Aradvanyi Péter
’70-es évek cikk-sorozat V.
Az emelkedd inflacidra adott monetaris politikai valaszok az 1970-es években

Az 1970-es évekrdl szolo, 9 részes cikk-sorozatunk 6todik részeként bemutatjuk, hogy
jegybankjai. Ebben az idb8szakban egyik vizsgdlt jegybank sem rendelkezett
szdmszerdsitett monetdris politikai célvdltozoval, ami nehezitette antiinfldcios
politikajuk eredményességét. Problémadt jelentett tovabbd, hogy a mai értelemben
véve egyik vizsgdlt jegybank sem volt fiiggetlen és monetdris politikdjuk alakitdsa
sordn egyéb (gazdasdg)politikai szempontokat is figyelembe vettek. A két angolszdsz
jegybank esetében az infldcid okainak és a monetdris politika szerepének
félreértelmezése is hozzdjarult az inflacio nagymértéki emelkedéséhez. Jelen cikkben
a 2022. janudr 12-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Bundesbank

Az 1960-as évek végére egyre inkabb vilagossa valt, hogy a Bretton Woods-i
rogzitett arfolyamrendszer akadalyozza a Bundesbankot az arstabilitas elérésében
és fenntartasaban. A helyzet alapjaiban valtozott meg 1973. marciusaban, amikor
Németorszag attért a marka arfolyamanak dollarral szembeni lebegtetésére.
Felszabadulva a devizapiaci intervencidk kotelezettsége aldl, a Bundesbank immaron
jobban dsszpontosithatott az arstabilitasi céljanak elérésére (Issing, 2005).

Az els6é olajar-robbanast kovetden a Bundesbank igyekezett semlegesiteni a
masodkoros inflacids hatasokat. Ennek érdekében a jegybank 1972. szeptember és
1973. junius kozott két |épésben, 3 szazalékrél 7 szazalékra emelte az irdnyado ratat
(1. dbra) és igyekezett alacsonyan tartani a pénzmennyiség novekedési litemét.

Problémat jelentett azonban, hogy a német jegybank nem rendelkezett hiteles
antiinflaciés stratégidval és nem kotelez6dott el szamszerlisitett célvaltozo
mellett. Ehelyett ,,moralis meggy6zés” révén probalta befolyasolni a gazdasagi
szerepl6k viselkedését. A stratégia kudarcot vallott, az érintettek figyelmen kivdl
hagytak a jegybank jelzéseit, és az 1973. évirealjovedelmi veszteségek kompenzaldsa
végett, 1974-ben nagyaranyu nominalis béremeléseket hajtottak végre.

Az 1970-es években a monetarista iranyzat térnyerésének hatasara, a monetaris
aggregatumok novekedési iitemére vonatkozo szamszer(sitett célérték



bevezetésének koncepcidja széleskorii népszerliségre tett szert. A Bundesbank
1974-ben, kisérleti jelleggel, els6ként vezette be a ,monetaris célkovetés”
keretrendszerét, amely értelmében minden év végén meghatdrozta a
pénzmennyiség kovetkez6 évi novekedési litemére vonatkozdé célértéket. A célérték
meghatdrozdasa rendkivil transzparens maddon zajlott, valamint rendszeres
kommunikacié kisérte (Nelson, 2007).

1. abra: Az inflacid és diszkontrata alakulasa a Német Szévetségi
Koztarsasagban
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Forrds: Deutsche Bundesbank, Trading Economics

A Bundesbank ,pragmatikus” monetaris célkovetési keretrendszere eltért a
Friedman-féle monetaris célkovetési szabalytol. Egyrészt, a monetaris bazisnal
tdgabb monetdris aggregdtumra vonatkozd célértéket hatdrozott meg. A
Bundesbank altal célzott monetaris aggregatum, az ugynevezett CBM (central bank
money stock), lényegesen tobb tételt foglalt magaban, mint a Milton Friedman altal
ajanlott, szlken értelmezett monetdris bazis (monetary base). Masrészt a
Bundesbank csak kozvetett mddon, a rovid lejaratu kamatlabak és a kotelezd
tartalékrata révén proébalta befolydsolni a pénzmennyiség novekedési litemét.
Emellett a Bundesbank kezdett6l fogva vilagossa tette, hogy nem képes, és éppen
ezért nem is kotelez6dik el céljanak pontos elérése mellett (Beyer et al., 2009).
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A nominalis horgony szerepét betolts, szamszer(isitett célérték és a kozéptavu
arstabilitasra valé torekvés sikeres kommunikacidja, lehorgonyozta az inflacios
varakozasokat. Bar a Bundesbank tobb éven at fellll6tte az 6nmaga altal
meghatarozott pénzmennyiség-ndvekedési célértéket, Németorszag volt az egyetlen
nagy, fejlett gazdasag, amely egyszamjegy( atlagos inflacidval vészelte at az 1970-es
évek stagflacidjat (1. abra). A jegybank az inflacié csokkenésével parhuzamosan 1975
szeptemberére tobb Iépésben 3,5 szazalékra, majd 1978 januarjaban 3 szazalékra
csokkentette az iranyadé ratat.

