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KONJUNKTU RAINGADOZASOK AZ EGYESU LT ALLAMOKBAN
1970-2010 - ERTELMEZES| NEHEZSEGEK

Lehet-e beszélni a 2011-ig felgyiilemlett empirikus tapasztalatok tiikrében egy
egységes vdlsdglefolydsrol, amely a fejlett ipari orszdgok egészére dltalaban
jellemzo, és a meghatdrozo orszdgok esetében is megragadhato? Megdllapit-
hatok-e olyan univerzdlis vdltozdsok a kibocsdtas, a munkapiacok, a fogyasz-
tds, valamint a beruhdzds tekintetében, amelyek jol illeszkednek a kRordabbi
tapasztalatokhoz, nem kevésbé az ismert makromodellek predikcioihoz?
A valasz - legaldbbis jelen sorok irdasakor - nemleges: sem a vdlsdg lefolydsd-
nak jellegzetességeiben és a makrogazdasagi teljesitmények romldasdanar tite-
mében, sem a visszacsiszds mértékében és idobeli kiterjedésében sincsenek jol
azonosithato kozos jegyek, olyanok, amelyek a meglévo elméleti keretekbe jol
beilleszthetok. A tanulmdny dittekinti a valsaggal és a makrogazdasdgi sok-
kokkal foglalkozo empirikus irodalom - a pénziigyi globalizdcio értelmezései
nyomdn - relevdnsnak tartott munkdit. Ezt kévetden egy 60 év tavlatdt dtfo-
g0 vizsgdlatban probdljuk megitéini a recesszios idoszakokban az amerikai
gazdasdg teljesitményét azzal a célkitiizéssel, hogy az elmult valsdg siulyossd-
ganak megitélése kelloen objektiv lehessen, legalabb a fontosabb makrouvdlto-
zok elmozduldsdanak nagysdgrendje tekintetében.

1. BEVEZETO
,Ha az elméletek kozott egyaltalaban kiizdelem lett
volna, ezt a bokszmeccset dontd folény miatt 2008
decemberében leillitottak volna”!

A tanulmany az absztraktban definidlt kérdés megvalaszolasa érdekében eldszor
attekinti a valsaggal és makrogazdasagi sokkokkal foglalkoz6 empirikus irodalom
egy részét, pontosabban a pénziigyi globalizacio értelmezései nyoman relevansnak
tartott munkakat. A realgazdasagi ciklusok elmélete €és a neoklasszikus felfogas
allaspontjat alapul véve mutatunk ra néhany jelentds empirikus €s értelmezési bo-
nyodalomra, olyanokra, amelyek kapcsin a tényleges adatok értelmezése - a meg-
lévo fogalmi-modszertani eszkoz- és modelltarak alapjan - komoly nehézségeket
okoz. A hét vezetd ipari allam kapcsan hivatalos OECD statisztikakra, valamint elis-
mert kutatoi miihelyek (pl. a St. Louis Fed kutatoi részleg) empirikus tapasztalatai-
ra kivanunk tamaszkodni akkor, amikor a mértékado elméletek, modellek és a sta-

A tanulminy a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR/2010-0005 azonositoju, ,A nemzetkozi gazdasagi folyamatok

¢és a hazai uizleti szfére versenyképessége” c. alprojekt keretében késziilt.

1 ,If it were a fight, they would have stopped it in December of 2008” - Robert Barbera, (Wall Street-i
pénziigyi tanicsado és az Investment Technology Group vezeté kozgazdasza) irdsinak cime, amely
tanulmany az elmélet és valosag kozotti kiizdelmet mutatja be. Barbera kritizalja a chicagoi iskolat és az
ujklasszikus elméletet, azon beliil is Casey Mulligan téziseit. A vitarol részletesen szol Melldr [2010] is.
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tisztikai valosag kozotti kulonbségeket hangsulyozzuk. Mindenekel6tt a tradiciona-
lisan legnagyobb kutatoi figyelmet kiérdemel6 €s példasan részletes, preciz €s hosz-
sz tavu statisztikakkal biiszkélked6 amerikai gazdasagra vonatkozo adatokra ta-
maszkodunk.

E tanulmannyal csatlakozni kivanunk azon szerz6k taborahoz, akik a makrodko-
nomiai kutatasokban az 4j utak keresését tamogatjak.

Az elsO rész bemutatja, hogy a pénziigyi integracio a vilaggazdasag legfejlettebb
allamaiban a hosszabb €s egy viszonylag rovidebb iddszakot tekintve egyarant
2009-ig jelentOs pozitiv eredményekkel jart. Az elmult két €s f€l évtizedben a leg-
fejlettebb OECD-orszagokban a konjunkturalis ingadozasok atlagos mértéke jol
kivehet6en csokkend tendenciat mutatott. Hosszabb (négy évtizedes) és rovidebb
(tizenot €ves) tavlatban a vilaggazdasag fejlett allamaiban altalaban, de kulonosen
a két vezetd orszagiban (az Egyesiilt Allamokban és Németorszagban) kifejezetten
csokkentek a belsé piaci tizleti ciklusok kilengései. Ez a csokkenés egyértelmiien
pozitiv fejlemény, bar nem teljesen tisztazott, hogy vajon az output-kilengések
csokkenése egyfajta globalizacios hozadéknak koszonhets-e. A 2007-2009-es val-
sag ezt a tendenciat megszakitotta.

2. OUTPUT-INGADOZASOK A FEJLETT IPARI ALLAMOKBAN - EGY TORTENELMI
PERSPEKTIVA (SZAKIRODALMI ATTEKINTES)

A 2007-2009. évi vilaggazsagi valsagot kelloképpen még nem lehet értelmezni a
rendelkezésre allo modellek alapjan - ugyanakkor a recessziokra ez mar nem igaz.
Ez a vélemény mara meglehetésen elterjedt a nemzetkozi szakirodalomban
(Chari-Lawrence -Kehoe [2009, 2008], Mellar [2010], Csaba [2009]). A megbizha-
to eldrejelzo-képesség kapcesan f6leg azok a modellek keltettek csalodast, amelyek-
be nem lehet kell6 biztonsaggal beépiteni a pénziigyi piacok output-hatasait. Igy
sem a hagyomanyos real-lizleti ciklus, sem a neoklasszikus felfogias nem képes elo-
allitni a modernebb pénzpiaci hatasokat is magaban foglalo modellosztalyokat.

A konjunkturalis ingadozasok természetének megértése egy fokozottan globali-
zalodott vilaggazdasagban még nehezebb. Ennek ellenére a globalis pénziigyi in-
tegracio ,joléti” mérlegének elké€szit€sekor az intuitiv €s az empirikus valasz is in-
kabb az, hogy a pénziigyi piacokon bekovetkezett nemzetkoziesedés 2007-ig tobb
hasznot hozott, mint amennyi kart okozott. A globalizacio kikényszeriti ugyanis,
hogy bizonyos novekedést gatlo tényezok hattérbe szoruljanak. Ez az allitas akkor is
igaz lehet, ha jelenleg a pénziigyi integracio, valamint a belfoldi makrovaltozok
ingadozasa és az output novekedése kozotti kapcsolat jellege nem megnyugtatoan
tisztazott. Nem cseké€ly nehézséggel kell szamolniuk azoknak az empirikus tanulma-
nyoknak, amelyek az iparilag fejlett orszagok outputingadozasainak tompitasaban,
illetve altalaban a makrovolatilitas moderalasaban szerepet jatszo allando globalis
pénzugyi kozvetitési mechanizmusokat igyekeznek azonositani. Ezt a tényt valljak
be példamutatd kutatdi észinteséggel a témakorben mértékadonak szamito szer-
zOk, mint p€ldaul Denizer et al. [2000], Kneler €s Young [2001], Doepke [2002],
Chari et al. [2008], valamint Ohanian [2010], amikor mindannyian tObbféle, teljes
bizonyossiggal nem azonosithato, de a pénziigyi csatorniakban egyszerre mikodd
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mechanizmusok jelenlétérol besz€lnek. Ugyanezt, ti. a mérhetd pénzugyi globaliza-
cios eredmények bizonytalan jellegét erdsiti meg a 2. tabldzatban kivonatszeriien
bemutatott, a témaban késziilt fontosabb empirikus tanulmanyokat Osszefoglalo
nemzetkozi kOrkép is.

