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A Phillips-gorbe — elmélettorténet és
empirikus osszefiiggések*

Szentmihdlyi Szabolcs — Vildgi Baldzs

A Phillips-gérbe az egyik legismertebb, legtdbbet vitatott és leggyakrabban haszndlt
makrobkondomia Gsszefiiggés. A 2007-2008-as pénziigyi vdlsag kévetkezményeként
kialakult mély és tartds vildggazdasdgi recesszio hatdsdra kiemelt figyelem irdnyult
a gorbe meredekségének a kérdésére. Ugyanis, az elhtizddo recesszid ellenére az
infldcid csékkenése mérsékelt maradt, bdr a kordbbiakndl joval alacsonyabb szintre
kertilt, tartds defldcio nem kévetkezett be. Az empirikus tanulmdnyok t6bbsége sze-
rint az elmult évtizedekben a Phillips-gérbe ellaposoddsa figyelheté meg, azaz a ki-
bocsdtdsi rés egylitthatdja szignifikansan csékkent. Bdr ez a folyamat a vdlsdg el6tt
kezd6dott, de a vdlsdg még jobban felerésitette. Ennek a folyamatnak a f6 okai a val-
lalatok drazdsi viselkedésének a megvdltozdsdban és a globalizdcids folyamatban ke-
resendé, illetve abban, hogy a vdlsdgot kévetd alacsony infldcids kérnyezetben a le-
felé merev nomindlis bérek még laposabbd tették a Phillips-gérbét.
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1. Bevezetés

A Phillips-gorbe az egyik legismertebb, legtdbbet vitatott és leggyakrabban hasz-
nalt makrodkondmia Osszefliggés, mely az inflacid és a munkanélkiliség, illetve az
inflacié és a kibocsatasi rés kozti kapcsolatot ragadja meg. Kiillénb6z6 kdzgazdasagi
iskolak nézeteibdl kiilonb6z6 tipusu Phillips-gorbéket lehet levezetni, amelyeknek
egészen eltéréek a gazdasagpolitikai implikacidi: mig az ujklasszikus megkozelités
szerint a monetdris politika csak az inflaciét képes befolyasolni s a readlgazdasagot
nem, addig a kiilonb6z6 keynesi alapi megkozelitések szerint a gazdasagpolitika
képes mindkett6re hatni, de nem egymastdl fliggetlendil.

Ebben az irdsban a Phillips-gorbe elmélettérténeti hatterének a targyalasa utan,
megvizsgadljuk, hogy empirikusan milyen jellemz&i vannak a Phillips-gorbének, a gor-
be tulajdonsagait miként befolydsolta az elmult idészak valsdga és ennek milyen
kdvetkezményei vannak a monetaris politikdra nézve.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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2. A Philips-gorbe az 1950-es és 1960-as évek kozgazdasagtanaban

Az inflacio és a redlgazdasagi folyamatok kozti 6sszefliggést megragadé Phillips-gor-
be torténetileg Phillips (1958) tanulmanyahoz visszavezethet6 fogalom. Az eredeti
cikk egy empirikus becslést tartalmaz az Egyesult Kirdlysag 1861 és 1957 kozotti
adataira. A szerz6 stabil 6sszefliggést talalt a nominalis bérinflacié és a munka-
nélkiliség kozott: minél nagyobb a bérinflacié, anndl kisebb a munkanélkiliség.
Késébb Samuelson és Solow (1960) talalt hasonlé 6sszefliggést az Egyesiilt Allamok
esetében, habar 6k gyengébb kapcsolatot dokumentaltak, mint Phillips.

Az, hogy a bérinflacid és a munkanélkiliség kozti negativ kapcsolatbdl kdvetkezik-e
hasonld kapcsolat az inflacié és a munkanélkiliség kozott, két szempontbdl volt
fontos. Egyrészt az eredeti keynesi elmélet nem foglalkozott az dralkalmazkodas
mechanizmusaval, igy az arinflacidra altalanositott Phillips-gdrbét mint a ,hidnyzé
egyenletet” lehetett interpretalni. Masrészt egy stabil 6sszefliggés az inflacid és
a munkanélkiliség kozott a korszakra jellemz6 aktivista gazdasagpolitika szdmdara
lehet&séget biztositott volna, hogy az aggregalt kereslet menedzselésével a mun-
kanélkiliséget a kivant szintre allitsa be, igaz, azon az aron, hogy adott esetben az
inflaciét az addigindl magasabb szintre emeli.

A korszak kozgazdaszainak a tobbsége hajlott arra, hogy a Phillips-gorbét az arinfla-
ci6é és a munkanélkiliség kozotti kapcsolatként interpretdlja, bar ezzel kapcsolatban
kezdettdl fogva voltak kételyek, s maga Samuelson és Solow is évatossagra intet-
tek. Phillips ugyanis egy olyan id@szakra taldlta az 6sszefliggését, amikor az inflacié
relative alacsony volt, és nem volt ra garancia, hogy az 6sszefliggés stabil marad
magasabb inflacid esetén is.

3. A Philips-gorbe ujklasszikus kritikaja

Friedman (1968) és Phelps (1968) nagy hatasu tanulmanyaikban kritizaltak a stabil
Phillips-gorbét abszolutizald elméleti megkozelitést és az azon alapuld gazdasagpo-
litikat. A kritika teoretikus volt, de par évvel a kozzététel utdn sejtésiiket igazoltak
a gazdasagi fejlemények. Kritikdjuk 1ényege az, hogy az empirikus Phillips-gorbe
korantsem olyan stabil, mint amilyennek gondoljdk, mivel az 6sszefliggésbdl hianyzik
egy fontos — nem, vagy nehezen megfigyelhet6 — valtozd: az inflacidés varakozasok.

Gondolatmenetiik szerint, a monetaris politika csak azért képes inflacid gerjeszté-
sével novelni a foglalkoztatas szintjét, mert a munkavallalék inflacids varakozasai
aldbecsiilik az inflaciét, ezéltal pedig felllbecslik a redlbériiket. Ha egy monetdris
politikai lazitas hatdsara az inflacid jobban ng, mint a nominalis bérek, akkor a val-
lalatoknak megéri tobb munkadrat felhasznalni a termeléshez, ami néveli a redlgaz-
dasdgi aktivitast és a foglalkoztatast. Ugyanakkor, pontatlan inflacids varakozasaik

Tanulmdnyok



A Phillips-gérbe — elmélettérténet és empirikus dsszefliggések

miatt a munkavallalék nem érzékelik, hogy csokken a realbériik, ezért hajlanddak
a tobbletmunkara.

Ez a kimenetel azonban nem a végleges egyensulyi dllapot. A munkavallalék foko-
zatosan korrigaljak az inflacids varakozasaikat, érzékelik, hogy a nagyobb nominalis
bérek nem jelentenek nagyobb redlbéreket, kikényszeritik a magasabb nomindlis
béreket, ezaltal pedig a realkibocsatas visszatér az eredeti helyzetbe. Tehat az ak-
tivista gazdasagpolitika eredménye, hogy hosszu tavon az inflacié magasabb, a re-
alkibocsatas viszont valtozatlan.

Osszefoglalva: hosszu tavon a monetaris politika inflacié gerjesztésével nem képes
a realgazdasagot élénkiteni. A redlgazdasagnak, illetve a munkanélkiiliségnek létezik
egy természetes rataja, amit a technoldgiai haladas, illetve az intézményi kornyezet
hatdroz meg. A természetes ratajatdl rovid tavon eltéritheté a redlgazdasag meg-
lepetés-inflacid gerjesztésével, de a varakozadsok alkalmazkodasaval hosszu tdvon
a gazdasag visszatér a természetes ratdjahoz. Ha a kibocsatdsi rést a redl-GDP-nek
a természetes ratdjatdl valo eltérésként definidljuk, akkor a fentiek alapjan a ki-
bocsatasi rés—inflacio sikban a kozottiik fennalld, hosszu tavu 6sszefliggést egy
fugg6leges egyenes irja le. Tehat Friedman tedridja szerint a Phillips-gorbe hosszu
tavon flggéleges.

Az 1970-es évek elején valdban 6sszeomlott a stabilnak hitt empirikus Phillips-gérbe
az Egyesiilt Allamokban. Ez volt az ugynevezett stagflacié id6szaka. Ekkor a magas
inflacid ellenére sem gyorsult a gazdasagi ndvekedés. Ebbél adéddan Friedman és
Phelps érvelésének jelentésen megnétt a hitelessége.

A naluk is radikalisabb ujklasszikus iskola akkor kerlt be a kdzgazdasagtan f6arama-
ba. A gondolataikat Lucas (1973) nagy hatasu tanulmanya foglalja 6ssze. Az Gjklasz-
szikus iskola elfogadja Friedman érvelését, de a vdrakozdsokra nézve egy extrém
hipotézissel él: a varakozasok racionalisak, aminek kdvetkezményeként a varakoza-
sok nem hosszu tavon alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagpolitikdhoz, hanem
azonnal. Mig Friedmannal és Phelpsnél lehetséges, hogy meglepetés-inflacioval
a gazdasag eltérjen a természetes ratajatdl, addig racionalis varakozasok mellett
a monetaris politika nem tud meglepetés-inflacidt okozni, ezért rovid tdvon sem
lehetséges eltérni a természetes ratatol. A monetaris politika |ényegében hatastalan.

