2. fejezet

A gazdasagi novekedeés fenntarthatosagi
korlatai

Vonndk Baldzs

A gazdasdgi novekedés, a nemzetek joléte mindig is a kozgazdasdagtan vizsgd-
loddsdnak fokuszdban dllt. Mit6l novekszik az egyik orszdg gazdasdga gyorsab-
ban, mint a mdsiké? Meddig ndvekedhet eqy gazdasiag? Mit tehet a gazdasdg-
politika a nagyobb jolét eléréséért? A kozgazddszok vdlaszai ezekre a kérdésekre
tobbnyire az adott kor gazdasdgi fejlédésének sajdtossdgait tiikrozték.

A fejlett orszdgokat az elmiilt évszdzad mdsodik felében jellemzd gyors nove-
kedés a kétezres évek elejére lelassult. A lassulds oka, hogy a régi ndvekedési
modell egyre kevésbé tarthatd fenn. A kordbban kedvezd demogrifiai trendek
megfordulnak, a kornyezetkdrosito technoldgidk klimaviltozdst idéznek eld,
a pénziigyi rendszer fejlédése pedig tiilzott addssdagdllomdnyok felépiiléséhez
vezet. EQy hosszabb tdvon is robusztus novekedési modellhez paradigmavdl-
tdsra lenne sziikség.

A globdlis lassuldssal pdrhuzamosan a kézgazdasdgtanban el6térbe keriilt
sa a korldtok azonositdsa, megértése és megfeleld technoldgidval azok kitdgitdsa.
Tudnunk kell, hogy meddig lehet fenntarthato modon novekedni, mert ha nem
vagyunk tekintettel a korldtokra, gazdasdgi vdlsdgok formdjdban fizetjiik meg
tudatlansdgunk, figyelmetlenségiink drdt. Ugyanakkor nem kell a novekedési
lehetdségek hatdrait adottsigként kezelni, mert ha megértjiik azok eredetét,
mibenlétét, viltoztathatunk is rajtuk. Ebben lehet segitségiinkre a fenntartha-
tosdg kozgazdasdgtana.
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1. dbra: A redl GDP novekedési iiteme a fejlett régidkban

% %
12 1 - 12
10 1 - 10
8 - - 8
6 - 6
4 A - 4
2 1 ~— - 2

-
0 T ~ 0
-2 r -2
-4 4
-6 - -6

o o o o =) o o o o

O o] o ~N < O 0 o ~N

2 8 & & & & & g g

—— Nyugat-Eurépa .
USA, Kanada, Ausztralia és Uj-Zéland
— Japan
Megjegyzés: Atlagos évesitett novekedési iitemek évtizedenként. Az utolsé megfigyelés 2010
és 2018 kozotti dtlag.

Forrds: Maddison Project Database 2020 alapjdn sajdt szdmitds

Fejezetiinkben azokat a legfontosabb tényez&ket, trendeket ismertet-
juk, amelyek a mult szdzad masodik felének gyors fejlédését lehetGvé
tették, de amelyek mar a hosszu tdva gazdasagi novekedés korlatait
jelenthetik a kovetkez6 évtizedekben globélis és lokélis szinten egya-
rant, ezért gazdasag-, kornyezet- és tarsadalompolitikai kihivasok elé
allitjak a dontéshozokat. El6szor 0sszefoglaljuk, hogy a klimavéltozas
negativ hatasair6l mit tudunk, és hol vannak tudasunk legbizonyta-
lanabb pontjai. Ezutdn a f6bb demografiai megatrendeket mutatjuk
be, kiilonos tekintettel arra, hogy ezek hogyan érintik a gazdasagok
potencidlis novekedési lehetSségeit, valamint a fiskalis és a monetaris
politika mozgasterét. Harmadikként a pénziigyi rendszer novekedésben
betoltott pozitiv és esetenként negativ szerepét targyaljuk. Legvégiil
a szekuldris stagndlassal foglalkozunk, vagyis amikor egy gazdasag
bizonyos tényezdk kedvezétlen egytittallasabdl fakad6an huzamosabb
ideig képtelen a novekedésre.
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2.1. Kornyezeti fenntarthatdsag

A nyugati civilizaci6 az ipari forradalom 6ta tgy tekint a természeti kor-
nyezetre, mint egy olyan er&forrasra, amelyet ki lehet és ki is érdemes
aknazni a jolét novelése céljabol. Ez a felfogas latszolag tarthat6 volt,
amig az er6forrasok kiaknazasa egy relative kisebb né-
pesség igényeinek kielégitése céljabodl tortént. Napjainkra
azonban a természeti eréforrasok intenziv hasznalata és
a kornyezetkdrosit6 technoldgiak elterjedtek az egész vi-
lagon, és a kevésbé fejlett, nagy népességti gazdasagok is

. g4 . . Fenntarthato-e
eljutottak a fejl6dés azon szintjére, amely mellett mar az a gazdasagi fejlédés?

6 hozzajarulasuk a természeti kornyezet pusztitdsahoz
is jelent&s méreteket Olt.

A Fold természeti kincseinek felélése tobb szempontb6l sem kivanatos
folyamat. Egyrészt az életmindséghez nemcsak a fogyasztds, hanem
az élhet6 kornyezet is jelents mértékben jarul hozza. Egy bizonyos
életszinvonal felett a tobbletfogyasztas méar nem boldogit tovabb, a ter-
mészet azonban még ekkor is képes magasabb életmindséget kindl-
ni. Mésrészt a globalis kornyezetpusztitas hatdsara olyan 6kologiai és
klimatikus folyamatok indulnak el, amelyek hosszu tdvon besziikitik
a gazdasagi novekedés lehetSségeit, jelentSs karokat okozva a jovo ge-
neracidinak. Végiil erkolcsi kotelességiink is megdrizni a bolygoét az
utdnunk jové nemzedékeknek.

A gazdasagi novekedés kornyezeti fenntarthatésdganak szempontjabol
az iiveghazhatdsu gazok (UHG) kibocsatésa, annak klimavaltozasra
gyakorolt hatdsa jelenti korunk legnagyobb kihivasat. Egyes kozgazda-
szok szerint ez a ,, vilagon valaha volt legnagyobb piaci kudarc” (Stern,
2008). A piaci kudarc lényege abban all, hogy még ha a véllalatok tiszta-
ban is vannak termelésiik kornyezeti mellékhatasaival, valamint annak
jovdbeli termelési lehetSségeikre gyakorolt negativ visszacsatolasaval,
tobbségiik tul kicsi szerepld ahhoz, hogy beruhazasi dontéseiben ez
lényeges szempont lehessen. Ugyanez igaz a fogyasztasi szokasokra is:
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egy fogyaszté onmagaban nem tudja kornyezettudatos viselkedésével
megmenteni a vilagot a varhat6 okoldgiai katasztrofatol.

