Az aggregalt kereslet
es kinalat modellje

Bevezetés

Az amerikai gazdasag 2007-2008-ban egy kiilondsen viharos id6szakon ment
keresztil. Az olajarak tébb mint megduplazédtak, 2008 juliusara rekordmagassag-
ba, horddénként 140 dollar félé emelkedtek, aminek eredményeként a benzinarak is
meghaladtak a 4 dollart gallononként. Ugyanebben az id6szakban a rossz hitelképes-
ségl Ugyfelek csédje a subprime jelzaloghitelek piacan gyakorlatilag befagyasztotta
a pénzigyi piacokat, és ennek hatasara a fogyasztoéi és (zleti kiadasok visszaestek.
Az eredmény sulyos gazdasagi visszaesés volt az inflaciés rata hirtelen megemelke-
désével egyidejlleg.

Ahhoz, hogy megérthessiik, miért volt a 2007-2008-as eseményeknek ilyen sulyos
gazdasagi hatdsa, most 0sszeillesztjik az aggregalt kereslet és aggregélt kinalat el6z6
harom fejezetben targyalt eszkdztarat, és levezetjiik az aggregalt kereslet/kinalati elemzés
modelljét. Ahogy a korabbi kézgazdasagtani kurzusokon megismert kereslet/kinalati elem-
zés esetében, a modell egyensllya itt is az aggregalt keresleti és aggregélt kinalati gérbék
metszéspontjaban lesz.

Az aggregalt kereslet/kinalati modell egy er6s eszkdz a makrogazdasag révid tavu
ingadozasainak tanulmanyozasara, és segitségével elemezhetd, mi és hogyan hatérozza
meg az aggregéalt kibocsatast, valamint az inflacié szintjét. Ez az elemzés segitséglinkre
lesz az Uzleti ciklusok olyan epizddjainak értelmezésében, mint a 2007-2009-es sllyos
recesszio, raadasul a kés6bbi fejezetekben lehetévé teszi szamunkra a megfelel§ gazda-
sagpolitikarol sz6l6 vitak értékelését is.

'ﬂ Rovid ismétlés az aggregalt keresleti
és kinalati gorbékrol
Kiindulasképpen tekintsiik at az aggregalt kereslet — aggregalt kinalat modelljének

a 9-11. fejezetekben bevezetett épitGelemeit!

Az aggregalt keresleti gorbe

Idézziik fel, hogy az aggregalt keresleti gorbe az inflaci6 és az aggregalt kibocsatas
kozotti kapcesolatot mutatja az drupiac egyenstlya mellett, vagyis amikor az aggregalt
kibocsatds megegyezik a kereslet teljes mennyiségével! A 10. fejezetben lattuk, hogy
az aggregalt keresleti gorbe negativ meredekségti, mert az inflacié6 novekedése
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a redlkamatlabak emelésére 6sztonzi a kozponti bankot, hogy ezaltal kordaban tart-
sa az inflaciét. Ez csokkenti a tervezett kiaddsokat (aggregalt keresletet), és igy az
aggregalt kibocsatds egyenstilyi szintjét. Az inflaci6 és az egyenstlyi kibocsétas kozotti
negativ irdny kapcsolat tiikr6z8dik az aggregalt keresleti gérbe negativ meredekségé-
ben, és a kovetkez&képpen irhaté le sematikusan:

==, CL,NXI =Y

Az aggregalt keresleti gorbe eltolédasat okozo tényezok

Ahogy a 10. fejezetben lattuk, hét, a modell szempontjabdl exogén valtozé tudja
eltolni az aggregalt keresleti gorbét: 1) autondm monetaris politika, 2) korményzati
vasarlasok, 3) adok, 4) autoném nettd export, 5) autondm fogyasztasi kiadasok, 6)
autoném beruhdazds és 7) pénziigyi piaci surlédasok. (Az autoném kifejezés hasz-
nélata a fenti tényez8k nevében néha 6sszezavarja a hallgatdkat, ezért kitériink ra
a ,Mit jelent az, hogy autoném?” cimd keretes szévegrészben.) Az egyes esetek vizs-
gdalata sordn azt a kérdést jarjuk koriil, mi toérténik, ha ezek a tényez6k megvaltoz-
nak, mikézben az inflacids ratat valtozatlanul tartjuk. Tanulési segédlet gyanant
a 12.1. tablazat 6sszefoglalja az aggregalt keresleti gorbe elmozdulésat e hét tényezd
megvaltozasa esetén.

1. Autoném monetdris politika. Amikor a Federal Reserve a monetdris politika
autoném szigoritasdba fog, megemeli a redlkamatlab autoném, vagyis
az inflacio jelenlegi szintjétdl fiiggetlen komponensét, 7-t. A nagyobb
redlkamatlab barmely adott inflacids rata mellett megemeli a beruhé-
zasi projektek finanszirozasa szempontjabdl relevans realkamatokat,
ami a beruhdzas, és igy a tervezett kiadasok csokkenését eredményezi.
A nagyobb redlkamatldbak a fogyasztasi kiadasokat és a nett6 exportot
is csokkentik. Vagyis az aggregalt kibocséatas egyenstlyi szintje barmely
adott inflaciés rata mellett visszaesik:

T =I,CL,NX| =Y

Tehét az aggregalt keresleti gorbe balra tolodik.

12.1.
TABLAZAT

AZ AGGREGALT KERESLETI GORBE ELTOLODASAT EREDMENYEZO TENYEZOK

A keresleti gorbe

Valtozo A valtozas iranya eltolédasanak iranya
Autondm monetéris politika, 7 0 «
Kormanyzati vésérlasok, G ) -
Adék, T 1 «—
Autoném nett6 export, NX 0 N
Fogyaszt6i optimizmus, C 0 -
Uzleti optimizmus, T 0 -
Pénziigyi strlodasok, 7 0 «

Megjegyzés: A tablazat a valtozok emelkedésének (1) hatasat mutatja; ha a valtozok csokkennek, akkor a hatas
ellentétes iranyd.



Mit jelent az, hogy autondém?

Amikor a kozgazdaszok az autonom kifejezést
hasznaljak, az adott valtozé exogén (vagyis
a modell tobbi valtozojatédl figgetlen) komponen-
sére utalnak. Példaul az autondm monetéris poli-
tika a kdzponti bank altal beallitott redlkamatlab
inflaciotél és a modell mas valtozoitol fluggetlen
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Osszetevlje. Az autondm komponens valtozasa
tehat soha nem a gérbe mentén valé elmozdulast
jelenti, hanem a gorbe eltolédasat. Ennélfogva az
autoném monetaris politika valtozasa eltolja az
MP- és az AD-gbrbéket, de nem eredményez
elmozdulast a gérbék mentén.

2. Kormdnyzati vdsdrldsok. A kormanyzati vasarlasok megemelése barmely
adott inflacids rata esetén kozvetlentil megndveli a tervezett kiaddsokat,
igy megnovekszik az aggregalt kibocsatas egyenstlyi szintje:

GT=Y?

Ennek eredményeként az aggregalt keresleti gorbe jobbra tolodik.

3. Adok. Az inflacié barmely adott szintje mellett az adok emelése csokkenti
a rendelkezésre 4ll6 jovedelmet, ami igy kisebb fogyasztashoz és tervezett
kiadasokhoz vezet, vagyis csokken az aggregélt kibocsétas egyenstilyi szintje:

Barmely adott inflaciés rata mellett az aggregalt keresleti gorbe balra tolodik.

TT=Cl=Y!

4. Autondm nettd export. A nettd export autoném noévekedése barmely adott
inflacids rata esetén kozvetlentil hozzdadodik a tervezett kiadasokhoz,
és igy noveli az aggregalt kibocséatas egyenstlyi szintjét:

NXT=Y1

Igy az aggregalt keresleti gorbe jobbra tolédik.

5. Autondm fogyasztisi kinddsok. Ha a fogyasztok optimistabba valnak, az auto-
noém fogyasztasi kiadasok emelkednek, és igy az inflacié barmely adott
szintje mellett tobbet koltenek. Ezért novekednek a tervezett kiadésok,
és igy az aggregalt kibocsatas egyenstilyi szintje is:

Ct=Yv"

Az aggregalt keresleti gorbe jobbra tol6dik.

6. Autonom beruhdzis. Ha a vallalkozasok valnak optimistabba, az autoném
beruhézas emelkedik, vagyis a vallalkozasok az inflacié barmely adott
szintje mellett tobbet koltenek. A tervezett beruhazasi kiadasok emelked-
nek, és né az aggregalt kibocsétas egyenstilyi szintje:

IT=Y?

