Lakatos Bernat
Mit lizennek a '70-es évek a gazdasagpolitika szamara?

Az 1970-es évek perzisztensen magas infldcidja nem csupdn a téves kdzgazdasdgi
megkdzelitésbél adodott, hanem a gazdasdgi névekedést az drstabilitds elé helyezd
gazdasdgfilozofiabdl is. A 2020-as évtized sordn egy hasonld gazdasdgfilozofiai
fordulat kockdzatdval szembesiiliink. Az 1970-es és a 2020-as évtized kézott tébb
hasonldsdag fedezhetd fel, melyet az MNB 2024. juliusban kiadott 1970-es évekrél
sz0lo esszékdtete mutat be részleteiben. Jelen cikk ennek a kétetnek a monetdris
politika szempontjdbdl legfontosabb gondolatait foglalja 6ssze és egésziti ki a
gazdasdgfilozdfia szerepének vizsgdlatdval. A napjainkban vildgszerte tapasztalhato
nagymeértékid kormdnyzati kiaddsok kockdzatokat jelentenek az infldcio jovébeli
pdlydjdra nézve.

Az inflacid megemelkedése mogott meghuzodo parhuzamok

Mind az 1970-es, mind a 2020-as évek elején az inflaciot kinadlat oldali korlatok és
a nyersanyagdrak megnoévekedése erGsitette (1. abra). Tovadbba, az inflacié emelke-
dését mindkét id6szakban fiskalis stimulus el6zte meg, noha ezek mértéke eltéré volt
(Matthews, 2021). Azonban, az 1970-es évek magas inflaciés kornyezetét erés szak-
szervezetek és ar-bér spiralok jellemezték, mig ezek szerepe eddig jelentésen kisebb-
nek mutatkozik a 2020-as évtized gazdasagi kornyezetének formalasaban.

Az 1970-es évek elején az OPEC tagok arab orszagai embargot vetettek ki az 1973-
as arab-izraeli haboru kovetkezményeképp. Az olaj mellett tobb nyersanyag ara és
az élelemiszerarak is drasztikus mértékben megemelkedtek. Az élelmiszerarak tobb
tényez6 miatt is novekedtek. Egyrészt a vilag népessége 1974-re megkozelitbleg 4
milliard f6ére novekedett az 1960-ban mért, kdzel 3 millidrd f6r6l. Tovabba, az ener-
giadrak megemelkedése is begylir(izott az élelmiszerarakba. Az inflacié szintjét to-
vabb emelte az 1979-ben bekovetkezett masodik olajar-sokk (Baldzs, 2024).

A 2020-as évtized elején megemelkedo inflacio szintén els6sorban kinalat oldali
tényez6khoz volt kéthet6. A Covid-19 vilagjarvany kovetkeztében bevezetett leza-
rasok eltorlése utan felborult a kereslet és kinalat kozotti egyensuly, valamint a geo-
politikai feszlltségek feler6sodése, és az orosz-ukran haboru kitorése 2022 februar-
jaban tovabbi zavarokat okozott az ellatasi lancokban (Balazs, 2024).

A kinalat oldali korlatokon tul, az 1970-es és a 2020-as évtized els6 éveiben hasonlo
tendenciak voltak megfigyelhetoek a fiskalis politika terén. Mindkét évtized elejét



nagymérték( kormanyzati kiaddsok jellemezték, azonban ezeknek mértéke a 2020-
as évtized elején jelent6sebb volt.
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A 1970-es évek emelkedett inflacidjat megel6z6en, megnovekedett a koltségvetési
hiany Lyndon B. Johnson 1963 és 1969 k6zott tarté elnoksége alatt. Ennek 6 oka,
a Vietnami haboru finanszirozasa és a Johnson altal bevezetett szocialis programok
(Great Society) voltak. Johnson utan Richard Nixon amerikai elndk alatt folytatédott
a haboru és kibdviltek a Johnson altal bevezetett szocidlis programok. Mindezek
hatasaként 1976-ra a deficit a GDP aranyaban 4 szazalék folé nétt az USA-ban, ami
az 1960-as évek 1 szazalék alatti hidnyaihoz képest jelent6s novekedés volt (Baldzs,
2024).