A nyilvanvalo elméleti €és gyakorlati nehézségek elismerése mellett a tanulmany
az els6 részben inkabb egy leiro statisztikakkal dolgozo, a konjunktiraingadozaso-
kat mindazonaltal jol bemutato torténelmi perspektivaban igyekszik attekinteni a
pénziigyi globalizacio eredményeit a fejlett ipari orszagokban. A konjunkturaciklus
volatilitasa a makromutatok hosszu tavua trendtol valo eltéréseként definialhato,
amelynek mérdszama a szOrds vagy annak négyzete, a variancia. A legfontosabb ko-
vetkeztetés, hogy az OECD tagorszagaiban az tizleti ciklus kilengései az elmult 6t év-
tizedben enyhén csokkend tendenciat mutattak. A csokkenés egyik fontos - igaz,
hatasmechanizmusaiban nem teljesen tisztazott - magyarazo tényezoje a pénziigyi
integracio volt.

A legfejlettebb OECD-tagorszagokban a konjunkturalis ingadozasok atlagos
mértéke csokkend tendenciat mutatott - pusztan az elmult masfél évtizedet tekint-
ve. Ez a konkluzioja tobb erre vonatkozo empirikus tanulmanynak, mind az orsza-
gokat, mind pedig a vizsgalt id6horizont egészét tekintd metszetben. Régi tapasz-
talat (€és a gyakran hivatkozott empirikus kutatasok altal is megerdsitett tény - 1.
tabldzat), hogy a beruhazasi ciklusok ingadozasa a mai napig tartos €s jelent0s,
valamint szamottevoen meghaladja a tobbi makromutato kilengését. Latni kell
ugyanakkor, hogy a beruhazasi ciklusok pontos magyarazata €s elorejelzése ma is
komoly gondokat okoz. Ugyanakkor a pénziigyi globalizacio - a hosszabb €s rovi-
debb iddszakokat tekintve egyarant - a fejlett ipari orszagokban olyan pozitiv hata-
sokkal jart, amelyek 0sszegz6d6 eredményeképpen a makrovolatilitas enyhén
ugyan, de csokkent.

A korabbi, joval hosszabb iddszakokat attekinté empirikus munkak altalaban -
Basu €s Taylor [1999] felosztasat kovetve - négy jol elkulonithetd periodust vizs-
galnak a vilaggazdasag elmult évszazadbeli torténetében. Nevezetesen: (1) az arany-
standard rendszer idészakat (1870-1914); (2) a két vilaghaboru kozotti idészakot
(1914-1939); (3) a Bretton Woods-i arany-deviza rendszert (1945-1971); valamint
(4) az 1971-t61 indulo, napjainkig tarto, lebegd arfolyamokkal és liberalizalt tokepi-
acokkal jellemzett id&szakot, egy ,int€zményesen” globalizalodo periodust. Ezeket
a jol elkuloniild szakaszokat, illetve azok jellemzo6 folyamatait illusztralja az 1. tabla-
zat és az 1. dbra. Az elmult szazharminc €vre €s a tizenot legfejlettebb OECD-or-
szagra vonatkozo adatokat ebben a négyes felosztasban mutatjuk be.

Jol kittinik, hogy a vilaghaboruk kozotti éveket erds konjunkturalis kilengések
jellemezték, legalabbis az aranystandard-rendszer id6szakaval valo 0sszehasonlitas-
ban. A Bretton Woods-i idészakban a makrovaltozoknak a konjunktaraciklusokat
jellemzd atlagos volatilitasa lényegében visszasillyedt abba a zonaba, amely az
aranystandard idején volt tapasztalhato. Az 1. abra azt is jol szemlélteti, hogy a vizs-
galt idészakok mindegyikében a beruhazasok mutattak a legnagyobb ingadozast
(az abran a szoras a GDP szazalékaban jelenik meg). Az elmult négy évtizedben a
beruhazasok atlagos ingadozasanak mértéke a két vilaghaboru kozotti idészakhoz
képest a felénél is kevesebbre mérséklodott, ami elsdésorban a fogyasztasi €s a beru-
hazasi szintek joval kisebb kilengéseinek volt koszonhetd. Ennél is orvendetesebb
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fejlemény, hogy az atlagos ingadozas mért€kének kozel 50 szazalékos csokkenése
mindegyik makromutato esetében - tehat a kibocsatas €s a fogyasztas szintjében,
valamint a foly¢ fizetési mérlegben egyarant - bekovetkezett.

A legutobbi szakaszban pedig, amit a rugalmas arfolyamok és a globalizacio fel-
gyorsulasa jellemez, a makromutatok volatilitisa még inkabb csokkent. A brutto
hazai termé€k szazalékaban kifejezve mind az output €s a fogyasztas, mind pedig a
beruhazas €s a folyo fizetési mérleg hianyanak az ingadozasai csokkentek. Torténel-
mi visszatekintésben tehat ez a stabilitasnovekedés egy jelentds globalizacios ered-

ményként foghato fel.

1. tablazat: Globalizacié és a pénzpiacok jellemzdi torténelmi perspektivaban

p 1870-1914 1945-1971 o
D ez aranystandard T8 Bretton Woods R Cals SH
A kereskedelmi Magas foku Dezintegracio Viszonylag alacsony| Gyorsan névekvd
integracio foka integracio foku integraltsig |integracio

politika; fiskalis és
monetaris politikik

(1919-1921)

novekvo adossagra-
tak (adossagallo-

A tokeforgalmi Viszonylag alacsony|Széles kord Erds korlatozas Korlatok fokozatos

korlatozasok korlatozas lebontasa

mértéke

Tékearamlas FFM-hianyok, jel- A tékearamlas féleg| Portfolié beruhaza-

mértéke lemzéen a GDP a gazdag orszagok- |sok novekvd jelen-

és iranya 4-5%-at tették ki. bol a gazdagokba |tOsége; tOkedramlas
A tokedramlds foleg iranyult ("perverz |inkabb a fejlett
a gazdag orszigok- tOkearamlas"). orszagok kozott.
bol a szegényekbe A brutto és a nett6 |Kulfoldi adossag és
iranyult. tokekihelyezési hitelezés kozel azo-
A brutté és a netté poziciok markans |nos, a netto toke-
t6kekihelyezési kilonbozosége. aramlas csekély.
poziciok markan-
san kilonboztek.

Arfolyamrendszer |Kotott Jobbara kotott Rugalmas

tipusa

Sokkok forrasa Uzleti ciklus; arany-| Hibas Emelked¢ koltség- |Olajvalsagok €s
piacok; gazdasag- | makropolitikak vetési hianyok €és  |vilaggazdasagi kolt-

ségrobbanis; inten-
ziv tOkedramlas, a

Lasd a jelolést az 1.
abran, ebben a sor-
rendben

korlatozott szerepe many/GDP) netté6 nemzeti

megtakaritasok tar-
tos vilaggazdasagi
pénztalkinalatot
jelentettek.

Pénziigyi integra- |Magas Alacsony Alacsony Fejlett

cio és hatékonysagi

foka

Makrovaltozok — |(1. abra (1. abra (1. abra (1. abra

volatilitasa elsé6 oszlopa) masodik oszlopa) |harmadik oszlopa) |negyedik oszlopa)

Forras: sajat szerkesztés
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Forras: Basu and Taylor (1999), OECD Observer,
World Economic Outlook Database

1. abra: Makrovaltozok volatilitasa torténelmi perspektivaban

Output gap,
%

2,51
2
1,5]

1E
0,51
0

Forras: Eurostat, OECD Economic Observer data base
2. abra: Outputrés az OECD-ben és az EU-ban, 1969-2009 (Otéves atlagok alapjan)

A 2. abra mar két, egyenként joval nagyobb orszagcsoport (az OECD és az EU
tagallamai) egyiittes makroteljesitmény-ingadozasat szemlélteti az 1969-2009 ko-
zotti idészakra nézve. Igaz, ez az Abra mar nem mutat teljesen egyértelmi csokke-
nést, kiilondsen nem az OECD egészét tekintve, ahol az Gin. ,output gap” szorodasa-
inak atlaga a GDP 1,5 szazaléka kortl volt. Ez még mindig meglehetésen magas in-
gadozas a kibocsatasi teljesitményekben. Az EU tagallamaiban, bar eléggé csekély
mértékben, de mégiscsak tartos csoOkkenés volt megfigyelheto.

