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Inflacids sokkok és dezinflacio: stilizalt tények
az elmult 50 év alapjan

Spéder Baldzs — Vonndk Baldzs

Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk, hogy a nagyobb infldcids sokkok milyen kériilmé-
nyek kozétt vezetnek tartésan magas inflaciohoz. Elemzésiinkhé6z egy széles orszag-
minta makrogazdasdgi adatait haszndljuk az elmult bé 6tven évre visszamenéleg.
Szdmos olyan esetet azonositunk, amikor az infldcié egyszdmjegy( tartomdnybdl
20 szazalék folé emelkedik, majd két éven beliil sikeres dezinfldcié megy végbe.
Hasonldoképpen sok olyan példdt is lehet taldlni, amikor a kezdeti sokk utdn magasan
ragad az infldcid. EIGbbi esetekre jellemzébb a kamatok hatdrozottabb emelkedése
az infldcids sokk alatt, a fegyelmezettebb fiskdlis politika, valamint a nyersanyagd-
rak kedvezd alakuldsa. Ugyanezen mintdn megvizsgdlva azt is kimutatjuk, hogy
a tartésan magas infldcid letérése jellemzéen nem jdrt szignifikdns redlgazdasdgi
lassuldssal, s6t, gyakran nagyobb gazdasdgi névekedés kévette. Az dltalunk azo-
nositott dezinfldcids epizédokban a redldldozatok nagysdga negativ Gsszefiiggést
mutat a jegybank fliggetlenségével, ami a dezinfldcids elkételezettség pozitiv sze-
repére utal.
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1. Bevezetés

2022 végére tobb egymast kovetd sokk hatdsdra a globalis inflacié rég nem latott
szintekre emelkedett: az éves rata a vilag orszdgainak kozel felében meghaladta a 10
szazalékot, és a vildg orszagainak tobb mint hdromnegyedében volt 5 szézaléknal
magasabb (1. dbra, bal panel). Az elmdlt fél évszazadban tdbb olyan id&szakot
is taldlunk, amikor az inflacié globdlis problémat jelentett (1. dbra, jobb panel).
Az 1970-es években az inflacid tobb hulldmban érkezett. Az évtized két olajarsokk-
janak kovetkeztében az inflaciéo 1973-1975, illetve 1979-1982 kozott a legtdbb
gazdasdgban kétszamjegyl tartomdanyba emelkedett. A hideghaboru végével és
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a szocialista tervutasitdsos rendszerrdl piacgazdasagra valé atallassal gyorsulé infla-
cié jelent meg a vilag tobb orszagaban az 1990-es évek elsé felében, mely azonban
foldrajzi kiterjedését tekintve korlatozottabb maradt. A 2008—2009-es globalis val-
sag el6tti gazdasagi novekedés is érdemi inflacidemelkedéssel és szamos orszag
esetében kétszdmjegy( arindexszel parosult.

1. dbra

A globalis év/év inflacié alakulasa 1971-2022 kéz6tt havi frekvencian:

kvartilisek a teljes id6tavon (bal panel), valamint a median nagyobb globalis inflacids
id6szakok kérnyékén (jobb panel)
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Interkvartilis terjedelem e 1973, januar
= Median e 2007. aprilis

Megjegyzés: A jobb oldali dbra a bal oldali abrdn kirajzoléddé négy legnagyobb infldcids sokk lefutdsat
mutatja. Ezen sokkok kezdetének (t) 1973. janudrt, 1979. dprilist, 2007. dprilist és 2020. decembert
tekintettiik.

Forrds: A Vildgbank adatai alapjdn szerkesztve

Napjainkban a tartdsan az inflacios cél folott ragadd arszinvonal-emelkedés ismét
jelentés monetaris politikai kihivas elé allitja a vilag jegybankjait. Kiemelt kérdéssé
valt, hogy az elmult évek sokkjai atmeneti vagy tartds inflacids nyomast okoznak-e.
A kérdés megvalaszolasahoz tdmpontot jelenthet a multbeli inflacids sokkok ta-
pasztalatainak dsszegzése.

Tanulmdnyunkban 201 orszag 1970 és 2022 kozotti adatait tartalmazd adatbazison
vizsgaljuk, hogy mik a magas szintre emelkedd inflacié makrogazdasagi korilményei,
valamint hogy milyen esetekben valdsult meg a dezinflacid. Kilonbséget tesziink at-
meneti inflaciés megugrasok, valamint a hosszabb tavon is magasan ragadé inflacids
dinamikak kozott. Vizsgaljuk a magas inflacio és a ndvekedés kapcsolatat, valamint
a kibocsatas alakuldsat dezinflacio soran. Végil kitériink a jegybanki hitelesség és
fliggetlenség kérdésére is.

Az elmult b6 fél évszazadban szdmos sikeres és sikertelen dezinflacids epizdédot lehet
talalni a nagyobb inflacids sokkok utan. A sikeres dezinflacidkat tobbnyire szigoribb
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gazdasagpolitikai irdnyultsag és a dezinflacié szempontjabodl kedvezébben alakuld
nyersanyagarak jellemzik. Ezekben az esetekben a gazdasagi ndvekedés jellemzéen
nem lassult a sokkot kovetG két évben, szemben a magasan ragadé inflacios epizo-
dokkal. Ez utébbi eredmény altaldnosan is igaznak bizonyult, nem csak az inflacids
sokkok gyors megtorése sordn: a tartésan magas inflacios idészakok utdni dezinflacié
az esetek tobbségében ,fajdalommentes” volt.

Kutatdsunk, mely alapvetden stilizalt tények kollekciéjanak tekinthetd, és nem ka-
uzdlis elemzésnek, szamos iranybdl csatlakozik az inflacié tobb évtizedet feldleld
szakirodalmahoz: elemzésiink szempontjabdl a magas inflacid és stabilizacidja,
a stabilizacidk redldldozata, valamint a stabilizacidban a jegybank szerepe egya-
rant fontos.