Tanulva az évtized elso felében szerzett tapasztalatokbdl, a masodik olajar-sokkra
valaszul, a Bundesbank korabban kezdte meg a monetaris kondicidk szigoritasat. A
jegybank 1979. februar és 1980. majus kozott, ot lépésben, 3 szazalékrol 7,5
szazalékra emelte a diszkontratat, valamint csokkentette a pénzmennyiség
novekedési Utemére vonatkozd célértéket is. A szigord kamatpolitikanak
koszonhet8en a német realkamat végig pozitiv maradt. A kell&en restriktiv és hiteles
jegybanki politikdnak koszonhetéen az inflacié a 7,3 szazalékos csucsrdl, kevesebb
mint 2 év alatt 3 szazalék ala csokkent.

Japan jegybank

A Bretton Woods-i rendszer megsziinését kovetéen, 1971. augusztus-december
kozott, a jen dollarral szembeni arfolyama, 360-rél 315-re er6sodott. Az 1971
decemberében, a Tizek Csoportja altal aldirt Smithsonian egyezményben (melynek
értelmében, az arany dollarban kifejezett unciankénti arat 35 dollarrdl 38 dollarra
emelték; az iparosodott orszagok pedig felértékelték és ismét rogzitették valutajukat
a dollarral szemben), egy ennél is er6sebb, 308 jen/dollar-os (+2,25 szazalék) szinten
allapitottak meg az egyensulyi arfolyamot, amelyet a japan doéntéshozdk
tulértékeltnek tartottak.

A lebeg6 arfolyamrendszer 1973. februar 14-i bevezetéséig, a jen arfolyama végig
a Smithsonian egyezményben meghatarozott sav erds szélénél tartézkodott (2.
abra). Ebbdl kifolydlag a japan gazdasagpolitika célja a jen —savon beliili — gyengitése
volt, amelyet devizapiaci intervenciéval, kamatcsokkentéssel és a belsé kereslet
élénkitésével kivantak megvaldsitani. A BoJ altal végrehajtott kamatcsokkentések (6
szazalékrol tobb lépésben 4,25 szazalékra) és az expanziv fiskalis politika
kovetkeztében, a japan inflacido mar fél évvel az elsé olajar-sokk el6tt 10 szazalék folé
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emelkedett (3. dbra). A lebegd arfolyamrendszer bevezetését kovetben, a jen masfél
hénap alatt 13,5 szazalékot er6s6dott a dollarral szemben.

2. abra: A jen arfolyamanak és a japan devizatartalékok alakulasa
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Az elsé olajsokk okozta olajar-emelkedés eredményeként, az 1972 oktobere ota
meredeken emelkedd inflacio, 1974 februarjaban 24,9 szazalékra emelkedett. A
japan jegybank a jen jelent8s er6s6dése miatt csak 1973 aprilisaban, 9,4 szazalékos
inflacio mellett kezdte meg a kamatemelési ciklust. A BoJ 1973 decemberéig, ot
|épésben, 9 szazalékra emelte és egészen 1975 aprilisdig ezen a szinten tartotta az
irdnyado ratat (3. dbra).

Az elégtelen mértékii szigoritas oka a japan jegybankra nehezedd politikai nyomas
és az intézményi fliggetlenség hianya volt. Az 1972. decemberi altalanos
valasztasokra valo tekintettel, a pénziigyminisztérium ,megtiltotta” a jegybanknak a
monetadris kondicidk valtoztatasat. A valasztasokat kovetd parlamenti koltségvetési
vita id6szakdban pedig, a konnyebb tervezhet6ség érdekében, a jegybank
hagyomanyosan nem mddositott a monetaris politikajan (Nelson, 2007).