A 2. abra az un. ,output gap” (kibocsatasi szakadé€k), vagyis a tényleges €s a po-
tencialis GDP kozotti killonbséget mutatja a potencialis output szazalékaban kife-
jezve. Az 1969-2009 kozott idoszakot atfogo statisztika jol mutatja, hogy mind az
OECD egésze, mind az eurOpai integracio elmult harminc évében enyhén csokke-
né tendenciaval kellett szaimolni, amelyben az EU 0sszességében jobb eredményt
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ért el, mivel ott atlagosan kisebb volt a szakadé€k. Ugyanakkor némi Ovatossag is
indokolt, hiszen az EurOpai Unio novekedési teljesitménye elmaradt a legjobb
OECD-tagokétol, foleg az USA, Ausztralia és Kanada boviilési titemeitSl. Fontos
mozzanat, hogy a 2008-as valsagban mindkét orszagcsoportban hirtelen megnott a
szakad€k, a nemzetkozi Osszefonodas nem nyujtott menedéket, sét, esetenként

gyorsitotta a visszaesést.

2. tablazat: Konjunkturaciklus és pénziigyi globalizacio a fejlett ipari orszagokban:
reprezentativ, empirikus eredmények a szakirodalomban (1994-2010)

Fontosabb
empirikus Alkalmazott médszer Eredmények
tanulmanyok
Razin-Rose, |OLS (hagyomanyos, legkisebb | Tartos, atmeneti €s kiilonleges, egyedi, un. idioszinkron sokkok kozotti
(1994) négyzetek) regresszio, 138 or- | kiillonbségtétel. A tokemérleg és a fizetési mérleg killonboz6 deficites
szdg, 1950-1988. Fliggo viltozo | szakaszai nincsenek kimutathatd hatdssal a makrovolatilitisra. Magyara-
a fogyasztds, a beruhdzds és az | zat: nehéz kiilonbséget tenni a kozos €s az elkiiloniilé egyedi sokkok
output, valamint ezeknek sze- | kozott.
zondlisan kiigazitott szordsa.
Ceccetti- OLS regresszio, 23 OECD-or- | A makrovolatilitds csokkenése jorészt az dllami bankok privatizacioja-
Krause szag, 2 idGszak, 1982-89 és nak és az export-betétbiztositisnak volt koszonheto.
(2001) 1990-97. Viltozo: a kibocsatas
és az inflacio viltozasinak
stlyozott Osszege.
Denizer- Kvizi OLS panel, 70 orszdg, 4 |A fejlett pénzpiacokkal bird orszagok kisebb output-, beruhazas- és
lyigun- iddszak, 1956-1998. Az output,| fogyasztisingadozist mutattak; a volatilitds a makromutatok tekinteté-
Owen a fogyasztas, a beruhdzds és a | ben a jelenhez kozeledve egyre kisebb lett.
(2000) novekedés szorasit vizsgaltak.
Easterly- Panel OLS regresszio 60-74 | A nyitottsag, export/GDP, és az m1, a monetaris bazis szorasnovekedése
Islam- orszag kozott, 2 iddszak: 1960- | pozitiv hatisiak a volatilitdsra; a privat szektor hitelillomanya (GDP%)
Stiglitz 78 €és 1970-97. Fiiggd valtozo: |negativ hatassal volt a szordsnégyzetre. A privat toke bedramlisa nem
(2000) a novekedés valtozisa és az egy| mutat szignifikins hatdst; a kereskedelmi nyitottsig segiti a névekedést;
fére juto jovedelem szorodasa. |a nagyobb novekedés csokkenti a makrovolatilitast. A bérek rugalmat-
lansiga nem magyarazta a makroingadozast.
Karas- 21 OECD-orszag, keresztmet- | A pénzmennyiség volatilitasa (monetarista ciklus) a beruhazast €s a kor-
Song szeti panel-regresszio manykiaddsokat mérsékli. Az tizleti ciklus keynesidnus magyardzata: a
(1996) teljes tényezétermelékenység (total factor productivity, TFP), mint a
kindlati sokkok mérdje a redliizleti ciklus j6 mérészima. A beruhdzisok-
kal 0sszefiiggd konjunkturaciklusként irja le a vizsgalt mutaték hullam-
74s4t.
Barbera- Minsky modell Meggy6zéen megmutatjik a villalati eszkozarak volatilitisinak a pénz-
Weise piaci arvaltozasokra gyakorolt hatasit, €s kiemelten kezelik ennek a
(2008) jelentdségét a FED monetaris politikdjanak alakitisiban.
Sterling USA bankkozi piac, volatilitis- | Megmutatja, hogy nem az amerikai kormany beavatkozasa vagy be nem
(2009) elemzés, 2008-2009-ben avatkozdsa koriili bizonytalansag okozta az USA bankkozi piac-vilsagit,
hanem elsddlegesen a kockazatos pénziigyi eszkozok értékelésében
dokumentalhato vad ingadozasok okolhatok a panik gyors terjedéséért.
Ohanian Neoklasszikus, DSGE modell, |Tekintve hogy pénziigyi valsig megtortént, a neoklasszikus modell
(2010) redl uzleti ciklus, tényleges szempontjabol azt lehet és kell vizsgalni, hogy miért volt ekkora hatdsa
adatok utolag betdplalva az a pénzugyi sokkoknak a munkapiacra. Az absztrakt sokkokrol meglévo
output egyenletbe tuddsunk ebben nem segit. A pénziigyi szektoroknak a redlszférdra gya-
korolt hatdsai nem tisztazottak.

Forras: sajat szerkesztés
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Az 0sszess€gében pozitiv eredmények mellett szolni kell a feltart és empirikusan
kimutatott szamos ,bonyolito tényezOrdl” is, valamint a vizsgalt hataismechanizmu-
sokkal 0sszefiigg6 bizonytalansagokrol. Ezeket a gyakorlati-mérési bonyodalmakat
foglalja 0ssze a 2. tablazat.

A vilaggazdasag meghatarozo nemzetgazdasagai kozil a legtobb, hosszabb tivon
egységesen gytijtott adat és legkimeritébb informacié az Egyesiilt Allamokrol sze-
rezheto be, igy az empirikus kutatas szamara ez az orszag tekintheto az egyik legin-
kabb megfelel6 alanynak. Az amerikai gazdasag tizleti ciklusait vizsgal6 ajabb kuta-
tasok feltartak, hogy a kilengéseket meghatarozo tényezok az elmult masfél évtized-
ben szamottevéen valtoztak az USA esetében is.? Ugyanakkor nehéz volt olyan egy-
értelmien azonosithato idészakot vagy eseményt talalni, amelyt6l kezd6dben az
uzleti ciklus kilengései markansan alabbhagytak volna, vagy valamilyen tartos és
egyértelmi Osszefliiggést sugalltak volna. Inkabb arrdl volt sz0, hogy egy teljes
évszazados perspektivat tekintve az USA-ban is egy csillapodasi folyamatrol lehet
beszélni, amelyben az 1973-74-es és az 1980-as évek nagyobb volatilitasukkal - fel-
tehetbleg az olajarrobbanassal 0sszefiiggésben - inkabb  kilogtak” a hossza tava
trend atlagabol [Magas 2008].

