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Az alacsony inflacids kornyezet és
a visszafogott beruhazasi aktivitas
lehetséges magyarazatai*

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

A cikk a globdlisan tapasztalhatd alacsony infldcié okaival foglalkozik, ami az elmult
id&szakban szamos vezetd kézgazddsz vagy nemzetkézi szervezet figyelmének koz-
pontjdba keriilt. Célunk az eltéré szempontok és vélemények ésszefoglaldsa, amelyek
a kérdés jellegébdl adoddan kézvetleniil a fejlett orszdgok szempontjait tiikrézik, de
kézvetve az egész vildggazdasdg jévéje szempontjabdl meghatdrozéak. A cikkben
dttekintjiik, hogy milyen révid, k6zép, illetve hosszu tdvu tényez6k hiuzédhatnak meg
a jelenleg is tapasztalhato folyamatok mégétt. Ennek sordn hangsulyozzuk, hogy
a visszafogott beruhdzdsi tevékenység magyardzatdra az eddig elterjedt redlelem-
zések nem alkalmasak, mivel abban a pénziigyi struktura, a vdllalatfinanszirozds
és a vdllalatirdnyitds olyan vdltozdsai is alapvetd szerepet jatszanak, mint példdul
a megtériilési horizont révidiilése, a hozamelvdrdsok emelkedése vagy a kiilsé hi-
telek felhaszndldsa. Mindezek alapjdn megdllapitjuk, hogy a redlelemzéseken tul-
mutatd, monetdris és pénziigyi elemzésekbdl kvetkezéen olyan makrogazdasdgi
keretre és szerkezeti vdltozdsokra van sziikség, amelyek megteremtik a , tiirelmes”
finanszirozdst az alapkutatdsokhoz és a fejlesztésekhez, tovabbd hosszabb tdvon is
fenntarthatd névekedést tdmogatd 6szténzbéket alakitanak ki.
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1. Bevezetés

A 2008-ban kiteljesed6 valsag hatasara a gazdasagi aktivitas és az inflacié alacsony
maradt a fejlett orszagokban, és a lassulas jelei tapasztalhatdk a valsag elsé6 évei-
ben viszonylag jol teljesit6 feltérekv6 orszagokban is. A lassu ndvekedési Gtem és
a tartdsan alacsony inflacié a monetaris politika szamadra Uj kihivasokat teremt.
A megfelel6 gazdasagpolitikai valaszok megtalalasanak el6feltétele a jelenség oka-
inak feltarasa. Az egyik legnagyobb figyelmet 2015 soran olyan révid tava tényezdk
kaptak, mint az olajarak esése. Megallapithatd, hogy mas nyersanyagok ara hasonld
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valtozékonysagot mutatott az utdbbi években, ami azt valdszinUsiti, hogy nem csak
az energiapiac sajatossagai okozzak a rovid tavu inflacids meglepetéseket. Tovabba
az élelmiszer- és energiadrak alakulasat kisz(ré maginflacids mutatdk is alacso-
nyan alakultak, ami felveti azt a kérdést, hogy az inflacié alakuldsaban kézéptavu
vagy hosszu tavu tényez6k jatszanak-e meghatarozébb szerepet. Egy lehetséges
magyardazat a gyenge redlgazdasagi teljesitményre az, hogy a valsagot megel6z6
években a gazdasagi szereplSk nagymértéki eladésodottsdga mellett valdsult meg
novekedés, igy azok az eszkézar-buborék kipukkandsat kbvetéen mérlegkiigazitasra
kényszerilnek. Ez tobb évig elhlizodé folyamat, ami kozéptavon is alacsony inflaciot
és novekedési Uitemet vetit el6re. Masok szerint a jelenlegi lassu novekedés egy, mar
a valsag el6tt kezd6dott évtizedes trend folytatasa, amit a valsag és az alkalmazko-
das csak megszakitott. A hosszu tdvi magyarazatok egyik csoportja redlgazdasagi
tényezbkkel, azon beliil is a megtakaritasok és beruhazdsok egyensulytalansagaval
magyarazza az elhlzédo kilabaldst (,,secular stagnation” és ,savings glut” elmé-
letek). Ugyanakkor egyre tébben hangsulyozzak ezen realelemzések korlatait, és
a visszafogott beruhdzasi tevékenységet a pénziigyi struktura, a vallalatfinanszirozas
és a vallalatiranyitas valtozdsaival magyarazzak.

A 2008-ban kiteljesed§ valsagot kovet6 hét évvel a fontosabb fejlett orszagok mo-
netaris politikaja tovabbra is divergal, mivel az Egyesiilt Allamok gazdasaga relative
erdsddést mutat Japanhoz és az eurozénahoz képest. Ekdzben az olaj- és egyéb

1. dbra
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nyersanyagarak nagymértékd esése, illetve a gyenge bérdinamika felveti annak
kockdzatat, hogy az inflacid hosszabb ideig elmaradhat a jegybanki céloktdl, illetve
bizonyos esetekben a deflacio kialakuldsa sem zarhato ki (1. dbra).

A lassu gazdasagi ndvekedési (item és az alacsony inflacié miatt historikusan ala-
csonyak — esetenként negativak — a kamatok, emiatt a monetaris politika hagyo-
manyos — azaz irdnyadd kamat — eszkozének hatékonysaga mérséklédik (2. dbra).
A monetaris politika szdmara ez az Uj kdrnyezet Uj kihivasokat teremt, aminek csak
ugy felelhet meg, ha megfelel§ diagndzist tud feldllitani az alacsony inflacié és
lassu novekedés magyarazatara, és megtalalja a megfelel§ eszkozoket, amelyekkel
az inflacidt a célra emelheti. Az aldbbiakban ismertetjik a jelenség kdzgazdasagi
vitakban felmerilé legfontosabb lehetséges magyarazatait és a kapcsolddo gazda-
sagpolitikai kezelési lehetdségeket.
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2. Rovid tavu tényezd6k: alacsony nyersanyag- és olajarak

Az utébbi hdnapokban a legnagyobb figyelmet a varatlanul alacsony inflacié ma-
gyarazataban olyan, rendszerint valtozékony aralakulasu termékek kaptak, mint az
olaj vagy mas nyersanyagok. Ugyanakkor az élelmiszer- és energiaarak alakuldsat
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kisz(ir6 maginflaciés mutatdk is alacsonyan alakultak, illetve a szokdsos el6rejelzési
horizontokon is varhatéan mérsékeltek maradnak, ami felveti azt a kérdést, hogy az
inflacié alakulasaban kozéptavu (ciklikus, pénziligyi) vagy hosszu tavu (tartds, real-)
tényez6k jatszanak-e meghatdrozébb szerepet.

A négy évig tartd, 100 dollar feletti olajar id6szakat kbvetben 2014 kdzepétdl erd-
teljes dresés indult meg, és a Brent olaj ara 2015 év elején 50 dollar ala zuhant.A
leggyakrabban emlitett magyarazatok kozott szerepel a kinalati oldalon az amerikai
palaolaj-kitermelés felfutdsa, illetve a gyenge azsiai és eurdpai ndvekedés miatt visz-
szaesl olajkereslet. Sokak szerint azonban a redlgazdasdgi folyamatok énmagukban
nem indokoltdk a megtapasztalt mértékii drvdltozdsokat, és azok felnagyitdsdban
szerepet jatszottak az olaj- és a nyersanyagpiacot érinté pénziigyi piaci tényezok is.

A 3. dbrdn a fejlett, a fejl6dd és az egész vildg ipari termelésének alakuldsa lathaté
az egyes nyersanyag- és energiaar-indexekkel egyltt. Az dbra arra utal, hogy az
olajdr alakuldsdban a redlgazdasagi tényez6k mellett mds tényezGk is szerepet jat-
szottak. Eszrevehetd, hogy noha az utébbi hénapokban az olajar alakuldsa kapott
figyelmet, hosszabb horizonton tekintve a tébbi energia és nyersanyag ara is az
olajéhoz meglehet&sen hasonldan mozgott. Ez a megfigyelés mérsékli azoknak az

3. abra
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érveknek a meggyGzGerejét, amelyek olyan olajpiaci tényez6kkel magyarazzak az
olajdrak alakuldsat, mint a palaolaj-kitermelés valéban latvanyos felfutdsa vagy az
olajtarold és -szallitd kapacitasok sajatossagai. Az is jol lathatd, hogy a nyersanyag-
és energiadr-indexek joval széls6ségesebben mozognak, mint a felhaszndldi vagy
»redl-” keresletet képvisel6 ipari kibocsatasok. Az olaj- és nyersanyagarak a pénzigyi
eszkozok arahoz hasonldéan mind a fellendiilés, mind a visszaesés idején tull6nek
a sajat trendjikhoz képest és az ipari termeléshez képest is. Ez arra utalhat, hogy
a nyersanyagok, koztiik az olaj dranak mozgasat nagyban befolyasoljdk a pénziigyi
és spekulativ piacokrol ismert varakozasok is.

