Racz Olivér

Mit mondanak a tapasztalatok a jarvany utani gazdasagroél?

Lassan egy éve harcol az egész vilag a koronavirus jarvany ellen kiilénféle, drasztikus
gazdasdgi kovetkezményekkel jaro beavatkozdsokkal. Sokakat érdekelhet, milyen
makrogazdasdgi kbvetkezményei lesz majd ezeknek és azok mennyire lesznek tarto-
sak. Robert Barro, Joanna Weng és José F. Ursua kézgazdazddszok 2020 dprilisaban
megjelent ,The Coronavirus and the Great Influenza Pandemic” cim{ NBER miihely-

tanulmdnya szerint a gazdasdg képes alkalmazkodni a kihivdsokhoz, és badr a gazda-
sdagszerkezet dtalakulhat, de a gazdasdg egészén nem okoz tartds sebeket a valsdg.
A legutolsé modernkori vildgjarvdnyt, az 1918-1920-ban tombold spanyolndtha gaz-
dasdgi hatdsait elemezve jutottak erre a kovetkeztetésre. Eredményeik alapjan a
GDP-re és egyéb makrogazdasdgi valtozokra gyakorolt hatdsok lényegében meg-
szlintek a spanyolndtha utdni 4-8 év soran.

A spanyolnatha a Fold korabeli népességének 2,1 szazalékanak életébe keriilt. A
jarvany az elsé vilaghaboru utolsé évében, 1918-ban tort ki, harom nagyobb hullam-
ban terjedt szét és 1920-ig tartott. A koronavirushoz hasonldan a spanyolnatha is egy
léguti fert6zéssel terjedd virus volt, ami ellen hatékony gydégykezelés a jarvany idején
- akar csak a koronavirus elsé hullama soran - nem létezett. A spanyolnathaban mint-
egy 40 millidan, a korabeli népesség 2,1 szazaléka vesztette életét, koztik olyan hi-
rességek is, mint Max Weber, Gustav Klimt vagy Egon Schiele. A halalozas a fejlett
orszagokban is elérte a lakossag 1 szazalékat. Ennél jéval tébben, becslések szerint
félmilliardan is megfert6z6dhettek. A jelenlegi jarvany a Fold lakossaganak 0,03 sza-
zalékat kovetelte eddig.

A spanyolnatha kovetkezményei alapjan becsiilt gazdasagi hatasok sulyosabbak le-
hettek a koronavirusénal, ezért az itt bemutatott eredményeket, mint legrosszabb
forgatokonyvet érdemes olvasni. A spanyolnatha a gazdasagilag legtermelékenyebb
fiatal férfiak csoportjara nézve volt leginkabb halalos. A magas mortalitashoz hozza-
jarult a lakossagnak az elsé vilaghaboru nélkilozései utan altalanosan legyengiilt
egészséglgyi allapota és az egészségligyi ellatérendszereknek a mainal kezdetlege-
sebb szintje. A covid-19 fert6zés ezzel szemben veszélyesebb az id6sebb népességre,
bar er6teljes hatast fejthet ki az aktiv korudakra is. E kllonbségek miatt a


https://www.nber.org/papers/w26866

spanyolndatha jarvany gazdasagi hatasai valdszinileg sulyosabbak lehettek a korona-
virusénal.

A spanyolnathaval Osszefiiggd haldlozasoknak atmeneti hatasa volt a GDP-re és
tartosabb hatasa a fogyasztasra. Barro és szerz6tarsai szerint 1 szazalékos halalozasi
rata atlagosan 2,7 szazalékos redl GDP és 4,4 szazalékos fogyasztas-visszaesést oko-
zott atmenetileg az 1918-20-as spanyolnatha jarvany idején. Mig a GDP szintje mar
a jarvanyt kovetd négy év atlagaban helyreallt, ezzel szemben a fogyasztasi hatas
tartds maradt. A fogyasztas még a jarvany utani nyolcadik évben is elmaradt a jar-
vany el6tti szintektdl a vizsgalt orszagok atlagaban. A szerz6k nem irnak ennek oka-
irdl, de véleményiink szerint a fogyasztas nagyobb és tartésabb visszaesésének oka
a fiatal férfi aldozatok feltlreprezentaltsaga lehetett. A korabeli haztartasok fogyasz-
tasanak elsédleges fedezete a férfiak munkajovedelme volt, ami az 6 halalozasi rataik
miatt jobban és tartésabban visszaeshetett, mint a t6kejovedelmek. (1. abra)

