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A gazdasigi novekedés elérése napjainkban is a gazdasagpolitika fontos problemati-
kaja. A fejlett vildg gazdasigainak novekedése az utobbi évtizedekben szamottevéen
lassult. Tanulmanyunkban az eur6zéna gazdasagi novekedését vizsgaljuk a 2010 és 2019
kozotti id6szakban a szekuldris stagnalas elméletének tiikrében. A szekuldris stagnalas
fogalmat Hansen dolgozta ki az 1929-33-as vildgvélsdgot kovetSen. Az elmélet szerint
a szekuldris stagnalds okai az alacsony népességnovekedés és a gyenge technoldgiai
fejlédés. A fogalmat 2010 utdn Summers emelte vissza a kozgazdasagi diskurzusba.

A 2008-as valsagot kovetSen az eurdzdéna gazdasigainak ra kellett volna allni
egy magasabb novekedési ratara. Ehelyett a novekedés egy évet kivéve 2% alatt
maradt, az évtized tilnyomo részében nem érte el a potencidlis kibocsatés szintjét.
A beruhdzasi rata alig emelkedett a nulla kozelbe zuhan6 eurékamatlibak ellenére.
Az eurdovezet lakossdga a netté migricids tobblet ellenére alig novekedett, gatat
szabva a foglalkoztatotti szim ndvekedésének. A rendelkezésre all6 adatokbdl meg-
allapitottuk, hogy sem a foglalkoztatotti 1étszam bdéviilése, sem a termelékenység
novekedése nem adhatott lendiiletet a gazdasagi novekedésnek. A gazdasagi nove-
kedés alacsony szintje, a mogottes tényezOk alakuldsa egybevig a Hansen és kovet6i
altal leirt elméleti feltételezésekkel.
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Bevezeto

A gazdasigi novekedés elérése napjainkban is a gazdasagpolitika fontos problema-
tikdja. A fejlett vilag gazdasdgainak ndvekedése az utdbbi évtizedekben szamotte-
v@en lelassult. Erre példaként az 1990-es évektl Japant szoktdk példaként felhozni,
de a szdmottevé novekedés lassulds az Egyesiilt Allamokra és a nyugat-eurépai
gazdasagokra is jellemz6vé valt. Mindez annak ellenére tapasztalhato, hogy a kor-
manyzatok jelentds eréfeszitéseket tettek a magasabb novekedési pélya elérésére.
Az elmlt évtizedekben sok sz6 esett a technikai fejl6désrdl is. Elviekben a techni-
kai fejl6dés felgyorsuldsa is a termelékenység javuldson keresztiil a gazdasigi nove-
kedés emelése felé hat.

Természetesen a gazdasigi novekedés nemcsak napjaink kézgazdasagi gondol-
kodasanak 4ll érdeklédési terében, hanem kordbban is foglalkoztatta az elméleti
kutatékat és a gyakorlatot alakité szakembereket. Egyes tedridk id6legesen hat-
térbe szorultak, majd a benniik megfogalmazottak ismét hasznositasra keriilnek a
kozéppontjukban 4llé problémadk, gazdasigi folyamatok ismételt felbukkandsakor.
A szekularis stagnalds elmélete is ilyen elmélet. Kidolgozdsa majd szdz évvel ezel6tt
tortént, az 1929-33-as nagy gazdasagi viligvalsag utin. A masodik vilighdboru utin
az elmélet hattérbe szorult. Az elmélet felvetései a 2008-as globdlis pénziigyi valsig
utdn keriiltek ismét a kozgazdasdgi gondolkodds latoterébe. Véleményiink szerint az
elméletbe megfogalmazottak magyardzatul szolgdlhatnak bizonyos gazdasagi folya-
matok fundamentalis okainak keresésekor.

Attekintjiik a szekuldris stagnalds elméleti kereteinek f§ pontjait. A szekuldris
stagnalds elméleti felvetéseit az eurdzdéna gazdasagi folyamatainak vizsgalatdhoz
haszndljuk fel. Az elméleti keretek adta tényez8ket tényadatok feltdrasaval és érté-
kelésével vizsgaljuk. Az elmélet dltal felvetett problémakat és okokat a 2010 és 2019
kozotti gazdasagi adatokkal vetjiik Gssze és vonunk le kovetkeztetéseket az eurdzéna
gazdasagi névekedésével kapcsolatban.

A szekularis stagnalas elméleti vonatkozasai

A szekularis stagnalds fogalmanak bevezetését Alvin H. Hansen nevéhez kothetjiik,
aki 1934-ben megjelent munk4jaban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy amennyiben
a piac szerepl6i a felhalmozott megtakaritdsokat nem képesek dtcsatorndzni jovedel-
mez6 beruhdzasokba, a gazdasag az ,izleti szekuldris stagnalas” dllapotdba keriilnek
(Hansen, 1934). A nagy gazdasagi vilagvalsag kiindulopontot jelentett Hansen mun-
kainak, amelyekben az esetleges hosszud tavu stagnalds okait a csokkend népesség-
novekedési ratdban és a gyenge technoldgiai fejlédésben litta az 1930-as években.
Ezen két tényezd mellett - visszatekintve az Egyesiilt Allamok teriileti terjeszke-
désére a 19. szdzadban - a természeti er6forrdsok bdviilésének hidnydt tekintette a
szekularis stagnalds harmadik okaként. Mindemellett a vizsgalt idGszakban ezeket
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a jelenségeket Osszekapcsolta az adott gazdasag fejlettségi szintjével (Hansen, 1934,
1938, 1939),} azaz bekapcsolddott az érett” gazdasig fogalma. A fenti okokra alapozva,
Hansen (1939) elGrevetitette annak a lehet&ségét, hogy a magas munkanélkiiliséggel
és a gazdasagi stagnalassal tarsulva, a nagy gazdasagi vilagvalsag egy uj korszak kez-
detét jelenthette volna az Egyesiilt Allamokban.

