa milyen mértékben befolyasolja az inflacio
alakulésat), és d) a bérvaltozasok begylirizése az arakba. A modell t6bb valtozatat
részletesen ismerteti Blanchard et al. (2021:154—185).

A bérnovekedés

A bérinflacié leirasanak egyszerii és gyakran hasznalt dsszefiiggését adja az
alabbi egyenlet:

Aw = Ap®— a(u—u¥) @)

ahol Aw = w—w(—1), amelyben w a nominalbér logaritmusat mutatja, ¢s w(-1) a
nominalbér logaritmusanak el6z6 id6szaki értéke, vagyis Aw a nominalbér néveke-
dési titemét jeloli;

Ap® = p°— p(-1), ahol p(—1) az el6z6 id6szaki arszinvonal logaritmusa és p°® a
varhat6 arszinvonal logaritmusa, vagyis Ap® a varhato inflaciot jeloli;

u a munkanélkiiliség rataja, és u* jeloli a munkanélkiiliség természetes ratajat,
vagyis (u—u*) a munkanélkiiliségi eltérés (unemployment gap), a pedig a Phillips-
gorbe meredekségét mutatja.

Egyéb tényezoket is szokas itt figyelembe venni, mint példaul a termelékenység
novekedési litemét, de ezektdl egyeldre eltekintiink.

Az bsszefiiggés értelmezése azt fejezi ki, hogy a magasabb inflacios kilatasok
vagy az alacsonyabb munkanélkiiliség magasabb béremelkedéssel jar egyditt.

A fenti felirasban feltételezziik, hogy a bérek valtozasi titeme alkalmazkodik az
inflacio varhato titeméhez. Ha azonban a varhato inflacio feltételezésénél tévednek
a munkavallalok, példaul a tényleges arszinvonal magasabb lesz a feltételezettnél,
akkor a fenti Osszefiiggés esetében nem okoz béremelést. Ennél redlisabb, ha azt
feltételezziik, hogy a bérdinamika az arszinvonal alakulasahoz igazodik, amit az
alabbi 0sszefiiggés ir le:

w = p°— a(u—u*) ®)
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Ebben az Osszefiiggésben a nominalbérigényeket a munkanélkiiliségi eltérés
mutatdjaban kifejezésre juté munkapiaci tényezok fliggvényében a varhato arszin-
vonalhoz igazitjak, fliggetleniil attol, hogy a megel6z6 idészakban mi tortént a real-
bérrel. Ha az eldz6 iddszakban a vartnal magasabb inflacié miatt a redlbér csokkent,
akkor ebben korrekciot jelent, hogy a nominalbért a mostani varhaté arszinvonalhoz
igazitva felzarkoztatjak.

Az inflacios varakozasok horgonyzottsdaga

A gazdasagi szerepldk inflacios varakozasat az alabbi egyenlettel szemléltetjiik:
Ap¢ = (1-D)Ap* + Mp(=1) (6)

ahol Ap* a monetaris hatosag inflacios célja (itt konstans) és A = 0 a tokéletesen
horgonyzott inflacids varakozasnak felel meg, amikor a gazdalkodok arra szamita-
nak, hogy a monetaris hatdsag inflacios célja teljesiil. Ezzel szemben a A = 1 azt az
esetet jeloli, amikor az inflacids varakozasok egyaltalan nem a monetaris hatosag

crer

sara szamitanak.

A Phillips-gérbe ellaposoddsa

A munkaerdpiaci fesziiltségeknek a bérekre gyakorolt hatasat a Phillips-gorbe
irja le. Ezt fejezi ki a (4) és az (5) egyenletben szereplé a. Ennek a paraméternek a
becsiilt értéke az utdbbi idében csokkent, amint azt Blanchard (2016) bemutatta, ami
a Phillips-gorbe ellaposodasara utal. Ez azt jelenti, hogy a munkanélkiiliség valtoza-
séra az inflacio kisebb mértékii valtozassal reagél, mint korabban.

Az arképzés szerepe

Ahhoz, hogy a fentebb vazolt tényezdknek az inflaciés dinamikara gyakorolt
hatasat felmérjiik, a modellt egy tovabbi egyenlettel zartta tessziik. Ez az egyenlet
az arképzést ragadja meg:

p =w+Xx, vagy valtozas formaban felirva: (7

Ap = Aw + Ax
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ahol az x valtoz6 tartalmazza azokat a tényezoéket, melyek az arak nyereségtar-
talmat (mark-up) a béreken feliil meghatarozzak.

