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Napjainkban szdmos kihivdssal szembesiil
a globalis gazdasdg. A 2019 végén kirobbant
koronavirus vélsag, a fokoz6dé geopolitikai
fesziiltségek ¢és mélyillé torésvonalak,
a klimavaltozas okozta kihivasok, valamint a
magas inflaci6 jellemezte gazdasagi kornyezet
mind ranyomjdk bélyegiiket a 2020-as évtizedre.
Ebben a vildggazdasagi kornyezetben érdemes a
mult tapasztalatait is segitségiil hivni, mintegy
irdnyt(iként haszndlva azt. A torténelem soran
szamos olyan ciklus, szabalyszertiség vagy
mintazat ismétlédik bizonyos idékozonként,
melyeket nem lehet figyelmen kiviil hagyni, ha az
aktualis vagy a jovébeli fejleményeket vizsgaljuk.
Napjaink folyamatait illetden szamos hasonlésag
fedezhet$ fel az 1970-es évekkel, elég, ha a
geopolitikai konfliktusok kiélez6désére, az ennek
nyoman drasztikusan megugro6 energiadrakra,
és a kétszamjegyt inflaciora gondolunk. Jelen
esszékotetben a szerzok a mult tapasztalatai
alapjan igyekeznek kovetkeztetéseket levonni
a sikeres alkalmazkodas és az datmenet
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Eloszo

Napjainkban szdmos kihivassal szembesiil a globdlis gazdasag.
A 2019 végén kirobbant koronavirus valsag, a vildg két
legmeghatarozébb gazdasaga, az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti
kereskedelmi konfliktus elmélyiilése, a fokozddo geopolitikai
fesziiltségek és mélyiild torésvonalak, a klimavaltozas okozta
kihivasok, valamint a magas inflaci6 jellemezte gazdasagi kornyezet
mind ranyomjak bélyegiiket a 2020-as évtizedre. Mindezek
mellett olyan 4j megatrendek formaljak a vilaggazdasagot, mint
a digitalizaci6 térnyerése, valamint a fenntarthato gazdasagi
novekedést biztosito zold atmenet folyamata.

A 2020-as évtized a fenti kihivdsok miatt dontd jelentdségii a jovonk
szempontjabol, ezért is kiemelten fontos, hogy a monetaris politika
és a tagabb értelemben vett gazdasagpolitika helyes iranyba
terelje a gazdasagot. A jovonk a tét, ugyanakkor érdemes egyet
hatralépni és a mult tapasztalatait is segitségiil hivni, mintegy
iranyttként hasznalva azt. A torténelem soran szamos olyan ciklus,
szabalyszerliség vagy mintazat ismétlédik bizonyos id6kozonként,
melyeket nem lehet figyelmen kiviil hagyni, ha az aktualis vagy
a jovObeli fejleményeket vizsgaljuk.

Napjaink folyamatait illetben mind az 1940-es, mind az 1970-es
évekkel szamos hasonlosag, parhuzam fedezhet6 fel. Az 1970-es
éveket illetGen elég, ha a geopolitikai konfliktusok kiélez6désére,
az ennek nyomadn drasztikusan megugro energiaarakra, és
a kétszamjegyti inflaciéra gondolunk. Jelen esszékotet irdsainak
elkészitését és kotetbe rendezését az a felismerés indokolta,
hogy a vildg gazdasagai az 1970-es évekhez hasonldan olyan
korszakhatarhoz érkeztek, amely lezart egy sikeres fejlodési
szakaszt, ami azonban valtozatlan formaban tovabb mar nem
folytathatd. Ilyen korszakhatarok esetében kézenfekvd, hogy
a mult tapasztalatait is felhasznaljuk a sikeres alkalmazkodas és
az atmenet stratégidjanak kidolgozasahoz.
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A kotet irasai bemutatjak, hogy az 1970-es évek olajar-robbandsaira
adott valaszok kezdetben nem voltak egyontettien optimalisak.
Ebben szerepet jatszott a korabban bevalt, de idékozben
hatastalannak bizonyuld gazdasagpolitikai 1épésekhez vald
ragaszkodas, illetve az, hogy magat a sokkot tévesen atmenetinek
tekintették. Az eltéré monetaris politikai és gazdasagpolitikai
valaszok tartos hatdssal voltak az egyes gazdasagok kés6bbi
fejlédésére. A "70-es évekhez hasonldan a jelenlegi csereardanyromlas
és magas inflacios kornyezet kialakuldsa is varatlanul érte
az orszagokat. Fontos azonban, hogy ezuttal mar a multban
elkovetett esetleges hibak tapasztalataval felvértezve és a megfelel6
tanulsagokat levonva tudja meghozni dontéseit a gazdasagpolitika,
mert a most kialakitott trendek is tartds hatastiak lesznek.

Matolcsy Gyorgy
Elnok
Magyar Nemzeti Bank



Az 1970-es évek gazdasagi folyamatainak
torténelmi hattere

Kirtdg Dorina

Elemzésiinkben az 1970-es évek torténelmi hatterét, a vizsgalt periddusra
jellemzo gazdasagi és politikai kornyezetet jarjuk korbe. Elemzésiink sordn
a 2021. november 5-ig rendelkezésre dallo adatokat vettiik figyelembe.

Az 1970-es években a vilag orszagainak egymast kovetd
gazdasagi sokkokkal és valsagokkal kellett szembenézniiik:
a Bretton Woods-i rendszer 0sszeomlasa, az 1973-as olajvalsag,
az azt koveto vildggazdasagi recesszid, majd az 1979-es masodik
olajarrobbanas lekiizdése jelentette a legnagyobb kihivast.
Mindezek hatasdra az 1970-es évek soran a vildggazdasagban
Uj korszak kezdddott, amelyben a nemzetkdzi pénziigyi és
vilaggazdasagi kapcsolatrendszer is atalakult (K6rosi, 2014).

Az 1970-es évek id6szaka a masodik vilaghaboru utani altalanos
gazdasagi fellendiilés végét jelentette. Az évtized annak
a globalis gazdasagi rendszernek a felbomlasaval kezd6dott,
amelyet a nagyhatalmak 1944-ben Bretton Woods-ban hoztak
létre (Arrighi 2010). A rogzitett arfolyamrendszerhez kothetd
problémdk mar korabban, az 1960-as években megmutatkoztak
a dollar tulértékeltsége miatt (Nedelka, 2018), amikor a Johnson-
adminisztracié a korabbindl magasabb koltségvetési hianyt
halmozott fel a , Great Society” elnevezésti programcsomag €s
a vietnami haboru finanszirozasara (1. abra). A deficit novekedése
mar a ‘60-as évek végén az inflacio emelkedését eredményezte
az Egyesiilt Allamokban (Bordo, 2017). Ezzel parhuzamosan
a redlbérek stagnalni kezdtek, csokkent a belfoldi vasarlderd, és
az egyre dragabb amerikai export hatranyba keriilt a nemzetkozi
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piacon. Az Egyesiilt Allamok foly¢ fizetési mérlege 1971-ben
els6 alkalommal valt negativva 1893 6ta (Patterson, 1996). Az 4j
instabilitasi tényezdk lassan globdlis problémava stulyosbodtak.

1. abra: A koltségvetési hiany és allamadossag alakulasa az USA-ban
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Az emelked6 inflaciéo hatasara csokkent a dollarba vetett
bizalom a globalis devizapiacon, tobb jelentds dollartartalékkal
rendelkez6 orszag jegybankja igyekezett aranyra valtani
tartalékat. A Fed ezt mar nem tudta biztositani, igy 1971-ben Nixon
elnok bejelentette a dollar aranyra valthatdsaganak felfliggesztését
(Bordo, 2018; Korosi, 2014). Ez tobb devizaval szemben a dollar
leértékel6déséhez és magasabb infldcidhoz vezetett (2. dbra). 1973-
ra nyilvanvalova valt, hogy nemcsak dtmeneti felfiiggesztésrél van
sz0, hanem az aranydeviza-standard végleges megsziintetésérdl
(Nedelka, 2018). A Bretton Woods-i rendszer felbomlasat kovetden
a dollar kulcsvaluta szerepe rovid idére meggyengiilni latszott,
a rogzitett devizaarfolyamok helyébe lebeg6 arfolyamok léptek.
A dollar aranyhoz kotottsége végleg megsziint. Az inflacid
novekedési liteme felgyorsult, az importalt inflacié mind keresleti,
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mind kinalati oldalon egyarant rendkiviil erésen jelentkezett, ami
anemzetgazdasagok és a vilaggazdasag egyensulyi zavarait tovabb
erositette (K6rosi, 2014).

2. abra: A dollar fébb devizakkal szembeni arfolyamanak alakulasa
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A dollar azonban a Bretton Woods-i rendszert kovetden is
mego6rizte nemzetkozi szerepét. Az Egyesiilt Allamok 1974-ben
megallapodast kotott Szatd-Arabidval, melynek koszonhetden
az olajkereskedelem 1971 utan is dontd részben dollarban tortént.
Ezzel kezdetét vette a petrodollar korszaka, amely az amerikai
dollart globalis tartalékvalutava emelte, és hozzdjarult ahhoz, hogy
a vilagkereskedelem nagy része jelenleg is dollar alapu. A rendszer
dollar tobbletet eredményez az olajtermel6 orszagok szamara,
amelyet részben amerikai dollarban denominadlt eszkozokbe
fektetnek. Ez egyuttal azt is jelenti, hogy a petrodollarok
visszadramlanak az Egyesiilt Allamokba, tobbnyire allampapir
befektetések ttjan (Momani, 2008). A folyamat likviditast teremt
a pénziigyi piacokon és alacsonyan tartja a kamatldbakat, emellett
az OPEC-allamok is elkeriilhetik a devizakitettségbdl ered6
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kockazatokat azaltal, hogy biztonsagos amerikai eszkozokbe
fektetnek be.

1973 oktdberében a negyedik arab-izraeli haboru kirobbanasa
kovetkeztében kialakult az els6 olajvalsag. A Kdolaj-exportalo
Orszagok Szervezetének (OPEC) tagjai olajembargot vezettek be az
Izraelt tAmogato orszagokkal szemben. Az intézkedés elsédleges
célpontja az Egyesiilt Allamok volt. A hat hénapon at tart6
embargo jelentds aremelkedéshez és vilagméret(i energiavalsaghoz
vezetett, melynek sordn a nyugati orszagok el6szor szembesiiltek
az olajnak valo kitettség stratégiai jelentdségével. Az embargo
végére az olaj ara viladgszerte kozel 300 szazalékkal emelkedett,
a horddénkénti 3 dollarrél kozel 12 dollarra (Rose, 2004), amelynek
hatdsara az érintett orszagok tjraértékelték a kozel-keleti olajtol
valo fliggdségiiket. Ez messzemend valtozasokhoz vezetett az
energiapolitikdban. A valsag 1974 marciusaban enyhiilt, miutan
a washingtoni olajcsticson lezajlott targyaldsokat kovetden
feloldottdk az embargdt. Az olajvalsag nemcsak a Bretton Woods-i
rendszer lezardsat jelentette, de a novekedési aranykor végét is
(Nedelka, 2018).

Az elsd olajvalsaggal véget ért az addig jellemzd gazdasagi
novekedés, magas foglalkoztatottsag és mérsékelt inflacio
korszaka. Vilagviszonylatban jelent6sen visszaesett a nemzetkozi
kereskedelem volumene és a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok
értéke is. Az 1974-75-6s évek jelentették a mélypontot, amikor
a vilag vezet6 gazdasagai recesszioba kertiltek (Nedelka, 2018).
Az Egyestlt Allamok GDP novekedése az 1973. évi 5,4 szazalékrol
-1,3 szézalékra esett vissza 1974-ben. Japanban ennél is nagyobb
volt a visszaesés, a koradbbi évben tapasztalt 9,8 szazalékos bdviilést
1 szazalékos recesszid kovette (3. abra). A GDP béviilése a legtobb
nyugat-europai orszagban szintén elmaradt az el6z6 évhez képest.


https://hu.wikipedia.org/wiki/1973-as_olajv%C3%A1ls%C3%A1g
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3. abra: Az éves real GDP novekedés alakulasa egyes fejlett
orszagokban és a vilaggazdasagban 1970 és 1979 kozott
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Forrds: Statista, Vildgbank

Az inflacido szamos nyugati orszagban kétszamjegyfire
emelkedett, mikozben nétt a munkanélkiiliség is. Az inflacio
néhany OECD-tagallamban 12 szazalék feletti cstcsot ért el az
1970-78 kozotti idészakban (4. dbra). E negativ gazdasagi tényezdk
kombindcidjaként kialakult a stagflacid. A kdolajarak hirtelen
novekedése, a nagy ilitemben emelkedd inflacio, illetve a hitelek
utan fizetendd egyre magasabb kamatok a fejl6d6 gazdasagokat
is negativan érintették, ugyanis meglévé adodssagaikat csak
ujabb hitelek felvételével tudtdk torleszteni, ami sok esetben
adossagspiral kialakuldsahoz vezetett.
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4, abra: Az OECD-orszagok fogyasztoi arainak éves atlagos
novekedése az 1960-as és 1970-es években
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Forrds: Statista

Mig a vildggazdasag 1973-ban 6,5 szazalékkal béviilt,
andvekedési iitem 1974-ben 2,0 szazalékra, 1975-ben 1 szazalék
kozelébe esett vissza. A globalis gazdasagi kibocsatas 1976-ban
kezdett ismét élénkiilni, a GDP 5,3 szdzalékkal novekedett, majd
a kovetkez6 harom évben 4 szazalék koriil alakult (3. abra).
A gazdasagi problémak azonban nem oldodtak meg: az inflacio,
a munkanélkiiliség és a GDP-aranyos addssag emelkedése tovabbra
is megoldandd kihivasként 4llt mind a fejlett, mind a fejl6dé
orszagok eldtt (Nedelka, 2018). A nagyobb makrogazdasagi
volatilitds, a megugro inflacio és a politikai bizonytalansag miatt
a befekteték féként aranyban és nyersanyagokban kerestek
menedéket.

A vilaggazdasag 1976-ban atmenetileg kilabalt a valsagbdl,
azonban az 1979-ben, az irani forradalom kovetkeztében ismét
meredeken emelkedd olajarak ujabb recesszidhoz vezettek.

—14 —
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A forradalom 1978 elején kezdd6dott, amely megdontotte
Mohammad Reza Pahlavi sah rendszerét. Ezt kovetéen 1979
aprilisaban Ruhollah Khomeini ajatollah vezetésével kikialtottak
az Irani Iszlam Koztarsasagot (Ditté-Roell, 2006). A forradalom
miatt az irani olajkitermelés napi 4,8 millié hordéval (a viladg
akkori kitermelésének 7 szazalékaval) csokkent 1979 januarjara
(Gross, 2019). Az olaj hordonkénti dra 1978 és 1980 kozott kozel
haromszorosara emelkedett (5. abra). Ebben az ellatasi zavar mellett
szerepet jatszott a piacokon kialakult panikhangulat is. Az id6szak
soran egy€b nyersanyagok arai is érdemben emelkedtek. A helyzet
az iraki-irani haboru (1980-1988) kitorését kovetden ismét romlott,
ami tovabb novelte az instabilitast az egész régioban (Rose, 2004).

5. abra: A kbolaj éves vilagpiaci atlagaranak és a kukorica aranak
alakulasa 1960 és 2021 kozott
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Az 1970-es években kialakult magas olajarakra valaszul
az ipari orszagok lépéseket tettek az OPEC olajatol valo
fliggbségiik csokkentése érdekében. Az elektromos kézmivek
vilagszerte olajrdl szénre, foldgazra vagy atomenergiara tértek at.
A nemzeti kormanyok tobbmilliard dolldros kutatdsi programokat
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kezdeményeztek az olaj alternativainak kifejlesztésére, tovabba
jelentds, OPEC-en kiviili olajmezdket tartak fel Szibéridban,
Alaszkéban, az Eszaki-tengeren és a Mexikoi-6bolben is
(Gross, 2019). Ennek, illetve az olaj iranti csokkend keresletnek
a kovetkezményeként az OPEC piaci részesedése az 1979. évi 50
szazalékrol 29 szazalékra csokkent 1985-re (Sadek, 1994).
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Az 1970-es évek geopolitikai fejleményei
és az Uj nemzetkozi pénziigyi
intézményrendszer sziiletése

Aradvdnyi Péter

Elemzésiinkben dsszefoglaljuk az 1970-es évtized meghatdrozo geopolitikai
fejleményeit és bemutatjuk a nemzetkozi pénziigyi rendszerben végbement
vidltozdsokat. Elemzésiink sordn a 2021. november 17-ig rendelkezésre
allo adatokat vettiik figyelembe.

Az évtized meghatarozo6 geopolitikai
fejleményei

A hideghabora 1957-t6l1 1979-ig tarté6 masodik szakaszat
a két szuperhatalom, az USA és Szovjetunid kozotti viszony
hullamzasa és a geopolitikai strukturaban bekdvetkezett
Iényeges elmozdulasok jellemezték. Az iddszak elején
kiélez6dott a hideghaborts fegyverkezési verseny, tovabb mélytilt
a szembenalld tombok kozotti ideologiai megosztottsag (Berlini
1961-es fal felépitése), az 1962-es kubai rakétavalsag pedig kis hijan
atomhdbortba sodorta a vilagot. A két szembenall6 szuperhatalom
mellett, az 6nall6 szerepre vagyd Eurdpai Gazdasagi Kozosség
és Kina is megjelent a geopolitikai porondon. Végbement
a hagyomanyos gyarmatbirodalom felbomlédsa és az 0j afrikai,
azsiai és latin-amerikai allamok jelentds részében teret hoditott
a marxizmus, az antiimperializmus, valamint felerésddtek
a forradalmi és ellenforradalmi kisérletek.
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Az 1970-es évtized els6 felét a két szuperhatalom kozotti
fesziiltség enyhiilése, az tgynevezett détente jellemezte.
1968-ban aldirtdk az atomsorompd egyezményt, az 1969-ben
kezd6d9, stratégiai fegyverek korlatozasardl szolo targyalasok
eredményeként pedig 1972. majus 26-an Richard Nixon és Leonyid
Brezsnyev aldirtdk a SALT-1 (Strategic Arms Limitation Talks)
nemzetkozi fegyverkorlatozasi egyezményt.

Fordulat kdvetkezett be az USA Vietnami haboraval kapcsolatos
politikajaban is, amelybe a Szovjetunid feltartoztatasanak
céljabal avatkozott be 1963-ban. Nixon elnok 1969-ben meghirdette
a vietnamizilds nev(i katonai folyamatot. Ennek célja, a Vietnami
Koztarsasagi Hadsereg megerdsitése révén az amerikai csapatok
tehermentesitése és ezaltal az orszagbdl torténd katonai kivonulas
lehetéségének megteremtése volt.

1973-ban, Eurépai Biztonsagi és Egyiittmiikodési Ertekezlet
néven vette kezdetét Helsinkiben az a targyalassorozat, amely
1975. augusztus 1-jén a Helsinki Zar6okmany alairasaval ért
véget. A 35 résztvevot szamlald targyaldssorozat célja az volt, hogy
elémozditsa a kelet-nyugati felosztasu vilag szembenall6 orszagai
kozotti kapesolatokat. Ugyanebben az évben véget ért az USA
vietndmi beavatkozasa.

Az 1960-as évek masodik felében hatalmi és ideoldgiai ellentétek
miatt a Szovjetunid és Kina elhidegiilt egymastol. Felismerve,
hogy a globalis erdegyensuly, és ezaltal a hideghaboru
végkimenetele nagymértékben befolyasolhaté a bomladozé
kommunista blokk végérvényes megosztasa révén, az Egyesiilt
Allamok nyitott Kina felé. Elséként Henry Kissinger, elnoki
nemzetbiztonsagi fétanacsadd vett részt titkos targyaldsokon
Csou En-laj kinai miniszterelnokkel 1971. juliusaban, amit
oktdberben egy ujabb, eztttal mar hivatalos latogatas kovetett.
1972. februarjaban Richard Nixon hivatalos latogatast tett
Kinaban. Az egyhetes latogatas soran Nixon elndk Mao
Ce-tunggal is talalkozott. A folyamat 1979-ben a két orszag kozott
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25 éve megszakadt diplomaciai kapcsolatok helyredllitdsaban
kulminalodott.

Az enyhiilés politikajanak kezdeti sikerei ellenére, az évtized
végére az USA és a Szovjetunio kozotti hideghaborus fesziiltség
ujbol kiélez6dott. Az idészakra ranyomta a bélyegét a szovjet
expanzid a harmadik vildgban. A Szovjetunié az olajarrobbanast
kovetden olyan, geopolitikailag fontos helyen fekvd orszagokra
helyezkedtek el. Kihasznalva az USA vietnami vereség okozta
bénultsagat, a Szovjetunio 1979-ben bevonult Afganisztanba, amely
a SALT-2 egyezmény ratifikalasanak meghitsulasat és az enyhiilési
folyamat befagyasat vonta maga utan.

Az 1970-es évek végére a geopolitikai térkép jelentésen
atrajzolddott. Bar torekvéseit egyik hatalom sem adta fel, a vietnami
kudarc csorbat ejtett az USA nyugati vildgon beliil betoltott
vezetd statuszan, a Szovjetunio pedig elvesztette a kommunista
tombon beliili eszmei vezetd szerepét. A kinai-szovjet szakitas
kovetkeztében az egységes eurdzsiai kontinentalis hatalom
visszaszorult, és Kina ttnak inditotta 6nall6 4zsiai geostratégiai
birodalmi torekvéseit. A nemzetkdzi viszonyok bonyolultabba
valtak és megjelentek az els6 repedések a kétpolusu vildgrenden.

Az 1970-es évek gazdasagpolitikai szempontbodl
legmeghatarozobb, geopolitikai vonatkozassal is biré eseményei,
az 1973-as és az 1979-es olajvalsag volt. Az 1973. oktdberében
zajlé, huisznapos negyedik arab-izraeli (jom kippuri) habora
kis hijan az USA és a Szovjetunié kozotti nyilt konfrontaciohoz
vezetett. A haborat kdvetéen az OPEC arab tagorszagait magaban
foglalo, Szauid-Arabia vezette OAPEC, olajembargdt hirdetett azon
orszagokkal szemben, amelyek a habortuban Izraelt tdmogattak
Egyiptom és Sziria ellenében (Kanada, Japan, Hollandia, Egyesiilt
Kiralysag, Egyesiilt Allamok, késébb Portugalia, Zimbabwe és
Dél-Afrikai Koztarsasag). Az 1974. marciusdig tarté embargd
eredményeként a kdolaj horddnkénti vildgpiaci dra négyszeresére
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emelkedett. Az 1979-es, méasodik olajsokkot az Irdni (iszldm)
forradalom, majd az Irak-irani hdbort miatt visszaes6 kindlat és
az erre adott piaci reakcio okozta, amely eredményeként a kéolaj
viladgpiaci dra egy év leforgdsa alatt tobb mint kétszeresére
emelkedett.

Az USA és Kina kozott napjainkban zajlé nagyhatalmi rivalizalas
és az ismét kialakuldban 1év6 kétpdlust vilagrend tekintetében,
jelen évtized nagyfoku hasonlésagot mutat a hideghaborua
masodik szakaszaval.

A nemzetkozi pénzligyi rendszer
valtozasai

A masodik vilaghaborat kovetd években, az ujjaépiil6
gazdasagok hatalmas keresletet tamasztottak az amerikai
termékek irant. Az USA (folyo) fizetési mérleg tobblete globdlis
dollarhidnyt (dollar gap) eredményezett, amely a nemzetkozi
kereskedelem, és ezaltal a gazdasagi novekedés lassulasaval/
visszaesésével fenyegetett.

A novekvd amerikai importnak, az egyre koltségesebb Vietnami
habortnak és Johnson elnok ,,Nagy Tarsadalom” programjanak,
valamint az emelkedd inflacionak koszonhet6en, az 1960-as évek
kozepére az USA korabbi folyo fizetési mérleg tobblete hianyba,
a globalis dollarhiany pedig dollarbdségbe (dollar glut) fordult at.
A dollar értékallosaga és privilegizalt helyzete megkérddjelezddott,
amely aldasta a fennall6 nemzetkozi pénziigyi rendszer alapjait.
A 1960-as évek végére, a dollar rogzitett drfolyamon (35%/uncia)
torténd aranyra valthatdsaganak fenntartasa egyre nehezebbé valt
- az aranyfedezet nagysaga 22 szdzalékra csokkent.

1971. augusztus 15-én Richard Nixon ,bezarta az aranyablakot”,
azaz hatarozatlan iddre felfiiggesztette a dollar aranyra
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valthatosagat. Az év 6szén a G10 orszagok multi- és bilateralis
targyaldsok sordn igyekeztek megreformalni, megmenteni
a Bretton Woods-i nemzetkozi pénziigyi rendszert.

Az 1971. decemberében aldirt Smithsonian Egyezmény
értelmében a dollart 8,5 szazalékkal leértékelték (az arany
unciankénti ara 38 dollarra emelkedett). Ezzel egyid6ben a fejlett
gazdasagok felértékelték (japan yen +16,9%, német marka +13,6%,
francia frank és angol font +8,6%, olasz lira +7,5 szazal€ék) és 4,5
szazalékos savban lebegtették valutdjukat a dollarral szemben.
A kiigazitas azonban nem valtotta be a hozza fiz6tt reményeket.
Az arany viladgpiaci ara egyre inkabb elszakadt a 38%/uncia
hivatalos paritastdl, a fejlett gazdasagok valutdi pedig tovabb
erdsodtek a dollarral szemben, megkozelitve az arfolyamsav felsé
sz€16ét, ezaltal tobbszori intervencidra kényszeritve a jegybankokat.

Az Europai Gazdasagi Kozosség hat tagorszaga (valamint
harom potencialis tagjel6lt) 1972-ben létrehozta a valutakigyo
nevi arfolyammechanizmust. Az 4j mechanizmus értelmében
a tagorszagok valutait a dollar mellett, egymassal szemben is egy
meghatarozott kozépparitas +/- 2,25 szdzalékos sdvban lebegtették.
A kéolajvalsagok, a dollar leértékelése és a gazdasagpolitikak
kiilonbozbségei azonban kozbeszoltak, igy a valutakigyot alkotd
tagallamok tobbsége két éven beliil kilépett a mechanizmusbol.
Ennek kovetkeztében a valutakigyé mechanizmus 1977-
re a Németorszagbdl, Benelux-allamokbol és Daniabol 4llo
,németmadrka-Ovezetre” zsugorodott.

1973. februar 12-én az USA egyoldaltuan Gjabb 10 szazalékkal
értékelte le a dollart az arannyal szemben (42$/uncia). A dollar
értékallosagaba vetett bizalom elillant és rovid idén beliil
valamennyi fejlett gazdasag (Eurdpai Gazdasagi Kozosség
tagorszagai és Japan) megsziintette valutdja dollarral szembeni
savos rogzitését.



MNB Esszékotet az 1970-es évek gazdasagi folyamatairdl

Az IMF alapokmanydra vonatkoz6é mddosité javaslatokat
tartalmazo, 1976-ban alairt Jamaicai Egyezmény hivatalosan
is megsziintette a Bretton Woods-i rendszert. Az egyezmény
eldiranyozta a rugalmas arfolyamrezsimeket és visszamendleges
hatallyal megsziintette az arany tartalékeszkoz szerepét. Az 1978-
ban alairt masodik mddositas jogilag is elismerte a szabadon
lebegd arfolyamrendszereket, demonetizalta az aranyat,
tovabba valutaarfolyamaik stabilan tartasat iranyozta el6 az IMF
tagorszagok szamara — az egyes tagorszagok azonban szabadon
megvalaszthattdk drfolyamrendszeriiket.

Az Eurdpai Gazdasagi Kozosség tagorszagai 1979-ben, az
Eur6pai Monetaris Rendszer részeként, 1étrehoztak az Eurdpai
arfolyam-mechanizmust, amely keretein beliil a tagorszagok
az ECU-val (europai valutaegység) szemben +/- 2,25 szazalékos
arfolyamsavban lebegtették valutaikat. Az arfolyamrendszer
létrehozasanak célja, az euro bevezetésére valo felkésziilés
jegyében, az arfolyamingadozasok csokkentése és ezaltal
a pénziigyi stabilitds novelése volt.
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A petrodollar rendszer kialakulasa

Kirtdg Dorina

Elemzésiinkben bemutatjuk, hogy a ,Nixon-sokk” utin az amerikai
dolldr hogyan valt globdlis nyersanyag elszdmoldsi devizdvd. Az 1973-
ban bekivetkezett olajarrobbands jelentds hatast gyakorolt a viliggazdasaig
mdsodik vildghdboril utdini fejlodésére. A hirtelen megugro olajdrak
nagymértékil kereskedelmi és folyo fizetési mérleg tobbletet generaltak
az olajexportdld orszigokban, amelyet azonban nem tudtak hatékonyan
felhasznalni, mikozben az olajimportdlo orszdagok hitelfelvételre
kényszeriiltek. A devizatobblet ,tijrahasznositdsdt” a petrodolldr rendszer
létrehozasa tette lehetové, amely megerdsitette a dolldar nemzetkozi szerepét
is, és kiilsd keresletet biztositott az USA dllamkotvények irint. Elemzésiink
sordan a 2022. november 9-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Bevezeto

A Bretton Woods-i rendszer felbomlasat kovet6en a dollar
globalis kulcsvaluta szerepe révid id6re meggyengiilni latszott.
Az Egyesiilt Allamok dtmenetileg elveszitette az iranyitast a vilag
monetdris rendszere felett (Arrighi, 2010), a dollart pedig gyakran
vontak parhuzamba az angol font nemzetkozi fizetéeszkdzként
valé hanyatlasaval. Széles korben azt josolték, hogy a dollar egyre
kevésbé lesz a nemzetkozi tranzakcidk domindns egysége, és
varhatd volt, hogy a tartalékvaluta statuszaért folytatott versengés
egyre intenzivebbé valik (Eichengreen, 2011, pp. 62-63). Az 1970-
es évek elején felerésodtek az Egyesiilt Allamok geopolitikai
és gazdasagi helyzetének hanyatlasaval kapcsolatos félelmek,
amelyhez az els6 olajvalsag is hozzajarult.
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Az olajarrobbanas hatasa és a ,,petrodollar
probléma” kialakulasa

Az elsé ,olajsokk” 1973 Oszén kezdd6dott, amelynek
kovetkeztében jelent6s kiilkereskedelmi egyensulytalansag
alakult ki. Az évtized soran a kdolaj vilagpiaci dra folyamatosan
emelkedett: 1970-ben 1,2 dollar volt hordonként, amely 1980-ra,
a masodik olajvalsagot kovetden, elérte a 35 dollart (1. dbra).

1. abra: Az OPEC olaj hordonkénti atlagos éves arfolyamanak
alakulasa 1960 és 2022 kozott
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Az olaj vilagpiaci aranak az olajimportorok rovasara tortént
hirtelen megemelkedése rendkiviili nyereséget eredményezett
az olajexport6r orszagok szamara. Ez komoly pénziigyi sokkot
okozott, mivel az 1970-es években az olajexportald orszagok
a megnovekedett bevételiiknek kisebb részét koltotték el import
termékekre (2. abra). A jelentds olajexporttal, de kis lakossaggal
rendelkezd orszagok — Szauid-Arabia, az Egyesiilt Arab Emirségek
és Kuvait — nem tudtdk nagy mértékben novelni importjukat
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(Basosi, 2020), igy jelentds kiilkereskedelmi és folyd fizetési mérleg
tobbletet értek el.

2. dbra: Az OPEC tagorszagok importjanak és olajexportjanak

alakulasa
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1974-ben a f6 olajexportalé orszagok osszesitett folyo fizetési
mérlegének tobblete elérte a 68 milliard dollart (a GDP
egyharmadat). Ezzel szemben az ipari orszagok deficitje 31
millidrd dollarra (a GDP 0,8 szazaléka), az olajimportal¢ fejl6d6
orszagok deficitje pedig 34 millidrd dolldrra (a GDP 10,5 szazaléka)
emelkedett (IMF, 2006). Az olajexportalo orszagok azzal a kérdéssel
szembesiiltek, hogy hogyan hasznaljak fel a jelentds foly6 fizetési
mérleg tobbletiiket, mikozben a bankrendszer egyre kevésbé tudta
befogadni az arab allamok névekv6é mennyiségli rovid lejaratu
betétét.
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A petrodollar tobblet ,,ujrahasznositasa”

A problémara a ,petrodollar Gjrahasznositas” (petrodollar
recycling) folyamata jelentette a megoldast, amelyen keresztiil
az olajexportéroknél felhalmozddott devizatobblet visszaaramlik
avilag tobbi része felé. Az olajexportald orszagok a petrodollarok
— az olajtermel$ orszagok altal az olajexport bevételeként
felhalmozott dollarok — egy részét kiilfoldi aruk és szolgaltatasok
vasarlasara forditjak, az importra el nem koltott petrodollarokat
pedig kiilfoldi eszkozokbe fektetik be vagy tartjak (Nsouli, 2006).
A petrodollar rendszer alapjat az jelentette, hogy az Egyesiilt
Allamok 1974-ben megallapodast kotott Szatid-Arabidval, amely
kimondta, hogy az olaj vilagpiaci arat amerikai dollarban rogzitik.
Ezt mas olajexportal6 dllamok is kovették, igy az olajkereskedelem
ezt kovetéen dont6 részben dollarban tortént (Momani, 2008),
amelynek koszonhetéen az USD meg0rizte nemzetkozi szerepét.
Az 1974-es megallapodasnak védelmi és fegyvervasarlasi
pontjai is voltak. Az Egyesiilt Allamok Szatid-Arabiaba irdnyuld
fegyvereladasainak Osszértéke 14,8 millié dollarrdl 296,3 millid
dollarra emelkedett az 1970-es évek elsé felében.

Az olajexportal6 orszagok 1974-ben a petrodollarok t6bb mint
felét bankbetétekben és pénzpiaci eszkdzokben helyezték
el a fejlett gazdasagokban. Jelentds mennyiségii petrodollart
fektettek be kozvetleniil amerikai dllampapirokba (3. dbra) és
egyéb rovid lejaratt instrumentumokba. Az amerikai allampapirok
ugyanakkor az 0sszes likvid befektetés kevesebb mint hatodat
tették ki, a fennmarado részt tobbnyire kereskedelmi bankoknal
helyezték el. Koriilbeliil 25 milliard dollart forditottak hossza tava
befektetési célokra, amelyekhez kormdanyzati hitelek nytjtasa és
allamkotvény vasarlasok is tartoztak (IMF, 2006). Ez a tendencia
a 70-es évtized egészére jellemzd maradt.
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3. abra: Egyes olajexportal6 orszagok amerikai allampapir
allomanyanak alakulasa
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A folyamat hozzajarult az eurokdtvény-piac jelentds béviiléséhez
is. A nemzetkozi és kiilfoldi kotvénykibocsatasok osszértéke az
1974. évi 12 millidrd dollarrél 1980-ra 38 millidrd dollarra nétt.
Az olajexportald orszagok kiilfoldi deviza bevételének jelentds
része a folyo fizetési mérleg hiannyal kiizd6 ipari orszagokba
aramlott kotvény befektetésként, koztiik Franciaorszagba,
Olaszorszagba és az Egyesiilt Kirdlysagba.

Az olajexportal6 orszagok a petrodollarokat részben kiilfoldi
segélyek nyujtasara is felhasznaltak. 1973 6ta az arab olajexportalo
orszagok a vilag legnagyobb donor orszagai kozé tartoznak,
amelyek 0sszesen mintegy 44 milliard dollarnyi kiilfoldi segélyt
nyujtottak 1973 és 1980 kozott (Oweiss, 1990).

Az ujrahasznositott petrodollarok jelentds hanyada a fejlett
orszagok bankrendszerén keresztiil a fejl6ddé orszagokhoz
aramlott. Az érintett fejlod6 orszagok koziil ugyanis tobben
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nehézségekkel szembesiiltek az olajaremelkedést kovetSen
a megnovekedett folyd fizetési mérleg hidny finanszirozdasa
miatt. A felmeriil$ finanszirozasi igényt talnyomorészt a fejlett
orszagok bankjai altal nyujtott hitelek segitségével fedezték.
Ennek eredményeként 1973 és 1982 kozott a nem OPEC-tag fejl6d6
orszagok netto kiils6 banki devizaaddssaga 4,5 milliard dollarrol
145,9 millidrd dollarra emelkedett, tovabba ezen orszagok kozel
336 milliard dollarnyi folyofizetésimérleg-hianyt halmoztak fel
(Lamfalussy, 2008). Latin-Amerika orszagai valtak a legnagyobb
hitelfelvevd régiova (4. dbra), amelyek késObb az 1980-as évek Fed
szigoritasat kovetéen Argentinabol kiindulva adossagvalsagba
kertiltek. A régid orszagai koziil el6szér Mexiko jelentette be
a fizetésképtelenségét, majd a valsag atterjedt Brazilidra és
a tobbi latin-amerikai orszdgra is. Az addssagvalsag sulyos
kovetkezményekkel jart ezen orszagok szamara, ezért az 1980-
as éveket ,elveszett évtizednek” tartjdk Latin-Amerika esetében.

4, abra: Latin-amerikai orszagok kiilsé adossaganak alakulasa
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Az Olaj Eszkoz létrehozasa

A petrodollar ujrahasznositas csokkentette az 1973-as olajvalsag
rovid tavu recesszids hatasat. Az olajimportaldé orszagok
ugyanakkor a korabbihoz képest sokkal magasabb drat fizettek az
olajért, és hosszu tavii addssagokat halmoztak fel. A Nemzetkozi
Valutaalap becslése szerint 100 olajimportald, fejlodé orszag
kiilfoldi adossaga 150 szazalékkal nétt 1973 és 1977 kozott, amit
tovabb sulyosbitott a lebegd arfolyamokra vald globalis atallas
(IMF, 2001). Az IMF ezért 1974 és 1976 kozott Gj hitelprogramot
vezetett be, az Olaj Eszkozt (Oil Facility). Ez az olajexportald
allamok és mas hitelez6k altal finanszirozott eszkoz volt, amely
az olajarak emelkedése miatt kereskedelmi mérleg vagy fizetési
mérleg problémakkal kiizdé kormanyok rendelkezésére allt.

Az IMF 1974 és 1976 kozott 2,4 milliard dollarnyi kdlcsont
nyujtott 45 fejlédo6 orszagnak az Olaj Eszkoz keretében. Johannes
Witteveen, az IMF akkori vezérigazgatojanak célja az Gj eszkoz
létrehozasaval az volt, hogy csokkentse a gazdasagi fesziiltséget,
és ily modon meg0rizze azt a nyitott nemzetkdzi rendszert, amely
Bretton Woods 6roksége volt (James, 1996). Id6vel a nemzetkozi
maganbankok vették at a finanszirozasi szerep nagy részét.

Az Egyesiilt Allamok és a petrodollar

A petrodollar rendszer és az Egyesiilt Allamok hegemén
hatalmanak 1970-es évekbeli megerdsitése kozott jelentds
kapcsolat van. Az Egyesiilt Allamok tovabbra is hasznot
meritett a dollar nemzetkozi szerepébdl, annak ellenére, hogy
a Nixon-sokkot kovetéen megszlint aranyra valo atvalthatosaga.
A dollér és az olaj kozotti kapcesolat biztositotta, hogy a dollar
megoOrizze jelentds szerepét a vildg monetaris tartalékaiban és
a kereskedelmi tranzakciokban. A dollar részesedése az Osszes
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nemzetkozi tartalékbol 1977-ben tovabbra is 80 szazalék kortil
alakult (Eichengreen, 2011, p. 63). A petrodollar rendszernek
koszonhetden az Egyesiilt Allamok sikeresen erdsitette meg
a dollar szerepét a globdlis gazdasagban és biztositotta, hogy az
elmult évtizedekben a legjelentdsebb fizetési eszkdz maradjon.