A termelés és fogyasztas soran keletkezett tiveghdzhatasa gazok az
atmoszférdban 0sszegytilnek és elnyelik a Fold altal kibocsatott hosszu
hullamu sugdarzast, és igy megtartjak a hét. A légkorben ezek a gazok
mindig is jelen voltak, nélkiiliik a Fold atlaghdmérséklete 33 °C-kal hi-
degebb lenne, azonban az elmult 100-200 évben az emberi tevékenység
kovetkeztében ez a koncentracié olyan mértékben emelkedett (2. dbra,
jobb panel), ami mar szignifikansan befolyasolja bolygénk klimajat.
Az tiveghazhatasu gazok koziil a szén-dioxid a legjelentSsebb, az 6sszes
légkori UHG koriilbeliil haromnegyede.

2. abra: Globalis légkori szén-dioxid-koncentracio Kr.e. 800 000-t6l (bal
panel) illetve Kr.u. 1500-t6l (jobb panel) napjainkig

IR, L - 450 1
400 - ereoreere e - 400 1
350 roeeereeeereneeses e - 350 1
300 - - 300 1
250 - 1 250
200 { V1 200 200
1500 F 150 150
1000 F 100 100
504 F50 1 50
0 0 ; 0
S 8 8 B 8 8 8

-800 000
-600 000
-400 000 A
-200 000

Megjegyzés: ppm (parts per million): a szén-dioxid molekuldk szdma egymillié (égkéri ré-
szecskében

Forrds: https://ourworldindata.org/atmospheric-concentrations
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A természetesnél magasabb koncentracié hatasara emelkedik a Fold at-
lagh6mérséklete, aminek kovetkeztében megvaltozik bolygonk klimaja,
és ez hatassal van nemcsak a mindennapi életiinkre, hanem gazdasagi
novekedési lehetGségeinkre is.

A kedvezétlen klimahatdsokat mérsékelni, vagy akar
teljes mértékben kikiiszobolni is lehet az UHG-kibocsa-
tas visszafogasaval, azonban ez a jelenlegi technologiak
mellett szignifikdns gazdasagi, joléti koltségekkel jarna.
A gazdasagi novekedés fenntarthatésagi problémaja te- Az IPCC interaktiv
hat egy generaciok kozotti elosztasi kérdés: annak érde- 22?25?6? felmete-
kében, hogy a jov6 generacio jolétét a klimavaltozas ne

csokkentse, a mi generacionknak kell dldozatot véllalnia.

sr 7

Ahhoz, hogy szdmszer(siteni lehessen a varhat6é negativ hatasokat,
valamint az azt csokkenteni képes potencialis intézkedések tarsadalmi
koltségét, komplex modellekre van sziikségiink, amelyek a gazdaséag
és a természeti kornyezet kolcsonhatasat numerikusan le tudjék irni.
Az egyik elsé ilyen, széles korben elfogadott modellt (Dynamic Integ-
rated model of Climate and the Economy, DICE) William Nordhaus
alkotta meg (Nordhaus, 1993), amiért 2018-ban megkapta a Nobel-em-
lékdijat.

A kétezres években szdmos hasonl6, ugynevezett ,integralt kiértékelési
modell” (integrated assessment model, IAM) sziiletett. Ezen modellek
legfontosabb alkotdelemei a kovetkezd folyamatokat ragadjdk meg
(Pindyck, 2013):

¢ egy adott novekedési palya mentén varhat6 tiveghazhatasgaz-kibo-
csatas;

¢ a légkori tiveghdzhatasgaz-allomany alakulasa;

¢ az tiveghazhatdsgaz-dllomany hatdsa a h6mérsékletre és mas klima-
tikus tényezdSkre;

¢ a klimavaltozas hatasa a gazdaséagra;

¢ a karosanyag-kibocsatas visszafogasanak gazdasagi koltsége.

— 23—



2. fejezet - A gazdasagi novekedés fenntarthatosagi korlatai

Ezeken feliil sziikség van még egy hasznossagi fiiggvényre, ami a jo-
v8ben varhat6é gazdasagi (joléti) hasznok és karok egyenlege, és amit
leggyakrabban a jovébeli fogyasztasi palya jelenértékével ragadnak
meg. Az optiméalis klimapolitikdval ezt a hasznossagot kell maxima-
lizalni, amit alapvetSen a rovidtavu, az tiveghdzhatasgaz-kibocsatas
visszafogasaval jaro koltségek és az ennek koszonhets nagyobb hossza
tava kibocsatas hataroz meg.

A klimavaltozas hatdsainak becslésével azonban a modellek eddig pél-
da nélkili folyamatokat kivainnak megragadni, ezért természetesnek
tekinthetd, hogy felhasznalhatosaguk korlatokba titkozik. Barmilyen
eredmény megitélésekor tisztaban kell lenntink az elGrejelzések bizony-
talansagaival, amit a kovetkez6 bekezdések targyalnak.

A modellek egyenleteiben szerepl6 kulcsparaméterek megvalasztasa
onkényes, ugyanakkor az eredményeket nagymértékben befolyésolja
(Stern, 2008). A modellezés soran figyelembe szoktdk venni az 0sszes
jovobeli fogyasztast, azonban id6ben csokkend stllyal (diszkontfaktor-
ral). Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy egy 10 év mulva bekovetkezd
GDP-veszteség jobban csokkenti a hasznossagot, mint egy ugyanakkora
veszteség 100 év mulva. Kovetkezésképpen minél késébb jelentkezik
a klimavaltozas negativ joléti hatasa, annél kisebb aldozatvéllalas tt-
nik optimalisnak. Alacsonyabb diszkontfaktorral még inkabb eltorpiil
a jov6 generaciok problémaja. A klimavéltozas ugyanakkor egy lasstu
folyamat, igazan nagy koltségei csak tobb generaciéval késGbb materia-
lizalédnak. A diszkontfaktor hasznalata meg is kérdGjelezhetd, ugyanis
a globalis felmelegedés kozgazdasagi dilemmaéja nem ugyanazon indi-
viduum két kiilonboz6 id6szakban jelentkezd hasznossaganak ossze-
hasonlitasarol sz6l, hanem kiilonboz6 generaciok érdekeinek titkozése
tarsadalmi szinten.

A klimavéltozas &ltal potencialisan okozott gazdasagi karok becslése
nem kell6en megalapozott. A globdlis felmelegedés negativ gazdasagi
hatasainak pontos megbecslésében talan a legnagyobb korlatot az jelen-
ti, hogy az tiveghazhatasgaz-koncentracié mar most olyan szintet ért
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el, amelyre tobb szdzezer éve nem volt példa (2. dbra, bal panel). Ennek
tobb fontos kovetkezménye is van. Egyrészt nehéz eldre jelezni, hogy
az atlaghémérséklet tovabbi emelkedése milyen klimatikus folyama-
tokat indit el. Masodszor, arra vonatkozdan sincsen tapasztalat, hogy

a klimavaltozas a gazdaséagi tevékenységeket hogyan és
milyen mértékben érinti. Végiil arra is érdemes kitérni,
hogy a klimavaltozas folyomanyaként bekovetkezd tar-
sadalmi, geopolitikai és migracios hatasok is kiszdmitha-
tatlanok. Mindezek fényében a multbeli 6sszefliggéseken
alapul6 becslések rendkiviil félrevezetSek lehetnek, és
a valédi kockazatok a modellalapti szamitdsokhoz ké-
pest a negativ irdnyba mutatnak. Mindezek eredménye-
képpen — a kritikak szerint — az IAM-alapt becslések tul
széles tartomanyban szérédnak kevés fogddzot nytjtva

Az Eurdpai Bizottsag
kisfilmje a klima-
valtozas gazdasagi
koltségeirol

a dontéshozoknak (Pindyck, 2013), mindemellett tobbnyire alulbecsiilik
a globalis felmelegedés varhat6 gazdasagi koltségét (Stern, 2013).