3. Ml A BAJ A REALGAZDASAGI CIKLUSOKKAL ES A NEOKLASSZIKUS
FELFOGASSAL?

Vajon kapunk-e kell6 eligazitast, netan elOrejelzést mért€ékado modellektdl a recesz-
sziok €érkezésére? A Kydland és Prescott [1980, 1982] altal megalapozott neoklasz-
szikus real-tizleti ciklusok elmélete lényegesen kilonbozott az azt megel6z6 mo-
dellcsaladoktol, ugyanis explicit optimalizacios dontési helyzeteket irt le a fogyasz-
tas/beruhizas tekintetében, a haztartasok iddallokacios dontéseirdl, a piaci €s a sza-
badidds id6felhasznalas, valamint a tOke €és a munkapiaci dontések termelési fligg-
vényeivel. Ez az elmélet az eltelt harom évtizedben szamos kiegészitd elemet
kapott: a modellbe épitett konstrukciok kozé tartozik a munkapiacok rugalmassa-
gat tisztazo feltételrendszer [Hansen 1985, Rogenson 1988.], az endogén noveke-
dés és a kulonbozd output-fluktuaciok, valamint a nyitott gazdasag egyensulyi
szemlé€lete [Backus-Kehoe-Kydland 1992, Alessandra-Choi 2007] is. Jelentds iro-
dalom sziiletett a modell eredményeinek heterogenitasat, illetve az ellentmondo
empirikus tapasztalatokat megmagyarazando: igy pl. a demograifiai eltérések, az
€letciklus é€s eltérd vallalati magatartasok bekapcsolasaval (ezekrdl attekintést kinal
Chari [2009]). Ugyanakkor mas vizsgalati aspektusok is hozzaadodtak az ujabb
értelmezésekhez, igy példaul olyan sokkok eredményei, amelyek talmutatnak a
hagyomanyosan ismert monetaris, fiskalis cserearany-sokkokon. Mindezek mellett
nagy szamban sziilettek olyan munkak is, amelyek a pénziigyi piacok tokéletlensé-
geit, a tokéletlentil rugalmas arakat €és béreket, a nem konvex kiigazitasi koltsége-
ket, a nem vart hasznossagi feltételeket, a tobbszoros egyensulyokat, valamint klasz-

2 Lasd Stock és Watson [2002], Weise €s Barbera [2008] munkait, amelyek megmutatjak, hogy a sz€Is6-
séges ingadozas a vallalati kotvénypiacon tartésan hullimzé konjunktaraciklust indithat el.
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szikus é€s véletlenszertien generalt modellparamétereket alkalmaznak. Az altalanos
elméleteket targyalo irodalom meglehetdsen sikeresen tisztazta az un. absztrakt
sokkok altal okozott kovetkezményeket. Ebbe az absztrakt kategoridba tartoznak a
termelékenységi, a preferenciavaltozason alapulo, a pénziigyi kockazatokat szamba
vev( €s altalaban a valOszintségi elveken nyugvo munkak, ezekrdl Fernandez, Vil-
laverde és Rubio [2007] kinal egy modern attekintést €s alkalmazast. Mindazonal-
tal kevés figyelem iranyult a valoszintsithetd, am nem a fenti értelemben absztrakt,
mégis makroszintd, a pénziigyi csatornakbol eredé megrazkodtatasok tanulmanyo-
zasara, olyanra, amilyen pé€ldaul a legutobbi 2007-2009-es recesszio volt. Mindezek
alapjan a pénzuigyi folyamatok makrohatasait szamos tekintetben nem, vagy csak
nagyon pontatlanul tudjuk értelmezni.

4. A LEGUTOBBI AMERIKAI RECESSZIO MAS VOLT

Ma mar jol lathato, hogy a statisztikak szerint az USA-ban a legutobbi recesszio alap-
vetoen kiilonbozott a masodik vilaghabort utani visszaesésektdl €s a tobbi OECD-
orszagban tapasztalt recesszioktol is. Az Egyesiilt Allamokban dramaian visszaesett
output- €s jovedelemvesztés legfGbb oka ugyanis a munkaerdinput zuhanasaval volt
magyarazhato, legalabbis a neoklasszikus felfogas szerint. Ezzel szemben a tobbi
hat fejlett ipari orszagban a visszaesé€s alapvet6 oka a termelékenységcsokkenés, és
joval kevésbé a munkainput csokkenése volt [Ohanian 2010].

1
valtozas szazalékban

W F oglaikaztatas |

A MASODIK VILAGHABORU 2007-2009

UTANI USA-RECESSZIOK RECESSZIOK (2007-
ATLAGA Q4-2009-Q3)

recesszios iddszakok
Forras: US Department of Commerce

3. abra: Valtozasok az Egyesiilt Allamok GDP-komponenseiben, a ciklusok csiics- és
mélypontjai kozott 1946-2009 (egy fore vetitve, szazalék)

Amennyiben szamba kivanjuk venni a 2007-2009-es USA-recesszio sajatos jegye-
it, akkor érdemes Osszehasonlitast tenni a masodik vilaghaboru utani idészakban
kialakult recesszios periodusokban tapasztaltakkal, olyan ,hagyomanyos” kulcsval-
tozok tekintetében, mint az output, a fogyasztas, a beruhazas és természetesen a
foglalkoztatas. Ohanian [2010] munkdjaban felhivja a figyelmet, hogy a legutobbi
recesszio soran az amerikai gazdasagban €s a tobbi hat legfejlettebb ipari allamban
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(Kanada, Japan, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Egyesult Kiralysag) a
visszaesés mértéke ezekben a kulcsvaltozokban egyaltalan nem hasonlitott a korab-
bi iddszakok trendjeire. Az egyik legszembetiin6bb kiilonbség abban allt, hogy a
2007-2009-es valsigban a munkapiaci zuhanis az Egyesiilt Allamokban kiilondsen
nagy volt, minusz 8,7 szazalékot ért el. Ezzel szemben a tovabbi hat orszag atlaga
csak minusz 2 szazalék volt, (a masodik legnagyobb munkapiaci veszteséget elszen-
vedd Kanadaban is csak minusz 3,3 szazal€k volt a vesztes€g). Ugyanakkor, a joval
kisebb foglalkoztatasi zsugorodas ellenére a hat fejlett orszagban az output-vissza-
esés, 8,2 (1) szazalé€k volt, ami viszont meghaladta az amerikai visszaesés mértékét
(7,2 szazal€k). A legnagyobb output-visszaesést az Egyesilt Kiralysag €s Olaszorszag
szenvedte el (9,8 szazalékkal), ugyanakkor Japan is tulszarnyalta a visszaesésben az
amerikai értéket (Japanban -8,9 szazalék volt a mélypont). Nehéz megitélni, hogy
pontosan mi lehetett az oka ennek a nagy eltérésnek, de minden bizonnyal a terme-
lékenységek kozotti eltérés lehet a magyarazat kulcspontja. Nem kertilhet6 meg
tovabba az a kérdés sem, hogy vajon a hét orszagban kialakult nagy kulonbségek lat-
tan jol értjik-e a valsag globalis természetét? A pénzigyi krizisek természete (a
bankrendszerek megrendiilése) nagy mértékben hasonlo volt mindegyik vizsgalt
fejlett orszagban, a visszaesések mértéke mégis erésen szorodott.

