Balazs Flora
’70-es évek cikk-sorozat IV.

Az inflaciot emel6 tényez6k hasonldsagai és kiilonbségei 1970-ben és
napjainkban

Az 1970-es évekrdl sz0lo, 8 részes cikksorozatunk negyedik részeként Gsszefoglaljuk,
hogy a napjainkban tapasztalt gyors dremelkedés és az 1970-es években Idatott
inflacids folyamatok kézott milyen hasonldsdgok, illetve kiilbnbségek fedezheték fel.
Mindkét iddszakra jellemz6, hogy az infldcio emelkedése fiskdlis stimulussal,
valamint erételjes kindlat oldali korldtokkal pdrosult. Jelenleg a keresleti oldal is
nagyobb mértékben erdsitheti az infldcidt, ugyanakkor a ’70-es évek ota az infldacios
vdrakozdsok nagyobb horgonyzottsdga mérsékléen hathat az inflacio emelkedésére.
Jelen cikkben a 2021. december 28-ig rendelkezésre dllé adatokat vettiik figyelembe.

Az inflaciot emel6 tényezdk hasonlosagai

Az 1970-es évekhez hasonléan, az inflaciét napjainkban is jelentos kinalat oldali
korlatok és nyersanyagar emelkedés is erdsiti. Az 1970-es években az olajkinalatban
megjelené hiany okozott jelentds inflacids sokkot. 1973-ban az OPEC tagok arab
orszagai embargd ala helyezték az USA-t, mivel az orszag az 1973-as arab-izraeli
haboruban Izraelt tamogatta. Az embargd mellett az évtized végén az irani
forradalom kovetkeztében visszaesé olajtermelés okozott jelentds kindlati sokkot. Az
olaj mellett tobb nyersanyag ara is jelent6sen emelkedett a '70-es években. Az
élelmiszerarak tobb tényezd miatt emelkedtek jelentésen. A vildg népessége az
1950-es 2,5 milliard fés lélekszamrél 1960-ra 3 millidard folé, majd 1974-re 4
millidardra novekedett. A népesség novekedése jelentbs globalis élelmiszerkereslet
emelkedést okozott. Emellett az energiahordozék aremelkedése is begylrlizott az
élelmiszer- és a szolgaltatasarakba az 1970-es évtizedben. Az 1970-es évek elején az
inflacio emelkedését az USA-ban az erds kinalati korlatok és a nyersanyagarak
dinamikus emelkedése mellett a kormanyzati koltekezés és a bdévilé szocialis

programok is f(itotték keresleti oldalon.

Tovabbi kindlat oldali tényez6 volt a Nixon elndk altal 1971-ben bevezetett és
1974-ig érvényben lévo ar- és bérellendrzés. Az intézkedéssel Nixon a dollar aranyra
vald atvalthatdsaganak felfliggesztését kovets sokkot probalta minimalizalni. Alépés
csak atmenetileg fékezte meg az arak emelkedését, 1974-ben az inflacidé ismét
meredeken emelkedni kezdett. Napjainkban az inflaci6 emelkedése részben a



gazdasagok koronavirus jarvany elsé hullamait kdvet6 Ujranyitdsahoz, majd az azt
kovet6en jelentkezd, kinalati és keresleti oldal kozotti egyensuly felboruldsdhoz
kothetd.

Az inflacio emelkedését mindkét iddszakban fiskalis stimulus el6zte meg, noha
ezek mértéke eltérd volt (Matthews, 2021). Osszehasonlitdsképp, 2020-ban az USA
GDP-aranyos koltségvetési hianya — az el6z6 évi 4,6 szazalékrdl — kozel 15 szazalékra
emelkedett, mig 1968-ban az akkori GDP 2,8 szazalékdra, majd 1975-76-ban 3
szazalék folé emelkedett a deficit a korabbi, jellemz6en 1 szdzalék alatti értékekrél.
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1969-ben Richard Nixon valtotta az addig hatalmon 1évé Lyndon Johnson elndkot,
akinek id6szakdaban a korabbi évekhez képest n6tt a koltségvetési hidny, a Vietnami
haboru finanszirozasanak és szocialis programjanak (Great Society) koszonhetGen.
Nixon elndk a Kongresszus tamogatdsaval tovabbra is finanszirozta a haborut és a
szocidlis programot is kib8vitette 1972-ben. A szocidlis program keretében jott Iétre
a napjainkban is létez6 tarsadalombiztositasi rendszer, a Medicare, Medicaid
program, a munkanélklliség elleni biztositds. A program eredményeként a
tarsadalombiztositasi jaradékok 1965 és 1973 kozott kozel megduplazédtak, igy
1973-ban a szocialis kiaddsok a GDP 7,4 szazalékat tették ki. Mindezek hatasaként
1975-t61 a deficit a GDP aranyaban 3 szazalék folé n6tt, ami az 1960-as évek 1
szazalék alatti hianyaihoz képest jelentds ndvekedés volt. Nixon elnok folyamatosan
nyomast gyakorolt a Fed-re, hogy alacsonyan tartsa a kamatokat és igy a
finanszirozasi kondicidkat.