A BIS (2015a) ramutatott arra, hogy 2006-t6l kezdve a — jorészt az USA-n kivili
— olajtermeld vallalatok kdlcsonfelvétele dinamikusan novekedett, ami alacsony
kamatok és gyenge dollar-arfolyam mellett valésult meg. A magas eladdsodott-
sag, illetve annak dollar-denominacidja és az alacsony olajarak egyittesen komoly
pénzigyi nehézségeket okozhatnak ezeknek a szerepl6knek. Az olajaresés miatt
csokken a vallalatok profitabilitdsa, ami likviditasi nehézségeket okoz, igy ndvekszik
a cs6dok és nemteljesitések kockazata. Emellett a dollar erésédése sok vallalat
esetében 6nmagaban is noveli az addssdgszolgalatot (4. dbra). A kialakult helyzetre
a véllalatok tobbféleképp reagalhatnak. Egyrészt eladhatjak meglévé eszkozeiket,
berendezéseiket, és csokkenthetik t6kekoltségeiket. Masrészt a jelentésen elado-

4. dbra
Olaj- és gazvallalatok addssagai
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sodott kitermel6 vallalatok az alacsony olajarak ellenére fenntarthatjak, vagy még
novelhetik is kitermelésiiket a sziikséges likviditds és addssagszolgalati kiaddsok

biztositasa érdekében, ami felerésitheti a kezdeti olajaresést és tovabbi mérlegal-
kalmazkodasra kényszerithet.

Az olajtermel&kon kivil szamos pénzigyi befektet6 (nyugdijalapoktdl a hedge fun-
dokig) vett fel alacsony kamatok mellett olcso hitelbél finanszirozott pozicidkat az
olaj- és mas nyersanyag- — hataridGs és derivativ — piacokon. A Fed kamatemelésére
vonatkozo varakozdsok feler§sodésével az igy koltségessé vald pozicidk zardsaba,
derivativ kontraktusok eladdsaba kezdtek, ezzel lefelé nyomva az olaj- és egyéb
hataridGs nyersanyagdrakat, igy ersitve az azonnal piaci arak esését.!

Tovabbi fontos tényez8, hogy orszagonként ugyan eltéré mértékben, de az ener-
giaarak alakulasa jellemz8en er6s és rovid tdvon meghatdrozd szerepet jatszik
a fogyasztoéiar-index alakuldsdban. Ugyanakkor a nyersanyagérak begy(ir(izésének
mértéke a fogyasztéiar-indexbe id6ben valtozhat: az 1970-es és 1980-as években
a magas olajar egyéb termékek arat is megndvelte, tovabba a maginflaciét és az
inflacids varakozasokat is emelte. Az utdbbi két évtizedben — annak ellenére, hogy
a nyersanyagarak szerepe a fogyasztoiar-indexben tovabb novekedett (5. dbra) —
ezek a masodkoros hatdsok mérséklédtek, ugyanis az energiadrak mozgdasai egyre
kevésbé jelennek meg a maginflacidos mutatdokban? (BIS 2015b). Ugyanakkor az
élelmiszer- és energiadrak alakuldsat kisz(ir6 maginflacids mutatok is alacsonyan
alakultak, ami arra utalhat, hogy nem kizardlag a nyersanyagarak alakuldsa jatssza
a legfontosabb szerepet az alacsony inflaciéban (6. dbra).

Osszességében az alacsony inflacié alakuldsara az egyik nagy figyelmet kapott ma-
gyarazat azolajarak alakuldsa volt. Azonban az olajarak alakuldsaban olyan egyedi
olajpiacot érint6 tényezGk is szerepet jatszhattak, amelyek hatdsa varhatdan lassan
kifut, és hasonlé mértékben aligha ismétl6dhet meg. Ugyanakkor megfigyelhetd,
hogy az alacsony inflacids kornyezet kialakuldasaban jelent8s szerepet jatszanak
a tdgabban értelmezett, visszafogott nyersanyagdrak, amelyeket nem érintenek az
olajpiaci sajatossagok. A globdlis gazdasagot meghatarozé pénzigyi piaci kondiciok
kozvetleniil befolyasoljak az — egyre inkdbb a pénzigyi eszk6zok piacara jellemzé
— olaj- és egyéb nyersanyagarak alakuldsat. Emelkedésiik vagy csokkenésiik Gnma-

1 Tovdbb néveli a nyersanyagarak ingadozasat, hogy egyes befektetési bankok fedezetként haszndltdk
a kulonféle drukat tovabbi hitelfelvételhez, és ezzel nagy mennyiségeket vontak el a fizikai piacokrol. Amikor az
USA Kongresszusa arrogzités miatt eljarast kezdeményezett elleniik, akkor ez a fedezet nagy tomegben jelent
meg a piacokon, tovabbi lefelé hatd nyomast gyakorolva az arakra a nyersanyagpiacokon. Azt a folyamatot,
amelynek soran a nyersanyagarak alakuldsat egyre inkabb a pénziigyi piaci folyamatok hatarozzak meg és
azokra jellemzé mdédon viselkednek, a nyersanyagok ,financializéltsag”-anak (,financialisation”) nevezik.
Az elnevezést egyes kozgazdaszok mar korabban alkalmaztak a modern nagyvallalatokra, a haztartasokra
is, s6t, altaldban a modern gazdasagokra (részletesebben lasd az 4.2 szakaszt).

2 A nyersanyagarak mellett az arfolyam alakulasa is olyan tényezd, amely révid tavon meghatarozoé szerepet
jatszik az inflacio alakuldsdban. Ezzel kapcsolatban a tapasztalatok szintén azt mutatjak, hogy az elmdult
években az arfolyam-begydir(izés mértéke csokkent (BIS 2015:69-70).
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gukban kevéssé tdjékoztatnak a redlgazdasagi keresleti és kindlati feltételekrél, mert
az arakat erésen befolyasoljak a jov6beni energia és nyersanyagarakra vonatkozo
varakozasok. A varakozasokat pedig a realgazdasagi tényezékon kiviil a valtozékony
pénzigyi kondicidk és a monetaris politikai |épésekre vonatkozd varakozasok, illetve
ezek kolcsénhatasa is befolyasoljak.> Mindazondltal az élelmiszer- és energiadrak
alakuldsat kisziir6 maginfldciés mutatdk is alacsonyan alakultak, ami felveti azt
a lehetdséget, hogy az infldcio alakuldsaban k6zép- vagy hosszu tavu tényezdk jat-
szanak meghatdrozo szerepet.

3. Kozéptavu magyarazat: mérlegvalsag

Az a tény, hogy az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazd, ugynevezett mag-
inflacids mutatdk is alacsonyan alakultak, erésiti azokat az érveket, amelyek szerint
az inflacid alakuldsaban kozéptavd, ciklikus, pénziigyi folyamatokkal kapcsolatos
tényezbk is szerepet jatszanak. Eszerint a jelenleg tapasztalhatd, mérsékelt nove-
kedéssel parosuld, alacsony inflacié egyik lehetséges magyardzata a mérlegvalsag,
illetve a gazdasagi szerepl6k mérlegkiigazitasa.

A mérlegvalsagok dinamikaja a kovetkezd: a gazdasagi szerepldk jovével kapcsolatos
optimista varakozasai mellett tul gyorsan és nagymértékben addsodnak el, ami végiil
egy eszkdzar-buborék fujédasahoz, majd kipukkanasahoz vezet. Az eszkodzar-buborék
kipukkandsa utadn a gazdasdgi szereplSk jovedelmilk nagymérték( visszaesésével és
az addssaguk fedezetéil szolgdld eszkdzok értékének csdkkenésével szembesiilnek,
igy felhalmozott addssagaik torlesztése egyre nagyobb kihivast jelent szamukra,
és megtakaritasaik novelésére 6sztonzi 6ket. Ezen mérlegalkalmazkodasi folyamat
soran a hagyomdanyos monetaris politikai élénkités mindaddig nem lesz hatékony,
amig a maganszektornak nem erdsodik meg kell6képpen a hitelfelvételi hajlandé-
saga. Ennek kovetkezményeképp a kereslet élénkitésében a megfeleld ideig tartds
és jelentds mértékd fiskdlis stimulus lehet hatékony. Azt kdvet6en, hogy a tulzott
eladdésodastdl vald félelem oldddik, és a gazdasagi szerepl6knek élénkdilni kezd
a forrasigénye, a monetaris politika Ujra hatékony lehet. Akkor azonban, ha a gaz-
dasdgi szerepl6k optimizmusa tulzotta valik, Gjra pénzpiaci buborékhoz vezethet,
és Ujabb valsagot okozhat.*

Tehat az elhzodo kilabalast magyarazhatja, hogy az eladdsodott gazdasagi sze-
repl6k mérlegeik kiigazitdsara torekednek. Ez azt jelenti, hogy a mérlegkiigazitas
id&szakaban a haztartasok és véllalatok a tobbletjovedelmiiket addssagaik gyor-
sabb leépitésére forditjak Uj hitelek felvétele vagy Uj beruhdzasok megvaldsitasa

3 Az ilyen varakozasok gyakran csak nagyon attételes kapcsolatban vannak az igynevezett fundamentumokkal,
amelyeket altalaban a gazdasagi névekedési kilatasok altal meghatarozott fizikai kereslet és a fizikai —
termelési és raktdr — kapacitasok hataroznak meg. Lasd roviden példaul Thaler (2015).