Formalisan az inflacié és redlgazdasag kozotti kapcsolatot a kdvetkezd, ujklasszikus
Phillips-gorbe fejezi ki:
T =7 +by, +E, (1)

ahol y,a kibocsatasi rés a t-ik id6szakban, b egy pozitiv paraméter, 1, az inflacio, . *
az inflacios varakozasok, €, pedig egy véletlen hibatag. Mivel a racionalis varakozasok
hipotézis szerint a varakozasok képzésekor a gazdasagi szerepl6k szisztematikusan
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nem hibazhatnak, azért i ° eltérése i -t8l csak egy nulla varhato értékd valoszind-
ségi valtozd lehet, ami fliggetlen a gazdasagpolitikatdl. Masként fogalmazva, az
Ujklasszikus iskola szerint a Phillips-gorbe mar rovid tavon is fliggdleges. Bar a mo-
netdris politika befolyasolhatja az inflacié nagysagat, a redlgazdasagra hatdstalan.
A kibocsatasi résre csak a monetaris politikatdl fuggetlen véletlen faktorok hatnak.!

4. Az uj-keynesi Phillips-gorbe

Amint az el6z6 szakaszban targyaltuk, az Ujklasszikus kdzgazdasagtan a raciondlis
varakozasok hipotézisre alapozva azt allitotta, hogy a Phillips-gorbe révid tavon is
fliggbleges, és ennek kdvetkezményeként a monetdris politikdnak nincsen hatdsa
a realkibocsatasra. Azonban az Ujklasszikus iskola szinrelépése utdn hamarosan
tobb szerz6 is ramutatott, hogy ha el is fogadjuk a racionalis varakozadsok hipoté-
zist, a monetaris politika hatastalansagat alatamaszto kovetkezés csak akkor igaz,
ha feltesszlk, hogy a gazdasagi szerepl6k az arakat, illetve a béreket rugalmasan
alakitjak, azaz a keresleti, illetve a kindlati faktorok véltozasara azonnal reagalnak
az arak, illetve a bérek.

Ragados arak, illetve bérek esetén azonban, a monetaris politika hatastalansaga nem
bizonyithatd. Ragadds arakrdl, illetve bérekrél akkor beszéliink, ha az drakat/béreket
hosszabb id6re rogzitik, és azok bizonyos feltételek mellett valtozatlanok maradnak
akkor is, ha a kereslet vagy a kinadlat megvaltozik. Fischer (1977) és Taylor (1980)
megmutattdk, hogy ha az arak/bérek legalabb két idéperidduson (negyedéven)
keresztil rogzitettek, akkor a monetaris politika képes befolyasolni a redlgazdasagot.

Hasonlé modellt készitett Calvo (1983), amely, mivel technikailag jol kezelhet6, az
alapjava valt az 1990-es évektdl népszeriivé vald Uj-keynesi dinamikus sztochasztikus
altalanos egyensulyi (dynamic stochastic general equilibirum, DSGE) modelleknek.
Calvo modelljébél levezethetd az igynevezett Uj-keynesi Phillips-gorbe, amelynek
sajatossaga, hogy bar racionalis varakozasokon alapul, rovid tdvon mégis van atvaltas
a kibocsatds és az inflacié kozott. Ugyanakkor, hosszu tdvon az Uj-keynesi modellek-
ben is hatdstalanna valik a monetaris politika, mivel tetsz6leges monetdris politikai
[épés esetén az drak fokozatosan alkalmazkodnak a megvaltozott helyzethez.

A fentiek pontosabb megértéséhez érdemes részletesebben megismerkedni Calvo
modelljével. A modell alapfeltevése az, hogy egy véletlen folyamat szabalyozza,
hogy egy adott vallalat hany id6éperidduson keresztiil rogziti a termékének az arat.
Jeloljuk y-val annak a valdszinliségét, hogy egy adott vallalatnak a jelenleg érvényes
termékara a kdvetkez6 id6periddusban is érvényes marad. Minél nagyobb y, an-

1 Hasonl6 érvelés alkalmazhaté minden olyan gazdasagpolitikara, amely az aggregalt kereslet befolyasolasan
alapul. Tehat alkalmazhat¢ a fiskélis politikara is. Ugyanakkor, az olyan gazdasagpolitikak esetében nem
érvényes, amelyek a strukturdlis tényezbket, az aggregalt kindlatot befolyasoljak. Tehat még az Ujklasszikus
esetben sem jelenthetd ki teljes altalanossagban, hogy a gazdasagpolitika hatastalan.
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nal ragaddsabbak az arak. Ertelemszeriien (1-y) a valésziniisége annak, hogy adott
vallalat a kdvetkezd periddusban Uj arat allapit meg. Feltesszlk, hogy y fliggetlen
attél, hogy az aktualis ar midta van érvényben.

A fentiekbdl kdvetkezik, hogy ha egy vallalat egy adott t id6pontban vélasztja meg
a terméke ardt, akkor az optimalisan meghatarozott drat a kovetkezé (log-linearizilt)
formula irja le:

p.=(1-Br)X(Br) mc,,,, (2)
ahol 0<B<1 a vallalat tulajdonosanak a diszkontfaktora. A fenti kifejezés szerint, ha
egy vallalat t-ik id6pontban valaszt Uj arat (p,), akkor optimdlis vélasztas esetén azdj
ar egyenld a jelenbeli, illetve a jov6beli vart hatarkoltségek (MC,, ) sulyozott 6sszegé-
vel, ahol egy tétel sulya annal kisebb, minél tdvolabbi id6pontra vonatkozik. A sulyok
a B és a y paraméterek fliggvényei. Ha y=0, azaz az drazds rugalmas, akkor az ar =
jelenbeli hatarkoltség formulat kapjuk, ami a standard mikrokondmia jol ismert
formulaja. A Calvo-modell fenti arformuldja ennek az altalanositasa: mivel a t-ik
id6pontban megallapitott ar valdszinlileg érvényben marad a jovGben is, ezért az
akkor optimdlis, ha nemcsak a jelenbeli, hanem a jovébeli vart hatarkoltségeknek is
a fliggvénye. Viszont minél tdvolabbi egy jovSbeli id6pont, annal kevésbé valdszin(,
hogy a most valasztott ar még érvényben lesz akkor, ezért a tavolabbi id6pontok
vart hatarkoltségei egyre kisebb sullyal szerepelnek a formulaban.

Megmutathato, ha a gazdasagban hasonlé véllalatok vannak, és azok a Calvo-modell
szerint draznak, tovabba mindegyikre ugyanaz a y vonatkozik, akkor az aggregalt
inflacidra igaz lesz a kovetkez§ Osszefliggés:

(2-7)(2-pr)

7, = pre, +—"———mc, +¢,, (3)

ahol rt, a t-ik id6pontbeli inflacio, n° | a t+1-ik id6pontbeli inflaciéra vonatkozo va-
rakozds, mc, a redlhatdrkéltség (a nominalis hatarkéltség az drszinvonallal osztva),
w pozitiv paraméter pedig azt méri, hogy egy adott véllalat optimalis ara mennyire
fligg az aggregdlt valtozoktdl, és mennyire a versenytarsak arainak relativ pozicidja-
t6l.2 Ha a vallalat optimalis dranak a megvalasztasa dontGen az aggregalt tényez6kt6|
fligg, akkor w értéke magas, ha viszont a versenytarsak helyzete is fontos, akkor w
értéke relative alacsony.?

2 Rotemberg (1982; 1983) hasonl6 eredményre jut egy eltéré modell alapjan, ahol az arvéltoztatas koltsége
az arvaltoztatas nagysaganak a négyzetes fliggvénye.

3 A szakirodalomban gyakran hasznalt terminoldgia szerint w a stratégiai komplementaritas mértékének
a mérészama.
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A (3) formula jelent&ségét az adja, hogy kapcsolatot teremt a redlgazdasdg allapotat
jellemzé redlhatarkoltség és az inflacios folyamat kozott. llyen értelemben egy kvazi
Phillips-gérbének tekinthets, még akkor is, ha a kibocsatasi rés vagy a munkanél-
kiiliség nem szerepel a valtozék kozott.

Erdemes a (3) egyenlet kdzgazdasdgi jelentését intuitivan végiggondolni. A (3)
egyenletet ugy kapjuk, hogy az egyedi véllalatok arazasi viselkedését reprezentalo
(2) egyenletet aggregaljuk, majd megfelel6en atalakitjuk. A (2) egyenlet szerint
ragados arak esetén az ar megallapitasakor a jovébeli hatarkoltségekre vonatkozd
varakozasok is szamitanak. Az ebbdl szarmaztatott aggregalt (3) egyenletben ezeket
a jovGre vonatkozo varakozasokat jeleniti meg kompakt formaban a r°, | inflacios
vdrakozdst reprezentald tag.

