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A japan gazdasagi stagnalas okainak elemzése

Tatay Blanka! — Tatay Tibor?

Absztrakt: A japan gazdasag novekedése az 1990-es évek elejétdl alacsony. A
novekedés gyorsulasat a fiskalis és monetaris élénkités sem tudta tartdosan kival-
tani. A tanulmany a novekedés és egyenstlytalansag problémait mutatja be gaz-
dasagtorténeti attekintéssel és mutatészamokkal. Valaszt keres arra, hogy mely
kozgazdasagi elméletek alltak az élénkitési kisérletek mogott. A szerzok véle-
ménye szerint a fésodru kdzgazdasagi elméletek megoldasai nem voltak alkal-
masak a problémak kezelésére. A japan gazdasag helyzete a szekularis stagnalas
elmélete alapjan értékelhetd legjobban. A gazdasagi stagnalas mogott demogra-
fiai okok kereshetok: a csokkend 1étszamu és dregedd népesség.

KULCSSZAVAK: japan gazdasag, gazdasagpolitika, szekularis stagnalas
JEL-kodok: EQO, E60, FOO, N15.

Bevezetés

A Japan gazdasag a vilag legversenyképesebb gazdasagai kozé tartozik. A
World Economic Forum 2019-es rangsoraban a hatodik helyet foglalta el,
megeldzve olyan orszagokat, mint Németorszdg vagy Svédorszag (WEF,
2019). Az erds versenyképesség mellett azonban a japan gazdasag mar ha-
rom évtizede stagnal. A masodik vilaghaborut kdvetd évtizedek gyors no-
vekedése utan a gazdasag lendiilete elfogyott. Az 1990-es évek elejétdl az
alacsony, s6t néha negativ novekedés a jellemzd, deflacio és koltségvetési
egyensulytalansadg mellett. A gazdasagpolitika iranyitoi tobbszor tettek ki-
sérletet a gazdasag élénkitésére, mindez azonban 2020-ig sikertelen maradt.
Tanulményunkban kdrbejarjuk a japan gazdasdgban az utdbbi harom évti-
zedben tapasztalt gazdasagi trendeket. Ezt kovetden kivanunk ravilagitani
a stagnalas mogotti bizonyos fundamentalis okokra. Bemutatjuk, hogy a
fundamentalis okok miatt, miért nem sikeriilt a gazdasagi novekedést visz-
szaallitani a bevett gazdasagpolitikai eszkdzok alkalmazasaval. Mindezt
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azért latjuk fontosnak, mert a korabbi fejlodés erds pozicioba hozta gazda-
sagi téren Japant, de az erre €piild jolét a késObbiekben a nehézségek miatt
csOkkenhet. A gazdasagi stagnalas mogotti folyamatok fenntarthatatlanna
tehetik a gazdaséagi, tarsadalmi alrendszereket.

A tanulményban nem kivanjuk targyalni a 2020-as koronavirus val-
sag hatésait, hiszen a korabbi stagnalast ez nem érintette.

Az utolso évtizedek japan gazdasagtorténetének vazlata

A japan gazdasag kiilkereskedelmi mérlege az 1980-as évek elején hatal-
mas Kiviteli tobbletet mutatott. Ennek visszaszoritasat célozva Japanra
nemzetkdzi nyomas nehezedett. Az 1985 végén kotott un. ,,plédza egyez-
mény” kdvetkezményeként a yen arfolyama meger6sodott. Cél volt, hogy
a gazdasagi novekedés alapjat ne a kiilkereskedelem, hanem a belf6ldi
fogyasztas jelentse. Az atstruktiralas alacsony kamatlabak mellett zajlott.
Ennek kovetkezménye egy eszkozar buborék kialakulasa lett. Az eszkdzar
buborék megjelent az ingatlan piacokon és a tézsdei eszk6zok araban is.
Az eszkozar buborékot tapasztalva a kozponti bank kamatot emelt. Ennek
kovetkeztében az eszkdzar buborék kipukkadt (Ozsvald—Pete 2003).

A japéan bankok az 1980-as évek masodik felében jelentds hitelezési
tevékenységgel jarultak hozzad az eszkdzar buborék ndveléséhez. A bu-
borék kipukkadésakor a hitelek mogotti fedezetek leértékelddtek, a hitel-
allomany mindsége jelentdsen romlott. A bankok megrendiilt helyzetiik
miatt, illletve a gazdasagi kilatasok romlasa miatt visszafogtak hitelezési
aktivitasukat (Naoyuki—Farhad 2015).

Az 1990-es évek elso felében a fiskalis beavatkozas kevéssé volt je-
lentds. Az évtized kozepén a kormanyzat azt vélelmezte, hogy a gazdasag
visszaallt a normal novekedési palyara, ezért adoemeléseket hajtottak
végre. Ennek kdvetkeztében a ndvekedés azonnal leallt. 1997-ben kitort a
délkelet-azsiai valsag. Ez a japan gazdasag kiviteli lehetdségeit érintette
kedvezétleniil, valamint a japan pénziigyi rendszer kritikus helyzetbe
keriilését is okozta. 1998-ban konszolidalni kellett a bankrendszert, és a
GDP mintegy 10%-anak megfeleld fiskalis élénkitést is bejelentettek. A
gazdasag élénkiilése mellett a koltségvetés jelentds eladosodasa volt
tapasztalhatd. 1999-ben a kiilkereskedelemben javulas mutatkozott. A
gazdasag atmeneti fellendiilését tapasztalva a Bank of Japan (BOJ) 2000-
ben kamatot emelt, de rovidesen vissza kellett térnie a nulla kamatlabhoz,
¢s a deflacio ellen kellett védekeznie. A BOJ a 2000-es évek elejétdl
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nagyobb allampapir-vasarlasokba fogott, mivel a kamatpolitika mar
hatéastalannak bizonyult. A 2000-es évek els6 felében az eladdsoddsa miatt
a kormanyzat mar nem inditott jelentds fiskalis élénkitést, hanem a
koltségvetés egyensulyba hozatalara torekedett (Ozsvald—Pete, 2003).

