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Uj szelek a gazdasagpolitikaban

A kordbbi trendektél elmaradd gazdasdgi névekedés és a tulzottan elhtizddd élénkiilés
okainak feltdrdsa az elméleti vitdkon feliil az optimdlis gazdasdgpolitikai déntésekhez is
elengedhetetlen. Az egyik elmélet, az ugynevezett hiszterézis szerint a tartésan gyenge
kereslet a potencidlis névekedést is csGkkentette. Emiatt a jegybanki déntéshozatal két-
irdnyu kockdzattal szembesiil, mert az infldcio esetleges tullévése mellett a korai szigo-
ritds tovdbb ronthatja a gazdasdg potencidlis névekedését. Az utobbi hdnapokban toébb
vezetd jegybank elnéke jelezte, hogy az inflacios cél dtmeneti tullévése lehet a kisebb
kockdzat a gazdasdgok szamdra.

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi valsagot kovetd kilabalds elhtizédasa a korabbi né6-
vekedési varakozasok alapos feliilvizsgalatara készteti a gazdasagpolitikusokat és
elemzéket. A korabbi uralkodé elméletek szerint a recessziét kovetéen a gazdasag a
valsag el6tti iitemet meghaladd, gyors novekedéssel visszatér az eredeti trend altal
kijelolt novekedési pdlyara (1. abra, szaggatott kék vonal) és abba belesimulva a hosszu-
tdvu novekedési Utemre (potencialis novekedési Utem) lassulva né tovabb. Ebben az
esetben a novekedési veszteség csak az a kiesett jovedelem lenne, amit a trendtél vald
elmaradas jelent a visszatérés idGpontjaig (,A”-val jelolt terilet). A valsag kirobbandsa
Ota eltelt nyolc-kilenc év tapasztalatai azonban azt mutatjdk, hogy ez a varakozas tul-
zottan optimistanak bizonyult. A ndvekedés kordbbi trendjéhez vald visszatérése nem
valdsult meg, s6t tobb régidoban gyakran a novekedési Utem is lassabb, mint a valsag
el6tt volt (1. abra).

1. Gbra: A redl GDP alakuldsa az Egyesiilt Allamokban és az euroévezetben
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Egyre erdsebben feltételezhetd, hogy nem atmeneti, hanem tartés lesz a trendtdl
valé elmaradds. Ez az eset el6retekintve minden évben allandd szintbeli jovedelem-
veszteséggel jar (1. abra, ,A”+,B” terllet). A legrosszabb esetben pedig a trendtdl vald
elmaradas nem csak szintben, de Utemében is allanddsul, vagyis a jovedelemveszteség
évrél évre novekvé mértéki lesz. A tényleges novekedési Utemek egyelére ezt a har-
madik, legpesszimistabb mintazatot sem zarjak ki.

A valsag el6tti id6szak alapjan az inflaci6 nem bizonyult j6 indikatornak a novekedés
fenntarthatdsaganak jelzésére. Mivel 2008 el6tt az inflacios nyomds a fejlett orszagok-
ban nem volt jelentds és a jegybankok inflacidés elGrejelzése sem mutatott jelent6s elté-
rést a jegybanki céloktdl, a vdlsag el6tti novekedési lGtem és novekedési palya fenntart-
hatdnak tdint.