Az elGrejelzések olyan tekintetben is alulbecsiilhetik a potencialis karo-
kat, hogy nem kell6képpen veszik figyelembe a természeti katasztrofa-
kat (Pindyck, 2013), melyek altaldban ritkak, de az altaluk okozott gaz-
dasagi kdrok hatalmasak. A klimavéltozas varhato joléti koltségeiben az
ilyen ritka, de pusztit6 események jelentSs stllyal eshetnek latba. Sajnos
ezek (meteoroldgiai és kozgazdasagi) modellezése gyakorlatilag lehe-
tetlen, fontossaguk miatt mégsem lehet figyelmen kiviil hagyni Sket.

Bar a modellek a gazdasagi novekedés és a klimavaltozas
kétiranyu kapcsolatat hivatottak megragadni, ez a kap-
csolat komplexebb annél, mint amit ebben a keretben
meg lehet jeleniteni. Balint és szerz6tarsai (2017) arra hiv-
jak fel a figyelmet, hogy az elemzések azzal, hogy a gaz-
dasédg-klima kolcsonhatéds szdmos aspektusat figyelmen
kiviil hagyjak, vagy adottnak (exogénnek) tételezik fel,
,,a kontroll hamis érzetét keltik”.
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Az egyik ilyen fontos csatorna a pénziigyi rendszer szerepe. A klima-
valtozas negativ gazdasagi hatasait a pénziigyi rendszer feler&sithe-
ti, amennyiben az e véltozasok &ltal leginkdbb érintett ipardgak vagy
régiok felé jelentss kitettséggel rendelkezik. A kdrosanyag-kibocsatas
visszaszoritasara iranyuld politikak is olyan alkalmazkodasi folyamatra
kényszerithetik a pénziigyi rendszert, amely akaddlyozza azt alapvetd
funkcidinak elldtasaban. Ugyanakkor a pénziigyi rendszer el§ is tudja
mozditani a z6ld dtmenetet (Balint és szerzGtarsai, 2017).

A klimapolitikdk implementécidjaban tovabbi kihivast jelent a kiilon-
bo6z6 érdekek Osszehangolasa. Még abban az esetben is, ha létezik egy
pontos koltség-haszon elemzés, a globalis szinten optimalisnak tind
klimapolitika nem feltétleniil optimalis minden egyes érintett (orszagok,
vallalatok stb.) szdméra. Mds az érdeke egy olyan orszagnak, amely
csak kismértékben jarul hozza a karosanyag-kibocsatashoz, de amely-
ben a klimavéltozas negativ hatasai fokozottan jelentkeznek, mint egy
olyannak, amely nagy szennyezd, de a klimavaltozas kevésbé érinti.
Maga a folyamat, amig az érintettek kozos nevezdre jutnak, idSigényes
lehet, és a végkimenet nehezen josolhat6 meg el6re.

A klimavaltozas kozgazdasagtana tehat jelentGs elSrelépéseket tett az
elmult évtizedekben. A folyamat komplexitdsa miatt azonban még nem
tud pontos el6rejelzéseket és klimapolitikai tandcsokat nytjtani, és je-
lentSs a kockdzata annak, hogy a gazdasagi (és tarsadalmi) karok joval
nagyobbak annal, mint amit a modellek jeleznek.

2.2. A demografiai folyamatok hatasa a fenntarthato
novekedésre

A demografiai folyamatok szamos tekintetben befolyasoljak egy orszag
gazdasagi teljesit6képességét hossza tavon. Hasonléan a klimavaltozas-
hoz, a kapcsolat rovid tdvon egyirdnyt, de hosszd tdvon a demografi-
ai trendek reagalnak a gazdasagi folyamatokra és tarsadalompolitikai
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lépésekre. Korunk egyik legnagyobb kihivasa a fejlett orszagokban (és
a kozeli jovében a fejl6dd vilag egy részében is) a tarsadalom elore-
gedése, ami az alacsony termékenységi rata és a magas
varhat6 élettartam kovetkezménye. Egy id6sodé tarsa-
dalomban egyre kevesebb fiatal tart el egyre tobb inaktiv
allampolgart, ami az egy fGre juté jovedelem csokkené-
séhez vezet.

Valtozo korszerke-
zet és fenntarthato

Az elmult évtizedek legfontosabb globdlis demografiai L?jelsdi?ﬁi\e/gigﬂ‘g;
trendjei a sziiletéskor varhato élettartam novekedése és — lehetéségek (ENSZ)

jelentSs részben ennek kovetkezményeként — a népesség
gyors bdviilése voltak. Ezek a trendek azonban eltérd
mértékben és id6zitéssel jellemezték az egyes régiokat, foldrészeket.
A fejlett orszagokban a népesség novekedése mar megallt, és Euro-
paban mar csokkenésbe fordult. A varhat6 élettartam Eurépéaban és
Eszak-Amerikdban mar a hatvanas években 70 év volt, ahonnan bar
azbta tovabb emelkedett (jelenleg 80 év), a novekedés mértéke elmaradt
a kevésbé fejlett orszagokban tapasztalttol (Afrika, Azsia és Latin-Ame-
rika), ahol ugyanezen id&szak alatt kortilbeliil 20 évvel nétt (3. dbra).
Az elGrejelzések szerint ebben az évszdzadban tovabbi novekedés var-
haté mindegyik régiéban, valamint a fejlett és a fejl6dd vildg kozotti
kiilonbség tovabbi sztikiilése.
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3. abra: Sziiletéskor varhato élettartam az egyes foldrészeken
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Megjegyzés: 2020 utdn elbrejelzés.

Forrds: ENSZ, World Population Prospects 2019

A népesség véltozasat nemcsak a varhato élettartam, hanem a sziileté-
sek szama is alakitja. A termékenységi rata a fejlett orszdgokban mar
régoéta alacsony, de az utébbi idészakban szdmottevGen csokkent a ko-
rabban a globalis népességndvekedés jelentds részéért felelgs Azsidban
is. Emiatt, bar a kovetkez6 évtizedekben a Fold népességének tovabbi
novekedése varhat6 (2100-ra kozel 11 milliard lakos), a névekmény elsd-
sorban Afrikabol ered, Azsidban az évszazad kozepétsl mar csokkenés
varhato (4. dbra).
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4.4bra: Az egyes foldrészek népessége
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Megjegyzés: 2020 utdn elbrejelzés.
Forrds: ENSZ, World Population Prospects 2019

A kozgazdéaszok kozott meglehetSsen nagy egyetértés van a tekintet-
ben, hogy a demogréfiai folyamatok meghatarozéak a gazdasagi fejl6-
désben (részletesen lasd a 23. fejezetet). Abban is egyetértés van, hogy
mig a népesség novekedése elsGsorban a teljes kibocsatasra van csak
hatéssal, addig az egy fére juté GDP alakuldsaban, ami termelékeny-
ségi, versenyképességi és joléti szempontbdl fontosabb mutatd, sokkal
inkdbb a lakossag korszerkezete jatszik szerepet. A korszerkezet egyik
fontos mutatdja az dgynevezett fliggdségi rata, ami koncepcionalisan
az eltartottak és a keresSk ardnya, és amit gyakran a 15 év alattiak és
a 65 év felettiek szama, valamint a 15 és 65 év kozottiek szdma hanya-
dosaként definidlnak. Ha ez az arany magas egy adott gazdasagban,

egy munkavallaléra tobb inaktiv jut, vagyis az egy fére jut6 termelés
kisebb lesz.
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5.abra: A fliggéségi hanyados alakulasa
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Megjegyzés: A 15 év alatti és a 65 év feletti lakossdg [étszdma elosztva a 15 és 65 év kozotti
lakossdg [étszdmdval. 2020 utdn elérejelzés.