4 A mérlegvalsagok okairdl, dinamikajardl és kezelésérdl részletesebben Id. Koo (2014), illetve Csortos—Szalai
(2015).
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helyett, tehat az Uj forrdsokat (,,flow”-kat) megtakaritjak, és mérlegeik helyrealli-
tasara, allomanyi terheik (,,stock”-ok), addssaguk leépitésére forditjak. Mindezek
kovetkezményeként minél nagyobb mérték( a mérlegek sérilése, annal tovabb tart
a tisztitas folyamata. Tovdbba, abban az esetben, ha szinkronizalt mérlegkiigazitas
zajlik — azaz egy gazdasagban tobb szektor (pl. haztartasok, vallalatok, bankok), vagy
vildggazdasagi viszonylatban egyszerre tobb orszag vagy régio torekszik egyidejlileg
a mérlegkiigazitasra, — az megneheziti a szerepl6k ezen torekvését, igy az aggregalt
kereslet nagyobb mérték( visszaeséséhez és a fellendiilés tovabbi elhtizéddsahoz
vezet. A gyenge kereslet végiil a kibocsatast is kedvezbtlendl érinti, aminek kovet-
kezményeképp stagnalas kozeli allapot alakulhat ki (MNB 2014, . fejezet).

Koo (2014) szerint ezt a jelenséget mérsékelheti, ha a fiskalis politika érdemi sze-
repet véllal a valsagkezelésben, és megfelel6 mérték( és ideig tarté fiskalis stimu-
lussal — a koltségvetés eladdosodasanak aran — tdmogatja a gazdasagi szerepl6k
jovedelemnovekedését. Ez azért lehet sikeres, mert alacsony kapacitaskihasznaltsag
mellett a fiskdlis multiplikator nagyobb, és a maganszektor mérlegkiigazitdsa miatt
nem érvényesiil a fiskalis politika kiszoritasi hatdsa, illetve az inflaciés kockazat is
alacsony. Koo hangsulyozza, hogy a fiskalis stimulust még évekkel a mérlegkiigazitas
befejezése utan is fent kell tartani, mivel annak hirtelen visszavonasa Gjraélesztheti
a deflacids kockazatokat. Ez azzal magyarazhatd, hogy azok a szereplék, amelyek
mérlegkiigazitasra kényszeriltek, még utdna is annak pszicholdgiai hatasa alatt all-
nak, és tartanak az Ujabb eladdsodastdl.> Koo mellett Rogoff (2015) is hangsulyozza,
hogy kezdetben a fiskalis politika hatékonyan |épett fel a valsagkezelésben, de ezt
kovetben id§ el6tt szigoritova valt, emiatt a fellendiilés nem ,V”, hanem ,,U” alaku
lett.®

Borio (2012:16) elfogadja Koo diagnézisat, azaz az elhtzédd kildbalast 6 is a mér-
legvalsag kovetkezményének tekinti. Ugyanakkor Borio és a BIS munkatdrsai’
hangsulyozzdk, hogy a pénziigyi valsag kitérésében kulcsfontossdgu szerepe volt
a redlgazdasdgi és pénziigyi ciklusok kblcsénhatdsdnak. A pénzigyi valsagot meg-
el6z6en alacsony inflacié mellett valdsult meg — akkor fenntarthatdnak tin6 — stabil
novekedés. Ekkor a gazdasagi szerepl6k és a dontéshozdk nem azonositottak tulfi-
tottségre utald jeleket a mérsékelt belfoldi inflacid és béralakulds kovetkeztében,
melyeknek emelkedése az Uj termelSk tdmeges piacra [épése, illetve az intenziv
globdlis munkaerd-piaci verseny miatt nem kovetkezett be. Mindekozben a pénzlgyi

° Ezt igazoljak a korabbi tapasztalatok. Az 1929-es valsagot kbvetSen példaul a mérlegkiigazitast végrehajto
szerepl6k jellemzGen életiik soran nem vettek fel tobb hitelt. Egy masik példa Japan esete, ahol azt kovetden,
hogy 2005 koril befejez6dott a vallalatok mérlegkiigazitasa, még ma sem latszik annak a jele, hogy javulna
hitelfelvételi hajlanddsaguk, még a jelenleg tapasztalhatd historikusan alacsony kamatszint mellett sem.

A legtobb el6rejelz6 Ggy gondolta, hogy ha egyszer megindul a fellendiilés, akkor az ,V”-alaku lesz. Végiil
azonban ,U”-alaku lett, mint amire tébb olyan akadémiai kbzgazdasz is szamitott, akik tanulmdanyoztak
a korabbi pénziigyi valsagokat és hitelciklusokat.

7 Borio (2012:14); BIS (2014:65-68); BIS (2015b: Ill. fejezet).
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eszkozok, az ingatlanok és a nyersanyagok ara hidba jelzett tulflitottséget, ezeket
a valtozékony dralakulasu termékeket nem tekintették megbizhatd konjunkturalis
indikatoroknak. A pénziigyi valsag tanulsagai ramutattak arra, hogy mind a real-
gazdasagi, mind a pénziigyi ciklusok mozgasat, kiilondsen azok egymdsra gyakorolt
hatasat figyelembe kell venni a gazdasdgpolitikai dontéshozatal soran.

Ez azt jelenti, hogy az egyes gazdasagpolitikusoknak figyelembe kell vennitk
a pénzigyi stabilitasi megfontolasokat a stratégiaalkotas, illetve a végrehajtas so-
ran, azaz a redlgazdasagi és pénziigyi ciklusoknak mind a fellendiil, mind a visz-
szaes@ szakaszdban szimmetrikusabban kell viselkednitik. Ez a makroprudencialis
politika esetében példaul egyszerlien megvaldsithaté anticiklikus t6kepuffer vagy
addssagfék-szabdlyok megfelel6 alkalmazasaval. A jegybankok Ugy valdsithatnak
meg szimmetrikusabb monetaris politikat, ha a tulflitottséget mar a fellendilé
szakaszban megkezdik visszafogni, illetve ha bekovetkezik a visszaesés, akkor arra
nem gyors és nagymértékd lazitassal reagdlnak. Borio és munkatdrsai szerint a je-
lenlegi és a kordbbi valsagok kialakuldasaban® jelentds szerepet jatszott az aszim-
metrikus gazdasagpolitika, ugyanis visszaesés idején a hatarozott lazito, tdmogatd
politikdk megsziintették az 6sztdnzést a rossz hitelek leirdsara és dtlitemezésére,
ezaltal a pénzlgyi ciklus kovetkezd, fellendiilé szakasza magasabb addssagszintrdl
indult, ami folyamatosan erdgsitette a ciklikus kilengéseket, és noévelte a kovetkezé
visszaesések koltségeit.

A szimmetrikus gazdasagpolitikai reakcid a fiskdlis politika tekintetében azt jelenti,
hogy a mérlegvalsag kezelése nem lehet sikeres egyszerlien 6nmagaban, fiskalis
expanzidval, ugyanis az — a monetaris politikdhoz hasonldan — az atmeneti hasznos
stabilizacids funkcién tul még nagyobb jovébeni buborékok és pénziigyi valsagok
el6készitdje lesz. Emiatt, ha van még rendelkezésre all6 fiskalis politikai mozgastér,
azt nem az aggregalt kereslet adltaldnos 6sztdonzésére kell haszndlni, hanem célzot-
tan a maganszektor mérlegkiigazitdsanak tamogatasahoz, azaz példaul a bankok
mérlegeinek tisztitasara, feltGkésitésére, atstrukturaladsara, mig a nem banki szek-
tor esetében addssagenyhitésre vagy atitemezésre. Borio mellett Rogoff (2015) is
hangsulyozza, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozéknak nagyobb figyelmet kellett
volna szentelnilik az addssagleirdsra, a bankok atszervezésére és feltGkésitésére.

A redlgazdasagi és pénzlgyi ciklusok kélcsonhatasanak tovabba azért is van kiemelt
jelent&sége, mert pénziigyi fellendiilés soran, tulfitottség mellett a redleréforrdsok
allokdcidja tartésan eltérhet az optimdlistdl, sét a hosszu tdvon fenntarthatdtol is.
Ekkor a valsagbdl valé kildbalast és a fellendiilést nemcsak a mérlegkiigazitas fékezi,
hanem a redlgazdasagi alkalmazkodds is; ugyanis ennek sordn mind a fizikai téke,
mind a humantGke és a munkaerd Ujraallokalasa idGigényes folyamat, igy hosszabb

8 Borio szerint a mostani valsaghoz hozzéjarultak a korabbi, kisebb buborékokra adott gazdasagpolitikai
valaszok, mint példaul a dot.com valsag idején kovetett politika (Borio 2012:23; BIS 2014).
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tavu alkalmazkoddsra van sziikség a véalsagot megel6z6 névekedési Gtem ismételt
eléréséhez’.

4. Hosszu tavi magyarazatok: lehetséges redlgazdasagi és pénziigyi
tényezok

4.1.Redlgazdasagi magyarazatok: megtakaritasok és beruhdzasok
egyenstulytalansaga

Laurence Summers® (2014) nagy figyelmet kivalté tanulmanyaban egy masodik
vildghdboru el6tti, Hansen altal ,,secular stagnation”-nek nevezett hipotézist eleve-
nitett fel.'! Az el6z6 szakaszban ismertetett mérlegvalsaghoz kapcsolédé magyarazat
fontossdgat & is elismeri, de azzal csak részben tartja magyarazhatdénak az aktualis
folyamatokat. Szerinte a fejlett régiok gazdasdgi dinamizmusa mdr a vdlsdg el6tt
megtért, és a vdlsdg elmultdval évtizedes tavlatban is alacsony névekedéssel kell
szamolnunk. Summers szerint a jelenleg tapasztalhato tartos lassulds szerkezeti,
redlgazdasdgi vdltozdsok miatt kévetkezik be. A valsag el6tti években a lassuld
ndvekedést okozé redlgazdasdgi problémakat elfedte, hogy a novekedés pénzigyi
buborék, egyensulytalansag felépiilésével egylitt ment végbe, mikdzben az alacsony
inflacié alapjan nem volt jele tulflitottségnek. Summers megallapitja, hogy mar 2007
el6tt is egyre nehezebbnek bizonyult a kielégité ndvekedés és a pénziigyi stabilitas
egyUttes fenntartasa a fejlett orszagokban.