Az 1979. évi masodik olajsokk alkalmaval, a japan jegybank mar az inflacié érdemi
emelkedését megel6z6en szigoritani kezdett. Tanulva az elsé olajar-sokkra adott
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reakcid hibaibdl, a masodik sokkra megfelel6en reagalt a jegybank. A kamatemelések
kovetkeztében a japan redlkamat az 1979-1981. kozo6tti idészak soran nem kerlt
negativ tartomanyba és a gazdasag végul 10 szazalék alatti inflacidval vészelte at az

id6szakot.
3. abra: Az inflacid és a diszkontrata alakulasa Japanban
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Federal Reserve

Az elso olajar-sokk idején, a Federal Reserve emelkedé inflaciora adott monetaris
politikai reakcioja elégtelennek bizonyult. Az id6szakot értékel6 elemzések alapjan
az Arthur F. Burns vezette kdzponti bank monetaris politikaja hozzajarult az inflacio
és az inflacios varakozasok emelkedéséhez. Ugyan a Fed 1973-ban 11, majd 1974-
ben 13 szazalékra emelte az alapkamatot (4. abra), a kamatemeléseket elégtelen
mértéklinek és megkésettnek tartottak ahhoz, hogy megallitsa az inflaciés ar-bér
spirdl kialakuldsat (Nelson, 2004).

Az elégtelen mértékii szigoritas oka az volt, hogy Burns meggy6zddése szerint, az
inflacié emelkedését a szakszervezetek tulzott mértékii bérkovetelései okoztak.
Ezen kovetkeztetéseit a Fed akkori elnOke az 1970-es gazdasagi visszaesés és az azt
kovet6 gyenge kilabalds soran szerzett tapasztalataibdl vonta le. Az 1970-es recesszio
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alatt, a szakszervezetek tulzott alkuerejének kdszonhet6en, a bérnovekedés liteme
az emelkedd munkanélkiliség ellenére sem csokkent, amelynek kovetkeztében az
inflacio végig 5 szazalék folott alakult. Burns szerint az inflaciot csak a munkaaddk és
a szakszervezetek kozotti bérmegallapodasok korlatozasaval lehet szabalyozni. A
bérkontroll az inflacids varakozasok mérsékl6dését vonna maga utan, lehetévé téve
a monetaris politika szamdara, hogy komolyabb realgazdasagi veszteség nélkil
csOkkentse az inflaciét (Moss-Wyatt, 1997).

4. abra: Az inflacid, a diszkontrata és az effektiv bankkozi piaci kamatlab
alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Az els6 olajsokk okozta valsagbol torténd kilabalassal parhuzamosan, az inflacio
1977-ben ismét emelkedni kezdett. Mire a masodik olajsokk hatdsa elérte az
amerikai gazdasagot, az inflacio két év alatt 5 szazalékrdl 9 szazalékra emelkedett. A
Fed ismét nem szigoritott kell6 mértékben, mivel az 1978-ban megvalasztott William
Miller jegybankelnok meggy6z6dése szerint, az inflaci6 emelkedése atmeneti
jelenség volt. A Miller-be vetett bizalom hamar megingott és James Carter elndk
1979 augusztusaban Paul Volcker-t nevezte ki a Fed elndkének (Yardeni, 2020).

Volcker vezetése alatt a Fed 1979 oktoberében attért a monetaris célkovetés
keretrendszerére. Az Uj rezsimben a nem koélcsonzott tartalékok szintjét céloztak,
amely a Fed akkori dontéshozdi szerint hatékonyabb maddja volt az inflacié kontroll
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alatt tartasanak. Ez a gyakorlatban azt jelentette, hogy a Fed lehet6vé tette a
bankkozi piaci kamatlab — jegybankpénz iranti kereslet fliggvényében torténé —
kordbbinal jéval nagyobb mérték(i kilengéseit (Fed, 2003). A Nyiltpiaci Bizottsag
tagjai arra szamitottak, hogy az Uj keretrendszer a bankkozi piaci kamatlab nagyobb
volatilitdsat fogja eredményezni, amely varakozasuk beigazolddott (4. dbra).

A masodik olajar-robbanas okozta inflaciot csak a Fed uj elnékérél elnevezett
»Volcker-sokk” tudta megfékezni. Paul Volcker elsédleges céljanak az inflacio
letorését tartotta, még a kibocsatas csokkenése és a munkanélkiliség atmeneti
megemelkedése aran is. A 15 szazalék kozelébe emelked§ inflaciora valaszul, a
Volcker vezette Fed 13-14 szdzalékra emelte a diszkontratat (4. dbra) és korlatozta a
kereskedelmi bankoknak — nyiltpiaci mliveleteken keresztil — nyujtott tartalékok
nagysagat. A Fed szigoru monetaris politikajanak koszénhetéen az effektiv bankkozi
piaci kamatlab szintje 1980-1982. kozott tobb alkalommal is 19 szazalékra
emelkedett. Az extrém magas kamatoknak készénhetéen az inflacié 1983 juniusara
2,5 szazalékra csokkent.

