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OSSZEFOGLALO: A 2021-2022-ben bekovetkezett inflaciét elemzdk tobbsége
a termékpiaci sokkokra koncentrdlt és nem a munkanélkiiliségi indikatorokra.
A hagyomdanyos elméleti keretet ad6 Phillips gorbe szemléletet megkérddjelezték.
Az élelmiszer és energiadrak hirtelen megemelkedése mellett sok j inflacios tényezd
keriilt el6térbe, igy az ellatasi lancokban keletkezett zavar, valamint a virusvalsag kap-
csan alkalmazott koltségvetési kiadds és a laza monetdris politika. Ezek a tényez6k
a hagyomanyos megkozelitésbe nem illenek bele. Irasunkban attekintve az amerikai
és az eurdpai gazdasagra késziilt f6bb irasokat azt vizsgaljuk, hogy a Phillips gorbe
altal reprezentélt elemzési keret milyen véltoztatasokkal alkalmazhaté a mai helyzet
elemzésére. A Phillips gorbe megkozelitésben megsziiletésétdl kezd6dGen jelents
véaltozasok torténtek az inflaci6 természetében bekovetkezé modosulasokat titkro-
zve. Példaul a munkanélkiiliségi rés helyett kés6bb a kibocsatasi rés kertilt elGtérbe.
A mostani helyzetben a kibocsatési rés helyett a véllalati arképzés, a hatarkoltség és a
nyereségrata szerepeltetése mellett sz616 indokok keriilnek el6térbe.
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Bevezetés

A 2021-ben és 2022-ben kialakult infldci6 a vilag szinte minden orszagidban meglep&en
gyorsan jelent6s aremelkedést hozott. Sokan az 1970-es évek olajar robbandsa nyoman
kialakult inflacié jellemz8it idézték fel, mivel mint akkor, az energiadrak emelkedése
most is jelent6sen hozzdjarult az dremelkedéshez. Azonban az Osszehasonlitds tobb
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vonatkozéasban is santit és elhamarkodott kovetkeztetés lenne az akkori gazdasigpo-
litikai vélaszok felelevenitése. A mai helyzet ugyanis eltér minden korabbi inflacids
epiz6dtol A hagyomdnyos elméleti megkozelitésekben szerepl$ Osszefiiggések nem
adnak meggy6z8 magyardzatot a mai jelenségekre. A hagyomdnyos megkozelité-
sekkel a probléma hatékony kezelésére sem kapunk titmutatdst. Ebben az irdsban a
hangsuly a véltozason van, bar azok az irasok, melyekre itt is tdimaszkodunk, inkabb
a hagyomanyos megkozelitésekben rejls lehetségekkel foglalkoztak. Ezek az alkalma-
zasok nagy szerepet kaptak a Magyar Nemzeti Bank inflicios jelentésének (MNB 2022)
hétterében megjelené modellezési munkaban és a Nemzetkozi Valutaalap legutdbbi
orszagtanulmdnyainak az inflicidval kapcsolatos elemzéseiben is (Iasd IMF, 2021, 2022
a, 2022b). Ez egyben azt is jelzi, hogy a hagyomanyos megkoézelitésnek szamito Phillips
gorbe elméleti kerete az alkalmazott tovabbfejlesztésekkel hasznos keretet adhat a mai
problémdk elemzéséhez, de ebben az irasban a problémakat és a véltoztatasi irdnyo-
kat foglaljuk 6ssze. A mai helyzetben 11j elemekkel béviil a hagyomanyosnak szamitd
megkozelités. Irasunkban elébb néhany ilyen megfontoldst emeliink ki a ma is zajlé
vitdkbdl, majd a Phillips gorbe dtjat vazoljuk rovid elmélettorténeti vonatkozasban a
makrookondémia monetaris politika terén tortént atalakuldsa kapcsan. Ezzel az atte-
kintéssel egyben azt is szemléltetjiik, hogy az inflici6val kapcsolatos elméleti megko-
zelitések kordbban is dllando véltozdsban voltak. Azon elméletek tiindoklése, melyek
magukat minden kordbbi megkézelités elé helyezték, mint példaul a Friedman féle
mennyiségi pénzelmélet (Friedman 1968, Friedman - Scwartz 1963), nem voltak hosszt
id6n keresztill meghatarozdak a gyakorlatban, bar kétségtelen, hogy nagy teret ural-
nak ma is a makrookonémia tankonyveiben. Ez az irds a valtozas mellett érvel ezzel
kapcsolatban is. Irdsunk végén kitériink az 4j szempontokat hangstlyozé gyakorlati
megkozelitések eredményeibdl ad6dd kovetkeztetésekre.

Vélekedések és vitak az inflaciordl az Egyesiilt Allamokbans

Az Egyesiilt Allamokban méra az inflaci6 jelentSsen csékkent, de a Fed vezetése
nincs gy6zelmi hangulatban és a kamat csokkentése egyel6re nem szerepel a kom-
munik4cidban. De ha még tigy gondolnank is, hogy az Egyesiilt Allamokban az infl4-
ci6 problémdja megoldddott, akkor is érdemes megvizsgalni, hogy ami tortént, az
milyen Osszefiiggésekre hivja fel a figyelmet mds orszagok helyzetértékeléseiben.
Galbraith (2023) az olajarak gyors emelkedésével kapcsolatban kiemelte, hogy az
olajar a 2021-es évet megel6z6 idGszakban kifejezetten alacsony volt, amihez jelen-
t6és részben hozzajarult a virusvalsig hatdsa, amelyet a kereslet visszaesése véltott ki.
A kies§ kereslethez alkalmazkodva csokkent a kitermelés és az tjabb lel6helyek fel-
tardsa. A virusvalsagbol valé kilabalds nyoméan emelkedd kereslet 2021-et kovetSen
az arak gyors emelkedésére vezetett. Az olaj horddnkénti dra a nemzetkozi piacokon

5 E kérdésrdl részletes ismertetést ad Abel - Nagy (2022). Ebben a cikkben az azéta megje-
lent tjabb frasokat ismertetiink.
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a virusvalsag kitorése elStt 65 és 8o dollar kozott ingadozott, ami a valsig hatdsira
2020 elején 20 dolldrra csokkent. A vélsag elmultaval az drak gyorsan emelkedtek, és
2022 elején az inflacidval korrigalt hordénkénti ar elérte a 116 dollart, ahonnan az év
végére ismét 8o dollar koriili szintre csdkkent. Ez az dremelkedés ugyan nem érte el a
2014-es szinteket (inflacidval korrigalt Gsszevetésben), de igen gyorsan kovetkezett be
és az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéi arindex iizemanyag komponense 154 szazalék-
kal emelkedett 2022 marciusa és 2022 juniusa kozott. Az lizemanyag dr emelkedése az
élelmiszerek és mas szallitasigényes termékek draiba is hamar beépiilt (Galbraith, 2023,
4.0).

A virusvalsaggal Osszefiigg6 koltségsokkok koziil az tizemanyag arak emelkedése
csak az egyik tényez6 volt, ami hozzajarult a mai inflicichoz. Galbraith (2023) az
autogyartasban fontos szerepet jatszé félvezet8k, a chipek piacan kialakult hidnyt
emelte ki, mint fontos inflicids tényez&t, mely amiatt tortént, mert a gyartok arra
szamitottak, hogy a tivmunka miatt csokken az igény a munkaba jarashoz hasznalt
autoknadl, és azt gondoltak, hogy a haztartasi gépek kereslete névekszik majd. Ez nem
kovetkezett be, az Gj autdk kindlatanak visszaesése miatt azonban a hasznélt autdk
drai 2022 februdrjdig 55 szazalékkal emelkedtek az Egyesiilt Allamokban. Galbraith
(2023) megjegyzi, hogy a hasznalt aut6 adasvétele meglévd termék vagy szolgaltatas
cseréje és e tranzakcio soran a kereslet novekedése allt a hittérben, igy kérdéses, hogy
milyen koltségtényezi6re fokuszald gazdasigpolitikai megfontoldst lehetne érvényre
juttatni az inflacids hatds kivédése érdekében.

Az Egyesiilt Allamokan és més fejlett orszagokban, a virusvélsag kezelésére jelen-
t&s koltségvetési kiadas novelést és rendkiviil laza monetaris politikat alkalmaztak
egyrészt a jovedelmeit elveszt§ lakossag segitésére, masrészt a recesszio fenyegetésé-
nek ellenstlyozdsira a vallalatok korében. Er8sen tartja magat az a nézet, hogy éppen
ezek a kiaddsok vezettek a mai gyors infldcidhoz, amikor a lakossag koltekezésbe kez-
dett, az elhalasztott kereslet hirtelen megjelent a piacon és a vallalatok a kereslet
gyors novekedését dremelésre hasznaltak.

