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1. BEVEZETO GONDOLATOK

Az elmult 200 évben a kézgazdasagtan szamos fejlodési szakaszon ment keresztiil a gazda-
sdg mechanizmusanak megértésére torekvd elméletek, illetve annak miikddését leir6 mo-
dellek folyamatos valtozdsa és bdviilése nyoman. Az egyes téziseket generaciordl genera-
ciora atdolgoztdk és arnyaltdk a kutatok, hogy azok minél pontosabban tiikr6zzEék a valos
gazdasagi folyamatokat. Minden torekvés ellenére azonban a mai napig akadnak olyan
komplex gazdasagi jelenségek, melyeket a rendelkezésre allo kozgazdasdgtani eszkdztarral
nem lehet telies mértékben megmagyarazni.

A hagyomanyos kozgazdasdgtani alldspont szerint az alacsony jegybanki alapkama-
tok alacsony hitel- és betéti kamatokat eredményeznek, melyek a megtakaritdsok mérséklo-
dését és a hitelezés felfutdsat indukaljak. A megndvekedett kihelyezett hitelmennyiség for-
rasként szolgal a beruhdzasok élénkiiléséhez, ami a munkanélkiiliség csokkenését és boviild
gazdasagi novekedést eredményez, mely folyamatok Osszességében végiil az inflacio felfu-
tasat hozzak magukkal.

Ehhez képest Japanban a ’90-es évek eleje ota alacsony, s6t zérd kozeli és negativ
kamatlabak jellemzok, mégis tartosan €s egyiittesen fennall az alacsony gazdasagi noveke-
dés és alacsony inflacid problémaja. A globalis pénziigyi valsag és a fukushimai katasztrofa
kezelésére adott fiskalis politikai valaszok ésszocidlis kiadasok az allamaddssagot ,,vildg-
rekord” kozelébe novelték, mikozben a szigetorszag egyéb, demografiai jellegii kihiva sok-
kal is kiizd.

Az ilyen egyedi gazdasagi helyzetek vizsgalata lehetdséget nyujt a ,,normalisan” mii-
kodo gazdasagok arnyaltabb megismeréséhez, valamint a makrogazdasagi elméletek tesz-
telését, illetve a monetaris és fiskalis politika hatdrainak jobb megértését is lehetdvé teszi.
A tanulmanyban ezérta Japan gazdasag belsé 0sszefiiggéseinek és folyamatainak elemzése

kertiil a kdzéppontba a ’90-es évektdl napjainkig.



1.1. KUTATASIKERDES
Dolgozatomban két kutatasi kérdés megvalaszolasat tliztem ki célul, melyek nem fiiggetle-

nek egymastol.

Az elsO kutatasi kérdés, hogy vajon milyen makrogazdasagi mutaték befolydsolasa
lenne képes eléremozditani a japan gazdasagi ndvekedést? Ezeknek a makrogazdasagi mu-
tatoknak mi az a kivanatos optimalis szintje, amelyek megléte mellett a japan gazdasag sta-
bil novekedési palyara képes allni?

Ehhez kapcsolodik, tulajdonképpen ebbdl kovetkezik a masodik kérdés, melyet Wer-
ner (2005) elmélete inspiralt: vajon a kihelyezett hitelmennyiség valtoztatdsa tényleg haté-
sosabb eszkoze lehet a gazdasag befolyasolasanak, mint a j6 ideje konszenzusnak o6rvendd

monetaris eszkoz, a jegybanki alapkamat modositasa?

1.2. ADOLGOZAT FELEPITESE
A dolgozat két markans egységre tagolodik, egy elméleti és egy gyakorlati szakaszbdl all.
Az els6 részben a szakirodalom szintetizalasa révén igyekszem megvilagitani a japan
gazdasag rendellenes dinamikait. Ehhez eldszor a novekedést leginkabb befolyasold gazda-
sdgi paraméterek altalinos megkozelitését ¢€s azok mechanizmusait veszem gorcsé ala. Ezt
kovetden térek ra a japan gazdasagi folyamatok elemzésére, igy jol kidomborodnak a kii-
lonbségek a ,normalis”, kozgazdasagtani elméletek szerint értelmezhetd koriilmények ¢ésa
Japan gazdasagban tapasztalhato allapotok kozott.
Ezutan a dolgozat masodik szakaszaban hibakorrekcios modellek segitségével kere-

sek empirikus magyarazatot a szakirodalmi attekintésben feltart furcsasagokra.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A masodik fejezetben a gazdasdg miikodésének altaldnos, nagy vonalakban torténd attekin-
tése torténik, ami a dolgozat eredményeinek értelmezését hivatott segiteni. Ennek keretében
a fobb makrogazdasagi mutatok kozti 6sszefliggések bemutatasan tul a gazdasagi ndvekedés

mibenlétének és mérésének kérdéskorével is foglalkozom.

2.1. A GAZDASAGI NOVEKEDES ROL ALTALANOS S AGBAN

2.1.1. A fobb novekedéselméleti iranyzatokrél roviden

A gazdasagi ndvekedés pontos megragaddsa nem magatol értetddd, s nincs ez masként a
folyamat eldsegitésének elméleti kereteivel sem. A kdzgazdasagtan torténete soran tobben
is megalkottdk grandiozus elméletiiket a gazdasagi novekedés serkentésének pontos meg-
hatdrozasa kapcsan, mellyel univerzalis valaszt igyekeztek adni a ndvekedés (vagy épp a
recesszi0) miértjiére. Az alfejezet ezek koziil a leghiresebb elméleteket taglalja.

A gazdasagi novekedés kérdéskore mar a klasszikus kozgazdasagtanban is kdzponti
volt, igy Adam Smith és David Ricardo is kiemelten foglalkozott vele. Szermntiik a gazda-
sagi novekedés a tOkefelhalmozasbol, illetve a munka €s a fold hatékonysagabdl fakad.
Smith a verseny és a munka specializacidjanak gazdasagi novekedést élénkitdé szerepét is
hangstlyozta (Smith, 1776), mig Ricardo a csokkend hozadék elvét tette széles korben is-
mertté, aki szerint a fold véges kindlatdbol addddan a novekedés elébb-utdbb sziikségsze -
riien lassul (Ricardo, 1817).

John M. Keynes novekedési elméletének kozéppontjaban akeresleti oldal 4ll, szerinte
ugyanis a gazdasagi novekedést az aggregalt kereslet hatarozza meg, ami a haztartasok fo-
gyasztasabol, vallalati beruhdzasokbdl, kormanyzati kiaddsokbdl é€s az exportbol all Gssze.
Ennek értelmében gazdasagi ndvekedést keresletélénkitéssel lehet eldsegiteni, ami elérhetd
példaul kormanyzati kiadasnoveléssel vagy adocsokkentéssel. (Keynes, 1936)

Robert M. Solow neoklasszikus modelljébe a toke és a munka mellé a fold helyett a
technologiai fejlodés keriilt be, mint harmadik termelési tényezd. Solow a tokére alkalmazza
a csokkend hozadék elvét, vagyis a tokefelhalmozas csak egy bizonyos szintig képes a gaz-
dasagi novekedést serkenteni. Ebbol kovetkezik, hogy a tdke és a munka béviilése dnmagé-
ban nem eredményez gazdasagi novekedést, hosszi tdvon azt csak a technologiai fejlédés
indukalhatja, ami a neoklasszikus modell szerint kiilsé adottsag. (Solow, 1956)

A neoklasszikus modell biralata hivta életre az endogén ndvekedési modellt, amiben

a technologiai fejlédés a gazdasag belsejébdl eredd tényezd. A tobbek kozott Paul M. Romer



nevéhez kothetd novekedéselmélet szerint az mnovaciok a gazdasagban lejatszodo folya-
matok hatdsara jonnek 1étre, ami megfeleld gazdasagpolitikdval elésegithetd. A modell tehat
a hossza tava novekedés fenntartasdban kiemelt szerepet tulajdonit a tuddsnak, a kutatds-
fejlesztésnek és a human tékének. (Romer, 1990)

Erdemes még emliteni Joseph A. Schumpeter novekedéselméletét is, aki a gazdasagi
novekedés motorjaként az innovaciot jeloli meg, miszerint a technologiai valtozasok moz-
ditjak elore a gazdasagot. A technoldgiai jitdsok megjelenésével a régi médszerek elavultta
valnak, s az iparagak reformja nyoman az egyre hatékonyabb miikodés gazdasagi noveke-
dést eredményez. Az dtmenet azonban nem zokkendmentes, egyes vallalatok csédbe men-
nek, majd helylikre wjak lépnek — emiatt hivatkozik Schumpeter ,kreativ rombolasként™
elméletének dinamikdjara, melyben felivel6 és recessziv gazdasagi ciklikusok valtogatjak
egymast. (Schumpeter, 1934; Schumpeter, 1943)

Végiil Piketty (2014) elméletérdl kell szolni, aki a gazdasagi novekedés és a jovede-
lemegyenldtlenségek kapcsolatat vizsgalta hangstlyosan. Meglatasa szerint, amennyiben a
toke hozama meghaladja a gazdasagi boviilés litemét, az elkeriilhetetleniil a vagyon és a
mar akadalyozza a tarsadalmi mobilitist és a gazdasagi dinamizmust, vagyis a jovedelem-
egyenldtlenségek novekedése hossza tavon fékezheti a gazdasagi ndvekedést. Piketty
(2014) hozzajarulasa kulcsfontossagu a novekedéselméletek tekintetében, hiszen alapjaiban

kérddjelezi meg a hagyomanyos kapitalizmus miikodését.

2.1.2. Mi, és hogyan mérheté6 a gazdasagi novekedés?

A gazdasagi novekedés egy orszag hosszi tava képessége arra vonatkozdan, hogy a lakos-
sdg szamara egyre tobb ¢€s valtozatosabb gazdasagi javakat biztositson. E képesség alapjat
a technologiai fejlédésen til az intézményi, tarsadalmi és ideologiai alkalmazkodas adja. A
gazdasagi novekedés tehat nem csak a javak mennyiségi ndvekedését jelenti, beletartozik a
termelékenység konstans javulasa is. A gazdasagi novekedés természetes velejaroja a gaz-
dasag strukturalis valtozasa és a globalizacié is. (Kuznets, 1955; Kuznets, 1973)

A gazdasagi novekedés mérésének alapjait Simon Kuznets (1934) tette le, aki a nem-
zeti szamlak rendszerének kidolgozasaval lehetdvé tette a gazdasag telies termelési, fo-
gyasztasi, megtakaritasi és befektetési tevékenységének mérését. EIméletének két kdzponti
eleme van:

— abrutté nemzeti termék (Gross National Product, GNP),

— és a brutt6 hazai termék (Gross Domestic Product, GDP).



A GNP egy adott orszadg allampolgaramak gazdasagi teljesitményét, termelési kapa-
citdsat méri; mig a GDP a gazdasagi aktivitas altalinos mutatdja, ami a tevékenység fold-
rajzi eloszlasat reprezentalja. Ebbol kovetkezik, hogy egy gazdasagi entitds (példaul orszag)
teljes kibocsatasanak mérésére, s ezen keresztiil gazdasagi helyzetének altalanos felméré-
sére tehat a bruttd hazai termék hasznalatos, ami adott orszdgban egységnyi iddszak alatt
megtermelt végso javak (aruk) és szolgaltatasok Osszértékét jeleniti meg. (Kuznets, 1934)

A brutto hazai terméket altaldban két modon, nomindl- ésrealértéken szokas megadni.
A nominal GDP az aktudlis piaci arakon, tehat inflicioval nem korrigalt 6sszértéket jelenti;
mig a real GDP az arszinvonal valtozasokat is figyelembe vevd gazdasagi teljesitményt ra-
gadja meg allando arakon. Mindkettd fontos szerepet jatszik egy gazdasag allapotanak ér-
tékelésében, ugyanakkor a gazdasagi novekedés valodi iitemének nyomon kovetésére a re-
alértéken vett GDP az alkalmas. (Blanchard, 2017; Landefeld et al., 2008)

Az egy fore vetitett GDP (GDP/f6) az orszag telies népességéhez viszonyitva adja
meg a gazdasagi teljesitmény valtozasat. A termelékenység! szintén fajlagos kibocsatast ad
meg, azonban a GDP/fénél sziikebb bazis (egy munkasra, egy munkadrara, esetleg egység-
nyi tokére vetitve) hatékonysagat méri és arra vetitve jeleniti meg a kibocsatast. A termelé-
kenység emelkedése a gazdasagi ndvekedés egyik f6 hajtoereje, hiszen egységnyi erdforras
segitségével vagy egységnyi id0 alatt nagyobb mennyiségli aru vagy szolgaltatds allithato
eld; kiilonosen a gazdasagi reformok, beruhazisok és innovaciok hatékonysaganak értéke-
ésében jatszik fontos szerepet. (Landefeld et al., 2008; Mankiw, 2018)

Az itt felsorolt harom mutaté koziil Landefeld et al. (2008) és Mankiw (2018) szerint
is a GDP/f6 reprezentalja leginkabb a valds gazdasagi ndvekedést, mivel ez all a legkdzvet-
lenebb kapcsolatban a lakossag életszinvonalanak és jolétének valtozasaval, ami igen I¢-
nyegi szempont a gazdasagi novekedés értékelése kapcsan.

Meg kell azért jegyezni, bar legtobb eseteben a GDP alakulasat elemzik a gazdasagi
névekedés nyomon kovetése érdekében, a mutatd szamos korlattal rendelkezik, melyet
egyre tobben hangoztatnak. Piketty (2014) legnagyobb kritikdja példaul az, hogy a GDP
alapt mutatoszamok semmit sem mondanak el a jovedelem-egyenlétlenségekr6l, mikdzben
avilagban egyre inkdbb megfigyelhetd a vagyon koncentracidja.

Moulton (2004) illetve Corrado ¢és szerzotarsai (2009) kritikaja is a tudasalapt és di-
gitalis gazdasag vonatkozasaban fogalmazodott meg — szerintiik a GDP nem veszi megfe-

leléen figyelembe az immaterialis tokét, aminek jelenléte a modern gazdasdgokban egyre

! Attol fiiggden, hogy a nominéal vagy a redl GDP-b81 szamitjék ki szintén lehet kétféle.
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meghatarozobb szerepet jatszik. Feldstein (2017) még tovabb megy, szerinte en bloc a szol-
galtatasok értékének pontos mérése nehéz a GDP-vel, ami a szolgaltatasok valos értékét
lefelé torzitja, ezért valojaban alabecsiili a valos novekedést.

