Szalai Zoltan

’70-es évek cikk-sorozat Ill.
Az 1970-es évek addssagfolyamatai a fejlett orszagokban

Az 1970-es évekrdl szolo, 9 részes cikk-sorozatunk harmadik részeként az id6szak
sordn jellemzé addssdgfolyamatokat és azok koriilményeit foglaljuk 6ssze. Jelen
cikkben a 2021. december 2-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik figyelembe.

Az évtized soran uj jelenség volt a koltségvetési deficitek ismételt megjelenése
a korabbi semleges, vagy enyhén pozitiv egyenlegekkel szemben. Az eurdpai
OECD orszagok atlagaban 3,1 szazalékra, Japanban pedig 4,5 szazalékra
emelkedett a koltségvetési hidny az 1970-es évtized végére (1. dbra). Az Egyesiilt
Allamokban is atmenetileg nétt a deficit, azonban az évtized masodik felében
mérséklédés volt megfigyelhetd. Az eurdpai orszagok kozott jelentbs volt a
heterogenitas, Olaszorszag és Belgium esetében példaul 10 szazalék folé
emelkedett a hidany az 1980-as évek elejére, mig Németorszagban és
Franciaorszagban dsszességében mérsékelt maradt a deficit.

1. abra: Az dllamhaztartas koltségvetési egyenlegének alakulasa az egyes

orszagokban
4 GDP/GNP szazalék GDP/GNP szazalék 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -~ -6
-8 g o « -8
- \ /7 N - s \
-10 .\. .,- .\ -10
-12 ‘ M et -12
-14 -14
/\Q /\'\r /\’\/ /\”) /\v /\<’) /\Q) /\'\ /\Cb /\q %Q (b'\' cb'\/ ‘b’b Cbb‘
NIRRT DD D DD DTN
~~~~~~~~ Németorszag -----Franciaorszag - - = Olaszorszag
Belgium —4=—(0QECD (Eurépa) —e—USA
Japan —o— Egyesllt Kiralysag

Forrds: Price and Muller (1984)



2. abra: A strukturalis koltségvetési egyenleg alakulasa az egyes orszagokban
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Az idoszak soran a brutté allamadodssag-rata a nagy deficittel rendelkezo
orszagokban jelent6sen emelkedett. A negativ realkamatok miatt ugyanakkor ez
jellemz6en nem okozott érdemben magasabb addssagszolgalatot, szemben a
nyolcvanas évtizeddel, amikor joval magasabbak voltak a redlkamatok. A brutté
allamaddssag az Egyesiilt Allamokban 45 szazalék korilli szinten stagnalt az
id6szak soran, mikdzben Japanban 12 szazalékrél 70 szazalék kozelébe
emelkedett a’80-as évek elejére (3. abra). Az eurdpai orszagokat tekintve a német
brutté allamaddssag-rata tobb mint kétszeresére, 18 szazalékrdl 40 szazalék folé,
az olasz rata pedig 40 szazalékrdl 80 szazalék kozelébe emelkedett, mikdzben
Belgium esetében 100 szazalék folé ugrott a mutatd. Az alabbiakban ezen
addssagfolyamatok koriilményeit mutatjuk be, az alakulasukat meghatarozé f6bb
idérendi szakaszokra bontva.

1. Az elsé olajar-sokk (1973) el6tti folyamatok:

A Il. vilaghaborut kovet6en, a gyors két és fél évtizedes novekedésnek
koszonhetoen az allamok addssaga tartosan csokkent és olyan szintre esett,

amely a gazdasagpolitika szamara nem jelentett korlatozé tényezét. A
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jegybankokkal szemben gyakran formalisan is, mig maskor csak kimondatlanul
elvaras volt az esetleges koltségvetési hidny kozvetlen finanszirozdsa. A haborus
Ujjaépités, majd a tomegtermelés és -fogyasztas technoldgiai forradalma gyors
novekedést biztositott, ami a fokozatosan novekvé allami kiadasok
addssagmentes finanszirozasat is biztositotta. A munkajovedelmek a
termelékenység-novekedéssel 6sszhangban gyorsan emelkedtek. Ekozben a
foglalkoztatas magas, a munkanélkiiliség alacsony volt és a demografiai
folyamatok is kedvezéen alakultak.