Angol jegybank

A fejlett piacgazdasagok koziil az Egyesiilt Kiralysagban emelkedett a legmagasabb
szintre az inflacié, mind az els6, mind a masodik olajar-sokk soran (5. abra). Az
inflacié drasztikus emelkedésének elsédleges oka a gazdasagpolitikai dontéshozdk
és tanacsadoik téves helyzetértékelése volt.

Az 1960-1970-es évek angol gazdasagpolitikai dontéshozdinak gondolkodasat nagy
mértékben befolyasolta a keményvonalas keynesianus kézgazdaszok egy szlik
kore. Ezen kdzgazdaszok véleménye szerint, a monetaris politikanak nincs hatasa az
inflacidora, mert a pénzmennyiség nagysagaban bekovetkezé valtozasokat, a pénz
forgasi sebességének ingadozasa ellensulyozza (Nelson és Nikolov, 2002). A
monetaris politika hatastalansagardl szoléo nézeteikkel 6sszhangban, az angol
dontéshozok és tanacsaddik alabecsiilték a monetaris politika aggregalt keresletre
gyakorolt hatasat.

Ennek kovetkeztében a dontéshozok a monetaris politika helyett a
jovedelempolitikaban lattak az inflacio ellenszerét. Ezen meggy6z6désiiket tovabb

N

eszkozolt ar- és bérszabdlyozasok hatdsossdgat. Az 1966-ban bevezetett ar- és
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bérkontrollt ugyanis fiskalis és monetaris szigoritd intézkedések is kisérték, am
utobbiak inflacidcsokkentd hatasat is tévesen az el6bbieknek tulajdonitottak.

5. abra: Az inflacid és az irdnyado rata alakuldsa az Egyesiilt Kiralysagban
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Ennek kovetkeztében a gazdasagpolitikai dontéshozdék az elsé olajsokk idején
megugrod inflacidra is ar- és bérszabalyozassal reagaltak. Mérsékelték az allami
kontroll alatt 1év6 szektorok termékeinek arat, csokkentették az indirekt addkat,
élelmiszerar-tamogatast vezettek be és korlatoztak a béreket. Azonban, az 1970-es
évek soran bevezetett ar- és bérkontroll ezuttal nem parosult kell6en szigoru
monetaris politikaval. Ennek kovetkeztében a redlkamat szintje 1974-t6l kezdve,
éveken at mélyen negativ tartomanyban mozgott.

A kormanyzat 1973-ban utasitotta a jegybankot, hogy csokkentse az M3
pénzaggregatum éves novekedési ilitemét. A jegybank kozvetlen mennyiségi
kontrollt vezetett be az M3 pénzmennyiségre és blintetéssel sujtotta azon bankokat,
amelyek betétallomanya meghaladta az eldirt szintet. A jegybank 1976-ban formalis
éves novekedési (itemet hatarozott meg az M3 pénzaggregatumra, azonban a
tényleges monetaris szigoritds tovabbra is elmaradt (Needham, 2010).
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A masodik olajar-sokk okozta inflaciés hullamra hatarozottabban reagalt a Bank of
England. Az angol jegybank az emelkedé inflaciéra reagdlva 1979 decemberére 17
szazalékra emelte, majd 1980. kbzepéig ezen a szinten tartotta az iranyadé ratat. Az
els6 olajar-sokkra adott valasznal hatdrozottabb monetaris szigoritasnak
készonhetéen az inflacid csucsértéke 5 szazalékponttal elmaradt az els6é olajsokk
soran tapasztalttdl és 1983. elejére ismét 5 szazalékra mérséklédott (5. dbra).

Konkluzio

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a hiteles jegybankok a ’70-es években is
sikeresebbek voltak az inflacid kordaban tartdsaban. A monetaris célkdvetés, az
egyes pénzaggregatumok abszolut szintjének vagy novekedési Gitemének célzdsa,
onmagaban egyik esetben sem bizonyult hatékony eszkdznek. Csak a jol id6zett,
kell6en szigoru kamatpolitika — pozitiv realkamat biztositasa — volt képes megfékezni
és Ujra mérsékelt szintekre csokkenteni az inflaciot. Ezt tamasztja ala, hogy
felhasznalva az els6 olajar-sokk soran szerzett tapasztalatokat, valamennyi vizsgalt
jegybank hatékonyabban kezelte a masodik olajar-robbanas okozta inflacios sokkot.
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