Balatoni Andras

A ciklus és a trend kapcsolata, keresleti-kinalati
interferencidk és a hosszi tavi névekedési képesség

A sztenderd bevezetd frézisok helyett hadd kezdjem a tanulmanyomat rendhagyé
mddon személyes feliitéssel! El6szor 2008-ban talilkoztam Halmai Péter professzor
trral egy konferencidn. Ahogy Péter az elsé didit kivetitette, rogton tudtam, hogy
mi bizony egy nyelvet beszéliink. Ropkodtek a termelési fiiggvények, a beruhdzasi
ritak, a demogréfiai mutat6k. Péter a gazdasigkindlati oldalédrél beszélt a hosszu tava
novekedési képesség elemzése kapesan. Zene volt ez a hdtsé sorokban helyet foglalé
tudomdanyos segédmunkatdrsnak. A szakmai szimpatia a szekciok kozotti sziinet-
ben kélesondssé véle, és hamar nagy egyetértéssel bélintottunk egymds mondatait
kovetden. A beszélgetés egyre bilateralisabb lett, a koriiloetiink 4110k egyre ritkabban
sz6laltak meg, a végén pedig mar csak ketténk kozote folyt a diskurzus. Nagyszerti
érzéssel mentem haza a konferencidrél: egy elismert, kozkedvelt professzor, aki
az akkori munkaltatém tudoményos tandcsanak a tagja volt, velem, a tdplélé¢klanc
legaljin 1évé kutatépaldntéval beszélte megaz elemzésének részleteit, 8szinte kivancsi-
saggal fordult felém, amikor javaslatokat, jobbit6 szandéku kritikakat fogalmaztam
meg. Péter tudta nélkiil nagy lendiiletet adott akkor nekem a tovabbi munkéhoz. Ez
atorténet idén 15 éves. Halmai Péter pedig 70! Isten éltessen, Professzor tr!

Sokat hezitédltam azon, milyen téméban irjak tanulmanyt a Professzor tr tisz-
teletére. Végil rajottem, hogy a fent leirt torténet adja a legjobb kiindulépontot
a tanulmany témajdnak kivélasztdsahoz. Az elmult 15 évben nem valtozott meg
azzal kapcsolatban az altaldnos kozgazdasagi nézet, hogy a gazdasag hossza tavu
fejlédését tovabbra is a gazdasdg kindlati oldala, a rendelkezésre 4116 kapacitdsok
és azok adott korban és adott helyen ,normalisnak” tekintheté kihasznaltsaga
hatérozza meg. A kalyha tehdt adott.

A globalis pénziigyi és gazdasagi valsdg azonban rimutatott arra, hogy a kinalat
dltal meghatarozott trend és a keresleti, pénziigyi ciklusok kapcsolata sokkal ossze-
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dltalanosan elfogadott hipotézise volt, hogy a gazdasagi kibocsatas — viszonylag
mechanikusan — felbonthaté trendre és ciklikus részre. Mivel hosszabb tdvon az drak
ésabérek rugalmasan alkalmazkodnak, ezérta trendet a rendelkezésre 4116 kapacitdsok
béviilése és az adott gazdasigra jellemzé normal kapacitdskihasznélesig hatarozta
meg. Ezzel szemben a trend koriili fluktudciok, ciklusok jellemzéen a kereslet valto-
zékonysdgabdl fakadnak. Fontos feltevés volt, hogy a keresleti sokkok nem hatnak
érdemben a hosszt tivu palyara, ennek megfelelden a keresletmenedzsment eszkozei
(fiskélis és monetdris politika) csupan a kibocsatds trend koriili stabilizacidjéra képe-
sek, ahosszu tivi novekedést alapvetden nem befolydsoljik. Az anticiklikus politikdt
ovezd szélséségesen szkeptikus dllaspontot vallott tobbek kozott Robert Lucas, aki
gy vélekedett, hogy az anticiklikus politikinak nincs jelentés joléti szerepe, igy nem
¢érdemes foglalkozni a gazdaségi ciklusok simitdsval.’

A trend és a ciklus kozotti interferencia figyelembevétele azonban jelentésen
megvaltoztathatja az optimalis gazdasagpolitikai mixet bizonyos id6szakokban. Ezzel
a téméval foglalkozik a 2016-ban megjelent Novekedési jelentésink elsé fejezete.”
Az elemzési keret kib6vitése nemesak drnyalja a termelési fiiggvényekbél levont
kovetkeztetéseket, hanem azok tovébbfejlesztésére, tovabbgondolasira 6sztonoz.
Legalabbis e sorok irdjit tovabbgondoldsra 6sztonozte.