A valsagértelmezéseknek vitathatatlanul legfontosabb, egyben legnehezebb
terilete a munkapiaci anomaliak értelmezése, illetve a munkapiaci egyensulyhoz
valo visszatérés gyorsasaganak, illetve idGigényének a problematikaja. A kérdés
rendkiviili nehézségét és gazdasagpolitikai jelentdségét jol illusztralja a FED elno-
kének, Ben S. Bernankenek azon véleménye, amely szerint az amerikai gazdasag-
ban a valsagban elvesztett 8 milli0 munkahely visszanyerés€hez legalabb 5-7 év
szukséges. Ez azt jelenti, hogy havi szinten tartosan kb. 130-150 ezer uj, potlolagos
munkahelynek kellene sziiletnie.3

Amint a 4. dbra €ls6 oszlopa is mutatja: 2007Q3-2009Q3 kozott a munkapiaci
eltérés minusz 12,9 szazalék volt, amely a masodik vilaghaboru utani recessziok
ugyanezen mutatoinak atlagahoz képest is kozel négyszeres szorzot jelent. A mun-
kapiaci rés mérése ugy torténik, hogy az amerikai gazdasag outputjat, pontosabban
annak hosszu tavu trendjét jol leiro neoklasszikus termelési fliggvénybe a negyed-
éves adatokat helyettesitik be, ezaltal megkapva az eredményt, illetve a kiillonbsé-
get. Alapesetben - az elmé€let szerint - a haztartasok iddallokacios dontései a sza-
badidd és a munka kozott a munka hatarterméke szerint alakulnak. A masodik vilag-
haboru utani iddszakot kovetd recesszios periodusokban ez a szam, tehit a megva-
16sult munkapiaci rés vagy eltérés minusz 2,4 szizalék volt, ami azt jelenti, hogy a
munka hatarterméke 2,4 szdzalékkal volt nagyobb, mint a helyettesités hatarratija.
Az eltérés kozgazdasagi szempontbol megfelel egy ugyanilyen mértékd, a munkajo-
vedelmet sujto adonak (amely nélkiil a neoklasszikus felfogas szerint a foglalkozta-
tasnak magasabbnak kellene lennie). A legutobbi valsagnak ehhez a nagyon jelen-
tos, minusz 12,9 szazalékos eltérés€éhez a masodik legnagyobb, 1973-as még csak
nem is mérhetd, hiszen az mindossze minusz 4,7 szazalék volt. Erdemes ujraértel-

3 World Business Report, januar 7. 2011. Bloomberg Television, bloomberg.com. Ez az elvaras jelen hely-
zetben (2011. szeptember) még meglehetdsen illuzérikusnak tiinik.
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mezni ezeket a szamokat: amennyiben az eltérés nulla lett volna, akkor a ledolgo-
zott orak 10 szazalékkal nagyobbak lettek volna (adoval egytitt is), ebben az esetben
viszont nem lett volna recesszid! Ez az elméleti érvelés ebben a formaban nyilvan-
valoan elégtelen €s tovabbi magyarazatot igényel, hiszen az elveszett 8 millio mun-
kahely fényében a munkapiac igazodasanak tokéletlensége a napnal is vilagosabb.

Tovabbi valsagértelmezési problémakat vet fel az a tény, hogy az eltérések mér-
téke mind a munka-, mind a tékepiacok tekintetében mas €s mas volt a tobbi hat fej-
lett orszagban. A munkapiaci rés mértéke atlagosan plusz 0,9 szazalék volt a hat fej-
lett vezeto orszag tekintetében (Franciaorszagban +1,7 szazalék, Japanban +2,9 sza-
zalék, Németorszagban pedig +4,8 szdzalék, és csak az Egyesiilt Kiralysigban volt
viszonylag magas, minusz 2,3 szazalék).

Az 4. abra masodik oszlopa a tékepiaci eltéréseket mutatja. Kiilonosen elgondol-
kodtato, hogy az USA-ban a 2007-2009-es visszaesésben a tOkepiaci rés igen Kicsi,
szinte elhanyagolhat6 mértékd (0,3 szazalék) volt. A tobbi hat orszag ugyanezen
mutatoja pedig még kisebb: 0,1 szazal€k. A tOkepiaci rés definicio szerint azt jelen-
ti, hogy recesszio idején a tOke hozadéka mennyivel van a hossza tava trend fe-
lett/alatt. A masodik vilaghaborut koveto recessziok alkalmaval 1,8 szazalékkal volt
magasabb, mint a gazdasagi fellendulés idején. Az 1,8 szazalék nem tekinthetd kis
eltérésnek, mivel ugy is felfoghato, mint egy tokét jutalmazo adocsokkentés, amely
a gazdasagi tevékenységet serkenti. Az eltérés mérése a fogyasztas €s a tOke hatar-
termelékenysége, valamint az intertemporalis helyettesitési rata kozotti szamitas-
bol ered, szintén tgy, hogy a tényleges negyedéves adatok betaplilodnak a terme-
1ési fiiggvényt megtestesité egyenletbe. Az 4. dbra harmadik oszlopa mutatja a ter-
melékenységi eltérést. Az eredeti [Kydland-Prescott, 1982] modellfelfogiashoz
hasonloan a tényleges output, illetve a termelési fuggvény alapjan kapott értékek
kozotti kilonbség (az un. Solow-féle maradéktag) nem megfoghatd (az inputok
szintjén azonosithato) valtozas. A termelékenységi eltérés tehat nem mas, mint a
Solow-féle maradéktag.

sz/Ezaldkos eltd- a4
rds a trendvona-
lakhoz k@pest

BOunkapiaci eltérés

OT6kepiaci eltérés

BTermelékenységi
eltérés

1. VH utdni US4 2007-2008 G7 dtlaga,
recesszio 200708

"idiszakok
Forras: US Department of Commerce

4. abra: Recessziodiagnosztika az USA-ban és a G7-orszagokban a masodik vilaghaborut
koveté visszaesésekben (szazalékos valtozas)
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A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag uj helyzetet teremtett, sok szempontbol at
kellett értékelni a vilsigokkal kapcsolatos kozgazdasigtani ismerteket is.* A nagy és
varatlanul elnyulo zuhanast jol érzékeltetik az OECD egyszerd, leir6 konjunktira-
statisztikai, amelyek a legnagyobb orszagok estében - a fogyasztoi bizalom €s az
uzleti ciklusok tekintetében is - mas €és mas jellegzetességeket mutatnak. A tovab-
biakban errol lesz szo.
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5. abra: Fogyasztoi bizalom és iizleti ciklus alakuldasa az OECD-ben, 1990-2010 (1991=100)

A fogyasztoibizalom-indexeket olyan alapvetéen kvalitativ, véleményformalo kér-
désekre adott valaszokbol alakitottak ki, amelyek jol jellemezik a reprezentativ min-
tak mindenkori allaspontjat a gazdasag allapotarol. Ezek az adatok historikusan jol
0sszemérhetdk, mert az indexet alkot6 OECD-felmérések szigorian azonos elvek €és
gyakorlat alapjan késziltek. A CCI (,consumer confidence indicator”) az orszagok
kozotti 0sszehasonlitas alapos, a rendkiviili kilengésektdl megtisztitott mutatoszama.
Az uzleti ciklus a teljes oldalon mért output (GDP by expenditure) szezonalis ingado-
zasoktol megtisztitott, normalizalt adatsora, amely az OECD 0sszetett, vezetd gazda-
sagi jelz0szamai (un. ,composite leading indicators”) alapjan késziil.

A 5. dbra jol mutatja, hogy az OECD-orszagok 0sszességét tekintve a fogyasztoi-
bizalom-index (az abran a folytonos vonal) masfél évtizeden at a pozitiv tartomany-
ban és rendre a konjunktiramutato felett tartozkodott. A bizalmi index azonban
2008 masodik felében €s 2009-ben hirtelen meredeken csokkenni kezdett €s joval

4 Jol jellemzi ezt a helyzetet egy, a makrookonémia szakma krémjét megszolité cikksorozat [Mulligan
2009]. Az uj ut keresésének nehéz kérdéseit targyalja sz€les irodalmi attekintésben Mellar [2010] ami-
kor 0sszegzben igy fogalmaz: ,A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a féara-
mu makrookonomidra, amely a valsag el6rejelzésében és magyardzatiban igen gyenge teljesitményrol
tett tanubizonysagot. Az elmult masfél-két évtizedben az wGjklasszikus €s az Gjkeynesi iskola fokozato-
san kozeledett egymashoz, aminek eredményeként létrejott az 1j neoklasszikus szintézis. A szintézis
alapmodelljei, a dinamikus, sztochasztikus, altalinos egyensulyi (DSGE) modellek és az ujkeynesi
monetiris modell a makromodellezés meghatirozo szerepléivé valtak. Mara azonban kidertilt, hogy
ezek a modellek egyre kevésbé alkalmasak rovid tava eldrejelzésekre és gazdasagpolitikai elemzések-
re. Ezért a makroOkonomia valaszuat elé keriilt: vagy tovabbépiti a DSGE-modelleket, vagy pedig uj
modelleket €s ezzel 1j fejlédési utakat keres.”
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az uzleti ciklus also pontja ala zuhant. Maga az es€s ugyan nem meglepetés, az elté-
rés mértéke annal inkabb: a kozel -8 szazalékpont (2 évtizedig nem tapasztalt) igen
nagy eltavolodas volt a korabbi atlagoktol. Ez a nagy zuhanas (sajnos) a valsag
sulyossaganak egyértelmu jele. 2009 kozepére a valsag elérte a mélypontjat az
egész OECD-térségben, onnantol kezdve viszont a fogyasztoi bizalom enyhén mere-
dek emelkedése figyelheté meg.

