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’70-es évek cikk-sorozat VI.
Az 1970-es évek nyersanyag és pénziigyi piaci folyamatai

Az 1970-es évekrél sz0l6, 8 részes cikk-sorozatunk hatodik részeként Gsszefoglaljuk
az iddszak nyersanyagpiaci és pénzpiaci folyamatainak fébb jellemzdit, illetve
napjainkkal vett hasonldsdgait, eltéréseit. ElImondhatd, hogy noha a '70-es éveket
jellemzdé dltaldnos és tartos nyersanyagdr emelkedés egyelére nem tapasztalhato
napjainkban, azonban tébb nyersanyag dra is jelentés mértékben, az akkori
dremelkedések idéardnyosan vett mértékéhez hasonldan emelkedett az elmult egy
év sordn. A '70-es évek és napjaink pénzpiaci dinamikdi eltéréseket mutatnak, és a
piacszerkezet datalakuldsat jelzi, hogy a legtébb nyersanyag esetében a fizikai piac
mellett mdra a forgalom jelentés része az adott nyersanyag szarmaztatott piacdn
zajlik. A tézsdei vdllalatok teljesitménye és az allampapir-piaci hozamok alakuldsa
kézétt nem figyelheté meg hasonlosdg az olajarrobbands idészaka és napjaink
kézétt. Jelen cikkben a 2022. janudr 18-ig rendelkezésre dllo adatokat vettiik
figyelembe.

Nyersanyag piaci folyamatok

A nyersanyagarak széles bazison és jelent6s mértékben emelkedtek az 1970-es
évek soran. Az 1970-es évek nyersanyagar-emelkedéseivel kapcsolatban jellemz6en
két okot emlit a nemzetkozi irodalom. A mai kialakult helyzettel analdg, hogy szamos
nyersanyag esetén nagyobb mérték( hidany (Cooper és Lawrence, 1975) volt
tapasztalhaté a piacokon, azonban ez historikusan a hatvanas évek végén a
nyersanyag kitermeléshez kot6d6é beruhdzdsok csokkenésére (Clark, 1979)
vezethet6 vissza, amelyek kinalati oldalrél jarultak hozza a kialakult hianyhoz.

A '70-es évek els6 harmadaban megduplazédott a f6bb nyersanyagok ara. A
fafélék, fémek és élelmiszerek piaci ara jellemz6en 50-100 szazalékkal emelkedett
1965 és 1973 kozott. Egyes nyersanyagok esetében 2020 6ta most is hasonlo,
esetenként nagyobb aremelkedés tapasztalhatd. Rovidebb tavon, éves alapon
vizsgalva — a fém és a kdéolaj kivételével — a vizsgalt nyersanyagok ara tobbnyire
hasonld mértékben emelkedett, mint a '70-es évek soran. Mig a kéolaj ara az els6
két olajvalsag soran tapasztaltnal jelenleg kisebb mértékben, addig a fémek araa’70-
es éveket meghaladd mértékben emelkedett. Utdbbi azért is jelentés, mert a
fémfélék drainak emelkedése az  autégydrtdson, karbantartason és



szallitmanyozason keresztil gyorsan be tud gylrlizni a fogyasztéi arakba. Az
olajarakat tekintve az els6 és masodik olajvalsag idején a WTI kbolaj ara kozel
megharomszorozodott, mig jelenleg 80 szazalék korili emelkedést mutat az olaj
horddnkénti ara éves alapon. Ugyanakkor minden nyersanyagra nézve, évtizedes
dinamikat vizsgalva, egyel6re alacsonyabb az aremelkedés (1. dbra).

1. abra: A nyersanyagdrak alakuldsa az '70-es években és az elmult 15 évben
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Forras: Federal Resere Economic Database

Az inflacié nyersanyag piaci fedezése egy felfelé haté nyersanyagar-fogyasztoiar
inflacios spirdlhoz vezetett az 1970-es években. A Bank of England korabeli
elemzései szerint (Bank of England, 1981) a piacokon kialakult inflaciés félelmek
miatt a nyersanyagokat inflacids fedezeti céllal kezdték el vasarolni a piaci szerepl6k.
Ennek kovetkeztében, a piacok dngerjeszté modon a termelési arak emelkedésén
keresztlil hozzajarultak a tényleges inflacio emelkedéséhez. Ennek kockazata a
tovabb deregulalt és liberalizalt pénzpiacok kovetkeztében ma is fennall. Tovabbi
hasonlé jelenség a napjainkban leirt , bullwhip-effect”, amely sordan a globalis
értéklancok egyes kulcspontjain vald tartalékfelhalmozas miatt alakul ki tobblet
kereslet és litkozik korlatokba a nyersanyagok egészséges foldrajzi aramlasa.
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Pénziigyi piaci folyamatok

Az 1970-es években a t6zsdeindexek teljesitménye Osszességében visszafogott
volt. Az inflacids félelmek miatt a t6zsde évtizedes teljesitménye gyenge volt az
1970-es években, mikozben jelentds arfolyam volatilitdas volt tapasztalhatd. Tobb
visszaesést kovetben az 1980-as évek elejére érték el a f6bb indexek az 1969-es
szintjiket. Utébbi f6ként azzal magyarazhatd, hogy a stagflacidé és az emelkedd
kamatkornyezet megdgyazott az évtizedet jellemz6 t6zsdei visszaesésnek, igy a
befektet6k els6sorban nyersanyagokra spekuldltak részvények helyett.

