Vonnak Balazs — Spéder Balazs

Mit tanulhatunk az elmult 50 év inflacios epizdodjaibal?

Az elmult id6szak globalis inflacidés hullamanak hatasara szamos kutatas indult el,
melyekben a kutatdk a multbeli inflacid sokkokat vizsgdlva probalnak meg a jelenlegi
helyzetre is relevans tanulsagokat levonni. Egy ilyen kutatds eredményeit mutatja be
az IMF munkatdrsai, Anil Ari, Carlos Mulas-Granados, Victor Mylonas, Lev Ratnovski
és Wei Zhao altal készitett, szeptember 22-én publikalt tanulmany?!, mely az elmult
50 év nagyobb inflacids sokkjainak kévetkezményeit dolgozza fel. Az aldbbiakban a
tanulmany f6bb eredményeit, kovetkeztetéseit mutatjuk be.

A szerz6k a kovetkez6 kutatasi kérdésekre fokuszalnak:

e Mennyi ideig tartott, mig az inflacié visszatért a sokk el6tti szintre?
e Milyen gazdasagpolitikai Iépések kovették a sokkot?
e Volt-e redlgazdasagi aldozata a dezinflaciénak?

Eredményeiket, melyek tobb ponton 6sszecsengenek Spéder Balazs és Vonnak Ba-
ldzs néhany nappal késébb megjelent tanulmanyanak? kévetkeztetéseivel, a kdvet-
kezd 7 stilizalt tényben foglaljak 6ssze:

1. Az inflacio perzisztens, kilondsen, ha azt a cserearanysokk okozza.

2. Azokban az esetekben, amikor tartdsan magas maradt az inflacid, gyakran for-
dult el8, hogy a kezdeti sokk utan, amikor csokkent az inflaciés mutatd, a gaz-
dasagpolitika gyors lazitasba kezdett, azonban az inflacié tartdsan visszaemel-
kedett.

3. Azokban az esetekben, amikor a sokkot sikeres dezinflacié kovette, a moneta-
ris politika jellemz&en szigorubb volt.

4. A sikeresen dezinflald orszagok restriktiv gazdasagpolitikajukat kdvetkezete-
sen és tartdsan alkalmaztak.

5. Asikeres orszagok jellemz6en nem engedték arfolyamukat jelentésen leérté-
kel6dni.

6. A sikeres orszagokban alacsonyabb volt a nominalis bérek novekedése.
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7. A sikeresen dezinflalé orszagokban révid tavon kisebb, hosszabb tavon azon-
ban nagyobb volt a gazdasdgi novekedés, mint ott, ahol tartésan magas ma-
radt az inflacid.

Ari és szerz6tarsai inflacids sokknak az éves inflacio legaldbb 2 szdzalékpontos meg-
ugrasat tekintették. Kizartak a mintabol azokat az orszagokat, ahol nem piaci alapon
m(ikodott a gazdasag, valamint a legalacsonyabb jovedelm( orszagokat. Ugyancsak
kizartak azokat az epizédokat, amikor fegyveres konfliktus miatt ugrott meg az infla-
cid, és kizartdk a koronavirus-jarvany id6szakat is. Sikeres (,,megoldott”) eseteknek
azokat tekintették, amikor az inflacié 5 év alatt visszasillyedt a sokk el6tti szintre, a
tobbit a ,megoldatlan” kategdridaba soroltak.

Az elmult 50 évben 111 ezen definicio szerinti inflacids sokkot talaltak 56 orszagban.
Az esetek tobb mint fele az 1970-es években volt. Az érintett orszagok kozott egy-
arant szerepelnek fejlett és feltoérekvd gazdasagok.