Hansen tobb elemzésében is hivatkozott Keynes tanulmanyaira (ldsd. példaul
Hansen, 1939, 1946a). Ahogy azt kiemelte, kevés olyan kozgazdasigi munka sziiletett
1936 utdn, amelyre ne hatott volna Keynes munkdja, vagy amely nem éppen Keynes
elméletét értékelte volna (Hansen, 1939). Ebbdl is kovetkeztethetd, hogy ezen meg-
allapitds alol maga Hansen sem jelentett kivételt. A szekuldris stagnalds probléma-
koréhez kapcsolhato, hogy Keynes is kiemelte, a csdkkend népességnovekedés hatdst
gyakorol a t6kekeresletre, tovibba nem képes az esetleges tulkindlatot felszamolni,
valamint pesszimista tizleti virakozdsokat general. Mindezeken alapulva, amennyi-
ben a népességnovekedés csokkenésbe fordul at, a fejlddésre gyakorolt kovetkezmé-
nyek akdr ,katasztrofilisak” is lehetnek (Keynes, 1937, 14) .

Masik oldalrdl nézve — Keynes munkdjat értékelve - Hansen (1946a) kitért arra,
hogy a t6ke hatarhaszon fiiggvénye nem feltétleniil rugalmatlan. A gérbe mentén
torténd ,lefelé” haladds nem képes folyamatos jovedelem és foglalkoztatottsag nove-
1ést generdlni. A beruhdzds szignifikins mértékii novelése érdekében meg kell emelni
a hatdrhaszon mértékét. Ezt az eltolédast a technoldgiai fejlédés, egy 11j termelési
tényez0 felfedezése, a népességnovekedés, vagy a beruhdzési lehetéségeket megnyitd
kormanyzati politika képes el6idézni. Azaz Hansen kovetkeztetése szerint a kamat-
szint csOkkentésének hatdsa gyorsan kimeriil, amennyiben nem kiséri azt a hatar-
haszon felfelé toléddsa. Mindezek alapjan, ugyan kedvez6 az alacsony kamatszint,
mivel tdmogatja a ,teljes beruhdzds” (Hansen, 1946a, o. 185) felé torténd elmozdu-
last - novelve ezzel a termelékenységet — azonban, ha ez nem pérosul innovaciéval
és dinamikus novekedéssel, akkor nulla kozeli netté beruhdzishoz vezet (Hansen,
1946a). Hansen tehdt nem tartotta eredményesnek a kamatok alacsony szinten
tartdsat hosszu tivon, ha az nem pdarosul innovéciéval vagy népességnovekedéssel.
Végeredményképpen a szekuldris stagnilds tedridjaban kulcsszerepet kap az elégte-
len mértékii beruhdzési kereslet (Novak & Tatay, 2021).

Ugyan Hansen és Keynes alldspontja kozott sok dtfedés mutatkozott, el6bbi koz-
gazdasz mégsem sorolta magat a keynesidnusok tdbordba. Ennek ellenére a szekuld-
ris stagnalds képviselGit- beleértve tobbeket Hansen tanitvanyai koziil - jellemzGen
a keynesi iskoldba soroltik. Mindemellett Hansen és Keynes megallapitasait jellem-
z8en egyiittesen elemezték.* Csupan az 1960-as években irt Hansen arrol, hogy a
szekularis stagnalas 1ényegében megfeleltethet a keynesianus ,alulfoglalkoztatott-
sagi egyensulynak”, hiszen alapjaik Osszeegyeztethetéek. Nevezetesen mindkett§ a

3 Ezen tanulmanyokra alapozva, Kaldor Miklos Hansent az Egyesiilt Allamok ,,vezet6 tizleti
ciklus szaktekintélynek” nevezte (Kaldor, 1939, o. 91). Kiemelte, hogy Keynes nyoméan Han-
sen is felhivta a figyelmet a ,.kronikus stagnalas” veszélyére, amelyet elsésorban az elégtelen
beruhazasi lehetdségekhez vezetett vissza.

4  Lasd. példaul Sweezy (1972).
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beruhdzasok és a megtakaritdsok kapcsolatabdl fakad, amelyet a hosszu tavii népes-
ségnovekedés, a technologiai fejlédés, valamint a természeti eréforrdsok felfedezése
befolyasol (Backhouse & Boianovsky, 2016).

Hansen szekuldris stagnalds elméletét szdmos kritika érte. Knight (1944) elve-
tette mind a ,staciondrius” gazdasig elméleti lehet6ségét, mind pedig a beruha-
zasok megtériilési ratdgjanak nulldra torténé csokkenését. Egyik oldalrdl Simons
(1942) - az ugynevezett ,chicagoi” iskola egyik neves képvisel§je - a korszak egyik
legjelentésebb kozgazdidszaként nevesitette Hansent. Masik oldalrdl tanulma-
nyaban részletes kritikat fogalmaz meg tételeivel kapcsolatosan, és a monetarista
néz&pontbdl vitatja Hansen kovetkeztetéseit. Pigou (1943) is kritikat fogalmazott
meg Hansen kovetkeztetéseivel kapcsolatosan. Ervelése alapjan egy gazdasag képes
elérni a teljes foglalkoztatottsdg mellett is a ,staciondrius” dllapotot a bérek rugal-
massagat feltételezve. Ennek levezetését allitotta szembe Hansen munkanélkiili-
séggel kisért gazdasigi stagnaldsdval. Fellner (1941) szintén targyalta, hogy az drak
és a bérek rugalmassiginak sziikségességét, valamint a technologiai és az intézmé-
nyi fejlédés hatdsat. Ezen feltételek vizsgdlatdval javasolta a szekuldris stagnalds
azon problémakorét oldani, miszerint a , kronikus” munkanélkiiliség a ,,beruhazasi
lehet3ségek” (Fellner, 1941, 639) csokkenését vonja maga utan. Fellner vitatta a sze-
kuldris stagnalds helytallésagat, és elsGsorban az innovacid jelent8ségére helyezte
a hangsulyt.