Visszatérd kritika a GDP kapcsan az is, hogy til szdmszerli, és nem veszi kellen
figyelembe a valodi tarsadalmi jolét alakulasat. Tobb kisérlet volt mar a bruttdé haza termék
megreformalasara vonatkozoan, azonban ezek az iy mutatdk inkabb csaka GDP kiegészitoi,
mintsem helyettesit6i lehetnek. (Coyle, 2014) Mivel ezek a mutatok kezdetlegesek, ezért a
gazdasagi novekedés Uj generacids mutatdi nem képezik a dolgozat szerves részét, csak
roviden emlitem Oket a kdvetkezokben.

Az Emberi Fejlettségi Index (Human Development Index, HDI) példaul a gazdaséagi
tellesitményen tul figyelembe veszi az oktatas szinvonalat és a lakossag egészségiigyi alla-
potat is; a Jobb Elet Mutaté (Better Life Index) pedig olyan tarsadalmi tényezoket monito-
roz, mint a munka-maganélet egyensulya, vagy a lakhatas. Léteznek kornyezetvédelmi
szempontokat ¢€s természeti erdforrds felhaszndlast mtegraldo megkozelitések is, mint a
Fenntarthatd Gazdasagi Jolét Mutatd (Index of Sustainable Economic Welfare, ISEW); a
Valodi Fejlodési Mutato (Genuine Progress Indicator, GPI) pedig szamon tartja a haztartasi
munkdt és a biindzés koltségeit is. Onalldan ezeket a mérészamokat kevésbé haszndljak, a

GDP mellett tobbed magukkal egy integralt rendszerben értékelik dket. (Coyle, 2014)

2.1.3. A GDP mérésének aspektusai
Ahogy lathato, a gazdasagi novekedés fontosabb mérdszamainak alapjat a GDP adja, ezért
fontos tisztdban lenni annak elméleti hatterével. A GDP kiszamitasa tobb megkozelités sze-
rint is lehetséges, melyekkel ugyanarra az eredményre lehet jutni, vagyis azonos gazdasagi
Osszteljesitményt tiikroznek. Meg kell jegyezni, hogy az eltéré adatforrasok és szamitasi
eljarasok esetenként eredményezhetnek némi eltérést az egyes modszerek eredményei ko-
zott. Ezekrél a modszerekrdl tobb szerzd? is értekezett — az alfejezet kovetkez6 néhany be-
kezdésében az 6 megallapitasaik Osszefoglalasara keriil sor.

A termelési (hozzaadott érték alapu vagy értékteremtési) megkozelités az egyes ipar-
agak teljes kibocsatasat veszi gorcsé ala. A modszer soran az dgazatokban megtermelt aruk

¢s szolgaltatasok bruttd értékét igyekeznek aggregalni, majd az eldallitas soran felhasznalt

2 Blanchard, 2017; Coyle, 2014; Landefeld et al., 2008; Mankiw, 2018
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koézbensd termékek értéke levonasra kertiil a végeredménybdl, igy elkeriilve a duplikalt sza-
mitast. A modszer altal lehetdvé valik az egyes szektorok hozzidadott értékének ¢és teljesit-
ményének nyomon kovetése, igy atlathatobba teszi az egyes dgazatok gazdasagi szerepét.

A GDP jovedelem oldali megkozelitése az orszagon beliil eldallitott aruk és szolgal-
tatasok értékesitése altal szerzett jovedelmek aggregalasan alapul. Eredményét a termelési
tényezOk tulajdonosai altal szerzett jovedelmek (bérek, nyereségek és profitok, kamatok,
bérleti dijak, adok stb.) Gsszegzése adja, ezért a modszer lehetéséget ad a gazdasagi érték
kiilonbozd tarsadalmi csoportok €s agazatok kozti megoszlasanak elemzésére. Ez a modszer
teszi lehetévé a GDP kiilonbozé megkozelitéseinek 0sszekotését:

— a jovedelmek a termelési folyamatok eredményeként jonnek létre, az ugyanis a ter-
melési koltségek ¢és eléallitott érték Osszege;

— illetve mivel a jovedelmet a bevételek Osszessége adja, €s minden bevétel egy masik
gazdasagi szerepld kiadasa is egyben, ezért a gazdasagban keletkez6 Gsszes jovedelem
sziikségszerlien egyenld az 0sszes kiadassal.

Az utolsd, egyben a makrogazdasagi elemzések soran leggyakrabban hasznalt meg-
kozelités tehat a kiadas oldali, mely a f6 gazdasagi szereplok (haztartasok, vallalatok, kor-
manyzat és kiilkereskedelem) szerint kozeliti meg a GDP-t a végs6 felhasznalasi céla ki-
adasok 0sszegzéseként. A gazdasagi csoportok koltéseinek Osszegzése 1. képlettel felirva:

Y=C+I1+G+ NX Q)
ahol Y jeloli a GDP-t, C a fogyasztast, | a beruhazasokat, G a kormanyzati kiadasokat,
mig NX a nettd exportot.

A fogyasztas (C) komponens a haztartasok végso fogyasztasi kiadasait tartalmazza —
altalaban ez az dsszetevd képezi a GDP legnagyobb részét. Mivel a fogyasztasi céllal vasa-
rolt aruk (élelmiszer, gyogyszerek, ruhazat) és szolgaltatasok (lakhatas, egészségiigy, okta-
tas, szorakozas) értékét tartalmazza, ezért kozvetleniil tiikr6zi a haztartasok fogyasztasi szo-
késait, igy a lakossag életszinvonalanak ¢és jolétének j6 indikatora.

A beruhazasok (I) komponens egyik részét a vallalati beruhdzasokra, eszkdzbeszer-
zésekre (ingatlan vagy termelési eszkoz) ¢€s készletdllomanyra forditott kiadasok adjak.
Ezek a tokebefektetések a termelékenység €s a termelési kapacitasok bdviilését eredménye-
zik, ezért fontos szerepet jatszanak a gazdasagi ndvekedés elére mozditdsdban. Ezenkiviil
ide tartoznak a haztartasok altal végzett beruhazasok is, melyek leggyakrabban ingatlanva-

sarlasban vagy —¢€pitésben testesiilnek meg.



A kormanyzati kiadasok (G) komponens magaban foglalia a teljes allami szektor
(kozponti, regiondlis €s helyi 6nkormanyzat) kiadasait, amik a gazdasagi stabilitds fenntar-
tasahoz ¢€s a kozszolgaltatdsok biztositdsdhoz sziikséges vasarlasokat €s beruhazasokat je-
lenti. Ehhez a kategoriahoz tartozik tehat az oktatas, az egészségiigy, az infrastruktira ésa
kozbiztonsag finanszirozasa, ugyanakkor nem tartalmaz olyan nem kozvetlen vasarlas jel-
legli allami transzfereket mint nyugdijak, vagy egyéb jovedelem- és szocialis transzferek.

Egy kereskedelem nélkiili zart gazdasdgban e harom komponens Osszegzése adnd a
GDP értékét. A valosagban azonban az orszagok egymassal kereskednek, a gazdasagok pe-
dig nyitottak, ezért a szamitast korrigalni kell a kiilkereskedelmi egyenleggel, amit masképp
nettd exportnak is lehet nevezni. A nettd export az export és az import kiilonbsége (2. kép-
let), vagyis:

NX=X-M )

ahol NX jeloli a kereskedelmi egyenleget, X az exportot és M az importot. Az export

a kiilfoldi keresletet jeleniti meg hazai termékek ¢€s szolgaltatdsok wrant, mig az import a

belfold keresletét reprezentdlja a kiilfoldi javak kapcsan. A pozitiv netté export noveli a

GDP értékét, mig ha az exportot meghaladé import negativ kiilkereskedelmi egyenleget
eredményez, akkor ez csokkentd hatast fejt ki a GDP-re.



2.2. A GAZDASAG MUKODES ENEK ALTALANOS ERVENYU OSSZEFUGGESEI

Az alfejezetben a gazdasagi novekedés befolyasolasanak Osszefliggéseit két monetaris inst-

rumentum és hat makrogazdasagi paraméter vizsgalataval mutatom be.

2.2.1. Monetaris instrumentumok

A jegybanki alapkamat és a pénzmennyiség valtozasainak hatasat a f6bb makrogazdasagi
mutatok szintjéig mutatom csak be, a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt mechanizmusokat
részletesen az egyes mutatok attekintésénél vezetem le. A nulla kozeli, illetve negativ ka-
matkornyezet sajatossagainak elemzése szintén nem képezi az alfejezet részét, azt a dolgo-

zat késobbi szakaszaban targyalom.

2.2.1.1. Jegybankialapkamat

A modern vilag legtobb orszagaban a kozponti bankok elsddleges feladata az arstabilitas
fenntartasa, amit az alapkamat igazitdsaval igyekeznek elérni. Sokszor eléfordul, hogy ha
altalainos gazdasdgi kontextusban a monetaris politikardl esik szo, akkor valdjdban konkré-
tan a kamatlabak inflaciét szabalyozé modositdsara utalnak.

A kamatpolitika miikodésének alapvetd logikaja egyaltalan nem bonyolult. A csok-
kend kamatok csokkend hozamot eredményeznek, ami miatt egyre kevésbé éri meg megta-
karitani, ezért ¢lénkiil a fogyasztds és a beruhazasok szmtje is emelkedik, ami noveli az
arszinvonalat ¢és serkenti a gazdasagot. Kamatemelés esetén viszont a kivanatosabb hoza-
mok hatasara egyre tobb gazdasagi szerepld dont tokéjének megtakaritdsa mellett, ami visz-
szafogja az inflaciot és a gazdasag boviilését. A Taylor-szabaly értelmében a kamatmodo-
sitdsokat értelemszertien aszerint kell alkalmazni, hogy a gazdasag mutatéi merre térnek el
a potencialis kibocsatastol és az inflacios célszintt6l. (Taylor, 1993)

Lucas (1988) ugy véli, a kamatlabpolitika feladata a stabil inflacios kornyezet fenn-
tartdsa, ami a beruhazasok 0sztonzése altal elosegiti az innovaciot és a termelekenység fej-
lesztését. Taylor (1993) hasonldan azt allitja, hogy a hiteles és szabalyalapti monetaris po-
litika a kiszdmithatosag megteremtése altal csokkenti a politikai bizonytalansdgot és stabi-
lizalla a gazdasagi kornyezetet, ezzel eldsegitve a fenntarthatdé novekedést. Hasonloan Cla-
rida és szerzotarsai (2000) is a kiszamithatdé monetaris politika mellett kardoskodnak, akik
szerint szlikség esetén elengedhetetlen a hatdrozott monetaris politikai fellépés az inflacios
sokkok okozta karok enyhitése érdekében.

Blanchard ¢és Gali (2010) a monetaris politika adaptiv alkalmazdsanak fontossagara
hivja fel a figyelmet. Az olajvalsdgok kezelésére adott monetaris politikai valaszok elem-

zése nyoman arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a stabil infliciés kornyezet fenntartasara



vald torekvéssel, €s ennek egyértelmii kommunikalasaval csokkenthetok a globalis sokkok
hatdsai. Eggertsson és Woodford (2003) azt allapitottak meg, hogy a monetaris politika az
inflacios célok vildgos és konzisztens kommunikalasaval, vagyis a varakozdsok altal koz-
vetetten is képes stabilizalni a gazdasagot.

Mishkin (1995) a hitelcsatorna és az arfolyamcsatorna szerepét hangsulyozza a ka-
matlabpolitika kozvetett hatdsai kapcsdn. A monetéris transzmisszié altal ugyanis egy ka-
matemelés az orszadg valutijat felértékelheti, ami az export versenyképességének, és ezzel
egyiitt volumenének csokkenését eredményezheti. Emellett a magasabb kamatlabak vissza-
vethetik a banki hitelezés mértékét, ami a beruhazasok visszaszoritasan tul a fogyasztasok
szintjét fokozottan lassithatja, hiszen a kisebb cégek, de kivaltképp a haztartdsok elsédleges
finanszirozasi lehet6sége a bankhitel.

Bernanke és Gertler (1995) a hitelezési csatornat két komponensre osztja —a mérleg-
csatorna a hitelfelvevok pénziigyi helyzetét érinti, mig a banki hitelezési csatorna a hite Iki-
nalat szempontjabol meghatarozo. A mérlegcsatorna elmélete szerint a kamatmodositas val-
toztatja a hitelfelvevok nettd vagyonat és likvid eszkozallomanyat, ami hatdssal van a kiils 6
finanszirozasi prémium?® mértékére.

Egy kamatemelés példaul rontja a hitelfelvevok pénziigyi helyzetét, mikdzben a kiilsd
tokebevonast dragitja, s igy a kiilsd finanszirozds megnovekedett koltségei a beruhazasi
kedv csokkenéséhez vezethetnek. A kamatcsokkentés ugyanakkor javitja a hitelfelve vk
mérlegét, csokkenti a kiilsé finanszirozasi prémiumot, s ezzel eldsegiti a hitelfelvételt és a
beruhazisokat. A szerzok szerint a kiils6 kamatprémium kiilondsen megndhet hitelpiaci
frikciok és informacids aszimmetriak jelenléte esetén. (Bernanke & Gertler, 1995)

A banki hitelezési csatorna elmélete a bankok hitelkindlatdnak alakulasat helyezi fo-
Kuszba, ami szerint a kamatemelések csokkentik a bankok forrasait, vagyis korlatozodik a
bankok hitelezési képessége, tehat sziikiil az elérhetd hitelkindlat, és viszont. Ez a jelenség
kiilonosen megfigyelhetd olyan idészakokban, amikor a pénziigyi piacokon frikciok vagy
bizonytalansag van jelen. (Bernanke & Gertler, 1995)

Adrian és Shin (2010) egy tovabbi kozvetett hatasosszefliggést, a kockazatvallalasi
csatornat veszi gorcso ald, ami jelentds atfedést mutat a fentebb bemutatott banki hitelezési
csatornaval. Eszerint a kamatcsokkentés megndvelheti a bankok tokéjét éstokeattételét, ami
a kockazatvallalasi hajlanddsdg novekedésével a hitelez€s expanzidjat eredményezi. A

pénziigyi kozvetitok, kiilonosen a bankok mérlege és tOkehelyzete tehat kulcsfontossagli a

% A belsé forrasbol torténd és a kiils 6 tdkebevonassal jaré finanszirozas koltségei kozti kiilonbség.
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monetaris politika hatasossagat illetéen. A banki mérlegadatok elemzésével nemcsak a ka-
matpolitika eredményei monitorozhatok, de a bankszektor eszkdzillomanydnak ¢és tokeat-
tételének alakulasa jo elorejelzoje lehet a jovébeni gazdasagi aktivitasnak is.