A lassu kilabalas miatt azonban a korabbi kibocsatasi trendhez valé visszatérés bi-
zonytalanabba valt, amit kétféleképpen is lehet értelmezni. Az egyik szerint valdjaban
nem szokdsos Uzleti ciklusrél van sz6, hanem egy mélyebb — a pénzigyi ciklussal Gssze-
flggé — mérlegvalsagrol. Ez esetben a kibocsatasi rés negativ és nagy, ami tartésan al-
kalmazkodd monetaris és egyéb tamogatd gazdasagpolitikdt kivdan meg. A masik felfo-
gasban a valsagot és a lassu kildbalast annak bizonyitékaként kezeljik, hogy mar a val-
sag el6tti novekedési trend sem volt fenntarthaté. A kildbalast csak a korabbi trendhez
mérve tekinthetjik tulzottan lassunak: a valddi potencidlis kibocsatasi trend mar ko-
rdbban is joval laposabb lehetett és a valsdg utani kibocsatdsi rés is sokkal kevésbé ne-
gativ. Ebben az esetben a tullzottan alkalmazkoddé monetdris politika olyan célt akar
elérni, ami monetaris politikai eszkdzokkel nem lehetséges és ekdzben sulyos torzula-
sok és az eszkozar buborékok kialakuldsanak a kockazatat noveli. A valsag els§ éveiben
a Federal Reserve még a korabbi trendhez képest mérte a kibocsatasi rést. A kildbalas
elhizdoddasaval a jegybankok és nemzetkdzi pénziigyi intézmények egyre inkdbb hajlot-
tak a masodik értelmezésre: a kibocsatasi rések ugy ,zarédtak”, hogy tobb l|épésben, az
Uj adatok fényében lefelé mddositottdk a potencialis kibocsatast.*

A valsagot kovetd tartdsan lassu novekedésre tobb, egymastodl eltéré magyarazat is sziiletett.
Az egyik lehetséges magyardzat a globalisan megfigyelhets visszafogott kibocsatasra az ugyneve-
zett hiszterézis jelensége. Ennek Iényege, hogy a gazdasagban — a jelenlegi f6aram megkdzelités-
sel szemben — a technoldgiai/kinalati sokkok mellett a ciklikus (keresleti) sokkok is tartds hatdssal
lehetnek a potencidlis kibocsatasra.? E szerint a megkozelités szerint tehat a potencidlis ndveke-
dés, azaz a gazdasag hosszu tavu ndvekedési dinamikdja, nem teljesen fliggetlen a tényleges ki-
bocsatastél, endogén modon hatarozddik meg.
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A hiszterézis jelenségére eredetileg a munkaerdpiac kontextusaban, a tartés munkanélkiiliség
kapcsan hivta fel a figyelmet Olivier Blanchard és Lawrence Summers.? Hosszu tava hatassal
jarhat a munkanélkiiliek szaktudasanak elavulasa, romolhat a munkaval szembeni attit(id, a tar-
sadalmi, szakmai kapcsolatok leépilhetnek, aminek kovetkeztében csokken a munkavallalé fog-
lalkoztathatdsaga.* A magas munkanélkiiliség tartés fennmaradasdban a bértargyalasokban
résztvevl szerepl6k viselkedésének is meghatarozé jelentGsége lehet. Kés6bb azonban felmerilt,
hogy nem csak a munkaerdpiaci folyamatoknak lehet tartés redlgazdasagi hatdsa, hanem egyéb
tényez6knek is, mint példaul a termelékenységnek vagy a t6kefelhalmozas dinamikdajanak, ami-
nek kovetkeztében a gazdasdgi valsagok a korabban feltételezettnél sokkal nagyobb hatassal le-
hetnek a hosszu tdvu novekedési trendekre.

7 s

A visszafogott kereslet kovetkeztében a vallalatok elhalasztjak beruhazasaikat, s6t meglévé
kapacitdsaikat is alacsonyabb kihasznaltsaggal miikodtetik. Az alacsony beruhdzasi aktivitas és a
sziikséges karbantartasok elmaraddsa a termel6kapacitasok minGségi romlasat és a termelékeny-
séget novel6 technoldgidk bevezetésének elmaradasat eredményezheti. A gyenge makrogazda-
sagi teljesitmény tehat nem csak a munkaerd, hanem a kapacitasok mértékére és minGségére is
kedvezGtlen hatdssal van. Summers tobb tényez6t is megemlit a visszafogott beruhazasi aktivitas
magyardzataként, azonban ezek egyel6re nem altaldnosan elfogadott érvek. llyen tényez6 példa-
ul a mérsékelt innovacids tevékenység, a beruhdzasi javak relativ dranak csokkenése miatti méré-
si hiba, a tarsadalmak idés6dése és ezzel a munkapiaci aktivitds csokkenése.