Schumpeter szintén nem azonosult a szekuldris stagnalds fogalomkorével,
és tobbek kozott az arak alkalmazkoddsdnak jelent6ségét emelte ki. Véleménye
szerint a tedria gyenge alapokon 4llt, hiszen nem vette figyelembe olyan esemé-
nyek hatdsat, mint példdul a mésodik vildghdboru. Schumpeter arrdl is irt, hogy
a stagnald vagy érett gazdasag trendjét vizsgalo kozgazdaszok jellemz&en hasonld
kovetkeztetésekre jutottak, mikozben tobbségiik a sajat egyedi megkozelitésiiket
alkalmaztik. Ugyanakkor Schumpeter sem vitatta Hansen gazdasagtorténeti jelen-
t6ségét (Schumpeter, 1954).

Hansen kritikdjaként, Terborgh (1945) empirikus kutatidsival igyekezett
bemutatni, hogy nincsen kimutathat6 kapcsolat a népességnovekedés csokkenés
és a gazdasigi stagnalds kozott. Ennek megerdsitésére tobb orszag - beleértve
Németorszagot, Franciaorszdgot vagy az Amerikai Egyesiilt Allamokat - sta-
tisztikai adatait elemezte az els6 vildghabordt megel6z6 évekbdl. Erre reagélva,
Hansen (1946b) megfogalmazta Terborgh konyvére reflektalo kritikdjaban, hogy az
amerikai népességnovekedés csokkenés elenyészé volt az els6 vilaghaboru el6tt.
Tovéabba elismerte, hogy az elsé vildghdboru el6tt a népességnovekedés szazalékos
valtozasidnak ingadozdsa a kiilénb6z6 orszdgokban nem mutatott kapcsolatot az
egy fére jutd redljovedelem értékével. Véleménye szerint ez a tény ,igaz, de nem
bizonyit semmit” (Hansen, 1946b, 14), hiszen Terborgh nem vette szimitdsba az
orszagok nemzetkozi bedgyazottsagit, és igy a netté megtakaritdsok kiilf6ldon
torténd befektetését. Mindemellett Hansen t6bb ponton is egyetértett Terborgh-
gal. Ut6bbi is megerdsitette, hogy a népességnovekedés nagymértékben hat a
tékeképzésre. Tovabba mindkét szakember tdmogatta azon intézményi reformo-
kat és fiskdlis 0sztonzbket, amelyek példaul kiterjesztették a tirsadalombiztositast
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vagy bevezették a progressziv addzast, ezaltal emelve a fogyasztasi hajlandésagot
(Hansen, 1946b).5

A kritikai hangok mellett kdzgazdaszok sora haszndlta a szekuldris stagnalds
tedridjat vagy annak elemeit tanulményaikhoz. Kiemelhet6 tobbek kézott Domar,
aki ugyan nem alkalmazta a szekuldris stagnélds kifejezését, azonban hivatkozott
Hansen munkaira mik6zben a munkaers novekedését, a természeti er6forrasok gya-
rapoddsat, valamint a technoldgia fejlédését jelolte meg, mint harom olyan faktort,
amelyek képesek ellenstilyozni az elégtelen mértékii megtakaritasi hatarhajlanddsa-
got, ezzel is tdimogatva a teljes foglalkoztatottsigot (Domar, 1947).

Hansen legismertebb tanitvanya, Paul Samuelson gyakran hivatkozott a szekula-
ris stagnalds témakorére és méltatta egykori tandra munkdssigit.® Az 1960-as évek-
ben ezen fogalommal magyarazta a novekvé munkanélkiiliség jelenségét a ciklikus
mozgasok tiikrében. A szdmos kiaddst megélt Kozgazdasigtan cimii kdnyvében is
helyet kapott a szekuldris stagndlds targyaldsa az 1985-0s kiadasig, amikor szerzé-
tarsa lett William Nordhaus (Backhouse & Boianovsky, 2016).

Az 1950-es évektdl a szekuldris stagnalds elemzése a kozgazdasagi szakirodalom-
ban déntben elméleti sikra terel6dott és a hattérbe szorult. Nevezetesen a masodik
vilaghaboru kirobbanasa olyan mértékii kormanyzati koltekezési hullamokat gene-
ralt, amelyek megsziintették az elégtelen kereslet f6bb kihivasait. Fellner konyvérdl irt
kritikdgjdban maga Hansen (1957) is elismeri, hogy a vilaghdborut kévets novekedést
,0ridsi” (Hansen, 1957, 114) mértékdi fiskalis kiaddsok taplaltak, ezzel elfedve szerke-
zeti problémakat. Higgins (1950) mar korabbi irasiban védelmébe vette a szekularis
stagnalas relevanciajat. Ertelmezése szerint ugyanis stagnaldsnak tekinthetd az az
allapot, amikor divergal a teljes foglalkoztatottsag melletti (potencidlis) brutté nem-
zeti termék és a valds brutté nemzeti termék trendvonala. Tanulmanyaban a valds
trendvonal tlikrozte az tigynevezett semleges fiskalis politika mellett megvalésuld
novekedést. Mindezek alapjan Higgins is azt az alldspontot képviselte, miszerint a
szekuldris stagndlas problémakore olyan valds kihivasokra hivta fel a figyelmet, ame-
lyeket az adott id6szakban csupdn a kormdnyzati beavatkozasok fedtek el. Emellett,
az elégtelen beruhazas mellett, a szekularis stagndlds masik pillérét - nevezetesen az
oregedd tarsadalom problémakorét - a ,baby boom” idészaka rajzolta 4t (Eggertsson
& Mehrotra, 2014).