Galbraith (2023) megjegyzi, hogy a lakossig megsegitésére iranyul6 igen jelent6s
koltségvetési kiaddsnovekedést jelentd, személyenként heti 600 dollart is eléré§ mun-
kanélkiiliségi segély novekmény nem feltétleniil csapddott le megtakaritisokban,
hiszen a bajba jutott hiztartdsoknak tovabbra is kolteniiik kellett lakbérre, élelmi-
szerre, lizemanyagra, és az élet mindennapi kiadasaira, és csak a tehetésebbeknél
csapédott ez le tobbletmegtakaritdsként. Ok pedig ezt valdszintileg befektetésekre,
ingatlanvdsarldsra és hasonlékra koltotték.

Az Egyesiilt Allamokban az inflaciéval kapcsolatos jelenlegi vitdkat attekintve
Ferguson és Storm (2023) hatdrozottan cafolja, hogy a kormanyzatnak a virusval-
sdggal kapcsolatos koltségvetési kiaddsnovekedése magyardzhatna a bekovetkezett
inflaciét. Szerintiik a jelenleg kialakult inflacids epizdd szdmos globdlis tényezére
vezethetd vissza, de magdval a virusvalsigra adott és a munkavallalok és munkanélkii-
liek lakossagi jovedelmeit jelentés mértékben tdimogatd amerikai gazdasagpolitikai
reakcidékkal mar csak azért sem magyardzhaté megfeleléen, mert a timogatdsokban
jelent8s valtozds ment végbe, mikdzben mindez nem tiikr6z6dott az inflacios folya-
matok alakuldsdban. Kiemelik azt is, hogy az inflaci6 kialakuldsdhoz szdmos kinalati
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oldali valtozas, igy az importirak, az energia drak és a vallalati nyereségratdk emel-
kedése nagymértékben hozzdjarultak, de dsszességében mindez egyiitt sem magya-
rdzza meggy6z6en az inflicioban bekovetkezett jelentSs valtozast. Bar cafoljak, hogy
a gazdasagpolitika virusvalsagra adott vilasza huzddna a hattérben, azt maguk is
elfogadjak, hogy a virusvalsig globalis hatdsai az emlitett kindlati sokkokon keresztiil
hozzajarultak az inflicio kialakuldsdhoz. [Ferguson - Storm (2023. 36. 0.)]

Mindennek az inflici6 féken tartisihoz alkalmas gazdasigpolitikai beavatkozas
megvalasztasa szempontjabdl van rendkiviili jelent8sége, mert a szokdsos monetd-
ris politikai beavatkozdsok, a drasztikus kamatemelés a kiilsé és hektikus kinalati
sokkok dremel§ hatdsait csak rendkiviil nagy koltséggel képes mérsékelni. Az ezek
nyoman kialakul6 recesszié sokszor tobb kart okoz, mint maga az inflacid.

Az inflaciés tényez6k hatasanak modellezése (Phillips gorbe)

Aktlonboz6 gazdasagi valtozok (inflacids tényezdk) inflacidra gyakorolt hatdsat leird
egyenletet szokds Phillips gorbének nevezni, amint azt Szentmihdlyi és Vilagi (2015)
inflaciét leird egyenletek elméleti és statisztikai jellemzdinek alapos attekintése nyo-
man megdllapitotta [Szentmihdlyi és Vilagi (2015, 25. 0.)]

A Phillips gorbe eredetileg Alban W. Phillips (1958) és Richard Lipsey (1960) mun-
kaira vezethet§ vissza, melyben a bér valtozds titeme (rdtdja) és a munkanélkiiliségi
rata kozotti statisztikai 6sszefliggést mutattdk ki. A nomindl bér valtozasa a gazdasag-
ban dltaldban szoros kapcsolatot mutat az inflaciéval, a munkanélkiiliség alakuldsa
pedig a gazdasigban a kapacitdsok kihasznaltsidganak egyfajta kifejez&je, ami a keres-
leti és a kindlati viszonyok fontos jellemzd&je. A Phillips és Lipsey altal feltart statisz-
tikai Osszefliggés® igy jo alapot, s6t elméleti keretet kindlt az infldcidval kapcsolatos
elméleti és gyakorlati megkozelitésekhez. Ehhez az els6, de nagyon meggy6z6 1épést
Samuelson és Solow (1960) nagyhatdsit munkdja adta meg. Maga az Osszefiiggés
elmélettorténeti gyokerei joval kordbbra nytlnak vissza, amint azt Humphrey (1985)
részletesen bemutatta. A makrodkondmiai elmélet tjabb korszakai (a varakozasok
hatdsa és az dj-keynesi konszenzus) nyomdan a Phillips gérbe Osszefiiggés is béviilt,
atalakult, melynek jegybanki gyakorlatot érint6 vonatkozasairdl lényegre toré atte-
kintést ad King (2000). Az aldbbiakban Frisch (1983) klasszikus attekintésére, vala-
mint Aykut (2002) Torokorszagra alkalmazott 6sszefoglalasira timaszkodva kezdjiik

6 Az itt vazolt attekintés didaktikus célzattal torténik, az elmélet gyakorlati kapcsolatainak
jelzésére és a mai inflacids folyamatok szempontjabdl is igéretesnek tiiné megkozelitések
bevezetése érdekében. Itt jelezziik, hogy a Phillips gorbe alkalmazésairdl szimos nagyon
hasznos irds jelent meg, melyek koziil kiemeljitk Balatoni (2009) és Balatoni (2021), vala-
mint Szentmihalyi és Vilagi (2015) {rdsait. A Phillips gorbével leirt 6sszefiiggések mar ko-
rdbban is felvetédtek a kozgazdasigtanban. Humphrey (1985) emliti e gondolatok megjele-
nését John Law (1671-1729), David Hume (1711-1776), Henry Thornton (1760-1816), Irving
Fisher (1867-1947) és masok miiveiben.
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attekinteni az inflacio lefrasanak és kezelésének ezt a megkozelitését’. Phillips (1958)
és Lipsey (1960) a nomindlis bérvaltozas iiteme és a munkanélkiiliségi rata kozotti
negativ kapcsolatot tarta fel. Az 6sszefiiggést az inflacié liteme és a munkanélkiili-
ségi rata kozotti Osszefiiggésre vetitve az aldbbi elemi Osszefiiggés adddik®:

OmT=au

Ahol

T az inflacids rata

U a munkanélkiiliségi rita.

Fontos jelezni, hogy az egyenletben szerepld & paraméter negativ (@ < 0).

Az (1) alapegyenlet gyakorlati alkalmazasok iranydba torténd bovitésének legké-
zenfekvébb elsé 1épése az inflacis varakozasok (1T ) megjelenitése (beépitése), mely
a varakozasokkal kib&vitett Phillips gorbe felé tett els§ 1épés. Az alabbi egyenlet-
ben még egy bdvitést jelenitiink meg, a kiilsé inflacids sokkok hatdsat, amelyet a
valtozo képvisel:

em=au+u+pnc

A munkanélkiiliség szerepeltetése az inflacid leirasidban tobbféle okbol, tobb-
féle hatdsmechanizmus reprezentaldsa szempontjabdl is indokolhatd. Phillips ere-
deti megkozelitésében a munkanélkiiliségnek a bérekre gyakorolt hatdsan keresztiil
az ar-bér spirdl mechanizmusdnak egyfajta megjelenitése. A munkanélkiiliség
mérésével az inflacidval valé Osszefiiggésben nagy hangsulyt kapott az az értel-
mezés, mely szerint a nulla munkanélkiiliség elérése nem redlis célkit(izés, mert a
munkanélkiiliségnek van egy természetes rataja. E természetes rata elérése jelenti
a teljes foglalkoztatds elérését, és az ennél nagyobb foglalkoztatds (vagy ennél ala-
csonyabb munkanélkiiliség) mar komoly munkaer6 piaci fesziiltségeket okoz, ami a
bérnovekedésen keresztiil gyorsitja az infliciot. Emiatt a (2) egyenletben szerepld,
a munkanélkiiliségi mutatét megjelenité u mutatot helyesebb a tényleges munka-
nélkiiliségi rita és a természetes rata eltéréseként értelmezni (U =U
vagyis u a munkanélkiiliségi rést jeleniti meg az egyenletben.

A munkavallalok bérkoveteléseinek érvényre juttatidsival és ezen keresztiil azok
inflaciés hatdsaval kapcsolatban azonban az 1970-es éveket kovetd fejlemények sok
kételyt vetnek fel, mivel a szakszervezetek hattérbe szorultak és a munka részesedése
a nemzeti jovedelembdl stagnalt, vagy inkabb csokkend tendenciat mutatott.

te’nyleges_ utermészetes) )

7 A cikkben tobbféle kiindulast fogunk kiprobélni az 6sszefiiggések attekintésére. Az iroda-
lom attekintésének ilyen megkozelitésével az alkalmazdsokban felmeriil6 sokféleséget és
az elméleti keretek kitoltésének rugalmas lehet8ségeit kivanjuk érzékeltetni. Nem az igaz
és hangsulyosan javasolt megkozelités exponaldsa, hanem a nyitottsagot, az Uj szempon-
tok keresését és azok hasznositdsira lehet8séget ado keret vazoldsa a célunk.