Az inflacids folyamat redlhatarkoltség-érzékenysége, azaz a (3) kvazi Phillips-gorbe
meredeksége fligg az drragaddssag mértékétdl, azaz y-tél. Ennek intuitiv magya-
rdzata a kovetkez6: ha az drazds kozel rugalmas, azaz y 0-hoz kozeli, akkor a (2)
formuldban a jov6re vonatkozo tagok sulya kicsi, ezért ha a jelenbeli hatarkoltség
megvaltozik, akkor az éppen atarazasra készulg vallatok Uj ara nagymértékben re-
agal a hatarkoltség megvaltozasara. Tovabba ha az arak rugalmasak, akkor minden
idépontban sok vallalat drazza 4t a termékeit. Ennek a két hatdsnak az ereddje,
hogy az aggregalt redlhatarkoltség megvaltozasara nagymértékben fog reagdlni az
aggregalt drindex és igy az inflacid is.

Ezzel szemben, ha az arak nagyon ragaddsak, azaz ha y 1-hez kozeli, akkor a (2)
formuldban a jelenbeli hatdrkoltség sulya relative kicsi, az éppen darat valtoztatd
vallalatok az Uj &r meghatarozasa sordn csak kicsit reagalnak a jelenbeli hatarkolt-
ség megvaltoztatasara. Tovabba ilyen esetben tetsz6leges id6pontban csak kevés
vallalat akar arat valtoztatni. Ezeknek ereddjeként az aggregalt redlhatarkoltség
megvaltozasara kismértékben fog reagélni az inflacié.

A fentieket 6sszefoglalva elmondhaté, hogy minél ragaddsabbak az arak, a redlha-
tarkoltség egyutthatdja annal kisebb, azaz a kvazi Phillips-gérbe annal laposabb.
Masként fogalmazva: a redlhatarkoltség egyitthatdja y-ban monoton csokkend.

Az drragaddsag mellet w paraméter is befolydsolja a kvazi Phillips-gérbe meredek-
ségét. Intuitivan ez is kdnnyen magyarazhatd. Ha az optimalisan atarazé vallalatok
dontését alapvetGen az aggregalt gazdasagi folyamatok hatarozzak meg és nem
a versenytarsak viselkedése, azaz ha w paraméter értéke nagy, akkor az aggregalt
redlhatarkoltségre erésen reagalnak az Uj egyedi arak, ebbél adéddan pedig az
inflacid is. Ezzel szemben ha w kicsi, azaz a versenytdrsak drai is fontosak az Uj arat
vdlasztéknak, akkor azok figyelembe veszik, hogy a ragadds arak miatt a versenytar-
sak egy része nem valtoztat arat, ezért az aggregalt gazdasagi mutatok valtozasara
Gk is kisebbet Iépnek (példaul kevésbé emelnek arat, hogy ne partoljanak el t6luk
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a fogyasztdik a versenytarsakhoz). Ennek kovetkezményeként ilyen esetben az agg-
regdlt redlhatarkoltségre relative gyengén reagal az inflacié.

A (3) egyenletben szerepld redlhatarkoltséget a kovetkez6képpen definialhatjuk:
mc, :(1_0‘)(wat +X,2, XX —At)+05p;”, (4)

ahol w, a redlbér, z, a realtkekoltség, x, a vallalat realkibocsatasanak a volumene,
és A, a produktivitds mérészama, tovabba p,"az importélt inputok realara, a, X, X,,
X, pedig a termelési fliggvénytdl fliggd nem-negativ paraméterek.

A (4) formula dltal reprezentalt kvazi Phillips-gorbe atalakithaté a szokdsos értelem-
ben vett Phillips-gérbévé. Tegylk fel, hogy a=0, azaz zart gazdasagrél van szé. Ekkor
bizonyos feltételek esetén a (3) egyenlet kifejezhet6 a kibocsatasi rés segitségével,

r, = Pt +Mw;¢yt +e, (5)

t+1

ahol, y, a kibocsatasi rés, k pedig egy, a munkakinalat bérrugalmassagatol és az
atlagos haztartds preferenciditdl figgé pozitiv paraméter.

Ha nem zart gazdasagrdl van szd, akkor a (4) hatarkoltség kozelithetd az
mc, =K(1—0¢)yt +ap!" kifejezéssel. Ezt felhaszndlva a kvazi Phillips-gérbe kifejez-
het6 a kdvetkezéképpen:

(-)a-p7)
Y

7, =P, + w[ic(l—a)yt+apﬂ+gt (6)

Az irodalomban az (5) formulat nevezik Uj-keynesi Phillips-gérbének, de mi a tovab-
biakban a (6) kifejezésre is ezzel a névvel utalunk.

Az Uj-keynesi Phillips-gdrbe f6bb jellemzéi a kdvetkezdk:

i. EI&szor, az ujklasszikus esettdl eltérden, rovid tdvon a monetaris politika az infla-
cion keresztil képes hatast gyakorolni a realgazdasagra. Az ujklasszikus Phil-
lips-gérbében a kibocsatasi rés rt, és n°, kiilonbsegétdl fligg, és ha feltételez-
zik a raciondlis varakozdsokat, akkor a t-ik idépontbeli inflacié és a ra irdnyuld
varakozas eltérését csak elére nem jelezhetd, a gazdasagpolitikatdl fuggetlen
sokkok okozhatjak. Ezzel szemben az Uj-keynesi Phillips-gorbében a kibocsatasi
rés a jelenbeli (1) és jovébeli (r°,,,) inflaciéra vonatkozd vérakozasok kilénbsé-
gétdl fligg. Marpedig ennek a kettének a kilénbsége még racionalis varakozasok
mellett is eltérhet rovid tavon, és nemcsak véletlen sokkok, hanem a monetaris
politika is befolyasolhatja ezt a kiildnbséget. Ha a gazdasdgpolitika megvaltozik,
és a gazdasagi szereplGk varakozasai szerint a jov6beli inflacié el fog térni a je-
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lenlegitél, éppen a megvaltozott monetaris politika hatdsara, akkor az Uj-keynesi
Phillips-gorbe szerint ennek hatasa lesz a redlgazdasagra is.

ii. Mdsodszor, hosszu tavon az inflacidé hatdsa semleges a redlgazdasagra az Ujklasszi-
kus esethez hasonldéan. Ugyanis raciondlis varakozdsok mellett (bizonyos stabili-
tasi feltételek megléte esetén), tetsz6leges sokk esetén a sokk bekdvetkezte utan
mt, és i°,, ugyanahhoz az értékhez konvergal, ezért hosszu tavon a kibocsatasi
résre nem lesz hatasuk.

iii. Harmadszor, a Phillips-gérbe meredeksége, azaz a kibocsatasi rés egyiitthatdja az
arragadossag mértékétdl fligg. Minél ragaddsabbak az arak (azaz minél nagyobb
), annal laposabb a Phillips-gorbe. Egy laposabb Phillips-gérbe azt implikalja,
hogy a realgazdasag ugyanakkora valtozdsa kisebb hatassal van az inflacidra. Ha
viszont az drak rugalmasak, azaz y=0, akkor a Phillips-gorbe fligg6leges lesz rovid
tavon is, azaz varhato értékben y =0. Tehat visszajutunk az Ujklasszikus esethez,
amikor a monetdris politika nem képes a realgazdasagot befolydsolni.

Az Gj-keynesi Phillips-gorbe intellektualis jelent6ségét az adja, hogy sikerdiilt a vara-
kozdsokat ugy integrdlni az elméletbe, hogy az 6sszhangban legyen azzal a szélesko-
rlen osztott vélekedéssel, hogy a monetaris politika képes befolydsolni a redlgazda-
sagot. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az Uj-keynesi Phillips-gorbe alapvetden
egy kinalati 6sszefliggés. Tehat a gazdasag viselkedése 6nmagaban a Phillips-gérbe
segitségével nem irhatd le pontosan, azt ki kell egésziteni aggregalt keresleti 6ssze-
fliggésekkel és a gazdasagpolitika viselkedését leird egyenletekkel.

Az Uj-keynesi Phillips-gérbének az (5) és (6) egyenletek altal reprezentalt formaja
azonban nem teljesen problémamentes. Ugyanis az a tulajdonsaga, hogy nincsen
benne visszatekint6 infldcios tag (i, ), nehezen egyeztethet &ssze az inflacio ala-
kuldsdrodl sz6l6 empirikus tapasztalatokkal, nevezetesen azzal, hogy az inflacié egy
lassan valtozo, elég perzisztens folyamat.

Ezt a problémat kiiszoboli ki az Uj-keynesi Phillips-gorbe Smets és Wouters (2003)
cikkében taladlhatd valtozata. Ez a megkdzelités a ragadds draknak egy eltéré koncep-
ciéjan alapul. Az eredeti Calvo-modellben egy véllalat vagy optimdlisan vélaszt egy
Uj arat, vagy valtozatlanul hagyja a mar meglevé arat. A médositott modellben vagy
optimdlisan valaszt egy Uj arat, vagy egy egyszer(i hiivelykujj-szabalyt kovetve. Mig
a ragadds arak Calvo-féle megkozelitése mogott egy olyan elképzelés hizodik meg,
hogy nem érdemes minden id6pontban arat valtoztatni, mert az koltséges, addig
a modositott megkozelités szerint nem az arvaltoztatasnak van koltsége, hanem az
arak optimalis meghatdrozdsanak, mivel az ehhez sziikséges informacid begyjtése
és kalkulacidk elvégzése eréforras-igényes.