Az 1970-es és a korai 1980-as években az tigynevezett stagflicié problémakore
kapott jelentGsebb figyelmet. A szekuldris stagnalds tdrgyaldsa jellemzGen csupin
gazdasagtorténeti vetiiletbdl kapott olykor figyelmet. Johnson (1971) értékelése sze-
rint a keynesidnus iskola képvisel6i a munkanélkiiliséget a kapitalizmus velejaréja-
nak tekintették az 1930-as évekre vonatkozéan. Ennek orvoslasara szolgalt a keynesi
eszkoztar. Johnson megfogalmazisa szerint ezen alapfeltevést emelte Hansen a
»~dogma” (Johnson, 1971, 6) szintjére a szekuldris stagnalds tedridjaval. Johnson az
1970-es évek elején ugy vélekedett, hogy a szekuldris stagnilis fogalma hattérbe

Hansen és Terborgh allaspontjainak dsszehasonlitdsahoz lasd. Wright (1946).
Lasd. Samuelson (1976).
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szorult a kozgazdasagi diskurzusban, vagy éppen médositasokkal a fejl6d6 orszagok
vizsgalatat szolgalta. Ugyanakkor, véleménye szerint, elemei tovabbra is fennmarad-
tak az amerikai keynesidnus gondolkodok korében (Johnson, 1971). To6bbek kozott
megemlithet§ még Sweezy és Magdoft (1987) konyve vagy Rothbard (1987) tanulma-
nya, akik szintén elsésorban gazdasagtorténeti oldalrdl emlitették Hansent és a sze-
kuldris stagnalas fogalmat.

Ahogyan azt Backhouse és Boianovsky (20106) is igazoltdk, a 2000-es években a sze-
kularis stagnalds ismét figyelmet kapott két gazdasigi problémakor okan. Az els6t, az
évtizedekre elhtiz6dé japan gazdasagi kihivdsok testesitették meg, amelyek egy részét
parhuzamba lehetett dllitani olyan jelenségekkel, amelyeket utoljira a nagy gazdasigi
vilagvalsig idGszakdban tapasztaltak a fejlett viligban. 1de tartozott a csdkkend népes-
ségnovekedés, a nulla kozeli nomindlis kamatszint vagy az alacsony szintii GDP nove-
kedés (Tatay & Tatay, 2020). Mindezek ellenére, a 2000-es évek elején a japan gazdasag
kapcsan még nem kertilt fokuszba a szekuldris stagnélds tézise. Ugyanakkor a kozgaz-
daszok egy kore mar kozvetleniil vizsgélta a csokkend népességnovekedés és a gazda-
sagi kovetkezmények Osszefiiggését. Koztilk Rostow mind globdlis szinten (Rostow,
2000a), mind Japanra fékuszéalva (Rostow, 2000b) elemezte ezen problémakort. Utobbi
tanulméanyaban nem nevesiti a szekuldris stagnalds te6ridjt, azonban emliti Hansent
és az ltala vizsgalt kérdéskort, nevezetesen a csokkend népességszam problematikajat
és a sz(ikiil§ beruhazasi lehet&ségek kovetkezményeit.

A szekularis stagndlas fogalmat a szakirodalom csupdn a korszak masodik kap-
csolddd gazdasigi eseménye, nevezetesen a 2008-ban kirobbant globdlis vélsig
kapcsan fedezte fel ismételten. Ennek oka, hogy az elsé panikhullimot kovetéen az
Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedése alacsony szinten maradt magas munkanél-
kiiliség mellett. Azaz olyan kihivisok elé keriilt a gazdasig, amelyeket a szekuldris
stagnalas hipotézise vizsgilt (Eggertsson & Mehrotra, 2014).