8 Az (1) és a (2) Osszefiiggések azonosak az Aykutnal szerepld (6a) és (6b) Osszefiiggésekkel
[Aykut (2002, 50.0.)].
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Bar a munkanélkiiliségi rés szerepeltetése a (2) egyenletbdl kiindulé megkozeli-
téseknél tovdbbra is megmaradt, de egy masfajta hatdsmechanizmus megjelenitését
tulajdonitva ennek. A foglalkoztatas valtozasa a konjunktura alakuldsat tiikkrozi, igy a
munkanélkiiliségi rés mutatoja hasonlo Gsszefiiggéseket jelez, mint a kibocsatasi rés.
A (2) egyenlet altal leirt Osszefiiggéseket tehdt gyakran az alabbi formdban irjék fel:

Gnr=ay+u+pmn®

Ahol y a kibocsatasnak a potencidlis kibocsatastol valo eltérését , a kibocsatasi
rést jeloli. A kibocsatdasi rés szerepeltetése a (3) egyenletben a munkanélkiiliségi rés
helyett mas szempontbdl is fontos valtozds. Mig a munkanélkiiliségi rés hagyoma-
nyosan a keresleti oldalon bekovetkez6 véltozdsok inflicids hatdsat jeleniti meg a
(2) egyenlet szerinti felirdsban, a kibocsatési rés a (3) szerinti felirdsban ennél tagabb
értelmezést hoz képbe. A kibocsatasi rés a munkanélkiiliségi réshez hasonléan érzé-
kenyen tiikrozheti a keresleti oldalon bekovetkezd valtozasokat, azonban ebben a
mutatdban a kindlati sokkok hatdsa is megjelenhet és ezeket érzékenyebben tiik-
rozi, mint ahogy azok a munkanélkiiliségi rés valtozasaban megjelennének. Eppen
emiatt tekinthet§ a Phillips gorbe (3) alakban torténd felirdsa igéretesebbnek az
alkalmazdsokban.

Az inflaciés tényez6k dinamikus hatdsdnak értékelését célz6 monetaris politi-
kai modellezés dltaldnosan hasznalt megkozelitése a hagyomanyos Phillips gorbé-
nek a kiillonbo6z6 infliciés hatdsokat kozvetité tényezGkkel kiegészitett becslése.
Egy ilyen modellszamitast ismertet a Nemzetkozi Valutalap Magyarorszagrdl szo6lo
orszagelemzése (IMF, 2023). E modellt 21 fejlett és 5 feltorekvd eurdpai orszag, koz-
tiik Magyarorszag negyedéves adataira alkalmaztik a 2000 els6 negyedévtél a 2022
masodik negyedévig terjeds id8szakra vonatkozoban.9

A modellben a fogyasztdi arindexre vonatkozodan a teljes (headline) drindexet és
a maginflacidt (core inflation) egyardnt vizsgdltdk egy olyan egyenlet becslésével,
melyben magyardzo valtozdként az inflacié késleltetett értéke, az inflacios varakoza-
sok (hdrom évre el6re konszenzus alapon becsiilt inflicids varakozds), a munkanél-
kiiliségi rés (a munkanélkiiliségi rata tényleges és a trend értékének eltérése), a kiilsé
arsokkok szerepelnek. A kiils§ arak hatdsat a nyersanyag arak, az élelmiszer, az ener-
gia, a kiilfoldi termel6i arak és az arfolyam szerint mérlegelték az IMF (2022) adati
alapjan (IMF, 2022, online annex to Ch.2 of the October 2022 regional econ outlook:
Europe Regional Economic Outlook for Europe, October 2022 (imf.org))

A Phillips gorbe becslést magyar adatokra is kiilon elvégezte és elemezte az IMF,
amelyet Cohn-Bech - Foda - Roitman (2023) IMF Special Issue Paper részletesen
elemzett. A magyar eset azért killonosen érdekes, mert az Eurdpai Unid orszagai

o A vizsgédlatba bevont orszagok kozott az 6t feltorekvé kozott Bulgaria, Horvatorszag, Ma-
gyarorszdg, Lengyelorszdg és Romdnia szerepelt. A 21 fejlett orszdg pedig Anglia, Belgium,
Csehorszag, Dania, Esztorszdg, Finnorszdg, Franciaorszdg, Gorogorszag, Hollandia, Iror-
szag, Lettorszdg, Litvania, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolor-
szag, Svéjc, Svédorszag, Szlovakia, Szlovénia. (IMF, 2023, 10. 0.)
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kozott Magyarorszagon az inflacié kiilonésen magas volt 2022 év végén. A becslés-

s

hez az alabbi forméban kib6vitett Phillips gorbe becslését végezték el:

(4) T = g + a,mf + az y: + asEnergia; +

as Z?zo Elelmiszert_j + agextP,_1 + €
ahol
TT;: az egyik negyedévrdl a masikra bekovetkezett évesitett inflaciot jeloli,
T¢: az inflaci6s varakozdst jeldli harom évre elére tekintve,

Yt: a kihaszndlatlan kapacitdst méré mutat6, mely a gazdasdgban a tényleges

munkanélkiiliségnek a Hodrick-Prescott sztir6vel kalkuldlt trend munkanélkiiliség-
t6l vald eltérésével.

Energia,: az energia ar negyedéves novekedését jeloli az energianak az drindex-
ben vett stlyozasaval véve,

Yj_oElelmiszer,_j:az élelmiszer drak negyedéves novekedését jeloli az drindex-
ben vett stlyozasnak megfelelden a folyé és az azt megel6z6 harom negyedévben,

extP,_: a kiils6 aremelési nyomds késleltetett értéke.

A kiils6 aremeld tényezdket jellemzd valtozd értékét az import szerkezete alap-
jan az orszagok termeldi drindexébdl az orszdg importjdban megjelend stilya alap-
jan sulyozva szamitjak. Az import forrdsaként szerepld orszag termel6i drindexébdl
adéd6 aremelési nyomashoz még hozzdadjék a relativ arfolyamvaltozds hatdsat,
vagyis az import forrds orszag valutdjanak dollarhoz viszonyitott arfolyamvaltozasa
és az importalé orszag dollarhoz viszonyitott drfolyamvaltozasdnak eltérését. Az
adb6do6 hatasbol levonjak az orszdg GDP deflatordnak szdzalékos véltozasat. Ez azt
jelenti, hogy ha az importalt termékeken keresztiil bejuto kiils6 daremelkedés mértéke
megegyezik a GDP deflator szazalékos valtozasaval, akkor nem beszélhetiink kiils§
inflaciés hatasrél. Ha viszont a GDP deflator szdzalékos novekedése meghaladja ezt,
akkor az importon keresztiil infliciét mérséklé hatds érvényesiil.

Az energia és az élelmiszer dremelkedés azonos id&szaki hatast gyakorol az infla-
cidra, azzal az eltéréssel, hogy az élelmiszereknél a megel6z6 negyedévek élelmiszer
aremelkedése is megjelenik, kifejezve azt a feltételezést, hogy az élelmiszer arak
lakossdgi inflacios hatdsa nagyobb késleltetéssel érvényesiil, mint az energia dremel-
kedés hatasa. Az élelmiszerek esetében a becslésnél 4 negyedév késleltetése bizonyult
statisztikailag szignifikansnak.

Minden véltozét hazai pénznemben véve.

116  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/1



Abecslés eredménye (Cohn-Bech - Foda - Roitman 2023, 17. 0. Appendix 1. Model
Results)

Ty = My + WE + a3y, + agEnergia, + as Y-, Elelmiszer,_; +
agextP,_1 + €

a1 =0.723"" (0.128)

A2 =0.277" (0.128)

a3 =-0.361 (0.415)

A4 =0.053" (0.028)

A5 =-0.042 (0.040)
as5t—1=0.132""(0.045)
ds5t—2=0.049 (0.032)
ds5 t—3=0.003(0.032)

Os5,¢t—4=0.056 (0.038)

“*(0.020)

(Forras: Cohn-Bech - Foda - Roitman 2023, 17. 0. Appendix 1. Model Results

*p<o0.01, “p<0.05, p<0.1)

Cohn-Bech - Foda - Roitman (2023) becslési eredményei azt jelzik, hogy
Magyarorszagon az infliciét magyardzo tényez6k kozott a hagyomdanyos Phillips gorbe
megkozelitésben haszndlt valtozok szignifikinsak, de ezek mellett sajitos tényezOk is
komoly hatéssal voltak az inflaciéra. Igy a kiilfoldi drsokkok itt is inflaciét gyorsitd
tényez6ként jelentek meg. Ugyanakkor szamos olyan hagyomanyosan inflaciét néveld
tényezSként megjelend belsé hatidsoknak, mint példaul az inflicios varakozasoknak
vagy a keresleti oldali tényez&knek nem tulajdonithatunk jelentés magyardzé erét a
mostani inflacié elemzésénél. A 2022 novemberi 23,14 szdzalékos infliciobdl 9,49 szi-
zalékott tett ki az élelmiszerek dremelkedése, a tartds fogyasztdsi cikkek dremelkedése
2,33 szdzalékot, a giz és az elektromos dram emelkedése 2,64 szdzalékot, az egyéb ener-
gia dremelkedése 0,40 szdzalékot és az egyéb tényezdk, igy az importarak 8,27 szdza-
1ékkal jarultak hozza a magas inflacidhoz (Cohn-Bech - Foda - Roitman 2023, 6. 0.)