Az eddigi kutatdsok megosztottak a stabilizacidk realgazdasagi hatasat illetéen.
Sargent (1982) és Dornbusch — Fischer (1986) klasszikus cikkei az 1920-as és 1940-
es évek eurdpai hiperinflacidit haszndlva ugy érvelnek, hogy racionalis varakoza-
sok mellett nincs realdldozata a stabilizacionak. Kiguel — Liviatan (1988, 1992a)
latin-amerikai orszagok, valamint Végh (1995) tébb mas orszag példajan keresztiil
is megerd@siti Sargent kordbbi érvelését. Hangsulyozzdk ugyanakkor, hogy a hiper-
inflacids id6szakok specialis jellemz6kkel birnak, és a magas, vagy éppen krénikusan
magasan ragadé inflacids valsadgok stabilizaciéjanak redlhatasat érdemben negativra
becsilik. Taylor (1979) és Fischer (1988) szerint az inflacié redladldozatai a korabbi
ar- és bérindexalo fiskalis politika, valamint a nem hiteles déntéshozdi elkotelezé-
dés eredménye lehetnek. A hazai szakirodalomban Darvas (1999) végez hasonld
elemzéseket néhany kivalasztott eurdpai orszag példajan keresztil. Reinhart — Végh
(1994) tovabbmennek, és az arfolyam, valamint a pénzmennyiség alapu stabiliza-
cidkat dsszehasonlitva azt taldljak, hogy az arfolyam alapu stabilizacids kisérletek
esetében el6bb fellendil, majd kés6bb lassul a gazdasag, mig a pénzmennyiség
alapu stabilizacio esetében elGbb torténik a recesszid, és kés6bb kovetkezik be
a gazdasagi élénkiilés. Ball (1994) 19 fejlett orszag dezinflacids periddusait 1960 és
1990 kozott vizsgalva azt talalja, hogy az Ugynevezett dldozati rata, vagyis a dezinfla-
i soran elszenvedett kumulalt GDP-veszteség és a trendinflacié csokkenésének
aranya szinte minden esetben pozitiv és tobbnyire jelent6s. Ezzel szemben Easterly
(1996) és Bruno — Easterly (1998) az 1961-1994 kozti id6szak magas, 40 szazalékot
meghaladé inflaciés valsagait vizsgalva nem taldl atvaltast a ,recesszié most, vagy
késSbb” kérdésében: eredményeik szerint a magas inflacids periddusok alacsony
novekedéssel, mig az inflacid stabilizacidja magas novekedéssel parosul, vagyis ne-
gativ 4dldozati ratat taldlnak. Az irodalom egy része az dldozati ratat strukturdlis VAR-
modellek becslésével adja meg: példaul Cecchetti — Rich (2001) az Egyesiilt Allamok
1959-1997 kozti id6szakan, Durand et al. (2008) 1972-2003 kozétt az eurozéna
esetében. Eredményeik szerint az inflacid mérséklése redlgazdasdgi veszteséggel
jar. Katayama et al. (2019) azt is specifikalja, hogy minél hosszabb ideig tart a dez-
inflaciés folyamat, annal nagyobb az aldozati rata. A strukturdlis VAR-modellek
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0sszehasonlithatésaga a mi eredményeinkkel ugyanakkor korldtozott, mivel a mi
megkozelitésiink soran nem specifikaljuk, mi okozza a dezinflaciét. Legujabban
Tetlow (2022) 40 modell eredményét bayes-i atlagoldssal értékelve azt talalja, hogy
az aldozati rata pozitiv, és id6ben rdadasul ndvekvd. Az inflacids valsagok stabilizacio-
janak redlgazdasdgi hatdsara még nem adott egyértelm(i eredményt a szakirodalom.

A stabilizaciés programok legfontosabb komponensei kapcsan a szakirodalom k-
I6n6s figyelmet szentel a monetaris és fiskalis politika szerepének. Bruno — Fischer
(1990), Kiguel — Neumeyer (1995) és Fischer et al. (2002) a seigniorage, azaz a fiskalis
deficitek monetaris finanszirozasanak szerepét hangsulyozza a magasan ragado infla-
cié esetében, valamint a fiskalis konszolidaciot emeli ki a stabilizacio sikerességében.
Dornbusch et al. (1990), valamint Sargent et al. (2009) hasonldan kiemeli a fiskalis
egyenleg konszolidacidjanak szlikségét a stabilizacidban. Dornbusch — Fischer (1993)
a mérsékelten magas, 1550 szazalék kozti inflacidk tartds csokkentésében kiemeli
a visszatekint6 bérindexalasok eltorlésének fontossagat — mint az ar-bér spiral meg-
torésének kulcsat. Az drfolyam mint hiteles nominadlis horgony szerepének fontos-
sagdt hangsulyozza Kiguel — Liviatan (1992b), valamint Végh (1995) is, akik szerint
az arfolyamalapu stabilizaciok minimalis kibocsatdsi visszaeséssel jarnak. Fischer et
al. (2002) azt taldlja, hogy az arfolyamalapu stabilizacidk expanzivak. Az inflacids
célkovetés rendszerének az inflacié alakulasara gyakorolt szerepét mutatja be Abel
et al. (2014). Fraga et al. (2003) alapjan az inflacids célkovetés bevezetése jelen-
tésen segitette a feltorekvé allamok inflacids stabilizaciéjat, mig Driffill — Miller
(1993) az ERM arfolyamrendszer bevezetését emeli ki az eurdpai allamok inflaciés
konvergenciajaban, Kremers (1990) pedig az EMS kialakitdsanak szerepét mutat-
ja be specifikusan irorszag inflacids stabilizacidjaban. Garber (1981) a nagy kiilsé
sokkok miatt a kdzpontilag torzitott allokacidk megsziintetését és a szektorok kozti
allokacio helyreallitasat, valamint abban az allam szerepének csokkentését emeli ki.
Bareith — Varga (2022) Magyarorszag példajan keresztil mutatja be, hogy az inflaci-
0s célkovetés bevezetése hogyan hatott a maginflacié mérséklésére, mig a Cottarelli
és Szapdry (1998) altal szerkesztett tanulmanykotet irdsai a kozép-kelet-eurdpai
rendszervaltd orszagok dezinflacids tapasztalatait veszik sorra.

