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OsszeroaLaLd: A 2008-as gazdaségi és pénziigyi valsag Ota a hiszterézis és az ennek alapjén megfogalmazandé gazdasagpoli-
tikai ajanlasok a kdzgazdasdgtan fokuszaba ker(ltek. Tanulmanyunk a 2008-as valsagrol és az azt kovetd hiszterézisrél sz616
egyes elméleteket, valamint az ezekhez kapcsolddd gazdasagpolitikai ajanlasokat mutatja be. A vélsag és a hiszterézis elméleti
katalizatorként hatott, és az addigi domindns elméletek kereteit feszegetve esetenként jelentés eredményeket produkdlt, ez a
folyamat pedig még ma is tart. A hiszterézis a magyar gazdasag szempontjabol is jelentds, hiszen a valsag hazankat kiilindsen
erdsen érintette. Ugyanakkor a 2010 utdni gazdasagpolitikai fordulatvaltas eredményeként siker(ilt az egyensalyt helyredllitani
és a gazdasdgot ndvekedési palyara allitani. Ezt nevezhetjiik pozitiv hiszterézisnek is, hiszen a gazdasdg a trend alapjan a vartnal
tartésan gyorsabban névekszik.!
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A 2008-as gazdasdgi és pénziigyi vélsdg, vala-
mint az azt kdvetd lasst kildbalds nemcsak a
gazdasdgi élet szerepldit, de az elméleti szak-
emberek jelentds részét is megleprte.

A vélsdg és a hiszterézis elméleti katalizdror-
ként hatott és az addigi elméletek hatdrait fe-
szegetve, esetenként meghaladva jelentds ered-
ményeket produkdlt, amely folyamat mdig
tart. Ezen eredmények egyes részeinek a meg-
jelenitése a tanulmdnyunk tdrgya. Olyan el-
méleteket mutatunk be, amelyek a domindns
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neoklasszikus elmélet addig meg nem kérdéje-
lezett dogmdibél néhdnyat elhagyva vagy moé-
dositva probiltak az elméleti megtjulds ird-
nydba elmozdulni. A fékuszban a tdrgyalt
elméletek Gjszerd, ha tetszik, unortodox jelle-
gének bemutatdsa 4ll. Ez utébbi megalapozott
végrehajtdsa — akdr csak pdr elmélet vonatko-
zésdban — messze meghaladja egy folydirat-
cikk kereteit, terjedelemben is és mélységben
is. Ugyanigy jelentdsen meghaladnd az empiri-
kus adatokon vald részletes tesztelés is a folyé-
irat terjedelmi korl4tait.

Jelen tanulmdnyunkban el8sz6r bemutatjuk
a hiszterézis fogalmdt és jelentéségét. Ezt kove-
t8en a kivdlasztott — a technolégiai fejlesztések,
a pénziigyi valsigok, a ciklus és trend kapcsola-
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ta, valamint a fiskdlis multiplikdtor — teriilete-
ken megjelent elméletekrél irunk.

A HISZTEREZIS FOGALMA,
JELENTOSEGE

A hiszterézis fogalma (Blanchard és Summers,
1986) a mult szdzadban meriilt fel elséként,?
majd a 2008-as valsdg kapcsdn tett szert széle-
sebb kérii jelentéségre. Altaldnosabban a vél-
sdgok utdni, trend alapjén vdrt névekedéshez
képesti lassuldst érjitk alatta.

A hiszterézis megitélésének jelentds médo-
suldsa szemléltethetd, ha osszevetjiik a jelenség
egyik névaddjdnak, Blanchardnak a valsig ki-
torése eldtt tett kijelentéseit (,a makrogazdasdg
dltaldnos dllapota jé...”?) azzal a hatalmas erd-
feszitéssel, amelyet késébb a jelenség megéreé-
se érdekében onmaga és mdsok is teteek (ldsd
pl.: Blanchard és Summers, 2015).

A hiszterézis olyan erjedést inditott el a koz-
gazdasdgi gondolkoddsban, amely keretében
egyesek a kordbbi uralkodé elméleti irdnyza-
tokat jelentds tliz ald vették. Vannak, akik a
kozgazdasdgi elméleti gondolkodds csédjének
eredményeként értelmezik a vilsdg bekover-
keztét, az arra adott gazdasdgpolitikai valaszo-
kat, és az azokbdl fakad6 novekedési problé-
makat.

Stiglitz (2012, 2014) egyértelmiien embe-
ri tényez8knek tulajdonitja a vilsdgot, amely
szerinte messze nem volt elkeriilhetetlen. Véle-
ménye szerint az amerikai monetdris és pénz-
ligyi szabdlyozdsi hatdsdgok politikdja vezetett
vélsdghoz az USA-ban és Eurdépdban is, de a
kozgazddszok és modelljeik felel8ssége is jelen-
t8s. A standard modellek nem pusztdin nem
voltak képesek a vélsdgot eldre jelezni, hanem
azok alapjén a vilsig be sem kovetkezhetett
volna, igy nem voltak alkalmasak arra, hogy
kiutat mutassanak a gazdasdgpolitika szdmd-
ra. A buborék kipukkandsa utén azt mutat-
tdk, hogy a vélsig féken tarhatd lesz, nincs
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szitkség sem lényeges gazdasdgpolitikai kur-
zus-, sem makrodkonémiai paradigmavéltdsra
(Blanchard et al., 2010). Stiglitz szerint a mo-
dellek egyik lényeges hidnyossdga, hogy nem
voltak képesek a hitelpiacot kellden lemodel-
lezni, pedig nem ez volt az els§ olyan eset a
gazdasdgtorténetben, amikor a hitelboom nagy
visszaeséshez vezetett (ldsd pl. az els§ ilyen val-
sagként az 1637-es ,tulipdinmdniac”).

Stiglitz, utalva sajét kordbbi munkdjdra
(Stiglitz, 1982 in Stiglitz, 2014: 5), megjegyez-
te, hogy az aszimmetrikus informadltsdg még a
raciondlis vdrakozdsok hipotézise mellett is vi-
ldgosan megmutatja a viselkedési kozgazdasdg-
tan modellekbe t6rténd bekapcsoldsdnak sziik-
ségességét. Ezt markdnsan tdmaszrotrdk ald a
piaci szerepl8k viselkedési sajdtossdgai a 2008-
as vélsdg eldeti felfutdsndl, mivel azok jelentds
része nem volt dsszeegyeztethetd az optimélis
informéltsig melletti raciondlis viselkedés pa-
radigmadja 4ltal leirtakkal.

Szintén kritizélja Stiglitz (2014) a keyne-
si alapokbdl kindtr, Hicks-féle fix bér-/4rel-
méletet haszndlé modelleket is. A kényszerl
munkanélkiiliség lehetdségének egyfajta ,pia-
ci hibaként” t6rténd elismerése még nem je-
lenti szerinte azt, hogy ezek a modellek ,,j6k”.
A modellfeltéeelek szerint lefelé rugalmas bér
esetén, ha a bérbél élék elfogadndk az alacso-
nyabb béreket, és ebben nem gétolndk Sket
a szakszervezetek, esetenként az dllam, akkor
a munkapiac meg tudna tisztulni, a gazda-
sdg pedig visszatérne a potencidlis névekedési
szinthez. A vélsig megmutatta e modellek hi-
bdit is, hiszen annak kezdeti éveiben az USA
— amely a fejlett orszdgok koziil taldn a legru-
galmasabb munkapiaccal rendelkezik — sokkal
rosszabbul teljesitett, mint az észak-eurdpai
orszdgok. Stiglitz szerint valéjdban mér sok-
kal korabban diszkreditdlédtak ezek a model-
lek, hiszen szdmos olyan orszdgban volt magas
a munkanélkiiliség, amelyben nem vagy alig
volt szakszervezet, illetve munkdt védé dllami
szabdlyozds.



Stiglitz szerint a kozgazdasdgtan 4talakits-
sdhoz olyan alternativ modellekre van sziikség,
amelyek jobb vilaszokat tudnak adni a mély
visszaesések mogote htizéd6 hdrom f6 kérdésre:

OMi a zavarok oka? — A sztenderd model-
lek szerint kiilsé technoldgiai sokkok, holott a
valdsdg az, hogy a piaci szereplSk dltal kivéltott
eseményekrdl van szé.

@O Miért van ldtszatra a kis sokkoknak is
nagy hatdsuk? — A klasszikus elmélettel ellen-
tétben a rendszer nem tompitja, hanem gyak-
ran felerdsiti a sokkokat.