Az Altavilla kozremikodésével késziilt tanulmanyok (Altavilla et al., 2018; Altavilla
et al., 2022) alapjan szintén elmondhatod, hogy a monetaris politika alkalmazdsanak haté-
konyséagat nagymértékben befolydsoljdk a bankok mérlegének bizonyos tényezdi, mint pél-
daul a tékehelyzet ¢s a likviditas.

2.21.2. Pénzmennyiség

A kamatlabak alakitdsdval parhuzamosan a jegybankok gyakran befolyasoljdk a gazdasag-
ban 1évé pénz mennyiségét is a kamatpolitika céljanak tdmogatasa végett. Az intézkedés
alapmechanizmusa szintén nagyon logikus — a pénz mennyiségének novekedése inflaciot
felhajto és gazdasagélénkitd hatast, mig a csokkend monetaris bazis fékezi azinflaciot ésa
gazdasagi novekedés dinamikajat.

A pénz és a gazdasagi aktivitas kozti Osszefiiggést eredetileg Irving Fisher dolgozta
ki klasszikus mennyiségi pénzelméletében (Fisher, 1911; Fisher & Brown, 1920), amely
szerint (3. képlet):

MV =PxQ (3)

ahol M jeloli a gazdasagban talalhatdo pénz mennyiségét, V a pénz forgasi sebességét?,

P az altalanos arszintet, mig Q a gazdasagban termelt aruk és szolgaltatdsok mennyiségét,
vagyis a GDP-t.

Az 6sszefiiggés alapjan a gazdasagban 1€vo pénz és annak forgasi sebessége altal meg-
hatarozott pénzdramlas egyenld a gazdasagban eladott aruk és szolgaltatasok Osszértékével.
Ha feltételezziik, hogy a pénz forgasi sebessége és a megtermelt javak mennyisége rovid
tavon viszonylag stabil, akkor ebbdl az kovetkezik, hogy a pénzmennyiség valtozasa koz-
vetleniil befolyasolja az arszintet, vagyis a gazdasagban Iév0 pénzmennyiség modositasaval
inflacié vagy deflacio indukalhato. (Fisher, 1911; Fisher & Brown, 1920)

E logika hivta életre a mennyiségi lazitast (Quantitative Easing, QE), mint nem ha-
gyomanyos monetaris politikai eszkozt, amit ezen a néven Richard Werner (1995) emlit
elészor. Ennek ényege, hogy a jegybank értékpapirokat, tobbségében kotvényeket vasarol
a masodlagos piacon, amivel tobblet pénzt juttat a rendszerbe. A mennyiségi pénzelmélet
alapjan ennek az arszint novekedését kell eredményeznie, vagyis a QE a recesszioban és

deflacioban megragadt gazdasagra adott hatékony monetaris politikai valasz lehet.

* Adottid8szak alatt hanyszor cserél gazdét egy egységnyipénz.
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Babatunde ¢és Shuaibu (2011) a nigériai gazdasag elemzése kapcsan mutattak ki kap-
csolatot a pénzkindlat novekedése €s a javuld gazdasagi teljesitmény kozott, ugyanakkor
arra felhivjak afigyelmet, hogy az elhibazott monetaris bovités inflaciofejhajtd hatasu lehet.
Kés6bb Gatawa és szerzotarsai (2017) hasonld eredményre jutottak, hozzatéve, az arszint-
valtozas negativ hatasai jellemzéen hosszi tdvon jelentkeznek.

Az nflaciés hatés kiilonosen akkor érvényesiil, ha a pénzmennyiség nagyobb iitem-
ben nd, mint a gazdasagi aktivitds. Matres és Le (2021) kiemelik, hogy a pénzkinalat alaku-
lasa valoban Osszefiigghet a gazdasagi ndvekedéssel és az inflacioval, de ennek pontos
mechanizmusa nem altalinos, az orszagonként eltérd lehet. A pénzkinalat névekedése hosz-
sz tdvon jellemzOéen arfelhajtd hatasu, ugyanakkor a hossza tava hatasai fiiggnek az orszag
fejlettségétdl €s egyéb makrogazdasagi mutatoktol. Crayne és szerzotarsai (2021) példaul a
kvazipénzeket is tartalmazo sziiken vett pénzmennyiség (M2), illetve az allamaddssag és a
tozsdei indexek kozott talaltak szoros matematikai kapcsolatot.

Chaitip és szerzotarsai (2015) a sziiken vett pénzmennyiség (M1) és a GDP ndveke-
dési rataja kozott mutattak ki hossza tdvia szoros kapesolatot. Chude és Chude (2016) az M2
pénzkinalat boviilése és a gazdasagi ndvekedés kozott mutatott ki pozittv Osszefiiggést. Za-
podeanu és Cociuba (2010) Roménia vizsgdlatan at latta be, hogy a pénzkinalat, kiilondsen
a sz¢élesebb értelemben vett pénzaggregatum (M3) és a GDP ko6zott hosszitava egyiittmoz-
gas tapasztalhatd, mely igazodik a gazdasag ciklusaihoz.

Schularick és Taylor (2012) szerint a hitelallomany szintje jelentésebb szerepet jatszik
a gazdasagi folyamatok alakuldsaban, mint a monetaris aggregatumok, vagyis a pénzmeny-
nyiség mértéke. Pénziigyi instabilitishoz ugyanis a hitelezés talzott felfutdsa vezethet, a
gazdasagban 1évé pénz mennyiségének novekedése dnmagiban nem — igaz, a talhitelezés
kialakulasédnak feltételét utobbi adja meg.

Singh (2023) ugy véli, hogy a pénzpolitikai eszkozok hatékonysagat korlatozzak a
globalis tékearamlasok és a nemzetkdzi pénzpiacok. Gali és Gertler (2007) is hasonloan
érvel, szerintik a pénz puszta jelenléte, illetve mennyiségének modositisa mar nem ele-
gendd a gazdasag dinamikajanak magyardzatara. Mint irjak, a pénzmennyiség inkabb koz-
vetett szerepet jatszik a gazdasagi tevékenységek alakuldsaban, mivel a modern monetaris
modellekben a kozponti bankok inkabb a rovid tava kamatlabak valtoztatasaval igyekeznek
befolyasolni a gazdasagi folyamatokat.
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2.2.2. Makrogazdasagi mutaték
2.22.1. Hitelallomdny

Gazdasagi kontextusban axidma, hogy a ndvekedéshez finanszirozas sziikséges, ezért a
belsé forrasok elégtelensége esetén kiilsé forrast kell igénybe venni. gy van ez a gazdasagi
béviilés kapcsan is, aminek tehat a hitelezés az egyik alapvetd sarokkdve és mozgatorugdja.
A monetaris instrumentumok targyaldsa soran a gazdasagi ndovekedés €s a hitelmennyiség
alakulasa kozti kapcsolat szamos aspektusa felszinre keriilt mar, jelen alszakasz ezért ezeket
nem ismételi meg.

A hitelezés felfutasaval parhuzamosan altaldban beruhdzasok bdviilése altal a teljes
gazdasagi aktivitas serken, mig a hitelezés visszaesése a gazdasagi névekedés lassulasat,
megrekedését, esetleg megfordulasat is eredményezheti. Meg kell jegyezni, hogy a kapcso-
lat kétirdnyt és kolcsonds, a két makrogazdasagi mutatd jellemzden egymassal kolcsonha-
tasban alakul.

Aghion és szerzétarsai (2007) szerint a pénziigyi fejlettség hozzajarul a gazdasag di-
namikajanak gyorsuldsahoz. A fejlettebb pénziigyi kornyezet ugyanis csokkenti a hitelhez
jutas korlatait, ami kiilondsen akisebb, kiilsé forrasoktdl jobban fiiggd vallalatok szempont-
jabol orvendetes; az alacsony hitelkorlatok tovabba megkonnyitik a piacra vald belépést a
finanszirozasigényes iparagakban. A magas hitelkorlaitok ezzel szemben akadalyozzak az
innovaciot ¢ésaz eréforrasok hatékony ujraallokdlasat, ami visszafogja az dsszgazdasagi ter-
melékenységet, igy a ndvekedést.

Beck és szerzotarsai (2005) megerdsitik ezt, miszerint a hitelezés pénziigyi és jogi
korlatai leginkabb a kis- €s kozépvallalatokat érintik negativan, amennyiben a pénziigyi
szektor elégtelen szabdlyozasa ésa jogi kdrnyezet hidnyossagai, és az ezek kovetkeztében
felmeriild korrupt banki gyakorlatok akadalyozzak a KKV szektor tokéhez jutasat.

Bernanke és Gertler (1989) a hitelfelvevok nettd vagyona, illetve a hitelezés keresleti
¢s kindlati viszonyainak Osszefliggéseit kutatta. Szerintilk az informaciés aszimmetridk je-
lenléte miatt a hitelfelvevék ¢és a hitelezok kozott nem alakulhat ki az optimalis pénziigyi
megallapodas, ami holtteher-veszteségeket, vagy az 6 megfogalmazasukban tigynokkoltsé-
geket eredményez, amelyek a kiils6 forrasok magasabb koltségeiben jelentkeznek.

A szerzOk arra jutottak, hogy a hitelfelvevok pénziigyi helyzete jelent6sen befolya-
solja az ligynokkoltségek volumenét, vagyis a gazdasagi szereplok vagyonanak novekedé-
sével parhuzamosan csokken a holtteher-koltség, ami a hitelezés boviilésével a beruhdzasok

szintjének emelkedését eredményezi. Ennek analdgidjan recessziokban, amikor a hitelfel-
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vevok vagyoni kilatasai romlanak, a draguld finanszirozds visszafogja a hitelezést, ami zsu-
gorod6 beruhazasi volumenhez, seziltal a gazdasag lassuldsahoz vezet. Bernanke és Gertler
(1989) eredményei alapjan tehat a pénziigyi helyzetre hat6 kiils6 sokkok, példaul az adds-
sadgdeflacio onalldan is képes gazdasagi ingadozasokat eldidézni.

Di Maggio ¢ésKermani (2017) ahitelexpanzio rovid tava elényei mellett annak hosszi
tava kockdzatara hivjdk fel a figyelmet. Az amerikai pénziigyi deregulacio elemzése altal
arra jutottak, hogy a hitelezési korlatok csokkenése boviilé hitelkinalatot eredményez, ami
a realgazdasag tekintetében az ingatlanpiaci arak emelkedését, illetve a nem kereskedelmi
szektor foglalkoztatasanak novekedését hozta magaval. Mindez gazdasagi €lénkiilést ered-
ményezett, ami mellett révid tavon csokkentek a delikvenciak®, azonban a valsag begyiirii-
zése megforditotta ezt a trendet, és jelentdsen megnétt a nem teljesitd hitelek aranya, ami a
pénziigyi rendszer instabilitasat idézheti eld.

Duchin és szerzétarsai (2010) arra jutottak, hogy valsaghelyzetben a beruhazasok vo-
lumenének alakulasa elsésorban a likviditasi helyzettdl és a kiilsé finanszirozas koltségei-
nek valtozasatol fiigg. Egy valsag begyliriizése ugyanis a kiilsé tOkebevonas koltségét je-
lentésen megemelheti, ami leginkdbb az alacsony likviditasu vallalatokat érinti hatranyosan.

A hitelek dragulasa megneheziti a beruhazasok finanszirozasat, igy azok szintje visszaesik.

2.22.2. Inflicio

Az arstabilitas fenntartasa a monetaris politika kiemelt feladata. Az inflicid gazdasagi no-
vekedésre gyakorolt hatdsa régota van a kutatok érdeklédésének kodzéppontjaban, igy tobb
allaspont is kialakult az elmult évtizedekben. Ezen elméletek atfogd és részletekbe mend
ismertetése nem képezi a dolgozat részét, csupan a gazdasagi ndvekedés és az inflacid ko-
zott kapcsolat dinamikdjanak megértéséhez sziikkséges szinten.

Az inflaciéval elészor William Phillips foglalkozott az 1950-es években. Phillips
(1958) tulajdonképpen kozvetetten foglalkozott a témaval, hisz alapvetéen a munkanélkii-
liség és a bérek kapcsolatat vizsgalta. O tgy talalta, az alacsony munkanélkiiliség (az egyre
feszesebb munkaerdpiac hatasara) bérndvekedést indukal, ami révid tdvon 0szténzi a gaz-
dasagi novekedést. Ugyanakkor a vallalatok elobb-utobb a megndvekedett bérkoltségeket
atharitjdk a fogyasztokra, ami az arak emelkedését idézi eld, vagyis inflaciot gerjeszt. A

Phillips-gorbe értelmezése szerint tehat a munkanélkiiliség és azinflacid kozott egy statikus

® A kolesonok késedelmes visszafizetésének, illetve a fizetési kotelezettségek nem teljesitésének gytijtéfo-
galma.
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rovid tavli kompromisszum figyelheté meg, ami alapjan az inflacid és a gazdasagi ndveke-
dés kozott egy nem linearis, atmeneti atvaltasi kapcsolaté rajzolodik ki.

Friedman (1968) azt allitja, hogy létezik a munkanélkiiliségi ratanak egy olyan termé-
szetes szintje, amely mellett az inflacio stabilizaloédik, és amihez a gazdasag allandoan pro-
bal visszatérni. Ha a munkanélkiiliség szintje e rata ala siillyed, az az inflaicid6 novekedését
eredményezi, ¢és forditva. A szerzd masik jelentds hozzdadott értéke az adaptiv varakozasok
elméletében keresendd, mely szerint a gazdasagi szereplok inflaciés varakozasai a multbeli
tapasztalataik alapjan alakulnak. Ezért bar a pénzmennyiség novelése a gazdasagi aktivitas
serkentésével parhuzamosan az inflaciot is felhajtja, a gazdasagi szereplok utobbit nem ér-
z¢kelik azonnal, igy a realbérek csokkenése mellett a foglalkoztatottsag ¢€s a termelés atme-
netileg novekszik. Idoével ezt a gazdasag szerepli felismerik és a megvaltozott inflacios
szint beépiil varakozasaikba, igy a gazdasadg a magasabb inflacios szinten stabilizalodik’, de
a korabbi természetes munkanélkiiliségi rata mellett.