1. abra: Egy szazalékos lakossagaranyos haldlozas hatasa a GDP és a fogyasztas
éves novekedésére és a hatdsok 95%-os konfidencia tartomanya
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Megjegyzés: 45 orszag 1905-1929 kézti adatainak dtlagdban, 95%-os konfidencia
tartomanyt feltlintetve. Barro és szerz6tdrsai (2020) becslése alapjdn.
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A jarvany ideje alatt atmenetileg megemelkedett az inflacid, de kés6bb ugyaneny-
nyivel lassabb volt az dremelkedés, tehat hosszi tavon az arszint nem tért el a
trendjétol. Az arak mar a jarvanyt koveté négy évben visszatértek a jarvany el6tti
szintekre. Ebbdl a szamitasbol a szerz6k a hiperinflaciotdl sujtott haborut vesztett
orszagokat, azaz Németorszagot és Ausztriat kihagytak, és nem részletezték az infla-
ciés hatasok gyors korrekcidjanak okait. Ugy gondoljuk, ez annak lehetett a kdvet-
kezménye, hogy a jarvany eliltével a gazdasag négy éven belll visszatért a régi
egyensulyahoz, ami az drakat is stabilizalta. Ezt tamasztja ala a GDP szintjének ezzel
egyidejl helyredllasa is. (2. dbra)

2. abra: Egy szdzalékos lakossdgaranyos halalozas hatdsa az éves inflacidra
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Megjegyzés: 45 orszdag 1905-1929 kézti adatainak dtlagaban, 95%-os konfidencia
tartomanyt feltlintetve. Barro és szerzétdrsai (2020) becslése alapjan.

A részvényhozamok és az allamkotvény-hozamok is csokkenéssel reagaltak a jar-
vanyra, és a részvényhozamok a kétvény kamatokkal szemben a jarvany utan nem
korrigalodtak. Az USA 0,52 szazalékos haldlozasi rataja a szerz6k szerint 7 szazalékos
esést magyaraz meg a Wall Streeten. A kotvényhozamok 14,5 szazalékkal estek atla-
gosan a jarvany idején. Ez utdbbi elmozdulas statisztikailag is jelentds.
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3. dbra: 1 %-os lakossagardnyos haldlozds hatdsa a redl
részvényhozamiraliés a kincstdrjegy redlhozamdra
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45 orszag 1905-1929 kbzti adatainak dtlagdban, 95%-o0s konfidencia tartomdnyt
feltlintetve. Barro és szerz6tdrsai (2020) becslése alapjdn.

A tanulmany lizenete, hogy a gazdasagok képesek még egy olyan erds sokk utan is
eredeti erejiikben talpradllni, mint egy széleskori jarvany (illetve az azt megel6z6
vildghdboru). A helyreallas természetesen a gazdasag szerkezetének nagyfoku valto-
zasaval jarhat, de ezt a szerz6k nem vizsgaljak, hanem csak az aggregalt hatasokat.
Masfel6l az is kiolvashatd, hogy a helyreallas nem minden terlileten egyforma
Utemd, igy a termelés hamarabb elérheti kiinduld szintjét, mint a fogyasztas. Ehhez
hozzatehetjiik, hogy a 2008-2009-es pénzligyi valsag azt is megtanitotta, hogy a be-
ruhdzasok helyreallasa is késlekedhet, igy aktiv gazdasagpolitikai beavatkozasokra
lehet sziikség a fogyasztasok és a beruhazasok miel6bbi emelkedéséhez.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2021. mdrcius 10-én.”
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