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Kerekasztal-beszélgetés az 1970-es évek tanul-
sagairol — Teritéken az inflacié és a monetaris
politika*

Nagy Mdrton Zsolt

»Milyen tanulsdgokat vonhatunk le a multbdl, kiemelten lényegében az 1970-es
évekbdl az infldciot, a monetdris politikdt és a bankrendszert érint6 aktudlis kihi-
vdsok vonatkozdsaban?”! cimmel rendezett online kerekasztal-beszélgetést a Ma-
gyar K6zgazdasagi Tarsasag Pénzligyi szakosztalya 2023. oktéber 5-én. Az esemény
céljanak megfelel6en a rendez6k arra kivantak ravilagitani, hogy mennyire fontos
a gazdasdagtorténeti, torténelmi tapasztalatok felelevenitése az inflacié mindenkori
vizsgalatakor. A rendezvényt Kolozsi Pdl Péter, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Pénz-
Ugyi szakosztalyanak elntke, a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja, a Neumann Janos
Egyetem MNB Tudaskdzpontjanak docense moderadlta. Virdg Barnabds, a Magyar
Nemzeti Bank monetdris politikdért, pénziigyi stabilitdsért és nemzetkoézi kapcso-
latokért felel6s alelnokének koszontbje utan a résztvevik két kilfoldi és két hazai
kutatas eredményeirdl lathattak el6addsokat, melyek az elmult fél évszdzad nagy
inflacios epizdédjainak tanulsagait, tapasztalatait mutattak be az inflacié kérdésko-
rének jelenkori vizsgalatanak tikrében.

Virdg Barnabds megnyité beszédében a gazdasagtorténet kitlintetett fontossagat
emelte ki. Kilondsen igaz ez napjainkban, amikor a szokvanyos elemzési keretek
és a hagyomanyos modellek nem képesek a nemlinearis torténések atfogdé magya-
rdzatara. ,Ha a torténelem szemiivegén keresztiil szemléljik a jelenségeket, olyan
strukturadlis valtozasok, trendek és mintazatok felfedezése is lehetséges, melyekre
a szokvanyos modellek nem képesek ravilagitani” — fogalmazott. Az 0j kdzgazda-
sagtani modelleknek is el6szor a mult eseményeivel kell konzisztencidt mutatni-
uk, miel6tt biztosan alkalmazhatéonak tekintenénk ket elGrejelzésekre. Bar nincs
olyan torténelmi precedens, amely tokéletes analdgiat mutatna a jelen helyzettel,
a felmeriil6 kérdések megvalaszoldsdhoz, a parhuzamok megvonasaval mégis szi-
lethetnek a koordinaciot elGsegit6 elképzelések. Ehhez hozzajarul a médszertani
pluralizmus ismerete és a hosszu lefutdsu gazdasagi folyamatok megértése is. Ugyan
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az elemzések rovid tavrol torténelmi Iéptékiivé bbvitése és a kvalitativ modszerta-
nok nem helyettesitik a mar haszndlatban 1évé elméleti és empirikus modelleket,
de képesek kiegésziteni azokat, igy a dontéshozatal szélesebb bazisu és mélyebb
informacidk alapjan torténhet. A relevans torténelmi mintazatok felismerése az
olyan kérdésekben, mint amilyenek az eladésodottsdag mértékének hatasai, az infla-
cié természetét meghatarozé tényez6k azonositdsa vagy a novekedési modellek
eredményességének felmérése, elengedhetetlen ahhoz, hogy egy olyan turbulens
évtizedben, mint amilyennek a 2020-as évek bizonyulnak, a monetaris politika gyor-
san és adekvat moédon tudjon vélaszt adni a felmerild kihivasokra.