Az aggregalt keresleti gorbe jobbra tolodik.
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7. Pénziigyi piaci siirléddsok. A beruhazasok szempontjabdl relevans real-
kamatldb nemcsak a kockdzatmentes kotvények kozponti bank altal
beallitott r rdvid tavi kamatlabat tiikrozik, hanem megjelennek benne
az f pénziigyi piaci stirléddsok is, amelyek a hitelfelvételnek a pénz-
tigyi piacok nem hatékony miikédésébdl eredd tobbletkoltségeit jelentik.
Amikor a pénziigyi piaci stirlodasok er6sddnek, a beruhdzok szamara
elérhetd redlkamatlab emelkedik, igy a tervezett beruhazasi kiadasok
barmely adott inflacids rata esetén csokkennek, vagyis visszaesik az
aggregalt kibocsatas egyenstilyi szintje:

fr=rt=Il=Y]
Az aggregalt keresleti gorbe balra tolodik.

Rovid és hosszil tavii aggregalt kinalati gorhék

Ahogy az el6z6 fejezetben lattuk, a kibocsatas teljes kindlt mennyisége és az inflacids
rata kozotti kapcsolatot leiré aggregalt kindlati gérbének révid és hosszi tava valto-
zata is van.

Mivel a bérek és az drak hosszu tadvon tokéletesen rugalmasak, ezért a hosszu tavi
aggregalt kindlati gorbét a termelési tényezGk (munkaerd és t6kealloméany) mennyisé-
ge, az adott idGpontban elérhetd technoldgiai szinvonal és a munkanélkiiliség termé-
szetes rataja hatdrozza meg. Altalaban azt feltételezziik, hogy a technoldgia, a termelési
tényez6k mennyisége és a munkanélkiiliség természetes rataja is fliggetlen az inflacio-
tol. Ennek eredményeként a hosszt tavi aggregalt kindlati gorbe fiiggbleges a potenci-
alis kibocsatas Y? szintjénél: az ennél magasabb vagy alacsonyabb kibocsétés azt ered-
ményezi, hogy az inflaci6 alkalmazkodasa addig folytatodik, amig a kibocsétas vissza
nem tér a potencialis szintjére.

Mivel idébe telik, mig a bérek és az arak alkalmazkodnak a gazdasagi koriilmé-
nyekhez (vagyis ragadésak), ezért rovid tavon a bérek és az arak tokéletes alkalmaz-
kodésa nem tartja potencidlis szinten a kibocsatast. Ehelyett a potencidlisnal nagyobb
lehet a kibocsatés, ami azt jelenti, hogy a munkaerd- és a termékpiacok feszesek, és
ez az inflaciét a jelenlegi szint f6lé emeli. Azonban — szemben a hosszu tavval — rovid
tavon ez az emelkedés korlatozott. Ennek eredményeként a révid tava aggregalt kina-
lati gorbe pozitiv meredekségti, nem pedig fiiggdleges: ahogy a kibocsatds né a poten-
cidlis szinthez viszonyitva, az inflaci6 emelkedik a jelenlegi értékhez képest.

A hosszu tavil aggregalt kinalati gorbe eltolodasat okozo tényezok

A hosszu tava aggregalt kindlati gorbe akkor tolédik el, ha sokkok érik a munkanél-
kiiliség természetes ratajat vagy a technoldgiat, illetve, ha a munkaerg- és a tékeallo-
many értéke hosszui tdvon megvaltozik, ami kihat a gazdasag altal elérhetd kibocsatasi
szintre. Mivel a technolédgia idével fejlédik, és a termelési tényezSk mennyisége is 4lta-
l4ban folyamatosan ng, Y' egyenletesen és fokozatosan jobbra tolédik (az egyszertiség
kedvéért ezt a fokozatos eltol6dést figyelmen kiviil hagyjuk az elemzés soran).

A rovid tavi aggregalt kinalati gorbe eltolodasat okozo tényezdk
A rovid tava aggregélt kinalati gorbét harom tényezS mozdithatja el: 1) a vart infla-
ci6 megvaltozésa, 2) egy arsokk és 3) egy tartds kibocsétési rés. Tanulasi segédletként
a 12.2. tablazat osszefoglalja a rovid tavu aggregalt kindlati gorbe eltolddasait e harom
tényezd hatasara.
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A ROVID TAVU AGGREGALT KINALATI GORBE ELTOLODASAT EREDMENYEZO TENYEZGK
TABLAZAT

A kinalati gorbe

Valtozo A valtozas iranya eltolodasanak iranya
Vért infl4cio, e T )
Arsokkok, p 0 0
Kibocsatasi rés, (Y — YP) 0 0

Megjegyzés: A tablazat a valtozok emelkedésének (1) hatasat mutatja; ha a valtozok csokkennek, a hatas
ellentétes iranya.

1. Virt inflicié. Ha emelkedik a vart inflaci6, a munkavéallalok és a vallalatok
gyorsabban akarjak emelni a béreket és az drakat, igy a tényleges inflaci6 is
novekszik. A magasabb vart inflacié tehat felfelé és balra tolja a révid tava
aggregalt kinalati gorbét.

2. Arsokkok. A negativ kinalati sokkok vagy a magasabb béreket kiharcol6
munkavallal6k a vallalatokat arra kényszerithetik, hogy emeljenek arai-
kon, ami igy noveli az inflaciét, és felfelé valamint balra tolja a rovid tavd
aggregalt kinalati gorbét.

3. Tartds kibocsitdsi rés. Ha a kibocsatés sokaig a potencidlis szintje felett
van, akkor a kibocsétési rés tartésan pozitiv (Y > YP). A munkaeré-
és a termékpiacok feszesek, ami noveli az inflaciét. Ha a kibocsatasi
rés tartds, akkor az inflacids varakozdasok is emelkednek, ami a kovet-
kez6 idGszakban tovabb noveli az inflaciét. A tartés pozitiv kibocsa-
tasi rés a rovid tavu aggregalt kindlati gorbe felfelé és balra tolodasat
eredményezi.

W\ Az aggregalt kereslet/kinalati modell egyensiilya

Immar 6sszekapcsolhatjuk az aggregalt keresleti és kinalati gorbéket, hogy leirjuk
a gazdasdg altalanos egyensilyat, amikor az Osszes piac egyenstilyban van abban
a pontban, ahol az aggregdlt kibocsatas keresett és kinalt mennyisége megegyezik.
Az altalanos egyenstilyt grafikusan az a pont jeleniti meg, ahol az aggregalt keresleti
gorbe metszi az aggregalt kindlati gorbét. Azonban ne feledjiik, hogy kétféle aggregalt
kinalati gérbe van: egy rovid tavu és egy hosszi tavii. Ennek kovetkezményeként az
aggregalt kereslet/kindlati elemzés kontextusaban beszélhetiink révid tavi és hosszi
tavi egyensulyokrol. Ebben a részben el6szor bemutatjuk ezeket az egyenstlyi hely-
zeteket, majd a kovetkezékben megvizsgaljuk az egyenstlyt megvaltoztaté aggregalt
keresleti és aggregalt kinalati sokkokat.

Rovid tava egyensuly
A 12.1. dbra a rovid tavi egyensulyt dbrdzolja, ahol az aggregalt kibocsatas keresett

és kinalt mennyisége megegyezik. Az dbran az AD aggregélt keresleti gorbe és az AS
rovid tavua aggregélt kindlati gorbe az E pontban metszi egymast, ahol az aggregalt
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12.1. ABRA
Rovid tavil Inflacios
, rata,
egyensily (szazalék) AS
A rovid tavl egyensuly
az AD aggregalt keres-
leti gbrbe és az AS rovid
tavl aggregalt kinalati
gorbe E metszéspontja-
ban alakul ki. M =20 b oo ____

AD

A

Y =10
Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)

Az egyensulyi kibocsatas és az inflacios rata

algebrai meghatarozasa

A 12.1. abran szereplé AD-gbrbe a 10. fejezetben
targyalt aggregalt keresleti gérbe:

Y=11-05%n (1)

Az AS-gbrbe a 11. fejezetben leirt révid tavd
aggregalt kindlati gérbe, ahol az eldz6 id6szaki
inflacios rata 2%:

n=2+15x%(Y-10) 2)

Annak algebrai bemutatdsahoz, hogy az

egyensulyban valdban Y = 10 billié dollar és

n = 2%, a (2)-es egyenletet behelyettesitjik n
helyére az (1)-es egyenletbe:

Y=11-05X1[2+1,5 X (Y-10)]
=11-1-0,75 X Y+ 7,5-ra rendezve:

Yx (1+0,75) =175

Mindkét oldalt leosztva 1,75-dal, megkapjuk,
hogy Y = 10 billié dollar. Az egyensulyi kibocsa-
tasnak ezt az értékét visszahelyettesitve a révid
tavu aggregalt kindlat (2)-es egyenletébe a kovet-
kez6t kapjuk:

n=2+15%x(10-10) =2

Vagyis az egyensulyi inflaciés rata 2%.

kibocsatas egyenslyi szintje Y* = 10 billié dollar, mig az egyenstlyi inflaciés rata
¥ = 2%. (Az egyensulyi kibocsatast és inflacids ratat algebrai tton is levezetjiik
a keretes szdvegrészben.)!