Mindezt a kovetkez6képpen formalizaljuk: Egy véletlen folyamat szabalyozza, hogy
egy adott véllalat hany id6periédusonként hatdrozza meg a termékének az arat
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optimalisan. Jeloljiik (1- y)-val annak a valdszin(iségét, hogy egy vallalat a kdvetkez6
t+1-ik periddusban optimalisan hatdrozza meg termékének az arat. Ebbdl adéddan
y a valdszinlisége, hogy az arazasnal egy egyszer( hiivelykujj-szabalyt kovet a t+1-
ik periddusban. Feltételezzlik, hogy a hiivelykujj-szabdly egy, a multbeli inflacion
alapuld indexalasi séma: p,,, = p,(1+7, )", ahol 0<v<=1 az indexalas mértéke. Most
is feltesszik, hogy y fliggetlen attdl, hogy utoljara mikor arazott egy vallalat opti-
malisan.*

Ezen feltevések alapjan az inflacid és a realgazdasag kapcsolata a kdvetkez8 Ossze-
fliggéssel irhato le:

S R RN o4 4
C1+pu T 1+pu (1+,Bv)y

wmc, +&, (7)

Az el6z6ekhez hasonldan a fenti kvazi Phillips-gorbe is kifejezheté mint

B v, o)A
C1+pu Y 1+pu (1+,Bv)y

WKy, +E, (8)

vagy mint

R (e
C1+Bu T 1+Bu (1+ﬂv)y

w[:c(l—oc)yt+ap["] +e (9)

A (8) illetve a (9) egyenleteket hibrid Uj-keynesi Phillips-gorbének nevezzik.

A hibrid uj-keynesi Phillips-gorbében a hatratekinté inflacids tagnak anndl nagyobb
a sulya, minél nagyobb az indexalds mértéke v. Av =0 specialis esetben az eredeti
Uj-keynesi Phillips-gorbéhez (5, 6 egyenletek) jutunk vissza. A Phillips-gorbe me-
redeksége ugyanazoktdl a tényez6ktél fligg, mint az indexalas nélkili esetben, az
egyetlen kiilonbség, hogy az indexalas mértéke is befolyasolja a gorbe meredeksé-
gét. Minél nagyobb az indexdlas mértéke, anndl laposabb a Phillips-gorbe.

A hibrid Gj-keynesi Phillips-gorbére is igaz, hogy a monetdris politika révid tavon
képes hatni a redlgazdasagra, viszont hosszu tavon ez a gorbe is flgg6leges, azaz
hosszu tdvon a monetaris politika csak az inflacié nagysdgara képes hatni. Ez utdbbi
allitast némileg mdédositja, ha a nomindlis bérek lefelé merevségét bevezetjik.

A keynesi kozgazdasagtan eredetileg nem is az arak, hanem a nominalis bérek me-
revségébdl vezette le, hogy a monetaris politikdnak lehet realhatasa. Tovabba nem

4 Christiano és szerzétdrsai (2005) tanulmanyaban hasonlé modell talédlhatd, de a szerzék felteszik, hogy v = 1.
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egyszerlen a bérek ragaddssagat tételezték fel, hanem a bérek lefelé merevségét,
lasd Tobin (1972). A hangsuly kés6bb tolédott el az arragaddssag iranyaba.

Ugyanakkor a lefelé merev bérek feltételezése nem szigord empirikus vizsgalatokon,
hanem inkdabb anekdotikus vélekedéseken alapult. Ezzel szemben az Ujklasszikus
kozgazdasagtan hatarozottan elvette barmiféle nomindlis merevség feltételezését,
bar ezek az érvek sem empirikusak voltak, hanem logikaiak. A lefelé merev bérek
koncepciodja az 1980-as évek végétdl éledt Ujra, mivel egyre tobb empirikus eviden-
ciat tudtak felsorakoztatni e feltételezés mellett, lasd Akerlof és szerzétdrsai (1996)
attekintését ezekrél az empirikus vizsgalatokrol.

A lefelé merev béreknek az a kbvetkezménye, hogy a Phillips-gérbe hosszu tavon
sem teljesen fligg6leges, azaz nem igaz, hogy hosszu tdvon barmely inflacids szint
Osszeegyeztethetd a munkanélkiiliség, illetve a kibocsatds természetes ratdjaval.
Ha a bérek lefelé merevek, nagyon alacsony inflaciés szint hosszu tdvon csak akkor
tarhatd fenn, ha a munkanélkiliség nagyobb, mint a természetes rataja. Ez az egyik
oka, hogy a jegybankok nem a teljes drstabilitasra torekednek, hanem alacsony, de
nem nulla inflacids célt tliznek ki maguk elé.

Intuitiven a kovetkez6képpen magyarazhatd mindez: Az egyszer(iség kedvéért te-
gyuk fel, hogy az arak alakuldsat kizardlag a bérek hatdrozzak meg, a redlbér pedig
a munkapiaci keresletet és kindlatot hozza egyensulyba, kivéve ha az egyensulyi
redlbér eléréséhez a nominalbér csokkentésére lenne sziikség, ilyen esetben a no-
minalis bér konstans marad, és a munkapiacon mennyiségi alkalmazkodds kovetkezik
be, illetve ha a mennyiségi alkalmazkodas elég nagy (sokan vesztik el a munkdjukat),
akkor némi nominalis bércsokkentés elképzelhets. Ha relative magas az inflacid,
akkor a nominalis bérek lefele merevsége csak nagyon kis valdszin(iséggel lesz kor-
latozd tényez6. Ugyanis ha egy monetdris politikai szigoritas miatt negativ sokk éri
a gazdasdagot és a realbérnek csdkkennie kell, akkor az a magas inflacié miatt a nomi-
nalis bér emelése mellett is bekdvetkezhet. Tehat ilyen esetben a bérek rugalmasan
alkalmazkodnak, hasonldképpen az arak is, tehat a gazdasag hasonléképpen fog
viselkedni, mint az ujklasszikus esetben, és a Phillips-gorbe fliggdleges lesz.

A fenti feltevések mellett gyokeresen eltéré kovetkeztetésekre jutunk azonban, ha
az inflacié nagyon alacsony, nulla kozeli. llyen esetben, ha egy monetaris politikai
szigoritds miatt a munkapiaci egyensulyhoz sziikséges a redlbércsokkentés, akkor
az csak csokkend nomindlis bérek mellett kovetkezhetne be. Ezért a bérek nem
valtoznak, és mennyiségi alkalmazkodas torténik, illetve ha ez elég nagymértékd,
akkor kismértékl nominalis bércsokkenés bekovetkezhet. Ennek eredményeként
az inflacié kismértékben csokken, de nagy redlveszteség aran. Tehat mig magas
inflacié mellett a Phillips-gorbe csaknem fligg6leges, addig alacsony inflacié esetén
majdnem vizszintes.
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A fenti intuitiv érvelést formalis modellek is alatdmasztjak, mind példaul Akerlof
és szerzGOtdrsai (1996) statikus vagy Benigno és Ricci (2011) dinamikus modellje.

Osszefoglalva: A 1950-es, 1960-as években hasznalt empirikus Phillips-gdrbe az
1970-es évek stagflacidja soran ,6sszeomlott”. Erre a jelenségre az Ujklasszikus
kozgazdasagtan adott magyarazatott az inflacids varakozasok hatdsainak figyelembe-
vételével, és egy Uj Phillips-gorbe-megkozelitést javasoltak, ami viszont a monetaris
politika hatastalansagat implikalta. Az Uj-keynesi kbzgazdasagtan elfogadta, hogy
a varakozasoknak kulcsszerepe van, de a nominalis rigiditdsok bevezetésével meg-
mutatta, hogy révid tdvon a monetdris politika képes hatni mind az inflaciéra, mind
a redlgazdasagra, s6t ha a bérek lefelé merevek, akkor alacsony inflaciés kornyezet-
ben hosszu tavon sem semleges a monetaris politika. Az itt vazolt elmélettorténeti
folyamatot foglalja 6ssze az 1. dbra.

