Normadl gazdasdgi ciklusban a monetdris politika dontéseit a potencidalis kibocsdtds mértéke kozvetleniil nem befolydsolja, a
jegybankok dontéseik meghozatalakor a potencidlis és a tényleges kibocsdtds kiilonbségét, azaz a kibocsdtdsi rés mértékét
veszik figyelembe, ami a gazdasdg ciklikus helyzetét mutatja, és az infldciés nyomds egyik f6 meghatdrozoja. Emégott az a
megfigyelés dll, hogy a monetdris politika nem képes a potencidlis ndvekedés trendjét befolydsolni, és inkdbb csak az
aggregdlt kereslet ciklikus ingadozdsainak simitdsdra képes. Ugyanakkor nagy és tartos gazdasdgi visszaesés esetén, amikor
fenndll a lehetdsége, hogy a tartdsan visszaess kereslet a kindlati potencidlt is csokkenti, a vdlsdg hosszdnak és a kereslet-
nek a befolydsoldsdval egy expanzivabb monetdris politika kozvetve hathat a kindlati oldalra is, és mérsékelheti a potencid-
lis kibocsatds sériilését. Az drstabilitds fenntartdsa és a vdlsdgbdl vald kildbalds tdmogatdsa érdekében a monetdris politika
szdmdra kiemelked6 fontossdgu a kibocsdtdsi rés mértékének és a potencidlis kibocsdtds vdrhaté pdlydjdnak ismerete.

A vdlsdg kirobbandsdt kévetden a legtdobb gazdasdg kibocsdtdsa szdmottevéen visszaesett. A kildbalds lassu és torékeny,
valamint bizonytalan, hogy a vdlsdg lecsengését kovetden a gazdasdgok milyen trend mentén fognak béviilni. Jelen tanul-
mdny azokat a csatorndkat ismerteti, melyeken keresztiil a pénziigyi vdlsag érinthette a potencidlis kibocsdtdst, és felvdzol

néhadny lehetséges forgatdkdnyvet a potencidlis kibocsdtds hosszabb tavu alakuldsdval kapcsolatban.

A 2008-ban kezd6d6 pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara
a fejlett vilag orszagainak tobbsége az 1930-as évek nagy
gazdasagi vilagvalsaga ota lévo legsllyosabb recessziot szen-
vedte el. A valsagbol valo kilabalas lasst, tobb gazdasag
kibocsatasa még a valsag el6tti szintjét sem érte el. A
recesszio mértékének csokkentéséért sokat tett az expanziv
keresletoldali gazdasagpolitika, a valsag azonban ennek elle-
nére is igen elh(zodo. Egyes vélemények szerint a kilabalas
elh(izodasa mogott a pénziigyi valsag kivételes erdssége és
mérete, valamint a gazdasagpolitikai expanzid elégtelensé-
ge all. Ugyanakkor sokan érvelnek amellett, hogy az ala-
csony novekedési litem tartdssa valasa nem kizardlag a
kereslet atmenetinek vélt visszaesésének a kdvetkezménye,
hanem a valsag el6tt megfigyelthez képest a gazdasagi kibo-
csatas trendje is szamottevéen lejjebb tolodott, s6t a
potencialis ndvekedési iitem is tartéosan mérséklodhetett.

A kibocsatas trendjének valtozasa a monetaris politika
szempontjabol is nagy jelentéséggel bir. Amennyiben valo-
ban csokkent a potencialis kibocsatas, Ugy a gazdasagban

lévé tulkinalat mértéke és igy a dezinflaciés nyomas is
jelent6sen kisebb lehet, mint azt a kézponti bankok korab-
ban gondoltak. Ez magyarazattal szolgalna arra is, hogy a
mély recesszio és a lassu kilabalas mellett miért nem csok-
kent jobban és tartosabban az inflacié. Amennyiben a kibo-
csatasi rés zarul, akkor az inflaciés nyomas gyenge noveke-
dés mellett is er6sodhet, ami befolyasolja, hogy az arstabi-
litas veszélyeztetése nélkiil meddig tarthatdé fenn a laza
monetaris politika.

Ugyanakkor a monetaris politikanak azt is figyelembe kell
vennie, hogy egy nagyobb gazdasagi visszaesés esetén a
gazdasagi kibocsatas trendje nem feltétlenil fiiggetlen a
kereslet alakulasatol. Amennyiben a recesszio és a kereslet
visszaesésének elhlizodasa mar a potencialis kibocsatast is
jelentGsen karositja, akkor az aggregalt kereslet monetaris
politikaval valo Osztonzése mérsékelheti a kinalati oldal
permanens leépiilését. Nagyobb gazdasagi visszaesés ese-
tén tehat a monetaris politika kdzvetve a gazdasag kinalati
oldalara is hathat. Emiatt a jegybankok szamara is fontos
annak feltérképezése, hogy a kibocsatas trendjének a val-
sag soran megfigyelt visszaesése és ellaposodasa mennyi-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

MNB-SZEMLE « 2013. MAJUS

21



22

ben a kereslet visszaeséséhez és mennyiben egyéb ténye-
z0khoz kotheté. Amennyiben a keresletoldali tényezok
dominalnak, akkor megfontolando lehet akar dtmenetileg
viszonylag magas inflacio mellett is monetaris lazitasba
kezdeni, hiszen a felporgé kereslet meggatolhatja, hogy a
potencialis kibocsatas tartdsan sériiljon (Thoma, 2012). Ha
a potencialis kibocsatas visszaesése féleg a gazdasag tar-
tos, strukturalis atalakulasara vezethet6 vissza, akkor egy
hasonlo [épés pusztan inflaciot generalna, és a potencialis
kibocsatasra kevésbé hatna. A hosszabb tavl inflacios koc-
kazatok abban az esetben is névekedhetnek, ha a potencia-
lis kibocsatas sériilését atmeneti tényezék okoztak. Ha az
inflacios varakozasok nem megfeleléen horgonyzottak,
akkor a magasabb inflacio atmeneti toleralasa hosszabb
tavon is gondokat okozhat.