1 Az ehhez a fejezethez tartozo egyik online fiiggelék (elérhet§ a www.alinea.hu/mishkin oldalrél) altalano-
sabban is bemutatja az AD/AS-modell algebrai elemzését.
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Hosszi tavil egyensily

Miutéan a kereslet/kindlati modellekben megtalaltuk az egyenstilyt, ahol a keresett
mennyiség megegyezik a kindlt mennyiséggel, dltaldban nincs sziikség tovabbi elem-
zésre. Az aggregdlt kereslet/kindalati modellben azonban nem ez a helyzet. Még ha az
aggregalt kibocsatas keresett és kindlt mennyisége meg is egyezik az aggregalt keresle-
ti gorbe és a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe metszéspontjaban, ha ez a kibocsatasi
szint kiilénbozik a potencialis kibocsatastol (Y* = YP), akkor az egyensuly idével el
fog mozdulni. Ennek megértéséhez idézziik fel, hogy ha az inflacié valtozik a kiindulé
szintjéhez képest, a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe eltol6dik, ahogyan a bérek és az
drak igazodnak a vart inflaci6 j értékéhez.

A rdvid tava egyensily iddbeli alakulasa

Kétféle helyzetben vizsgaljuk meg, hogyan véltozik idében a révid tavi egyenstly:
amikor a rovid tavid egyensulyi kibocsatas kezdetben magasabb a potencialis kibocsa-
tasnal (a kibocsatas természetes ratajanal), illetve amikor alacsonyabb annal. A tovabbi-
akban is feltessziik, hogy a potencialis kibocsatas 10 billié dollar.

A 12.2. abra (a) részében a kiindul6 egyenstily az 1 pontban van, ahol az AD
aggregalt keresleti gorbe metszi a kiindulé AS, rovid tavi aggregalt kinalati gorbét. Az
egyensulyi kibocsétds Y; = 11 billi6 dolldr nagyobb az Y? =10 billi6 dollros potencialis
kibocsatasnal. A munkanélkiiliség igy alacsonyabb a természetes ratajanal, a munka-
erdpiac feszes. Ahogy a 11. fejezetben targyalt Phillips-gérbe elemzésébdl kovetkezik,
ez a feszesség felfelé hajtja a béreket, és arra 0szténzi a vallalatokat, hogy araikat is
gyorsabban emeljék. fgy az inflaci6 a kezdeti n, szint f51é emelkedik, ezért a kovetkezd
idészakban a véllalatok és a haztartasok kiigazitjak varakozasaikat, és magasabb lesz
a vart inflacié. A bérek és az arak gyorsabban fognak emelkedni, az aggregalt kinalati
gorbe pedig felfelé és balra tolodik AS;-bél AS,-be.

Az 4j révid tavi egyenstily a 2 pontban felfelé val6 elmozdulast jelent az aggregalt
keresleti gorbe mentén, és a kibocsatas Y,re csokken. Mivel azonban az Y, aggregalt
kibocsatas tovabbra is az Y potenciélis kibocsatas felett van, a bérek és az 4rak
még gyorsabban fognak emelkedni, vagyis az inflaci6é ismét magasabb lesz az el6z6
idészakindl. A vart inflacié tovabb nd, felfelé és balra tolva az aggregalt kinalati gorbét
AS;-ba. A gazdasag az Y -nél fiigg6leges hosszu tavu aggregélt kinalati gorbén (LRAS)
1év6 3 pontban éri el hosszi tavi egyenstlyat. Mivel a kibocsatas megegyezik a poten-
cidlis szinttel, nincs tovabbi nyomas az inflacié emelkedésére, és igy az aggregalt kina-
lati gdrbe nem mozdul tovéabb.

Az abra (a) részében lathat6 elmozdulasok azt mutatjak, hogy a gazdasag kibo-
csatasa nem marad sokaig a 10 billié dollaros potencialis kibocsatas felett. A révid
tava aggregalt kinalati gorbe balra tolodik, emelkedik az inflacid, és ez a gazdasag
egyenstilyat felfelé mozditja el az aggregalt keresleti gérbe mentén, amig nyugvépont-
ra nem jut a hosszu tavi aggregalt kindlati gorbén, ahol a kibocsatds megegyezik az
YP = 10 billi6 dollaros potencialis kibocsatassal.

Az abra (b) részében a kiindul6 egyenstly az 1 pontban talalhat6, az Y; = 9 billié
dollaros kibocsatas alacsonyabb a potencialis szintnél. Mivel itt a munkanélkiiliség
a természetes rata felett van, a munkaerd&piacon kapacitasfelesleg (slack) mutatkozik.
Emiatt az inflacié csokkenni fog, lefelé és jobbra tolva a rovid tavi aggregdlt kindlati
gorbét AS,-be.

Az egyensuly a 2 pontba mozdul, a kibocsatés Y,-re emelkedik. Mivel azonban az Y,
aggregalt kibocsétas tovabbra is az YP potenciélis kibocsatas alatt van, az inflaci6 tovabb
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12.2. ABRA

Igazodas a hosszii
tavii egyensily-
hoz az aggregalt
kereslet/kinalati
modellben

Az abra mindkét
részében a kiindul6
révid tava egyensuly

az 1 pontban van az
AD- és AS,-gbrbék met-
széspontjaban. Az (a)
részben a kiindul6 révid
tavu egyensuly a poten-
cialis kibocsatas, vagyis
a hosszu tavu egyensuly
felett van, igy a rovid
tavl aggregalt kinalati
gorbe felfelé tolédik,
amig el nem éri AS;-at,
ahol a kibocsatéas
visszatér az Y szintre.
A (b) részben a kiindul6
roévid tava egyensuly

a potencidlis kibocsatas
alatt van, igy a rovid
tavl aggregalt kinalati
gorbe lefelé tolodik,
ugyancsak amig a kibo-
csatas vissza nem tér
az YP szintre. Az bra
mindkét részében azt
lathatjuk, hogy a gaz-
daséagot a sajat dnkor-
rekciés mechanizmusa
visszavezeti a potencia-
lis kibocsatas szintjére.

a) Kiindulé révid tava egyenstily a potencialis kibocsatas felett

Inflacios 2. lépés: a gazdasag vissza nem
rata x LRAS £ 'Pes: @ 932 oo
) tér a kibocsatas potencialis szintjére.
AS,
Ty 1. Iépés: A munkaerépiac
Ty feszessége megemeli
T a vart inflaciot, és

felfelé tolja az
AS-gorbét, amig...

AD

3
|
]
< -
<

=11

Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)

b) Kiindulé révid tava egyenstily a potencialis kibocsatas alatt

Inflacios 1. Iépés: A munkaerépiacon

rata, n | fellépd kapacitasfelesleg LRAS
csoOkkenti a vart inflaciot,
és lefelé tolja az AS,
AS-gorbét, amig... AS
AS

goboqoo oo 2. lépés: a gazdasag
ALY S vissza nem tér a kibocsatas
2 potencialis szintjére.

Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)

csokken el6z6 idGszaki értékéhez képest, tovabb tolva lefelé az aggregalt kinalati gdrbét,
amig az el nem éri AS;-at. A gazdasag egyenstilya lefelé mozdul az aggregalt keresle-
ti gbrbe mentén, amig el nem jut a 3 hosszu tavi egyensilyi pontba, ahol az aggregalt
keresleti gorbe (AD) metszi a hosszu tavu aggregalt kinalati gorbét (LRAS) az Y = 10
billi6 dollaros potencidlis kibocsatasnal. A gazdasag tehét itt is, csaktigy, mint az dbra
(a) részében, akkor kertil nyugvépontra, ha a kibocsatas visszatér a potencidlis szintjére.
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Onkorrekciés mechanizmus

Vegyiik észre, hogy a 12.2. dbra mindkét részében, fiiggetlentil a kezdeti szintjétdl,
a kibocsatas idével visszatér a potencidlis szintre! Ezt 6nkorrekciés mechanizmus-
nak nevezziik, amely azért 1ép életbe, mert a révid tavi aggregalt kinalati gorbe felfe-
1é vagy lefelé tolodik, hogy a gazdasag iddvel visszakeriiljon a teljes foglalkoztatott-
sag allapotéba (az aggregélt kibocsatas pedig a potencialis szintre).