Friedman (1968) végkovetkeztetése szerint monetaris politikai beavatkozasokkal nem
lehet tartosan befolyasolni a gazdasagi ndvekedést, azt hosszi tavon a realgazdasagi ténye-
zO0k hatarozzak meg. Az inflacio és a gazdasagi novekedés kozott csak ideiglenes kapcsola-
tot feltételez, bar azt elismeri, hogy az arstabilitas és az alacsony inflacio a gazdasagi kor-
nyezet kiszamithatosaga altal kedvezd feltételeket teremt a beruhdzasok boviiléséhez és a
termelékenység noévekedéséhez.

A Phillips-gorbe, a természetes munkanélkiiliségi rata és az adaptiv varakozasok el-
méletét Phelps (1967) terjesztette ki hosszu idotavra. EIméletét arra alapozza, hogy egy id6-
ben allando természetes munkanélkiiliségi rata mellett az annal alacsonyabb munkanélkiili-
ségi szint fenntartasa csak novekvd inflacio mellett lenne lehetséges; az egyre névekvo inf-
lacio folyamatosan beépiil a gazdasagi szereplok varakozasaiba, ami végiil egy hiperinfla-
cios helyzetet idézne eld, ami hossza tavon fenntarthatatlan volna.

Phelps (1967) a gazdasag termelési kapacitasanak kihasznaltsagat is megjeloli, mint
az inflacio alakitdsaban szerepet jatszo fontos tényez6t. A kihasznaltsagi rata is rendelkezik
egyensulyi szinttel, ami a gazdasagban fennalld koriilmények fényében dinamikusan valto-
zik —az egyensulyi szint feletti kihasznaltsag felfelé tolja az inflaciot, mig a mérsékeltebb

gazdasagi aktivitds fékezi azt. Mindezeket Osszevetve Phelps (1967) ugy véli, hogy az inf-

® A gazdasagegyensilyiallapota a gazdasagindvekedés és azinflacio tekintetében a munkaerdpiac alakulisa
alapjan igazodik.
" Helyreall a bérek és arak egyensilya, majd a gazdasag ndvekedésiiiteme is visszaéll az eredetiszintre.
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lacios varakozasok folyamatos igazodasaval parhuzamosan a munkanélkiiliség és az infla-
ci6 kozotti kompromisszumnak is dinamikusan at kell rendezédnie, vagyis a természetes
munkang¢lkiiliségi rata szintje idoészakonként sziikségszerlien valtozik.

Friedman (1968) ésPhelps (1967) elméleti eredményeit felhasznalva alkotta meg Mo-
digliani és Papademos (1975) a nem gyorsuld6 munkanélkiiliségi ratat (Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment, NAIRU), mely a természetes munkanélkiiliségi ratat di-
namikusan valtoz6 mérceként igazitja a gazdasagi feltételek valtozasahoz. A NAIRU fontos
mérfoldké a gazdasdgpolitika szdmadra, hiszen a rovid tavi gazdasagi célok elérése mellett
lehetévé teszi a gazdasagi novekedés és azinflacio kozti kényes egyensuly hossza tavi 0sz-
szefliggésének pontosabb ¢és fenntarthatobb azonositasat.

Késobb Staiger ¢€s szerzétarsai (1997) is arrol irnak, hogy a NAIRU szintje iddben
nem allando, a gazdasagi szerkezet valtozasainak (példaul munkaerdpiaci reform vagy tech-
nologiai fejlodés) hatdsara eltérd szinteken stabilizalodik. Ez a jelenség okozhat visszaesé-
seket a gazdasagi névekedésben, hiszen a variabilis inflacios varakozasok okozta instabili-
tas csokkenti a gazdasag kiszamithatosagat. Ball és Mankiw (2002) szerint a termelékeny-
ség alakuldsa jelent6s hatassal van a NAIRU szntjére. Eszerint az inflacido és a gazdasagi
novekedés kapcsolatiban is a termelékenység novekedése (mely technologiai fejlddés utjan
¢érhetd el) jatszik kitlintetett szerepet —a gazdasagi novekedés tehat emelkedd termelékeny-
ség mellett stabil, valtozatlan inflacid kiséretében is elérhetd.

Barro (1996) szerint a gazdasagi novekedés és az inflacio kozotti kapesolat elsésorban
utdbbi mértekétdl €s stabilitasatol fiigg. Szerinte az alacsony ¢€s stabil inflacid hat leginkdbb
serkentden a gazdasagi aktivitasra; az alacsony vagy mérsékelt szintli, de valtozékony inf-
lacio viszont mar negativ hatassal bir a gazdasagi boviilés dinamikajara. A stabil, de magas
szintli inflacié sem kivanatos, ugyanakkor a magas ¢€s variabilis inflacié hat a legnegativabb
mértékben a novekedésre. A kedvezdtlen inflacids mintazatok ugyanis bizonytalansagot
gerjesztenek a lakossag és a véllalati szektor korében is, ami a fogyasztds visszaesését és a
beruhdzdsok elmaradasat eredményezi.

Bruno és Easterly (1998) azt allapitotta meg, hogy a gazdasagi novekedés és az infla-
cio kozotti kapesolat nem linedris. Kutatasi eredményeik szerint az inflacié 40 szazalékos
szintje az a kiiszob, amely felett destabiliziciot ¢€s dramai negativ hatdst eredményez a gaz-
dasagi novekedés tekintet¢ben. Ugyanakkor azt is megjegyzik, hogy a gazdasag viszonylag

gyorsan helyredllhat, ha az inflaciot sikeriil visszaszoritani. Az inflacios valsagokat kovetd
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gazdasagi fellendiilések vizsgilata nyoman arra jutottak, hogy az inflaci6 idészakos meg-
szalad4sa a megfeleld stabilizicios intézkedések mellett nem sziikségszerlien akadalyozza
a hossza tavl novekedési potencial elérését.

Rogoff (2003) azt hangsulyozta, hogy a globalizicid a gazdasagi novekedés szem-
pontjabol kedvezd hatdst hosszi tavi dezinflacids tendenciat hozott magaval. A globaliza-
ci6 hatdsara erds6dd verseny nemcsak az drak csokkenését, de az inflacidos varakozasok
mérséklodését is eredményezte, amik kedvezo feltételeket biztositanak a gazdasagi ndveke-
dés fenntartasahoz. Ez a folyamat alapesetben, nyugodt gazdasagi kornyezet esetén csok-
kenti ajegybankokra nehezedd stabiliziciés nyomast. Ugyanakkor a korméanyzatok szdmara
kihivast is jelenthet, hiszen a globalizacid kovetkeztében csokken az orszagok fiskalis és
monetaris politikai dontéshozoinak szerepe a gazdasag stabiliza lasaban.

Az alfejezetben bemutatott inflaicids mechanizmusok megkérddjelezhetetlenségét a
2008-as pénziigyi valsag tette zardjelbe. Blanchard (2018) szerint a valsag utani idészakban
a magas munkanélkiiliség nem mindig eredményezte az inflacid csokkenését, illetve az inf-
laci6 sok eseteben alacsony szinten stabilizalodott a munkanélkiiliség szintjétdl fliggetlendil.
A vélsagot kovetd tartosan alacsony infliciés kdrnyezet beépiilt azinflacios varakozasokba
is, aminek kovetkeztében fellazult a munkanélkiiliség és az inflacid6 hagyomanyos kapcso-
lata. Blanchard (2018) ezért ugy véli, hogy a Phillips-gorbére alapozd elméletek mechaniz-
musai nem alkalmazhatok univerzilisan példaul valsdgot kovetd idészakokban.

Itt kell megemliteni, hogy szamos tanulmany (Reinbold & Wen, 2020; Stock & Wat-
son, 2021) sziiletett, melyek éles kritikat fogalmaznak meg a Phillips-gorbe elavultsagat
illetéen. Ezekben hangstlyozzak, hogy a Phillips-gorbe alapgondolatabol kiindulva az el-
mélet ujragondolasara és atdolgozasara van sziikség, ennek részletesebb kifejtése azonban
tulmutat a dolgozat keretein.
2.2.2.3. A fogyasztoi hangulat jelzoi
A fogyasztdi bizalom ¢és elégedettség alakulasa jelentds befolydssal bir az altalinos gazda-
sagi hangulat alakuldsara. A fogyasztoi kozérzet monitorozasdra tobb index is lehetdséget
kindl, melyek integralt értékelése eldsegitheti a gazdasagi eldrejelzések pontossaganak no-
velését, ami mind vallalati, mind politikai-nemzetgazdasagi szinten elengedhetetlen a gaz-
dasagi novekedés fenntartasa érdekében.

Carroll és szerzbtarsai (1994) szerint a fogyasztdi bizalom alakulasa Osszefiigg a haz-
tartdsok jovedelemvarakozasaival, s ezzel egyiitt kiadasi és megtakaritdsi dontéseivel. Egy
esetleges bizalomvesztés esetén a lakossag eldvigydzatosabb lesz, visszafogja koltéseit és

inkabb megtakarit, ami hosszl tdvon negativ hatdssal lehet a gazdasag egészére. A bizalom
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dinamikdja tehat jelentds szerepet jatszik a gazdasagi ndvekedés fenntartadsdban, noha a fo-
gyasztoi bizalommutaték Onmagukban nem elegenddek a haztartdsok gazdasagi viselkedé-
sének prediktalasahoz, ¢€s csak korlatozott mértékben képesek elorejelezni a jovobeni fo-
gyasztas alakulasat.

Ludvigson (2004) hasonld megallapitasra jutott, aki a fogyasztéi bizalom novekedé-
séhez nagyobb gazdasagi aktivitdst, vagyis bovilld fogyasztast is tarsit. Arrais felhivia a
figyelmet, hogy a bizalomindexek ¢és a makrogazdasagi mutatok kozott nincs mindig egy-
értelmil kapcsolat. Egyrészt a fogyasztdi hangulatvaltozasok nem feltétlen tiikkrozik mindig
az aktudlis gazdasagi kondiciokat, masrészt példaul egy novekvd inflaciés kornyezet ront-
hatja a fogyasztdi bizalmat, ami a gazdasag ndvekedési potencialjat visszafogja.

Fornell és szerzotarsai (1996) a fogyasztdi elégedettséget vizsgaltdk, ami szerintiik
kozvetlen pozitiv kapcsolatban 4ll a fogyasztoi bizalommal. A fogyasztok elégedettsége 4l-
taldban kiszamithat6 fogyasztdsi szintet eredményez, ami nem csak a vallalati szektor no-
vekedési kilatasait javitja, de stabilabb és fenntarthatobb gazdasagi novekedés is indukal-
hato altala.

Baker és szerzotarsai (2016) a bizonytalansag ¢€s a gazdasagi ndvekedés kozott mutat-
tak ki egyértelmli kapcsolatot. Eredményeik alapjan a gazdasagpolitikai bizonytalansag
szintjének emelkedése csokkenti nemcsak a lakossagi kiadasokat, de a vallalati szektor be-

ruhdzasi hajlanddsagat is, ezért monitorozasaval eldre jelezhetok a gazdasagi visszaesések.

2.224. Demogrdfiaijellemzdk

A demografiai jellemzok ¢és valtozasok alapveto fontossagiak a gazdasagi ndvekedés tekin-
tetében — ahogy lathato volt, a legtobb novekedési elméletben szerepel a munka komponens,
aminek igen meghatdrozd része a gazdasadgban tevékenykedd huméan bazis mennyiségi és
mindségi aspektusa. Mivel a munkanélkiiliség ¢és a bérek alakulasanak relevans vetiileteit
az inflacional mar targyaltam, ezért ebben a fejezetben ezek kevésbé hangsulyosak.

Becker (1964) az oktatas és a képzettség gazdasagi jelentéségét hangstlyozza, sze-
rinte ugyanis az oktatasba vald beruhazds az emberi képességek fejlesztését eredményezi,
ami kozvetleniil befolyasolja a munkaerd termelékenységét, s igy a gazdasagi teljesitményt.
Empirikus bizonyitékok utalnak arra, hogy a képzésbe fektetett forrasok jelentds és kézzel
foghatdé hozamot biztositanak, hiszen a magasabb képzettségli munkavallalok jovedelme
altaldban magasabb, amib6l nyilvain magasabb fogyasztasra képesek, ami kozvetleniil jarul

hozza a gazdasagi ndvekedés fenntartasahoz.
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A human t6kébe valo beruhazas mértékét ugyanakkor bizonyos demografiai ténye-
70k, tobbek kozott a sziiletési rata befolyasolja, ugyanis a magasabb sziiletési aranyu tarsa-
dalmakban az egy gyermekre jutd oktatasi befektetés alacsonyabb lehet, hiszen a csaladok-
nak véges erdforras mennyiséget tobb gyermek kozott kell allokalniuk. Ebbdl kovetkezik
az¢letszinvonal fontossaganak szerepe, hiszen a csalad altal biztositott nevelés és tdmogatas
kulcsfontossagl a gyermekek humantékéjének fejlesztése kapcsan. (Becker, 1964)

Becker (1964) szerint tehat a sziilok képzettsége és eréforrasai alapvetéen meghata-
rozzak a gyermekek tanulasi lehetéségeit, igy az oktatas generaciokon ativeld modon befo-
lydsolja a tarsadalmi mobilitast. Mindebbdl kovetkezi, hogy azoktatasba valo beruhdzassal
megallithatd, vagy legalabbis csokkenthetd a tarsadalmi €s jovedelmi egyenlétlenségek no-
vekedése, ami Piketty (2014) szerint a fenntarthaté gazdasagi boviilés alapfeltétele.

Lucas (1988) a technologiai fejlodés szerepe mellett hangsulyozza az emberi toke je-
lentdségét a gazdasagi ndvekedés fenntartdsa kapcsan. Szerinte az emberi toke felhalmozo-
dasa, valamint a képzés és a szaktudas fejlesztése donté fontossagi — utobbi nélkiil a mun-

kaerd termelékenységének novelése elképzelhetetlen.

