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Koronavirus jarvany és a szekularis stagnalas

A koronavirus vildgjarvannya er6sddése atrajzolta a gazdasagi normakat. A korabban elképzelhe-
tetlen, jogszabalyokban is tiltott gyakorlatok, mint példaul az EU fiskalis szabdlyainak lazdbb értel-
mezése a pandémias helyzettel teljesen elfogadotta valt. Ez aldl a fejlett gazdasagokban megfi-
gyelt szekuldris stagnalas, azaz a hosszu tavu, nagyon lassi névekedés elmélete sem kivétel. Va-
jon elmélyiti, megvaltoztatja vagy enyhiti azt? Cikklinkben erre a kérdésre keressiik a valaszt. ElGtte
azonban tisztaznunk kell, mikor és miért beszélnek szekularis stagndlasrél, mik az okai és hogyan
lehet lekiizdeni, valamint ezzel Ujra gyorsuld fellendiilési pdlydra allitani a fejlett orszdgok gazda-
sagi novekedését. A kérdés nem trividlis Magyarorszag szempontjabdl sem, mert bar felzarkézasi
palydn van a magyar gazdasag, annak Gteme és igy az életszinvonal névekedése sok szdlon fligg a
fejlett gazdasagok ndvekedési potencidjatol, leginkabb, mert ezek az orszagok képezik hazank ex-
port piacdnak a meghatdrozé részét.

A szekularis stagndlas fogalmat Alvin H. Hansen 1939-es tanulmanyaban jegyezte le el6sz6r. Hipo-
tézise szerint egy gazdasagban nem lehet elérni a teljeskori foglalkoztatdst jelentds gazdasagi ex-
panzidé nélkil, mely Hansen véleménye szerint a két vildghdboru kozotti Nagy Gazdasdgi Valsagbol
kilabal6 Egyesiilt Allamokban nem tud megvaldsulni, mivel a maganberuhazasok egészséges szint-
jének elérésére nincsenek megfelel6 lehet&ségek a kereslet elégtelensége miatt. A probléma ko-
zéppontjaban a csokkend népességnovekedést és a stagnald vagy mérsékl6ds technoldgiai fejl6-
dést latta. Az elméletet félresoporte a nem sokkal késébb kitort Il. vildghdboru, ami megsokszo-
rozta a kiadasokat, felszivva a tobblet megtakaritasokat és Uj I60kést adott a technoldgia fejl6désé-
nek. A haborut kévetd gyors gazdasagi fellendiilés, Ugy tlint, végleg a feledésbe meritette gondo-
latait.

Az Uj évezredben, Larry Summers (2016, 2020), latva a fejlett gazdasagok lassuld novekedését (1.
sz. dbra), Hansen hipotézisét tovabb gondolva ravilagitott, hogy a 2008-2010 kozotti Nagy Pénzlgyi
Valsag 6ta a fejlett gazdasagok szekularis stagndlasba csusztak, amelyet a megtakaritasok néveke-
désének és kereslet elégtelenségének tulajdonit. Ezt a kovetkez6 négy megadllapitdsra épiti: (1) a
magas megtakaritasi rdtanak és az alacsony keresletnek alacsony kamatlabbal kell parosulnia. Ezt
igazolja, hogy 1980-as évek ota globdlisan lefelé mutatd nominalis és real kamatlabak figyelhet6k
meg a magas allamaddssagok ellenére is (2. sz. dbra); (2) a megtakaritasok felfutasaval lassulé no-
vekedés és alacsony inflacié varhatd. Ezt a megallapitast igazolja a fejlett gazdasagok két szazalék
alatti inflacids ratdja (3. sz. dbra), dacdra a pdratlanul alacsony kamatszinteknek és a magas kolt-
ségvetési hianyoknak; (3) Hansen szekularis stagnalas elméletét igazolja a kereslet hianyanak tar-
tds jelenléte, mivel a lassulé novekedés alacsony arakkal parosulva keresleti sokkra, mig magas
arak mellett kinalati sokkra engednének kovetkeztetni. Az alacsony inflaciés kornyezet, amely
egyes gazdasagokban tartds deflacids kornyezetté nétte ki magat, egyértelmien keresleti sokkra



enged kovetkeztetni; (4) lassu ndvekedés és deflacids kornyezet esetén megfigyelhetd az eszkoz-
arak emelkedése. A Covid-19 el6tti években az Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiacain négy-
szeresére emelkedtek az arak, illetve az ingatlanarak visszatértek a 2008-as pénzligyi valsag el6tti
szintre. Logikusan, hiszen a megtakaritasok a meglévé eszkozokbe keriilnek, névelve azok arat.
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2. dbra: Tiz éves llamkotvények hozamai (%)
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3. dbra: Inflacié alakulasa (1980-2020, éves, %)
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Minek kdszonhet6 a megtakaritasi béség és a befektetési inség?

