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A makrookonomiai dinamikak sokkal gyorsabban valtozhatnak, mint

korabban gondoltuk
Stock, James H.: The Rate Debate — Rethinking Economics in the Age of Cheap Money.
Foreign Affairs, C. évf., 2021. 2. sz. pp. 174-184.

James H. Stock a Foreign Affairs 2020. marcius-aprilisi szamaban megjelent cikkében amellett érvel,
hogy az elmult években az Egyesiilt Allamokban zajloé gazdasagi véltozasok sziikségessé tették a
kozgazdasagtani modellek néhany kdzponti elemének feliilvizsgalatat. A szerzé ezen megallapitasat négy
egymashoz kapcsolodd fejleménybdl vezeti le: a természetes realkamatlab csokkenésébdl, a megujuld
energidk aranak esésébdl, a tartdsan 2% alatti inflaciobol, illetve a CovID-19 okozta gyors gazdasagi
Osszeomlasbol és részleges felépiilésbal.

Mérési modtol fliggetleniil megallapithatd, hogy a természetes realkamatlab (r*) az Egyesiilt
Allamokban és mas fejlett orszagokban koriilbeliil 1,5-2,5 szazalékponttal csokkent az elmult két
évtizedben. Ennek {6 okai nem egyértelmiiek. Egyesek a gazdasagilag aktiv népesség eloregedését, masok
a magas kinai megtakaritasi ratat hangstlyozzak, valamint olyan tényezOk is felmeriilnek, mint a
produktivitas alacsony novekedése, vagy a magas jovedelemkiilonbségek. Barmi is az ok, ilyen alacsony
r* mellett mar nem biztos, hogy érvényes az a tétel, hogy a kormanyzat nem halmozhat fel tal sok adossagot,
mert az a kamatfizetések miatt adossagvalsagba taszitana az allamot. Amennyiben ugyanis a GDP
novekedése meghaladja a kormanyzat altal fizetendo kamatot, igy elméletben az addssagot a végtelenségig
lehet gorgetni, mikozben az a GDP egyre kisebb hanyadara csokken. Ezzel természetesen dvatosan kell
banni, ugyanis nem lathatjuk eldre, hogy mikor keriil a GDP novekedése az r* szintje ala, féleg ugy, hogy
a természetes redlkamatlab csokkenésének nem ismerjiik pontos okait.

A csokkend r* a kornyezetvédelmi intézkedések jelenértékét is megndveli, feltéve, hogy azt iigy mérjiik,
hogy a jelenben torténd kornyezetszennyezést a jovében okozott kar diszkontalt értékével allitjuk szembe.
Ennek szamszeriisitésére az Egyesiilt Allamokban kidolgoztak egy erre az elvre épiilé mérészamot, az
SCC-t (Social Cost of Carbon), amely egy tonna szén-dioxid kibocsatas altal okozott kar jelenértékét
mutatja meg. Ha a természetes realkamatlab értéke 3%, akkor az SCC alapjan jelenértéken 51$-ba keriil
10008 kar elkeriilése 2100-ban, ha azonban r*=2%-ra csokken, ez az Osszeg 125%-ra né. A
kornyezetvédelem megtériilése csokkend r* mellett jelenértéken mérve tehat egyre novekszik.

A kozgazdaszok a kornyezetvédelmi politikakat altaldban megtériilési oldalrol kozelitik meg, amire - az
egységnyi szennyezés csokkentésének hasznat most konstansnak tekintve - kormanyzati oldalr6l két modon
lehet hatni: egyrészt a szennyezés koltségének novelésével (példaul szénadd bevezetésével), masrészt a
szennyezéscsokkentés koltségének csokkentésével. A dontéshozok kordbban altalaban eldbbire
koncentraltak, a z61d technologiak jelentds koltségesése miatt azonban a fokusz kezd a masodik felé hajlani.

A szerz6 a Phillips-gorbe feliilvizsgalatanak sziikségességére is felhivja a figyelmet, amely a bérek
novekedése és a munkanélkiiliség kozotti negativ eldjelii dsszefiiggést irja le, ugyanis az folyamatosan
laposodik. Az 1990-es recesszi6 idején a munkanélkiiliségi rata 1 szazalékpontos névekedése még 0,8
szazalékpontos inflaciocsokkenést eredményezett, a 2000-es recesszié idején mar csak 0,4-et, 2008-ban
0,3-at, 2020-ban pedig csupan 0,1 szazalékpontosat — bar figyelembe kell venni, hogy a pandémia alatt az
inflacié mérése rendkiviil nehéz volt példaul a fogyasztéi kosarak gyors valtozasa kovetkeztében. Az
inflacio stabilitdsara tobb lehetséges magyarazat 1étezik, példaul egyre tobb joszag €s munkabér arszintjét
hatarozza meg a nemzetkozi kdrnyezet, és emiatt csokken érzékenységiik a hazai valtozasra, vagy a stabil
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inflacié a kozponti bankok sikerességének koszonhetd — bar ez felveti a kérdést, hogy miért nem sikeriil
sem a Fed, sem az EKB, sem a Bank of Japan szamara az inflacio 2%-ra val6 novelése.

A szerz6 cikkének zarasaként még felhivja a figyelmet két dologra. Egyrészt arra, hogy bar a pandémia
kozben egyelére nem lathatjuk tisztan, hogy az majd pontosan mit tanit nekiink, az mar most biztossa valt,
hogy a makrodkondmiai dinamikak sokkal gyorsabban valtozhatnak, mint korabban gondoltuk. Masrészt
arra, hogy a dramai valtozasok ellenére a legtobb modelliink jol miikodott az elmalt 5 évben is. Ezek koziil
kiemeli az externaliak koncepciodjat, illetve azt az elméletet, miszerint a jol miikodé gazdasag alapja egy jol
miik6do intézményrendszer.
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