Az el6bbiek alapjan a potencialis kibocsatas mértéke és
varhat6 alakulasa a monetaris politika szempontjabol is
nagy jelentGségli. A potencialis kibocsatas azonban kozvet-
leniil nem megfigyelhetd, kiilonb6zé elméleti megfontola-
sok alapjan csak kozvetve becsiilhetd, és elérejelzése is
igen bizonytalan. Jelen tanulmany célja, hogy bemutassa a
valsag lehetséges hatasait és azok tartdssagat a gazdasag
termelési kapacitasaira. Ehhez el6szor a potencialis kibo-
csatas kiilonboz6 definicidit tisztazzuk, majd a valsag hata-
sanak lehetséges csatornai keriilnek részletesen bemutatas-
ra. A tanulmany a fejlett orszagokban - elsGsorban az
Egyesiilt Allamokban - folyd vitat ismerteti a potencialis
kibocsatas alakulasarol, valamint annak monetaris politikai
relevanciait, de a hazai monetaris politika szamara is hor-
dozhat tanulsagokat.

A potencialis kibocsatasra tébb kiilonb6z6 definicio létezik,
melyek akar lényegesen kiilonbozé koncepcidkat is jelolhet-
nek, azonban mindegyik megfogalmazas k6zos abban, hogy
potencialis kibocsatas cimszo alatt a gazdasag kinalati olda-
lat probalja megragadni, igy a gazdasag valamilyen jellegii
termelési kapacitasaként értelmezhetd. Ezzel szemben az
aktualisan mért GDP-t a gazdasagban jelen lévé aggregalt
kereslet is befolyasolja. Az aggregalt kereslet mindig egyen-
6 az aggregalt kinalattal, azonban a kinalati kapacitasok
kihaszndltsdga eltérhet a ,normalistol”, és a potencialis
kibocsatas cimszo alatt ez utdbbit kivanjuk megfogni. Az

aktualis és a potencialis kibocsatas kilonbsége, az un. kibo-
csatasi rés, az aktualis kereslet és a normal kihasznaltsag
mellett elérheté kinalati kapacitasok kozti kiilonbség, a
gazdasag ciklikus helyzetének egyik fontos mutatodja.
A potencialis kibocsatas fenti, meglehetdsen altalanos defi-
zelitések jellemzéen abban térnek el, hogy mit értenek
»normal” kapacitaskihasznaltsag alatt. Az eltéré megkoze-
litések szamszer(ien is jelentds eltéréseket eredményezhet-
nek mind a potencialis kibocsatas, mind a kibocsatasi rés
becslésében.

A monetaris politika legfontosabb célja az arstabilitas fenn-
tartasa. Emiatt a jegybankok szamara a potencialis kibocsa-
tas és a kibocsatasi rés mérése elsésorban az inflacios
nyomas mérése és eldrejelzése szempontjabol fontos. A
gazdasagban rendelkezésre allo termelési kapacitasokat a
jegybankok jellemzéen szlikebben definialjak, azokat a
kapacitasokat veszik csak figyelembe, amelyek mar rovid
tavon is termelésre foghatok. A potencialis kibocsatast
pedig a rendelkezésre allo termelési kapacitasok ,,normal”,
azaz tartdsan fenntarthatdé mértékil kihasznalasa melletti
kibocsatasként definialjak. Az igy definialt potencialis kibo-
csatas és az aktualis kibocsatas kozotti eltérés jol magya-
razhato az aggregalt kereslet ingadozasaival, és az inflacios
nyomas egyik f6 meghatarozoja. Ebben a megkozelitésben
a potencialis kibocsatast akar gy is definialhatjuk, mint a
GDP azon szintjét, amely a gazdasagban lévo termelési
tényezokkel elérhetd és fenntarthatd anélkiil, hogy inflaci-
0s nyomas keletkezne (ECB, 2011).!

Egy masik megkozelitésben a potencialis kibocsatas a GDP
hossz( tavl trendjét jelenti. Ezt a gazdasag olyan struktu-
ralis tényez6i hatarozzak meg, mint a technologiai haladas
és a népességnovekedés liteme, a gazdasag intézményrend-
szere (magantulajdon és szerzédések védelme, oktatasi
rendszer, piaci szabalyozasok, kiszamithatd gazdasagpoliti-
ka), esetleg az ezeket valtoztato strukturalis szakpolitikak,
illetve a kiilonb6z6 piacok strukturalis jellemzdi, merevsé-
gei (ECB, 2011). Ezeknek a tényezbknek a tobbsége idében
csak lassan valtozik, igy az ezek alapjan szamolt trend is
csak lassan madosul. Az igy definialt potencialis kibocsatas-
tol a tényleges kibocsatas akar hosszabb idészakon keresz-
tlil is szamottevéen eltérhet. Ez a megkdzelités els6sorban
olyan gazdasagpolitikai kérdésekhez nydjthat hasznos infor-
maciot, amelyek megvalaszolasahoz a GDP hosszabb tava

" Itt fontos hangsulyozni, hogy ez nem a termelési kapacitasok ,,maximalis” kihasznalasa esetén elérheté kibocsatast jelenti a sz szoros értelmében.
Elképzelhetd, hogy ha a kereslet felszokik, a gazdasag fizikailag még képes ezt a szintl kibocsatast elérni, azonban csak nagyobb inflaciés nyomas
generalasa mellett (Okun, 1962). Ez az allapot viszont nem fenntarthato, hiszen az arak alkalmazkodasa végiil a keresletet is visszahuzza (hacsak az
inflaciés nyomast tovabbi keresleti sokkok nem tartjak fenn). A kinalati kapacitasok ,normal” kihasznaltsagat tehat az inflaciés nyomas hianyaval

azonositjuk.
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1. keretes iras
A kibocsatasi rés definicidja ijkeynesi megkozelitésben