A probléma illusztraldsdra a kongresszusi szdmvevdszéki hivatal valsag el6tt, 2007-
ben készitett becslését idézte, amely szerint az USA kibocsatasanak 2014-re 10 sza-
zalékkal magasabb szinten kellett volna lennie. Az elmaradds mintegy felét a valsag
szamlajara lehet irni, mig a masik felét els6sorban az elmaradt beruhazasoknak
lehetett tulajdonitani, és csak kis részt a technikai haladasként értelmezett ,tel-
jes tényezStermelékenység” csokkenésének.?? A lassuld potencialis kibocsatas az

9 Err6l részletesebben |d. MNB 2015.

10 Volt amerikai pénziigyminiszter és vezet6 kbzgazdasagi tandcsado, a Harvard egyetem elndke és a Vilagbank
vezet6 kozgazdasza.

" Hansen a harmincas években az USA-ban fogalmazta meg tézisét, azonban a rdkdvetkezd évek haborus
konjunkturajanak kovetkeztében hattérbe szorult.

12 Summers itt a bevett, termelési fuggvényen alapulé potencidlis kibocsatas-becslések fogalmait hasznalja.
Eszerint a kibocsatds valtozasat az alkalmazott téke és munkaerd véltozésa befolyasolhatja, illetve egy olyan
technikai haladdsként értelmezett maradvany, ami nem vezethet6 vissza az el6z6 két termelési tényezd
kilon-kilon vett hozzajaruldsara. Ezt a maradvanyt a két masik tényez6 felhasznédlasanak hatékonysagaként
szoktak értelmezni, és teljes tényezétermelékenységnek vagy tobbtényezds termelékenységnek nevezik.
Noha elterjedt eljards és nemzetkozi szervezetek, jegybankok, illetve mas elemzék is rendszeresen
haszndljak, a megkozelitést nagyon komoly elméleti és empirikus biralatok érik mar évtizedek éta. Errél
hasznos 6sszefoglalét nyujt Felipe and McCombie (2010) cikke, illetve tanulmdnykétete (2014). Az egyik
legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a teljes tényez&termelékenységi becslések a termelési fliggvény
koncepcidjan alapulnak, amely utébbi azonban olyan feltevéseket kovetel meg, amelyek nem teljestlnek
a modern gazdasagokban. Ennélfogva az egy fére jutd kibocsatas (munkatermelékenység) felbontdsa
a tényez6k puszta mennyiségi felhalmozdsa, masrészt a felhaszndlasuk hatékonysagédnak hozzajarulasara
kétséges és sokszor nagyon félrevezetd.
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egyensulyi redlkamat?®® csokkenését eredményezi. Alacsony inflaciéval parosulva
az alacsony kamat megneheziti a jegybankok dolgat, amelyek amellett, hogy az
inflacids cél elérésére torekednek, el szeretnék segiteni a gazdasag és a foglalkoz-
tatds bdévilését ugy, hogy az a pénziigyi stabilitasra se jelentsen fenyegetést. Mas
megfogalmazasban a cél az, hogy a megtakaritdsok és beruhazasok olyan kamat
mellett keriiljenek egyensulyba, amely biztositja a teljes foglalkoztatast.

Summers szerint a beruhdzasi kereslet hosszu tavon el fog maradni a megtakari-
tdsoktodl, és emiatt tartésan alacsony marad az egyensulyi kamat, és lassi marad
a gazdasagi novekedés. Emiatt az infldcid is strukturdlisan alacsony maradhat, ami
néveli annak kockdzatdt, hogy negativ infldcids sokkok esetén a jegybankok nem
tudnak elégséges mértékii lazitdssal reagdlni. Teulings és Baldwin (2014) valdjaban
pontosan egy ilyen helyzettel definidlja a tartds stagnalast. Ezt a kdvetkez§ valtoza-
sok magyarazhatjak a fejlett orszagokban (az elsé harom pont a beruhazasi kereslet
visszaesését, mig az utolso kett6 a megtakaritdsok novekedését magyarazza):

i. Lassuld népességnévekedés: a fejlett orszagokban, de példdul mar Kindban is
csokken vagy stabilizalodik a népesség. Ha csokken a népesség, illetve ezen be-
[tl a munkaképes koruak aranya®, akkor a mar meglévé tékeallomany relative
nagy lesz a foglalkoztatottakhoz képest. Emiatt csokken a beruhazasi igény, mert
a meglévé tékedllomanyt nem kell teljes egészében megujitani. Emiatt mérsék-
[6dik a beruhdzasi és hitelkereslet, ami csdkkenti a semleges kamatot.

ii. T6kefelhalmozds és beruhdzdsok lassuldsa: A modern gazdasagban olyan aga-
zatok sulya novekszik, amelyeknek nincs sziikséglik nagy t6keberuhazasokra.
llyenek példaul az Apple vagy a Google, amely cégek a vilag legnagyobb vallalatai
kozé tartoznak, hatalmas szabad pénzeszkozeik vannak, és fejlesztéseik mégsem
igényelnek nagymérték(i fizikait6ke-beruhazasokat, ami szintén csdkkenti a be-
ruhazdsi hitelkeresletet.

iii. Technoldgiai innovdcid és a relativ drak megvdltozdsa: Részben kapcsolodd okok-
bdl — az informaciods technolégia elterjedése miatt — a beruhdazasi javak és a fo-
gyasztasi cikkek relativ arardnya eltolodott. A beruhazasi javak relative olcsébba
valtak?®, igy ugyanazt a kibocsatasi szintet kevesebb beruhazéassal (alacsonyabb
beruhazasi hanyaddal) is el lehet érni. Az eredmény ismét csokkené beruhazasi

13 Az egyensulyi vagy természetes redlkamat az a piaci kamat, amely mellett a gazdasag sem nem tulfiitott,
sem nem tulhiitott. Mas szdval: a természetes kamat biztositja a kapacitasok teljes kihasznalasat, mikdzben
az inflacié a céllal 6sszhangban alakul. Megjegyzendd, hogy ez a fogalom elvélaszthatatlan a termelési
fliggvény koncepciotdl, igy az el6z6 labjegyzetben megfogalmazott fenntartasok ugyanugy vonatkoznak ra.

4 Ha pedig a képzettséget is figyelembe vevs mutatdt vesszik alapul (pl. humantGSke), akkor is véget érni latszik
a magasabb képzettséget eléré korosztélyok sora. Emellett a nék aktivitdsdnak névekedése is hamarosan
véget érhet, aminek kovetkezményeképp nem névekedhet a korabbi dinamikaval a munkaképesek aranya.

* Egyes becslések szerint az utébbi harminc évben a beruhazasi javak ara csaknem husz szézalékkal
csokkent a fogyasztasi cikkekéhez képest. Ha figyelembe vessziik a minGségi valtozasokat is, akkor a relativ
arcsokkenés még nagyobb. Lasd: Eichengreen (2015:68).
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hitelkereslet. Igaz, ezek a cégek tobbet kdltenek olyan tényezékre, mint a , hu-
mant&ke” vagy szellemi termékek (szoftverek, kutatds és fejlesztés), amelyek nem
vagy csak részlegesen szamitanak bele statisztikailag szamitott beruhazasokba.

iv. JévedelemegyenlStlenségek névekedése: A jovedelemelosztas eltolddik a ma-

=

A

Vi.

gasabb jovedelmek irdnyaba, akiknek nagyobb a megtakaritasi hajlanddsaguk.
Ezzel n6vekszik a gazdasagban a strukturalis megtakaritasok ardnya, ami csokkenti
a semleges kamatot.

. IdGsddés: A tarsadalom eléregedésével ndvekszik a nyugdijas korban toltott évek

szama, ami miatt novelni kell a megtakaritasokat, ez pedig csokkenti a semleges
kamatot. (Emellett mivel id6sebb korban alacsonyabb a fogyasztasi hajlanddsag,
a jelenség a beruhazasi keresletre is mérsékléen hat.)