Végil irasunk csatlakozik azon szakirodalomhoz, mely az inflaciés stabilizaciok
és a jegybanki hitelesség kapcsolatat vizsgalja. Sargent (1981) a dontéshozdi el-
kotelezGdést és hitelességet emeli ki a magas inflaciék mérséklésében, mig ké-
s6bb Sargent (1982) a fuggetlen jegybank létrehozasat emeli ki a hiperinflaciok
megallitdsaban. Ball (1995) az inflacidt figyelS erds, valamint az inflacid helyett
a munkanélkdiliségre figyel6 gyenge jegybankarokra épité modelljében bemutatja,
hogy a perzisztenssé valé magas inflaciot csak erés jegybankar tudja mérsékelni.
Ha nincsen hiteles dontéshozoi elkotelez6dés, akkor sikertelenek az inflacidletorési
kisérletek. Goodfriend — King (2005) Paul Volcker szerepét és hitelességét vizsgdlja

. e

nositja az 1970-es évek inflacidit és az erés dontéshozdkat emeli ki a hitelesség és
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a stabilizacié el6feltételeként. Végh (1995) elemzése szerint nem hiteles dontéshozéi
elkotelez6dés esetén nem elég az arfolyam mint nominalis horgony alkalmazasa,
hanem egyéb fiskalis horgonyokra is sziikség van a krénikusan magas inflaciok leto-
réséhez. Legljabban Borio és szerzétdrsai (2023) vizsgaljak az inflacio kétrezsimes
— alacsony vagy magas — természetét. Bemutatjak, hogy a két rezsim nemcsak az
inflacié atlagos szintjében, hanem dinamikdjaban is [ényegesen kilonbozik: a ma-
gas rezsimben az inflacié elvesziti ,6nstabilizalé” jellegét. Felhivjak a figyelmet ar-
ra, hogy a monetaris hatdsag idejekordn elkezdett, megel6z6 |épései azok, amik
megakadalyozhatjak a magas rezsimbe vald atlépést és ottragadast. A hitelesség-
hez hasonldan a jegybanki fliggetlenség szerepét elemzi Jdcome — Pienknagura
(2022), és ugy taldlja, hogy a jegybanki fliggetlenség elengedhetetlen feltétele volt
a latin-amerikai dezinflacids folyamatoknak.

Elemzéslink tobb szempont mentén jarul hozza az irodalomhoz. Egyrészt, sziszte-
matikusan megvizsgaljuk a jelenlegi inflacidés sokkhoz hasonlé multbeli eseteket,
és bemutatjuk a f6bb makrovaltozékban tapasztalhaté eltéréseket a sikeres és si-
kertelen dezinflacids esetek kozott. Mdsrészt, a fentebb emlitett tanulmanyokhoz
képest nagyobb adatbdazison elemezziik a dezinflacio koltségeit, ami tartalmazza
a 21. szazad tapasztalatait is. Végul kimutatjuk a GDP-novekedés dezinflacios epi-
zédokban tapasztalt alakuldsa, valamint a jegybankfliggetlenség és a koltségsokkok
kozott fenndlld nemlinearis kapcsolatot.

A tanulmany 2. fejezetében ismertetjlik a felhasznalt adatokat és a valasztott elem-
zési keretrendszert. A 3. fejezetben az egyszeri inflacios sokkok sikeres és sikertelen
dezinflacidinak jellemzdit mutatjuk be. A 4. fejezetben a mérsékelten magas inflacidk
stabilizacidjaval kapcsolatos stilizalt tényeket mutatunk be, és kitérlink a jegybanki
fliggetlenség szerepére is.

2. Adatok és modszertan

Elemzéslinkben alapvetéen a 20 szdzalékos inflacids szintet tekintjik a mérsékel-
ten magas inflacios dinamika alsé hataranak. Dornbusch — Fischer (1993) a 15 és
30 szazalék kozti inflacids dinamikat tekinti mérsékelten magas inflaciénak, mig
a mérsékelt folotti magas inflacios dinamika hatdrat Easterly (1996), valamint Bruno
— Easterly (1998) mar 40 szdzaléknal hizza meg. Mivel kiilonb6z6 orszagokban ki-
16nb6z6 szintek tekinthet6k magasnak a tarsadalom tlir6képességének fényében,
Végh (1995) ugy definialja a kronikusan magas inflaciét, hogy az nem hénapokban,
hanem években mérhet&en 20-40 szazalék f6lott ragad.

Elemzéslink alapja a Vildgbank 1970-2022 kozott a vilag legtobb orszagara publi-
kalt globalis inflacios adatbazisa® (Ha et al. 2021). Tanulmanyunkban az éves atla-
gos inflaciés ratdt haszndljuk — ez Osszhangban van a szakirodalommal.

 https://www.worldbank.org/en/research/brief/inflation-database
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Az adatbazisban 201 orszagra vonatkozéan van hosszabb-révidebb éves inflacids
id6sor. Megjegyezziik, hogy lehetséges lenne az adott év decemberi éves indexét
vizsgdlni, ahogyan azt Bruno — Easterly (1998) tanulmanya teszi, ekkor azonban
a havi idésorok korlatozottabb elérhetdsége miatt kevesebb megfigyelést kapnank.

A redlgazdasag teljesitményét a Vildgbank ,World Development Indicators” adatba-
zisdbdl? szarmazo redl-GDP névekedési Gtemével azonositjuk. A koltségvetési valto-
zokat, igy a GDP-ardnyos allamaddssagot és a koltségvetési egyenleget is ebbdl az
adatbazisbol vettiik, valamint Ali Abbas et al. (2011) és Mauro et al. (2015) cikkébdl
egészitettik ki. A révid lejaratu kamatok adatsora a BIS adatbazisa®, valamint az IMF
»International Financial Statistics” adatbdzisa* alapjan allt el6. A munkanélkiiliség
és az amerikai dollarral szembeni arfolyamok adatai a Penn World Table® alapjan
késziiltek, mig a frissebb idGszakokra a Bloomberg adatai alapjan alltak rendelke-
zésre (Feenstra et al. 2015). A nyersanyagarak globalis alakulasat a Vilagbank ,The
Pink Sheet” nyersanyagar-indexébdl® harom részindex (energia, nem energia és
nemesfémek) sulyozatlan atlagaval ragadjuk meg.

Elemzésiink soran a 3. fejezetben célunk a magas szintre felugré inflacios id6szakok
azonositasa, valamint az inflacié mellett egyéb makrogazdasagi valtozok alakuldsa-
nak nyomon kovetése. Azon orszdgokra és id6szakokra fékuszalunk az elmult 50 év
adatait felhasznalva, ahol és amikor az inflacié egy 10 szazalék alatti szintrdl indulva
viszonylag gyorsan magas szintre, 20 szazalék f6lé emelkedett. Ezen epizéddokra a f6bb
makrovaltozdk alakuldsanak eloszlasat (median és kvartilisek) mutatjuk be sikeres és
sikertelen dezinflacids esetekben. A 4. fejezetben a legalabb két évig 20 szazalék felett
tartdzkodd inflaciok utani dezinflacidkat, azok hatasat a real-GDP novekedési (itemére
vizsgaljuk, ugyancsak az eloszlasok kvartilis értékei alapjan.