Elsé f6 kérdésik arra vonatkozott, hogy egy kezdeti sokk utan milyen a jellemzé inf-
laciés dinamika és tapasztalhaté-e gyors lecsengés. Az altaluk identifikalt 111 epizo6-
dot vizsgalva azt talaltak, hogy csupan az esetek 60 szazalékaban csdkkent 5 év alatt
az inflacid a sokk el6tti szintre. Azokban az esetekben, amikor 5 év utan is magasabb
szinten maradt az inflacid, gyakori volt a szerz6k altal ,korai Gnneplésnek” (,prema-
ture celebration”) nevezett dinamika, ami a sokk utan egy gyors, de végul csak atme-
netinek bizonyuld inflaciécsokkenést jelent. A csokkenés tobbnyire az inflacids sokk
utani kedvezd bazishatasnak, annak atmenetisége pedig a gazdasagpolitika — vélhe-
t6en emiatt — elsietett lazitasanak tulajdonithatd. EbbdSl a megfigyelésbél az a tanul-
sag vonhato le, hogy a gazdasagpolitikanak inflacids sokkok alatt évakodnia kell az
els6 kedvezd jelre torténd gyors reagalasra, az érdemi lazitassal érdemes megvarni,
hogy az inflacid tartésan alacsony szintre siillyedjen.

Az egyes szakpolitikai reakcidkat 6sszehasonlitva arra az eredményre jutottak, hogy
a sikeres dezinflaciokat szigorubb monetaris politika kisérte. Ez szamos mutatdban is
megnyilvanult: magasabb nominalis és realkamatok, a pénzmennyiség alacsonyabb
novekedési Gteme, a historikus viselkedéshez képest szigorubb kamatpalya jelle-
mezte ezeket az eseteket a megoldatlan inflacios esetekhez képest. Bar a fiskalis mu-
tatok 6sszehasonlitdsa soran is nagyobb szigort taldltak a sikeres dezinflacids esetek-
ben, az eltérés statisztikailag nem bizonyult szignifikansnak.
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Az egyéb makrogazdasagi mutaték dsszehasonlitdsa sordn fontos kiilonbségként je-
lentkezett még a devizaarfolyamok és a bérek alakulasa. A megoldatlan esetekre jel-
lemzd volt a nominalis arfolyam leértékel6dése, szemben a megoldott esetekkel. A
megoldott esetekben jellemz6 volt a realeffektiv-arfolyam felértékel6dése. Mindez
0sszhangban van azzal, hogy a megoldott esetekben a jegybankok szigoribb mone-
taris politikat folytattak. A realbérek névekedése hasonld mértékben lassult mindkét
csoportban, de mas-mads okokbdl. Mig a megoldatlan esetekben a magasabb infla-
cios palya erodalta a bérek vasarlderejét, addig a megoldott esetekben a nominalis
bérek névekedési (iteme is visszafogottabb volt, ami vélhet6en hozzdajarult az inflacié
mérséklédéséhez.

Harmadik kutatasi kérdéslik arra iranyult, hogy vajon fajdalmas-e az inflacios sokkok
letorése, okoz-e érdemi lassulast vagy visszaesést a gazdasagi novekedésben. Napja-
inkban ez a kérdés olyan formaban jelenik meg, hogy lehetséges-e sikeres dezinflacio
yhard landing” nélkil. Ennek megvalaszolasahoz a real-GDP novekedési itemét vizs-
galtdk a sokk utani években. Osszességében nem rajzolddott ki szignifikdns kiilonb-
ség a megoldott és a megoldatlan esetekben, azonban a dinamikat tekintve latszik
némi eltérés. Azokban az epizddokban, amikor az inflacidés sokk atmenetinek bizo-
nyult, a realnévekedés kezdetben alacsonyabb, azonban hosszabb tavon, 5-éves ho-
rizonton atlagosan magasabb volt, mint a tartds inflacios esetekben.

Ari és szerz6tarsainak tanulmanya 6sszességében arra hivja fel a figyelmet, hogy az
inflacids sokkok sikertelen kezelésére altalaban jellemz6 a nominalis valtozdk gyor-
sabb novekedése (a magasabb fogyasztdi inflacido mellett gyorsuld bérnévekedés, ar-
folyamleértékelSdés). A sikeres dezinflacidkat szigoriubb monetaris és fiskalis politika
kisérte, de ennek ellenére az érintett gazdasagoknak nem kellett beérnitik egy las-
sabb GDP-novekedési pdlyaval. Bar az elemzés alapvetben leird jellegl, az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy a fegyelmezett és tlirelmes gazdasagpolitika érdemi redlgaz-
dasagi aldozat nélkil is hozzajarulhat az inflacids sokk sikeres kezeléséhez.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. november 17-én.”
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