2002 és 2008 kozott a japan gazdasag szerény, igaz toretlen noveke-
dést mutatott. Ez a ndvekedés elsdsorban a kelet-azsiai orszdgokba ira-
nyulé export novekedésének volt koszonhetd. A 2008-as globalis pénzii-
gyi valsag kdvetkezményeként 2008-ban a japan novekedés dsszeomlott.
A redlgazdasagi teljesitmény hanyatldsa mellett elmondhatd, hogy a val-
sdg a pénziigyi szektort nem érintette mélyen. Ennek oka, hogy a japan
bankok kitettsége az amerikai struktaralt termékekben alacsony volt. A
bankok forrasai elsdsorban a japan haztartasoktol szarmaztak. A korabbi
hitelportfolio-tisztitas miatt a hitelezési kockazatok névekedése mellett
sem nétt meg jelentdsen a rossz hitelek aranya. A valsag hatdsainak el-
lentételezésére a BOJ ismét alkalmazta a nem konvencionalis eszkoztarat,
ugymint a részvényvasarlast, a vallalati kotvényvasarlast, az allampapir-
vasarlast. Bar a koltségvetés eladosodasa mar oridsira duzzadt, de a kor-
many 2009-ben ismét fiskalis élénkités mellett dontott. A megindulo élén-
kiilés miatt a korméany 2009 masodik felében visszafogta a koltségvetési
¢lénkitést, 2010-ben a BOJ is szigoritott. A bizonytalan tényezdkre alapo-
zott ndvekedés 2010-ben ezért ismét megtorpant (Volgyi, 2015).

A novekedést megint megkiséreltek a belsd keresletre tiamaszkodva
elinditani. A gazdasagban szerkezeti 4talakitasokat kivantak végrehajtani.
2011-ben foldrengés razta meg Japant, ami szokéarhoz és a fukusimai
atomerdmi katasztrofdjahoz vezetett. A természeti csapds visszavetette a
gazdasagot, azonban az Ujaépitést Osztonzd gazdasagi csomag némi
fellendiilést hozott.

2012-ben a korményzat ismét szerkezeti atalakitasokat jelentett be, a
monetaris és fiskalis élénkités fenntartdsa mellett. A koltségvetés hianyat
mérsékelni akartak, ugyanakkor rugalmas koltségvetési politikaval sze-
rették volna a belsd kereslet stabilitasat megvalositani. 2013-ban a BOJ
megint monetaris lazitasba kezdett. A 2013-ban dtmenetileg javul6é muta-
tok 2014-re megint csak romlottak a koltségvetési stabilizaciot szolgalo
forgalmi adé emelése miatt.

A ndvekedés az évtized masodik felére ismét megrekedt, alacsony,
illetve negativ mértéket mutatott (Volgyi, 2018). A 2010-es évek elején
inditott gazdasagpolitikai valtozasok nem hoztak attorést.
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Japan gazdasagtorténetét az 1990-es évek elejétdl a stagnalas jelle-
mezte. Az atmeneti fiskalis €s monetaris élénkitési programok kis haté-
konysaguak voltak, raadasul rovid id6tavokat érintettek csak kedvezo ha-
tassal. A programok megsziintetése utan a gazdasag azonnal recesszidba
fordult.

Gazdasagi mutatok alakulasa a japan gazdasagban

A rovid gazdasagtorténeti attekintés utan a japan gazdasag folyamatait
mutatdszamok segitségével is korbejarjuk.

A gazdasagi teljesitmény egyik fontos mérdszama a bruttd hazai ter-
mék (GDP). A gazdasagi novekedést a GDP valtozasaval szokas kovetni.
A redl GDP segitségével a novekedést az arszinvonal valtozasanak kiszii-
résével ragadhatjuk meg. Az /. abran a japan real GDP-re vonatkozo ada-
tokat olvashatjuk le.
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1. abra: A japan real GDP alakulasa 2011-es USD értéken és a real
GDP valtozasa 1950-t6l 2017-ig

Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az 1950-es évek atlagos 9,42%-o0s ndvekedését kovetden az 1960-as
¢vekben az atlagos novekedés 12,51%-o0s nagysagura nott. Az 1970-es
évek vilaggazdasagi valsaga, az olajvalsag mar Japant is érintette, az atla-
gos novekedés 7,88%-racsokkent. A novekedés atlagos mértéke az 1980-
as években aztan tovabb zsugorodott 3,84%-ra. A csokkenés az 1990-es
¢vekben folytatodott 2,32%-os atlagos mértékiire. Az ezredforduld utani
évtizedben, az évtized eleji ndvekedés ellenére, az atlagos valtozas
negativva valt -2,51%-ot mutatva. 2010 ¢és 2017 kozatt, bar az atlagos no-
vekedés pozitiv iranyt lett, de a 0,81%-o0s mérték stagnalasként értékel-
hetd. Az utols6 harom évtizedben tehat a japan gazdasag stagnalt, a ndve-
kedés tobb évben a negativ tartomanyba csuszott.