2. dbra: Brutto allétéke beruhdzdsok a GDP szdzalékaban

% %
40 40
35 .l........ 35
:"t. .. .I' ae %o
30 : . «* '.. L 30
* .
L tes
L]
25 A S, 25
F el
S A WA PR N T o N
20 s (S ‘;":_, 20
AT
15 15
O N O N O 1 O 1 O W1 O In
©® O ~ ™~ 0 0 O ®» O O d9 o
a O O O O O O O O O O
— d 4 A «d +d +d +dH & N N
-==-USA +ee¢ee]apén Eurodvezet

Forrds: World Bank

Emellett tovabbi magyarazatok is sziilettek az elhtiz6dé gazdasagi kilabaldsra. Az egyik ilyen
megkozelités az ugynevezett mérlegvalsag koncepcidja, mely szerint a jelenlegi valsag elsGsorban
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egyfajta hitelvalsagként értelmezhetd. Ezen elmélet szerint a valsagot megel6z6, tulzott mértékd
hitelezést egy elkertilhetetlen, ugyanakkor elh(zédd addéssag-leépitési folyamat kovette, amely
jelenleg is tart. A mérlegvalsag kifejezés hasznalata Richard Koo nevéhez kdthetd, aki ezt az elne-
vezést haszndlta minden olyan recesszidra, amikor egy pénzigyi tulflitottséget kdvetben a gazda-
sagi szerepl6k nagymértékben novelik megtakaritasaikat, és visszafogjak fogyasztasi-beruhazasi
kiadasaikat.”> A felhalmozott adéssagallomanyok csokkentése azonban egy jelentésebb mértékd
eladésodottsag mellett idGigényes folyamat.®

A valsagbdl valéd lassu kilabalast tovabba az is magyarazhatja, hogy a valsagot megel6z6en az
er6forrasok allokacidja hosszu tavon nem fenntarthaté modon valésult meg a kiil6nb6z6 gaz-
dasagi agak, illetve felhasznalasok k6z6tt.” A tulzott mérték( ingatlan beruhazasok példaul nem
alakithatdak vissza konnyen mas vagyon- vagy termel6 tGkeelemekké. A fizikai beruhazasok visz-
szaforditasa csak fokozatosan tud végbemenni, igy a redlalkalmazkodas meglehet6sen id6- és
koltségigényes folyamat.

A valsag és a potencialis kibocsatas kapcsolata meghatarozza az optimalis gazdasagpolitikai
valaszreakciot. Attdl figgéen, hogy a fenti elméletek és hipotézisek kozil melyik mutatja be he-
lyesen a valds Osszefliggéseket, mas gazdasdgpolitikai valaszreakcié tekintheté eredményesnek.
Amennyiben a potencidlis novekedési trend csokkenése a helyes feltevés, akkor a tartésan tamo-
gatd gazdasagpolitika tulfltottséget, eszkdzar buborékokat és végil cél feletti inflaciét eredmé-
nyezhet. Amennyiben azonban a hiszterézis a valésagot pontosabban megragadd elmélet, vagy
tagabban igaz, hogy a potencidlis kibocsatas legalabb részben az aggregalt kereslettél és a tényle-
ges novekedési litemtdl flgg, ugy a gazdasagpolitikdnak tartdsan és kiszamithatdan élénkitének
kell lennie, mert a relativ szigoritd (nem kell6en tdmogatd vagy koran szigoritd) gazdasagpolitika
maga vezet a potencialis kibocsatas csokkenéséhez és a tartés munkanélkiliség konzervaldsahoz.