Az els6 elGadast Laurent Ferrara, a SKEMA Business School professzora tartotta
LAz inflaciot meghatdrozd tényezbk, tanulsdgok kordbbi olajarsokkokbdl”? cimmel,
kiemelten a fejlett orszagok tapasztalataira fokuszalva. A jelenlegi inflacids kornye-
zet keletkezésében a pandémia alatt jelentkezd, fogyasztasi cikkek iranti lakossagi
kereslet és a hozza képest elmaradé kindlat altal okozott egyensulytalansagnak és
az orosz—ukran hdboru 2022-es kirobbandsdnak hatasara tapasztalhatd ipari-, és
mezdgazdasagi cikkekben és energiahordozékban tapasztalhaté aremelkedésnek
tulajdonitott szerepet. Ferrara el6adasaban azokra a kérdésekre kereste a valaszt,
hogy a jegybankoknak hogyan célszer( reagalniuk egy olyan, stratégiai fontossagu
energiahordozd araban végbemend sokkokra, mint amilyen a kdolaj. Sziikséges-e
a jegybankoknak olajarsokkok hatdsara kamatot emelniik, és amennyiben igen,
mekkora mértékben és meddig kell azt fenntartaniuk? Az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban tapasztalt olajarsokkok, kamatemelések és recesszidk kdzotti viszony szak-
irodalmdanak bemutatasaval a jegybankok tevékenységének nem magatél értet6d6
potencidlis hatdsaira vilagitott ra.

A szakirodalom felhivja a figyelmet a negativ kinalati sokkokra reagdlé monetaris
szigoritas szerepére a recessziok elmélyitésében, a kiilonboz8, sokkokat elSidézé
tényez6k eltéré hatasaira és a miattuk meghozott gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatasossaganak kérdésességére. Az elmélet azt allitja, hogy az Amerikai Egyesiilt
Allamokban az olajarsokkokat recesszidk kovetik, a jegybankok pedig elmélyitik ezt
a folyamatot a kamatemeléssel, szétterithetik az olajarsokkok hatasat a gazdasag-
ban. Megkilonboztethet6k kindlati sokkok, aggregalt keresleti sokkok és a hirek
hatdsa a k&olaj vildgpiaci ardra. Mig a kinalati viszonyok alakuldsanak altaldnos-
sagban nem tulajdonithato szerep az olaj aranak vezérlésében, az aggregalt keres-
leti sokkok haromnegyed éves késleltetéssel mutatkoznak meg, a hirsokkok pedig
azonnali hatdst fejtenek ki. A tudomadny allaspontja szerint az ilyen sokkokra adott
monetdris szigoritdsi valasz hatasossaga kérdéses: szokvanyos és zéré alsé korlat
melletti id6szakok olajarsokkjait 6sszevetve a fogyasztdi arindex mérséklésében
és az inflacids varakozdsok lehorgonyzasdban nem elkilonithet6 a kamatemelések
szerepe, a GDP alakuldsat azonban kedvezétleniil érintheti. Vagyis az olajarsokkot
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kdvet6 kamatemelés a normalizdlédashoz térténé hozzajarulas nélkul gyakorol-
hat kedvezGtlen hatdst a gazdasdgra. Ferrara a fentiekbdl adéddan aggaszténak
tartotta, hogy a tobbek kozott tulkeresleti és a 2022-es geopolitikai fesziiltségek
miatt jelentkez8 inflacié hatdsara a FED, az EKB, a Bank of England és a Bank of
Japan gyors és meredek mdédon emelték az alapkamatokat a 2008-ban kirobbant
gazdasagi vilagvalsagot megel6z6 szintre. Kiemelte ezért, hogy kulcsfontossagu az
arsokk természetének ismerete a gazdasagpolitikai beavatkozasok meghozataldnak
pillanataban. Hirsokkok esetében ez elérhet6 szévegbdnydszati (text mining) és ter-
mészetes nyelvi feldolgozdsi (natural language) mddszerekkel, mig keresleti-kinalati
viszonyok egyensulytalansaganak megallapitasara a nyersanyagok aranak egyitt-
mozgdsa adhat valaszt. Ferrara kutatotdrsaival végzett tanulmanydban azt taldlta,
hogy amennyiben a nyersanyagok aranak egylttmozgdsat tapasztaljuk, aggregalt
keresleti sokkrdl, annak hidnyaban pedig kinalati sokkrdl beszélhetiink.