A kovetkez6 altalunk elemzett makrogazdasagi mutat6 az arszinvo-
nal valtozas, azaz az inflacio. Jellemzden a magas arszinvonal valtozas
elleni fellépés foglalkoztatja a kozgazdaszokat. Azonban a fogyasztoi
arindex értékének alacsony szintje, esetlegesen a negativ valtozasa, a def-
lacio szintén dezorganizalhatja a gazdasag folyamatait. A gazdasag a def-
lacio kovetkeztében negativ novekedési spiralba keriilhet. A 2. dbra a
fogyasztoi arindex alakulasat mutatja az elmult harom évtizedben.
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2. abra: A fogyasztoi arindex (inflacié) alakulasa 1994 és 2019 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés
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A fejlett gazdasagok jegybankjai a hozzavetdleg 1,5-2% koriili infla-
Cids ratat célozzak meg, amelyet a kdzgazdaszok a gazdasag fejlodése
szempontjabol megfelelonek tartanak. A japan kdzponti bank, a Bank of
Japan inflacios célja 2010 utan hivatalosan is 2% lett. Ezt a vizsgalt id6-
szakban csak egyszer, 2014-ben sikeriilt elérni. A tobbi évben az inflacio
a kivant érték alatt maradt, ezen beliil is tobbszor negativ tartomanyban
jart.

Mint a fentiekben irtuk, a korabban exportvezérelt japan gazdasagot
az 1980-as évek végén a belsd fogyasztas altal vezérelt ndvekedési palya-
ra kivantdk allitani. A kiilkereskedelmi egyenleg 1990 utan a 3. dbran
lathaté modon alakult.
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3. abra: A kiilkereskedelmi mérleg alakuldsa a GDP szizalékaban
1990 és 2018 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt id0szakban Japan kiilkereskedelmi egyenlege a GDP-re
vetitve -2,47% és 2,14% kozott mozgott. A grafikont megnézve lathatd,
hogy ez az érték csupan 3 évben haladta meg a 2%-ot. 2011 és 2015 kozott
pedig a mutato 0 ala csokkent, -0,54% és -0,42% kozotti értékeket vett fel.
A diagrammrol leolvashato, hogy 1993-ban érte el az altalunk vizsgalt
iddszak alatt a legmagasabb értéket, ekkor a mutato 2,14% volt. A legala-
csonyabb eredményt pedig 2014-ben produkalta, a maga -2,47%-os érté-
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kével. Osszességében azt tapasztaljuk, hogy a mutatd 3-4 éven 4t ndve-
kedett, majd ezutan egy hasonldéan hosszl csokkenési idészak figyelhetd
meg.

A kovetkezokben, mivel a kinyilvanitott szandék az volt, hogy a gaz-
dasagi novekedést a bels6 fogyasztasra alapozzak, megvizsgaljuk a végsé
fogyasztas alakulasat.

A végso fogyasztas azoknak a kiadasoknak az értéke, amelyeket a
haztartasok és a tarsadalom végso fogyasztasanak kielégitésére fordita-
nak. A japam végs6 fogyasztas alakulasat a 4. dbra mutatja be.
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4. abra: A végso fogyasztas alakulasa 1994 és 2018 kozott folyé USD-
ban
Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt iddszakban, az id6szak elejétdl a végéig szamitottan a vég-
s6 fogyasztas ndvekedése Osszessen alig haladta meg a 11%-ot. Az eltelt
majdnem huszondt évben a belsé fogyasztas nem jelentett komoly hajto-
erdt a gazdasagi novekedésre.

A végso fogyasztason beliil elkiilonitetten az 5. abra szemlélteti a
héaztartasok fogyasztasanak valtozasat az elmult évtizedekben.
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5. abra: A haztartasok fogyasztasanak éves valtozasa 1993 és 2018
kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

Az 5. abrarol leolvashato, hogy a 90-es évek soran csak 1994-1996
kozott haladta meg a 2%-ot a haztartdsok folyasztdsanak valtozasa, de a
3%-ot ezekben az években sem érte el. A késObbiekben is a fogyasztas
adott évi novekedése csak a 2010-es évek elején haladta meg rovid idore
ismét a 2%-0t. A 2%-ot meghaladd ndvekedés csak akkor kovetkezett be,
amikor a haztartdsok fogyasztisat kormédnyzati tdmogatas emelte, vagy
éppen a kovetkezd fiskalis szigoritds miatt hoztdk elére a haztartdsok
bizonyos termékek megvasarlasat. Az 5. dbran lathato az is, hogy a na-
gyobb emelkedéseket a fogyasztas esése kovette, a valtozas negativ tarto-
manyba keriilt a stimulalt novekedés utan. A haztartdsok fogyasztasa az
utdbbi hadrom évtizedben nem tudott hozzéjarulni a belsd kereslet élénkii-
1éséhez.

A kovetkezokben megvizsgaljuk a végsé fogyasztas masik fontos
Osszetevojének, a kormanyzati fogyasztasnak az éves valtozasait. Ezt a 6.
abra mutatja be.
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6. abra: A kormanyzat végs6 fogyasztasi kiadasainak éves valtozasa
1994 és 2018 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

A 6. dbrarol leolvashato, hogy a kormanyzati fogyasztas sem szol-
galta a vizsgalt évtizedekben a bels6 fogyasztas egyenletes novekedését.
A valtozasok meglehetdsen hektikusan alakultak. A ndvekedés évét alta-
laban a csokkenésé kovette. A valtozasok még csak nem is maradtak a
pozitiv tartomanyban, hanem az iddszak alatt tobb évben is negativ érté-
keket vettek fel.