© Miérr tart sokdig a lefelé tarté fizis, ami-
kor ugyanazon humdn, fizikai és természeti
erbforrdsaink vannak vélsg eldtt és utdn? — A
standard elméletek nem adnak az elhtizéddsra
magyarazatot.

A hiszterézis nemcsak elméleti jelent8sége,
hanem gyakorlati hatdsa miatt is a kdzgazda-
sdgi elemzések egyik kézponti témdjdva vilt.
Ball (2014) a hiszterézisbdl eredd, hossza tava
veszteségek mérésére tetr kisérletet. Eredmé-
nyei szerint azon orszdgok szdmithatnak hosz-
szl tdvon a legnagyobb veszteségre, amelyek-
nél a legmélyebb volt a recesszié. A 23 orszég
aggregalt szdmai alapjdn 2015-ben a potencid-
lis kibocsédtdsi veszteség Ball szerint 8,4 szdza-
1ék volt, amely akkora, mintha a vélsdg elciin-
tette volna Németorszdg gazdasdgit.

Ball szerint fontos lenne tisztdzni, hogy a
vélsdg hatdsa aszimmetrikus-e, hogy megvila-
szolhatévd véljon, milyen médon lehetne az 4l-
tala okozott kdrt hosszt tdvon kompenzélni.

CIKLUS ES TREND KAPCSOLATA,
SZEKULARIS STAGNALAS

A hagyomdnyos megkozelités szerint a kind-
lat dltal determindlt hosszti tdvii novekedési
egyensulyi pdlydra — trendre — nem hatnak a
kereslet révid téva ciklikus ingadozdsai, igy a
kibocsatdsnak néhdny év alatt vissza kell térnie
az eredeti, trend 4leal kijelslt palydhoz.

B TANULMANYOK m

A szekularis stagnalas elméletének
aktualitasarol

A trend és ciklus kapesolata vonatkozdsdban, a
vélsdg utdni lasst kildbalds értelmezésében fel-
meriilt a trend természetes (példdul demogra-
fiai vagy technoldgiai okok miatti) lassuldsinak
koncepcidja. Summers (2013, 2014, 2016) mu-
tatott rd a szekuldris stagnalds® aktudlissd valdsa-
nak esetleges veszélyére. Felvetette, vajon lehet-
séges-¢, hogy az USA és a nagyobb gazdasdgok
nem tudnak visszatérni a teljes foglalkoztatott-
sdghoz és a stabil névekedéshez unortodox gaz-
dasdgpolitika nélkiil. A rovid téva kamatokat
lényegesen torzitotta a nulla alapkamat, a redl-
kamatok nem csokkenhettek kell6 mértékben
ahhoz, hogy a beruhdzdsokat a teljes foglalkoz-
tatdshoz sziikséges szintig osztonozzék. Emellett
a csokkend drak és bérek rontottdk a helyzetet,
mivel arra osztondziék a fogyasztdkat és a be-
fektet8ket, hogy halasszak el koltéseiket.

Summers (2014) szerint a névekedés ten-
dencidjét hosszii tdvon hdtrdnyosan befolyd-
solhatjdk az iizleti ciklusok véltozdsai, kii-
16ndsen, amikor nulla alapkamat mellett a
monetdris politika hatékonysdga megkérds-
jelezédik. Az amerikai gazdasig 2014-ben 10
szdzalékkal maradt el a 2007-es el6rejelzések
4ltal prognosztizalttdl. Ebbél 5 szdzalékpont
a trendbecslés 2013-as médositdsibdl eredt,
5 szdzalékpont pedig a becsiilt kibocsdtdsi rés
volt. A foglalkoztatdsi rdtdt tekintve a 25-54
éves korosztdlyoknal a vélsig utdni csokkenés
csak kismértékben kompenzalddotr.

Craighead (2019) egy Gj-keynesi-modell se-
gitségével bemutatta, hogy a gazdasigot érd
sokkhatds a munkaerdpiac hatékonysdgénak és
igy a tartés munkanélkiiliek szimdnak néveke-
dése eredményeként a munkanélkiliségi rdca
természetes szingjét is emeli, tehdt van scruk-
turdlis hatdsa.

A helyzet Magyarorszdgon is hasonld volt.
Az 1995 és 2006 kozotti GDP-novekedés
trendjét 2018-ig extrapoldlva az lithat6, hogy
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a2018-as tényleges GDP 32,6 szdzalékkal ma-
radt el a valsdg el8tti trend szerint vdrhatétdl
(ldsd 1. dbra). Summers (2014) becslései sze-
rint az USA-ban az elmaradds leginkdbb a t8-
kedllomdny lassabb novekedésébél és a ledol-
gozott munkaérék alacsonyabb szdmédbdl ered.
Ezzel szemben Magyarorszdgon szdmitdsaink
szerint a 2010 utdni reformintézkedések ered-
ményeként a foglalkoztatds a kordbbindl maga-
sabb szintre 4llt be. [gy azonban az elmaradast
nagyobb részben a bevonzott j munkaerd ala-
csonyabb termelékenysége, kisebb részben pe-
dig a t6kedllomdny alacsonyabb szintje ered-
ményezte. Viry (2019) szintén megerdsitette,
hogy a 2008-as valsdg hosszt tdvon hatott a
legtobb fejlett gazdasdgra.

A vélsig Magyarorszdgot régids versenytdr-
saindl sokkal stlyosabban érintette a kordbbi
tilzote eladdsodds miatt. A gazdasdg talpra 4l-
litdsdhoz stratégiai véltozdsokra volt szitkség,
melyeket Gydrgy és Veress (2016) tanulmdnya
mutat be. Ennek legfontosabb elemeiként a
szerzOk a kovetkezdket soroljik fel:

* a foglalkoztatds novelése — a segélyen él6k
szdmdnak csokkentése és aktivizdldsuk a
munkaerdpiacon;

e 2 kkv-k adéterhelésének csokkentése;

* szektoridlis kiilonaddk bevezetése, mely-
bél lehetdség nyilt a munkdt terheld addk
csokkentésére;

* nett6 bérek novelése;

* kiilsé addssdgallomdny leépitése;

1. dbra

A MAGYAR GDP ERTEKE 2005-0S ARAKON, VALAMINT A 2006-1G ES A 2018-1G TARTO
IDGSOROK ALAPJAN BECSULT TREND
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csokkentése;

e az dllam részesedésének novelése a miiko-

d§ vagyonbdl.

A tanulmdny szerint a 2010 utdni gazda-
sdgpolitika a kordbbi hibds stratégiai dontések
kezelését célozta meg. Ezzel sikeriilt a kordb-
bi egyenstlytalansdgok utdn ismét ndévekedé-
si pdlydra dllitani a gazdasdgot. Az 4j gazda-
sdgstratégia érintette a kdzpénziigyi rendszert
is (Domokos, 2011). Domokos az intézményi
dtalakitds sziikségessége mellett a fegyelmezett
koltségvetési politikdval, valamint a takarékos
és felelds allami gazddlkoddssal érvel, bemu-
tatva a kordbbi kudarcokat. Ennek keretében
elemzi az Alaptorvényben megjelend addssdg-
szabdlyokat, a Koltségvetési Tandcs és az Alla-
mi Szdmvevdszék dtalakuldsit. Lentner (2015)
a 2010 6ta bekodvetkezett gazdasdgpolitikai
fordulat kapcsdn a tdrsadalmi tehermegosztds
és az dllami szerepvdllalds fontossdgat (monetd-
ris politika és kozpénziigyi ellendrzés) emeli ki.

Ezek a véltozdsok a hiszterézis szempont-
jabdl azt jelentik, hogy bér a vélsdg kovetkez-
ményei miatt a GDP elmarad a kordbban vért
szinttdl, a stratégiavéltds nyomdn sikeriilt egy
magasabb novekedési pélydra édllitani a magyar
gazdasdgot, igy a potencidlis novekedés is ma-
gasabban alakulhat, mint a kordbbiakban. Ezt
nevezhetjitk pozitiv hiszterézisnek is, vagyis
hogy a sikeres reformok nyomdn a potencii-
lis novekedés a kordbbindl magasabb szintet ér
el, nem a kordbban virt potencidlis pdlya ald,
hanem f6l¢é keriiltiink. Természetesen kérdés,
mi toreénne egy Gjabb valsdg idején. Itt is érvé-
nyesithetd a pozitiv hiszterézis, hiszen a gazda-
sdgpolitikai reformok nyomdn a vélsdg hatdsa
a kordbbindl kisebb lehet, igy a hosszabb tdva
visszaesés mértéke is.