Az olajarrobbanas okozta globalis fizetési mérleg
egyensulytalansag sikeres megoldasa a masodik vilaghabora
utani id6észak egyik legnagyobb eredménye volt. Kozel 500
milliard petrodollar keriilt ijrahasznositasra, amely a toketobblettel
rendelkezd olajtermeld orszagoktdl a kereskedelmi deficittel
kiizd6 orszagok iranyaba dramlott (Spiro, 1999). A nemzetkozi
gazdasagi rendszert fenyegetd kihivast ezaltal sikertilt lekiizdeni,
és a rendszer stabilitasat megdrizni.
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V.

Az 1970-es évek adossagfolyamatai
a fejlett orszagokban

Szalai Zoltdin

Elemzésiinkben az 1970-es évek sordn jellemzd addssdagfolyamatokat és
azok koriilményeit foglaljuk dssze. Elemzésiink sordn a 2021. december
2-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Az évtized soran 4j jelenség volt a koltségvetési deficitek
ismételt megjelenése a korabbi semleges, vagy enyhén pozitiv
egyenlegekkel szemben. Az eur6pai OECD orszagok atlagaban
3,1 szazalékra, Japanban pedig 4,5 szdzalékra emelkedett
a koltségvetési hidny az 1970-es évtized végére (1. bra, 2. dbra).

1. abra: Az allamhaztartas koltségvetési egyenlegének alakulasa az
egyes orszagokban
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2. abra: A strukturalis koltségvetési egyenleg alakulasa az egyes
orszagokban

4 GDP/GNP szazalék GDP/GNP szazalék 4
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Forrds: Price and Muller (1984)

Az Egyesiilt Allamokban is atmenetileg nétt a deficit, azonban
az évtized masodik felében mérséklédés volt megfigyelhetd.
Az eurdpai orszagok kozott jelentds volt a heterogenitas,
Olaszorszag és Belgium esetében példaul 10 szazalék folé
emelkedett a hiany az 1980-as évek elejére, mig Németorszagban
és Franciaorszagban 0sszességében mérsékelt maradt a deficit.

Az id6szak soran a brutté allamaddssag-rata a nagy deficittel
rendelkezd orszagokban jelent6sen emelkedett. A negativ
realkamatok miatt ugyanakkor ez jellemzden nem okozott
érdemben magasabb addssagszolgalatot, szemben a nyolcvanas
évtizeddel, amikor joval magasabbak voltak a redlkamatok.
A brutté dllamadéssag az Egyesiilt Allamokban 45 szazalék
koriili szinten stagnalt az id6szak sordn, mikdzben Japanban 12

— 34—



Az 1970-es évek adossagfolyamatai a fejlett orszagokban

szazalékrdl 70 szazalék kozelébe emelkedett a '80-as évek elejére
(3. abra). Az eurdpai orszagokat tekintve a német bruttd
allamadossag-rata tobb mint kétszeresére, 18 szazalékrdl 40
szazalék f0lé, az olasz rata pedig 40 szazalékrdl 80 szazalék
kozelébe emelkedett, mikozben Belgium esetében 100 szdzalék
folé ugrott a mutatd. Az aldbbiakban ezen addssagfolyamatok
koriilményeit mutatjuk be, az alakuldsukat meghatarozo fébb
id6rendi szakaszokra bontva.

3. abra: A brutté allamadossag alakulasa az egyes orszagokban
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Az elso olajar-sokk (1973) elotti
folyamatok:

A II. vilaghaborut kovetéen, a gyors két és fél évtizedes
novekedésnek koszonhetden az allamok addssaga tartésan
csokkent és olyan szintre esett, amely a gazdasagpolitika szamara
nem jelentett korlatoz6 tényez6t. A jegybankokkal szemben
gyakran formdlisan is, mig maskor csak kimondatlanul elvaras volt
az esetleges koltségvetési hidny kozvetlen finanszirozasa. A haborus
Ujjaépités, majd a tomegtermelés és -fogyasztas technologiai
forradalma gyors novekedést biztositott, ami a fokozatosan
novekvd allami kiaddsok addssagmentes finanszirozdasat is
biztositotta. A munkajovedelmek a termelékenység-novekedéssel
osszhangban gyorsan emelkedtek. Ekdzben a foglalkoztatds magas,
a munkanélkiiliség alacsony volt és a demografiai folyamatok is
kedvezden alakultak.

A gyors és tarsadalmi konfliktusoktol mentes novekedés
fokozatosan, mar a hatvanas évek végén lassult, ami egyre
gyakoribb tarsadalmi ellentéteket, sztrajkokat valtott ki.
A novekedési titem az OECD orszagokban a hatvanas évtizedben
atlagosan 5 szdzalék koriil alakult. A kovetkezd évtizedben
a novekedés volatilissé valt, tobb esetben mélyen negativ
tartomanyba siillyedt, mikdzben atlagosan 4 szazalék alatt
alakult. A termelékenység a G-7 orszagokban atlagosan évi 3,8
szazalékkal n6tt 1963-1973 kozott, ami 1,6 szazalékra csokkent
az 1973-1981 kozotti periddusban. A bérek orszagonként eltérd
mértékben és id6beli késéssel alkalmazkodtak az alacsonyabb
termelékenység novekedéshez, illetve az olaj- és nyersanyagar sokk
miatt bekdvetkezett cserearany romlashoz. Ennek eredményeként
az inflacié is megnovekedett az 1963-1973 kozotti atlagos
4,1 szazalékrol 9,6 szazalékra 1973-1981 kozott. A gazdasagi
novekedés és a termelékenység novekedésének a hatvanas évek
végén bekovetkezett lassuldsa mogotti a legtobb elemzés szerepet
tulajdonit a tomegtermelési modell potencialja kifulladasanak,
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a természeti er6forrasok érezhetévé vald korlatainak, valamint
a szolgaltato gazdasagra vald atmenet sajatossagainak.

4, abra: A nett6 allamaddssag alakulasa az egyes orszagokban

0 GDP/GNP szazalék GDP/GNP szazalék 110

- 100
- 90
- 80
- 70
- 60
+50
- 40
- 30
- 20
- 10
S0 T L -10

Németorszag Franciaorszag ——— QOlaszorszag
— Belgium —— USA Japan
—— Egyesiilt Kiralysag —— OECD (Eurdpa)

Forrds: Price and Muller (1984)

A hetvenes évek a gazdasagok eladésodasaban fordulatot hozott,
beleértve az eurdpai orszagokat is. A korabbiakkal ellentétben
a hetvenes években az eladdsodas nem volt kothetd haborthoz,
ellenkezdleg, a prosperitas magas szintjén kovetkezett be.
Nem csak az eladdsodds, hanem tagabban az allam gazdasagi
szerepének alapvetd atalakuldsa is ebben az idészakban teljesedett
ki. Az eurépai OECD orszagok esetében példdul az allami kiadasok
1965-6s, mintegy 35 szazalékos aranya 1980-ra 50 szdzalékra nétt
a GDP aranyaban.
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Az 1973-1975 kozotti periodus:

Az els0 olajdr-sokkot a legtobb fejlett orszdag dtmenetinek tekintette.

Az orszagok eladésodasaban a két olajar-sokk mellett tobb egyéb
tényezd is szerepet jatszott. A koltségvetési hianyok emelkedése
az évtized soran egyiitt jart a gazdasagi novekedés lassulasaval.
Ezzel egyidejlileg a nyersanyagar-atrendez6dés megmutatta, hogy
a régi nyersanyag- €s energiapazarld gazdasagi szerkezetrdl egy 1j
modellre valo attérés elkeriilhetetlen. A termelékenység lassuldsat
a nyersanyagar robbanas lényegesen felerdsitette, tovabb rontva
anovekedési kilatasokat, ami az dllamadossag ratak novekedéséhez
vezetett.

A gazdasagi lassulast a korszak szerepldi kezdetben tobbnyire
atmenetinek tekintették. A kormanyzatok jellemzden tovabb
folytattak az allami joléti, transzfer és beruhdzasi kiadasok
novelését a fokozodo tarsadalmi elvarasokkal 6sszhangban,
mikdzben a munkavallalok is a megszokott bérndvekedést vartak
el. A profithdnyad az 6tvenes években jellemz6 25 szazalékrdl 1973
utan 18-20 szdzalék kozotti értékre esett a G-7 orszagok atlagaban,
ami a maganberuhdzasok visszafogasat eredményezte, tartdsitva
a lassuld novekedést.

A kés6bb magas adossaggal kiizdé orszagok allamadoéssaga
ekkor kezdett emelkedni a névekvd deficiteknek koszonhetéen.
Mindez a lassul6 gazdasagi novekedés miatti bevétel csokkenés, az
emelkedé munkanélkiiliség kovetkeztében emelkedd transzferek,
illetve a novekvd allami foglalkoztatds és vallalati tdimogatdsok
miatt emelked6 allami kiaddsok eredményeként kovetkezett be.
A hatvanas évek jellemzden 3 szazalék alatti munkanélkiiliségi
ratdja a hetvenes évekre 5 szazalék koriili szintre emelkedett az
OECD orszagokban.

Az olaj- illetve nyersanyagarsokk kiilkereskedelmi hatasara
a fejlett orszagok kedvezdtlen gazdasagpolitikai valaszt adtak.
A romlo cserearany rontotta a kiilkereskedelmi egyenleget.
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A kiilkereskedelmi egyenleg romldsat az elsé arsokk idején
atmenetinek tekintették a fejlett orszagokban, ezért makrogazdasagi
kiigazitas helyett tovabbi novekedés-0sztonzéssel igyekeztek
kezelni. A folyamat sordn a kiilkereskedelmi hidnyokat egyre
nagyobb mértékben dollarhitelekbdl finansziroztdk, ami novelte
a kiils6 eladdsodast és a kiilsd sériilékenységet.

A globalis pénziigyi rendszer atalakulasa is fontos tényez6 volt
az orszagok addssaganak emelkedésében. A Bretton Woods-i
pénziigyi rendszer hivatalosan 1973-ban bomlott fel, aminek
oka a dollar globalis likviditasbésége miatti leértékelddése,
illetve az eurodollar piac sulyanak megnovekedésével kialakult
devizaspekulacio volt, ami szétfeszitette a rogzitett arfolyamokat
az orszagonként eltérd vart inflaciok és iranyado kamatok
miatt. Az eurodollar piac 1965-1974 kozott 10 milliard dollarrdl
160 milliard dollart meghaladd méretiire n6tt, majd az évtized
végére 477 millidrd dollarra duzzadt. A dollarbdséget az USA
folyo fizetési mérleg deficitje, az amerikai bankok nemzetkozi
tevékenységének kibontakozasa, majd az évtized masodik
felétdl az olajtermeld orszagok dollarbevételeinek (petrodollar)
megjelenése okozta. Mivel a dollarkélcsondk kamata alacsony
volt és a dollar arfolyamdnak gyengiilésére szamitottak, tovabba
az allamok hitelképességéhez kétség sem fért, kézen fekvd volt
az eladdsod¢ adllamoknak az dtmenetinek tekintett nehézségeket
hitelekkel athidalni.

Az 1975-1979 kozotti periodus:

A sikertelen gazdasdgpolitikai vilaszokat kdvetden megkezdddik az
alkalmazkodds és elotérbe keriil a monetaris politika.

Az els6 olajar-sokkot kovetéen a legtobb fejlett orszag
ugynevezett ,stop-go” politikat folytatott. Ez azt jelentette,
hogy a kildbalast élénkitd, alkalmazkodo politikakkal tAmogattak,
majd amikor kiils vagy belsd, esetenként mindkét oldalon
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egyensulytalansagba {iitkoztek, akkor visszaforditottdk és
szigoritottak.

Az OECD allamok eladdésodasanak mértékében nagy
valtozatossag lathat6. A szakirodalom a kiilonbségeket
a gazdasagok nemzetkdzi versenyképességében fennalld
kiilonbségekre (pl. a versenyképes NSZK vs. Olaszorszag, és az
akkoriban gyengén teljesitd [rorszag), a gazdasidgok energia és
nyersanyag-igényességére, a fiskalis és monetaris politika kozotti
munkamegosztasra és a munkapiaci, illetve altalanos politikai
intézményrendszerre, illetve politikai partiranyultsagara vezeti
vissza. A nemzetkozi versenyképességben erdsebb orszagok
konnyebben alkalmazkodtak, mert kisebb cserearanyromlassal
szembestiltek. A nehézipari tulsullyal rendelkezd orszagok (régiok)
sulyosabb helyzetbe keriiltek, mint mas gazdasagok, nem is
beszélve olyan orszagokrol, amelyek jelentds nyersanyaggal is
rendelkeztek (UK tengeri olaj, holland foldgaz).

A munkapiaci intézmények befolyasoltak, hogy a kiélez6d6
elosztasi konfliktusokban milyen kimenetelek valésultak
meg. Az erds szakszervezeti jelenlét jobb bértargyaldi pozicioi
segitették a bérek megszokott titemli ndvelését, ami azonban
rontotta a vallalatok jovedelmezdségét és novelte az allami
eladdsodasra vald hajlamot. Ezt példazza Olaszorszag, Belgium,
Dania, Franciaorszag és Hollandia. Olaszorszag arra is példa,
hogy a jegybank aldrendelése a fiskdlis politikdnak novelte az
eladdsodast. A jegybank 1981-ig a fliggetlenné tétele elStt koteles
volt a piacok altal le nem jegyzett kincstarjegyet megvasarolni.
A scala mobile mechanizmus tartalmazta a bérek automatikus
inflacios kompenzacidjat. Ugyanakkor a szervezettség magas foka
segithette is a koordinalt alkalmazkodast példaul az NSZK-ban
vagy Ausztridban.

Az els6 olaj- és nyersanyagar robbanast kdvetden alapvet6
gazdasagpolitikai fordulat vette kezdetét, ami tiikrozédott
a masodik, 1979-es olaj- és nyersanyagar robbanasra
adott valaszokban. A fordulat a monetarista, kinalatoldali
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gazdasagpolitikakra val6 fokozatos attérést jelenti. Vizvalaszto
volt a Henry Kissinger, USA kiiltigyminiszter javaslatara az OECD
mellett fliggetlen szakértokbol Iétrehozott McCracken Csoport altal
1977-ben készitett jelentés, amit az Eurdpai Bizottsdgon beliil is
egy hasonl6 irdnyvaltas kovetett. Az j megkdzelités tartdsnak
tekintette a cserearanyok valtozasat (ebben mar megjelent a , Romai
Jelentés” azaz a ,,Novekedés hatarai” cim felhivas hatasa is) és
koordinalt monetaris és fiskalis politikai visszafogast javasolt
az eladdsodas megallitasara. A gazdasagpolitikai agak kozotti
koordindcion beliil kiilon is megemlitették a monetaris politika
sokkal aktivabb szerepét a stabilizacidban, szemben a korabbi
alarendelt szereppel.

Az 1979-et koveto idoszak:

A masodik olajar robbandsra mdr fiskdlis és monetdris szigoritdssal
vdlaszolt a legtobb fejlett orszdg.

A szigoritd makrogazdasagi politika eredményeként
a profithanyad visszaemelkedett az elsé olajvalsag el6tti, 1972-
es szint kozelébe. Az eltérés magyarazhato a gyengébb ciklikus
gazdasagi helyzettel, amelyet a masodik olajar-sokk és a ra adott
szigorito politikak okoztak. A fiskalis szigoritas azonban nem
ért el kiegyensulyozott vagy pozitiv egyenleget az automatikus
stabilizatorok miatt 1980-ban és 1981-ben.

A csokkend inflacio és a szigoritasok, recesszioban szokatlan
modon magas realkamatokat eredményeztek. Ez magyarazza,
hogy noha a hetvenes évtized soran az atlagos allamadossag
rata nem novekedett érdemben, az addssagszolgalat jelentdsen
megugrott a nyolcvanas években. A magas allamaddssaggal
rendelkezd orszagok eladosodasa ekkor mar megkovetelte a pozitiv
elsédleges koltségvetési egyenleg fenntartasat, €s a realkamatoktdl
elmaradd gazdasagi novekedés (lavina hatds) tovabb novelte az
adéssagratakat Olaszorszagban, Belgiumban, frorszagban.
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A Fed tjonnan kinevezett elnokér6l elnevezett ,Volcker-sokk”
tovabb rontotta az eladdsodott orszagok addssagpalyajat. A Fed
kezdetben alkalmazkodd monetaris politikat tartott fenn, 1978-ra
azonban az inflacio 7 szazalék f6lé emelkedett. Ekkor irdnyultsagot
valtott a jegybank és 1978 augusztusaban 10 szazalékra emelte
az iranyado kamatot. A szigoritd 1épés ellenére az inflacié 1979
végére 9 szazalékra emelkedett. Ezen év augusztusaban nevezték ki
ajegybank élére Paul Volcker-t, aki els6dleges céljanak az inflacio
letorését tartotta, még a munkanélkiiliség atmeneti megemelkedése
aran is. Ennek kovetkeztében a "80-as évek elején az FOMC 9
szazalékrol 20 szdzalékra emelte az alapkamatot. Az eladosodott
orszagok adossagpalyajat rontotta, hogy a magasabb USA kamatok
tovabb gyftriiztek a tobbi orszdg kamatkondicidiba. Ez azért
jelentett problémat, mert szamos allam valtoz6 kamatra vett fel
hiteleket az olcs6 dollar idején.

Melléklet: Az egyes orszdgok meghatdrozé makrogazdasdigi,
fiskdlis és monetdris politikai folyamatai a '70-es években

Németorszag (NSZK): A Bundesbank nagyfoku fliggetlenséget
és kormdanyzati tAmogatdast élvezett mar a hatvanas években
ahhoz, hogy a bérnovekedést kamatemelésekkel ellenstlyozza.
A Bundesbank az olajar-sokkra is tovabbi szigoritdssal valaszolt,
meggatolva a masodkords hatasok megjelenését a bérekben.
A Bundesbank volt az elsé jegybank, amely 1975-ben hivatalosan
monetaris aggregatum célzast hirdetett meg. Ugyanakkor a kiilsé
versenyképességet is szem el6tt tartotta és a dollar gyengiilésére
hajland6 volt a célaggregatum tallovésére, és igy a marka
erdsodésének fékezésére. A fiskdlis politika 1975-ben némileg
lazitott, de ez hamar visszafordult és a nyolcvanas évekre
restriktivvé valt. A bruttd dllamadossag-rata az évtized soran 18
szazalékrol 33 szazalékra emelkedett.

Franciaorszag: Az elsé olajar sokkra stop-go politikakkal
valaszoltak, ami miatt kétszer is kénytelenek voltak kilépni
a valutakigyobol és leértékelni a valutdjat. Ezt kovetben az
arstabilitast a frank német markahoz vald kotésével igyekeztek
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elérni. Az els§ olajar-sokk nyomdan gyorsuld inflaciora és
bérndvekedésre egyensulyi koltségvetéssel, arfolyamrogzitéssel
és semleges monetaris politikaval reagaltak, valamint beléptek
az Eurdpai Monetaris Rendszerbe (EMS). A francia adossagrata
a hetvenes évtizedben 53 szazalékrol 31 szdzalékra csokkent.

Egyesiilt Kiralysag: Az elsé olajar sokk nyoman stagflacié alakult
ki, ami megnovekedett koltségvetési hiannyal jart. 1976-ban az
orszag az IMF-hez fordult, amelyet egy stabilizacios program
végrehajtasa kovetett, amelyben a fiskalis politikat aldarendelték
a monetaris politikdnak, ezzel szakitva a kordbban jellemzé ,,stop-
go” politikaval. A stabilizaciot kovetden a munkanélkiiliség évekig
magas maradt és a hivatalba 1ép6 konzervativ kormany szamara
tobbé nem volt cél a teljes foglalkoztatas. Fontos célla valt a deficit
csOkkentése és Osszhangba hozdsa a meghirdetett monetaris
aggregatum novekedési titemével. Noha a meghirdetett monetaris
aggregatumot tall6tte a jegybank, a kamatok és a munkanélkiiliség
magas szintje arra utal, hogy a monetaris politika ennek ellenére
szigoria maradt. Az allamaddssag-rata az évtized soran 82
szazalékrol 54 szdzalékra mérséklodott.

Olaszorszag: Az egész id6szakban itt volt a legtovabb laza
a makrogazdasagi politika. A szakszervezetek erdsek voltak,
beleértve a parlamenti képviseletiiket is. A jegybank koteles volt
a piacok altal le nem jegyzett kincstarjegyek megvasarlasara, vagyis
a deficit kozvetlen finanszirozasara, amit csak az IMF program
keretében sziintettek meg. A gazdasagpolitika exportorientalt
volt, amit a jegybank is tiamogatott a periddusban. A bértargyalasi
konfliktusok tompitasat segitette a koltségvetési deficit novelése,
ami jellemzd volt az idészak soran. 1981-et, az IMF behivasat
kovetden a fliggetlenné valo jegybank szigoritdsba fogott és
a lira belépett az Eurdpai Monetaris Rendszerbe. A 20 szazalékot
meghalado inflacio csokkenni kezdett. A stabilizacidt nehezitette
az olasz bértargyaldasi rendszer, amelynek értelmében a béreket
negyedévente hozzaigazitjak a tényleges inflacidhoz (scala mobile).
Az addssdgallomany magas maradt és tovabb novekedett az
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évtized hatralévé részében. Az évtized végére az dllamadossag-
rata 60 szazalékra nétt, majd a ’80-as években tovabb emelkedett.

Belgium: Az 1974-ben még 4 szdzalékos gazdasagi novekedést
kovetben 1975-ben 2,5 szazalékkal visszaesett a GDP. Az ipari
termelés 1975-ben 9 szazalékot zuhant. Ekozben az inflacié 1974-
1976 kozott meghaladta a 12 szdzalékot és a munkanélkiiliség
is emelkedett. A bértargyald partnerek megallapodtak, hogy
atmentileg felfiiggesztik az inflacios bérkiigazitas alkalmazasat
a vallalati jovedelmezdségek javitasa érdekében. Belgium jelentds
nehéziparral és banyaszattal rendelkezett, amelyek azonban
fizetésképtelenné valtak. A kormany allami alkalmazasba vette
a munkanélkiilivé valt korabbi valsagagazati munkasokat, illetve
allami tdmogatasban részesitette az érintett vallalatokat. Innen
ered Belgium eladdsoddsa, ami madig az egyik legmagasabb az
eurodvezetben. A koltségvetési hidny 1980-ra kétszamjegytivé
valt, az addssagrata pedig 81,6 szazalékra emelkedett.
Az allamadossagot ugyanakkor teljes mértékben finanszirozta
a lakossag megtakaritasa.

Hollandia: Az olajar-sokkra reagédlva a haztartasok jelentésen
megnovelték a megtakaritasaikat, a vallalati beruhazasok
visszaestek, a kormdanyzati beruhdzasokat pedig a kormany
lelassitotta, aminek eredményeként a folyo fizetési mérleg
mar 1974-t6l pozitivva valt és maradt 1975-ben is. A GDP
2,5 szazalékat kitevé kormanyzati stimulus is csak részben
ellensulyozta a magankereslet csokkenését. A megtakaritdsok
kovetkeztében a hitelkamatok mérséklédtek. Az energiaarak
segitették a koltségvetést az exportalt foldgdz aranak novekedése
révén. Az dllamaddssag-rata az évtized soran 50,6 szazalékrol 45
szazalékra mérséklodott.

Trorszag: A gazdasagi novekedés 1974-ben gyakorlatilag megallt és
a GNP 1975-ben 3,8 szdzalékkal, az ipari termelés 5,5 szazalékkal
visszaesett. A deficit és azzal parhuzamosan az allamaddssag
is emelkedett, utobbi 1980-ra a GDP 72 szazalékara nott. Az ir
kormany a gazdasagi visszaesés ellensulyozasara a koltségvetési

— 44 —



Az 1970-es évek adossagfolyamatai a fejlett orszagokban

kiadasok novelésével valaszolt, ami a GNP 61 szazalékara
emelkedett 1981-ben, amit azonban nem kovetett az adok hasonld
novekedése. A munkavallalok nem fogadtak el a kormany ajanlatat
a bérmérséklésre és mind a bérek emelkedése, mind a gazdasagi
novekedés folyatddott a megtorpanast kovetden. Emiatt [rorszég
kirivo folyéomérleg hianyt mutatott fel (1979-1981 kozott -8,7,
-5,5, -6,0 szazalék a GNP aranyaban). A nyolcvanas évek elejére
a gazdasagi novekedés 1,5-2,5 szdzalékra lassult, a koltségvetési
hiany pedig a 16 szazalékot is meghaladta 1980-ban.

USA: A Fed reagalasat az elsé olajar-sokkra meghatéarozta
a korabeli szakmai korokben uralkodd vélemény, amely szerint
a hetvenes évek elején, a vietndmi hdboru finanszirozasa miatt
kialakult, majd az olaj- és egyéb nyersanyagarak emelkedése
nyoman erdsodott inflacios nyomas kindlati oldalrdl ered, ezért
a monetdris politika tehetetlen vele szemben és a monetaris
szigoritas sulyos kart okozna a gazdasagnak. Az alkalmazkodo
monetaris politikat 1978-ig tartotta fenn a jegybank, amikorra
az inflacié 7 szazalék folé emelkedett. Ekkor a Fed irdnyultsagot
valtott és 1978 augusztusdban 6,9 szazalékrdl 10 szdzalékra emelte
az iranyado6 kamatot. A szigoritd 1épés ellenére az inflacié 1979
végére 9 szazalékra emelkedett. Ezen év augusztusaban nevezték ki
ajegybank élére Paul Volcker-t, aki els6dleges céljanak az inflacio
letorését tartotta, még a munkanélkiiliség atmeneti megemelkedése
aran is. Ennek kovetkeztében az FOMC 9 szazalékrdl 1981-re 20
szazalékra emelte az alapkamatot. Ez a "80-as évek elején recessziot
eredményezett, azonban az inflacié 15 szazalék koriili értékrol
4 szazalékra csokkent. A brutté dllamadossag-rata az évtized
soran 45 szazalékrol 38 szazalékra csokkent, majd 1984-re ismét
45 szazalékra emelkedett.

Japan: A kormanyzat az olajar-sokkra reagalva, a koltségvetési
deficit csokkentése érdekében felfiiggesztette a folyamatban 1év6
szallitasi infrastruktura fejlesztési programot, mig a jegybank
szigoritasba kezdett az inflacids nyomas kezelésére. A lakossag
felvasarlasi panikkal reagalt, majd 1974-ben a gazdasag recesszioba
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stillyedt. 1975-ben erdteljes fiskdlis expanzidt inditott a kormanyzat
koziileti beruhdzasok révén, mikdzben a maganberuhdzasok
csokkentek. Ekkor némileg lazitott a monetaris politika is,
tamogatando a sokk hatdséra visszaesd gazdasagot: négy lépésben
9-r6l 6,5 szazalékra mérsékelte a jegybank a rediszkontlabat. Japan
mar az elsd olajar sokkra valaszul szerkezetvaltast hatarozott
el és atmeneti adminisztrativ energiafogyasztasi korlatozasok
mellett megkezdte a kevés energiat és nyersanyagot igényld
exportagazatok fejlesztését (pl. elektronika). 1979-82 utan mind
a monetdris, mind a fiskalis politika szigoritéva valt. Japan az
évtizedet 12 szazalékos brutt6 allamadossag-rataval kezdte és 52
szazalékkal zarta.
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V.

Az inflaciot emeld tényezok hasonldsagai
és kulonbségei 1970-ben és napjainkban

Balidzs Flora

Elemzésiinkben Osszefoglaljuk, hogy a napjainkban tapasztalt gyors
dremelkedés és az 1970-es években litott infldiciés folyamatok kozott
milyen hasonldsdgok, illetve kiilonbségek fedezhetdk fel. Mindkét idoszakra
jellemzd, hogy az inflicié emelkedése fiskdlis stimulussal, valamint
erdteljes kindlat oldali korldtokkal pdrosult. Jelenleg a keresleti oldal is
nagyobb mértékben erdsitheti az infldciot, ugyanakkor a '70-es évek dta
az infldcids vdrakozdsok nagyobb horgonyzottsiga mérsékloen hathat
az infldacié emelkedésére. Elemzésiink sordn a 2021. december 28-ig
rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Az inflaciot emeld tényezok hasonldsagai

Az 1970-es évekhez hasonldan, az inflaciot napjainkban is jelentds
kinalat oldali korlatok és nyersanyagar emelkedés is erdsiti.
Az 1970-es években az olajkinalatban megjelend hiany okozott
jelentds inflacios sokkot. 1973-ban az OPEC tagok arab orszagai
embargo ala helyezték az USA-t, mivel az orszag az 1973-as arab-
izraeli habortiban Izraelt tdmogatta. Az embargd mellett az évtized
végén az irdni forradalom kovetkeztében visszaesd olajtermelés
okozott jelentds kindlati sokkot. Az olaj mellett tobb nyersanyag
ara is jelentésen emelkedett a "70-es években. Az élelmiszerarak
tobb tényezd miatt emelkedtek jelentésen. A vilag népessége
az 1950-es 2,5 milliard £8s 1élekszamrol 1960-ra 3 millidrd £olé,
majd 1974-re 4 millidrdra novekedett. A népesség novekedése
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jelentds globalis élelmiszerkereslet emelkedést okozott. Emellett
az energiahordozok dremelkedése is begytirtizott az élelmiszer- és
a szolgaltatasarakba az 1970-es évtizedben. Az 1970-es évek elején
az inflacié emelkedését az USA-ban az erds kinalati korlatok és
a nyersanyagarak dinamikus emelkedése mellett a kormanyzati
koltekezés és a boviild szocidlis programok is ftotték keresleti
oldalon.

Tovabbi kinalat oldali tényez6 volt a Nixon elnék altal 1971-
ben bevezetett és 1974-ig érvényben 1éve ar- és bérellendrzés.
Az intézkedéssel Nixon a dollar aranyra valo atvalthatdsaganak
felfiiggesztését kovetd sokkot probalta minimalizalni. A 1épés
csak atmenetileg fékezte meg az arak emelkedését, 1974-ben az
inflacié ismét meredeken emelkedni kezdett. Napjainkban az
inflacié emelkedése részben a gazdasagok koronavirus jarvany elsé
hullamait kdvet6 tjranyitasahoz, majd az azt kovetden jelentkezd,
kinalati és keresleti oldal kozotti egyensuly felboruldsahoz kothetd.

Az inflacio emelkedését mindkét idészakban fiskalis stimulus
eldzte meg, noha ezek mértéke eltér6 volt (Matthews, 2021).
Osszehasonlitasképp, 2020-ban az USA GDP-aranyos koltségvetési
hidnya — az el6z6 évi 4,6 szdzalékrdl — kozel 15 szazalékra
emelkedett, mig 1968-ban az akkori GDP 2,8 szdzalékdra, majd
1975-76-ban 3 szazalék folé emelkedett a deficit a korabbi,

jellemzden 1 szdzalék alatti értékekrdl.

1969-ben Richard Nixon valtotta az addig hatalmon 1év6 Lyndon
Johnson elnokét, akinek id6szakaban a korabbi évekhez képest
nétt a koltségvetési hiany, a Vietnami habort finanszirozasanak és
szocidlis programjanak (Great Society) koszonhet6en. Nixon elnok
a Kongresszus tdmogatasaval tovabbra is finanszirozta a haborut és
a szocialis programot is kibdvitette 1972-ben. A szocidlis program
keretében jott 1étre a napjainkban is létez6 tarsadalombiztositasi
rendszer, a Medicare, Medicaid program, a munkanélkiiliség elleni

biztositds. A program eredményeként a tarsadalombiztositasi
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jaradékok 1965 és 1973 kozott kozel megduplazodtak, igy 1973-
ban a szocialis kiadasok a GDP 7,4 szazalékat tették ki. Mindezek
hatasaként 1975-t61 a deficit a GDP aranyaban 3 szazalék folé nétt,
ami az 1960-as évek 1 szazalék alatti hidnyaihoz képest jelentds
novekedés 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 kovetden az Egyesiilt
Allamok kormaényzata tobb fiskalis élénkité programmal
igyekezett ellenstilyozni a virus kedvezdtlen hatasait. Els6ként
Donald Trump, amerikai elndk dontott 2020. marciusdban egy
8 millidrd és egy 192 millidrd dollaros csomag elfogadasardl,
amit egy joval nagyobb, Cares Act elnevezésti, 2200 millidrd
dollaros program kovetett. A Cares Act az egyszeri, kozvetleniil
a haztartasoknak juttatott kifizetésen tul, megnovelt munkanélkiili
juttatast, vallalati hiteleket, valamint az allamok és helyi
kormanyzatok tamogatasat foglalta magaban. 2020. decemberében
a Kongresszus tijabb 900 milliard dollaros csomagot fogadott el
a Cares Act folytatdsaként, ami atmeneti forrast biztositott Joe
Biden, tjonnan megvalasztott amerikai elndk tjabb 0sztonzd
programjanak bejelentéséig. Joe Biden 2021. marciusaban irta ala
az 1900 milliard dollaros stimulus csomagot, ami a Cares Act-hez
hasonloan direkt kifizetéseket, megemelt munkanélkiili juttatast
foglal magdban, valamint mellette infrastrukturalis beruhazasokra
és oltasokra is kiilonitett el forrasokat az allam. A koronavirus
valsag negativ hatasainak ellensulyozasara hozott eddigi fiskalis
intézkedések Osszességében 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
lehetdsége. Az 1970-es évek magas inflacidja a legtobb nyugati
gazdasagot recesszioba sodorta, ami azt eredményezte, hogy
egyszerre volt magas az inflacid, a munkanélkiiliség és stagnalt
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a gazdasagi novekedés, azaz a gazdasagok stagflacidval
szembesiiltek. Napjainkban a gazdasagok a koronavirus valsagot
kovetd helyreallasi fazisban vannak, ugyanakkor a koronavirus
okozta bizonytalansagok miatt kérdéses, hogy mikorra térnek
vissza korabbi novekedési palyajukra. Egyel6re nem latszodnak az
elhtiz6d 6 stagflacio kialakuldsanak jelei az egyes gazdasagokban,
azonban néhany tényez6 novelheti ennek kockazatat.

A novekedést érdemben visszafoghatja, ha a kinalat oldali
korlatozo tényezdk a vartnal hosszabb ideig fennmaradnak, ezzel
mérsékelve a termelést és magasan tartva az input koltségeket.
Részben ezzel 0sszefiiggésben egy esetleges nyersanyagpiaci
szuperciklus kialakuldsa emelheti a stagflaciés 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 kdolaj ara ennél is nagyobb mértékben
novekedett (1. dbra).

A nyersanyagarak emelkedéséért részben a koronavirus valsag
felel6s, mivel a kitermelés ideiglenes leallasa mellett a fogyasztas
kisebb mértékben esett vissza, majd a bizonytalansag
enyhiilésével a kereslet ismét emelkedni kezdett. A koronavirus
valsag arra is ravilagitott, hogy a termelés kihelyezésével ugyan
olcsébba valik a termelés, ugyanakkor az ellatasbiztonsag sériil.
Ez elindithatja a deglobalizdcidés hulldamot és megindulhat
a termelés hazatelepitése. Emellett, a munkaerdhiany tartossa
valdsa a béremelkedéssel novelheti az input koltségeket. Utobbi
onmagaban nem, de a tartds nyersanyagar emelkedéssel egyiitt
novelheti a stagflacié kockazatat. Mindezek hatdsara lassulhat
a vilagkereskedelem és a magasabb termelési koltségek alalanos
aremelést generalhatnak.
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1. abra: Egyes nyersanyagok éves arvaltozasa az adott valsag
kirobbanasat kovetd egy évben
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Az inflaciot emeld tényezok kilonbségei

Az 1970-es évek oOta a gazdasagok szerkezete jelentésen
atalakult. Az arfolyamok a gazdasagok tobbségében relative
szabadon lebegnek, ami segiti tompitani a kereskedelmi sokkokat.
Ugyanakkor az 1970-es éveket kovetd évtizedekben hatalmas
munkaerd tartalékok keriiltek a globalis gazdasagi korforgasba,
az utébbi évtizedben részben demografiai, részben technoldgiai
oldalrdl a munkaerdhidny irdnyaba toldédtak a folyamatok.
Emiatt a 2020-as évtizedben a munkavallaléi alkupozicid
tobb évtizedes gyengiilés utdn djra erdsodik, ami erdsitheti az
inflacios folyamatokat. A bérek jelentds, az inflaciohoz kozelitd
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vagy azt meghalad6 emelkedése egyeldre a tényadatokban nem
tiikrozédik. A munkaerdpiaci folyamatokkal ellentétes hatasu,
hogy az internet széleskorti elterjedésével a fogyasztok szamara
egyre tobb termék valik elérhet6vé, tovabba lehetdség nyilik az
arak konnyebb Osszevetésére, ami erdsiti a versenyt a vallalatok
kozott és korlatot jelenthet a vallalatok arazasi ereje szempontjabol.
Mindez gatolhatja az inflacié olyan mérték(i emelkedését, mint ami
az 1970-es években volt tapasztalhato. Ezt gyengitik ugyanakkor
ajelenleg is megfigyelheto ellatasi lanc zavarok. Az 1970-es évekkel
Osszevetésben a fiskalis politikdban és az addssagfolyamatokban
is jelentds valtozas tortént. Részben a koronavirus valsagra
adott kormanyzati valaszok eredményeként, globdlisan a GDP-
aranyos allamaddssag a II. vilaghaboru 6ta nem latott szintre
emelkedett. A korabbinal lényegesen nagyobb fiskalis 0sztonzd
intézkedések bevezetése abba az irdnyba mutat, hogy a kinalati
tényezOk mellett keresleti oldalrol is jelentkezhet inflacios nyomas
a vilaggazdasagban.

A monetaris politika napjainkra fiiggetlenné valt és az inflacids
varakozasok is horgonyzottak. Az 1970-es években a monetdris
politika célja a teljes foglalkoztatds és az arstabilitds megteremtése
volt, ugyanakkor a Fed dontései soran a teljes foglalkoztatds elérését
helyezte el6térbe. Az inflacio leszoritasa a '70-es években sokszor
olyan realgazdasagi koltségekkel lett volna csak megvaldsithato,
amit a jegybank nem akart felvallalni. Az 1970-es évek végére
azonban a gazdasagi szereplOk egyre elégedetlenebbé valtak
a magas inflacio miatt és jelentésen romlott a jegybankba vetett
bizalom. A valtozast Paul Volcker jegybankelnok hozta, akinek
elnokké valasztasaval a Fed attért a monetaris aggregatum-célzasra
és egyértelmivé valt, hogy az inflacid leszoritdsa csak iddleges
realgazdasagi koltség mellett lehetséges. Az 1980-as évek elején az
USA gazdasaga recesszioba siillyedt, azonban az inflaci6 csokkend
palyara allt és a Fed ezzel parhuzamosan fokozatosan kezdte
visszaszerezni hitelességét. Napjainkban a jegybankok tobbsége
az inflacios célkovetés keretrendszerében miikodik, amelyben az
elsédleges cél az arstabilitas biztositasa. Az eddigi tapasztalatok
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alapjan azokban a gazdasagokban, ahol a jegybankok attértek
az inflacios célkovetésre, az inflacids ratak alacsony szinteken
stabilizalodtak és a gazdasagi szerepldk inflacios varakozasai
is alacsony szinten horgonyzottak. Ez a monetdris politikdban
bekovetkezett valtozas a varakozdsok orientdlasan keresztiil
csOkkenti annak a kockazatat, hogy az inflacios varakozasok
jelentésen megemelkedjenek és inflacids spiral alakuljon ki.