Ben Bernanke és Olivier Blanchard attekintése az inflaciot
magyarazé megkozelitésekrol

Az éltalanos elméleti kereteiben Phillips gorbe jellegli megkozelitésekhez hasonld
modszert alkalmazott Bernanke és Blanchard (2023) nagy visszhangot kivalto irdsa,
mely széles kor(i attekintésben értékelte az amerikai inflaciés folyamatokkal kap-
csolatban megjelent kiillonféle megkozelitéseket és véleményeket. Ezeket részletes
modell elemzéssel empirikusan is szembesitette a valdsdggal és ismertette az
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elemzéseket Osszefogd modellkeretet. Ebben megillapitottdk, hogy a jegybankok
és a gazdasagpolitika lassu és gyakran elhibazott valasza az inflacid elszabaduldsat
kovetben az elemzések és az inflici6 okainak feltirdsaban végzett értékelések téves
feltételezéseivel magyarazhatok. E megallapitdsuk aldtdmasztisira és indokldsara
ismertették a néhany elemében @j modellezési keretet, mely a folyamatok jobb lei-
rasara alkalmas. A tanulmany azt timasztja ald, hogy azok az elemzések is, melyek
helyesen mutattak ra a szokatlanul magas inflacio6 lehet8ségére és annak elhtiz4do jel-
legére, tobbnyire téves kiinduldsbdl és nem a valddi okokra hivatkozva tették ezt. Ezek
az elemzések gyakran a fiskalis kiaddsok elszaladdsa nyoman bekovetkez§ keresletet
noveld tényezdkkel, valamint a gazdasagpolitika élénkitési torekvései hatdsara beko-
vetkezett tulzott foglalkoztatds élénkités és a munkaerd piacon végbemend valtoza-
sok bérnoveld és inflaciés hatdsaira hivatkoztak. Bernanke és Blanchard (2023) nem
vitatva ezen tényezGknek a keresletre és ezen keresztiil az infliciéra gyakorolt hata-
sat, de hangstlyozza, hogy 6nmagdban ezen tényezdk egyiitt sem adnak magyaraza-
tot a torténtekre, rdaddsul olyan gazdasdgpolitikai korrekcids javaslatokra vezetnek,
amelyek nem javitananak a helyzeten. Elismerik, hogy a keresletet novels tényez8k
valoban egy altalanos aremelkedési tendencidt okoztak, azonban erre a tendencira
eltér6 mdédon hatottak szektoronként és termékenként (energia, élelmiszerek stb.) is
eltérd sajitos valtozasok, amelyek adott esetben egyes szektorokban gyorsithattak az
aremelkedés titemét. Bernanke - Blanchard (2023) megkozelitése a termékpiacokon
fellépd varatlan és tartosan fennmaradé valtozasokat, torzuldsokat emeli ki (Bernanke
- Blanchard, 2023, 3. 0.). Ezek kozott emlitik, hogy vératlan és jelentds inflacios hatast
okozott az energiadrak bekovetkezett novekedésének mértéke és tartossiga, valamint
az ellatasi lancok elhtiz6d6 kindlati zavarai. A termékpiaci kindlati sokkok fontossa-
gat hangsulyoztak a munkaerd piaci folyamatokban bekévetkezett valtozasok hatasai
mellett. De azt is mondhatnank, hogy helyett, mivel ezek markansabb hatéssal vol-
tak, mint a hagyomanyos megkozelitésekben kiemelt szerepet jatszo béremelkedéssel
vagy bér-dr spirallal 6sszefiiggé megfontoldasok. Bernanke - Blanchard (2023) kiemeli,
hogy a keresleti oldalon fellépd problémék nem magyarazhatok kizarélag az altalanos
fiskdlis élénkitéssel sem. Ugyanakkor elismerik, hogy a virusvalsig nyoman a kereslet
szerkezetének tartds megvaltozasa fontos magyardzé tényezdje az inflicionak. Mig
kordbban a kereslet szerkezetének atalakuldsa kovetkeztében egyes szektorok relativ
arai emelkedtek, addig ezt a hatast ellenstlyozta mas szektorok relativ drainak csok-
kenése. Most azonban ez a mérsékls hatds nem volt érzékelhetd, és az egyes szekto-
rok relativ dralakuldsidban bekovetkez6 valtozasok is az infliciot taplaltdk. Az egyes
szektorokban bekovetkezd relativ arvéltozdsok a sajatos kindlati problémdak miatt, a
nehezebben kezelhet6 fesziiltségek és az elhtiz6dé alkalmazkodasi problémak miatt
valtak az inflaci6 egyik magyardzé tényez8jévé ebben az idészakban. (Guerreri et al.,
2022; di Giovanni et al., 2023, idézi Bernanke - Blanchard, 2023, 3. 0.).

A 2020-2023-as idGszak amerikai infliciés epizddjaval foglalkozd szdimos megko-
zelités a hagyomanyos Phillips gorbe keretébe illesztheté megkozelitések hidnyossa-
gait hangsilyozza és az inflacids folyamatok magyarazatihoz annyira 4j szempontokat
feszegetnek, melyek a Phillips gérbéhez kapcsolddo keretek elvetését jelentik. Bernanke
- Blanchard (2023) az elemzések és a gazdasagpolitikai javaslatok hidnyossigainak
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bemutatdsa soran mégis a hagyomanyos megkozelités mellett érvelnek, és annak kib6-
vitésével, az Gjabb szempontok beépitésével javithaté modellek mellett allnak ki.

Az eddigi részekben a Phillips gorbe és annak tjra értelmezéseivel, kiegészitett
alkalmazisaival kapcsolatos megkozelitéseket tekintettiink at. Ezekben az alkalma-
zasokban kozos volt, hogy a Phillips gorbe megkozelitési keretébdl indultak ki, és
az alkalmazdsok minden problémdjival egylitt e megkozelitési keret alkalmazhaté-
sdga mellett alltak ki. Ettd] eltérd felfogast ismertet Storm (2023), aki a hagyoma-
nyos megkozelitésekben kulcsfontossagu véltozdkkal kapcsolatos Gjabb problémak
kiemelésével érvelve jelent&sebb valtozasokat tart sziikségesnek az inflici6 jelenlegi
sajatossagainak értelmezése és modellezése terén.

A kibocsatasi rés alakulasara visszavezetett inflaciés magya-
razatok problémaja

Az inflicidval kapcsolatos éltaldnosan elfogadott hagyoméanyos megkozelitések sze-
rint, melyet példaul a Phillips gorbe felfogasa is képvisel, ha a gazdasagban a kibocsatasi
rés pozitiv, vagyis a tényleges kibocsatas meghaladja a potencidlis kibocsatést, és még
rdadasul novekszik is, az az inflicié gyorsuldsira vezet. Ebben az esetben beszélhetiink
arrol, hogy a gazdasag talftitotté valik. A kibocsatdsi rés azonban a multban is nagyon
ritkdn volt pozitiv. Tipikusan inkabb negativ volt (Gagnon - Sarsenbayev, 2022, p. 9.).

A virusvélsagot kovetd években (2020 utdn) a kibocsatési rés a legtobb orszagban,
igy az Egyesiilt Allamokban is negativ volt. Az Egyesiilt Allamokban ugyan egy révid
id6re 2021 negyedik negyedévében pozitiv volt a kibocsatasi rés, de ez sem eléggé
meggy6z6 indok arra, hogy az inflaci6é gyorsuldsit ez magyardznd, vagyis ez nem
tdmasztja ald azt a hipotézist, hogy az aggregilt kereslet tilzott ndvekedése okozta
volna az inflcié gyorsuldsat (Storm 2023. 8. 0.). Bar az aggregilt kereslet novekedése
nem, az ellatasi zavarok, vagyis a kindlati oldalon az ellatasi lincokban a virusvalsig
nyomdn bevezetett lezarasok, valamint az orosz-ukran habort miatt kialakul4 szalli-
tasi problémak mar magyardzhatjak az inflacio gyorsuldsat (Ferguson - Storm 2023).
Igy az energia 4rak és az élelmiszer drak hirtelen megnovekedése 2021-ben kétség-
telendil éreztette hatdsit a fogyasztoi drak gyors emelkedésében. Hasonléképpen
altaldban az importirak emelkedése szintén infliciéban csapddott le (Storm 2022) az
Egyesiilt Allamokban is, pedig ott az drfolyam jelentds leértékelddése nem kdvetke-
zett be, ami ezt a csatorndt felerdsitette volna.

