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RECESSZIO ES/VAGY INFLACIO?

Noha manapsag gyakrabban tamaszkodnak az 6konometriara, mint a gazdasag-
torténetre, sokan sok forumon idézik fel az 1970-es és az 1980-as évek fordulojat, az
akkori tgynevezett Volcker-pillanatot.

Az Egyesiilt Allamokban az 1970-es években a teljes foglalkoztatottsag meg-
teremtésének céljatol vezérelve, a tartalékok kezelésének fontossagat alabecsiilve a
Fed alkalmazkodott az 1973—1974-es (els6) koolajar-robbanas kovetkeztében hatal-
masra duzzadt (és folyamatosan novekvd), az energiakoltségek altal keltett koltség-
vetési hianyokhoz. Ez a monetaris politika felgyorsitotta a pénzkinalat boviilését
¢s megemelte az altalanos arszinvonalat, anélkiil hogy a munkanélkiiliséget csok-
kentette volna. A helyzetet stlyosbitotta, hogy a Phillips-gorbe, amely mindaddig a
gazdasagpolitikai dontések fontos itmutatdja volt, folfelé mozdult el: mig 1964-ben
1 szdzalékos inflacio tarsult 5 szdzalékos munkanélkiiliséggel, addig tiz év milva az
inflacio elérte a 12 szazalékot, am 7 szazalék feletti munkanélkiiliséggel egyidejileg,
1980 nyaran pedig a 14,5 szazalékos inflacié mar 7,5 szazalékos munkanélkiiliséggel
jart egyiitt. Paul Volcker, a Fed 1979-ben hivatalba 1épett elndke az inflacid leto-
rése érdekében hatarozott kamatemeléseket kezdeményezett; igy érte el 1980-ban
a kamatlab a 20 szazalék feletti torténelmi csucsat. Ennek a drasztikus monetadris
politikanak meg is lett az eredménye, legalabbis az USA-ban: bar 1981-ben recesszio
tort ki, és a munkanélkiiliség megkdozelitette a 11 szazalékot, de az éves infldcio egy
év alatt csaknem 10 (!) szazalékponttal, 5 szazalékra csékkent. Az USA-ban a stlyos
monetaris restrikcié hatasara rovid ido alatt megsziint a stagflacio. A ndvekedés
a megszokottnal némileg magasabb munkanélkiiliségi rata és inflacio mellett mar
dinamikusnak volt mondhato, az 1982. évi recesszidt kovetden 1983-ban 4,6 szaza-
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1ékos, 1984-ben egyenesen 7,2 szazalékos volt a ,,visszapattanas”.

! https://www.thebalancemoney.com/fed-funds-rate-history-highs-lows-3306135#toc-fed-chair-
paul-volcker-august-1979-august-1987 Let6ltés ideje: 2022. 02. 22.
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Az egekbe emelkedd dollarkamatok a veliik erdsodo dollararfolyammal kar-
Oltve ugyanakkor katasztrofalis hatdst gyakoroltak a vilaggazdasag egészére: az
1970-es évek masodik felében gyakorlatilag nulla realkamat mellett a fejlodd or-
szdgokba kihelyezett petrodollarok adossdgszolgélata elviselhetetlen mértékben
emelkedett. Ez lett az 1980-as évek adossagvalsaganak f6 oka. A globalissa valt
adossagvalsag kovetkeztében az 1980-as években (gyakorlatilag 1982 és 1989 ko-
z0Ott) 386 adossagatiitemezésre keriilt sor, 0sszesen 556 milliard dollar 6sszérték-
ben. Latin-Amerikaban 150 atiitemezés 396 milliard dollar szuverén adossagot
érintett, ez az 6sszes ilyen pénziigyi mandver csaknem 39 szazaléka, a prolongalt
hitelosszeg 71,2 szazaléka. Ugyanebben az id6szakban a szubszaharai Afrikaban
184 adossagatiitemezés zajlott le, amelyek 60 milliard dollar 0sszértéket képvisel-
tek; ez az Osszes atiitemezés 48 szazaléka, az 6sszérték 9 szazaléka volt (Rahnama-
Moghadam, 1995:14).