2020-ban, a koronavirus valsag kitorését kovetéen az Egyesiilt Allamok
kormanyzata tobb fiskalis élénkité programmal igyekezett ellensulyozni a virus
kedvezotlen hatasait. Kezdetben Donald Trump, amerikai elndk vezetett be 2020.
marciusaban egy 8 milliard és egy 192 milliard dollaros csomagot, amit a Cares Act
elnevezés(i, 2200 milliard dollaros program kovetett. 2020. decemberében a
Kongresszus Ujabb 900 milliard dollaros csomagot fogadott el a Cares Act
folytatasaként, ami atmeneti forrast biztositott Joe Biden Uujabb 06sztonzé
programjanak bejelentéséig. Joe Biden 2021. marciusaban irta ala az 1900 milliard
dollaros stimulus csomagot.

Tovabba, a megnovekedett geopolitikai fesziiltségek hatasara, megemelkedtek a
védelmi kiadasok és a Federal Reserve kamatemelései kovetkeztében jelentos
mértékben noéttek a kormanyzati kamatkiadasok. A kiadasok hatdsara az USA
koltségvetési hianya 2020-ban 14,7, 2021-ben 12,1, 2022-ben 5,4, 2023-ban pedig
6,4 szazalékos szinten alakult.
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1. abra: Az inflacio alakulasa az Egyesiilt Allamokban 1970-t61 napjainkig
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Forrds: FRED (2024)

Azonban, a 2020-as évekkel ellenben, az 1970-es évtized magas inflacidjanak
perzisztenciajahoz hozzajarult a szakszervezetek jelent6s alkupozicidja és a
kollektiv bértargyaldasok népszeriisége. Ezzel szemben a 2020-as évtized elejére a
szakszervezetek nagymértékben gyengiltek, a kollektiv bértargyalasok szama pedig
jelent6sen csokkent (2. abra) Az ar-bér spirdl mellett pedig megjelent az ar-profit
spiral, mint kockazati tényez6 (Lakatos, 2024).
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2. abra: Kollektiv bértargyalasok altal lefedett egyének aranyanak alakuldsa a
foglalkoztatottakon beliil az Egyesiilt Allamokban 1965-t6l napjainkig
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Forrds: OECD (2023)

A cikk kovetkezé részében megvizsgaljuk az inflacio megemelkedésére adott mo-
netaris politikai valaszt az USA-ban, az 1970-es, majd pedig a 2020-as évtized ele-
jén. Els6 korben attekintjik a kozgazdasagtan elmélet alakulasat, majd feltérképez-
zUk a monetaris politikai intézkedéseket.

A kozgazdasagtan elméletének fejlodése

Az 1970-es évek elején megemelkedd inflaciora nyujtott valasz az 1929-1933-as
Nagy Gazdasagi Vilagvalsag hatasara alkalmazott gazdasagpolitikaban gyokere-
dzik. A neoklasszikus szintézis kozgazdasagelméletben elfogadott Phillips-gorbe sze-

rint a gazdasdagi dontéshozdéknak kompromisszumot kell kdtnilik az inflacié és a mun-
kanélkuliség szintje kozott.

Azonban, a neoklasszikus szintézis Phillips gorbe-elméletét megcafolva, az 1970-es
években az inflacié és a munkanélkiiliség egyszerre novekedett. A kozgazdaszokat
két kérdés osztotta meg. Egyrészt, hogy a jegybankok képesek-e a monetaris politi-
kan keresztil kontrollalni az inflacidét, masrészt pedig, hogy a jegybanki hitelesség
képes-e befolyasolni az inflacids varakozasokat (Nagy, 2024; Goodfriend, 2007).
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A neoklasszikus szintézis kozgazdasagtan problémaibol kifolyolag egyre nagyobb
befolyast szerzett a monetarizmus elmélete. A monetarista gazdasagelmélet
szerint, a munkanélklliségnek |étezik egy természetes szintje, az inflaciét pedig
els6sorban a termelési kapacitasoknal gyorsabban novekvé pénzkinalat okozza. Az
arstabilitds elérése érdekében a jegybankoknak a pénzkinalatot a real GDP
novekedési Utemével azonos mértkében kell noévelniik. A jegybankok ezzel
szabdlyozni tudjak az inflacids varakozasokat, és igy kontroll alatt tudjak tartani az
inflaciét, az egyéb gazdasagi tényez6k alakuldsatél flggetlenidl (Nagy, 2024,
Goodfriend, 2007).

