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OZSVALD EVA-PETE PETER

A japan gazdasagi valsag - likviditasi csapda
az 4j évezredben?

Az elmult évtizedekben a piacgazdasagok kormanyzati politikaja nem kis részben az

inflacioellenes harc jegyében fogant. Ami viszont a japan gazdasagban az elmult

masfél évtizedben tértént fontos tanulsag arra nézve, hogy a deflaciotol kisért gaz[]
dasagi pangas sem teljesen kizarhato azon veszélyek koziil, amelyek a gazdasagi

fejlettség magas szintjére jutott gazdasagokra leselkednek. El6szor ismertetjiik a

Japan gazdasag jelenlegi valsaganak lényeges konkrétumait, tomor 6sszefoglalot

adva a mar tébb mint egy évtizede tarté stagnalas legfontosabb vonasairdl és az

idevezetd ut fébb allomasairdl. A japan valsag egyik kiilonlegessége, hogy a monel]
taris politika alkalmatlanna valt az aggregalt kereslet befolyasolasara, azaz a Keynes

altal a harmincas években leirt likviditasi csapda — el6sz6r egy modern gazdasag

torténetében — mint létez6 jelenség tanulmanyozhaté. irdsunk masodik részében ezt

elméleti oldalrdl kézelitjiik meg, és bizonyitjuk, hogy a makrokonémia mégoly egyl]
szer(i modelljei is hasznos gondolati keretiil szolgalnak az esetenként igen bonyol!
lult gazdasagi helyzet leirasara.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E19, E31, E52, E58.

Egy évtized novekedés nélkiil

Japannak, dgy latszik, sohasem sikeriil a kdzépmez6nyhdz tartozni. Az egykori ,novel
kedési bajnok” az 1970-es és a 1980-as években OECD-els§ volt a legtobb ndvekedési,
egyensulyi és hatékonysagi mutatd tekintetében. Az 1990-es évek elején azonban lecsil
szott a sor végére, és e statusabol mind a mai napig nem tudott kivergddni. A japan
gazdasag az elmult 12 év egészét tekintve stagndl; a gazdasig tényleges teljesitménye
Iényegesen elmarad a lehetséges kibocsatastol, és mar 6tddik éve sorra buknak el a defll
laciot orvosolni prébald gazdasagpolitikai kisérletek.

A gazdasag tiindoklésének utols6 felvonasa az 1985. szeptemberi Plaza-egyezménnyel
indult, aminek hatdsdra a japan valuta a dollarral szemben jelentGsen felértékelddott.
Miutan a nyolcvanas évek elsd felében a kiilkereskedelmi mérleg tobblete hatalmasra
duzzadt, erGs nemzetkdzi nyomas is nehezedett Japanra, hogy térjen 4t a belfoldi kereslet
vezérelte ndovekedési palyara. A japan gazdasigpolitika az arfolyamsokkra a monetaris
politika nagymértékd lazitasaval felelt. A fiskdlis politikdban ugyanakkor nem adték fel a
korabbi deficitcsokkentd irdnyzatot. Az olcsé pénz — parosulva a pénziigyi szektor részi
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1. dbra
A nominalis GDP éves novekedési litemének alakulasa (1991-2002)
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belsd kereslet részben megalapozta, részben azonban az ingatlan- és részvényvasarlasi
spekuléci6 elharapddzasanak a kovetkezménye volt. A gazdasdg megallithatatlannak ting
lokomotivként haladt elére, és — merdben szokatlan mdédon - a tulfiitott gazdasagban
teljes kapacitiskihaszndlds mellett a termelSi és fogyasztdi arak csak mérsékelten emell
kedtek. Minderre csak részben ad magyardzatot, hogy a nagymértékben nyersanyagll
behozatalra utalt Japanban az erds jen az importtermékek arait leszoritotta, rdadasul ekl
kor az olaj dollarara is nagyon alacsony szinten allt.

Mivel a kozponti bank feladata a hagyomanyos mddon mért inflacié kordaban tartisa
volt, a vagyoneszkdzok aranak emelkedését figyelmen kiviil hagyta. A bankfeliigyelet
pedig nem tigyelt arra, hogy a pénzintézetek a kockazat kell6 mérlegelésével jarjanak el
hitelnytjtasi tigyleteik soran, igy az expanziv monetaris politika fokozta az ingatlan- és
részvényarak felfivodasat. A japan kozponti bank - ekkor még a kormanynak, azaz a
pénziigyminisztériumnak aldrendelve - csak 1989-ben kapott észbe, és kezdte el restrikO
cios 1épéssorozatat. A kamatlab jelentGs emelésének hatdsdra a vagyonpiaci buborék kill
pukkadt: a részvény- és ingatlanarak lezuhantak, valdjaban ma, tobb mint 13 évvel a
krach utdn sem tértek magukhoz. A Nikkei-index, amely 1989 végén megkozelitette a
40 000-es értéket, manapsag a 8000-es érték ala siillyedt, az ingatlanok arai pedig a
csillagaszati magassagok utdn ma alacsonyabbak, mint 1985-ben, a buborék elétti utolsé
évben voltak.

A pénziigyi buborék felfivodasanak, majd leapaddsanak egyik legsulyosabb kovetkezll
ménye az volt, hogy a bankok portf6ligjadban igen komoly mértékben halmozddtak fel a
nem teljesitd és kétes kinnlevdségek. 1992 és 2000 marciusa kozott a japan bankok 66
ezer milliard jent (korilbelil 570 millidrd dollart) vesztettek, mert sok adés vallalat
képtelen volt a boom idGszakaban (részben spekuldcids céllal) felvett hiteleit torleszteni.
A hitelek biztositékdul szolgalé ingatlanok aranak dramai csokkenése pedig egyenesen
vezetett a rossz hitelek akkumulaléddsdhoz, amihez hozzdjarult a gazdasag gyenge teljell
sitménye is, ami sokkal hosszabb ideig tartott, mint amire a gazdasig szerepl6i és iranyill
t61 szamitottak. A befagyott kdlcsonok lefrasanak esélyeit rontotta a tdzsdei papirok mélyrell
piilése is — a japan bankok t6kéjének ugyanis jelentSs része vallalati részvény. Az 1990-es
évek folyaman, a kedvezdtlen gazdasagi folyamatok kozepette nem képzddott elegendd
profit a japan bankokban ahhoz, hogy leirhassak rossz hiteleiket, ezért azokat tovabbgor-
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gették, manipuléltik és rejtegették. Mindezért késSbb sok kritika érte a laza konyvelési
gyakorlatot, a bankfeliigyeletet ellatd, az Uj helyzet kezelésére felkésziiletlen, pontos
informéaciokkal nem rendelkezd, rdadasul gyakran korrupt pénziigyminisztériumi hivall
talnokgardat.

A radikalisabb kormanyzati intézkedések halogatisat vélhetGen a pénziligyi valsag
megoldasdhoz sziikséges allami forrdsok nagysigrendjének nyilvanossagra keriilésétSl
valé félelem magyardazza. A halogatiasok azonban visszaiitottek: egyrészt holabdaként
novelték a valsagkezelés koltségeit, masrészt oly mértékben fokoztdk a bankrendszer
mikodési zavarait, hogy az, sokak szerint, hatstalanitotta a monetaris politika eszkozeit.

A buborék kipukkaddsa utdn bekdvetkezett gazdasagi visszaesést a japan gazdasagpol
litika prominensei — de a fliggetlen szakértdk is — kezdetben a ,,tilszalad4s” természetes
korrekcidjanak tekintették. Komolyabbnak, mint egy normalis iizleti ciklus leszall6 agal
ban, viszont — hangsilyoztdk - a megeldzd fellendiilés is viharosabb volt. Ennek megfel
lelen gy vélték, hogy a recesszié annak rendje-modja szerint véget ér majd, és a gazll
dasagpolitika - mindenekelStt a monetaris politika — részérl ehhez elegendd egy kisebb
rasegités. Visszatekintve nyilvanvald, hogy a téves helyzetmegitélés alapjan 1992-1993-
ban legalabb két gazdasagpolitikai hibat kovetett el a japan korményzat. Az egyik hiba az
volt, hogy ismét késlekedett a monetaris politika: ezuttal a lazitassal vartak az indokoltd
nal hosszabb ideig, és a konnyités mértéke sem volt elegend§. Ma mar tudjuk, hogy a
monetaris politika esetleges tévedéseinek koltségei aszimmetrikusak. A deflaciot ugyanis
- ha egyszer méar elkezd8dott — joval nehezebb megallitani, mint az inflaciot.