Fontos hangsulyozni, hogy tanulmanyunkban nem téreksziink sem az inflacids stabi-
lizdcid és a redlnovekedés, sem pedig a stabilizacid redldldozata és a jegybanki flig-
getlenség kozott ok-okozati hatdsok azonositasara. Nem foglalkozunk mélyebben az
inflaciés megugrasok okaival, melyek egyarant lehetnek energiapiaci kdltségsokkok,
arliberalizacid, vagy éppen helyi fizet6eszkdzok hirtelen leértékel6désébdl fakado
névekmények. Hasonléképpen nem vizsgaljuk, hogy a dezinflacids epizédok tudatos
gazdasagpolitikai Iépések vagy csak kedvez6 exogén folyamatok kdvetkezményeként
alltak el6. Mindezek miatt a tovabbiakban bemutatott abrak és stilizalt tények jo
esetben korrelacidként értelmezhetbk, elemzésiinkben pedig ezen valtozdk egyiittes
alakuldsanak narrativ leirdsara téreksziink. Mindazonaltal ugy gondoljuk, hogy az
altalunk talalt stilizalt tények informativak lehetnek a gazdasagpolitikai dontéshozas
szamara is.

2 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
3 https://www.bis.org/statistics/cbpol.htm

* https://data.imf.org/ifs

S https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en

& https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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3. Sikeres és sikertelen dezinflacidk nagyobb inflaciés sokkok utan

A kovetkez6kben olyan epizddokat vizsgalunk, amikor az éves atlagos inflacio ugy
emelkedett 20 szazalék folé, hogy a megel6z6 évben 20 szazalék alatt, az azt megel6-
z6 évben pedig 10 szazalék alatt tartézkodott. Az esetek egy részében ezt kdvetéen
gyors korrekcid kdvetkezett be, és az inflacid ismét egyszamjegy(i tartomanyba siily-
lyedt. Szamos esetben azonban az inflacid tartésan magasan stabilizaléddott. Az infla-
cié ellen sikeresen, illetve sikertelenil harcolé orszagok csoportjait Ugy definidljuk,
hogy az el6bbiekben az inflacié megugrasat koveté masodik évben 10 szazalék ala
stllyed a mutatd, mig az utébbiakban 20 szazalék folott marad.

Sikeres epizédokbdl 73-at, sikertelenbdl 53-at taldltunk az 1971-t61 2022-ig terjed6
idGszakban. 40 eset egyik csoportba sem sorolhaté be (ezen esetekben 10 és 20
szazalék kozt alakult az inflacid), igy ezektdl az elemzés tovabbi részében eltekintiink.
A sikeres epizddok 40 szazaléka az 1970-es évek elején vagy 2008-ban tortént, vagyis
olyan globalis inflacids csticsokkal estek egybe, amelyeket egy globalis dezinflacids
szakasz kovetett (2. dbra). A sikertelen esetek 28 szazaléka az 1990-es évek elején
koncentralddik, mig eloszldsuk 1970 és 1990 kozott egyenletes.
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Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve
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Az éves atlagokat vizsgdlva a magas inflacids periddusként azonositott esetek kozil
az epizdédok egynegyedében a megugrast kovetd évben az inflacié 10 szazalék ald
stllyedt, mig kétéves horizonton az esetek 44 szazalékaban volt egyszamjegydi tar-
tomanyban (3. dbra, bal panel). A 20 szazalék folotti esetekben jelentés a szérodas.
A sikertelen esetekben az inflacié megugrasat jellemz6en tovabbi emelkedés ko-
vette egy évvel késGbb, és az esetek felében 40 szazalék felett stabilizalédott a rata
(3. dbra, jobb panel).

3. dbra
A 20 szazalék feletti inflacios epizédok éves adatokon beazonositva:

7 ez

osszes epizdd (bal panel), sikeres és sikertelen dezinflaciok (jobb panel)
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Megjegyzés: A sdvok hatdrai a baloldali ébrén a 10., 25., 75. és 90., a jobb oldali dbrén a 25. és 75.
percentilist jelélik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn). Zéld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A sikeres és sikertelen epizddokban a redlgazdasag teljesitményét vizsgdlva markans
kiilénbség lathatd. A sikeres esetek soran nincs Iényeges valtozas a redl-GDP nove-
kedési itemében sem az inflaciés megugras el6tt, sem azt kdvetben. Ezzel szemben
a magas inflaciéval jellemezhet6 esetekben a gazdasagokat lassulas jellemezte mar
az inflaciéo megugrasa el6tt is, és a megugras évében, valamint az azt kovetGben
az epizédok tobbségében zsugorodott a GDP (4. dbra, bal panel). A foglalkozta-
tottsagban ugyanakkor nem rajzolddik ki szignifikdns eltérés a két csoport kozott,
noha a medidn érték a sikertelenek esetében némileg kedvez6bb képet mutat
(4. dbra, jobb panel). Ez 6sszhangban van Bruno és Easterly (1998) eredményeivel,
akik azt taldltak, hogy a dezinflacié utani ndvekedés fellendilését a teljes tényezé
termelékenység novekedése vezérli.

33



Spéder Baldzs — Vonndk Baldzs

34

4. abra
A redl-GDP éves novekedése (bal panel), valamint a foglalkoztatottsag alakulasa (jobb

panel) az inflacié megugrasat megel6z6 masodik évhez viszonyitva sikeres és sikerte-
len dezinflaciés epizodokban
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank, Penn World Table és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve

A GDP-ardnyos allamaddssag az inflacié megugrasat megeldz6 idészakban mindkét
csoportban hasonléan, jellemz6en mintegy 5—7 szazalékpontot emelkedik (5. dbra,
bal panel). A magas inflaciot kovet6 években a sikeres esetekben megall a nove-
kedés, a sikertelen esetekben azonban folytatodik, és a median emelkedése 2 év-
vel kés6bb meghaladja a 17 szazalékpontot. A sikeres csoportban a koltségvetési
egyenleg mar az inflacid magas szintekre ugrasanak évében jellemzdéen javul, ami
tartésan meg is marad (5. dbra, jobb panel). Ezzel ellentétben a sikertelen dezinfla-
ciés esetekben a koltségvetési egyensuly hatarozottan romlik az inflacié megugra-
satél kezd6d6en, mindez az dllamaddssag-rata jelent6s emelkedéséhez vezet — még
a sikeresen dezinflalé orszagcsoporthoz képest is. Fontos azonban kiemelni, hogy
a vizsgalt két mutatd esetében az eloszldsok eltérése kevésbé szignifikdns, mint
a GDP-novekedés és az inflacid esetében.