2020-ban a koronavirus valsag kitorését kovetéen az Egyesiilt Allamok
kormanyzata tobb fiskalis élénkité programmal igyekezett ellensilyozni a virus
kedvez6tlen hatdsait. Els6ként Donald Trump, amerikai elnok dontétt 2020.
marciusaban egy 8 milliard és egy 192 milliard dollaros csomag elfogadasarol, amit
egy joval nagyobb, Cares Act elnevezésU, 2200 milliard dollaros program kovetett. A
Cares Act az egyszeri, kozvetlenll a haztartasoknak juttatott kifizetésen tul,
megnovelt munkanélkili juttatast, vallalati hiteleket, valamint az allamok és helyi
kormanyzatok tamogatdasat foglalta magaban. 2020. decemberében a Kongresszus
Ujabb 900 milliard dollaros csomagot fogadott el a Cares Act folytatdasaként, ami
atmeneti forrast biztositott Joe Biden, Ujonnan megvalasztott amerikai elndk Ujabb
0sztonzd programjanak bejelentéséig. Joe Biden 2021. marciusaban irta ald az 1900
milliard dollaros stimulus csomagot, ami a Cares Act-hez hasonldéan direkt
kifizetéseket, megemelt munkanélkili juttatast foglal magaban, valamint mellette
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infrastrukturalis beruhdzasokra és oltdsokra is kilonitett el forrasokat az allam. A
koronavirus valsdg negativ hatdsainak ellensulyozasdra hozott eddigi fiskalis
intézkedések 6sszességében az USA 2020-as GDP-jének 27,2 szazalékat teszik ki.

A koronavirus valsag soran végbement gazdasagi valtozasok miatt a 2020-as
évtizedben is felmeriilhet a stagflacié kialakulasanak lehet6sége. Az 1970-es évek
magas inflacidja a legtébb nyugati gazdasagot recesszidbba sodorta, ami azt
eredményezte, hogy egyszerre volt magas az inflacié, a munkanélkiiliség és stagnalt
a gazdasagi novekedés, azaz a gazdasagok stagflacidval szembesiiltek. Napjainkban
a gazdasagok a koronavirus valsagot kdvet6 helyreallasi fazisban vannak, ugyanakkor
a koronavirus okozta bizonytalansdgok miatt kérdéses, hogy mikorra térnek vissza
korabbi novekedési palyajukra. Egyel6re nem latszodnak az elhuzdodo stagflacio
kialakulasanak jelei az egyes gazdasagokban, azonban néhdany tényezé ndvelheti
ennek kockazatat.

A novekedést érdemben visszafoghatja, ha a kinalat oldali korlatozé tényez6k a
vartnadl hosszabb ideig fennmaradnak, ezzel mérsékelve a termelést és magasan
tartva az input koltségeket. Részben ezzel 0Osszefiggésben egy esetleges
nyersanyagpiaci szuperciklus kialakulasa emelheti a stagflacios kockazatokat. Az
elmult egy évben a f6bb nyersanyagok ara tobb, mint 10 szazalékkal emelkedett, mig
a kukorica, a fém, a feldolgozatlan élelmiszer, és a WTI k6olaj ara ennél is nagyobb
mértékben novekedett (1. dbra).