Manapsag persze inkabb Volcker sikeres monetaris politikdjat emlegetik,? fe-
ledve annak katasztrofalis vilaggazdasagi kovetkezményeit. Az amerikai monetaris
szigor az 1980-as években a fejlodo orszagok szamara elveszett évtizedet okozott.
Ha eltekintiink attdl, hogy a magas dollarkamat és az erds dollar ma is sulyos kovet-
kezményekkel jar a nyersanyag- és energiahordozé-importér, valamint a dollarban
eladosodott orszagok szamara, akkor a kérdés tényleg a recesszio €s az inflacio ko-
z0tti valasztasra egyszerlsithetd le, pontosabban annak mérlegelésére, hogy milyen
recesszios dldozatot ér meg az inflacio leszoritdsa.

Az USA — rovid tavon varhatdo — monetaris politikajanak elemzése el6tt azért
idézziik emlékezetiinkbe, hogy a dollar a mai vilaggazdasagban is ,,horgonyvaluta’
noha a Bretton-Woods utani korszakot altalaban a lebegd arfolyamok rendszerével
irjuk le, a valosagban a szabadon lebegd arfolyamok rendszere még ma sem nevez-
hetd altalanosnak: egy nemrégiben végzett szamitas szerint a globalis GDP mintegy
60 szazalékat képviseld orszadgok valutait még mindig a dollarhoz kototték, vagy
kévetik annak arfolyamat. (Eichengreen, 2021). Altalanosabban fogalmazva: ,Még
akkor is, ha magat az Egyesiilt Allamokat nem vessziik figyelembe, a vilag GDP-
jének tobb mint a fele a dollarhoz kotddik, szemben az eurd megjelenésekor mért

2 A Volckerre vald hivatkozas azért is természetes, mert kongresszusi meghallgatdsa soran James
Powell ,,hésnek” és ,,a korszak legnagyobb gazdasagi koztisztviseldjének” nevezte Paul Volckert. Ha
az USA-ban a magas inflacios rata makacsnak bizonyul, Powell szamara csabito lehet Volcker pél-
dajanak kovetése: ,,A Fed egykori elnokére leginkabb azért emlékeznek, mert agressziv — és fajdal-
mas — tamadast inditott a gyors aremelkedés ellen, amely az 1980-as évek elején sujtotta Amerikat.”
(Smialek, 2022)
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egyharmaddal. Ez nagyrészt a dollarhoz kotott feltdrekvo piacok ndvekedésének ko-
szOonhetd, amelyek koziil a legjelentésebb Kina.” (Ilsetzki et al., 2020)

A dollar 2000 o6ta 2022 oktoberében volt a legerésebb, ,,az év eleje ota a jennel
szemben 22 szazalékkal, az eurdval szemben 13 szazalékkal, a feltorekvo piaci de-
vizdkkal szemben pedig 6 szazalékkal értékelddott fel. A dollar ilyen erésddése né-
hany honap alatt szinte minden orszag szamara jelentds makrogazdasagi kovetkez-
ményekkel jar, tekintettel a dollar dominancidjara a nemzetkozi kereskedelemben
és pénziigyekben” (Gopinath & Gourinchas, 2022). A helyzet — 2022 oktdberében
— sokakat emlékeztet az 1970-1980-as évek forduldjara, erOsen tartva a stagflacio
megismétlodésétol. Meghokkentd, hogy 2021 végén az USA-ban és az EU-ban a
haztartasok és a vallalatvezeték a szakértdknél nagyobb valosziniiséggel gondoltak
ugy, hogy az inflacios hullam tartos lesz. A politikai dontéshozok kommunikacios
stratégiai ezért olyan narrativakra helyezték a hangstlyt, amelyek kiemelték, hogy
az inflacidos nyomas valosziniileg nem fog fennmaradni (Wohlfart et al., 2021). Az
idei év legelején mar vilagos, hogy ez elhamarkodott vélemény volt.