A masik hiba az volt, hogy egészen a kilencvenes évek kozepéig a gazdasigélénkités
feladatabol aranytalanul nagy részt réttak a monetaris politikara, és csak vonakodva és
ellentmondasosan vetették be a fiskalis 0sztonzés eszkozeit. A pénziigyminisztérium ugyan
1992-t81 évente allt el gazdasagélénkitd csomagokkal, de ezek sem Osszegiikben, sem
struktirajukban nem bizonyultak kielégitének. Az 1995-6s pénziigyi év potkoltségvetése
volt az elsd, amit er§sebb hatdsu fiskalis 6sztonzésnek lehet nevezni. A monetaris politill
kéban is ebben az évben kertiilt sor hatarozott 1épésre: a jegybank a napi kamatot 0,5
szazalékra csokkentette, majd ezt folytatva, egészen a nulldig faragta le 1999-ben. A
koltségvetési és pénziligyi politika egyiittes hatdsira az 1996-os pénziigyi évben a real
GDP 4,63 szazalékkal (a nominalis GDP 2,43 szazalékkal) emelkedett.

2. dbra
A jegybanki alapkamat valtozésa
(1990-2003)
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3. dbra
A termel6i arindex alakuldsa (1990-2001)
(1995 = 100 szazalék)
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4. dbra
A fogyaszt6i arindex alakuldsa (1992-2002)
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Az élénkiilés biztat6 jelei lattdn a japan kormany fellélegzett, és immar masodszor
helyteleniil diagnosztizalta a gazdasag allapotat. Ugy itélte meg, hogy a japan gazdasig —
az eredeti varakozdsoknak megfelelGen — kildbalt a ciklikus jellegli visszaesésbdl-stagnall
lasbol, visszadllt a gazdasidg korabbi idGszakokban megszokott mikodésének normélis
rendje. E vélelemtdl felbatorodva, hozzdkezdett ahhoz a koltségvetési reformhoz, amely
a korabeli Hasimoto-kormany programjanak kodzponti eleme volt. Els6 1épésként a fol
gyasztasi adot 3 szazalékrol 5 szazalékra emelték, és besziintették a kordbban — dtmeneti
idére - bevezetett jovedelemadd-csokkentést is. Ezeknek az intézkedéseknek feltétlentil
szereplik lehetett abban, hogy a japan lakossag részben elérehozta, majd jelentGsen visszall
fogta a fogyasztisat. A redl GDP 1997-ben egészében 0,6 szdzalékkal, 1998-ban pedig
mar kozel 3 szdzalékkal zsugorodott.
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A lakossagi fogyasztis novekedési hl?i.te‘;rl;;anegyedéves bontasban (1990-2001)
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Valsag a pénziigyi szektorban

Az 1997-es év azért is emlékezetes marad a japan gazdasagtorténet szamara, mert a
szigetorszag pénziigyi rendszere legtijabb kori torténetében eldszor veszélyesen kozel
jutott az dsszeomlashoz: az év vége felé egy bank és az egyik legnagyobb értékpapirll
kereskedd cég csGdbe jutott. Az események sokkoléan hatottak a betétesekre, mert a
japén gazdasag kordbban legendésan stabil mikodéséhez torténetileg hozzatartozott az a
ki nem mondott allami garancia, hogy ,,bank nem mehet csédbe”. A valsdg napjaibani
heteiben a lakossag kezdte kivonni pénzét a kereskedelmi bankokbdl, és megtakaritasait
inkdbb készpénzben tartotta, vagy az allami tulajdont ,postabankban” helyezte el. A
fold- és részvénydrak a korabbi zuhanis utdn még tovabb estek, ami a bankok t6kéjét
még inkabb apasztotta. A kis- és kozépvallalati szférdban a cs6dok szdma ugrisszertien
emelkedett. A pénziigyi rendszer mikodSképességének fenntartasa érdekében a kézponti
bank arra kényszeriilt, hogy jelentsen novelje a véllalati adéssdgok vasarlasat.

A panik elharapodzasat sikeriilt megallitani, am ekkortdl mar nem lehetett kétség afell
161, hogy a novekedés szorgalmazasa mellett a pénziigyi szektor stabilizalasat egyenrani
gian fontos gazdasagpolitikai célként kell kezelni. Az sem maradhatott titokban, hogy ez
igen sok pénzbe fog keriilni. 1998 elején 17 ezer milliard jent koltottek a betétbiztositasi
alap feltoltésére, 13 ezer millidrddal pedig a bankok t&kéjét novelték, majd még ugyani
ebben az évben egy djabb 31 ezer millidrdos t6keinjekcidra is sor keriilt. A banki tigyfel
lek bizalmat erGsitendd, a kormany igéretet tett, hogy minden bankbetétre — 6sszeghatarl
ra valé tekintet nélkiil - garanciat vallal 2001 marciusdig (ezt a hataridét azéta Gjra és
Ujra meghosszabbitottdk). Megszigoritottdk a szdmviteli szabalyokat, és megerdsitették a
bankfeliigyeletet is.

A kozpénzekbdl torténd feltGkésités mellett a bankrendszer stabilitdsat szolgalta a banll
ki faziok 1998-ban kezdSdd beinditdsa is. Néhany évvel korabban még elképzelhetetlen
lett volna, hogy az egymassal versenyben allo vallalatcsoportok, a keiretsuk bankjai
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fuzionaljanak, vagy az, hogy japan banknak kiilfoldi tulajdonosai legyenek. A pénziigyi
valsag eldtti 21 nagybankbdl egy ment csddbe, nagyobb résziik pedig kozvetlen fuzidval
vagy holdingtagként a négy nagy bankcsoport egyikéhez csatlakozott. Két bankot allal
mositottak, majd privatizltak, és az 4j tulajdonosok egyike egy amerikai holding, a
masik pedig egy hazai nem pénziigyi csoport lett. Az egyesiilések nyoman a vildg legnall
gyobb pénzintézetei jottek létre. A koncentracié fokat jelzi, hogy a négy nagy bankcsoll
port egylittesen a hazai bankok Osszes eszkdzének tobb mint 50 szdzalékidt mondhatta
magaénak. Normadlis piaci koriilmények kozott a banki fizidk a nagyobb hatékonysag,
tobb profit reményében jonnek létre. Nos, a japan bankok esetében sem a portfoliok
latvadnyos megtisztitdsardl, sem a hatékonysagjavulasrdl mind ez iddig nem beszélhel
tink. E megabankoknak jelenleg csak nagysidgukban van az erejiik — marmint abban,
hogy ,,tdl nagyok lettek a cs6dhoz”.

A japan bankszektor valsaga korantsem egyedi jelenség, az elmult hisz év soran szall
mos fejlett orszagban volt hasonl6 pénziigyi krizis. A témaval foglalkozé kutatok kimul
tattdk, hogy e pénziigyi valsigoknak a keletkezése és stabilizalasa is meglepGen sok
kozos vonast mutat (Posen—Mikitani [2000]). A pénziigyi szektor deregulacidja és liberall
lizacidja, expanzids hitelkihelyezés, gyors GDP-novekedés és a vagyoneszkozok aranak
,buborékosodasa”, majd recesszid, mélyen lecsokkent eszkozarak, a hitelforrasok ,,bell
duguldsa” mind-mind ismerds dllomdasai ennek a folyamatnak. Nem japan sajitossag az
sem, hogy a bankvalsag elhtizodik: Olaszorszdgban péld4ul nyolc évig, Norvégidban és
az Egyesiilt Allamokban hét évig tartott.

A japan bankvilsdg azonban sokkal stlyosabb kovetkezményekkel jart a gazdasag
egészére, mint mas orszdgok bankvalsiga. A gazdasdgpolitika ugyanis csak nagy késésl
sel reagdlt a bankvalsagra, és hidnyzott a politikai er§ az érdekcsoportokkal szembeni
fellépésre, a politikai meggy§z8dés és batorsag a bankkonszolidacié kovetkezetes végrell
hajtasara. A behajthatatlan kolcsonok halmozddasanak negativ makrookondémiai hatdsa
is joval nagyobb volt Japanban, mint az OECD-orszdgok barmelyikében, ami ismét tobb
tényezdre vezethetd vissza. El6szor is, a japan cégek jobban fliggenek a bankkolcsonokl
t6l a vallalatfinanszirozas més formdihoz képest, mint altaldban kiilfoldi tarsaik. Masod
szor, a helyzetet sulyosbitotta az is, hogy kordbban az irredlisan magasra értékelt foldin0
gatlant széles korben hasznaltdk hitelfedezetként, és ezen ingatlanok értéke a valsagban a
toredékére zuhant. A véllalati részvények a japan bankok t6kéjének nem elhanyagolhatd
részét teszik ki, igy a katasztrofalis t6zsdei lejtmenet duplan sdjtotta a bankokat. Végezell
tiill, a makrodkondmiai helyzet sem segitette a pénziigyi valsig megoldasat. Egy novekl
v, inflacidés gazdasidgban sokkal kénnyebb a rossz kolcsonok leirdsat kikényszeriteni, a
bankok konszoliddcidjat végrehajtani, mint a deflaci6 nyomaszt6 terhe alatt. Az Osszel
fiiggések ugyanakkor oda-vissza érvényesek: ameddig a japan bankrendszer nem szaball
dul meg a mar tobb mint egy évtizede gorgetett, dollarmillidrdokban mérhet§ befagyott
hiteleit6l, és nem alakul ki egy, a jelenleginél joval kisebb, ugyanakkor versenyképesebb
bankszféra, nehezen képzelhetS el, hogy végbemenjen az a szerkezeti atalakulds, ami
megalapozhatnd a tartds, kiegyensilyozott novekedést.