Az inflacios folyamatok szempontjabol az Gjkeynesi iskola is a potencialis kibocsatas egy rovidebb tavi koncepcidjat tartja relevans-
nak. Ami ebben a modellkeretben lehet6vé teszi, hogy az aktualis GDP a potencialis kibocsatastol eltérhessen, az az arak ragadossa-
ga. Ha az arak ugyanis nem alkalmazkodnak tokéletesen rugalmasan, akkor az aggregalt kereslet egy sokkot kdvetéen nem mindig
lesz egyenlé (normal kihasznaltsag melletti) a kinalati kapacitasokkal. Lassu aralkalmazkodas mellett a vallalatok részérél atmeneti-
leg elképzelhetd a kapacitasok tulzott vagy elégtelen kihasznalasa, ha a kereslet ezt indokolja. Ekkor a potencialis kibocsatast gy
is definialhatjuk, mint a kibocsatasnak azt az un. természetes szintjét, ami nominalis merevségek hianyaban, tokéletesen rugalmas
arak mellett allna be (Clarida et al., 1999). A kibocsatasi rés ekkor az aktualis (,ragadds aras”) és a természetes/potencialis (,,rugal-
mas aras”) kibocsatas kiilonbségeként értelmezhetd. Ez nem egyenlé az aktualis GDP-nek a hossz( tava trendjétél vett eltérésével,
mely hossz( tavi trend nemcsak nominalis merevségek, hanem mindenféle sokk hianyaban, az Gn. egyensulyi allapotban (steady
state) all be.

Ezt az utols6 megallapitast érdemes hangsllyozni. Az aktualis kibocsatasnak a hosszu tava trendjétél (az egyensulyi allapottol) vald
eltérése két részre bonthato. Az egyik rész a természetes kibocsatasnak a sokkmentes egyensulyi allapottol, a trendtél valo eltérése.
Ez azt mutatja, hogy a gazdasag kinalati oldalat ért sokkok kdvetkeztében a normal termelési kapacitasok milyen mértékben térnek
el hosszl tava egyensulyi értékiiktél. A masik rész a nominalis merevségek melletti aktualis GDP és az ezek hianyaban beallo termé-
szetes kibocsatas kiilonbsége, ami igy az aktualis kereslet és a normal kinalati kapacitasok eltéréseként értelmezheté. Ez utdbbi

eltérés abbol fakad, hogy az arak nem tudnak tokéletesen rugalmasan alkalmazkodni.

Ha a ,rovid tav(” potencialis kibocsatas koncepcidjat hasznaljuk, akkor a kibocsatasi rés a fenti felbontas masodik részével egyenér-
tékdl. Ha az egyensUlyi allapotban bealld ,hosszd tavi” potencialis kibocsatas koncepcidjat hasznaljuk, akkor a kibocsatasi rés az elsé
és masodik rész osszegével egyenld, és nemcsak a tulkereslet vagy tulkinalat mértékét mutatja meg, hanem a sokkok hatasat is. A
rovid tavu koncepcio a sokkok hatasara igen volatilis lehet, mig a hosszu tavu potencialis kibocsatas kevésbé volatilis, hiszen a sokkok

nélkiili allanddsult allapotot mutatja.

(akar tiz évnél is hosszabb idészakra vonatkozo) elérejelzé-
se sziikséges. Idetartozik példaul az allamadodssag fenntart-
hatosaganak kérdése is, ahol a GDP alakulasa az egyik leg-
fontosabb tényezé.

A valsagot megel6zben a fejlett gazdasagok egy meglehetd-
sen stabil trend mentén ndvekedtek, és a kétféle megkoze-

2. keretes iras
Kibocsatasirés-becslések az amerikai gazdasagra

lités alapjan szamszer(sitett potencialis kibocsatas (és
kibocsatasi rés) is kozel esett egymashoz. A valsag id6sza-
kaban viszont a kétféle megkozelités szamottevd eltérést
mutatott. Az els6 megkdzelités alapjan szamitott potencia-
lis kibocsatas gyorsabban kovette a tényleges kibocsatas
valtozasat, mig a masodik megkdzelités alapjan szamszerd-
sitett trend stabilabb maradt.

A kétféle megkozelités az amerikai potencialis kibocsatas becslésében is jelentss eltéréshez vezetett. A Phillips-gorbe dsszefliggésre
alapozott (eredetileg a Laubach-Williams [2003] altal javasolt) mérési modszer jelentésen alacsonyabb potencialis kibocsatast, és
ennek megfeleléen kisebb és hamarabb zar6do6 negativ kibocsatasi rést becsiilt a valsag soran, mint a Congressional Budget Office
(CBO) termelési fiiggvényre alapozott modszere (Weidner-Williams, 2012). Mig a CBO koriilbeliil 1 szazalékponttal mérséklédo, de

pozitiv potencialis novekedést jelez, addig a Laubach és Williams altal javasolt modszer szerint 2009-ben egyenesen csokkent a poten-
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cialis kibocsatas. A CBO 10 évig tartd, sokaig 5 szazalék feletti
kibocsatasi résével szemben igy ez a moddszer 2012-2013-ban
zarodo rést jelez (1. abra). A Phillips-gorbére (inflacidos nyomasra)
alapozott becslési modszer valdsziniileg jobban megragadja a
monetaris politika szamara relevans rovid tavu potencialis kibo-
csatast, mint a CBO termelési fiiggvény alapu becslése, mely egy
sokkal simabb trendet feltételez, és inkabb a hosszabb tavon
fenntarthato kibocsatassal azonosithato (ami példaul az allam-

adossag fenntarthatosaga szempontjabol relevans).

A 2008-ban kezd6d6 pénziigyi valsag és recesszio egy igen
sulyos negativ keresleti sokként értelmezhetd, amennyi-
ben az eszkozarbuborék kidurranasaval jelentds vagyon-
vesztést szenvedtek el a gazdasagi szerepldk, valamint
jovedelmiik nagyobb részét voltak kénytelenek adossaga-
ik torlesztésére forditani. A gazdasagbol igy jelentds
mértéki kereslet tiint el. A kereslet visszaesése tartosnak
bizonyult, ami Gsszhangban van azzal a megfigyeléssel,
hogy pénziigyi valsagok utan az adossagleépités elhizddo
folyamat, ezért a kilabalas tovabb tart, mint egy atlagos
recesszid utan (Reinhart-Rogoff, 2009). Ugyanakkor a
legtobb fejlett gazdasagot a valsagot megeldzéen jelen-
tés egyensulyhianyok felépiilése jellemezte. Emiatt a
valsag elétti szerkezetben a novekedésiik feltehetéen
hosszabb tavon sem lett volna fenntarthatd. A gazdasagi
szektorok kozotti reallokacio idéigényes folyamat, és
rovid és hosszu tavon is visszahathat a potencialis kibo-
csatas alakulasara.?