Hiszterézis — az erds gazdasagi lejtmenet tartds
sebet ejt(het) a novekedési képességen

A 2016-0s Novekedési jelentés elsé fejezetének apropéjat az adta, hogy dtfogé vizs-
galatjelent mega gazdasag ciklikus lejtmenete és a hosszti tévi novekedési képesség
kozott fennallé kapesolatrdl. Blanchard, Cerrutti és Summers az 19702010 kozotti
122 recessziot vizsgélva azt taldlta, hogy az esetek kétharmadaban a GDP pélydja
elmarad a kordbbi trendtél,’ ezt ajelenséget nevezik kozgazdasagi értelemben hiszte-
rézisnek (1. tibldzat). Riad4sul az esetek mintegy harmadaban a trendt8l vett eltérés
még novekedett is id8ben, vagyis nemcsak a GDP szintjében, hanem annak dina-
mikdjéban is tartés negativ irdnyt elmozdulast okozott a recesszié. Ez a jelenség
az tigynevezett szuperhiszterézis. Ezek az eredmények hasonléan alakultak akar 4,
akdr 10 éves horizontot hasznaltak a trendek becsléséhez. Ha kiilon megvizsgaledk

Lucas 2003.

*  Magyar Nemzeti Bank 2016. A fejezet meggsziiletésében P. Kiss Gdbornak (MNB) és Szalai
Zoltdnnak (MNB) eléviilhetetlen érdemei vannak.

>  BLANCHARD-CERRUTTI-SUMMERS 2015.
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a122-bélazta23 recessziot, amikor pénziigyivalsaggal is pdrosult a visszaesés, akkor

még nagyobb ardnyban taldltak tartds visszaesést (80% felett), és a kordbbi trended]

valé eltérés is nagyobb szdzalékban novekedett (35%-ban 31% helyett).

1. tabldzat. A recesszidk hatdsa a gazdasdgi teljesitményre

(szdzalék az isszes recesszid szdzalékiban)

A recesszid eldtti Ebbil
Tartés red L. Y
trendtél nem artds rm[ga'ffdamgz .
marad el a GDP veszteseg Allandé veszteség Novekvd veszteség

Redl-GDP

32%

68%

34%

34%

Egy fére jutd
redl-GDP

33%

67%

33%

34%

Forrds: BLANCHARD—CERRUTTI-SUMMERS 2015

Milyen csatorndkon hat a recesszi6 a trendre?

A hiszterézis humantéke-alapti magyardzata szamit a mai napigalegelterjedtebbnek.
Blanchard és Summers cikkében az eurdpai és az amerikai munkaerépiaci folyamatok
kozotti markdns kiilonbségek mogott meghtizodo6 tényezdket vizsgaledk.* Az USA
adataira viszonylag jol illeszkedett az a modell, amelyben a munkanélkiiliségnek
volt gazdasdgi ciklusoktdl fuggetlen, stabil, ,,természetes” ratdja. Ehhez képest
az eurépai adatok azt mutattdk, hogy a munkanélkiliség ciklikusnak gondolt meg-
emelkedése tartdssd vale, és ezen a magasabb szinten stabilizalédott, vagyis a ciklikus
munkanélkiiliségi rita a természetes rdtat is megemelte. Tobb magyardzat sziiletett
ajelenségre. A tartésan munkanélkiilick szaktudésa id6vel elavultea valik, hiszen
ha nem képezi magét, és a munkahelyi képzésben sem vesz részt, akkor az j isme-
retekhez sem jut hozzd, és nem lesz képes begyakorolni sem azokat. S6t, nemcsak
a tudds valik elavulttd, de a munkavallalé magatartdsa is megvaltozik. A munkaval
szembeni attitid romlik, a munkavégzéshez megkivant fegyelem fellazul.