A modellben az Osszefiiggéseket 1ényegesen befolyasolhatja a termelékenység
valtozasa, hiszen a novekvd termelékenység a bérndvekedés inflacios hatasat ellen-
sulyozhatja. A modellben a munkanélkiiliség és az arakra gyakorolt sokkok inflacids
hatéasai értékelhetoek.

A munkanélkiiliségre és az arakra hato sokkok becslése

Az inflacids mechanizmus értékeléséhez sziikséges elemeket a (4)—(7) egyen-
let foglalja 6ssze. Az ezen Osszefliggésekben leegyszeriisitve leirt inflacios hatas
azonban attol is fiigg, hogy a gazdasagot milyen kiilsé sokkok érik, amelyeket a
modellben a bérek mellett az arakra gyakorolt hatas (mark-up) valtozdjara (x) és a
munkanélkiiliségi eltérésre (u—u*) vonatkozo eldzetes becslés reprezental.

A 2021-ben bekovetkezett inflacios ugras jelentds része a modell x valtozojaval
hozhat6 kapcsolatba. Ez nem egyszeriien keresleti vagy kinalati sokkok hatasat, ha-
nem az ellatasi ldncokban fellépd zavarok miatti nehézségeket reprezentalja, ame-
lyekhez a vallalatok nem tudtak alkalmazkodni, és kinalatuk a valtozé kereslethez
vald igazodas lasstisaga miatt aremelkedéshez vezetett. Iddvel remélhetd, hogy az
alkalmazkodasi problémak enyhiilnek, és e valtozd csokkenésén keresztiil az infla-
cios fesziiltségek is oldodnak majd.

Mikdzben a koronavirus altal kivaltott valsaggal kapcsolatba hozhaté ellatéasi
problémak, szallitasi nehézségek varhatéan mérséklodnek, az Ukrajna elleni habora
miatt 1j inflaciés tényezéként az energia- ¢és az élelmiszerarak emelkedésére lehet
szamitani hosszabb tavon is. Osszességében tehat azt feltételezhetjiik, hogy az x
valtozo értéke idovel csak mérsékelten fog csokkenni 2022 utan is.

A masik valtozot, a munkanélkiiliségi eltérést illetéen az elemzok tobbsége
egyetért azzal, hogy a munkaerépiacok tulflitdttek, a munkaeréhidnynak szamos
jele van. A munkanélkiiliség ugyan magasabb, mint a koronavirus-valsag el6tt volt,
de id6kdzben a munkaerd egy része kiesett a piacrol. A munkaerdpiaci helyzetet job-
ban jellemzi a szabad munkahelyek aranya és a munkanélkiiliségi rata dsszevetése.
A szabad munkahelyek aranyanak korabban soha nem latott névekedése Blanchard
(2022) szerint arra utal, hogy a munkaerépiac feszitett.

Az, hogy mit hoz a jov0, sokban attol fiigg, hogyan térnek vissza azok a mun-
kavallalok a munkaerdpiacra, akik a virusvalsag soran kiléptek onnan. A visszaté-
rok enyhithetnék a fesziiltséget. A munkapiacrol atmenetileg kilépoket e 1épésiikben
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segitette a virusvalsadg soran kapott allami segitség €s az altaluk korabban felhal-
mozott tartalékok. Az e két teriileten idovel bekovetkezd valtozas befolydsolhatja
majd a jovobeli 1épéseiket. Bar ebben is nagy a bizonytalansag, feltételezhetd, hogy
a jelenlegi fesziiltségek még egy ideig fennmaradnak.

A modell kereteinek a jelen koriilményeire torténé alkalmazasabél szarmazé
kovetkeztetések

Ha azt feltételezziik, hogy az inflacié alakuldsa szempontjabol elényos piaci jel-
lemz6k dominalnak, vagyis nincsen bérfelzarkozas, a varakozasok horgonyzottak
maradnak, vagyis A = 0 a (3) egyenletben, és a Phillips-gorbe is lapos marad, vagy-
is a munkanélkiiliségi eltérés arbefolyasold szerepe csekély, akkor a (4), (6) és (7)
egyenletek dsszekapcsolasaval ezt kapjuk:

Ap = Ap* — a(u—u*) + Ax ®)

A (8) egyenlet lizenete az, hogy amennyiben az egyéb tényezOk valtozasanak
(Ax) hatasa csekély, vagy esetleg arcsokkentd hatast, akkor az inflacié a jegybanki
inflacios cél kozelében alakul, ha a munkanélkiiliségi eltérés hatasaban is a lapos
Phillips-gorbe feltételezésével szamolunk (a alacsony értéke mellett).