Eric Monnet, a Paris School of Economics professzora , Felduljdk-e a dezinfldcids
intézkedések a jegybankok eredményeit? Tanulsdgok a 70-es és 80-as évekbdl”?
cimmel adott el6. ElGaddsdban arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy szlikségszer(
velejardja-e a dezinflacids monetaris politikdnak a jegybanki veszteségesség? Egyes
orszagokban, ahol jegybanki veszteség meriilt fel, politikai diskurzus indult a jelen-
ségrdl, ezért arra a kérdésre is fontos valaszt talalni, hogy amennyiben vesztesé-
gek merilnek fel a jegybank m(ikodése soran, problémas-e ez a monetdris politika
vagy a jegybankok hitelességének szempontjabdl. Kutatdsa soran azt talalta, hogy
a jegybankok nyereségtermelési képessége az 1980-as években a dezinflacids kor-
nyezet ellenére is meghaladta az 1970-es évekbelit. Ez a jelenség ellentétben all
a manapsag tapasztaltakkal, ezért a dezinflacid kovetkeztében megjelend veszteség
torvényszer(isége kizarhato, fontos azonban ravilagitani a kilonbségekre a jegyban-
kok mérlegeinek mai és multbéli 6sszetétele kozott. A két legfontosabb eltérésként
a kotelez6 tartalékok kamatozasat és a kordbbi beavatkozdsok jegybanki mérlegek-
ben megjelend 6rokségét hozza fel, utébbi alatt az alacsony hozamkdérnyezetben
felhalmozott értékpapirdllomany jelentGségére utalva. Kimutatta azonban azt is,
hogy pusztan a kotelezd tartalékok renumerdcidja nem eredményezne vesztesége-
ket, a két jelenség egyittes felmerilése viszont igen. Jegybanki veszteségek ugyan az
1970-es években is jelentkeztek, ezek azonban a devizatartalékokat a dollar leérté-
kel6dése miatt érint6 arfolyamveszteségek voltak. A devizatartalékokkal kapcsolatos
veszteségek azonban csak atértékelés miatt jelentkeztek, és nem realizalédtak. Ma
a jegybanki veszteségek forrasai kozott egyrészt a jegybank eszkozei kdzott szerepld
értékpapirok késedelme, a jegybanki eszk6zok piaci aron aluli értékesitése, valamint
a jegybanki instrumentumokra fizetett kamat és az eszkdzoldalon 1évé értékpapirok
hozama kozotti kiilonbség a legmeghatarozdbbak.
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Monnet ramutatott, hogy a Volcker-sokk idején azért nem realizaltdk a vesztesé-
geket a jegybankok, mert eszkdzeiket nem értékesitették. A GDP-hez viszonyitott
jegybanki mérlegféosszeg 15 szazalékponttal emelkedett az 1980-as években, ami az
évtized végére a GDP 20 szazalékat is kitette. Fontos, hogy a mindekori veszteségek
mogott 1dssuk azoknak az okait. Mint ahogyan a 1970-es években a devizatartalékok
értékében bekovetkezett veszteség hatdsdra sem kérdGjelezték még a tartalékolas
szlikségességét, ugy most is el6térben kell dlinia annak, hogy a mai veszteségek
részben a korabbi jegybanki intézkedések kovetkezményei. A kotelezd tartalékok
kamatozdsa mogotti megfontoldsokban bekdvetkezett valtozasokrol mar zajlik dis-
kurzus, illetve kdzéptdvon mar a jegybanki instrumentumokra fizetett kamatok nor-
malizalddasaval, ezzel egylitt az efféle veszteségek elkeriilésével is lehet szamolni.
Osszefoglalva elmondhaté, hogy a mai és a multbéli veszteségeket eltérs tényezék
képezték, és ahogy régebben a devizatartalékokon jelentkezs veszteség révén sem
kérdGjelez6dott meg a jegybankok fliggetlensége és a beléjik vetett bizalom, ugy
most is a gazdasagpolitikai eszkozok és célok 6sszehangolasara, a veszteségeket
okozé tevékenységek sziikségességének aldtdmasztasara és kommunikacidjara van
szlikség — fejezte be el6addsat a francia professzor.