Az alacsony keresleti kornyezet miatt a véllalatok sokszor nem bévitik a kapaci-
tisokat, hanem a mir meglévéket miikodtetik gyakran a tervezettnél alacsonyabb
kihasznaltsdggal. S6t, a fenntartd jellegli karbantartasok is ritkulhatnak, vagy el
is maradhatnak. A piaci kildtasok bizonytalansiga megneheziti az 4j beruhazasok
vagy akdr afenntartdsi koltségek megtériilésével kapesolatos kalkulaciokat. A vissza-

fogott beruhazdsi aktivitds mindségileg is lerontja a kapacitdsokat, hiszen az Gjabb,

*  BLANCHARD-SUMMERS 1986.
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termelékenyebb és jobb minéségi berendezések és technoldgiak is csak 1j beruha-
zésokkal allithatdk termelésbe. Tovébbi magyarédzat a jelenségre az, hogy a valsig
soran csokkentek a K+ F + I-kiad4sok, lassult az 0j technoldgiak adaptacidja. Ezekkel
a tényezdkkel magyardzhaté alapvetden a szuperhiszterézis jelensége.

A standard kindlatoldali elemzésnek gyakorlatilagminden elemét érinthetia hiszte-
rézis egy recessziot kovetden, de természetesen nem mindegyik ugyanolyan mértékben.
A ciklikus, keresletilejrmenet igy endogén médon befolyasoljaaz egyensulyi, potencidlis
palyét befolydsolé munkafelhasznalast, tékemélyiilést és megvaldsult technolégiai
haladést. De el kell-e fogadnunk ezeket a tartds veszteségeket? A gyenge kereslet altal
elveszitett kindlatrél 6rokre le kell mondanunk?

A magas nyomasu gazdasig képes begyégyitani
ahiszterézis okozta sebeket

Alassu, elnytjtott kildbalas és a hiszterézis okozta gazdasagi tdrsadalmi problémak
kezelésére Ball javasolta Okun koncepcidjanak, a ,,magas nyomést gazdasagnak” (high
pressure economy) az dtgondoldsdt, implementéldsat.’ Eszerint haa gazdasdgpolitika
az atlagosndl nagyobb keresleti nyomas alatt tartja a gazdasagot, akkor tartésan
magasabb GDP-szint érhetd el a kildbaldst kovetden. Mds szavakkal, a potencialis
kibocsatds tartdsan novelhetd az alkalmas gazdasigpolitika segitségével.

Ahogy a hiszterézis, igy a magas nyomdsut gazdasag is tobb csatorndn keresztiil
fejti ki hatdsat a gazdasdg kinalati oldaldra. A munkapiacon a véllalatok maguk
képzik az 4j munkaerét (learning by doing), nem vérnak arra, hogy akinalati oldalon
legyen elegendd, megfelel képzettségli munkavallalé. A magas nyomdsi gazdasag
iddszakéban a munkaaddk olyanokat is alkalmaznak, akiket normal konjunkttra
esetén nem tartandnak foglalkoztathaténak. A véllalatok a munkaeré egyre nagyobb
hanyaddt alkalmazzak ,torzsmunkaeréként”, hatdrozatlan idStartamu szerz8dés-
sel, teljes munkaid6ben foglalkoztatottként, és csokken az ardnya a munkapiachoz
és a vallalatokhoz lazédbban kapesolddd, sokszor csak részmunkaidés dolgozoként
vagy nem alkalmazottként, egyénivéllalkozoként foglalkoztatott munkavallaloknak.
A magas nyomdsu gazdasignak jelentds szerepe lehet a tékemélyiilésben, mivel a teljes
foglalkoztatds mellett egyre inkébb jellemz6vé valik a téke-munka helyettesités. Ez
a folyamat kedvezd hatast fejt ki a munkatermelékenységre, igy végiil a hosszua tava
névekedési képességre, potencidlra.

5 BALL 2009, 2015; OKUN 1973.
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A magas nyomdst gazdasig alkalmazdsdnak azonban nagyon fontos feltételei
vannak. Az elsd ilyen feltétel maga a hiszterézis, azaz egy gazdasagi cikluslejmenetébdl
valé elnyujeott kildbalds, amely jelent8s kihasznalatlan kapacitasokat eredményez
a munkaerdpiacon. A masik fontos feltétel a gazdasagpolitikai és finanszirozési
mozgastér, azaz a tobbletes kiilsé egyensulyi mutatdk, illetve az alacsony vagy a gaz-
dasagi ciklusra nem reagalé inflicié.* Harmadrészt nagyon fontos, hogy a kereslet
valéban a kindlat névekedését eredményezze, azaz ne csak a kapacitdsok nagyobb
kihasznalasit, esetleg a fogyasztds puszta felporgetését. A kindlat emelkedés¢hez
elengedhetetlen a megfelelé vallalatfinanszirozas, azaz hogy a kapacitdsok béviilése
ne iitk6zzon a hitelezés kinalati korl4taiba.