Bizonytalan makrogazdasdgi politika: A gazdasagpolitikai dontések gyenge kisza-
mithatdsaga is a megtakaritasok novelésére 6sztondzheti a gazdasagi szerepldket.

felsorolt tényez6k miatt!® a fejlett orszagokban a megtakaritasok strukturalisan

magasabbak, mint a beruhazasok, ami alacsony semleges (readl)kamatot eredmé-
nyez. Alacsony inflacidval parosulva besz(ikiilt a monetaris politika mozgastere, ami
végil negativ redlkamatokhoz (esetenként negativ nominalis irdanyadd kamatokhoz

is

) vezetett. Azonban a Fed és mas vezet6 jegybankok jelenlegi laza monetaris politi-

kdja pénzugyi stabilitasi problémakat hordoz. Summers a tartdsan lassu névekedésre
az aldbbi megoldasi lehetdségeket latja:

i. Elképzelhetének tart olyan megkozelitést, amely szerint nincs kiilonosebb ten-

nivald, mert id6vel a kinalati oldal is alkalmazkodik a csokkend kereslethez.
Summers szerint Japdn ehhez hasonldan viselkedett sok éven at, és az USA is
az utdébbi harom-négy évben. Pontosan ez tiikrozédik a potencialis kibocsatas
becslésekben, amikor annak mérséklédése nagyrészt a t6kedllomany csdkkené-
sére vezethetd vissza. Az 6sszehasonlithatdsag miatt, illetve a tarsadalmi jolét
értékeléséhez az egy f6re jutd tékeallomany megfelel6bb mutato, habar az dtme-
net egy stabil, de kisebb népességgel rendelkezd gazdasdghoz igy sem feltétlendil
z6kken6mentes (példaul a nyugdijrendszer mddositasara lehet sziikség).'”

i. Egy masik megoldas a piaci kamatok hozzdigazitasa a mérséklédott semleges

kamathoz. A Fed vélsagban folytatott politikdjanak pontosan ez az egyik értelme-
zése. Summers ezt a politikat ésszer(inek tartja bizonyos ideig, de figyelmeztet

16

17

Ezekrdl részletesebben Id. MNB (2015).

Pradhan a Goodharttal készitett tanulmanyuk eredményeit ismertetve egyenesen arrdl beszél, hogy véget
ért az évtizedek 6ta tartd munkaeré-talkinalat, ami szamos csatornan keresztul mérsékelte az arakat és az
inflaciot. El6rejelzésiik szerint a jov6ben munkaeréhiannyal kell majd szembenéznitik a vallalatoknak, ami
a jovedelemelosztas visszaforduldsat fogja eredményezni a tékejovedelmektsl a munkajovedelmek felé,
inflaciés nyomas valthatja fel a dezinflacidt és a munkaeréhidny termelékenységnovelést fog kikényszeriteni
(Pradhan 2015).
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a hatulltckre is: az eszkdzarakban megjelend buborékok veszélyére, a jovedelem-
és vagyonelosztasra gyakorolt hatasra, illetve arra a veszélyre, amit az okoz, hogy
az életképtelen cégek is konnyen életben maradnak a konny( refinanszirozasi
feltételek miatt.

iii. A lehetséges gazdasagpolitikai valaszok kozil Summers azokat tdmogatja, ame-
lyek az aggregalt kereslet novelésére iranyulnak. Ebbdl a célbdl példaul meg-
engedhetének tartja a koltségvetési deficit novelését is az USA-ban, mikézben
a koltségvetési megszoritasokat kdrosnak itéli. Az aggregalt kereslet tamogata-
sanak tobb mddja lehet, példaul az export el6segitésének kilonféle eszkdzeitd|
kezdve az infrastrukturalis kozberuhazasokig. Summers (2014:72) a Fed modell-
jével végzett szimuldcidra hivatkozva azt dllitja, hogy egy 6t éven at fenntartott
egy szazalékos koltségvetési deficitndvelés tartdsan novelné a kibocsatast és
a kezdeti novekedést kovetGen mérsékelné az addssagratat.

Summers diagndzisat alapvetSen atvette az IMF 2015 tavaszi World Economic Out-
lookja, és a legfontosabb magyarazo tényez6kkel is egyetértett. Hasonlé szellemben
nyilatkozott Oliver Blanchard a kiadvanyt bemutato sajtotajékoztaton. Ugyanakkor
masok a tartds stagndlas veszélyét a fejlett orszagokkal kapcsolatban elvetik.

Bernanke (2015a; 2015b) korabbi Fed-elndk a kiinduld kérdést, a tul alacsony kama-
tok problémajat nem tartja meggydzének. Logikailag kizartnak tartja, hogy tartésan
negativ maradjon a redlkamat, mert ilyen esetben még a nagyon alacsony hozamu
beruhazasi projektek is megtériilnek, és ezért végtelen lesz a hitelkereslet. Ber-
nanke emellett felveti, hogy ha az USA-ban nincs elég beruhazasi lehet6ség, akkor
a vallalatok figyelme a kiilféld felé fordulhatna, f6ként a kialakult nagyon alacsony
kamatok mellett. Tehat az egyik f6 kilonbség, hogy Summers tézisének magyara-
zatai alapvet6en az USA-ra és a fejlett orszagokra szoritkoznak, és figyelmen kivdl
hagyjak a globalis szempontokat. Bernanke szerint a mostani alacsony kamatok
a mérlegvalsag atmeneti utéhatasanak tekintheték, nem tartds stagnalasnak.

A megtakaritdsok és beruhdzdsok egyensulytalansdga Bernanke szerint a megta-
karitdsok tulzott nagysdgdbdl — ,savings glut” — fakad, nem pedig az elégtelen
beruhdzdsokbdl. Ennek megfelel6en, ha a tulzott megtakaritasok mérsékelhetdék,
akkor a tul alacsony kamatok problémaja megoldddik. Bernanke szerint a tulzott
megtakaritdsok egyik f6 oka egyes orszagok tulzott folyd fizetési mérleg tobblete.
A vdlsag el6tt Kina rendelkezett a legnagyobb exporttobblettel, jelenleg pedig Né-
metorszag, amelyhez tarsul tobb kisebb eurdpai orszag. Bernanke mar latni véli
a kiigazodas jeleit. Kina tobblete mar sokat csokkent, és ezzel parhuzamosan az
amerikai dollarban kibocsatott értékpapirok kereslete is mérsékl6dott. Az eurdo-
vezet megnovekedett kiilsé tobblete pedig ciklikusnak tekinthetd: nagyrészt a piaci
nyomads ald kerilt orszdgok kényszer kiigazitdsanak készonhet6en ugrott meg, ami
mérsékl&dik a kildbalas kdvetkeztében.
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4.2. A redlelemzés korlatai: a pénziigyi struktura, vallatfinanszirozas és
vallalatiranyitas valtozasaihoz kdotheté magyarazatok

A tartds stagnalasrol sz616 vitdban mind Summers, mind Bernanke a megtakarita-
sok és beruhdzasok egyensulyi kovetelményébdl indult ki, amelyet az egyensulyi
kamat biztosit. Feltételezik, hogy a szerepl6k dontéseiket az inflacidtdl megtisztitott
redlvaltozok alapjan hozzak meg. A bankszektor a realvaltozdként felfogott megta-
karitasokat kozvetiti a beruhazni szandékozo hitelfelvevékhoz. Az el6z6 szakaszban
ismertetett lehetséges magyarazatok kozott a vita abban van, hogy az egymdshoz
viszonyitva magas megtakaritdsok vagy alacsony beruhazasok miatt alacsonyak
a kamatok.

Ezt az elterjedt megkozelitést az utdbbi években egyre erételjesebben vitatjak mar
a gazdasagpolitika f6aramahoz tartozé kézgazdaszok is (Borio—Disyatat 2011; Nealy
et al. 2014). A bankokat az el6zetesen meglévé és altaluk 6sszegyljtott megtaka-
ritdsok nem korlatozzak a hitelezésben, ennek korldtai mdashol keresenddék (Nealy
et al. 2014). A kamatok sem a realértelemben felfogott megtakaritasok és beruha-
zasok egyensulyat biztositjak, hanem a likviditas iranti preferenciat, illetve a hitel-
és piaci kockazatok vallalasaval kapcsolatos bizonytalansagot tukrozik (Tily 2012;
Szalai 2014). Ennek a felismerésnek a nemzetkozi gazdasagra valo kiterjesztéseként
a globalis egyensulytalansagok sem vezethetdk vissza pusztan vagy akar csak elsé-
sorban a megtakaritasok és beruhdzasok, illetve a folyé fizetési mérlegek egyensuly-
talansagaira.’®* Mindezek fényében a mar a valsag el6tt is megfigyelt, visszafogott
beruhazasi tevékenységre vonatkozéan a tartds stagnalas, illetve ,savings glut”
mellett érvel6k altal hangsulyozottaktdl eltéré magyarazatok is sziilettek, amelyek
jellemz8en a pénziigyi struktura és vallalatiranyitds valtozasaihoz kdthetdek.

4.2.1. A megtériilési horizont révidiilése (,short-termism”)

A valsag bizonytalansagai kdzepette megnovekedett az igény a likviditasra —
a hosszu tavu pénziigyi elkotelezettséget jelenté beruhazasoktdl vald tartézkodas
viszonylag kénnyen magyardzhaté. Azonban mar a valsagot megel6z6en is meg-
figyelhetd volt, hogy a véllalatok — els6sorban a nagyvallalatok — jelentés mennyi-
ségli likvid eszkozzel, vallalati megtakaritassal rendelkeztek®, mert a nyereségiik
csokkend részét forgattak vissza a sajat fizikai és human képességeik fejlesztésére
és kutatas-fejlesztési tevékenységek finanszirozdsara. Ehelyett a forrasok névekvé
részét forditottdk pénziigyi piaci tevékenységre, részvényesi osztalékfizetésre, il-
letve dramaian megndvekedtek a vallalati menedzserek javadalmazdasat szolgdld

18 A modern vilaggazdasagban a t6kedramlasok mar nem egyszer(en ,passzivan” ellentételezik a folyo fizetési
mérleg hidnyokat, hanem azoktdl fiiggetlenil, vagy éppen azokat meghatarozé médon aktiv szerepet
jatszanak, azaz a brutté dramlasok legaldbb annyira befolyédsoljak a finanszirozasi kondicidkat (Borio—Disyatat
2011; MNB 2014).