Ezzel szemben tobb eurdpai unids orszdg-
ban a nemkonvenciondlis 1épésck elmaraddsa
nyomdn madig nem sikeriilt tdljutni a valsdgon:
a gordg 2005-6s drakon szdmitott GDP 2018-
ban 23,6 szdzalékkal maradt el a 2008-astdl,
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mig az olasz 3,3 szdzalékkal. Mindez tgy, hogy
az EKB nemkonvenciondlis monetdris politi-
kai eszkdzei mindkét orszdgban megjelentek,
dm ezek dnmagukban nem bizonyultak ele-
genddnek. Summers (2014) szerint a vélsdg
elétti novekedési szint nem volt fenntarthaté,
amit a redl ingatlandrak tdlzott, bizonyos idé-
szakokban éves alapon akdr 100 szdzalékos no-
vekedésével is magyardz. Hazdnkban azonban
ilyen tendencia nem ldthatd, a vdlsdgot meg-
elézden a redl ingatlandrak inkdbb csokkentek.
Ez az USA-ban egyiitt jart az addssdg/jovede-
lem ardny nagymértékd emelkedésével is, mely
folyamat Magyarorszdgon szintén megfigyel-
hetd volt (ldsd 2. dbra).

A tBkejavak relativ dra a 2008-as vilsig-
folyamatosan  csokkent
(Summers, 2014). Altaldban megfigyelhet§ to-
vabbd, hogy a kozponti bankok jelentds tar-

éveket leszdmitva

talékokat halmoztak fel, ardnytalanul nagy ré-
sziiket kifejezetten biztonsdgos eszkdzokben.
A fentick egylittes hatdsa a természetes ka-
matldb szdmottevd csdkkenése. A redlkamatok
mérséklédése Magyarorszdgon is megfigyelhe-
té: 3 szazalék koriili inflaciét 1 szdzalék alatti
jegybanki alapkamat és bankkozi kamat kiséri.

A SZEKULARIS STAGNALASI ELMELET
BIRALATA

Rogoff (2015) biralta a szekuldris stagndlds elmé-
letét, és a pénziigyi ciklus sajétossdgaival magya-
rdzta a kildbalds elhtizéddsdt. Erre bizonyiték a
kibocsdtds csokkenésének mértéke mellett az egy
fére jutd jovedelmek alakuldsinak U-gdrbéje,
amely 4ltaldban jellemzi a mély pénziigyi vél-
sagokbdl torténd kildbaldst. Szintén a pénziigyi
ciklus mellett szdl a lakdsbuboréknak és kipuk-
kandsdnak nagysdga, a buborékot kisérd t8kedt-
tétek mériéke, az eszkdzdrak alakuldsa a vilsdg
el8tt és utdn, valamint az a tény, hogy a vilsdg
utén a munkanélkiiliség novekedése messze tar-
tésabb volt, mint egy szokdsos, pénziigyi valsdg-
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2. dbra

ADOSSAG/JOVEDELEM ARANY A HAZTARTASOKNAL MAGYARORSZAGON
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Forrds: KSH, MNB, sajat szdmitds

gal nem kombindlt recesszié esetében. A hitelek
emelkedése kovetkeztében az eszkdézdrak né-
nek, novelve értékiiket fedezetként, ezdltal elé-
segitve a hitelek béviilését és az eszkozdrak to-

vabbi emelkedését. Amikor a buborék kipukkan
az egész folyamat az el6zdek radikdlis ellenté-
tébe csap dt. A szerzd szerint tdlsdgosan el6tér-
be keriiltek a vélsdgra szabott ortodox gazda-
sdgpolitikai vélaszok és tllsigosan hdtérbe az
unortodoxok, holott ezek alkalmasabbak egy
pénzpiaci valsdg altal felerdsitett valsdg kezelésé-
re. A dontéshozdknak erdteljesebben kellett vol-
na kikényszeriteni az addssdgleirdsokat a bankok
konszolidécidja és felt6késitése sordn. Ezen ki-
viil Rogoff szerint a vélsdg kitorése eldtti agresz-
szivabb kamatemelési politikdval a nulla kamat-
lab problémadja elkeriilhetd lect volna. A fiskalis
politika (az ortodox vélasz egyik eszkoze) kezdet-
ben hasznos volt, de azutdn sok orszdg id el6tt
visszafogta a koltekezést.
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A szerz8 szerint a szekuldris tényezdk (a fej-
lett orszdgok demografiai visszaesése, a vrha-
toan csokkend néi munkaerd-bedramlds a gaz-
dasdgba vagy az dzsiai orszdgok novekedésének
lassuldsa) mindig szerepet jdtszottak a vélsdg
kirobbandsdban, mikdzben a banki vélsigok
mindig mélyebben gydkerezd redltényez8khoz
kotdtek és inkdbb er8sitd mechanizmusok,
semmint kivdleé okok voltak. Stiglitz (2014)
kéeségée fejezte ki a redlkamat szerepér illets-
en. Véleménye szerint (f8leg az ingatlanszekto-
ron kiviil) nincs kell8 bizonyiték a redlkamat-
lab beruhdzisra gyakorolt hatdsdra, inkdbb a
nomindlis kamatldb jelent8s. A hagyomanyos
mechanizmust, amelyen keresztiil az alacso-
nyabb kamatldbak hosszt tévon pozitivan hat-
hatnak a gazdasdgra, a kedvezdbb feltéeel(i hi-
telek megnovekedett bedramldsa idézi el8. Ez
azonban napjainkban nem jdtszik szerepet a
kévetkezdk miatt.



O A leginkibb hitelkényszerben 1évé vélla-
latok, dontéen kkv-k, helyzete nem véltozott,
a forraskindlat szdmukra tovdbbra is korldto-
zott. Mikézben a nagybankoknak jelentds 6sz-
szegeket juttattak, amelyek a monopol profit
és spekuldcids nyereség révén aztdn helyredlli-
tottdk mérlegiiket, a kisebb regiondlis és ko-
z0sségi bankok — amelyektdl a kkv-k fliggenek
— gyengék maradrak.

@® A nagy multinaciondlis vallalatok jelentds
készpénzdllomanyt halmoztak fel. Ha a kamat-
kornyezet nem 6sztondzte ket beruhdzdsra,
akkor a kisebb kamatldbvaltozis sem elegendd.

© A bankrendszer megdrzését szolgilé bank-
konszoliddcié nem versengd piacokat hozott
létre, ahol a piacvezet8k az alacsonyabb kama-
tokon nem osztoztak a fogyasztokkal, hanem
még nagyobb marzsokat élveztek.

O A globalizici6 viligiban a pénz oda dram-
lik, ahol nagyobbak a hozamok: tehdt oda megy,
ahol nincs rd sziikség, és nem oda, ahovd kellene.

OA kézponti bankok tevékenysége gyak-
ran ellentétes egymdssal: az egyik likviditdst
bévit, mig a masik szikit.

A sztenderd modellek logikdja alapjdn a vdl-
lalatok alacsony kamatldbak mellett is hozzd-
férnek hosszi tévon a t8kéhez, igy t8keintenziv
beruhdzdsokba fektetnek, mivel a t6kejavak
kolesége jobban csokken, mint a béreké. Ez
azt jelenti, hogy a kibocsdtds tetsz8leges szint-
je mellett a foglalkoztatds csokkenni fog, vagy-
is a laza monetdris politika a munkanélkiiliség
élénkiiléséhez vezethet. Stiglicz azonban nem
a feszesebb monetdris politika sziikségessé-
ge mellett érvel, hanem azt 4llitja, hogy a gaz-
dasdgélénkitéshez a monetdris politika helyett
misfajta gazdasdgpolitika sziikséges.