A valsag kezdetén az aggregalt kereslet a legtébb gazdasag-
ban jelent6sen visszaesett, az inflacié szamottevéen mér-
séklodott, tobb fejlett gazdasag deflacios kockazatokkal
szembesiilt. A monetaris politika szempontjabol egyértel-
m( volt, hogy ebben a gazdasagi kdérnyezetben jelentds
monetaris lazitas sziikséges. A kihivast elsésorban az jelen-

1. abra
Az amerikai gazdasag kibocsatasi résének becslése
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Megjegyzés: Az dbrdn bemutatott becslések 2012 elsé negyedévi
informdcios bazist hasznaltak.

tette, hogy a sziikséges lazitast csupan az alapkamatok
csokkentésével nem lehetett végrehajtani. A valsag elh(izo6-
dasa a monetaris politikai dontéshozok szamara is jelentds
kihivast jelent.

Nagy a valoszinlisége, hogy a tartésan fennalldo negativ
kibocsatasi rés hatasara a gazdasag kinalati kapacitasai is
sériilnek, ami azt jelenti, hogy a kibocsatasi rés ,feliilrol
zarodik”, azaz annak ellenére csokken, hogy az aktualis
GDP-ben nem figyelhet6 meg szamottevé novekedés. A
monetaris politika szempontjabol a kérdés rendkiviil fontos,
hiszen ha a potencialis kibocsatas is csokkent a valsag alatt,
akkor a kibocsatasi rés kisebb, mint azt korabban gondol-
tuk. Ez magyarazattal szolgalna arra, hogy az inflacio miért
nem csokken erételjesebben, ahogyan annak tartdsan nega-
tiv kibocsatasi rés esetén lennie kellene. Amennyiben a
kibocsatasi rés zarul, akkor az inflaciés nyomas gyenge
novekedés mellett is erésodhet, ami befolyasolja, hogy az
arstabilitas veszélyeztetése nélkiil meddig tarthato fenn a
laza monetaris politika. Nem zarhato ki ugyanakkor, hogy a
valsag soran megfigyelt, a kereslet visszaeséséhez képest
viszonylag magas inflaciot mas tényezdék okozzak, és a kibo-
csatasi rés tovabbra is széles és negativ. Ebben az esetben
lazabb monetaris politika indokolt, hiszen az id6 elétti szi-
goritas megtorné az egyébként is gyenge kilabalast a val-
sagbol. A laza kondiciok szigoritasa akkor sem kivanatos, ha
a potencialis kibocsatas csokkent ugyan, de a sériilés még
nem tartos, és a fellendiilés gyorsitasaval visszafordithato.

2 A gazdasagi novekedés korabbi trendjének fenntarthatatlansaga nemcsak annak lehet kovetkezménye, hogy az egy fundamentumok altal nem indokolt
»buborék” volt, hanem egyéb tényezok is kozrejatszhatnak. Felzark6zo gazdasagok esetében példaul a konvergencia el6rehaladtaval normal esetben
is azt varjuk, hogy a novekedés a korabbi értékekhez képest lelassul. Egy masik ok lehet a munkaerépiac globalissa valasa, ami a fejlett gazdasagok
részérél igen erdteljes alkalmazkodast kivan versenyképességiik megérzése érdekében.
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Fontos azonban hangsUlyozni, hogy ebben az esetben csak

akkor toleralhato az dtmenetileg magas inflacio a hosszabb inflacios varakozasok megfeleléen horgonyzottak.

3. keretes iras
Vita a potencialis kibocsatasrol és a monetaris politikarol az Egyesiilt Allamokban

A potencialis kibocsatas monetaris politikai relevanciaja és a kisebb, illetve nagyobb kibocsatasi rés melletti fobb érvek a Fed kamat-

politikaja koruli vitaban is jol nyomon kdvethetok.

A csokkend potencialis kibocsatas mellett érvel6k (Bullard, 2012; Andolfatto, 2012) szerint a valsag a gazdasag kinalati oldalat is meg-
rongalta, ezenkiviil a korabban gondoltnal kisebb kibocsatasi rés szerintiik annak is a kdvetkezménye, hogy a korabban megfigyelt trend
nem volt fenntarthatd, az pusztan a valsag el6tti buborékot tiikrozte, nem pedig a valodi potencialis kibocsatast. A buborék kidurra-
nasa utani GDP-visszaesésnek igy legalabb részben a trend visszatérését kell tilkroznie a fundamentumok altal indokolt szintre.
A valsag elétti trendhez viszonyitott kibocsatasi rés igy sziikségképpen tul van becsiilve. Ez magyarazattal szolgal példaul arra a jelen-
ségre is, hogy az inflacid miért nem csokken jobban, mint ahogyan annak nagy negativ kibocsatasi rés esetén torténnie kellene
(Ip, 2012).

Jellemzdéen az Ujkeynesi iskolahoz kothetd, un. ,saltwater” kozgazdaszok (pl. Paul Krugman, 2012; Tim Duy, 2012 vagy Janet Yellen,
2012 [a Fed alelnoke]) szerint azonban az elhizodd valsagot igenis keresletoldali gondok okozzak, amelyek a pénziigyi valsag miatti
mérlegalkalmazkodasbol fakadnak. Az adossagaikat visszafizeté gazdasagi szereplok fogyasztasa és beruhazasa huzamosabban vissza-
esik, de ez nem jelenti a kinalati potencial erodalodasat. Az eré6teljesebb dezinflacié hianya pedig betudhato a stabilan horgonyzott
inflacios varakozasoknak és a magasabb energiaarak begylirizésének. Ebben az esetben a kibocsatasi rés tovabbra is igen széles és
negativ, igy a gazdasagpolitikai stimulust éppen hogy tovabb kell fokozni (Avent, 2012). A tovabbi lazitas mellett teszik le a voksukat
azok is, akik azt hangsulyozzak, hogy a potencialis kibocsatas a monetaris politika szempontjabdl nem teljesen exogén, és a kereslet