Amig jelentds kibocsatasi tartalékok vannak a gazdasagban, addig van tere a keresleti élénki-
tésnek. A kihaszndlatlan kapacitasok a gyenge novekedési kilatasok miatt alakulnak ki, vagyis a
potencialis kibocsatds nem romlott le feltétlenil és véglegesen. A legkézenfekv6bb bizonyiték
erre a valsag el6ttitél jelentésen elmaradd munkaerd-felhaszndlas. A 3. dbra az alulfoglalkoztatas
mértékét mutatja az Egyesiilt Allamokban. Még az USA-ban is, ahol a hivatalos munkanélkiiliség
csaknem a valsag el6tti szintre esett, az aktiv koru foglalkoztatasi csoportokban (25-54 év kdzot-
tiek) csaknem négy szazalékkal alacsonyabb az aktivitasi rata a valsag el6tti maximumnal.®2 A
munkanélkiliségi rata csokkenésének informacié tartalmat torzitja az aktivitasi rata jelent6s mér-
sékl6dése és a részmunkaid6s foglalkoztatas hatdsa is. Az eurodvezetben még jelent6sebbek a
munkaerd tartalékok. Egy keresleti nyomadssal jellemezhet6 gazdasdgban jo eséllyel névelhet6 a
teljes munkaid&s foglalkoztatds, akar atképzést kovetben is. A keresletélénkitéshez a monetaris
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politikanak a korabban feltételezettnél tartdsabban kell laza irdnyultsdagot mutatnia és amennyi-
ben az eszkdzei mar korlatozottan képesek tovabb lazitani, ugy a fiskalis politikanak kell kiegészi-
tenie a keresletélénkitést.

A fenti vita fényében a monetaris politikai dontéshozatal nem egyiranyu kockazattal szembe-
sul. A fenti elméleti vita eredGje, hogy a monetaris politikai dontések tarsadalmi koltsége nem
csak magas inflacié lehet (laza monetaris politika miatt), hanem a tul szigora vagy idé el6tt szigo-
ritd jegybanki |épések tartds alulfoglalkoztatason és gyenge beruhdzasi tevékenységen keresztiil
alacsonyabb potencidlis névekedést is eredményezhetnek (szigord monetaris politika).

3. dbra: Alulfoglalkoztatds az USA-ban
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Megjegyzés: Az USA munkanélkiiliségi ratai. U3: szokdsos (ILO) munkanélkiiliség; U5: U3 + a munkapiacon nem aktiv
potencidlis munkaerd; U6: U5 + gazdasdgi okbdl részmunkaidés.

Forrds: Bureau of Labour Statistics

A nagyon lassu kilabalas és a tartds stagnalas kockazatai miatt az utébbi hénapokban tébb ve-
zet6 jegybank elndke jelezte, hogy jelenleg az inflacids cél atmeneti tullévése lehet a kisebb
kockazat. Legutobb Janet Yellen, a Federal Reserve elndke is fontos kutatasi teriiletként jelolte
meg egy konferencidn a negativ keresleti kornyezet esetleges tartds hatdsat a potencialis néve-
kedésre, és felvetette a magasnyomasu gazdasagpolitika esetleges keresletélénkité szerepét.® Ezt
megel6z6en Mark Carney, a Bank of England és Haruhiko Kuroda, a japan jegybank elndke is az
inflacids cél dtmeneti tulldvése mellett érvelt.’? Ezek a nyilatkozatok egyértelmden arra utalnak,
hogy a vezet6 jegybankok is komolyan veszik az alulfoglalkoztatas koltségeit még az esetleges
inflacids kockazatok ellenére is. A svéd jegybank 2009-t6l magasabb hagyomdanyos fogyasztoéidr-
indexben kifejezett inflacidt (3-4 szdzalék kozotti) toleral elGretekintve a mandatumaban megen-
gedettnél, mivel a 2 szazalékos cél elérését egy Uj, fix jelzdlogkamattal kalkulalt inflaciés alapfo-
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lyamat mutatoban mérik.!! A vita ismeretében az elhizédé kildbalds miatt a jegybanki dontés-
hozdk eddigi bejelentései és az egyes jegybankok stratégiai valtoztatasai alapjan az inflacié és a
tartésan alacsony névekedés koziil k6zéptavon az utdbbit tartjak nagyobb kockazatnak a jelen-
legi gazdasagi kornyezetben.
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