Fiskalis politika és az allamadéssag finanszirozasa

Lattuk, hogy az 1998-as év fordulatot jelentett abban, hogy a japdn kormany az 4llami
koltségvetésbdl kihasitott tekintélyes dsszeggel latott hozza a bankrendszer konszolidécil
6jahoz. A biidzsé mésik nagy kiadasi tételét a 40 ezer millidrd jenes (az akkori éves GDP
koriilbeliil 10 szazaléka) gazdasagdsztonzé csomag jelentette, amelynek az egynegyede
adocsokkentés alakjat oltdtte. Az Uj miniszterelndk 180 fokos fordulat mellett kotelezte
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el magat a fiskalis politikdban: a koltségvetési egyensily elérésének kozéptava stratégiall
jat feladva, elsé szamu feladatként a gazdasagi novekedés beinditasat jelolte meg.

A szakértSk tobbsége egyetért abban, hogy a koltségvetési gazdasigdsztonzé csomall
gok nélkil a japan gazdasig nem a jelenlegi nulla ndovekedés koriili stagnalast produkall
n4, hanem mar a kilencvenes évek végére mély recesszioba siillyedt volna. Az allami
addssag gyors litemd novekedése — 2003-ban mar elérte az éves GDP 150 szazalékat —
azonban szdmos problémat vet fel. Az els6 az, hogy az dllamhéztartdsi egyensily ilyen
mértékd megbomlasa, parosulva a kedvezGtlen demografiai jellemzdkkel, igen negativan
hat a gazdasagi szerepl6k varakozdsaira. A japan lakossidg Osszességében pesszimistan
gondol a nyugdijak és az egészségiigyi ellatds jovdbeli alakuldsara és az addzas varhatd
mértékére. LegfGképpen ezért részesiti elényben a megtakaritidsokat a jelen fogyasztasal
val szemben.

Szamos tanulmany foglalkozik a koltségvetés kiadasi oldalanak szerkezetével, és a
kovetkeztetések egybecsengenek: a japan allam kozmunkai és beruhazasai alacsony hatéll
konysaguak, a multiplikatorhatas csak szerényen érvényesiil. A gazdasidg dualitisanak
(szupertermelékenységt exportorientalt feldolgozdipari vallalatok egyiittélése az alacsony
hatékonysagu, a versenytSl védett belfoldi piacra termelG-szolgéltaté agazatokkal) fennl
maradasat a koltségvetésen beliili jovedelemtranszfer segiti. A kozkiadasok egy jelentSs
része nem irdnyul mésra, mint a tartdsan veszteséget termeld véllalatok életben tartiséra.
E jovedelemtranszfer kedvezményezettjeinek sordba tartozik az 4llami vallalatok tobbséll
ge, a maganszektoron beliil pedig kiilondsen az épitSipar és a mezdgazdasag.

A hosszu lejarati dllamkotvényeknek igen alacsony a kamata, és ezek a papirok dontd
részt a japan befektetdk tulajdondban vannak. E két tényezd egyiitt mind ez iddig biztold
sitotta a piac nyugalmat. Nem sok joval kecsegtet azonban, hogy tovabbra is a gazdasag
stagnalasara lehet szamitani, hiszen igy az allamaddssag belathat idén beliil elérheti az
éves GDP duplajat. A Moody hitelmindsit§ intézet 2002. majus végén a hosszi lejarati
japan allampapirok értékelését AA3-rdl A2-re, Izraelével és a Dél-Afrikai Koztarsasagél
val egy szintre szallitotta le, igy Japan e tekintetben Magyarorszag és Botswana mogé
kertilt. A lemindsités okaként a gyors iitemben novekvd dllamaddssagot és a gazdasig
romlasaval megbirk6zni képtelen japan gazdasagpolitikat jelolték meg.

A strukturalis reformok szembeallitasa a novekedéssel

1999-ben ismét a javulds jelei mutatkoztak, ami Ujra felerdsitette azokat a hangokat,
miszerint a megeldzd krizis alapvetGen mégiscsak ciklikus jellegd volt. Az exportkereslet
kedvez$ alakuldsatol is tdmogatva, az olld kezdett zarulni a lehetséges és a tényleges
GDP-novekedés kozott. Meg kell jegyezniink, hogy nemcsak a japan kormany itélte meg
ekkor derdlaton a gazdasag helyzetét. A kiilfoldi elemzSk altalanos vélekedését is tikrozi
ve, az OECD aktudlis orszagtanulmanya megallapitotta: a japan gazdasag 1999 kozepe
ota élénkiil, a jelek szerint a fenntarthaté novekedési palyan halad elére, ,a deflacios
aggodalmak pedig halvanyodnak” (OECD [2000] 9. o.). A kedvezd jelek a kozponti
bankot is arra 6sztonozték, hogy feladja az akkor mar 18 honapja tart6 ,,nulla kamatlab”
politikat: 2000 augusztusaban az egynapi kamatot 0,25 szidzalékra emelték.

Az optimizmus azonban ismét til korainak bizonyult, a 2000. év vége felé a japan
gazdasag tjra a recesszio felé fordult, a deflacios tendencidk erdsddtek, a Nikkei-index
pedig jelentdsen esett. A kozponti bank ezért 2001. marcius 19-én ismét visszatért a nulla
kamatlabbal és ,,mennyiségi kdnnyitéssel” operdlé monetéris politikdjahoz.

Szembe kellett nézni azzal a ténnyel is, hogy a bankrendszert érint§ intézkedések és
véltozasok (a nagybanki fuziok) nem allitottdk meg a rossz kolcsondk halmozodasat, és
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nem kiiszobolték ki annak bénité hatisat. A fiskélis 0sztonzés ugyan hatisos volt, de
olyan mértékben novelte meg az dllamaddssagot, hogy felelGs politikus nem allhatott el§
egy Ujabb nagyszabasu gazdasagélénkit§ csomaggal. Az tGjabb csalddasok kovetkeztében
a status quo hiveinek pozicidja gyengiilt, és az ellentdbor azon része er§sodott, amely a
gazdasag bajainak orvoslasit a mélyrehat6 szerkezeti atalakitastol varta, és az atlathatol
sag novelését, a deregulaciot és altalaban a piac erdsodését szorgalmazta. A politikdban
ez ugy jelent meg, hogy 2001 4prilisdban a hangsulyt a strukturalis reformokra helyezd,
a problémak megoldasanak rovid tavi aldozataival nyilt szembenézést hirdetd Junichiro
Koizumi lett Japan 4j miniszterelnéke. Programjanak listajarol csak a két legfontosabb
célt emeljiik ki: a koltségvetés konszolidacidjat és a bankrendszer atvilagitasat és megl
tisztitdsat. Az 4llamaddssag vészes novekedésének megéllitdsara az allamkotvény-kiboll
csatas korlatozasat is tervbe vették.

A gazdasag mutatdi 2002 elején tovabb romlottak, és szamolni kellett azzal, hogy a
pénziigyi krizissel kapcsolatos félelmek onmagukat beteljesitd joslatokka valnak. A vald
sagérzetet szamos tényezd taplalta. Az drak csokkenése, a termelés zsugoroddsa, a munil
kanélkiiliség novekedése egyértelmien jelezte, hogy a kormany és a kozponti bank iml
mar ki tudja hanyadszori élénkitd kisérleteinek ezittal sem volt foganatja. A nagy hitell
mindsitd intézetek pesszimista allaspontra helyezkedtek az orszag romlo fiskalis helyzete
és az igért strukturdlis reformok elmaraddsa miatt, lemindsitették a japan bankokat, és
kilatasba helyezték a szuverén addssag még alacsonyabb osztalyba soroldsat is. VészjosO
16 cikkek jelentek meg arrdl, hogy hové vezethetne a ,tripla eladdsok” beinduldsa, azaz
ha a befektetSk egyszerre akarndnak megszabadulni a japan részvényektdl, allampapil
roktol és valutatol.

A korményzat Gjabb, 2002. februdri antideflacids csomagterve altalanos csalodast kelll
tett, mert a varakozasokkal ellentétben nem volt mas, mint a pénziigyi valsag rovid tava
eszkalalodasat elkertilni hivatott tdzoltasi program. Bar a csomagtervhez tartozott az is,
hogy a korméany és a jegybank egytittmikodik a deflaci6 megsziintetésért, és ennek érdell
kében a kormény arra kéri a jegybankot, hogy ,,merész monetaris politikat” folytasson,
konkrétumként azonban csak az szerepelt, hogy a kozponti bank az dllamaddssag eddigill
eknél nagyobb volumenti monetizalasat vallalta, az allamkotvények havi véasarlasanak
Osszeghatdrat ezermillidrd jenre emelték.