A rovid lejaratu kamatok, amelyek alapvetéen a monetaris politikai reakciot tlikro-
zik, mindkét csoportban novekedtek (6. dbra). A sikeres dezinflacidk soran a kamat
nagyobb mértékben emelkedett a magas inflacids szint elérése el6tti évben is az
inflacié novekedésével parhuzamosan, majd némileg csokkent a dezinflaciés sza-
kaszban. A sikertelen orszagok esetében a révid kamatok tovabb emelkedtek az
inflacié megugrasat kovet6 2 év sordn is. Megjegyzend6 azonban, hogy megfelelé
kamatadatok a vizsgdlt orszagok csak sziik korére érhetdk el, igy ezt az eredményt
jelentGs bizonytalansag ovezi.
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank, Ali Abbas et al. (2011) és Mauro et al. (2015) adatai alapjdn szerkesztve

Szazalékpont Szazalékpont %
20 qeeeeenee e - 20 140 - 140
120 - 120
15 q-oceoeer - 15
100 - 100
L 80 - 80
5 | 60 - 60
40 - 40
0 4
20 - 20
=5 de- 0 0

-2 t-1 t t+1 t+2

Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jelélik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A BIS, IMF IFS, Penn World Table és Bloomberg adatai alapjdn szerkesztve
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Az arfolyam gyakorlatilag az 6sszes vizsgalt orszagban leértékel6dott. A sikertelen
esetekben jéval nagyobb mértéki volt a leértékel6dés, mint a sikeres esetek soran:
el6bbiekben a dollarral szembeni arfolyam median értéke kézel 90 szazalékkal, mig
utdbbiakban 30 szdzalékkal csokkent az id6szak végére. Ez 6sszhangban all az ar-
folyam-alapu inflacids stabilizaciok szakirodalmaval: az drfolyam hiteles nominalis
horgonyként vald valasztdsanak hatdsdra a sikeres esetekben kevésbé értékelSdik
le a hazai fizet6eszkoz.

Mint korabban emlitettiik, az dltalunk hasznalt esettanulmany megkdzelités koz-
vetleniil nem alkalmas arra, hogy ok-okozati 6sszefliggéseket azonositsunk. Bar azt
taldltuk, hogy a kordbban végrehajtott kamatemelés és a fegyelmezettebb fiskalis
politika inkdbb jellemzi a sikeres dezinflacidkat, nem lehetiink biztosak benne, hogy
ténylegesen okozdi is annak. A pénzlgyi valsagot kozvetlenll megel6z6 globalis
inflacios id6szakot példaul dontd részben sikeres dezinflacidk kovették (2. dbra),
azonban a valsaggal jard globalis recesszid alatt a legtobb orszagban nem kellett
kiilondsebb gazdasagpolitikai szigor ahhoz, hogy az inflacié ismét alacsony szintre
stllyedjen.

Az exogén, globalis hatasok jelent6ségérdl képet nyerhetiink, ha 6sszehasonlitjuk
a nyersanyagarak alakuldsat a sikeres és sikertelen dezinflacids epizédok alatt. Az 1.
dbra jobb panelje jol szemlélteti, hogy a négy globalis inflacids hulldm kialakuldsa-
ban egyarant meghatarozo szerepet jatszottak a nyersanyagdr-sokkok. Az inflacids
sokkok sikeres letorésének epizddjai soran valdban jellemzé volt a kezdetben ma-
gas nyersanyag-inflacio, kilénosen az inflacids csucs el6tti évben, amikor a median
14, a felsé kvartilis 56 szazalékon alakult (7. dbra). A cstcs évében mar tipikusan
lassul a nyersanyagarak novekedési (iteme, a kdvetkezd évben pedig csokkenésbe
fordul. Feltételezhetd, hogy a sikeres dezinflacidk jelent8s részében szerepet jat-
szott a nyersanyagdrak globalis alakuldsanak javulé tendencidja. Bar a sikertelen
esetekben is mutatkozik javulds az inflacids cstcs utani évben, ez kozel sem akkora
mértékd, mint a sikeres esetekben. Osszességében elmondhatd, hogy mig a sikeres
epizédok tobbségében az inflacié megugrasdban és kés6bbi mérsékl6désében is
fontos szerepet jatszottak a koltségsokkok, azokban az esetekben, amikor az inflacié
magasan ragadt, szerepik jellemzéen mdsodlagos volt.
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7. dbra
A globalis nyersanyagarak éves novekedési liteme sikeres és sikertelen dezinflaciok
idején
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

4. A dezinflaciok kéltsége

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy egy kezdetben alacsony szintrél megemelkedé
inflacié sok esetben magas tartomanyban ragadt. A kezdeti megugras oka gyakran
egy (globalis) koltségsokk volt, mint példaul a hetvenes években az olajarsokkok.
A jelenlegi inflacids hulldm is részben kindlati oldalrél érkezé hatdsokkal alakult ki,
ugymint a fennakaddsok az ellatasi lancokban, valamint az energia- és élelmiszerar-
sokkok. Az ilyen jellegl sokkok kdzvetlen hatdsa a relativ arak megvaltozdsa, aminek,
ha inflaciét okoz is, csak atmenetinek kellene lennie. Hogyan allanddsulhat mégis
az egyszeri sokk utan a magas inflacid, vagy masképp fogalmazva, hogyan vezethet
az drszint tartés megemelkedése az infldcid tartés megemelkedéséhez?

Az egyik lehetséges magyardzat, hogy az inflacids varakozasok adaptivak, vagyis
a gazdasagi szereplSk a multbeli inflacid alapjan formaljak a jovére vonatkozo va-
rakozasaikat. Ebben az esetben nincsen jelent6sége annak, hogy mi okozza az infla-
Cidt, és hogy ez a tényez6 tartds vagy csak atmeneti inflaciés nyomast eredményez.
A vdrakozasok automatikus megemelkedése olyan helyzetet teremthet, amelyben
a jegybanknak mérlegelnie kell, hogy engedi-e az inflacié allanddsuladsat, vagy pedig
megprobalja letdrni azt. Adaptiv varakozasok esetében ez jelentds realgazdasagi
aldozatok felvallaldsat jelentheti.
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Egy masik lehetséges magyardzat a bérek indexaldsa. Ha jellemz6 az indexalas
a gazdasagban, vagyis az arak és bérek meghatdrozasanal a multban megfigyelt
inflaciés Gtemeket alkalmazzak, annak az adaptiv varakozasokhoz hasonlé hatésa
van. Bar ebben az esetben a varakozdsok nem feltétlenlil adaptivak, a dezinflacid
redlgazdasagi koltsége jelentbs lehet.