3. abra: A brutto dllamaddssag alakulasa az egyes orszagokban
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A gyors és tarsadalmi konfliktusoktél mentes névekedés fokozatosan, mar a
hatvanas évek végén lassult, ami egyre gyakoribb tarsadalmi ellentéteket,
sztrajkokat valtott ki. A novekedési Utem az OECD orszagokban a hatvanas
évtizedben atlagosan 5 szazalék kordl alakult. A kovetkez6 évtizedben a
novekedés volatilissé valt, tobb esetben mélyen negativ tartomanyba sillyedt,
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 eltéré mértékben és



id6beli késéssel alkalmazkodtak az alacsonyabb termelékenység novekedéshez,
illetve az olaj- és nyersanyagar sokk miatt bekdvetkezett cserearany romlashoz.
Ennek eredményeként az inflacid is megnovekedett az 1963-1973 kozo6tti atlagos
4,1 szazalékrdl 9,6 szazalékra 1973-1981 ko6zott. A gazdasagi ndvekedés és a
termelékenység novekedésének a hatvanas évek végén bekovetkezett lassulasa
mogotti a legtobb elemzés szerepet tulajdonit a tomegtermelési modell
potencialja kifulladasanak, a természeti er6forrasok érezhetévé valo korlatainak,
valamint a szolgaltaté gazdasagra valé atmenet sajatossagainak.

4. abra: A nettd dllamadodssag alakuldsa az egyes orszagokban
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A hetvenes évek a gazdasagok eladésodasaban fordulatot hozott, beleértve az
europai orszagokat is. A korabbiakkal ellentétben a hetvenes években az
eladdésodas nem volt koétheté haboruhoz, ellenkezéleg, a prosperitds magas
szintjén kovetkezett be. Nem csak az eladdsodas, hanem tagabban az allam
gazdasagi szerepének alapvetd atalakulasa is ebben az id6szakban teljesedett ki.
Az eurdpai OECD orszagok esetében példaul az allami kiadasok 1965-6s, mintegy
35 szazalékos aranya 1980-ra 50 szazalékra n6tt a GDP aranyaban.



2. Az 1973-1975 kozotti periodus:

Az elsé olajar-sokkot a legtdbb fejlett orszag dtmenetinek tekintette.

Az orszagok eladdsodasaban a két olajar-sokk mellett tobb egyéb tényezé is
szerepet jatszott. A koltségvetési hianyok emelkedése az évtized sordn egyutt jart
a gazdasdgi novekedés lassulasaval. Ezzel egyidejlileg a nyersanyagar-
atrendez6dés megmutatta, hogy a régi nyersanyag- és energiapazarld gazdasagi
szerkezetrdl egy Uj modellre valo attérés elkerilhetetlen. A termelékenység
lassuldasat a nyersanyagar robbanas lényegesen felerdsitette, tovabb rontva a
novekedési kilatasokat, ami az dllamaddssag ratak novekedéséhez vezetett.

A gazdasagi lassulast a korszak szerepl6i kezdetben tébbnyire atmenetinek
tekintették. A kormanyzatok jellemz6en tovabb folytattak az allami joléti,
transzfer és beruhdzasi kiadasok novelését a fokozddo tarsadalmi elvarasokkal
o0sszhangban, mikdzben a munkavallaldk is a megszokott bérndvekedést vartak
el. A profithanyad az 6tvenes években jellemz6 25 szazalékrol 1973 utan 18-20
szazalék kozotti értékre esett a G-7 orszagok atlagaban, ami a maganberuhazasok
visszafogasat eredményezte, tartdsitva a lassuld névekedést.

A késobb magas adossaggal kiizdé orszagok allamadodssaga ekkor kezdett
emelkedni a novekvd deficiteknek koszonhetéen. Mindez a lassuld gazdasagi
novekedés miatti bevétel csokkenés, az emelked6 munkanélkiliség
kovetkeztében emelked6 transzferek, illetve a novekvd allami foglalkoztatas és
vallalati tamogatdsok miatt emelkedd allami kiaddsok eredményeként
kovetkezett be. A hatvanas évek jellemz8en 3 szazalék alatti munkanélkiiliségi
ratdja a hetvenes évekre 5 szdzalék korili szintre emelkedett az OECD
orszagokban.

Az olaj- illetve nyersanyagar sokk kiilkereskedelmi hatasara a fejlett orszagok
kedvezé6tlen gazdasagpolitikai valaszt adtak. A romld cserearany rontotta a
kiilkereskedelmi egyenleget. A kiilkereskedelmi egyenleg romldsat az els6 arsokk
idején atmenetinek tekintették a fejlett orszagokban, ezért makrogazdasagi
kiigazitas helyett tovabbi novekedés 6sztonzéssel igyekeztek kezelni. A folyamat
soran a kulkereskedelmi hianyokat egyre nagyobb mértékben dollar hitelekbdl
finansziroztak, ami novelte a kiilsé eladdsodast és a kiilsé sériilékenységet.