Az inflacio emelkedése mogott napjainkban egyel6re féként
néhany termékcsoport atlagon feliili dragulasa huzdédik meg,
ami azonban atgytirtizhet a termékek és szolgaltatasok szélesebb
korébe is. Mig az USA-ban az 1970-es években az inflacids mutato
mellett tobb alindex is egyidej(i, nagyobb mértékti emelkedést
mutatott, addig jelenleg a "70-es évekhez képest az inflacio és az egyes
alindexek egyeldre mérsékeltebb titemben emelkednek (2. abra).

2. abra: Inflacios alindexek atlagos alakulasa az USA-ban
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Az elsé olajarrobbanas idején az energiaarak emelkedése
mellett az élelmiszerarak is jelentds iitemben, atlagosan 15
szazalékkal emelkedtek éves bazison az Egyesiilt Allamokban,
mig a szolgaltatasok és a szallitmanyozas teriiletén az
aremelkedés magas volt, de nem kiugré. Ugyanakkor a masodik
olajarrobbands idején a termékcsoportok joval szélesebb korében
volt megfigyelhet6 az inflacié gyorsulasa, az energiadrak mellett
a szolgaltatasok, szallitmanyozdas és nyersanyagok esetében is
kétszamjegyi volt az aremelkedés {iteme. Napjainkban az egyes
alindexek koziil néhdny mutat kiugré mértéka emelkedést (pl.
USA esetében az energiadrak, nyersanyagok, szallitmanyozas),
mig a tobbi alindex ennél mérsékeltebb iitemii aremelkedést jelez
(3. dbra).

3. abra: Inflacios alindexek alakulasa az USA-ban évtizedes
bontasban
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Az elmult hénapokban ugyanakkor egyre tobb jegybanki
dontéshoz6 hangsulyozta, hogy az inflacié a korabban vartnal
tovabb maradhat magasabb szinteken és az aremelkedés
a termékkorok szélesebb korét is érintheti, ami idokozben mar
a tényadatokban is kezd tiikr6z6dni (Lagarde, 2021; Waller,
2021). A nyersanyagok piacan latott Aremelkedést a '70-es évekkel
Osszevetve elmondhatd, hogy a fém és a kdolaj kivételével
a vizsgalt nyersanyagok ara hasonlé mértékben emelkedett. Mig
a kdolaj ara az els6 két olajvalsag soran tapasztaltnal jelenleg
kisebb mértékben, addig a fémek dra a '70-es éveket meghaladd
mértékben emelkedett. Az els6 és masodik olajvalsag idején a WTI
kéolaj ara kozel meghdromszorozodott, mig jelenleg 80 szazalékos
emelkedést mutat az olaj hordonkénti ara. A két olajvalsag kitorését
kovetd egy évben féként a kdolaj dra ugrott meg, azonban késébb
a tobbi nyersanyagar is jelentés emelkedést mutatott (4. abra).

4, abra: Egyes nyersanyagok arindexének alakulasa a két olajvalsag
idején
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VI.

Az 1970-es évek koltségsokkjainak és azok
hatasainak mélyelemzése

Balidzs Flora

Elemzésiinkben az 1970-es évek kiltségsokkjait és azok hatdsait vizsgaljuk
meg, foként az Egesiilt Allamok folyamataira fokuszdlva. Napjainkhoz
hasonldéan az 1970-es években is tobb koltségsokk eredményezte az infldcié
jelentds emelkedését. A legfontosabb kéltségsokk az elsd és mdsodik olajdr-
sokk volt, de emellett az élelmiszerdrak gyors emelkedése és az 1970-
es évek elején bevezetett dr- és bérkontroll intézkedések megsziintetése
is hozzdjarult az infldcio emelkedéséhez az USA-ban. A kezdetben
nem elégséges monetdris politikai reakcio a Federal Reserve részérol
stagfliciohoz, azaz magas inflicidhoz és lassii ndvekedéshez vezetett,
amelyet csak az évtized végén sikeriilt jelentds redlgazdasagi koltségek
mellett felszamolni. Elemzésiink sordn a 2023. mdrcius 3-ig rendelkezésre
dllé adatokat vettiik figyelembe.

Napjaink makrogazdasagi folyamatait sokan hasonlitjak az
1970-es években lezajlott folyamatokhoz, mivel szamos ponton
hasonldsag fedezheto fel a két évtized kozott. A koronavirus
valsag kovetkeztében kialakult kindlati zavarok és az orosz-
ukrdn haboru kovetkeztében kialakult energiavalsag az 1970-
es évek olajar-sokkjait idézi fel. A jelenlegi inflacids folyamatok
szempontjabol az 1970-es évek mélyebb vizsgdlata tanulsaggal
szolgalhat, ezért elemzésiinkben bemutatjuk azokat a tényezdket,
amelyek az 1970-es évek magas inflacidjadhoz vezettek.
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Energiasokk

Az 1973-ban bevezetett olajembargo kovetkeztében négyszeresére
emelkedtek az olajarak. 1973 oktdberében Richard Nixon, az
USA akkori elndke a Kongresszustol 2,2 milliard dollaros segélyt
kérelmezett Izrael szdmara a Yom Kippur-i haboru miatt, ami
Izrael, valamint az Egyiptom és Sziria vezette arab koalicio kozott
zajlott. A segélykérelem miatt az Arab Kdolaj-exportald Orszagok
Szervezete (OAPEC) olaj embargot vezetett be az USA-val szemben.
Az embargd miatt az amerikai OAPEC-tdl szarmazo olajimport
megszint és az OAPEC emellett tobb lépcsében csokkentette
kitermelését, ami az olajar jelentds emelkedését okozta (1. abra).

1. dbra: Az OPEC olaj horddnkénti éves atlagos arfolyamanak
alakulasa 1960 és 2022 kozott
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Mig az embargo el6tt az olaj hordonkénti ara 2,9 dollar koriil alakult,
addig az embargo életbeléptetését kdvetden, 1974 janudrjara az
olajar megkozelitSleg négyszeresére emelkedett és megkozelitette
a 12 dollaros hordénkénti arat. 1974 marciusaban végiil az OAPEC
megsziintette az USA elleni embargot, ugyanakkor az olajarak
tovabbra is magasak maradtak.

A magas energiaarak fennmaradasahoz a megel6z6 évek expanziv
fiskalis politikaja és a Bretton Woods-i rendszer felbomlasa is
hozzajarult. Az arak emelkedése, beleértve a nyersanyagarakat is,
mar az 1960-as években elkezdddott, koszonhetéen az amerikai
kormanyzat Vietnami haborura forditott kiadasainak és Nixon
elnok , Great Society” programjanak, ami a szocidlis kiaddsok
megemelkedésével jart egyditt (2. dbra).

2. abra: Szocialis kiadasok alakulasa az USA-ban
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1973-ban az ipari nyersanyagok nagykereskedelmi ara éves alapon
tobb, mint 10 szazalékkal emelkedett. A helyzetet stilyosbitotta,
hogy az extra keresletre, amit az expanziv fiskalis politika generalt,
az amerikai gazdasag nem tudott a termelés novelésével reagdlni,
annak korlatozott tobblet termelési kapacitdsa miatt. A Bretton
Woods-i rendszer felbomldsa utan a dollar 1970-es évek elején
vald leértékel6dése szintén fontos tényezd volt az olaj aranak
emelkedésében. Mivel az olaj ara dollarban volt meghatarozva, igy
a dollar leértékel6dése miatt az OPEC nemzetek bevételei csokkenni
kezdtek, ezért az olaj arat az aranyhoz kototték. A Bretton Woods-i
rendszer végével a dolldr aranyra valo atvalthatosaga megsziint,
igy az arany addigi fix 35 dollaros dra 1970 végére 455 dollarra
emelkedett uncianként.

Az évtized masodik olajsokkja szintén Kozel-Kelet-i
eseményekhez volt kothet6. Az 1978-ban kitort, majd egy évvel
késObb véget ért Irani forradalom miatt Iran olajkitermelése napi
4,8 milli6 horddval csokkent, ami jelentds volt, tekintve, hogy
akkor ez a globdlis kitermelés 7 szazalékat jelentette. Az irani
forradalom miatt bizonytalansag alakult ki, ami nagy volumenti
spekulativ felvasarlast inditott el az olaj piacan. Az egyébként is
erds globdlis kereslettel parosulva ez jelentds emelkedést idézett
el az olaj ardban. Az olajarak 1979 kozepén kezdtek emelkedni,
és 1979 és 1980 aprilisa kozott tobb, mint duplajara emelkedtek
az arak.

Elelmiszerar-sokk

Az energiaarak mellett a masik jelentds tétel, ami az inflacié
megugrasahoz vezetett az 1970-es években, az élelmiszerek
aremelkedése volt. A buza, a kukorica és a szojabab ara 1971-
ben indult emelkedésnek (3. abra).
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3. abra: A blza, a kukorica és a szojabab aranak alakulasa
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Az aremelkedés kivalto oka a globalis keresletben bekdvetkezett
gyors novekedés volt. A Szovjetunié az 1970-es évek elején
varatlanul nagy mennyiségben vasarolt gabonaféléket, ami emelte
a globalis keresletet. A Szovjetunion feliil, mas tervgazdasagi
irdnyitdsa orszag dontott gy, hogy emeli gabonaimportjat.
A vilag buzaexportja 1971 és 1972 kdzott majdnem 29 szazalékkal
emelkedett.

A koéolaj-exportal6 orszagok bdséges bevétele szintén novelte
a gabonafélék iranti keresletet. AZ 1970-es évek soran globalisan
a mezdgazdasagi nyersanyagok importja 4,8 szazalékkal emelkedett
évente.

A megemelkedett kereslet mellett a rossz idgjarasi koriilmények
miatt visszaesett a kinalat, ami tovabb novelte az élelmiszerarakat.
A rossz id6jaras az USA-ban, Ausztralidban, Kanadéban és
a Szovjetunioban is éreztette hatasat. A varttél elmarado termény
miatt a Szovjetunio tobb gabonafélét volt kénytelen importalni
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a vilagpiacrdl. A rossz iddjarasi koriilmények miatt, mig az
élelmiszerek 4ra 1972-ben még csak 5 szazalékkal emelkedett,
addig 1973-ban mar 20, 1974-ben pedig 12 szazalékkal emelkedtek
az arak. Alan Blinder, amerikai kozgazddasz és a Federal Reserve
volt aleInokének szamitasai szerint az 1973 és 1975 kozepe kozotti
id6szakban az amerikai inflaciét 5 szazalékponttal emelte az
élelmiszerarak emelkedése.

Az 1970-es évek soran szamos orszag hozott intézkedéseket annak
érdekében, hogy mérsékelje a gabonafélék aremelkedésének
hatasat a sajat gazdasagara nézve. A kormanyzatok tobb esetben
export adot és korlatozasokat vezettek be az exportra vonatkozdan.
A gabonaimportdr orszagok pedig csokkentették ezen termékek
vamterheit, készleteket halmoztak fel és artamogatast nyujtottak
az érintett termékekre. Ezek az intézkedések tovabb rontottak
a kereslet és kinalat egyensulytalansagan.

Ar- és bérkontrollok megsziinése

Nixon elnok kormanyzati intézkedésekkel probalta orvosolni
a gazdasagi nehézségeket. Az 1969-ben hivatalba lép6 Richard
Nixon elndk 1971-re nehéz helyzetbe keriilt, az Egyesiilt
Allamokban a munkanélkiiliségi rata 6,1 szdzalékra, az inflacio
pedig 4,3 szdzalékra emelkedett. Az amerikai elnok radikalis
lépésekre szanta el magat és 1971 augusztusaban a , Nixon-
sokk”-ként is elhiresiilt intézkedéscsomag keretében megsziintette
a dollar aranyra valo atvalthatosagat, ami lényegében a Bretton
Woods-i rendszer megszlinését jelentette, masrészt az inflacid
megfékezése érdekében el6szor 90 napra befagyasztotta az
arakat és béreket, majd kés6bb meghosszabbitotta a kontrollt
ujravalasztasa érdekében. A legszigorubb, 90 napos els6 fazis
alatt teljes mértékben befagyasztottdk az arakat, béreket és
lakbéreket. Az 1971 novemberétdl 1973 januarjdig tartd idészakban
feloldottak az arkontrollt, de sz{ik korlatok kozott tartottdk az
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ar- és béremelések mértékét. Az arkontroll ugyanakkor csak
iddlegesen fogta vissza az dremelkedést és megsziintetésével csak
még meredekebben kezdtek emelkedni az arak.

1974-ben tobbségében véget értek az ar- és bérkorlatozasok.
1973 elején az arak befagyasztdsat megszlintette a kormany,
ami ismét az inflacio emelkedését eredményezte, ezért Nixon
elndk 1973 juniusaban Gjabb kontrollt jelentett be, ami jelentds
ellenérzéseket valtott ki az emberekbdl. Az arkontroll miatt tovabb
romlott a kereslet és kinalat egyensulya, dltaldnos hiany alakult ki
bizonyos termékekbdl. 1974-re fokozatosan kivezetésre keriiltek
az arkontrollok, egyediil az olaj esetében maradt fent az arkontroll
1979-ig.

Monetaris politika és koltsegsokkok

Az 1970-es évek elején jelentds nyomas nehezedett a monetaris
politikara. Az amerikai jegybank hivatalos célja az volt, hogy
tdAmogassa a gazdasagi novekedést a tulzott inflacio elkeriilése
mellett, ugyanakkor a gyakorlatban Richard Nixon elndk jelentds
nyomast helyezett Arthur Burnsre, a Federal Reserve akkori
elnokére, hogy 1972-es Gjravalasztdsa miatt tartsa alacsonyan
a kamatokat, igy olcsé forrashoz juttatva a kormanyt. Az inflacio
emelkedésével a jegybank narrativaja az volt, hogy az inflacié
eredete koltségoldali, azaz az inputok dremelkedése okozza,
ami a monetdaris politika hataskorén kiviil esik. Burns azon
a véleményen volt, hogy a Fed-nek nem szabad beavatkoznia,
mivel az emelkedd inflacid strukturalis problémak kovetkezménye,
amire monetaris politikai lépésekkel nem lehet hatni.

Az inflacio emelkedésére adott elégtelen monetaris politikai
reakci6 stagflaciohoz vezetett. Az alkalmazott gazdasagpolitikai
mix oda vezetett, hogy sem a gazdasagot nem sikeriilt fellenditeni,
sem az inflacidt mérsékelni. A munkanélkiiliség az 1970-es évek
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elején 6 szazalék koriil alakult, a gazdasag 1969 és 1970, illetve
1973 és 1975 koz6tt is recesszioban volt. Mindez magas inflacidval
parosult, 1974 végén 12,3 szazalékon, majd 1980 tavaszan 14,6
szazalékon tetdzott a fogyasztdi darak emelkedése az USA-ban.

A masodik olajsokk idején a Fed relative laza monetaris politikai
iranyultsagot tartott fent és csak 1979 végén kovetkezett be
monetaris politikai fordulat. Az amerikai jegybank laza monetaris
politikdjaval a munkanélkiiliséget igyekezett csokkenteni, azonban
nem jart sikerrel. Az inflaci6 viszont fokozatosan emelkedett, mig
1976 elején még 5 szazalék alatt alakult az aremelkedés iiteme,
addig 1979 végére mar 9 szazalékra emelkedett az inflacié. A Fed
dontéshozdi aggodalmukat fejezték ki az inflacio emelkedése miatt,
és — noha az 1978 aprilisi 6,9 szdzalékos szintrdl év végére 10
szazalékra emelték az irdanyadd kamatot — nem kotelezddtek el
kell6en agressziv szigoritas mellett. A kamatemelés egyértelmi
jele volt, hogy a jegybank szeretett volna gatat szabni a tovabbi
aremelkedéseknek, azonban a gazdasagtorténészek utdlag
a lépéseket visszafogottnak és elégtelennek tekintették.

1979-ben 1j jegybankelnék mozditotta a jegybankot szigorubb
iranyultsag felé. 1979 augusztusdban Paul Volcker keriilt
jegybankelnokként a Fed élére, aki elsédleges célként tlizte ki
az inflacio letorését. Volcker vezetésével a Fed az 1979 végi 11
szazalékrol 1981-re 19 szdzalékra emelte az irdnyadd kamatot.
Az agressziv monetdris politika sikeresen véget vetett a stagflacio
id6szakanak, az inflaciét a 15 szazalékos cstcsarol 1982 végére
sikertiilt 4 szazalékra csokkenteni. Az inflacié letdrése azonban
jelentds redlgazdasagi koltséggel jart, az USA stlyos recesszioba
stillyedt.
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Globalis helyzetkép

Az 1970-es évek koltségsokkjai globalisan éreztették hatasukat
(4. abra). Az inflacio a fejlett orszagok tobbségében az 1970-es évek
elején az elso olajarsokk, majd az 1970-es évek végén a masodik
olajarsokk idején is meredeken emelkedett.

4, abra: Inflacios ratak alakulasa az USA-ban, Németorszagban,
Japanban és az Egyesiilt Kiralysagban
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Forrds: FRED

Az inflacié globalis természetét mutatja, hogy az OECD
altal készitett elemzés alapjan a 29 vizsgalt orszag tulnyomo
tobbségében a két olajsokk idején 6 szazalékot meghalado
mértéki volt az inflacio (5. abra).
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5. abra: Inflacios ratak eloszlasa 1971 és 2022 kozott a vizsgalt 29

orszagban
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Megjegyzés: A 29 vizsgdlt orszdg: Ausztria, Belgium, Kanada, Chile, Kolumbia,
Ddnia, Finnorszdg, Franciaorszdg, Németorszdg, Gordgorszdg, Izland, India,
Indonézia, Izrael, Olaszorszdg, Japdn, Korea, Luxemburg, Mexiko, Hollandia,
Norvégia, Portugdlia, Dél-Afrika, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Svdjc, Torokorszdg,
Egyesiilt Kirdlysdg, Egyesiilt Allamok

Forrds: OECD

Annak ellenére, hogy a kiils6 sokkok a gazdasagok tobbségét
érintették, az inflacids ratak eltéré mértékben emelkedtek az
évtized soran, ami jelentds részben a monetaris és fiskalis politika
alakuldsara vezethetd vissza. Az USA-ban mar a '70-es éveket
megel6zden laza volt a fiskalis politika, ami a megkésett monetaris
szigoritassal egylitt kétszamjegyti inflaciot eredményezett. Ezzel
szemben Németorszdgban az inflacios rata az elsé és masodik
olajarsokk idején is 10 szdzalék alatt tudott maradni és az USA-val
Osszevetve az inflacids ratak kiilonbozete tobb szazalékpont volt.
A Bretton Woods-i rendszer 0sszeomlasat kovetden, Németorszag
1973 marciusaban attért a lebegd arfolyamra, ami 4j teret nyitott
a Bundesbank-nak a monetdris kondiciok alakitasara. Ett6l kezdve
a Bundesbank a monetdris aggregatumok szigoru kontrollalasaval
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harcolt az inflaci6 ellen. A masodik olajarsokk idején a jegybankok
mar az els6 olajarsokk tapasztalataival a hatuk mogott tudtak
szigoritani a monetdris kondiciokon, ami azt eredményezte, hogy
az inflaciot jellemzden hamarabb sikertiilt letorni az évtized elejével
Osszevetésben.

Felhasznalt irodalom
Blinder, Alan S. (1982): The Anatomy of Double-Digit Inflation in the 1970s. Inflation
Causes and Effects, University of Chicago Press, 1982. januar
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VII.

Az 1970-es évek nyersanyag és pénzligyi
piaci folyamatai

Aradvdnyi Péter — Nagy Olivér

Elemzésiinkben dsszefoglaljuk az iddszak nyersanyagpiaci és pénzpiaci
folyamatainak fébb jellemzdit, illetve napjainkkal vett hasonldsdgait,
eltéréseit. Elmondhato, hogy noha a '70-es éveket jellemz0 dltaldnos és
tartos nyersanyagdr emelkedés egyeldre nem tapasztalhatd napjainkban,
azonban tobb nyersanyag dra is jelentds mértékben, az akkori dremelkedések
idoardanyosan vett mértékéhez hasonloan emelkedett az elmiilt ey év
sordan. A '70-es évek és napjaink pénzpiaci dinamikdi eltéréseket mutatnak,
és a piacszerkezet datalakuldsat jelzi, hogy a legtobb nyersanyag esetében
a fizikai piac mellett mdra a forgalom jelentds része az adott nyersanyag
szdarmaztatott piacian zajlik. A tézsdei vallalatok teljesitménye és az
dallampapir-piaci hozamok alakuldsa kozitt nem figyelhetd meg hasonlosig
az olajarrobbandas id0szaka és napjaink kozott. Elemzésiink sordan a 2022.
janudr 18-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Nyersanyag piaci folyamatok

A nyersanyagarak széles bazison és jelentés mértékben
emelkedtek az 1970-es évek soran. Az 1970-es évek nyersanyagar-
emelkedéseivel kapcsolatban jellemzden két okot emlit
a nemzetkozi irodalom. A mai kialakult helyzettel analog, hogy
szamos nyersanyag esetén nagyobb mértéki hidny (Cooper
és Lawrence, 1975) volt tapasztalhatd a piacokon, azonban ez
historikusan a hatvanas évek végén a nyersanyag kitermeléshez
kotéd o beruhazasok csokkenésére (Clark, 1979) vezetheto vissza,
amelyek kindlati oldalrdl jarultak hozza a kialakult hidanyhoz.
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A ’70-es évek els6 harmadaban megduplazdédott a f6bb
nyersanyagok ara. A fafélék, fémek és élelmiszerek piaci ara
jellemzden 50-100 szazalékkal emelkedett 1965 és 1973 kozott.
Egyes nyersanyagok esetében 2020 6ta most is hasonld, esetenként
nagyobb aremelkedés tapasztalhat6. Rovidebb tavon, éves alapon
vizsgdalva — a fém és a kdolaj kivételével — a vizsgalt nyersanyagok
ara tobbnyire hasonléd mértékben emelkedett, mint a "70-es évek
soran. Mig a kdolaj ara az elsd két olajvalsag soran tapasztaltndl
jelenleg kisebb mértékben, addig a fémek dra a "70-es éveket
meghalad6 mértékben emelkedett. Utdbbi azért is jelentds, mert
a fémfélék arainak emelkedése az autdgyartason, karbantartason és
szallitmanyozason keresztiil gyorsan be tud gytrtzni a fogyasztoi
arakba. Az olajarakat tekintve az els6 és masodik olajvalsag idején
a WTI kéolaj ara kozel meghdromszorozddott, mig jelenleg 80
szazalék koriili emelkedést mutat az olaj hordonkénti ara éves
alapon. Ugyanakkor minden nyersanyagra nézve, évtizedes
dinamikat vizsgalva, egyel6re alacsonyabb az aremelkedés (1. abra).

1. abra: A nyersanyagarak alakulasa az ’70-es években és az elmult

15 évben
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Forrds: Federal Reserve Economic Database
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Az inflacié nyersanyag piaci fedezése egy felfelé hato
nyersanyagar-fogyasztoiar inflacios spiralhoz vezetett az 1970-
es években. A Bank of England korabeli elemzései szerint (Bank
of England, 1981) a piacokon kialakult inflacids félelmek miatt
a nyersanyagokat inflacios fedezeti céllal kezdték el vasarolni
a piaci szereplok. Ennek kovetkeztében, a piacok dngerjesztd
modon a termelési drak emelkedésén keresztiil hozzajarultak
a tényleges inflacio emelkedéséhez. Ennek kockazata a tovabb
deregulalt és liberalizalt pénzpiacok kovetkeztében ma is fennall.
Tovabbi hasonld jelenség a napjainkban leirt “bullwhip-effect”,
amely soran a globalis értéklancok egyes kulcspontjain vald
tartalékfelhalmozas miatt alakul ki tobblet kereslet és {itkozik
korlatokba a nyersanyagok egészséges foldrajzi aramlasa.

Pénzigyi piaci folyamatok

Az 1970-es években a tézsdeindexek teljesitménye 6sszességében
visszafogott volt. Az inflacids félelmek miatt a tézsde évtizedes
teljesitménye gyenge volt az 1970-es években, mikdzben jelentds
arfolyam volatilitas volt tapasztalhato. Tobb visszaesést kovetden
az 1980-as évek elejére érték el a f6bb indexek az 1969-es szintjiiket.
Utobbi féként azzal magyardzhatd, hogy a stagflacié és az
emelked6 kamatkornyezet megagyazott az évtizedet jellemz6
tézsdei visszaesésnek, igy a befektetdk elsésorban nyersanyagokra
spekulaltak részvények helyett.

A ’70-es évek és napjaink pénziigyi piaci dinamikai jelentds
eltéréseket mutatnak. Az 1970-es évek soran a DJIA index
teljesitménye visszafogottan alakult, évtizedes tavlatban vizsgalva
a 12 szazalékos kumulalt realizalt hozam oldalazasnak tekinthetd.
A Dow Jones elmult tiz éves teljesitménye ezzel szemben kirobbano,
200 szazalékos kumulalt realizalt hozamot tudhat magaénak, amely
az index fennallasanak egyik legsikeresebb évtizedének tekinthetd
(2. dbra). Amennyiben az indexek pandémia el6tti, 2019 év végi
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értékeit vessziik bazisnak, akkor elmondhato, hogy az S&P500
tézsdeindex 44 szazalékkal, mig a DIJA index 26 szdzalékkal
emelkedett alig tobb mint két év alatt.

2. abra: A Dow Jones Industrial Average kumulalt hozam a ’70-es
évek soran és az elmult 10 évben
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A tézsdén a nyersanyag-kitermeléshez kothetd és a high-
tech iparagbeli cégeknek volt jelentés hozamuk. A vallalati
teljesitmények iparaganként eltérden alakultak a '70-es évek soran.
Szamos iparag, mint a lakhatashoz kothet6 vallalatok, ruhazati
termékeket forgalmazd cégek, és altaldban a szolgaltatd szektor
tézsdei képviseldi 0 szdzalékos hozamot realizaltak 1969 és 1980
kozott. Ekozben a nyersanyag-kitermeléssel és feldolgozassal
foglalkozo szén és olajipari vallalatok az 1970-es években
atlagosan 23-25 szazalék kozotti éves hozamot mutattak fel, mig
a telekommunikdcio és a szallitmanyozasi cégek aggregatumai
15 szazalék koriili atlagos éves hozamot értek el az idészakban
(3. abra).
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3. abra: Iparagi éves atlagos hozamok alakulasa az 1970-es években
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Az allampapir-piaci trendek is kiilonb6z6 mintazatot mutatnak.
A ’70-es éveket megel6zden az amerikai allampapir-piaci
hozamgorbe egésze felfelé tolodott. A '70-es évtized nagyobb
részében az allampapir-hozamok a 6-8 szdzalékos savban
mozogtak, majd az évtized végén a jegybanki szigoritd politika
kovetkeztében a hosszti hozamok 12, mig a rovid hozamok 16
szazalék folé emelkedtek (4. abra). Ezzel szemben az elmult 15 évet
alacsony hozamok jellemezték, egyetlen lejaraton sem tapasztalhato
trendszer(, folyamatos emelkedés. Ebben a tekintetben 2020 eleje
Ota sem lathatd érdemi elmozdulds, az dllampapir-piaci hozamok
alacsony szinten, de volatilisen alakultak.
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A részvény és kotvénypiacok relativ mozgasa is eltérd
napjainkban, mint a ’70-es években. A BlackRock elemzdi
szerint' az S&P500 és a 10 éves allampapir arfolyamanak 10 éves
korreldcidja bar mértékében hasonlo, de eldjelében ellentétes
kapcsolatot mutat. Mig a "70-es évek soran a részvényarfolyamok
kozepesen erdsen, negativan korreldltak a kotvényekével, addig
az elmult évtizedet pozitiv egyiittmozgas jellemezte.

4, abra: Az allampapir hozamok alakulasa az USA-ban az 1970-es
években és az elmult 15 évben
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Forrds: Federal Reserve

Konkllzio

A 2020-as évtized eleji nyersanyagpiaci folyamatok részben
hasonldsagot, részben eltéréseket mutatnak az 1970-es években
tapasztalt tendenciakkal. Dinamikajat tekintve hasonlosag,
hogy mind napjainkban, mind az elsé olajar-robbanast
kovetd iddszakban hirtelen bekovetkezd, jelentds mértéki és

! Comparing Today’s Stock Market With The 1970s | BlackRock | BlackRock


https://www.blackrock.com/us/individual/insights/comparing-todays-markets-with-the-1970s
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a nyersanyagok viszonylag széles korét lefedd aremelkedéseket
lehetett megfigyelni. Szemben a "70-es évekkel, jelenleg még nem
beszélhetiink elhtizodd, éveken at tartd emelkedésrol, ugyanakkor
tobb nyersanyag dra is jelentds mértékben, az akkori dremelkedések
idéaranyosan vett mértékéhez hasonldan, esetenként nagyobb
mértékben emelkedett az elmult egy év soran. A kivaltd okokat
illetéen azonos, hogy mindkét periddusban a kereslettél elmarado
kindlat eredményezte a nyersanyagdrak dinamikus emelkedését.
Eltérés azonban, hogy mig napjainkban ez elsésorban a virus
miatti lezarasokbol, ellatasi-lanc problémakbdl és az tjranyitast
kovetben visszapattand keresletbdl fakad, addig a '70-es éveket
tekintve ez f6ként strukturdlis okokra — csokkend beruhazasbol
eredd korlatozott kapacitasokra — vezethet6 vissza. Emellett a "70-es
években a két olajar-sokk kovetkeztében kialakult inflacids spiral
is tovabb flitétte a nyersanyagarakat. Fontos eltérés még, hogy
a piacszerkezet atalakulasa kovetkeztében a legtobb nyersanyag
esetében a fizikai piac mellett mara a forgalom jelentds része az
adott nyersanyag szarmaztatott piacan zajlik.

A két peridodust jellemz6 pénziigyi piaci folyamatok eltéréseket
mutatnak. Mig a koronavirus-valsag okozta visszaesést kovetden,
a legtobb vezetd részvényindex viszonylag gyorsan 4j historikus
csucsra emelkedett, addig a "70-es évtized elejét lassu iitemi
t6zsdei emelkedés jellemezte. A kiilonbség az allampapir-piacok
esetében a legszembetinébb, mivel a jelenlegi iddszakot egy tobb
mint 10 éven at tarto, extrém alacsony és jellemzden mérséklédo
kamatkornyezet el6zte meg. Ebben a tekintetben 2020 eleje 6ta
sem lathato érdemi elmozdulas, az allampapir-piaci hozamok
Osszességében tovabbra is mérsékelt szinten, de volatilisen
alakultak. Ezzel szemben az 1970-es évek el6tti idészakot egy
tartosan emelkedé hozamkornyezet jellemezte, ami dtmeneti
visszaesésektdl eltekintve, a '70-es évtized soran is folytatddott.

— 74 —



Az 1970-es évek nyersanyag és pénziigyi piaci folyamatai

Felhasznalt irodalom

Bank of England (1981). Commodity Prices in the 1970s. Quarterly Bulletin. 1981. Q1.
Elérheté: QB 1981 Q1 pp42-53 (bankofengland.co.uk)

Clark, K. Peter (1979). Investment in the 1970s: Theory, Performance, and Prediction.
Brookings Papers on Economic Activity. 1979. No. 1. Elérhetd: Investment in the
1970s: Theory, Performance, and Prediction (brookings.edu)

Cooper, N. Richards; Lawrence, Z. Robert (1975). Brookings Papers on Economic Activity
Vol. 1975, No. 3 (1975), pp. 671-723. Elérhet6: The 1972-75 Commodity Boom on
JSTOR


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1981/commodity-prices-in-the-1970s.pdf?la=en&hash=70857C3CE76EAB9BDF2D1E8E23281CF4AD8E941A
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/1979/01/1979a_bpea_clark_greenspan_goldfeld_clark.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/1979/01/1979a_bpea_clark_greenspan_goldfeld_clark.pdf

VIII.

Energiapiaci folyamatok az 1970-es
evekben és a 2020-as évtizedben

Kirtdg Dorina

Elemzésiinkben bemutatjuk és Osszevetjiik az 1970-es évek két olajar-
robbandsdt kdvetd, illetve a jelenlegi energiapiaci folyamatokat. Az 1970-es
évekhez hasonléan napjainkban is meghatdrozo tényezo az energiapiac
helyzete, az energiaigény és energiamix alakuldsa, amire a geopolitikai
folyamatok mellett a fenntarthatosag irdnydba torténd dtmenet is hatdssal
van. A jelenlegi energiavalsig néhany szempontbol parhuzamot mutat
az 1970-es évek olajsokkjaival. Mig a '70-es évek elején a Bretton
Woods-i rendszer felbomldsa okozott instabilitdst, a 2020-as évtized
kezdetén a koronavirus jarviny destabilizdlta a gazdasigokat. A magas
inflaciéval jellemezhetd kirnyezetben a '70-es években a Kozel-Keleten
zajlo geopolitikai események idéztek el6 energiavilsigot, 2022-ben pedig
az orosz-ukrdn hdboru jart hasonlé kivetkezményekkel (Kiss, 2022).
Elemzésiink sordan a 2023. marcius 10-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik

figyelembe.

Bevezeto

A vilag orszagai kozel harom évtizednyi, szinte allando6 gazdasagi
novekedést kovetéen 1973-ban szembesiiltek az elsd, jelentés
energiavalsaggal. A negyedik arab-izraeli haboru kirobbandsa utan
a Kéolaj-exportal6 Orszagok Szervezetének (OPEC) arab tagjai 1973
oktoberében olajembargot vezettek be a jom kippuri hdbortiban Izraelt
tdmogato orszagokkal szemben (Bini et al, 2016). Az embarg¢ hatdsara
a kéolaj vilagpiaci dra 1974-re az el6z6 évhez képest négyszeresére
emelkedett, hordonként 3 dollarrol 12 dolldrra. Az elsd olajvalsag soran
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tizemanyaghiany és panik alakult ki, az inflacié és a munkanélkiiliség
tobb orszagban jelentds mértékben gyorsult, amely gazdasagi
visszaeséssel parosult. Az olajembargot 1974 marciusaban feloldottak,
de az olajarak tovabbra is magasak maradtak.

Az évtized végén az irani forradalom miatt bekovetkez6
termelés csokkenés masodik olajarrobbanashoz vezetett és
ujabb kihivasokkal szembesitette az importal6 orszagokat. 1978
novemberére mintegy 37 ezer dolgozo kezdett sztrajkba az irani
olajfinomitokban. Az irani olajkitermelés napi 4,8 millié horddval
csokkent 1979 janudrjdra, amely a vilag akkori kitermelésének 7
szazalékat tette ki (Gross, 2019). Az ellatasi zavar panikhangulatot
valtott ki a piacokon, amely tjabb aremelkedést okozott. A masodik
olajarrobbanas utan a kdolaj ara hordonként elérte a 30 dollart. Ezt
kovetden egy masik geopolitikai esemény, az 1980 szeptemberében
kirobbant iraki-irdni hdboru is hatast gyakorolt az olajarak
alakuldsara. A habort kovetkeztében mindkét orszagban csokkent
a kitermelés, a kdolaj dra ismét emelkedett, hordonként 35 dollarra,
amely csak 1986-ban csokkent jelentds mértékben.

Az olajimportal6 orszagok nehezen tudtak azonnal valtoztatni
energiafogyasztasi szokasaikon és jelent6sen megnovekedett
import koltségekkel szembesiiltek (James, 1996). 1973-ban az
Eurdpai Kozosség kéolajimportjanak kozel 75 szazaléka szarmazott
a Kozel-Keletrdl, amely Eurdpa energiamixének mintegy 60
szazalékat tette ki (Gross, 2022).

A ’70-es évek olajvalsagainak hatasai

Az OECD tagallamaiban az els6 olajvalsagot kovetden az
energiakiadasok GDP-hez viszonyitott aranya kozel 8,5
szazalékponttal, a duplajara nétt 1974-re (1. abra). Ebbdl tobb
mint 6,5 szazalékpont az olajtermékekhez volt kothetd. Az 1979-
es masodik olajvalsag GDP-aranyosan az energiakiadasok 3,5
szazalékponttal torténé novekedését eredményezte két év alatt
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(OECD, 2022). Az olajvalsag hatasai az OECD tagallamokon kiviil
mas orszagokat is érintettek. A nem olaj-exportalo, kevésbé fejlett
orszagok az olajvalsag mellett az élelmiszerek vilagpiaci dranak
meredek emelkedésével is szembesiiltek (Sargent, 2013).

1. abra: Az energiafelhasznalas GDP-hez viszonyitott aranya az
OECD tagallamaiban
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Az 1970-es években az energiaarak hirtelen és nagymértékii
emelkedését kovetéen egyes gazdasagok igyekeztek
szerkezetvaltassal reagadlni, és a kevéssé nyersanyag- és
energiaigényes termékek termelése felé elmozdulni. Emellett
Uj nyersanyag-lel6helyek feltarasara és létesitésére is nagyobb
hangsulyt helyeztek a szénhidrogén-import csokkentésének
érdekében. Az 1970-es években Nagy-Britannia és Norvégia
mélytengeri furdsokat kezdett az Eszaki-tengeren, emellett 4j
olajmezdket tartak fel Alaszkaban és Mexikoban. Ez hozzajarult
a nem-OPEC olajtermelés ndvekedéséhez.

Az els6 olajvalsagot kovetden Nyugat-Eurdpa orszagainak
energiaellatasaban jelentdsen csokkent a kozel-keleti import
aranya, mig a szovjet szénhidrogén importé nétt (Szemerkényi,
2007). Az 1j forrasoknak koszonhetden a globalis &rnyomas és az
elszabadult inflécié Eszak-Amerikaban és Nyugat-Eurépaban is
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enyhiilt. Az 1979-es masodik olajar sokkot kdvetd 6t évben a fejlett
gazdasagokban a kdolaj részesedése az energiamixben tobb mint
7 sz4zalékponttal csokkent.

Az olajsokkokat koveten jelentds erdfeszitések torténtek
az energiahatékonysag javitasa és az energiatakarékossag
0sztonzése terén is (Bosch-Riidiger, 2014). Ez tobbek kozott az
autok és éptiletek energiahatékonysaganak javulasat eredményezte.
Az olajvalsag kezelésére tobb orszagban bevezették a vasarnapi
autds kozlekedés tilalmat és sebességkorlatozast az autéutakon.
Az olajtiizelésti héerdmuvek gaz- vagy széntiizelésre tértek at,
tovabba felgyorsult az atom-, viz- és szélerdmivek elterjedése
is. Az energiaintenzitds az OECD gazdasagaiban folyamatosan
csokkent az elsd olajvalsag ota (2. abra), és az 1971 és 2021 kozotti
idészakban tobb mint 50 szazalékkal esett vissza (Barnard -
Ollivaud, 2023).