A valsagba valo ,belecstiszas” €s kikecmergés” nem volt egységes gyorsasagu az
egyes orszagok kozott. Ezeket a kiilonbségeket illusztriljak a kovetkezd,a 6., 7., és 8.
dbrdk, amelyek az USA, Japan és Németorszag, azaz a harom legnagyobb OECD-gaz-
dasag példajan mutatjak be a makro-,valsagpalyakat”.
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6. abra: Fogyasztoi bizalom és uizleti ciklus alakulasa az USA-ban, 1990-2010 (1991=100)

Az USA-ban a fogyasztoi bizalom torténelemi mélypontjat 2009 februarjaban
érte el, ezutin némi javulast mutatott, 2009 decemberében pedig mar kozelebb
kerult a sokéves atlaghoz. Ugyanakkor 2010 nyaran ez a szint még mindig alacsony-
nak volt tekinthetd, amely inkabb emlékeztetett az 1990-es €vek recessziojara. Az
alacsony bizalmi szintet csak részben magyarazta a NYSEX részvényt6zsde abban az
évben kilonodsen tartosnak mutatkozott volatilitasa, sokkal inkabb egy masik nega-
tiv adat ,beragadasa” az igazi magyarazat: a munkanélkiiliségi rata, amely 2010.
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7. abra: Fogyasztoi bizalom és tuizleti ciklus alakulasa Japanban, 1990-2010 (1991=100)
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januar ota augusztusban még 9,7 szazalékos szinten allt (€s még 2011 augusztusa-
ban sem tudott 9 szizalék ala csokkenni).

Ahogy a 7. dbrdn latszik, Japan esetében - az 1990-es évek elejét kivéve - a fo-
gyasztoi bizalom tartosan €s messze az uzleti ciklust jellemzd altagok alatt jart, bar
2005-2007 kozott némileg meghaladta azt. EkKkor tortént a Lehman-bukas és vele
egylitt a bizalmat tovabbi mélységekbe taszitdé pénziigyi valsig, amely igy a mély-
pontjan, 2009 janudrjiban egészen a hosszu tava atlag 86 szazalékara ereszkedett
le. A japan gazdasagban kialakult recesszios csapda - amint az koztudott - régi kele-
t. Sajnos a 2005-ben feléledni latszo konjunktura rovid uton elhalt, €s a gyors fel-
tamasztas ismét nagy nehézségekbe 1itkozott, ugyanis még 2010 kozepén sem tudta
elérni a hosszu tavu atlagot.
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8. abra: Fogyaszt6i bizalom és iizleti ciklus alakulasa Németorszagban, 1990-2010
(1991=100)

Az el6bbi abrakhoz képest meglepd, hogy az elmult husz évben Németorszag
mutatta a leggyakoribb hangulatvaltozast, pontosabban azt, amit a fogyasztoi biza-
lom és az uizleti ciklus egymast valtogato hullaimzasa jelent. A 8. dbra majdnem azt
sugallja, hogy a konjunkturaciklus az igazi ,trendvonal”, azaz a bizalmi index inga-
dozasainak a hosszu tavu trendvonala. Ez a megfelel€s elméleti szempontbOl telje-
sen indokolhato lenne, am valoszintileg tul szép ahhoz, hogy tartosan igaz legyen.
Feltehet6en inkabb arrol van sz0, hogy a német gazdasag nagyon szorosan koveti
a legf6bb felvevo piaca, az Eurépai Unio €s a vilaggazdasag keresleti ingadozasait,
a kilso piacokon kialakult valtozasok pedig hamar megjelennek a varakozasokban.
2010-ben a bizalom mar ujra elhagyta az uzleti ciklust, azaz komoly bizakodas
indult be a jovébeli fellendiilést illetéen. Ez a trend 2011 szeptemberében még tar-
toftt.

5. KONJUNKTURAELENKITES: MILYEN RECEPT AJANLOTT?

2010 nyaran a G20 csucstalalkozon a nemzetkozi nagypolitika legf6bb szerepl6i
ujfent elvégezték azt a deliberalizaciot, amelyre a globalis pénzuigyi valsagértelme-
zések €s az adekvat gazdasagpolitikdk atalakitasa, valamint az Gj alkalmazkodasi
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mechanizmusok, koztuk a globalis konjunkturaélénkités szempontjabol mar a
2009-es rendkiviili csticson is nagy igény lett volna. A 2010-es G20-as talalkozot el6-
zetesen ugy harangoztik be, mint az amerikai €és az eurdpai stimulusok kozotti
kulonbozoségek hangsulyozasat, egyes elvek €s részben 1j makrookonomiai felve-
tések utkozését. Nem ez lett beldle. Inkabb egy erds é€s altalanos kiabrandulas
mutatkozott a keynesi recept erejébol. A keynesi reneszansz rovid €lettinek mutat-
kozott, amennyiben a koltekezéssel tartosan fenntartani kivant konjunktira nem
volt jarhato ut. Azt is lehetne mondani, hogy az 0j fenntarthato novekedési utvonal
masfelé vezet: a fiskalis csodaszer keltette illuziok viszonylag hamar eltiintek, sem
az USA-ban, sem az EU-ban a novekedési adatok, de féleg a munkanélkiiliségi sta-
tisztikak nem mutattak szamottevo javulast. Az €élénkités, a munkahelyteremtés €s
a konjunktura tartossa tétele sokkal nehezebb feladat, mint barki gondolta volna.
Makacs €és foleg mély recesszio estén sem az adocsokkentés, sem a fiskalis stimu-
lus nem tesz csodat.

Még George W. Bush elnok idején kezdeményezte Larry Summers (egykori
pénziigyminiszter) azt a 170 milliard dollaros adokedvezményt, amelyet még 2007-
ben elfogadtak €s bevezettek. Az adocsokkentés 2008-ban statisztikailag is alig mér-
heté GDP-valtozast hozott. Pedig az adocsokkentés egyértelmu, a fogyasztoknal
azonnal megjelend jovedelemnoveléssel volt egyenértékli. Az outputban azonban
alig latszott. A kovetkezd, 9. abra a recessziobol valo kijutas sikerét illusztralja az
Egyesiilt Allamokban az elmult harminc év tavlatabol.