A ’70-es évek és napjaink pénziigyi piaci dinamikai jelentds eltéréseket mutatnak.
Az 1970-es évek sordn 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 kirobband, 200 szazalékos
kumulalt realizalt hozamot tudhat magaénak, amely az index fennallasanak egyik
legsikeresebb évtizedének tekinthetd (2. abra). Amennyiben az indexek pandémia
el6tti, 2019 év végi értékeit vessziik bazisnak, akkor elmondhatd, hogy az S&P500
t6zsdeindex 44 szazalékkal, mig a DIJAindex 26 szazalékkal 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 t6zsdén a nyersanyag-kitermeléshez kéthet6 és a high-tech iparagbeli cégeknek
volt jelentds hozamuk. A véllalati teljesitmények ipardganként eltéréen alakultak a
’70-es évek soran. Szamos iparag, mint a lakhatashoz kéthetd vallalatok, ruhazati
termékeket forgalmazo cégek, és altalaban a szolgaltato szektor tézsdei képviselSi 0
szazalékos hozamot realizaltak 1969 és 1980 kozott. Ekdzben a nyersanyag-
kitermeléssel és feldolgozassal foglalkozd szén és olajipari vallalatok az 1970-es
években atlagosan 23-25 szazalék kozotti éves hozamot mutattak fel, mig a
telekommunikacié és a szallitmanyozasi cégek aggregdtumai 15 szdzalék korli
atlagos éves hozamot értek el az id6szakban (3. dbra).

3. abra: Iparagi éves atlagos hozamok alakulasa az 1970-es években
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Forrds: Kenneth French Data Library

Az allampapir-piaci trendek is kiilonb6z6 mintazatot mutatnak. A '70-es éveket
megel6z6en az amerikai dllampapir-piaci hozamgorbe egésze felfelé tolddott. A’70-
es évtized nagyobb részében az allampapir-hozamok a 6-8 szazalékos savban
mozogtak, majd az évtized végén a jegybanki szigoritd politika kdvetkeztében a
hosszu hozamok 12, mig a révid hozamok 16 szdzalék folé emelkedtek (4. dbra). Ezzel
szemben az elmult 15 évet alacsony hozamok jellemezték, egyetlen lejaraton sem
tapasztalhatoé trendszerd, folyamatos emelkedés. Ebben a tekintetben 2020 eleje 6ta
sem lathaté érdemi elmozdulds, az allampapir-piaci hozamok alacsony szinten, de
volatilisen alakultak.
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A részvény és kotvénypiacok relativ mozgasa is eltéré napjainkban, mint a ’'70-es
években. A BlackRock elemz8i szerint! az S&P500 és a 10 éves allampapir
arfolyamanak 10 éves korrelacidja bar mértékében hasonld, de el6jelében ellentétes
kapcsolatot mutat. Mig a’70-es évek soran a részvényarfolyamok kézepesen erésen,
negativan korreldltak a kotvényekével, addig az elmult évtizedet pozitiv
egylUttmozgas jellemezte.

4. abra: Az dllampapir hozamok alakulasa az USA-ban az 1970-es években és

az elmult 15 évben
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Konkluzio

A 2020-as évtized eleji nyersanyagpiaci folyamatok részben hasonlésagot, részben
eltéréseket mutatnak az 1970-es években tapasztalt tendenciakkal. Dinamikajat
tekintve hasonlésag, hogy mind napjainkban, mind az elsé olajar-robbanast kovet6
id6szakban hirtelen bekovetkezd, jelentés mértékl és a nyersanyagok viszonylag
széles korét lefed6 aremelkedéseket lehetett megfigyelni. Szemben a ’70-es évekkel,
jelenleg még nem beszélhetiink elhizédd, éveken at tarté emelkedésrél, ugyanakkor

1 Comparing Today's Stock Market With The 1970s | BlackRock | BlackRock
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https://www.blackrock.com/us/individual/insights/comparing-todays-markets-with-the-1970s

tobb nyersanyag dara is jelentés mértékben, az akkori aremelkedések idéardanyosan
vett mértékéhez hasonldan, esetenként nagyobb mértékben emelkedett az elmult
egy év soran. A kivalté okokat illetéen azonos, hogy mindkét periddusban a
kereslett6l elmaradd kinalat eredményezte a nyersanyagdrak dinamikus
emelkedését. Eltérés azonban, hogy mig napjainkban ez elssorban a virus miatti
lezarasokbdl, ellatasi-lanc problémakbdl és az uUjranyitast kovetben visszapattano
keresletbél fakad, addig a '70-es éveket tekintve ez f6ként strukturalis okokra —
csokkend beruhdzasbdl eredd korlatozott kapacitdsokra — vezethet6 vissza. Emellett
a '70-es években a két olajar-sokk kovetkeztében kialakult inflacids spirdl is tovabb
fitotte 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 periddust jellemz6 pénziigyi piaci folyamatok eltéréseket mutatnak. Mig a
koronavirus-valsag okozta visszaesést kovetéen, a legtobb vezet6 részvényindex
viszonylag gyorsan Uj historikus csucsra emelkedett, addig a '70-es évtized elejét
lassu Utem( t6zsdei emelkedés jellemezte. A kilénbség az allampapir-piacok
esetében a legszembetlin6bb, mivel a jelenlegi id6szakot egy tobb mint 10 éven at
tarto, extrém alacsony és jellemzéen mérsékl6dd kamatkornyezet el6zte meg. Ebben
a tekintetben 2020 eleje 6ta sem lathatd érdemi elmozdulas, az allampapir-piaci
hozamok 6sszességében tovabbra is mérsékelt szinten, de volatilisen alakultak. Ezzel
szemben az 1970-es évek el6tti id6szakot egy tartdsan emelkedé hozamkdrnyezet
jellemezte, ami atmeneti visszaesésektdl eltekintve, a '70-es évtized soran is
folytatddott.
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