Ball (1995) annak a lehetGségét mutatja be, hogy racionalis varakozasok esetén
indexalas nélkil is lehetséges a magas inflacio allanddsulasa. Modelljében egy kez-
deti inflacids sokk utan, ha a dontéshozo tul koltségesnek itéli meg a dezinflacio-
val jaré potencidlis redlgazdasagi dldozatokat, az az inflacié magas szinten torténé
rogziiléséhez vezet, és kés6bb csak egy fajdalmas szigoritdssal lehet ismét elérni
az arstabilitast.

A tovabbiakban megvizsgaljuk, hogy a mérsékelt inflacids id6szakok utani dezinfla-
cidnak van-e kimutathaté hatdsa a GDP palyajara. Osszhangban a 3. fejezet stilizalt
tényeivel, az 1970-2022 kozotti id6szakot vizsgaljuk. A dezinflacid évét (t) ugy defi-
nidljuk, hogy t—2-ben és t—1-ben 20 szazalék folott, t+1-ben és t+2-ben 10 szazalék
alatt legyen az éves atlagos inflacid.

8. dbra
Az éves inflacio alakulasa 20 szazalék folotti szintrSl 10 ala torténd dezinflaciok soran
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

Mintank 65 ilyen esetet tartalmaz, melyek kétharmada (44 eset) az 1990-2009 ko-
z0tt két évtizedben tortént. Az éves inflacids ratak medianja a dezinflaciot megel6z6
masodik évében 40 szazalék, ami a dezinflacio kezdetét koveté masodik évben 5
szazalékra csokken (8. dbra). Az eloszlasok alapjan a dezinflacio folyamata tipikusan
mar korabban megkezd&dik, és a t—1-ik és t+1-ik év kdzott csak a 20 szazalék feletti
tartomanybdl a 10 szdzalék alatti tartomanyba térténé csokkenés megy végbe.
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Az alacsony inflaciés idGszakban (t+1 és t+2 kozott) mar nem csdkken érdemben
az inflacid.

9. dbra
A GDP-novekedés alakulasa 20 szazalék folotti szintr6l 10 ala térténé dezinflaciok
soran
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A real-GDP éves novekedési Gteme az elsé két évben alacsonyabb szintrél (a median
t—2-ben kozel 2 szazalék) fokozatosan emelkedik, és a sikeres dezinflacié utan a ko-
rdbbinal magasabb szinten stabilizdlédik (t+2-ben a median 5,4 szazalék; 9. dbra).
A Ball (1994) éltal taldlt atmeneti lassuldas a mi mintankban nem jellemz6. Az 51
dezinflacids epizddbdl, amelyekre mind az 6t vizsgalt évre van real-GDP-novekedés
adat, 35 esetben magasabb az dtlagos novekedési (item az utolsé két évben, mint
a dezinflaciot megeldz6 kett6ben. Eredménylink tehat cafolni latszik Ball (1994)
legfontosabb kovetkeztetését, miszerint szignifikans redlgazdasagi aldozattal jar az
inflacid (tartds) csokkentése. Az eltérésnek szamos oka lehet. Az egyik, hogy Ball
(1994) ipari orszdgokat vizsgal az 1960-1991 idészakban. Mi ezzel szemben 1970
és 2022 kozotti adatokat hasznalunk, és a lehetd legszélesebb orszagkorre. A dez-
inflacids id6szakok azonositasa is eltéré: mig mi a két évig 20 feletti inflacidt (egy év
atmeneti id6szakot megengedve) kovetGen két évig 10 szazalék alatti idGszakokat
tekintjiuk dezinflaciénak, addig Ball (1994) a mozgdatlaggal szamolt trendinflacié
csucsrol torténd legalabb 2 szazalékpontos csdkkenését.

Easterly (1996) és Bruno — Easterly (1998) eredményei 6sszhangban allnak a mi-
énkkel. Bruno — Easterly (1998) példaul azt taldlta, hogy a dezinflacié elStti évekhez
képest atlagosan 3,3 szazalékponttal né a GDP ndvekedési Giteme, ami nagyon kozel
all a 9. dbrdn bemutatott eredményhez. Fontos mddszertani kiilonbség azonban,
hogy az emlitett két tanulmany adatai az 1960-as évekt6l 1994-ig tartanak, valamint
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hogy dezinflacidnak azt tekintik, amikor a decemberi év/év inflacio legalabb két évig
40 szazalék felett van, majd ezt kbvetGen legaldbb két évig 40 szazalék ald kerdl.
Darvas (1999) tobb éven at mérsékelt inflacioju orszagokban végbement dezinfla-
ciok tapasztalatait vizsgdlva ugyancsak arra a kovetkeztetésre jut, hogy az esetek
tobbségében nem volt redlgazdasagi dldozat. A mddszertani eltérések ellenére ezek
az elemzések mind arra utalnak, hogy a legfejlettebb orszagokra kevéshé jellemz6
kétszamjegy( tartomdnyban a dezinflacié koltsége lényegesen kisebb Ball (1994)
becslésénél.

Mindenesetre a dezinflacids id6szakok azonositasat elvégeztiik egy olyan kritérium-
rendszerrel is, amely relevansabb lehet a fejlett orszagok szamara a jelenlegi infla-
cids kdrnyezetben. Olyan eseteket kerestiink, amikor legaldbb két évig 10 szazalék
felett volt az inflacié, majd egy dtmeneti évet kdvetSen legalabb két évig 5 szazalék
ala mérséklédott. 92 ilyen esetet talaltunk, melyek kozel kétharmada az 1980-as és
1990-es években tortént.