19 IMF (2006) hozzatette, hogy 2003—-2004-ben a G7-orszagok vallalati megtakaritasai a kétszeresét tették ki
a kevésbé fejlett orszagok altal felhalmozott folyo fizetési mérleg tobbleteknek, ami ,paradox” t6kearamldst
képviselt a kevésbé fejlettektdl a fejlettek irdnyaba.
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részvény-visszavasarlasokra forditott 6sszegek is.”° Ez azt mutatja, hogy 6nmagdban
nem a pénziigyi forrdsok hidnya magyardzza az innovdcidk visszafogott alakuldsdt
és a lassuld beruhdzdsokat. Mind az amerikai, mind az eurdpai nagyvallalatok egy
trillié dollart, illetve eurdt meghalado likvid eszkdzoket tartanak nagyon alacsony
—esetenként negativ kamatot — biztosité bankbetétekben és hasonld, kevéssé kifi-
nomult befektetési eszkozokben.?

A kockazati t6ketarsasagok, amelyek az USA-ban fontos szerepet jatszanak az in-
novacidk finanszirozasdban, egyre kevésbé vallaljak a korai fazisban Iévé kutatasi
projektek finanszirozasat, és inkabb a kevésbé kockdazatos, a piacravitelhez kdzelebbi
fejlesztési fazisokra szoritkoznak (Mazzucato—Wray 2015). igy egyre nagyobb sze-
rep harul az dllamra mint az innovdcio finanszirozéjara és mint a fejlesztési iranyok
meghatdrozdjara. A fejlett orszagokban a fejlesztési bankok azonban fokozatosan
megsz(intek, vagy szlikitették a tevékenységiiket. Az allamok a fiskalis kiigazitasok
soran gyakran éppen a kutatas-fejlesztési és egyéb, hosszu tavu versenyképességet
befolydsold beruhdzasokat fogjak vissza, mikdzben a maganszektor jelentés forrasai
ellenére sem vdllalja a korabbi évtizedekhez hasonlé mértékben a legkockazatosabb
fazisok finanszirozasat. Mazzucato szdmos tanulmanyban bemutatja, hogy a legsi-
keresebbnek tartott innovativ termékek kifejlesztésében az dllamok — féleg az USA
— donté szerepet jatszott, és jelent@s forrasokat aldozott rajuk??, mikozben a sikeres
vallalatok addterheik minimalizaldsara torekednek. Amikor azonban egyes termé-
kek piaci sikert érnek el, akkor az dllamok aranylag kevéssé részesiilnek a pénzigyi
eredményekbdl. Mindezek kévetkezményeként a sziikségesnél kevesebb fejlesztési
forrds képzddik, mivel a kordbbi innovdciok piaci hasznositdsdnak eredményeibél
nem forgatnak vissza eleget az Uj alapkutatdsokra, ami 6sszességében visszafogott
beruhdzdsi teljesitményhez vezet.

4.2.2. Az ,aktiv befekteték” szerepe a vdllalatiranyitdasban

Lazonick (1992) nevéhez fliz6dik az tigynevezett , részvényesi érdek” (shareholder
value) menedzsmentkoncepcio legkordbb birdlata, amelyet ma mar egyre tobben
osztanak.?® Jensen (1991) és kovetGi optimizmusat cafolva adatokon mutatta be,
hogy a menedzsment 6sztdnzése részvényopcidkkal nem eredményezte a menedzs-

2 | azonick (2014a; 2014b), Mazzucato—Wray (2015). Az S&P 500-ba tartozé 449 kilenc véllalat, amelyek
2003 és 2012 kozott a tézsdén szerepeltek, az 6sszes nyereségiik 54 szazalékat forditottak nyilt piaci
részvény-visszavdasarlasra és 37 szazalékat osztalékfizetésre. Igy nem sok nyereség maradt a fejlesztések
finanszirozdsara. Lasd még az angol jegybank f6kozgazdaszanak, Haldane-nek (2011; 2015) a megszdlalasait
a piacok rovid horizontjaval kapcsolatban.

21 A nagysagrend érzékeltetéséhez megemlitjiik, hogy az EKB a banki hitelezés és a vallalati beruhazésok
élénkitése érdekében nagyjabdl éppen egy trillid eurd értékil értékpapir-vasarlassal kivanja a mérlegét
2016 szeptemberéig megnovelni kibGvitett eszkozvasarlasi programmal. Lasd: Tett (2015), Long (2015),
Association of Financial Professionals (2015). (Megjegyzendd, hogy a kis- és kdzepes vallalatoknak
- amelyeknek a pénziigyi helyzete nagyon eltérg lehet - a foglalkoztatasban fontos szerepliik van, de a
beruhdzasok esetében ez nem jellemzé.)

22 A szamos cég kozott talaljuk a leginnovativabbnak tartottakat is, mint a Google, Amazon, Apple, Facebook stb.

B Aglietta (1995), Mazzucato—Petta (2014), Mazzucato—Wray (2015), Haldane (2015).
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ment hosszu tavl szemléletének erésddését (Lazonick 1992; 2015). Ellenkezbleg,
a menedzsmentnek szamos eszkéze van a sajat cége részvénydarfolyamanak be-
folyasolasara olyan mddszerekkel, amelyek a vallalat hosszu tavu érdekeivel akar
ellentétesek is lehetnek. A menedzsment javadalmazdsa a sajat vallalatra sz6l6
részvényopciokkal sokkal inkdbb a menedzserek nyugdijazasat finanszirozta, és nem
eredményezte a beruhdzdsok névelését, a menedzsmentnek a vallalat hosszu tavu
életképességében vald érdekeltségének ersodését.

Az OECD (2015) idei, véllalati kilatasokkal foglalkozo jelentése kulon fejezetet szen-
telt a témanak. Eszerint elvben az ,aktiv részvényesek” vagy ,tlirelmetlen” befek-
tet6k (nyugdijalapok és mas intézményi befekteték) folyamatos jévedelmezséget
varnak el, igy pozitiv szerepet jatszhatnak a tulzottan elkényelmesedett, az Gzleti
lehet&ségeket megragadni képtelen véllalatvezetéssel szemben. Hozzateszik azon-
ban, hogy az esetek egy részében ugyanezek az aktiv részvényesek a hozamelvadra-
saikkal magasabb ,,megtériilési kiisz6b6t” (hurdle rate) dllithatnak a beruhdzdsok
megtériilésével szemben. A menedzserek olyan alacsony finanszirozasi koltségekkel
jellemezhet6 koérnyezetben, mint a mostani, hajlanddk engedni a rovid tavd ho-
zamelvardsokra irdnyuld nyomdsnak, és osztalékot fizetni akdr még hitelbdl, a hosszu
tavu versenyképességet biztositd beruhazasok rovasara is. Ezt az OECD az effek-
tiv kockazati prémium emelkedésével egyenértékld mechanizmusnak tekinti, ami
emeli a beruhdzasokkal szemben elvart megtériilést, azaz a megtérulési kiiszobot.
Kimutatjak, hogy a vallalatok m{ikodési profitjanak (,,operating cash flow”) nagy
részét az aktiv részvényesek javadalmazdsdra, részvény-visszavasarlasra forditjak,
ami kedvezG6tlen a beruhdazasi aktivitasra nézve (7. dbra).

Az OECD szerint jelenleg az egyik legfontosabb taldny, hogy a valsagot kovetd laza
monetaris kondicidk kovetkezményként a befektet6k a pénziigyi piacokon alacsony
kockdazatokat, mig a véllalatok beruhazdasi dontéseik meghozatalakor magas kockaza-
tokat érzékelnek. Emiatt az Uj beruhazasokhoz kapcsolddd hozamelvarasok (hurdle
rate) olyan magasak, hogy a historikusan alacsony kamatok ellenére is tobb régio-
ban visszafogott a gazdasagi novekedés a beruhazasok hianya miatt.>* A gazdasag-
politikusok szamara jelenleg az egyik legnagyobb kihivast az jelenti, hogy miként
érhetik el a beruhazdsok novekedését, és ekdzben miként keriilhetik el a pénziigyi
instabilitasok, buborékok kialakulasat.

4.2.3. Véllalati hitelfelvételek felhaszndldsa

Az OECD jelentése megallapitja azt is, hogy az USA és Eurdpa vdllalatai a beruhdzdso-
kat képesek lennének nettd bevételeikbdl (netté miikédési profit) finanszirozni, emel-
lett azok osztalékfizetésre és részvény-visszavdsdrldsra® is elegendéek (7. dbra)?.

** OECD (2015:31).

% A részvény-visszavasarlasok kilonosen nagyok az USA-ban, az Egyesiilt Kirdlysagban és Svéjcban, de Eurdpa
t6bbi orszagaban is jelentds tételt képviselnek.

