3. fejezet

Csak a valtozas allando:
a kozgazdasagtudomany ujabb
valtozas kliszobén

Lehmann Kristdf

A tudomdnyos gondolkodds természetének lényegi része az dllando vdltozds,
amelynek sordn egyre 1ijabb és pontosabb gondolati rendszerek jonnek létre
a valdsdg megértésre. A tarsadalomtudomdnyok korében ezt a vdltozdst nem-
csak az egyre jobb megértés igénye hajtja, hanem az is, hogy a vizsgdlat tdrgya
—a tdrsadalom, a gazdasdg — folyamatosan vdltozik.

Napjainkban a digitalizdcid folyamata, a globalizdcidnak a digitalizdcicn ala-
puld 1ij hulldma és az ezzel jaro tdrsadalmi vdltozdsok, valamint a kornyezeti
erdéforrdsok globdlis kizsdkmdnyoldsdbol adodo problémdk eddig példdtlan ki-
hivdsok elé dllitottdk a kozgazdasdgi gondolkoddst. A vdltozdsok felméréséhez
és megértéséhez a kozgazdasdigtan megiijuldsdra van sziikség.

E fejezetben azt vizsgdljuk, hogy a kozgazdasdgtan hogyan vijult meg a muilt-
ban, és most képes lehet-e erre? Analdgidt nyiijt ehhez a pénziigyi vdildsgok
torténete, a koltséguetési multiplikdtor és a Phillips-gorbe alakuldsa. Mindezek
kapcsdn dttekintjiik, hogy a miiltban miként reagdlt a kozgazdasdagtudomdny
és a gazdasdgpolitika a gazdasdgi és tdrsadalmi jelenségek vdltozdsaira.

Jelenleg a kozgazdasdgtan eldtt dllo legnagyobb kihivds a fenntarthatdsdg
szemléletének befogaddsa, valamint a digitdlis forradalom kovetkezményeinek
feltdrdsa. Meguizsgdljuk, hogy a digitalizdcionak milyen lehetséges kovetkez-
ményei vannak, és azok miképpen értelmezhetdk a meguijuld kozgazdasdagtu-
domdny eszkoztdrdval.
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3.1. Bevezetés

Carlo Rovelli (2021) korunk jelentSs elméleti fizikusa szerint: , A tudo-
manyos gondolkodasnak az a Iényege, hogy nem ragadunk le egyetlen
bizonyossagnal, egyetlen adott vilagképnél sem, hanem mindig készen
allunk ra, hogy valtoztassunk rajta, akdr ismételten is — a megfigyelé-
sek, vitak, eltér§ eszmék, kritikdk fényében; mindannak fényében, amit
megtudunk réla. Természete szerint tehat a tudoméanyos gondolkodas
kritikus, ldzad6, nem t(iri az a priori levezetéseket, az alazatossagot és
az érinthetetlen igazsagokat sem.”

Ezt az elvet jol illusztrdlja a fizika tudomanyanak fejlédése, hogy csak
két jol ismert példat emlitstink: Kopernikusz a 16. szdzadban Ptole-
maiosz geocentrikus (foldkozéppontu) vilagképén tallépve létrehozta
a heliocentrikus (napkozéppontt) vilagképet. Einstein pedig a 20. sza-
zad elején megmutatta, hogy Newton sokak 4ltal tokéletesnek gondolt
rendszere csak bizonyos feltételek fennallasa esetén igaz. Tehat kiilon-
leges esete egy atfogobb rendszernek, amit az Einstein 4ltal kidolgozott
specialis és altalanos relativitdselmélet ir le.

A Rovelli dltal hangsulyozott elv a tdrsadalomtudoményokra, igy a koz-
gazdasagtanra is igaz. Ugyanakkor van egy jelent6s kiilonbség kozttik
és a természettudomanyok kozott: mig a természet torvényei valto-
zatlanok, a tarsadalomtudomanyok targya allandéan véltozik. Tehat
a tarsadalomtudoményok esetében nemcsak azért van sziikség a tudo-
manyos elmélet dllando6 fejlédésére, mert tudasunk sohasem tokéletes,
és annak alland¢ jobbitasara van sziikség, hanem mert a tarsadalmi és
a gazdasagi kornyezet alland6 véltozdsa még a lehets legtokéletesebb
elméletet is egy idG utan elavultta tenné.

A kozgazdasagtan esetében rdadasul létezik még egy érdekes vissza-
csatolas, ami tovabb bonyolitja a gazdasag viselkedésének tudomanyos
megértését. Bar a kozgazdasdgtudomanyi eredmények és a gazdasag-
politikai gyakorlat kozott nem kozvetlen és egyértelmi a kapcsolat,
de kétségkiviil az el6bbi befolyasolja az utébbit. A gazdasagpolitikai
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dontések, a szabéalyozoéi kornyezet viszont jelentSs hatassal van magéra
a gazdasagi életre. Tehat végs6 soron, mikozben a kozgazdasagtudo-
many megfigyeli és értelmezi a gazdasag miikodését, egyuttal befolya-
solja is azt, és hozzéjarul annak valtozasahoz is.

Erdemes roviden attekinteni, hogy mely tényezdk azok, amelyek legin-
kabb hozzajarulnak a gazdasag valtozasaihoz. Mindenekel6tt a techno-
l6giahaladast kell megemliteni. Ez a folyamat az emberiség megjelenése
6ta jelen van, s6t elvalaszthatatlan az emberré valastdl. Gondoljunk
olyan dontd jelent6ségti innovacidkra, mint a tliz megszeliditése, vagy
az els6 kdszerszamok létrehozasa. Ugyanakkor a technologiai haladas
a 18. szazad végén kezd&d6 ipari forradalomig relative lassu volt, de
az azota eltelt tobb, mint két évszazadban elképeszt6 mértékben fel-
gyorsult.

A technolégia haladas tobbféle mdédon is befolyasolja a tarsadalom és
gazdasag miikodését. Egyrészt, ugyanazokat a termékeket egyre olcsob-
ban és hatékonyabban lehet elGéllitani, és ezért a kiilonboz6 javak a tar-
sadalom egyre szélesebb rétegeihez jutnak el. Méasrészt, egyre Gjabb ter-
méket fejlesztenek, amik gyakran olyan igényeket elégitenek ki, amelyek
régebben szinte el sem tudtak képzelni. Harmadrészt, a technolégiai
haladas nemcsak a termelésre hat, hanem a kereskedelemre, a pénz-
tigyekre és piacok mtikodésére is. Lényegében a technol6gia haladas
tette lehet6vé korunk legnagyobb horderejd véaltozasat a globalizaciot,
mely gyokeresen atformalta mind a tarsadalmakat, mind a gazdaség
miikodését. Bar a gazdasag a tarsadalom miikodésének része, de mint

részhalmaz, mégis alakitja az 6t befogad6 nagyobb halmazt.

A technoldgia haladas egyszerre aldas és atok. A vilag tarsadalmainak
életszinvonala korabban elképzelhetetlen mértékben nétt, még a fej-
letlenebb régidkban is, de ez egytitt jart a természet pusztitasaval és az
éghajlat kedvez6tlen megvaltozasaval. Mindemellett az altalanos anyagi
gyarapodas rendkiviil egyenlGtlentil keriilt a vildgban elosztasra, ami
komoly tarsadalmi fesziiltségekhez vezet a mai napig. Ezeket a kérdé-
seket targyalja részletesen az el6z6 fejezet.
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A gazdasagi élet miikodésére természetesen jelentGs mértékben hat-
nak a tarsadalmi strukturdk és a tarsadalmi értékek valtozasai. Ezek
a tényezdk jelentds mértékben befolyasoljak a termelés és a gazdasagi
tranzakciok teljes folyamatat. Gondoljunk bele, hogy milyen gazdasagi
szervez8déshez vezetett a kozépkor értékrendje, amikor a legnagyobb
tarsadalmi presztizst a foldbirtoklas és a katonai erények biztositot-
tdk, és a profitszerzés lenézett és alantas tevékenységnek szamitott.
Mennyire mast eredményez korunk értékrendje, ahol a profitszerzés és
a pénzligyi gyarapodas szamit a tdrsadalmi siker legf&bb faktoranak.

A tarsadalmi értékrend természetesen nem fliggetlen a politikai beren-
dezkedéstdl, ami lényegileg hatdrozza meg a gazdasag strukturajat,
a kommunista rendszerek tervgazdasaga alapjaiban kiilonbozott a de-
mokracidk piacgazdasagaitol. De adott gazdasagi struktiran beliil is
6ridsi kiilonbségek adédhatnak abbdl, hogy milyen mértéki az allami
Gjraelosztas, nézziik meg példaul az angolszdsz, illetve a skandinav
modell kiilonbségeit. Vagy nézziik azt, hogy milyen a szabalyozasi
kornyezet: mennyit véltozott a légikozlekedés piaca az 1980-as, 90-es
évek deregulacidja hatdsara. Mig kordbban a repiilés egy exkluziv te-
vékenység volt, amit nemzeti légitarsasdgok bonyolitottak, addig ma
elarasztjak a piacot a diszkont légitarsasdgok. Ennek hatasa egyrészt
pozitiv, hiszen a repiilés széles rétegek szamara elérhetévé valt, mas-
részt negativ, hiszen a légikozlekedés bdviilése komolyan hozzéjarul
a karos éghajlatvaltozashoz.

Jelenleg egy olyan korszakot éltink, amikor az eddig felsorolt tényezSk
mind hozzéjarulnak a gazdaségi élet, a tdrsadalom, a kozgazdasagtan és
a gazdasagpolitika gyokeres atalakulasdhoz. Egyre nyilvanvalobb, hogy
a digitalizaci, az automatizacio és a robotizaci6é formajidban megjelend
technoldgiai fejlédés forradalmi véltozasokhoz vezet. Egy évtizede még
voltak olyan szkeptikus hangok, amelyek ezeknek a valtozasoknak a je-
lentSségét megkérddjelezték (Gordon, 2012), de méra ezek a kételyek
lényegében elttintek. A digitalizacion alapulé technoldgiafejlédés az
1980-as években lelassul6 globalizacids folyamatnak is 4j lendiiletet
adott, és ma mar a globalizaci6 negyedik hullimédnak vagyunk tanui.
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A digitalizacié nemcsak a termelés és a kereskedelem, hanem az em-
beri kapcsolatok és az emberi gondolkodés formait is atalakitja. Ebben
a globalizalt vildgban, ahol Gj hdl6zatokon keresztiil minden mindennel
Osszefligg, a hagyomanyos gazdasagpolitikdk is egyre inkadbb elvesztik
hatékonysagukat, és tjra kell gondolni az allam szerepét is a formal6do
globalis 6koszisztémaban.