A fogalom visszaemelését a kozgazdasagi diskurzusba Lawrence Summers nevé-
hez kotik. 2013-ban, egy konferencia keretében beszélt a fogalom relevancidjarol
Japan és az Egyesiilt Allamok vonatkozasdban (Summers, 2013a). A beszédre tobb
kozgazdasz reflektélt, tobbek kozott Paul Krugman (Krugman, 2013). Ezt kévetGen
Summers (2013b) kifejtette, hogy az Egyesiilt Allamok taldn nem képes visszatérni
a teljes foglalkoztatottsdg és a magas gazdasigi novekedés pélydjara ,nem-konven-
ciondlis” gazdasagpolitikai eszk6zok alkalmazasa nélkil. A problémakort Summers
tobb okra vezette vissza. Elsé megallapitdsa szerint, az Egyesiilt Allamok gazdas4gi
novekedése csupan a népességnovekedéssel és a normdl termelékenységi boviilés-
sel tudott 1épést tartani, mikézben egyéb iparosodott orszdgok még ezt az litemet
sem érték el. Masodik okként kiemelte, hogy a buborékok felpumpalésa és a laza
hitelezési politika ellenére csekély novekedést tudott a gazdasdg elérni még a valsa-
got megel6z8 id8szakban is. Harmadik jelenségként emlitésre keriiltek az alacsony
kamatszintek, amelyek a nulla kézeli értékeken nem voltak képesek a befektetéseket,
és igy a foglalkoztatottsigot 6sztonozni. Negyedik okként az alacsony vagy negativ
ar- és bérnovekedés szerepelt, amelyek hozzdjarultak a fogyasztasok és a befekteté-
sek elhalasztdsdhoz, valamint az addsok és a hitelezk poziciéinak médosulasdhoz
(Summers, 2013b).
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Summers (2016a) szemléltette az aktudlis és a becsiilt potencidlis kibocsatas
kozotti kiilonbséget az Egyesiilt Allamok esetében 2004-t8l 2014-ig. Az abrakbél
kirajzolddott, hogy mar 2008-ban a potencidlis kibocsatas alatt volt a tényleges. Ezen
feliil, a potencidlis kibocsatas trendfiiggvénye fokozatos csdkkenést mutatott a vizs-
galt tiz év alatt. Ebb&l kovetkezett Summers meglitasa szerint, hogy az elsGdleges
makrogazdasagi vizsgdlati szempont a kibocsatas és a foglalkoztatottsag mértékének
ingadozdsa a normadl értékiikkhoz viszonyitva. Summers kifejtette, hogy a 2008-as
eseményeket alapul véve, az ,(jj szekuldris stagnalds hipotézise” megkérdGjelezi, hogy
a ,teljes foglalkoztatottsag, a kielégit§ gazdasigi novekedés és a pénziigyi stabilitds
egyidejiileg elérheté-e a konvencionalis monetdris politika eszkdzeivel. Igy tehat
lehetséges magyarazatot ad a gyenge kilabalasi folyamatra az iparosodott viligban,
és az egyre kiemelked6bb aggilyokra a felbukkano pénziigyi stabilitasi problémakat
illet6en” (Summers, 2016b, 0. 29-30). Summers megemliti, hogy mar 2008 el6tt is
az Egyesiilt Allamok és az eurézéna gazdasagai gyenge ldbokon alltak, ezt azonban
sikertilt elfedni az alacsony kamatkornyezettel, amely alddsta a pénziigyi stabilitast.
Kovetkeztetése alapjan a csokkend vagy negativ semleges kamatliabak gatolhatjik a
teljes foglalkoztatottsag mellett kialakulé gazdasigi novekedést. Az ,abnormélisan”
(Summers, 20106Db, 3) alacsony kamatszinteket tobb tanulmany is vizsgilta (Novak &
Tatay, 2021). Ezeken alapulva Summers ( 2016b) kiemeli a cs6kkend népességnove-
kedést, a novekvs jovedelemegyenl6Stlenségeket, a csokkend tékeigényt bizonyos
- elsGsorban az informdcio technoldgiai - 4gazatokban, vagy az emelked$ megtaka-
ritdsi hajland6sag és csokkend beruhdzasi hajlanddsag ratdjat a fejlett vildgban.

Ahogy Summers visszaemelte a szekuldris stagnilds fogalmat a kozgazdasagi
diskurzusba, szdmos kritikai értekezés is sziiletett a témdban. Rogoff (Rogoff, 2016)
elvetette a szekuldris stagnilds gondolatkorét, és a gazdasigi pangdast inkdbb a
~pénziigyi valsig / ad6ssag szuperciklus néz6ponttal” (Rogoff, 20106, 16) magyarazta,
mikozben hangstlyozta a kildbalas globdlis aszimmetrigjat. Stiglitz (2018) szintén a
szekuldris stagnélds tedridjanak biraléi taborat képviselte. O az amerikai gazdasig
lasst kildbaldsat az elhibazott gazdasagpolitikai intézkedésekkel magyarazta. A bira-
16k mellett szimos neves kdzgazdasz haszndlta a szekularis stagnélds fogalmat néz6-
pontjuk aldtdmasztisdhoz. Gordon (2015) példdul kindlati oldalrdl kozelitette meg a
problémakort. Kovetkeztetése szerint, a lasstibb termelékenység novekedés és népes-
ségnovekedés, valamint a csdkkend munkaerdpiaci részvétel alacsonyabb t6keigényt
generdl, ami hatraltatja a termelékenység novekedését, és igy a potencidlis kibocsa-
tast is. Ezzel szemben Bernanke (2015) az elégtelen aggregalt kereslet problémajanak
tekinti a szekuldaris stagnalas te6ridjat. Summers okfejtésébdl hidnyolja a nemzetkozi
Osszefiiggések alkalmazasat.

Az eurd6zéna helyzete a 2010-2020 kozotti idészakban

A szekuldris stagnilds teoridjanak értelmezésében beazonosithaték olyan gazda-
sagi valtozdk, amelyek a szekuldris stagnilis gazdasigban val6 megjelenését indi-
kaljak. Beazonosithatok olyan tényezdk is, amelyek a szekuldris stagnalds okaként
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jelolhet6k meg az elmélet szerint. A tovabbiakban a szekuldris stagnalast indikald
tényezGket vizsgaljuk az eur6zona gazdasigaira vonatkoztatva a 2008-as globdlis
pénziigyi valsagot kovetd évtizedben. Vizsgdlddasunk az eurézénara, mint gazdasagi
térségre terjed ki. Az eurdzondt olyan gazdasigi térségnek tekinthetjiik, amelyben
az Eurdpai Uni6 legmeghatidrozobb gazdasigai - mint Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag — megtalalhaték. Az idSbeli keret a 2010-2020 k6zo6tti id6szak. 2010-t61
a gazdasigok tobbségének fokozatosan mar valaszt kellett taldlnia a 2008-as globélis
pénziigyi valsig problémadira, vissza kellett volna térnie egy magasabb novekedési,
fejlédési palyara. 2020 Gjabb hatdrvonalat jelent a gazdasdgi fejlédésben a koronavi-
rus megjelenése miatt.