2. abra: Az energiaintenzitas alakulasa az OECD tagallamaiban
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Az OPEC tagorszagokban a kereslet csokkenése gazdasagi

instabilitast okozott az 1980-as években, amely az évtized végére
enyhiilt. Az 1990-es és 2000-es éveket a piaci volatilitas jellemezte,
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mig a 2010-es években az Egyesiilt Allamok palaolaj-termelése
gyengitette a szervezet pozicidjat. Ezért 2016-ban az OPEC
tagallamai és tiz masik olajtermeld orszag, koztiik Oroszorszag,
egyiittmiikddésre 1épett OPEC+ néven a piaci pozicidjuk javitasa
és az olajpiac stabilitdsanak helyreallitdsa érdekében.

Az orosz-ukran haboru hatasai

Az 1970-es évekhez hasonldéan napjainkban is geopolitikai
események okoztak az energiavalsag kialakulasat. Oroszorszag
2022. februdr 24-i invazidja Ukrajndban jelentds fennakaddsokhoz
vezetett a két orszag altal exportalt aruk termelésében és
kereskedelmében, amely széles korben hatdssal van a globalis
gazdasagra és az energiatigyi kilatasokra. Oroszorszag 2021-ben
a vilag legnagyobb gazexportdre volt, a kdolaj export tekintetében
pedig masodik helyen allt Szatid-Arabia mogott.

A kialakult geopolitikai konfliktus miatt szamos orszag,
koztiik az Eurdpai Unid is lépéseket tett az Oroszorszagbol
szarmazo energiaimport csokkentésére, tovabba szankcidkat
jelentettek be Oroszorszaggal szemben. A pénziigyi és technologiai
szankciok mellett az EU 2022 augusztusaban embargdt hirdetett
a szénimportra vonatkozdan, 2022 decemberétdl tilalmat
vezetett be a tengeri szallitasti orosz kdolaj behozatalat illetSen,
2023 februarjatol pedig a finomitott kdolajtermékeket érintéen
is. Ezen kiviil a G7-orszagok, az EU tagdllamai és Ausztrdlia
megallapodtak abban, hogy 60 dollaros horddnkénti arplafont
vezetnek be a tengeren szallitott orosz olajra 2022. december 5-t4l.
Oroszorszag ezt kovetden gy dontott, hogy nem szallit kdolajat
olyan orszagokba, amelyek tdamogattak az olajarsapka bevezetését.

Az orosz-ukran habora az 1970-es évek 6ta nem latott energiaar-
sokkot valtott ki (3. abra). Egyes nyersanyagarak mar a haboru
el6tt is emelkedtek, azonban a konfliktust kovetden drasztikus
mértékben felgyorsult a névekedés iiteme.
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3. abra: Az energiaarak alakulasa 1970 ota
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A legnagyobb mértékben a foldgaz ara emelkedett (4. abra),
mivel Oroszorszag 2022 szeptemberében mintegy 80 szazalékkal
csokkentette az Europaba iranyuld vezetékes gazexportot az el6z6
évhez képest. Havi adatok alapjan a foldgaz ara 2022 januarja
és augusztusa kozott tobb mint haromszorosdra emelkedett.
Az energiadrak a lassuld globalis novekedés és a recesszidval
kapcsolatos félelmek miatt ugyanakkor 2022 8szén csokkenni
kezdtek a historikusan magas szintr6l. Az OPEC+ tagorszagai ezért
2022 novemberében arrél dontottek, hogy napi kétmillié horddval
csokkentik kdolaj kitermelésiiket, amelyet kovetéen a kdolaj ara
ismét emelkedett.
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4, abra: A nyersanyag arak alakulasa az elmult években
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Az orosz-ukran haboru altal kivaltott globalis energiavalsag
felerdsitette az energiabiztonsaggal kapcsolatos aggodalmakat,
valamint a magasabb energiadrak inflaciés hatasat
a gazdasagokra. A vilag orszagai koziil 2020-ban Litvania esetében
volt a legmagasabb az orosz szénhidrogén import aranya a teljes
energiaellatasban, amely megkozelitette a 98 szdzalékot. Hat orszag
— Litvania, Szlovéakia, Hollandia, Magyarorszag, Gorogorszag és
Finnorszag — éves szénhidrogén sziikségletének tobb mint 40
szazalékat szerezte be Oroszorszagtdl (5. dbra).
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5. abra: Az Oroszorszaghdl szarmazo szénhidrogén import aranya
a teljes energiaellatasban (2020)
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Az Eurépai Unio6 és az Egyesiilt Kiralysag becslések szerint 147,8
millidrd USD értékben importalt kdolajat, kéolajtermékeket és
foldgazt Oroszorszagbol 2021-ben (6. abra).

6. abra: Oroszorszagbol az EU-ba és az Egyesiilt Kiralysagba
iranyulo energiaimport értéke
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Az energiaarak inflacidéja orszagonként eltéré az energia-
hatékonysag szintjétdl, a gazdasag szerkezetétdl, valamint
a kormanyzati politikaktdl fiiggéen. 2022-ben az OECD
tagallamaiban az energiakiaddsok GDP-hez viszonyitott aranyanak
becsiilt 7,8 szazalékpontos novekedése hasonlé az 1974-ben
megfigyelthez. Az OECD felhivta a figyelmet arra, hogy az elmult 6t
évtizedben az OECD egészére kiterjedd recesszio akkor kovetkezett
be, amikor az energiaraforditdsok GDP-hez viszonyitott aranya
magas (legalabb 13 szdzalék) volt és emelkedett. 2022-ben az OECD
egészére kiterjedd energiakiadasok gyors, a GDP kortilbeliil 17
szazalékara torténd emelkedése figyelmeztetd jel lehet a széleskorti
recesszio rovid tavu kockazatara vonatkozéan (OECD, 2022).

Hasonlosagok és kiilonbségek a '70-es
évek és napjaink energiapiaci folyamatai
kozott

Az 1973-as olajvalsag idején az olajexportér orszagok vezettek
be szankciot a nyugati allamokkal szemben, mig 2022-ben az
importalé orszagok kezdeményeztek korlatozo intézkedéseket.
Az ellatdsi zavar mindkét esetben energiabiztonsagi valsagot
idézett eld, és fokuszba helyezte az energiaforrasok és ellatasi
utvonalak nagyobb diverzifikdcidjanak sziikségességét. A hetvenes
évek arsokkjai els6sorban a kdolajra korlatozddtak, ezzel szemben
a jelenleg tapasztalhatd energiaar novekedés szélesebb korti,
amelyhez jelentés mértékben jarul hozza a gaz és a villamos
energia is.

Az 1970-es évek olajarrobbanasai Gj nyersanyag lel6helyek
feltarasat eredményezték, valamint a koolaj iranti kereslet tartds
csOkkenéséhez vezettek annak mas energiahordozdkkal valo
helyettesitése és az energiahatékonysag javitasa kovetkeztében.
Az elmult évtizedekben szdmos orszagban csokkent az
energiaintenzitas mértéke. Napjainkban az energiaarak széleskorti

— 84 —
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novekedése miatt a "70-es évekkel ellentétben kevesebb tér all
rendelkezésre a leginkabb érintett energiahordozok, igy a foldgaz
és a szén helyettesitésére.

A jelenlegi valsagra reagalva az Eurdpai Unié alternativ
forrasokbdl prébalja novelni gazimportjat. Az EU 2022-
ben rendeletet fogadott el a gaztarozok stratégiai feltoltésére
vonatkozoan, tovabba a tagallamok vallaltak, hogy 2022 telén
onkéntes alapon 15 szazalékkal csokkentik a foldgadz iranti
keresletet. Tobb orszdg, mint példdul Kina és Németorszag
novelte a szénfelhasznaldst az energiatermelésben. Emellett
Németorszag meghosszabbitotta tobb atomerdmi tizemidejét,
mas orszagok pedig az energiaigény csokkentésére iranyuld
terveket dolgoztak ki. Az Egyesiilt Allamokban szigorodnak az
tizemanyag-hatékonysagi kovetelmények, mig az Eurdpai Unid
0sztonzi a hdszivattyuk telepitését. A magas tizemanyagarak miatt
novekedhet az érdekl6dés az elektromos jarmivek irant, azonban
a széleskor( elterjedésiiket lassithatja az elektromos jarmiivek
toltésére szolgdld infrastruktura kiépitettségének hianyossaga,
az akkumuldtorok nyersanyagellatdsdnak korlatai, illetve az
energiadrak emelkedése miatt dragulo toltési lehetdségek.

A Nemzetkozi Energia Ugynokség (IEA) szerint a jelenlegi
valsag felgyorsithatja a tisztabb, fenntarthaté, megujulo
energiaforrasok, példaul a szél- és a napenergia elterjedését,
ahogyan az 1970-es évek olajsokkjai is jelentds el6relépést
eredményeztek az energiahatékonysag, valamint az atom-, nap-
és szélenergia felhasznalasa terén (IEA, 2022). A hetvenes évekhez
képest napjainkban a foldgaz és a megujuld energiaforrasok
nagyobb szerepet jatszanak a villamosenergia-termelésben.
A z06ld energiaforrasokat tekintve, az atomenergia felhasznalasa
tobb mint négy szazalékponttal nétt. Az egyéb forrasok, koztiik
a megujulo energiaforrasok, példaul a viz, szél- és napenergia
aranya szintén nétt a hetvenes évekhez képest, de a fosszilis
energiahordozokhoz viszonyitva a globalis energiaellatasban
tovabbra is alacsony a részesedésiik (7. dbra). Az 1970-es évek
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elején a nukledris és megujuld energiaforrdsok 13 szazalékat adtak
a globalis energiafelhasznalasnak, mig a fosszilisek 87 szazalékot
tettek ki (IEA, 2021). 2019-ig ugyan 19 szdzalékra novekedett
a tiszta energiaforrasok részesedése, de a fosszilis forrasok sulya
még igy is 80 szazalék feletti.

7. abra: A vilag energiaellatasanak forras szerinti megoszlasa
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Forrds: IEA

Mig a megujulé energiaforrasok hosszu tavon alternativat
jelenthetnek, azonban az eddigi trendek alapjan az elterjedésiik
lasst folyamat. A negativ gazdasagi kilatasok és a jelenlegi
sziikségletek kielégitését célzo, rovid tavi dontések tovabb
lassithatjadk a megujuld energiaforrdsok felé vald torekvést,
hiszen jelenleg a fokusz leginkabb a kiesd energiahordozdk
potlasara 6sszpontosul. Emellett a tiszta energiara valo attérés
nagymeértékben fiigg a napelemek, szélturbindk és akkumulatorok
gyartasahoz sziikséges asvanyokhoz, példaul a litiumhoz,
kobalthoz, nikkelhez és rézhez vald hozzaféréstol.
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A meguajulé energiaforrasok hasznositasahoz sziikséges
infrastruktuara kiépitése koltségesebbé valt az elmult idészakban,
tovabba szezonalis volatilitas jellemzi az energiatermelést.
Az 0Oszi és a téli idészakban joval alacsonyabb a megutjuld
energiaforrasok kitermelési hatékonysdga, ami tovabb
neheziti a fosszilis energiahordozdk visszaszoritdsat. A tiszta
energiaforrasok lassu térnyerése és a zold energia tarolasaval
kapcsolatos nehézségek miatt nem lehet redlisan arra szamitani,
hogy a kozeljovében tulsulyba keriilnek az energiamixben.

Az energiavalsagok ravilagitottak arra, hogy sziikség van az
energiaforrasok nagyobb mértékil diverzifikaciojara. Sem
a fosszilis energiahordozok, sem a megujuld energiaforrasok
egyoldaltu felhaszndldsa nem kedvezd az energiabiztonsag
szempontjabol, amelyet az EIA az energiaforrasok megfizethetd
aron torténd zavartalan elérhetdségeként hataroz meg (IEA, 2023).
Mig a fosszilis energiahordozdk teljes kivondsa csokkentené az
orszagok energiaszerkezetének diverzifikaciojat, a megujulo
energiaforrasokra valo fokozott tdimaszkodas 1j energiabiztonsagi
kockazatokat is jelenthet. Az egyes orszagok azaltal erdsithetik az
energiabiztonsagot, hogy rovid tavon diverzifikaljak az ellatasi
forrasokat és az energiamixiiket, hosszu tavon pedig javitjak az
energiahatékonysagot.
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IX.

A 11. vilaghaboru alatt és az 1970-es
evekben alkalmazott arkontrollok
vizsgalata

Aradvdnyi Péter

Elemzésiinkben bemutatjuk az Egyesiilt Allamok dltal a mdsodik
vilaghdaboru alatt és az 1970-es évek elején alkalmazott dr- és
bérszabdlyozdst. Elmondhatd, hogy a két vizsgdlt drkorldtozdsi program
koziil csak a masodik vilaghdaborii alatti dtfogo, jegyrendszerrel kiegészitett
intézkedések bizonyultak hatékonynak az infldcid csokkentésében és
alacsonyan tartdsiban. Az dtmeneti sikerek ellenére azonban, az infldcio
mindkét program lezdrdsdt kovetden gyors emelkedésnek indult, amely
egyrészt a felgyiilemlett drnyomdshoz, mdsrészt a programok nem
megfeleld iitemii lezdrdsdhoz kothetd. Elemzésiink sordn a 2022. november
15-ig rendelkezésre allo adatokat vettiik figyelembe.

ElsO arszabalyozas - 1941-1946

Az 1940-es évek elején a hadsereg felfegyverzése és a novekvo
kiilfoldi kereslet felporgette az amerikai gazdasagot. A magas
szovetségi hadikiaddsok, a ndvekvd foglalkoztatottsag, az emelkedd
bérek és a haditermelésre atallo gyarak miatt csokkend kinalat az
inflacié emelkedését eredményezte. Valaszul az Egyesiilt Allamok
kormanya szelektiv arszabalyozasi intézkedéseket foganatositott, ami
azonban elégtelennek bizonyult az dremelkedés megfékezéséhez.
1941 januarja és 1942 janudrja kozott a termeldidr-index 18,7,
a fogyasztoiar-index pedig 12,1 szazalékkal emelkedett (1. abra).

A 1942 januarjaban a Kongresszus megszavazta a Vészhelyzeti
drszabdlyozdsi torvényt (Emergency Price Control Act).
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A torvény célja ,az drak stabilizdldsa, az drak és lakbérek spekulativ
jellegti, indokolatlan mértékii emelkedésének megeldzése; az iizérkedés,
felhalmozds, manipuldcio, spekuldcio és mds egyéb rombold jellegii
iizleti gyakorlatok ... megsziintetése, megeldzése; ... a bérbdl él6k
megovdsa az indokolatlan életszinvonal-csikkenéssel szemben ...”.
A Roosevelt-adminisztracio szerint az életszinvonal fenntartasa
csak az drak és bérek aranyanak megorzése révén biztosithato,
amelyhez atfogd szabdlyozasra volt sziikség. Az arszabdlyozas
adminisztrativ végrehajtasaért az Arszabalyozasi Iroda (Office of
Price Administration — OPA) nevii szovetségi hivatal felelt.

1942 aprilisaban Roosevelt elnok 7 pontos inflaciocsokkentd tervet
hagyott jova, amely adminisztrativ intézkedések (arszabalyozas,
bértargyalas stb.) és a fogyasztasi kereslet csokkentése révén
kivanta megakadalyozni az inflacié tovabbi emelkedését.
A terv részét képezd General Maximum Price Regulation intézkedés
értelmében 1942. marciusi szinten rogzitették a legtobb termék és
szolgaltatas fogyasztoi arat.

1. abra: Az inflacio és a termel6iar-index alakulasa az Egyesiilt
Allamokban 1940-1949. kozott
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Megjegyzés: A sdrga szinnel jelolt teriilet a szelektiv drkorldtozdsok, mig a kékkel
szinezett terlilet az dtfogo dr- és bérkorldtozds idészakdt jeloli.
Forrds: U.S. Bureau of Labor Statistics
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Az arszabalyozas és sziikiil6 kapacitasok okozta hiany, valamint
er6forras-allokacios problémak elkeriilése érdekében az
OPA jegyrendszert vezetett be. A jegyrendszer révén az OPA
(Arigazgatasi Hivatal, Office of Price Administration) korlatozta
a haztartdsonként megvasarolhaté mennyiséget és eldsegitette
az alapvetd termékek egyenldbb, igazsdgosabb elosztasat.
A jegyrendszer bevezetését kovetéen minden amerikai allampolgar
havonta kézhez kapott egy-egy piros és kék, jegyeket/pontokat
tartalmazo fiizetet. A kék pontokat a feldolgozott élelmiszerek, mig
a piros szintieket a htis-, hal- és tejtermékek vasarlasahoz lehetett
felhasznalni. A jegyrendszer hatdlya ald tartozo termékek esetében
specidlis drat hatdroztak meg, amely a dollarban kifejezett, rogzitett
arbol és egy pontértékbdl allt (pl. egy paradicsomkonzervért 13
centet és 18 pontot kellett fizetni). A pontérték az adott arubol
rendelkezésre all6 mennyiséggel forditott aranyban, a termék
dollarban kifejezett aratdl fliggetleniil valtozott.

Az altalanos aruhiany idével sziirke- és feketepiacok kialakulasat
eredményezte. Megindult a fel nem hasznalt jegyekkel torténd
tizérkedés, a jegyhamisitas és druszallité kamionok rakomanyanak
feketepiaci értékesitése. Egyes vasarlok a megengedett
mennyiségnél tobb vagy jobb mindségh terméket vasaroltak.
A boltokban gyakran a pontok nélkiil, a szabalyozott dollar arnal
magasabb aron értékesitették az arut. A kiskereskeddk informalis
csatornakon keresztiil 9sszegyjtotték a fel nem hasznalt pontokat,
igy az azok ellenében beszerzett készletet késébb a feketepiacon
értékesithették. A hatdsagok szigoru szabalyozas és kiterjedt
ellendrzés révén igyekezték megakaddlyozni a torvénysértd
magatartast. Az intézkedések azonban hatdstalannak bizonyultak.
Egyes becslések szerint a feketepiac mérete az USA-ban elérte
a kiskereskedelmi szektor 20 szazalékat.

Az arszabalyozasok végének kozeledtével 54 amerikai
kozgazdasz nyilt levélben fordult a kormanyhoz és kérte, hogy az
arszabalyozasokat csak fokozatosan oldjak fel. Az 54 kozgazdasz
kozott volt Paul Samuelson, Irving Fisher, Frank Knight, Simon
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Kuznets, Paul Sweezy. Meglatdsuk szerint, amig a kinalati
korlatok nem teszik lehet6vé a kereslet kielégitését, addig csak
az arszabalyozasok érvényben tartasaval lehet megakadalyozni
az inflacid hirtelen emelkedését. Félelmeik beigazolddtak és az
arszabalyozasok 1946. aprilisi egyidejii kivezetését kovetden az
arak gyors emelkedésbe kezdtek. Az inflacié az 1946 eleji 2,5
szazalékrdl 1947 marciusaban 20 szazalék kozelébe emelkedett.

Masodik arszabalyozas 1971-1974

A vietnami haboruaval 6sszefiigg6 hadikiadasok magas gazdasagi
novekedést eredményeztek az USA-ban. 1965-1970 kozott az
amerikai gazdasag éves alapon atlagosan 4,75 szazalékkal boviilt,
mikozben a munkanélkiiliségi rata 5 szazalékrol 3,5 szazalékra
csokkent. Az intenziv gazdasagi novekedéssel parhuzamosan az
inflaci6 is emelkedésnek indult, és az 1965-0s 1,5 szazalékrol az
1970-es évek elejére 6,5 szazalékra emelkedett (2. dbra).

1971. augusztus 15-én, Richard Nixon elndk, a ,,Nixon-sokk”
néven elhiresiilt intézkedéscsomag részeként, békeidében
eldszor folyamodott arkorlatozasokhoz. Az intézkedés célja
a megélhetési koltségek emelkedésének megallitasa volt.
Nixon elndk a ,hdboru 4altal teremtett mesterséges prosperitas
orokségeként” hivatkozott az inflaciora, amely szerinte teljesen
felemésztette az 1965-1969. kozotti béremeléseket. Az elnok igérete
szerint az dtmeneti ar- és bérbefagyasztas megtori az emelkedd
arak és koltségek ongerjesztd folyamatat.
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2. abra: Az inflaci6 alakulasa az Egyesiilt Allamokban
1965-1980. kozott
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Megjegyzés: A szinezett sdvok az drkorldtozdsok 4 szakaszdt, a fekete szaggatott
vonal pedig a harmadik fdzis alatti rendkiviili, 60 napos drkorldtozdsi id6szak
kezdetét jeloli.

Forrds: U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Bureau of Economics Analysis

A program 1971 augusztusa és 1974 aprilisa kozott 4 fazist élt
meg (2. abra). A legszigorubb, 90 napos elsé fazis alatt teljes
mértékben befagyasztottdk az arakat, béreket és lakbéreket.
Az 1971 novemberétdl 1973 janudrjaig tartdo masodik fazisban
feloldottak az arkontrollt és sz(ik korlatok kozott tartottak az ar-
és béremelések mértékét. Az els6 és masodik fazis alatt az inflacio
megfelez8dott és egészen a harmadik fazis kezdetéig 3 szazalék
kozelében alakult.

Az 1973 januarjaban indulé harmadik fazisban a kotelez6
érvénytl arkorlatozast felvaltotta az dnkéntes megfelelés
rendszere. A mddositast a gazdasagi szerepldk a korldtozasok
feloldasaként értelmezték, amely kovetkeztében az inflacio 1973.
elején meredek emelkedésnek indult. Valaszul Nixon elndk
1973 juniusaban tjabb 60 napos arbefagyasztast rendelt el (a
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feldolgozatlan mezdgazdasagi termékek és lakbérek kivételével),
mig a bérekre a masodik fazisban alkalmazott korlatozas maradt
érvényben. Az drbefagyasztasok masodik kore azonban nem tudta
megallitani az inflacio emelkedését.

Az arkorlatozasok negyedik fazisa 1973 augusztusaban
vette kezdetét. A Nixon elndk altal hatékonyabbnak tartott
arszabalyozasi rendszer célja az drak emelkedését okozo tényezok
kordaban tartdsa, az tizemanyag-és élelmiszerarak stabilizalasa,
valamint a szabadpiaci rendszerhez tortén6 miel6bbi visszatérés
biztositdsa volt. Bar a negyedik fazist hivatalosan csak 1974
aprilisdban zartak le, a program utolso két fazisa hatdstalannak
bizonyult. Az inflaci6 az 1973. janudri 4 szazalék alatti szintrdl 1,5
év alatt 12 szazalék folé emelkedett.

A Nixon-féle arbefagyasztas feltehet6en valasztasi kampanyfogas
volt. Az elnok magéanbeszélgetéseirdl késziilt hangfelvételek arrdl
tantskodnak, hogy 1971 juliusaban, egy honappal az intézkedések
bevezetése el6tt, Nixon még ellenezte az arbefagyasztasokat és
Amerika ,szocializaléddsat” latta benne. Az arbefagyasztast
hatastalan intézkedésnek, az adatok kozmetikdzasanak tartotta.
Politikai szovetségesei viszont meggydzték afeldl, hogy a 1épés
szimbolikus erével birna, amely névelné hitelességiiket az amerikai
lakossag szemében.

Kovetkeztetések

A masodik vilaghaboru alatti bér- és arkorlatozas viszonylag
hatékonynak bizonyult az inflacié leszoritasaban és alacsonyan
tartasaban. Ehhez azonban mindenre kiterjedd ar- és bérkontrollra,
kozponti iranyitasu hadigazdasagra és jegyrendszerre volt sziikség.
A program sikerét arnyalja, hogy a terebélyesed? feketegazdasag
tranzakcioi nem szerepelnek a hivatalos statisztikakban, igy
a tényleges arfolyamatokrol nem kaphatunk valdsaghti képet.
A Nixon-féle arkontroll els6 két fazisanak rovid élet(i sikere is

—94 —
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arrdl arulkodik, hogy az arak hatékony korlatozasa csak atfogo
szabalyozas révén biztosithato.

Az arkorlatozasok feloldasat mindkét esetben az inflacio
hirtelen emelkedése kovette. Az inflacié elszabadulédsa arra
utalhat, hogy még a sikeresebb els6 program, latszolag alacsony
inflacids idészakaban is jelentds arnyomas halmozddott fel az
amerikai gazdasagban. Ez alapjan levonhato az a tanulsag, hogy
az arkorlatozasok feloldasat célszertibb nem egy 1épésben, hanem
fokozatosan feloldani.
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X.

Az emelkedoé inflaciora adott monetaris
politikai valaszok az 1970-es években

Aradvdnyi Péter

ey

hogyan reagdltak a legnagyobb fejlett gazdasdgok jeqybankjai. Ebben
az id0szakban egyik vizsgdlt jeqybank sem rendelkezett szamszeriisitett
monetidris politikai célvdltozdval, ami nehezitette antiinflicids politikdjuk
eredményességét. Problémit jelentett tovabbd, hogy a mai értelemben
véve eqyik vizsgdlt jegybank sem volt fiiggetlen és monetdris politikdjuk
alakitdsa sordn egyéb (gazdasdig)politikai szempontokat is figyelembe
vettek. A két angolszdsz jeqybank esetében az infldcidé okainak és
a monetiris politika szerepének félreértelmezése is hozzdjarult az inflicio
nagymértékii emelkedéséhez. Elemzésiink soran a 2022. janudr 12-ig
rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Bundesbank

Az 1960-as évek végére egyre inkdbb vilagossa valt, hogy a Bretton
Woods-i rogzitett arfolyamrendszer akadalyozza a Bundesbankot
az arstabilitas elérésében és fenntartasaban. A helyzet alapjaiban
valtozott meg 1973. marciusaban, amikor Németorszag attért
a marka arfolyamdnak dollarral szembeni lebegtetésére.
Felszabadulva a devizapiaci intervencidk kotelezettsége aldl,
a Bundesbank immaron jobban 6sszpontosithatott az arstabilitasi
céljanak elérésére (Issing, 2005).

Az elsé olajar-robbanast kdvetéen a Bundesbank igyekezett
semlegesiteni a masodkoros inflacios hatasokat. Ennek érdekében
a jegybank 1972. szeptember és 1973. junius kozott két 1épésben,
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3 szazalékrdl 7 szazalékra emelte az iranyado ratat (1. abra) és
igyekezett alacsonyan tartani a pénzmennyiség novekedési titemét.

Problémat jelentett azonban, hogy a német jegybank nem
rendelkezett hiteles antiinflacios stratégiaval és nem kotelezdott
el szamszertsitett célvaltozé mellett. Ehelyett ,moralis
meggy0z€s” révén probalta befolyasolni a gazdasagi szereplék
viselkedését. A stratégia kudarcot vallott, az érintettek figyelmen
kiviil hagytak a jegybank jelzéseit, és az 1973. évi redljovedelmi
veszteségek kompenzalasa végett, 1974-ben nagyaranyt nominalis
béremeléseket hajtottak végre.

Az 1970-es években a monetarista irdnyzat térnyerésének hatasara,
a monetaris aggregatumok novekedési iitemére vonatkozo
szamszertsitett célérték bevezetésének koncepcidja széleskori
népszertliségre tett szert. A Bundesbank 1974-ben, kisérleti jelleggel,
elséként vezette be a , monetaris célkdvetés” keretrendszerét, amely
értelmében minden év végén meghatarozta a pénzmennyiség
kovetkezd évi novekedési iitemére vonatkozo célértéket. A célérték
meghatarozasa rendkiviil transzparens modon zajlott, valamint
rendszeres kommunikacio kisérte (Nelson, 2007).

1. abra: Az inflacid és diszkontrata alakulasa a Német Szovetségi
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Forrds: Deutsche Bundesbank, Trading Economics
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A Bundesbank “pragmatikus” monetaris célkovetési
keretrendszere eltért a Friedman-féle monetaris célkovetési
szabalytol. Egyrészt, a monetdris bazisndl tagabb monetaris
aggregatumra vonatkozo célértéket hatdrozott meg. A Bundesbank
altal célzott monetaris aggregatum, az ugynevezett CBM (central
bank money stock), lényegesen tobb tételt foglalt magaban, mint
a Milton Friedman altal ajanlott, sztiken értelmezett monetaris
bazis (monetary base). Masrészt a Bundesbank csak kozvetett
modon, a rovid lejaratu kamatlabak és a kotelezd tartalékrata
révén probalta befolyasolni a pénzmennyiség novekedési iitemét.
Emellett a Bundesbank kezdettdl fogva vildgossa tette, hogy nem
képes, és éppen ezért nem is kotelezddik el céljanak pontos elérése
mellett (Beyer et al., 2009).

A nominalis horgony szerepét bet6ltd, szamszertisitett célérték és
a kozéptavu arstabilitasra vald torekvés sikeres kommunikacidja,
lehorgonyozta az inflacios varakozasokat. Bar a Bundesbank tobb
éven at feliillétte az 6nmaga altal meghatarozott pénzmennyiség-
novekedési célértéket, Németorszag volt az egyetlen nagy, fejlett
gazdasag, amely egyszamjegyt atlagos inflacioval vészelte at
az 1970-es évek stagflaciojat (1. abra). A jegybank az inflacio
csokkenésével parhuzamosan 1975 szeptemberére tobb 1épésben
3,5 szazalékra, majd 1978 januarjaban 3 szazalékra csokkentette
az iranyado ratat.

Tanulva az évtized els6 felében szerzett tapasztalatokbdl,
a masodik olajar-sokkra valaszul, a Bundesbank korabban
kezdte meg a monetaris kondicidk szigoritasat. A jegybank
1979. februdr és 1980. majus kozott, 6t 1épésben, 3 szazalékrol
7,5 szazalékra emelte a diszkontratat, valamint csokkentette
a pénzmennyiség novekedési {itemére vonatkozo célértéket is.
A szigoru kamatpolitikdnak koszonhetéen a német redlkamat végig
pozitiv maradt. A kell@en restriktiv és hiteles jegybanki politikdnak
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koszonhetden az inflacid a 7,3 szazalékos csticsrol, kevesebb mint
2 év alatt 3 szazalék ala csokkent.

Japan jegybank

A Bretton Woods-i rendszer megsziinését kovetéen, 1971.
augusztus-december ko6zott, a jen dollarral szembeni arfolyama,
360-1061 315-re er6s6dott. Az 1971 decemberében, a Tizek Csoportja
altal alairt Smithsonian egyezményben (melynek értelmében,
az arany dollarban kifejezett uncidnkénti arat 35 dollarrol 38
dollarra emelték; az iparosodott orszagok pedig felértékelték és
ismét rogzitették valutdjukat a dollarral szemben), egy ennél is
erdsebb, 308 jen/dollar-os (+2,25 szdzalék) szinten allapitottak
meg az egyensulyi arfolyamot, amelyet a japan déntéshozok
talértékeltnek tartottak.

A lebeg6 arfolyamrendszer 1973. februar 14-i bevezetéséig, a jen
arfolyama végig a Smithsonian egyezményben meghatarozott
sav erds szélénél tartézkodott (2. abra). Ebbdl kifolydlag a japan
gazdasagpolitika célja a jen — savon beliili — gyengitése volt, amelyet
devizapiaci intervencioval, kamatcsokkentéssel és a belsd kereslet
élénkitésével kivantak megvalodsitani. A Bo] altal végrehajtott
kamatcsokkentések (6 szazalékrdl tobb lépésben 4,25 szazalékra)
és az expanziv fiskalis politika kovetkeztében, a japan inflacio
mar fél évvel az els6 olajar-sokk eldtt 10 szazalék folé emelkedett
(3. abra). A lebeg6 arfolyamrendszer bevezetését kovetden,
a jen masfél honap alatt 13,5 szazalékot er6sodott a dollarral
szemben.
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2. abra: A jen arfolyamanak és a japan devizatartalékok alakulasa
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Forrds: Bank of Japan, Tarding Economics

Az elsé olajsokk okozta olajar-emelkedés eredményeként,
az 1972 oktobere ota meredeken emelkedd inflacio, 1974
februarjaban 24,9 szazalékra emelkedett. A japan jegybank a jen
jelentds erdsodése miatt csak 1973 aprilisaban, 9,4 szdzalékos
inflacié mellett kezdte meg a kamatemelési ciklust. A BoJ 1973
decemberéig, 6t 1épésben, 9 szdzalékra emelte és egészen 1975
aprilisdig ezen a szinten tartotta az iranyado ratat (3. abra).

Az elégtelen mértékili szigoritas oka a japan jegybankra
nehezedd politikai nyomas és az intézményi fiiggetlenség
hidnya volt. Az 1972. decemberi altaldnos valasztdsokra vald
tekintettel, a pénziigyminisztérium , megtiltotta” a jegybanknak
a monetdris kondicidk valtoztatasat. A valasztasokat kovetd
parlamenti koltségvetési vita iddszakdban pedig, a konnyebb
tervezhetdség érdekében, a jegybank hagyomdanyosan nem
modositott a monetaris politikajan (Nelson, 2007).
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Az 1979. évi masodik olajsokk alkalmaval, a japan jegybank mar
az inflacié érdemi emelkedését megel6z6en szigoritani kezdett.
Tanulva az elsé olajar-sokkra adott reakcié hibaibdl, a masodik
sokkra megfelel6en reagalt a jegybank. A kamatemelések
kovetkeztében a japan realkamat az 1979-1981. kozotti id6szak
soran nem keriilt negativ tartomanyba és a gazdasag végiil 10
szazalék alatti inflacidval vészelte at az iddszakot.

3. abra: Az inflacio és a diszkontrata alakulasa Japanban
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Forrds: Bank of Japan, Trading Economics

Federal Reserve

Az els6 olajar-sokk idején, a Federal Reserve emelked6 inflaciora
adott monetaris politikai reakci6ja elégtelennek bizonyult.
Az idbszakot értékeld elemzések alapjan az Arthur F. Burns vezette
kozponti bank monetaris politikdja hozzajarult az inflacié és az
inflacids varakozasok emelkedéséhez. Ugyan a Fed 1973-ban 11,
majd 1974-ben 13 szazalékra emelte az alapkamatot (4. abra),
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a kamatemeléseket elégtelen mértékiinek és megkésettnek tartottak
ahhoz, hogy megallitsa az inflacios ar-bér spirdl kialakulasat
(Nelson, 2004).

Az elégtelen mértékli szigoritas oka az volt, hogy Burns
meggy06zdidése szerint, az inflacio emelkedését a szakszervezetek
talzott mértéki bérkovetelései okoztak. Ezen kovetkeztetéseit
a Fed akkori elndke az 1970-es gazdasagi visszaesés és az
azt kovetd gyenge kildbalds soran szerzett tapasztalataibdl
vonta le. Az 1970-es recesszid alatt, a szakszervezetek talzott
alkuerejének koszonhetden, a bérnovekedés titeme az emelkedd
munkanélkiiliség ellenére sem csokkent, amelynek kovetkeztében
az inflacio végig 5 szazalék f6lott alakult. Burns szerint az inflaciot
csak a munkaadok és a szakszervezetek kozotti bérmegallapodasok
korlatozasaval lehet szabalyozni. A bérkontroll az inflacids
varakozdsok mérséklédését vonnd maga utan, lehetévé téve
a monetdris politika szamara, hogy komolyabb redlgazdasagi
veszteség nélkiil csokkentse az inflaciot (Moss-Wyatt, 1997).

4. abra: Az inflacio, a diszkontrata és az effektiv bankkozi piaci
kamatlab alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Forrds: FRED, Trading Economics
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Az els6 olajsokk okozta valsagbdl torténd kilabalassal
parhuzamosan, az inflacié 1977-ben ismét emelkedni kezdett.
Mire a masodik olajsokk hatasa elérte az amerikai gazdasagot,
az inflacié két év alatt 5 szazalékrol 9 szazalékra emelkedett.
A Fed ismét nem szigoritott kell6 mértékben, mivel az 1978-ban
megvalasztott William Miller jegybankelnok meggy6zddése
szerint, az inflacié emelkedése atmeneti jelenség volt. A Miller-
be vetett bizalom hamar megingott és James Carter elndk 1979
augusztusaban Paul Volcker-t nevezte ki a Fed elIndkének (Yardeni,
2020).

Volcker vezetése alatt a Fed 1979 oktéberében attért a monetaris
célkovetés keretrendszerére. Az Gj rezsimben a nem kolcsonzott
tartalékok szintjét céloztak, amely a Fed akkori dontéshozoi szerint
hatékonyabb mddja volt az inflacié kontroll alatt tartdsanak. Ez
a gyakorlatban azt jelentette, hogy a Fed lehet&vé tette a bankkozi
piaci kamatlab — jegybankpénz irdnti kereslet fliggvényében
torténd — korabbindl joval nagyobb mértékli kilengéseit (Fed,
2003). A Nyiltpiaci Bizottsag tagjai arra szamitottak, hogy az 4j
keretrendszer a bankko6zi piaci kamatlab nagyobb volatilitasat
fogja eredményezni, amely varakozasuk beigazolodott (4. dbra).

A masodik olajar-robbanas okozta inflaciot csak a Fed 4j
elnokérdl elnevezett ,Volcker-sokk” tudta megfékezni.
Paul Volcker elsédleges céljanak az inflacio letorését tartotta,
még a kibocsatas csokkenése és a munkanélkiiliség atmeneti
megemelkedése aran is. A 15 szazalék kozelébe emelkedd
inflaciora valaszul, a Volcker vezette Fed 13-14 szazalékra emelte
a diszkontratat (4. abra) és korlatozta a kereskedelmi bankoknak —
nyiltpiaci mtveleteken keresztiil - nyujtott tartalékok nagysagat.
A Fed szigort monetaris politikdjanak koszonhetden az effektiv
bankkozi piaci kamatlab szintje 1980-1982. kozott tobb alkalommal
is 19 szazalékra emelkedett. Az extrém magas kamatoknak
koszonhetden az inflacio 1983 juniusara 2,5 szazalékra csokkent.
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Angol jegybank

A fejlett piacgazdasagok koziil az Egyesiilt Kiralysagban
emelkedett a legmagasabb szintre az inflacid, mind az els6,
mind a masodik olajar-sokk soran (5. abra). Az inflacié drasztikus
emelkedésének elsédleges oka a gazdasagpolitikai dontéshozdok
és tanacsaddik téves helyzetértékelése volt.

Az 1960-1970-es évek angol gazdasagpolitikai dontéshozdinak
gondolkodasat nagy mértékben befolyasolta a keményvonalas
keynesianus kozgazdaszok egy sziik kore. Ezen kozgazdaszok
véleménye szerint, a monetdris politikdnak nincs hatdsa az
inflaciora, mert a pénzmennyiség nagysagaban bekovetkezd
valtozdsokat, a pénz forgasi sebességének ingadozasa ellensulyozza
(Nelson és Nikolov, 2002). A monetaris politika hatastalansagarol
sz0l6 nézeteikkel 0sszhangban, az angol dontéshozdk és
tandcsaddik alabecstilték a monetaris politika aggregalt keresletre
gyakorolt hatdsat.