Ugyanakkor a gazdasagnak a természeti kornyezethez és természeti
er6forrdsokhoz valé viszonydban is forduléponthoz értiink. Ahogy
Diamond (2009) konyvében dokumentalta, a multban mar j6 néhény
példa volt arra, hogy a természeti er6forrasok felélése egyes tarsadal-
mak 0sszeomlasdhoz vagy legaldbbis jelentéktelenné valasdhoz veze-
tett. Ezek azonban mind lokalis események voltak. Ezzel szemben most
el6szor a torténelemben azzal szembesiiliink, hogy ha az emberiség
nem teszi fenntarthatové a gazdalkodasat, akkor globélisan is felélheti
az erGforrasait.

Mindezekkel a valtozasokkal a kozgazdasdgtudomanynak is szembe-
siilnie kell és képessé kell valnia arra, hogy ezeket a jelenségeket meg-
felelGen értelmezze, majd erre alapozva tdmogassa a gazdasagpolitikat,
hogy az a jov6 globalis problémaira adekvat valaszokat legyen képes
adni. Ez a kozgazdasz tarsadalom legf&bb kihivasa az elkovetkezd év-
tizedben.

3.2. Valtozas a jelenben és a jovében: digitalizacio

Ebben az alfejezetben a teljesség igénye nélkiil attekintjiik, hogy a dig-
italizacio folyamata varhatéan milyen kovetkezményekkel jar a pénz-
ugyek, az drverseny és a munkaerdpiac tertiletein, és mindezeket a fo-
lyamatokat hogyan értelmezi a kozgazdasdgtudomany.
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3.2.1 Digitalis pénzek

A digitalis technoldgidk egyik leglatvanyosabb térnyerése a pénziigyek
tertiletén lathato: 1j, eddig ismeretlen formaja kripto- és digitalis pénzek
jonnek létre a magangazdasagban, valamint kiiszobon 4ll, hogy a leg-
fontosabb jegybankok bevezessék a maguk digitalis jegybankpénzét.!

A pénz digitalizacidja kapcsan felmertiil a kérdés, hogy nem pusztan
egy divatos dologrél van sz6, mikozben lényegileg semmi 1j sincsen
benne. Ezt a kételyt alatdimasztja az a tény, hogy a forgalomban 1évé
pénzmennyiség jelentSs része mér j6 ideje digitalis formaban 1étezik:
a bankok a szdmldikat mar régen nem papir alapon vezetik, az egyre
kisebb jelentSségti készpénzalloméanyt leszdmitva ma mar a jegybank-
pénz is f6ként digitalis formaban létezik. Ami 1j jelenség a digitalis jegy-
bankpénz kapcsan, az az, hogy a tervek szerint a jovében mar nemcsak
a bankok, hanem a nem pénziigyi gazdasagi szereplSk is hozzaférést
kapnanak a digitélis formdju jegybankpénzhez. De ez val6ban elég nagy
valtozas ahhoz, hogy mindségi valtozasrol beszéljiink?

Ugy gondoljuk, hogy mindenképpen, mert a digitalis pénz gyakorla-
tilag a pénziigyek forradalmat jelenti. Ugyanakkor a paradigmavaltas
mint az drupénzrdl vald attérés a nemesfém alapi pénzekre, illetve
onnan tovabb a hitelpénzre. Ezek a véaltozasok onmagukon tilmuta-
téak voltak, és megértésiikhoz nem lehetett a korabbi fogalmakat és
osszefliggéseket alkalmazni, hanem utjakat kellett talalni.

A digitalis pénz a ma ismert pénziigyi rendszer atalakuldsat vetiti
el6re. Amint ma mind tobb gazdaséagi tevékenységben tapasztaljuk,
hogy a ,kozvetits halott”, Gigy a pénziigyi rendszerben is visszaszorul
a kereskedelmi bankrendszer szerepe, ha megjelenik és elterjed a di-
gitalis jegybankpénz. Ennek szamtalan megvalositasi formédja lehet (a

' Ennek a folyamatnak az atfogod leirasa megtalalhat6 a Banai és Nagy (2021) altal
szerkesztett és az MINB gondozasédban megjelent Egy tj kor hajnalan — Pénz a XXIL.
szazadban cim tanulmanykétetben.
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részletekért lasd a 8. fejezetet), de mindenképpen kozelebb hozza a jegy-
bankot a pénz végsé felhasznaldihoz.

A digitalis pénzek lehetSséget adnak szamtalan olyan fejlesztésre,
amelyre a hitelpénz — sem elektronikus, sem készpénz formaban — nem
alkalmas. Ma még tavolinak ttinik, de a pénzkibocsatast minden ko-
rabbindl célzottabba lehet tenni, nemcsak a kedvezményezett, hanem
esetleg a pénz célhoz kotott felhasznalasi modjat illetGen is (csak beru-
hazasra, csak egészséges élelmiszerre vagy csak egy bizonyos régidban
elkolthetS pénzként). A pénz kamatozhat vagy éppen lejarata lehet.

A digitélis pénznek természetesen nemcsak jegybanki formdja lehet,
s6t a privat kibocsatési hattérrel rendelkez6 digitalis pénzek azok, ame-
lyek ma elérhetSek. A benniik val6 bizalom a lehetd legrégebbi, tényleg
vezethets vissza, mert sem a nemesfém pénzek inherens értékével, sem
a kibocsaté allamok erejével (hivatalos pénznemként valé el6irds, de-
vizatartalék altali fedezettség) nem magyarazhat6 az elfogadottsaguk.

A digitélis pénzek elterjedését tobbek kozott az okozhatja, hogy a digi-
talis pénzeknek a halézati externdlidk és az atvaltasi koltségek sokkal
kisebb versenyhatranyt okoznak a nemzeti valutakkal szemben, mint
az eddig megfigyelhets volt egy-egy 1j pénzhelyettesits tronkoveteld
(példaul regionalis, kistérségi pénzek) megjelenésekor (Brunnermei-
er, James és Landau, 2019). A héldzati externdlia azt fejezi ki, hogy
egy egyén szamara annal hasznosabb egy adott pénznemet haszndlni,
minél elterjedtebb az mar mas felhaszndlok kozott. A gazdasagi sze-
repl6k nem szivesen szamolnak egy 1j egységben, ha hozzaszoktak,
hogy minden tranzakcié ugyanabban a valutdban van denomindlva:
egy adott pénzeszkozt akkor fogadnak el fizetésnél, ha tudjik, hogy
toliik is el fogjak fogadni. Az atvaltasi koltség azt fejezi ki, hogy egy
adott pénzrendszerrdl atallni egy masik hasznélatara nem koltségmen-
tes. A hal6zati externdliat tekintve a digitalis pénzek elénye a globélis
felhasznalhatdsag, az atvaltasi koltségeket tekintve pedig nyilvanvalo,
hogy a digitalis technoldgia fejlédése egyértelmiien csokkenti az egyik
valutarél a masikra val6 atvaltas pénziigyi és fizikai koltségeit.
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Ezek az 4j pénzek olyan specidlis szolgaltatasokat tudnak nytjtani, ami-
re a hagyoményos pénzek nem képesek, hiszen olyan platformokhoz
kapcsolédnak, amelyek egyre komplexebb tevékenységeket folytatnak,
és 0nallo , 0koszisztémat” alkotnak. Az Ant Financial az Alibaba pénz-
ugyi divizidjanak egyik vezetGje ezt a kovetkez6képpen fogalmazta
meg: , A vallalat inkdbb »életmddplatformnak« tekinti magat, amelyen
az emberek végzik életiik tranzakcidit. Az ételrendeléstdl a mozijegy
megvasarldsan at a kozilizemi szamlak kifizetéséig. Az otlet az, hogy
az emberek ezen a platformon keresztiil élik mindennapjaikat.” (,, The
company sees itself more as a 'lifestyle platform” on which people conduct
of their life’s transactions. From ordering food, to buying movie tickets, to
paying utility bills. "The idea is that people are living their lives through this
platform.””) Ezek a platformok egyre inkabb versenytarsai lesznek a ha-
gyomanyos banki tevékenységeknek, igy a mai pénzrendszernek is,
ahogy azt a 2.1. 4bra mutatja.

1. abra: Hagyomanyos és platformalapu pénziigyi szolgaltatasok

A panel: Bank kozpontu modell | B panel: Fizetés kozpontu modell
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Forrds: Brunnermeier, James és Landau (2019)

A magankibocséatasu pénzek abbol a szempontbdl is paradigmavaltéast
jelentenek, hogy mindeddig egy pénzrendszer alapvetSen egy adott
foldrajzi régidhoz tartozott, de az 1j digitalis pénzek esetében ez nyil-
vanvaléan nem igaz. Péld4ul az Egyesiilt Allamokban é16 kinaiak és



3. fejezet - Csak a valtozas allando: a kozgazdasagtudomany Ujabb valtozas kiiszébén

a kinai szdrmazasu amerikaiak mar ma az egymds kozti tranzakcidikban
dontSen az Alipay-t hasznéljék. Ez nyilvanvaléan a globalizaciénak egy
teljesen 1j aspektusa.

Hogyan 6rizhetik meg a befolyasukat a jegybankok az 1j digitalis pén-
zek el6retorése mellett? Ehhez elengedhetetlen, hogy a jegybankpénz
megdrizze elszdmolasi egység szerepét, amely a pénz legfontosabb és
alapvetd funkcidja. Ebben az esetben a jegybank még akkor is képes
lenne kontrollalni a pénziigyi folyamatokat, ha a jegybankpénzt nem
hasznaljak csereeszkoznek vagy értékdrzének. Ha a jegybankpénz az
elszamolasi egység, akkor a jegybank tovédbbra is képes lesz meghata-
rozni egy olyan referenciakamatot, ami arbitrazs Gtjan az egész pénz-
uigyi rendszerre hatassal van.