Kedvezd hazai tapasztalatok 2017-2019

Ahazai gazdasagpolitika 2017-2019 kozétt batran és hatdrozottan megvaldsitottaa magas
nyomdsu gazdasig koncepcidjit, aminek a sikerei a mai napig érezhet6k. A jegybank
a tartdsan negativ redlkamatokkal, nem konvenciondlis eszkozeivel és nomindlisan kis-
mértékben béviild mérlegével egyértelmiien timogattaa novekedést. A fiskdlis politika
stabilan GDP-ardnyosan 2—2,5% kozotti deficitet tartott, azonban a gazdasigi ciklus
felfutd szakaszdban ez enyhe, diszkrecionalis lazitisnak felelt meg. Fontos ugyanakkor
hangstlyozni, hogy az addssdgrata és a devizaaddssag ardnya — részben a jegybanki
onfinanszirozasi programnak koszénhetéen — folyamatosan csokkent, azaz sériilé-
kenységiink mérséklédote.

A magas nyomasu gazdasignak adottak voltak a feltételei 2017-ben. Egyrészt
a nagy pénzigyi és gazdasagi vilsdg hatdsdra a hazai novekedés tartéds kdrokat
szenvedett, azaz a hiszterézis adott volt hazdnkban, csakigy, mint a legtobb EU-s
orszagban. Mdsrészt a gazdasigban 2016-ban és 2017-ben kedvezé kiils6 poziciot
regisztralhattunk, emellett az inflicié és a gazdasagi ciklus kozocti kapesolat is
gyengének bizonyult. A vallalati forrasbevonds kinalati korlatai jelentdsen oldédtak
ajegybanki programoknak készonhet8en (Novekedési Hitelprogram, NHP; Piaci
Hitelprogram, PHP; Novekedési Kotvényprogram, NKP).

Ebben az idészakban, részben a magas nyomdst gazdasig kedvezd hatdsainak
kiakndzdsa miatt, az egyensuly6rzé gazdasdgi novekedés gyorsuldsa figyelheté meg.
Ezt igazolja az is, hogy a nemzetkozi szervezetek hazai potencialis novekedésre

¢ Ez megegyezik azzal a kordbbi megfigyeléssel, miszerint a 2010-es években a gazdaségi ciklust

azinfliciéval 8sszekotd makrogazdasigi Ssszefiiggés, azaz a Phillips-gorbe jelentésen meggyengiilt,
meredeksége érdemben csékkent. Errél részletesen: BALATONI 2018.
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vonatkozé becslései folyamatosan emelkedtek 2016 és 2019 kozott. A magas nyomdsa
gazdasig idészaka elétt az OECD vagy az Eurdpai Bizottsig hazai hosszt tévon
fenntarthaté novekedésére vonatkozo becslései 1,5-2% kozott mozogtak. Ehhez
képest a magas nyomasu gazdasdgutolsd évében a becslések mar sokkal magasabban,
3-3,5% kozott alakultak. Fontos hangstlyoznunk, hogy ezek nem az MNB vagy
a Kormdny szdmitdsai, hanem fuggetlen intézetek kalkuldcidi, amelyek megerésitik
a hazai egyenstlyérz8 novekedés gyorsuldsit a magas nyomdsu gazdasag éveiben.

Szazalék
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1. dbra. A hazai potenciilis GDP-re vonatkozd becslések idébeli alakuldsa (szdzalék)

Forrds: OECD, Eurdpai Bizottsag

A magas nyomdsu gazdasdg tdmogatta a véllalati beruhdzdsok emelkedését (errdl
részletesen értekezik az MINB Infldcids jelentésének kiemelt témdja),” de a beruha-
zési réta is jelent8sen emelkedett ebben az idészakban, igy meghaladta a Palotai
és Virdg dltal a felzarkdzdshoz kritikusnak tekintett 25%-os értéket.’ A novekedés
ebben az idészakban egyértelmtien beruhdzdsvezérelt volt: a 2017-2019 kdzotti
GDP-béviilés kozel hdromnegyede a beruhdzasok volumenbéviilés¢hez kotddik.
Ehhez sziikséges voltavéllalati hiteldinamika élénkiilése, amelyben az MNB a bank-
szektorral egytitt jelentds elérelépéseket ért el.