Mig az altalanos varakozas az volt, hogy a kozponti bank ezittal megfogadja a kozgazl
dészok tandcsat, és inflacids célkitizést alkalmazva tori meg a deflaciét, a kormany
viszont a bankoknak adott tSkeinjekcioval gyorsitja fel a konszolidaciot, attdrés egyik
teriileten sem kovetkezett be. Ellenben - az akut pénziigyi valsag veszélyének enyhiilésél
vel - Koizumi , felforgaté” reformjaival szemben a konzervativ erék kertltek ismét fol
lénybe. Ok az ,,el6bb a novekedés, aztan a reform” jelszot zaszlajukra tizve, ugy vélik,
hogy a reformok rovid tdvon val6 bevezetése deflacios spirdlba sodorvan a gazdasagot,
még tovabb rontani a makrookondmiai egyensulyt. Ezért a hatékonyabb eréforras-allo
kaciot elésegit reformok ideje szerintiik majd akkor érkezik el, ha az drak csokkenése
megéll, és a gazdasag tjra novekszik. A deflacio elleni kiizdelem letéteményese pedig a
kozponti bank. A jegybank vezetése ezzel szemben tovabbra is ugy gondolta, hogy amig
a bankrendszer nem tisztul meg, a barmennyire laza monetdris politika is hatdstalan
marad.

Az természetesen senki elStt sem kétséges, hogy egy radikilis, a portfoliok megtisztill
tasat célz6 bankreform rovid tdvon a legkevésbé sem lenne expanziv hatdsu az amugy is
pangd aggregilt keresletre. Az e téren eddig kidolgozott legradikalisabb koncepcid, a
2002 novemberében meghirdetett Takenaka-terv a bankok kintlév&ségei kategorizalasal
nak szigoritasat és céltartalékok képzését javasolta azzal, hogy a terv szerint eljaré banl
kokat allami tAmogatasban részesitik, vagy akar atmenetileg allami tulajdonba is veszik.
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A program kovetkezetes végrehajtasa azt is jelentette volna, hogy az eddig mesterségell
sen €letben tartott vallalatok vagy cs6dbe mennek, vagy mélyrehat6 atstrukturdlasra kényl
szeriilnek. A terv azonban a korabbi reformprogramok sorsara jutott: erdsen felhigitott
formaban fogadtik el, miutan részleteinek kiszivargisa - még a hivatalos bejelentés eldtt
- bankrészvény-eladasi hullamot valtott ki a tokidi t6zsdén. Ez pedig alapot adott arra,
hogy a nagybankok vezetdi a kormanypart Koizumi-ellenes, antireformer politikusaival
egyetértésben ellentimadasba lendiiljenek. Koizumi nemcsak ezen a teriileten kényszel
riilt visszalépésre eredeti programjatol, a koltségvetési kiadasok elGiranyzott limitjét sem
sikeriilt tartani, mint ahogy ez a 2002. évi potkoltségvetésbdl és az idei év fiskalis tervél
bdl kideriilt.

A jelenlegi lanyha viliggazdasagi kereslet, kiilonosen az Egyesiilt Allamok novekedén
sének lassuldsa nem sok joval biztatnak a kozeljovSre sem, de aggasztok a japan gazdal
sag belsd allapotat jellemzd mutatok is. A tokidi tdzsdei papirok reménytelen helyzetét
mutatja, hogy a Nikkei-index az 1983. évi szintig esett vissza. A bankok jelentGs része
veszélyesen kozel keriilt ahhoz, hogy t6kemegfelelési mutatéik a nemzetkozileg elfogall
dott standard ala kertiljenek. Ennek megel6zésére, hogy a pénziigyi valsagot elkeriilje, a
kozponti bank tavaly Gsszel varatlan 1épésre szanta el magat: a bajba jutott nagybankok
tulajdonaban levd részvényeket vasarolt. Az eredeti tervek szerint az erre szant keret 2
ezer milliard jen. Mondanunk sem kell, hogy a részvénypiaci folyamatokba valé ilyen
kozvetlen beavatkozast a fejlett vildg kdzponti bankjai megdobbenéssel fogadtak.

Likviditasi csapda és deflaciés spiral elméleti modellje

A fenti Osszefoglalé a Japan gazdasig problémadinak stlyos halmazét tarja elénk. Olyan
kriziseket, amelyek jo része mas id§szakban, mas orszagokban is eldfordult mar, az
azonban mégis ritkasdgszdmba megy, hogy igy, egyiitt stijtsanak egy amigy gazdag,
fejlett orszagot. Mint lattuk, a betegségek és szimptdmak felsorolasdban nincs is igazan
vita, amiben az elemzG6k és gazdasagpolitikusok kiilonb6z6 korei sehogyan sem tudnak
konszenzusra jutni, az sokkal inkdbb az, hogy vajon a tengernyi baj koziil melyik az,
amelyik a gazdasag elnyuld stagnalasaért kozvetleniil felelGs, s ezért mit is lehetne tenni
a novekedés meginduldsa, a gazdasag tartds ndvekedési palyara vald visszatolasa érdekél
ben.

Vajon még mindig a vagyonpiaci drak zuhandsa, a buborék kipukkaddsanak vagyonl
apasztd hatdsa 4ll a kereslet stagndldsa mogott? Vagy az ettdl természetesen nem fligget
len bank- és hitelpiaci valsdg, a vagyonmérlegek megtisztitisanak elmaradasa ? Hogyan
fiigg 0ssze mindezzel a t6kepiaci liberalizaci6 felemassaga? Vannak, akik a beruhazasi
kereslet tart6s és drasztikus visszaesésében hosszabb tavi, a népesség gyors oregedéséll
hez, a foglalkoztatott 1étszadm emiatt varhat6 csokkenéséhez kot6dS pesszimista varakol
zésokat latnak, méasok egyszerten a deflci6 tényével azonositjdk a probléma magvit. Es
miért nem latszanak midkodni azok a tradiciondlis monetéris és fiskalis politikai eszkol
z0k, amelyek maskor és masutt eredményesek voltak?

Nem tekintjiik célunknak, hogy ezekben a stlyos kérdésekben egyértelmiden allast
foglaljunk. Cikkiink hatralévd részében arra toreksziink, hogy megmutassuk, a tradiciol
nalis makrodokondémai elmélet viszonylag egyszerd modelljei konzisztens gondolkodasi
keretet nyujthatnak a japan gazdasdgi krizis 1ényeges vondsainak megragadasihoz. A
modellek konkrét helyzetre vald alkalmazasa, a lehetséges gydgymodok latolgatdsan til
egy altalanosabb, Keynes kordban divatos, &m azéta szinte elfeledett gazdasdgelméleti
kérdés ujraéledésével is jarhat. Japanban a rovid tdvi kamatldb mar hosszu évek Ota
z€r6, €s a jegybank meg-megutijulé monetaris expanzids lépései minden hatds nélkiil ma-
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radnak. Keynesnek a monetaris politikdval mint a gazdasdgot a depressziobol kivezetni
képes egyik eszkOzzel szembeni szkepszisét a likviditasicsapda-jelenség lehetSsége tapl
lalta (Keynes [1930], [1965]). Lehetséges, hogy Japan éppen a likviditasi csapdatdl szenll
ved?

A kovetkez8kben egy standard makrodkondmiai modell varidnsainak segitségével illl
lusztraljuk a japan gazdasag stagndlasanak okait. A japan krizis elméleti makrookonémiai
modellekkel val6 illusztralasdban, miként a likviditasi csapda tjraéledésével kapcsolatos
aggodalmak megfogalmazisiban is Paul Krugman végzett az 1990-es évek utolsé harmal
daban uttoré munkat. Krugman szdmos, a témaval foglalkoz6 irdsaban (Krugman [1998]
szerkesztett hol egyszertibb, hol bonyolultabb elméleti modelleket. A magunkét igyekezll
tiink gy megformalni, hogy a kozérthetGség kedvéért a legkozelebb legyen a kdzépszinl
td makrodkondmia-tankényvek alapmodelljéhez. Az analitikai egyszertség érdekében az
alabbi rendszer egyenleteit loglinearizalt formaban definialtuk:

Y=a-br (1)
r=i-m¢ 2)
m-p=oY-Bi 3)
om/ot = o 4)

Az (1) egyenlet az arupiac redukalt egyensulyi feltételét megfogalmazo IS gorbe, amely
szerint az output (Y) keresleti oldalon a redlkamatlab (r) fiiggvénye. A (2) egyenlet a
Fisher-egyenlet, amely a redlkamatlab, a nomindlis kamatlab (i) és a vart inflaci6 (7¢)
kozti viszonyt definidlja. A (3) az LM gorbe, a pénzpiaci egyensily feltétele, amely
szerint a nomindlis pénzkindlat (m) és az arszint (p) altal definialt redlpénzkindlat a jovel
delemtdl és kamatlabtol fiiggé pénzkereslettel egyenlS. Az arszint id6beli véaltozasa az
inflacid ratija.

dp/ot = &

A (4) egyenlet a pénzkinalat novekedési ratajat (o) definidlja, ez utobbi egzogén gazll
daséagpolitikai paraméter.