Eggertsson et al. (2019) egy OLG-modell se-
gitségével modellezték a szekuldris stagndldst.
Azzal érvelnek, hogy az alacsony kamatszint —
szemben az irodalomban szokdsos feltevések-
kel — nem csak dtmeneti, nem szlinik meg ma-
gdtdl, azért tenni kell. A negativ redlkamatok
eltiintetésére kéeféle megolddst vizsgalnak: az
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inflacidés cél novelésér, illetve a fiskalis stimulus
alkalmazisit. Az inflicids cél emelését kevésbé
ajdnljék, tekintettel arra, hogy egyrészt nagy-
mérékd célemelés lenne szitkséges, mdasrészt a
szekuldris stagndldst, mint egyensulyt, ez sem
sziintetné meg. Ezzel szemben a fiskdlis expan-
zi6 alkalmas lehet a problémdk megolddsdra.
Summers (2013, 2014) szekuldris stagnalds
elmélete tallép a trend—ciklus kapcsolat hagyo-
mdnyos értelmezésén, kimutatja és szdmszer(i-
siti a ciklus trendrombolé hatdsit, kiemeli a ke-
reslethidny jelent8ségét, és a kereslet novelésée
az dllami beruhdzdsok emelése révén tartja meg-
val6sithaténak. Rogoff (2015) és Stiglitz (2014)
birdlta Summerst, amiére modellje a természe-
tes redlkamatldbat mint 4ltaldnos egyenstlyte-
remtd tényezdt jeleniti meg, amivel a hagyo-
mdnyos elméleti koncepciondl jellemzd keretek
kozétt marad. Stiglitz tobb olyan, a gazdasdg-
ban jelenlévé tényezdre is rdmutat, amelyek
miatt a mai gazdasdgi viszonyok mellett az or-
todox monetdris eszkdzedr hatékonysiga meg-
kérddjelezhets, szembemegy ezdltal a vilsig
elétt uralkodd, domindns elméleti irdnyzattal.
Rogoft szekuldris stagndlds ldtszatdt pénziigyi
vélsdggal magyardzé koncepcidja a vélsdgelle-
nes ortodox eszkoztdr pénziigyi valsig kezelé-
sében torténd alkalmazdsinak korldtozott haté-
konysdgdra mutat rd és egyben kiemeli, hogy
a hitelezési szuperciklusoknak makrogazdasdgi
modellbe t6rténé beillesztése a vilsdg elétti do-
mindns elméleti irdnyzat egy jelentds korldtja.
A magyar adatokat ldtva egyet kell érte-
niink Summersszel, hogy a trend—ciklus kap-
csolat hagyomdnyos értelmezésén tal kell [ép-
ni. A szekuldris stagnalds elméletével szemben
fontos hangstlyozni a pénziigyi ciklusok sze-
repét, hiszen ez Magyarorszdgon is nagyban
hozzdjarult a vélsig elhtzéddsdhoz a 2008
eleti talzote eladdsodds, majd a hitelfelvétel
befagydsa miatt. A valsdgbdl valé kildbaldsban
ugyanakkor fontos szerepet jdtszott a hitel-
hez valé hozzaférés biztositdsa és ezen keresz-
tiil a kamatok csokkenése. Ezen beruhazdsok
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azonban, bdr sok esetben tékeintenzivek vol-
tak, mégsem a munkakereslet csokkenésével,
hanem annak béviilésével jartak azok kapaci-
tdsbévitd jellege miate. Egyetérthetiink ugyan-
akkor Stiglitz megallapitdsdval is, miszerint a
nomindlis kamatldbak alakuldsa fontosabb,
mint a redlkamatoké, hiszen el8bbi a hitelfel-
vevék szdmdra értelmezhetSbb.

A HISZTEREZIS ES A TECHNOLOGIAI
FEJLESZTESEK, BERUHAZASOK
KAPCSOLATARA VONATKOZO
ELMELETEKROL

Egy orszdg hosszt tdvii novekedése a K+F-be,
infrastrukturdlis projektekbe, emberi t8kébe
valé beruhdzisai ltal jelentdsen meghatdrozott
(Verspagen, 2005). A trend és ciklus kapcsola-
tdnak kritikus eleme a technoldgiai fejlédés, az
innovécid és a beruhdzdsi tevékenység viszony-
rendszere. A technoldgiai haladds az innovéci-
6s tevékenység 4ltal — a beruhdzdsokon keresz-
till — jelenik meg a gazdasdgban, mikézben a
beruhdzdsok ciklikus fiigg8séget mutatnak, igy
a hiszterézis befolydsolja a beruhdzisi, valamint
az innovicids tevékenység alakuldsar is.

A kereslet—kindlat kapcsolatdnak és az in-
novéciénak a hiszterézisben jdtszott szerepével
kapcsolatban Reifschneider et al. (2015) vizsgal-
tik, hogy az USA gazdasiga a vilsdg hatdsira
milyen kindlati oldali kdrt szenvedett. Azt ta-
laledk, hogy a 2000-2007 kozotti trend alap-
jdn a veszteség 2014 végére koriilbelil 7 szdza-
léka volt a potencidlis kibocsdtdsnak. Becslésiik
szerint a legjelentdsebb trendhez képesti csok-
kenést a munka termelékenysége szenvedte el,
ami a tkefelhalmozds meredek csokkenésének
és a teljes termelékenységi mutaté (TFP) las-
sabb emelkedésének a kovetkezménye. A kind-
lati oldal csokkenése szerintitk endogén vélasz
a gyenge aggregile keresletre. A TFP lassabb
emelkedésének oka, hogy ardnytalanul lecsok-
kent az Gjonnan piacra 1épé, a legtijabb tech-
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nolégidt nagyobb ardnyban alkalmazé vallalko-
zdsok szdma a ciklus lefelé mend fézisa sordn.

Garcia-Macia (2015) az immateridlis t&ke és
az innovécid szerepére mutatott rd. Megéllapi-
totta, hogy a pénziigyi sokkok az immateridlis
t6ke finanszirozdsit jelentdsen megdragitjak,
és az ennek kovetkeztében kialakulé immate-
ridlis t8keképzés-csdkkenés az oka, hogy a ki-
bocsdtds tartdsan a trend alatt marad. A spa-
nyol feldolgozbipar adatainak elemzésén
keresztiil rdvildgitott, hogy a 2008 és 2013 ko-
zotti id8szakban kialakult hozzdadottéreék-
csokkenésnek tobb mint a fele az immateridlis
javak sajdtos tulajdonsdgainak volt betudhaté.

Mivel az immateridlis t6két hitelfedezetként
nehezebb elfogadni, mint a materialist, ezére fi-
zetésképrelenség esetében a hitelezék kisebb ard-
nyd megtériilési ritdval szdmolnak, igy az imma-
teridlis t8keberuhdzds pénziigyi sokkok esetén
megdrégul.

A spanyol feldolgozéiparban a recesszi6
egyltt jért az immateridlis t8két intenziven
haszndlé cégek magas eladésoddsdval, beruhd-
zdsaik csokkenésével, illetve nagyardnyt meg-
szlinéstikkel. A szerz azt is megdllapitja, hogy
az innovécid terjedése mindig lassabb, ha ki-
sebb a t6ke értékvesztése. Ez az dtszivdrgd-
si faktor 6nmagiban majdnem megdupldzta
a GDP-nek a trendhez t6rténd vérhaté felzdr-
kézdsi idejét. A szerzd az USA-ban végbement
gyorsabb kildbaldst részben annak tudta be,
hogy mig Eurdpdban az innovdcié alapvetSen
hitelbél torténik, addig az USA-ban a sajdt t6-
kerész szerepe a jelent8sebb.

Garcia-Macia birdlta az Eurépai Unié 4ltal
kidolgozott, Juncker-tervként ismert progra-
mot, amelyben a kockdzatosabb befektetések
hiteltdmogatdsdnak nagysigdt a cégméret ha-
térozza meg. Helyette a cégeknek életkoralapi
t6ketranszfer-juttatdst javasolt, amely enyhite-
né a pénziigyi sokkok kovetkezményeit, a fia-
talabb cégeknek konnyebb lenne hitelhez jut-
niuk, valamint magasabb ardnyt megtériilések
lennének elérhet6k szdimukra a materidlis és



kiilonésen az immateridlis befektetések ered-
ményeként. Mindez makrogazdasigi szinten
egészségesebb eszkdzallokdcidt és magasabb no-
vekedési pdlyde eredményezne. Modellje sze-
ring, ha javaslatdt 2009-t8l bevezették volna, ak-
kor ez a 2008—2013 kozotti GDP-kiesést 13,2
szazalékrol 2,7 szdzalékra mérsékelte volna.

Bianchi et al. (2014) DSGE-modellitkben
endogén tényezdként kezelték a technoldgi-
ai fejlédést, valamint az adaptdcids és terjedé-
si rdtdkat, majd ez alapjdn vizsgdltdk a 2001-es
recesszi6 és a 2008-as vilsdg hatdsét a techno-
16giai fejlédésre.