Kérdésként meriil fel az is, hogy a kormanyzat miként tud fiskalis
eXpanziot kifejteni esetleges tovabbi élénkitd szandékkal, mivel a koltség-
vetés rendkiviil eladosodott. A 7. dbra ezt szemlélteti.
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7. abra: A japan allamhaztartas eladésodasa a GDP szazalékaban
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis adatai alapjan sajat szerkesztés

Mint lathato, a brutté allamadossag 1990-ben a kezelhetd 67%-0S
szinten allt, de onnét folyamatosan, meredeken emelkedd palyan haladt.
A brutté allamadossag a GDP szazalékaban mérten 1996-ban meghaladta
annak 100%-at, 2002-ben a 150%-at, és 2009-ben ijabb 1élektani hatart
elérve atlépte annak 200%-at. A novekedés 2013-t6l ugyan lassult, de a
trend irdnya nem valtozott. Az dllamhaztartas adossaganak nagy hanyadat
a BOJ eszkozvasarlasi programjanak részeként a BOJ finanszirozza, az
adossag 83%-at 2017-ben a BOJ fedezte (Yugo, 2019:11).

A f6 mutatészamok segitségével elemezve a japan gazdasag fejlodé-
sét, lathato, hogy az 1980-as évekig tartd gyors ndvekedés végleg megre-
kedt az 1990-es évek elejére. Az utobbi harom évtizedben a gazdasag sze-
rény novekedést tudott csak felmutatni. Ez a ndvekedés is meglehetdsen
egyenetlentiil alakult. A korményzati és jegybanki stimulusok tudtak csak
emelni a gazdasagi teljesitményt, de csak dtmeneti idore. A gazdasag def-
lacio kozeli allapotban volt, a BOJ erételjes, nem konvencionalis eszko-
zeinek alkalmazaséaval torténd beavatkozasa ellenére. A gazdasdgot nem
sikeriilt a bels6é fogyasztasra alapozott novekedési palyara allitani. Mind-
emellett azonban a kiilkereskedelmi kapcsolatok sem segitették mar a ma-
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gasabb novekedés megvaldsulasat. 1990 utan az allamhaztartas eladoso-
dottsaga emelkedésnek indult, napjainkra driasira duzzadt. A hatalmas al-
lamaddssag a tovabbi fiskalis beavatkozas gatja lehet.

Tarsadalmi, demografiai folyamatok

Bér a gazdasagi folyamatokat sok tényezo befolyasolja, de ezek koziil 1¢-
nyegesek lehetnek a demografiai valtozasok. A rendelkezésre allo munka-
eréallomanny, a kordsszetétel, az eltartok és eltartottak aranya mind meg-
hatarozok a gazdasagi mozgastér vonatkozasaban. A népesség nagysaga,
a valtozasanak dinamikaja hatassal van a jelenbeli és a jovOben varhat6
fogyasztasra. A varhat6 fogyasztas befolyasolja a megvaldsitando beruha-
zasok volumenét. Az idések varhatd aranya hatast gyakorol az allamhéz-
tartas egészségligyi, nyugdij és szocialis kiadéasaira. Ezért a kovetkezok-
ben a fontosabb demografiai tendenciakat vizsgaljuk meg. Els6ként a né-
pesség alakuldsat tanulmanyozzuk, amit a 8. abra mutat meg.
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8. abra: A japan népesség alakulasa 1960 és 2019 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

A népességnovekedés az 1990-es évek elejétdl lelassult, majd stag-
nalt és 2010-ben elérte maximumat. Ezutan a népesség l¢lekszama fo-
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gyasnak indult. A lakossag csokkenésének folyamata annak ellenére zaj-
lik, hogy a varhato élettartam Japanban valt a legmagasabba. A folyamat
lehetséges okaként érdemes vizsgalni a gyermekvallalasi hajlandosagot
mutat6 termékenységi aranyt — 9. abra.
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9. abra: A teljes termékenységi arany alakulisa Japanban 1960 és
2018 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

A termékenységi mutatok koziil a teljes termékenységi arany (TTA)
az egyik leginkabb elterjedt mutatd. Segitségével meghatarozhatjuk, hogy
egy n6 hany gyermeket sziilne ¢élete sordn, ha egy adott év termékenységi
adatai allandova valnanak. A mutatonak 2,1-es értéket kell elérnie, hogy
a népesség ne fogyjon.

Japan TTA mutatoja a vizsgélt idészakban tendenciaszertien csokken.
A 9. dbra grafikonjat vizsgalva lathatd, hogy 1960 és 1974 kozott 2 f616tt
alakult a mutatéoszam értéke, majd ezutan 2 ala csokkent. A legalacso-
nyabb értékeket pedig 2003-2005 kozott mérhettiik. Ekkor a TTA 1,3 ala
esett. Majd 2006 utan egy lassu ndvekedés indult el, azonban még igy se
Iépte at az 1,5-0s értéket a mutatd nagysaga. A legalacsonyabb, 1,26-0s
érték 2005-ben volt megfigyelhetd. A legmagasabb, 2,16-0s értéket pedig
1971-ben mérték.
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(Az 1965-66-0s hirtelen esést egy japan hiedelem okozta. A ,,Hinoe-
Uma” évében szerencsétlenséget jelent a lanygyermekek sziiletése. Ezért
a fogamzasgatlas ¢és az abortuszok kovetkezményeként jelentdsen
kevesebb gyermek sziiletett az el6z6 évekhez és a kdvetkezOkéhez képest
(Kanae, 1975).)

A TA mutato6 tehat 1974-et kovetden nem érte el a 2,1 értéket, ebbol
kovetkezden az életkor novekedése mellett is varhatd volt a népesség
l¢lekszdmanak csokkenése. Ez 2010-t61 be is kovetkezett.

A tartosan 2,1 érték ald es6é termékenységi arany a tarsadalom elore-
gedését is eldrevetiti. Az eloregedést a fliggdségi ratan keresztiil érzékel-
tethetjiik. A fliggoségi rata lakulasat a /0. dbra tartalmazza.
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10. abra: Az idéskori fiiggoségi rata alakulasa 1960 és 2018 kozott

Forras: Worldbank adatai alapjan sajat szerkesztés

Az iddskori fliggdségi rata megmutatja, hogy az aktiv kort 15-64
éves népességre hany 65 éves ¢és naluk idésebb ember jut. A szdzalékos
érték kifejezi, hogy 100 aktiv kortira mennyi idéskort ember esik.