Lehmann Kristof, a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja, a Neumann Janos Egyetem
Tudaskozpont — Fenntarthatd Pénziigyek K6zpont vezetdje ,Belepillantds az 1970-
es évek tiikrébe”* cimmel tartott el6adast. Kozos vonasa mindkét id&szaknak
a geopolitikai feszliltségektél valo flitottség. A 1970-es években a haborukkal jaré
szankcidk sarkalltdk az OPEC-orszdgokat a kartellezésre, a szankcidk jelenléte és
a protekcionista jelszavak népszer(isédése pedig ma is otthagyja a lenyomatat a vi-
lagkereskedelmen. A geopolitikai tényez6kon tul azonban a pandémia is kihatdssal
volt a fogyasztdi cikkek és a nyersanyagok aranak alakulasara, 2021-ban az ener-
giahordozok aranak névekedése mar megkozelitette a 1970-es években tapasztalt
utemet.

Tobb, lényeges tekintetben azonban eltér a két évtized, példaul vildggazdasag és
vilagkereskedelem Gsszetételében és a téke dramlasanak iranydban. Mig az 1970-es
években a fejlett orszdgokra a munkavégzésre képes lakossdg aranyanak novekedése
volt jellemz8, addig a jelenben egy hosszu tavu trend részeként ennek az ellenke-
z6je mondhato el. A multban a szakszervezeti tagsaggal rendelkez6 munkavallalék
szintje a mai két és félszeresét tette ki, igy mara a szakszervezetek szerepének el-
halvanyulasaval alkupoziciéjuk is romlott, ezért egy, az 1970-es évekbelihez hasonld
ar-bér spirdl kialakulasanak valdszin(isége is kisebb. A redl-GDP egy egységére jutd
energiafelhasznalasban bekdvetkezett csokkenés 6rvendetes az energiahordozdk
aranak vald kitettség szempontjabdl, mara az OPEC-orszagok drazasi hatalma sem
akkora, mint volt az 1970-es években, amihez a palaolaj-kitermelés fokozddasa és
a stratégiai kéolajtartalékok Iétesitése is hozzajarult. Az arszabalyozasokrdl mar
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viszont ekkor bebizonyosodott, hogy hatasossaguk rovid tavon a legvaldszinibb,
ezért dtmenetileg érdemes alkalmazni 6ket, ugyanis hosszu tavon elnyuldan kolt-
ségessé valnak — mutatott ra az el6ado.

A hetvenes évek példaibdl megtanulhato leckék koziil az egyik legfontosabb az, hogy
azokban az orszagokban, ahol sikeres valsagkezelés ment végbe, a beavatkozasok
melletti elkotelez6dés hatdrozott volt, valamint hogy megvaldsult a koordinacié
a monetaris és fiskalis politikai eszkozok kozott. Ez jellemezte a Német Szovetsé-
gi Koztarsasag gazdasagpolitikdjat, ahol nem is jelentkezett kétszamjegyU inflacid.
Az Amerikai Egyesiilt Allamokban azonban az 1970-es években az ar-bér spiral meg-
torésére 6sszpontosultak a gazdasagpolitikai torekvések. A valddi valtozast Paul
Volcker és pozitiv redlkamat-politikdja hozta el az 1980-as években. Az Egyesiilt
Kiralysagban a deflaciés monetaris politikdhoz tarsuld fiskalis élénkitések hatasdara
25 szazalékra rugott a fogyasztéi arindex, Japanban pedig az arfolyamkotési megal-
lapodasok miatti kamatcsokkentés tetSzte az inflacidt. Erdemes felfigyelni tovabba
a demografiat és realbéreket illeté trendekben és az dllam és a maganszektor el-
addsodottsagdnak fokdban megfigyelhet6 kilonbségekre is.