Az elemzés szoros kapcsolatot mutatott az
iizleti ciklikus hullimzdsok és a hosszt tdvi
novekedés dinamikdja kozott. A beruhdzdsi
hatédrhatékonysdg pozitiv sokkja a fizikai 8-
keberuhdzas emelkedéshez vezet, ami néveli
a K+F-t8ke (pl. tuddstdke) hatdrtermelékeny-
ségét a termelés bdviilésének koszonhetben.
A nagyobb K+F-t6keképzés és a magasabb
technolégiai adaptdcids- és implementdcids-
rdta tartos ndvekedést eredményez a tudds ter-
jedésének eredményeképp, mivel ennek sze-
repe jelentds a recessziok kovetkezményét
illet8en, féleg hosszabb id6horizonton.

A szerz8k arra az eredményre jutottak, hogy
2 2008-as valsg jelentds technoldgiai adaptici-
6s és felhaszndldsi rdta visszaeséssel tdrsult, mig
a K+F-et lényegében nem érintette. A 2001-
es recessziéondl a K+F-beruhdzdsok érdemben
csokkentek az informdciés technoldgiai bubo-
rék kidurrandsa utdn, viszont csak enyhe tech-
nolégiai adaptécidsrita-véltozds kovetkezett be.
A legutébbi recesszié rovid tdvon sokkal stilyo-
sabb volt, ugyanakkor hosszabb tdvon a trend
novekedésére kevésbé hatott, mint a 2001-es.

Az Eurostat adatai alapjén a visegradi orsz4-
gokban, illetve az EU-ban a K+F-rdforditdsok
GDP-ardnyos éreékét nem befolydsolta a
2008-as vélsdg, azonban a beruhdzdsok volu-
mene visszaesett (ldsd 3. dbra).

Sedgley et al. (2018) a gazdasdgi ciklusok ha-
tdsdt vizsgiltik a véllalkozdsok K+F-kiaddsaira
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22 fejlett orszdg adatain. Eredményeik szerint
a véllalatok K+F-beruhdzdsai a hitelezési kor-
ldtok figyelembevétele mellett is prociklikusak,
és a ciklus alakuldsdra adott vilaszok szimmet-
rikusak. Bizonyitékot taldltak arra is, hogy
kapcsolat van a hitelfelvételek alakuldsa és a
K+F-raforditdsok kozott, ezt azonban kevésbé
a hitelezési korldtok okozzdk, sokkal inkdbb a
hitelkereslet visszaesése.

A viélsdg hatdsdra vitdk alakultak ki arrdl is
(Bianchi et al., 2014), hogy az innoviciénak, a
technolégiai fejlddésnek hogyan kellene a tar-
tésan fenntarthaté novekedést szolgdlnia, kii-
16n6s tekintettel az dllami szerepvéllaldsra.

Mazzucato é Perez (2014) szerint a vélsdg
utdni helyzet a szokdsos koltségvetési és mone-
téris politikai eszk6z6k révén, még a pénziigyi
rendszer reformjdval kiegészitve sem volt or-
vosolhaté. JelentSs intézményi Gjitdsok sziik-
ségesek ahhoz, hogy trrd lehessen lenni a tdl-
pénziigyesedett gazdasdgon és a mélységesen
polarizdle jovedelmi viszonyokbdl kévetke-
z6 tdrsadalmi problémdkon. Ehhez hatalmas
innovicids potencidlnak kell profitabilis le-
hetdségeket biztositani és meg kell teremte-
ni a feltéeeleit egy igazsigosabb jovedelem-
elosztdsnak. Az innovdciévezérelt névekedés
kialakuldsdhoz, a szerz6k szerint pénziigyi és
makrogazdasdgi novekedéspolitikai reform
szitkséges, ahol az ,,0kos” és inkluziv noveke-
dés allam dltal irdnyitott és innovdcidvezérelt.
Ez a jelenlegi dllami irdnyitdsi modell megre-
forméldsdval egyiitt mehet csak végbe, amely
kovetkezeében a megvéltozeatote dllami ird-
nyitds nagyobb 6sztonzdt biztosit a véllala-
tok szdmdra, hogy visszaforgassdk profitjaikat
olyan hosszt tévi értékeket teremtd dgazatok-
ba, mint a humdnt8ke képzése vagy a K+E
Sziikséges, hogy az dllam vildgos irdnyt szab-
jon az innovdciénak, koherens politikdc dol-
gozzon ki, valamint Ggy alakitsa ki a jétékteret
és a jacékszabdlyokat, hogy jutalmazza azon
cégeket, amelyek akarnak és tudnak a jové le-
hetéségeibe befektetni.
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3. dbra

A K+F ES A BERUHAZASI RAFORDITASOK A GDP SZAZALEKABAN
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Véleményiink szerint a K+F+I-rdforditdsok
ciklikus ingadozdsa természetes folyamat: vél-
sdg esetén a vallalkozdsok a rovid tdva talélés
érdekében ezen tevékenységiiket konnyen le
tudjak épiteni, amely azonban hossza tdvon
versenyhdtrdnyt okozhat szdmukra. Magyaror-
szdgon az innovécids hajlam a cégek kdrében
egyébként is alacsony, igy egy a jov6ben be-
kovetkezd vélsdg esetében torekedni kell arra,
hogy ez ne csokkenjen még alacsonyabb szint-
re. Bianchi et al. (2014) tanulmanydhoz csat-
lakozva hangsulyozhatjuk, hogy ebben fontos
lehet az dllam szerepe is, hiszen forrdsokkal se-
githeti a K+F-tevékenység fenntartdsat.

AHISZTEREZIS, A PENZUGYI VALSAGOK
ES A CIKLUSOK KAPCSOLATA

A 2008-as vélsdg egyik f6 kivaltdja a 2000-es
években kialakulé ingatlanpiaci buborék volt,
majd az ebbdl kibontakozé pénziigyi vilsdg,

amelyet kényszerti mérlegalkalmazkodds ko-
vetett (Kiss és Szildgyi, 2014; MNB, 2016).
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A vilsdg kapcsdn felmeriilt, hogy az adéssdg
negativan érintheti a hosszd tdvd novekedési
lehet8ségeket. Reinbart és Rogoff (2010) arra
a megdllapitdsra jutottak, hogy ha egy orszdg
addssdga eléri a GDP 90 szdzalékdt, a tovdb-
bi eladésodds lényegesen kdrositja a ndveke-
dést. A megillapitdsaikat ugyanakkor szémos
kritika érte. Stiglitz (2014) azt emeli ki, hogy
a kiaddsok formdit és az 4ltaldnos gazdasdgi
kortilmények hatdsait is figyelembe kell ven-
ni, ha ilyen ardnyokat kivinnak meghatdroz-
ni. Herndon et al. (2014) pedig arra hivatkoz-
nak, hogy Reinhart és Rogoff adattisztitdsi és
stilyozdsi médszertani hibdkat vétettek, ami
arra vezetett, hogy egészében sokkal szélesebb
skdldn mozoghat az érintett orszdgok néveke-
dése.

Minsky (1992) hipotézise szerint a pénziigyi
piacok hajlamosak az instabilitdsra, a piacgaz-
dasdgok keretében gyakran képz8dhetnek bu-
borékok. Ha valamilyen ok folytdn felpezs-
diil a befektetési piac, akkor magas hozamokat
varnak az adott befektetési fajtdtdl, igy folya-
matosan Ujra és Ujra visszaforgatjik befekteté-



seiket. A bankok pedig egyre tobb hitelt ad-
nak és lazitjdk a feltételeket. A csticsponton
kiszall6k nagy nyereségre tehetnek szert, majd
amikor elkezd a buborék dsszezsugorodni, ki-
tor a pdnik és szinte mindenki egyszerre akar
szabadulni a befektetésétSl. Ebben a folyamat-
ban az dgynevezett Minsky-momentum ak-
kor kovetkezik be, amikor a bankok és més hi-
telez8k arra kényszeriilnek, hogy eladjik még
biztonsdgos eszkdzeiket is azért, hogy kifizet-
hessék esedékes kotelezettségeiket. A pénziigyi
piaci buborékképzddés és a pénziigyi instabili-
tés elkeriilhetetlenségét vallva Minsky tgy ldt-
ja, hogy amikor jobb id8k jarnak, akkor a ban-
kok novelik eszkdzeik kockdzatossigdt a magas
megtériilés reményében és egyre tobbet vesz-
nek koleson, hogy finanszirozzdk eme eszk6z6-
ket, illetve, hogy néveljék profitjukat.