Az el6z6 fejezetben targyalt elméleti felvetések alapjan a gazdasigi kibocsatas
novekedése alacsony mértékii. A tanulmanyban elemzett idGszakban az eur6zéna
redl GDP véltozasinak adatainak alakuldsat az 1. 4bra mutatja.

1. abra: Az eurdzéna real GDP valtozasa a 2010-2019 kozotti idészakban.
(A valtozas az elézd év redl GDP adatanak szazalékdban kifejezve)
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Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt id6szakban a redl GDP novekedése egy évet kivéve nem haladta meg a
2%-ot. Az évtized elején a 2%-ra emelked8 novekedés gyorsan visszaesett és negativ
tartomdnyba valtott. Ennek okaként a dél-eurdpai orszagok, elsGsorban a gorog kolt-
ségvetés problémai alltak. A GDP véltozasa 2014-t8l pozitiv értékeket vett fel, de a
novekedés csak 2017-ben haladta meg a 2%-ot. A teljes évtized atlagat tekintve tehat
a redl GDP novekedése alacsony szinten maradt. A szekuldris stagnalds az elmélet
szerint a tartosan fenndllé alacsony novekedésben mutatkozik meg.

Higgins (1950) értelmezése szerint szekularis stagnaldsnak mindésithets, amikor
a tényleges kibocsatds divergdl a potencidlis kibocsatastol. A kibocsatasi rés figye-
lemmel kovetése napjainkban is szerepet jatszik a fiskdlis és monetdris politika
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kialakitdsakor (Oksanen, 2019). Erdemes tehat vizsgalni a kibocsatasi rést az euré-
zéna térségében. A tényleges és a potencialis kibocsatas kozti kibocsatasi rést a 2.
abra szemlélteti.

2. abra: A tényleges és a potencidlis kibocsatas kozti eltérés (kibocsatasi rés) a

2010-2019 kozotti id6szakban (A tényleges és a potencidlis kibocsatas kozti eltérés
a potencidlis kibocsatds szazalékdban, a 2015 évi referencia értéken szamolva.)
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AvizsgaltidGszak els6 hét évében a tényleges kibocsdtds rendre elmaradt a potencidlis
kibocsatastol, a kibocsatasi rés negativ értékeket vett fel. A legnagyobb eltérés nega-
tiv irdnyban 2013-ban mutatkozott -3,19%-o0s értékkel. A kibocsatasi rés csak 2017-t6l
valt pozitivvd. A legmagasabb pozitiv érték 2019-ben volt szamithatd 1,25%-0s
értékkel. Az adatok alapjan az dllithato, hogy a helyzet az évtizedben a Higgins (1950)
altal meghatdrozott szekuldris stagnalds képének feleltethet§ meg.

Summers (2016b) a szekuldris stagnalds tiineteként jeloli meg az alacsony kamat-
szinteket, amely kamatszintek ellenére a beruhdzdsok volumene nem emelkedik. Az
eurdovezeti kamatldbak alakuldsat a 3. 4bra szemlélteti.

A vizsgalt id6szakban a kamatlibak alacsony szinten mozogtak. Az 1 éves kamat-
14b mar az id8szak elején nulla kozeli szinten 4llt, 2015-t6l negativ tartomanyban
mozgott. A hosszabb futamidejli kamatlibak is folyamatos csokkenést mutattak.
2019-re az 5 éves és a 10 éves kamatlibak is a negativ tartomdnyba értek. 2019-ben
még a leghosszabb futamiddre vonatkoz6 kamatlab is 0,5% ald esett, elérve a 0,44%-0s
értéket. A kamatlabak ilyen mértékd csokkenéséhez az Eurépai Kozponti Bank
monetdris politikdja megvalositasdhoz eszkozként alkalmazott mennyiségi lazitdsa
jarult hozza. Kérdés, hogy az alacsony kamatldbak emelni tudtik-e a beruhazasok
volumenét az évtizedben. A beruhazisok alakuldsit a 4. dbra mutatja.
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3. abra: A kiilonb6z6 futamidejii euréovezeti kamatlabak alakulasa a 2010-2019
kozottiidészakban (,A” hitelbesorolast kozpontikoltségvetés dltal kibocsatott kotvé-
nyek kamatldbai- Euro yield curves - annual data [IRT_EURYLD_A__custom_722971])
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Forras: European Central Bank adatai alapjan sajat szerkesztés

4. abra: A beruhazasok alakulasa az eurédvezetben a 2010-2019 kozotti idészak-
ban (A brutté beruhazdsok a folyé GDP szazalékdban kifejezve)
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A vizsgalt id6szakban a beruhdzasi rita viszonylagos stabilitdst mutatott. A 3. dbrdn
bemutatott meredek kamatcsokkenés mellett csak enyhe emelkedés volt tapasztal-
hat6 a brutté beruhdzisok GDP-hez viszonyitott ratajaban.

Hansen (1946a) és Summers (2013b) a szekuldris stagnilds okaként jeloli meg a
népességnovekedés problémadjat. A csokkend népességnovekedés alacsony gazdasagi
novekedést eredményez allaspontjuk szerint. Erdemes tehdt vizsgalni az eurézéna
demografiai jellemz8it. Az 5. dbra az eurdzdna népességszdmanak alakuldsit mutatja.