Viszont az elszamolasi egység funkcié csak akkor garantalhato, ha
a jegybankpénz konvertibilis az 4j digitdlis pénzekkel, azaz fix arfo-
lyamon minden kortilmények kozott garantalt az utébbiak atvaltasa di-
gitalis jegybankpénzre. Ez részben megoldhat6 szabalyozési 1épésekkel,
de a torvényi kényszerités onmagéban nem elégséges — gondoljunk csak
a dollarizaci6 jelenségére. Ebbdl adoddan a digitélis jegybankpénznek
kell6en vonz¢ alternativat kell nytjtania a digitalis maganpénzekkel
szemben, tovabba technoldgiailag is garantalni kell, hogy a digitdlis
jegybankpénzre val6 atvaltas lényegében koltségmentes legyen, tehat
sziikséges megoldast taldlni arra, hogy a kiillonboz6 platformok strlo-
dasmentesen kapcsolédjanak a digitalis jegybankpénzhez.

Osszefoglaldsként elmondhatd, hogy a pénz jelenleg megfigyelhets
digitalizaciéja nemcsak egy semleges technikai valtozas, hanem mind-
ségien 1j jelenség, ami veszélyeztetheti a nemzeti vagy régios valutdk
eddigi, jegybankpénzen alapulé rendszerét. Mivel a felelGs jegybanki
viselkedés sziikséges a pénziigyi stabilitas és az optimdlis valutaove-
zetek fenntartasahoz, ezért tdrsadalmi szempontbdl kiemelten fontos,
hogy a jegybankok reagélni tudjanak ezekre az 4j fejleményekre. Ami
viszont nem oldhat6 meg kizardlag szabalyozasi és torvényi tton, az-
az csak er6bdl. A jegybankoknak technoldgiailag is 1épést kell tartani
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a maganszféraval: olyan digitalis jegybankpénzeket kell
létrehozniuk, ami egyrészt vonzo alternativdja a digitalis
maganpénzeknek, masrészt technoldgiailag is lehetévé
teszi a digitalis jegybankpénz konvertibilitasat.

A pénz jovoje

3.2.2 A digitalizacio hatasa az arak alakulasara

A digitalizaci6 folyamata a vallalatok arazasi viselkedésére is hatdssal
van, ezaltal befolyasolni fogja az arak valtozasat, azaz inflaciét. A di-
gitalizacié eredményeként a fogyasztok egyre konnyebben és egyre
tobb informaciéhoz jutnak az egyes termékek arairél, egyre konnyebben
képesek a kiilonboz6 forgalmazok arait 0sszehasonlitani, melyben erre
specializalodott weboldalak, alkalmazasok is segitségiikre vannak. Ez
természetesen az arverseny fokozodéasat eredményezi.

Ugyanakkor azt is tudjuk, hogy az internetes kereskedd cégek, a ko-
z0sségi oldalak hatalmas mennyiségii adatot képesek gydijteni a fo-
gyasztokrol, és azokat a mesterséges intelligencia eszkozeivel feldol-
gozva képesek arra, hogy a fogyasztokat folyamatosan specidlis egyedi
ajanlatokkal és személyre szabott rekldmokkal arasszak el. Ezaltal az
eddiginél nagysagrendekkel nagyobb mértékben tudjak befolydsolni,

manipulalni a fogyasztoi dontéseket. Ez viszont erdsiti a cégek mono-
polhelyzetét, ami az arverseny csokkenése irdnyaba hat.

Két tényezdvel szoktdk magyarazni, hogy a vallalatok az araikkal nem
reagalnak azonnal a kereslet és a kindlat véltozasaira. Egyrészt, az ar-
valtoztatds fizikai koltségeivel, mdasrészt azzal, hogy az optimalis ar
megallapitasa jelentds mértéki elemzési és szdmitasi erSforrast vesz
igénybe. Az els§ tényez6 ma mar egyre inkdbb elhanyagolhat6 a domi-
nans kereskedési formak, a hipermarketek, illetve a digitélis kereske-
delem esetében, ahol az d&rak méar csak mint digitalis cimkék léteznek.
A masodik tényez6 tovdbbra is szamottevd lehet olyan komplex ter-
mékek esetében, mint egy telefontarifa, de a mesterséges intelligencia
alkalmazésa ebben az esetben is a koltségek csokkenése iranyédba hat.
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A mesterséges intelligencia megoldést nyujthat a bonyolultabb arop-
timalizalasi problémak kihivasara. Igy 6sszességében a digitalizacié
hatdsara varhat6éan az drak rugalmasabba valnak.

A digitalizaci6 jelentds hatassal van arra, hogy miként fogyasztjuk
a termékeket és szolgaltatdsokat. Mig 20 évvel ezel6tt a napi hireket
Ujsagokban olvastuk, addig ma donté tobbségében online fériink hoz-
za. BEzaltal nemcsak szolgéaltatas lett a termékbdl, hanem az Gjsagok fix
Osszeg arat sok esetben ,ingyenes” hozzaférés valtotta fel. Valdjadban
azonban a hozzaférés kozel sem ingyenes, mert egyrészt a hirdetSk
kampényainak kozéppontjaba kertiliink, masrészt személyes adataink-
kal fizettink a szolgaltatasért — szinte észrevétleniil. Mégis tugy latszik,
hogy a termék ara csokkent vagy a nulldba tart. Amint a szérakozta-
téipar egyre tobb szekcidja (zene, film) online irdnyba mozdul el, gy
szélesedik a digitalisan fogyasztott szolgaltatds mind tobb teriileten, és
ugy mosddik el a kifizetett 0sszeg és az elfogyasztott mennyiség kozotti
kapcsolat (tehat az ar).

Hogy mindezeknek a tényez6knek mi lesz az eredGje, az ma még pon-
tosan nem lathat6, ugyanakkor rendelkezésre all mar néhany empirikus
tanulmany, ami segitheti ennek a folyamatnak a megértését. Csonto,
Huang és Tovar (2019), akik 36 orszag 2000 és 2017 kozotti adatait
vizsgdltak, azt talaltak, hogy a digitalizaciénak szignifikdnsan negativ
hatdsa van az inflaciéra. A hatas mértéke nem nagy, de 2012 6ta folya-
matosan emelkedik. Nyilvanvald, hogy ez a problémakor még rengeteg
megvdalaszolatlan kérdést tartalmaz, ami tovabbi intenziv kutatasokat
igényel.

3.2.3. A digitalizacié hatasa a munkaerépiacra
A multban a nagy technolégiai véaltozasok mindig egyiitt jartak az-
zal, hogy a munkafolyamatok egy részét gépesitették, és ezéltal so-

kan elvesztették a munkajukat. Ebb6l kiindulva jogosnak ttinhet az
aggodalom amiatt, hogy a digitaliz4cid, a mesterséges intelligencia és
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a robotika elterjedése hasonl6 hatdsokkal fog jarni. Ezekkel az aggo-
dalmakkal ugyanakkor szembeéllithatok azok a tapasztalatok, ame-
lyek szerint a munkahelyek megszi{inése csak atmeneti volt, ugyanis
a technoldgia valtozésai olyan 1j iparagakat is létrehoztak, amiknek
a munkaerd sziikséglete ellenstilyozta a korabbi negativ munkaerépiaci
hatasokat.

A kérdés az, hogy a digitalizacion alapul6 jelenlegi technolégiai forra-
dalom esetén is megismétlédik-e a fenti folyamat, vagy most olyan j
egyedi jelenséggel allunk szemben, amire nem alkalmazhatok a korébbi
tapasztalatok. Fontos kiilonbség, hogy mig a multban a technolégiai
valtozas a gazdasagnak csak egy résztertiletét érintette, addig a mes-
terséges intelligencian alapul6 automatizacié és robotizaci6 a gazdasag
minden dgazatat érinteni fogja. Rdadasul mig a multbeli innovaciok f6-
ként csak a fizikai munkafolyamatokat voltak képesek gépesiteni, addig
a mesterséges intelligencidnak koszonhetSen a kozeljovében egyre tobb
szellemi munkakor is automatizalhatova valik. Példaul a Vilagbank sza-
mitasai szerint 20 éven beliil a munkahelyek 57 szazalékat mar robotok
fogjak betolteni (World Bank, 2016).

Mindezek ellenére van ré esély, hogy a technolégiafejlédés hatasara
most is létrejonnek olyan 4j feladatok, amik emberi kozremiikodést igé-
nyelnek. Példaul Lin (2011) szerint a jelenlegi munkakorok 18 szazaléka
1980 el6tt egyaltalan nem is létezett. Tovabba az elmult 10 év soran is
rengeteg 1j, jorészt a digitalizaciohoz kot6d6 4j foglalkozas jott 1étre.

Ugyanakkor latni kell, hogy mindez csak lehet&ség, és semmi garancia
nincs arra, hogy az 4j munkahelyeken azok helyezkedjenek el, akik
korabban az automatizacio és robotizacié miatt elvesztették a munkaju-
kat. Ehhez a humantSke mindségének és mennyiségének a folyamatos
fejlesztésére, az élethosszan tartd tanulds elvének megvalésitadsara van
sziikség.

Ebben a folyamatban az dllamnak is aktiv szerepet kell véallalnia, nem-
csak abban, hogy segitse a munkajukat elveszt6k atképzését, hanem
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abban is, hogy mar a kozoktatas sordn olyan készségeket sajatitsanak
el a tanuldk, amelyek a késébbiekben segitik 6ket, hogy minél kony-
nyebben és gyorsabban képesek legyenek adaptalddni a valtozé ko-
rilményekhez.

Tehat sziikséges, hogy az oktatasban eltolédjon a hangstly a konkrét
specialis szakmdk tudasanyagéanak a tanitasarol, az olyan készségek
fejlesztésére, amiket a jov6 munkahelyei igényelnek, ilyenek példaul
a kritikus gondolkodas, a kreativitas, a fejlett szocialis és a kommuni-
kacios készségek.