2022 szeptemberében az USA-ban 8,2 szazalékos volt a fogyasztoi aremelkedés
(szezonalis kiigazitas nélkiil),’ a szovetségi alapok (federal funds) hozama 3,08 sza-
zalék, a bankkozi irdnyadé kamat 6,25 szazalék, az egyéves allamkoétvény hozama
pedig 4,26 szazalék volt.* Az eurd6ovezetben 2022 szeptemberében az inflacids rata
elérte a 10 szazalékot,® ugyanakkor a vallalati hitelek kamatlaba 2 szazalék alatt ma-
radt, mig a haztartasi hiteleké 2,3 szazalék volt.® 2022. oktober 14-én az USA-dollar
(hivatalos heti) arfolyama 0,9739 eur6 és 1,1208 angol font volt.” Mivel az USA-ban
lényegesen magasabbak a kamatlabak és a kétvényhozamok, mint Europaban (az
eurodvezetben és azon kiviil is), nem meglepé a dollar erdssége. Az Europai Koz-
ponti Bank kényszerhelyzetben van: az eurénak a realisnal 1ényegesen alacsonyabb,
2 széazalékos alapkamata aligha emelhetd meg jelentés mértékben, mert konnyen
ellehetetlentilhet az eurddvezet 12 762 milliard euro6 brutté adossaganak finansziro-
zasa. Olaszorszag 2678 milliard és Gorogorszag 1427 milliard eurds adossagat® mar

3 Forras: https://www.bls.gov/cpi/ Letdltés ideje: 2022. 10. 15.

42022. oktober 7-i adatok. Forras: https://www.federalreserve.gov/releases/h10/current/ . Letdl-
tés ideje: 2022. 10. 15.

> Forras: https:/sdw.ecb.europa.eu/ . Letoltés ideje: 2022. 10. 15.

©2022. augusztusi adatok. Forrds: https://www.ecb.ecuropa.cu/press/pr/stats/mfi/html/ecb.
mir2208~f78003f57e.en.html. Letoltés ideje: 2022. 10. 15.

7 Forras: https:/www.federalreserve.gov/releases/h10/current/. Letdltés ideje: 2022. 10. 18.

8 Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg 17 40/default/table?lang=en Letol-
tés ideje: 2023. 01. 02.
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ma is 4,5 szazalékos hozammal finanszirozzak, az alapkamat emelése ebben a két
orszagban az allamhaztartas 6sszeomlasaval fenyegetne.

., Az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté gazdasagi és politikai zlirzavar ellené-
re a zOldhast az elmult két évtized legerdsebb szintjére erdsddott, mivel a globdlis
befektetok ismét azt valasztottak biztonsagos menedékként. Raadasul a multbeli ta-
pasztalatok azt sugalljak, hogy talértékelt marad, amig az amerikai hatdésagok tigy
nem dontenek, hogy vissza kell térnie” (O’Neil, 2022 — kiemelés télem: Cs. Gy.). Al-
talanosan elfogadott valutaértékelési szempontok alapjan a dollar 2022 nyaranak ele-
jére elérte azt az értéket, amikor a befektet6k komolyan fontolora vehetik az eladast.
Koriilbeliil 20 szazalékkal tulértékeltnek tekinthetd a legtdbb jelentds valutaval, az
euréval és a jennel szemben, és ez gazdasagtorténetileg sem tul gyakori jelenség.’

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaganak (Federal Open Market Committee, FOMC) a
2022. december 14-ei iilésérdl kiadott kozleménye hangsilyozza, a FOMC célja,
hogy hosszabb tavon teljes foglalkoztatottsag mellett valésuljon meg a 2 szazalékos
inflacio. ,,E célok tdmogatasa érdekében a bizottsag ugy dontott, hogy a szdvetsé-
gi alapkamatlab célsavjat 4,25—4,5 szazalékra emeli. A bizottsag arra szamit, hogy
a célsav folyamatos emelésére lesz sziikség ahhoz, hogy olyan, kell6en restriktiv
monetaris politikai irdnyvonalat érjen el annak érdekében, hogy az inflacié id6vel
ismét elérje a 2 szazalékot. A célsav jovobeli emelésének iitemét meghatarozva a
bizottsag figyelembe veszi a monetaris politika kumulativ szigoritasat, a monetaris
politika gazdasagi tevékenységre €s inflacidra gyakorolt hatasanak késleltetését, va-
lamint a gazdasagi és pénziigyi fejleményeket. Ezen tilmenden a bizottsag folytatja
a kincstari értékpapirok, valamint az adossaglevelek és a jelzalog-fedezetii értékpa-
pirok allomanyanak csokkentését, ahogyan azt a majusban kiadott tervben rogzitet-
te. A bizottsag hatarozottan elkotelezett amellett, hogy az inflaciot visszaallitsa a 2
szazalékos célhoz” (Fed, 2022).