A megtakaritasok felfutasanak szamos dolog all a hatterében. Els6ként a szerz6k a tdrsadalom
eloregedését okoljak (4. sz. dbra), ami erGsiti a megtakaritasi hajlanddsagot. A tanulmanyokban
egyetértés van azt illetéen, hogy a bizonytalansag er6sodésével ndvekszik a biztonsagi megtakari-
tasok szama. Bizonytalansagot okoz tobbek kozott a nyugdijkifizetések és az adéemelések kocka-
zata a koltségvetési hianyok ndvekedése tiikrében. A fejlett gazdasagokban globalisan magasabb
megtakaritasi szintet okoz a tarsadalmi rétegek kozotti szakadék szélesedése. A felsé réteg vagyo-
nosodasa, akik nagyobb megtakaritasi hajlandésaggal rendelkeznek, mig az alsé réteg elszegénye-
dése a fogyasztas mérsékléséhez vezet.

4. dbra: Demografiai trendek alakulasa:
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A megfeleld befektetési szint elmaradasanak is szamos oka van. Summers tobb fé teriletet jelol
meg. A tarsadalom el6regedésével a beruhdzasi hajlanddsag is csokken. A digitalizacidé tobb, korab-
ban t6keigényes eszkozre alternativat kindl, ami lehet6vé tette a targyi eszkd6zokhoz sziikséges be-
fektetési szintek csokkenését. Napjainkban kaphatd mobiltelefonok teljesitménye egy egyszerlibb
szamitégép, zenelejatszd, TV, szamoldgép, GPS, 6ra és pulzusmérdgépnek egylittesen felel meg.
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Az online tér héditasdval a javak megosztasa is mindennapossa valt, ami a nap végén szintén a
befektetések csokkenéséhez vezet. Gondoljunk az online vasarlasokra a bevasarlokézpontokkal
szemben vagy az irodaméret csdkkenésére, az informaciok online térben taroldsara, mely korabbi
papir alapu archivaldsa szekrényeket, szobakat vett igénybe, a tdvmunka elterjedésére, ami az iro-
dahazak épitését fogja vissza. Tovabba a monopdliumok elterjedése, ami szintén visszatarté erd
egyes befektetések esetén (5.sz. dbra).

5. dbra: Brutt6é megtakaritas és beruhazas:
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Summers az emlitett tényez6k egylttalldsa miatt szekuldris stagndlast vetit elére: a befektetés és
megtakaritas egészségtelen aranyanak kdoszonhetden egy uj egyensiilyi dllapotba cstsznak a fej-
lett gazdasagok, amit alacsony inflacié és realkamatlab, valamint lassi novekedés jellemez.
Emellett az Gj egyensulyi allapot mellett nem lehet elérni a teljes foglalkoztatottsagi szintet.