A nyersanyagarak emelkedéséért részben a koronavirus valsag felel6s, mivel a
kitermelés ideiglenes leadlldasa mellett a fogyasztds kisebb mértékben esett vissza,
majd a bizonytalansag enyhilésével a kereslet ismét emelkedni kezdett. A
koronavirus valsag arra is ravilagitott, hogy a termelés kihelyezésével ugyan olcsdbba
valik a termelés, ugyanakkor az ellatasbiztonsag séril. Ez elindithatja a
deglobalizaciés hullamot és megindulhat a termelés hazatelepitése. Emellett, a
munkaerbhiany tartossa valasa a béremelkedéssel novelheti az input koltségeket.
Utébbi 6nmagaban nem, de a tartds nyersanyagar emelkedéssel egylitt ndvelheti a
stagflacid kockazatat. Mindezek hatdsara lassulhat a vilagkereskedelem és a
magasabb termelési koltségek alalanos dremelést generalhatnak.
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1. abra: Egyes nyersanyagok éves arvaltozasa az adott valsag kirobbanasat
koveto egy évben
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Az inflaciot emeld tényezok kiilonbségei

Az 1970-es évek ota a gazdasagok szerkezete jelentdsen atalakult. Az arfolyamok a
gazdasagok tobbségében relative szabadon lebegnek, ami segiti tompitani a
kereskedelmi sokkokat. Ugyanakkor az 1970-es éveket kovet§ évtizedekben
hatalmas munkaeré tartalékok kertiltek a globalis gazdasagi korforgasba, az utébbi
évtizedben részben demografiai, részben technoldgiai oldalrél a munkaeréhiany
iranyaba tolddtak a folyamatok. Emiatt a 2020-as évtizedben a munkavallaléi
alkupozicié tobb évtizedes gyengtilés utan Ujra er6sodik, ami erdsitheti az inflacids
folyamatokat. A bérek jelentfs, az inflacihoz kozelité vagy azt meghaladd
emelkedése egyel6re a tényadatokban nem tikroz6dik. A munkaerdpiaci
folyamatokkal ellentétes hatasu, hogy az internet széleskor(i elterjedésével a
fogyasztok szamara egyre tobb termék valik elérhet6vé, tovabba lehetéség nyilik az
arak konnyebb Osszevetésére, ami erdsiti a versenyt a vallalatok kozott és korlatot
jelenthet a vallalatok drazasi ereje szempontjabol. Mindez gatolhatja az inflacid
olyan mértékld emelkedését, mint ami az 1970-es években volt tapasztalhatd. Ezt
gyengitik ugyanakkor a jelenleg is megfigyelhetd ellatasi lanc zavarok. Az 1970-es
évekkel 6sszevetésben a fiskalis politikaban és az addssagfolyamatokban is jelentés
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valtozas tortént. Részben a koronavirus vdlsdgra adott kormanyzati valaszok
eredményeként, globalisan a GDP-aranyos allamaddéssag a Il. vildghaboru 6ta nem
latott szintre emelkedett. A korabbinal |ényegesen nagyobb fiskalis 0sztonzé
intézkedések bevezetése abba az irdanyba mutat, hogy a kinalati tényezék mellett
keresleti oldalrdl is jelentkezhet inflacids nyomas a vilaggazdasagban.

A monetaris politika napjainkra fiiggetlenné valt és az inflaciés varakozasok is
horgonyzottak. Az 1970-es években a monetdris politika célja a teljes foglalkoztatas
és az arstabilitds megteremtése volt, ugyanakkor a Fed dontései soran a teljes
foglalkoztatas elérését helyezte el6térbe. Az inflacid leszoritasa a '70-es években
sokszor olyan realgazdasagi koltségekkel lett volna csak megvaldsithatd, amit a
jegybank nem akart felvallalni. Az 1970-es évek végére azonban a gazdasagi
szerepl6k egyre elégedetlenebbé valtak a magas inflaciéo miatt és jelentsen romlott
a jegybankba vetett bizalom. A valtozast Paul Volcker jegybankelndk hozta, akinek
elndkké valasztasaval a Fed attért a monetaris aggregatum-célzasra és egyértelm(ivé
valt, hogy az inflacié leszoritasa csak id6leges redlgazdasagi koltség mellett
lehetséges. Az 1980-as évek elején az USA gazdasaga recesszidba sillyedt, azonban
az inflacio csokkend palyara allt és a Fed ezzel parhuzamosan fokozatosan kezdte
visszaszerezni hitelességét. Napjainkban a jegybankok tobbsége az inflacios
célkovetés keretrendszerében mikodik, amelyben az els6dleges cél az arstabilitas
biztositasa. Az eddigi tapasztalatok alapjan azokban a gazdasagokban, ahol a
jegybankok attértek az inflacios célkovetésre, az inflacids ratak alacsony szinteken
stabilizdlodtak és a gazdasagi szerepl6k inflacios varakozasai is alacsony szinten
horgonyzottak. Ez a monetaris politikdban bekovetkezett valtozas a varakozasok
orientaldsan keresztilil csokkenti annak a kockazatat, hogy az inflacios varakozasok
jelentésen megemelkedjenek és inflacios spiral alakuljon ki.