Az 1980-as évtizedben a monetaris aggregatumok célzasa fokozatosan
alabbhagyott, mivel a pénzforgalom mérése egyre nehezebbnek bizonyult, a
kiilonb6z6 derivativak, illetve a szamitogépes és kommunikaciés technologiak
megjelenése miatt. Tovabba, a gyakorlat megcafolta a monetarizmus egyik
kulcsfontossagu elméleti alappillérét, a pénzmultiplikator elvét, amely szerint a
monetaris bazis alakuldasa kdzvetlenul hat a bankok hitelezésére. Ezzel szemben a
hitelezési  tevékenységet elsGsorban a t6kekovetelmények, a bankok
jovedelmezbségi torekvése és kockazatvallalasa, valamint a hitelek iranti kereslet
hatarozza meg. A monetaris aggregatumot célzé rezsimek helyett, az inflacids
célkovetés valt széles korben elterjedté az 1990-es évektdl kezdve (Nagy, 2024).

Monetaris politikai reakciok

Arthur F. Burns, a Federal Reserve 1970 februarjaban kinevezett elndke az inflaciét
nem-monetaris jelenségként értelmezte. Burns, aki a gazdasagi ciklusok szakértgje-
ként volt ismert, az inflacid okat tobb és valtozd tényez6khoz kototte. Ezek kozil a
ketté legfontosabb a szakszervezetek és a nagyvallalatok, ar-bér spiralhoz vezetd,
monopolista pozicidja és a tulzottan laza fiskalis politika volt. A monetarizmus elmé-
letével szemben, Burns a pénzkindlat novekedését nem tartotta az inflacié kozvetlen
okdnak. A monetaris politika hatasat pedig korlatozottnak vélte, mivel a hitelezésen
keresztlil a gazdasagi szerepl6kre gyakorolt hatasa nagy mértékben fligghet mas, a
gazdasagi ciklusokat befolyasolé tényez6ktdl (Aradvanyi, 2024; Hetzel, 1998).

A Fed az 1970-es évek legelején, a gazdasagi lassulas hatasara csokkentette, majd
késobb, az emelkedé inflacio kovetkeztében megemelte a kamatokat, azonban
Burns az inflaciét elsosorban a szakszervezetek és a vallatok nagymértékii alkupo-
ziciojanak kovetkezményeképpen értelmezte. Burns, a Nixon elnok altal bevezetett
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ar- és bérkorlatozd intézkedéseket tdmogatta az inflacio megfékezése érdekében
(Hetzel, 1998; Meltzer, 2009).

1973-ban, az els6 olajar-sokk évében, Burns az inflacié tovabbi emelkedését féként
specifikus, atmeneti tényez6knek tulajdonitotta. Tapasztalva, hogy az inflacié to-
vabbra is a kétszamjegy(l tartomanyban alakul, Burns tovabbra is az ar- és bérkorla-
tozé intézkedéseket tamogatta, azonban ezeket az 1974-ben hivatalba 1ép6 Gerald
Ford mar nem tdmogatta.

A magasabb inflacidra valaszul a Fed megnovelte a kamatlabakat, azonban az
1974-es recessziora reagalva atmenetileg lazitott a monetaris kondicidkon, miel6tt
ujbol novelni kezdte azokat. Végiil az inflacidé csokkend tendencidjanak kezdetével a
Fed csdkkentette a kamatlabakat, azonban az inflacid éves szintje 1977-re sem csok-
kent 5 szazalék ala, a munkanélkiiliségi rata pedig tovabbra is magas, 6 szazalék ko-
rali szinten alakult (Meltzer, 2009).

A kamatcsokkentések utan, a magas munkanélkiiliség hatasara a Fed laza moneta-
ris politikat folytatott, mig Burns az inflacié eredetének magyarazatat a szakszer-
vezetek és a vallalatok alkupozicidjarél a kormanyzati kiadasok felé terelte (Graefe,
2013; Hetzel, 1998).

Az ismét emelkedé inflacié kovetkeztében, az Arthur F. Burns, és rovid ideig szol-
galé utddja, George William Miller altal vezetett Fed, tobbszor megemelte a ka-
matlabakat 1977 és 1979 kozott. Azonban, a jelenlegi gazdasagtorténeti konszenzus
szerint ezek a kamatemelések elégtelennek bizonyultak az inflacié letorése szem-
pontjabdl, amikor a masodik olajarsokk bekdvetkezett (Graefe, 2013).

Végiil immy Carter, az Egyesiilt Allamok elnéke 1979 augusztusaban Paul Volcker-
t nevezte ki a Fed eln6kének, aki el6deivel ellentétben, a monetaris politika nagy-
mértéki szigoritasaban latta az inflacid letoréséhez vezetod utat. Volcker a hivatalba
lépésekor 11 szazalékos kamatokat egészen 19 szazalékig emelte 1981-ben, mely se-
gitségével sikerilt az inflaciot nagymértékben lecsokkenteni az 1980-as évek elsd fe-
lére. Azonban, a szigord monetaris politika a masodik olajar-sokk kovetkeztében
mély recesszidba keriilt az Egyesiilt Allamok gazdasaga 1980 és 1982 kdzott (Graefe,
2013; Meltzer, 2009).