Forrds: ENSZ, World Population Prospects (2019)

A fiiggBségi rata a vilagban 1970 és 2010 kozott jelentSsen csokkent.
Az elmult évtizedben azonban megfordult a trend, és az elGrejelzések
szerint az évszazad végéig novekedni fog. JelentSs heterogenitas van
azonban az egyes orszagok kozott. Mig a magas jovedelmiieknél sokaig
alacsony szinten &llt ez a mutato, és a kovetkez6 évtizedekben erételjes
emelkedés varhat6, addig az alacsony jovedelmtieknél (alapvetSen az
afrikai orszagok) egy magas szintrdl kezdett el csokkenni az évezred
elején, és tovabbi jelentds csokkenés varhat6 kozéptavon. Pusztan a fiig-
gOségi rata alakulasa alapjan tehat az alacsonyabb jovedelmt orszéagok
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egy fére jutd jovedelmének felzarkézasa valdszintsithet6 a magas jo-
vedelmd orszagokhoz.

A fejlett orszagokban a fliggGségi rata romldsa alapvetSen a tarsadalmak
eloregedéséhez kothets. Ehhez parosul még az Azsiaban, azon beliil is
els6sorban Kindban végbemend negativ népesedési fordulat, aminek
eredményeképpen vilagszinten is valoszintsithets egy lassu, de hata-
rozott eloregedési trend az évszazad hatralévé részében.

Bloom és Canning (2008) egy 75 orszag adatait felolel§ adatbazison
empirikusan is kimutatta, hogy a munkaképes kort lakossag ardnyanak
novekedése szignifikdnsan noveli az egy fore jut6 jovedelmet. Ugyan-
akkor azt is kimutattak, hogy ennek a hatasnak a mértéke fligg attol,
hogy a megnovekedett munkakinalatot mennyire tudja felszivni a gaz-
dasag. Természetesen ennek forditottja is igaz, vagyis a keres6kortak
aranyanak csokkenése az egy fdre jutd jovedelmet mérsékli.

A korszerkezet valtozasa nemcsak a munkakinalat valtozasan, hanem
a termelékenységen keresztiil is befolydsolja a gazdasagi novekedést.
Tobb folyamat is befolyasolhatja egy munkavallal6 termelékenységét
az id§ el6rehaladtaval: példaul a tudasa, munkatapasztalata folyama-
tosan gyarapszik, masfeldl viszont egy bizonyos kor felett a fizikai al-
lapota romolhat, és a motivaltsag is vélhetGen kisebb a karrier végén,
mint az elején. Ezen hatasok ereddje nem nyilvanvalé. Feyrer (2007)
azt talalta, hogy a 40 és 50 év kozott dolgozok allitjak els
a legnagyobb hozzaadott értéket, vagyis ez a korosztaly
tekinthetd a leginkabb termelékenynek. A fiatalok terme-
lékenysége szignifikdnsan elmarad ettdl a korosztalyétdl,
és az 50 év felettieké is, de az 6vék kisebb mértékben.

. . L J j J Valtozé demografia,
Vagyis megfigyelhet6 a munkatermelékenység — vélhe- termelékenység és
téen a tudas és a tapasztalat novekedésével osszefiiggd a technologia

.. ) P e . , szerepe
— gyors novekedése 20 és 40 év kozott, majd 50 év felett

a termelékenység fokozatosan csokken.
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Maestas és szerzGtarsai (2016) kifejezetten az eloregedés hatasat vizs-
galtak az egy fore jutd kibocsatdsra amerikai adatokon. Eredményeik
szerint 10 szdzalékos novekedés a 60 év felettiek teljes népességhez
viszonyitott aranyaban 5,5 szazalékkal csokkenti az egy f6re juté6 GDP
novekedését, aminek kétharmada a munkatermelékenység, egyharma-
da pedig a munkakinalat csokkenésének vagy lassabb novekedésének
tulajdonithato.

Osszességében tehat valészintisithets, hogy a tarsadalmak eldregedé-
se jelentds mértékben fogja lassitani az egy f&re juté GDP novekedési
titemét a vilagban a kovetkez6 évtizedekben. Ez a fékez6 hatas a fejlett
gazdasdgokban jelentkezik majd a legmarkansabban, de az elmult id6-
szakban dinamikusan fejl6d6 dzsiai gazdasdgokat sem fogja elkertilni.
Emellett meg kell emliteni azt a tényt is, hogy a tal gyors népességno-
vekedés is probléma lehet egyes régiokban, amennyiben a gazdaséag
nem tudja felszivni a megnovekedett munkakinalatot, ami munkanél-
kiiliséghez, tarsadalmi fesziiltségekhez vezethet.

Az eddig bemutatott mechanizmusok alapvetSen a demogréfiai trendek
mechanikus hatdsan alapultak, vagyis abban az esetben is mtikodnek,
ha az egyes korosztdlyok fogyasztasi, megtakaritasi, munkakindalati
dontései valtozatlanok. Szdmos okunk van azonban feltételezni, hogy
a megvaltozott kornyezetben viselkedésbeli valtozasok is végbemennek
majd (Bloom és Canning, 2008). Egyik fontos véltozas, hogy a termé-
kenységi rata csokkenésével a n6k munkakinélata novekszik, hiszen
kevesebb ideig kell gyermekeiket otthon gondozni. Az egyre csokkend
létszdmu generdcidk relativ bére ng, ami az egyéni munkakindlatot,
munkavéllalasi hajlanddsagot noveli. A varhato élettartam novekedése
pedig a teljes életpalyara vonatkoz6 dontéseket (humantdke-beruhazas,
munkéval toltott idszak hossza stb.) valtoztatja meg. A hosszabb var-
hato élet arra is 0sztonzi az embereket életpalyajuk elején, hogy tovabb
és tobbet tanuljanak, ugyanis a huméant&ke-befektetés hozamat hosz-
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szabb ideig élvezhetik. Amennyiben a novekvé élettartam egytttal jobb
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egészségiigyi kondiciot is jelent még 50 éves kor felett is, az nagyobb
termelékenységgel jar ebben a korosztalyban a kordbbi szintekhez ké-
pest (Bloom és Canning, 2008).