2.225. Allamadiéssdig

A gazdasag finanszirozdsdhoz az allamok gyakran kiilsé forrdsokat vesznek igénybe, mely
allamadossagot, vagy kézadossagot eredményez. Az allamadossag fenntarthatatlanul magas
szintje talzott mértékii kamatteher felépiilését eredményezheti, aminek kiegyenlitése forra-
sokat vonhat el gazdasagi novekedést tamogatd beruhdzasoktol, masrészt a kamatfizetési
kotelezettség tovabbi gazdasagot lassitd megszoritasok bevezetését is eredményezheti.

Reinhart és Rogoff (2011) az addssagterhek novekedése és a pénziigyi valsagok kozti
ciklikus mintdzatra hivja fel a figyelmet. Elemzésiik alapjan a bankvalsagokat altaliban a
kiils6 adossagok hirtelen ndvekedése elézi meg, ami végiil allamadossag-valsagba torkollik.
A szerzok arra is felhivjak a figyelmet, hogy az allamok gyakran rejtett addssagokat hal-
moznak fel, ami a hattérben meghizodva jelents kockazatok felépiilését eredményezi, és
aminek destabilizdlo hatdsa a valsagok bekdvetkezésekor érzékelhetd igazan.

A Reinhart és Rogoff (2010) szerz6paros kutatasai alapjan a mérsékelt allamadossag
nem jelent akadalyt a gazdasagi ndvekedés tekintetében, ugyanakkor a GDP 90 szazalékat
meghaladé addssagallomany erdtelies fékezoje a gazdasag boviilésének. Szerintikk ez a sza-
balyszerliség mind a fejlod6, mind a fejlett orszagok esetében megfigyelhetd; ellenben az
inflaci6 novekedése csaka fejlodé gazdasagok adossaganak bévillése esetén tapasztalhato,

crer

esetén a kiilso, kiilfoldi devizdban denomindlt kételezettségtomeg felépiilésétdl kiemelten
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6va intik az orszagokat, ugyanis a kiils6 adossag a GDP 60 szazaléka felett is drasztikus
visszaesést okozhat a ndvekedésben.

Herndon és szerzotarsai (2014) replikaltak Reinhart és Rogoff (2010) kutatisat, ami-
nek megvalositdsaban szamos modszertani €s statisztikai hibat talaltak. A korrigalt kutatasi
eljarast kovetden Herndonék (2014) ugy talaltak, az allamaddssag magas szintje nem min-
den esetben eredményez dramai névekedés-csokkenést, és nem allapithatd meg egy olyan
altalanos ¢s egzakt kiiszobérték sem, ami felett az addssagallomany biztosan gazdasagi las-
sulast okoz. Eredményeik alapjan a gazdasagi novekedés és az allamadossag szintje kozotti
kapcsolat nem feltétleniil linearis, az allamadoéssag hatasai orszagonként és idoszakonként
eltéréek lehetnek, azt nagymértékben befolyasoljak a lokalis gazdasagi feltételek.

Herndonék (2014) megallapitasait tobb tanulmanyban is alatamasztottak, melyek
szerzOi néhany kiegészitést is fliztek. Azt nem vitatjdk, hogy a til magas dllamadossag kor-
latozhatja a gazdasagi novekedést, ugyanakkor Eberhardt és Presbitero (2015) azt is megal-
lapitotta, hogy az alacsony addssagu orszagok gazdasagi novekedésére pozitiv hatassal lehet
az addssagallomany emelkedése. A gazdasagi adottsagok és fejlettség befolyasolja az al-
lamadossag novekedésre gyakorolt hatasat Greiner és Fincke (2015) szerint is — mig egy
fejlett orszagban a magas addssagallomany is fenntarthat6 lehet, addig egy fejlodd orszag-
ban ugyanez az adossagszint sulyos gazdasagi és pénziigyi kockazatot jelenthet.

Nem a magas allamadossag mellett érvel, de Blanchard (2019) szerint tartosan ala-
csony kamatkornyezetben® atkell értékelni az allamadossag fenntarthatosagarol alkotott ed-
digi allaspontot. Ha a gazdasagi ndvekedés tartosan meghaladja az allampapirok utan fize-
tend6 kamatok szintjét, akkor a kdzadossag gorditése (a meglévé adossag refinanszirozasa
ujabb adossaggal) fiskalis koltségek nélkiil fenntarthat6. Eszerint az dllamaddssag néveke-
dése sem sziikségszeriien eredményez fiskalis szigoritast; ugyanakkor a novekvd addssag-
allomany a csokkend tokefelhalmozas miatt kozvetetten negativan befolyasolhatja a jolétet,
noha Blanchard (2019) szerint ezek a joléti koltségek kisebbek, mint azt a hagyomanyos
elméletek alapjan feltételezni lehet.

Végiil arra is felhivja a figyelmet, hogy elmélete csak abban az esetben allja meg a
helyét, ha a kamatszint tartésan alacsony marad — magas addssagszint mellett a kamatok
hirtelen emelkedése konnyen instabilitdst eredményezhet. Ugyancsak kockdzatot jelent a
befektetdi attitlid gyors valtozasa, a befektetdi bizalom csokkenése ugyanis Onbeteliesito

spiralt indithat el — a befektetdk kockazatosnak kezdik érezni a magas adéssagszintet, ezért

8 A pandémia elétti években tapasztalhatd gazdasag kondiciokra reflektalva.
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magasabb kamatprémiumot kovetelnek, ami noveli a fiskdlis terheket, ami valoban kocka-

zatossa teszi a felépiilt adossagallomanyt. (Blanchard, 2019)

2.2.26. Kiilkereskedelmi mérleg

A kiilkereskedelem nyitottsdga és a megfeleld kiilgazdasagpolitikai intézkedések jelentOs
pozitiv hatdssal birhatnak az orszagok gazdasagi ndvekedésére, kiilonos tekintettel a fejlodo
orszagok esetében. Az endogén adottsdgokat figyelembe vevo, optimalis novekedési palya-
hoz igazitott kiilkereskedelmi mérleg hosszi tdvon is képes ndvelni egy orszag versenykeé-
pességét és lakossaganak jolétét.

A Sachs és Warner (1995) szerzOparos szerint a kereskedelem liberalizacidja és a glo-
balis integracio kulcstényezok a gazdasagi novekedés tekintetében. EgQy nyitott gazdasag-
ban konnyebben hozzaférhetd a téke, a tudas és a technoldgia, fokozodik a verseny, vala-
mint hatékonyabb a forrasok elosztasa, igy a kereskedelem hozzajarul a gazdasagi reform-
folyamatokhoz és a konvergencidhoz. A szerzok kimutattak tovabba, hogy a nyitott gazda-
sdgok gyorsabb novekedést képesek produkdlni €s jobban ellendlinak a pénziigyi valsagok-
nak, mig a zartabb gazdasagok gyakran lemaradnak a fejlddési versenyben és egy globalis
pénziigyi sokk esetén nagyobb valoszinliséggel keriilnek pénziigyi egyensulytalansagba.
Aghion és szerzétarsai (2004) ennek épp az ellenkezdjét allitjak, miszerint a nyitott gazda-
sagok érzékenyebbek a pénziigyi ingadozasokra, a szabad tOkearamlas ugyanis felerdsiti a
sokkok hatasait, mig egy korlatozottabb toke elérésii, zartabb gazdasagban kevésbé terjed-
nek az ingadozasok hatasal, ami csokkenti az instabilitas es¢lyét.

Redding (1999) kutatasa nyoman arra jutott, hogy a kereskedelem hosszi tavi nove-
kedési hatasait nagymértékben befolydsoljak az endogén tényezok, melyek koziil a techno-
logiai fejlettséget és a termelékenységet, illetve utdbbi valtozasanak dinamikajat emeli ki.
A Frankel és Romer (1999) szerzéparos logikailag forditott kovetkeztetésre jutott — szerin-
igy serkentve a gazdasag boviilését. Azt is kimutattak, hogy a kereskedelem GDP-hez vi-
szonyitott ardnyanak 1 szdzalékos novekedése 0,5-2 szazalékos novekedést eredményez az
egy fore jutdé GDP értékében.

Rodrik (2008) szerint az alulértékelt valuta kiilondsen a fejlodé orszagok esetén no-
velheti a kiilkereskedelem jovedelmezdségét és a nemzetkdzi versenyképességet, igy ja-
rulva hozzd a gazdasdgi novekedéshez. A fejlett orszdgok tekintetében nem ilyen egyér-
telmi a kapcsolat, ugyanis ha a leértékelt valuta torzitja a belsé arakat, vagy makrogazda-
sagi instabilitast okoz, akkor negativ hatast eredményez. Elbadawi és Zaki (2021) hasonléan

vélekedik — a valuta leértékelése a gyenge gazdasagi ntézményekkel rendelkezd orszagok
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esetén lehet exportélénkitd, a pénziigyileg fejlettebb orszagok esetén keveésbé hatasos ex-
portndveld eszkdz, sot, akar a KKV szektor exportképességét is gatolhatja.

Morina és szerzbtarsai (2020) arra jutottak, hogy dsszességében a stabil arfolyampo-
litka tamogatja leginkabb a kivant kiilkereskedelmi mérleg elérését és a gazdasag stabil
novekedését. A valuta felértékelése a csokkend versenyképesség miatt altaldban kifejezet-
ten kedvezdtlen hatdssal van a gazdasagi teljesitményre; a leértékelt valuta pedig inkabb a
kevésbé fejlett €s kevésbé kiépitett ntézményi alapokkal rendelkezé orszagok esetén Osz-

tondzheti az exportot.
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3. A JAPAN GAZDASAG SPECIFIKUS PERSPEKTIVAI

A harmadik fejezet a Japanban lejatszodd folyamatok megértését elosegitd, nem hagyoma-
nyos kozgazdasagtani elméletek Osszefoglalasaval indul. Ezt a japan gazdasagi névekedés
dinamikajanak (illetve statikajanak) tényszerii gazdasagtorténeti attekintése koveti, majd az
azzal kapcsolatos allaspontok ¢és vélemények attekintésével értékelem a hattérben meght-

z6do potencialis folyamatokat és dsszefliggéseket.

3.1. NEHANY ANOMALIA ELMELETI ATTEKINTESE

A likviditasi csapda tartos fennallasa olyannyira mérsékelheti az inflaiciés nyomast, hogy az
altalanos arszintvaltozas deflacioba fordulhat at. A deflacié stabilizdlodasa jelentdsen visz-
szafoghatja a gazdasagi aktivitast, aminek kovetkezményeképp a gazdasagi novekedés tar-
tosan alacsony palyara all, és egy hosszu tavu stagnalas veszi kezdetét, amiben a gazdasagi
novekedés és az inflacio is alacsony marad — ezt nevezik szekularis stagnicionak.

A likviditasi csapda, a deflacios nyomas és a szekularis stagnacio allapota erdsen 6sz-
szefiiggd jelenségek, ezért kezelésiik sem izolalt feladat, aminek okan a felmerilé megol-
dasi javaslatokat a szekularis stagnaci6 témakorénél dsszevontan mutatom be. Tobbek ko-
zOtt a negativ kamatpolitika intézményét is ezek a mechanizmusok hivtak életre, amivel

kiilon alfejezetben foglalkozom.

3.1.1. Likviditasicsapda

A likviditasi csapda (Liquidity Trap, LT) az az allapot, amikor a nominalis kamatlab meg-
kozeliti, vagy eléri anulla alsé hatart (Zero Lower Bound, ZLB), és mivel a hagyomanyos
kamatcsokkentési mozgastér megsziinik, ezért a gazdasagi aktivitds serkentése tovabbi ka-
matcsokkentéssel nem Ilehetséges.

A likviditasi csapda fennallas eseténaz egyéb konvencionalis monetaris politika mod-
szerek (példaul a pénzmennyiség novelése?) hatékonysaga is csokken, sot, egyes vélemé-
nyek szerint hatastalanna is valik, ezért a kdzponti bankok nagyon korlatozott mértékben
képesek tovabb 0sztondzni a kereslet ndvekedését és a gazdasagi aktivitas serkenését. (Eg-
gertsson & Woodford, 2003; Eggertsson & Krugman, 2012; Krugman, 1998)

Az LT kialakulasdnak egyik oka az inflaciés varakozasok hidnya. A gazdasag szerep-

161 ugyanis arra szdmitanak, hogy a kamatlab csokkentése csak ideiglenes mtézkedés, és a

° M4s néven mennyiségi lazitas, angolul Quantitative Easing, roviden QE.
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monetaris politika rovid tavon vissza fog térni az arstabilitds fenntartasahoz — ezt Krugman
(1998) hitelességi problémanak nevezi.

Krugman (1998) a masik legfébb problémaként azt irja le, hogy a likviditasi csapda
fennalldsa esetén a készpénz ¢€s a kotvények szinte tokéletes helyettesitokké valnak a gaz-
dasagi szereplok felfogasaban, hiszen mindkettd nulla kdzeli hozamot kindl. Ebben a hely-
zetben a pénz rdnti kereslet rugalmasséa valik, a pénzmennyiség novelése nem befolyasolja
sem a fogyasztast, sem a beruhazasokat, hiszen akibocsatott tobbletpénz nem aramlik vissza
a gazdasagba, csaka meglévd eszkozok elosztasat valtoztatia meg és a tartalékokban marad.
Ehhez kapcsolodéan Eggertsson és Krugman (2012) a megtakaritds paradoxonjarol irnak,
ami szerint az alacsony kamatlabak ellenére a gazdasag szerepl6i mégis inkabb megtakari-
tanak a koltekezés helyett annak reményében, hogy a gazdasagi helyzet késobb javulni fog;
a gazdasagi bizonytalansag pedig csak tovabb erdsiti ezt a megtakaritasi sztont.

Ebben a helyzetben a megszokott gazdasagpolitikai szabdlyszerliségek nem minden
esetben érvényesek, Eggertsson és Woodford (2003) t6bb ilyet szituaciot is leir. A munka
paradoxonara hivija fel a figyelmet, ami szerint még ha a gazdasagi kibocsatas potencialja
(munkaeré vagy munkakinalat) novekszik is, a likviditasi csapda koriilményei kozott fenn-
allo alacsony kereslet mégis a termelés visszaesését eredményezi. A rugalmassag paradoxon
pedig a bérek és arak rugalmassaganak a novelésétdl int 6va LT fennallasa esetén, hiszen
ez arealadossagok boviilésén at csak tovabb mélyiti a recessziot.