Ennek kovetkeztében a dontéshozok a monetaris politika
helyett a jovedelempolitikaban lattak az inflacié ellenszerét.
Ezen meggy6zddésiiket tovabb erdsitette, hogy tulbecsiilték az
1960-as évek inflacidjanak leszoritasa érdekében eszkozolt ar- és
bérszabalyozasok hatdsossagat. Az 1966-ban bevezetett ar- és
bérkontrollt ugyanis fiskalis és monetaris szigorito intézkedések
is kisérték, am utdbbiak inflacidcsokkents hatasat is tévesen az
elébbieknek tulajdonitottak.
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5. abra: Az inflacio és az iranyado rata alakulasa az Egyesiilt
Kiralysagban
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Forrds: Bank of England, Office for National Statistics

Ennek kovetkeztében a gazdasagpolitikai dontéshozok az elsé
olajsokk idején megugro inflaciéra is ar- és bérszabalyozassal
reagaltak. Mérsékelték az allami kontroll alatt 1évé szektorok
termékeinek arat, csokkentették az indirekt addkat, élelmiszerar-
tamogatast vezettek be és korlatoztdk a béreket. Azonban, az 1970-
es évek soran bevezetett ar- és bérkontroll eztttal nem parosult
kell6éen szigorti monetdris politikaval. Ennek kovetkeztében
a realkamat szintje 1974-t6l kezdve, éveken at mélyen negativ
tartomanyban mozgott.

A kormanyzat 1973-ban utasitotta a jegybankot, hogy csokkentse
az M3 pénzaggregatum éves novekedési iitemét. A jegybank
kozvetlen mennyiségi kontrollt vezetett be az M3 pénzmennyiségre
és biintetéssel sujtotta azon bankokat, amelyek betétallomanya
meghaladta az eldirt szintet. A jegybank 1976-ban formalis éves
novekedési {itemet hatarozott meg az M3 pénzaggregatumra,
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azonban a tényleges monetdris szigoritas tovabbra is elmaradt
(Needham, 2010).

A masodik olajar-sokk okozta inflaciés hullamra hatarozottabban
reagalt a Bank of England. Az angol jegybank az emelkedd
inflaciora reagalva 1979 decemberére 17 szazalékra emelte, majd
1980. kozepéig ezen a szinten tartotta az iranyado ratat. Az elsé
olajar-sokkra adott valasznal hatarozottabb monetaris szigoritasnak
koszonhetden az inflacid csucsértéke 5 szazalékponttal elmaradt az
elsd olajsokk sordn tapasztalttol és 1983. elejére ismét 5 szazalékra
meérséklodott (5. abra).

Konkllzio

Altalanossagban elmondhaté, hogy a hiteles jegybankok a "70-es
években is sikeresebbek voltak az inflacié kordaban tartasaban.
A monetdris célkovetés, az egyes pénzaggregatumok abszolut
szintjének vagy novekedési litemének célzasa, onmagaban egyik
esetben sem bizonyult hatékony eszkoznek. Csak a jol iddzett,
kell6en szigora kamatpolitika — pozitiv realkamat biztositasa —
volt képes megfékezni és tjra mérsékelt szintekre csokkenteni
az inflacidt. Ezt tamasztja ald, hogy felhaszndlva az elsé olajar-
sokk soran szerzett tapasztalatokat, valamennyi vizsgalt jegybank
hatékonyabban kezelte a masodik olajar-robbands okozta inflacids
sokkot.
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XI.

Monetaris rezsimek alakulasa és jegybanki
reakciok osszefoglalasa

Nagy Baldzs

Elemzésiinkben bemutatjuk az 1970-es években jelentkezd magas infldcios
kornyezetre adott monetdris politikai vdlaszokat, a kiilonbségeket az
egyes jegybankok monetdris politikdjaban, valamint az iddszakot
jellemzd monetaris stratégiai vdltozdsokat. Szemléltetjiik a monetdris
politika korabeli szerepét a gazdasagpolitikaban, valamint a jegybankok
szemléletének alakuldsdt az inflicids nyomdsra adott reakcidk alapjin.
Elemzésiink sordan a 2023. februdr 15-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik

figyelembe.

A jegybankok gazdasagpolitikaban
betoltott szerepe a ’70-es években

Az 1960-as évek végére az USA-ban emelked6 palyara allt az
inflacid, melynek f6 okai a vietnami habora miatti expanziv
fiskalis politika, valamint a dollarba vetett nemzetkozi
bizalom csokkenése volt. Az inflaci6 atterjedt mas orszagokba
is, amit sulyosbitott 1971-ben a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomldasa, 1973-ban az els olajvalsag kitorése, majd a lebeg6
arfolyamrendszerre vald atallas. 1970-ben mar 5 szazalék folotti
inflacié volt megfigyelhet6 tobb OECD orszagban is, amely az
évtized soran tovabb emelkedett. Az Egyesiilt Kiralysagban 1975-
ben a 24 szazalékos szintet is meghaladta (1. dbra), melyet végiil
csak 1982-re sikeriilt megfékezni.
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1. abra: Az inflacid és az iranyado rata alakulasa az Egyesiilt
Kiralysagban
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Forrds: Bank of England, OECD

Az 1960-as évek végén a meghataroz6 gazdasagok a Bretton
Woods-i rendszer rogzitett arfolyamrezsimében miikodtek.
Ekkor még a gazdasagpolitika legfébb intézményei
a pénziigyminisztériumok voltak, a jegybankok nem rendelkeztek
a mai értelemben vett fliggetlenségiikkel. A gazdasagpolitika
meghatarozd iranyelve a keynesi keresletszabalyozas volt, melynek
eszkoOztdra a monetdris és fiskdlis politika finomhangolasan
keresztiil volt hivatott elérni a teljes foglalkoztatottsagot, az
alacsony inflaciot, és a kiils6 egyensulyt. A keynesi gazdasagpolitika
a Phillips-gorbe 0sszefiiggése alapjan kozelitette meg az inflacio
és munkanélkiiliség kezelését, ugyanakkor megkiilonboztették
a kereslet- (“demand-pull”), illetve koltségvezérelt (“cost-push”)
inflaciot. Ez a gazdasagpolitikai irdnyzat stlyos nehézségekkel
nézett szembe a '70-es években, amikor a magas munkanélkiiliséget
magas inflacid kisérte, amit a Phillips-gorbe szerinti Osszefiiggés
nehezen tudott kezelni.
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A jegybankarok helyzetét tovabb nehezitették az inflacio
eredetével kapcsolatos eltéré paradigmak. A keynesi felfogas
mellett egyre nagyobb teret nyert a dontéshozok korében az
inflacio letorését elsbszamu prioritasként kezel6 monetarizmus,
mely szerint a munkanélkiiliségnek létezik egy természetes szintje.
Ezen elmélet képviseldi szerint az inflaciot elsésorban a termelési
kapacitasoknal gyorsabban ndvekvé pénzkinalat okozza.
Monetarista értelmezésben egy kivalasztott pénzaggregatum éves
novekedési titemének célzasa (a real GDP novekedési titemével
azonos mértékben) elésegiti az arstabilitas elérését. A kiilonbozd
elméletek keveredése azonban kodlcsOnos félreértésekhez vezetett,
igy els6sorban az angolszasz orszagokban, dontéshozoi hibakon
keresztiil sulyosbitotta az inflaciot, és hozzajarult a jegybankok
inflacio elleni kiizdelmének sikertelenségéhez a '70-es években.

Egyes jegybankok monetaris stratégiaja

A Fed 1966-t0] mar figyelembe vette a monetaris aggregatumok
alakulasat a rovidtava kamatlabak, és netto szabad tartalékok
meghatarozasakor. A monetaris aggregatumok célzasat 1970-
t6l, az Arthur Burns vezette Fed kezdte el alkalmazni. Ekkor
még a pénzpiacoktdl fliggden évente tobbszor mddositottak
a célszintet, valamint a keynesi keresletszabalyozast tovabbra
is alkalmaztak. A célszinteket nyilvanosan, transzparensen nem
kommunikalta kifelé a jegybank. Tobbszor érte monetarista kritika
a Fed-et, amiért nem elég elkotelezett az inflacio letdrésében, mivel
a magas kamatok esetén a munkanélkiiliségi mutatdk javara enyhit
a politikajan.

A Fed az 1977-es Federal Reserve Act modositasaig nem
rendelkezett olyan mandatummal, amely explicit tartalmazta
az arstabilitast. A kordbbi mandatum nem adott lehetéséget
az inflacio mérséklésére ugy, hogy az sulyosan fokozna
a munkanélkiiliséget, vagy visszaesést idézne el a gazdasagban,
mivel az infladcio nem volt ennyire jelentds célként meghatarozva.
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A Fed intézményi fliggetlensége is tobbszor volt kritika targya
az 1960-as és 1970-es évek soran. Arthur Burns Fed elndksége
alatt (1970-1978) tobbszor is Nixon elndk gazdasagpolitikai
céljainak megvaldsitdsaban segédkezett az inflaci6 priorizalasa
helyett, valamint a Nyilt Piaci Bizottsag tagjainak megvalasztasat
is probalta vétokkal befolyasolni. Paul Volcker, miel6tt 1979-ben
Fed elnokké valasztottdk volna, vilagossa tette a kormanyzat
szamara, hogy elsészamu célja az inflacio letorése lesz, és ezt
a kormanyzattdl fiiggetleniil fogja végrehajtani.

A Bundesbank kiemelkedd példaja volt a monetaris aggregatumot
célz6 rezsimeknek. Els6k kozott, 1974-ben vezetett be monetaris
aggregatum célkovetési keretrendszert, ami a kovetkezd évre
vonatkoz6 monetaris aggregatumok célértékének meghatarozasat
és transzparens kozlését jelentette. Ennek eredményeként
Németorszagban a meghatdrozé gazdasagokhoz mérten mindkét
olajvalsag soran alacsonyabb szinten alakult az inflacid (2. abra).

2. abra: Az inflaci6 és az alapkamat alakulasa Németorszagban az
1970-es években

—— Diszkontrata ——— Inflacio

Forrds: Bundesbank, OECD
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Japanban az els6 olajvalsag okozta sokk kezelése sikertelennek
bizonyult, és az inflacio a 20 szazalékos szintet is meghaladta.
A japan jegybank 1975-t6] vezette be az M2 aggregatum célzasat,
majd 1978-t6l a kovetkezd évre vonatkozd M2 novekedési
varakozasokat is kozzétették, valamint a jegybankelndk utalt
r4, hogy a kamatemelések mértékét is ahhoz igazitjadk majd.
Az els6 olajvalsag idején a jegybank még nem a monetarista elvek
szerint jart el, és az inflacio Japanban kozel 25 szazalékos szintre
emelkedett. A monetarista rezsim bevezetésének koszonhetéen
a masodik olajvalsag okozta sokkot mar ki tudta védeni a jegybank
eléretekintve, az inflacié érdemi emelkedését megel6z6 monetaris
szigoritassal (3. dbra). A kamatemelések révén az 1979-1981
kozotti idészakban a redlkamat pozitiv tartomanyban maradt,
ezaltal a japan gazdasag 10 szazalék alatti inflaciéval vészelte at
az iddszakot.

3. abra: Az inflacio és alapkamat alakulasa Japanban az 1970-es

években
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Forrds: Bank of Japan, Trading Economics
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Monetaris aggregatumok célzasa

A ’70-es évek kozepére tobb OECD orszagban is 20 szazalék folé
emelkedett az inflaci6, ami egyre vonzdbba tette a monetarista
elmélet altal nyuajtott alternativat. Ennek kovetkeztében
Németorszag 1974-t6l, az USA, Kanada, Svéjc, majd Japan 1975-
tol, tovabba az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag és Ausztralia
1976-tdl hivatalosan is atallt a monetdris aggregatumok célzasara.
A célaggregatumok kivalasztasahoz sziikséges volt meghatdrozni
a kozép, illetve hosszu tava novekedés litemét, valamint a pénz
forgasi sebességét.

A kivalasztott célaggregatum orszagonként eltér6é volt.
Az USA-ban az M1 és az M2 aggregatumokat célozta a jegybank,
Japanban az M2 aggregatumot, az Egyesiilt Kirdlysagban pedig
a még szélesebb korti M3 és M4 aggregatumokat célozta a Bank
of England. A célzott aggregdtumot a jegybankok kozvetve
probaltak elérni, a monetdris bazis (M0) ndvekedési titemének
meghatarozasat tlizve ki operativ célként, ami a monetarista
transzmisszids mechanizmus szerint a multiplikdtoron keresztiil
hatarozza meg a bankok forrasait és hitelezési tevékenységeit.

Utdlag bebizonyosodott, hogy a monetaris bazis, és a bankok
hitelezési tevékenysége kozott csak gyenge kapcsolat all
fenn, amely nem bizonyult kielégitonek a varakozasok
horgonyzasaban. Ugyan a monetaris aggregatumot célzo jegybanki
stratégianak nem volt az iranyadd kamat explicit eszkoze, utdlag
az latszik, hogy a monetaris bazis szabalyozasa soran kialakult
kamatszint valt a tényleges eszkodzzé, amely mérsékelni tudta az
inflaciét, valamint a monetaris transzmisszio is azon keresztiil
valosult meg. A bankkozi kamatok szintjétdl fliggden az USA-
ban tobbszor is mddositani kellett a kit(izott célaggregatumon,
mivel annak elérése olyan magas kamatokkal jart volna, amelyek
sulyos gazdasagi kovetkezményeket vontak volna maguk utan.
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Ennél kedvezdbbnek bizonyult a célaggregatum nemteljesitése.
Késdébb a bankkozi kamatok volatilitdsanak csokkentése érdekében
a kotelez6 tartalékrataknak vald megfelelést is egyre hosszabb
intervallumban vartdk el a jegybankok, és egyre inkabb utdlag,
amely tovabb szemlélteti a gyenge kapcsolatot a monetaris bazis
és a bankok hitelezési képessége kozott.

Az aggregatumok célzasa dnmagaban nem volt elég az
inflacio mérsékléséhez. Iddre volt sziikség, amig a jegybankok
és a dontéshozok felismerték, hogy az inflacid egy kritikus,
a munkanélkiiliségnél, és a gazdasagi novekedés mérséklodésénél
is nagyobb problémat jelent. Ez a felismerés 1979-ben kovetkezett
be, amikor Paul Volcker-t Fed elnokké, Margaret Thatcher-t pedig
az Egyesiilt Kiradlysag miniszterelnokévé valasztottak.

Agresszivabb anti-inflacios stratégiara volt
szlikség

A Volcker altal vezetett Fed kinyilvanitott f6 célja az inflaci6
letorése volt. Vezetése alatt a monetdris aggregatumok alakitasan
keresztiil a diszkontratat 14 szdzalékos szintre emelték, amely
10 szazalék folotti munkanélkiiliséget eredményezett. Ez
a stratégia recesszidba taszitotta a gazdasagot, valamint széleskor
népszerltlenséget okozott a Fed-nek, de 1982-re sikeresen
meérsékelte az inflaciot (4. abra).
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4. abra: Az inflacid, a diszkontrata és a munkanélkiiliségi rata
alakulasa az USA-ban az 1970-es években
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Forrds: FRED

Thatcher 1979-es megvalasztasa utan a kormanyzat els6szamu
gazdasagpolitikai célja az Egyesiilt Kiralysagban is az inflaci6
lekiizdése lett. Ennek a megvaldsitasat a kinalati oldal erdsitésével
akartak elérni. A fiskalis politika ezt gy tudta megoldani, hogy
a jovedelmi adok helyett attértek a forgalmi tipusti addztatdsra,
valamint csokkentették a kozszféra kiadasait. A kormanyzat 1980-
ban elinditotta a kozéptavu finanszirozasi stratégiajat, amelynek
része a kovetkezd négy évre csokkend tendenciaja M3 monetdris
aggregatum célzdsa volt. Az M3 mértékét a kormanyzat a GDP-
aranyos koltségvetési deficit csokkend palyajaval, valamint az
adoztatas mértékével tudta befolydsolni. Az Egyesiilt Kiralysag
példaja egyedinek mondhatd, mivel az aggregatumok célzasat
elsésorban a kormdanyzat végezte. Thatcher bizalmatlan volt
ajegybankelnokkel, Gordon Richardsonnal szemben, mivel szerinte
szabotalta a kormanyzat monetaris aggregatumcélzo tervét.
Ennek kovetkezményeként, noha a monetaris politikat tovabbra is
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ajegybank végezte, a jegybankelnok befolyasat a dontéshozatalban
meggyengitették. Az irdnyado¢ ratat a jegybank a kormanyzat
M3 aggregatumcélzasaval dsszhangban alakitotta, és 1980-ra
a kamatszint meghaladta a 16 szazalékot (1. dbra). A monetarista
kisérletnek az eredménye magas munkanélkiiliség, csokkend
gazdasagi novekedés, végiil 1983-ra az inflacié 5 szdzalékos szintre
torténé mérséklédése volt.

Inflacios célkovetés és jegybanki
fliggetlenség

Az inflacio letérése utan a jegybankok hitelessége jelent6sen
novekedett, amely megalapozott a jegybanki fiiggetlenség 1980-
as évek végére torténd bevezetéséhez. A jegybanki fliggetlenséget
megalapozé indok az esetleges célkonfliktus elkeriilése,
amelybe a jegybank arstabilitast célzo gazdasagpolitikaja, és
a gazdasagpolitika mas meghatarozd szerepldinek politikaja
keriilhet. Ezen feliil a jegybankok fiiggetlenségével egyidében
megfogalmazodott a transzparencia és az elszamoltathatosag
iranti igény a jegybankok felé.

Az tj-zélandi jegybanknak 1989-ben az arstabilitas fenntartasa
lett a jogilag meghatarozott mandatuma. Torvényileg rogzitették,
hogy ajegybank az arstabilitasi cél elérése érdekében a monetaris
politikat szabadon gyakorolhatja. Ez egy nemzetkozi trend kezdete
volt a fejlett orszagok korében, melynek hatasara 1989-1999
kozott tobb mint 28 orszagban garantaltak jogilag a jegybankok
fiiggetlenségét (a Bundesbank ez alol kivételt képezett, mivel
mar a masodik vilaghaboru végétdl fliggetleniil mlkodott).
Az j mandatum megteremtette a jogi és intézményi kereteket
az inflacids célkovetd stratégia megvaldsitasahoz.
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Az 1980-as években a monetaris aggregatumok célzasa
fokozatosan alabbhagyott, mivel a pénzforgalom mértéke egyre
kevésbé volt kiszamithat6. Ebben kozrejatszott a derivativak
megjelenése, valamint a szdmitogépes és kommunikacids
technoldgiak fejlédése is. Ezen feliil az inflacio letorése érdekében
tett torekvések nemzetkozi szinten recesszidhoz, és magas
munkanélkiiliséghez vezettek az 1980-as évek elején, ami miatt
rossz volt az altaldnos megitélése a monetadris aggregatumok
célzasanak. Kozben a gyakorlat meg is cafolta a monetarizmus
egyik elméleti alappillérét, a pénzmultiplikator elvet, amely szerint
a monetdris bazis alakuldsa kozvetlen hatdssal van a bankok
hitelkihelyezésére. Az 1ij elmélet szerint a hitelezési tevékenységet
elsésorban a tékekovetelmények, a bankok jovedelmezdségi
torekvése és kockazatvallalasa, valamint a hitelek iranti kereslet
hatarozza meg.

A monetaris aggregatumot célzd rezsimek visszaszorulasaval
egyre népszeriibbé valtak az inflacids célkovetd rezsimek,
melyek kozvetlen inflacids célt hataroztak meg, az inflaciéra
indirekten haté pénzaggregatumok helyett. Az inflacids célkovetd
rezsimet alkalmazo jegybank kozéptavu inflacids célt hataroz
meg, ami a varakozdsok horgonyzasan keresztiil is hivatott
mérsékelni az inflaciot. Az inflacios célkovetésnek fontos eleme
ajegybanki elszamoltathatosag, mivel egy explicit, szamszerti céllal
rendelkezd jegybankot konnyebb elszamoltatni a teljesitménye
alapjan. Az 1990-es években terjedt el széleskorben az inflacios
célkovetd rezsim, és valt elfogadottd, hogy a monetaris politika
elsédleges eszkoze a rovid lejarati kamatlabak befolyasolésa.
El6szor az aj-zélandi jegybank vezetett be inflacids célkovetd
rezsimet 1990-ben ugy, hogy egy célsavot hatdroztak meg az
inflacio éves alakulasara. Masodikként a kanadai jegybank vezette
be az inflacios célkovetést 1991-ben, majd a Bank of England 1992-
ben 1-4 szdzalékos célsavval. A két legjelentésebb jegybank, az
EKB és a Fed nem vezetett be explicit inflacids célkdvetd rezsimet
a '90-es években. Az EKB esetében kezdetben az M3 monetaris
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aggregatum alakulasat is figyelemmel kisérték az inflacio mellett.
A Fed nem hatdrozott meg explicit inflacids célt, az akkori Fed
elndk, Alan Greenspan vezetése alatt ugyanakkor a novekvo
inflaciéra magasabb alapkamattal reagalt a Fed, ami utdlag implicit
inflacios célkovetésként is értelmezhetd.
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XIl.

A fiskalis és monetaris politika szerepe
magas inflacios periodusokban

Nagy Baldzs — Spéder Baldzs

Elemzésiinkben dttekintjiik a fiskdlis és monetdris politika interakciojit
az 1970-es években. Meguizsgaljuk, hogy milyen hatdsa lehet a monetdris
és fiskdlis politika eredményes koordindciojanak, illetve a koordindcio
hianyanak. A multbeli tapasztalatok alapjian elmondhatd, hogy a monetdris
és fiskalis politika 0sszhangja, illetve az egységes gazdasdgpolitika
jelentdsen segiti az inflicio mérséklését. Elemzésiink sordan a 2023. jitlius
12-ig rendelkezésre dallo adatokat vettiik figyelembe.

Gazdasagpolitika az 1970-es években

Az 1970-es évek olajvalsagai, valamint a Bretton Woods-i
rendszer felbomlasa jelentés inflaciés nyomast okozott
vilagszerte. Az inflacids sokkra adott gazdasagpolitikai valasz
eleinte lasst volt, mivel a magas munkanélkiiliségi rata és magas
inflacio egytittesét az akkor dominans kozgazdasagi modellek nem
tudtak megfelel6en kezelni. A keynesi keresletszabalyozas soran
a monetaris és fiskalis politika finomhangoldsan keresztiil probaltak
elérni a teljes foglalkoztatottsagot, az alacsony inflaciot és a kiilsé
egyensulyt. Akkoriban még a jegybankok nem rendelkeztek a mai
értelemben vett fiiggetlenségiikkel, az elsészamu gazdasagpolitikai
szereplOk a pénziigyminisztériumok voltak.

Az emelkedett inflacios iddszakot végiil a jegybankok
nagymértéki kamatemelésével sikeriilt letorni az 1980-as
évek elso felében. A szigorti monetdris politika eredményeképp
az inflaciot elsésorban a jegybankok fékezték meg, mely altal
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megnovekedett presztizsre tettek szert. Ez segitett az 1980-as évek
végére a jegybankok fiiggetlenségének széleskori kialakitdsaban.
A fiiggetlenség mellett sz6l6 érvek kozott szerepelt az inflacid
sikeres mérséklése a "70-es években, valamint a kormanyzattal
valo esetleges célkonfliktusok elkeriilése is. A monetaris politika
mellett ugyanakkor a fiskalis politikdnak is fontos szerepe volt
abban, hogy mely orszagok tudtak sikeresebben letdrni a magas
inflaciot.

A fiskalis €s monetaris politika kozotti
koordinacio elmélete

A gazdasagpolitika optimalis miikodésében fontos szerepe van
a monetaris és fiskalis politika viszonyanak. Leeper? elmélete
szerint a gazdasagpolitikaban megkiilonboztethetd fiskalis, illetve
monetdris dominancia. Ennek meghatarozasahoz Leeper definial
aktiv, illetve passziv szerepet a monetaris és fiskalis politika
tekintetében. Aktivnak a szigorité monetaris politikat definilja,
mig passzivnak a lazdbb monetaris politikat, amely megengedi az
inflacids céltol valo eltérést. A koltségvetési politika tekintetében
aktivnak szamit a fiskalis expanzid, mig passzivnak a hosszu
tavu egyensulyra vald torekvés, a minimalis allamhdaztartasi
hidny. Fiskalis dominancia esetén aktiv fiskalis politikahoz tarsul
passziv monetdris politika, mig monetaris dominancia esetén aktiv
monetaris politikdhoz tarsul a passziv fiskalis politika.

Leeper a monetaris dominanciat tekintette optimalis esetnek,
melyben a jegybank az inflacios céljat koveti, a koltségvetés
pedig passziv marad, igy nem keletkezik jelentds koltségvetési
hiany, valamint mérsékelt marad az inflacid. Fiskdlis dominancia
esetén az aktiv fiskalis politika jelentds elsddleges koltségvetési

2Eric Leeper a monetdris és fiskdlis politika elemzésében specializaldédott
kozgazddasz. Korabban 8 évig dolgozott a Fed-nél, jelenleg az Indiana Egyetem
tanszékvezetdje, a svéd jegybank kiils6 tanacsadéja és az NBER kutatéja.
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hidnyt teremt, melyhez a passziv monetdris politika engedi
a magasabb inflaci6 kialakulasat, mellyel elinflalhatja a kialakult
allamadossagot. Aktiv-aktiv, illetve passziv-passziv kombinacio is
lehetséges, ugyanakkor Leeper modellje szerint ezek a kombindciok
nem vezetnek egyensulyi allapothoz, igy kedvezdtlen hatasuk
van a gazdasagra. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy
Leeper modellje az 4j neoklasszikus szintézis elvein alapul és az
addssag elinflaldsa kapcsan meglehetdsen leegyszertisité a mai
pénziigyi realitdsok és befektetési-megtakaritasi lehetéségek
mentén.

A fiskalis €s monetaris politika szerepe
a magas inflacio kezelésében

Az elmult 50 év emelkedett inflaciés id6szakainak elemzése
alapjan a monetaris politika mellett a fiskalis politikanak is
jelentds szerepe lehet az inflacios sokkok sikeres kezelésében.
Az 1970 ota eltelt iddszakban, 193 vizsgalt orszag alapjan
204 magas inflacios idészak azonosithatd. Magas inflacids
id6szakként definidljuk azon eseteket, amikor rovid id6 alatt,
viszonylag alacsony szintrél 20 szazalék folé emelkedett az
infldcié. Az inflacié kezelésében sikeresen teljesit§ orszagok
csoportja az inflacids sokk utan 1 évvel tartdsan 10 szazalék ala
mérsékelte az inflacidt, mig a sikertelen orszagok csoportjaban
az inflaciés sokkot koveté masodik évben végig 20 szazalék
folotti tartomanyban maradt az inflacid. Az emelkedett inflacio
kezelését illetéen tobb fiskalis jellemz6 is megallapithato a sikeres,
illetve sikertelen inflacidkezelést végrehajtd orszagok korében.
A GDP-aranyos allamaddssagot tekintve példaul, a mutatd
a sikeres és sikertelen orszdgoknal is hasonldan, Osszesen 5-7
szazalékponttal emelkedett az inflacié megugrasa el6tti két évben,
ugyanakkor késébb a sikeres orszagoknal megallt az emelkedés,
mig a sikerteleneknél az emelkedés median értéke 2 évvel kés6bb
meghaladta a 17 szdzalékpontot (1. dbra). A koltségvetési egyenleg
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az emelkedett inflaciot sikeresebben kezel6 orszagokban relative
stabil maradt, mig a sikertelen orszagoknal jelentésen novekedett
az allamhaztartds hianya (2. abra).

1-2. abra: A GDP-aranyos allamaddssag (felsé panel) és
a koltségvetési egyenleg (also panel) szazalékpontos valtozasa
az inflacio megugrasat megel6zé masodik évhez viszonyitva sikeres
és sikertelen dezinflacios epizodokban
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Megjegyzés: A sdvos terjedelem a 25 és 75 szdzalékos percentilisek. A folytonos
vonal az 50. percentilis (medidn). Z6ld: sikeres, piros: sikertelen esetek.
Forrds: Vildgbank, IMF
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Az inflaciét sikeresebben letor6 jegybankok gyorsabban
és nagyobb mértékben emelték a kamatokat, ami késébb az
inflacié csokkenésével korabbi kamatcsokkentést tett lehetové
szamukra. A monetdris politikai reakciot jelz6 rovid tava kamatok
az inflaciot sikeresen és sikerteleniil kezeld orszagoknal egyarant
novekedtek. Az inflaciot sikeresen kezel6 orszagok csoportjaban
azonban a kamatok nagyobb mértékben emelkedtek, mar a magas
inflaciot megel6z6 évben is, a dezinflacids szakaszban pedig
csokkentek (3. dbra). Ezzel szemben a sikertelen orszagoknal
a rovid tava kamatok tovabb emelkedtek a kovetkez6 két évben.
Az 1970-es évek emelkedett inflacids idészakat sikeresebben
kezelte tobbek kozott az Egyesiilt Allamok, Németorszag, Japan,
Kanada és Ausztria. Ezen orszagoknal kevésbé és rovidebb idére
csokkentek negativ tartomanyba a redlkamatok, mig a sikertelen
orszagok korében tartésabban, és jelentésen negativ tartomanyban
mozogtak.

3. abra: A rovid lejaratu kamatok szazalékpontos valtozasa sikeres
és sikertelen epizodokban

1g Szdzalékpont Szazalékpont o
- L 16
14 L 14
12 e ... gl .......... L 12
([IF BRIy T S 10
8 8
6 -6
4- -4
21 -2
0 0
P R I 2
e 4
o 6

Megjegyzés: A sdvos terjedelem a 25 és 75 szdzalékos percentilisek. A folytonos
vonal az 50. percentilis (medidn).
Forrds: Vildgbank, IMF
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Az inflaciot sikerteleniil kezeld orszagok esetében jellemzéen
megfigyelhetd volt egy harmadik, a két olajsokk kozott megjelen6
inflaciés sokk is (4. abra). Ezen orszagoknal altalanos jellemzdéként
elmondhatd a negativ redlkamatokon feliil, hogy tartésan negativ
fiskalis egyenlegiik volt, ami folyo6 fizetési mérleg hidnnyal
parosult, hozzdjarulva az dllamaddssag novekvd szintjéhez.

4, abra: Az inflacio alakulasa az inflacio kezelésében sikeres, illetve
sikertelenként klasszifikalt orszagokban

20,0
17,5 -
15,0 -
12,5 -
10,0 -
7,51
5,0 1
2,51

0
2,5 -

—— Sikeres orszagok atlagos inflacioja
—— Sikertelen orszagok atlagos inflacioja

Forrds: OECD, Bloomberg

Konkllzio

Az 1970-es évek, és mas korabbi, magas inflacios
idészakokhoz hasonléan napjainkban is fontos szerepe
van a gazdasagpolitikaban a monetaris és fiskalis politika
osszhangjanak. Ahogy a torténelmi példak mutatjak, a gyors
reakcio a novekvd inflacidra, a pozitiv szinten tartott redlkamatok,
valamint a mérsékelt adllamhdztartdsi hidny is szerepet jatszik
a dezinflacid elérésében. A megfelel6 monetaris politikai reakcio
tehat sziikséges, de onmagaban nem elégséges feltétele az inflacid
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elleni sikeres kiizdelemnek, ahhoz ugyanis fegyelmezett fiskalis
politikara is sziikség van.
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XIIl.

Demografia, munkaerdpiac és
szakszervezetek az Egyesult Allamokban az
1970-es években és napjainkban

Lakatos Bernit

Elemzésiinkben az 1970-es évek és a jelenlegi iddszak demogrifiai,
munkaeropiaci és szakszervezeti tényezoit vizsgaljuk meg. Az Egyesiilt
Allamokban az 1970-es évek és a jelenlegi iddszak makrogazdasigi
kornyezete jelentdsen kiilonbozik a legfontosabb demogrifiai,
munkaerdpiaci és szakszervezeti tényezdk tekintetében. Az egyes
iddszakokat Osszehasonlitva elmondhato, hogy a kereséképes népesség
ardnya dinamikusan emelkedett az 1970-es években, mig a 2000-es
évektdl csokkend tendencia figyelheté meg. Ehhez hasonlo tendencia
jellemzi a nék munkapiaci részvételi ardnydnak alakuldsdt. A '70-es
évekkel szemben napjainkban feszesebb a munkapiac, ennek ellenére,
a '70-es években a nomindlis bérek emelkedése az évtized donto részében
meghaladta az inflaciot, mig napjainkban a legtobb orszagban elmarad
attol. Elemzésiinkben meguizsgdljuk a paradoxon mogott meghiizodo
magyardzo tényezdket. Vizsgdlataink sordn az Egyesiilt Allamok
folyamataira fékuszdlunk, az adatok részletes elérhetdsége és az orszdg
gazdasagi téren betoltott meghatirozo szerepe miatt. Elemzésiink soran
a 2023. janudr 23-ig rendelkezésre dll6 adatokat vettiik figyelembe.

Demografiai folyamatok

A demografiai folyamatok alakuldsa fontos magyarazo tényez6
az inflacié alakuldsaban. Elemzésiinkben az Egyesiilt Allamok
esetében a keres6képes koruiak aranyaban, valamint a nék
munkaerdpiaci részvételi aranyaban tortént valtozasokat mutatjuk
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be, kitérve a két idészak kozotti munkaerd-piaci intézményi és
technolodgiai hattérben beallt valtozasokra is.

Az Egyesiilt Allamokban a keresGképes kortiak (15-64 éves
kortak) teljes népességhez viszonyitott aranyanak névekedése
jelentésen gyorsult mar az 1960-es években egészen az 1970-es
évtized elsé feléig a baby boom generaciéo munkaba lépésének
koszonhetéen. A novekedési rata 1973-ban, az els6 olajar-sokk
évében, 0,9 szdzalékos csucsot ért el, a keres6képes kortiak aranya
pedig 63 szazalékos szintre emelkedett. Az évtized masodik felétdl
andvekedés azonban lassulni kezdett, majd 1979-ben 0,1 szazalékra
esett, azonban a keres6képes kortiak aranya igy is tovabb nott és
elérte a 66 szazalékot.

2007-t6l napjainkig a '70-es évek elsé feléig tarté trendnek
a forditottja volt tapasztalhat6. Az USA-ban az utébbi 15 évben
tomegessé valt a baby boom generacio nyugdijba vonuldsa. Ennek
kovetkeztében a 2010-es évek eleji -0,1 szazalékrdl, napjainkra -0,3
szazalékra csokkent a keresOképes korti népesség éves valtozasa,
igy aranyuk 67 szazalékrol 65 szazalékra csokkent.

1. abra: A keresoképes koruak teljes népességhez viszonyitott
aranya és aranyanak valtozasa az USA-ban

—— KeresOképesek aranyanak novekedése
——— KeresO6képesek aranya (jobb t.)

Forrds: OECD
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A nék munkaerdpiaci részvételi aranyanak novekedése
amasodik vilaghabora vége 6ta megfigyelhetd volt, majd az 1960-
as évek kozepétdl gyorsulni kezdett. A novekedési rata az 1965-
0s 1 szazalék kortili értékrdl 1970-re 2 szdzalék folé emelkedett,
aminek kovetkeztében a n6k munkaerdpiaci részvételi aranya 39
szazalékrol 43 szazalékra nétt (2. abra). Ez a dinamikus novekedés
lassult az évtized els6 felében, de 1976-ra tijbdl 2 szazalék kozelébe
emelkedett, elérve a 47 szdzalékos részvételi aranyt.

A napjainkat megel6z6 évtizedekben a n6k munkaba allasi
aranyanak novekedése lassult, majd a 2010-es évek elején
csokkenésbe fordult. A nék munkapiaci részvétel aranya az
1990-es évek masodik felében elért 60 szazalékos tetépontjarol,
a még mindig relativan magas 57 szazalékra esett vissza. A 2020-as
Covid-19 vilagjarvany kitorésével atmenetileg erds csokkenésbe
fordult a részvételi arany, mara azonban korrigalt az 57 szdzalékos
szintre.

2. abra: A n6k munkaerdpiaci részvételi aranyanak valtozasa az
USA-ban3

2,5 1
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1,5 1
1,0 1
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—— N6k munkaerdpiaci részvételi aranyanak novekedése
——— N6k munkaerdpiaci részvételi aranya (jobb t.)

Forrds: FRED

% Az éves novekedés nagy volatilitdsa miatt az 6t éves mozgoatlagot dbrazoltuk.
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Elméletek a demografia és inflacio
kapcsolatarol

A demografiai folyamatok inflaciora gyakorolt hatasarol jelenleg
nincs konszenzus a szakirodalomban. Egyes tanulmanyok pozitiv,
mig mas tanulmanyok negativ irdnyu Osszefiiggésre talaltak
bizonyitékot. Az alabbiakban harom kiilonbdzd elméletet mutatunk
be, amelyek alapjan a szerz6k megbecsiilték a demografiai valtozok
inflacidra gyakorolt hatdsat: 1) a redl kamatlabak elmélete, 2) az
életciklus elmélet, valamint 3) a generaciok kozotti vagyoneloszlas
elmélete.

* Bobeica és szerzétarsai (2017) a keres6képes népesség
aranyanak névekedésében tortént valtozasok és az inflacio
kozotti pozitiv kapcsolatra talaltak bizonyitékot. Szerintiik ez
azért lehet, mert ahogy a keres6képes kortiak aranya csokken,
a t6ke a munkaer6hoz képest béségesen rendelkezésre all, ami
negativan hat a t6ke hatdrtermékére és alacsony egyensulyi
redlkamatldbhoz vezet. Ennek kovetkeztében a kedvezdtlen
makrogazdasagi sokkok nagyobb valdszintiséggel igényelnek
negativ redlkamatokat. Ha pedig a gazdasag mar az alacsony
inflacid és az effektiv als6 kamatkorlat kornyezetében van, ez
nagyban csokkentheti a monetdris politika hatékonysagat, ami
talsagosan szigort monetaris politikat és alacsony inflaciot
eredményez.

* Az életciklus elmélet szerint, a tarsadalom tagjai életciklusaikat
figyelembe véve tervezik fogyasztasukat és megtakaritasukat
ugy, hogy fogyasztasuk szintjét életiik soran kisimitsak.
Igy amikor bizonyos korcsoportok keriilnek tobbségbe
a tarsadalomban, az aggregalt kereslet és kinalat eltolddik.
Ezen elmélet alapjan, tobbek kozott Juselius és Takats (2018) arra
talalt bizonyitékot, hogy az eltartottak aranyanak névekedése
magasabb infldcidhoz vezethet. Az eltartottak aranyanak
novekedésével csokken a megtakaritasi rata, az aggregalt kereslet

- 129 —



MNB Esszékotet az 1970-es évek gazdasagi folyamatairdl

és kinalat kozotti rést pedig az inflacio novekedése egyenliti ki.
A csokkend munkaerd-kinalat felfelé iranyuld nyomast gyakorol
a bérekre is, ami az inflacio tovabbi emelkedését eredményezi.

® Végiil az itt bemutatott harmadik elmélet alapjan, tobbek
kozott Bullard, Garriga és Waller (2012) szerint az inflacio
szintje a generaciok kozotti vagyoneloszlas dinamikajatdl fiigg.
Ha a keresOképes generacié van tobbségben, akkor magasabb
lesz az inflacio, mivel az Gjraosztja a vagyoni javakat az idésebb
generaciotol — amelynek az inflacié csokkenti a felhalmozott
vagyonat — a kereséképes generacio felé. Ha pedig az idésebb
generacio van tobbségben, akkor alacsonyabb lesz az inflacid
az § vagyonelosztasi preferenciajuk miatt.