A vizsgalt idészak elsd évtizedében, az 1960-as években az eltartott-
sagi rata csokkent, majd az 1990-es évek elejéig nagyjabol allanddsagot
mutatott. 1992-t61 a mutatd folyamatosan ndvekedett, a ndvekedés gyor-
sulo titemi volt, 2019-ben a fliggdségi rata értéke meghaladta a 68%-ot.
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Az értékek alakulasa arra utal, hogy a japan tarsadalom az utobbi harom
¢évtizedben jelentdsen Oregedett.

Mivel a teljes népesség az utobbi évtizedekben csdkkenést mutatott,
az idéskoru eltartottsagi rata pedig novekedett, igy az aktiv kortak, azaz
a munkavallalok szdma csokkent az utobbi évtizedekben. A munkaképe-
sek szama 1995-ben volt a legmagasabb (Mottini—Saaler, 2011).

Japéanban a nyugdijkorhatar 65 év, de sokan a korhatar el6tt mennek
nyugdijba végkielégitéssel. Ugyanis a bérezési rendszer a senioritdson
alapul, igy az id6sebb munkavallalok magas koltséget okoznak a cégek-
nek (Naoyuki—Taghizadeh-Hesary, 2015). Bar az utobbi években nétt a
nyugdijbavonulok életkora, de még mindig nem éri el a 65 évet. A japan
férfiak nyugdijbavonuldsanak atlagos életkorat a /7. dbra szemlélteti.
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11. abra: A japan férfiak életkora nyugdijba vonulaskor 2012 és
2019 kozott

Forras: Ministry of Health, Labour and Welfare, Japan adatai alapjan sajat szerkesztés
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A magas japan varhato ¢€lettartam mellett a lakossag szamanak nove-
kedése is lassult 1990 utan, majd 2010-et kdvetden a lakossag 1élekszama
csokkenésnek indult. A lassulas, majd csokkenés oka az alacsony gyer-
mekvallalasi hajlandosag. A népesség potlasara nem elegendd gyermek-
sziiletés a lakossag eloregedéséhez is vezet. Az dregedd tarsadalom egyre
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kevesebbet fogyaszt. A nyugdijrendszerre és egészségiigyi rendszerre no-
vekvd nyomas nehezedik. A teljes népesség fogyasa, és a mar az 1990-es
évek kozepétdl az aktiv kort munkavallalok szaménak csokkenése a
munkaerdpiacon is problémakat jelenthet.

A japan gazdasagpolitikaval osszefiiggo kozgazdasagi elméleti
kérdések

A gazdasagpolitikai gyakorlat mogott altalaban valamilyen elméleti meg-
fontolasok allnak. A gazdasagpolitikat kialakitok természetesen valthat-
jak avezérld elveket, vagy akar tobb forrashoz is nyulhatnak. A tovabbi-
akban azt kivanjuk attekinteni, hogy az elmult harom évtized japan gazda-
sagpolitikaja mogott milyen elméleti gondolatok allhattak, és miért is nem
mukodhetett ezek alkalmazasa a problémak orvoslasara.

Az 1970-es évek valsaganak kovetkeztében a kozgazdasagi elmélet
teriiletén jelentds vitdk bontakoztak ki. Az olajvalsag kovetkezményeként
az addig alkalmazott gazdasagpolitika miikodésképtelenné valt. Ez meg-
kérddjelezte a keynesi alapokra épitett makrokdzgazdasagi elmélet he-
lyességét. Ebben az iddszakban jelentkeztek (1j megoldasi javaslatokkal a
monetaristak és az Ujklasszikus kozgazdaszok. Munkéjuk kovetkeztében
ismét el6térbe keriilt az 6nszabalyozo piaci rendszer miikodési elve, és
megkérddjelez0dott az allami szabéalyozas 1étjogosultsaga. Az ujklasszi-
kusok Lucas nyoman a racionalis varakozasokat helyezték kdzéppontba.
A racionalisan eldretekintd gazdasagi szereplok eldrelatjak az allam be-
avatkozasat és annak hatasait, ezért azokra felkésziilve, cselekvésiikkel
hatastalannd teszik azokat. Kritikaként fogalmaztdk meg azt is, hogy a
keynesi elvekbdl taplalkozo elméleti makrookonomianak nincsen mikro-
okondmiai megalapozottsaga.

Az Ujklasszikusok radikalis iranyat kovetdk kizartdk modelljeikbdl a
nominalis rugalmatlansagot, a tokéletlen informaltsagot, a pénzt és a Phil-
lips-gorbét. Uj modellt épitettek fel, amelyet real iizleti ciklusok modell-
jének (Real Business Cycle, RBC) neveztek el. Ez 1ényegében egy a Ram-
sey modell sztohasztikus jellemzdire koncentrald, egy reprezentativ gaz-
dasagi szereplés Arrow-Debreu-model alapjan felépitett modell. Epitéko-
vei a mikrookondmiai elvek, mint a hasznossag €s profitmaximalizalas,

az altalanos egyensulyi elmélet, valamint a tokéletlenségek mell6zése
(Blanchard, 2014).
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Az tjkeynesianus iskola a tovabbiakban elfogadta a raciondlis vara-
kozasok hipotézisét, az optimalizal6 magatartast, a mikrodkonomiai ala-
pok kidolgozasanak sziikségszeriségét. Nem engedett viszont abbol,
hogy az éarak és bérek rovid tdvon merevek, nem alkalmazkodnak. Célul
tiizte ki a tokéletlenségek 1étének €és hatasanak mélyebb megalapozasat.
Hosszu tavon mar elfogadja a piac 6nszabalyoz6 voltat. Az allam beavat-
kozasanak rovid tavon viszont tere van az iskola szerint.