Recesszids évet kivetd negyedéves GDP
alakulasa az USA-ban, ( %)

Eves szintit GDP béviilés
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Forras: US Department of Commerce

9. abra: Fellendiilések az USA-ban (1982-2010)

Aminta 9. abrdbol is latszik, az amerikai gazdasagtorténetben az elmult harminc
évben jelentds kiilonbség volt a két (kifejezetten erdsként feljegyzett) recessziok-
hoz kothet6 és mindkét alkalommal varva vart fellendiilés kozott, azaz markans
kilonbség mutatkozott a két legutobbi, kullondsen mély recesszios helyzetbdl valo
kilabalasban. Az 1982-es kilabalis joval sikeresebbnek konyvelhet6 el, mint a 2009-
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2010-es. K0zos mindossze annyi volt, hogy mindkettOben eldszor jelentds output-
csOkkenés €s munkahelyvesztés jellemezte a gazdasagot. A gazdasagélénkiilés joval
(tobb mint kétszeresen) gyorsabb volt a minimalis fiskalis stimulust és inkabb mo-
netaris eszkozoket alkalmazo 1982-1983-as periodusban ahhoz az output-fellendii-
1ési mértékhez képest, ami 2008-2009-ben volt tapasztalhato. Ez utobbi periodus-
ban viszont igen jelentds koltségvetési pénz pumpalodott vissza - két 1épésben,
mintegy 1000 milliard dollar, azaz a 2008. évi GDP 7,1 szazaléka - az amerikai gaz-
dasagba, pontosabban a bankrendszerbe (igaz, ennek egy része csak készenléti for-
maban, amely azonnali koltésnek a brutto hazai termékre gyakorolt hatasai igy job-
bara rejtve maradtak). A stimulussal egytitt jaro, elvart keynesi multiplikativ ered-
mény azonban elmaradt: a névekedésben nem latszott az allami ,rasegités”, hiszen
2009-ben az 1982. évi bovulésnek még a fele sem valosult meg. Az a korabbi sejtés
latszik megerdsodni, hogy az aggregalt koltési multiplikator nagyon kicsiny, sot,
egynél is kisebb, mivel a szovetségi kormany altali koltésnek ara van: komoly surlo6-
das (,friction”), tovabba elveszett koltség (,sunken cost”) azonosithato. Ezt a tényt
a Harvard Egyetem tanara, Robert Barro professzor mar egyértelmiien kimutatta €s
a gazdasagi sajtoban megerdsitette.> Allitasa szerint a keynesi egynél nagyobb pozi-
tiv multiplikdtorhatis kozel sem nyilvinvals.®

De mit mutat a legfrissebb gazdasagpolitikai gyakorlat példaul az Egyesiilt Ki-
ralysagban, Lord Keynes sziil6hazajaban, ahol a kiilsé finanszirozas, részben az
adossag kilfolddel valo tartos tartalékoltatisa, megvasaroltatisa nem olyan egysze-
rd mivelet, mint az amerikai dollar esetében, ezért az dllamadossag belsé terheinek
a megitélése is némiképp mas?

George Osborne, az Egyesilt Kiralysag 0j, David Cameron vezette kormanyanak
pénzugyminisztere orszaga allamadossagat 2010. juniusi nyilatkozata alapjan a GDP
10,1 szazalékarol 1,1 szazal€kra akarja csokkenteni. Ez - mar amennyiben megvalo-
sul - hatalmas vagas lesz. Raadasul ugy kell elképzelni, hogy a csOkkentés 80 szaza-
léka kiadascsokkentésboOl - €s nem adobevételbdl - szarmazna! Ez az elhatarozas
totalisan szembemegy a keynesi konszenzussal, amely szerint egy recesszios kor-
nyezetben a kormanykiadasok ,visszaemelhetik” a gazdasagot a jolét korabbi szint-
jére (,a government can be spending its way back to prosperity”). A The Wall Street
Journal szemleiroja nem kis €llel jegyzi meg e gondolat kapcsan, hogy a lord hires
mondasa ,in the long run we are all dead” ugyan ma is gyakran hivatkozott bolcse-
let, de az allami stimuluskoltésnek a pénziigyi panikot koveto keynesi ihletésti rene-
szansza rovid életlinek bizonyult, a gondolat hamar eltavozott az €16k sorabdl, és el
is temették.” Ez volt tehdt a meghatirozo allispont Angliaban 2010 nyaran. De
ugyanez latszott korvonalazodni Kanadaban és Japanban is, ahol fiskalis szigoritast,
agressziv hianycsokkentést igyekeztek el6térbe helyezni.

Jelentss kiilonbségek voltak tovabba az amerikai munkaerdpiacok visszatérésé-
ben a normalisnak nevezhet6 helyzethez is. Ezt a nehéz alkalmazkodasi folyamatot
illusztralja a kovetkezo, 10. dbra.

5 Lasd errdl: ,The Cost of Federal Spending". The Wall Street Journal, 2010. januir 22.
6 Lasd errdl részletesen: Benczes [2007].
7 ,Osborne's Anti Keynesian Budget". The Wall Street Journal, 2010. junius 23.
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10. abra: Konjunkturavaltozas és munkaerd-piaci alkalmazkodas az USA gazdasagaban,
1990-2010 (hivatalos bérlistan 1évok 3 havi valtozasanak atlaga, ezer £f6)

A 10. dbra tanusaga szerint - a 2010. majusi munkaerd-piaci jelentés alapjan -
2010 masodik felére mar jelentOs javulas allhat be a 2009 negyedik negyedévében
atlagosan mért havi 93 ezer munkahelyvesztéshez képest, tekintve, hogy az ameri-
kai munkahelymérleg mar nyarra atlendiilt a pozitiv mezdbe. Ugyanakkor jol latszik
(az abran a fels6 nyillal jelolt pontban), hogy az 1997-1998. €vi globalis pénziigyi
valsag kisebb karokat okozott az amerikai munkaerOpiacon, akkoriban ugyanis még
eléggé jol tartotta magat az atlagos szint, a havi nagyjabol kétszazezres netto bovii-
l1€s. A 2008-as valsag mélypontjan azonban ez az ellenallo képesség mar nem volt je-
len, a netté mérleg elérte a minusz 750 ezret, azaz ennyi allashely veszett el a leg-
rosszabb negyedévben. Ez a szam dramaian nagy volt a 2002-es ,minivalsaghoz” ké-
pest is, amelyet a Worldcom konyvelési botranya okozta tdzsdei visszaeséshez lehe-
tett kapcsolni (az abran az also nyil mutatja). A munkaerd-piaci folyamatok eldrejel-
zése még nehezebb, mint a kibocsatasé, az elmélet ugyanis nem tud utbaigazitani
fél- vagy akar egyéves perspektivaban.

A helyzet az elméletek €s az elOrejelzOk szamara az adossagallomany, valamint a
hosszu tavu novekedés tekintetében sem konnyebb.

Federal Debt Held by Private Investors (FOHBPIN)
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11. abra: Az USA koltségvetési hidnya maganszféra altal finanszirozott allomanyanak valtozisa
torténelmi perspektivaban, 1970-2010 (valtozas az el6z6 évi szazalékaban)
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A 11. dbra azt érzékelteti egy kelléen hosszu (40 éves) torténelmi perspektiva-
ban, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasigiaban nem lehet egyértelmiien megmutatni
a maganszektor altal vallalt kozpénziigyi teher, azaz a koltségvetési hiany belsé te-
herelosztasanak valtozasat. A privat szféra adossagterhe elvben jo elOrejelzéje lehet-
ne a varhaté GDP-lassulasnak is, netin a recesszionak (az dbran a halvanykékkel
jelolt savok). Intuitiv modon az lenne hihetd (€s az elmélet is ezt erdsiti meg [Ber-
nanke 2008]), hogy a maganszféra csokkend kozpénziigyi terhei, valamint az ala-
csonyabb allamadodssag esetében nagyobb a novekedés €s vice versa. Ez azonban
nem feltétleniil volt igy az USA-ban: recesszio ugyanis csokkend hanyadu adossag-
terhek mellett (1974-1975, 1980-1981, 1990-2000 években) éppen ugy eléfordult,
mint novekvd deficitfinanszirozasi terhek mellett (2001-2010 kozott). Legutobb
(2008-ban) is ez volt a jellemzd, ezért az ilyen korabbi tapasztalatok alapjan aligha
lehetett elore jelezni a recessziot. Ez a tény meglehetOsen zavarba ejté a makrooko-
nomia bevett tétele szempontjabol, amely szerint a novekv6 adossagteher - egy
szinten tul - egyértelmien novekedéslassito hatastu. Nagyon valoszind, hogy a kiil-
foldnek eladott adossig ad némi - bar egy szoros Osszefiiggés lényegét tekintve
kozel sem teljesen kiel€git6 - magyarazatot a jelenségre. Ugyanakkor az adossagter-
hek alakulasan tul l€tezik mas zavarba ejtObb fejlemény is a hosszu tava amerikai
statisztikakban.