Munkaeroépiac és szakszervezetek

Az Egyesiilt Allamok jelenlegi munkaerépiaca lényegesen
feszesebb az 1970-es évekbeli munkaerépiacnal. A 2022. oktdberi
3,7 szazalékos USA munkanélkiiliségi ratahoz képest, 1970-ben
az olajar-sokkok el6tt a munkanélkiiliségi rata 3,9 szdzalékon
alakult, majd 1975-re elérte a 9 szazalékot. Az évtized végére is
csak 6 szazalékos szint kornyékére csokkent vissza a mutato (3.
abra). Hasonloképpen, a 25-54 év kozottiek foglalkoztatottsagi
aranya, a jelenlegi 80 szdzazalék kortili szinthez képest, 1970-ben
70 szazalékrol 68,9 szazalékra esett vissza 1975-re, majd az évtized
végére 75 szazalékos szintre emelkedett. A rendelkezésre allo
munkapiaci mutatok alapjan napjainkban az USA munkapiacan
sokkal kevesebb a kihasznalatlan munkakapacitds, igy a munkapiac
lényegesen feszesebb, mint az 1970-es években volt.

—130 —



Demografia, munkaerdpiac és szakszervezetek az Egyesiilt Allamokban

3. abra: Munkanélkiiliségi rata és a 25-54 évesek foglakoztatottsagi
rataja az USA-ban
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—— Munkanélkiiliségi rata
- Foglalkoztatossagi rata, 25-54 évesek (jobb t.)

Forrds: FRED

A munkaerdpiac feszessége, a bérdinamikan keresztiil inflaciora
kifejtett potencialis hatasa, illetve az ar-bér spiral kialakulasa
miatt relevans. Az 1970-es éveket az ar-bér spiral, a bérek és
arak novekedésének egymasra gyakorolt felfelé mutatd nyomasa
jellemezte, a napjainkban azonban ennek kialakuldsa még kérdéses.

A '70-es években a nominalis bérek novekedése és az inflacio
hasonl6 palyan alakult, a nominalis bérek emelkedése pedig
az olajsokkokat kozvetleniil koveté iddszakok kivételével
meghaladta az inflaciot, tehat a realbérek az évtized legnagyobb
részében emelkedtek (4. és 5. abra).

Ezzel szemben napjainkban a nominalis bérek novekedése
érdemben elmarad az inflaciotol, igy jelentésen csokkentek
a realbérek a koronavirus valsag kitorését kovet6 idészakban.
Ez a csokkenés ugyanakkor tekinthet6 a koronavirus vildgjarvany
kitorését kovetd alacsony inflacio és magas nominalis bér emelkedés
miatt bekovetkezett jelentds redlbér emelkedés korrekciojanak is.
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Az IMF korabbi magas inflaciéos idészakokat Osszevetd
tanulmanya szerint, ha a mai idészakhoz hasonléan a magas
inflacids kornyezetet nem kiséri a realbérek novekedése, akkor
nem varhato ar-bér spiral kialakulasa. Ennek elsddleges oka, hogy
a realbérek csokkenése (vagy stagnalasa) enyhiti a felfelé mutato
arnyomast mind a cégek koltségein, mind a vasarlok keresletén
keresztiil. A cégek esetében a realbérek csokkenése mérsékli
a munkaerd hatarkoltségét, csokkentve ezzel a vallalatok termeldi
arat. A fogyasztokra nézve pedig, a redlbérek mérséklédése
csokkenti a vasarloerdt, ami visszafogja az aggregalt keresletet.

4. abra: A nominalbérek novekedése és az inflacio alakulasa az
USA-ban

—— Nominalbérek novekedése — Inflacio

Forrds: FRED
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5. abra: A realbérek novekedése az USA-ban

Forrds: U.S Bureau of Labor Statistics

Azonban a "70-es évektol eltéréen, a mostani idészak kapcsan
az ar-bér spiral helyett az ar-profit spiral kialakulasa meriilhet
fel. Az Economic Policy Institute szamitdsai szerint a nem-
pénziigyi vallalatok profitjanak inflacidhoz val6 hozzajaruldsa
a pandémia el6tti 11,4 szazalékrol 53,9 szazalékra nétt a 2020
masodik negyedévétdl 2021 év végéig tartd iddszakban.
Mig a vallalatok munkaerdékoltségeinek hozzajarulasa 61,8
szazalékrol 7,9 szazalékra csokkent ugyanebben az idészakban.
Ez ajelentds valtozas valdszintileg annak koszonhetd, hogy a cégek
a megnovekedett kereslettel és feszes munkaerdpiaccal ovezett
kornyezetben a bérek alacsonyan tartasa helyett, az drak novelését
hasznaljak az arrésiik fenntartdsdhoz, vagy sokszor noveléséhez.

Az, hogy ajelenlegi idészakban nem volt tapasztalhat6 a realbérek
novekedése, vélhetéen a globalizacio és az automatizacio
térnyerésének, a szakszervezetek meggyengiilésének, valamint
a ,gig economy”, azaz a projektalapt munkaszerzédésekkel
karakterizalt gazdasag rohamos ndvekedésének tudhato
be. A ’70-es évek ota a fokozddo globalizacio hatasara a fejlett
gazdasagok — féként alacsonyabb végzettségli — munkavallaloi
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elveszitették targyaloerejiiket munkaltatoikkal szemben, mivel
a feltorekvd gazdasagok alacsonyabb bérti munkavallaldival
kell versenyezniiik. Tovabba, az elmult évtizedekben egyre
szélesebb koriivé valo automatizacids folyamatok hatasara a bérek
novekedése konnyen a munkaerd helyettesitéséhez vezetett. Ennek
kovetkeztében gyengiil a munkavallalok targyalasi ereje és kevésbé
tudnak magasabb bért kialkudni.

A szakszervezetek meggyengiilése tobbek kozott a kollektiv
bérmegallapodasok szamanak csdokkenéséhez vezetett.
Az Egyesiilt Allamokban, az 1970-es évek ta ardnyaiban jelentGsen
csokkent a szakszervezeti tagok szdma a teljes munkaer6hoz képest
(6. dbra). Ez a folyamat mar a '60-as években megkezd6dott. 1970 és
1979 kozott 27 szazalékrol 22 szazalékra csokkent a szakszervezeti
tagok aranya. Az 1970-es években er6sodott a munkaltatoi ellenallas
a szakszervezetekkel szemben. Megnott a szakszervezeti aktivistak
elbocsatasanak szama, a szakszervezetek elleni tanacsaddk iranti
kereslet és azon birdsagi dontések szama, amelyek kizartak
a fellépés lehetdségét egyes munkaltatdi dontésekkel (mint példaul
kiszervezések és egyes gyarlezarasok) szemben. A szakszervezetek
meggyengiilése a 1970-es évek utan is folytatddott, a tagok aranya
pedig 10 szdzalékra csokkent 2020-ra.

6. abra: Szakszervezeti tagok aranya a foglalkoztatottakon beliil az
USA-ban
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Forrds: OECD
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Az elmult években a ,gig economy”, azaz a projektalapu
munkaszerzédésekkel karakterizalt gazdasag novekedése
volt jellemzé az Egyesiilt Allamokban. Az Egyesiilt
Allamok munkaerejének 35 szizaléka dolgozott elsé vagy
masodallasban projektalaptt munkaszerzddéssel (jellemzden
digitalis alkalmazdson keresztiil) 2021-ben. Ezen munkat
végzdik legnagyobb tobbsége egyéni véllalkozdként mintsem
munkavallaloként van foglalkoztatva, ami azt jelenti, hogy nem
vonatkoznak rajuk a kollektiv bértargyaldsokra és minimum bérre
vonatkozo szabalyok. Ennek hatdsara 2020-ban a projektalapt
megbizassal dolgozok 29 szdzaléka keresett kevesebbet a rajuk
vonatkozo allami minimalbérnél.

A koronavirus pandémia 6ta, kialakult ,,quiet quitting” és ,quick
quitting” trendek, azonban a bérnévekedés gyorsulasahoz
jarulhatnak hozza. A , quite quitting” arra a munkaerdpiaci
folyamatra utal, amikor a munkavallalok a munkaszerzédésiikben
specifikalt minimumot végzik el (,,acting your wage”). Tehat
elképzelhetd, hogy a munkaltatoknak magasabb béreket kell
nyujtaniuk a munkavallalok motivalasara. A , quick quitting”
pedig az elmult években megnovekedett gyors munkahelyvaltasok
aranyara utal. Ezen trend egyik kivaltd oka, a magasabb bérek
keresése a munkavallalé részérdl, melyet a magas inflacio és
a feszes munkaerdpiac tovabb erdsit.

KonklUzio

Osszességében elmondhato, hogy napjaink USA munkaerépiacat
érdemben ellentétes trendek alakitjak. Az automatizacié és
a szakszervezetek hidnya egyértelmten lassitjdk a bérinflacio
kialakulasat. A platformon keresztiili projektalapti munkavégzés
a kollektiv szerz6dés hidanyaban olcsébbd teszi a munkat,
ugyanakkor jelentds munkaképes koru tomeget von ki
a hagyomanyos teljes allast foglalkoztatasbol. Emiatt a bérinflacios
hatdsa nem egyértelmi. Végiil a feszes munkapiac és a megfeleld
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képzettségli munkaerd hidnya olyan tj munkaerdé-piaci trendeket
eredményezett az USA-ban, mint a quiet quitting és a quick
quitting, amelyek egyértelmten a bérinflacid irdnyaba hatnak.
Mivel a betdltetlen allashelyeken foglalkoztathaté aktiv kora
munkaer6 tartalék kell6 mennyiségben nem all rendelkezésre,
ezért 6sszességében a munkapiaci trendben is valtozas varhato
a 2020-as években.
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XIV.

Sikeres azsiai gazdasagok fejlodési
mintazatai az 1970-es években

Simon Zoltin

Elemzésiinkben bemutatjuk a sikeres dzsiai orszdagok 1970-es évekbeli
fejlédési mintdzatait, valamint névekedésiik hdtterét. A térségben
fontos szerepe volt a fejlesztddallam modelljének és az exportorientdlt
novekedésnek, amely Japan példajan keresztiil terjedt el a régidban és az
,azsiai kistigrisek”, valamint Kina ugrdsszerii novekedését eredményezte.
Elemzésiink sordn a 2022. december 1-ig rendelkezésre dllo adatokat
vettiik figyelembe.

Motivacio: A kistigrisek sikeres
alkalmazkodasa

Az 1970-es évek kétszeri energia- és nyersanyagar sokkja
megrazta a fejlett és a fejl6dé gazdasagokat a cserearanyok
romlasa és az atmeneti hidnyok révén. A gyorsan iparosod¢ dél-
kelet azsiai orszagok, mindenekel6tt Japan, de némi lemaradassal
az ,azsiai kistigrisek” (Malajzia, Thaifold, Dél-Korea, Tajvan,
Hong Kong, illetve Szingapur) sajatos novekedési palyat bejarva
sikeresen alkalmazkodtak. A japan termelési és logisztikai
modszerek kovetSkre talaltak (toyotizmus, just-in-time), és
globalisan példatlan volt a nagyon alacsony munkanélkiiliség is
ebben az orszagcsoportban.
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1. &bra: A vizsgalt azsiai orszagok és az Egyesiilt Allamok kumulalt,
real gazdasagi novekedése 1960-tol
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A vizsgalt orszagokban a fejleszt6 allam sikereinek koszénhetéen
peéldatlan gazdasagi novekedés ment végbe, emellett az orszagok
tobbségében a termelékenység is emelkedett az 1970-es években.
Az egyes orszagokban jellemz6 volt a 10 szazalék feletti éves
redl-GDP novekedés is. Japanban, fejlettségébdl adododan, 1970-
1979. k6zott mar lassabb, éves alapon atlagosan 5,3 szazalék volt
anovekedés liteme, mig a termelékenység javuldsa is elmaradt az
»azsiai kistigrisekt6l”. Az iddszak alatt kortilbeliil 5 szazalékkal
emelkedett a termelékenység, amely kozel megegyezett az Egyesiilt
Allamokéval.

Az id6szak soran Tajvan érte el a legmagasabb éves atlagos
gazdasagi novekedést 9,7 szazalékkal, amelyet Dél-Korea
kovetett 9,5 szazalékkal (1. abra). A termelékenység tekintetében
Tajvan esetében kozel 30 szazalékos, mig Dél-Korea esetében
kozel 20 szazalékos javulas ment végbe az id6szak alatt (2. dbra).
Szingapurban az atlagos éves gazdasagi novekedési titem 1970-
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1979. kozott 8,6 szazalék volt. Kindban a gazdasagi novekedés
még elmaradt a késébbi ,nagy ugras” novekedési iitemétdl, az
1970-es években 6,2 szazalék volt az éves atlagos real-GDP béviilés,
valamint a termelékenység is csokkent az évtized sordn.

2. abra: A termelékenység-névekedés alakulasa a vizsgalt
orszagokban és az Egyesiilt Allamokban
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*Megjegyzés: Az dbra a TFP (Total Factor Productivity) mutatd alakuldsdt mutatja.
Szingapur esetében nem dll rendelkezésre elérhetd adat.
Forrds: Fred, BLS

A fejlesztdoallam modell és elterjedése

Az 1970-es években a tavol-keleti orszagok gazdasagi
fejlédésében fontos szerepet jatszott a fejlesztédllam modell. Ez
a megkozelités egy olyan allam altal vezérelt piacgazdasag, amelyet
piaci mechanizmusok jellemeznek, azonban a fejlédés el6segitése
és iranyitasa érdekében széleskorti és aktiv allami beavatkozast
alkalmaznak. A klasszikus fejleszt allam koncepcidjat Chalmers

Johnson irta le 1982-ben, hogy megkiilonboztesse Japan fejlédési
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mintéjat, az Egyesiilt Allamok kapitalista modelljétsl, valamint
a szovjet tervgazdalkodastol.

Japan fejlédési palyajanak példajan a fejleszt6 allam
koncepcidja az 1970-es években terjedt el a térségben,
amely az azsiai ,kis tigrisek” felemelkedését eredményezte.
A gyors gazdasagi novekedés kozéppontjaban elsésorban az
exportorientalt gazdasagpolitika allt, emellett fontos szerepe volt
a gazdasagfejlesztésben az allami kozép és hosszu tavu terveknek,
valamint a magas hozzaadott értékii ipardgaknak és a munkaerd
folyamatos fejlesztésének.

Japan: A gazdasag racionalizalasanak
évtizede

Japan korabbi gyors novekedése az 1970-es évek elejére lassulni
kezdett. Ez szamos globalis és bels6 okra volt visszavezethetd.
A kiils6 tényezOket illetden a lassulo globalis novekedés, valamint
az olajvalsagok jatszottak fontos szerepet. A belsd tényezdket
tekintve meghatdrozo volt, hogy az orszag fejlettségi szintje
utolérte a nagy fejlett gazdasagokat, ezaltal sziikségessé valt egy
alacsonyabb titemd, sajat technoldgiara épiilé ndvekedésre valo
attérés.

Az 1970-es évek kezdetétdl az inflacié jelentGsen megugrott
Japanban. Az inflacié6 mar az 1970-es évek elején, joval az
elsé olajvalsag el6tt felgyorsult, amely részben az extenziv
novekedésnek, valamint a monetaris politika intézkedéseinek
kovetkezménye volt. A Bank of Japan szdmos hitelosztonzd
programot inditott ebben az idészakban, emellett a fiskalis politika
is expanziv volt, 1971-ben tobb nagyszabasu infrastrukturalis
beruhdzast jelentettek be (, Japdn tijjdépitési terve”).
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Az elsé6 olajvalsag és az ,Oriillt arak” idészaka utan
a gazdasagpolitika szigorabba valt. A strukturalis reformok
részeként a kormany csokkentette az dllami energiafogyasztast és
el6irta az energiaigényes iparagak fogyasztdsanak racionalizalasat.
Az évtized végére Japanban letorték az inflaciot, valamint
hatékonnya tették az energiaellatast, emellett csokkentették az
allami beruhazasok mértékét is. Monetaris oldalon is szigoritottak
a kordbbi talzottan laza kondiciokon, a japan jegybank kordbbi
intézkedéseit ért kritikak miatt, amely a lakossag szerint az inflacio
megugrasat okozta az évtized elején.

Tajvan: Rugalmassag az iparfejlesztésben

Tajvanban az 1960-as évek végén megkezd6dott iparositast
gyors gazdasagi novekedés kovette. A gazdasagpolitika
jelentés mértékben tdmogatta a foként exportra termeld
vallalatok és ipardgak fejlesztését. A kivitelosztonzési rendszer
keretében specialis , exportovezeteket” hoztak létre, amelyekben
a tamogatasokat kiterjesztették azokra a vallalatokra, amelyek
belf6ldon nem értékesitett termékeket allitottak eld.

Tajvan gazdasagat az 1973-as olajvalsag, valamint az amerikai
diplomaciai kapcsolatok romlasa stilyosan érintette. A kdzponti
kormdnyzat ennek orvosldsara tiz nagy infrastrukturalis
programot inditott, amelyek els6sorban a nehéziparra, azon beliil
is a petrolkémidra és az acélgyartasra fokuszaltak.

A konnytipar és a feltorekvé nehézipar exportja ebben az
iddszakban folyamatosan boviilt. Ennek ellenére sok mas, olcsobb
munkaerdvel rendelkez6 feltorekve azsiai orszag alddsta az orszag
korabbi piaci elényét a munkaerd-intenziv gyartas terén.

Felismerve a munkaigényes, nehézipari exportorientalt
modell lassuld lendiiletét, a kormany gazdasagpolitikajat
technologiafejlesztésre helyezte at. A gazdasagpolitika jelentds
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tdmogatast nyujtott az innovativ iparpolitika tdmogatdsara,
valamint a kutatds-fejlesztésre. Ennek eredménye az 1980-as évekre
hozta meg a sikereket Tajvannak.

A tobbi kérnyezd orszaggal ellentétben Tajvanon szamos
kulcsfontossagu iparag allami kézben maradt. A vallalati
struktara kisebb, munkaigényesebb gydarakra épiilt, emellett
jelentés szerepe volt az Egyesiilt Allamoknak, amely tékével
és technoldgiaval tdAmogatta a szigetorszagot. A kormanyzat
a magas hozzdadott értékdi technoldgidra épiilé iparagak
irdnyaba mozditotta el a fejlesztéspolitikajat. Az 1970-es években
leginkabb a vegyipar és acélipar volt az allami fejlesztéspolitika
kozéppontjaban, majd az1980-as évektdl a telekommunikacios
eszkozok alltak a kozéppontban.

Szingapur: Az oktataspolitika szerepe
a novekedésben

Szingapur az 1960-as évek végétol szintén sikeres iparosodasi
folyamaton ment keresztiil. Kezdetben a leginkabb
munkaerdigényes iparag fejlesztésére iranyultak a gazdasagi
reformok, a jelentds munkanélkiiliségnek és novekvdé munkaerd
kindlatnak az orvoslasa érdekében, amely lefelé iranyulé nyomast
gyakorolt a bérekre és ezdltal az aktivitasra is.

1961-ben létrehoztak a Gazdasag Fejlesztési Bizottsagot,
amely a novekedésért és a fejlett gazdasag megteremtéséért
felelt. Szingapur jelentds kedvezményeket tett a kiilfoldi, magas
hozzdadott termelékenységli befektetések iranydba, foként
adokedvezményekkel és kozvetlen allami tAmogatassal. Egyes
agazatok, mint a petrolkémia és olajipar szamadra beruhdzastol
fiiggben 5-10 éves adomentességet igértek a kiilfoldi befektetések
szamara, emellett specidlis ipari Ovezetet hoztak létre, ahol
a termelés koncentralddott. A fejlesztéspolitika f6 motivacidja
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a célzott tdmogatdsokon keresztiil torténd, leginkabb az
exportversenyképesség alapt finanszirozas volt. A jobban teljesitd
vallalatok ezen feliil, plusz forrasokat kaptak a tovabbi nvekedés
érdekében.

A fejlesztési politikak annyira hatékonyak voltak, hogy az 1970-
es évekre a munkaer6-tobblet munkaer6-hiannya alakult, amely
a bérek megugrasahoz vezetett. Ennek kovetkeztében a nagy
munkaerd-allomanyu kornyezo orszagok kozvetlen versenyt és
komparativ hatranyt jelentettek Szingaptr szamara. Hasonloan
Tajvanhoz, a novekvd bérek aldastak a korabbi, folyamatosan
novekvé munkaerd kindlatra épiild, exportorientalt gazdasagi
novekedést. Az 1973-as olajvalsag az ,azsiai kistigirisek” koziil
leginkabb Szingapurt érintette, ugyanis az orszagban jelentds volt
az olajfinomitas.

Az 1970-es évek kozepétdl a novekedés fenntartasa érdekében
Szingapurnak a gazdasagi stratégidjat a munkaeré6-igényes
iparagaktol az innovativ iparagak és a magasabb hozzaadott
értéki termelés iranyaba kellett kiigazitania. A gazdasagpolitika
Uj intézkedéseket vezetett be, koztiik a kiilfoldi befektetések
szamara engedményeket és kedvezd kornyezetet teremtett, emellett
jelentds volt a munkavallalok fejlesztése és tovabbképzése az egész
gazdasagban a termelékenység novelése érdekében. Emellett
Szingapurban a gazdasagi novekedést érdemben tamogatta
a monetaris politika is.

A szingapuri kormany nagy hangsulyt fektetett az oktatasra,
mert az 4j irany, amelyet Szingapr kovetett, képzett munkaer6t
kovetelt meg. Az dllami oktatdsi rendszert ugy alakitottak ki,
hogy azonnali gyakorlati tuddst biztositson, ezen beliil is f6ként
a muszaki tudomanyokon volt a fokusz. Ennek érdekében
az orszag koltségvetésének jelentds hanyadat, kortilbeliil 20
szazalékat forditottdk oktatasra, emellett kotelezd volt az angol
nyelvoktatas is.
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Kina: A felemelkedés kezdetei

Kinaban Mao Ce-tung halalaig (1976) a gazdasag jelentésen
elmaradott volt mind a termelékenység, mind az iparosodas
terén. A mezdgazdasag nem volt képes ellatni a lakossag
szlikségleteit, az ipar kizdrdlag a belsd piacokra termelt és
technoldgiailag meglehetdsen fejletlen volt. Az 1973-as olajvalsag
ennek kovetkeztében csak mérsékelten érintette Kina gazdasagat.
A cserearany-romlas csekély volt az el6z6 évekhez képest, az
olaj és nyersanyag igényét gyakorlatilag a bels6 piacokrd], illetve
a kornyez6 orszagokbdl, féként a Szovjetuniobdl fedezte.

Az 1960-as években a kiilkereskedelem és a kiilfoldi
finanszirozas meglehet6sen korlatozott volt. A Mao-i diktattra
alatt leginkabb belsé termelés volt a jellemzd, csekély kiilfoldi,
féleg szovjet nyersanyag importtal. Bar az 1970-es évek elején —
enyhe reformokon keresztiil — a kozponti kormanyzat préobalta
fokozni az importot. F6ként a petrolkémidra és az olajiparra
koncentralédtak ezek a torekvések, amelyek technoldgiat
importaltak Németorszagbol, Franciaorszagbol és Japanbol.

A nagy fordulatot az 1978-as, 4j partelnok, Teng Hsziao-
ping altal meghirdetettet fejlédési irany és a ,Nyitott kapuk
politikaja” hozta el. Kezdetben a tOke- és technoldgia import
jelentésen szabalyozott volt, kizardlag allami vallalatok és helyi
onkormdanyzatok kaptak engedélyt kiilfoldi beruhdzasra, amely
az 1980-as évektdl fokozatosan enyhiilt. Emellett a kiilfoldi
tékebefektetések és a kiilfoldi hitelek aranya is alacsony volt, kiils6
befolyastol tartva.

A reformok révén szamos specialis gazdasagi 6vezetet hoztak
létre. Ezek a térségek a kiilfoldi befektetések és mtikodoétdke
szamara részben mentestiltek a szigort biirokratikus szabalyozasok
alol. Kina els6ként alkalmazta az exportorientalt névekedési
modellt nagy fejléd6 gazdasagként, amely jelentds munkaerd
kinalattal és kielégitetlen belsé piaccal rendelkezett. Ez adta
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a késdbbiekben az alapjat a magas hozzaadott értékii technoldgiara
éptld kivitelre és novekedésre.

Kezdetben a reformok és a specialis gazdasagi ovezetek
a nehéziparra koncentralédtak. A nehézipari dgazatok nagy
energiaigénye miatt azonban — amely az orszagban a jelentds
technoldgiai importot kovetéen sem allt kielégité mennyiségben
rendelkezésre —a novekedés motorjat a konnytipar vette at az 1980-
as éve elejétdl. Emellett szamos ujitast hoztak a mezdgazdasagban
az 1970-es évek végeén, a széleskorli élelmiszerellatas biztositasa
érdekében. Az 1980-as években a hatodik és hetedik 6téves tervvel
a kinai kormanyzat tovabbra is jelentds tamogatast nyujtott
az energiaipar szamara annak érdekében, hogy a nehézipari
termelés novekedését eldsegitse, emellett a telekommunikacio
és az informatikai iparagak szerepe is felértékel6dott az évtized
kozepétdl.

Dél-Korea: A csebolok kiemelt szerepe
a gazdasagi novekedésben

Dél-Korea gazdasagi fejlédése a régio orszagaihoz hasonl6an az
1960-as évek végétol felgyorsult. A , nagy fejlédés” idészakaban
az allam a novekedés eldsegitése érdekében aktivan tdamogatta
a gazdasagot a jegybankkal kozremtikodve. A dél-koreai jegybank
szamos fejlesztési hitelt nyujtott a kiemelt iparagak szamara.
Emellett az 1967-es kiilfoldi nyitds ugrasszertien hozzajarult
a novekedéshez.

Az 1970-es évektd6l az allami vallalatok szerepe hattérbe
szorult és egyre nagyobb szamban jelentek meg a csebolok.
A csebolok csaladi alapitasu, dél-koreai éridsvallalatok, amelyek
kiemelt, dllamilag tdAmogatott iparagakban mtikodtek és fontos
nemzetgazdasagi szerepiik volt. Ezeket a nagyvallalatokat
bevontak az allami fejlesztés-politikaba, emellett a jol teljesitd
nagyvallalatoknak extra tAmogatast nyujtottak.
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Az 1970-es évektdl kezd6dben fokozatosan vette at a szerepet
az ipar és a szolgaltato-szektor, mikézben hattérbe szorult
a mezégazdasag. Mig az 1960-as években a mezdgazdasagi
foglalkoztatottak ardnya 63 szazalék volt, addig ez 1980-ra 30
szazalék ala csokkent. Az 1980-as évektdl fokozatos pénziigyi
és gazdasagi liberalizacion ment keresztiil Dél-Korea, amely
elésegitette a masodik szakaszat a dél-koreai novekedésnek 1980
és 2000 kozott.

Az 1973-as olajvalsag Dél-Koreat a kornyezd orszagokhoz képest
sulyosabban érintette. Az exportorientalt modell sikerességéhez
nagy nyersanyag igénye volt az orszagnak. Egyrészt jelentdsebben
volt integralva a nemzetkozi ellatasi lancokba, masrészt pedig
anyersanyag, f0ként az olajimportja jelentdsebb volt. A konnyfi- és
nehézipari termékek nagy részét leginkabb Nyugatra exportaltak,
ahol azonban az olajvalsag kovetkeztében a kereslet alacsonyabb
volt. Ennek eredményeként a cserearanyok 1974-ben és 1975-ben
drasztikusan romlottak, az export a negyedével esett vissza, mig az
import, f0ként a nyersanyagarak megugrasa miatt a masfélszeresére
emelkedett. Azonban az iparfejlesztési politikanak koszonhetéen
nem tartott sokdig a visszaesés. Az export 1976-t6l a korabbi szint
kozelében alakult, valamint az import-arany is visszaallt. Az 1980-
as évek elejétdl az atomenergia elterjedésével a régioban a novekvo
energiaigény egy jelentds hanyadat ki tudtadk valtani.
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XV.

A magyar gazdasag helyzete az 1970-es
években

Szalai Zoltdin

Elemzésiinkben az 1970-es években zajlé hazai, belsé gazdasdgi
folyamatokat, kiemelten az 1968-as gazdasdgi reformot és annak
kovetkezményeit mutatjuk be. Elemzésiink sordn a 2022. janudr 27-ig
rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Az 1968-as gazdasagi mechanizmus reform
és annak kovetkezményei

Az 1968-as gazdasagi reformra azért volt sziikség, mert a korabbi
gyors novekedési iitem lelassult és a lakossagi életszinvonal
novelése nehézségekbe iitkozott. Az 1960-es évtized végén
a gazdasagi novekedés ,extenziv” forrdsai kimeriilében voltak,
ezért az ,intenziv”’ novekedési modellre valé atallas kertilt
napirendre. Ugyanebben az iddszakban a fejlett vilag novekedési
titeme hasonl6 mdédon mérséklédott, ami arra utal, hogy voltak
koz0s elemei a lassuldsnak. A szocialista orszagok a fejlett orszagok
altal bejart palyat kovették meglehetds késéssel.

A reform egyik kovetkezményeként néttek a jovedelmi
kiilonbségek és belso tarsadalmi fesziiltségek alakultak ki.
Ennek f6 oka az volt, hogy a reform kovetkeztében megndvekedett
onallosaggal nem egyformdan tudtak élni az egyes vallalatok.
A reform nyoman megmutatkoztak a jovedelmi kiilonbségek
mind az egyes vallalatokon beliil a vezetdk és a tobbi alkalmazott
kozott (vertikdlisan), és az alkalmazottak kozott (horizontalisan),
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mind az iparagon beliili vallalatok kozott, illetve a kiilonb6z6
agazatok kozott is (példaul a kordbban diszpreferalt mezdgazdasag
javara). Megszaporodtak, illetve megjelentek olyan, kordbban
masodrendiinek tekintett munkaszervezeti és tulajdonformak,
mint a termeldszovetkezetek, szovetkezeti mellékiizemagak,
kisipari vallalkozasok, 6nallé kisiparosok, gebinesek, amelyek
gyakran sokkal magasabb jovedelmet biztositottak a dolgozdk
és a tulajdonosok szdmadra, mint a szocialista nagyiizemek.

A jovedelmek atrendezése azonban részben indokolhat6 volt.
Erre példa a mezdgazdasagi tevékenység jovedelmezdségének
helyredllitdsa. Kordbban az iparositast évtizedekig
a mezdgazdasagi jovedelmek tobb csatornan (pl. bérek, arak,
foglalkoztatas) keresztiil torténd atcsoportositasa révén valositottak
meg, ami azonban az 0j 4gazati aranyok fényében mar nem volt
indokolt. A tarsadalmi fesziiltségeknek gyakran kozgazdasagi
értelemben is volt alapja. A megnovekedett jovedelmi kiilonbségek
ugyanis nem voltak minden esetben igazolhatok hatékonysagi
vagy termelékenységi eldnyokkel, hanem a biirokratikus
szabalyok (példaul bérszabalyozas, arszabalyozas) kiskapuinak
kihaszndlasan, szabdalyozoi korlatok megkeriilésén, vagy egyes
monopol- és hidnyhelyzetek kihasznalasan alapultak.

A tervutasitast felvaltja a szabalyozok és
osztonzok rendszere

Az 1968-as reform nyoman az 6téves terv kotelezo ereje megsziint
a vallalatok szamara, igy azok megndvekedett 6nallésagukkal
élve az 6sztonzlkre reagalva hoztak meg dontéseiket. A reformot
kovetden a gazdasagiranyitas a terv célkit(izéseit a szabalyozdi
kornyezet alakitasaval, piaci eszkozokkel, indirekt médon kivanta
elérni. A gyakorlatban azonban a tervcélok elérése gyakran
egyedi, ad hoc szabdlyozoi valtozasokat vagy egyenesen hatdsagi
intézkedéseket kovetelt meg. Ez kiillonosen az 1970-es évtized
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végére, a kiils6 eladdsodas felgyorsuldsa miatt valt gyakorlatta
és vallalati korlatozova. Mindez formalissa tette az 0sztonzést,
illetve a vallalati 6nallésagot, és a gyakorlatban tervutasitdssal ért
fel: a tervalkut a szabalyozdi alku valtotta fel. Ennek sordn nem
szlint meg a hatdsagok elvarasa bizonyos ellatasi kotelezettségek
teljesitése terén, mikozben az egyes vallalatok nem valhattak
miikoddképtelenné, fizetésképtelenné sem, ami Osszességében
gyengitette az 9sztonzést.

Arreform

A gazdasagi reformot kovetéen az arak alakuldsa tovabbra
is nagymértékben rogzitett vagy maximalt, azaz szabalyozott
maradt. A fogyasztasi cikkek 50 szdzalékdnak szabalyozott volt
az ara, igy az nem tiikrozte a termelési koltségeket. Emiatt az
arrendszerben tovabbra is szdmos tdmogatds maradt, aminek
forrasa a vallalati jovedelemelvonas, illetve koltségvetési hidny
volt. Ezt erdsitette a kiilkereskedelmi importarak novekedése
(nyersanyag, energia), amit nem kivantak érvényesiteni a belfoldi
fogyasztdi arakban. A reformot kovetéen a kordbban stabil arak
novekedni kezdtek, ami erds érvként szolgalt a reformok ellenzdi
szamara. A fogyasztdiar-index novekedési titeme az 1960-as évekre
jellemzd 2 szazalék alatti értékrdl az 1970-es évtized kozepére 4-5
szazalékos litemre nétt hazdnkban, majd az arrendezés hatasara
1979-1980-ra 9 szézalék koriili szintre emelkedett. Osszehasonlitésul
az USA-ban mar a '70-es évek elején 5 szazalék koriil alakult az
inflacid és 13 szazalék folé emelkedett 1980-ra az éves inflacios
rata (1. abra).
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1. abra: Fogyasztoi arak éves novekedési iteme Magyarorszagon és
az USA-ban

—— Magyarorszag — USA
Forrds: KSH, OECD

Nagyobb mértéki arreformra csak az 1979-80-as atfogoé
arrendezés keretében keriilt sor. Ez az alapvetd élelmiszerek
aranak jelentésebb emelését is magaban foglalta, 1979-ben sziint
meg tobbek kozott a ,,3,60-as kenyér”. Ezt megel6z6en 1975.
janudr 1-jével széleskort aremelésekre keriilt sor, ami azonban
még nem érintette a lakossagi fogyasztoi arakat. A koltségvetési
artamogatasok 5,5 millidrd forinttal ndvekedtek, ami a koltségvetési
kiadasok 1,7 szazalékat tette ki.

A termeldi arak mar rendszeresen meghaladtak a fogyasztoi
arakat és a vallalatok jovedelmezdségét az allami tamogatasok
tartottak fenn. A jovedelem-atcsoportositds azon alapult, hogy
ezzel parhuzamosan folyt a nyereségek lefolozése a vallalatok
masik csoportjaban. Ekozben a fejlesztési alapok elosztasa
kevéssé tiikrozte a jovedelmezdségi szempontokat. A vallalati és
szovetkezeti tAmogatasok 1976-ban mar a koltségvetési kiadasok
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egyharmadat tették ki. A partvezetés végiil az arrendszer és
a tdmogatasok rendszerének atlathatéva tétele érdekében annak
teljes feliilvizsgdlatat hatarozta el és egy atfogo , arrendezést”
helyezett kilatdsba 1980-ra, ami meg is valdsult az 1979-80-as
arreform keretében.

Munkaer6 politika és gazdasagi novekedés

A munkaer6 kézponti iranyitasat megsziintették, igy szabadabb
lett a vallalatok kozotti munkaeré-aramlas. A kozponti
bérszabalyozas helyett attértek az atlagbér szabalyozasra, ami
egyrészt nagyobb szabadsagot adott a teljesitmény-0sztonzésre,
masrészt azonban gyakran alacsony bérrel olyan munkavallalokat
vettek fel, amelyekkel ellenstilyozni lehetett a magasabb béreket.
[gy bar nétt a mobilitas, azonban a vallalati hatékonysag
novekedése korlatozott volt.

2. abra: Bruttd hazai termék éves novekedési liteme
Magyarorszagon

0 . 0
N~ o] o o — o~ o < n Nel ~ 0 o o — o~
O O O ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 8] o] [~
o o o o o o o o o o o o o o o o
~— ~ ~ ~ ~ ~— ~ ~ ~ ~— ~ ~ ~ ~ ~— ~

Forrds: KSH
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A ’70-es évekre a gazdasag 5-7 szazalék koriili novekedési
iitemének fenntartasa egyre nagyobb fesziiltséggel jart, ami
miatt az évtized végére drasztikus lassitasra volt sziikség.
Egyértelmlivé valt ugyanis, hogy a kordbbi szerkezetben
a gazdasagi novekedés fenntarthatatlan. Ennek kovetkeztében
az 1977-es kiugrd, 7,6 szazalékos értékrdl a magyar gazdasag
novekedési iiteme fokozatosan egy alacsonyabb, 3 szazalék koriili
dinamikdra csokkent az 1970-es évek végére, illetve az 1980-as
évek elejére (2. dbra).

Beruhazasok

A reform kidolgozdi a beruhazasi tevékenységek decentralizalasat
hirdették meg. Az eredeti terv szerint a véllalati beruhazasokrol
50 szazalékban a véllalatok donthettek volna, mig a masik 50
szazalékrdl kozponti dontések sziilettek volna. Az évek soran
ett6l azonban eltértek és tovabbra sem volt a vallalatok szamara
kiszamithato a beruhazasi kornyezet. A banki hiteleket hasonlo
modon, tovabbra is dontéen a kzponti elvarasokkal 6sszhangban
alakitottak, kevéssé a jovedelmezdségi kildtasok alapjan. Altalaban
véve is elmondhato, hogy a bankrendszerre nem terjedt ki a reform.

A beruhazasok alakulasa meglehetésen hektikus volt, és
nagyban tiikrozte a kozpont ,,stop-go” politikajat. A ,stop-go”
politikan keresztiil a beruhazasok talfutasat ad hoc intézkedésekkel
kivantak korrigalni, amikor a kiils6 és bels6 egyensulyi helyzet
kiélez8dott. A kozpont szamos esetben kozvetleniil utasitotta
vagy mdas modokon egyedileg ,0sztonodzte” a vallalatokat
a beruhazasi tevékenységiik terén, attdl fiiggden, hogy milyen
iranyt fesziiltséget kivant kezelni.

Allandé probléma maradt a tal sok beruhazas inditdsa, majd
azok befejezésének elhuizéddasa. Az irodalom megosztott abban,
hogy ez a ciklikussag a vallalatok oldalardl indult-e a puha
koltségvetési korlat miatt, vagy a politikai vezetés oldalarol. Abban
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egyetértés van, hogy nem volt visszacsatolas a vallalatok felé, ezért
kozponti restrikcidkra volt sziikség a korrekcidhoz. A beruhdzasok
novekedési liteme szélsdségesen ingadozott egyik évrdl a masikra,
az 1970-ben elért 17 szazalékos maximum és az 1972-es -0,8
szazalékos minimum értékek kozott (3. abra). A végsd fogyasztas
kevésbé szélsGségesen, de a fogyasztast tekintve meglehetdsen
szokatlan modon valtozott 8,2 szazalékos (1970) és 2 szazalékos
(1976) novekedési titem kozott.