Rugalmas drak - a likviditdsi csapda fogalma

Ha az (1)-(3) egyenletekre tdmaszkodva, kiejtjiik a nomindlis és redlkamatlab valtozojat,
akkor az output, az 4rszint és a vart inflacié kozti viszonyt kapjuk meg. A modell tovabbi
specifikdldsa az ezekre tett feltevések segitségével torténhet. Ha a klasszikus—tjklasszil
kus tradicion haladva, az arszint tokéletesen rugalmas alkalmazkodasat tételezziik fel,
akkor az arak azonnali alkalmazkodasa az arupiacon a kapacitdsok mindenkori teljes
kihasznalasat (a teljes foglalkoztatottsdgot) biztositja. Ennek megfelelGen:

Y = Y*, 5)

ahol Y * a kibocsatas teljes foglalkoztatds melletti szintje, vagyis a lehetséges output.

A tokéletesen rugalmas arak feltevése konkrét gazdasidgok helyzetére természetesen
nem igazan alkalmazhaté - mi tobb, fenti elemzésiink Japanra vonatkozdan éppen azt
erdsitette meg, hogy a gazdasig tobb mint egy évtizede a lehetséges kibocsatds szintje
alatt termel —, mégis célszerd ebbdl kiindulnunk. Igy ugyanis a modell elegenden egyll
szerd lesz ahhoz, hogy a likviditasi csapda jelenségét konnyen definidlhassuk, s a 1ényel
gesen bonyolultabb, ragadds dralkalmazkodds kovetkezményeire mér e fontos fogalom
ismeretében térhetiink ra.

Ha az inflaciés varakozasok meghatarozasakor a fentieket az adaptiv varakozasok for-
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mulajaval egészitenénk ki, akkor a jol ismert Cagan-modellt kapnank (Cagan [1956]).
Am most kezdjiik az elemzést az analitikailag egyszertibb, racionalis varakozasok szerell
peltetésével! Ez a mi esetiinkben azért lesz egyszerdbb, mert — 1évén modelliink determil
nisztikus - a raciondlis varakozasok feltevése az drdinamika tokéletes eldreldtasaval rull
hazza fel a gazdasagi szerepldket. Képletben:

T =nr (6)

A rugalmas drak miatt a rendszerben természetesen érvényesiil a klasszikus dichotomia.
Az (5) és az (1) egyenletek meghatdrozzdk a redlkamatldbat, a nomindlis pénzkinalat
novekedési ratdja pedig az inflaciét, amit a szerepldk pontosan eldre is jeleznek. A pénzl
piac egyensulyi feltétele [(3) egyenlet] az drak szintjét rogziti.

A modell grafikus megoldasat 14tjuk a 6. dbrdn, ahol a fiigg6leges tengelyen a nomill
nélis és a redlkamatlabat mérjiik attdl fliggSen, hogy melyik egyenletet tekintjiik, a vizi
szintes tengely pedig a jovedelem szintjét mutatja. Az adbran az IS gorbe és a lehetséges
kibocsatas fiiggbleges egyenesének metszéspontja (Er pont) a monetaris faktoroktol fiigll
getleniil meghatdrozza a redlkamatldbat. Ha (2)-t az (1)-be helyettesitjiik, akkor az IS,
gorbét, vagyis az IS nomindlis kamatlabtol fiiggd gorbéjét kapjuk. Miutan 7 és igy a vart
inflacids rata is a pénzkinalat novekedési ratdjaval adott, adott a nomindlis kamatlab is. A
pénzpiac egyensulyi feltétele mar csak az arszintet hatdrozhatja meg. Az LM gorbe pozill
cidja a redlpénz mennyiségétdl fiigg, igy az LM gorbe szerepe az, hogy az arszint meghal
tdrozasaval a redlpénzkindlat nagysagat bedllitsa. Az LM gorbe az IS, és Y* metszéspontll
jan (Ei) fog atmenni.

6. dbra
L r
1S,
M
IS
Ei
T=n°"=0

Er\

Y*

A kozépszintd makrookondmia-tankdnyvek a fenti struktirdval altalaban a pénzkill
nalat novekedési litemében bekovetkezd valtozas hatasat szoktak illusztralni (McCallum
[1989], Pete [1996]). A japan makrodkondmiai helyzetet szemmel tartd elemzésiinkl
ben mi viszont arra vagyunk kivancsiak, hogy mi torténik akkor, ha az aggregilt kel
reslet szintjében bedllott jelentds zuhanas miatt a teljes foglalkoztatast biztositd output
csak negativ redlkamatldb mellett valdsulhat meg. Modelliinkben az a paraméter csok-
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kenésével illusztrdlhaté sokkhelyzet szdmos ok eredGjeként johet 1étre. Lehet egy kol
rabbi beruhazési és/vagy vagyonpiaci buborék kipukkadasidnak a pesszimista iizleti
varakozasokon, vagyonvesztésen keresztiil érvényesiil6 hatdsa vagy a hosszabb tavu
outputra és jovedelmekre vonatkozd negativ eldrejelzés kovetkezménye, amint azt cikll
kiink Japan konkrét makrodkonémiai helyzetének elemzésével foglalkoz részében mar
kifejtettik.

Egy negativ keresleti sokk lefelé tolja az IS gorbét, s ha kozben a monetéris korilmén
nyekben (a nomindlis pénzkindlat novekedési ratdjaban) nem tételeziink fel valtozast,
akkor az IS, gorbe vele egyiitt pirhuzamosan tolodik lefelé. Tokéletesen rugalmas drak
mellett a kereslet csokkenésére az drak szintjének egyszeri zuhandsa a valasz, mik6zben
az arszint novekedési dinamikajat a pénzkindlat novekedési ratdja valtozatlanul meghatall
rozza. Az egyszeri aresés megnoveli a redlpénzmennyiséget (az LM gdrbe a masik két
gorbével azonos mértékben lefelé tolddik), aminek hatdsira a nomindlis kamatlab a reall
kamatlabbal azonos mértékben csdkken. Az alacsonyabb redlkamatlab a keresletet visszall
emeli a lehetséges kibocsatas szintjére.

Mindezen az sem véltoztat, ha a kereslet csokkenése olyan mértékd, hogy a teljes
foglalkoztatds fennmaraddsahoz a redlkamatldbnak negativva kell véalnia. Feltéve persze,
hogy a nominalis kamatlab még mindig pozitiv marad. Az arszinvonalat ekkor is a pénzl
piac egyenstilya [(3) egyenlet] hatdrozza meg, s a monetaris hat6sdg a pénzkindlat ndvel
kedési ratdjanak manipuldlasaval tovabbra is képes befolydsolni mind az inflacié ratajat,
mind az arszinvonalat.! Mi torténik azonban akkor, ha a keresleti sokk mértéke olyan
nagy, hogy a teljes foglalkoztatottsagot biztosit6 output eléréséhez a nominalis kamatlabl
nak is negativva kellene véalnia?

A nomindlis kamatldb természetesen nem vehet fel negativ értéket. A pénzpiac a vall
gyontulajdonosok portf6liodontésének a szintere. A vagyon kamatmentes pénzben és a
kamathozamu egyéb eszkozokben tarthatd. Ha a nem pénz (kotvény) jellegd pénziigyi
eszk6zok hozama is nullara csokken, akkor ez a dontés elvesziti a jelentGségét, a pénz
tokéletes helyettesitGje lesz a tobbi pénziigyi eszkdznek, ezért a tartott mennyiségével
szemben a vagyontulajdonosok kézombosekké valnak. Ezt a helyzetet bizvast nevezhetl
juk likviditasi csapdanak abban az értelemben,> hogy ekkor a vagyontulajdonosok korlat
nélkiil bairmekkora pénzmennyiséget hajlandok tartani, hiszen ez nem jelent koltséget a
kotvénytartassal szemben. A pénzpiac egyensulyi feltétele [(3) egyenlet] nem allit tobbé
magatartasi korlatot, és emiatt monetaris politikdval (a pénz és a kotvény allomanyanak
az Osszvagyonon beliili cseréjével) semmilyen hatdst nem lehet gyakorolni nemcsak a
gazdasag redl-, de a nomindlis valtozdira sem.