" j\ Az egyensuly megvaltozasa: aggregalt keresleti sokkok

A révid tavu és hosszu tavi egyenstlyok kozotti kiilonbség ismeretében immér készen
allunk annak vizsgélatara, mi torténik keresleti sokkok esetén, vagyis amikor egy
sokk hatasdra eltolédik az aggregalt keresleti gorbe. A 12.3. dbra az aggregalt keresleti
gorbe jobbra tolédasanak hatdsat mutatja, amikor az alabbi tényezdSk koziil egy vagy
tobb pozitiv keresleti sokkot okoz:

A monetaris politika autoném lazitésa (7{), a redlkamatldb csokkentése
barmely adott inflacids rata esetén

A korményzati vasarlasok emelése (G1)

Az addk csokkentése (T1)

A nett6 export emelkedése (NX1)

A fogyasztok és az {izleti vallalkozdsok koltekezési hajlandésdganak néveke-
dése optimistédbba valasuk miatt (CT, I1)

A pénziigyi piaci surlédasok enyhiilése (f1)

(12_3_ ABRA

Pozitiv keresleti
sokk

Egy pozitiv keresleti sokk
felfelé tolja az aggregalt
keresleti gérbét AD;-bél
AD,-be, és a gazdasag
az 1 pontbdl a 2 pontba
mozdul, ami magasabb,
3,5%-o0s inflaciot, illetve
magasabb, 11 billié
dolléros kibocsatast
jelent. Mivel a kibocsa-
tés a potencialis szint
felett van, a rovid tavu
aggregalt kinalati gérbe
felfelé tolédik, és idével
eléri AS;-at. A 3 pont-
ban a gazdasag visszatér
a hosszu tavu egyensuly-
ba, a kibocsatas meg-
egyezik az YP= 10 billié
dollarral, mig az inflacié
5,5%-ra emelkedik.

" 4. Iépés: amig a gazdasag vissza
Inflacios

! 1. Iépés: Az AD-gorbe LRAS Nem tér a hosszu tavu egyensulyba,
rata, © | ioppra tolddik... tartésan magasabb inflacié mellett.
(sz4zalék)
AS,
55% F-q------ g2
t 2. Iépés: megemelve
35% F--------=-==--- a kibocsatast és
T az inflciét...
2% - - - - 2

3. Iépés: igy az AS-gorbe
is felfelé tolédik... R

Y? =10 11
Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)
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Az aggregalt keresleti gorbe jobbra tolodasanak hatasa

algebrai megkozelitésben

Az aggregalt kereslet nbvekedésének algebrai elem-
zését ugyanugy kezdjiuk, mint a grafikus megkozeli-
tésben: tegylk fel, hogy az aggregalt keresleti gbrbe
1,75 Dillié dollarral jobbra tolédik AD,-be, ame-
lyet igy az Y= 12,75 - 0,5 X n egyenlettel tudunk
leirni. Az AS;-gbrbe alapjan behelyettesithetjik, hogy
n=2+ 15 x(Y-10), igy a kovetkez6t kapjuk:

Y=12,75-0,5x[2+ 1,5 X (Y- 10)]
=1275-1-0,75X Y+75
=1925-0,75X Y

Y-ra rendezve:
Y% (1+0,75)=19,25

és ha mindkét oldalt leosztjuk 1,75-dal, akkor meg-
kapjuk, hogy a 2 pontban az egyensulyi kibocsatas
19,25/1,75 =11 billié dollar. Az egyensulyi kibocsa-
tasnak ezt az értékét visszahelyettesitve a révid tavu

aggregalt kindlati gorbébe (n =2 + 1,5 X (Y- 10))
azt kapjuk, hogy

n=2+15x%x(11-10)=35

vagyis az egyensulyi inflaciés rata 3,5%.

Hosszu tavon a kibocsatas visszatér a potencia-
lis szintre, gy Y= YP =10 billi6 dollar. Ezt az értéket
behelyettesithetjik az AD, aggregalt keresleti gor-
bébe (Y=12,75-0,5 X n):

10=12,75-05 xm
amit atirhatunk a kévetkez6 forméban:
05xnm=12,75-10=2,75

Az egyenlet mindkét oldalat elosztva 0,5-del
megkapijuk, hogy m = 5,5. lgy a hosszu tavu egyen-
sllyban (3 pont) az inflaciés rata 5,5%, ahogyan az
a 12.3. &bran is szerepel.

A 12.3. abran a gazdasag kezdetben hosszi tavi egyenstilyban van az 1 pontban,
ahol a kezdeti AD, aggregalt keresleti gérbe Y = 10 billi6 dollarnal és n = 2%-os infl4-
ciénal metszi az AS, rovid tava aggregalt kinalati gorbét. Tegytik fel, hogy az aggregalt
keresleti gorbe 1,75 billié dollarral jobbra tolédik AD,-be. A gazdasag felfelé mozdul el
az AS; rovid tava aggregalt kindlati gorbén a 2 pontig, és mind a kibocsatds, mind az
inflaci6 emelkedik. Algebrailag megmutathatd, hogy a kibocsatas 11 billi6 dollarra, az
inflaci6 3,5%-ra né. Azonban a gazdasdg nem marad hosszi tdvon a 2 pontban, mert
a 11 billi6 dollaros kibocsatas a potencialis szint felett van. Az inflacié emelkedni fog,
és arovid tavi aggregalt kinalati gorbe idGvel felfelé tolodik AS;-ig. A gazdasag egyen-
sulya igy felfelé mozdul el az AD, gérbén a 2 pontbdl a 3 pontba, amely hosszu tavi
egyensulyt jelent 5,5%-0s inflaciéval és az Y? = 10 billi6 dollarra visszatérd kibocsatas-
sal. (,Az aggregalt keresleti gorbe jobbra tolédasanak hatasa algebrai megkozelitésben”
cimd keretes szovegrészben levezetjiik az egyenstilyi kibocsétas és inflacids rata ezen
értékeit.) Noha az aggregilt keresleti gorbe jobbra toloddsdnak kezdeti révid tdvii
hatdsaként az infldcié és a kibocsdtds is emelkedik, hosszi tdvon végiil csak az
infldcio lesz magasabb, mert a kibocsdtds visszatér a kezdeti Y? szintre.”

2 Vegyiik észre, hogy az itt bemutatott elemzés azt feltételezi, hogy a fenti pozitiv keresleti sokk minden mds
valtozatlansidga mellett kovetkezik be! Ez a standard kereslet/kinalati elemzésben szokasos ceteris paribus felte-
vés. Konkrétabban ez azt jelenti, hogy azt feltételezziik, a kozponti bank nem reagdl a keresleti sokkra. A 13. feje-
zetben feloldjuk ezt a feltevést, és megengedjiik, hogy a monetéris politika reagaljon ezekre a sokkokra. Ahogy
latni fogjuk, ha a monetaris politika meg akarja akaddlyozni az inflacié emelkedését egy pozitiv keresleti sokk
esetén, akkor autondm monetaris szigoritassal fog reagélni, vagyis felfelé tolédik a monetaris politikai gorbe.
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Alkalmazas
A Volcker-féle dezinflacio, 1980-1986

A Paul Volcker 1979. augusztusi Fed-elnokké valoé kinevezését megel6z6 idSszakban
elszabadult az inflacié. Az inflacidés rata 10% folé emelkedett, igy Volcker eltokélt volt
annak csokkentésében. A Federal Reserve a jegybanki alapkamat emelésébe kezdett, mely 1981
elejére meghaladta a 20%-ot. Ez a redlkamatlabak erételjes emelkedését is maga utdn vonta.
Volcker valéban sikeres volt az inflacié csokkentésében, hiszen ahogyan a 12.4. dbra (b) része
mutatja, az inflaciés rata az 1980-as 13,5%-r6l 1986-ra 1,9%-ra esett vissza. Az inflacié mér-
séklésének azonban nagy ara volt: a gazdasdg a mdsodik vildghdborat kovetd iddszak addigi
legrosszabb recesszids iddszakdn ment keresztiil, a munkanélkiiliség 1982-ben 9,7%-on tet6zott.