10. abra
A GDP-novekedés alakulasa 10 szazalék folotti szintr6l 5 ala torténd dezinflaciok
soran
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Megjegyzés: A savok hatdrai a 25. és 75. percentilist jel6lik. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: A Vilagbank adatai alapjdn szerkesztve

A redl-GDP novekedési Gteme a 10 felettir6l 5 szazalék ala tortént dezinflacidk
soran sem lassult tipikusan, bar szignifikdns javulas sem tapasztalhaté (10. dbra).
Az esetek valamivel tébb mint felében a dezinflaciot kovetd két évben atlagosan
magasabb volt a névekedés, mint az azt megel6z6 kettében. Mivel az itt vizsgalt
inflacids szintek kozelebb allnak Ball (1994) eseteihez, eredménylink arra utal, hogy
Tetlow (2022) kdvetkeztetéseivel ellentétben a dezinflaciok koltsége jelent6sen le-
csOkkenhetett az utébbi évtizedekben.
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Ball (1995) szerint az inflacié azért is rogzilhet magas szinten, mert a gazdasagi
szerepl6k megértik, hogy a jegybank a redlaldozatoktdl tartva nem tesz meg min-
dent az inflacié letorése érdekében, igy az inflacids varakozasok megemelkednek,
a jegybanknak pedig valdban koltségessé valik a dezinflacid. Ez azonban csak egy
rossz egyensulyi kimenet. Ha a piaci percepcidk szerint a jegybank a realkoltségeket
csak kis sullyal veszi figyelembe, nagyobb valdszinliséget rendelnek egy hatdrozott
dezinflacidhoz, igy alacsony inflacidt varnak. Ebben a jé egyensulyban a dezinflacio
koltsége alacsonnya valik. De mi alapjan keril a rendszer a j6 vagy a rossz egyen-
sulyba?

A raciondlis vdrakozasok irdnyabdl elmozdulva, adaptiv varakozasokat feltételezve
azonban Gibbs — Kulish (2017) modellje kiemeli a nem tokéletes jegybanki hitelesség
esetét. Minél alacsonyabb a hitelesség, annal kevésbé reagal a gazdasag a monetaris
hatdsag dontésére, igy anndl nagyobba vélik az dldozati rata értéke. A kovetke-
z6kben azt vizsgaljuk, hogy a GDP-novekedés alakuldsa dezinflaciék soran hogyan
fligg a jegybank hitelességétdl és a koltségsokkoktdl. Ha a jegybank arstabilitds
melletti elkdtelez6dése hiteles, a jé egyensuly kialakuldsa és az alacsony aldozat
valdszinlisége nagyobb.’” Ha a koltségsokkok kedvezGek, a dezinflaciéhoz kisebb
monetaris megszoritas is elegendd, igy a jegybank nagyobb valdszinliséggel tdmo-
gatja a dezinflacidt, és ez ismét csak noveli az alacsony aldozat és a jo egyensuly
valdszinliségét.

A redlgazdasagi aldozatot a real-GDP novekedési itemének dezinflacid utdni csok-
kenésével mérjuk, vagyis a t-2 és t—1 évek atlagabdl kivonjuk a t+1 és t+2 évek
atlagat. A kovetkez6kben ismét a 20 szazalék feletti szintrél induld, korabban mar
bemutatott dezinflacids epizddokat vizsgaljuk. A jegybanki hitelességet a jegybank
fliggetlenségével kozelitjiik, amihez Romelli (2022) jegybankfiiggetlenség-indexét
hasznaljuk fel, amely szamos részindexet 6sszegezve egy 0-t6l 1-ig terjedd skalan
méri a fliggetlenséget (1=teljesen fuggetlen). A koltségsokkok alakuldsat a korab-
ban mar hasznalt nyersanyagar-inflacidval ragadjuk meg. A jegybankfiiggetlenség
t-beli értékét rendeljiik hozza egy adott epizédhoz (CB/). A nyersanyagar-inflacio
esetében a t és t+1 évek atlagabdl kivonjuk a t—2 és t—1 atlagat, vagyis azt mérjik,
hogy mennyit valtozott a dezinflacio els6 két évében atlagosan az azt megel6z6 két
év atlagdhoz képest (DCOM). A korabbiakkal 6sszhangban azt varjuk, hogy a redl-
aldozatot a CBI valtozé csdkkenti, a DCOM viszont noveli.

7 Fontos ismét hangsulyozni, hogy mivel mi nem feltétlenil csak olyan epizédokat vizsgaltunk, ahol
a gazdasagpolitika tudatos dezinflacidt hajtott végre, amikor redlgazdasdgi aldozatrdl beszéliink, az nem
feltétlendl jelent ok-okozati hatast.
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1. tablazat
A GDP novekedési veszteségének magyarazata

(1) (2) 3) (4)
- -5,53 —11,27%** —11,09%** —9,30**
(5,44) (3,90) (3,99) (3,93)
-0,015 0,283*
bcom - - (0,055) (0,155)
—0,532*
CBI * DCOM = = = (0,266)
Konstans -0,11 3,41 3,34 2,47
(3,35) (2,30) (2,35) (2,26)
R? 0,023 0,162 0,164 0,218
Megfigyelések szama 38 36 36 36

Megjegyzés: A fliggd vdltozé mindegyik regresszioban a GDP dtlagos éves ndvekedési litemének csékke-
nése a dezinfldcio kezdetét megel6z4 két évrél (t-2 és t—1) az azt kévetd két évre (t+1 és t+2). Az (1) reg-
resszio mindegyik megfigyelést haszndlta, amelyekre elérhetd volt GDP-adat és jegybankfiiggetlenségi
index. A (2)—(4) regressziokban a mintdbdl kihagytuk a GDP-veszteség szempontjabdl két szélsGségnek
szamité megfigyelést. Magyardzo vdltozok: CBI: jegybankfiiggetlenség-index; DCOM: az dtlagos éves
nyersanyagdr-infldcio vdltozdsa a dezinfldciot megel6zé két év (t—2 és t—1) és az azt kévetd két év (t és
t+1) kozott. Zdaréjelben a White-féle heteroszkedaszticitds-konzisztens sztenderd hibdk. *** ** és * szig-
nifikdns becslést jel6l 1, 5, illetve 10 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.

Az 1. tdbldzat négy becslés eredményét dsszesiti. Mindegyik linedris regresszios
modell egyitthatéit a legkisebb négyzetek mddszerével, azok sztenderd hibait
a White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens eljarassal becsiltik. A fliggé valtozo
mindegyik esetben a redlaldozat volt. A magyardzo valtozo az elsé két esetben a flig-
getlenségindex. Az elsé modell becsléséhez az 6sszes megfigyelést felhasznaltuk,
a masodik esetben elhagytunk két extrém megfigyelést, ahol a redldldozat a leg-
nagyobb (7,04 szazalékpont, Argentina, 1993), illetve a legkisebb (—23,65 szdzalék-
pont, Azerbajdzsan, 1996) volt. Az outlier megfigyelések elhagyasdval az (1) esetben
inszignifikans flggetlenségindex a (2) becslésben egy szazalékon szignifikanssa valt
az dltalunk vart elGjellel: magasabb fliggetlenség alacsonyabb redlaldozattal parosul.
A nyersanyag-inflacié a CBI mellett nem bizonyult szignifikansnak a (3) becslésben.
Azonban amikor a két valtozé szorzatat is beemeltiik a magyarazé valtozok kozé
[(4) becslés], 10 szazalékon mdr szignifikanssa valt a vart elGjellel, az interakcids tag
pedig kozel szignifikdnsnak bizonyult 5 szdzalékon (p-érték: 0,054).