% Hasonlo tendencia érvényes az eurdpai nagyvallalatokra is, |d. OECD 2015:48, 2.12. dbra.
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A problémat az jelenti, hogy a vallalati hitelfelvételek — amelyek a valsagban je-
lent6sen visszaestek, és csak fokozatosan indulnak ismét névekedésnek — nem el-
sésorban a kapacitdsok bévitését szolgdlo beruhdzdsokat finansziroztdk, hanem
tovdbbi osztalékfizetést és részvény-visszavdsdrldst. Az amerikai nagyvallalatok
pénzigyeinek vizsgalatat hosszabb id&szakra elvégezve Mason (2015) is arra az
eredményre jutott, hogy a kordbbi évtizedekhez képest a vallalatok a kiilsé hiteleket
egyre kevésbé beruhazasok finanszirozasara, és egyre inkdbb osztalékfizetésre és
részvény-visszavasarlasra forditjak, illetve veszik fel.

7. abra
Az USA iparvallalatainak kiadasai és forrasai a nettd értékesitések szazalékaban
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Forrds: OECD (2015:47)

4.2.4. Magas vdllalati redl hitelkamatok

Tily arra hivja fel a figyelmet, hogy ha a nem a legjobb besoroldsu vdllalati kbtvények
redlkamatait nézziik, akkor egydltaldn nem beszélhetiink kivételesen alacsony té-
kekéltségekrdl. Szamitasai szerint még jelenleg is, a historikusan alacsony kockdzat-
mentes nominalis kamatok és zéro kdzeli vagy esetenként negativ irdnyadd kamatok
mellett is, példaul az USA BAA mindGsitési véllalati kotvényeinek redlkamatai 2—3
szazalék kozott vannak, és ezzel csak mostandban tértek vissza a masodik vilagha-
borutdl a hetvenes évekig terjedé névekedési ,,aranykor” maximumdhoz, azaz az
naranykori” gyors gazdasagi névekedés id&szakat ennél alacsonyabb realkamatok
jellemezték (8. dbra). Ezzel szemben a valsdgot megel6z6 években mind a realka-
matok, mind a nominadlis kamatok magasabbak voltak. Kézelebbrél megvizsgalva,
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a deregulacidval, liberalizaciéval és privatizacidval jellemezhet6 id6szakokban voltak
magasak a redlkamatok, ami pontosan az ellentéte annak, amitaz intézkedésektdl
vartak.?’

8. abra
A realkamatok historikus alakulasa
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Forrds: Tily (2015a)

A nyolcvanas években a deregulaciétdl, liberalizalastdl és privatizacidtdl azt vartak,
hogy elGsegiti a redler6forrasok, illetve a pénziigyi kockazatok optimalis allokacio-
jat, a verseny novelésével és a forrdskoltségek csdkkentésével erésiti a motivaciot
a versenyképesség javitasara és a beruhazasok novelésére. Visszatekintve azonban
lathatod, hogy a dereguldcio, liberalizacio és a privatizdcio 6nmagdban, a makro-
gazdasagi politika megfelel6 alkalmazkodasa nélkil komoly kockdzatokat hordoz:
a redlgazdasdg szdmdra rendelkezésre dlld, beruhdzdsok finanszirozdsdra fordithato
forrdsok nem lettek feltétleniil olcsébbak, és az allokdcids hatékonysdg is elmaradt
a vdrttol, ami szerepet jatszhatott a 2008-as pénziigyi vdlsdg kialakuldsdban.? A fej-
lett gazdasagok mérsékl6dé novekedési Uitemét ezek az elemzések Gsszefliggés-

27 Tily idézi az IMF 1985. évi rendszeres kiadvanyat, amely a leginkabb megtitkozést kelts rejtélynek nevezi,
hogy a vallalati révid és hosszu lejaratu redlkamatok az intézkedések ellenére historikusan magas szinten
alakultak. (Tily 2015a, 5. ldbjegyzet, valamint Tily 2007/2010:293).

28 Cecchetti—Kharroubi (2015); Cournéde et al. (2015); Zingales (2015).
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be hozzdk ezzel az dtalakulassal.”® A korabbiakban bemutattuk (IMF 2015b), hogy
a nagyvallalati szektor ma is nagyon jelentés likvid forrasokkal rendelkezik, mikézben
a beruhdzasi aktivitds még a vélsag el6ttitdl is elmarad. Ez azonban csak részben
irhaté a mérlegkiigazitds szamldjara, mert a magas redlkamatok miatt a valsagot
megel6z6en is jellemzE volt az alacsony beruhdazasi aktivitas. Tily hangsulyozza, hogy
a vdlsdg elétti id6szakban a magas redlkamatok nem biztositottak kell6 6szténzést
a robusztus beruhdzdsi tevékenységhez, mikézben a magas nomindlis kamatok az
addssdgdllomdnyok folyamatos béviiléséhez is hozzdjdrultak.

Tily hivatkozik a sajat kutatdmunkajara (Tily 2007/2010), amelyben bemutatja, hogy
Keynes a kés6bb jellemz6 interpretacidkkal szemben nagyon fontosnak tartotta
a monetaris politikat is, és nem csak a fiskdlis politikara 6sszpontositott. Ez vonat-
kozik a Keynes-korabeli, stagndldssal jellemezhet6 id6szakra, amikor maga Keynes is
olyan monetdris politikai stratégiai keret kialakitdsdra térekedett, amely tdmogatja
a magas beruhdzdsi aktivitdst. Ehhez a monetdris politikai kereteknek tartdsan és ki-
szamithaté maodon kell biztositaniuk az alacsony nomindlis és redlkamatokat. Keynes
monetdris elemzési keretében a megfelel§ monetdris politika képes a redlkamatokat
is tartdsan befolyasolni. A mai elemzési keretekbdl — mint példaul a fentebb ismer-
tetett, tartds stagnalas elméletérdl sz6l6 vitdkbdl — ez a megkozelités jellemzGen
hidanyzik, mert ezek szerint a redlkamatokat pusztan realtényez6k hatarozzak meg
(pl. a t6ke hatartermelékenysége).

A tartds stagnalasrol sz616 vitaban résztvevik altal alkalmazott, redlelemzésen tul-
mend monetaris elemzések — amint a fentebbi, korantsem teljes kord ismertetés
is mutatja — tovabbi megfontoldsokat ajanlanak a tartds és fenntarthatd noveke-
dés elGsegitésére. Olyan szerkezeti valtozasokat javasolnak, amelyek megteremtik
a ,tiirelmes” finanszirozdst mind az alapkutatdsokhoz, mind ezek piaci termékké
fejlesztéséhez és piacra viteléhez, amiben az dllamnak meghatarozo szerepet kell
jatszania. Tovabba a vallalati profitoknak az alaptevékenységhdl kellene szarmaz-
niuk, és a vallalati menedzserek 0sztonzési rendszerét is ugy kellene atalakitani,
hogy az a fenntarthatdé és gyors névekedést eredményez6 magatartast 6sztonozze.
A vdllalatoknak nem pusztan a részvényesi értéket kellene maximalizalniuk, hanem
a tobbi érdekelt (pl. munkavallald, vasarld, beszallitd stb.) jolétének hosszu tavu
novekedését is biztositaniuk kellene.

Jelen cikknek nem lehetett célja, hogy ilyen atfogé valtoztatasokra fogalmazzon
meg javaslatokat.*® Arra akartuk felhivni a figyelmet, hogy mar a valsag el6tt is vol-
tak nem csak redlgazdasdgi, de pénziigyi és monetaris téren is olyan folyamatok,
amelyek a tartésan lassu névekedés vagy akar a stagnalas iranyaba mutattak. Ezért

2 | 4sd példaul Lazonick (2014a) és Mazzucato—Penna (2014).

30 Az érdeklGdé olvaso izelitét kaphat ezekbdl a javaslatokbol tobbek kozott Mazzucato és szerzétarsai, Lazonick
és Haldane hivatkozott munkaibdl.
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az egyszerti visszatérés a vdlsdg el6tti liberalizalt pénziigyi és bankrendszerhez, az
akkor jellemzé pénziigyi 6szténz6kh6z nem jelent garancidt a lassulds vagy stag-
ndlds elkeriilésére.

Bar a historikusan laza monetaris kondiciok biztositasa és a nemkovencionalis esz-
kozok alkalmazdsa hasznosak a valsag koltségeinek mérséklésében, a kielégité no-
vekedési Utem elérésében csak részleges sikereket képesek felmutatni. Amint Idttuk,
a gyenge beruhdzdsi tevékenység f6 oka makrogazdasdgi szinten aligha a vdllalati
pénziigyi forrdsok 6nmagukban vett hidnya. Sokkal inkdbb a gyenge névekedési
kilatdsokkal, illetve az alacsony nomindlis és redlkamatokkal jellemezhetd kérnyezet
tartds fennmaraddsdba vetett bizalom hidnydval magyardzhato a jelenleg tapasz-
talhatd visszafogott beruhdzdsi aktivitds és a tulzottan alacsony infldcid.

Ez az elemzési keretrendszer olyan atalakuldsa felé mutat, amelyben a pénzigyi
szektor mUikodésének, szereplSi magatartdsanak alapvets jelent6sége van a mak-
rogazdaségi folyamatokban. igy a pénziigyi vélsag el6tt elterjedt, és még jelenleg is
gyakran alkalmazott — alapvetéen — redlmodellek nem lehetnek hatékonyak a gaz-
dasagi folyamatok leirdsaban (Buiter 2009; Haldane 2012). Bar a véalsagot kovet6en
egyre elfogadottabba valik a pénziigyi szektor szerepe, dnmagaban annak realmo-
dellekbe vald beépitése nem jelenthet megolddst. Az igy modellezett surlédasok
csupdn azt magyardzzak meg, hogy a nem banki magdnszektor miért jut kevés
hitelhez. Fentebb azonban bemutattuk, hogy a fejlett orszdgok nagyvallalatai gyenge
beruhazasi tevékenységének nem a pénziigyi forrasok hidnya a f6 oka. A megoldast
a Wicksell, Schumpeter és Keynes nevével fémjelzett monetaris elmélethez vald visz-
szatérés jelenthetné, amely elemzési keretben a pénziigyi szektor kélcsénhatasban
mikodik a — nem feltétlen egyensulyra torekvé — realszektorral.3!