A munkanélkiiliségi rés alakulasanak inflaciéra gyakorolt
hatasardl

A kibocsitasi rés alakuldsiban megfigyelhetd tendencidk nem adtak eligazitast arra
vonatkozdan, hogy az inflicids fesziiltségek novekednének hatterében a gazdasig

talf(itottsége allna, mivel tartdsan pozitiv és novekvd kibocsatasi rés nem volt meg-
figyelhetd. Felmeriil a kérdés, hogy ha a kordabban altalaiban negativ kibocsatési rés
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zarddasa nem kovetkezett be, akkor esetleg ehelyett a munkanélkiiliségi rést figyelve az
talan jelezett inflacios fesziiltségre utald jeleket. A munkanélkiiliségi rés ugyan pozitiv
és negativ tartomanyban egyardnt ingadozott, de ahhoz til alacsony értékeket vett fel,
ami az inflici6 fenyegetésére utalhatott volna. Jorda et al. (2022) szdmitdsai szerint az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rés hozzajaruldsa az infliciéhoz a 2020-2022
id8szakban statisztikailag elhanyagolhat6 volt (idézi Storm 2023, 11. 0.). A munkanél-
kiiliségi rata mutatdjanak meglehetésen sziikre szabott definicidja is kozre jatszhat
abban, hogy e mutaté nem bizonyult informativnak a mostani inflacids fesziiltségek
kialakuldséval kapcsolatban. A problémat csak stlyosbitja, hogy a munkanélkiiliségi
rés szamitasahoz szitkséges nem megfigyelheté6 NAIRU (az inflaciét nem gyorsitd
munkanélkiilisége rata) becslésével kapcsolatban is sok kétség meriilhet fel. Emiatt
a munkanélkiiliségi rés mutatdja nagyon bizonytalanna valik (Domash és Summers
20223, 3. 0.), s6t gyanithatéan megbizhatatlan mutaté (Storm és Naastepad 2012).

Inflacios varakozasok

Gyakran emlitett feltételezés az, hogy az inflaci6t jelentés mértékben meghatiroz-
z4k az inflacios varakozdsok (Fair 2021, Rudd 2022a). S6t Bernanke (2022) szerint az
inflacids varakozasok szerepe azért kiilonosen fontos, mert ezeket a varakozasokat a
jegybank Iépései és kommunikacidja dontéen meghatdrozza. Emiatt viszonylag kis
kamatemelés inflaciot mérséklé hatasa is jelent6s lehet, mert a jegybank ezen keresztiil
is hat az inflaciés varakozdsok mérséklésére (Rudd (2022b), Lansing és Nucera (2023).

Ezek az érvek meggy6z8ek, azonban a jelenlegi inflicioval kapcsolatban sok
kétely mertil fel veliik kapcsolatban. Egyrészt az inflacié 2021-2022-es gyorsuldsara a
jegybankok tobbsége nem szamitott, és a Fed szakemberei is azt gondoltdk, hogy csak
atmeneti jelleg(i az inflacids sokk, és a fékezése érdekében nincs sziikség drasztikus
kamatemelésre. Mas szakért6k varakozasaiban sem jelent meg olyan jelent6s infla-
ci6s sokk, mint ami bekovetkezett. A széles publikum vélekedései, melyek mindig is
nagyon eltértek a szakérték vélekedéseitdl, szintén nagyon sokfélék voltak. E véleke-
désekrél széles attekintést ad Abel és Nagy (2022) tanulmanya. Az inflaciés varakoza-
soknak az inflici6 gyorsuldsira kifejtett hatdsaval kapcsolatban tehdt az els6 kérdés
az lenne, hogy kinek a varakozasair6l beszéliink. A varakozasok annyira sokfélék
lehetnek, hogy ennek magyardzé er6t tulajdonitani nagyvonalu tilzds mindaddig,
amig ezek a varakozdsok nem valamiféle egységes hatismechanizmusba rendezédve
egy irdnyban fejtik ki az inflacidét gyorsit6 kozremtikodésiiket.

Az inflicios varakozdsok feltételezett hatdsaval kapcsolatban a mdsik kérddjel
éppen az, hogy ezek a virakozdsok tobbnyire a pillanatnyi és az azt megel6z6 tény-
leges inflacids ratat tiikrozik (Fair 2021, 2022, Rudd 2022a). A lakossdg és a véllalatok
inflaciés varakozasai tehit leginkdbb azt tiikrozik, hogy mit gondolnak az inflacié
kozelmultban és pillanatnyilag megfigyelhet iitemérél. Es ezek a hiedelmek gyakran
nem megalapozottak (Weber et al. 2022, Candia, Coibion és Gorodnichenko 2022). A
felmérések szerint nincs sok alap azt feltételezni, hogy a vallalatoknak hozzavet6lege-
sen is fogalmuk lenne a monetaris politika inflaciéval kapcsolatos megfontolasairdl,
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az inflacios célrol vagy az annak elérése érdekében tett 1épésekrdl. A lakossag véleke-
dései gyakran még kevésbé kot6dnek a monetaris politikival kapcsolatban tett vagy
varhat6an tenni szdndékozott 1épésekrdl. S6t Candia et al. (2021, 4. 0.) kérdSives kuta-
tasa azt jelzi, hogy a vallalatvezetSk tobbsége a monetdris politika inflacids célvaltozo-
jat megbecsiilni sem tudja, és azzal egydltalin nem torddik. llyen alapon jogos Rudd
(2022a) megjegyzése, hogy az inflacids virakozdsokkal kapcsolatos hatdsmechaniz-
mus nem egyszertien gyenge, hanem nagyon gyenge (idézi Storm 2023 16. 0.).

Igy aztdn barmilyen meggy6zden is hangzik sok szakértének a megnyilatkozdsa
arrol, hogy az inflaci6 gyorsuldsaban az inflacios varakozasoknak van nagy szerepe,
azt azonban mar senki nem firtatja, hogy kinek az inflacidés varakozasara utalnak.
Példdul mondhatnank, hogy arra gondolnak, hogy a véllalatok infliciés varakoza-
sai utat nyernek az ar képzésben és ez az inflacié gyorsuldsdhoz is hozzdjarulhat.
A felmérések szerint igen nagy kiilonbségek vannak a szakérték és a lakossdg infla-
cids varakozdsiban, de a legnagyobb kiilonbség a véllalatok inflicios varakozasaiban
mutatkozik és rdaddsul a vallalatok egymads kozott is nagyon eltéré modon itélik meg
az inflacio varhato alakuldsat (Candia et al 2022). Rudd (2022a) szerint ezek a kérd4-
jelek azt valoszintisitik, hogy a varakozdsoknak az inflacié alakuldsa szempontjabol
nagyon nehezen értelmezhetd vagy felmérhet6 a hatésuk.

Storm (2023, 22. 0.) kiemelte, hogy régtén az inflicié 2020-21-es gyorsuldsidnak
kezdetén vildgos volt, hogy annak kivélté okai k6zott az energia és élelmiszer arak
jelent8s globalis és hazai novekedése, az ellitasi lincokban keletkezett zavarok, vala-
mint a vallalati r képzésben alkalmazott magas nyereségrata (markup) jatszott meg-
hatdrozé szerepet és nem a bérek novekedése vagy az inflaciés varakozasok okoztik
az inflacié novekedését.

A hatarkoltség és az arképzés

Balatoni Andrés (2009) és Gagliardone et al. (2023) a kibocsatési résre épiil6 Phillips
gorbe megkozelités helyett egy masik megkozelitést alkalmaz, melyben nem a kibo-
csatasi rés pozitivva valasival hozza kapcsolatba az inflacids fesziiltségeket, hanem
a kibocsatési rés helyett a hatarkoltség alakuldsat épiti be a hagyomdanyos Phillips
gorbe megkozelitésbe a kibocsatasi rés helyett™. A Phillips gorbe (3) egyenlet 4ltal
leirt formajabol igy az alabbi alak adddik:

Gy = Imee + pup + B E miq
Ahol a Phillips gorbe meredekségét kifejezé mc, el6tti koeficiens. Gagliardone et

al. (2023) és Gagliardone és Gertler (2023) becslési eredményei szerint a paraméter
becstilt értéke nagysiagrendileg nagyobb a hatarkoltség esetében, mint az kibocsatdsi

10 Ezazeljards Gali és Geltler (1999) megkozelitését folytatva a gyakorlati alkalmazds szimara
nagyon hasznosnak bizonyult.

PENZUGYI SZEMLE, 2024/1 TANULMANYOK 121



rés alkalmazasa esetében (Gagliardone et al. 2023, 25. 0.). A magasabb paraméter érték
nagyobb meredekségti Phillips gorbére utal, vagyis nagyobb inflacios reakciot jelez".
De a viltozast eredményez§ atértelmezés és a kibocsatasi rés helyett a hatarkoltség
szerepeltetése elvileg is mds inflicids mechanizmust feltételez. Ebben az értelme-
zésben az olajarak emelkedése okozhatja a hatarkoltségek novekedését. Vagyis az
inflaciét a mostani idészakban dont8en az energia koltségek sokkszer(i novekedése
valtotta ki.

Az (3) egyenlet értelmezésében a kibocsatasi résre épité magyardzat esetében is
szerepel a kiils§ tényez6k hatdsa. Ebben a formdban is értelmezhetd az az eset, ami-
kor nem a kereslet novekedése vagy a redlbérek novekedése valtotta ki az inflacid
gyorsuldsat, hanem kinalati oldalrol érvényesiilé sokkok. Ebben a felirdsban exogén
mobdon jelentkezd kiilsé inflacids sokkot a p; valtozo jeleniti meg az egyenletben.
Ennek novekedése a Phillips gorbe felfelé torténd eltolddasat jelenti, mikozben a
Phillips gorbe tovabbra is lapos maradt és ¥ valtozd az (3) egyenletben tovabbra is
alacsony értéket vesz fel a becslésben, kifejezve, hogy a kibocsatasi rés (y) nem valt
pozitivvd, ami inflacit generalo fesziiltségeket okozna.