Természetesen el lehet gondolni olyan magas outputszintet, ahol a tranzakcids pénz
iranti magas igény ismét pozitiv kamatlabhoz vezetne. Ez azonban, ahogy azt a 7. dbrdn
az LM gorbe illusztralja, messze jobbra fekszik a lehetséges outputtdl, és ezért érdektel
len. Az, hogy az i = 0 szakaszra az LM gorbét végteleniil rugalmasnak tekintjiik-e, vagy
egyaltalan nem is értelmezziik, a modell viselkedése szempontjabdl irrelevans.

A lehetséges output kornyezetében tehét ,,a pénz nem szamit”, a pénzkinalat manipull
lalasaval lehet tologatni az LM gorbét, de ennek sem a redl-, sem a nomindlis valtozokra
semmilyen hatdsa nem lesz. Mi hatdrozza meg ekkor a nomindlis valtozok értékét?

A rugalmas arak miatt adott az Y, az (1) egyenletbdl pedig az r. A nomindlis kamatlab
nulla értéke adott redlkamatlab mellett a Fisher-egyenlettel (2) definidlja a vart inflacids
ratat, ami igy azonos lesz a redlkamatldb abszollt értékével. A gazdasag reakcidjat a

! Az arszint tokéletes rugalmassaga miatt a realkibocsatas befolyasoldsara eddig sem volt lehetdség.
2 Arrdl, hogy az igy értelmezett likviditasi csapda milyen viszonyban van a Keynes 4ltal eredetileg haszll
nalt fogalommal, lasd Summer [2002].
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7. dbra

LM

keresleti sokkra ugy értelmezhetjiik, hogy a kereslet csokkenésének hatdsara az arszint
odaig esik, hogy innen mar az arak emelkedésére lehessen szdmitani. A vart inflaciénak
pedig éppen akkordnak kell lennie, hogy a nulla nomindlis kamatlabbal egyiitt olyan
negativ szintre szoritsa a redlkamatlabat, hogy az elegendd legyen az arupiac teljes fogl
lalkoztatast biztositd egyensilyahoz. A varakozasok racionalitisa miatt a tényleges inflall
ci6 ugyanezen a szinten alakul, teljesen fiiggetleniil a pénzkinalat novekedési ratajatol. A
likvidit4si csapda miatt ebben a helyzetben az infldcio az drak rugalmassdga ellenére nem
monetdris jelenség.

A 7. dbrdn az IS gorbét tovabbra is az (1) definidlja. Mivel azonban a vart inflacié
most a Fisher-egyenlet, €s a nulla nominélis kamatlab révén adott, 7¢ = -r. Az IS-t a
negativ kamattartomanyban nem is értelmeztiik. Mivel a pénzkinalat ndvekedési ratija
most az eredeti pénzkindlati iitem mellett nem, de a monetaris politika megvaltozasa
esetén is csak véletlenszerden eshet egybe az inflacié ratajaval, az LM gorbe pozicidja
az id6 muldsaval valtozni fog, a pénz redlmennyisége nem lesz dlland6. Ennek azonban
- mint ahogy a monetdris politika barmilyen akcidjdnak — sem az arszinvonalra, sem az
infl4ci6 ratdjara mindaddig semmilyen hatisa nem lesz, amig a gorbe oly mértékben el
nem tolddik balra, hogy ismét a pozitiv tartomanyban metssze a lehetséges output
fliggbleges gorbéjét. Ehhez a redlpénzkinalat csokkenésére, vagyis vagy restriktiv
monetaris politikdra, vagy az arszint eddiginél 1ényegesen gyorsabb novekedésére voll
na sziikség. Marpedig egy olyan gazdasidgban, amelyik éppen egy hatalmas keresleti
visszaesés kovetkezményeihez alkalmazkodik, mindkett§ meglehetdsen szokatlan jel
lenség volna.

Modelliink jelenlegi formajaban amugy is csak mérsékelten alkalmas valds gazdasagi
helyzetek elemzésére, hiszen az arszint rugalmassaga miatt a kapacitasok teljes kihasznal
lasa mindig automatikusan biztositott. Marpedig, ha a japan gazdasidgban ez volna a
helyzet, akkor nem volna igazdn baj. A fenti véltozatot azért taldltuk fontosnak, mert
pontosan meghatarozza a likviditdsi csapda jelenségét, amelyben a monetéris politika
elvesziti gazdasagszabalyozo erejét. A fiskalis politika hatdsmechanizmusat a likviditasi
csapda nem befolyasolja, a redlkereslet novelése allami kiadasokon vagy ad6csokkentél
sen keresztiil tovabbra is keresletmodosité hatdsi marad.
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Ragados drak, depresszio és defldcio

Az dralkalmazkodésra és az inflacids varakozasok képzésére vonatkoz6 feltevések modol
sitdsaval a japan makrookonomiai helyzet illusztralasara inkabb alkalmas struktdrat kall
punk. Uj modelliink elsé négy egyenlete azonos a megel6zével, az (5) és a (6) egyenlet
azonban az eddigieknél nehézkesebb alkalmazkodast definidl. A konnyebb attekinthetSl
ség kedvéért itt a valtozatlan szerepd egyenleteket is megismételjiik.

Y=a-br (@9
r=i-m¢ ?2)
m-p =aY-Bi 3)
om/dt = o 4)
T =cY-Y¥+ e (7)
ame/ét = AM(mw - °) 8)

A (7) egyenlet az azonnali dralkalmazkodas helyébe a varakozasokkal kiegészitett Phill
lips-gorbét 4llitja. E szerint az arak valtozasa a kereslettSl és a vart inflacids ratatol fiigg,
a kereslet tehat rovid tdvon hat az outputra, mert az aralkalmazkodas lassd, az drak
ragadosak. A (8) egyenlet pedig a raciondlis varakozasok helyébe az adaptiv varakozasol
kat 1épteti, a gazdasdg szerepldi a multban érzékelt tendencidk alapjan alakitjak ki a
jovébeli inflaciéra vonatkoz6 varakozasaikat.

Az mar nem nyilvanvald, hogy ennek a rendszernek van stabil egyensilyi megoldasa,
a konvergencia a A és § paraméterekértékétdl fiigg.> Ha a konvergencia feltétele teljesiil,
akkor a rendszer egyensulya tovébbra is jellemezhet§ az 6. dbra diagramjaval. A hosszi
tavu egyensulyban ugyanis © = ¢ teljesiil, azaz ekkor a szerepl6k nem varnak valtozast
az inflacié dinamikdjaban, €s az output a lehetséges kibocsatas szintjén stabilizalodik.
Lényegesen bonyolultabb lesz viszont a rendszer sokkokhoz valé alkalmazkodasi folyal
mata.

A szamunkra relevans negativ keresleti sokk, vagyis a csokkenése természetesen most
is lefelé tolja az IS gorbét. A muiltba tekint§ varakozasok kovetkezményeként az inflacios
varakozasok csak kés6bb alkalmazkodnak, ezért IS, az IS gorbével parhuzamosan tolodik
lefelé. Az arak szintjében azonban az arak ragaddssidga miatt nem kovetkezik be zuhall
nas. Az ardinamika lassulni fog, de nem lesz szakadasos aresés. Az LM gorbe pozicidja
ezért valtozatlan marad, €s a pillanatnyi egyensuly az LM és az 4j IS, gérbe metszéspontll
jéban alakul ki. Miel6tt a szdmunkra igazan érdekes likviditasi csapda esetét targyalnank,
kisérjiik végig, hogyan alkalmazkodik modelliink egy mérsékeltebb méretd negativ kell
resleti sokkhoz, vagyis egy olyan recessziot vizsgalunk, ahol a kamatlabak még a pozitiv
tartomdnyban maradnak.

A 8. dbrdn a keresleti sokk miatt eltolodott gorbéket rendre IS, -gyel, illetve IS -gyel
jeloltik. Az 4j egyensuly az E, pontban alakul ki, ahol mind a nominélis, mind a redlkall
matlab alacsonyabb az eredeti egyensulyi szintnél, am e kamatldbak csokkenése nem
elegendd ahhoz, hogy a gazdasdg a teljes foglalkoztatds szintjén maradjon. Az E -ben az
inflacid lassul, a tényleges inflaciés rata kisebb, mint a vart, ennek megfelelden az output
kisebb, mint a lehetséges szint [(5) egyenlet], a kereslet csokkenése pedig recesszidba
sodorja a gazdasagot.