Fenntarthatosagi szempontbol fontos kérdés, hogy a demografiai valto-
zasok miként hatnak a gazdasagpolitika mozgasterére. A legkézenfek-
vGbb talan az eloregedés hatasa a koltségvetésre, ugyanis a feloszto-ki-
rovo jellegti nyugdijrendszerekben valtozatlan szabalyokat feltételezve
novekedni fognak a kiadasok, és csokkenni a bevételek.

A f6bb demogréfiai trendek a monetéaris politika mozgasterét is befo-
lyasolhatjék, de ennek irdnya nem egyértelmd. Egyesek szerint a tarsa-
dalom eloregedése és a potencialis novekedés lassulasa a kamatlabak
természetes szintjét is csokkenti (Mester, 2017). Ez azzal a kockazattal
jar, hogy recesszidk idején a jegybankok csak korlatozottabban lesznek
képesek a gazdasagot élénkiteni kamatcsokkentéssel, ugyanis negativ
tartomanyban a kamatcsokkentések elvesztik hatasossagukat. A prob-
léma sulyat jol érzékelteti a pénziigyi valsag utani idGszak a fejlett or-
szagok gazdasdgaiban. Egy masik forgatokonyv szerint azonban az
eloregedés globalis szinten a kamatok (és az inflacié) emelkedését fogja
okozni, ugyanis az eltartottak ardnydnak novekedésével csokken a meg-
takaritas és né a fogyasztasi hajland6sag (Goodhart és Pradhan, 2020).
Mig ugyanis a munkavallalok jovedelmiik egy részét megtakaritjak,
a nyugdijas kortak jellemz&en korabbi megtakaritasaikat élik fel. To-
vabba valdszintinek latszik, hogy a munkaerd globélis sziikossége és
a redlbérek emelkedése inflacios nyomast fog eredményezni.
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6. abra: A tarsadalom eloregedésének hatasai a (természetes) realkamatra
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hajlanddsag

+ |
Eloregedés

Forrds: Sajdt szerkesztés

A bemutatott tanulmanyok fényében kijelenthetjiik, hogy mig a demo-
grafiai folyamatok jol jelezhetSk el6re hosszabb tavra is, a gazdasagi
kovetkezmények kevésbé egyértelmtiek. Abban egyetértés van, hogy
a tarsadalom eloregedése korlatjat jelentheti a gazdasagi novekedésnek.
A nyugdijrendszerek fenntarthatésdga is komoly kihivasok elé allitja
a dontéshozokat. A demografiai trendeknek az inflaciéra és a mone-
taris politika mozgasterére gyakorolt hatdsanak irdnya viszont nem
egyértelmd.

2.3. Az eladdsodottsag hatasa a gazdasagi novekedésre

A 2007-2008-as pénziigyi valsag ismét ravilagitott arra — a torténelem
soran id6rdl iddre elGtérbe kertils, de aztan mindig feledésbe merti-
16 - tényre, hogy a tulzott addssag felhalmozasdval megvaldsuld no-
vekedési modell kockazatos, nem fenntarthatd. A valsag soran azok
az allamok, vallalatok, haztartasok kertiltek a legnehezebb helyzetbe,
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amelyek jovedelemtermeld potencidljukhoz képest tal nagy adossag-
hegyet gorgettek maguk el6tt.

Az elad6sodas bizonyos id6szakokban, helyzetekben indokolt lehet,
és segithet egy egyenletes novekedési vagy fogyasztasi palya megva-
l6sitasdban. Fejletlen gazdasdgokban vagy indulé véllalkozasok ese-
tében, amelyekben jelentds novekedési potencidl van, az ad6ssagbol
finanszirozott t6kefelhalmozas megtériilhet, amennyiben a beruhdzasok
altal kitermelt tobbletjovedelem fedezi az ad6ssagszolgalati terheket.
Hasonl6an igaz az életpélyajuk elején 1évS emberekre, akik példaul hi-
telbdl finanszirozhatjak humantékéjiikbe torténd beruhazasukat (tanul-
manyaikat). Az dllam eladésodasa is indokolt lehet kedvezétlen kiilsé
sokkok altal okozott recesszidk sorén, hiszen ilyenkor a munkahelyek,
az életképes vallalkozasok megmentése a hosszu tavi novekedési po-
tencidl meg6rzése céljabal torténik.

Fontos azonban, hogy az tj hitel minden esetben produktiv beruhaza-
sokat finanszirozzon, vagy hosszu tavon is hasznos termelSkapacité-
sokat tartson életben. Ellenkez§ esetben az adott gazdasag vagy egyén
jovébeli gyarapodasat fogja korlatozni az addssagszolgdlat. A magas
adodssagallomany pénziigyi sériilékenységet okozva is korlatozhatja
a novekedést, ugyanis amikor a befektet6i bizalom megrendiil, a koc-
kéazatvallalasi hajland6sag csokken, a hitelek kamatai megugranak, ami
a leginkabb eladésodottak szdméra noveli meg az adéssagszolgalati
terhet. Fenntarthat6sagi szempontbdl tehét fontos, hogy az eladéso-
das mértéke ne legyen talzott, a beruhdzasok lehetSség szerint minél
nagyobb ardnyban valésuljanak meg bels6 forrasokbol. De hol van az
eladésodésnak az a szintje, ahonnan kezdve mar visszafogja egy gazda-
sag, vallalat novekedését, vagy egy haztartas jolétének gyarapodasat?

Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff nagy visszhangot kivéltott és sza-

mos kritikat kapott tanulmanyukban arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy az 4llam esetében a GDP 90 szazalékanal lehet meghtzni azt
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a hatart, amely felett az eladésodds mér kifejezetten visszafogja a gazda-
sagi novekedést (Reinhart és Rogoff, 2010). Bar a tanulmanyban késébb
tobb hibat is talaltak (Herndon és szerzGtarsai, 2014), késGbbi becslé-
sek megerdsitették, hogy az allamadossag tulzott novekedése negativ
hatast gyakorolhat a gazdasagi novekedésre (Chudik és szerzGtérsai,
2017; Eberhardt és Presbitero, 2015; Egert, 2015; Woo és Kumar, 2015).
Emellett azt is kimutattdk, hogy nincsen olyan univerzalisan, minden
gazdasagra alkalmazhat6 addssagszint, amely alatt az eladésodas po-
zitiv hatdssal lenne a gazdasag gyarapodaséra. Ez az optimalis szint
orszagonként és id6ben is véaltozhat.

A magénszektor (vallalatok, haztartasok) eladosodasanak két fontos
aspektusat is érdemes megvizsgalni. Az egyik a belfoldi hitelalloméany
fenntarthat6saga, ami alapvetSen abban a forméaban jelenik meg az iro-
dalomban, hogy mekkora a hazai pénziigyi rendszer (bankrendszer és
tékepiacok) optimalis mérete, és b6viilésének (amit pénziigyi melyti-
lésnek is szoktak hivni) fenntarthat6 titeme. A masik aspektus a kiilfold
felé torténd eladdsodas, amelyben a maganszektor mellett az allami
eladdsodas is szerepet jatszhat.