csak akkor és ugy lesz lehetséges, ha az USA erre vonatkozo politikai dontésre szanja el magat. Erre
szamos példat talalhatunk a Bretton-Woods-i rendszer felbomlasa 6ta — gondoljunk csak az 1985-6s
Plaza-megallapodasra, amelynek keretében Franciaorszag, Nyugat-Németorszag, Japan, az Egyestilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok megallapodtak abban, hogy beavatkoznak a devizapiacokon a dol-
larnak a francia frankkal, a német markaval, a jennel és a fonttal szembeni gyengitése érdekében.
Gondolhatunk Robert Rubin amerikai pénziigyminiszter 1998-as nyilvanos szakitasara az erés dollar
politikajaval, de az amerikai hatosagok azon dontésére is, hogy a 2000-es évek elején elfogadtak a dol-
larnak az eurdval szembeni erdteljes leértékelodését. Mindharom alkalommal politikai dontéshozok
avatkoztak kozbe, hogy el6idézzék vagy erdsitsék a dollar leértékelddését. A kérdés az, mikor érzi az
amerikai politikai és gazdasagi vezetés erre elérkezettnek az idot.
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A dontés utani sajtotajékoztaton Jerome Powell, a Fed elndke kijelentette: ,,Je-
lenleg arra 9sszpontositunk, hogy olyan iranyba mozditsuk el a monetaris politikat,
amely eléggé korlatozo ahhoz, hogy idével biztositsuk az inflacié 2 szazalékos cél-
értékre szoritasat. Nincs kamatcsokkentésrol szo. (...) Es ugy gondoljuk, hogy még
egy ideig fenn kell tartanunk ezt a restriktiv monetaris politikai irdnyt. A torténelmi
tapasztalatok dva intenek a monetaris politika id6 el6tti lazitasatol. Nem mondanam,
hogy kamatcsokkentést fontolgatunk™ (CNN, 2022). A Fed azt is megerdsitette, hogy
2023-ban tovabb emelheti a kamatokat — s 2023. februar 1-jén Gjabb 25 bazisponttal
megemelte az alapkamatot.”

A Fed persze nehezen tud mindenki kedvére és megelégedésére tenni. Joseph
Stiglitz szerint ,,a kozponti bankok rendithetetlen elszantsaga a kamatlabak emelé-
sére valoban figyelemre méltd. Az inflacié megfékezése nevében szandékosan olyan
palyara allitottdk magukat, amely recessziot okozhat — vagy sulyosbithatja azt, ha
az amugy is bekovetkezik. Rdadésul nyiltan elismerik, hogy politikajuk milyen f3j-
dalmat fog okozni, még ha nem hangsulyozzak is, hogy a szegények és a margina-
lizalodtak, nem pedig Wall Street-i barataik fogjak viselni a legnagyobb terhet. Es
az Egyesiilt Allamokban ez a fijdalom aranytalanul nagy mértékben fogja stjtani a
szines bortieket” (Stiglitz, 2022). Stiglitz arra alapozza véleményét, azaz a tovabbi
kamatemelések elutasitasat, hogy a mai inflaciot nagyrészt a kinalati sokkok és az
agazati keresletvaltozasok okozzak, nem pedig a tulzott aggregat kereslet. A mo-
netaris politika tehat tulsdgosan tompa eszkdz, mert csak a sziikségteleniil magas
munkanélkiiliség aran csokkenti nagymértékben az inflacidt, ami silyosan negativ
elosztasi kovetkezményekkel jar. Szamos fiskalis és egyéb politikai intézkedés all
rendelkezésre, amelyek jelentésebb hatassal lehetnek az inflaciora. Ezek az intézke-
dések csokkentenék az inflacio hatdsat a legnehezebb helyzetben 1évdkre, és hosszl
tavu eldnyoket biztositananak a gazdasadg szdmara a kamatlabak tulzottan gyors és
nagy mértékii emelése nélkiil (Stiglitz & Regmi, 2022).