A digitalizacié hatasdra a munkavégzés altalanossagban meg fog val-
tozni. A munka rugalmassaga felértékelddik, mind térben és idSben,
mind formajat tekintve. Mindez elGsegiti a globalizacio Gj hullamat is,
hiszen egyre nagyobb szerepe lesz a digitalis nomadoknak, a munka-
feladatok egy jelentds része a vilag barmely pontjardl elvégezhetd lesz.
Ezt a folyamatot a Covid-19-jarvény is felgyorsitotta, olyan munkaaddk,
akik korabban vonakodtak attdl, hogy a feladatokat az irodan kivtil
is elvégezhessék a munkavéllaloik, rajottek arra, hogy mindez nem
feltétlentil rontja a munka hatékonysagat, s6t nemegyszer javitja is azt.

Osszességében elmondhatd, hogy az emberi tudas tovabbra is kulcs-
tényezdje marad a fejlédésnek, de ahhoz, hogy ebben a folyamatban
a tarsadalom széles rétegei képesek legyenek részt venni, még nagyobb
hangsulyt kell helyezni az oktatasra és a humén t6ke eddiginél is in-
tenzivebb fejlesztésére.

3.3. Pénzligyi valsagok: a forma valtozik, a lényeg
allando

Az Egyesiilt Allamokban a 19. szazad masodik felében és a 20. sz-
zad elején szinte minden évtizedre esett egy komolyabb pénziigyi
valsag, részletesen lasd errdl Gorton (2009, 2010, 2012) irasait. Ezek
a véalsagok bankpédnikokban manifesztalédtak, amikor a panikba esett
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betéttulajdonosok tomegesen megrohamoztédk a bankokat (2.2. dbra),
hogy azonnal kivonjak a pénziiket. Ezaltal olyan bankokat is cs6dbe
juttatva, amelyeknek egyébként nem voltak fundamentalis problémadik,
ennek koszonhetSen a valsag rendszerszinttivé valt. A klasszikus bank-
péanikok kora az Egyesiilt Allamokban végiil az 1934-ben bevezetett sz6-
vetségi betétbiztositassal ért véget. Az ezt kovetd korszakban nemcsak
az Egyesiilt Allamokban ttintek el a rendszerszint(i pénziigyi valsagok,
hanem lényegében az egész fejlett nyugati vilagban. A kovetkez6 rend-
szerszint( és globélis pénziigyi valsag 2007-2008-ban kovetkezett be.

2. abra: Egy klasszikus bankpanik

Forrds: Gorton (2010)
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Ezeknek a pénziigyi véalsagoknak egy évszazaddal ezel6tt komoly mak-
rogazdasagi hatésai is voltak. Példaul Krugman (2008) szerint az 1907-es
valsdgot egy négyéves recesszié kovette, amikor a termelés 11 szaza-
lékkal esett vissza, és a munkanélkiiliségi rata 3-rol 8 szazalékra nétt.

Hidba van a valsagoknak hosszu torténelme, a 2007-2008-as pénziigyi
valsag varatlanul érte a kozgazdasz szakma tobbségét, a tudomanyos
kutatokat éppen tigy, mint az iizletembereket és a gazdasagpolitiku-
sokat. Az elGrejelzési hibara mentségiil a szakma azt hozta fel, hogy
ez a valsag teljesen mas volt, mint a kordbbiak. Egyrészt a pénziigyi
rendszer teljesen megvaltozott a klasszikus bankpéanikok korahoz ké-
pest, masrészt, nagyon sok kiilonéll6 ok kis valoszintiségii egytittallasa
okozta. Nevezetesen az ingatlanpiaci buborék és annak kipukkadasa az
Egyesiilt Allamokban; a subprime jelzaloghitelek elterjedése az Egyesiilt
Allamokban; az a tény, hogy a subprime jelzaloghitelek sokkal érzéke-
nyebbek az ingatlanarak esésére, mint a hagyomanyosak; a subprime
jelzéloghiteleket bonyolult értékpapirokon és azokra alapozott deriva-
tiveszkozokon keresztiil finansziroztak; ugyanakkor a komplex pénz-
ugyi eszkozok elrejtették a valodi kockazatokat; a Fed laza monetaris
politikdja, illetve Kina t&kekindlata olcséva tette a hitelt, ami extrém
kockézatvallalasra Osztonzott; ezért tulzott t6keattételeken keresztiil
fektettek az el6z8ekben emlitett ismeretlen kockazata derivativakba;
részben azért, mert ezen befektetések jelentds részére nem vonatkoztak
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a szokvanyos szabélyozasi el6irasok.

Az vitathatatlan tény, hogy a pénziigyi rendszer sokkal bonyolultabba
és atlathatatlanabbd valt 2007-re a 20. szdzad elejéhez képest. A ha-
gyomanyos bankrendszer mellett megjelentek a kiilonb6z6 befektetési
alapok (a money market mutual fundok és a hedge fundok), az értékpa-
pirositas folyamatdban a bankok a pénziigyi tevékenységiik egy jelentss
részét kiszervezték, igy az bonyolult, komplex értékpapirok kereske-
dése formajaban valésult meg. Mig a hagyomanyos banki tevékenység
lényegét még a laikusok is megérthetik, addig a létrejott 4j pénziigyi
rendszer, az igynevezett drnyékbankrendszer atlatdsa még a specialistdk
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részére is nagy kihivas, lasd ezzel kapcsolatban Pozsar és szerzStarsai
(2010) tanulményaét.

Bar rengeteg technologiai és intézményi tényezd megvaltozott a 20. sza-
zad eleje és 2007 kozott, a pénziigyi valsagok szempontjabol lényeges
dolgok valtozatlanok maradtak. A kozgazdasz szakma komoly hibat
kovetett el, mikor a felszini véaltozasok mogott nem ismerte fel az 4l-
landésagot, 1asd Gorton (2009, 2010, 2012) és Shin (2010) tanulmanyait.

Az egyik kozos vonésa a régi és a modern pénziigyi valsagoknak az,
hogy a gazdasagi szereplSk, de kiilondsen a pénziigyi intézmények
fellendiilések idején hajlamosak talzott optimizmusra és a kockdzatok
lebecstilésére, és ezért rendszerszinten tobb kockazatot vallalnak, mint
ami tarsadalmilag optimalis lenne. Kozismert, hogy mar a kapitalizmus
korai id6szakaban is el6fordultak pénziigyi buborékok, mint példaul
a 17. szazadi tulipan ménia és a 18. szdzadi ,South Sea Bubble”. Vi-
szont 2007 el6tt altalanosan elterjedt a befektetSk kozott a ,, this time is
different” érzése. Szinte mindenki egyetértett azzal a téves vélekedéssel,
hogy a pénziigyi kockdzatok kezelhet§ mérettiek, és ezuttal nem val-
saggal végzddnek a folyamatok.

Ennek a téves vélekedésnek az volt az alapja, hogy a 2007-et megel6z6
évtizedekben kétségtelen nagy fejlédésen ment keresztiil a pénziigytan,
és rendkiviil szofisztikélt kockazatkezelési technikédk alltak rendelke-
zésre, de a pénziigy szektor szerepl6i nyilvanvaloan talbecsiilték ezek-
nek az 4j technikdknak a hatasossagat. Ennek illusztralasra Shin (2010)
idézi a kovetkezd, a korhangulatot jellemzé népszerti vélekedést: , A j6
kockazatkezelési rendszer hozzdadott értéke, hogy nagyobb kockazatot
lehetett vallalni. (,, The value added of a good risk management system is that
you can take more risk.”)

Részben ez a tulzott, optimista hit a kockézatkezelési technikdk ere-
jében vezetett ahhoz, hogy egyre bonyolultabb és komplexebb érték-
papirokat konstrualtak. A fejlett gazdasagokban a pénziigyi rendszer
miikodésének egy jelentSs része az ezekkel valo kereskedésen alapult.
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Viszont a vélekedésekkel szemben mar a specialistak sem lattak at tel-
jesen a komplex értékpapirokon alapulé rendszert, mely hozzajarult
ahhoz, hogy a rendszerszintti kockazat egy jelentSs része rejtve maradt.

Barmennyire is kifinomultak voltak a kockazatkezelési technikak, jel-
lemzG&en bizonyos gazdasagi folyamatok alakuldsat adottnak és val-
tozatlannak feltételezték. Shin (2010) megmutatja, hogy ilyen esetben,
ha kellGen sok intézmény alapozza a kockazatkezelését ezekre a felte-
vésekre, akkor a valtozatlannak vett folyamatok meg fognak valtozni.
Ezéltal pedig olyan 4j kockazatok keletkeznek, aminek a kezelésére
értelemszertien mér nem alkalmasak az emlitett médszerek.

A masik kozos vonasa a régi és a modern rendszerszintd valsagok-
nak az, hogy a pénziigyi kozvetitd rendszer forrasoldala alapvetSen
sériilékeny. Konkrétan ez azt jelenti, hogy a bankok és mas pénziigyi
intézmények forrasoldala jelent6s mértékben tartalmaz rovid lejara-
ta adoéssagot vagy latraszolo betétet, ezzel szemben az eszkozoldalon
hosszabb tdvra lekotott befektetések vannak. Normal id&szakokban ez
az eltérés az eszkoz- és a forrasoldalak atlagos lejaratdban nem jelent
problémat, ezt a pénziigyi intézmények a likviditas menedzsmentjiikkel
kezelik. Azonban olyan id&szakokban, amikor a gazdasag allapotara
vonatkozo rossz hirek elkezdenek sokasodni, a pénziigyi rendszerbe
vetett bizalom is meginoghat, és ha ennek hatdsara tomeges betétki-
vondsok formajaban roham indul a bankrendszer ellen, vagy ha tome-
gesen nem Ujitjdk meg a bankok rovidlejarata hiteleit a pénzpiacokon,
akkor bekovetkezik a rendszerszinti pénziigyi valsag.