A kiils6 eladésodas tobb csatornan keresztiil is korlatjat jelentheti a hosz-
szu tavi novekedésnek. Egyrészt, a jov6ben varhat6 addssagszolgalati
teher és annak pontos mértékét ovezd bizonytalansag miatt a gazdasagi
szereplSk elhalaszthatjak beruhazasaikat. Masrészt, a hitelez6k kedve-
z6tlen konjunkturalis id6szakokban magasabb kockazati prémiumot ko-
vetelhetnek, félve a nemfizetési kockéazattdl. Végiil mivel a megtermelt
jovedelem jelentGs része kiaramlik az orszégbdl, a kormanyok kevésbé
szivesen valdsitanak meg olyan fontos reformokat, melyek a gazdasag
termelékenységét novelnék (Patillo és szerzétarsai, 2003).

Patillo és szerzé6tarsai (2003) 61 fejl6ds orszag 1969 és 1998 kozot-
ti adatain becstilték meg a gazdasagi novekedés és a kiils§ addssag
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kozotti kapesolatot. Modellspecifikdciéjuk lehet6vé tette az esetleges
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nemlinedris hatdsok identifikdciéjat is. Eredményeik szerint amig az
adodssagalloméany alacsony (az export 65 szazalékat és a GDP 18 sza-
zalékat nem meghalad¢), az eladdsodés hatasa enyhén pozitiv, de sta-
tisztikailag nem szignifikdns. Magas indulé addssagédllomany esetén
azonban szignifikdns negativ hatast taldltak, aminek egyharmada a t6-
kefelhalmozason, kétharmada pedig a teljes tényezStermelékenységen
kereszttil érvényestil.

A vallalatok és haztartasok belfoldi addssagallomanyanak fenntarthaté
szintje a gazdasag és a hazai pénziigyi rendszer fejlettségével all 0sz-
szefliggésben. A bankrendszer és a t6kepiacok fontos szerepet toltenek
be a gazdasag miikodésében. A klasszikus felfogas szerint a pénziigyi
rendszer begytijti a (lakossagi) megtakaritdsokat, és a vallalatok ren-
delkezésére bocsétja, az § beruhdzasaikat finanszirozza; ezen pénziigyi
kozvetitsi tevékenységével a gazdasagi fejlédést timogatja.

A modern pénziigyi rendszer azonban nem irhat6 le pusztan a koz-
vetit6i szereppel, kiilonosen nem a bankrendszer. Egyrészt, a bankok
nemcsak a vallalati beruhazasokat finanszirozzdk, hanem jelent6s mér-
tékben hitelezik a haztartasokat is. Masrészt, jelentds részben nem mar
meglévl megtakaritasokat bocsatanak a hitelfelvevék rendelkezésére,
hanem 1j pénzt teremtenek a hitelnyujtas soran. Ez a gyakorlatban azt
jelenti, hogy forrasoldalon nemcsak , gytijtott” betéteket talalunk, ha-
nem olyanokat is, amelyeket a hitel nyujtasakor a hitelfelvevs szamla-
jan jovairnak, vagyis amit a bankok teremtenek (Kregel, 2013; Abel és
szerzgtarsai, 2016).
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7. abra: A maganszektor GDP-aranyos belfoldi hitelallomanya az USA-ban
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A 2007-2008-ban kirobbant pénziigyi véalsag ismételten
ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer szerepl6i nem
pusztdn kozvetitenek a megtakaritok és a beruhazok ko-
z0tt, hanem esetenként hitelezési és eszkozarbuborékokat
A 2008-as fajnak, valsagok utan pedig legalapvetSbb funkcidjukat,

énziigyi valsa . . L S 2
pokai a hatés§ a vallalatok finanszirozdsat sem tudjak zokken6mentesen

és hatékonyan ellatni. A modern pénziigyi rendszerek
tehat gazdasagot olajozo6 szerepiik mellett pénziigyi és
ezéltal gazdasagi instabilitast is okozhatnak, igy nem egyértelmd hosz-
szu tavu szerepiik a gazdaségi fejlédésben.

A fenntarthaté novekedés szempontjabodl a kovetkezs kulcskérdések
fogalmazhatok meg a pénziigyi rendszer szerepével kapcsolatban:

* Hozzajarul-e hosszt tavon a gazdasagi novekedéshez a pénziigyi

rendszer mélytilése, vagy csak a gazdasagi fejl6dés hitizza magaval
a pénziigyi rendszert?
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* Ha igen, hol van az a hatar, amelyen talndve mar inkabb a pénziigyi
stabilitast dssa ala? Mi a pénziigyi rendszer optimalis mérete?

* Hogyan fligg a pénziigyi fejlédés novekedési hatdsa az adott orszag
fejlettségi szintjéts1?

* Melyik rendszer timogatja jobban a gazdasagi fejlédést, a bankkoz-
pontu vagy a t6kepiac-kozponta?

A pénziigyi rendszer novekedésre gyakorolt hatasdnak empirikus iro-
dalméaban Goldsmith (1969) elemzése jelentette az els6 nagy mérfoldko-
vet, aki statisztikai moédszerekkel kimutatta, hogy a pénziigyi rendszer
fejlédése pozitiv hatdssal van a redlgazdasagra. Az 1990-es években
King és Levine (1993) tanulmanyaval kezd6d&en szamos becslés sziile-
tett a pénziigyi rendszer és a gazdasagi novekedés kapcsolatéra, tobb-
nyire megerdsitve Goldsmith (1969) eredményét.

Madsen és Ang (2016) empirikus tton prébaltdk azonositani azokat
a csatorndkat, amelyeken keresztiil a pénziigyi fejlédés eldmozdithatja
a gazdasagi novekedést. Ehhez 21 OECD orszag adatait haszndltak 140
évre visszamenden. Kimutattak, hogy a pénziigyi fejlettség az innova-
cidk, a megtakaritasok, a t6kefelhalmozas és az iskolai tanulmanyok
folytatdsa 0sztonzésén keresztiil egyarant hozzajarul a gazdasagi nove-
kedéshez. Ezek koziil az innovaciés csatorna bizonyult a legerésebbnek.

Valickova és szerzétarsai (2015) azt talaltdk, hogy a pénziigyi rend-
szer novekedési hozzajaruldsa az 1970-es és 1980-as években volt
a legerGsebb, az 1990-es évektdl kezdve gyengiilni latszik ez a ha-
tds, amit az magyardz, hogy a pénziigyi valsagot kozvetleniil meg-
el6z6 id6szakban a pénziigyi rendszer mélyiilése, a belfoldi hi-
telallomany dinamikus novekedése nem fenntarthaté modon,
hanem a pénziigyi rendszer kockazatainak (ingatlanpiaci talfitott-
ség, tulzott eladdsodas stb.) novelése ardn élénkitette a gazdasa-
got. Rousseau és Wachtel (2011) empirikusan tdmasztotta ald, hogy

a pénziigyi valsag idején eltlint a pénziigyi rendszer novekedése és
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a gazdasag hosszu tavu fejlédése kozotti pozitiv kapcsolat, amit
6k is a pénziigyi stabilitds meggyengiilésének szamléjara irtak.