Robert Gordon (2015) nem keresleti, hanem kinalati oldalrél kdzeliti meg a problémat. Szerinte a
potencialis novekedés lassulasanak az oka a munkaerd termelékenységének csdkkenése, amit a
népesség novekedésének lassuldsa, valamint a munkadrak és a munkaeré-piaci részvétel csokke-
nése okoz (6. sz. dbra). Ez mérsékeli a beruhazasi igényt és igy csokkenti a keresletet, ami pedig
mint egy 6rdogi kor visszafogja a termelékenység ndvekedését. Tehat a szekularis stagnalas jelen-
ségét mind a keresleti, mind a kinalati oldalrél érdemes megkéozeliteni.
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6. dbra: Termelékenység ndvekedés a fejlett gazdasagokban (%)
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A szekularis stagnalas koril kialakult elméleti vitakat el6térbe hozta a varatlanul kitort korona-
virus jarvany és rairanyitotta a figyelmet azon sziikséges gazdasagpolitikai intézkedésekre és refor-
mokra, amelyek megallithatjak, s6t megfordithatjak a potencidlis kibocsatas lassuldsat, mert csak
igy lehet elérni a teljes foglalkoztatdst és az egy f6ére jutd jovedelem novelését a fejlett gazdasa-
gokban. A koronavirus valsag szamos csatornan tud sebeket ejteni. llyen a human téke erodaldsa
a magas munkanélkiliségnek, az iskolaztatasi nehézségeknek és a munkaeré mobilitas korlatozé-
ddsanak készonhetben, a befektetések mérsékl6dése vagy a ndvekvd globadlis kereskedelemi és
ellatasi lancok megtorpanasa, gyengiilése. Mindezek a termelékenység novekedés tovabbi csékke-
néséhez vezetnek, holott a termelékenység novelése az elsédleges forrdsa a jovedelem egyenl6t-
lenség csokkentésének. A Worldbank (2020) ramutat, hogy a koronavirusndl enyhébb egészségligyi
krizisek is cs6kkend beruhazast és termelékenységet vontak maguk utan, tehat a COVID-19 pandé-
mias helyzetben nem egyediek a kovetkezmények.

Ha kiindulépontként adottnak vessziik a virus lekiizdése érdekében hozott kormanyzati korlatoza-
sokat (amit egyesek kinalati sokknak tekintenek), akkor mondhatjuk, hogy a valsagot egy keresleti
sokk jellemezte, mert az emberek bezarkéztak, nem utaztak, nem fogyasztottak olyan mértékben,
mint azel6tt. Ezt felismerve, a jegybankok és a kormanyok pénzt pumpalnak a gazdasagba és z6m-
ében olyan intézkedéseket hoztak, amelyek a munkahelyek megérzését és Uj munkahelyek megte-
remtését céloztdk meg (errél bévebben itt irtunk), bizakodva abban, hogy a jarvanyt sikeril belat-
haté id6n belil megszeliditeni és egy kindlati sokk kialakuldsat megakadalyozni. Ez biztos nem fog
maradéktalanul sikerdlni, mert sok vallalat nem tudja kivarni a kereslet fellendilését, leépit,
cs6édbe megy, bezdr és mas téren keres boldogulast. Majd csak a kereslet tartds fellendiilése utan
lesz lathaté, hogy a kinalat ilyenszer( besz(kiilése milyen mértékben fog szlk keresztmetszetet
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jelenteni. A szolgaltatasok terén - turizmus, vendéglatas, stb., - a kindlt elég gyorsan felzarkézik
majd a kereslethez, erre szamos példa van a vilagban. Sokkal fontosabb kérdés, hogy hosszu tdvon
hogyan tud a kinalat a jarvany kovetkeztében atalakult keresethez igazodni, a mar fentebb is emli-
tett digitalizacid és technoldgiai fejlédés felgyorsulasa kovetkeztében.

Mi a teendd?

A kérdéssel foglalkozé szerz6k egyértelmiien a demografiai trendeket, azaz a lakossdg novekedé-
sének lassulasat vagy annak csdokkenését, valamint az eléregedést tekintik a legfébb problémanak.
Egy nemrég megjelent konyvében, Dietrich Vollrath (2020) szamitdsai szerint a kisebb csalddméret
és az eloregedés 0,80 szazalékponttal mérsékelte az amerikai gazdasag novekedésének (itemét
1950 és 2000 kozott. A fogyasztasnak az aruktdl a szolgdltatasok felé vald eltolddéasa tovabbi 0,20
szazalékpontot faragott le a novekedésbél, mert a szolgaltatdsok kisebb teret engednek a terme-
lékenység novekedésének, mint a feldolgozdipar. Ezek a valtozasok az életszinvonal névekedésével
egyutt jaro jelenségek, ezért Vollrath a novekedés lassulasat ,sikernek” tekinti, és inkabb a jove-
delemelosztas aranytalansagat tekinti problémanak. A tarsadalmi egyenl6tlenség hozzajarul a sze-
kuldris stagndciéhoz, mert az emberi eréforrasokat hagy kiaknazatlanul.