A 2007-2008-as valsag el6tt a tulzott kockazatviselés nemcsak abban
nyilvanult meg, hogy tul kockdzatos eszkozokbe fektettek a pénziigyi
intézmények, hanem abban is, hogy ezt abnormélisan nagy mennyi-
ségben rovid lejarata forrasokkal finansziroztdk. A révid lejarata for-
rasokkal valé finanszirozas vonzd, hiszen relative olcsé. De itt sincs
ingyen ebéd, a rovid lejaratu forrasok esetében joval nagyobb a likvi-
ditasi kockazat, amit viszont a tilzott optimizmusuk miatt, vagy a sajat
kockazatkezelési képességiikben val6 tulzott bizalom miatt lebecstiltek.
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A 2007-2008-as valsag soran a panik nem a betétesek piacan zajlott,
hanem a pénzpiacokon, a repo és mas rovidtava instrumentumok pi-
acan. A pénikot a klasszikus bankvélsagokhoz hasonléan a rossz gaz-
dasagi hirek, konkrétan a jelzédlogpiaci buborék kipukkadasa inditotta
be. Ennek hatasara a pénzpiacokon egyre roml6 feltételekkel hitelez-
tek, illetve nem voltak hajland6éak megujitani a hiteleket, a hitelez6k
azonnal kovetelték a pénziiket. Fontos azonban hangsulyozni, hogy
a subprime jelzalogpiaci veszteségek onmagukban nem magyarazzak
a valsag méretét. Ahogyan a multban, akkor sem arrdl volt sz6, hogy
a bankrendszer eszkozei teljesen elértéktelenedtek.

A jelzélogpiaci vélsagnak a panik beinditdsaban volt szerepe, a val-
sag kozéppontjaban azonban most is a likvidités allt, mint a klasszikus
bankpénikok esetében. Miutan a pénzpiacokon nem voltak hajland6k
egyes bankok rovid lejaratt hiteleit megujitani, a bankoknak pénzhez
kellett jutniuk, ezért siirgGsen aron alul meg kellett szabadulniuk egyes
eszkozeikt6l (fire sale). A csokkend eszkozéarak kovetkezményeként mas
bankok is bajba jutottak, aminek kdvetkezményeként azok is eszkozeik
aron aluli eladasara kényszeriiltek. gy egy nmegerdsits spiral indult
be, ami végiil is egy rendszerszint(i valsagba torkollott, ennek a folya-
matnak a részleteirdl lasd Brunnermeier (2009) tanulményaét, illetve
a 2.3. abrat.

A fentieknek az is egy fontos tanulsaga, hogy minden véltozas ellené-
re a pénziigyi rendszert szabalyozni kell. A klasszikus bankvalsagok-
nak egy szabdlyozasi 1épés, a betétbiztositds bevezetése vetett végett.
Az 1980-as évektdl viszont egyre inkdbb tgy lattdk, hogy a valsagok
elttinése a piacok hatékony mtikodésének és a pénziigytan fejlédésének
koszonhetd, ezért egy olyan pénziigyi deregulaciés hullam indult, ami
hozzajarult a szabalyozatlan arnyékbankrendszer 1étrejottéhez. Nem
értették meg a klasszikus bankvalsagok tanulsagat, hogy a pénziigyi
rendszer forrasoldala a lejarati transzformacié miatt alapvetSen sérti-
lékeny és ki van szolgéltatva a likviditasi panikoknak, az ebb6l ad6-
do rendszerszint{ véalsagoknak. Bamennyire komplex és szofisztikalt
a pénziigyi rendszer, ez a tanulsag tovabbra is fenndll. EbbSl ad6ddan
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érvényes marad az az elv is, hogy a rendszerszintli pénziigyi valsagokat
csak a megfelelS szabéalyozassal lehet elkertilni.

3. abra: A veszteség-margin spiral

Eszkozok gyors
eladasa

Hitelezési Finanszirozasi Csokkend
veszteségek problémak eszkozarak
Nagyobb margin,
kisebb tékeattétel

Veszteségek
az aktualis pénziigyi
poziciékon

Forrds: Brunnermeier (2009) alapjdn sajdt szerkesztés

3.4. A koltségvetési multiplikator valtozasa

Ebben a szakaszban a koltségvetési multiplikator nagysagarol lesz
sz0, melynek gazdasagpolitikai jelentGsége elsérendd. A koltségvetési
(vagy fiskdlis) multiplikator azt fejezi ki, hogy a kormanyzati kiada-
sok egységnyi novekedése a GDP mekkora novekedését eredményezi.
A koltségvetés éltal végzett gazdasagélénkités (vagy éppen visszafogas)
a gazdasagpolitika egyik legalapvet6bb eszkoze. Ennek
hatékonysaga azonban az tn. multiplikator nagysagatol
fiigg, ez donti el, hogy érdemes-e koltségvetés politika-
val élénkiteni a gazdasagot. Ha a multiplikator nagyobb,
mint egy, akkor érdemes a koltségvetési politikat ilyen
célra hasznalni.

A pénziigyi valsag
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Haérom eleme van a gondolatmenetnek, amivel alatdmaszthatjuk, hogy
a multiplikator nagyobb, mint 1.

1. A foly6 fogyasztasi kereslet és a foly6 jovedelem egytitt mozog. Eb-
bdl adodban egységnyi koltségvetési kereslet egységnyinél nagyobb
aggregalt keresletet general.

2. Az aggregalt kereslet valtozasara a kinalat mennyiségekkel reagdl,
nem az arakkal.

3. A deficitfinanszirozasnak kisebb a negativ hatdsa, mint az ad6finan-
szirozasnak.

A makrookondmia tankonyvekben megtalalhat6 az algebrai levezetés,
amely megmutatja, hogy a fenti feltételekbdl hogyan kovetkezik, hogy
a multiplikdtor nagyobb, mint 1. Ehelyett most az intuiciéra helyeznénk
a hangsulyt: a kormanyzati kiaddsok emelkedése noveli az aggregalt
keresletet és a GDP-t, ami noveli a haztartasok jovedelmét és fogyasz-
tdsat, ami tovabb noveli az aggregalt keresletet és igy tovabb. Ennek
az onmegerdsits folyamatnak az az eredménye, hogy a kormanyzati
koltekezés nem szorit ki magantevékenységet, és onmagéanal nagyobb
mértékben noveli a kibocsatast.

Ennek el6feltételei, hogy igazak legyen az 1. és 2. pontok, azaz, hogy
a haztartasok foly6 jovedelme érdemi fogyasztasi keresletnovekedést
indukéljon, tovabba, hogy az aggregalt kereslet novekedése a redl GDP
és nem az inflaci6 novekedését vonja maga utan.

Ugyanakkor az 1. pont nem teljesiil, ha a haztartasok hosszabb tavon
gondolkoznak, ezért a fogyasztasukat ,simitjdk”. Eszerint, ha a haz-
tartasoknak atmenetileg megnd a jovedelme, annak csak egy kis részét
koltik a foly6 fogyasztasuk novelésére, a nagyobbik részét megtakaritjak
a jovébeli fogyasztas céljara.
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Ha a 2. pont nem teljestil, akkor a kinalat f6ként az arakkal alkalmaz-
kodik, az aggrealt kereslet novekedése csak atmenetileg vezethet némi
realkibocsatas-novekedéshez, hatasa fGként tobbletinflaciéban mani-
fesztalodik.

Az tgynevezett ricard6i ekvivalencia elve megkérddjelezi azt, hogy
deficitfinanszirozas mellett nagyobb a kormanyzati kiaddsok GDP-no-
vel6 hatasa. Eszerint a racionalis haztartasok eldre latjak, hogy a defici-
tet a jovSben vissza kell fizetni, ez pedig nagyobb addkat feltételez. Ez
viszont csokkenti a haztartasok jovébeli jovedelmét, aminek hatasara
mar a jelenben el6re csokkentik fogyasztasi keresletiiket. Fontos kiemel-
ni, hogy a ricardéi ekvivalencia 6nmagéaban nem céfolja, hogy a mul-
tiplikator nagyobb, mint 1. A jelentSségét az adja, hogy ha példaul az 1.
és a 2. pont érvénytelensége miatt ad6finanszirozas esetén a kiadasok
novelésének nettd hatdsa a redl GDP-re kisebb, mint 1, akkor nem lehet
abban reménykedni, hogy deficitfinanszirozés esetén a hatds ndvelhetd.

A fenti érvek fokozatosan tért nyertek a kozgazdasagi gondolkodésban,
és a 2007-2008-as valsag el6tt a kozgazdaszok tobbsége tigy gondolta,
hogy a koltségvetési multiplikator értéke alacsony, ebbdl adéddan pedig
kételkedett benne, hogy a fiskalis politikdval enyhithetSk a gazdaséag
ingadozasai.

A koltségvetési multiplikator elmélettorténete

A makrookonémia mint 6nall6 tertilet a kozgazdasdgtanban John Maynard
Keynes (1936) munkdjaval kezd6dott, aki az 1930-as évek nagy valsaga
altal okozott problémakra igyekezett megoldast adni. Keynes egyik leg-
f6bb észrevétele, hogy mély recesszidkban a monetaris politika elveszti
a hatékonysagat, viszont ilyen helyzetben a koltségvetési politika segitheti
a recessziobol valo kilabalast, mivel a koltségvetési multiplikator nagyobb,
mint 1.
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Azt, hogy a foly6 jovedelem és a foly6 fogyasztas kozott szoros kapcsolat
van, Milton Friedman (1957) permanens jovedelem elmélete vonta kétségbe.

Az 1970-es években a makrookonémidban jelentSs fordulat kovetkezett be,
a keynesi gondolatokat hattérbe szoritotta az tjklasszikus makrookonémia.
Ennek képvisel6i (példaul Robert Barro, Robert Lucas, Thomas Sargent,
Neil Wallace) megkérddjelezték a kindlat Keynes éltal feltételezett visel-
kedését: szerintiik a kindlat f6ként az arakkal alkalmazkodik, az aggrealt
kereslet novekedése csak dtmenetileg vezethet némi realkibocsatas-nove-
kedéshez, hatdsa f6ként az arak emelkedésében jelentkezik.

Azt, hogy deficitfinanszirozas mellett nagyobb a korményzati kiaddsok
GDP-novel6 hatasa, Barro (1972) cikke kérdGjelezte meg, 6 vezette be a ri-

cardoi ekvivalencia fogalmat.