felporgetése megeldzheti a kinalati kapacitasok tartos sériilését, és segithet a potencialis kibocsatast visszaterelni hosszl tava trend-

tava arstabilitas veszélyeztetése nélkiil, ha a hosszabb tavl

jéhez (Thoma, 2012).3

A monetaris politika szempontjabél tehat minél pontosabb
kép kell arrdl, hogy a gazdasagi kibocsatas visszaeséséhez
milyen mértékben jarultak hozza tartds, illetve atmeneti
tényezok, azaz hosszabb tavon hogyan alakulhat a potencia-
lis kibocsatas palyaja. Ugyanakkor a potencialis kibocsatas
aktualis mértékét és jovobeli palyajat tovabbra is jelentds
bizonytalansag 6vezi. Egyrészt a valsag hatasa is nehezen
mérhetd, masrészt a jovobeli potencialis kibocsatast a gaz-
dasagpolitikai intézkedések is érdemben befolyasoljak.
Emiatt a hosszabb tav( novekedési kilatasokkal kapcsolat-
ban a legtobb nemzetkozi intézmény sem egy, hanem jel-
lemzéen tobb, egymastol szamottevéen eltéré forgatokony-
vet fogalmaz meg.

Nem sokkal a valsag kezdetét kovetéen az Europai Bizottsag
(2009) harom forgatdokonyvet vazolt fel a potencialis kibo-
csatas hosszabb tavi alakulasaval kapcsolatban Az elsé

forgatokonyv alapjan a potencialis kibocsatas csokkent
ugyan a valsag soran, ez azonban csak atmeneti jelenség,
és a kinalati kapacitasok nem rongaldodtak meg tartosan. A
valsag elmultaval a potencialis kibocsatas visszatér a korab-
bi trendhez, igy hosszd tavon nincs szintbeli veszteség. Ez
kozvetlen a valsag utan a valsag el6ttihez képest gyorsabb
potencialis novekedést igényel, hiszen csak igy hozhato be
a recesszio alatt felhalmozott lemaradas. A masodik forga-
tokonyv szerint a potencialis kibocsatas szintjében tartds
csokkenés kovetkezik be. A valsag alatti csokkenés utan a
potencialis ndvekedés pusztan a korabbi litemre all vissza,
igy a szintbeli lemaradas nem lesz behozva: a gazdasag egy
Uj, a korabbival parhuzamos, am alacsonyabb trendre
keriil. A harmadik forgatokonyv szerint a potencialis nove-
kedés rataja is tartosan sériil a valsag utan, ami igy hosszl
tavon egyre jobban halmozddo kibocsatasi veszteségekhez
vezet a valsag elétti trendhez képest.

3 Nem a kibocsatasi rés koriili vitahoz kapcsolodik, de érdemes megemliteni, hogy az dtmenetileg magasabb inflacié azok korében is népszerd, akik a
realkamatok inflacios varakozasok emelésén keresztiili csokkentésében latjak a kiutat a valsagbdl és a hagyomanyos monetaris politika tehetetlen-
ségét jelentd likviditasi csapda helyzetébdl. Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve hitelessége igen nagy, igy feltehetéen nem jelentds annak a
kockazata, hogy az dtmenetileg magasabb inflacié a hossz( tava arstabilitast is veszélybe sodorja a varakozasok tartos emelésén keresztiil.
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2. abra

Harom lehetséges forgatokonyv a potencialis
kibocsatas alakulasara

Nincs tartos veszteség a GDP szintjében
GDP szintje

Evek

— = Valsag el6tti trend
— Tényleges kibocsatas

. . Tartoés veszteség a GDP szintjében
GDP szintje

Evek

— = Valsag el6tti trend
— Tényleges kibocsatas
Valsagot kovetd trend

Tartésan lassabb potencialis novekedési litem
GDP szintje

Evek

— = Valsag elotti trend
— Tényleges kibocsatas
Valsagot kovet6 trend

Megjegyzés: A szaggatott vonalak a potencidlis kibocsdtdst jelolik (a
vdlsdg elétt és utdn), mig a folytonos vonal az aktudlis GDP alakuldsat
mutatja. A ketté kozotti szintbeli kiilonbség a kibocsdtdsi rés. A gorbék
szintje a kibocsdtds szintjével, mig meredekségiik a kibocsdtds noveke-
dési litemével azonosithato.

Forrds: EC, 2009, p. 48.

A kovetkezbkben azt tekintjilk at részletesebben, hogy a
pénziigyi valsag milyen csatornakon keresztiil és mely ele-
meit érinti a potencialis kibocsatasnak. Ez informativ lehet
abbol a szempontbdl, hogy a fenti kimenetek bekdvetkezé-
se milyen esetekben valoszinlibb. A lehetséges csatornak
attekintéséhez a termelési fliggvény megkozelitését alkal-
mazzuk, azaz azt elemezziik, hogy a valsag hogyan hathat
a téke, a munka és a teljes tényezétermelékenység (TFP)
hosszabb tavl alakulasara.
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Az els6 és egyben legkedvezébb kimenet a visszatérés a
valsag el6tti trendhez. A recesszio és a rossz keresleti kila-
tasok hatasara a beruhazasi aktivitas visszaesése természe-
tes jelenség, ami a tékeallomany lassabb bdviiléséhez,
esetleg csokkenéséhez vezet. Amennyiben azonban ezek az
elmaradt beruhazasok a valsag elmultaval és a kereslet
Ujboli felfutasaval potlasra keriilnek, akkor egy atmeneti,
felzarkozo idészakban magasabb beruhazasi ratat figyelhe-
tiink meg, igy a termelési kapacitasokban a valsag elétti
trendhez képest nem lesz tartos szintbeli csokkenés. Ebben
a forgatokonyvben a munkanélkiiliség emelkedése szintén
csak atmeneti, ciklikus jelenség. A munkanélkiiliség vissza-
térését a valsag el6tti szintekre eldsegiti, ha a recesszio
viszonylag rovid (kisebb a hiszterézis), rugalmas a munkapi-
ac és a gazdasagban altalanossagban sincsenek jelent6s
strukturalis merevségek, valamint a valsag soran nem hoz-
nak olyan gazdasagpolitikai dontéseket, melyek a munkapi-
aci 6sztonzbket tartosan rontjak.