Ha azonban ettdl eltéréen mindenben mast, az inflacio szempontjabol hatranyos
hatasokat feltételeziink, vagyis azt, hogy az inflacios varakozasok egyaltalan nem
horgonyzottak (A = 1), és a bérfelzarkdzas, valamint a munkanélkiiliségi eltérés ar-
felhajto hatasa is jelentkezik, akkor a fenti egyenletek egymasba helyettesitése utan
az inflacids dinamika az alabbi dsszefliggés szerint alakul:

Ap = Ap(-1) — a(u—u*) + x )

Ez az 6sszefiiggés az inflaciora vonatkozdan nem tul biztatd, mert még abban
az esetben is, ha semmi kiilsé sokk nem érezteti hatasat, és a munkanélkiiliségi
eltérésnek sem lenne inflacids hatasa, az inflacié akkor is olyan magas marad,
mint az el6z6 iddszakban volt. Ha azonban inflacids sokkok jelentkeznének, és az
egyenletekben reprezentalt 6sszefliggések is kdzvetitenek kedvezétlen valtozasokat,
mint példaul a munkanélkiiliségi eltérés inflacios hatasa vagy a mark-up valtozasa,
akkor jelentds inflacids fesziiltség jelentkezik. Kérdés, hogy a monetdris politika
eszkozei eléggé célzottan hatdsosak lehetnek-e a kivalté okokra adott valasz terén,
¢és a varhato jelentds szigoritds a mellékhatasok kovetkezményeit is szamba véve
valdban javit-e a helyzeten.
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Hogy mi fog valdjaban torténni, az egyeldre nagyon bizonytalan. Ha a kozel-
mult tendenciaira tdimaszkodunk, akkor nem varhaté tartos inflacio, az 1970-es évek
trendjeinek visszatérése. De nagyon kérdéses, hogy mennyire hihetiink a korabbi
tendenciak fennmaradasaban.

Osszefoglalas és kovetkeztetések

Vilagszerte novekszik az inflacié. Ez mar joval az Ukrajna elleni orosz agresz-
szi6 kirobbanasa eldtt megindult, €s maig sem mérséklodott, sot, gyorsulni latszik.
E probléma mindenkit érint, sokan foglalkoznak vele. A tanulmany a napjainkban
szoba keriilé elméleti magyarazatok hatterében meghtzodo alapvetéseket tekintette
at, kiilonos figyelemmel a szakirodalomban legelterjedtebb elméletek mogotti felté-
telezésekkel kapcsolatos kételyekre.

A mennyiségi pénzelmélet maig megdonthetetlennek tiind megfogalmazasa
szerint az inflaci6 mindig és mindenhol a pénzmennyiség nodvekedésének
kovetkezménye. E felfogds azon a megfigyelésen alapszik, hogy az inflacié és a
pénzmennyiség novekedése kdzott szoros korrelacio van. A mennyiségi pénzelmélet
szerint a pénzmennyiséget a jegybank kontrollalja, és a jegybanki pénzteremtés a
pénzmultiplikacios mechanizmuson keresztiil hatarozza meg a gazdasagban a pénz-
mennyiséget.

A modern monetaris elmélet ezzel szemben azt hangstlyozza, hogy a kereske-
delmi bankok hitelezési tevékenysége a piacon keresletként megjelend pénzteremtést
general. A kereskedelmi bank a hitelnyujtaskor a mérlege eszkézoldalan szerepld
koveteléssel szemben a forrasoldalon az ligyfél szamlajan irja jova a hitelt. A hitel-
nyujtashoz tehat nincs sziiksége ezt megeldzden betétre, a betétet ugyanis maga a
hitelnyujtas aktusa hozza létre. A gazdasag szerepldinek a piacon barmilyen okbol
bekovetkezd aremelkedés miatt sziikséges tobbletpénzmennyiség iranti igényének
kielégitése a hitelfelvétel utjan endogén modon torténik, vagyis a pénzmennyiség al-
kalmazkodik az inflacidhoz. Ez az érvelés éppen a forditott irdnyu oksagi dsszefiig-
gést tdmasztja ald, mint amit a mennyiségi pénzelmélet feltételez a pénzmennyiség
és az inflacio kozotti korrelacioval kapesolatban.