A globalis pénziigyi rendszer atalakulasa is fontos tényez6 volt az orszagok

addssaganak emelkedésében. A Bretton Woods-i pénzligyi rendszer hivatalosan
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1973-ban bomlott fel, aminek oka a dollar globalis likviditdsb6sége miatti
leértékel6dése, illetve az eurodollar piac sulyanak megnovekedésével kialakult
devizaspekulacio volt, ami szétfeszitette a rogzitett arfolyamokat az orszagonként
eltérd vart inflacidk és iranyadd kamatok miatt. Az eurodollar piac 1965-1974
kozott 10 millidrd dollarrdl 160 milliard dollart meghaladd méretlire nétt, majd az
évtized végére 477 millidrd dollarra duzzadt. A dollarb&séget az USA folyd fizetési
mérleg deficitje, az amerikai bankok nemzetkozi tevékenységének kibontakozasa,
majd az évtized masodik felétél az olajtermelé orszagok dollarbevételeinek
(petrodollar) megjelenése okozta. Mivel a dollarkolcsonok kamata alacsony volt
és a dollar arfolyamdnak gyengllésére szamitottak, tovabba az allamok
hitelképességéhez kétség sem fért, kézen fekvé volt az eladésodd allamoknak az
atmenetinek tekintett nehézségeket hitelekkel athidalni.

. Az 1975-1979 kozotti periodus:

A sikertelen gazdasdgpolitikai vdlaszokat kévetben megkezdddik az
alkalmazkodas és elétérbe keriil a monetdris politika.

Az els6 olajar-sokkot kovetéen a legtobb fejlett orszag ugynevezett ,stop-go”
politikat folytatott. Ez azt jelentette, hogy a kilabalast élénkits, alkalmazkodd
politikakkal tdmogattak, majd amikor kilsé vagy belsé, esetenként mindkét
oldalon egyensulytalansagba lGitkoztek, akkor visszaforditottak és szigoritottak.

Az OECD allamok eladdsodasanak mértékében nagy valtozatossag lathato. A
szakirodalom a kiilonbségeket a gazdasagok nemzetkozi versenyképességében
fennalld kilonbségekre (pl. a versenyképes NSZK vs. Olaszorszag, és az akkoriban
gyengén teljesits lrorszag), a gazdasagok energia és nyersanyag-igényességére, a
fiskalis és monetaris politika k6zotti munkamegosztasra és a munkapiaci, illetve
altalanos politikai intézményrendszerre, illetve politikai partiranyultsagara vezeti
vissza. A nemzetkozi versenyképességben er6sebb orszagok konnyebben
alkalmazkodtak, mert kisebb cserearanyromlassal szembesiiltek. A nehézipari
tulsallyal rendelkez6 orszagok (régiok) sulyosabb helyzetbe keriltek, mint mas
gazdasagok, nem is beszélve olyan orszagokrdl, amelyek jelent6s nyersanyaggal
is rendelkeztek (UK tengeri olaj, holland foldgaz).

A munkapiaci intézmények befolyasoltak, hogy a kiélez6d6 elosztasi
konfliktusokban milyen kimenetelek valdsultak meg. Az erGs szakszervezeti



jelenlét jobb bértargyaldi pozicioi segitették a bérek megszokott Utemd
novelését, ami azonban rontotta a vallalatok jovedelmezdségét és novelte az
allami eladdsodasra valé hajlamot. Ezt példazza Olaszorszag, Belgium, Dania,
Franciaorszag és Hollandia. Olaszorszag arra is példa, hogy a jegybank
alarendelése a fiskalis politikanak novelte az eladdsodast. A jegybank 1981-ig a
fliggetlenné tétele el6tt koteles volt a piacok altal le nem jegyzett kincstarjegyet
megvasarolni. A scala mobile mechanizmus tartalmazta a bérek automatikus
inflaciés kompenzacidjat. Ugyanakkor a szervezettség magas foka segithette is a
koordinalt alkalmazkodast példaul az NSZK-ban vagy Ausztriaban.