A Phillips gorbe ellaposodasa és eltlinése a monetaris politi-
kai érvrendszerbdl

A Phillips gorbére épiil6 megkozelitések inflaciot magyarazé erejének elhalvanyula-
sdval vagy egyenesen eltiinésével kapcsolatban az 1980-as évektdl kezd6d6en gyak-
ran emlitik a Phillips gorbe ellaposodasat, vagyis, hogy a munkaerd piaci fesziiltségek
inflaciés hatdsa kicsi maradt. A Phillips gorbe a virusvalsag el6tti kozel 20 éves id6-
szakban lapos volt. A lapos Phillips gorbe sszefiiggés azt fejezte ki, hogy nagyon
nagy mértékii recesszié és munkanélkiiliségi rés novekedésre lett volna sziikség az
arstabilitds elérése érdekében (Rudd 2022b).

A mostani infldciés epizéddal kapcsolatban is hasonlé kételyek fogalmazdédnak
meg. J6 oka van annak, hogy a Phillips gorbe kordbban ellaposodott és még most
is lapos maradt. Storm (2023, 46. 0.) szerint a munkaerdpiac liberalizicidja, a szak-
szervezetek hattérbe szoruldsa kovetkeztében a bérkovetelések nem érvényesiiltek.
A munka részesedése a nemzeti jovedelmen beliil csokkent, a véllalati nyereség
részesedése pedig novekedett. Stansbury és Summers (2020) becslése szerint a szak-
szervezetbe tomortlt szakmak bérelénye mintegy harmadaval csokkent 1982-rél
2019-re (idézi Storm 2023, 46. 0.)

Mivel a munkdsok koveteléseinek szervezett megjelenése egyre kevésbé lehetsé-
ges a magasabb bérre visszavezetett infliciés magyardzatnak, a bér-ar spiral kiala-
kuldsanak is korldtozott a jelentésége. A magasabb novekedési iitem, a kibocsatasi
rés zaruldsa vagy a munkanélkiiliségi rés csokkenése egyaltalin nem biztos, hogy

11 Az (5) egyenlettel 1ényegében megegyez$ egyenletbdl indul ki Balatoni Andras (2009)
kiterjesztett Phillips gorbe vizsgalata is.
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strukturalisan magasabb bérnovekedést eredményezne és ezen keresztiil magyaraz-
hatnd a magasabb infldciét. Ratner és Sim (2022, 3-4. 0.) azt igazolta, az 1980-as éve-
ket kdvetSen a munkdsok alkuerejének megvaltozdsa 6nmagaban is magyardzhatja a
Philips gorbe ellaposodasat anélkiil is, hogy a monetaris politikai keretrendszerben
barmilyen véltozas tortént volna. Ennek a fejleménynek van egy ennél is fontosabb
és meglepGbb értelmezése. Vagyis az 1970-es évek inflicidjanak tartds letorését nem
is annyira Paul Volcker Fed elnok drasztikus kamatemelése okozta, hanem a mun-
kapiac strukturalis dtalakuldsa nyoman a munkavallalok alkupoziciéjanak eltlinése
magyarazza (Storm 2023, 49. 0.)

A nem linearis Phillips gorbe alkalmas lehet a mai inflacié
leirasara

A 2020-21-es (sok helyen mai) magas inflaci6 kézenfekvé magyarazataként keriilt
sz&ba, hogy a kordbban lapos és linedris Phillips gorbe altal leirt Gsszefiiggés most
nem linedrissa valt, és igy a munkaerGpiac relative enyhe fesziiltségei is az inflacié
aranytalanul nagy novekedésére vezethetnek. E megkozelités egy masik vonatko-
zésban azt tdmasztand ald, hogy viszonylag enyhe monetdris szigoritds alkalmazésa
is elegendd lehet a kivant dezinflacids hatas elérésére. E megkozelitést alkalmazza
Benigno és Eggertsson (2023), Hobijn et al. (2023) valamint Crust et al. (2023). E
megkozelitésekben a munkanélkiiliségi mutatd helyett a betoltetlen allashelyek
szamanak mutat6jat hasznaljak. Ez a mutaté nagyobb mértéki novekedést jelez a
vizsgalt években, mint ami a munkanélkiiliségi rata csokkenésében tiikrozédik, igy
a Phillips gorbe megkozelitésben is nagyobb munkaerd piaci fesziiltségre, munka-
erShidnyra utalhat. Ezt a mutat6t haszndlja Benigno és Eggertsson (2023 és Domash
és Summers (20224, 2022b) és amellett érveltek, hogy a betoltetlen allashelyek szdma
jobban hasznilhaté mutaté a nomindlis bérek és az inflacié varhato alakuldsanak
jelzésére. Storm (2023, 25. 0.) azonban arra hivta fel a figyelmet, hogy a betoltet-
len 4llashelyek szimanak meglep6en nagy novekedése 2021 negyedek negyedéve és
2023 mésodik negyedéve kozott a Covid-19 valsdg nyomdn a foglalkoztatdsi szer-
kezetben bekovetkezett strukturalis dtalakulds kovetkezménye. A virusvalsig nyo-
man a lezardsok, a személyes kontaktust igényl6 szolgaltatdsok ledlldsa, valamint
az on-line szolgiltatdsok gyors térnyerésével Osszefiiggd j alldshelyek megjele-
nése a foglalkoztatasi struktirdban nagyon jelent6s véltozast okozott (Ferguson és
Storm 2023). Az Egyesiilt Allamokban a virusvalsagot kévetden a kordbbi kockdza-
tosnak vagy veszélyesnek bizonyult foglalkozdsokban az allashelyek elhagyasa és az
Uj lehet8ségek megnyildsa a betdltetlen allashelyek szaimanak gyors novekedését
eredményezte (Birinci és Amburgey, 2022). Azonban ez a folyamat nem a keres-
let valtozasaval fiigg Ossze és igy nem jelenti azt, hogy a kereslet novekedése miatt
kialakulé munkaer6hidny a nominalis bérek emelkedésén keresztiil valtotta volna ki
agyorsuld infliciot. Még ha az allast valtoknak sikertilhetett is jobban fizet6 munkat
talalniuk, a munkavallalok tobbségét tekintve a redlbérek csokkentek és a munka
részesedése a nemzeti jovedelembdl tovabbra is csokkend tendencidt mutatott az
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Egyesiilt Allamokban, ami ismét csak arra enged kovetkeztetni, hogy a munkaerd-
hidny nyomdn jelentkez béremelési fesziiltségek, vagyis a munkanélkiiliségi rés
feltételezett novekedése, ami azonban valdszintileg mérési hibdbol adéddan inkabb
csokkent és igy nem lehetett az inflacié kivalt6 oka.

Nem a bér, hanem a nyereség novekedése okozta az inflaciot

A 2021-ben felgyorsult inflicié nagyon hamar negyvenéves rekordokat dontott az
Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unié orszagaiban egyarant. A jelenség kivalté
okainak feltérképezése soran talilkozhatunk olyan vélekedésekkel, amelyek a keres-
leti tényezbket hangsulyozzak, mint példaul a Covid-19 miatt bevezetett korlato-
zasokat, majd annak lecsengését kovetGen az addig elhalasztott fogyasztdi kereslet
felfutdsat, valamint a nominalis bérnovekedés dltal indukalt gyors titemti dremelke-
dést. Az adatok azonban nem utalnak arra, hogy az aggregalt kereslet tdlzott mér-
tékben novekedett volna. Az Eurépai Uni6 Bizottsdganak a munkaerdpiac és a bérek
alakuldsarol szol6 jelentése (European Commission, 2022) ugyan megallapitja, hogy
a nominalis jovedelmek 2021-es 4 szdzalékos emelkedése 1,9 szdzalékponttal megha-
ladta a pandémiat megel6z6 2013-2019 kozotti évek atlagat, azonban a bérek alaku-
ldsa Osszességében visszafogott novekedést mutatott, mikozben a redlbérek 2022-ben
és 2023-ban egyarant jelent8sen csokkentek. Az ILO (2022) jelentése szerint 2022
els6 felében a redlbérek globdlisan 0,9 szdzalékkal csokkentek, Kindt nem szdmitva
pedig 1,4 szdzalékkal, és a redlbér ilyen jelentGs csokkenése 2008 Ota egyszer sem for-
dult el8. Az Eurdpai Unidban a Covid el6tt még 1-2 szdzalékos realbér novekedés volt,
2021-ben ez mir megsziint, 2022 els§ felében viszont mdr 2,4 szdzalékos csokkenés
volt megfigyelhetd. Kelet-Eur6paban a 2021-ben még relative magas 3,3 szdzalékos
realbér emelkedést ugyanilyen mértéki negativ valtozas kovette a jelzett idészakban.
Miutén a Covid-19 kévetkeztében az Egyesiilt Allamokban és Kanadéban az alacsony
bérti foglalkoztatottak millidi veszitették el a munkahelyiiket, a redlbér novekedés
2020-ban 4,3 szdzalékkal n6tt, majd a kovetkez6 évben lecsokkent nulldra, a mult év
elsé felében pedig mar itt is 3,2 szdzalékkal zsugorodott. Emiatt alaptalan a bér-ar
spirdltdl valé félelem, mert az Egyesiilt Allamokban a nomindlis bérndvekedés 2022
mdjuséara (a hdromhavi atlagok alapjan évesitett) 6 szazalékrdl 4,4 szdzalékra lassult.