Pontosan az tortént, ami az aggregélt kereslet/kindlati modellbdl kdvetkezik. A mone-
taris politika autoném szigoritasa csokkentette az aggregdlt keresletet, és balra tolta az

12.4. ABRA

| AVolcker-féle
dezinflacid

Az abra (a) része meg-
mutatja, hogy Volcker
Fed-elnok inflacio-
csokkentd intézkedései
sikeresek, bar koltsé-
gesek voltak: a mone-
taris politika autoném
szigoritasa negativ
keresleti sokkot okozott,
ami csokkentette az
aggregalt keresletet,
és igy az inflaciét, de
megugré munkanélki-
liséget eredményezett.
A (b) részben szerepl6
adatok alatamasztjak
az elemzésbél levont
kovetkeztetéseket: az
inflacié az 1980-as
13,5%-r6l 1986-ra
1,9%-ra cstkkent, mig
a munkanélkiliség
egészen 9,7 %-ig emel-
kedett 1982-re.

Forrés: Economic Report
of the President

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflacios o .
i 2. lépés: Y,-re csOkkentve
réta, m | 4 kibocsatast és n,-re az inflaciot. .. LRAS
AS
AS,
N 1 ________________ 1. Iépés: A monetaris
_____________________ politika szigoritasa
2 csoOkkenti az
l aggregalt keresletet...
I
¢ AD,
|
1
! 4. Iépés: A kibocsatas igy
3. Iépés: ami miatt \ visszaemelkedik az Y” potencialis
lefelé tolodik az aggregalt '—>| szintre, mikézben az inflacié
kindlati gorbe. \ ‘ tovabb cstkken ,-ra.
1
Y, Y? Aggregélt kibocsatas, Y
b) Munkanélkiiliség és inflacio, 1980-1986
Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacié (éves %)
1980 71 13,5
1981 7,6 10,3
1982 9,7 6,2
1983 9,6 3,2
1984 7,5 4,3
1985 7,2 3,6
1986 7,0 1,9
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aggregalt keresleti gbrbét AD,-b6l AD,-be, ahogy ez a 12.4. dbra (a) részében lathat6. A gaz-
dasdg a 2 pontba mozdult, ami a munkanélkiiliség emelkedését és az inflacié csokkenését
jelentette. Mivel a munkanélkiiliség a természetes rata folé, a kibocsatas a potencidlis szint
ala kertilt, a rovid tavi aggregélt kinalati gorbe elkezdett lefelé és jobbra tolodni, egészen
ASs-ig. A gazdasag a hosszu tavi egyenstly (3 pont) irdnyaba mozgott, az inflacié folyama-
tos csokkenésével, mikdzben a kibocsatas visszatért a potencidlis szintre, a munkanélkiili-
ség pedig a természetes rdtdhoz kozeledett. A 12.4. dbra (b) részébdl kideriil, hogy 1986-ra
a munkanélkiiliségi rata 7%-ra csokkent, az inflacié pedig 1,9%-ra, mint ahogyan az az
aggregalt kereslet/kinélati elemzésbdl kovetkezik.

Most mar learathatjuk az aggregalt kereslet/kindlat modelljének felépitésé-
re forditott munkank gytimolcsét: a modell segitségével elemezhetjiik a keresleti
sokkok hatésait. A fejezet hatraléve részében az aggregdlt kereslet/kindlati modellt
az lizleti ciklusok szdmos epizddjanak elemzésére hasznéljuk. Az elmilt negyven
évet atolels példék részben az Egyesiilt Allamokbdl, részben més orszagokbol szar-
maznak. Az elemzés egyszertsitése érdekében az Gsszes példaban feltessziik, hogy
az aggregalt kibocsatas kezdetben megegyezik a potencidlis kibocsatési szinttel.

A kovetkez§ vizsgalt idészak 2001-2004, mely szintén a negativ keresleti sokkok

hatasat illusztralja — ez esetben egyszerre haromét.

Alkalmazas
Negativ keresleti sokkok, 2001-2004

Az amerikai gazdasdg 2000-ben novekedési palydn mozgott, amikor egymads utan tdbb
negativ aggregalt keresleti sokk is érte.

1. A, dotkom buborék” 2000 marciusdban kipukkadt, és a tézsde zuhanni kezdett.

2. A2001. szeptember 11-i terrortimadasok hatdsara megrendiilt a fogyasztéi és az
tizleti optimizmus is.

3. Az Enron csédje 2001 végén és mas 2002-es vallalati botranyok felfedték, hogy
a vallalatok pénziigyi adatai nem megbizhatoak, igy er6sodtek a pénziigyi piaci
surlédasok. Ennek eredményeként a vallalati kotvények kamatai megemelkedtek,
ami megdragitotta a vallalkozasok szamara a beruhazésaik finanszirozasat.

Mindezek a negativ keresleti sokkok a haztartdsok és az iizleti véllalkozdsok kiaddsainak
visszaeséséhez vezettek, ami csokkentette az aggregalt keresletet, és balra tolta az aggregélt
keresleti gorbét AD;-b6l AD,-be a 12.5. dbra (a) részében. A 2 pontban az aggregalt kereslet/
kinalati modell értelmében nagyobb a munkanélkiiliség és kisebb az inflacié. A 12.5. abra (b)
részébdl kidertil, hogy a munkanélkiiliségi rata 2000 és 2003 kozott 4%-16l 6%-ra nétt, mikodz-
ben az éves inflacié a 2000-es 3,4%-161 2002-re 1,6%-ra mérséklgdott. Mivel a munkanélkiiliség
a (becslések szerint 5% koriili) természetes rata felett, a kibocsatas pedig a potencidlis szint
alatt volt, a révid tavi aggregalt kinalati gorbe lefelé tolédott AS,-ba, ahogy ez az dbra (a)
részében lathat6. A gazdasag a 3 pontba mozdult, csdkkend inflaciéval, a potencialis szintre
visszaemelkedd kibocsatdssal és a természetes ratara visszatéré munkanélkiiliséggel. 2004-re
az aggregdélt kereslet/kinalati modellben megjelend énkorrekciés mechanizmus miikodésbe
1épett, és a munkanélkiiliségi rata visszacsokkent 5,5%-ra (ldsd az abra [b] részét).
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12.5. ABRA

Negativ keresleti
sokkok, 2001-2004

Az &bra (a) része azt
mutatja, hogy a 2001-
2004-es negativ keres-
leti sokkok csokkentették
a fogyasztasi kiadasokat
és a beruhazasokat,
balra tolva az aggregalt
keresleti gorbet AD;-bdl
AD,-be. A gazdasag

a 2 pontba kerdlt, ahol
kisebb a kibocsatas és
az inflacié, nagyobb

a munkanélkiliség.

A jelentds negativ kibo-
csatéasi rés (a kibocsatas
a potencialis szint alatt
volt) hatasara a rovid
tavu aggregalt kinalati
gorbe lefelé kezdett
tolédni, egészen AS;-ig.
A gazdasag a 3 pont
felé mozdult, ahol is

a kibocsatas visszatért

a potencialis szintre: az
inflacié tovabb csokkent
nz-ra, mikdzben a mun-
kanélkiliség Gjra az 5%
korlli természetes ratara
mérséklédott. A (b)
részben szereplé adatok
alatamasztjak mindezt,
hiszen az inflacié 2%
koruli értékre esett,

a munkanélkiliségi rata
pedig 2004-re vissza-
csokkent 5,5%-ra.

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflacios

. 2. Iépés: csbkkentve a
réta, © kibocsatast és az inflaciét... L >
AS
AS,
-3~ """~~~ -—----"3_"~ "~
l 1. Iépés:
A > Az AD-gérbe
l balra tolodik...
L i <l i
AD,
1 AD,
1
1
! 4. lépés: a gazdasag visszatér
3. Iépés: aminek \ a hosszu tavu egyensulyi allapotba
hatasara az AS-gorbe :—> tartésan alacsonyabb inflaciéo mellett.
lefelé mozdul, mig... )
1
Y, \4 Aggregalt kibocsatas, Y
b) Munkanélkiiliség és inflacio, 2000-2004
Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacié (éves %)
2000 4,0 34
2001 4,7 2,8
2002 5,8 1,6
2003 6,0 2,3
2004 55 2,7

Forrés: Economic Report of the President.

W1 Az egyensiily megvaltozasa: aggregalt kinalati (ar)sokkok

Az aggregalt kindlati gérbét elmozdithatjak egyrészt dtmeneti kinalati (ar)sokkok,
melyek a hosszu tavi aggregalt kindlati gérbét nem érintik, masrészt elmozdithat-
jak tartés kindlati sokkok, amelyek a hossz tavi aggregdlt kindlati gorbét is eltoljak.
A kovetkezSkben egymas utan vizsgaljuk meg a két esetet.