3. abra: A fobb makrogazdasagi mutatok indexeinek alakulasa

1960=100 ] 1960 = 100
350 - - 350
300 - - 300
250 4 250
200 - - 200
150 - - 150
100 . . . 100
~ N M T ONOODTO -~ AN MT LN ONOODTO - ™M YT 10
O O O O 0O O O O OPNNININSNININININDNDNDNDDNDOOO®O O O
coooooooooooooooooooooooooooooooooooo~no~oO~O0ONON O
— Brutto6 hazai termék — Végs0 fogyasztas
Brutto felhalmozas Osszesen ——— Brutto alloeszkoz felhalmozas
Haztartasok tényleges fogyasztasa
Forrds: KSH
Allamhaztartas

Az allamhaztartas pénziigyi helyzetérél a korszakban
anyilvanossag el6tt nem valosagos adatok jelentek meg. Az MNB
allammal szembeni kovetelése kapcsan az 1. tablazatban lathatoan
a nyilvanos és a tényleges adatok jelentésen eltértek.
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1. tablazat: Az allam hiteltartozasa az MNB publikus, illetve
tényleges szamviteli mérlegében (mrd forint)

MNB hitel 11974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 1982 | 1983 | 1984
az allamnak

Publikus 10,9 14,9 16,8 18,3 20,8| 24,3 22,6 334| 26,5| 27,7
Tényleges | 170,8 | 224,7 272,4 333,7| 396,2 | 446,1| 469,2 | 482,5| 525,5 | 518,2 | 530,3 | 531,6
Eltérés 159,9 | 209,8 | 256,9 | 316,9 | 377,9 | 425,3 | 444,9 | 458,4 | 502,9 | 484,8 | 503,8 | 503,9

Forrds: Simon (1996)

Az allamhaztartas hianya az utdlagos, visszamendleges
szamitasok szerint 1976-t61 mar jelent6sen meghaladta a harom
szazalékot, ami egy szocialista orszagban szokatlan volt,
mikozben a nemzetgazdasag netté finanszirozasi képessége
1975. utan minusz 5-6 szazalék koriil alakult, 1978-ban pedig
a minusz 10 szazalékot is meghaladta (2. tablazat). A hetvenes
évtized masodik felére mind az allamhaztartas, mind a vallalati
szektor netto finanszirozasi képessége szignifikansan negativabba
valt, mikozben a hdztartasok egyébként is alacsony finanszirozasi
képessége nagyjabol megfelez6dott az évtized elejéhez képest.

2. tablazat: A nemzetgazdasag és f6 szektorai GDP-aranyos, netto
finanszirozasi képessége

Eves egyenleg e
(GDP-szazalék) | &

Nemzetgazdasag | - 11,0

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1982
1983
1984

Nempenzugy1_____________
vallalatok 3,8(-56(-0,4]2,4|-30|-4,4(-3,2(-3,8(-6,6/-2,9(-0,8(-0,5|-1,0

k=N

2,4

Pénziigyi
vallalatok
Allamhaztartas [-0,9]-0,7| 0,2 [ 0,2 |-2,4|-3,9|-3,5|-4,0|-6,1|-4,6(-3,8]-32|-1,8[-0,40,9
Haztartasok 20113 (13 (1,7115(20(1,2(20|1,7|1,3[1,2|12]|1,2]1,2][1,5

-0,2|-0,1(0,0(0,0-0,1|0,0{0,0-0,3|0,0{0,01]00]0,1(0,0]0,1]0,0

Nonprofit
intézmények 0,000,000 ]0,(0,100]0,07(0,0]00]0,0]|0,0]0,0]00

Forrds: MNB (2018)
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A reform visszavétele

A hetvenes évek elejére kialakult fesziiltségek miatt a reformot
1972-t61 részlegesen és fokozatosan visszaforditottak, és ismét
erételjesebb kozponti intézkedésekkel korlatoztak a korabban
szabadabb vallalati gazdalkodast. Az egyik leglatvanyosabb ilyen
jellegti 1épés 50 nagyvallalat kiemelése és egyedi kezelése volt 1973-
ban, egy 1972-es politikai dontés alapjan. A belsé nehézségeken
tul a szocialista taboron beliili fesziiltségek is a visszarendezddést
0sztonozték. A pragai reformokat végiil teljesen visszaforditottak,
mert az 1968-as pragai tavaszt is ennek kovetkezményeként
értékelték. Kevésbé latvanyosan, de hasonld fordulat jatszodott
le tobb szocialista orszagban, igy a korabban megkezdett gazdasagi
reform munkalatokat megszakitottak és megerdsitették a kozponti
iranyitast.

Osszefoglalas

Az 1968-as gazdasagi reform altal okozott fesziiltségek gyokerét
a kialakult szocialista rendszer alapveté dilemmajaban
ragadhatjuk meg. Mikozben a zomében allamositott gazdasag
hatékonyan volt mozgosithato hadigazdasagi jellegii termelés soran,
illetve a nagy agazatok kozotti erdforras atrendezés érdekében,
addig a gazdasagi szempontbdl normal id6kben ez a modell nem
tekinthet6 versenyképesnek. A versenyképtelenségnek oka az
volt, hogy a jovedelmezdség, a mindség, a valaszték és az egyéni
Osztonzés héttérbe szorult. Igy a megvalosult szocialista gazdasag
hatékony lehetett makrogazdasagi értelemben, amennyiben
kihasznalta az Osszes fizikai és human er6forrast, de nem volt
hatékony vallalati szinten jovedelmezdség, koltséghatékonysag és
mindségi kibocsatas szempontjabol. A vallalati szint hatékonysag
hidnya azonban a tdmogatasokon keresztiil a makrogazdasagi
stabilitast is alaasta.
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A reform meg kivanta tartani a tarsadalmi célok mellett a vallatok
dominansan koéztulajdoni alapjat, de egyben javitani akarta
a vallalati hatékonysagot is a piaci kovetelmények korlatozott
bevezetésével. A hatékonysag és a termékmindség emelését
a vallalati 6nalldsag, a jovedelmi érdekeltség és az arjelzések
erdsitésével kivantak elérni, de ekdzben az alapvetd tarsadalmi
célokat is meg kivantak rizni. Ezt azonban nem sikeriilt elérni
normativ szabalyozdkkal és a piaci mechanizmusok elemeinek
felhaszndlasaval, ezért a kialakult gazdasagi és tarsadalmi
fesziiltségeket adminisztrativ eszkdzokkel korrigalni kellett.
Osszességében a lemaradést sem sikeriilt csokkenteni a centrum
orszagokhoz képest, és az életszinvonal tovabbi novelését sem
lehetett folytatni a megszokott és elvart mértékben, kiilonosen
a cserearanyromlast kovetéen. Minden ilyen torekvés a kiilsd
egyensuly és eladdsodds-novekedés korlatjaba titkozott. Ez utébbi
folyamatokat a cikksorozat kovetkezd részében mutatjuk be.
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XVI.

A kiilso egyensulyi helyzet alakulasa
Magyarorszagon az 1970-es években

Szalai Zoltdin

Elemzésiinkben az 1970-es évek hazai kiilgazdasdgi és kiilso egyensiilyi
helyzetét, valamint a kiilso eladdsoddst mutatjuk be. Elemzésiink sordan
a 2022. februdr 15-1g rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

A kiils6 egyensulyi helyzet alakulasa

A kiils6é egyensulyi helyzet alakulasa az id6szakban végig
a gazdasagpolitika figyelmének koézéppontjaban volt.
A gazdasagi reform az dtmenet idejére esett, amikor vildgossa
valt, hogy az extenziv ndvekedés lehetdségei kimertiltek, ezért
emelni kell a termelés hatékonysagat €s a termékek mindségét.
Magyarorszdg mar a hatvanas években probalta bdviteni
kereskedelmi kapcsolatait a K6z0s Piac orszagaival. A reform egyik
célja az volt, hogy a vallalatok jovedelmezdségi alapon hozzanak
importot és exportot érinté dontéseket.

Az 1970-es évek elején, a korabeli OECD orszagok kezdeti
reakcidihoz hasonldan, a magyar vezetés is atmenetinek tekintette
az elsd olajar-robbanast. Az els6 olajar-robbanas miatt elszenvedett
felhasznalhatd jovedelem-csokkenést kiilfoldi hitelfelvétellel
ellensulyoztak, ezért nem kellett sem az életszinvonal tervezett
emelését visszavenni, sem a beruhazasokat tartosan csokkenteni.
Noha madr a hatvanas évek kozepe 6ta, valtozd intenzitdssal
folytak el6zetes targyalasok hazank potencialis IMF és Vilagbank
tagsagardl, a csatlakozasra végiil csak 1982 tavaszan, likviditasi
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fesziiltségek kozepette, sietve keriilt sor. Addig az orszag
anemzetkozi piacokon csak tobbnyire rovid lejdratt bankhiteleket
tudott felvenni, mikozben a kétvénypiacokon, hosszabb lejarata
és olcsobb hitelek nem voltak elérheték szamunkra.

A hetvenes évek elején megnovekedett a dollar elszamolasa
kereskedelemben a hidny és csak a gazdasagi névekedés
lassitasaval lehetett annak emelkedését megfékezni. Mar 1972-
ben megjelent az MSZMP dokumentumaiban, hogy a tervezett
beruhazasi titem mellett a kiils6 egyensuly vészesen romlani fog.
Ekkoriban tudta meg a partvezetés, hogy a koltségvetési hiany
nagysagat az apparatusok mar évek 6ta kisebbnek mutattak
a ténylegesnél. (Az 1957-1967 kozotti koltségvetésekben valdjaban
nem 5 millidrd forint tobblet, hanem 17-18 millidrd forint hidny
volt, azaz a nemzeti jovedelem 2-3 szazaléka helyett annak 7-9
szazaléka). Az évtized elsé felére az Orszagos Tervhivatal mintegy
5-5,5 szazalékos gazdasagi novekedési titemmel szamolt, noha
tudtak, hogy ez a tékés kiilkereskedelmi hidny terven feliili
novekedésével és a szocialista relacioju export tobbletének tovabbi
nem kivant halmozddasaval fog jarni. A tervezett novekedési
titemhez tartozd tékés (dollar elszamoldst) importot a gazdasag
nem volt képes tokés exporttal ellenstlyozni. Ugyanakkor a rubel
relacidban keletkezett export nem volt felhasznalhaté a t6kés
relacioban keletkezett hiany mérséklésére.
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1. tablazat: Egy forint vallalati eredményre juto tamogatas (Ft-ban)

Egy forint eredményre juté
tamogatas (Ft-ban) 1970 1974 1976 1978 1979

Banyaszat 0,08 1,45 2,02 1,76 3,42
Kohaszat 0,48 0,29 0,70 0,61 0,42
Gépipar 0,15 0,17 0,21 0,21 0,21
Epit6anyag-ipar 0,06 0,19 0,10 0,19 0,24
Vegyipar 0,21 0,23 0,25 0,27 0,23
Konnyipar 0,26 0,25 0,55 0,64 0,60
Egyéb ipar 0,52 0,65 0,25 0,25 0,23
Elelmiszeripar 0,40 2,66 2,40 2,77 2,49
Ipar* 0,47 0,50 0,63 0,63 0,64
Mezé6gazdasag 0,34 0,41 0,52 0,49 0,62
Szallitas-hirkozlés 1,03 1,46 1,69 1,57 1,70
Belkereskedelem 0,78 1,72 1,65 1,68 1,57
Kiilkereskedelem 0,88 0,87 1,95 1,76 1,57

Forrds: Jdnos és Hégye (1982)

A vilagpiaci arrobbanast kovetéen tigy szamoltak, hogy atlagosan
6-8 szazalékkal nének az exportarak és 8-10 szazalékkal az
importarak. Mivel parthatdrozat mar volt arrol, hogy az arak
legfeljebb 2 szazalékkal néhetnek, a koltségvetési artamogatasok
emiatt tovabb néttek (1. tdblazat). Az import drtdmogatas mértéke
1974-ben elérte a 11 milliard forintot, azaz megkozelitdleg
a koltségvetési kiadasok 4 szazalékat. Az élelmiszerek esetében
mérsékldleg hatott a jelentds magyar élelmiszer exporttobbletbdl
szarmazo tobblet drbevétel, amit a cserearany valtozas okozott.
A teljes nemzetgazdasagi veszteség 17-18 milliard forint volt 1974-
ben az importarak 30 szdzalékot meghalad¢, illetve az exportarak
15 szazalékos emelkedése miatt. A dollarban fennall6 netté addssag
ebben az évben elérhette az 1,3 millidrd dollart. Ugyanakkor
a vezetés nem kivanta még 1974-ben sem visszafogni a fogyasztast
és a beruhdzasokat, csak 1975 els6 félévét kovetden szanta el magat
erre, amikor tjabb 0,5 millidrd dolldrral nétt a kiilkereskedelmi
hiany.
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Stratégiai fellilvizsgalat

A partvezetés a gazdasagi stratégia alaposabb feliilvizsgalatat
rendelte el 1975-ben. 1977-re elkésziilt egy hosszu tavua
kiilgazdasagi politikai irdnyelvekre vonatkozd dokumentum.
A gazdasagpolitikai javaslatok abbdl indultak ki, hogy a t0kés
vilaggazdasagban valsagjelek mutatkoznak, tudomanyos-technikai
forradalom zajlik, gyokeres szerkezeti valtozasok kovetkeznek
be, az energia €s nyersanyagarak atrendezddése tartés marad és
ezek a folyamatok erételjes hatast fognak gyakorolni a magyar
gazdasagra. A dokumentum az 1972-1976 kozotti cserearanyromlast
az 1975. évi nemzeti jovedelem 23 szazalékara becstilte, mikozben
az 1977-1980 kozott varhatd tovabbi cserearanyromlas miatti
veszteséget az 1980-as varhato nemzeti jovedelem 26-33 szazalékdra
becsiilte. A koncepcid tovabbra is évi 5 szazalékot meghaladd
gazdasagi novekedési titemet jelzett el0re, ennek ellenére a kiilsé
egyensulyt helyreallithatonak tartotta 1980-ra.

Az elgondolas jelentds szerkezetvaltassal szamolt, aminek
eredményeként a kevéssé nyersanyag- és energiaigényes
termékek termelését és exportjat, tovabba a petrolkémiat és
élelmiszeripari gépgyartast kivanta szelektiv fejlesztéspolitikaval
elémozditani. Mind a tékés, mind a fejl6d6, mind pedig a KGST
piacokon jelentds exportboviiléssel szamolt. Szorgalmazta a K6zos
Piaccal fennallé kapcsolatok bévitését, az ottani piacvédd, a magyar
exportot korlatozod intézkedések enyhitésének elérését diplomaciai
uton. Tavlatilag a forint konvertibilissé tételét is kilatasba helyezték.

Sulyos, a gazdasag szerkezetét érinté problémat jelentett,
hogy a két exportpiac eltérd igényeket tamasztott a termékek
irant. A KGST egytittm(ikodés keretében export és import
kotelezettségeket vallalt az orszdg, amelyek amellett, hogy
termelSkapacitasokat kotottek le, a teljesités tokés (dollar)
import kotelezettséggel jart. Az els6 olajvalsag kitoréséig a KGST
kereskedelemben a kdolaj dra elmaradt a vilagpiacitdl és igy
implicite segitette a tokés exportot. Az igynevezett ,bukaresti arelv”
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értelmében a vilagpiaci arvaltozasokat ot éves késéssel és simitva
kovették a rubel elszamolasban a relativ arak. Fokozatosan azonban
a rubel reldcioban is cserearanyromlast szenvedett el az orszag.
Emellett a Szovjetunio is egyre kevésbé kivanta tdmogatni az
alacsony olajarakon keresztiil a KGST tagorszagokat.

Feler6s6dott a KGST-n beliil az a tendencia, amely szerint az
energia és nyersanyag ,kemény” termékeknek szamitottak, mert
dollarért is jol értékesithet6k voltak a KGST piacokon kiviil.
Az egyéb termékek, példaul a magasabb feldolgozottsagt gépek,
berendezések ,puha” termékeknek szamitottak, mert a KGST-n
kiviil nem volt konnyl értékesiteni azokat. Magyarorszag
exportjanak nagy része puha termékekbdl allt, ami aldl fontos
kivételt a mezégazdasagi termékek képeztek, amelyeket dollarért
is lehetett értékesiteni, ugyanakkor a K6zos Piac éppen ebben
a termékkorben magas vamokkal és kontingensekkel védte
sajat piacat. A vallalatok hajlamosak voltak a kevésbé igényes
szovjet piacra termelni, mert a jovedelmezdségiik kevéssé fliggott
a népgazdasag szempontjabodl fontosabb, konvertibilis valutaval
fizetd piacokon elért sikerektdl. Fokozatosan a fejlédd, példaul
az olajexportdr orszagok felé is igyekeztek terjeszkedni dollar
elszamolasu tizletekkel (Ikarusz busz, villamos gépek stb.).

A reformnak nem sikeriilt attorést elérnie abban, hogy javuljon
a vallalati 6sztonzés a konvertibilis export teljesitmény érdemi
novelésében. Allandésult és egyre novekedett a konvertibilis
kereskedelmi hiany, amelyet kiilfoldi hitelekkel finansziroztak.
A novekvé rubelexport tobbletet sem sikertilt mérsékelni, és ezt
a tobbletet nem tudta az orszdg hasznositani (példaul szovjet
olajvasarlassal kivaltani a dollarért vasarolt arab olajat).

Mikozben mar az évtized kozepe dta lathatd volt, hogy a tovabbra
is magas iitemi novekedés és belsé felhasznalas noveli a kiils6
egyensulytalansagot, csak 1978 decemberében jutott oda
a partvezetés, hogy erdteljes lassitast kezdeményezzen. A lassitas
visszafogta a gazdasagi novekedési {itemet, a beruhdzasokat és
ezzel a kiils6 egyensuly er6teljesen javult: az 1978-as 1,5 milliard
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dollar folyo fizetési mérleghiany 1979-re megfelez6dott, majd 1982-
re 300 milli6é dollarra csokkent (2. tablazat).

2. tablazat: Magyarorszag eladdsodasanak és adossagszolgalatanak
adatai (1973-1982, milli6 dollarban)

e T o

Brutto adossagallomany 2861 5214 | 6253 | 9468 | 10507 | 11455 | 10740 | 10216
Netto adossagallomany 805 | 1338 | 2000 | 2618 | 3580| 6141 | 7123| 7571 | 7477| 7267
Folyo fizetési mérleg

53| -617| -567| -499| -853| -1480| -824| -733| -698| -299

egyenlege

Cserearany veszteség (-)/

nyereség (+) az eldzo -425| -167| 226| -152 38 -80 761 93 -49
évhez viszonyitva

Kozvetlen aruexport 1463 | 2066 | 2209 | 2343 | 2661| 3178 | 4063 | 4863 | 4884 | 4831
Adossagszolgalat 404| 483 559| 522 620( 1107| 1590 | 2014 | 2492| 2312

Adossagszolgalati rata (%) | 27,6 | 23,4| 253| 22,3| 23,3| 348 39,1| 41,4| 51,0 39,6

Megjegyzés: adossdgszolgdlati rdta = addssdgszolgdlat/kozvetlen druexport
(dolldrexport)
Forrds: Badrné és szerzé6tdrsai, MNB (2003)

Eladosodas

A konvertibilis relaciéban mar a hatvanas évek 6ta allandésult
a kiilkereskedelmi hidny. A devizaaddssag 1970-ben még csak
fél milliard USA dollart tett ki, ami az el6z6 évek kiilkereskedelmi
deficitjei révén halmozddott fel. A vilaggazdasagi arrobbandst
kovetden a kiilkereskedelmi hidny gyorsan ndvekedett. Az addssag
1977-re mar meghaladta a 6 milliard dollart, 1980-ra pedig mar
a 10 millidrdot is, amivel az addssagszolgalat a dollarexport 23
szazalékarol 43 szazalékra, GDP ardnyosan 45 szdzalékrdl 60-65
szazalékra nétt.

A kiilkereskedelmi hiany mellett olyan hitelfelvételre is sor
keriilt, amelynek célja olyan beruhazasi kapacitasok kiépitése
volt, amelyek a jovében elésegithették az import ellenstlyozasat
megnovekedett dollar exporttal. Sajnos azonban ezeknek
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a hiteleknek a felhasznalasa nem igazolta ezen varakozasokat.
Kivételt ez alol a mezdgazdasagi termékek termelésére és
exportdrualap novelésének céljara felvett hitelek jelentettek.
Ezt segitette az is, hogy ebben a termékkorben a vilagpiacon is
aremelkedés volt tapasztalhato. A fejlesztési célt dollar hitelek
nagyobb részét azonban olyan beruhazasokra forditottak, amelyek
nem tériiltek meg, mert hanyatl6 ipardgban hasznaltak fel, mint
a kohdaszat, szénbanydaszat vagy textilipar. A gazdasag kozponti
iranyitdi rosszul mérték fel a vildggazdasag szerkezeti atalakulasat,
és fontos szempont volt a munkahelyek megtartdsa a hosszabb
tavon is veszteséges dgazatokban.

A devizaadossag allomanyat tovabb duzzasztotta annak valuta
osszetétele is. Utolagos elemzések kimutattak, hogy rendszeresen
olyan valutdkban vett fel Magyarorszag hitelt, amelyek kamata
kezdetben ugyan alacsony volt, késébb azonban emelkedésnek
indult, a valutdk pedig erésddtek (pl. svijci frank, japan yen),
novelve az adossagszolgalati terheket.

A masodik olajar-robbanast kovetden a globalis kamatszint
jelent6s mértékben megugrott, amelynek nyoman a vilagban
addssagvalsag bontakozott ki a nyolcvanas években. A kezdetben
meglévo kiils6 hitelek alloméanya jelentésen nétt. Az elzetes
kalkulaciok alapjan megtériilének t(in6 beruhazasok ugyanis az
Uj kamatok és piaci koriilmények mellett veszteségessé valtak.
A magyar adossagallomanynak joval kevesebb mint fele képviselt
tényleges friss toke bevondst, mig nagyobb része kamatfizetés és
valuta arfolyamveszteség eredménye volt.

Az eladdsodast a nemzetkozi tékepiaci fejlemények is
erdsitették. Az elsé olajar-robbanast kovetden az olajimportérok
kiilkereskedelmi hianyokat tapasztaltak, mert rovid tavon nem
tudtak mérsékelni az olaj-fogyasztasukat. Ennek fondkjaként az
olajexportdrok nem tudtak felhasznalni a hirtelen megnovekedett
dollarbevételeiket, amelyeket alacsony kamatu forrasként
igyekeztek hitelezni az importér orszagoknak. Az alacsony
kamatok az alacsony hatékonysagu beruhdzasi projekteket

— 165 —



MNB Esszékotet az 1970-es évek gazdasagi folyamatairdl

is életképesnek mutattak. Emiatt erdteljes volt a hitelkinalati
0sztonzés is a hitelfelvételre.

1979-et kovetéen a helyzet gyokeresen megvaltozott és
a tékekivonas valt meghatarozova, ami Magyarorszagot is
a hitelképtelenség szélére sodorta. A sziikds devizahelyzetben
szinte napi adagoladst vezettek be a vallalatok szamara
a valutaelldtasban, ami azutdn még mintegy két évig miikodott
és amelynek megoldasa az 1982-es IMF-belépésig varatott
magara. A nyolcvanas évek kozepén ismét az elére menekiilést
valasztotta a partvezetés (a tervezett eladosodassal), amelynek
eredményeként az évtized végére 20 milliard dollarra n6tt a brutt6
adodssagallomany.

Kovetkeztetés

A szocialista orszagok tobb évtizedes hazai és eurdpai
gyakorlata arr6l gydzte meg a szakemberek tobbségét és
magat a partvezetést is, hogy a rendszer nem reformalhato,
életképtelen. A szakmai vitdk azonban maig sem zarultak
le, és a deregulalt kapitalizmus valsagjelenségei, illetve egyes
szabalyozott, vagy azsiai kapitalizmusok és legtjabban a kinai
gazdasag teljesitménye 11j megvildgitast ad a korabbi vitdknak.
Mar korabeli vitdkban is megjelent az a vélemény, hogy
Magyarorszag, illetve a szocialista orszagok nehézségei és
a kevésbé fejlett, példaul a latin-amerikai orszagok gazdasagi
problémai nem kiilonboztek jelentés mértékben egymastol.
Ezek a vélemények nagyobb részt a vilaggazdasag strukturalis
egyenlGtlenségeire és alapvetd instabilitdsara vezetik vissza az
adossagvalsagot, szemben a szocialista rendszer életképtelenségét
hangsulyozokkal. A strukturdlis egyenldtlenségekre ellenpélda
az azsiai kis tigrisek sikerei, amelyek egyenlétlen vilaggazdasagi
kortilmények kozott voltak képesek felzarkozni. Ugyanakkor ezen
orszagoknak az USA kozvetlen tOkeberuhazasainak mértéke miatt
nem kellett alkalmazkodniuk a vildggazdasaghoz. Kina arra példa,
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hogy a szovjet és az eurdpai szocialista orszagok gyakorlataval
szemben, van olyan valtozata a szocialista gazdasagnak, amelyik
miikodSképes dominansan allami tulajdon és a vallalatok ,, puha
koltségvetési korlat”-ja mellett is.
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XVII.

Az 1968-as gazdasagi reform leallasanak
okai és kovetkezményei Magyarorszagon

Szalai Zoltdin

Elemzésiinkben bemutatjuk, hogy a magyar gazdasagi reformok a '70-es
évek elején, még az energiadr-robbands elott lealltak, mert a gazdasdgi
vezetés nem villalta a jovedelmi kiilonbségek tovdbbi nivekedését és
az életszinvonal emelés fékezését. Visszatekintve megdllapithatd, hogy
a javasolt reformok radikalis tulajdonreform nélkiil nem teljesitették volna
a reformerek vdrakozdsait. Magantulajdont eredményezd tulajdonreformra
azonban akkoriban sem a politikai realitdsok, sem az akkor domindns hazai
és nyugati kozgazdasdgi elmélet alapjin nem gondoltak még a reformerek
sem a nyolcvanas évek kozepéig. Elemzésiink sordan a 2023. mdrcius 6-ig
rendelkezésre dllé adatokat vettiik figyelembe.

Az 1968-as gazdasagi reform
Magyarorszagon

Az 1968-as gazdasagi reformra azért keriilt sor, mert a gazdasagi
novekedés iitemének fenntartasa egyre tobb nehézségbe
iitkozott. A novekedés extenziv forrasai kimeriil6ben voltak, és
az intenziv, termelékenység, illetve hatékonysag novekedésére
alapozott névekedés 1ij gazdasagiranyitasi modszereket igényelt.

Az 1j iranyitasi mechanizmus erdteljesen tamaszkodott
a piaci 6sztonzokre, és a jovedelemelosztast is igyekezett
a teljesitményekhez kotni. A vallalatok ennek megfelel6en
nagyobb oOnallésagot kaptak a kordbban kozpontositott
dontésekben is. Az 0j mechanizmus kezdetben igéretesen
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mukodott, de révid id6n beliil Gj fesziiltségek keletkeztek mind
ajovedelemelosztasban, mind a koltségvetési és a kiilkereskedelmi
egyensulyban.

A gazdasagi reform leallasanak okai

A gazdasagi reformfolyamat leallitasarol és részleges
visszaforditasardl szolé szakirodalom egybehangzo6an kimutatja,
hogy az mar nem sokkal a bevezetést, 1968-at kovetéen
bekovetkezett.* Mar az 1973-as olajvalsagot megel6z6 években,
1971-1972-t6l kezd6édben megkezd6dott a magyar gazdasagi
reformok visszaforditdsa, bar hivatalosan kiigazitdsrol és
a reformok folytatasat kommunikaltak. A gyakorlatban azonban
sok olyan 1épés tortént, amelyek a reformnak mind a szellemével,
mind a bettjével ellenkeztek. Ennek belsd és kiils6 okai egyarant
voltak.

Magyarorszag szuverenitasa korlatozott volt, igy a szovjet
vezetésen beliili fordulat nyoman a hazai vezetésre nehezedd
nyomas fontos tényez6 volt. Szovjet kovetelés volt masok mellett
a reform egyik kulcsfigurajanak, Nyers Rezs6nek az elmozditasa.
A korabbi reformlendiilet a szocialista tabor mas orszagaiban is
(Csehszlovakia, Lengyelorszag) visszafordult, részben a reformok
altal keltett fesziiltségekre hivatkozva.” Ez a fordulat részlegesen
lejatszodott a hazai partvezetésben is, és a reform ellenzdinek
pozicidi megerdsodtek.

A politikai erdeltolédasnak voltak kozgazdasagi okai is,
amelyeket a reformnak tulajdonitottak és kiigazitandénak
tartottak. A beruhdzasokat mar 1971-ben vissza kellett fogni
a tulberuhazasok miatt, majd 1972-ben 50 nagyvallalat kiemelését

* Csaba-Szamuely (1998), Germuska (2014).

5 A hazai gazdasagi reform szocialista taboron beliili reformokkal és azok
visszavételével val6 kapcsolatarél bévebben 1asd: Mitrovics (2015).
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hataroztak el a normativ versenyfeltételek koziil, amelyek az
export mintegy kétharmadat adtak. A kiils$ egyensuly erételjesen
megbomlott (a kiils6 eladdsodds az 1970-es fél millidrdrol 1974-re
1,3 milliard dollarra nétt), ami azt mutatta, hogy a nemzetkozi
versenyképesség nem javult a reform hatdsara. Az 1973-as
vildggazdasagi valtozasok — olaj- és nyersanyagar novekedés —
kovetkeztében Magyarorszag csereardnyai mind a tékés, mind
a szocialista reldciéban nagyot romlottak és a kiils6 adossag 1977-re
10 millidrd dollarra emelkedett.

A reformok hatasara a kozgazdasagi fesziiltségek mellett
a tarsadalmi fesziiltségek is kiélezédtek. A szocialista rendszer
tarsadalmi bazisat jelentd ipari munkassag relativ jovedelmi
helyzete romlott példaul a mezdgazdasagi termeldszovetkezetek,
illetve ipari szOvetkezetek dolgozoi, valamint a haztaji
jovedelmekbdl él6k jovedelmi helyzetével szemben. A vallalatokon
beliil is novekedtek a jovedelmi kiilonbségek, amit részben
a reform eredményezett a teljesitménydsztonzés érdekében
(nyereségrészesedés).

A kapcsolodé arreform és a vilagpiaci arrobbanas miatt belsé
arnyomas alakult ki, amelyet a politikai vezetés nem akart
gyorsan és teljeskoriien érvényesiteni a hazai arakban. Ezért
a mar kordbban is széles korben alkalmazott artdmogatasok és
arszabalyozasok rendszerét fenntartottak, ami novekvd terheket
rott az allamhaztartasra. Az dllamhdztartas valodi helyzetével
(hidnyaval) ugyanakkor még a partvezetés sem volt tisztdban
a hetvenes évek elejéig.®

A vallalati 6nallésagot ismét felvaltotta a kozvetlen allami
beavatkozas. A felsoroltak, illetve mas, kiilsé és belsd, politikai
és kozgazdasagi okok egyarant megerdsitették a partvezetésben
az igényt arra, hogy a , veszélyesnek” itélt folyamatokat kézben
tartsa és a reform altal célul kitizott véllalati 6nallosagot, a piaci

¢ Germuska (2014), 131. o., Janos és Hbgye (1982) illetve Veszteg (1980).
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Osztonzok segitségével elhatdrozott indirekt irdnyitast, egyre
tobbszor kozvetlen beavatkozasokkal valtsa fel. Erre az adott
lehetdséget, hogy a vallalatok tovabbra is allami, allamigazgatasi
tulajdonban voltak. Ezt kihaszndlva az 4llami, minisztériumi és
partszervek tovabbra is utasitottak a vallalatokat, annak ellenére,
hogy a reformmal a kozvetlen utasitdsokat megsziintették.

Az 1973-as olajarrobbanas kiélezte a fenti folyamatokat,
a cserearanyok tovabb romlottak a dollarelszamolasd, majd
a KGST-relacioban is. Ennek eredményeként tovabb ndtt
a dollarelszamolasu kiilkereskedelmi hiany és a koltségvetési
hidny is. 1975-re a vart két szazalékpontos romlds az export-
és az importarindexek kozott 15 szazalékra emelkedett. Emiatt
beavatkozdasra volt sziikség a tovabbi kiilsé dollareladésodas
megallitasara. 1975-ben széleskorti aremelést hajtottak végre,
ami azonban még nem érintette a fogyasztdi drakat. Noha
az Orszagos Anyag- és Arhivatal folyamatosan vizsgélta
a nemzetkozi és hazai dralakulast, és javaslatot tett a fogyasztoi
arak emelésére, ezt a politikai vezetés nem fogadta el. A termeldi
arak meghaladtdk a fogyasztdi arakat, amit novekvd allami
artamogatasokkal kompenzaltak. A vallalatok és szovetkezetek
tdmogatdsanak mértéke 1976-ban mar a koltségvetés harmadara
rugott. A felsorolt folyamatok ellenére a gazdasagi vezetés
a kovetkezd masfél évtizedre atlagosan 5,5-6 szazalékos gazdasagi
novekedési titemet irdnyzott el6 a kovetkezd, 1976-1980 otéves
tervre vonatozo eldiranyzatban. 1978-ban azonban a gazdasagi
vezetés a novekvo kiils6 egyensulytalansag miatt mégis erdteljes
visszafogasra kényszertilt, a dollarelszdmolasu kiilkereskedelmi
deficit mérséklése érdekében.

A kiilsé eladdsodashoz a kiilkereskedelmi hiany mellett
a szerkezetvaltast célzo beruhazasokra felvett konvertibilis
valuta hitelek is hozzajarultak. 1973-1982 kozott az eladdsodas
2 millidrd USD-r6l 10 millidrdra nétt.” A masodik olajar-sokkot,

7 Baarné és szerzdtarsai (2013) (MNB).
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1979-et kdvetden allanddsult a dollar likviditashidny és szinte napi
adagoldsra tértek at, amit csak az 1982-ben tortént IMF belépés
enyhitett. Az eladdsodas mésodik hulldma az évtized kozepén
kovetkezett be, amikor ,,elére menekiiléssel”, a beruhdzasok
gyorsitasaval probalkozott a gazdasagi vezetés.

A reformok visszavétele

A reformokrdl sz6lé szakirodalom f6ként a reformok
visszavételének, illetve a tovabbi reformok elmaradasanak
tulajdonitja, hogy a gazdasag hatékonysaganak vart névekedése
elmaradt és Magyarorszag az egyik legeladésodottabb szocialista
orszagként érkezett a rendszervaltashoz.® A reformok visszavétele
mar az 1973-as olajvalsag el6tt elkezd6dott a gazdasagi és
tarsadalmi fesziiltségekre reagalva, illetve a szocialista orszagokban
bekovetkezett hasonld reformellenes fordulat miatt. Ennek okait
egyesek a reformok parton beliili ellenzdi (, munkasellenzék”),
nagyvallalati vezetdk reformellenessége és a szakszervezetek
reformokat ellenzd, fékezni kivand szovetségére vezetik vissza.
Tovabba altalanosabban a kozponti irdnyitads (part, dgazati
minisztériumok, Gazdasagi Bizottsdg és Allami Tervbizottsag,
terlileti partszervek)’ és a vallalatok kozotti atlathatatlan
kapcsolattal magyarazzak, amelyben a vezetd szervek tovabbra is
elvarasokat fogalmaztak meg (ellatasi feleldsség, export elvarasok,
exportpalyazatok) és amelyben a vallalati vezetdk is érdekeltek
voltak, utdbbiak kiilsé és belsé versenytdl valo kitettség miatt,
kivételezések elérése érdekében. A reform tehat nem érte el

8 A mai médszertan szerinti adatok kedvezétlenebbnek mutatjik az egykortahoz
képest a szocialista orszagok jovedelmi helyzetét. Ugyanakkor az egykort
adatok mellett is Magyarorszagon a felzark6zas megtorpant, ami a reformot
is motivalta, &m a lemaradas 1968-at kovetSen sem fordult vissza. Lasd Tomka
(2010, 2011).

? Tobbek mellett Antal (1978), Bauer (1982), Lengyel (1978), Szalai (1989, 1993).
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a vallalatok olyan fokt 6nallova valasat, amely a piaci jelzésekre
kell6en érzékennyé tette volna Sket.

A ’70-es évek elején lezajlott olaj- és nyersanyagar-robbanassal
kapcsolatban viszonylag koran felismerték, hogy tartds, nem
pedig atmeneti valtozasokrol van szo. Erre a felismerésre szinte
a legtobb OECD orszaggal egyidejiileg'® jutott a partvezetés
a hetvenes évek kozepére, és még a sajtoban és szakfolyoiratokban
is jelentek meg ilyen tartalmu cikkek. Ujabb levéltari kutatasok
kimutattdk, hogy a megfelel6 allami apparatusokhoz ezek
az értékelések nagyjabdl iddben eljutottak, joval a masodik
olajarrobbanast megel6zéen."! Az MSZMP Politikai Bizottsaga
1975 jaliusaban kezdeményezte a hosszutavu kiilgazdasagi
politika megalapozasat szolgalo elemzés elkészitését, amely 1977-
ben el is késziilt. Az Orszagos Anyag és Arhivatal mar 1974-t3l
tobb elemzésében is javaslatot tett az drrendszer atalakitasara,
amely csokkentette volna a vilagpiaci és hazai araranyok kozotti
kiilonbséget és mérsékelte volna a koltségvetési kiadasokat
a fogyasztoi-ar és vallalati tAmogatasok formajaban. A fogyasztoi
arkorrekcidt 1980-ig halogattak, de a vallalati korben 1975-t61
alkalmazott aremelések is elégtelenek voltak a tAmogatasi igény
mérséklésére, amelyek még 1977-ben is a koltségvetési kiadasok
harmadat tették ki. Ennek ellenére a népgazdasagi tervben
egészen 1980-ig Ot szazalék feletti gazdasagi novekedési iitemet
terveztek, és sem a lakossagi fogyasztas novekedési {itemét, sem
a beruhazasokat nem akartak visszafogni.'?

1 Lasd az OECD ugynevezett McCracken-jelentését: OECD (1977). A Bizottsag
1975-1977 kozott miikodott és legfontosabb megallapitasai kozott szerepelt
a vilaggazdasagi szerkezetvaltds, illetve a csereardnyvaltozasok tartosnak
mindsitése.

1 Germuska (2014).

2 Az 4r- és tamogatasi intézkedéseket részletesebben lasd Giday (2021)
cikkében.
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A politikai vezetés tehat nem informacidohiany vagy
a vilaggazdasagi valtozasok jellegének félreértése, helytelen
értékelése miatt nem folytatta a reformot. A reformkozgazdaszok
egyre inkdbb meggy6zddtek arrol, hogy a gazdasagi iranyitas
intézményrendszerének megvaltoztatasa nélkiil a vallalati
onallésag nem valdsulhat meg, és ezért mar az arrendszer
reformjat is elégtelennek tartottak intézményi reformok nélkiil."?
Erre azonban szerintiik azért nem szanta el magat a partvezetés,
mert a gazdasag iranyitasat nem akarta kiengedni a kezébdl, és
mert az drrendszer reformja altaldban is ellenkezett a hatalom
legitimacids bazisaval, az életszinvonal folyamatos emelésével.
Ehelyett a politikai vezetés abban bizott, hogy dtmenetileg vallalva
az eladosodast, a gazdasagi szerkezetvaltast célzo beruhazasok
idével javitjak a gazdasag hatékonysagat és képes lesz ellenstlyozni
az elszenvedett csereardnyromlast. Ez azonban talzottan optimista
varakozasnak bizonyult.