Summers (2014) szerint a likviditasi csapda helyzetét az is sulyosbitja, hogy a koz-
ponti bankok csekély mozgastere, mar-mar tehetetlensége a gazdasagi szereplok bizalméat
IS megingathatja.

A likviditasi csapdaban kialakulo deflacio kiilonésen veszélyes, hiszen ilyen helyzet-
ben utobbi kezelésére a hagyomanyos monetaris politika eszkoztaraval nincs lehetéség.
Meg kell azt is jegyezni, hogy e két jelenség kozott a kapcsolat nem egyiranyq, a likviditasi
csapda ¢és a deflacio altalaban egyiitt megjelend, egymast tdmogatd” médon okoz fejtdrést

a gazdasagpolitikanak.

3.1.2. Deflacié

A deflacié az arak altalanos és tartés csokkenését jelenti, aminek tartos jelenléte hosszu

tavon kifejezetten karos hatdsokkal jarhat, tovabba dnmagat erdsitd folyamattd alakulhat.
Ugyanis, ha a deflaciot nem sikeriil rovid tavon megforditani és stabilizalodik, akkor

az arszinvonal csOkkenés beépiil a varakozasokba, ami a fogyasztas mérséklodését hozza

magaval, hiszen a lakossag ¢€s a vallalkozdsok visszafogjak, illetve elhalasztjak koltéseiket
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¢s beruhdzasaikat a tovabbi arcsokkenés reményében. (Eggertsson & Woodford, 2003; Eg-
gertsson & Krugman, 2012; Ito & Mishkin, 2006; Krugman, 1998)

Fisher (1933) dolgozta ki az adéssag-deflacios spiral kialakulasanak elméletét, ami
konnyen eldidézheti a pénziigyi szektor instabilitasat, vagy valsagat. Lényege, hogy ahogy
a deflaciés nyomas hatdsara az addssagok realértéke egyre novekszik, a masik oldalon a
kereslet visszaesése miatt az aruk és szolgaltatdsok arainak csokkenése a bérek zsugorodasat
is eredményezni fogja. A gazdasagi szereploknek tehat egyre sziikiilo bevételbdl kell egyre
nagyobb kotelezettségek kiegyenlitésének eleget tenni.

Itt kell megjegyezni, hogy ennek kovetkeztében drasztikusan megemelkedhet a nem-
teljesitd hitelek ardnya, amire természetes valaszul a kereskedelmi bankok visszafogjak a

hitelezés volumenét, ami tovabbi gazdasaglassito hatassal bir. (Ito & Mishkin, 2006)

3.1.3. Szekularis stagnacio

A szekularis stagnacié olyan gazdasagi allapot, amiben a természetes kamatlabak0 tartéosan
alacsonyak, akar negativak, ami az inflici6 és a gazdasagi novekedés egylittes megrekedé-
sét, visszaesését hozza magaval.

A jelenség kialakuldsdnak f6 okai a strukturdlis tényezok alakuldsaban, valamint a
lakossagi és vallalati kereslet egyiittes visszaesésében keresendd. Utodbbi kapcsan Summers
(2014) ugy véli, a csokkend népességndvekedés ¢€s az eloregedd tarsadalom ténye hiizodik
meg a gazdasagi kereslet visszaesése mogott; a lassan boviilo, esetleg csokkend méretli
munkaerdpiac pedig kevésbé 0sztonzi a beruhazasokat, amit csak tetéz, hogy a technologiai
fejlddés ¢és a technoldgiai szektor térnyerése kovetkeztében egyre inkabb csokken a tokein-
tenziv beruhdzdsok sziikségessége. Gordon (2015) szerint a termelékenységnovekedés
iiteme is egyre lassul, amit az informaciés technologiai forradalom hatdsanak kifulladasaval
magyardz. Mint irja, az 1970-es évek ipari forradalma altal indukalt gyors termelékenység-
névekedés lecsokkent, amodern technologiai vivmanyok pedig joval kisebb hatassal birnak,
azokra kevésbé reagal dnamikusan a gazdasag.

Eggertsson ¢és szerzdtarsai (2019) az alacsony termelékenységnovekedés mellett de-
mografiai tényezokre hivjak fel a figyelmet. Mint frjak, a csokkend termékenység és a né-
pesség eloregedése jellemzden fokozza a megtakaritasi hajlandosagot, ugyanakkor csok-

kenti a beruhazasi keresletet. Ezek mellett azegyre novekvd jovedelemi egyenlétlenségeket

10 Az arealkamatlab, ami mellett a gazdasagban teljes foglalkoztatas van.
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is emlitik, mint a szekularis stagnacié kialakulasanak okat. Szerintiik az egyre névekvd va-
gyoni kiilonbségek is lefelé nyomjak a természetes kamatlabat, hiszen az egyre szegényebb
rétegek egyre kevesebbet képesek kolteni, mig a magasabb jovedelmii rétegek nagyobb
aranyban takaritanak meg, ami Osszességében a megtakaritasok szintjének emelkedését
hozza, mikdzben a kereslet nem béviil. Summers (2014) szerint a tartésan magas munka-
n¢lkiiliség is hosszii tava problémdava valhat, hiszen a lassu gazdasdgi ndvekedés és a
gyenge kereslet nem kedvez a munkahelyek és a foglalkoztatottsag béviilésének, ami kiilo-
nosen problémas a munkaerdpiacra belépd fiatal munkavallalok tekintetében.

Gordon (2015) lefrja, hogy a szekularis stagnaci6 a GDP potencidlis novekedési lite-
mét is lassitja, ami az ¢életszinvonalra gyakorolt negativ hatasokon til a gazdaséagi stabili-
tasra is kedvezotleniil hat. Ennek kapcsan Summers (2014) tovabbmegy, ugyanis szerinte a
pénziigyi instabilitds kockazata is novekszik, hiszen kedvezdtlen kamatkdrnyezetben a be-
fektetok a kockazatosabb eszk6zOk iranyaba fordulnak, ami spekulativ eszkézbuborékok
kialakuldsadt eredményezheti. A pénziigyi mstabilitds kockdzatdnak novekedésére Eg-
gertsson €s szerzétarsai (2019) is felhivjak a figyelmet hasonld logika mentén. Arra is ra-
mutatnak, hogy ha a szekularis stagnacio kovetkeztében azinflacio tartdésan elmarad a jegy-
banki inflacids céltol, az a befektetdi bizalmat is aldashatja, ami felerdsiti a befektetdi koc-
kéazatkeriild magatartast.

Krugman (1998) szerint a szekularis stagnaci6 allapotat csak dsszehangolt monetaris
(hatarozott inflaciés cél kitlizése és a monetaris bazis bovitése) és fiskalis (ideiglenes, de
nagyszabasu ¢élénkités kormanyzati beruhdzasok és adocsokkentés révén) politikai 1€épések
egyiittesével lehet elhagyni. Az Eggertson koézremikodésével késziilt kutatasokban!! is az
inflaciés célmegemelését (példaul 4 szdzalékra) ésvilagos kommunikalasat hangstlyozzak.
Elismerik, hogy ez csak enyhiteni, mintsem teljes mértékben megoldani képes a szekularis
stagnacio egyensulyi helyzetét, a keresleti oldal politikai tamogatdsa nélkiill nem érhetd el
attores.

Summers (2014) fiskalis politikai intézkedéseket (infrastrukturalis beruhazasok, tar-
sadalmi szintli jovedelemnovelés) javasol, amivel az aggregalt keresletet novekedését ki-
vanja elsegiteni. Gordon (2015) szerint pedig az oktatasi és technologiai befektetések, il-
letve munkaerdpiaci programok nyujthatnak megoldast a gazdasagi dinamizmus helyrealli-
tasaban, mert szerinte a magasabb foglalkoztatds eldsegitése és a termelékenység novelése

jelenthet megoldast.

11 Eggertsson & Woodford, 2003; Eggertsson & Krugman, 2012; Eggertssonet al., 2019
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3.1.4. Negativ kamatlabak
A negativ kamatpolitika (Negative Interest Rate Policy, NIRP) egy nem konvenciondlis mo-
netaris politikai eszkoz, amit a hagyomanyos kamatcsokkentés hatastalansaga, illetve moz-
gasterének besziikiilése esetén alkalmaznak a jegybankok a gazdasagi ndvekedés €s az inf-
lacié beinditasa reményében.

Funkciondlisan a kereskedelmi banki hitelnyUjtds Osztonzését jelenti, aminek kereté-
ben a kdzponti bank negativ kamatot szab meg a kereskedelmi bankok altal nala vagy egyéb
pénzintézetnél elhelyezett tartalékaira. Mivel a toke tartasa igy koltségesebbé valik, ez 6sz-
tondzheti a bankokat a tartalékaik kolcsonzésére vagy befektetésére. Ez egyrészt noveli a
pénzforgalmat, masrészt 0sztondzheti a fogyasztas €s beruhdzdsok beindulasat, vagyis vé-
gill tAmogatja a gazdasagi novekedés gyorsulasat.

Eggertsson és Woodford (2003) a negativ politika tarsadalmi hatasara hivjak fel a
figyelmet, ugyanis kifejezetten kedvezotleniil hat azokra a megtakaritokra (példaul egyes
nyugdijasokra), akiknek jovedelme a megtakaritdsaik hozamatol fiigg, konkrétan rontja az
¢letszinvonalukat.

A negativ kamatkdrnyezet velejardja azis, hogy romlik a pénziigyi szektor stabilitdsa
¢s miikodoképessége. Summers (2014) arra figyelmeztet, hogy a negativ kamatok kénnyen
kockazatkeres§ magatartasra 0sztondzhetik a befektetoket. Ehhez kapcsolodva Hamdar és
szerzotarsai (2022) épp arrol irnak, hogy negativ kamatok jelenlétében a befektetok keriilik
a pénziigyi eszkozoket, s ezek helyett biztonsagosabb realeszkozokbe, példaul ingatlanokba
fektetik pénziiket. Ez a folyamat az ingatlanpiaci arak felfutasat eredményezheti, ami ko-
moly tarsadalmi kihivdsokat jelenthet lakhatasi valsag formajaban.

Eggertsson és szerzétarsai (2019) is megjegyzik, hogy mivel a hagyomanyos befek-
tetési modozatok elvesztik vonzerejiiket, ezért a befektetok nagy eséllyel fordulnak kocka-
zatosabb lehetdségek ranyaba. Ezen kiviil a bankok kozotti hitelez€és nyereségességének
csokkenése rontja a pénziigyi intézmények profitabilitasat.

Altavilla és tarsai (2018) arnyaljak a helyzetet, szerintiik ugyanis alacsony, vagy akar
negativ kamatkornyezet esetén sem csokken sziikségszeriien a bankok profitabilitisa. Arra
jutnak, hogy bar a makrogazdasagi kornyezet alakulasatol is fiigg, de a monetaris politika
aszimmetrikusan hat a banki jovedelmezdségre — a kamatjovedelmek csokkenését jocskan
ellenstlyozhatja a hitelezési veszteségek mérséklddése ¢és a nem kamatjellegi bevételek
emelkedése. Azt azért megjegyzik, hogy a tartésan roppant alacsony kamatkdrnyezet valo-
ban negativ hatassal lehet a bankok nyereségességére, de ez a hatas csak hosszabb id6 eltel-

tével, fokozatosan valik jelentdssé.
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Mindez 6rvendetes, hiszen Altavilla éstarsai (2022) eredményei alapjan a stabil pénz-
iigyi helyzetben 1€v0 bankok képesek a negativ kamatok hatasait 4tharitani a vallalati beté-
tekre azok szintjének jelentds csokkenése nékkiil, mig a kevésbé stabil bankok esetén a to-
vabbharitas lehetosége korlatozottabb. Azt is kimutattdk, hogy az atharitast elszenvedd val-
lalatok a negativ betéti kamatok hatasara a likvid eszkozeik ndovelése helyett beruhazasokra
forditottak erdforrasaikat, amihez kapcsoléddan a hiteligényiik is megndtt, ami 6sszességé-
ben a negativ kamatpolitika hatékony gazdasagélénkit0 mechanizmusara utal

A negativ kamatpolitika alkalmazasanak sikeressége tehat attdl fligg, hogy képes-e
ugy novelni a fogyasztast és a beruhdazasok szintjnek boviilését, hogy kdzben nem éplilnek
fel jelentds gazdasagi és pénziigyi kockazatok.

Ito és Mishkin (2006) szerint a nulla kdzeli, vagy nullandl nem sokkal kisebb negativ
kamatok tl kevés Osztonzést nyujtanak a megtakaritoknak és a befektetéknek, ezért nem
sarkalljdk Oket megtakaritasaik elkoltésére. Eggertsson és Woodford (2003) az inflacios va-
rakozasok!? hatékony kiegészitGjeként hivatkoznak a negativ kamatpolitikara, onallo esz-
kozként megkérddjelezik hatékonysagat.

Eggertsson és szerzétarsai (2019) késébb ugy vélik, a negativ kamatok csak dtmene-
tileg jarulnak hozza a gazdasagi aktivitas novekedéséhez, ha a természetes kamatlab ala-
csony marad. Gordon (2015) szerint is csak idéleges megoldas lehet a negativ kamatpoli-
tika, hosszl tavon nem képes serkenteni a termelékenységet és a beruhazasi kedvet, amik
nélkiil a fenntarthatdé novekedés elmarad. Summers (2014) is a rovid tava hatékonysag
szkepticizmusaval all a negativ kamatszinthez, hossza tdvon inkdbb pénziigyi és tarsadalmi

kockazatokat lat alkalmazasaban.

12 Ez konkrétan az el8retekintd monetaris politikara utal, ami szerint a viligosan és hitelesen kommunikalt
jegybanki stratégia onbeteljesité hatast. Angol megnevezése forward-looking policy, vagy forward gu-
idance
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3.2. A JAPAN GAZDAS AG NOVEKEDESEROL/STAGNALAS AROL

3.2.1. Gazdasagtorténeti attekintés
A japan gazdasag a II. vilaghabori utan relative gyorsan magahoz tért, és masfél évtizeden
at példatlan noévekedést produkalt.