Masok szerint a pandémia elleni kiizdelem soran bevezetett korldtozd intéz-
kedések nyoman a globalis ellatasi lancokban felmertiilt zavarok, sziik keresztmet-
szetek (pl. chip-hidny) jelentés problémat okozva az egyes érintett szektorokban,
a kinalati oldal alkalmazkodasat visszafogva taplaltak az inflacidt. Stiglitz - Regmi
(2022) 6t f6 tényez6t azonositott ezzel Gsszefiiggésben. Az orosz-ukrdn haboru altal
felgyorsitott vilagpiaci energia- és élelmiszer dremelkedés 2022-ben egylittesen 2,9
szazalékponttal jérult hozz4 az Egyesiilt Allamok az év oktéberében mért 7,7 szazalé-
kos inflacidjahoz, mig a jarvanyt megel6zen az energiadr alakulasa inkabb deflacids
hatdsu volt. Az egyéb alapvets termékek dremelkedése is jelentds volt (kiillonosen a
gépkocsik és alkatrészek, valamint a teherszallitds esetében). Az egyes szektorokban
fellép6 kindlati problémdk miatt a kereslet a helyettesit6 termékek irdnt gyorsabb
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titemben novekszik, mint amilyen mértékben a tdlkinalattal rendelkezd termékek-
nél az armérséklédés bekovetkezne, ugyanis a nomindlis drak lefelé rugalmatlanok,
igy ez is arfelhajté hatasi. A megnovekedett lakdsbérleti dijak (tertileti eltérésektdl
és ingatlantipustol fiiggéen) 0,6 szazalékponttal vették ki a résziiket a 2022 oktdberi
inflaciés adatbol. Az 6todik tényezd a vallalatok piaci erejére vezethetd vissza, neve-
zetesen arra, hogy a koltségeik novekedéséhez képest az araikat nagyobb mértékben
novelték.

Stiglitz - Regmi (2022. 40. 0.) szerint az Egyesiilt Allamokban 1960 és 1980 kdzott
a vallalati haszonkulcs dtlagosan 26 szdzalékkal haladta meg a margindlis koltsé-
geket, és azt kovetGen is folyamatosan, emelkedett, bar lasst titemben. Az atlagos
haszonkulcs 2021-ben 72 szdzalékkal volt magasabb a hatdrkoltségnél. Lapavitsas et
al. (2022) szerint szintén nem a bér-ar spirdl magyardzza az inflicié novekedését,
hanem a profit tdlsdgosan gyors novekedése. Nagy-Britannidban 2021 oktéberétdl
az ar novekedés 6o szazaléka volt visszavezethet$ a véllalati profitok novekedé-
sére, mikozben a bérnovekedés minddssze 8 szazalékkal jarult hozza az inflacidhoz.
Nersisyan - Wray (2022) idézi Matt Stoller (2021) felmérését, amely szerint az Egyestilt
Allamokban szintén az inflicié 6o szazalékaért tehetSk feleldssé a novekvé vallalati
profitok. A becslése szerint ez egy dtlag amerikainak évente 2126 dollarjéba keriil. Egy
masik kutatds, Glover et al. (2023, p. 33.) legfrissebb kimutatdsa szerint az Egyesiilt
Allamokban a haszonkulcs névekedése 2021-ben tobb mint 50 szazalékkal jarult
hozza az inflicidhoz (greedflation), ami szimottevéen nagyobb mértékii volt, mint a
megel$z6 évtizedben.

Az amerikai vallalati profit novekedésének inflacids kovetkezményeivel foglalko-
zik Bivens (20224, b) és Konczal, M., & Lusiani, N. (2022). 1tt Konczal és Lusani (2022)
szamitasait ismertetjiik, akik a piaci feldrakat vizsgaltak az Egyesiilt Allamokban a 1955
és 2021 kozotti id6szakban. Tanulmanyukban De Loecker et al. (2020) mddszertanat
vették alapul és fejlesztették tovabb, amely a piaci felarakat az arbevétel és az eladott
aruk beszerzési értéke (tovabbiakban: ELABE) hanyadosaként értelmezték, bizonyos
korrekcios tényezékkel. A szerz6k hdrom szempontot vizsgaltak, a cégméret és felarak
alakuldsat, a felarak mozgdasat dgazati dimenzidban, tovabba a 2021-es felarakra hatd
magyarazo tényezéket.

Az amerikai példa azt mutatta, hogy a De Locker et al. (2020) mddszertanaval
szamolt feldrak a pandémia ellenére is szdmottevéen novekedtek. Kiilondsen a
korabbi idGszakban is legnagyobb arréssal rendelkezd cégek arrése nétt nagyot, ga-
zati szempontbol a pénziigyi szektor, az olajipar, és ingatlanpiac 4rai néttek.

A vallalati jovedelem komponenseinek valtozasa — az EBIT
felbontasa

Smolyansky (2023) elemezve az Egyesiilt Allamok nagyvallalatai adézas el6tti val-
lalati jovedelem tényez6i sulydnak valtozasat az 1960-as évektdl napjainkig mar-
kans tendencidkat tart fel. Abbol indult ki, hogy az adézott nyereség igy irhato fel
(Smolyansky 2023, 9. 0.):
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(6) Adozott nyereség = (EBIT-kamatkiadds) (1 — 1)

Ahol az EBIT (earnings before interest and tax) a kamat és adofizetés el6tti vallalati
bruttdé nyereséget jelenti, vagyis ez lényegében az arbevételben realizilt nyereség.
A vallalati arképzésben alkalmazott nyereségrata (markup) alakuldséra vonatkozéan
ez a jovedelemkategoria ad informdciot.

A (6) egyenletet atrendezve adddik a jovedelem tényezSinek felbontdsahoz
haszndl képlete:

(7) Adozott nyereség = EBIT (1 — kamatkiadas/EBIT) (1 — 7).

Ebben a felbontasban az addzott nyereség novekményét harom tényezére visz-
szavezetve mutatja be. Ez a hdrom tényez6 a brutt6 nyereség novekedése (EBIT), a
kamatkiadas brutté nyereségen beliili ardnydnak csokkenése és az effektiv nyeresé-
gado kulcs () csokkenése. A szamitds eredményeit az 1. és 2. tablazatban foglaljuk
Ossze.

1. tablazat Az amerikai S&P 500 nem pénziigyi vallalatok részvényre vetitett
mutatéinak éves atlagos real novekedési iiteme a jelolt id6szakban

Adozott (nettd) nyereség

EBIT 2.4 2.2 6.3
EBITDA 25 23 34
Arbevétel 2.6 1.9 1.9
GDP 3.6 2.5 1.7

Forr4s: Smolyansky (2023) 1. tibldzat (10. 0.) és fiiggelék A téblazat (24. o)

Avallalatok részvényre vetitett mutatdinak éves atlagos novekedési titeme mellett az
1. tdblazat tartalmazza a GDP dtlagos novekedési iitemét is, igy az ehhez viszonyitott
eltérések segitenek a vallalati jovedelem dinamika megitélésében. Szembet(in, hogy
a 2019-2022 idészakban a GDP novekedési iiteme csak 1,7 szdzalékot ért el, ami a
hirom id8szak értékei kozott a legalacsonyabb, azonban az EBIT ebben az id&szak-
ban atlagosan 6,3 szazalékkal novekedett,ami viszont a harom iddszakot tekintve a
legmagasabb érték. Még ennél is érdekesebb azonban az aaddzott nyereség kiemelke-
déen gyors novekedése, melyet a 7,2 szdzalékos érték jelez az 1. tablizatban. E magas
nyereség novekedést rdaddsul a kordbbi id6szakokndl inkdbb lassabb vagy nagyjabol
véaltozatlan litem{ arbevétel novekedés mellett érték el a vallalatok.

Smolyansky (2023) a (7) egyenlet alabbi logaritmikus derivaltja alapjan szamitotta
ki az egyes tényezék hozzajaruldsanak sulyat a vallalati nyereség névekedéséhez.
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(8) Aln(ad6zott nyereség) = AIn(EBIT) + Aln(1 — kamatkiadds/EBIT) + Aln(1 - 7).