A (4) modell eredményeit érdemes részletesen kiértékelni. A fliggetlenségi index
valtozatlanul szignifikdns (bar mar csak 5 szazalék mellett), és tovabbra is azt kap-
juk, hogy a nagyobb fliggetlenség csokkenti a dezinflacié koltségét. A nyersanyag-
arak dinamikdja is a vart modon hat: csokkend inflacidjuk csdkkenti a redladldoza-
tot. Az interakcids tag egyltthatdjanak egyik implikacidja, hogy egy, a regresszid
mintajaban a flggetlenség szempontjabdl atlagosnak szamitd jegybank (CB/=0,56)
esetében a koltségsokkok alakuldsa nem befolydsolja a dezinflacié koltségét,
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ugyanis a masodik (DCOM) és a harmadik tag (CB/*DCOM) lényegében kiejti egymast
(0,283-0,56%0,532=—0,015). Egy, az atlagosnal kevésbé flggetlen jegybank esetében
azonban a harmadik tag hatasa abszolut értékben kisebb lesz a masodikénal, igy
a nyersanyag-inflacié csokkenése a vart médon befolydsolja a redlaldozatot.

A dezinflacidval jaro redlgazdasagi dldozatok historikus tapasztalatai 0sszességé-
ben tehat azt mutatjak, hogy egyaltalan nem tipikus a kibocsatasveszteség, sét
gyakoribb az, hogy az inflacio csokkenésével emelkedik a real-GDP novekedési ite-
me. Jelent&sebb realaldozat azokban az esetekben jelentkezik, amikor a jegybank
fliggetlensége az atlagosnal kisebb, és a globdlis nyersanyagdrak dinamikaja nem
tdmogatja a dezinflaciét.

Eredményeink els6re ellentmondanak az elmult években formalddé kdzgazdasa-
gi elméleti konszenzusnak, miszerint nem teljesen racionalisak a varakozasok, és
ellaposodott a Phillips-gorbe (Szentmihdlyi — Vildgi 2015). Eredményeinket elmé-
letileg magyarazhatnd, ha a koltségsokkok alakuldasa domindlja a dezinflaciés meg-
figyeléseinket, nem pedig a monetdris hatdsag fellépése. Ezt tdmasztana ald a 7.
dbrdn bemutatott azon eredmény, miszerint a sikeres esetekben inkabb kedvezéen
alakulnak a nyersanyagarak a sikertelen esetekhez képest. A fentebbi regresszid
azonban arnyalja a képet, ugyanis ez alapjan a jegybanki hitelesség/fliggetlenség —
ugy tlinik — kivaltja a nyersanyagarak hatasat. Ezek alapjan csak a kevésbé fliggetlen
jegybankok esetében lehet igaz az, hogy az dldozati rata alakuldsa a nyersanyagdarak
fliggvénye. A fliggetlen jegybankok esetében ugyanakkor mar nem igaz, hogy ott
kisebb az aldozati rata, ahol kedvez6bben alakulnak a nyersanyagarak.

5. Konkluziék

Tanulmanyunkban nagyobb inflaciés sokkok makrogazdasagi kdvetkezményeit és
a dezinflacidk lefutasat vizsgaltuk 201 orszag 1970 és 2022 kozotti adatain. Két
kérdésre fékuszaltunk: (1) milyen koértlmények kozott vezetnek az inflacids sokkok
tartésan magas inflaciohoz és (2) milyen redlgazdasagi kovetkezményekkel jar a ma-
gas inflacié egyszamjegy( tartomanyba torténd csokkenése?

Az elmult b6 fél évszazadban szdmos sikeres és sikertelen dezinflacids epizdédot lehet
taldlni a nagyobb inflacids sokkok utdn. A sikeres dezinflacidkat tébbnyire hamarabb
emelkedd rovid kamatok, fegyelmezettebb fiskalis politika és a dezinflacié szem-
pontjabdl kedvezébben alakuld nyersanyagarak jellemezték. Ezekben az esetekben
a gazdasagi novekedés jellemz6en nem lassult, szemben a magasan ragadé inflacids
epizodokkal. Ez utdbbi eredmény altaldnosan is igaznak bizonyult, nem csak az
inflacids sokkok gyors megtorése soran: a tartésan magas inflacids idészakok utani
dezinflacié az esetek tobbségében nem jart a GDP-névekedés lassuldsaval.
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Bar az altalunk 0sszegydjtott stilizalt tények kdzvetlenil nem alkalmasak ok-okozati
Osszefliggések idenitifikacidjara, szdmos, a gazdasagpolitika szamara is hasznos ta-
nulsag vonhatd le. Az inflacids sokkokra adott sikeres valaszokra jellemzé volt a szi-
gorubb monetdris és fiskdlis politika, valamint a globalis koltségtényez6k kedvezé
alakuldsa. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a jelenlegihez hasonlé globalis inflaci-
Os sokkok legy&zésére jo esély kindlkozik akkor, amikor a nyersanyagarak emelkedése
megall vagy megfordul, de ezt a lehetGséget szigorubb monetaris kondicidkkal és
fegyelmezett fiskdlis politikdval nagyobb lehetdséggel lehet megragadni. Fontos
tanulsag még emellett, hogy a dezinflacid nem jar sziikségszer(ien realgazdasagi
aldozattal, és ez igaz az inflacionak a magasabb tartomdanyokbdl az egyszamjegy
tartomanyba, valamint a kétszamjegy(ib6l az 5 szazalék ald torténd leszoritasara
egyardnt. SG6t, az el6bbi esetekben tipikus a gazdasagi novekedés gyorsuldsa. A re-
alaldozatnak a jegybank fliggetlenségével altalunk feltart kapcsolata arra utal, hogy
a dezinflacids elkotelezettség nagyobb hitelessége esetén jellemz6bb a dezinflacio
soran a gazdasagi novekedés gyorsulasa.
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