Az elsé olaj- és nyersanyagar robbanast kovet6en alapvet6é gazdasagpolitikai
fordulat vette kezdetét, ami tikrozodott a masodik, 1979-es olaj- és
nyersanyagar robbandsra adott valaszokban. A fordulat a monetarista,
kinalatoldali gazdasagpolitikakra vald fokozatos attérést jelenti. Vizvalaszto volt a
Henry Kissinger, USA kiligyminiszter javaslatara az OECD mellett fliggetlen
szakért6kbdl létrehozott McCracken Csoport altal 1977-ben készitett jelentés,
amit az Eurdpai Bizottsagon belil is egy hasonld irdanyvaltas kovetett. Az (j
megkozelités tartosnak tekintette a cserearanyok valtozdsat (ebben mar
megjelent a ,,Rémai Jelentés” azaz a ,,Novekedés hatarai” cim( felhivas hatasa is)
és koordinalt monetaris és fiskalis politikai visszafogast javasolt az eladdsodas
megallitasara. A gazdasagpolitikai agak kozotti koordinacion beldl kulon is
megemlitették a monetaris politika sokkal aktivabb szerepét a stabilizacidban,
szemben a korabbi alarendelt szereppel.

. Az 1979-et koveto idoszak:

A madsodik olajar robbandsra madr fiskdlis és monetdris szigoritdssal vadlaszolt a
legtobb fejlett orszag.

A szigoritdo makrogazdasagi politika eredményeként a profithanyad
visszaemelkedett az els6 olajvalsag elotti, 1972-es szint kozelébe. Az eltérés
magyarazhato a gyengébb ciklikus gazdasagi helyzettel, amelyet a masodik olajar-
sokk és a ra adott szigoritod 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, recesszidban szokatlan modon magas
realkamatokat eredményeztek. Ez magyarazza, hogy noha a hetvenes évtized
soran az atlagos allamaddssag rata nem novekedett érdemben, az
adodssagszolgalat jelentésen megugrott a nyolcvanas években. A magas
allamaddssaggal rendelkez6 orszagok eladdsodasa ekkor mar megkdvetelte a
pozitiv els6dleges koltségvetési egyenleg fenntartasat, és a redlkamatoktol
elmaradd gazdasagi novekedés (lavina hatas) tovabb novelte az addssagratdkat
Olaszorszagban, Belgiumban, lrorszagban.
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A Fed ujonnan kinevezett elnokérdl elnevezett , Volcker-sokk” tovabb rontotta
az eladdsodott orszagok addssagpalyajat. A Fed kezdetben alkalmazkodd
monetaris politikat tartott fenn, 1978-ra azonban az inflacié 7 szazalék folé
emelkedett. Ekkor iranyultsagot valtott a jegybank és 1978 augusztusaban 10
szazalékra emelte az iranyadd kamatot. A szigoritd |épés ellenére az inflacio 1979
végére 9 szazalékra emelkedett. Ezen év augusztusaban nevezték ki a jegybank
élére Paul Volcker-t, aki els6dleges céljanak az inflacid letorését tartotta, még a
munkanélkiiliség atmeneti megemelkedése aran is. Ennek kovetkeztében a '80-
as évek elején az FOMC 9 szazalékrol 20 szazalékra emelte az alapkamatot. Az
eladdsodott orszagok addssagpalydjat rontotta, hogy a magasabb USA kamatok
tovabb gylriztek a tobbi orszag kamatkondicidiba. Ez azért jelentett problémat,
mert szamos allam valtozé kamatra vett fel hiteleket az olcsé dollar idején.



Melléklet: Az egyes orszagok meghatarozé makrogazdasagi, fiskalis és
monetaris politikai folyamatai a '70-es években

Németorszag (NSZK): A Bundesbank nagyfoku fliggetlenséget és kormdnyzati
tdmogatast élvezett mar a hatvanas években ahhoz, hogy a bérndvekedést
kamatemelésekkel ellensulyozza. A Bundesbank az olajar-sokkra is tovabbi
szigoritassal valaszolt, meggatolva a masodkords hatdasok megjelenését a
bérekben. A Bundesbank volt az elsé jegybank, amely 1975-ben hivatalosan
monetdris aggregatum célzast hirdetett meg. Ugyanakkor a kilsé
versenyképességet is szem el6tt tartotta és a dollar gyengtilésére hajlandé volt a
célaggregatum tullovésére, és igy a marka er6sodésének fékezésére. A fiskalis
politika 1975-ben némileg lazitott, de ez hamar visszafordult és a nyolcvanas
évekre restriktivvé valt. A bruttd allamaddssag-rata az évtized soran 18
szazalékrol 33 szazalékra emelkedett.