Az E, természetesen csak rovid tdvi egyensily. Miutén e pontban a tényleges inflacio
kisebb, mint a vart, az adaptiv varakozasok [(8) egyenlet] mechanizmusinak megfeleldl
en a varakozasokat lefel€ korrigaljak. Ez az id6 mulaséaval az IS, gorbét a nyilnak megQ
felelGen lefelé tolja, mikozben az IS, a helyén marad. MésfelSl, mivel a pénzkindlat

3 A feltétel egészen pontosan SA < 1.
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novekedési ratdjaban nem tételeztiink fel véltozast, az E pontban az inflaci6 rétdja kil
sebb, mint a nominalis pénzkinalat novekedési titeme. Ez pedig az id6 mulasaval az LM
gorbét tolja lefelé. Ha a rendszernek van stabil egyensilya, akkor e két tényez§ egyiittes
hatdsara az output novekedni, a kamatldb (a nomindlis kamatldb a redlkamatldbnal valall
mivel gyorsabban) pedig csdkkenni fog. Az E pontb6l gazdasidgunk a nyillal jelzett
irdnyba, lefelé és jobbra, a lehetséges output iranyaba mozdul.

8. dbra

Y*

A nehézkes aralkalmazkodas az outputban ciklust generdl. Amikor Y eléri a lehetséges
kibocsatas szintjét, ott nem all meg, hanem tovabb novekszik. Ezt azért allithatjuk biztod
san, mert a vart inflaciés rata az eddigi alkalmazkodas soran folyamatosan csokkent, a
lehetséges output elérésekor viszont 7 = m° teljesiil. Az inflacié kisebb, mint a nominal
lis pénzallomény véltozatlannak tekintett novekedési liteme. A redlpénzédllomany tehat
tovabb novekszik, az LM gorbe tovabb tolddik lefelé, és az output tillendiil hosszu tava
egyensulyi értékén, Y*-on. Ett6l kezdve azonban az inflicidé gyorsul, és a vart inflacié
ratdja is emelkedik. Amikor az inflaci6 ratja eléri o-t, akkor a redlpénzalloméany novell
kedése és igy LM lefelé tolddasa is megdll, majd 7 tovabbi ndvekedése miatt a redlpénzi
allomany csokkenésének megfelelGen visszafelé mozdul. A vart és tényleges inflacié
ismét kozeledik egymashoz, és Y csokkenni kezd. A ciklus tovabb folytatodik, és ha a
rendszer - feltételezésiinknek megfeleléen - dinamikusan stabil egyensullyal rendelkel
zik, akkor az Y a lehetséges output koril egyre kisebb amplitidéval ingadozva, eléri
hosszu tavi egyensilyat. Ez az egyensuly, amit a 8. dbrdn EH-val jeloltiink, alacsonyabb
nomindlis és redlkamatlabbal, de a korabbiakkal azonos, a pénzkinalat névekedési ratajal
val megegyez6 inflacids rataval jellemezhets.

Alkalmasan megvalasztott monetaris politika ellensilyozhatja mind az output visszal
esését, mind az azt kovetd ciklikus ingadozdst. Ha a gazdasagpolitika érzékeli a kereslet
esését, a nomindlis pénzmennyiség ndvekedésének gyorsitdsaval rasegithet a kamatlab
sziikséges csokkenésére. Természetesen nem szeretnénk azt a latszatot kelteni, hogy a
megfelel§ monetaris politikai Iépés megtervezése és végrehajtasa egyszerd feladat volna.
Az is kiilonleges szakértelmet kivanna a dontéshozoktél, hogy az output stabilizalasa
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érdekében végrehajtott monetaris lazitds késGbbi inflacids hatdsit megfékezzék. Mindl
Ossze annyit allitunk, hogy mindaddig, amig a keresleti sokk nyoman a nominalis kamatll
1ab nem keril a nulla szint kozelébe, addig a monetaris politikdnak vannak esélyei a
kereslet és igy az output manipuldldsira. Empirikus elemzésiink azt sugallja, hogy a
japéan gazdasagpolitikdnak ez nem sikertlt. Mind a monetaris lazitds, mind a fiskalis
expanzid tilsdgosan batortalan és elégtelen volt ahhoz, hogy a csapdat elkertilje.

A likviditasi csapda bedlltaval, vagyis akkor, ha a nomindlis kamatlab a nulla szint
kozvetlen kozelébe ér, a monetaris feltételek nem szdmitanak tobbé. Ezt, a japan gazdall
sagra jellemzdnek tartott helyzetet illusztraljuk a 9. dbrdn. A jobb attekinthetSség kedvél
ért itt mar csak a keresleti sokk utdni pillanatnyi allapotot rogzitjiik. Szemben a 8. dbrdl
val azonban, most /Si, gérbe a nomindlis kamatlab negativ tartomédnydban metszené az
LM gorbét. A nomindlis kamatldb azonban nem csdkkenhet nulla ald, ebben a tartoményl
ban a gorbét nem is értelmezziik.

9. dbra

LM

IS,
IS,
\k EL ] Y

\ IS,

Y*

A jelenséget a gyakorlatban ugy értelmezhetjiik, hogy az inflacios varakozasok pillall
natnyi adottsdga mellett a redlkamatlab csak a vart és a kiinduld helyzetben adott inflacil
6s varakozasok mértékéig csokkenhet, hiszen tovabbi csokkenését lehetetlenné teszi az,
hogy a nomindlis kamatlab beletitkdzik a nulla szintbe. Ezért a redlkamatldb csokkenése
kisebb, az output esése viszont nagyobb lesz anndl, mintha ez a korlat nem létezne. A
pillanatnyi egyensuly az IS, €s a vizszintes tengely metszéspontjaban fog kialakulni, amit
az abran EL-lel jeloltiink.

Az inflacids rata e pontban alacsonyabb, mint a vart, s ezért ¢ csokkenésnek indul.
Szemben azonban az el6z6 helyzettel, sem a vart inflacié csokkenése, sem a redlpénzl
mennyiség lassuld inflicidnak betudhaté novekedése nem vezethet a nomindlis kamatlab
tovabbi csokkenéséhez, hiszen likviditasi csapddban vagyunk, a pénzpiaci kondicidk a
tovabbi alkalmazkodas szempontjabdl irrelevansak. Eppen ellenkezGleg, a vart inflacio
csokkenése a nulla szinten konstans nomindlis kamatldb miatt a redlkamatldb ndvekedél
séhez vezet. Emiatt az output tovabb csokken, még akkor is, ha normalis feltételek melll
lett a rendszernek stabil stacioner egyensulya lenne. A 9. dbrén az IS, gorbe ¢ csokke-
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nésével folyamatosan tolodik lefelé, ahogy a nyil is mutatja. Az EL egyensulyi pont
pedig balra mozog, a nominalis kamatlab nulla szinten alland6, mig az output folyamatol
san csokken. Mivel az output és az inflaciés varakozasok is egyarant csokkennek, a (8)
egyenlet dralkalmazkodasi szabalyat kovetve, az inflacid tovabb csokken, maga utin
hizva a vérakozéasokat. Az id6 mulasaval az inflécio negativ tartomdnyba mozdul (az IS,
gorbe az IS, ala tolodik), ez azonban nem éallitja meg a folyamatot, a defldci6 deflacios
varakozasokat sziil, a redlkamatlab tovabb emelkedik és a gazdasdg deflacids spirdlba
keriil, a kibocsatas zsugorodik.

E modellvaridcié valéban sokat megragad a japan gazdasag tobb mint egy évtizede
tart6 kiiszk6désébdl. Nemcsak az output stagnéldsa, a kapacitdsok depresszidra emlékez
tet6 alacsony kihaszndldsa, de a rovid tdvd pénzpiaci kamatok tobb mint fél évtizede
nulla szint koriili megragadéasa és a mar évek ota tarté deflacié is megfelel modelliink
elérejelzésének. A modellben, ahogy Japan tényleges makrofolyamataiban is, az inflacill
0s varakozasok alakuldsa a kulcselem. A modellbeli gyorsuld deflacio és a teljes Gsszell
omlashoz vezet§ depresszié nyilvan azért nem kovetkezik be, mert a gazdasagi szereplk
inflacids varakozésaikat ténylegesen nem kizar6lag adaptiv mddon, tehat a multbeli infll
lacids tendencidk egyszerd extrapoldlasaval, hanem mads, a gazdasigra, gazdasagpolitill
kara vonatkozd informacidk felhasznaldsaval is formaljadk. Ez azonban a recesszidbol
valé kildbalashoz 6nmagaban természetesen nem elegendd.