A(8) egyenlet mindkét oldalat elosztva a Aln(addzott nyereség) értékével megkapjuk
a tényezOk hatdsinak 1-re normalt relativ stlyat, ami alapjan lathatjuk hatast sz4-
zalékos ardnyban. A bruttd nyereség mutatdjanak (EBIT) valtozdsa masként is fel-
bonthaté két tényezire. Egyrészt az drbevétel novekedésére, masrészt az arképzésnél
alkalmazott profitrata (markup) véltozasara:

(9) (EBIT= (EBIT/Arbevétel) x arbevétel
A (9) felbontdst a (8) egyenletbe beirva adddik:

(10) Aln(adézott nyereség) =Aln(Arbevétel) + Aln(EBIT/arbevétel) + Aln(1 — kamat-
kiad4s/EBIT) + Aln(1 - 7).

Az eredményeket , a vizsgélt tényez6knek az ad6zott nyereség novekedésére gya-
korolt hatdsa hozzajaruldsanak alakuldsat a vizsgalt harom id6szakban a 2. tablazat
foglalja Ossze.

2. tablazat Az amerikai S&P 500 nem pénziigyi vallalatok atlagos real netté nye-
reség mutatéjanak alakulasa a brutté nyereség (EBIT) mutaté, a kamatok és az
effektiv nyereségadoé hatasaira bontva (6sszes hatas 1)

1. Brutto nyereség (EBIT) 1.20 0.58 0.88
1.a. EBIT/Arbevétel -0.08 0.09 0.60
1.b. Arbevétel 1.28 0.50 0.27
2. 1-kamatkiadas/EBIT -0.53 0.19 0.23
3. 1-effektiv addkulcs 0.33 0.22 -0.11

Forrés: Smolyansky (2023) 1. tibldzat (10.0) és fiiggelék B tablzat (24. o)

A 2. tdblazatban szerepl$ adatok alapjan a véllalatok brutt6 nyeresége a 2019-2020-
as idészakban gyorsabban nétt, mint az azt megel6z6 id6szakban. A 2019-2020- as
id8szakban az arbevétel novekedési titemének hozzajaruldsa alacsonyabb volt, mint
korabban barmikor, de az drképzésnél alkalmazott nyereségrita novekedett. A nyere-
ségrata novekedésének hozzdjaruldsa a bruttd nyereség novekedéséhez 6o szdzalékos
stllyal szerepelt, mig ugyanez a mutatd az 1989-2019-es idészakban csak 9 szazalé-
kos sullyal novelte a nyereséget, mig az azt megel6z6 idészakban 8 szazalékos stllyal
csOkkentette azt. Az drbevétel novekedésének hozzdjiruldsa a nettd nyereség nove-
kedéséhez 27 szdzalékos stillyal szerepelt. A kamatkiadds ardnyanak csokkenése is
novelte a nettd nyereséget, melynek stlya 23 szdzalékos volt. Az effektiv adokulcs
novekedése ugyanakkor csokkentette 11 szazalékos stillyal.
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Osszefoglalas és kovetkeztetés

A hosszu éveken keresztel alacsony inflaci6 idészakat 2020-2021-ben a vildg nagyon
sok orszdgdban az inflacié varatlanul bekovetkezett jelent8s gyorsuldsa kovette.
Akialakult helyzet kezelésére sokféle gazdasagpolitikai valaszt alkalmaztak, de ezeket
szamos kritika érte. Sok elemz6 kifogdsolta a 1épések id6zitését és hatarozottsigit,
melyeket elkésettnek és gyengének mindésitettek. Masok azt fogalmaztdk meg, hogy
a jegybankok nem ismerték fel a kockdzatokat, az elemzéseikben hasznalt megko-
zelitések idejétmultak és alkalmatlanok voltak az inflacié hatterében meghtizddé uj
Osszefiiggések felismeréséhez és elére jelzéséhez. Irdsunkban nem ezekben a feszité
kérdésekben akarunk 4llast foglalni, a sokszor indulat vezérelt megéllapitiasok egyol-
daltsagaival nem foglalkozunk. Ennél szerényebb, de talan hosszabb tavra fontosabb
kérdést vizsgalunk. A gazdasigelméletben az inflaci6 Osszefiiggéseinek vizsgalatahoz
elméleti keretet ado Phillips gorbe szemlélet felhasznalasanak lehet8ségeit tessziik
mérlegre egy olyan idGszakban, amikor a szakmai kozeg hajlik arra, hogy e szemlélet
elavult és megérett a teljes elvetésre.

Ennek érdekében részletesen érintjiik a mai inflacids sokk jellemzéit, a kivalto
okokkal kapcsolatos hagyomadnyos felfogast titkkr6z6, de gyakran téves megallapitdso-
kat kifogdsold elemzéseket. Az dltalanos, tobb orszigban is megfogalmazhaté elméleti
osszefiiggéseket emlitjiik, f6képpen az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Uni6 orszaga-
ira késziilt elemzésekre tdimaszkodva. Azért ezekkel foglalkozunk, mert ezekre vonat-
kozdan nagyon sok szakmailag is szinvonalas anyag 4ll rendelkezésiinkre, olyanok,
amelyek az elméleti keretek értékeléséhez is hasznos utmutatast adhatnak. Ezek
alapjan képet kaphatunk, hogy a mostani inflicids sokk Osszefiiggései mennyire Uj
jelenségeket hoztak a felszinre és mennyire mas problémdt jelentenek azok kezelése
szempontjabol is.

A misik elem megkozelitésiinkben annak 4ttekintése, hogy az elmult 60 évben
nagy vonalakban hogyan valtozott a Phillips gorbe szemlélet(i elméleti keret alkal-
mazasa és ez hogyan igazodott az inflacids periddusok id6kozben alapvetGen meg-
valtozott {6 tényezbinek Osszefiiggéseihez. E fejlddésben négy markdnsan kiilonb6z6
szakaszt lattunk. Az 1950-es évek végén megjelent alkalmazisokban (Phillips 1958,
Lipsey 1960) a Phillips gérbe a nomindlis bérek és a munkanélkiiliség kozotti kapcso-
laton keresztiil jelent meg az inflacié leirdsdban. Samuelson és Solow (1960)és Phelps
(1967) egy Uj korszakot nyitott az inflaci6s varakozasok és a munkanélkiiliség egyen-
sulyi vagy természetes ratdjanak beépitésével. Az 1970-es éveket kovetd jelenségek,
az olajar emelkedés nyoman el6térbe keriil6 kinalati sokkok elemzéséhez a mun-
kanélkiiliségi rés szerepeltetése helyett a kibocsatdsi rés szerepeltetése eredményes
tovabbfejlesztést jelentett, és ezt tekinthetjiik a Phillips gorbe alkalmazdsok fejl6-
dése harmadik szakaszanak. Nalunk a szakma donté része ma is ebben az értelemben
hasznalja a Phillips gorbe megkozelitést. Pontosabban kifejezi ezt a helyzetet, ha azt
mondjuk, hogy igy értelmezve veti el a Phillips gorbe szemlélet megjelenését, hiszen
mara az igy alkalmazott Phillips gorbe ellaposodott és alkalmatlanna valt a monet4-
ris politika szdmara. A 2020-2021-es inflicios sokk azonban egy 1j szakaszba lendi-
tette az inflacids tényezOk Phillips gorbe szemléletben torténd leirdsanak elméleti
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keretét. Ezt a negyedik szakaszt roviden azzal jellemezhetjiik, hogy a kibocsatasi rés
szerepeltetése helyett a véllalati arképzésben szerepet jatszé hatarkoltség és nyere-
ségrata megjelenitése keriilt el6térbe. E negyedik szakaszt még egy valtozis jellemzi,
méghozzd az, hogy bar az inflaciés hatasok elemzésének keretét tovabbra is az tjra-
értelmezett felfogds szerinti Phillips gérbe szemlélet jellemzi, de nagyon sok 1j elem
is képbe keriilt, melyek a kiillonb6z8 sokkok lefrasat célozzak. E szemlélet megjelené-
sére nagyon sok publikdcié emlithetd, de itt csak Bernanke és Blanchard (2023) irdsat
emeljiik ki. Tehat {rasunk az inflicios Osszefiiggések valtozasaval folyamatosan val-
tozé elméleti keretrendszer elemi Osszefiiggéseit tekinti at. A magyar szakirodalom-
ban is sok példa van a Phillips gorbe szemlélet(i alkalmazasok rugalmassagbdl ad6dé
elényok bemutatdsara, és ezek kozott is killonosen figyelemre mélté Balatoni Andras
(2009), amely emliti a hatarkoltség beépitését a kibocsatasi rés szerepeltetése helyett.
Végsé kovetkeztetésiink az, hogy a 2020-2021-es inflacids sokk globélisan nagyon
sok orszagban éllitotta kihivas elé az elemzG8ket és a gazdasgpolitika szerepldit. A valto-
zas az elemzés elméleti kereteit is jelent&sen atalakitja. Ennek nyoman a Phillips gorbe
szemlélet Gj korszakat hozhatja el, melyben a megkozelités a kibocsatasi rés helyett vagy
mellett a véllalati drképzési tényezOk is megjelennek és tovabbi magyarazo valtozokat is
alkalmaznak a kiil6nb6z6 sokkok elkiilonitett szerepeltetése érdekében. l
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