1. tablazat: Fiskalis kiadasi multiplikatorok értékei

Azonnali multiplikator Hosszu tava multiplikator
Korm. Korm. Korm. Korm.
fogyasztas beruhazas fogyasztas beruhazas
Fejlett gazdasagok 0,37 0,41 0,8 1,15
Fejléd6 gazdasagok -0,21 0,57 0,18 0,75
Fix arfolyam 0,09 0,36 1,5 1,42
Rugalmas arfolyam -0,28 0,46 -0,41 0,16
Zart gazdasag 0,02 0,46 1,29 0,7
Nyitott gazdasag -0,28 0,51 -0,75 -0,23

Forrds: Ilzetzki, Mendoza és Végh (2011)

Természetesen a kozgazdasagtanban is az elmélet pusztan egy kiindulo-
pont, ami strukturalja a gondolatainkat egy adott témardl, de a perdon-
t6 bizonyitékokat az empirikus vizsgalatok adjik. Terjedelmi korlatok
miatt itt most mell6zziik a kapcsolédé empirikus vizsgélatok atfogé
ismertetését,” helyette egy jellemzé példaval illusztraljuk a 2007 el&tti

2 A multiplikator nagysdgara vonatkozé empirikus irodalomnak 4tfogé ismertetése
megtalalhaté Molnar, Sods és Vilagi (2017) tanulmanyéban.
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helyzetet: I1zetzki, Mendoza és Végh (2011) tanulmanyukban 2007 el6tti
mintat hasznéltak széles korti empirikus vizsgalatukhoz, melyben nagy
szamu orszag esetében szamszertsitették a multiplikator nagysagat,
és talnyomo tobbségben 1-nél kisebb értékeket kaptak (2.1. tablazat).

A 2008-at kovetSen a pénziigyi valsag hatdsara a gazdasag likviditasi
csapdaba kertilt, a hagyomanyos monetéris politika elveszitette a moz-
gasterét (lasd az 1. fejezet 4. szakaszat), a nem konvencialis eszkozoknek
is megvoltak a hatarai, égetd sziikség volt a fiskalis politika alkalmaza-
sara is a valsagkezelésben. Mindebbdl ad6ddan megindult a koltségve-
tési politikarol alkotott vélekedések tjragondolasa.

Ennek eredménye az lett, hogy megmutattak, a multiplikator mértéke
attol fiigg, hogy a gazdasag a konjunkturaciklus melyik fazisaban van.

Kezdjiik a jovedelem és a fogyasztas kozotti kapcsolattal. A fogyasztast
mindig lehet simitani, ha a foly6 jovedelem relative magas a jovGbelihez
képest, hiszen megtakaritasra mindig van lehet&ség. Tehat ilyen esetben
érvényes a permanens jovedelemelmélet. Forditott iranyban azonban
mindez nem feltétlentil igaz. A haztartdsok altalaban nem képesek olyan
mértékben elad6sodni, mint amennyire az a szempontjukbdl optimalis
lenne. A fedezett hiteleket leszamitva (mint a jelzaloghitel) a bankok
joval kevesebb hitelt nytjtanak a haztartdsoknak anndl, mint amennyi
a permanens jovedelemelméletbs] kovetkezne. Addssagkorlatnak ne-
vezziik azt a jelenséget, amikor a haztartasok kevesebb hitelt kapnak,
mint ami a szempontjukbél optimalis lenne.

Mivel az adéssagkorlatok megakadalyozzak a fogyasztas simitasat,
ezért, ha sok az addssagkorlatos haztartas, akkor mégis erGs lesz az
egylittmozgas a foly6 jovedelem és fogyasztds kozott. Miutan recesszidk
esetén ng az addssdgkorlatok jelentSsége (a bankok évatosabba valnak),
ezért ilyenkor érvényessé véalik a keynesi érvelés.
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Az tgynevezett dvatossagi motivum szintén megerdsiti a fenti érveket.
A haztartasok megtakaritasainak egy része a jov6beli jovedelem bizony-
talansdganak kockazatat igyekszik kezelni. Ha valaki tart att6l, hogy
elvesziti a munkajat, és emiatt drasztikusan lecsokken a jovedelme, ak-
kor a nehéz id6kre késziilve noveli a megtakaritasait. Az adossagkorlat
egy kiils6, az 6vatossagi motivum egy belsd kényszer a megtakarita-
sok novelésére, illetve az ad6ssagok csokkentésére. Mindkettd felerdsiti
a foly6 jovedelem és a fogyasztas kapcsolatat, tovabba, az 6vatossagi
motivumnak is megnd a jelent&sége recessziok idején. Ilyenkor nagyobb
a munkanélkiiliség valészintisége és az ebbdl ad6d6 jovedelembizony-
talansag.

Vizsgaljuk meg a kinalat alkalmazkodéasanak kérdését. A mostani allas-
pont az, hogy az arak nem reagalnak azonnal a kereslet vagy a kindalat
véltozasara. Az empirikus kutatasok b&ségesen aldtdmasztjak ezt a véle-
kedést. E szerint a megkozelités szerint az drak reagalasa nem azonnali
és nem teljes, dltalaban a mennyiségi és aralkalmazkodasnak valamilyen
kombindcidja figyelhet6 meg. Hogy melyik tényezd a dominéns, azt
tobbféle tényezd befolyasolja, mint példaul a kapacitaskihasznaltsag:
recessziokban, amikor a kapacitasok nagyon kihasznalatlanok, felers-
sodik a mennyiségi alkalmazkodas, fellendtilések idején, amikor kozel
teljes a kapacitaskihasznéltsag, az dralkalmazkodas valik domindnssa.
A fentiek mind azt tamasztjak ald, hogy recessziokban megné a kiadasi
multiplikator nagysaga.

Ezek utan vizsgéljuk meg a kiadasok finanszirozasanak a hatésait. Atfo-
g0 elemzés helyett most csak egy tényezore fokuszéljunk: adossagkorla-
tos fogyasztok esetén nem igaz a ricardéi ekvivalencia. Ugyanis annak
teljestiiléséhez az elGrelatason kiviil az is sziikséges, hogy a jelenbeli
fogyasztas és a jovbeli nettd jovedelemkilatasok kozott szoros legyen
a kapcsolat. Ez viszont éppen nem igaz az addssagkorlatos haztarta-
sokra, hiszen a fogyasztasukat dontSen a jelenbeli jovedelmiik hataroz-
za meg. Mindez azt tAmasztja ald, hogy recesszi6kban, amikor né az
adossagkorlatok szerepe, akkor érvényes lesz a keynesi gondolatmenet,
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és a deficitfinanszirozas nem semlegesiti szignifikdnsan a kiadasi mul-
tiplikator hatasat.

A fenti érvek formalis modellekkel is alatdmaszthatok. Példaul Eg-
gertsson és Krugman (2012), valamint Eggertsson és Mehrotra (2014) ta-
nulményai megmutatjak, hogy az adéssagkorlatok szigoroddsa miként
vezet recesszifhoz, illetve tartds stagnalashoz. Emellett demonstréljak,
hogy ilyen esetekben a kiadasi multiplikdtor 1-nél nagyobb lesz, vala-
mint, hogy a koltségvetési politika teljes hatasa nem fliggetlen a finan-
szirozads modjatol, és a hatas deficitfinanszirozas esetén a legerGsebb.
Némileg mas gondolatmeneteket kovetve Christiano és szerzGtarsai
(2011) valamint Woodford (2011) tanulmdnyai is aldtdmasztjdk, hogy
nagy recessziOkban, amikor a monetdris politika tehetetlenné valik,
a multiplikator 1-nél nagyobb.

4. abra: A koltségvetési multiplikator alakulasa az Egyesiilt Allamokban

3
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Forrds: Auerbach és Gorodnichenko (2012)

27 2

Az empirikus kutatasok is megerdsitik ezen eredményeket. Auerbach
és Gorodnichenko (2012) egy véltozé paraméteres becslési technika
segitségével megmutattak, hogy az Egyesiilt Allamokban recesszi6s
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kornyezetben 1,0-1,5 koriili, mig expanziv id6szakban 0,0-0,5 kortili
a fiskalis multiplikator értéke. Eredményeiket a 2.4. abra foglalja 0ssze,
ahol a sziirke oszlopok a recessziés id6szakokat jelolik.

Ghassibe és Zanetti (2020) tovabb finomitotta az elméletet. Megmutat-
tak, hogy a koltségvetési multiplikator nagysdga nemcsak attol fligg,
hogy recesszi6 vagy fellendiilés van, hanem attdl is, hogy ezt keresle-
ti vagy kinalati tényez8k okozzak. Eredményeik szerint, ha keresleti
sokk okozza a gazdasagi ingadozasokat, akkor a multiplikator kont-
raciklikus, azaz fellendiilések idején alacsony, recessziok idején ma-
gas. Ez 0sszhangban van a fentebb targyalt elméleti eredményekkel.
Ugyanakkor kindlati sokkok esetén a multiplikator prociklikus lesz,
azaz fellendiilések idején magas, és recesszidk idején alacsony. Ezutan
a tovabbfejlesztett elméletet — aminek specidlis esete a kordbbi elmélet
— tesztelték, és sikertilt igazolniuk az elmélet helyességét. Tehat megerd-
sitették, hogy a multiplikator nagysaga fiigg a gazdasag allapotatdl, de
figyelembe kell venni azt is, hogy milyen tényez6k okozzak a gazdasag
ingadozasait.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a koltségvetés multiplikator nagysdga
ciklikusan ingadozik, éppen ezért nehéz pontosan megmérni. A kozgaz-
dasdgtannak tobb évtizedbe kertilt, mig sikertilt kellGen finomitani az
elméletet és a becslési technikakat ahhoz, hogy mindezt meggy6z&en
igazolja.