Agressziv fiskélis politika, a stagnalé6 magéinszektorbeli kereslet dllami forrasokbodl
valé tamogatasa elvileg segithetne, ahogy az output mai szintje is sokkal alacsonyabb
lenne a miiltban végrehajtott expanziv 1épések nélkiil. Am az allam eladésoddsanak mai
magas szintjén tovabb novelt kiadasi vagy adocsokkentési akcidkra aligha lehet szamitall
ni. Fogalmazhatunk dgy is, hogy ha a kormanyzat mar kordbban, a kilencvenes évek
kozepén felismerte volna a varhat6 krizis stlyossagat, és mar akkor koncentraltabban,
megtorpandsok nélkiil 1épett volna a gazpedalra, akkor — akdr azonos szintd dllamaddsO
sdg generalasaval - jobb eredményeket érhetett volna el. Akkor még volt ugyanis esély
arra, hogy a likviditasi csapdat, a nomindlis kamatlab nulla szintre esését elkeriiljék,
marpedig a fiskalis expanzi6 altal tdmogatott magasabb ndvekedési iitem ehhez jelentSl
sen hozzdjarulhatott volna. S ha sikertil elkertilni a likviditasi csapdat, akkor a monetaris
0sztonzés eszkoze is megmaradt volna, a két politika 6sszehangolt miikodtetése, egytittes
huazéereje nagyobb eséllyel emelhette volna a gazdasagot vissza a normalis kerékvagasl
ba. Ma ez mér csak abrand, mert az egyik oldalon a fiskélis politika - az elért ad6ssagl
allomany magas szintje s a romld hitelmindsitést6l valé indokolt félelem miatt —, a masik
oldalon pedig a - tradiciondlis, a pénzpiaci feltételeket egyszerfien a pénzmennyiség
novelésével lazitani akar6 — monetdris politika a likviditasi csapda miatt tehetetlen.

Segithet-e a kiilfoldi kereslet?

Befolyasolja-e a helyzet megitélését az, hogy Japan gazdasiga a leirt egyszerd modellel
szemben nem zart, hanem nyitott? Modelliink a gazdasag stagnalasat az elégtelen aggregalt
kereslet hidnyaval indokolta, marpedig egy, a vildgpiacba erGsen integralt gazdasag esel
tében a belfoldi kereslet esetleges elégtelen voltat a kiilfoldi kereslet, vagyis a nettd
export novekedése poétolhatja. De érvelhetiink a zart gazdasagot feltételez6 modell
predikcidjaval szemben a megtakaritdsok oldalarél is. Ha a gazdasidg pangasat az elégtell
len kereslet okozza, az a megtakaritdsok oldalardl azt jelenti, hogy a megtakaritdsok
szintje ,,til magas”, a japan gazdasag egyszertien nem kindl elegendd jovedelmezd berul
hazasi lehetdséget a lehetséges output szintjén (potencidlisan) keletkez§ megtakaritasok
felhasznalasara. A megtakaritasi szandékok és a korlatozott belfoldi beruhazasi lehetdsé-
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gek egymasnak meg nem felelése vezet az aggregalt kereslet lehetséges kibocsatast alulll
mulé szintjéhez. A japan tGkepiac azonban nyitott, a megtakaritokat nem korlatozza a
belfoldi beruhdzési lehetGségek szikossége. Ha valdban ez volna a probléma, beruhaz
hatndnak kiilfoldon, ahogy tették eddig is, s a megtakaritdsok tobblete a kiilfoldi - a
belfoldinél jobb hozamot biztositd — eszk6zok megnovekedett vasarlasdban, a t6kemérl
leg megugré hidnyaban csapddhatna le.

Ez az érvelés azonban erdsen santit, a Japan gazdasig nyitottsaga bar arnyalja, alapvel
téen nem valtoztatja meg a fenti modell altal sugallt vészjoslé képet. A megtakaritdsok
kidramlasanak, vagyis a t6kemérleg hidnyanak erételjes ndvekedése csak akkor mehet
végbe, ha a foly6 fizetési mérleg tobblete ezzel parhuzamosan és azonos mértékben
novekszik. Ez dnmagdban nem elképzelhetetlen, de oly mértékd ndvekedés, ami az
aggregalt kereslet egészére a pangdsbol kimozdité mértékd huzderdt gyakorolhatna, ell
képzelhetetlen.

Ne feledjiik, hogy Japan nyitott gazdasag ugyan, am egyben meglehetdsen nagy is, az
export silya a GDP-hez viszonyitva alig éri el a 10 szdzalékot. Ahhoz, hogy az exportll
tobblet ndvekménye ellenstlyozhassa a belfoldi kereslet (a maradék 90 szazalék) pangall
sat, annak igen nagynak kellene lennie. Ez nemcsak a partnerek megjosolhat6 ellenallasa
miatt esélytelen, de azért is, mert a fennallo relativ drak mellett nem is volna vevé a japan
termékekre. Az exportexpanziét a jen massziv leértékelddésének kellene timogatnia, 4m
ez sem nyerné meg a kereskedelmi partnereket. Objektiv piaci feltételek is korlatozzak
azt, hogy a jen nomindlis 4drfolyama rdvid idén belill nagyon leértékel6dhessen.

Eppen arrél van sz6, hogy a tSkepiac mér elegendden nyitott, a mai arfolyam ezért
Osszhangban van a belfoldi és kiilfoldi valutdban mért vagyonon élvezett hozamvérakol
zasokkal. Ha nem igy volna, az rovid tdva tGkedramlast és az arfolyam megvaltozasat
okozna. Ahhoz, hogy az arfolyam jelentdsen leértékelGdhessen, arra volna sziikség, hogy
a jen denominacidju rovid lejarati eszkozok hozama jelentGsen csokkenjen. Ez a hozam
azonban mdr most is nulla, negativ pedig nem lehet. Ugyanazzal a problémdval allunk itt
szemben, amit korabban likviditasi csapddnak neveztiink. A nulla nominalis kamatléb,
ami egyfeldl lehetetlenné teszi, hogy a pénz és mas belfoldi eszkoz cseréjére alapozott
monetaris politika barmilyen hatast érjen el, hasonldan illuzdrikussa teszi azt, hogy a
pénz és kiilfoldi pénz cseréjére alapozott devizapolitika mikodjon.

Ez a gondolatmenet arra is ramutat, hogy illizié arra szdmitani, hogy a jegybank esetled
ges massziv devizapiaci intervencidval képes volna az arfolyam érdemi leértékeldését
elérni. Egyszerien az torténne, hogy a jegybank kiilfoldi valutavasarlasat (t6kekidramlas a
t6kemérleg jegybanki tartalékok rovatdn) a piac privat japan szereplSinek valutaeladdsai
(t6kebedramlas a privat t6kemérlegben) ellenstilyozndk. A nulla nomindlis kamatszint miatt
egyszerden nincs eszkoz a jegybank kezében, amivel a jenbetétek vonzerejét csokkenthetné.

%

A japan gazdasigi vélsidggal szemben a legilletékesebbek is tandcstalanok — természetell
sen mi sem vallalkozunk arra, hogy megoldasokat javasoljunk. Befejezésiil azonban két
kérdés tovabbgondoldsira 0sztondzziik az olvasét. Az els§ a megoldas kereséséhez, a
bevethet6 gazdasagpolitikai eszkozok kivalasztasdhoz kotddik. Cikkiinkben jeleztiik azol
kat a korlatokat, amelyek a monetaris és fiskélis politika alkalmazhatdsdgaval szemben
allnak. Egyes kdzgazdaszok, mindenekelStt Krugman maga, ,,nem konvenciondlis” mol
netéris politikat javasolnak, aminek az volna a 1ényege, hogy a jegybank teremtsen inflall
cioés varakozasokat. A pénzkindlat egyszerd mennyiségi ndvelése a jelen koriilmények
kozott hatastalan, hiszen - ahogy modelliinkbdl is lathatd volt — a probléma kulcsa az
inflaciés varakozasok alakuldsaban van, a monetaris politika csak akkor nyeri vissza
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képességeit, ha a nomindlis kamatldb nulla folé emelkedik, ez pedig ma kizarélag az
inflaci6s varakozasokon mulik. A jegybanknak tehat — paradox médon - el kellene hitet
nie az emberekkel, hogy feltett szindéka az inflacié gerjesztése. Rdadasul mindezt , hitell
lesen” kellene tennie, vagyis demonstralnia kellene, hogy ha az inflaci6 ténylegesen
megindul, akkor sem fog - legaldbbis egy jo darabig - visszatérni a konvenciondlis
arstabilizalé célokhoz. Egy ilyen ,hitelesen felelGtlen” politika azonban szemben all a
hagyoményos jegybanki szerep paradigmajaval.

A masik - nem kevésbé fontos — tovabbgondolasra javasolt kérdés pedig az, hogy
vajon mennyire a japan modellhez kapcsolhatdé, mennyire csak a Japanban fellelhetd
tényez6kkel magyardzhatd a szigetorszag valsiga. Gondolhatunk itt egyes intézményi
sajatossagokra vagy a lakossag specidlis megtakaritdsi hajlamara. Ha azonban nem ezek
az igazén fontosak, akkor hasonld veszélyek mas fejlett orszdgokra is leselkedhetnek. Ez
nemcsak elméleti lehetGség: a 2001-es t6zsdebuborék kipukkadésa utdn az Egyesiilt Allal
mokban sokan féltek a japan kor megjelenésétdl, és a deflacids veszély az éppen stagnalod
német gazdasigban is aggodalmakat kelt.
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