5. Osszefoglalas

A monetaris politika szdmara a valsagot kdvetd kornyezet Uj kihivdsokat teremt, ami-
nek csak ugy tud megfelelni, ha megfelel6 diagndzist allit fel az alacsony inflacid és
lassu névekedés magyarazatdra, és megtaldlja a megfelel6 eszkozoket az inflaciénak
a célra emeléséhez. A cikk attekinti, hogy milyen rovid, kdzép, illetve hosszu tavu
tényez6k huzédhatnak a jelenleg is tapasztalhato folyamatok mogott.

2015 soran nagyobb figyelmet kaptak az olajarak eséséhez kothetéen a révid tavu
magyarazatok. 2014 kozepétél erGteljes dresés ment végbe a Brent olaj draban,
amelyet a leggyakrabban példaul az amerikai palaolaj-kitermelés felfutdsaval, illet-
ve a visszafogott globdlis keresleti kornyezettel magyaraztak. Ugyanakkor tobben
ramutattak, hogy a redlgazdasagi folyamatok 6nmagukban nem indokoltdk a meg-
tapasztalt mérték( arvaltozasokat, és azok felnagyitdsdban szerepet jatszottak az

31 Részletesebben: Aglietta (1995/2005), Borio et al. (2011), Borio (2012), Minsky (1986).
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olaj- és a nyersanyagpiacot érint6 pénzligyi piacitényez6k is. Ramutatunk, hogy
a nyersanyagok, koztiik az olaj dranak mozgasat nagyban befolyasoljak a pénziigyi
és spekulativ piacokrdl ismert varakozasok is. Emellett megallapitjuk, hogy mas
nyersanyagok dra hasonld valtozékonysdgot mutatott az utdbbi években, ami szin-
tén azt valdszin(siti, hogy nem csak az energiapiac sajatossagai okozzak a rovidtavu
inflaciés meglepetéseket. Tovabba az élelmiszer- és energiadrak alakulasat kisz(iré
maginflaciés mutatok is alacsonyan alakultak, ami felveti azt a kérdést, hogy az
inflacié alakuldsaban kozéptavu vagy hosszu tavu tényez6k jatszanak-e meghata-
rozdbb szerepet.

A kozéptavu tényez6khoz kot6dd megkozelités szerint a 2008-at kdvets mérlegval-
sag, illetve a gazdasagi szerepl6k azt kdvet6 mérlegkiigazitdsa magyarazza a jelenleg
tapasztalhato, mérsékelt novekedéssel parosuld alacsony inflaciés kérnyezetet. Ez
a nézet azt hangsulyozza, hogy a vélsagot megel5z6 években a gazdasagi noveke-
dés a szerepl6k nagymérték(i eladdsodasdval parosult, akik az eszkézar-buborék
kipukkandsat kovet6en mérlegeik mielSbbi kiigazitdsara torekednek, és a tobblet-
jovedelmeket addssagaik leépitésére forditjdk, mikdzben tartézkodnak attdl, hogy
Uj hitelek felvétele vagy sajat forrasaik felhaszndaldsa révén Uj beruhdzésokat valo-
sitsanak meg. Koo szerint ezt a jelenséget az mérsékelheti, ha a fiskalis politika ér-
demi szerepet vaéllal a valsagkezelésben, és megfeleld mértékd és ideig tartd fiskalis
stimulussal — a koltségvetés eladdsodasanak ardn — tdmogatja a gazdasagi szerepl6k
jovedelemnodvekedését. A BIS munkatarsai ezt kiegészitik azzal, hogy a pénzlgyi
valsag kitorésében kulcsfontossagu szerepe volt a redlgazdasdgi és pénzigyi ciklusok
kolcsénhatdsanak, amelyet ezért a jovében szisztematikusan figyelembe kell venni
a stratégiaalkotas, illetve a gazdasagpolitika végrehajtasa soran. Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy az egyes szakpolitikdknak a redlgazdasagi és pénzligyi ciklusoknak
mind a fellendiil6, mind a visszaess szakaszaban szimmetrikusabban kell viselked-
nidk.

A hosszU tava magyarazatok egyik csoportja realgazdasagi tényezkkel, azon belil
is a megtakaritdsok és beruhdzdsok egyensulytalansagaval magyarazza az alacsony
inflacidt és az elhuizddo kilabalast. Bar a Laurence Summers nevével fémjelzett tartds
stagnalds elmélete a mérlegvalsag Koo-féle koncepcidjanak fontossagat elismeri,
ezt csak részben tartja alkalmasnak az aktudlis folyamatok magyardzatara. Szerinte
a fejlett régidk gazdasagi dinamizmusa mar a valsag el6tt megtort, és a valsag elmul-
taval évtizedes tavlatban is alacsony novekedésre lehet szamitani. Summers szerint
szamos tényezd (pl. lassuld népességnovekedés, technoldgiai fejlédés, stb.) szerepet
jatszhat abban, hogy a fejlett orszagokban a megtakaritdsok strukturalisan magasab-
bak, mint a beruhazdsok, ami alacsony semleges (redl)kamatot eredményez. Ekkor
novekszik annak a kockdzata, hogy negativ inflacids sokkok esetén a jegybankok nem
tudnak kell6 mértékii lazitassal reagdlni és ezzel élénkiteni a gazdasdgot. Summers
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szerint a tartds stagnalasra adhato egyik lehetséges gazdasagpolitikai valasz az ag-
gregalt kereslet élénkitése a koltségvetési deficit ndvelésén keresztll. Summersszel
szemben Bernanke nem fogadja el a tartds stagnalas hipotézisét: szerinte logikailag
kizart, hogy tartdsan negativ maradjon a realkamat. Szerinte a megtakaritasok és
beruhazasok egyensulytalansaga a megtakaritasok tulzott nagysagabdl fakad, és ha
a tul magas fizetési mérleg tobbletek mérséklédnek, akkor a tul alacsony kamatok
problémaja megoldddik.

Egyre tobben hangsulyozzak ugyanakkor ezen redlelemzések korlatait. Ezek a meg-
kozelitések is arra mutatnak rd, hogy az alacsony beruhdzasi aktivitas mar a val-
sag el6tt is jellemzd volt, azonban azt pénzigyi tényezékkel, példaul a pénziigyi
struktura, a vallalatfinanszirozds és a vallalatiranyitds vdltozasaival magyarazzak.
Egyrészt a vallalatok jelent6s mennyiségi likvid eszkozzel és megtakaritasokkal
rendelkeznek, annak azonban csak kis részét forgatjak vissza kutatas-fejlesztési
vagy beruhazasi tevékenységbe (megtérilési horizont rovidilése). Ennek fényében
egyre nagyobb szerep harul az dllamra, mint az innovacid finanszirozéjara és mint
a fejlesztési irdnyok meghatarozéjara. Masrészt megvaltozott az ,,aktiv befektet6k”
szerepe a vallalatiranyitasban, akik ugyan elvarjak a folyamatos jovedelmezdséget,
azonban hozamelvarasaikkal magasabb kiiszobot allithatnak a beruhazasok megté-
rilésével kapcsolatban, ami szintén a beruhazasok elmaradasahoz vezet. Emellett
mar a valsag el6tt is egyre inkabb jellemz6 volt, hogy amikor a nagyvallalatok kiilsé
hitelt vettek fel, ezek egyre kevésbé szolgaltdk a beruhdzdsok finanszirozasat és
noévekvé mértékben forditddtak osztalékfizetésre és részvény-visszavasarlasra. Végil
rdmutatunk arra, hogy bar a nominalis kamatok historikusan alacsonyak, a véllalati
kotvények redlkamatai mégis relative magasak, ami szintén a beruhdazasok bévi-
Iésének egyik korlatja.

Osszességében elmondhatd, hogy a redlelemzéseken tilmutatd, monetdris és pénz-
Ggyi elemzésekbdl kovetkez&en olyan makrogazdasagi keretre és szerkezeti valtoza-
sokra van sziikség, amelyek megteremtik a ,tiirelmes” finanszirozast az alapkuta-
tdsokhoz és a fejlesztésekhez, tovabba hosszabb tavon is fenntarthaté novekedést
tdmogatd Osztonzbket alakitanak ki. Ez az elemzési keretrendszer olyan atalakuldsa
felé mutat, amelyben a pénziigyi szektor kdlcsénhatasban m(ikddik a redlszektorral.
A tapasztalatok azt mutatjak, hogy els6sorban nem vdllalatok pénziigyi forrdsainak
hidnya fogja vissza a beruhazasi tevékenységet, hanem a gyenge névekedési kilata-
sok és az alacsony nomindlis, illetve realkamatokkal jellemezhet6 kérnyezet tartds
fennmaradasaba vetett bizalom hidnya magyarazza az elhizdodé kilabalast és az
alacsony inflacids kérnyezetet.
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