3.5. Az inflacio és a realgazdasag kapcsolatat megragado
Phillips-gorbe valtozasa

A Phillips-gorbe tobbféle formaban mutathaté be, de altaldnossagban el-
mondhato réla, hogy az inflaci6 és a redlgazdaségi aktivitas kozotti 6sz-
szefliggést probalja meg megragadni, ami kiemelten fontos dsszefiliggés
a monetaris politika szempontjabol. Azért is érdemes e kérdéskornek
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kiilonos figyelmet szentelni, mert ennek kapcsdn harom valtozé té-
nyezdnek a kapcsolatardl beszélhetiink: egyrészt, jelent6sen valtozott
a tudasunk a Phillips-gorbével kapcsolatban, masrészt ez a valtozo tu-
das jelent6s mértékben befolyasolta a gazdasagpolitikai dontéshozatalt
is, végiil nemcsak a réla alkotott tudas, hanem maga a Phillip-gorbe is
valtozott az elmult évtizedekben.

A gorbe fogalma Phillips (1958) tanulméanyédhoz vezethet6 vissza.
Az eredeti cikk egy empirikus becslést tartalmaz az Egyesiilt Kiraly-
sag 1861 és 1957 kozotti adataira. A szerzd stabil Osszefliggést talalt
a nominalis béremelkedés és a munkanélkiiliség kozott, minél nagyobb
a béremelkedés, annal kisebb a munkanélkiiliség (2.1. abra). Kés&bb
Samuelson és Solow (1960) talalt hasonlé 6sszefiiggést az Egyesiilt Al-
lamok esetében, habar 6k gyengébb kapcsolatot dokumentaltak, mint

Phillips.

Tehat a Phillips-gorbe eredetileg egy mért, empirikus 0sszefliggés kiilo-
nosebb elméleti megalapozottsag nélkiil. Ugyanakkor a mért eredményt
nem nehéz intuitivan sem aldtamasztani: ha nagyobb a vallalatok mun-
kaerd iranti kereslete, akkor nének a bérek, nagyobb a béremelkedés,
viszont csokken a munkanélkiiliség, ha csokken a munkaerd-kereslet,
akkor n6 a munkanélkiiliség és a bérek novekedése is visszafogottabb
lesz. Mivel a béremelkedés és az inflacié kozott szoros Osszefiiggés
van, ezért a fenti 0sszefiiggés megfogalmazhat6 a munkanélkiiliség és
az inflacié kozotti kapcsolatként is. Tovabba, mivel a munkanélkiiliség
akkor nagy, ha a kibocsatési rés (a megfigyelt real GDP és a potencialis
GDP kozotti kiilonbség) negativ, és a munkanélkiiliség akkor alacsony,
ha a kibocsatasi rés pozitiv, ezért a Phillips-gorbe megfogalmazhat6 az
inflaci6 és a redl kibocsatas kozotti kapcesolatként is. Vagyis, ha nagy az
inflacio, akkor nagy és pozitiv a kibocsatési rés, és ahogy csokken az
inflacio, agy csokken a kibocsatasi rés is.
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5. abra: A Phillips altal becsilt eredeti gorbe
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Forrds: Phillips (1958), Wiley Online Library

A Phillips-gorbe elmélettorténete

Az 1960-as évek végéig tigy tekintettek a Phillips-gorbére, mint egy stabil
Osszefiiggésre, ez pedig jelents mértékben befolyasolta a gazdasagpolitikai
gondolkodast. Ezt a konszenzust zavartak meg nagy hatasu irasaikkal Fri-
edman (1968) és Phelps (1968). ElIméleti alapon megmutattak, hogy a Phil-
lips-gorbe Osszefliggés nem lehet stabil, éppen ezért a gazdasagpolitika

sem valaszthat szabadon. Példaul el6allhat olyan —igen kedvezétlen — hely-
zet, amikor az inflacié magas, és ezzel egy id6ben a munkanélkiiliség is.

Az elméletet nemsokdra igazoltak a gazdasagi fejlemények is, az 1970-
es években a fejlett viligban bekdszontott a stagflacié idészaka: a magas
inflacio, alacsony novekedéssel és kibocsatasi réssel, valamint nagy mun-
kanélkiiliséggel jart egytitt.
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Friedman és Phelps meglatdsdnak a kulcsa az, hogy felismerték az inflacios
varakozasok jelent6ségét. Mind a munkavallalok, mind a vallalkozasok
bér- és ardontéseinél ennek kulcsszerepe van. Ugyanolyan mértékd mun-
kakinalat vagy termelési volumen magasabb vart inflaci6 esetén magasabb
nomindlis bérek és arak mellett fog megval6sulni. Ha magasak az inflaciés
varakozasok, akkor hidba novekszik az inflacid, az nem fog alacsonyabb
munkanélkiiliséghez és magasabb termeléshez vezetni.

Ennek az a kovetkezménye, hogy ha a gazdasagpolitika tigy gondolja,
hogy szeretne alacsonyabb munkanélkiiliséget elérni magasabb inflaci6
aran, akkor rovid tavon elérheti a céljat, de hosszabb tavon, amikor a va-
rakozasok alkalmazkodnak az 1j helyzethez, rosszabb allapotba kertil
a gazdasag, mint eredetileg, hiszen magas lesz az inflaci6 is és a munka-
nélkiiliség is.

Az a felismerés, hogy a varakozasoknak dont6 szerepe van az inflacio és
a redlgazdasag kozti kapcsolatban, teljesen atformalta mind a makrodko-
némiai elméletet, mind a gazdasagpolitikai gyakorlatot, és ennek maig
nyul6 hatasai vannak.

Lényegében ez a meglatas adja az elméleti alapjat a monetaris politika vite-
lének a mai napig legelterjedtebb moédszerének, az inflaciés célkovetésnek,
aminek kozponti eleme, hogy a jegybankoknak figyelembe kell venniiik, és
lehet&ség szerint befolyasolniuk is sziikséges a gazdasagi szereplSk inflacios

varakozasait.

A jelenlegi makrookonémiai konszenzus szerint az inflacio és a redl-
gazdasag kozotti kapcsolat legjobban az tj-keynesi Phillips-gorbével
irhat6 le, ami az inflacid, inflaciés varakozéasok és esetleg a multbe-
li inflaci6, valamint a kibocsatasi rés (vagy munkanélkiiliség) kozott
tételez fel kapcsolatot. Az Gj-keynesi Phillips-gorbe inkabb jelent egy
megkozelitést, mint egy konkrét, kébe vésett fiiggvénykapcsolatot. Ez
egy rugalmas koncepcié, amit mindig a vizsgalt problémahoz lehet
igazitani, példaul egy kis nyitott gazdasag esetén a fentebb felsorolt
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valtozok mellett szerepet kaphatnak olyan tényezdk, mint az olajér, az
importarak vagy a globalis kibocsatasi rés.

Ha az tj-keynesi Phillips gorbét egy olyan koordinatarendszerben ab-
razoljuk, ahol a vizszintes tengelyen a munkanélkiiliségi rata, a fliggd-
legesen pedig az inflaci6 szerepel, rogzitve a vart inflaciét, akkor egy
csokkend gorbét kapunk. Eszerint nagyobb munkanélkiiliségi ratdhoz
kisebb inflaci6 tartozik. Minél kevésbé csokkenti a munkanélkiiliségi
rata novekedése az inflaciét, anndl laposabb a gorbe. Minden egyes
inflaciés varakozasi szinthez tartozik egy kiilon gorbe, ha nagyobb az
inflaciés varakozas, akkor a gorbe feljebb tolodik, amint az a 2.6. 4bran
lathatd. A gazdasagpolitikai dontésekhez nem elég kvalitativan ismerni
a Phillips-gorbe tulajdonsagait, hanem ismerni kell a konkrét, szamsze-
rd egytitthatokat. Minél nagyobb a kibocsatasi rés egytitthatoja, annal
meredekebb a gorbe. Ugyanigy, minél nagyobb az inflaciés varakozas
egyutthatdja, anndl jobban eltolja a gorbét a varakozéasok egységnyi
valtozasa.

Az uj-keynesi Phillips gorbét két okbol nehéz megbecsiilni. Egyrészt,
a varakozasokat nem figyeljiik meg kozvetlentil, masrészt, kevés a meg-
tigyeléstink. Ha elég megfigyelésiink lenne, akkor minden egyes va-
rakozasi szinthez tartozna annyi kiilon kibocsatasi résinflacié pér, ami
kozel tokéletesen kirajzolna az egyes gorbék alakjat. Ezzel szemben
jellemz&en egy adott varakozasi szinthez csak egy-két megfigyeléstink
van. Rdadasul, mivel nincs kozvetlen megfigyelésiink az inflacids vara-
kozasokra, ezért egy adott megfigyelt kibocsatasi rés-inflacié parosrol
nem tudjuk, hogy melyik gorbéhez tartozik.
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6. abra: Az inflacids varakozasok (m¢) kiilonbozé szintjeihez tartozo
Phillips-gorbék

10 1 - 10
8 8
6 6

I

)

5 4 4

E
2 -2
0 0
2 - )

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Munkanélkiiliség, %

Forrds: Sajdt szerkesztés

Mindebbdl adédoéan, ha kirajzoljuk egy adott orszag esetén a megfigyelt
kibocsatasi rés-inflacié parokat, akkor azok a legritkabb esetben rajzol-
nak ki szabélyos gorbéket: jellemz8en egy olyan dbrat kapunk, ami azt
sugallja, hogy semmi szisztematikus kapcsolat nincs a kibocsatési rés
és az inflacié kozott. (2.7. abra)

Szerencsére a makrookondmia-elmélet és a modern 6konometriai tech-
nikdk segitenek abban, hogy ebben a rendszertelen ponthalmazban
felismerjiik az osszefiiggéseket, és megbecsiiljiik a sziikséges egytitt-
hatokat. A tudoményos eszkozok egyre hatékonyabban alkalmazzak
a varakozasok kozelitésére a kérdGives felmérésekben rejl6 informaci-
Okat, 1asd err6l Coibon, Gorodnichenko és Kamdar (2018) irdsat. Mas-
részt, az alacsony mintaelemszam problémajat egyre tobb dezaggregalt
adat felhasznalasaval orvosoljak, hasznositva az azokban talalhato ke-
resztmetszeti informaciot.
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7. abra: Phillips-gorbék és a megfigyelt munkanélkiiliség-inflacio
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Mindezek utan térjiink rd a konkrét mérési eredményekre.’> Kezdjiik
harom olyan tanulmannyal, amelyek hosszu tavon vizsgaltak a Phil-
lips-gorbe egytitthatéinak az alakulaséat: IMF (2013), Matheson és Stav-
rev (2013), valamint Blanchard, Cerutti és Summers (2014). Mindharom
tanulmany arra az eredményre jutott, hogy az 1960-as és 1970-es évektol
kezdve a munkanélkiiliség egytitthatdja csokken, azaz megfigyelhetd
a Phillips-gorbe ellaposodasa, ugyanakkor ezzel parhuzamosan a va-
rakozasok egyiitthatéja megnétt, lasd a 2.8. abrat.