Franciaorszag: Az els6 olajar sokkra stop-go politikakkal valaszoltak, ami miatt
kétszer is kénytelenek voltak kilépni a valutakigyébdl és leértékelni a valutajat. Ezt
kovet6en az arstabilitast a frank német markahoz valé kotésével igyekeztek
elérni. Az els6é olajar-sokk nyoman gyorsuld inflaciora és bérndvekedésre
egyensulyi koltségvetéssel, arfolyamrogzitéssel és semleges monetaris politikaval
reagaltak, valamint beléptek az Eurépai Monetaris Rendszerbe (EMS). A francia
addssagrata a hetvenes évtizedben 53 szazalékrdl 31 szazalékra csokkent.

Egyesiilt Kiralysag: Az els6 olajar sokk nyoman stagflacié alakult ki, ami
megnovekedett koltségvetési hiannyal jart. 1976-ban az orszag az IMF-hez
fordult, amelyet egy stabilizacidos program végrehajtasa kovetett, amelyben a
fiskalis politikat alarendelték a monetaris politikanak, ezzel szakitva a korabban
jellemzé ,,stop-go” politikaval. A stabilizaciét kovetéen a munkanélkiliség évekig
magas maradt és a hivatalba |ép6 konzervativ kormany szamara tébbé nem volt
cél a teljes foglalkoztatas. Fontos célla valt a deficit csokkentése és 6sszhangba
hozasa a meghirdetett monetaris aggregatum novekedési Utemével. Noha a
meghirdetett monetaris aggregatumot tull6tte a jegybank, a kamatok és a
munkanélkiliség magas szintje arra utal, hogy a monetaris politika ennek ellenére
szigord maradt. Az allamaddssag-rata az évtized soran 82 szazalékrdl 54
szazalékra mérsékl6dott.



e Olaszorszag: Az egész idGszakban itt volt a legtovabb laza a makrogazdasagi
politika. A szakszervezetek er6sek voltak, beleértve a parlamenti képviseletiiket
is. A jegybank koteles volt a piacok 3ltal le nem jegyzett kincstarjegyek
megvasarlasara, vagyis a deficit kdzvetlen finanszirozdsara, amit csak az IMF
program keretében szlintettek meg. A gazdasagpolitika exportorientalt volt, amit
a jegybank is tdmogatott a periddusban. A bértargyalasi konfliktusok tompitasat
segitette a koltségvetési deficit ndvelése, ami jellemz6 volt az idészak soran.
1981-et, az IMF behivasat kovetSen a fliggetlenné valé jegybank szigoritasba
fogott és a lira belépett az Eurdpai Monetaris Rendszerbe. A 20 szazalékot
meghaladé inflacid csokkenni kezdett. A stabilizaciét nehezitette az olasz
bértargyaldsi rendszer, amelynek értelmében a béreket negyedévente
hozzdigazitjdk a tényleges inflacidhoz (scala mobile). Az addssagdllomany magas
maradt és tovabb névekedett az évtized hatralévd részében. Az évtized végére az
allamaddssag-rata 60 szazalékra nétt, majd a ‘80-as években tovabb emelkedett.

e Belgium: Az 1974-ben még 4 szazalékos gazdasagi ndvekedést kdvetben 1975-
ben 2,5 szazalékkal visszaesett a GDP. Az ipari termelés 1975-ben 9 szazalékot
zuhant. Ekozben az inflacidé 1974-1976 kozott meghaladta a 12 szazalékot és a
munkanélkiliség is emelkedett. A bértargyald partnerek megallapodtak, hogy
atmentileg felflggesztik az inflacids bérkiigazitds alkalmazasat a vallalati
jovedelmezbségek javitdsa érdekében. Belgium jelent6s nehéziparral és
banyaszattal rendelkezett, amelyek azonban fizetésképtelenné valtak. A kormany
allami alkalmazasba vette a munkanélkilivé valt korabbi valsagagazati
munkasokat, illetve allami tamogatasban részesitette az érintett vallalatokat.
Innen ered Belgium eladésodasa, ami maig az egyik legmagasabb az
eurodvezetben. A koltségvetési hidny 1980-ra kétszamjegylivé valt, az
adodssagrata pedig 81,6 szazalékra emelkedett. Az allamaddssagot ugyanakkor
teljes mértékben finanszirozta a lakossag megtakaritasa.