Jerome Powell vezetésével a Fed, 2020-ben a Covid-19 vilagjarvany kitorését kove-
téen 150 bazisponttal a 0-0,25 szazalékos savra csokkentette az iranyado
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kamatlabat. Tovabba, 2020 marciusaban a Fed bejelentette, hogy Ujrainditja a
mennyiségi lazitasi programjat a gazdasag megerGsitésének érdekében.

Az 1970-es évek elejéhez hasonldan, 2021-ben az inflaci6 megemelkedésével, a
Fed kezdetben természetében atmenetinek azonositotta az arnévekedést, és na-
gyobb hangsulyt fektetett a gazdasag tamogatasara és a munkanélkiiliség csokken-
tésére (Powell, 2021). Majd, az 1973-ban kirobbant elsé olajsokkhoz hasonléan, a
2022-ben kitort Orosz-Ukran haboru, tovabb emelte az inflaciot.

Azonban mig Burns 1974-ben, az elsé olajsokk kirobbanasa utan az inflaciét to-
vabbra is gyorsan valtozo tényez6knek és a laza fiskalis politikanak tulajdonitotta,
melyet a Fed csak nagy gazdasagi karok altal tudna megfékezni, addig a Powell ve-
zette Fed, 2022-ben a szigori monetaris politikat nevezte meg az els6 szamu esz-
koznek az inflacio megfékezéséhez (Hetzel, 2021; Ihrig és Waller, 2024). A Fed 2022
marciusaban kezdte meg a kamatemelésket. A jegybank az iranyado kamatlabak O-
0,25 szazalékos célsavjat, 5,25-5,55 szazalékra emelte 2023 juliusaig. A kamatemelé-
sekkel parhuzamosan a Fed 2022 juniusaban kezdte meg a mennyiségi szigoritast.

Az inflacids kockazatok gyorsabb felismerése azonban nem egyenlé az inflacios
kockazatok teljeskorii megsziintetésével. Az 1970-es évtized arra tanit minket, hogy
az inflacios kockazatok fennmaradhatnak, amennyiben a jegybankok nem teljes mér-
tékben elkotelezettek az arstabilitas megbrzésével kapcsolatban. Egyel6re a gazda-
sagi sokkok és a Fed monetaris szigoritasai nem vezettek érdemi gazdasagi vissza-
eséshez, igy a jegybanknak nem kellett valasztania a gazdasag tamogatdsa és az ar-
stabilitas elérése kozott, ahogyan az tobbek kdzott az 1973-1974-es gazdasagi valsag
alatt tortént, 6t évtizeddel ezel6tt. Ez azonban valtozhat a jov6ben, ami elvezet min-
ket a gazdasagfilozofia szerepének vizsgalatahoz.

Gazdasagfilozofia szerepe

A perzisztensen magas inflacio kialakulasa az 1970-es években nem csupan a téves
kozgazdasagi megkozelitésekbdl adodott, hanem a gazdasagi névekedést az arsta-
bilitas folé helyezo gazdasagfilozofiabol is. Ez a gazdasagfilozofia, a kozgazdasagi el-
méletekhez hasonldan, az 1929-1933-as Nagy Gazdasagi Vilagvalsagban gyokerezik.
A vélsag utan elfogadott, 1946-0s Employment Act szerint az Egyesiilt Allamok kor-
manyanak felel8ssége torekedni a teljes foglalkoztatas elérésére és a termelés és va-
sarléerd fenntartasara.
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Az arstabilitast hattérbe szorito gazdasagfilozofiabol kovetkezett, hogy a Fed, Volc-
ker kinevezéséig ,stop-go” monetaris politikat alkalmazott. A ,stop-go” monetaris
politika azt jelentette, hogy a jegybank a kdzvélemény inflacio, illetve a munkanélku-
liség kozti aggodalmanak egyensulya alapjan prébalta meghozni déntéseit. A Fed ad-
dig lazitott a monetdris kondiciékon (,go ciklus”), mig a kdzvélemény nem hangsu-
lyozta nagyobb mértékben a ndvekvd inflacio keltette aggodalmat. Ezutan szigori-
tasba (,,stop ciklus”) kezdett, amig vissza nem tértek a munkanélkiliségi aggodalmak.
A ,,stop-go” monetaris politika megemelte az ar- és bérkoveteléseket a,,go” ciklus-
ban, a hitelez6k pedig egyre magasabb inflaciés prémiumokat koveteltek, ezaltal
novelve a ciklusok volatilitasat (Goodfriend, 2007).