3 A Phillips-gorbével kapcsolatos empirikus vizsgalatokrol Szentmihélyi és Vilagi
(2015) tanulmanyaban talalunk részletes attekintést.
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8. abra: A Phillips-gorbe meredekségének valtozasa
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Némileg arnyalja ezt a képet Riggi és Venditti (2015) tanulménya,
akik1999-t61 2014-ig az eurozona adataira készitettek hasonlé becslést.
Eredményeik alapvetSen 0sszhangban vannak az eddig targyaltakkal,
ugyanakkor azt allitjdk, hogy 2013 utan valtozott a helyzet, és nétt
a Phillips-gorbe meredeksége. Oinonen és Paloviita (2014), az 1990-t61
2014-ig terjed6 idGszakra vizsgaltdk meg az eurozona esetében a Phil-
lips-gorbe meredekségét valtozoé paraméteri becsléssel, harom kiilonbo-
z6 kibocsatasi rés valtozdval. Eredményeik szerint a Phillips-gorbe me-
redeksége 2012 6ta novekedett. A Phillips-gorbe meredekebbé valasaval
egyltt ugyanakkor hangstlyozzék, hogy az eurozéna inflaciéjat befo-
lyasol6 tényezdk koziil tovabbra is a varakozasok alakulasa az egyik
legfontosabb.
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A fenti, a Phillips-gorbe ellaposodédsat dokumental6é empirikus eredmé-
nyek alapjan az utébbi években tobben megkérddjelezték a Phillips-gor-
be fogalmanak jelentségét, az angol nyelvi irodalomban a gorbe hala-
larol irtak: the Phillips curve is dead. Ez a kovetkeztetés azonban vitathato.
A Phillips-gorbe akkor ttinne el, akkor valna , halotta”, ha nem taldlnank
szisztematikus kapcsolatot a kibocsatasi rés/munkanélkiiliség és az
inflacié kozott. Attdl, mert lapos a gorbe, még ez a kapcsolat 1étezik, és
a gazdasagpolitikanak tovabbra is figyelembe kell ezt vennie. Az vi-
szont nem egyértelmd, hogy a gazdasagpolitika szempontjabodl ked-
vezonek tekinthet6-e egy lapos Phillips-gorbe. Ha a gazdasag mély
recesszidban van, és a gazdasagpolitika élénkiteni akarja a gazdasagot,
akkor elény0s, hiszen relative nagy output novekedés sem okozna ko-
moly inflaciét. Ugyanakkor, ha egy kiils6 sokk hatasara megugrik az
inflacio, és a gazdasagpolitika dezinflalni akar, akkor — hacsak nem
csokkennek szignifikansan az inflaciés varakozdsok — a dezinflacié csak
nagy realgazdasagi aldozattal valdsithaté meg a lapos Phillips-gorbe
mellett.

A Phillips-gorbét mint elemzési eszkozt masik iranybdl is érte kritika
az elmult id6szakban. Ez pedig a hidnyzd dezinflicid (az angol nyelvi
irodalomban: missing disinflation) kérdése. Ez azt jelenti, hogy a 2008
utani mély recesszidban mind az Egyesiilt Allamokban, mind az euroo-
vezetben szignifikans deflacionak kellett volna bekovetkeznie a becstilt
Phillips-gorbék alapjan, ezzel szemben a valésdgban ugyan alacsony
volt az inflaci6 az emlitett régidkban, de stlyos defldcio egyik régidban
sem jelent meg. Vegyiik észre, hogy ez a kritika éppen azt allitja, hogy
a Phillips-gorbe még laposabb, mint amit a becslések mutatnak.
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9. abra A Phillips-gorbe és linearis kozelitése
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Megjegyzés: A linedris esetben nagy munkanélkiiliség esetén mdr defldcié van, az eredeti
gorbe szerint viszont alacsony infldcio. Ugyanakkor alacsony munkanélkiiliség esetén nagyobb
az infldcié novekedése az eredeti gorbe szerint, mint a linedris kozelités esetén.

Forrds: Sajdt szerkesztés

A hianyzé dezinflacié kritikajara tobb tanulmany is reagalt. Az erre
irdnyuld kutatdsok egy része azt hangsulyozta, hogy hidnyz6 dez-
inflaci6é problémaja csak akkor mertil fel, ha linearizalt Phillips-gorbét
tételeziink fel. Azaz, ha a gorbe egy egyenes szakasz, minden mun-
kanélkiiliségi/kibocsatédsi résszintnél ugyanakkora a meredeksége.
Ezzel szemben Gagnon és Collins (2019), Hooper, Mishkin és Sufi
(2019), valamint Lindé és Trabandt (2019) megmutattdk, hogy meg-
felel6en becsiilt nem lineéris Phillip-gorbék esetén nincs sz6 semmi-
lyen ellentmondasroél: nagyon alacsony kibocsatasi rés és nagyon nagy
munkanélkiiliség esetén a gorbe nagyon lapos, viszont ahogy élénkiil
a gazdasag, egyre meredekebb lesz (2.9. dbra). Ebbdl az is kovetkezik,



3. fejezet - Csak a valtozas allando: a kdzgazdasagtudomany Ujabb valtozas kiiszobén

hogy a Phillips-gorbének az utébbi évtizedekben mért ellaposodasa az
alacsony inflaciés kornyezetnek is koszonhetd, és magasabb inflacié
mellett ez a folyamat konnyen megfordulhat.

Végezetiil meg kell emliteniink Hazell és szerz&tarsai (2021) tanul-
manyat, mely kapcsol6dik mind az ellaposodés, mind a hidnyzé dez-
inflaci6 kérdéséhez. Eredményeik szerint a Phillips-gorbe
nem laposodott el, hanem mindig is lapos volt. A korabbi
tanulmanyok azért mértek a multra nézve tévesen me-
redekebb gorbéket, mert a varakozasokat nem jol iden-
tifikaltak. Eredményeik szerint sincs semmiféle hianyzo

. L. , , . . Egyre laposabb
dezinflaci6 probléma, az altaluk becsiilt paraméterek a Phillips -gorbe?

konzisztensek a 2008 6ta megfigyelt inflacids folyamattal.

A koronavirus valsag globalis kezelése 6ta szélsGségesen nagy a bizony-
talansag a fejlett orszdgok inflaciés kilatasai kapcsan. A Phillips-gorbe
térbeli eltérései és az inflaciés folyamatok pontos megértéséhez elenged-
hetetlen a kozgazdasagi kovetkezmények és az empirikus eredmények
folyamatos nyomon kovetése és Gjragondolasa.

3.6. Kovetkeztetések

A tudomény természetes allapota az alland6 véltozds, ahogy Carlo
Rovelli (2021) megfogalmazza: ,,A tudomanyt nem az teszi hitelessé,
hogy végleges valaszt ad, hanem az, hogy a pillanatnyilag lehetséges
legjobb valaszt adja... A tudomany megbizhatésaga nem a bizonyos-
sagon alapszik. Ellenkez6leg: a bizonyossag teljes hidnyan, a kritikara
val6 nyitottsagban.”

Ebben a fejezetben példdkat mutattunk erre az dlland¢ djraértelmezési

folyamatra a pénziigyi valsagok torténete, a koltségvetési multiplikator
és a Phillips-gorbe kapcsan.
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Korunk tj jelenségei a digitalizaci6 technoldgiai forradalma, a globa-
lizaci6 1j, negyedik hulldma és az ezekkel jar6 tarsadalmi valtozasok,
valamint a globélis éghajlatvaltozas olyan 4j kihivasok elé allitotta
a kozgazdasagtudomanyt, ami kiilonosen aktualissa teszi az allando
megujulas attittidjét. Az elSttiink 4116 id&szak kiemelt feladata, hogy
a kozgazdasagtan megtaldlja ezeknek az 4j jelenségeknek az értelme-
zéséhez a megfelel tudoményos eszkozoket, és ezek segitségével hoz-
zajaruljon a tagan értelmezett tarsadalmi jolét novekedéséhez. A jovo
kozgazdéasz nemzedékének nem kell aggddnia: béven lesz szamukra
megoldand¢ feladat.

Legfontosabb fogalmak

Atviltasi koltségek: Annak a koltsége, hogy egy felhaszndlé egy ter-
mék vagy egy szolgdltatas egyik tipusanak a hasznalatardl egy masik
tipusra valt. Ez nem feltétlentil pénzbeli koltség, lehet példaul id6beli
is, az 4j tipus hasznalatdnak a betanulasi ideje.

Haélézati externalia: Amikor egy termék vagy egy szolgéaltatas fogyasz-
tdsanak nemcsak a termék vagy szolgaltatdas mindsége befolyasolja
a hasznossagat, hanem az is, hogy mennyien fogyasztjak az adott ter-
méket vagy szolgaltatast.

Rendszerszintli pénziigyi valsagok: Rendszerszinti pénziigyi val-
sagok esetén nemcsak néhany egyedi pénzintézet, hanem a pénziigyi
kozvetit6 rendszer jelentds része kertil bajba, aminek jelentSs negativ
makrookondmiai kovetkezményei vannak.

Koltségvetési kiadasi multiplikator: A koltségvetési multiplikdtor azt

fejezi ki, hogy a kormanyzati kiadasok egységnyi valtozasa a GDP mek-
kora véltozasat eredményezi.
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Phillips-gorbe: Az inflacié és a munkanélkiiliség, vagy az inflaci6 és
a kibocsatasi rés kozotti kapcsolat.

Inflaciés varakozasok: A gazdasagi szereplSknek az infl4cié jovbeli
alakulasaval kapcsolatos varakozasai.

Stagflacié: Olyan gazdasagi periddus, amikor az inflacié egytitt jar
a stagnaléssal.
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