e Hollandia: Az olajar-sokkra reagalva a haztartasok jelent6sen megnodvelték a
megtakaritasaikat, a vallalati beruhazasok visszaestek, a kormanyzati
beruhdzasokat pedig a kormany lelassitotta, aminek eredményeként a folyd
fizetési mérleg mar 1974-t6l pozitivva valt és maradt 1975-ben is. A GDP 2,5
szazalékat kitev6 kormanyzati stimulus is csak részben ellensulyozta a
magankereslet csokkenését. A megtakaritasok kovetkeztében a hitelkamatok
mérséklédtek. Az energiadrak segitették a koltségvetést az exportalt foldgaz
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aranak novekedése révén. Az dllamaddssag-rata az évtized soran 50,6 szazalékrol
45 szazalékra mérséklédott.

o lrorszag: 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 dllamaddssag is emelkedett, utdbbi 1980-ra a GDP 72
szazalékara nétt. Az ir kormdany a gazdasagi visszaesés ellensulyozasara a
koltségvetési kiadasok novelésével valaszolt, ami a GNP 61 szazalékara
emelkedett 1981-ben, amit azonban nem kovetett az adék hasonlé novekedése.
A munkavallaldk nem fogadtak el a kormany ajanlatat a bérmérséklésre és mind
a bérek emelkedése, mind a gazdasagi ndvekedés folyatédott a megtorpanast
kovetSen. Emiatt [rorszag kirivd folydmérleg hidnyt mutatott fel (1979-1981
kozott -8,7, -5,5, -6,0 szdzalék a GNP aranydban). A nyolcvanas évek elejére a
gazdasagi novekedés 1,5-2,5 szazalékra lassult, a koltségvetési hiany pedig a 16
szazalékot is meghaladta 1980-ban.

e USA: A Fed reagalasat az elsé olajar-sokkra meghatarozta a korabeli szakmai
korokben uralkodé vélemény, amely szerint a hetvenes évek elején, a vietnami
haboru finanszirozasa miatt kialakult, majd az olaj- és egyéb nyersanyagarak
emelkedése nyoman er6sodott inflaciés nyomas kinalati oldalrdl ered, ezért a
monetaris politika tehetetlen vele szemben és a monetaris szigoritas sulyos kart
okozna a gazdasagnak. Az alkalmazkodd monetaris politikat 1978-ig tartotta fenn
a jegybank, amikorra az inflacid 7 szazalék folé emelkedett. Ekkor a Fed
irdnyultsagot valtott és 1978 augusztusaban 6,9 szazalékrél 10 szazalékra emelte
az iranyadd kamatot. A szigoritd |épés ellenére az inflacid 1979 végére 9
szazalékra emelkedett. Ezen év augusztusaban nevezték ki a jegybank élére Paul
Volcker-t, aki els6dleges céljanak az inflacido letorését tartotta, még a
munkanélkiliség atmeneti megemelkedése aran is. Ennek kovetkeztében az
FOMC 9 szazalékrél 1981-re 20 szazalékra emelte az alapkamatot. Ez a ’80-as évek
elején recessziot eredményezett, azonban az inflacio 15 szazalék kordli értékrél 4
szazalékra csokkent. A brutté allamaddssag-rata az évtized soran 45 szazalékrol
38 szazalékra csokkent, majd 1984-re ismét 45 szazalékra emelkedett.

e Japan: Akormdnyzat az olajar-sokkra reagdlva, a koltségvetési deficit csokkentése
érdekében felfliggesztette a folyamatban lévé szallitasi infrastruktura fejlesztési
programot, mig a jegybank szigoritasba kezdett az inflaciés nyomas kezelésére. A

lakossag felvasarlasi panikkal reagdlt, majd 1974-ben a gazdasdg recesszidba
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sullyedt. 1975-ben er6teljes fiskdlis expanziét inditott a kormanyzat kozileti
beruhdzasok révén, mikdzben a maganberuhdzasok csokkentek. Ekkor némileg
lazitott a monetaris politika is, tdmogatandé a sokk hatasara visszaes6
gazdasagot: négy l|épésben 9-r6l 6,5 szazalékra mérsékelte a jegybank a
rediszkontlabat. Japan mar az els6 olajar sokkra valaszul szerkezetvaltast
hatarozott el és atmeneti adminisztrativ energiafogyasztasi korlatozasok mellett
megkezdte a kevés energiat és nyersanyagot igényl6 exportagazatok fejlesztését
(pl. elektronika). 1979-82 utdn mind a monetdris, mind a fiskdlis politika
szigoritova valt. Japan az évtizedet 12 szazalékos brutté dllamaddssag-rataval
kezdte és 52 szazalékkal zarta.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2022. augusztus 3-dn.”
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