1. dbra
A Phillips-gorbe elmélettorténete

1990-esvek: |
‘ Uj-keynesi Phillipss
gorbe: raciondlis

1970-es évek: varakozasok, ragadds
A keynesi Phillips- arak és bérek,
gorbe 6sszemlasa. a monetaris politika
Ujklasszikus Phillips képes befolydsolni

° gorbe: raciondlis azinflaciot és
vérakozasok, redlgazdasagot

1950-es, 1960-as a monetaris politika

évek: Empirikus hatastalansiga

Phillips-gorbe:
stabil atvaltas
a munkanélkiliség
és az inflacio kozott

Forrds: Sajat 6sszedllitds az elmélettérténeti dttekintés alapjdn

5. A Phillips-gorbe egyiitthatdéi valtozé gazdasagi kornyezetben

A Phillips-gorbe egylitthatdi nagysaganak, illetve meredeksége mértékének fontos
gazdasagpolitikai implikacioi vannak. Alacsony inflacios kérnyezetben a gazdasagpo-
litikat segiti, ha a Phillips-gorbe lapos. llyen esetben a gazdasagpolitika ugy 6szténoz-
heti a gazdasagi novekedést, hogy kozben elhanyagolhaté méretli tobblet-inflaciot
indukal. Vagy forditott esetben, ha negativ novekedési sokk éri a gazdasagot, akkor
az nem vezet deflacids spiralhoz.
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Mdsrészr6l, magas inflacios kdrnyezetben a lapos Phillips-gorbe nehézségeket okoz
a gazdasagpolitikdnak. Ilyen esetben, ha a gazdasagpolitika csokkenteni akarja az
inflacidt, és nem sikeril az inflacids varakozasokat leszoritania, akkor azt csak a re-
algazdasagi aktivitas nagymértékd csokkentésével érheti el, azaz a dezinflaciénak
nagy az aldozati ratdja.

A fentiek miatt fontos megérteni, hogy milyen tényezék befolyasoljak a Phillips-gor-
be egyltthatoit, a gazdasagi kbrnyezet valtozasa miként hat rajuk. Ebben a részben
két tényez6nek a hatdsat fogjuk megvizsgalni. Egyrészt az inflacids kornyezet valto-
zdsdnak a hatasait. Masrészt a globalizacié hatasait.

ElGszor azt vizsgaljuk, hogy az inflacios kornyezet miként befolyasolja az Uj-keynesi
Phillips-gorbe harom kulcsparaméterét, y-t, ami az drragaddssag mértékét reprezen-
talja, v-t, ami az indexdlds mértéke, és w—t, ami azt méri, hogy az arazasi dontések
mennyire érzékenyek a versenytarsak araira.

Magas inflacids kornyezetben, amikor az drak gyorsan valtoznak, nem érdemes soka-
ig tartani az drakat, tehat viszonylag gyakran érdemes atdrazni, azaz y viszonylag kicsi
lesz. Tovdbba ha egy vallalat adott id6periddusban éppen nem is draz optimalisan,
tudvan azt, hogy az altalanos arszinvonal emelkedni fog, szintén emelni fogja az arait
nagyjabdl az inflacio mértékével, amit, ha éppen nem készit pontos elSrejelzést,
akkor a multbeli inflacié alapjan becsil meg, tehat v értéke viszonylag magas lesz.

A magas inflacids kdrnyezet az w paraméter értékére is hatassal van. Mackowiak és
Wiederholt (2009) tanulmdnydban megmutatja, hogy ha az optimalis dontéshozatal
koltséges és valasztani kell, hogy azt dont6en makrodkondmiai vagy mikrookono-
miai informacidk alapjan hozzak meg, akkor magas és valtozékony inflacio esetén
érdemesebb a makrookondmiai faktorokra koncentralni az optimalis drazds soran,
tehat ilyen esetben az w értéke viszonylag magas lesz.

A fentieket 0sszefoglalva elmondhato, hogy magas inflacié esetén a Phillips-gor-
bében varhatdan nagy lesz a visszatekint6 tag sulya. Tovdbba ha az arak elég ru-
galmasak, akkor a kibocsatasi rés egyiitthatdja is viszonylag magas lesz, ami azt
jelenti, hogy viszonylag kis realgazdasagi aldozattal lehet az inflaciét csokkenteni.
Ez 6sszhangban van azzal az empirikus megfigyeléssel, hogy kétszamjegy(i inflaciot
leszoritani egyszamjegy(re, ha megvan a politikai akarat és hitelesség, altaldban
viszonylag egyszer( és relative gyorsan végrehajthato feladat.

Arstabilitas mellett, azaz alacsony és kiszamithato inflacids kdrnyezetben nem fontos
a multbeli inflaciéhoz indexalni, f6leg ha a hiteles monetaris politika miatt az infla-
ciés varakozasok horgonyzottak. Ezért a v nulldhoz kozeli értéket vehet fel. Mivel
az arak valtozdsanak az atlagos mértéke kisebb, ezért, ha egy véllalat nem araz at
optimalisan, akkor kisebb hibat kdvet el, ezért kisebb az 6szténzé a rendszeres op-
timalis atarazasra, azaz y értéke viszonylag magas lehet. Tovabbd alacsony inflacié
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esetén a dontéshozatal soran felértékel6dnek a szektorspecifikus, a versenytarsak
viselkedésére iranyuld informaciok, és leértékel6dik a makrodkondmia tényez6k
sulya. Tehat w értéke alacsony lesz.

A fentiek alapjan, alacsony inflacids kornyezetben, ha horgonyzottak az inflaciés
vdarakozasok (példaul egy sikeres inflacids célkovetd rendszer esetében), akkor a Phil-
lips-gorbében az el6retekinté inflacids tag sulya nagy, a hatratekinté tagé alacsony
lesz. Tovabba ha az arak kell6en ragaddsak, akkor a kibocsatasi rés egylitthatdja
alacsony lesz, azaz a Phillips-gorbe lapos lesz. Ha a bérek lefelé merevek, akkor
a gorbe ellaposodasa tovabb fokozddik nulla kozeli inflacids rata mellett. Mindez
0sszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy viszonylag alacsony inflaciét tovabb
csOkkenteni csak jelentds redlaldozat mellett lehetséges.

A kovetkez6kben azt vizsgaljuk, hogy a globalizacié miként befolydsolja a Phil-
lips-gorbe egyiitthatdit. A globalizacié kdvetkeztében megerdsodnek a kereskedelmi
kapcsolatok, ennek egyik kdvetkezménye, hogy a termeléshez gyakran az eddigi
belfoldi input helyett jobb min&ségli és/vagy olcsébb kilfoldi inputokat hasznalnak
fel. Ennek kovetkeztében a (4) redlhatarkoltség egyenletben a a kiilféldi input sulya
néni fog, ezért a (6), illetve a (9) Uj-keynesi Phillips-gérbékben az y, kibocsatasi rés
egyUtthatdja csdkkenni fog, azaz a gérbe laposabb lesz.

Ugyanakkor létezik egy masik hatas is, amit Sbordone (2007) vizsgal tanulmanyaban.
Eszerint a globalizacié egy masik hatdsa, hogy egy vallalatnak egy adott iparagban
tobb versenytarsa lesz. Ennek egyik kovetkezménye, hogy egy adott vallalat egyedi
ara valtoztatdsanak a hatdsara nagyobb mértékben valtozik a véllalat termékei iranti
kereslet, mint ha kevesebb a versenytars. (Példaul aremelés esetén egy monopolista
termékei irdnt kevésbé esik vissza a kereslet, mint akkor, ha ugyanazt a mértékd
aremelést egy kompetitiv piacon hajtja végre egy viéllalat.) Azaz a globalizacidbdl
adodo tobb versenytdrs jelenléte csokkenti w mértékét, hiszen az aggregalt gazda-
sagi mutatok fontossaga relative leértékelédik az adott vallalat szempontjabdl, az
iparagi versenytdrsak dontéseinek hatdsahoz képest. Ugyanakkor a kereslet arérzé-
kenysége csak annyiban relevans az optimalis arazasi dontés szempontjabdl, ameny-
nyire a valtozo kereslet befolyasolja az adott vallalat hatarkoltségét. A hatarkoltséget
pedig a kereslet annal kevésbé befolyasolja, minél kevésbé érvényesiilnek a csok-
ken6 hozadékok a vallalat termelésében. Sbordone amellett érvel, hogy nagyobb
verseny hatdsara a hatarkoltség keresletérzékenysége csokken, ami viszont néveli
w-t, mivel leértékeli a versenytarsak szerepét, és felértékeli a makrockondmiai fej-
lemények sulyat. Ennek a két hatdsnak az ereddjét Sbordone egy kalibralt modell
segitségével vizsgdlta, eredményei szerint a masodik hatas az erGsebb, tehat a glo-
balizacié hatdsdra w ng, a Phillips-gorbe pedig meredekebb lesz.

Ugyanakkor Guillox-Nefussi (2015) vitatja Sbordone allitdsainak a helyességét. Sze-
rinte a globalizaciéd nem irhato le egyszerlen azzal, hogy tébb vallalat lesz a piacon.
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A nagyobb piacon ugyanis a termelékenyebb véllalatok nagyobb lehetéségekhez
jutnak, és nagy részesedést tudnak kihasitani az exportpiacokon. Ebbél adéddan,
méretik miatt kevésbé lesznek érzékenyek a versenytarsak dontéseire, ami csok-
kenti w-t, tehat végss soron a globalizacié mégis a Phillips-gorbe ellaposodasa ira-
nyaba hat.

6. Empirikus eredmények

Bar a Calvo arazdson alapulé Uj-keynesi Phillips-gorbéje egy sokoldalian hasznalhatd
elméleti keretet nyujt, igazdn akkor valik a gyakorlatban alkalmazhatéva, ha sikerdil
empirikusan megmérni a gérbe paramétereit.