5. dbra: Az eurézéna népességének alakulasa az eurédvezetben a 2010-2019
kozotti idészakban (adatok ezer fében)
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Az eurdzona népességének szdma a vizsgdlt id6szakban alig valtozott. 2010-hez
viszonyitottan 2019-re az emelkedés 0,98% volt, 335 659 ezer f6r6l 342 105 ezer f6re
nétt a népesség létszdma (Eurostat). A gyenge emelkedés mogott tobb tényezd 4ll-
hatott. A teljes sziiletési arany az évtizedben végig 2,1 alatt volt, nem érte el az 1,6
értéket. A sziiletések szdma alatta maradt a haldlozasok szamanak. A népesség enyhe
novekedése az eur6zondba irdnyul bevandorlasnak volt az eredménye. A netté mig-
racios tobblet 2010-ben 475 415 6 volt, 2019-ben a szdm elérte az 1 261 181 f6t. A nettd
migracid értéke a 2010-2019 kozotti idGszakban végig pozitiv volt (Eurostat).

A népesség szama alig novekedett az évtizedben, igy a munkapiacon sem allt
rendelkezésre szdmottevd tobblet 1étszam. Ezeknek a demografiai folyamatoknak a
tiikrében érdemes dttekinteni a foglalkoztatottak szimanak alakuldsat. Ezt a 6. dbra
szemlélteti.
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6. abra: A foglalkoztatottak szamanak alakulasa az euréovezetben a 2010-2019

kozotti idészakban (adatok ezer fében)
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Forras: Eurostat adatai alapjan sajt szerkesztés

A foglalkoztatotti [étszdm lathatdan alig valtozott a vizsgélt id6szakban. Csak enyhe
novekedés volt tapasztalhat6. A foglalkoztatottak szima 2019-ben 0,95%-kal haladta
csak meg a 2010-es létszdmot. A népesség szdimanak és Osszetételének viltozasa,
ebbdl is kovetkezden a foglalkoztatottak szdimanak alakuldsa nem volt a gazdasagi
noévekedés hajtdereje a tanulmanyozott id6szakban.

Hansen (1946a) és Summers (2013b) a szekuldris stagnalas okaként azonositja az
alacsony termelékenységnovekedést. Termelékenységnek nevezziik a termeléshez
felhasznalt er6forrasok és a kibocsatott termékmennyiség egymashoz mért ardnyat.
Mikrogazdasagi szinten a termeléshez felhaszndlt munka- és tékeinput termékout-
puthoz vald viszonyat értjitk termelékenység alatt. Mivel makrogazdasigi szinten a
gazdasagi novekedést id6beni jelenségként kell megragadni, ezért a termelékenysé-
get meghatirozo tényezGk id6beli valtozasat tekinthetjiik a termelékenység szamita-
sanak alapjaként. Tehat az inputként felhaszndlt er6forrdsok mennyiségének idébeli
alakuldsat és a kibocsétott termékmennyiség idébeli valtozdsanak kapcsolatat kell
vizsglni (Hiittl, 2017). Ezzel a mddszerrel értékelhetd a termelékenység véltozasa.
A tobbtényezls termelékenységi mutaté (MFP) olyan termelékenységi mér8szam,
amely a kibocsatds nagysagit a kibocsatott termékek és szolgéltatdsok eléallitott
kombinalt er6forrasraforditasok nagysagahoz viszonyitja. Az MFP id8beli alakuld-
sanak vizsgdlataval lehet6vé valik annak értékelése, hogy a gazdasagi teljesitmény
miként véltozik a hatékonyabb eréforrasfelhasznalds kovetkeztében. A magasabb
hatékonysag tiikrozheti a fejlettebb technoldgidk alkalmazasat, az dgazati szerkezet-
valtast, a méretgazdasigossag kihasznaldsanak viltozasit, a jobb szervezési eljardsok
alkalmazasat stb. (Eurostat). A termelékenységi mutatok alakuldsat befolyasolhatjak
a gazdasagi ciklusok is. Valsag esetén a kereslet visszaesése kihaszndlatlan kapacita-
sok megjelenéséhez vezethet, ami a termelékenység mért értékének romldsat von-
hatja maga utdn. A jelenség a ciklus felfele mozduldsakor forditottan mutatkozhat
meg.

A tobbtényez8s termelékenységi mutat6 alakuldsirdl az eur6zona tagillamai sze-
rinti bontasban ll rendelkezésre statisztikai adatsor. Az MFP értékek valtozasat négy
tagallamra vonatkozdan a 7. dbra mutatja. A kivalasztott tagillamok - Németorszag,
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Franciaorszag, Olaszorszdg, Spanyolorszdg - az eur6z6na négy nagy gazdasiga, alap-
vet6en meghatdrozoak az eurdzdéna gazdasigi teljesitményének egészére.

7. abra: A tobbvaltozés termelékenység (,,nyers” MFP) valtozasanak szazalékban
valé hozzajarulasa az adott évi kibocsatasnovekedéshez az euré6zéna egyes gaz-
dasagaiban a 2010-2019 k6z6tti id6szakban
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Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés

A termelékenység hozzdjirulisa a névekedéshez mindegyik vizsgalt orszdgban val-
tozékony volt az adott idGszak alatt. A 2008-as valsigot kdvetden 2010-ben a ter-
melékenység novekedése elsGsorban Németorszagban jarult hozzd a gazdaséagi
novekedéshez, de ott sem érte el a 3%-o0s hozzajarulast. Ezt kdvet6en az MFP hozza-
jaruldsa a novekedéshez mindegyik orszagban esett, 2012-ben mélypontot elérve. Ezt
koévetGen 2017-ig 1ényegében minden orszagban trendszerii emelkedés lathat6, majd
a 2017-es csticsokat kovetSen ismételt csokkenés kovetkezett. A vizsgalt id6szakban
a négy orszag koziil csak Németorszagban volt az MFP valtozdsinak gazdasagi nove-
kedéshez val6 hozzajaruldsa 2% felett. Viszont ez sem érte el a 3%-os értéket. A tobbi
orszag értékei végig 2% alatt voltak. 2012 utdn az eurdzdéna legerésebb gazdasaga-
nak az értékei sem haladtik meg a 2%-ot. A termelékenység novekedése az eur6zéna
legnagyobb gazdasigaiban nem jarult hozza jelent6sen a gazdasagi novekedéshez a
2010-2019 koz6tti idészakban. A termelékenység novekedésének csekély hozzdjaru-
lasa a gazdasagi novekedéshez szintén megfeleltethetd a szekularis stagnalas elmé-
letében kifejtettekkel.
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Ertékelés az elméleti feltevések és a tényadatok tiikrében