Mint Ito (1996) irja, a hdboru utdni gyors ujjaépités eredményeként Japan gazdasaga
nem csupan elérte a habort elétti szintet, hanem jelentdsen meg is haladta azt, és a japan
gazdasag évente atlagosan 10 szdzalékkal boviilt az 1950-es évek kozepét kovetd kortilbeliil
15 évben. Balassa és Noland (1989) szerint ez a novekedés elsésorban az iparositdsnak ¢€s
az exportorientalt stratégianak volt koszonhetd, amit a kormany aktiv gazdasagpolitikai in-
tézkedésekkel (adokedvezmények és allami tdmogatasok) segitett. Callen és Ostry (2003)
ezzel egyetértve megjegyzik, hogy a fejlett technologidk és hatékony termelési folyamatok
révén a japan gazdasag jelentés nemzetkdzi versenyelonyre tett szert.

Burkett ¢s Hart-Landsberg (2003) az olajvalsag kihivasairol értekezik, ami miatt az
import energiatdl erdsen fiiggd Japan gazdasagi reformokra kényszeriilt az energiahaté-
konysag fejlesztése és a magas hozzaadott értékii iparagak tamogatasa formajaban. Burket-
tek (2003) ¢és Ito (1996) is arrdl ir, hogy a valsagot kovetden az 1970-es évek kozepétol az
1990-ig terjedd idGszakra vonatkozoan 4 szazalékos atlagos gazdasagi novekedés volt ta-
pasztalhato, ami bar a kordbbi kimagaslo ndvekedési iitemtdl elmarad, mas iparosodott or-
szagok gazdasagi bovilésével dsszevetve kedvezo.

Hoshi és Kashyap (1990) leirja, hogy a ’70-es és *80-as években egy erételjes befek-
tetési hullim volt tapasztalhaté a vallalati szektorban, ami a gyartasi kapacitasokat jelentd-
sen novelte, valamint az 1980-as évek végére bekovetkezo latvanyos japan részvénypiaci
arfolyam-emelkedés tényére is felhivjak a figyelmet.

A pénzpiaci eszkozok €singatlanok aremelkedése jelentés mértéki volt, ami az 1980-
as évek végére eszkdzar-buborék létrejottét eredményezte, melynek ’90-es évek eleji kipuk-
kandsa nem csak az ingatlan- és részvénypiacok Osszeomlasat eredményezte, hanem a ma-
ganszektor megtépazasan tul a kormanyra is hatalmas pénziigyi terheket rétt a gazdasag
stabilizacidja és a pénziigyi rendszer megmentése érdekében. (Burkett & Hart-Landsberg,
2003)

Kozkelettivé valt az 1990-es évekre ,,vesztes évtizedként” hivatkozni Japan kapcsan,
ami nem véletlen. Werner (2005) leirja, hogy a GDP novekedési iiteme az 1991-es 6,2 sza-

zalékrol 1993-ra 1 szazalékra esett vissza, és az évtized hatralévé részében is alig haladta
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meg az 1,5 szdzalékot. Callen és Ostry (2003) szerint a ,,vesztes évtizedben” a japan GDP-
novekedés atlagosan alig 1 szazalékot tett ki a korabbi 4 szazalékos éves atlaghoz képest.

A 2000-es évek elején a japan kormany nagyszabasu strukturdlis reformokba kezdett
a termelékenység novelése és a gazdasagi dinamizmus helyredllitdsa érdekében. A munka-
erdpiaci reformok, vallalkozasdsztonzési programok és versenypolitika fejlesztése azonban
nem volt elég a stagnalasbol valo teljes kilabalashoz. (Callen & Ostry, 2003)

Ito és Mishkin (2006) a japan GDP volumenének Osszesitett 4 szdzalé¢kos zsugoroda-
sardl szamol be 1997 és 2002 kozott, mikozben ugyanezen iddszak alatt az amerikai gazda-
sag 25 szazalékos novekedést ért el. Kose és szerzétarsai (2020) szerint csak 2001-ben 4,2
szazalékkal zsugorodott a japan gazdasag. Nem meglepd tehat, hogy 1992 ¢és 2008 kozott
Japanban atlagosan csupan mérsékelt éves 2,2 szazalékos gazdasagi novekedés volt megfi-
gyelhetd, ami a fejlett, globalis viszonylatban mérsékeltebb gazdasagi novekedést produ-
kald orszadgokkal valo Osszehasonlitds alapjan is visszafogott.

A 2000-es évek alatt tehat a japan gazdasag tovabbra is stagnalt. A japan jegybank
(Bank of Japan, BOJ) kiilonféle nemkonvencionalis eszkozok alkalmazdsara is tett kisérle-
tet, az inflacids célkitiizéseket azonban sehogy sem tudtdk elérni, a gazdasagi szereplok to-
vabbra is erds deflacios varakozdsokkal végezték tevékenységiiket, ezért a hitelezés ¢és a
gazdasagi ndvekedés tovabbra is erdsen mérsékelt maradt. (1to & Mishkin, 2006)

Kose ¢és szerzotarsai (2020) arrdl irnak, hogy a globalis pénziigyi valsag hatasdra a
japan gazdasag 54 szdzalékkal zsugorodott, ami az egyik legmélyebb recessziot jelentette
globalis viszonylatban — mindez id6 alatt a fejlett orszagokban atlagosan 4 szazalék koriili
GDP-csokkenés volt tapasztalhato.

A japan miniszterelnok 2013-ban egy harom pillérbél allo gazdasagpolitikai progra-
mot inditott a gazdasag élénkitése céljabol, amit ,,Abenomics”’-ként neveztek el. A reform-
csomag részeként a BOJ is novelte eszkozvasarlasait, azonban a régota alacsony inflacids
varakozdsok kozott miikodd pénziigyi piacokon az expanziv monetaris politika hatasanak
érvényesiilése erésen korlatozott volt. (Christensen & Spiegel, 2019)

Kose és szerzotarsai (2020) szerint a Japan éves atlagos gazdasagi névekedés 2,1 sza-
zalékos volt 2009 és2019 kozott, ami a globalis novekedési periddus egyik legalacsonya bb-

janak szamit.
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3.2.2. Richard Werner innovativ me gkozelitése!?

A Japéanban tapasztalhato tartos stagnalas vizsgalatainak eredménye nyoman Richard Wer-
ner egy sokak altal kritizalt elmélettel allt ¢l6, amiben formabonté moédon nyilatkozik az
eddigi monetaris politikai alaptéziseket illetéen.

3.2.2.1. A werneri elmélet dsszefoglalisa

Werner (2005) munkassaganak altalanos érvényli megallapitdsa, hogy a monetaris politika-
nak a kamatldbak alakitisdra ranyuld fokusz helyett a hitelmennyiség szabalyozisara és
koordinaldsara kellene Osszpontositania. Allitdsa szerint a kamatlibak valtoztatisa nem
elégséges a gazdasagi aktivitds serkentéséhez, ahhoz a hitelmennyiség célzott szabalyoza-
sdra is sziikség van.

Werner (2005) bevezeti ezért a diszaggregalt mennyiségi hitelelméletét, ami alapjan
a kibocsatott hiteleket két csoportba sorolja:

— pénziigyi hitelek (Cg): ezek a hitelek tokearamlas formajaban a pénziigyi piacokon
kétnek Kki. Nem jarulnak hozza a GDP boviiléséhez, leginkabb csak az eszkozarak
befolyasolasara szolgaak.

— realgazdasagi hitelek (CR): termeléshez, fogyasztashoz vagy beruhazasokhoz kapcsol-
hato hitelek, melyek 0sztonzik a gazdasagi novekedést.

Werner (2005) szerint tehat a hitelezés sikeres Osztonzése Onmagaban nem feltétlen
elegendd a novekedés serkentéséhez, amennyiben a teremtett hitel nem a realgazdasdgban
kot ki. S6t, a szigoru kdzponti 0sztonzés hatdsara a gazdasdgba dramlo pénziigyi hitelekben
jelentés kockazatot is 1at, hiszen szerinte eza jelenség vezethet a jelentds kockazatokat hor-
dozo eszkozar-buborékok kialakulasahoz.

Werner (2014) egyik uttord, monetaris és fiskalis politikat az allami adossagkezelés-
sel integrald koncepcioja a tovabbfejlesztett adossagkezelés (Enhanced Debt Management,
EDM). Lényege, hogy a fiskalis politikat allamkotvények kibocsatasa helyett a kereske-
delmi bankoktol kozvetleniil felvett hitelekkel finanszirozzak, igy az allami addssagkezelés
és a hitelmennyiség hatékony szabalyozasa egyszerre valosul meg. A gazdasag bankrend-
szeren keresztiil végrehajtott finanszirozasa ugyanis sokkal célravezetébb, mintha az a kot-
vénypiacok kozbeiktatasaval torténik, mert atoke igy kozvetleniil a redlgazdasagba aramlik,

ami hatékonyabb gazdasagélénkitést eredményez. Mivel az allam tobbnyire jo adds, annak

B Osszességébena teljes alfejezet Werner (2005) konyvére épiil. Ennek okan nemKkeriilt sor s zis ztematikusan
szovegkdzi hivatkozas hasznélatara, csak ha a mondatszerkesztés Werner (2005) nevének emlitésétkivanja,
illetve az emlitett konyvtol eltérd forras felhasznalasa esetén.
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megfeleld, preferencialis feltételek mellet juthat hitelhez a kereskedelmi bankoktol, ami a

nemzetkdzi tOkepiacon keresztiili értékpapir-kibocsatasra nem feltétlen igaz.

3.2.2.2. Werner dllispontja a Japdn stagndldst illetéen*

Werner szisztematikusan (példaul Werner (2005) és Lee és Werner (2018)) amellett érvel,
hogy a japan gazdasag stagnalasanak legfObb oka az elhibdzott monetaris politikai beavat-
kozasok voltak.

Tobbszor hangsulyozza, hogy a japan jegybank tulzott mértékben helyezte elétérbe a
strukturalis reformok elésegitését, olyannyira, hogy bar realizalta akialakuldé gazdasagi koc-
kdzatok megjelenését, mégsem Iépett idében, hogy ezzel is nyomast gyakoroljon akormany
strukturdlis reformjainak sziikségességét illetden. Szdmtalanszor emliti a BOJ altal az 1980-
as években folytatott informalis hiteliranyitasi rendszert (window guidance) is, aminek
helytelen alkalmazasat teszi meg a tartos stagnalas legfébb okaként.

Werner diszaggregalt mennyiségi hitelelméletével magyardzza a japan gazdasag tobb
évtizedes gyenge teljesitményét. Eszerint awindow guidance kovetkeztében tartosan tulzott
hitelkindlat fennalldsa valdsult meg, ami a varakozasokkal ellentétben nemcsak a gazdasa-
got nem serkentette megfelelden, hanem konkrétan az eszkdzarbuborék kialakulasanak fo
oka volt. A kozponti bank kvotai miatt a bankok hitelt pumpaltak a gazdasagba, ami miutan
telitette a realgazdasagi szereplok igényeit, a pénziigyi piacokra iranyult. A gazdasagba
oml6 hitel tehat nem a GDP ndvekedést élénkité fogyasztasban és redlgazdasagi beruhaza-
sokban kotott ki, hanem a gazdasagi szereplok aktivak vésarlasara forditottdk, melyek araa
boséges finanszirozas kovetkeztében az egekbe szokott.

Werner elméletének végkovetkeztetése tehat, hogy a jegybanki hitelezés kozvetlen €s
irnyitott realgazdasagba torténd Osztonzésére volna sziikség, amivel Japan sikeresen kild-

balhatna az évtizedek ota tartd stagnalasbol.

4 Az alfejezet megirasaban nagy segitség volt Novak és Tatay (2021) cikke, melyben tobbek kdzott W emer
Japannal kapcsolatos meglatasait is logikusan attekintik.
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4. A JAPAN GAZDASAGI NOVEKEDES MODELLEZESE

A bevezetésben mar szerepelt a tanulméany 1étrejottét indukald kutatdsi kérdés, mely szerint
arra keresem a valaszt, hogy vajon milyen makrogazdasagi mutatok befolyasolasa lenne
képes eldremozditani a japan gazdasagi novekedést; illetve ezeknek a makrogazdasagi mu-
tatoknak mi aza kivanatos optimalis szintje, amelyek megléte mellett a japan gazdasag sta-
bil novekedési palyara képes alni?

Mindemellett a Japan gazdasagi novekedés kapcsan nem elhanyagolhatd werneri el-
mélet validalasara is kisérletet teszek, ami szerint a hitelmennyiség célzott szabalyozasat
befolyasold monetaris politika folytatdsa hatékonyabb, mint a modern gazdasagi kdrnyezet-
ben kozkeletli, kamatpolitikara €pit6 jegybanki stimulusok.

A fejezetben azt mutatom be, hogy minderre hogyan, milyen empirikus modszerek

alkalmazaséaval; és mibol, milyen adatok felhasznalasaval keresem, é€s kapom meg a valaszt.

4.1. ADAT ES MODSZERTAN

4.1.1. Alkalmazott modszertan
A tanulmany empirikus rendjének meghatirozasahoz Jian és szerzétarsai (2019), illetve
Adewole (2023) kutatasait vettem alapul, amit aztan sajat kutatdsomra optimalizaltam.

Az adatsorok stacionaritasanak tesztelését ADF teszttel (Augmented Dickey—Fuller
test) végeztem. A nem stacionarius id6sorokat is tartalmazé modellben az id6 mulasaval az
egyes paraméterek valtozhatnak, ugyanakkor a nem stacioner adatok igy is jelezhetnek al-
véletlen kapcsolatokat, ami hamis kovetkeztetések levonasahoz vezethet. Ha egy valtozo
nem stacioner, akkor az els¢ differencidjaval kell azza tenni.

Az optimalis késleltetés meghatarozasa a modell megfeleld illesztését, vagyis az alul-
vagy tlligazitast hivatott megel6zni, ami az AIC (Akaike Information Criterion), BIC vagy
SIC (Bayesian Information Criterion, vagy Schwarz Information Criterion), illetve HQC
(Hannan—Quinn information Criterion) informacios kritériumok eredményeinek értékelésé-
vel tortént.