A hitelezési tevékenység sajdtos hatdsai kap-
csan Guzman és Stiglitz (2015) pszeudovagyon
elmélete azon hidnyossdgra hivja fel a figyel-
met, hogy viszonylag kis volumen(, a model-
lekben meg sem jelenithetd hatdsok (példdul
a kiilonbo6z8 gazdasigi szereplék eltérd vdra-
kozésai) is eredményezhetnek nagyardnyu re-
dlgazdasdgi mozgdsokat. A megallapitds gya-
korlati jelentdsége, hogy ha a gazdasigpolitika
nem szdmol ezzel, akkor alulbecsiili a kild-
baldshoz sziikséges id8t (ahogy az tortént az
IMF- és a Fed-modellek esetében). A modell
azon a logikai feltevésen alapul, hogy a gazda-
sdg szerepl6i eltérd varakozdsaikat — példdul a
hatdridds piacokon — megprébdlhatjék pénz-
re valtani. A felek 4ltal elvért jovdbeli nyeresé-
get nevezték el a szerz8k pszeudovagyonnak,
amely a redlvagyon hatdsdn alapulé gazdasi-
gi cselekedeteket vélthat ki. A pszeudovagyon
visszaesése miatt bekdvetkezett fogyasztds-
csokkenés pedig kibocsdtds- és ezen keresz-
til 4r- és redlbéresdkkenéshez vezethet, amely
névelheti a felvett addssdg redleerhée, és foly-
tatdlagosan mérsékelheti a fogyasztdst. Ez az
drak és bérek rugalmatlansiga miatt okozhat
problémdt: a tilzott dr- vagy béresokkenés
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nem indexdlt adéssdgok esetében megnoveli a
torlesztések redlterhét, csokkenti az aggregalt
keresletet, amely tovdbb mérsékeli az drakat és
béreket.

A pszeudovagyon elméletébe illeszthetd a
magyarorszdgi devizahitelezés példdja is. A hi-
tel felvételekor az adésok sokkal alacsonyabb
torlesztérészletekre szdmitottak, igy ez a vdl-
sdgot kdvetd idészakban az aggregilt kereslet
visszaeséséhez vezetett, mig a vilsigot meg-
elézden egy thlzottan magas fogyaszdsi pdlydt
eredményezett. Egy gazdasdgi valsdg esetén
azonban nem csak a pszeudovagyon visszaesé-
se okoz problémit: Ekkor a hitelezési korla-
tok effektivvé vélnak, igy az adésok hiteldllo-
mianyuk csokkentésére kényszeriilnek, illetve
a hitellel nem rendelkezd hdztartdsok évatos-
sdgi megtakaritdsaikat novelik, ezdleal szlikitve
az aggregalt keresletet (Guerrieri és Lorenzoni,
2017).

Stiglitz (1990) szerint, ha bizonyos ter-
méknek magas a piaci dra, azt gondolhatjék
a szerepl8k, hogy ez a jovében is igy lesz, ami
tényleges redlgazdasdgi valtozdsokat okozhat.
A buborék kialakuldsdval kapcsolatban dgy
véli, hogy amennyiben a befektetdk virako-
zdsai azt tiikrozik, hogy hisznek az eszkoznek
a vértndl magasabb dron tdrténd eladhats-
sdgdban, akkor az eszkdz dra novekedni fog.
Stiglitz szerint buborék akkor keletkezik, ha
a mai magas drnak csupdn az az oka, hogy a
befektet8k hisznek a jévébeli 4r magas alaku-
ldsdban, a redltényez8k viszont ezt nem iga-
zoljék.

A redlszférdra épuld pénzigyi rendszer
belsd zavarai idénként rtorzitjdk a redlszfé-
ra felé irdnyuld transzmisszids csatorndk ha-
tékonysdgit. A pénziigyi rendszer miikodé-
sét szolgdlé és feliigyeld intézmények szerepe
ex-ante és ex-post vonatkozdsban is elenged-
hetetlen. Ugyanakkor a buborékképz8dés fel-
veti Minsky (1992) azon megillapitdsa mé-
lyebb vizsgdlatdnak sziikségességét, hogy ez a
jelenség immanens része-e korunk gazdasigi
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rendszerének. A legtbb vélsdg utdn természe-
tesen toreénnek stabilizdlé intézkedések dgy
szabdlyozdsi, mint intézményi oldalon, ugyan-
akkor mélyebb elemzések eldsegithetnék an-
nak tisztdzdsdc, hogy ennek gydkere mennyi-
re nyulik a rendszer mélyébe, és annak mely
alappillérjéhez hogyan kapcsolédik (pl. révid
tavi profitmotivum). Enélkiil a pénziigyi val-
sdgok visszatér§ jellege nehezen lesz meggitol-
haté. A vilsdg kapcsén a fejlete vildgban — igy
Magyarorszdgon is — jelentds elérelépés tor-
tént a pénziigyi intézmények szabélyozdsiban
és feltigyelésében. Ez kiterjedt a pénzintézetek
és tgyfeleik kapcsolatainak konszolidaldsdra
is, az MNB nagy hangsilyt helyezetr 4ltald-
ban a fogyasztévédelemre és azon belil kii-
16n a kiszolgaltatottabb fogyaszték védelmére
(Lentner, 2016). A korabbi, mikroszint(i fel-
tgyeletet kiegészitette a makroprudencidlis, a
rendszer szerepli kozotti kapesolatot is figye-
lembe vevd feliigyelés és szabalyozds. Vélemé-
nylink szerint azonban tdlzott elbizakodottsdg
lenne kijelenteni, hogy a jovében a pénziigyi
rendszer fel6l nem jelentkezhetnek a redlszfé-
rdt is érintd zavarok.

HISZTEREZIS ES A FISKALIS |
MULTIPLIKATOR ALKALMAZASA

A 2008-as vélsig novelte az elméleti érdek-
16dést a kdzgazdasdgi elméletek koltségveté-
si politikdval kapcsolatos kérdései irdnt, f8leg
azutdn, hogy a vélsdg sordn a fiskélis konszo-
liddcié az USA-ban és Eurépdban is kiemelt
szerepet kapott (Borsi, 2016). Az elméletalko-
tast neheziti, hogy a multiplikdtor-hatds nem
megfigyelhetd, csak becsiilhetd. A kiilénb-
ségeket nem az eltérd modellek alkalmazdsa
okozza, az eltérd eredmények az eltérd méré-
si mddszereknek, a fiskdlis politikai intézkedé-
sek tartalmdnak, a gazdasdgi feltételrendszerek
kiilonbségének és a bizalom kezelésének tulaj-
donithaték.
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Whalen é Reichling (2015) a CBO 4dltal
hasznélt modell révén elért multiplikdtor-mé-
rési eredményeket mutatjék be rovid- és hosz-
szd tdvon. A rovid tdvd hatds kozvetleniil az
druk és szolgdltatdsok keresletén kereszeill je-
lenik meg. Hosszabb tévon (amely idd alatt
az aktudlis kibocstds felzdrkézik a potencii-
lis kibocsdtdshoz) pedig a kibocsdtdsra a kolt-
ségvetési politika gy hat, hogy véltoztathatja
az Osztonzést az egyének és az lzleti vildg szd-
mdra a munkdra, a megtakaritdsokra és a be-
ruhdzdsokra vonatkozéan. A kozvetlen hatds a
beavatkozds fiiggvénye. Ha druk vagy szolgl-
tatdsok beszerzésére koltenek 1 dollirt, akkor
az 1 dolldrral emeli a keresletet. Ha az 1 dol-
lér ad6- vagy transzfervdltozdsban jelenik meg,
akkor a hatds atedl fiigg, hogy az érintett ho-
gyan reagdl. A kozvetett hatds erésitheti a mul-
tiplikdcidt, ha a kozvetlen hatds révén megnd
az druk és szolgdltatdsok irdnti kereslet, ami
beruhdzdsok novelésére és (ij alkalmazotrak fel-
vételére osztdnzi a magdnszekrort. De gyengit-
heti, ha az dllami adécsékkentés vagy kiadds-
novelés hatdsira megnének a kamatok, amely
eredményeképp beruhdzdsok és fogyasztds ma-
rad el. Az 1.tdbldzat mutatja a CBO becslését
az USA fiskdlis multiplikdtoraira.