Erre az egyik elsé kisérletet Gali és Gertler (1999) tette. Vizsgalatuk fékusza nem
gazdasagpolitikai volt, hanem dont6en arra voltak kivancsiak, hogy sikeriil-e az el-
mélettel konzisztens el6jeli szignifikdns paramétereket becsiilniiik. Eppen ezért
a becsult egyenletben nem a kibocsatasi rés, hanem a realhatarkoltség szerepelt,
amely az elméletet szempontjabdl alapvetébb fogalom.

Becslésiiket az Egyesiilt Allamokra végezték, és a redlhatdrkoltséget a bérhanyaddal
kozelitették, az inflacids varakozdsokat pedig instrumentdlis valtozdkkal ragadtak
meg. Eredményeik konzisztensek voltak az elmélettel. Egyrészt igazoltdk az inflacids
varakozasok fontossagat, becsléseik szerint a hatratekint6 inflacids tag egyltthatdja
jéval kisebb, mint az el6retekintd tagé. Tovabba a redlhatarkoltség tag egyltthatdja
szignifikdns és pozitiv. Hasonldé eredményekre jut eurdpai adatokat haszndlva Gali
és szerzGtdrsai (2001) tanulmanya.

Eredményeiknek nagy jelentdsége volt az Gj-keynesi Phillips-gorbe tesztelése szem-
pontjabdl, ugyanakkor sokan biraltak is a mdodszeriiket. Példaul Rudd és Whelan
(2002, 2007) felhivja a figyelmet arra, hogy az alkalmazott GMM-mddszer hajlamos
fellilbecsilni az el6retekintd inflacids tag egyutthatdjat.®

A tovabbiakban olyan tanulmanyokat tekintiink at, amelyeknek a fokusza nem
a modszertan, hanem az a gyakorlati gazdasagpolitika szempontjabdl fontos kérdés,
hogy az id6ben miként valtoztak a Phillips-gérbe paraméterei.

Roberts (2006) az Egyesiilt Allamok adataira megbecsiilte a redukalt formaju Phil-
lips-gorbe meredekségét két kiilonboz6 id6szakra, 1960-1983-ig, illetve 1984-2002-
ig. Az eredményei szerint a gorbe meredeksége csaknem felére csdkkent a masodik
id&szakra. A gorbe csdkkenése robosztusnak tekinthet6 a kibocsatasi rés kiilénb6z6
specifikacidi esetén is, bar annak mértéke nem. A termelési fliggvény alapu kibocsa-
tasi rés alapjan a visszaesés a valasztott id6szaktél (1961-1979, vagy 1961-1983)

® Lendvai (2005) tanulményaban hasonlé becslést végzett magyar adatokra. Lasd még tovabba Kucsera (2013)
és (2014) tanulmanyait.
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fliggben 30 és 40 szdzalék kozé tehetd, mig az Amerikai Koltségvetési Hivatal altal
hasznalt kibocsatasi rést hasznalva a gorbe meredekségének csdkkenése csupan
12 és 23 szazalék kozé tehetd.

Williams (2006) szintén az Egyesiilt Allamok adatait felhasznalva prébalta megbe-
cstlni a Phillips-gorbe meredekségének esetleges valtozdsat. A becslést kiilonb6z6
peridodusu mintakon végezte el: a mintak kezdete 1980-t6l 1999-ig terjedt, mig
a vége fixen 2006 volt. Az eredmények szerint a 90-es években kezd6d6 mintaknal
a meredekség joval alacsonyabb lett, mint a 80-as években kezd6d6knél.

Boivin és Giannoni (2006) stukturalis VAR-modellt becsiiltek két kiilénb6z6 perid-
dusra az Egyesiilt Allamok adataira, a két periédus 1959-1979 és 1979-2002 voltak.
A becslésiik alapjan a Phillips-gérbe meredeksége a két periédus kdzott tobb mint
25 szazalékkal csokkent. A szerz6k szerint ennek az oka valdszinlileg az arrigiditasok
novekedése lehet.

Borio és Filardo (2007) 16 fejlett orszagra és az eurdzonara végezték becslésiiket
1972-t6l. A tanulmany felhivta a figyelmet a globdlis folyamatok fontossagara az
inflacid alakuldsa szempontjabdl. Fontos hangsulyozni, hogy ez az empirikus felisme-
rés teljesen 6sszhangban van az Uj-keynesi Phillips-gorbe el6z6 szakaszban ismerte-
tett elméleti keretével, amint azt az el6z6 szakaszban targyaltuk. Ennek ellenére az
empirikus munkak tébbsége nem élt ennek az elméleti lehetdségnek a vizsgalataval.

Eppen ezért érdekes Borio és Filardo tanulmanya, amely ramutat, hogy az inflaciés
folyamat szempontjabdl a globalis faktor szignifikdns jelent6séggel bir. Szerintiik
az inflacio el6rejelzésére haszndlt modellek tulsagosan orszagspecifikusak, és vizs-
galatuk szerint globalisabb megkozelitéslii modellek képesek jobban megragadni
a valds folyamatokat. Eredményeik alapjan a vilaggazdasag ciklikus helyzetének az
inflacids modellbe foglaldsa jelentésen megndveli annak magyardzo erejét, és ezzel
parhuzamosan az adott orszag ,,hazai” ciklikus helyzete kisebb relevancidval birhat
az inflacids folyamatok szempontjabdl.

A globalizalédé vilaggazdasag inflacids hatasai tobb csatorndn keresztiil is jelent-
kezhetnek. A tavkozlési szektor fejl6dése jelentésen elGsegitette a termelés fold-
rajzi athelyezését, illetve a termelési folyamat alkotéelemeire vald szétszedését.
KibGviilt azon termékek kore, amelyek kereskedelmi forgalomba tudnak kertilni, és
ezzel megnétt ezen termékek orszdgokon ativel helyettesithetGsége is. Ezen tul
a kiilkereskedelmi és pénzligyi szabdlyozas korlatainak lebontdsa szintén hozzaja-
rult, hogy a gazdasagi szerepl6k a technoldgiai innovacidk elényeit learathassak.
A koradbban tervgazdasagi alapokon nyugvd orszdgok becsatornazasa a vilagke-
reskedelembe is komoly hatdssal jart a vildggazdasag termeléspotencialjara. Ezen
hatasok mind hozzdjarulnak ahhoz, hogy a vildggazdasagi faktorok erételjesebben
alakitsak az egyes orszagok inflacids folyamatait. Emellett az alacsonyabb inflacio
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felé elmozdulds tendencidjat két csatornan keresztiil is azonosithatjuk. A termelés
oldaldrél megkozelitve a bérek mérsékl6dését okozhatja az alacsonyabb bérszinttel
rendelkez6 orszagokba torténd termelés-relokacio vagy a magasabb bevandorlas,
mig a kereslet oldalardél vizsgalva a piacokon kialakulé erételjesebb verseny szintén
alacsonyabb inflaciét eredményezhet.

Az IMF (2006) tanulmanyaban alapvetden azt vizsgalta, hogy a globalizacidonak mi-
lyen hatasa lehetett az inflacié alakuldsara az elmult évtizedekben. 1960-2004-es
idGszakra 8 fejlett orszdgra készitettek modellt az inflacié folyamatainak leirasara.
A modell pedig tulajdonképpen a tradicionalis Phillips-gérbe keretrendszerének ki-
terjesztése. Az eredmények alapjan az arak érzékenysége a kibocsatdsi résre valdban
csokkent az elmult évtizedekben. A szerz6k Borio és Filardo (2007) tanulmanyahoz
hasonldan a globalizaciot jelolik meg ennek 6 faktoraként.

Ugyanakkor vannak, akik vitatjak a globalizacié szerepét a Phillips-gorbe ellaposo-
dasdban. Ihrig és szerztdrsai (2008) tanulmanyukban 11 OECD-orszégra becsiltek
Phillips-gorbe-egyenletet, az 1977-2005-0s id6szakra. Az 1977-1990-es idGszakra
megbecsilt Phillips-gérbe meredeksége magasabb lett, mint az 1991-2005-06s id6-
szakra becslilt, igy itt is tetten érhet6 a gorbe laposoddsa. Ugyanakkor a szerz6k
szerint semmi bizonyiték nincs arra, hogy ez a csokkenés a globalizaciénak lenne
kdszonhetd. Azok az orszagok, ahol a hazai kibocsatdsi rés fontossaga leginkabb
csokkent, nem azok voltak, ahol a kiilkereskedelmi nyitottsag a legtdbbet ndveke-
dett. Ezen tul, a becslések alapjan a kilkereskedelmi nyitottsag nem befolyasolta
szignifikdnsan az inflacio kibocsatasra vald érzékenységét.