Az Gjkeynesi modell keretein beliil a kereslet hatarozza meg a kibo-
csdjtast. A kereslet a jovobeni kibocsajtasra és a jovObeni redlkamatla-
bakra vald varakozasoktol fiigg. Az inflacié nagysaga a jelenbeli kibo-
csdjtas és az inflacid vart mértékének fiiggvényében alakul. A modellben
a monetaris politika alkalmas a redlkamatlabak szintjének befolyasolasara
(Blanchart, 2014).

Az ujklasszikusok és az ujkeynesidnusok kozti kozos feliileteket és
lehetséges kozeledésiiket meg lehetett hatarozni. A gazdasagi szereplok
varakozasai racionélisak, a piac hosszi tavon onszabalyozéd. Allami
beavatkozésnak csak a rovid tavl sokkok ellenstlyozasaban lehet szerepe.
A monetaris politika pedig egyetlen céllal rendelkezhet, az alacsony inf-
lacio elérésében vallalhat részt (Tatay-Kotosz 2013). Az 1980-as és 1990-
es években a két iranyzat még jelentdsen elkiiloniilt, de a monetaris politi-
ka és az tizleti ciklusok értékelésének teriiletein kozeledtek egymashoz
(Mellar, 2010).

Kydland és Prescott (1977) munkaja nyoman a jegybankok fligget-
lenségének elvarasa fogalmazodott meg. A pénzmennyiséget kozéppont-
ba helyezd monetaris politika helyére a fejlett orszdgokban az 1990-es
évektdl az inflacids célkovetéses rendszerek 1éptek. Az inflacios célkdve-
téses rendszer kiemelt monetaris politikai eszkdze a kamatlab lett. A koz-
ponti bank az irdnyad6d kamatlab valtoztatasdnak segitségével kivanja
elérni az inflacios cél megvalosulasat.

Kydland és Prescott (1982) arra is valaszt kivant adni, hogy miként
térhet le az Gjklasszikusok altal tokéletesnek tartott piaci mechanizmusok
hatasa ellenére a gazdasag az egyensulyi fejlédési palyajardl. Az okot az
ujklasszikusok szerint a technikai sokkokban kell keresni. Pénziigyi sok-
kok nincsenek hatassal a gazdasag realvatozoéira. Az 6nszabalyoz6 me-
chanizmusok miatt véleményiik szerint a gazdasag gyorsan visszatér a ko-
rabbi fejlodési trendjére.

Az iskolak nézeteinek kozeledése soran az ujklasszikusok elfogadtak
a nominalis merevségek meglétét. Nominalis merevségek mellett a nomi-
nalis pénzmennyiség valtozasakor a redlpénzmennyiség is valtozik, amely
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miatt valtoznak a kamatlabak, illetve a javak arai és az aggregalt kibocsaj-
tas is.

Az 1990-es években az ujklasszikus kdzgazdaszok beépitették a mo-
delljeikbe a pénzt és a monetaris szektort, igy ennek miikdodése is model-
lezhet6vé valt a realciklusok tanulmanyozasakor. Az alkalmazott modell
a dinamikus sztohasztikus egyensulyi modell (DSGE) elnevezést kapta.
A modell alapparaméterei mikrookondémiai felmérésekbol szarmaztak,
tiikrozve a mikrostruktaralis hatasokat a makromodellezés szamara.

Egyes alapelvek elfogaddsa, mint a racionalis varakozasok beépitése,
a gazdasagi ciklusok kiilsé sokkokkal val6 magyarazata, az egyetértés a
modellezés terén kozelebb hozta az Gjkeynesi €s ujklasszikus kozgazda-
szokat. Létrejott az 1 neoklasszikus szintézis (Mellar, 2011).

Japanban az utdbbi évtizedekben az1980-as évektdl formalodo koz-
gazdasagi elméleti megkozelitések alkalmazasaval probaltak a gazdasagi
gondokat orvosolni, a politikai korlatok figyelembevétele mellett. A banki
szektor, a vallalati szerkezet, a gazdasagszabalyozas atalakitasa a fejlett
nyugati vilagban bevett megoldasokat tiikrozi. A szabalyozas intézmény-
rendszerének alakitasaban is ezek a hatasok érhetdk tetten. Példa erre a
Bank of Japan fliggetlenn jegybankka valasa az 1990-es évek végén (Bank
of Japan, 2012). A BOJ a tovabbiakban az uralkod6 kézgazdasagi nézetek
szerinti iranyt kivanta kovetni, annak ellenére, hogy a kedvezdtlen gazda-
sagi helyzet miatt mar a 2000-es évek elso évtizedének elején olyan esz-
kozoket volt kénytelen bevetni, amit mas kozponti bankok csak a 2008-as
valsag utan hasznaltak (Novak—Tatay, 2021).

A gazdasagtorténeti attekintésben foglaltakbol kiolvashatd, hogy a ja-
pan gazdasagpolitika iranyitoi alapvetden elfogadtak azt a fosodri koz-
gazdasagtanban megjelend nézetet, hogy a gazdasagot hosszu tavon a pi-
aci mechanizmusok egyensulyi novekedési palyan tartjadk. Rovid tavon
viszont elfogadhatonak tartottak, szintén a fosodri kozgazdasagi tanok
nyoman, hogy az allam a rovid tdva ciklusokat kiigazithatja beavatkozasa-
val. A tapasztalt dekonjunktira esetén a kormanyzat élénkitd programo-
kat inditott, az élénkiilés jeleit érzékelve viszont szinte azonnal le is alli-
totta az €lénkitd beavatkozasokat. Hoszu tavra 4t kivantak engedni a fo-
lyamatok szabalyozasat a piacnak, amire az intézményi atalakitasi torek-
vések, a deregulacio irdnyaba tett [épések mutatnak.