Federal Debt Held by Private Investers (FOHEPIN)
Consumer Price Index for All Urban Consurners: All Ikems (CPIALUCNS)
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12. abra: A maganszféra altal birtokolt allamadéssag-allomany (FDHBPIN) és a fogyasztoi
arak (CPIAUCNS) valtozasa az USA-ban 1970-2010
(valtozas az el6z6 évi szazalékaban)

A 12. dbra az amerikai varosi lakossag altal érzékelt fogyasztoi arak (0-15 szaza-
1€k kozott mozgo, sotétebb vonal) és a privatszféra altal viselt kormanyadossag
finanszirozasi aranyai (az abran a felsd, a -10 szazalék, és a +35 szazalék kozott
mozgo, vilagosabb vonal) kozotti kapcsolatot mutatja. Az abra elég erdteljesen azt
sugallja, hogy nincsen tart0s kapcsolat a két vizsgalt tényez6 kozott, mivel igen je-
lentOs eltérések voltak: az inflacio, a CPI és az adossagarany adatai a vizsgalt negy-
ven €évben eltavolodtak egymas trendjeitdl mindkét iranyban, rovid és hosszabb
ideig egyarant. Vagyis nem allithato, hogy az Egyesiilt Allamokban a dragulast, azaz
a fogyasztoi aralakulas trendjét - szamottevoen €s jol azonosithatoan hosszu tavon
is - alakitotta volna a maganszféra altal cipelt allamadossag terhe. Ez is egy eléggé
meghokkenté eredmény! Természetesen, ebben az Osszefliggésben szintén nagy
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szerepe van a mind nyitottabb amerikai gazdasagban lejatszodo, f6leg az importar-
versennyel és a kiilfoldi tbkemozgasokkal 6sszefiigg6 folyamatoknak.8

Végul a 13. dbra egy régebbrdl is sejtett, am a maga nemében mégis meghokken-
t6 eredményt mutat az amerikai gazdasag fogyasztoi artrendjét befolyasolo ténye-
zOkrol.

Consumer Price Index for Al Urban Consumers: All Ttems [CPIALICNS)
Consumer Price Index for All Urban Consumers: Energy (CPIENGNS)
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13. abra: Fogyaszt6i arak (CPIAUCNS, jobboldal) és energiaarak (CPIENGNS, baloldal)
alakulasa a varosi lakossag korében az USA-ban, 1950-2010
(éves valtozas az el6z6 évi szazalékaban)

A 13. dbrdan bemutatott hatvan éves amerikai fogyasztoi artrend és komponen-
seinek a vizsgalata arra a kovetkezetésre juttatta a St. Louis Fed kutatoit, hogy kiza-
rolag az energiadrak valtozasa (bal oldali skila) kilonithetd el, mint olyan primer
vagy kituntetett tényez0, amely minden mas tényezOné€l nagysagrenddel szorosabb
€s tartosabb kapcsolatot mutatott a CPI alakulasaval). Ez azért meglep0, mivel az
abra alapjan ez a ,kapcsolat” nem tlinik allandonak. Elgondolkodtato tovabba, hogy
semmilyen mas tényez0 - pl. termofoldarak, egyéb nyersanyagarak, ingatlan bérle-
ti dijak, egészségligyi €s pénziigyi szolgaltatasok, allampapirarak vagy mas, az un.
,big-ticket items”, azaz a nagy €rtéki tartos javak (autO, oktatas vagy jelzalogkol-
csondijak) - nem kapta meg ezt a  kitiintetett” besorolast. Mindez némi bizonyta-
lansaggal toltheti el a makrookonomia elszant kutatoit.

6. OSSZEGZES

Az Egyesiilt Allamokban, de az OECD-tagorszigokban is csokkend tendenciat mu-
tattak az tizleti ciklus kilengései az elmult 6t évtizedben. A csokkenés fontos - igaz,
hatasmechanizmusaiban nem teljesen tisztazott - magyarazo tényezoje a nagyobb
nemzetkozi konjunkturalis 6lelkezés €és a pénziigyi globalizacio.

A Bretton Woods-i rendszert kovetéen a rugalmas arfolyamokkal €s a nyitott
tOkemérleggel jellemzett kozel négy évtizedes iddszakban a nominalis valutaarfo-
lyamok volatilitasa jelentésen megndétt, hasonloképpen a kamatlabak kilengései

8 E kérdésekrol részletesebben lasd: Magas [2004, 2008, 2009].
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nagyobbak voltak, mint a kotott arfolyamrendszerekben. A legnagyobb ingadozast
azonban a beruhazasok mutattak. Ennek az utobbi jelenségnek a pontos oka az ada-
tokbol nehezen tisztazhato, a fokozott konjunktaraérzékenység azonban valoszint-
sithetd.

Europaban az unios orszagokat illetéen az tizleti ciklusok kilengései csokkentek,
ugyanakkor az OECD-orszagok egészét illetben nem rajzolodott ki egy ilyen egysé-
gesen ereszkedo tendencia. A valsag éveiben (2008-2009) ujra ndtt az outputsza-
kadék.

A pénz- €s tOkepiacok, valamint az arupiacok sokkal integraltabbak lettek az
OECD-orszagok csoportjaban. A pénzpiacok jelentds technikai, intézményi €s sza-
balyozasi atalakulason, 0sszességében liberalizacion mentek keresztil. A moderni-
zacios és globdlis liberalizacios fejlemények ahhoz vezettek, hogy a makrostabilitas
szamottevoen ndtt, azaz az output alakulasaval 6sszefiiggo jelentésebb makromuta-
tok ingadozasa csOkkent. E trend azonban a 2007-2010 valsaggal megtort.

A vilaggazdasagi valsag lefolyasa, a visszaes€s mértéke, majd a felfelé€ ivel6 kon-
junktura visszaallitisa €és megtartasa az OECD egészében, valamint a vilag harom
vezetd gazdasagaban (USA, Japan, Németorszag) rendre kulonbozo volt. A legmé-
lyebb visszaesés €s tartos bizalomvesztés az amugy is régota recesszios csapdaval
kiiszkodd Japanban volt. Németorszag viszonylag hamar vissza tudott térni a hosz-
sz tavu kibocsatas trendjéhez. Az Egyesiilt Allamok a sajat méretéhez képest sike-
resen normalizalta a valsagot, amennyiben az output 6sszehuzodasa nem kozelitet-
te meg az 1929-33-as szintet. A munkanélkiiliség azonban tarthatatlanul magas
szinten ragadt, komoly fejtorést okozva a makrookonomia muvelGinek €s a politi-
kusoknak egyarant.

Meglehetdsen nagy biztonsaggal allithato, hogy bar a globalizacio - a nemzetko-
zi aru-, tOke-, €s technologiaaramlasok elmélyiilése - nem tudta megakadalyozni a
valsag kialakulasat, annak bizonyosan nem oka. A globalizaci6 kovetkezménye
ellenben, hogy nem lehetett elszigetel6dni a valsagfolyamatoktol. A valsagkezelési
kisérletek pozitiv eredménye, hogy kialakulni latszott egy nemzetkozi igény a k6zos
fellépésre, az tizleti ciklusok szinkronban végrehajtott timogatasara, annak elkert-
Ié€sére, hogy az egyoldalu 1épések ne a szomszéd vagy a 6 kiilgazdasagi partnerek
karara valosuljanak meg.

A fentiek alapjan leszogezhetO, hogy a vilag legfejlettebb gazdasagaban sem
létezik egy minden helyzetben biztos €s (kilonosen) egységes ,tudomanyos”
recept a tartos konjunkturat és vele stabil munkahelyeket kinalo novekedési palya-
ra valo navigaciohoz. Ez a bizonytalansag az elmélet, valamint a multat magyarazo
tapasztalatok szintjén egyarant fennall. Ekképpen az eldrejelzésekben megfoghato
bizonytalansigok mértéke még tovabb novekszik, legalibbis a globalis gazdasagi
folyamatok pontos iranyait €s a valtozasok aranyait tekintve. Ami nemzetgazdasagi
szinten is nehezen eldre jelezhetd, az globalis szinten még tobb fejtorést okoz. En-
nek mindenkor tudataban kell lenni, igy ezen a téren semmilyen elbizakodottsag
nem indokolt.
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