Spéder Baldzs, a Magyar Nemzeti Bank gazdasagelméleti és gazdasagtorténeti féosz-
talyanak vezetGje az ,Infldcids sokkok és dezinfldcio: stilizdlt tények az elmult 50
évbél” cimmel mutatta be kutatasukat. El6adasaban szamos kérdésre keresett
vdlaszt: az elmult évek inflacids nyomdsa atmeneti-e vajon, vagy tartos inflaciét
fog eredményezni; lehetséges-e altaldnositani és stilizalt tényeket megallapitani
az 1970-es évek eleje 6ta bekovetkezett négy inflacids sokkrél; milyen feltételek
szlkségesek a dezinflacié gyors lezajldsahoz egy er6s inflacids sokk utdn; milyen
redlhatdsai vannak a dezinflacidonak, és mi a jegybankok szerepe az esetlegesen
feldldozott névekedés aranyanak megszabasaban? Ezek megvalaszoldsara tanulma-
nyukban egy 201 orszégot tartalmazé mintdn vizsgaltak az orszagok makrogazdasagi
mutatdinak alakuldsat, eloszldsat 1970 és 2022 kdzott.

A fogyasztéi arindex, a GDP novekedési Giteme, a rovid tavd kamatlabak, a fiskalis
egyensuly és tovabbi mutatdk vizsgalatdnak célja a mutatdk inflaciés sokkok el6tti,
alatti és utani alakulasaban mutatkozé mintazatok feltardsa volt. Az inflacids epizé-
dok alakulasanak fliggvényében megkiilonboztettek sikeres és sikertelen dezinflacios
kisérleteket. A sikeres dezinflacids folyamatokat az jellemezte, hogy az inflacids
sokkok csucspontjatdl szamitott masodik évben mar 10 szdzalék alatt alakult az
inflacid, mig a sikertelennek mindsitett dezinflacids folyamatok esetében az inflacio
még a masodik évben is 20 szazalék felett volt. Eredményeik azt is mutatjak, hogy
mig a sikeresen stabilizalé orszagokban nem jelentkezik a GDP novekedési litemének
csokkenése, addig a sikerteleniil stabilizalo orszagokban ez mar az inflaciod kicsu-
csosoddsa el6tt megkezdédik. Fontos el6feltétele lehet a dezinflacidnak a fiskalis
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egyensuly, ugyanis a sikeres beavatkozast végrehajto orszdgok esetében ez a mutaté
mar az inflacids csucsot megel6z6 évben elkezd javulni, mig a sikertelen kisérletet
tévl orszagok esetében ugyanettdl az idéponttdl kezdddik meg a mutatd fokozott
romldsa. Megfigyelhet6 még, hogy a sikeres esetekben a kamatemelések az inflacid
sokk alatt felvett maximalis értékének id6pontjadhoz képest egy évnél kordbban el-
kezd6dik, mig a sikertelen eseteket az jellemzi, hogy kés6bb kezdik a kamatemelési
ciklust, aminek lefutdsa is hosszabb, mint a sikeres esetekben.

Osszességében megfigyelhets, hogy a sikeres dezinflacids esetekben a szigorubb
monetdris politikai alldspont jellemzébb, a kamatemelések kordabban kezdédnek
és el6bb érnek véget, és a GDP novekedési Giteme sem csdkken az inflacids sokk
kovetkeztében. A sikeres beavatkozasokat jellemzi tovdbba a GDP-hez viszonyitott
allamaddssag korabbi stabilizacidja. A sikertelen kisérletekrél elmondhatd, hogy
az esetek legalabb felében az inflacio 40 szazalék felett stabilizalodik, a kamateme-
lések kés6bb kezd6dnek és tovabb maradnak magasak, mint a sikeres kisérletek
esetében. A GDP ndvekedési itemének lelassuldsa mar az inflacié cslcspontjanak
bekdvetkezte el6tt megkezdddik, valamint a GDP-ardanyos allamaddssag névekedése
és a fiskdlis egyensuly megbomldsa kovetkezik be.

Az el6addsokat a résztvevék eszmecseréje kovette. A teljes esemény visszanézhet6
a kovetkezd linken: What can we learn from the past — YouTube
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