Ball (2006) Phillips-gorbe-becslése szerint, amelyet a G7-es orszagokra végzett el
1971-2005-06s idGszakra, a kiilkereskedelem nem jatszik szerepet a gorbe laposo-
dasaban, és ezért elveti annak a lehet6ségét, hogy a globalizacié okozna ezt a je-
lenséget.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag kdvetkezményeként kialakult mély és tartds vilag-
gazdasagi recesszié hatasara kiemelt figyelem irdanyult a Phillips-gérbe meredeksé-
gének a kérdésére. Ennek oka a kdvetkez8: az elhizodé recesszid hatdsara a fejlett
gazdasagokban a kibocsatasi rés szokatlan mértékben negativva valt, ennek ellené-
re az inflacié csokkenése mérsékelt maradt. Bar a kordbbiaknal jéval alacsonyabb
szintre kerult, tartds deflacié nem kovetkezett be.

Ennek a jelenségnek a megértése szempontjabdl nagy jelentéséggel bir Blanchard
és szerzGtarsai (2014) tanulmanya. Ez atfogo vizsgalata a kérdéskornek mind térben,
mind idében: 20 orszagra becsilték meg a Phillips-gorbét, 1960-ban kezd6dé id6so-
rok segitségével, valtozd paraméteres technikaval, ami lehetévé teszi a paraméterek
id6beli alakuldsdnak a kovetését.
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A becsilt egyenlet a kdvetkezs:

,=-0, (ut—u:)+l e +(1—lt)nt_1+ytnmt+st (10)

t 77t

ahol r, jel6li az inflacidt, u, a munkanélkiliségi ratat, u * a munkanélkiliség termé-
szetes szintjét (a szerz6k nem a kibocsatasi rést, hanem az azzal szoros kapcsolatban
allé munkanélkiliségi rést hasznaljék), ¢, a hosszu tévu inflécids varakozasokat,
., az inflacié egy negyedéves kesleltetését, és i az importalt inflaciot jel6li az
inflacidhoz képest (atlagtdl vett eltérésben mérve).

A koefficiense jeldli tulajdonképpen az inflacids varakozasok stabilitasét, ¢, paramé-
ter a Phillips-gérbe meredeksege, u, pedig az importalt inflacio fontossagat tukrozi.

Az eredmények szerint egyrészt az 1970-es évek 6ta jelentésen nétt a hosszu tavu
inflacids varakozasok stabilitasa, masrészt pedig a Phillips-gérbe meredeksége je-
lent6sen csokkent az id6 el6rehaladtaval. A varakozasok horgonyzottsaganak no-
vekedése kifejezetten jol [atszik az USA eredményein, ahol a 90-es évek kezdetétdl
jelent6sen nétt ez a koefficiens. A Phillips-gorbe meredeksége csokkenésének legna-
gyobb része az 1970-es évektdl az 1990-es évekig terjed idGszakban realizalddott,
a koefficiens nem csékkent tovabb a legutdbbi valsag soran.

Az 1. tdbldzat alapjan az is megallapithatd, hogy mig 1985-ben a meredekség koeffi-
ciense 2 orszag kivételével mindenhol szignifikdns volt, addig 2014-ben mar a becs-
Iésben szerepld 20 orszaghdl 16 esetében nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatdl
ez az érték. igy ez a kapcsolat ma mar a legtobb orszag esetében gyakorlatilag
statisztikailag inszignifikans.®

Hasonlé eredményre jut Matheson és Stavrev (2013) tanulmanya, 6k az Egyesiilt
Allamok adatain becsiilték a Phillips-gorbét 1961-t61 2012-ig, valtozd paraméterdi
modell segitségével. Eredményeik alapjan a Phillips-gorbe jél leirja az inflacios fo-
lyamatokat ebben az id6szakban. A Phillips-gorbe meredekségének paramétere
a becslési id6szakon folyamatosan csdkkent, és a minta legvégére csupan a fele volt
a 1970-es években mért értékének. Rdadasul a koefficiens csokkenése robosztusnak
tekinthetd a munkanélkiliség természetes ratdjanak kilonbo6z6 specifikacidira is.

Eredményeik szerint az inflacids varakozasok az 1970-es években nem voltak hor-
gonyzottak, és az inflacids varakozdsok egyre inkdbb hatratekintévé valtak és volati-
lisek voltak. Ugyanakkor a 80-as évektél kezdve a hosszu tavu inflacids varakozasok
elkezdtek egyre lejjebb keriilni, és egy alacsonyabb szinten sikerilt megallapodniuk
a 2000-es évekre.

6 Blanchard és szerz6tarsai a Phillips-gérbe paramétereinek alakuldsa mellett azt is vizsgaltak, hogy
a vélsdgok utani recesszidk visszavezethetdek-e a hiszterézis jelenségére, és koriljarjak ennek a kérdésnek
a gazdasagpolitikai vetlleteit. Mivel ez tulmutat a tanulmanyunk keretein, ezért ezeket a kérdéseket nem
szemlézzik jelen irasunkban.
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1. tablazat
A munkanélkiliségi rés koefficiensének valtozasa

Orszag Ev | Egyiitthat6 | Standard Orszag Ev | Egyiitthat6 | Standard
hiba hiba
Egyesiilt Allamok | 1985 0,34 0,23 Svéjc 1985 3,32 1,6
Egyesiilt Allamok 2000 0,23 0,18 Svéjc 2000 0,52 1,05
Egyesiilt Allamok | 2014 0,16 0,28 Svéjc 2014 0,96 1,24
Japan 1985 4,97 1,67 Svédorszag | 1985 0,73 0,71
Japan 2000 0,78 0,98 Svédorszag | 2000 0,61 0,57
Japan 2014 3,45 2,98 Svédorszag | 2014 0,76 0,94
Németorszag 1985 0,72 0,18 Belgium 1985 0,67 0,22
Németorszag 2000 0,17 0,2 Belgium 2000 0,51 0,42
Németorszag 2014 0,03 0,25 Belgium 2014 0,56 0,76
Egyesult Kiralysag 1985 0,8 0,37 Norvégia 1985 0,84 0,38
Egyesult Kiralysag 2000 0,02 0,46 Norvégia 2000 0,43 0,39
Egyesult Kiralysag 2014 0,24 0,94 Norvégia 2014 0,56 0,64
Franciaorszag 1985 1,11 0,21 Ausztria 1985 0,59 0,27
Franciaorszag 2000 0,38 0,33 Ausztria 2000 0,58 0,27
Franciaorszag 2014 0,65 0,42 Ausztria 2014 0,57 0,28
Olaszorszag 1985 1,31 0,34 Dania 1985 0,58 0,29
Olaszorszag 2000 0,04 0,42 Dania 2000 0,11 0,3
Olaszorszag 2014 0,4 0,37 Dania 2014 0,22 0,39
Kanada 1985 0,56 0,21 frorszag 1985 0,72 0,3
Kanada 2000 0,35 0,26 I'rorszég 2000 0,29 0,23
Kanada 2014 0,08 0,47 I'rorszég 2014 0,24 0,4
Ausztralia 1985 0,27 0,31 Gorogorszag | 1985
Ausztralia 2000 0,99 0,5 GoOrogorszag | 2000 0,15 0,11
Ausztralia 2014 0,08 0,79 Gorogorszag | 2014 0,15 0,11
Spanyolorszag 1985 0,39 0,11 Portugalia 1985 1,88 1,12
Spanyolorszag 2000 0,11 0,14 Portugalia 2000 0,38 1,06
Spanyolorszag 2014 0,18 0,1 Portugalia 2014 0,22 0,91
Hollandia 1985 0,33 0,13 Uj zéland 1985 1,07 0,59
Hollandia 2000 0,34 0,13 Uj zéland 2000 0,1 0,76
Hollandia 2014 0,33 0,14 Uj Zéland 2014 0,98 1,22

Forrds: Blanchard és szerzétdrsai (2014)

Dokumentaltdk tovdbba az importalt inflacié fontossdganak a névekedését, ami
nem meglepd a ndvekvs importpenetracid és globalizacid tikrében, és egybevag
Borio és Filardo (2007) tanulmanyanak megdllapitdsaival.
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A fentiekkel 6sszhangban vannak az ECB (2013) eredményei is. A tanulmdanyban
kiilon-kulon megbecsilték a Phillips-gérbe meredekségét az eurézénara 1997 és
2013 kozott, a bérinflacidra és az inflacidra is, és az eredményeik alapjan mindketté
esetében a redlgazdasagi tényez6k hatasa csokkent a valsag eleje 6ta az inflacidra.

Az IMF (2013) tanulmanya 21 fejlett orszdg 1961 és 2011 kozotti adatain becsilte
meg a Phillips-gorbe paramétereit, eredményeik alapjan a Phillips-gorbe mere-
deksége folyamatosan csokken az 1970-es évek kozepe 6ta (ahogy az a 2. dbrdn is
lathatd), az inflacids varakozasok horgonyzottsaganak a mértéke pedig folyamatosan
nd az 1970-es évekbeli mélypont éta, viszont a globdlis faktorok fontossagat méré
paraméter esetében a szerz6k nem talaltak egyértelm(i trendet a mintaidészakban.