Ugyan a részletes szakirodalmi attekintés alapjan nem feltétlen volna sziikséges, de
ezt kdvetden a hosszi tava egyensulyi kapcsolat, vagyis a kontegracio meglétét is ellendriz-

tem a Johansen-féle kointegracios teszttel.
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A monetaris instrumentumok ¢€s a makrogazdasdgi mutatok kozti rovid éshossza tava
kapcsolatok elemzését vektor hibakorrekcios (Vector Error Correction Model, VECM) mo-
dellek®> segitségével végeztem. A VECM altalanos egyenlete (4. képlet) Johansen (1995)
alapjan:

AYy =Yg + Z?;ll LAY+ & 4

ahol:

— Y, az endogén valtozok vektora tiddpontban,

— AY; avaltozok elso differenciaja,

— II a kointegraciés matrix, ami a hosszitava kapcsolatokat tartalmazza,

— [; az egyiitthatok matrixa, ami a p — 1-ig késleltetett valtozok kumulalt rovid tava
hatasat reprezentalja,

— &; véletlen hibatag, ami a véletlenszerli sokkokat és a nem megmagyarazott ingado-
zasokat foglalja magéba.

Az egyenlet I1 tagja tovabbi két paraméterre bonthato (5. képlet), amennyiben:

= ap’ ()

ahol « igazitasi matrix a valtozok egyensulyi allapotba vald visszatérésének sebessé-

gét adja meg, mig [’ kointegraciés matrix a valtozok hosszu tavh kapcsolatat hatarozza
meg.

A modell eredményeit nem célszerli azonnal elfogadni, helyette ajanlott néhany mo-
dell-diagnosztikai eljaras alkalmazasaval megvizsgalni a becslések megbizhatosagat, ami
pontosabb képet adhat a modell feltételezéseinek teljesiilési kilatasairdl.

Egy kiemelt fontossagli momentum példaul a multikollinearitas jelenlétének analiza-
lasa, amit a VIF (Variance Inflation Factor) modszerrel végeztem el. Az eljaras soran a val-
tozok kozti erds linearis kapcsolat megtalalasa a cél, a tllzott multikollinearitads ugyanis
szamottevden torzithatja a becsléseket. A VIF minél kisebb értéke kivanatos, 5 feletti értéke
mar erés multikollinearitds jelenlétét jelzi; ha értéke 10 feletti, akkor a modell atalakitdsa
javasolt.

Egy masik ajanlott 1épés a modell robosztussaganak vizsgalata, ami annak értékelésé-
ben segit, hogy a modell mennyire érzékeny a mintavétel, vagy a modell paramétereinek
valtozdsaira. Ha a robosztussag vizsgalat soran jelentds eltérésekre dertil fény, akkor a mo-

dell eredményei kevésbé megbizhatoak.

15 Johansen (1995)
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4.12. Adatbazis és valtozok

A kutatasban felhasznalt adatok kapcsdn az egységesség elve domindlt, ezért a legtébb ido-
soros valtozo a FRED16 adatbazisbol szarmazik, ahol azonban nem taldltam meg maradék-
talanul minden sziikséges adatot.

A monetaris aggregatumok ¢és japan jegybanki alapkamatként értelmezhetd effektiv
bankk6zi kamatok a japan kozponti bank’ (Bank of Japan, BOJ) oldalarél szarmaznak.

Az allamadossagra vonatkozd adatokat a WorldBank!® adatbazisaban talaltam, mig a
hitelallomany mértéke a Bank for International Settlementst® (BIS) oldalarol szarmazik. A
japan fogyasztoi bizalmi indexet id6ésorosan a Trading Economicsrol? toltdttem le.

A kutatéds perspektivajaba bekeriilt Baker és tarsainak gazdasagpolitikai bizonytalan-
sagi indexe (Economic Policy Uncertainty Index, EPU) is, mely az altaluk fejlesztett web-
oldalrol?! orszagonként letoltheto.

A letoltott adatsorok negyedéves frekvenciajiak, és elérhetésége esetén szezonalisan
igazitott adatokat tartalmaznak.

Minden monetaris instrumentum és makrogazdasagi paraméter esetében a GDP ara-
nyos érték valtozdsa keriilt be a modellbe, amennyiben az egységgyok teszt indokolta a dif-
ferencialast — az egyes negyedévekhez tartozd értékek adott valtozo adott idoponti szintjé-
nek el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott (azaz 12 havi) valtozasat adja meg.

Az gazdasagi folyamatok ismerete és az adatok elérhetdsége fényében a vizsgélat idd-

ablaka 2001 els6é negyedévtdl 2024 elsé negyedévig terjed.

16 Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/
7 https://www.boj.or.jp/en/

18 https://www.worldbank.org/ext/en/home

19 https://www.bis .org/indexhtm

20 https://tradingeconomics.con/

2 https://www.policyuncertainty.com/indexhtml
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4.2. A MODELL FELEPITESE
Az adatok feldolgozasat kovetden a japan gazdasagi novekedés, illetve Werner diszaggre-

galt mennyiségi hitelelméletének vizsgalata érdekében két egyszeriibb modellt épitettem R
Studio hasznalataval.

Mindegyik modellben négy valtozd kapott helyet —a gazdasagi novekedés, azinflacio
¢s a munkanélkiiliségi rata valtozasai mellé az elsé modellbe (M) a jegybanki alapkamat-
ként értelmezheté effektiv bankkozi kamatok, mig a masodikba (M) a nem pénziigyi szek-
tor hitelallomanyéanak alakulasa keriilt be.

Az egyes idOsorok stacionaritdsanak vizsglata szerint azidésorok egyike sem staci-
oner, ezért differencidlas sziikséges. Az elsd differencialt idésorokon futtatott ADF teszt
eredményei alapjan a gazdasagi novekedés, az inflacié és a hitelmennyiség adatsorok staci-
onerek, azonban a jegybanki alapkamat és a munkanélkiiliségi rata tovabbra sem staciona-
riusak. Tovabbi differencialassal megallapitottam, hogy ezek masodik differencidltja mar
stacioner, a VEC modellbe azonban nem lehetséges masodik differencialt adatsort illeszteni,
ezért az elsé modellem ezen a ponton elbukott.

A tovabbiakban tehat az M. modell épitése kovetkezett, immar a munkanélkiiliségi
rata nélkiil?2, vagyis azj M2 modell harom valtozét, a GDP novekedését, azinflaciot ésa
nem pénziigyi szektor hitelmennyiségét tartalmazza.

Az optimalis késleltetés megvalasztasara 3 nformacios kritérium eredményét értékel-
tem az alabbiak szerint:

— AIC: A modell illeszkedését és Osszetettségét vizsgalja, ezért alkalmazasaval bonyo-
lultabb, de jobban illeszkedd modellre eshet a valasztas. Kisebb mintdk esetén ponto-
sabb eredményt adhat.

— BIC/SIC: Az informacios kritérium az egyszeriibb modelleket részesiti elonyben. A
kritérium alapvetd célja a tiligazitds elkeriilése — erOsebben biinteti a paraméterek
szamanak novekedését, igy alkalmazisaval egyszeriibb lesz a modell, de kikiiszobo1-
hetdk a felesleges valtozok. Nagyobb mintdk eseténrendszerint jobb valasztas.

— HQC: Altaldban ugy hivatkoznak ra, mint az AIC és a BIC kozti kompromisszum
megtestesitéje, mert kiegyensulyozott megoldast nyijt a modell komplexitasa ¢és il-

leszkedése kozott.

2 Mivela munkanélkiiliségirata adatsor els § differencialtja nemstacioner.
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Mindhdrom informacios kritériumrol elmondhatd, hogy az alacsonyabb érték a jobb
modell jelzdje, vagyis az egyes informacios kritérium-eredmények alapjan a legkisebb ér-
téket kapd lagszamot kell vélasztani. Az AIC és a HQC is 4 id0szakos késleltetést jelzett
optimalisnak, ezért a valasztds a kompromisszumos megoldast reprezentald HQC kritéri-
umra esett, ami szerint a megfeleld késleltetés 4 negyedév.

A Johansen-féle kointegracios teszt eredményei alapjan a modell valtozoéi kointegral-
tak, M2 tekintetében 3 hosszi tavh Osszefiiggés jelenléte tapasztalhatod. Ezt kovetben fel-
épitettem a modellt (részletes eredmények a mellékletben), azonban az eredmények értéke-
lése elott még modell-diagnosztikai eljarasokat végeztem.

A multikollinearitas jelenlétének vizsgalata VIF modszerrel tortént, mely 1 kozeli ér-
tékei alapjan a modellben 1évé valtozok kozott nincs szamottevd multikollinearitds, vagyis
a modell a valtozok fliggetlensége szempontjabol megbizhatd. A robosztussag-vizsga lat
alapjan nem ilyen kecsegtetd a helyzet, a bootstrap modszer eredményei szerint ugyanis az
eredményeket fenntartasokkal kell kezelni, mert a modell stabilitisa nem meggy6zo.

A modell tehat alapvetden stabil és értelmezhetd, de az eredményeket a bizonytalan-
sagi tényezok jelenlétének fényében érdemes értékelni — megallapithatd, hogy a gazdasagi
novekedés, az inflacio és a hiteldllomany valoban egyensulyi kapcsolatban allnak egymas-
sal, és az egyensulytol valo eltérés esetén a GDP gyorsan korrigal.

Az is elmondhatdé a modell eredményei alapjan, hogy a hitelallomany révid tavon po-
zittv hatassal van a GDP-re, mig az ellentétes iranyu hatdsok negativak, ami a hitelallomany
talzott novekedésével jard gazdasaglassitd hatasokra utalhat.

Az inflaci6 hatasa mérsékelt, de jelen van a modellben, vagyis képes lehet befolya-
solni a gazdasdgi novekedést mas tényezokkel egylitt.

A modell szignifikdns ¢és erds korrekcids mechanizmust jelez, vagyis ezek alapjan a

japan gazdasag torekszik visszatérni az egyensulyi palyara az egyes sokkok esetén.
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5. AZ EREDMENYEK OSSZEGZESE

A dolgozat elején roviden bemutattam kutatisom menetét €s relevancijat, illetve vildgosan
megfogalmaztam kutatasi kérdésemet, miszerint arra keresem a valaszt, hogy vajon milyen
makrogazdasdgi mutatok befolyasolasa lenne képes eldremozditani a japan gazdasagi no-
vekedést, és ezen paramétereknek mi lenne a stabil gazdasagi ndvekedést tAmogatd optima-
lis szintje.

Ezt kovetben a gazdasag miikodésének altalanos attekintése kovetkezett, ami a dolgo-
zat eredményeinek értelmezését hivatott segiteni. Ennek keretében a fobb monetaris instru-
mentumok ¢€s makrogazdasagi mutatok kozti Osszefliggések bemutatisan til a gazdasagi
névekedés mibenlétének és mérésének kérdéskorével is foglalkoztam.

A harmadik fejezetet a Japanban lejatszodo folyamatok megértését eldsegitdé, nem ha-
gyomanyos kozgazdasagtani elméletek Osszefoglaldsaval inditottam. Ezt a japan gazdasagi
novekedés dinamikdjanak (illetve statikdjanak) tényszerli gazdasagtorténeti attekintése ko-
vette, majd az azzal kapcsolatos allaspontok ¢€s vélemények attekintésével értékeltem a hat-
térben meghuzodod potencialis folyamatokat és Osszefiiggéseket.

A feltart osszefiiggések segitségével VEC modelleket épitettem és teszteltem, ame-
lyek tanulsagai nyoman a negyedik fejezetben a japan gazdasag kivalasztott monetaris inst-
rumentumanak és makrogazdasagi mutatoinak rovid és hosszi tdvia kapesolatait elemeztem.
A felépitett M2 modell szerint a rendszer korrekcios valtozoja negativ, vagyis a japan gaz-
dasag torekszik visszatérni az egyensulyi szinthez.

Az eredmények fényében érdemes a kutatds empirikus részének bdvitése, amivel to-
vabbi valaszok kaphatok a feltett kérdésekre. Fontos lenne példaul tovabbi valtozok, mint a
monetaris aggregatumok, a beruhdzasi rata, az allamadossag, a kiilkereskedelmi egyenleg,
valamint egyéb demografiai tényezoket és a fogyasztoi hangulatot reprezentdld valtozok
beépitése a modellbe.

A meglévé VEC modell finomhangolasan tal megfeleld irany lehet a strukturalis vek-
tor autoregresszios modell (Structural Vector Autoregression Model, SVAR) alkalmazasa,
aminek segitségével killonvalaszthatok a valtozok kozti endogén kapcsolatok, igy lehetdség
nyilik a valtozok kozti kdlcsonhatdsok pontosabb feltarasa, és meghatdrozhatova valnak az
egyek sokkok egzakt hatasai is.

Ujszerii eredményekhez vezethet a modell tesztelése impulzus valasz fiiggvényekkel
(Impulse Response Functions, IRF), vagy alternativaként érdemes lehet a Local Projection
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(LP) médszerrel elemezni, ami rugalmassaganak kdszonhetéen nemlinearis vagy nempara-
metrikus modellek eseténis alkalmazhatd, ezért gyakran hasznaljak makrogazdasagi elem-

zésekben a gazdasagi sokkok vizsgélata céljabol.
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7. MELLEKLETEK



Alabb az Mc2 VEC modell R Studio

altal adott részletes eredményei lathatok.

ECT Intercept gdp -1 inf -1 hitel -1
o -2.3227 0.0323 1.3613 1.9267 1.3546
(0.4442)*** |(0.2086) (0.3585)*** | (0.5384)*** | (0.2646)***
Inflacis | 02571 -0.0043 0.2706 -0.3033 0.1658
(0.1532). (0.0719) (0.1236)* (0.1856) (0.0913).
Hitelallo- | 1.2442 0.0209 -1.2507 -0.7350 -1.5051
méany (0.5614)* (0.2636) (0.4531)** (0.6805) (0.3345)***
gdp -2 inf -2 hitel -2 gdp -3 inf -3 hitel -3
o 1.4423 1.0058 1.2653 0.6085 0.9378 0.4860
(0.2929)*** | (0.5229). | (0.2412)*** | (0.2588)* | (0.4186)* | (0.2351)*
Inflacis | 01965 -0.0889 0.0612 0.2108 0.3854 0.1334
€0 1(0.1010). (0.1803) (0.0832) (0.0892)* | (0.1443)** | (0.0811)
Hitelallo- | -1.5670 -0.1272 -1.4325 -0.5347 -0.6030 -0.4587
méany (0.3701)*** | (0.6608) (0.3048)*** | (0.3272) (0.5290) (0.2972)