Léthatd, hogy a kozvetlen dru- és szolgdlta-
tdsvdsdrldsok multiplikdtora a legmagasabb —,
amely elég széles tartomdnyt lefed —, mig a leg-
kisebb az elsédlegesen készpénzt érintd véllala-
ti adéproviziénak.

Cebi és Ozdemir (2019) t6r6k adatokon
vizsgalta a fiskdlis multiplikdtorok jellemzdit.
Megéllapitdsuk szerint a fiskdlis multiplikdcor
értéke magasabb alacsonyabb gazdasdgi nove-
kedésti periédusokban, illetve a kormdnyza-
ti beruhdzdsok multiplikdtora magasabb, mint
a kormdnyzati vésarldsoké — fiiggetleniil attdl,
hogy a gazdasdg alacsony vagy magas noveke-
dési periédusban van.

Mirdala és Kamenik (2017) Csehorszdgra,
Szlovakidra és Magyarorszdgra becsiilt fiskd-
lis multiplikdtorokat az 1995 és 2015 kozot-
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1. tabldzat

A CBO BECSLESE AZ USA FISKALIS MULTIPLIKATORAIRA 2013-RA

Tevékenységtipus Also becslés Felsd becslés

Kormanyzati aru- és szolgaltatasvasarlas
Biztositasi transzferek az allam és az Snkormanyzatok részére

Egyéb céll transzferek az dllam és az dnkormanyzatok részére

Transzferek természetes személyek szdmara
Egyszeri nyugdijkifizetések

Kétéves addcsokkentés alacsony- és kdzepes jovedelmdeknek

Egyéves addcsokkentés magasabb jovedelmieknek
Elsd otthonszerzési hitel-hozzajarulas
Elsddlegesen készpénzt érintd véllalati ad6provizio

Forrds: Wahlen—Reichling (2015), 11. oldal

ti idészak adatai alapjdn. Elemzésiikben egy-
arant szdmszer(sitették a kiaddsi és a bevételi
multiplikdtorokat, valamint kiilon szdmitdso-
kat végeztek alacsony és magas novekedési id8-
szakokra. Megdllapitdsaik szerint a kiaddsi sok-
kok hatdsa mindhdrom orszdgban magasabb,
mint a bevételiecké. Magyarorszdgon és Cseh-
orszégban vélsdg idején magasabb a fiskalis ki-
ad4si multiplikdtor értéke, Szlovékidban nincs
nagy kiilonbség, a kiaddsi sokk hatdsa mindig
magas, mig a bevételi sokké mindig alacsony
(ldsd 2. tdblizat).

Solow (2012) hangsilyozta, hogy rendki-
viil nagy a szérds a multiplikdtor megitélése és
nagysiga kapcsdn a szakemberek véleményei
kozote, ami negativan hat a mérészdm elfoga-
dottsdgdra. Azok, akik helytelenitik a multipli-
kator alkalmazdsat, szerinte hajlamosak kisebb
multiplikdtort kimutatni. A multiplikdtorok
kapcsan a kovetkez8kre hivja fel a figyelmet.

O A multiplikiror fiigg a gazdasig akrudlis
dllapotdcdl és az alkalmazott gazdasdgpolitikai
kurzustél. A multiplikdtor-becslés feliilvizsgd-
latdnak figyelembe kell vennie, hogy kétirdnyt
oksdgi kapcsolat lehet az aggregalt kereslet és
a koluségvetési koltés kozote, igy a becslések-

0,5 2,5
0,4 2,2
0,4 18
0,4 2,1
0,2 1,0
0,3 15
0,1 0,6
0,2 0,8
0,0 04

nek lényeges tulkindlati 4llapotot mutaté gaz-
dasdgi kornyezet feltételezése mellett kell meg-
toreénniik.

@A monetdris politika figyelembe vétele.
Ha a jegybank a Taylor-szabdly szerint jir el,
akkor a monetdris politika kvdzi automatikus
stabilizdtorként mikodik, hiszen a kozpon-
ti banknak ellenstlyoznia kell — legaldbb rész-
legesen — a redl GDP bédrmilyen novekedéséc,
még akkor is, ha a gazdasdg dltaldnos dllapota
gyenge. A fiskdlis politika hatdsdnak méreéke
fugg a kozponti bank ellenreakciéjinak erdssé-
gétdl. A Taylor-szabdly egy mélyebb recesszié
esetén negativ (redl)kamatot kdvetelne meg,
azonban a jegybank mozgdstere kisebb ebben
a tartomdnyban, igy a fiskalis politikai beavat-
koz4sra sem reagdl olyan er8sen, azaz a multip-
likdtorok ilyenkor nagyobbak.

© A rendelkezésre dll6 jovedelem gazdasig-
politika dltal indukdle novekedésének megta-
karitdsra gyakorolt hatdsa. Ha a hdztartdsok
addssdgterhe magas, akkor még a viszonylag
szegény csalddok is hajlamosak az dllam 4ltal
juttatott plusz jévedelembdl fogyasztds helyett
a hiteltdrlesztésiiket névelni, ami mérsékli a
multiplikdtor nagysdgit.
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2. dbldzat

4 NEGYEDEVES KUMULALT FISKALIS MULTIPLIKATOR A LASSU ES A GYORS NGVEKEDESI
FAZISBAN 1995-2015

_ Kiadasi sokk Beveételi sokk

Alacsony novekedés Magas ndvekedés

Csehorszag 0,33
Magyarorszdg 0,58
Szlovékia 0,60

Forrds: Mirdala és Kamenik (2017), 57. oldal

Solow szerint a stabilizdtorok mdsik h4t-
ranya, hogy a fluktudciék simitdsa irdnyd-
ba hatnak. Vagyis amikor a kibocsdtds elérte
a cstcsot és csokkenni kezd, elényosek a lefelé
irdnyulé mozgds ellen hat6 er8k, amikor azon-
ban a kibocsdtds eléri a mélypontot és emel-
kedni kezd, kedvezdtlen, ha ugyanezek mérsé-
kelik az élénkiilést.

Id8szakosan el8nyds lehetne egy Okun-
réshez’ kapcsolt addrendszer bevezetése is,
ahol a rés viltozdsa szabnd meg az adéméreé-
keket. Az ilyen rendszer elméletben el8segite-
né a célzott kibocsdtdsi szint elérését és meg-
gérolnd az attdl vetr elmozduldst. Az dtmenet
alkalmazds miatt ez azonban nehezen elképzel-
hetd. Ennek kapcsdn probléma, hogy a gazda-
sdgpolitika nem tudja, hogy hol tartézkodik a
gazdasdg az lzleti cikluson belill, azt csak ut6-
lag lehet megmondani. Magyarorszdgon is azt
gondoltik a vélsdgot megeldzden, hogy a kibo-
csatdsi rés negativ, de utdna ennck az ellenke-
z8jére deriilt fény. A vildgkereskedelem néove-
kedése és a szabad t8kedramlds Solow szerint
felvetik a kéltségvetési politikdk nemzetkozi
koordindciéjdnak szitkségességét.

A muldplikdrorral kapesolatos legfonto-
sabb elméleti megéllapitdsok kozil kiemelke-
dik még Stiglitz (2014) munkdja. Ez alapjén a
multiplikdtor nagysiga a magas munkanélkii-
liséggel és alacsony termelési kapacitdssal jelle-
mezhetd id8szakokban a legfontosabb kérdés.
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Alacsony novekedés Magas nivekedés

-0,32 0,06 -0,15
0,10 0,24 0,05
0,72 0,01 0,10

Hérom problémadr vet fel.

@Az 1930-as vilsig 6ta nem volt olyan
magas a munkanélkiiliség és alacsony a kapa-
citdskihaszndlds, mint a 2008-as vilsdg ide-
jén, ugyanakkor napjainkban lényegesen eltér
a gazdasdg szerkezete az akkoritdl, ezért nem
lehet megbizhatéan alkalmazni a kordbbi ta-
pasztalatokat az akeudlis helyzetre.

@A neoklasszikus elméletek a multiplika-
tor hatdsat rovid tavon — 2 év — méreék, mi-
vel feltételezték, hogy ennyi id§ alatt a gazda-
sdg visszatér a teljes foglalkoztatdsi dllapotba.
A legutdbbi visszaesés elhtizéddsakor egyéreel-
mivé vilt, hogy a muldiplikdtor hatdsa csak
hosszabb tdvon mérhetd.