Atmeneti kinalati sokkok

A Phillips-gorbe 11. fejezetben szereplS elemzése soran megmutattuk, hogy az inflacié
a munkaerdpiac feszességétSl és a vart inflaciotol fiiggetleniil is megvaltozik, ha egy
atmeneti kinalati sokk 1ép fel, példaul megvaltozik a kéolaj kindlata, ami az arakat is
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12.6. ABRA

Atmeneti negativ
kinalati sokk

Az atmeneti negativ
kinalati sokk AS;-bél
AS,-be tolja a révid
tavl aggregalt kinalati
gorbét, a gazdasag
pedig az 1 pontbol

a 2 pontba kertil, ahol
az inflacié 3%, a kibo-
csatas pedig 9 billié
dollar. Mivel a kibocsa-
tés a potencialis szint
alatt van, a rovid tavu
aggregalt kinalati gorbe
lefelé kezd mozdulni,
és idével visszatér
AS;-be, ahol is a gaz-
dasag Ujra a kiindulo
hosszu tavu egyensulyi
helyzetében (1 pont)
van.

Inflacios
rata, LRAS
(szazalék)

1. Iépés: Az atmeneti negativ kinalati AS

sokk felfelé tolja az AS-gorbét... /

3%

2%

2. lépés: megemelve
az inflaciét és csokkentve
a kibocsatast.

1

1

9 Y? =10 Aggregalt kibocsatas,
Y (billié dollar)

noveli vagy csokkenti. Amikor ez az 4tmeneti kindlati sokk a kinalat visszaesését jelen-
ti, akkor negativ (vagy kedvezétlen) kindlati sokkrdl beszélink, és ez a termékek arainak
emelkedését eredményezi (emlékezziink a technolégidhoz, természeti kornyezethez és
energidhoz kapcsol6dé negativ kinalati sokkok targyaldséra a 3. fejezetben). Atmeneti
negativ kinalati sokkok lehetnek péld4ul: a kSolajtermelés zavarai, az importarak emel-
kedése a hazai fizetGeszkoz leértékelddése esetén, vagy az a koltségsokk, amely akkor
1ép fel, ha a munkavallalok képesek a termelékenység novekedésénél nagyobb mértéki
béremelést kiharcolni, igy felhajtva a koltségeket és az inflaciét. Ha az atmeneti kindlati
sokk a kinalat béviilésével jar, pozitiv (vagy kedvezd) kindlati sokknak nevezziik. Atmeneti
pozitiv kinélati sokkokat eredményezhet példaul egy rendkiviil j6 termés a mezdgaz-
dasagban, vagy az importarak csékkenése.

Azért, hogy az aggregélt kereslet/kinalati modell segitségével bemutathassuk,
milyen gazdasagi hatdsa van egy dtmeneti kindlati sokknak, el§szor is feltessziik,
hogy a gazdasag kibocsatasa a 10 billié dollaros potencidlis szinten van, az infla-
ci6 pedig 2%-o0s (1 pont). Tegytik fel, hogy egy kozel-keleti hdbord atmeneti nega-
tiv kinalati sokkot eredményez. Amikor ez a sokk éri a gazdasagot és az olaja-
rak emelkednek, az arsokkokat kifejez$ p tag miatt az inflacié 2% folé emelkedik,
a rovid tavu aggregdlt kinalati gorbe pedig a 12.6. dbran felfelé és balra tolodik
AS,-b61 AS,-be.

A gazdasag felfelé mozdul el az aggregalt keresleti gérbe mentén az 1 pontbdl
a 2 pontba, ahol az inflacié 2%-nal magasabb, az aggregalt kibocsatas pedig 10 billié
dollér alatt van. Az emelkedd inflaciéval és az aggregalt kibocsatds csokkenésével jaro,
12.6. dbran is lathato helyzetet stagflaciéonak nevezziik (a stagndlds és inflicié szavak
Osszevonasabol). Mivel a kinalati sokk atmeneti, a gazdasag termelési kapacitasai nem
valtoznak meg, igy Y” és az LRAS hosszu tavu aggregalt kinalati gorbe is véltozatlan
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marad 10 billié dollarnal. A 2 pontban tehat a kibocsatas a potencialis szintje alatt
van (mondjuk 9 billié dollar), igy az inflacié csokkenésnek indul, és ez a rovid tava
aggregalt kindlati gorbét visszatolja lefelé a kiindulé AS;-be. A gazdasédg egyenstlya
lefelé mozdul az AD, aggregélt keresleti gbrbe mentén (feltéve, hogy az aggregalt
kereslet valtozatlan), és visszatér az 1 ponttal jel6lt hosszd tavi egyenstilyi helyzetbe,
ahol a kibocsatas ismét 10 billi6 dollar, az inflacié pedig 2%.

Noha egy dtmeneti negativ kindlati sokk a rovid tdvi aggregdlt kindlati
gorbe felfelé és balra toléddsdt eredményezi, ami kezdetben néveli az infldciot és
csokkenti a kibocsdtdst, a kibocsdtds és az infldcié hosszi tdvii egyensiilyi értéke
vdltozatlan marad.

Egy kedvezé (pozitiv) kinalati sokk — mondjuk egy kival6 blzatermés — a 12.6.
abrahoz képest ellentétes irdnyban mozditja el a rovid tavd aggregalt kindlati gorbét,
és igy ellentétes hatasokkal jar. Egy dtmeneti pozitiv kindlati sokk lefelé és jobbra
tolja a rovid tdvi aggregdlt kindlati gorbét, ami kezdetben az infldcié csokke-
nését és a kibocsdtdis novekedését okozza. Hosszii tdvon azonban a kibocsdtds
és infldcié vdltozatlan marad (feltéve, hogy az aggregilt keresleti gorbe nem
mozdul el).

Most tjra alkalmazni fogjuk az aggregélt kereslet/kindlati modelliinket, eztttal
atmeneti kinalati sokkok elemzésére: az 1973-1975-6s és 1978-1980-as negativ kinalati
sokkokat vizsgéljuk. (Ne feledjiik, hogy feltételezésiink szerint az aggregalt kibocsatas
kezdetben a természetes ratdjaval egyezik meg!)

Alkalmazas
Negativ kinalati sokkok, 1973-1975 és 1978-1980

1973-ban az Egyesiilt Allamok gazdasagat szamos negativ kinalati sokk érte:

1. Az 1973-as arab-izraeli hdbord nyomén bevezetett olajembargé eredményeként
a Kéolaj-exportald Orszédgok Szervezete (OPEC) a kdolajtermelés visszafogaséval
elérte az olajarak megnégyszerezddését.

2. Avildg szamos részét sijt6 rossz mezdgazdasagi termés az élelmiszerdrak mere-
dek emelkedéséhez vezetett.

3. Az amerikai bér- és arszabdlyozasok 1973-1974-es felolddasa nyomédn a munka-
véallalok megprébaltak a szabdlyozasokkal korabban megakadélyozott bére-
meléseket kiharcolni.

Ezeknek az eseményeknek a harmas hatasa élesen felfelé és balra tolta a révid tavia
aggregalt kindlati gorbét AS;-bSl AS,-be (ahogyan ez a 12.7. dbra (a) részében lathato), és
a gazdasédg a 2 pontba keriilt. Ahogyan az dbra kereslet/kinélati modelljébdl kovetkezik, az
inflaci6 és a munkanélkiiliség is emelkedett (a 12.7. dbra (b) része szerint az inflaci6 2,9 sza-
zalékponttal, a munkanélkiiliség 3,5 szazalékponttal).

Az 1978-1980-as idGszak szinte pontos megismétlédése volt az 1973-1975-6snek. 1978-
ra a gazdasdg éppen hogy csak kildbalt az 1973-1975-6s kindlati sokkokb6l, amikor a rossz
termés és az olajarak megduplazédésa (amely az irdni sah megbuktatasanak kovetkezménye
volt) a rovid tavid aggregélt kinalati gorbe wGjabb erételjes felfelé és balra tolédasat eredmé-
nyezte 1979-ben. A 12.7. dbran lathaté mintazat djra kirajzolédott: az inflacié és a munka-
nélkiiliség egyarant megugrott.
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12.7. ABRA

Negativ kinalati
sokkok, 1973-1975
és 1978-1980

Az abra (a) része

azt mutatja, hogy az
1973-as és 1979-

es atmeneti negativ
kinalati sokkok a révid
tavl aggregalt kinalati
gorbe felfelé tolodasat
eredményezték AS;-bdl
AS,-be. A gazdasag a 2
pontba kerilt, vagyis
csOkkent a kibocsatas,
és emelkedett mind

a munkanélkiliség,
mind az inflacié.

A (b) részben szerepl6
adatok alatamasztjak
mindezt: az inflacié
1973-1975 kozott
6,2%-16l 9,1%-ra, mig
a munkanélkiliségi
rata 4,8%-r6l 8,3%-ra
né6tt. Az 1978-1980-as
sokk esetén az inflacié
7,6%-r6l 13,5%-ra,

a munkanélkiliségi rata
6,0%-r6l 7,1%-ra emel-
kedett.