A megtett erdfeszitések ellenére a gazdasagi novekedés tartossa téte-
lére vald torekvések medddnek bizonyultak. A makrogazdasagi mutatok
jol tiikkrozik mindezt. Az alacsony és erdsen ingadozo novekedési palya
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mellett tobb makrogazdasagi mutato is jelent6s egyensulytalansagra utal.
Kérdés, mire is lehet kdvetkeztetni ezekbdl a jelekbdl. Az 1980-as évektdl
uralkodova valt kozgazdasagi nézetek esetlegesen tovabbra sem nyujthat-
nak valaszokat a japan gazdasagi stagnalas megoldasanak kérdéseire. Cél-
szerli tehat egyéb keretrendszer bevondsa a magyarazatok keresésekor.

A fésodru kozgazdasagi elmélet a gazdasagi fejlodés trendjét alap-
vetden a kinalat altal meghatarozott iranyuként hatarozza meg (Posgay et
al., 2019). Erre a trendvonalra hosszu tavon a piaci mechanizmusok allit-
jék a gazdasagot. A rovid tavll ingadozasok értékelésekor vizsgaljak csak
a potencialis kibocsajtastol valo eltérés tényezodiként a kapacitaskorlato-
kat, vagy a munkaerdpiac feszességét vagy a kereslet dsszetevdit. Felve-
tddik, hogy a fejlédési trend hosszl tavon valtozik-e, illetve ennek okai-
ként milyen faktorok jelolheték meg. Japanban immar harminc éve ala-
csony ¢és ingadoz6 a gazdasagi ndvekedés, tehat mindenképpen jogos a
hosszabb tavra valo kitekintés.

A szekularis stagnalas hipotézisét a két vilaghaboru kozott irta le
Hansen (1939). Kora problémaira reflektalva felvetette, hogy megfeleld
nagysagu gazdasagi novekedés nélkiil nem lehet teljes foglalkoztatottsa-
got elérni. A probléma gydkereként az akkori csokkend népességnoveke-
dést ¢és a gyenge technoldgiai fejlodést hatarozta meg. A varhatd gyenge
Kereslet miatt a beruhdzasok alacsony szinten maradhatnak. Véleménye
szerint ezek miatt a tényezOk miatt a maganberuhazasok nem elegenddek
a teljes foglalkoztatottsag biztositasara. Elméleti felvetései a II. vilagha-
borti miatt, majd a vilaghaborat kovetd keynesi elmélettdl ihletett gazda-
sagpolitikak kovetkezményeként megvalosuld gazdasagi novekedés miatt
hattérbe szorultak.
mételten a kézgazdasagi kozbeszédbe (Backhouse—Boianovsky, 2016). A
2008-as pénziigyi valsagot kovetd lassu kildbaldst Summers (2014 és
2020) ugy értelmezte, hogy a fejlett gazdasagok a szekuléris stagnalas al-
lapotaba keriiltek. Ennek egyik okaként a kereslet elégtelenségét jelolte
meg. Az alacsony fogyasztas magasabb megtakaritassal jar, ami a kamat-
labakat alacsonyan tarthatja. A fogyasztas novekedésének gyengesége az
inflaciot is alacsony szinten tudja tartani. A kamatlabak és az inflacio is
alacsony szinten maradhatnak annak ellenére, hogy az allamadossagok és
akar a koltségvetési hianyok folyamatosan magas szintet érnek el. Sum-
mers a szekularis stagnalas legydzésére jelentds allami beruhazasélénki-
tést javasolt.
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A japan helyzet tobb tekintetben hasonlosdgot mutat a Hansen és
Summers altal leirtakhoz, de eltéré elemek is megtaldlhatok. Az utolsd
harminc évre visszatekintve a tartds stagnalas egyértelmiien lathato, ha a
GDP valtozasanak adatait vizsgaljuk. A fogyasztas novekedése lassi. Az
inflacié alacsony volt a teljes vizsgalt iddszakban, tobb évben deflacid
alakult ki. Ugyanakkor nem volt magas munkanélkiiliség. Erdekes modon
a technologiai fejlodés nem hajtotta a japan gazdasagi novekedést ezekben
az évtizedekben, pedig az a gazdasag egyik motorja volt a korabbiakban.
Valosziniileg az ok abban is kereshetd, hogy a magas technolégiai szin-
vonalat alkalmazo vallalatok kiilfoldre telepitették termelésiiket, mivel Ja-
panban a termelés koltsége magassa valt. Nagyobb teret kapott a szolgal-
tatasi szektor, amelyben a termelékenység alacsonyabb, és lassabban is
novekszik.

Az oregedo tarsadalom miatt a lakossagi fogyasztas stagnal, noveke-
dése nem varhato. A kereslet varhat6 stagndldsa visszafogja a beruhaza-
sokat. A foként az 1950-es, 1960-as évekre jellemz6é magas exportndveke-
dés sem volt mar jellemzo.