10°A FOMC kozleményében leszogezte, hogy ,,arra szamit, hogy a célsav folyamatos emelésé-
re lesz sziikség annak érdekében, hogy a monetaris politika megfelelden korlatozo jellegli legyen az
inflacié 2 szazalékos szintre valo visszatéréséhez. A célsav jovobeni emelése mértékének meghataro-
zasakor a bizottsag figyelembe veszi a monetaris politika kumulativ szigoritasat, a monetaris politika
gazdasagi tevékenységre és inflaciora gyakorolt késleltetett hatasat, valamint az altalanos gazdasagi és
pénziigyi fejleményeket. Ezen tulmenden a bizottsag folytatja a kincstarjegyek, valamint az ad6ssa-
gok és a jelzalogfedezetli értékpapirok allomanyanak csokkentését, ahogyan azt korabban bejelentette.
A FOMC hatarozottan elkotelezett amellett, hogy az inflacio visszatérjen a 2 szazalékos célértékhez.”
Forras: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230201a.htm  Let6ltés
ideje: 2023. 02. 04.
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Masok ugyanakkor a negativ redlkamatok felszamoldsat tartjak az egyediili ki-
vezetd utnak. A Fed Ben Bernanke irényitasa alatt uj eszkozrendszert teremtett
(mérlegkiigazitasok, specialis hitellehetdségek és az eredménytdl fiiggd politi-
kai jelzésekbdl allo ,.eldretekintd irdnymutatds”, forward guidance révén), mig a
Volcker-féle monetaris politikai megkozelités egyszerli, nyers és kozvetlen volt:
a kamatlabakkal kezdodott és a kamatlabakkal végzddott. ,,Nem, nem azt allitom
— hangstlyozza Stephen Roach —, hogy Powellnek meg kell ismételnie Volcker szi-
goritasi kampanyat. De ha a Fed el akarja keriilni az 1970-es évek végi és 1980-as
évek eleji stagflacio megismétlodését, akkor fel kell ismernie a Volcker-féle 4,4 sza-
zalékos redlkamatlab és a Powell-féle minusz 2,25 szazalékos realkamatlab kozotti
rendkiviili szakadékot. Tévhit, hogy egy ilyen vadul alkalmazkodé politikai pa-
lya megoldhatja Amerika egy generacid oOta legstlyosabb inflacids problémajat.”
(Roach, 2022)

*k

2023 vildggazdasagi perspektivai nem kiilondsebben rozsasak. A mindig min-
den valsagot megjosold Nouriel Roubini szerint ,,az évekig tartd rendkiviil laza
koltségvetési, monetaris és hitelpolitikat, valamint a jelent6s negativ kinalati sokk-
hatasok kialakulasat kovetden a stagflaciés nyomas most az allami és a maganszek-
tor hatalmas addssaghegyét szoritja meg. Gazdasagi valsag fenyeget, és a politikai
dontéshozok nem sokat tehetnek ellene. (...) A vilaggazdasag a gazdasagi, pénziigyi
¢és addssagvalsagok példatlan dsszefolyasa felé tantorog, miutan az elmult évtize-
dekben robbanasszeriien megnétt a hiany, a hitelfelvétel és a tékeattétel” (Roubini,
2022). Az IMF els6 embere kevésbé pesszimista, szerinte a ,,vilaggazdasag harma-
dat fenyegeti recesszio”, az idei esztend6 ,,keményebb lesz, mert az USA, az EU és
Kina gazdasaga egyarant lassul”, tovabba még azokban az orszagokban is, ahol nem
lesz recesszid ,,az emberek szazmillidi szamara Ggy tiinik majd, mintha az lenne”
(BBC, 2023).

A dollarkamatok és az arfolyam koriili bizonytalansagok éppigy nem erdsit-
hetik rovid tavl optimizmusunkat, mint a tartésan erds dollar nagy valosziniisége.
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