Forrés: Economic Report
of the President.

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflaciés
rata, LRAS
2. lépés: megnovelve az inflaciot AS,
és csokkentve a kibocsatast.
/ Asw
e

1. Iépés: Egy atmeneti negativ kinalati
sokk felfelé tolja az AS-gorbét...

|

o<
<

Aggregalt kibocsatas, Y

b) Munkanélkiiliség és inflacio, 1973-1975 és 1978-1980

Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacio (éves %)
1973 4,8 6,2
1974 55 11,0
1975 8,3 9,1
1978 6,0 7,6
1979 5,8 11,3
1980 7,1 13,5

Tartos kinalati sokkok

De mi van akkor, ha a kinalati sokk nem atmeneti? Egy tartésan negativ kinalati sokk
- példaul ha a meggondolatlan szabélyozasok gyarapodasa a gazdasag hatékonysagat
csokkenti, és igy visszafogja a kindlatot — képes lecstkkenteni a potencidlis kibocsa-
tast mondjuk Y} = 10 billié dollarrdl Y5 = 8 billi6 dollarra, és a 12.8. dbran balra tolja
a hosszu tavu aggregalt kinalati gorbét LRAS;-b6l LRAS,-be.

Mivel a tart6s kinalati sokk magasabb arakat eredményez, ez azonnal az inflacié
emelkedését jelenti — mondjuk 3%-ra — az eredeti 2%-os szintrdl, és igy a rovid taviu
aggregalt kindlati gorbe felfelé és balra tolédik AS;-bSl AS,-be. Noha a kibocsatas
a 2 pontban mar csak 9 billié dollar, ez még mindig az Y} = 8 billi6 doll4r felett van:
a pozitiv kibocsétési rés hatdsara a rovid tava aggregalt kindlati gorbe tovabb tolodik
telfelé és balra. Ez addig folytatédik, amig el nem éri az AS, gérbét az AD aggregalt
keresleti gorbe és az LRAS, hosszu tavi aggregalt kindlati gorbe metszéspontjanal.
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12.8. ABRA

Tartos negativ
kinalati sokk

Egy tart6s negativ kina-
lati sokk mar kezdetben
is a kibocsatas csokke-
néséhez és az inflacio
emelkedéséhez vezet.
Hossz( tavon raadasul
a kibocsatas tartésan
alacsonyabb, valamint
az inflacié tartésan
magasabb szintjét ered-
ményezi, ahogyan ezt

a 3 pont mutatja, ahol
az inflacié 4%, a kibo-
csatas pedig 8 billié
dollar.

2. lépés: igy a gazdasag
Ujra hosszu tavu egyensulyi
helyzetbe kerll tartésan

Inflacios | ajacsonyabb kibocsatassal
rata, n |  és tartésan magasabb LRAS, LRAS,
(szazalék) | inflaciéval. '
4%
3%
2%

1. Iépés: Egy tartds negativ
kindlati sokk balra tolja

az LRAS-gorbét és felfelé
az AS-gorbét...

Yo =8

2

Y?=10
Aggregalt kibocsatas, Y (billié dollar)

Immar, mivel a 3 pontban a kibocsatas megegyezik az Y} = 8 billié dollarral a 4%-o0s
inflaciés rata mellett, nincs tovabbi felfelé hat6 inflaciés nyomas.

A 12.8. 4brdbdl az alabbi kovetkeztetés adodik, ha az aggregélt keresleti gorbe
nem mozdul el: egy tartos negativ kindlati sokk kezdetben is a kibocsdtds csok-
kenéséhez és az infldcié emelkedéséhez vezet. Azonban - szemben egy dtmeneti
negativ kindlati sokkal — a potencidlis kibocsdtds csokkenését jelentd tartos
negativ kindlati sokk tartos kibocsdtdscsékkenést és infliciéemelkedést ered-
ményez.’

Ellentétes kdvetkeztetés adodik egy pozitiv kinalati sokk esetén, példaul, ha terme-
lékenységet novelS 4j technoldgia jelenik meg, vagy emelkedik a munkaerg-kinélat:
egy tartds pozitiv kindlati sokk csokkenti az infldciot és noveli a kibocsdtdst
mind rovid, mind hosszi tdvon.

Eddig a pontig feltételeztiik, hogy Y”, és igy a hosszt tavi aggregalt kinalati gorbe
is adott, azonban id6vel a kibocsatds potencidlis szintje emelkedik a gazdasagi nove-
kedés eredményeként (ami a 6. és 7. fejezet témédja). Ha a gazdasag termelési kapacitdsa
allando, példaul évi 3%-os litemben novekszik, akkor YP minden évben 3%-kal nd, és
az YP-hez tartoz6 hosszu tavi aggregalt kindlati gérbe 3%-kal jobbra tolédik. Az elem-
zés egyszertsitése érdekében, ha Y 4llandé iitemben névekszik, azt Ggy abrazoljuk

3 A tartds kinalati sokkok hatdsainak elemzése azt feltételezi, hogy a monetaris politika nem valtozik, igy
a monetaris politikai (MP) gorbe és az aggregalt keresleti gorbe is valtozatlan marad. A kézponti bank azon-
ban eltolhatja az MP-g6rbét, ha az aggregalt keresleti gorbét is el akarja tolni az inflaci6 szinten tartdsa érde-
kében. Lasd a 13. fejezetet.



366

IV. RESZ ¢ UZLETI CIKLUSOK: A ROVID TAV

az aggregalt kereslet/kinalati 4brakon, mintha Y” és a hosszt tavt aggregalt kinalati
gorbe rogzitett lenne. Tartsuk azonban észben, hogy az ezeken az dbrakon megjelend
aggregalt kibocsatas valdjaban legjobban tgy értelmezhets, mint a normal ndvekedési
titeméhez (trendjéhez) viszonyitott aggregalt kibocsatas!

Az 1995-1999-es idGszak a tartés pozitiv kindlati sokkok illusztracidjaként szolgal,
ahogy ez a kovetkezé alkalmazésban lathato.

Alkalmazas
Pozitiv kinalati sokkok, 1995-1999

1994 februdrjdban a Federal Reserve a kamatldbak emelésébe kezdett. Ugy vélték, a gaz-
dasdg 1995-re eléri a potencialis kibocsatést és a munkanélkiiliség természetes ratajat, azt
kovetSen pedig tulfiitotté valhat, a potenciélis szint folé emelkedd kibocséatéssal és novekvd
inflidciéval. Azonban ahogyan a 12.9. abra (b) részében lathato, a gazdasag ezt kdvetben is
gyorsan novekedett, 1997-re 5% ald csokkend munkanélkiiliségi ratdval. Az inflacié mégis
tovabb csokkent, 1998-ra 1,6% kornyékére.

Meg tudja-e magyardzni az aggregélt kereslet/kindlat modellje, mi tortént? Az 1990-es
évek masodik felében két tartos pozitiv kindlati sokk érte a gazdasagot.

1. Az egészségligyi szektor véltozasainak (példaul az egészségpénztdrak — health
maintenance organization, HMO — megjelenésének) eredményeként jelentSsen
csokkentek az egészségiigyi szolgaltatasok koltségei mas termékekhez és szolgél-
tatdsokhoz viszonyitva.

2. A szédmitastechnikai forradalom végre kedvez@en kezdett hatni a termelékeny-
ségre, megemelve a gazdasag potencidlis novekedési titemét (ezt nevezték az
djsagok ,4j gazdasag”’-nak.)

Raadasul a 20. fejezetben targyalt demografiai tényezGk hatdsara a munkanélkiiliség
természetes rétaja is csokkent. Ezek a tényezdk egydiittesen jobbra toltak a hosszua tdva agg-
regélt kinalati gorbét LRAS,-be, a révid tavi aggregalt kindlati gdrbét pedig lefelé és jobbra
AS,-b6l AS,-be, ahogy ez a 12.9. dbra (a) részében lathaté. Az aggregalt kibocsatas nétt,
a munkanélkiiliség csokkent, mikdzben az inflaci6 szintén mérséklsdott.

Kovetkeztetések

Az aggregalt kereslet/kindlati elemzésbél az alabbi fontos kovetkeztetések adodnak.

1. A gazdasdgban miikddik egy dnkorrekciés mechanizmus, mely idGvel
visszaallitja a kibocsatast a potencialis szintjére, a munkanélkiiliséget
a természetes ratara.