Az allam ¢€lénkitd programjainak gatat szabott a magas deficit, €s az
ennek kovetkeztében gyorsan novekvd allamadossag. Az allamhaztartast
egyre nagyobb mértékben terhelte az 6regedd tarsadalom miatti emelkedd
nyugdij és egészségiigyi kiadasok 0sszege. A termékenységi adatok alap-
jan az mondhato, hogy a kedvezdtlen demografiai folyamatok az 6regedd
¢s fogyo népesség képét vetitik eldre. A lakossagi kereslet élénkiilése nem
varhato. Az allamhéztartas jelenlegi feltételek mellett szamitott nyugdij és
egészségligyi kiadasai tovabb emelkedhetnek. Az aktiv népesség szdma-
nak csOkkenése a munkaerdpiacon kinalati korlatot jelenthet, ami a gazda-
sagi novekedésre szintén kedvezdtlen hatast gyakorolhat. Az alacsony
munkanélkiiliség, s6t az esetleges kés6bbi munkaeréhiany ugyan ellenté-
nyezOként szintén eldsegitheti.

A vizsgalt hdrom évtizedben a monetaris politika is alacsony haté-
konysaggal élénkitette a gazdasagot. Az 1990-es évekre kiforrott elméleti
hattér szerinti, a kozponti bankok {6 eszkdzeként alkalmazando kamatpo-
litika szinte teljesen hatastalannak bizonyult a deflacids problémak elha-
ritasaban és a gazdasag konjunktaralis élénkitésében. Az expanzids mone-
taris politika akkor is csak iddleges sikereket tudott felmutatni, amikor
nem konvenciondlis eszkozoket vetett be a 2000-es évek elejétdl. Az
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inflacio thlsdgosan alacsony szinten ragadt, tobbszor negativ értéket mu-
tatott. A gazdasag mindemellett nem porgott fel (Novak-Tatay 2021)

Az 6reged6 és fogyd népesség magyarazatul szolgalhat, hogy a kereslet
miért volt elégtelen az utdbbi harom évtizedben, és miért nem voltak ha-
tasosak a fésodru kdzgazdasagi tanok altal ajanlott fiskalis €s monetaris esz-
kozok a gazdasagi ndvekedés magasabb palyara allitdsahoz. A rovid tavia
konjunktaraélénkités sikertelensége mellett a munkaerd szamanak varhato
sziikiilése miatt a hosszu tava novekedés palyaja is alacsonyabb lehet. Nap-
jainkban a munkaerd 1étszamanak csokkenésére orvossagként a gépesitést —
robotizacio, automatizacid, mesterséges inteligencia — emlitik. Amennyiben
ez véghezvihetd is, kérdés, hogy a kiesd kereslet hogyan pdtolhato, a kereslet
gyengiilését varva a gazdasagi szereplok beruhaznak-e.

Kérdés tovabba, hogy a csokkend népesség miatti adobevétel kiesést
hogyan lehet potolni, illetve hogyan lehet lefaragni a nyugdij és egészség-
tigyi kiadasok okozta novekvd koltségvetési kiadasokat. A japan allam-
haztartas eladésodottsaga az utébbi harminc év tendenciajat folytatva
meddig ndhet, esetlegesen hogyan csokkentheté az oriasi adossagallo-
many? Tovabbi probléma a jovoben a mar jelenleg is oOriasira duzzadt
jegybanki mérleg leépitésének modja, a monetaris mozgastér novelésének
mikéntje.

Mindezekre a kérdésekre a fésodruva valt kdzgazdasagi tedridk nem
adtak valaszt, és varhatoan nem is adnak. A szekularis stagnalas elmélete
részben magyardzza a japan gazdasagban megfigyelhetd jelenségeket, de
kit ennek alapjan sem korvonalazodik jelenleg.

Osszefoglalo értékelés

A tanulmanyban attekintettiik a japan gazdasag folyamatait az utolso har-
minc évben. A gazdasagtorténeti attekintés mellett mutatok segitségével
kivantuk érzékeltetni a tendenciakat. Emellett kitértiink a tarsadalmi, de-
mografiai trendekre is, amelyek a gazdasadgi miikodés hatterét adjak. Be-
mutattuk azokat az 1980-as évektdl kialakult uralkod6 kdzgazdasagi teo-
ridkat, amelyekre tdmaszkodva a gazdasagpolitika operacioi megvalosul-
hattak. A f6sodru aramlaton kiviil szamba vettiink egy tovabbi elméletet,
ami szerintlink pontosabb leirast adhat a japan gazdasag folyamataira.

A feltart adatok és elméleti hattér alapjan megallapitottuk, hogy a ja-
pan gazdasag ismételten magasabb novekedési palyara allitasat a fésodri
kozgazdasagi elméletekre tamaszkodd gazdasagpolitika az utobbi hdrom
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évtizedben nem tudta megvaldsitani, az élénkitési kisérletek rendre
elbuktak. A japan gazdasagot az 1980-as évek végén az addigi jelentds
exporttobbletet felmutato palyarol a belso fogyasztasra épitd ndvekedésre
kivantak atallitani. Ez akkor tortént, amikorra az alacsony gyermekvalla-
las hatasai mar érzodtek, a foglalkoztatottak szdma lassan elérte csticsat,
megindult a tarsadalom eléregedése. Ebben a harminc éves periddusban a
lakossag l1étszama is csokkenésbe fordult. Nem sikeriilt olyan szerkezeti
atalakitast végrehajtani, amely a gazdasagra hatd kedvezétlen tarsadalmi
folyamatokat ellenstlyozhatta volna. A kdzgazdasagi elmélet altal nyuj-
tott receptek nem bizonyultak hasznalhatonak a novekedés meginditasara.

A kirajzolddo gazdasagi jelenséget legjobban a szekularis stagnélés
teoridjaval, igaz, annak modositott formajaval irhatjuk le. Kérdés tovabb-
ra is azonban, hogy a japan gazdasag magassabb novekedése elérhetd-e a
felvazolt egyensulytalansagok megsziintetése mellett. Esetlegesen célként
az egyensulytalansagok megsziintetése tlizhetd csak ki, és le kell mondani
a gazdasagi novekedés elérésérol.
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