A pénziigyi fejlédés esetenkénti kedvezGStlen hatasat vizsgéltdk Sahay és
szerz6tarsai (2015). Egy altaluk Osszedllitott pénziigyi fejlettségi index
felhasznalasaval kimutattak, hogy az index novekedése egy bizonyos
ponton tdl mér egyre csokkend mértékben tamogatja a gazdasagi fejls-
dést. Cournéde és Denk (2015) pedig OECD orszagokra elvégzett becs-
lésiikkel olyan eredményt kaptak, ami szerint a pénziigyi mélytilés egy
bizonyos ponton kifejezetten negativan hat a gazdasagi novekedésre.
Ezek a becslések meger6sitik, hogy a pénziigyi rendszer novekedése
nem mindig, nem minden forméjdban és nem hatartalanul hasznos a re-
algazdasag miikodése szempontjabol.

Lényeges lehet a pénziigyi kozvetités formédja is a novekedés szempont-
jabol. Bar az empirikus tanulmanyok nagyobbik része a bankrendszer
fejlédésével foglalkozik, sziilettek becslések a t6kepiac, ezen beliil is
a részvénypiac novekedési hozzajarulasahoz is. Az eredmények szerint
tobb mindentdl is fligghet, hogy egy gazdasag fejlédése szempontjabdl
a bankrendszer vagy a t6kepiacok fejlédése-e a kedvezdbb, és mikor valik
a pénziigyi mélytilés (illetve az eladdsodottsag) a novekedés korlatjava.

Seven és Yetkiner (2016) eredményei szerint az alacsony és kozepes
jovedelmi orszagcsoportban kimutathat6 a bankrendszer pozitiv no-
vekedési hozzajarulasa, viszont a magas jovedelmiiek esetében negativ
hatast talaltak. Ezt magyarazhatja, hogy a becslési id6szak nagy részét
a pénziigyi valsagot megel6z6 tulzott hitelezési idGszak teszi ki. Egy
masik fontos eredménytiik, hogy a részvénypiac fejlédése a kozepes és
magas jovedelm orszagokban gyakorol kimutathatoan pozitiv hatast
a gazdasagi novekedésre, az alacsony jovedelmtiekben nem. Mindezek
fényében tehat kijelenthetd, hogy a pénziigyi rendszer hatasaban alta-
laban egyarant szerepet jatszhat a bankrendszer és a t6kepiac, azonban
a fejlettségi szinttdl fligg, melyik tud a gazdasagi novekedés motorjava
vagy éppen gatjava valni.
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Fontos szempont még a , bankrendszer vagy t6kepiac” kérdésben, hogy
a pénziigyi ciklusokban melyik milyen szerepet jatszik. Az Eur6pai
Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, ESRB)
tudomanyos tanacsad6 bizottsaga 2014-ben publikalt egy terjedelmes
tanulmanyt, amelyik azt vizsgalta, hogy mekkora kockéazatot jelent az
EU pénziigyi rendszerének stabilitdsara, hogy az EU-ban — példaul
az USA-hoz képest — relative nagy a bankrendszer szerepe és kisebb
a t6kepiacoké (Pagano és szerzGtarsai, 2014). A szerz6k sok mas kérdés
mellett azt is vizsgaltdk, hogy a két alrendszer mennyire hajlamos a gaz-
dasag fenntarthat6 novekedési palyajatol elrugaszkodott finanszirozasi,
hitelezési aktivitdsra. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a talzott cik-
likussag csak a bankrendszert jellemzi, a t6kepiacokat nem. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a nem fenntarthat6 pénziigyi trendek alapve-
téen a bankrendszernek tulajdonithatéak, igy azon orszagokban, ahol
a pénziigyi mélyiilés a bankrendszer fejlédésén keresztiil valosul meg,
nagyobb a kockézata a pénziigyi ciklusok feler6sodésének, pénziigyi
valsagok kialakuldsanak.

Az empirikus eredmények tehat egyértelmien abba az irdnyba mutat-
nak, hogy egy robusztus novekedési palya csak tgy valdsithaté meg,
ha a kiils6 és bels§ addssdgallomanyok alacsony szinten maradnak.
Az dllamadoésséagot csak kedvez6tlen konjunkturélis sokkok, recessziok
idején érdemes novelni, kedvez6 kornyezetben tanacsos visszacsok-
kenteni. A kiils6 eladésodés is csak akkor jarul hozza a fenntarthaté
novekedéshez, ha az produktiv beruhdzésokat finansziroz, és az adés-
sag szintje elég alacsony ahhoz, hogy a globdlis kockazati étvagy hirte-
len csokkenése ne okozzon jelentds tSkekivonast, kockdzatiprémium-
emelkedést. A pénziigyi rendszer mélyiilése, a belfoldi hitelallomany
béviilése pedig csak addig tamogatja a potencialis novekedést, amed-
dig a hitelezési dinamika nem péarosul tulzott kockazatvéllalassal és
eszkozarbuborékokkal.
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2.4. A novekedés keresleti és kinalati korlatai

A 2007-2008-as pénziigyi valsagot mély és elhtizd6doé recesszié kovette
a fejlett nyugati gazdasdgokban. Felmeriil a kérdés, hogy mi az oka
ennek a jelenségnek, az ilyen id6szakok mennyire lehetnek tartésak,
és varhato6-e a kozeli jov6ben is hasonlo.

Alassti novekedés egyik lehetséges magyarazata kindlatoldali: a poten-
cidlis, fenntarthat6 gazdasagi novekedés egyik f6 motorjanak, a techno-
l6gia haladdsdnak lassulasa. Ezt az allaspontot Gordon (2012) fejtette
ki nagy felttinést kelts cikkében. Gordon meglatasa szerint a szamitas-
technika, az informatika fejlédése, a digitalizacio elterjedése, az internet
széleskortivé valdsa ugyan rendkiviil latvanyos folyamat, de jelent&sége
elmarad a 19. szdzad végi, 20. szdzad eleji innovaciok hatasatol. Sze-
rinte az elektromossag, a bels6égésti motorok, a vezetékes vizhal6zat
és a modern gyodgyaszat (példaul rontgenvizsgalat, antibiotikumok)
elterjedése sokkal nagyobb hatassal volt a termelékenységre, az embe-
rek életszinvonalara és egészségi llapotara, mint a jelenlegi innovécios
folyamat. Példaul az okostelefonok és a tabletek ugyan megvaltoztattdk
az emberek szérakozasi és médiafogyasztasi szokésait, de ez jelentd-
ségében messze elmarad a korabbi innovéciok termelékenységre gya-
korolt hatasatol.

Bar Gordon gondolatainak vannak megfontoldsra érdemes részei, ke-
vesen fogadtédk el az érveit. Kiilonosen annak fényében, hogy olyan
innovaciok széles kord elterjedésének vagyunk a kiiszobén, mint az
onvezetd autdk, a robotizacid, a mesterséges intelligencia vagy a digi-
talis pénzek.