Osszességében ennek a forgatokonyvnek a valdsziniisége
akkor nagyobb, ha a valsag nem hizodik el tulsagosan, a
valsag el6tti gazdasagi szerkezet nem szorul jelentésebb
atalakitasra, illetve az eréforrasok reallokacioja viszonylag
rovid id6 alatt lezajlik.

A masodik forgatokényvben a potencialis kibocsatas trendje
tartésan csokken a valsagot megelézéen megfigyelt trend-
hez képest. A kereslet valsag soran megfigyelt visszaesése
az elsé forgatokonyvhoz hasonldan visszaveti a beruhazaso-
kat és lassitja a tékeallomany boviilését. Azonban amennyi-
ben a valsag elhlzddik, akkor az sem zarhat6 ki, hogy a
termelési kapacitasok - legalabbis részben - alkalmazkod-
nak a kereslet visszaeséséhez, igy a tékeallomany szintjé-
ben bekovetkezett csokkenés tartés marad. Ezen tilmend-
en ugyancsak elképzelhetd, hogy a gazdasag valsag eldtti
szerkezete jelentdsebb atalakulast igényel. Ez azzal jarhat,
hogy mig egyes szektorokban, iparagakban erdsddhet a
tékeakkumulacio, addig mas szektorokban a tékeallomany
jelentos része elavultta valhat. Ez lényegében az amortiza-
cio mértékének emelkedésével, a tdékeallomany valsag
alatti gyorsabb erodalodasaval egyenértéki (EC, 2009). A
tékeallomany bdviilése mindaddig lassi maradhat, amig a
szektoralis atrendezddés tart. Az eurodvezet perifériajanak
(jellemzden Spanyolorszag és irorszag) valsaga kapcsan jo
példaval szolgal erre az épitbiparban és ingatlanpiacon
korabban megfigyelt buborék kidurranasa, melynek hatasa-
ra az épitdipari - mas szektorokban nehezen felhasznalhato
- tékeallomany jelentds része feleslegessé valt.



A munkaeré oldalardl vizsgalva a hatasokat, ha a recesszio
elég sokaig tart, akkor a hosszl tava strukturalis munkanél-
kiiliség magasabb szintre keriilhet. Ennek egyik oka az Un.
hiszterézis hatas (Blanchard-Summers, 1986), amely szerint
a tartosan foglalkoztatas nélkiil lévék human tékéje a hosz-
sz munkanélkiiliség alatt leépiil, képességeik egy része
maradandodan elvész. Ez késébbi foglalkoztathatosagukat
csokkenti, ami miatt mar nem tudnak versenyezni a munka-
ban lévé tarsaikkal, igy a bérek alakulasara sem lesz sza-
mottevé hatasuk. Az elh(izodo recesszio az aktivitasi ratara
is karosan hathat. Amennyiben a rossz foglalkoztatasi kila-
tasok hosszan tartanak, ez elriaszthatja az embereket a
munkaerépiacra valo belépéstdl, vagy éppen ezért elhagy-
jak a munkaerdpiacot a korabban sikerteleniil allast keresék
(discouraged worker effect). Mindkét hatas kiilonosen a
hatranyosabb helyzetli, szakképzetlen munkaeré esetén
erds, akik igy tartosan kiszorulhatnak a munkaerdépiacrol.*

A strukturalis munkanélkiiliségre gyakorolt karos hatas eré-
teljesebb lehet merev munkaeré-piaci intézményekkel
rendelkezé gazdasagokban. Amennyiben a munkaerépiac
merev, a munkaer6é kevéssé mobil és nehéz az emberek
atképzése, Ugy a valsag miatt szilkségessé valo strukturalis
reallokacio lassabban tud csak végbemenni, ami szintén a
munkanélkiiliség tartés emelkedéséhez vezet (Basanini-
Duval, 2009). Gazdasagpolitikai intézkedések szintén befo-
lyasolhatjak a foglakoztatottsag hoszabb tavl alakulasat.
Recesszio alatt kdnnyen elképzelhet6, hogy a kormanyzat
valsagkezeld intézkedésként meghosszabbitja vagy noveli a
munkanélkiili-segélyt, de az is megeshet, hogy a megbom-
lott fiskalis egyensUly helyreallitasa érdekében magasabb
adokkal terheli a munkat (EC, 2009). Szintén a foglalkozta-
tottsag tartos visszaesését eredményezheti, ha a kormany-
zat megkonnyiti a kivonulast a munkapiacrol, példaul a
korai nyugdijba vonulas tamogatasaval. A valsagot megeld-
z6en a bevandorlas szamos fejlett gazdasagban jelentGsen
hozzajarult a munkaeré-allomany és a gazdasagi kibocsatas
béviléséhez. Az elh(1zod6 gazdasagi visszaesés ezt a folya-
matot is lassithatja (EC, 2009).

Osszességében a potencidlis kibocsatasi trend tartds vissza-
esésének nd a valoszinlisége a valsag elhlizodasaval, illetve
ha a gazdasagban jelentds szerkezetatalakulas sziikséges a
valsag el6tti allapothoz képest, ami a tékeallomany amorti-
vezethet. A gazdasagban meglévé merevségek, illetve gaz-
dasagpolitikai intézkedések szintén ndvelhetik a tartos
visszaesés valdszinliségét.