A Fed végiil 1977-ben lett felruhazva a kett6s mandatumaval, amelyet a maximalis
foglalkoztatas mellett az arstabilitas fenntartasa képez. A jegybank kett6s manda-
tuma azonban csak az évtized eleje 6ta tartd, inflacio elleni sikertelen kiizdelem ko-
vetkezményeként talalt elfogadasra.

A kettos mandatum altal kinalt mozgasteret eloszor Paul Volcker tudta kihasznalni
az inflacid letoréséhez. Volcker szakértelmén tul, a politikai kornyezetben tortént
valtozasok miatt volt képes kihasznalni a kettés mandatum altal kinalt mozgasteret.
Az 1981-ben megvalasztott amerikai elndk, Ronald Reagan, mind publikusan, mind
privat megbeszéléseik soran tamogatta Volcker-t a szigord monetaris politika fenn-
tartasaban. Ezt Reagan az inflacié miatt megemelkedett altaldnos frusztracié és a
magasabb kamatok szélesebb kord politikai tamogatottsaga miatt tudta megtenni
(Blinder és Spindel, 2018).

A 2020-as évtized elso felében a gazdasagfilozéfia ujabb fordulatanak kockazataval
néziink szembe, amely alapjan a gazdasagi novekedési szempontok ismét feliilirjak
az arstabilitas fenntartasat. A geopolitikai feszlltségekbdl fakadd beruhazasok per-
zisztens koltségvetési hianyt eredményeznek. Ezek, az dllamaddsagbdl finanszirozott
és tamogatott beruhazasok pozitiv hatast gyakorolnak a gazdasagi novekedésre,
azonban megemelik az inflaciot.

A jelen id6szak gazdasagfilozofiai tendenciajat figyelembe véve, a z6ld atallas is
novelheti az inflacid szintjét és perzisztencidjat, annak kedvez6 hatasai ellenére.
Ezek a hatasok a kinalati oldalon, f6leg a magasabb energiaarakon és a kdrnyezetre
karos technoldgiak kivezetésén, a keresleti oldalon, pedig az uj technoldgiakba valo
beruhdzasokon keresztil érvényesilhetnek (Apel, 2022).
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Jelentds a kockazata annak, hogy a geopolitikai fesziiltségek és a zold atallas altal
motivalt kormanyzati intézkedések ismét ,,stop-go” monetaris politikahoz fognak
vezetni. Ebben az esetben a monetaris szigoritasok, csak addig fognak vissza az ar-
novekedés Gtemét, amig az azzal kapcsolatos aggodalmak lecsokkennek a kdzvéle-
ményben és nem éplilnek be tartdsan a varakozasokba.

A digitalizacio és a mesterséges intelligencia elterjedése altal megnovekedett ter-
melékenység, valamint a jegybanki fliggetlenség teljeskorii védelme csékkentheti
a felfelé mutaté inflacids kockazatokat. A csokkend arakon keresztil a termelékeny-
ség novekedése lehetbvé teszi az arstabilitds fenntartasat a nagymértékl beruhaza-
sok mellett. A jegybanki fliggetlenség védelme a politikai befolydsoktdl, pedig lehe-
tévé teszi, hogy a jegybankarok, Paul Volcker-hez hasonldan, az arstabilitast elsédle-
ges célként tekintsék.

Konkluzio

Az egyik legfontosabb tanulsag, amit az 1970-es évek és a jelenlegi évtized 6ssze-
hasonlitasabdl levonhatunk, hogy a gazdasagi folyamatok és az azokra reagalé gaz-
dasagpolitika kizardlag a korszakot athato gazdasagfilozofiaval egyiitt értelmez-
hetd. A gazdasag elméleti szinten valo, helyes megértése mellett az is fontos, hogy
egy tarsadalom, vezetGi segitségével milyen célokat tlz ki maga elé és milyen mér-
tékben képes a gazdasagi realitdsok mentén dontéseket hozni, ezen célok elérése
érdekében.

A 2020-as évtized elsé felében a gazdasagfilozéfia Gjabb fordulatanak veszélyével
néziink szembe, amely alapjan a gazdasagi névekedés ismét foliilirja az arstabilitas
fenntartasat. A megoldast a jegybanki fliggetlenség teljes korl védelme és a digita-
lizaciobdl fakadd termelékenységi ndvekedés hozhatja.
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