A szekuldris stagnilds elmélete véleményiink szerint olyan folyamatokra vilagit
r4, amelyek meghatirozéak fundamentilisan az eurdzéna gazdasagi fejlédésére.
A2010 utdni években az eur6z6na gazdasdgainak magasabb novekedési palyara kellett
volna allniuk. Az évtized elején ugyan a déli tagorszagok allamaddssag finanszirozasi
gondjai még hatdst gyakoroltak az eurdzdéna egészének gazdasigi teljesitményére,
de ezeknek a fesziiltségeknek az old6ddsa utin mindenképpen jelent8sen fokozodo
aktivitasra lehetett volna szdmitani. Viszont az adatok azt mutatjak, hogy a redl GDP
novekedése nem ugrott meg. A tényleges kibocsdtas az évtized atlagiban elmaradt
a potencidlis kibocsatastol, a kibocsatdsi rés negativ volt az évtized tilnyomé részé-
ben. A beruhdzisok szintje az alacsony, s6t nulla kozeli kamatszint ellenére is 1énye-
gében viltozatlan volt.

A szekuldris stagndlds mogottes okai kozt megjelolt népesség dinamikat a foglal-
koztatotti 1étszdm alakuldsa segitségével kiséreltitk meg megragadni. A foglalkozta-
tottilétszdm a vizsgalt id6szakban 1ényegében stagndlt. A foglalkoztatottak szimanak
valtozdsa nem lehetett hajtGereje a novekedésnek. A migracié nélkiili népességszdm
csOkkenést mutatott, a sziiletések szdma alatta maradt az évtizedben a haldlozaso-
kénak. A helyi aktivkort munkavallal6i létszam csokkenését az eurdzonaba iranyuld
nettd migracié sem ellen tételezte gy, hogy a foglalkoztatotti 1étszam béviiljon.

A gazdasigi novekedés madsik jelent8s hajtoereje a termelékenységnovekedés
lehetett volna a szekuldris stagndlds elmélete szerint. A termelékenység novelése a
2010 és 2019 kozotti iddszakban mar fontos célkitiizése volt az eurdpai orszdgoknak.
Ezeket a torekvéseket olyan kulcsszavak reprezentaltak, mint a precizids gazdalko-
das, a robottechnoldgia, a ,big data” felhasznaldsa, az ipar 4.0 stb. Mindezen torek-
vések ellenére ezek a szidndékolt fejlesztések a termelékenységre az évtized sordn
nem gyakoroltak szdimottevéen érzékelhetd hatast. A termelékenység véltozasanak
hatdsat a gazdasagi novekedésre a komplex termelékenység gazdasigi novekedésre
érvényesiil hatdsin keresztill kivantuk vizsgilni. A termelékenység valtozdsira,
ennek gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsira az eurdzdéna tagorszagaira bontva
alltak rendelkezésre adatok. Négy nagy gazdasdgot kiemelve értékeltiik a hatdsokat.
Az adatok alapjan az volt megéllapithatd, hogy a termelékenységnovekedés nem gya-
korolt szdmottev$ emeld hatdst a gazdasdgi novekedésre. A szerény hozzdjarulds a
novekedéshez szintén a szekuldris stagnalas elméletében megfogalmazott hipotézist
tdmasztja ald, miszerint az alacsony gazdasagi novekedés egyik oka az alacsony ter-
melékenységnovekedés lehet.

A koronavirus jarvany hatasait jelen tanulmanyunkban nem elemezziik, hiszen
ez a valsag is jelentGsen megvaltoztatta az elemzési keretrendszert. 1gaz bizonyos
folyamatokat lehet a szekuldris stagndlds elméletének szemszogébdl is értékelni.
Tobbek kozott Hardi és Szapary (2020) is felhivtik a figyelmet, hogy a jarvany tovabb
emeli a szekuldris stagnalas altal vizsgalt problémakorok jelentGségét.

A 2022-ben kitdrt orosz-ukran hiborua a jarvany okozta megrazkddtatisokbol
éppen kildbaldsban levs eurdpai gazdasigok szdmara ismét merGben 1j problé-
makat okozott. A még helyre nem 4ll6 értéklancokra a habord ijabb csapast mért.
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A megugré alapanyagarak infldciés nyomads ald helyezték a gazdasigokat. A meg-
ugro inflacidra az Eurépai K6zponti Bank is kamatemeléssel valaszolt, illetve korabbi
likviditast noveld eszkozeit leépitette. A 2020-t6l egymadsra hullimosodé valsagok
az eurdzdéna orszagainak gazdasagi novekedésére is természetesen negativ hatdssal
jarnak.

Véleményiink szerint azonban a jarvany, illetve a haborti okozta valsig nem sza-

bad, hogy elfeledtesse azokat a névekedésre negativan hat6 fundamentalis okokat,
amelyeket a 2010-t6l kezd3d6 évtizedre elemzésiinkben feltartunk. M
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