A harmadik és egyben legkedvezétlenebb forgatokonyvben
a potencialis novekedés iiteme is maradandoan sériil, ami a
valsag elétti trendhez képest egyre novekvé elmaradashoz
vezet a potencialis kibocsatas szintjében. Fontos kiemelni,
hogy a potencialis kibocsatas ellaposodasat tobb, lényege-
sen eltéré gazdasagpolitikai |épéseket igényld folyamat is
el6idézheti. Egyrészt a recesszid és a pénziigyi valsag a
hosszabb tavi névekedési potencialt is rongalhatja, ugyan-
akkor az is elképzelhetd, hogy a korabbi trend csak egy
buborékot testesitett meg, igy a trend csokkenése, laposo-
dasa részben a buborék kidurranasanak kovetkezménye, és
ebben az értelemben nem a potencialis novekedés csokke-
nésérdl beszéliink, hanem a ,valodi”, fundamentumok altal
indokolt potencialhoz valé visszatérésrél. Ha tehat korab-
ban a potencialis kibocsatas szintjét és novekedési iitemét
talbecsiiltiik, akkor a GDP jelenlegi csokkenése utan nem
varhaté a korabbi trendhez és novekedési litemhez vald
visszakapaszkodas, és a gazdasagpolitikai mozgastér is
kisebb.®

A pénziigyi valsag ugyanakkor a korabbi tilzott novekedési
litem korrekcidjan tilmenden is visszafoghatja a potencialis
kibocsatas novekedését. Sulyosabb pénziigyi valsagok utan
fokozodo kockazatkerdiléssel, novekvé bizonytalansaggal és
ezek hatasara a hitelezési feltételek szigorodasaval, vala-
mint a kockazati prémiumok tartds emelkedésével lehet
szamolni. Mindez megnoveli a tékekoltségeket, ami hatra-
nyosan érinti a beruhazasi ratat, igy a tékeallomany huza-
mosabb ideig csak lassabban bdviil, visszafogva ezaltal a
potencialis novekedés litemét. A nagyobb bizonytalansag a
tokekoltség emelésén tal is a beruhazasok elmaradasara
0sztondz, hiszen jobban megéri elhalasztani azokat
(Pindyck, 1991).

Az elh(izddd bankvalsag, a novekvé bizonytalansag jellem-
z6en ahhoz vezet, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer kevés-
bé képes a gazdasagban elérhet6 forrasokat gy allokalni,
hogy azok felhasznalasa a lehet6 leghatékonyabb legyen. A
jelenség oka, hogy a tékekoltségek és a kamatok emelkedé-
sével a pénziigyi kbzvetitésben megnének az aszimmetrikus
informacios problémak (kontraszelekcio és erkolcsi kocka-
zat), ami igy az egyébként kivanatos tranzakciok meghidsu-
lasahoz vezethet, és kevésbé hatékonnya teszi a tékealloka-
ciot (Mishkin, 2004, p. 622). Ez a hatékonysagvesztés szin-
tén karosan érinti a potencialis névekedést.

4 A valsag pozitiv hatast is kifejthet az aktivitasi ratara - bar feltehetéen nem ez a meghatarozo -, amennyiben a haztartasok jovedelmének csokke-
nése arra 0sztonzi a korabban inaktiv tagokat, hogy 6k is munkaba alljanak (encouraged worker effect) (Furceri-Mourougane, 2012).
5 A bevandorlas lassulasa csak akkor valoszin(i, ha az adott orszag gazdasagi kilatasai relative a kornyez6 orszagokhoz képest romlanak. Ellenkezd

esetben a migracio novekedése is eléfordulhat.

6 A korabbi trendhez vald visszatérés valdszinltlenségét nemcsak a valsag el6tti években felépilé buborékkal lehet magyarazni (lasd 3. labjegyzet).
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A fenti, potencialis ndvekedést visszafogo hatasok a terme-
lési tényezok koziil els6sorban a tékeakkumulacio és a ter-
melékenység (TFP) esetében jelentkeznek. A mar emlitett
szigorubb hitelezési kdrnyezet és a valsagot koveté mérleg-
alkalmazkodas miatt nagymértékben eshetnek vissza a
kutatas és fejlesztés teriiletén végrehajtott beruhazasok,
ami hatranyosan érinti az innovacios tevékenységet és igy a
technoldgiai haladast. A K+F beruhazasok egyébkeént is jel-
lemzéen prociklikusan alakulnak, a kedvezétlenebb pénz-
igyi kornyezet csak sulyosbitja és tartosabba teszi ezt a
hatast (Barlevy, 2007). Az is valoszin(sithet6, hogy a téke-
koltség emelkedése az innovativabb, korabban gyorsabb
termelékenységbdviiléssel jellemezhet6 szektorokat sujtja
jobban, igy az erdforrasok a relative lassabb termelékeny-
ségbdviiléssel jellemezhetd szektorokba aramlanak, ami
szintén hatranyosan érinti a TFP-novekedést (EC, 2009).”

A hosszabb tav( potencialis ndvekedés alakulasat a pénz-
ligyi valsag mellett a gazdasagpolitika valsagra adott reak-
cioi is jelentésen befolyasolhatjak. Egyes fiskalis gazdasag-
élénkito lépések (példaul az infrastruktiraba valé beruha-
zas) jotékonyan hathatnak a potencialis kibocsatasra, illet-
ve az is elképzelhetd, hogy egyes kormanyzatok a pénziigyi
valsag hatasara jelentkez6 kényszer miatt régota kivanatos
strukturalis reformokba kezdenek. Ugyanakkor a valsag
alatti fiskalis expanzio kovetkeztében tartéosan megnéhet a
kormanyzati szféra sGlya a gazdasagban, illetve novekvé
palyara allhat az allamaddssag - ezek negativan befolyasol-
jak a hossz( tavl novekedést.

Korabbi pénziigyi valsagok kozott mindegyik forgatokonyv
bekovetkezésére talalunk példakat. Az 1990-es évek valsa-
gai kozil érdemes Gsszevetni a svéd, finn és japan tapasz-
talatokat. Mindegyik valsagot megel6zte a pénziigyi libera-
lizacio, amely hitel- és eszkozarbuborékhoz, majd pénziigyi
valsaghoz és jelentés gazdasagi visszaeséshez vezetett.
Ugyanakkor a valsag hosszabb tavi hatasa a gazdasagi
novekedésre szamottevéen kiilonbozott a harom orszag
esetében. A svéd bankvalsag kezelését azota is példaérté-
kiinek tekintik, mert viszonylag gyorsan sikeriilt megtiszti-
tani a bankok mérlegeit. Emellett a fiskalis és a monetaris
politika teriiletén is érdemi elérelépések torténtek (példaul
az inflacios célkovetés bevezetése), igy a valsag elotti
trendhez képest a svéd gazdasag nem szenvedett el tartos
veszteséget. A finn gazdasagban a Svédorszagban megfi-