Fontos ugyanakkor azt is hangsulyozni, hogy ebben az idészakban nem bom-
lott meg a gazdasig egyensulya. A foly6 fizetési mérleg enyhe tobbletet kovetden

Magyar Nemzeti Bank 2018.

§  PALOTAI-VIRAG 2015.
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egyensulykozeli helyzetbe kertilt, mig az inflicié tartdsan a cél koril ingadozott.
Ez az id8szak volt a hazai inflicids célkovetési iddszak legsikeresebb érdja: az atla-
gos éves bazist fogyasztdidr-index 2,8% volt ebben az idészakban és a 36 hénapbol

33 esetében volt az inflicié a jegybanki toleranciasévon belil.

A GDP szazalékaban
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A Covid-vilsigutin nem adottak a magas nyomésu gazdasag feltételei

A magas nyomasu gazdasdg iddszakdt a Covid-vélsag zarta le. A 2020-as 4,5%-0s
recesszi megsziintette az enyhe ttlkeresleti allapotot. Az MNB viselkedése anti-
ciklikusséd valt, 11 ezer millidrd forintnyi forrdst biztositott a gazdasdg szerepléi
szdmdra, ami jelentésen élénkitette a gazdasagi teljesitményt.” A gyors és megfeleld
gazdasigpolitikai reakcié azt eredményezte, hogy a gazdaségi kilabalas gyors, ,V”
alakt volt, és miga 2008-2009-es vélsigot kovetden 6,5 év kellett a kilabalashoz,
ez esetben 6 negyedévre volt csupén sziikség. Nincs tehdt jelen hiszterézis a hazai
gazdasigban a Covid-vélsigot kovetden. Ezt igazolja a munkaerdpiac ciklikus hely-
zete is: tovabbra is teljes a foglalkoztatds, 4% koril mozoga munkanélkiiliségi réta.
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4.4bra. A magyar GDP-kildbalis a nagy pénziigyi
és gazdasdgi, illetve a Covid-vdlsdgot kivetden

Forris: KSH, MNB

A misik strukturélis vdltozds az inflaciés folyamat drasztikus dtalakuldsa. Az drak
markdns emelkedése ismét sokkal rugalmasabbé tette a véllalati dtdrazdsi gyakorlatot,
azaz a kordbban lapos Phillips-gorbe ismét meredekebbé vélt.”® Ebbél az kovetke-
zik, hogy a korédbban kovetett gazdasagpolitikinak nagyon stlyos infliciés hatdsai
lennének a 2020-as évtizedben. A harmadik fontos tényezd, amelyet szem eléet kell
tartani, a kiils6 egyensulyi folyamatok alakuldsa.

’  BAKSAY-KUTI2022.

10

Magyar Nemzeti Bank 2022.
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Osszességében egyetlenegy feltétel sem adott a magas nyomast gazdasig isméelt
alkalmazdsihoz. Amennyiben ismét a keresletmenedzsment eszkozéhez nytlna
agazdasigpolitika, az az egyensulyok megbomlasihoz vezetne, az amiatt kialakulé
alkalmazkoddsi kényszer pedig b6ven ellenstlyoznd a Iépések el6nyeit.

A versenyképesség és a termelékenységa kulcsa
a hazai felzarkézasnak a 2020-as években

A 2020-as évtized megnyerésének receptje mas, mint a mogottiink hagyott id6-
szaké. A hazai nvekedés és felzarkdzas elsédleges forrdsa a termelékenység novelése,
mivel a teljes foglalkoztatds és a demografiai trendek mar nem teszik lehetdvé a foglal-
koztatds mennyiségi, extenziv novelését. A termelékenységben jelentds lemaraddsban
vagyunk az EU-hoz képest, de Lengyelorszaghoz viszonyitva is érdemi novekedési
potenciil azonosithaté hazinkban. A termelékenység novelésének kulesa a gazdasig
kinalati oldalinak, azaz versenyképességnek fejlesztése, javitdsa. A jelenlegi helyzet-
ben a kinalatoldali reformok képesek dinamizalni a gazdasdgot, aminek hatésara
akiilsé és belsd egyensulyi folyamatok ésa gazdasigi névekedés egyszerre javithaté.
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