Evtizedek 6ta megfigyelt trend, hogy a jovedelmek névekedésével a gyermekvallalds mértéke csok-
ken. Ezt lehet lassitani csalddtdmogatdssal és egyéb 6sztonz6kkel, de altaldnossagban a fejlett vi-
lagban ez a trend nagy valdszinliséggel fent fog maradni. Bevandorlassal ezt lehet mérsékelni, de
a bevandorlok befogaddsdanak meg vannak a tarsadalmi korlatai és a tapasztalat azt mutatja, hogy
egy-két generacion belil a bevandorlok gyermekvallalasi kedve hasonldan csillapodik. Az orvostu-
domadny el6rehaladtaval az 6regedést nem lehet megallitani, bar az egészséges életszinvonal fenn-
tartdsahoz nagyban hozzajarul, ami segiti a munkaképesség és hajlanddsag hosszabbitasat.

Segithet a nyugdijkorhatar kitolasa, a n6k és a nyugdijasok nagyobb mérték(i bevondsa a munkaerd
piacra, de a hosszu tavi megoldas a termelékenység novelése. Az innovacié és a technoldgiai fej-
|6dés erre kivalé alkalmat biztosit. Nélkiilozhetetlen, hogy a szakmunkaképzés és az oktatas az uj
technoldgiak alkalmazasara képes munkaerét teremtsenek el6. Az er6forrasokat erre és az inno-
vacio 0sztonzésére, tdmogatdsara kell 6sszpontositani. A koronavirus miatt bevezetett nem hagyo-
manyos, expanziv gazdasagpolitika teret nyitott nem csak a jarvany okozta valsag lekliizdésére, ha-
nem a szekularis stagnalds okozta kihivasok atmeneti kezelésére is, példaul az allami beruhdzdsok
felgyorsitasaval. ,,Mikor lehet a new yorki JFK replil6teret feldjitani, ha nem akkor, amikor a kor-
many negativ realkamaton tud kélcsont felvenni?” - teszi fel jogosan a kérdést Summers.

A termelékenység novelése érdekében a human tékébe valé befektetés (oktatds, szakképzés,
egészségligy) és a beruhazasok becsatornazasa a produktivabb vallalatokba és szektorokba egy
fenntarthatd, novekedésbarat makrokdrnyezet megteremtése mellett elengedhetetlen. Tobbek
kozt ezt a célt is hangsuilyosan szolgdlnia kell a jegybankok mennyiségi lazitasanak és a koltségvetési
kiadasok felturbdzasanak. A jegybankok ezt célzott kotvényvasarlassal és hitel programokkal nagy-
ban tudjak segiteni, példaul zéld kotvények vasarldsaval vagy a digitalizacié tamogatasaval célzott
hitel programok keretében. Ezeket a szempontokat mindenképp érvényesiteni kellene az Uj Nem-
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zedék EU nev( helyredllitasi alap forrasainak a felhasznalasaban is. Tovabba csokkenteni kell a jo-
vedelem kilonbségeket. Ezt el6mozditja a termelékenység ndvekedése, ha parosul a megfelel6
képzéssel, ami lehet6vé teszi a szegényebb tarsadalmi rétegek integraléddsat az uj kialakuléd mun-
kafolyamatokba. Megfelel6en tdmogatd gazdasagpolitika mellet, a jarvany okozta valsag beindit-
hat egy olyan szintugrast a technoldgia fejlédésében, aminek a diffuziéjan keresztil noveli a ter-
melékenységet és az életszinvonalat a fejl6d6 gazdasdgokban is és elsdporheti a szekularis stagna-
Iassal kapcsolatos aggodalmakat.

Sokan mondtak, hogy a 2008-2010-es valsag egy Uj korszakot nyitott, most ugyanezt mondjak a
Covid-19 kapcsan. Bizonyos értelemben mi mindig egy atmeneti korszakban éliink. Hansen irta
nyolcvan évvel ezel6tt, hogy gyorsan hagyjuk el azt a vildgrendet, amiben nevelkedtilink, egy masik,
Isten tudja melyikbe. Azok az orszagok, vagy tagabb értelemben vett régidk fognak talpon ma-
radni, amelyek, ha nem is latjak pontosan el6re, de legalabb raéreznek a jovendd korszakokra és
annak kihivasaira, igy fel tudnak rajuk idében késziilni.
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