gyelthez hasonld problémat okozott a pénziigyi liberaliza-
cio, mikézben a gazdasagi visszaesést tovabb mélyitette a
keleti piacok elvesztése. A gazdasagi visszaesés a munka-
nélkiliséget szamottevéen megemelte, és az allasukat
vesztok jelentBs része tartosan kiszorult a munkapiacrol. A
tartés munkanélkiiliség emelkedése ahhoz vezetett, hogy a
valsagot megel6z6 novekedési palyat egy évtized elteltével
sem sikerdiilt elérnie Finnorszagnak. A japan pénziigyi valsa-
got kovetd idészak a harmadik forgatokonyvre példa. A
japan gazdasag potencialis novekedési litemének tartds
csokkenését elsésorban a hibas gazdasagpolitikai lépések-
nek tulajdonitjak. Sem a bankrendszer, sem a vallalati
szektor nem volt érdekelt a veszteségek leirasaban, ami a
pénziigyi kozvetitérendszer hatékonysaganak tartds romla-
sahoz és a potencialis novekedési litem visszaeséséhez
vezetett.

A korabbi tapasztalatok alapjan mindharom forgatokonyv
lehetséges ugyan, de a sok valsagepizodot vizsgald, empiri-
kus tanulmanyok (Furceri-Mourougane, 2012; Abidad et al.,
2009 és Barell et al., 2010) azt talaltak, hogy a pénziigyi
valsagokat kovetéen a kinalati potencial jellemzdéen hosz-
szabb tavon is elmarad a valsag el6tti trendtdl. Kevésbé
robusztus kovetkezmény, de egyes tanulmanyok szerint

3. dbra
Pénziigyi valsagok hatasa a gazdasagi kibocsatasra
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7 A recesszio tobb csatornan keresztiil visszavetheti a TFP-novekedést, ugyanakkor pozitiv kovetkezményei is lehetnek - igy a netto hatas nem egyér-
telm(. A gazdasagi visszaesésnek egyrészt ,tisztitd” hatasa van, amennyiben a legkevésbé produktiv vallalatok kiszorulnak a piacrol (Caballero-
Hammour, 1994). Ezenkiviil a vallalatok valsagok alatt nagyobb figyelmet fordithatnak a meglévé kapacitasok hatékonyabb kihasznalasara, koltség-
csokkentésre, ami ugyancsak emelheti a termelékenységet (Aghion-Saint-Paul, 1993).
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pénziigyi valsagot kdvetbéen a potencialis novekedés liteme
is lassul (pl. Benati, 2012). Ha az aktualis valsag lefutasat
hasonlitjuk ©ssze korabbi valsagtapasztalatokkal, akkor
ugyancsak azt mondhatjuk, hogy egyelére még nem rajzo-
lodott ki olyan mintazat, ami egyértelmiien az egyik vagy a
masik forgatokonyvet tamogatna. A gazdasagi, valamint a
bankvalsag és szuverén adodssagvalsag oOsszekapcsolodasa
tobb orszag esetében jelentésen csokkenti a legkedvezébb
kimenet valoszinliségét. Ezenkiviil fontos hangsulyozni,
hogy a korabbi esetekkel ellentétben a jelenlegi valsag
sokkal inkabb globalis, ami még valoszinlitlenebbé teszi a
kedvez6 példak megismétlését. A fejlettebb gazdasagokban
a fiskalis és monetaris politikai gazdasagélénkitd lépések
eddig érdemben mérsékelték a gazdasagi visszaesés mérté-
két, ugyanakkor a legrosszabb forgatokonyv elkeriiléséhez
sziikséges a gazdasag strukturalis merevségeit kezel6 és a
TFP-ndvekedést, innovaciot 6sztonzé strukturalis politikak
bevezetése (EC, 2009).

A pénziigyi és gazdasagi valsag elhlzodasaval né a valdszi-
niisége, hogy a gazdasagok kinalati potencialja is sériil.
Emiatt a kibocsatasi rés ,feliilrél” zarédhat (a potencialis
GDP mérséklédésével), a gyenge kereslet mellett is mér-
séklodhet a dezinflacios hatas, és ez befolyasolja, hogy az
arstabilitas veszélyeztetése nélkil meddig tarthato fenn a
laza monetaris politika. Ugyanakkor egy nagyobb gazdasa-
gi visszaesés esetén a gazdasagi kibocsatas trendje nem
feltétlenul filiggetlen a monetaris politikai [épésektdl.
Amennyiben a recesszio és a kereslet visszaesésének elh(-
zodasa a potencialis kibocsatast is jelent6sen karositja,
akkor az aggregalt kereslet monetaris politikaval valé G6sz-
tonzése mérsékelheti a kinalati oldal permanens leépiilé-
sét.

A fentiek miatt a jegybankok szamara is fontos kérdés, hogy
a valsag soran hogyan valtozott meg a gazdasagi kibocsatas
hosszabb tavu trendje és emdogott milyen tényezok allhat-
nak. A gazdasagi kibocsatas hosszabb tavu alakulasat
viszont a jelenlegi bizonytalan kdrnyezetben nehéz elére
jelezni, a legtobb nemzetkozi intézmeény is inkabb kiilonbo-
z6 forgatokonyvekkel szamol. Szamos tényez6tol fiigg, hogy
az egyes gazdasagokban végil melyik forgatokonyv fog
bekovetkezni. Befolyasolja, hogy a valsag el6tti gazdasagi
szerkezetnek milyen mértékben kell atalakulnia, a gazdasag
mennyire tud rugalmasan alkalmazkodni a megvaltozott
kornyezethez és nem utolsosorban fligg a gazdasagpolitikai
épésektol. A gazdasagpolitikai lépéseken beliil a kereslet-
élénkito lépések mérsékelhetik a kibocsatas visszaesését és
a kapacitasok leépiilését, de legalabb ekkora jelentésége
van a megvaltozott gazdasagi kornyezet miatt sziikséges
eréforras-atrendezédés megkonnyitését célzd, illetve a

beruhazast és innovaciot tamogatd strukturalis, kinalat
oldali intézkedéseknek.
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