A reformok elakadasanak kovetkezményei

Jollehet a hetvenes években éppen a cserearanyromlas
kovetkeztében olcso volt dollarhitelhez jutni a petrodollar béség
miatt, a Fed 1979-ben kezdett szigoritasa dramaian megvaltoztatta
a nemzetkozi tékepiacokat. A kamatok megemelkedtek és az
orszag gyors eladosodasa egyre kezelhetetlenebbé valt. Ekzben
a gazdasagi reformoktdl vart hatékonysag novekedés is elmaradt
a varakozasoktol, a gazdasagi novekedés lassult és Magyarorszag
lemaraddsa fokozddott a fejlett orszagokhoz képest.

A legtobb korabeli reformer a viszonylagos sikertelenséget
altalaban a talzott dvatossagra és a reformok kovetkezetlen
végrehajtasara vezette vissza. Ezt részben azzal magyaraztak,
hogy a reformok a kozponti ellendrzés hatdkorét sziikitették

13 Szamuely-Csaba (1998).
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volna és legalabbis rovidtavon novelték volna a kiilsé és
belsé egyensulytalansagokat és kiélezték volna a tarsadalmi
fesziiltségeket. Sokszor kimondatlanul minden javaslatot kortil
lengte az a kérdés, hogy Osszeegyeztethet6-e még a szocializmussal,
magaval a rendszerrel.

A rendszervaltas fel6l visszatekintve lathato, hogy a piac szerepe
nem terjedt ki minden dru piacara és a szocialis szférara. T6kepiac
nem volt tervben eredetileg sem, de a tobbszint(i bankrendszer
kialakitasa tavlatilag igen. Mar a hatvanas években szamoltak azzal,
hogy majd konvertibilis lesz a forint és Magyarorszag részt vesz
anemzetkozi pénziigyi életben (IMF és Vilagbank tagsag). A szoba
keriilt javaslatok a piacok hatokorét bovitették volna, kiterjesztették
volna a lehetd legtobb piacra és el kivantak érni, hogy a valodi
piaci arakra reagdljanak a vallalatok a termelési és beruhazasi
dontéseikben. A legfeltinébb kiilonbség a mai és a korabeli
megitélések kozott az, hogy milyen késén, csak a nyolcvanas évek
masodik felében mertilt fel a tilnyomdrészt magantulajdonon
alapulo kapitalista gazdasagi modellre valé atmenet. Mint az
utdlagos értékelések ramutatnak, a tulajdonreform nélkiil a piacok
sziikségképpen , szimulaltak”, mesterkéltek, mert nincs valddi
vagyonérdekeltség, vagyis valodi nyereségérdekeltség, illetve
cs6dtdl vald félelem.

A hetvenes években is szoba keriilt a tulajdonreform, de
akkoriban klasszikus magantulajdonrél, mint uralkodé
tulajdonformarol nem lehetett sz6. Még Liska Tibor radikalis,
hayeki ihletésti vallalkozdi modellje is szocialista piacgazdasagot
képzelt el, ahol a tulajdon csak addig tarthaté6 meg, amig
a leghatékonyabban mtkodteti az éppen azt hasznald, amit egy
folyamatos licithelyzetben, versenyben kell bizonyitani. Cserében
azonban mindenki részesiil tarsadalmi 6rokségként a kozos
termelévagyonbol.

A kevésbé radikalis javaslatok els6sorban az ,, allamigazgatasi”
jellegii allami tulajdont sziintették volna meg és helyettesitették
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volna kiilon, a fejlett t6késorszagokbol ismert allami tulajdonosi
szervezetekkel (dllami vagyonkezeld, holding, allami vagy
piaci intézményi befektetdk, biztositok, nyugdijalapok, bankok
stb.). Egyes javaslatok az igazgatasi jellegi tulajdont tgy
tarsadalmasitottdk (demokratizaltak) volna, hogy a tulajdon
miikodtetésébe bevontak volna a kiilonb6zd szinti tdrsadalmi
szervezeteket (helyhatdsagokat, akkor még nem létezd
onkormanyzatokat, szakszervezeteket, munkavallaldi csoportokat
stb.). Mas javaslatok a jugoszlav és a lengyel 6nigazgatasi formakat
javasoltak atvenni.'* A munkasonigazgatas rosszul csengett a hazai
partvezetés fiilében a munkastanacsok 1956-ban jatszott szerepe
miatt. A nyolcvanas évekre mar a jugoszlav onigazgatasi modell
sem tlnt elég vonzdénak a fokozodd kiils6 eladosoddas miatt, annak
ellenére, hogy a fogyasztasi cikk valaszték a KGST orszagokéhoz
képest sok tekintetben szélesebb és jobb mindségti volt.

A tulajdonreform gondolata felmeriilt mar a ,Fordulat
és reform” cimi, nyolcvanas évek kozepén megjelent,
a rendszervaltast megalapozé dokumentumban, ugyanakkor
a tanulmany még 6vatos volt abban, hogy egyértelmtien a t6kés
magantulajdon visszaallitasat javasolja. Ebben a tanulmanyban
is a tulajdonformak sokféleségérdl van szo, amelyeknek igazodnia
kell a széban forgd vallalkozas agazati és egyedi sajatossagaihoz.
A tulajdont pragmatikusan kozelitették meg, mint ami egy
tarsadalmi , technika” a hatékony mutikodtetés érdekében. Mivel
a téma még a nyolcvanas évek kozepén is tabunak szamitott, az
elsddleges nyilvanossagban nem kaptak teret olyan vélemények,
amelyek nem tartottdk megreformalhaténak a gazdasagot
a magantulajdon restauralasa nélkiil.

Az egyidejii nyugati kozgazdasagtan is ambivalens volt a tulajdon
kérdésével kapcsolatban. A standard mikrookondmiaban nincs
Iényeges szerepe a tulajdonnak: vannak haztatasok, amelyek
tulajdonaban vannak a vallalatok. A haztartasok munkabért és

14 P]. Bauer (1982).
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részvényesi osztalékot is kapnak, de nincs jelentésége, hogy milyen
az arany a kett6 kozott. Nincs jelentdsége a kiinduld vagyonnak
és jovedelemeloszlasnak, mert a tokéletes tékepiacon minden
jovedelmezd vallalkozas forrashoz juthat. A hetvenes években
az alkalmazott kozgazdasagtanban jellemz6 volt a konvergencia
elmélet, amely a t6kés és a szocialista rendszerek kozeledését
vetitette el6re: mindkét rendszerben a kialakul6 biirokratizalt
nagyvallalat lesz a dominans szervezeti forma, amelyet fizetett
menedzserek és karrier alkalmazottak vezetnek, de akik jellemzden
nem tobbségi részvényesek. Ennélfogva a részvényesi tOkeérték
maximalizdldsa is masodlagos. Feltételezték, hogy a szocialista
vallalatok is hasonléan miikodtethetdk fizetett vallalatvezetok
révén. Csak a nyolcvanas évek monetarista, neoliberalis
fordulata szakitott egyértelmtien ezzel a nézettel és helyezte
el6térbe a kiilonbségeket, mikdzben Milton Friedman javasolta
a ,részvényesi érték” novelésének kovetelményét a menedzserekkel
szemben.

A hetvenes évek reformjavaslatait utolag maguk a reformerek sem
tekintették késobb valodi reformnak, és a rendszervaltast tartottak
egyediill miikéddképes alternativanak. Rendszervaltdsnak
nem volt realitdsa a hetvenes években, &m gondolatkisérletként
felvethetd, hogy mi lett volna egy rendszervaltas esetén.
A lehetséges valaszhoz érdemes felidézni, hogy az akkori tokés
orszagok hogyan teljesitettek ezekben az évtizedekben. A kép
vegyes,'> de altalaban azt latjuk, hogy jelentds alkalmazkodasi
kényszerrel néztek szembe: Nyugat-Eurdépaban is jellemzd
volt az els6 olajar-sokk idején, hogy a kormanyok atmenetileg
bizonytalanok voltak (kivéve példaul az NSZK-t), de kiilonosen
a masodik olajarrobbandst kovetden belattak, hogy az energia-
és nyersanyagfelhasznaldsban a hatékonysag nagyon jelentds
novelésére van sziikség az alkalmazkodashoz.

15 Szalai (2022).
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A cserearanyromlas Nyugat-Eurépaban is kiélezte a nemzeti
jovedelem elosztasa koriili kiizdelmeket (sztrajkok, munkatigyi
torvénykezések) és a profithanyad kezdeti csdokkenését
a bérhanyad csokkentésével allitottak helyre. Olaszorszag
és Belgium ekkor halmozta fel a ma is veliik 1évé magas
allamaddssagukat. Nagy-Britannia pedig az IMF-hez volt kénytelen
fordulni, stlyos feltételeket vallalva a hitelért cserébe, a kiils6
egyensulytalansag kezelhetetlenné valasa miatt. Osszességében
és hosszabb tavon azonban a fejlett t6kés orszagok sikeresebben
alkalmazkodtak, mint Magyarorszag és ebben tobbnyire szerepet
jatszott az alkalmazkodas kikényszeritése a piaci arakon keresztiil.
Tovabbi 6roksége a korszaknak, hogy jelentds alloméasa volt egy
globalis rezsimvaltasnak, amelyet monetarista vagy neoliberalis
fordulatnak nevezhetiink. Ennek egyik eredményeként
a bérhanyad novekedésének megallitasa, s6t esetenként és id6vel
a csokkentése révén dllitottak vissza a vallalatok jovedelmezdségét
az Uj cserearanyok mellett.

Nem voltak ilyen sikeresek a kevésbé fejlett latin-amerikai
orszagok, amelyek elszenvedték a nyolcvanas évek addssagvalsagat
és adossagcsapdaba keriiltek. Ez viszont arra utal, hogy
a vildggazdasag periféridjan vagy félperiféridjan az alkalmazkodas
a centrumorszagokénal sokkal nehezebb, akar lehetetlen volt
(vilagrendszer-elmélet).'® Ennek némileg ellentmondva, a kelet-
azsiai orszagok koziil jonéhany igen sikeres, tartds felzarkdzast
mutatott fel, amelyek azonban mas utat jartak, mint amit a magyar
reformerek — illetve a nyugati tandcsaddk, koztiik a nemzetkozi
pénziigyi intézmények, mint az IMF vagy Vildgbank —javasoltak.
Ezekben az orszagokban kozos gazdasagpolitikai elem volt az allam
gazdasagfejlesztd szerepe,"” a kiterjedt adminisztrativ, pénziigyi
és egyéb piaci szabalyozasok, valamint a nemzetkozi tOkedramlas

16 Lasd Szeg6 (1989).

7 A hazai szakirodalomban Kozma Géza képviselte a ,vallalkozé allam”
koncepcidjat.
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korlatozasa és a belfoldi tékeallokacid allami iranyitasa. Egy korabeli
jellemz6 megfogalmazas szerint ezek az orszagok nem fogadtak
meg a , get the prices right” jelszéval 6sszefoglalhaté tandcsokat, és
tudatosan hasznaltak , helytelen drakat” vagy legalabbis a fejlesztési
célokat szolgald arakat, amelyek eltértek a szabadpiaci araktol.'
Az 1997-es 4zsiai pénziigyi valsagot tobben az 4zsiai modell
fenntarthatatlansaga bizonyitékanak tartottdk, de a felzarkozas
a valsagot kovetden is folytatddott.

A sajatos kinai modell” bizonyitotta, hogy létezik sikeres
felzarkozas, amely a reformerek javaslatahoz képest alternativat
jelent.?® A Fordulat és reform c. dokumentum koré tomoriilt
reformerek nem tartottdk kivanatosnak még a nyolcvanas években
sem ezt az azsiai modellt, mert — elismerve a gazdasagi sikereket —
attol tartottak, hogy a szitkségképpen velejaro diktatorikus politikai
rendszer azt a kockazatot hordozza, hogy a gazdasagi sikerek sem
realizalodnak, mikozben a reformerek ekkor mar (a nyolcvanas
években) a rendszer demokratizalasat is célként fogalmaztak meg.*

A ,Fordulat és reform” szerzdi a nyolcvanas évek kozepétdl
mar er6teljesen befolyasoltak a gazdasagi atalakitasokat, igy
ez az alternativa hattérbe szorult. Ehhez erételjes tamogatast

18 Stiglitz (1996), Amsden (1992), Wade (2005 ).
1 Lengyel (1987).

2 Nem tudunk kitérni arra a vitara, hogy hogyan kell értékelni az azsiai fejlesztd
allami modellt. A vélemények széls6ségesen szérnak. Volt olyan vélemény,
amely szerint a f6aram modell érvényét egyéltalan nem érinti, csak arrél
van sz0, hogy szerencsés médon az allam pont olyan relativ draranyokat és
htizéagazatokat hatarozott meg, amilyeneket a piac is diktalt volna. Tehat
csak szerencsés egybeesésrél van sz6, de nem szabad kévetni, mert kétséges,
hogy ismét ilyen szerencsés lesz-e az utanzé. A masik szélen Kina egy teljesen
mas, nem piacvezérelt modellt képvisel, a piacok szerepe aldrendelt és az
allami vezérlés egy sikeres, nem szovijet tipust szocialista modelljét képviseli.
Lasd példéaul a Vilagbank témanak szentelt tanulmanyanak vitajat: World
Development, Vol. 22, No. 4, 1994.

2l A Fordulat és reform a nyolcvanas évek kozepén még nem javasolt szokdsos,
nyugati értelemben vett parlamenti, tobbparti demokraciat.
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adott az a tény, hogy a nemzetkozi pénziigyi intézmények erésen
befolyasoltak a reformok tovabbi menetét, amelyek a piaci iranyu
reformokat tamogattak, de alig foglalkoztak azzal, hogy milyen
gazdasagi szerkezet, mely dgazatok biztosithatnak a fenntarthato
novekedést.” Lathatoan ugy gondoltdk, hogy a piaci 6sztonzdk
szabad mutkodésére kell hagyni a szerkezeti valtozdsokat és
a korabbi kormanyzati kisérletek még karosak is voltak, mert
hozzajarultak az eladdsodashoz. A rendszervaltas idején a téma
lekeriilt a napirendrél, mert a gyorsan bedramld kozvetlen
tékeberuhdzasok eldontotték a fejlédés iranyat. Akkoriban a gyors és
tomeges privatizacio, liberalizacio, a pénziigyi torvények sokkszer(i
bevezetése volt napirenden, mikdzben Magyarorszag versenyben
volt — és igen jo helyezést ért el —a m(ikod6 téke vonzasaban. Sét,
a gyors europai integracio kedvezdbb helyzetbe hozta a régionkat
a periférikusabb, bar korabban csatlakozott dél-eurdpai orszagokkal
szemben. Mdra kidertilt azonban, hogy ebben a versenyben kevés
szerepe volt annak, hogy milyen eredményeket értek el az egyes
szocialista orszagok a piaci reformokban, a ,helyes piaci arak”
alkalmazasaban. Napjainkban azonban novekszik a felismerés még
europai szinten is, hogy sziikség van iparpolitikdra, mert enélkiil
hatranyba keriilnek az orszagok a globalis gazdasagban.

Osszefoglalas

A reformok elakadasat azzal magyarazhatjuk, hogy azok olyan
konfliktusokkal jartak volna, amilyeneket nem kivant vallalni
a politikai vezetés. A visszafogast valddi gazdasagi és tarsadalmi
fesziiltségek valtottak ki, de a rendszer keretei kozott a reformok
eredményei nem realizalodtak. A reformok nem hoztak atiito6 sikert,
Magyarorszag gazdasagi teljesitménye nem valtozott meg jelentds
mértékben a tobbi KGST orszaghoz képest és a fejlett centrumtdl

2 Lorant (2018).
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valé lemaradast nem akadalyoztak meg. A felzarkozas csak
a rendszervaltas utan, a vildggazdasagba valo visszaintegralddast
kovetden indult meg ismét, ami privatizacidval és liberalizacidval
jart. A rendszervaltozast kovetd tapasztalatok még egy fontos
tanulsaggal jartak: Magyarorszag vélt elénye a tobbi, kevesebb
reformot megvalodsitd volt szocialista orszaghoz képest nem
bizonyult behozhatatlannak. A leggyorsabban az a harom kis balti
orszag konvergal, amelyeknek nem volt szamottevo reform multja.
Ugy latszik, hogy tobb évtizedes késéssel meg tudjék ismételni
Finnorszag példajat, amely Eurdpan beliil képes volt félperifids
helyzetbdl a felzarkdzasra, megel6zve Portugaliat, Olaszorszagot
vagy Gorogorszagot. A régidban a kozvetlen tOkeberuhdzasok
szerepe donto a felzdrkdzasban, amire a korabbi rendszerben nem
volt redlis lehetdség.

Az azsiai orszagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy lehetséges
lett volna egy nem piacvezérelt fejlédési palya. Ezen beliil Kina
példdja azt bizonyitja, hogy az egyparti rendszer is képes lehet
a gazdasag dinamizaldsara, mikozben a piacoknak is jelent6s
szerepet enged, sOt lehetévé tesz bizonyos foku kozvetlen
tokebedramlast is. Kina gazdasagfejlodésében kulcsszerepe volt
a létfontossagu, élenjaro technologia transzferének is. Ma mar
képes vezetd, jovéiparagakban sajat alapkutatasokra is, ami
tavlatilag a Nyugat technologiai eldnyét is veszélyeztetheti.?
A kontinens méret(i és népességli orszag ma mar elismerten az
USA vildggazdasagi hegemoniajanak kihivasara is képes. Ez
természetesen a kisebb szocialista orszagok szamara még egytitt
sem lett volna redlis alternativa, de a Szovjetunidval egyiitt, pusztan
a gazdasag mérete miatt ez nem volt eleve kizart.

Az idék valtozasat mutatja, hogy napjainkban tjabb rezsimvaltas
kiiszobén allunk, ami 4j tanulsagokkal jar a reformok
értékelése szempontjabol is. A hetvenes években még éppen
csak kialakuldban volt a nyolcvanas években kiteljesedd,

2 Lazonick (2004), Weber (2021) és Weber és Qi (2021).
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piacvezérelt modell. Ebben az allamok szerepét, kiilondsen a joléti
teriiletekét igyekeztek visszaszoritani, a makrogazdasagi politika
az arstabilitasra iranyult, akar a munkanélkiiliség novekedése
révén is, és a gazdasagi szerkezet alakuldsat a piaci jelzésekre
hagytak. A fejlesztéspolitika (iparpolitika) még Eurdpaban is
visszaszorult, az dllamnak piacsemlegesnek kellett maradnia.
Napjainkra a szdmos pénziigyi instabilitasi epizdd, a jovedelmi
és vagyoni egyenlGtlenségek és a kornyezeti valsag tanulsagai
alapjan gyorsan valtozik a szakmai kozvélemény. Kidertilt, hogy az
arrendszer és a szabad t6kearamlds dnmagaban nem ad megfeleld
jelzéseket a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti értelemben
vett fenntarthatdsdg szamadara. Ma ismét a piacok és az allam
Uj kapcsolatanak kialakitdsa van napirenden, beleértve az arak
alakulasét és a gazdasagi 6sztonzdk szerepét is. Ujfent iparpolitikai
és innovacios politikai megfontolasok* uraljak a gazdasagpolitikai
gondolkodast az EU-ban®, Kinaban?*, még az USA¥-ban is. Még
a korabban tabunak tekintett szabadkereskedelem is alarendel6dik
geopolitikai megfontoldsoknak, amint azt lathatdo az USA és
szOvetségesei szankcios vagy protekcionista politikajabol.

A felsorolt fejlemények arra figyelmeztetnek, hogy a gazdasagi
reformokat a sajat kontextusukban kell értékelni. Ha
a rendszervaltas idején tessziik fel a kérdést, akkor a reformok az
egyetlen megvaldsithato utat jelentették a piacgazdasag iranyaba,
a rendszer korlatai kozott. A jelen fel6l nézve azonban a kép alaposan
modosul, ha azt 1atjuk, hogy szamos feltevés a piacvezérelt gazdasagi
fejlédéssel kapcsolatban illazio, tévedés volt.

# Szalai (2016).
» Next Generation EU. https://next-generation-eu.europa.eu/index_en

% Made in China 2025, https:/ /www.cfr.org/backgrounder/made-china-2025-
threat-global-trade

¥ Inflation Reduction Act, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/
statements-releases/2022/08/15/by-the-numbers-the-inflation-reduction-
act/
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XVIII.

Az 1970-es évtized gazdasagtorténeti
oroksége és tanulsagai

Baldzs Flora — Simon Zoltdin

Az 1970-es évek mintdzatai szamos tanulsiggal szolgdlnak a jelenlegi
2020-as évtized szamdra. Elemzésiinkben sorra vessziik azokat az
eseményeket, amelyek meghatirozoak voltak a '70-es évtizedben és
dsszehasonlitjuk a jelenlegi gazdasdgi folyamatokkal. Elemzésiink sordn
a 2024. janudr 4-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Bevezetés

Az 1970-es évek egy merdben uj korszakot jelentett
a vilaggazdasag szamara. Az 4j évtized szamos kihivast
hozott, a vilag gazdasagainak meg kellett kiizdenitik az 1973-
as olajarrobbanassal és annak gazdasagi kovetkezményeivel,
a Bretton Woods-i rendszer felbomlasaval és az 1979-es
masodik olajvalsaggal. A gazdasagokat ért sokkok hatasara
a vilaggazdasagban elindult a nemzetkozi pénziigyi rendszer és
a nemzetkozi kapcsolatrendszer atalakulasa.

Az 1970-es években bekovetkezett sokkokra a vilag orszagai
eltér6 gazdasagpolitikai reakciot adtak. A sokkokra adott eltérd
gazdasagpolitikai reakcidk, mint az eltér6 monetaris politikai
lépések, a fiskalis és monetaris politika kozotti interakcio és az
egyéb gazdasagpolitikai valaszok az egyes gazdasagok esetében
jelentds kiilonbségeket eredményeztek a sokkokat kovetd gazdasagi
kimenetekben. Az évtizedre jellemzd volatilis és magas inflaciot
végiil rekord magas kamatlabak és a kialakult recesszio torte le,
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mikozben a monetaris politikai keretrendszer is atalakult. Az 1970-
es évek elGsegitették a jegybanki fliggetlenség intézményesitését,
valamint a globalizaciot és a globalis kereskedelem fellendiilését is.

Gazdasagi és inflacios folyamatok

A megemelkedett inflacio hatterében az 1970-es években és
napjainkban is jelent6s mértékben a geopolitikai tényezék
nyoman megemelkedett energiaarak allnak. Az 1970-es években
a geopolitikai fesziiltséget az valtotta ki, hogy Richard Nixon,
az USA akkori elndke a Kongresszustdl segélyt kérelmezett
Izrael szdmara a Yom Kippur-i hdborti miatt. A segélykérelem
kovetkeztében az Arab Kdolaj-exportalé Orszagok Szervezete
(OAPEC) olajembargét vezetett be az USA-val szemben.
Az embargd miatt az OAPEC-t6l szarmazd amerikai olajimport
megszlnt, emellett az OAPEC tobb lépcsében csokkentette
kitermelését, ami a viladgpiaci olajar és az inflacio jelentds
emelkedését okozta. Az inflacios folyamatokat a Bretton Woods-i
rendszer 1971. augusztusi felbomlasa is sulyosbitotta. A Bretton
Woods-i rendszer felbomldsa utan a dollar leértékelédése szintén
fontos tényezd volt az olaj drdnak emelkedésében. Mivel az olaj dra
dollarban volt meghatarozva, igy a dollar leértékel6dése miatt az
OPEC nemzetek bevételei csokkenni kezdtek, ezért az olaj arat az
aranyhoz igyekeztek igazitani. A Bretton Woods-i rendszer végével
a dollar aranyra val6 atvalthatosaga megsziint, igy az arany addigi
fix 35 dollaros ara 1970 végére 455 dollarra emelkedett uncianként.

A masodik olajar-robbanas szintén geopolitikai eseményhez volt
kothet6. Az 1978-ban kitort, majd egy évvel késébb véget ért Irani
forradalom miatt Iran olajkitermelése jelentésen csokkent. Az irani
forradalom kovetkeztében kialakult bizonytalansag nyoman nagy
volumenti spekulativ felvasarlds indult meg az olaj piacan. Az erds
globalis kereslettel parosulva ez jelentds emelkedést idézett eld az
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olaj araban. Az olajarak 1979 kozepén kezdtek emelkedni, 1979
és 1980 aprilisa kozott tobb, mint duplajara emelkedtek az arak.

Az 1970-es évek olajar-sokkjai alternativ megoldasokra, valamint
a fogyasztas alacsonyabb és hatékonyabb felhasznalasara
0sztonozte a vilaggazdasagot. Az energiaarak drasztikus
emelkedése a fogyasztas tartds csokkenését eredményezte, amely
egyéb energiahordozdok haszndlatanak fellendtiiléséhez, valamint az
energiahatékonysag felértékel6déséhez vezetett szerte a vilagban.
Ez a trend a jelenlegi folyamatokban is megfigyelhetd. A kdolaj és
foldgaz aranak megugrasa tjboli lendiiletet adott a zold atmenet
felé valo elmozduldshoz, és egyben a fogyasztas csokkenését is
eredményezte.

Az 1970-es évekhez hasonléan napjainkban is geopolitikai
események okoztak az energiavalsag kialakulasat. Oroszorszag
invazioja Ukrajnaban jelentds fennakadasokhoz vezetett a két
orszag altal exportalt druk termelésében és kereskedelmében,
amely széles korben hatdssal van a globdlis gazdasagra és
az energiapiaci folyamatokra. Oroszorszag 2021-ben a vilag
legnagyobb gazexportdre volt, a kolaj export tekintetében pedig
masodik helyen allt Szatid-Arabia mogott.

A kialakult geopolitikai konfliktus miatt szamos orszag, koztitk
az Eurdpai Unid is 1épéseket tett az Oroszorszagbol szarmazo
energiaimport csokkentésére, tovabba szankcidkat jelentettek
be Oroszorszaggal szemben. A pénziigyi és technoldgiai
szankciok mellett az EU 2022 augusztusaban embargot hirdetett
a szénimportra vonatkozdan, 2022 decemberétdl tilalmat
vezetett be a tengeri szallitdsi orosz kdolaj behozatalat illet6en,
2023 februarjatol pedig a finomitott kdolajtermékeket érintéen
is. Ezen kiviil a G7-orszagok, az EU tagdallamai és Ausztralia
megallapodtak abban, hogy 60 dollaros horddnkénti arplafont
vezetnek be a tengeren szallitott orosz olajra 2022. december 5-t4l.
Oroszorszag ezt kovetden igy dontott, hogy nem szallit kdolajat
olyan orszagokba, amelyek tdamogattak az olajarsapka bevezetését.
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Osszességében elmondhatd, hogy a hébort kitorése az 1970-es évek
Ota nem latott energiaar-sokkot valtott ki. Egyes nyersanyagarak
mar a haboru el6tt is emelkedtek, azonban a konfliktust kovet&en
drasztikus mértékben felgyorsult a novekedés titeme.

Az inflaciot a 2020-as évtized elején egyéb tényezdk is emelték.
A koronavirus valsag kitorését kovetden a vilagkereskedelem
akadozni kezdett az ellatasi lancok zavarai miatt. A kindlat oldali
zavarok eredményeként a globalis keresleti és kindlati egyensuly
felborult, ami jelentds koltségsokkhoz vezetett szamos termék
és szolgaltatas esetében. A koronavirus elsé hullamait kovetd
ujranyitas soran az elhalasztott kereslet megjelenése tovabb
rontotta a kereslet és kindlat egyensulyat. Emellett, a koronavirus
kitorésekor a kormanyzatok jellemzden jelentds fiskalis 6sztonzd
programokat inditottak, amelyek egyes gazdasagokban tovabb
erdsitették az inflacios nyomast.

Monetaris politikai reakciok kiilonbsége

Az inflacios sokkra adott monetaris politikai reakciokban jelentds
kiilonbségek figyelhetéek meg 1970-ben, illetve napjainkban.
Az 1970-es évek elején egyre elterjedtebbé valt a monetaris
aggregatum célzds, mint monetdris politikai rezsim. Utdlag
ugyanakkor egyértelmtivé valt, hogy a monetaris aggregatum-
célzas nem bizonyult hatékonynak az inflacio letorésében. Az 1970-
es évek elsd és masodik olajar-sokkjara eltéréen reagaltak az egyes
jegybankok. Felismerve korabbi hibajukat, a masodik olajarsokk
idején mar a redlgazdasagi szempontokat jobban hattérbe szoritva,
az inflacié minél el6bbi letorését tlizték ki célul, ami késébb
kifizetddének bizonyult. Mig az évtized elején a vezetd jegybankok
koziil a Federal Reserve az elsd olajar-sokkra kisebb mértékben
szigoritott. Majd amikor 1978-ra az inflacié ismét 7 szazalék folé
emelkedett, erre reagalva a jegybank ismét szigorubb irdnyultsag
felé mozdult el, azonban a szigoritds mértéke nem bizonyult
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elégségesnek, az inflacié tovabb emelkedett, 1979 végére elérve a 9
szazalékot. 1979-ben nevezték ki a Fed 1j elnokének Paul Volcker-t,
aki el6djeivel ellentétben egy sokkal szigoribb monetaris politikat
szorgalmazott és elsddleges céljanak az inflacid letorését tlizte ki,
még redlgazdasagi aldozatok dran is. Volcker vezetésével a Fed az
1979 végi 11 szazalékrol 1981-re 19 szazalékra emelte az iranyadd
kamatot. A szigorubb iranyultsdg eredményeként az inflacié 15
szazalékos csucsardl 1982 végére 4 szazalékra csokkent.

A 2020-as évek inflacids sokkjaival a legtobb jegybank mar
egy masik, az inflacios célkovetés keretrendszerében miikodve
szembesiilt. Az inflacids célkovetés széles korben az 1990-es
években terjedt el és valt elfogadotta. Az inflacios célkovetés
kozponti eleme a kozéptavu inflacids cél meghatdrozasa, ami
a varakozasok horgonyzasan keresztiil hozzajarul az arstabilitas
eléréséhez. Masik fontos eleme a jegybanki fiiggetlenség és
elszamoltathatdsag, ami a rezsim hitelességét adja. Ez az 1970-
es években még nem volt jellemzd és elterjedt. Az 1970-es évek
inflacios sokkjanak letorését kovetden a jegybankok jelentds
bizalomra tettek szert. Ez segitette Oket a jelenlegi keretrendszer
kialakuldsaban és a fiiggetlenségiik elnyerésében.

A jelenlegi inflacids sokkra a jegybankok tobbsége az 1970-es
évekkel Osszevetésben joval gyorsabban és hatarozottabban
reagalt, szem el6tt tartva az arstabilitasi cél els6dlegességét.
Mostanra a jegybankok tobbsége mar elért egy kellGen restriktiv
kamatszintet, ami tdmogathatja az inflacids célok elérését.

A 2020-as évek inflacids és novekedési dinamikaiban a monetaris
és fiskalis politika koordinacidja ismét felértékel6dott. A '70-es
évek tapasztalatai alapjan a magas inflaciora idoben és hatarozottan
reagalo jegybankok az inflacié csokkenésével, korabban tudjak
megkezdeni kamatcsokkentési ciklusukat. Ezzel parhuzamosan
a fiskalis politika szerepe is felértékelddik az inflacié elleni
kiizdelem soran. Az inflacids cél sikeres eléréséhez ugyanis
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sziikséges, de a fiskalis politika fegyelmezettsége nélkiil nem
elégséges a monetdris politika szerepe.

Adossagpalyak alakulasa €s munkaeropiaci
kiilonbségek

Az 1970-es évek olajar-sokkjai és a Bretton Woods-i rendszer
felbomlasa az orszagok eladdsodasaval jart egyiitt. Az energiadrak
megugrasa, az inflacio emelkedése, valamint a gazdasagi novekedés
lassuldsa a koltségvetési hianyok emelkedését okozta. A jelenlegi
kornyezetben a kamatemelések, a szocialis kiadasok novekedése,
valamint a hdborts konfliktusok kovetkeztében megemelkedett
hadikiadasok ismét az orszagok novekvd eladdsodasaval jarhatnak
egylitt. A pandémia kordbban nem latott koltségvetési tdmogatdsai,
anovekvo szocidlis-, hadi- és zold dtmenethez kapcsolddé kiadasok
megnehezithetik az adossagpalyak fenntarthatdsagat.

A munkaerdpiac jelenlegi folyamatai eltéré bér- as arazasi
dinamikat eredményeztek az 1970-es évekhez képest. A 2020-
as években a béremelések jellemzden elmaradtak az inflaciotol,
azaz a realbérek {iteme csokkent, amely elésegitette a gyorsabb
dezinflaciot, ugyanakkor a véllalati profitok kiugréan magasak
voltak, aminek kovetkeztében a bér-ar spiral helyett egyfajta
profit-ar spiral kialakuldsanak kockazata allt fenn. Fontos
kiilonbség, hogy a munkaerdpiac szerkezete az 1970-es évekhez
képest napjainkban sokkal rugalmasabb. A szakszervezetek
ereje manapsag gyenge, emellett kevésbé dominans az inflacios
indexalas a bérekben. A munkavallalok bértargyalasi pozicioi is
jelentésen gyengiiltek az 1970-es évek ota, és a vallalatok arazasi
ereje is domindnsabba valt.

A '70-es években jelentdsen eltér volt a tarsadalom szerkezete.
A baby boomer generacié névekvé munkaképes kort népessége
elésegitette az akkori novekedési és fejlédési trendeket.
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El6retekintve a 2020-as évektdl a fejlett orszagokban egyre
nagyobb kihivast jelent az id6s6dd tarsadalom. Az eloregedd
lakossag kovetkeztében emelkedhetnek a szocidlis kiadasok, ami
a koltségvetési hianyok emelkedésével parhuzamosan névelhetik
az inflaciéos nyomast a gazdasagban. Masrészt ugyanakkor
a tarsadalom eloregedésével jellemzben valtoznak a fogyasztasi
szokasok és a fogyasztasi hajlandosag.

Kovetkeztetések

A 2020-as évtizedet napjainkban sokan hasonlitjak az 1970-es
évek folyamataihoz. A 2020-as évtized elején a '70-es évekhez
hasonldan tobb sokk is érte a vildggazdasagot. A koronavirus
valsag kovetkeztében kialakult kinalati zavarok és az orosz-ukran
héboru kovetkeztében kialakult energiavalsag az 1970-es évek
olajar-sokkjait idézi fel. A torténelem sordn szamos olyan ciklus,
szabalyszer(iség vagy mintazat ismétlédik bizonyos id6kozonként,
melyeket nem szabad figyelmen kiviil hagyni, igy az 1970-es évek
folyamatai szdmos tanulsaggal szolgalhatnak a jelenlegi évtized
kihivasainak kezeléséhez.

A jelenlegi inflacids sokkokat a jegybankok dsszességében
sikeresebben kezelték, mint az 1970-es években. Ez f6ként
a jegybankok hatdrozott és iddben torténd fellépésének és
a masodkords hatasok kialakulasaval szembeni 6vatossagnak
koszonhetd. A magas inflacid okai, illetve koriilményei is részben
eltéréek. Az 1970-es évek magas inflacios kozege egy fontos
paradigma valtast kovetéen alakult ki. A globdlis pénziigyi
rendszer alapjaiban megvaltozott, amely magaban hordozta
a volatilisebb gazdasagi és pénziigyi kornyezetet is. Az arany alapt
Bretton Woods-i rendszer felbomldsa, az olajar-sokkok és a fiskalis
dominancia szerepe egyiittesen eredményezte a magas inflacios
kornyezetet a '70-es években. A kozelmultban nem volt hasonlo
nemzetkdzi monetdris rezsim valtozas, a globdlis pénziigyi-
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és kereskedelmi elszdmolas javarészt tovabbra is dollarban
denominalt és az Egyesiilt Allamok pénziigyi és geopolitikai
meghatarozo szerepe, bar gyengiilt, de egyel6re fennmaradt.

Hosszu tavon eltéré dinamikak hathatnak a gazdasagi és
inflacios folyamatokra. Amit az 1970-es évek reformjai —
globalizacio, dollar szerepének erésddése, globalis kereskedelem
fellendiilése, technologiai fejlodés — eldsegitettek, azt a 2020-
as évek globalis konfliktusai, valamint a pandémia jelentésen
atrendezte. A geopolitikai fesziiltségek, valamint az ellatasi lancok
toredezettsége elindithatnak egy deglobalizacids folyamatot, ami
egyrészt negativan hathat a gazdasagi ndvekedésre, masrészt
ujra emelheti az inflaciés nyomast a gazdasagokban, amely
Osszességében jelentds kihivast jelenthet mind a monetaris, mind
a fiskalis politika szamara.

A 2020-as években elindult egy atrendez6dési folyamat a globalis
hatalmi viszonyokban. Mindez hosszu tdvon tjabb paradigma
valtast eredményezhet. Mig az 1970-es évek végiil a nyugati
modellt, ezen beliil is a liberalizalt piacgazdasag dominanciajat
hozta el, jelenleg az azsiai modell és kiilonosen Kina intéz kihivast
a hegemon USA kozpontt modellel szemben. A vilag hatalmi
viszonyaiban a mozgdasok alapjan egy kétpdlusu — egy nyugati
USA koézpontt, valamint egy keleti Kina kozpontu — vilagrend
felé induld globalis folyamatok tiikrozddnek. Fontos kérdés, hogy
amennyiben ez a tendencia megvaldsul a vilagban és a jelenlegi
unipoldris rendszert egy bipoldris vilagrend valtja fel, az vajon
egylittmiikodésen fog alapulni, vagy folyamatosak lesznek a két
blokk kozotti konfrontaciok.
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Jelen esszékotet irdsainak elkészitését és kotetbe rendezését
az a felismerés indokolta, hogy napjainkra a vilag gazdasagai
az 1970-es évekhez hasonl6an olyan korszakhatarhoz érkeztek,
amely lezart egy sikeres fejlédési szakaszt, ami azonban
valtozatlan formaban tovabb mar nem folytathat6. Ilyen
korszakhatarok esetében kézenfekvd, hogy a mult tapasztalatait
is felhaszndljuk a sikeres alkalmazkodds és az atmenet
stratégidjanak kidolgozasahoz.

A kotet irdsai bemutatjak, hogy az 1970-es évek olajarrobba-
nasaira adott valaszok kezdetben nem voltak egydntetiien
optimalisak. Ebben szerepet jatszott a korabban bevalt, de
idékozben hatdstalannak bizonyulé gazdasagpolitikai
lépésekhez val6 ragaszkodas, illetve az, hogy magat a sokkot
tévesen atmenetinek tekintették. Az eltéré monetaris politikai
és gazdasagpolitikai valaszok tartds hatdssal voltak az egyes
gazdasagok késébbi fejlodésére. A °70-es évekhez hasonléan
a jelenlegi cserearanyromlds és magas inflaciés kornyezet
kialakuldsa is varatlanul érte az orszdgokat. Fontos azonban,
hogy ezuttal mar a multban elkovetett esetleges hibak
tapasztalataval felvértezve és a megfelel tanulsagokat levonva
tudja meghozni dontéseit a gazdasagpolitika, mert a most
kialakitott trendek is tartds hatastak lesznek.
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