2. adbra
A Phillips-gorbe meredekségének valtozasa
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Forrds: IMF (2013)

A fenti, egymast meger@sit6 eredmények értelmezéséhez érdemes visszautalni az
el6z6 szakaszban targyalt elméleti keretre. A Phillips-gorbe laposabb lesz, ha az arak
ragadosabba valnak (y ng), az eléretekinté tag sulya pedig akkor lesz nagyobb, ha az
indexalas mértéke, azaz v csdkken. Ahogy azt targyaltuk, egy stabil, alacsony infla-
ciéju kornyezet, ahol a monetaris politika hatdsosan befolyasolja a varakozasokat,
indukalhatja ezeket a valtozdsokat.

Mindez 6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a fejlett vildgban az elmult két évti-
zedben egyre tobb orszag adaptalta az inflacios varakozasok menedzselésén alapu-
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16 inflacids célkovetést, aminek segitségével sikeriilt alacsony inflaciéju gazdasagi
kornyezetet teremteni.

Ez a folyamat mar a 2007 a valsag kitdrése el6 megkezd6dott, de az azt kovetd
elhuzdédé recesszid tovabb csokkentette az inflacid szintjét, ami felerGsitette a mar
kordabban elkezd6dott folyamatokat. Bar a fenti tanulményok ezt nem bizonyitjak
kozvetlendil, a valsag kezdete 6ta a bérek lefelé merevsége is vélhetGen felerGsitette
a Phillips-gorbe ellaposodasanak a tendenciajat. Amint az el6z6 szakaszban bemu-
tattuk, a bérek lefelé merevsége akkor valik fontossa és jarul hozza a Phillips-gorbe
ellaposodasahoz, amikor az inflacids rata nulla szazalék kozelébe keril. Az elmult
id&szak recesszidja éppen egy ilyen periddus volt.

Ugyanakkor nemcsak a Phillips-gorbe ellaposodasara vezethet6 vissza, hogy a val-
sagban a nagy negativ kibocsatasi rés ellenére mérsékelt maradt az inflacié csok-
kenése. Az ECB (2013) tanulmany szerint az is szerepet jatszott, hogy a vélsag ha-
tdsara megvaltozhatott a foglalkoztatds Gsszetétele, és mivel a recesszié leginkdbb
az alacsonyan képzett rétegeket érintette negativan, ezért a foglalkoztatottak kozott
magasabb aranyban képviseltetik magukat a magasan képzettek, ami értelemsze-
rden noveli az aggregdlt bérek szintjét. Emellett az indirekt addk és hatdsagi arak
ndvekedése a fiskalis konszolidacié nyoman szintén emelhette az inflacid szintjét.

Arra, hogy a valsag alatt miért nem csokkent jobban az inflacid, tovabbi lehet-
séges magyarazat az, hogy a megfigyelt nagymértékl munkanélkiliség jelentds
része nem ciklikus, hanem hosszu tavu hatasokra vezethet6 vissza. Ebb6l adoddan
a negativ kibocsatasi rés kisebb, hiszen a kibocsatasi rés a ciklikus tényez&kkel van
kapcsolatban. Az IMF (2013) tanulmany megvizsgdlja empirikus szempontbdl ezt
az érvet, de elveti, és egyértelm(ien a Phillips-gorbe ellaposodasa és a varakozasok
horgonyzottsaga mellett foglal allast.

Az eddig targyalt eredmények kapcsan érdemes lehet kiemelni, hogy ha a kibocsa-
tasi résnek csupan kis hatdsa van az inflaciéra, az azt implikalja, hogy az inflacié
stabilizaldsdhoz oriasi mozgdsokra van szlikség a kibocsatasi résben. S6t, ha ez a kap-
csolat nemcsak hogy elhanyagolhatd, hanem bizonytalan, akkor a kibocsatasi rés
jelentds valtozasai sem garantaljak feltétlendl az inflacid kontrolldlasat. Ez alapjan
a monetaris politikdnak a kibocsatasra kellene koncentralnia az inflacié helyett,
ugyanakkor jogosan merdiil fel a kérdés, hogy mi determindlja ez esetben az inflaciét.
Az eredmények alapjan f6ként az inflacids varakozasok, amit pedig a varakozasok
horgonyzottsaga hataroz meg.

Az eredmények ugyanakkor ambivalens implikdciét mutatnak, ugyanis bar jelen-
t6sen nétt a jegybankokba vetett bizalom az inflacids cél elérésének kapcsan, ezzel
egy id6ben a jegybankok azon képessége, hogy ténylegesen elérjék a céljukat, je-
lent&sen visszaesett, ami kapcsan érdekes kérdés, hogy ez esetben a jovében majd
mi horgonyozza a varakozasokat.
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A Phillips-gorbe ellaposoddsaval kapcsolatos 6sszképet arnyalja néhany tovabbi
empirikus vizsgalat. Stevens (2013) tanulmanydban Blanchard és szerzétdrsai (2014),
illetve Matheson és Stavrev (2013) cikkeiben hasznalt Phillips-gérbe-egyenletet be-
csiilte meg az eurdzéndra 1980-t6l 2013-ig, némiképp mas dkonometriai specifikacio
segitségével. F6bb megdllapitasai hasonldk az emlitett szerz6kéhez: a vadrakozasok
horgonyzottsdga nétt, az importalt inflacié fontossaga novekedett, valamint a Phil-
lips-gérbe meredeksége csdkkent a vizsgdlt id6szakban. Bar becslésiik szerint az
id6szak végén a Phillips-gorbe meredeksége Ujra novekedni kezd, de ez valdszin(ileg
annak az eredménye, hogy az idGszakvégi mozgdst az id6sorban a HP-filter trendként
identifikalja, emiatt pedig a ciklikus munkanélkiliségre vonatkozd becslés alulbecsli
a jelenlegi valsag sordn a keresletben torténd visszaesést. Ez pedig végs6 soron
a Phillips-gdrbe meredekségének tulbecsléséhez vezet a becslési idészak végén.

Riggi és Venditti (2015) 1999-t6l 2014-ig az eurdzdna adataira készitett becslést.
Eredményeik alapvet6en 6sszhangban allnak az eddig targyaltakkal, azaz, hogy hosz-
szU tavon a Philips gorbe ellaposoddsa figyelhet6 meg. Ugyanakkor azt allitjak, hogy
2013-ban és 2014-ben véltozott a helyzet, és nétt a Phillips-gdrbe meredeksége.
A szerz6k szerint ez a gazdasag szerkezetének megvaltozdsabodl fakadhat, amelynek
lehetséges okaként emlitik egyrészt az alacsonyabb nominalis rigiditasokat (gyako-
ribb arkorrekciok), ami egyes orszagok strukturalis reformjainak szamlajara irhato.
Ugyanakkor lehetségesnek tartjak, hogy nem a Phillips-gorbe meredeksége valtozott
meg, hanem a kibocsatasi rés nyitottabb lehet a jelenleg becsiltnél.

Oinonen és Paloviita (2014), az 1990-t6l 2014-ig terjedd id&szakra vizsgalta meg az
eurdzéna esetében a Phillips-gorbe meredekségét valtozé paraméter( becsléssel,
harom kiilonb6z8 kibocsatasi rés valtozéval. Eredményeik szerint a Philips-gorbe
meredeksége 2012 6ta novekedett. A Phillips-gorbe meredekebbé valasaval egyitt
ugyanakkor hangsulyozzak, hogy az eurdzdéna inflacidjat befolyasold tényezék kozil
tovabbra is a varakozasok alakulasa az egyik legfontosabb.

7. Kovetkeztetések

Az inflacids folyamat és a redlgazdasagi folyamatok kozti 6sszefliggést megragadé
egyenletet szokas Phillips-gorbének hivni. A Phillips-gorbe eredetileg egy 1950-es
években felfedezett stabil empirikus 6sszefliggés volt, ami az 1970-es évek stagflaci-
dja sordn 6sszeomlott, érvénytelenné valt. Ugyanakkor, varakozasokkal kiegészitve
a Phillips-gérbe mai napig egy hasznos elemzési eszkdz. A jelenleg is széleskori-
en hasznalt Uj-keynesi Phillips-gorbe az inflacid, az inflacidés varakozdsok és a ki-
bocsatdsi rés kozotti 6sszefliggést ragadja meg. Az egyenletben a kibocsatasi rés
egyltthatdja, azaz a Phillips-gorbe meredeksége kulcsfontossagu a gazdasagpolitika
szempontjabdl. Az empirikus tanulmanyok tobbsége szerint az elmult évtizedekben
a Phillips-gorbe ellaposodasa figyelhet6 meg, azaz a kibocsatdsi rés egyitthatdja
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szignifikdnsan csdkkent. Ennek f6 okai a vallalatok drazasi viselkedésének a meg-
valtozdsdban és a globalizacids folyamatban keresend&ek. Ugyanakkor semmi ga-
rancia nincs arra, hogy az ellaposodasi folyamat tovabb folytatodik, s6t bizonyos
korilmények hatdsdra akar a visszajara is fordulhat. A lapos Phillips-gorbe a jelenlegi
alacsony inflacios kornyezetben kedvez6 a gazdasagpolitika szamara, mert minimalis
tobbletinflacié mellett lehet jelentés ndvekedést indukalni.
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