Az inflacio emelkedése mogott napjainkban egyelére f6ként néhany
termékcsoport atlagon feliili dragulasa huzodik meg, ami azonban atgyiiriizhet a
termékek és szolgaltatasok szélesebb korébe is. Mig az USA-ban az 1970-es években
az inflaciés mutatd mellett tobb alindex is egyidejd, nagyobb mérték( emelkedést
mutatott, addig jelenleg a '70-es évekhez képest az inflacid és az egyes alindexek
egyel6re mérsékeltebb Gitemben emelkednek (2. abra).
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2. abra: Inflacids alindexek atlagos alakulasa az USA-ban
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Megjegyzés: Vizsgdlt id6periodusok: I. Olajvdlsdg: 1973. janudr — 1974. mdrcius; |I.
Olajvdlsag: 1979. janudr— 1980. julius; Koronavirus vadlsag: 2021. janudr—2021. nov-
ember.

Az els6 olajarrobbanas idején az energiaarak emelkedése mellett az élelmiszerarak
is jelent6s lUtemben, atlagosan 15 szazalékkal emelkedtek éves bazison az Egyesiilt
Allamokban, mig a szolgdltatasok és a szallitmanyozas teriletén az dremelkedés
magas volt, de nem kiugré. Ugyanakkor a masodik olajarrobbanas idején a
termékcsoportok joval szélesebb korében volt megfigyelhet6 az inflacié gyorsulasa,
az energiaarak mellett a szolgaltatasok, szallitmanyozas és nyersanyagok esetében is
kétszamjegyl volt az aremelkedés (iteme. Napjainkban az egyes alindexek kozil
néhany mutat kiugré mértékd emelkedést (pl. USA esetében az energiaarak,
nyersanyagok, szallitmanyozdas), mig a tobbi alindex ennél mérsékeltebb Utemd
aremelkedést jelez (3. dbra).
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3. abra: Inflacios alindexek alakulasa az USA-ban évtizedes bontasban
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Az elmult honapokban ugyanakkor egyre tobb jegybanki dontéshozo hangsulyozta,
hogy az inflacié a korabban vartnal tovabb maradhat magasabb szinteken és az
aremelkedés a termékkorok szélesebb korét is érintheti, ami id6kozben mar a
tényadatokban is kezd tikroz6dni (Lagarde, 2021)(Waller, 2021). A nyersanyagok
piacan latott aremelkedést a '70-es évekkel 6sszevetve elmondhatd, hogy a fém és
a kéolaj kivételével a vizsgalt nyersanyagok ara hasonléd mértékben emelkedett. Mig
a kbolaj ara az elsé két olajvalsag soran tapasztaltnal jelenleg kisebb mértékben,
addig a fémek ara a '70-es éveket meghaladd mértékben emelkedett. Az els6 és
masodik olajvalsag idején a WTI kéolaj ara kozel megharomszorozodott, mig jelenleg
80 szazalékos emelkedést mutat az olaj horddnkénti ara. A két olajvalsag kitorését
kovet6 egy évben féként a kbolaj ara ugrott meg, azonban késébb a tobbi
nyersanyagar is jelentds emelkedést mutatott (4. dbra).
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4. abra: Egyes nyersanyagok arindexének alakuldsa a két olajvalsag idején
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“Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2022. augusztus 10-én.”
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