A jegybank pénzmennyiség feletti kontrolljat feltételez6 mennyiségi pénzelmé-
lettel kapcsolatban nemcsak az oksagi dsszefiiggés irdnya kérdéses, hanem az egyik
kulcsfontossagt paraméter, a pénz forgasi sebességének valtozékonysdga is alaassa
ezt a megkdzelitést.
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Az inflaci6 hagyomanyos felfogasa az arak hasonlo alakulasat feltételezi impli-
cit modon, és azt vallja, hogy a monetaris restrikcio segit azok névekedésének féke-
zésében. Az aralakulds termékszintii elemzése azonban azt mutatta ki, hogy az arak
nagyon sokféleképpen valtozhatnak, és gyakori az is, hogy még az ar valtozasdnak
irdnya is eltérd. Az inflacios idészakban is vannak olyan termékek, amelyeknek az
ara csokken. Az aralakulds szektoralis szintli vizsgélata azt bizonyitja, hogy az inf-
lacié nem monetaris jelenség, hanem a szerkezetvaltozassal fligg 6ssze. Az inflacié
megfékezésére alkalmas gazdasagpolitikai lépéseknek is e szektoralis jellemzokhoz
igazitott alkalmazasa igérhet javulast.

A jegybankok a pénzmennyiség kiillonbozé kategoridinak szoros figyelésével
ugyan nem hagytak fel, az szamukra fontos statisztikai informéaciot jelenthet, de
mar az 1980-as években feladtak a kozvetleniil a pénzmennyiség alakitasara ira-
nyul6 torekvést, és ehelyett a piaci kamatok befolyasolasat tekintették feladatuk-
nak. Id6vel az irdnyadé kamat alakitasat leird elméletek is valtoztak. A klasszikus
kozgazdasagtan egyensulyi realkamat fogalma korabban kozponti helyet foglalt el a
jegybankokat orientald elemzési keretben. Mara ez a valtozo is elvesztette gyakorlati
jelentdségét, és a jegybankok a kamatpolitikat nem ez alapjan hatarozzak meg. E fej-
lemény mogott nagyon egyszerll felismerés huzodik meg. Egyrészt a gazdasagban
barmilyen kamat mellett kialakulhat az egyensuly, de ez nem feltétleniil jelent teljes
foglalkoztatast. Masrészt a jegybanki eszkoztar likviditast szabalyozé eszkozeinek
alkalmazasaval tetszdleges kamatot fenn tud tartani a jegybank, ha ez mas okbol
kivanatos szdmara. A rovid tavi piaci kamatok ingadozasat a jegybanki betéti kamat
és a jegybanki hitelkamat altal definialt kamatfolyoson beliil tarthatja.

Az inflacioval kapcsolatos hagyomanyos elméletek megingathatatlan jelenléte
ellenére azok megalapozatlan feltételezései okan is alkalmatlanok arra, hogy ezekre
épitve az inflaciot orvosolni képes gazdasagpolitikai lépéseket lehessen meghata-
rozni. Az Uj elméletek, amelyek az endogén pénzelmélet felfogasabol indulnak ki, és
az aralakuléas sokféleségét ¢s az ebben tiikroz6do szektoronként eltérd jelenségeket
figyelembe vevé megkdozelitéseket alkalmaznak, ma még nem elfogadottak. Az inf-
laciot érintd vélekedések sokfélesége jelzi az ezzel egyiitt jaro gondolati ziirzavart.
Ugyanakkor az inflacioval kapcsolatos vélekedések dnmagukban is figyelemre mél-
to tényezokké valhatnak azaltal, hogy az inflacids varakozasokat meghatarozzak.
Nemcsak az inflaciot kivalto tényezéknek tekinthetd jelenségekrél alkotott narrati-
vak sokfélesége jellemz6, hanem az inflacid mechanizmusardl, a tényezok kozotti
Osszefiiggésekrol alkotott vélekedések is nagyon eltéréek lehetnek. A gazdasag sze-
repldire, a haztartasokra €s a szakértokre egyarant az jellemzo, hogy az 0j informa-
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ciokat kiilondsebb késedelem nélkiil értelmezik, de ez egy vélt dsszefliggésrendszer
alapjan torténik, és emiatt ez is nagyon eltérd lehet a kiilonb6zo szereplok koré-
ben. Ebben a ziirzavarban a megalapozatlan feltételezésekre alapuld leegyszerisito
elméleteknek sok hive lehet. A kikezdhetetlen hit és a folyamatokkal kapcsolatos,
statisztikdkkal nem alatamasztott vélekedés azonban ritkan vezet hatékony gazda-
sagpolitikai beavatkozashoz.
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