©OKérdés tovabbi, hogy van-e kiszor{tdsi
hatds. Ez fligg a monetdris politikdtdl: a tarts-
san laza monetdris politika esetén ilyen hatds
nem jelenik meg. Itt keresletteremtd hatdssal
van dolgunk, mivel a kormdnyzati koltések a
magdnberuhdzdsokat is élénkitik (crowding-in).

A Barro—Ricardo-hipotézis szerint a kor-
mdnyzati addssdg novekedése a megtakaritd-
sok novekedését véltja ki a hdztartdsokndl a
vérhat6 nagyobb adéterhek ellenstilyozdsa mi-
att. Igy a kormdnyzat adéssdgnoveld koleései
fogyasztdst szoritanak ki. Stiglitz szerint ez a
tétel napjaink idészakdra nem igaz, a gyakor-
latban fogyasztdsnoveld hatdsa van a deficitbdl
fedezett dllami kiaddsnévelésnek. Ha az dllam
magas hozamu beruhdzdsokra kol akkor, ami-



kor a redlkamat negativ, a kormdnyzati mér-
leg javul, a megtakaritdsok csokkennek, és fo-
gyasztdsnovekedés generdlédik.

Ha a lefelé irdnyuld gazdasdgi mozgds tar-
t6s, akkor az aktudlis megtakaritds egy része a
jové fogyasztdsdra forditédik. Raciondlis vdra-
kozdsok mellett az egyének tudjék, hogy a jo-
vébeni jovedelmek magasabbak lesznek, ami
azt eredményezi, hogy életciklusuk jov8beni
fogyasztdsi kildtdsai varhatdan javulnak, ez pe-
dig mdr a jelenben fogyasztdsnévekedéshez ve-
zethet.

A megalapozott multiplikdtor-becslés figye-
lembe veszi, hogy a kiilénb6z8 tipust kéleé-
seknek kiilonb6z6 hatdsa van. Nem az szdmit,
hogy a multban milyen volt a multiplikdtor,
hanem az, hogy a jelenben legyen hatékony az
allami kiaddsnovelés.

Osszegezve, a multiplikitor kapcsdn a meg-
indult elméleti erjedés keretében szémos fon-
tos és az uralkod6é ortodox megkozelitéshez
képest eléremutaté szakmai kovetkeztetés
szilletett, amely el8segitheti a konkréc mul-
tiplikdtorokkal és hatékony alkalmazdsukkal
szembeni gazdasdgelméleti kritériumok meg-
hatdrozdsit. Megéllapitdst nyert, hogy a mul-
tiplikdtor kidolgozdsa sordn a hitelciklusok és
konjunkeira ciklusok egyiittes mérlegelésére
van szitkség, figyelembe véve az dllami koleé-
sek tipusait is.

Magyarorszdg vonatkozdsiban figyelem-
be kell venni egy tovdbbi tényez8t is: az or-
sz4g nyitottsdgat. Igy nemcsak a keresletélén-
kités mddja, hanem a megcélzotr szekeor is
szdmit, hiszen mds az egyes dgazatok dleal vd-
sdrolt termékek és szolgdltatdsok kore, vala-
mint a hozzdadott érték importtartalma. Ha-
zank esetében azért is lenne kiildnésen fontos
a multiplikdtorok becslésének széles kort ku-
tatdsa, mert a fiskdlis mozgdstér csekély, igy
az elkolthetd pénzeszkozok hatékony felhasz-
nildsa lényeges kérdés. A fiskdlis multiplikd-
torok részletes vizsgalatdt nemcsak a valsdgok
kapcsdn alkalmazhatd fiskdlis stimulusok ese-
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tében, hanem az uniés forrasok felhasznéldsa
kapesdn is lehetne alkalmazni, amelyek idébeli
elosztdsdndl szintén figyelembe lehetne venni a
ciklusok és a fiskdlis multiplikdtor kapcsolatdt.
Ehhez kapcsolddik Vorgs (2018) tanulmdnya,
amelyben a szerzd felhivja a figyelmet a kole-
ség-haszon elemzések kapcsin a multiplikdtor-
becslés problémdira.

KOVETKEZTETESEK

A 2008-as vilsdg és az azt kovetd lassu kild-
balds hatdsdra a makrookondémia valsdgba ke-
ritle. Ez dgy az elméleti osszeftiggések kezelé-
se, mint a mddszertan vonatkozdsdban is igaz.
Ezt tdmasztja ald a tapasztalat, hogy a vélsdg
idején és utdna is olyasmi és gy tértént, ami
és ahogy a fédramu elméletek szerint nem tor-
ténhetett volna meg. Mindezt Stiglitz gyakran
idézett miivének egyik fejezetcime fejezi ki leg-
markdnsabban: ,, Vissza a kezdetebhez” .
Ahhoz, hogy a makrookondmia betoltse
a tdrsadalom dltal elvdrt szerepét, vagyis hogy
empirikus alapokon magyardzza a makrogaz-
dasdgi torténéseket, gazdasigpolitikai Gtmu-
tatdsok révén segitse a gazdasdg és tdrsadalom
fejlédését, valamint a fenntarthatd fejlédés gaz-
dasdgi kritériumrendszerét meghatdrozza, az
oda vezetd utat is megjeldlve, meg kell Gjulnia.
A porzitiv tendencidk makrodkondmiai ér-
telmezésén, az egyensly felé hat er8k komp-
lex bemuratdsdn tdl szitkséges a rendszer nem
egyenstlyi viszonyok kozott sajdtossigainak
alapos feltérképezése, mikddésének bemutatdsa
is, kezdve az ezt potencidlisan kivalté okokkal.
A vélsdg hatdsira megerdsodott az aktiv
koltségvetési politikdk gyakorlata, ami bizta-
t6 jel volt a konstruktiv elméleti megolddsokart
kindlé elméleti dtrendez8désben. Littuk azon-
ban, hogy az eredmény felemds, ugyanis a vél-
sdg utdn szdmos olyan orszdg is felhagyott az
aktiv koleségvetési politikdval, amely kéltség-
vetési dllapota alapjdn folytathatta volna azt.
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Kérdés tovabbd az is, hogy megismétli-e
magit a torténelem, és végbemegy-e ugyanaz
a kozgazdasdgelméleti visszarendezddés, ami a
keynesi forradalmat is kévette.

Amellett, hogy egy kis nyitott orszdgnak,
igy Magyarorszdgnak is alkalmazkodnia kell
a nemzetkozi kornyezethez, a belsé mozgds-
tér feloleli az elméleti szakemberképzés er6si-
tését, az e célt szolgdld Gj dllami intézmények
esetleges 1étrehozdsit, a gazdasdgelméled ki-
hivdsoknak torténd, nemzeti szintli megfe-

leléshez sziikséges elméleti tudds (ortodox és
unortodox) és ismeretek dtaddsdt, fejlesztésér.
Fontos, hogy tudjunk tanulni a male hibdibél
(példdul tdlzote eladésodds) és hogy azokat ne
ismételjik meg, igy a kovetkezd vélsdg kapcsin
ne alakuljon ki a trendhez képest jelentdsebb
lassulds. Cél, hogy tovébbra is beszélhessiink
pozitiv hiszterézisrél, vagyis hogy a gazdasdg-
politikai irdnyvéleds eredményeként a gazdasig
a kordbban vértndl gyorsabban novekedjen, és
vélsdg esetén se legyen akkora a visszaesés.

JEGYZETEK

' A tanulmény alapjdul a Szdzadvég Politikai Iskola
Alapitvany dltal a Magyar Nemzeti Bank részére a

témdban 2017 mdjusiban késziilt anyag szolgilt.

2 A miben a szerz6k a foglalkoztatassal kapcsolat-
ban haszndljék a kifejezést és a munkanélkiiliség
tartds fennmaraddsdt, valamint a sokkok elhtiz6dé

hatdsdt a munkanélkiiliségre értik alatta.

3 Blanchard (2008) 2. oldal

4 A fogalmat Hansen (1941) vezette be és a gazdasig
olyan éllapotdt értette alatta, amikor a t8keképzés
nem elégséges nagysdgu ahhoz, hogy a teljes foglal-

koztatds elérhetd legyen.

> A potencidlis és a tényleges GDP novekedési szint

kozotti kiilonbség.

6 Stiglitz (2014), 3. oldal
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