Eppen ezért a valsag utani stagnaldssal kapcsolatban a keresleten ala-
pulé magyarazatok valtak domindnssa, amelyek kiillonosen Summers
(2014a, 2014b) ezzel kapcsolatos irdsanak megjelenése utan valtak nép-
szerivé. Summers szerint nem a potencidlis kibocsatassal van a prob-
léma, hanem azzal, hogy az elégtelen kereslet miatt a valédi kibocsatas
hosszu tavon a fenntarthat6 szint alatt marad (8. abra).
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8. abra: A potencialis és a tényleges GDP az Egyesiilt Allamokban 2000 és
2020 kozott
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Megjegyzés: ldncindexadlt GDP 2012-es drakon szamolva

Forrds: FRED adatbdzis, sajat szerkesztés

Milyen tényezSknek tulajdonithatéan marad a kereslet tartésan a po-
tencidlis kibocsatas alatt? Blanchard és szerzétarsai (2014), valamint
Mankiw (2020) az alabbi tényezd&ket nevezik meg, amelyek miatt az
elmult id6szakban csokkent a fogyasztasi és beruhazasi kereslet:

* A 2007-2008-as pénziigyi valsag hatasara csokkent a bankok hitele-
zési hajlanddséaga, szigorodtak a hitelezési feltételek, csokkent a fo-
gyasztasi és beruhdzasi hitelek mennyisége, aminek hatasara csok-
kent a fogyasztas és a beruhazasi aktivitas. Hasonloképpen, a valsag
el6tt felhalmozott adossagok is a kereslet mérséklddéséhez vezettek
(Koo, 2014). A valsag hatasara tovabba mind a haztartdsok, mind
a vallalatok kockazatkeriil6bbek és dvatosabbak lettek, emiatt nStt
a megtakaritasi hajland6saguk, és csokkent a keresletiik.
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* A novekvé jovedelemegyenlStlenség is hozzéjarult a kereslet csok-
kenéséhez, mivel egyre tobb jovedelem dramlott a tehetSsebbekhez,
akiknek nagyobb a megtakaritasi és kisebb a fogyasztasi hajlandé-
saguk.

¢ A fejlett orszagok kedvezStlen demografiai folyamatai, a népesség-
novekedés lassulasa is mérsékli a keresletet.

¢ A feltorekvd orszagok jelentSségének novekedése és azok magas
megtakaritasi hajland6saga is csokkenti globdlis szinten a keresletet.

* Beruhdazasi oldalrdl érdemes kiemelni azt a jelenséget, hogy az 1j,
a digitalizaciohoz kothet6 technologidk kevésbé t6keintenzivek, ezért
kisebb a beruhéazasigénytik.

A fenti tényezSk hatasara a kereslet olyan mértékben csokkent, hogy
azt eredeti szintjére csak nagyon alacsony, bizonyos id8szakokban csak
negativ redlkamatlabbal lehetett volna visszaemelni.

A kereslet mindkét emlitett komponensére hat a redlkamatlab, ami
a (nominalis) kamat és a vart inflaci6é kiillonbsége. Adott jovedelem
mellett a megtakaritds a fogyasztas komplementere, hiszen a megtaka-
ritas az, amit a jovedelembdl nem fogyasztunk el. Az kozismert, hogy
a redlkamatlab csokkenése negativ hatassal van a megtakaritasra, tehét
csokkend redlkamatldb esetén né a fogyasztas. Hasonloképpen, a real-
kamatlab csokkenése serkenti a beruhazasokat. Ennek az az oka, hogy
ha adottnak vessziik egy potencidlis beruhazasi projekt jovébeli profit-
kilatasait, akkor annal inkdbb megéri a beruhdzast beinditani, minél
alacsonyabb a projekt hitelkoltsége, amit viszont alapvet&en a realka-
matlab hatdroz meg.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy ha a kereslet nem éri el a potencidlis
kibocsétas szintjét, akkor azt élénkiteni lehet redlkamatlab csokkenté-
sével. A redlkamatldbnak ezt a kivant csokkentését normal kortilmé-
nyek kozott a jegybank képes elérni. Ugyan a jegybank kozvetlentil
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a nominalis kamatlédbat és nem a redlkamatlabat kontrollalja, de mivel
az inflacioé csak lassan reagal a kamatvaltozasokra, rovid tdvon a no-
minalis kamatldb csokkentése egy vele kozel azonos nagysagu realka-
mat-csokkenéshez vezet.

A fenti eljaras altalaban miikodik, de mi van akkor, ha a kereslet visz-
szaesése olyan mértékd, hogy az egyensuly helyreéllitdsdhoz sziikséges
realkamat negativ lesz? Példanak okaért tegyiik fel, hogy ez a szint
minusz 2 szazalék. Alacsony kereslet mellett dltalaban az inflaci6 is
alacsony, ezért nem rossz feltevés, hogy az aktudlis inflaci6 1 szazalék,
és ugyanennyit varnak a jovében is. Ekkor ahhoz, hogy a redlkamat
minusz 2 szédzalék legyen, a nominalis kamatot minusz 1 szézalékra
kellene csokkenteni. Ez viszont nem kivitelezhetd, hiszen nulla szazalék
alatt a jegybanki kamatpolitika elveszti hatdsossagat: ha negativ szintre
csokken a jegybanki kamat, az mar nem fog megjelenni a piaci kama-
tokban, és a kereslet élénkitése szempontjabdl utébbiak szamitanak.
Ilyen esetben a jegybank nem képes elérni a realkamatlab kivénatos
szintjét, igy nem képes a keresletet visszatériteni a kibocsatas potencialis
szintjéhez. Ezt a helyzetet nevezik likviditasi csapdanak.

A probléma az, hogy a redlkamat jelentGsen csokkent az elmult évtize-
dekben (9. abra). Rachel és Smith (2017) szerint a redlkamatlab az elmult
harom évtizedben megfigyelt 4 és fél szazalékpontos csokkenésének {6
okai a demografiai folyamatok és a novekvé egyenlétlenségek voltak.
A szerz8k szerint ezek a tényezdk hosszabb tavon is hatni fognak, és
a redlkamatlab kozép és hosszu tdvon 1 szazalék koriil mozoghat. Mian
és szerzGtarsai (2021) ugyancsak a redlkamatok csokkend trendjét vizs-
galtak, azonban az 6 eredményeik szerint a novekvd egyenlStlenségek
jelentették a legfontosabb mozgatérugot, amihez képest a demografiai
folyamatok hatdsa elhanyagolhat6 volt.
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9. abra: A realkamat alakulasa az Egyesiilt Allamokban
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Megjegyzés: 10 éves dllamkotvényhozam és a fogyasztoi infldcio kiilbnbsége

Forrds: FRED adatbdzis, sajat szerkesztés

Legfontosabb fogalmak

Klimavaltozas: az iddjaras, és ezzel Osszefiiggésben az 6cednok, a sza-
razfold és a jéggel boritott tertiletek lassu valtozasa

Piaci kudarc: amikor a piaci mechanizmusok nem teremtik meg a meg-
termelt javak hatékony elosztasat

Fiigg6ségi rata: a nem keresGkordak (fiatalok, nyugdijasok) ardnya
a keres6koru lakossaghoz

A pénziigyi rendszer mélyiilése: a pénziigyi szektor konszolidalt mér-

legének, a pénziigyi szolgéltatdsok hozzaadott értékének (GDP-ara-
nyos) novekedése
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Pénziigyi ciklusok: a hitelezés és az eszkozarak ciklikus ingadozasa,
mely esetenként tulflitottségben majd pénziigyi valsagban nyilvanul
meg

Redlkamat: a nominélis kamat (vart) inflacioval csOkkentett értéke

Potencialis kibocsatas: egy gazdasag teljes kapacitaskihasznaltsag mel-
letti termelési szintje
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