2. Az aggregalt keresleti gorbe eltoléddsa — amelyet az autoném monetaris
politika (a redlkamatlab véaltozasa barmely adott inflaciés rata mellett),
illetve a kormanyzati vasarldsok, az adok, az autoném netté export, az
autoném fogyasztasi kiadasok, az autoném beruhazasok vagy a pénziigyi
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piaci surlédasok megvaltozasa okozhat — a kibocsatdsra csak révid tavon
hat, hosszu tavon nem. Tovabba az inflaci kezdeti megvaltozasa kisebb,
mint a révid tavi aggregalt kinalati gorbe teljes alkalmazkodasat kovetd
hosszu tavi hatas.

3. Egy atmeneti kindlati sokk a kibocsétésra és az inflaciéra is csak rovid
tavon hat, hosszu tavon (valtozatlan aggregalt keresleti gorbe esetén) nincs
hatasa.

4. Egy tart6s kinalati sokk révid és hosszt tavon is megvaltoztatja a kibocsa-
tast és az inflaciot.

Ezt a részt egy utolsé alkalmazassal zarjuk, mely a 2007-2009-es pénziigyi valsagra
vonatkozik, amikor kindlati és keresleti sokkok egyarant szerepet kaptak.

12.9. ABRA

Pozitiv kinalati
sokkok, 1995-1999

Az abra (a) részében

az lathatd, hogy az ala-
csonyabb egészségligyi
koltségek és a szamitas-
technikai forradalomnak
kdszdnhetd termelé-
kenységnovekedés
eredményeként jobbra
tolédott a hosszu tava
aggregalt kinalati gorbe
LRAS,-b6l LRAS,-be,
a rovid tavl aggregalt
kinalati gorbe pedig
lefelé mozdult AS;-bdl
AS,-be. A gazdasag

a 2 pontba keriilt, ahol
magasabb a kibocsatas,
a munkanélkiliség — az
inflacié viszont alacso-
nyabb. A (b) részben
szerepl6 adatok alata-
masztjak elemzésiinket:
1995 és 1999 kozott

a munkanélkiliségi rata
5,6%-16l 4,2%-ra, mig
az inflaci6 2,8%-rol
2,2%-ra csokkent.

Forréas: Economic Report
of the President.

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflacios
réta, m LRAS, LRAS,
AS,
| —
AS,
L I 2. lépés: és a kibocsatas
l tartés emelkedéséhez,
2 az inflacio tartés
csokkenéséhez vezet.
/ AD,

1. Iépés: Egy tartds pozitiv kinalati

sokk az LRAS-gorbét jobbra,

az AS-gorbét lefelé tolja...

—
Ye Y5 Aggregdlt kibocsatas, Y
b) Munkanélkiiliség és inflacié, 1995-1999
Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacié (éves %)

1995 5,6 2,8
1996 54 3,0
1997 4,9 2,3
1998 4,5 1,6
1999 42 2,2
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Alkalmazas

Negativ kinalati és keresleti sokkok és a 2007-2009-es

pénziigyi valsag

A fejezet bevezetGjében mar volt sz6 a 2007-2009-es viharokrél. 2007 elején a gyorsan
novekvé fejlédé orszagok (példdul Kina és India) megndvekvs kdolajkereslete, valamint
a Mexikéban, Oroszorszagban és Nigéridban visszaesd olajkitermelés miatt gyors emelke-
désnek indult az addig hordénként 60 dollar koriili kolajar, amely 2007 végére hordonként
100 dollarra emelkedett, és 2008 juliusaban tet6zott hordénként 140 dollar felett. Az olaj-
drak megugrdsa mas nyersanyagéarak emelkedésével egyiitt egy negativ kinalati sokkot
eredményezett, mely (a 12.10. dbra (a) részében lathaté6 mddon) élesen felfelé tolta a rovid

12.10. ABRA

| Negativ kinalati és
keresleti sokkok

és a 2007-2009-es
pénziigyi valsag

Az abra (a) részében
az lathatd, hogy az
olajar-emelkedés altal
okozott negativ arsokk
AS,-bél AS,-be tolta

a rovid tava aggregalt
kinalati gorbét, mig

a pénzligyi valsag
okozta negativ keresleti
sokk a kiadéasok éles
visszaesését eredmé-
nyezte, igy az aggregalt
keresleti gorbe AD;-bél
AD,-be tolodott.

A gazdasag a 2 pontba
keriilt, ahol 1ényegesen
alacsonyabb a kibo-
csatas (Y,), magasabb
a munkanélkuliség,

az inflacié pedig m,-re
emelkedett. Az olajarak
ezt kdvetd csdkkenése
visszatolta a rovid tava
aggregalt kinalati gorbét
AS,-be, mig a mélytlé
pénziligyi valsag hata-
sara az aggregalt
keresleti gérbe AD5-ba
tolédott. Ennek ered-
ményeként a gazdasag
a 3 pontba kerdilt, ahol
az inflacié mn,

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflaciés

' 3. Iépés: A mélyul6é pénzigyi
rata, © | vglsag még jobban balra tolja LRAS
az AD-gorbét, mig az 2. épés: az inflacié
AS-gorbe lefelé mozdul... novekedését és a kibocsatas
csokkenését eredményezve.
AS,
B . W

1. Iépés: Egy negativ kindlati
sokk felfelé tolja az AS-gorbét,
mig egy negativ keresleti sokk

KA ! balra tolja az AD-gorbét....
4. Iépés: ami a ~— — AD
| kibocsatas tovabbi : : 1
visszaeséséhez és 1 s
Az iNflAcIGIcSOKKe: Y, Y, Y? Aggregalt kibocsatas, Y
néséhez vezet.
b) Munkanélkiiliség és inflacié a 2007-2009-es viharok idején
Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacié (éves %)
2006 4,6 2,5
2007 4,6 41
2008. jun. 5,5 5,0
2008. dec. 7,2 0,1
2009. jun. 9,5 -1,2
2009. dec. 10,0 2,8

a kibocsatas pedig Y3. A (b) rész adatai alatamasztjak az abrahoz kapcsol6dé elemzést: a munkanélkiiliség a 2006. évi 4,6%-16!
5,5%-ra emelkedett 2008 jlliusara, mig az inflacié 2,5%-rél 5%-ra nétt ugyanezen id6szak alatt.

Forrés: Economic Report of the President.
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tava aggregalt kinalati gorbét AS,-bél AS,-be. Hogy még rosszabb legyen a helyzet, 2007
augusztusaban kitort a pénziigyi valsag, ami a pénziigyi stirlédasok hirtelen er6sddését, és
igy a haztartasok és az {izleti vallalkozdsok kiadasainak csokkenését eredményezte (errdl
részletesebben a 15. fejezetben lesz sz6). Ez a negativ keresleti sokk balra tolta az aggregalt
keresleti gorbét AD,-bél AD,-be (lasd a 12.10. dbra [a] részét), és a 2 pontba mozditotta el
a gazdasagot. Ezek a sokkok egytittesen a munkanélkiiliség és az inflacié emelkedését, vala-
mint a kibocsatds csokkenését eredményezték, ahogyan ez a 2 pontrél lathaté. Amint az az
aggregalt kereslet/kinalati elemzésbdl kdvetkezik, a negativ sokkoknak ez a vihara recesz-
szidhoz vezetett 2007 decemberében — a munkanélkiiliségi rata a 2006-2007-es 4,6%-r61 2008
juniusara 5,5%-ra emelkedett, mig az inflacié a 2006-os 2,5%-r6l 2008 jiniuséra 5%-ra nétt
(Iasd a 12.10. &bra [b] részét).

2008 juliusat kovetSen az olajarak meredeken esni kezdtek, lefelé tolva a rovid tava
aggregalt kinalati gorbét. 2008 6szén azonban a pénziigyi valsig egy kiilondsen heves sza-
kaszaba lépett a Lehman Brothers cs6djével, ami élesen csdkkentette az aggregélt keresletet.
Mindennek eredményeként a munkanélkiiliségi rata 10%-ra emelkedett 2009 végére, mig az
inflacié 2,8%-ra csokkent (lasd a 12.10. abra [b] részét).

W) Mas orszagok iizleti ciklusainak AD/AS-elemzése

Az aggregalt kereslet/kindlati elemzés mas orszagok tizleti ciklusainak értelmezésé-
ben is segitségiinkre van. Itt két példat tekintiink &t: az Egyestilt Kiralysag tizleti ciklu-
sanak alakuladsat a 2007-2009-es pénziigyi valsdg alatt és Kina meglehet§sen eltérd
tapasztalatait ugyanebben az id§szakban.

Alkalmazas
Az Egyesiilt Kiralysag és a 2007-2009-es pénziigyi valsag

Csaktigy, mint az Egyesiilt Allamokban, az olajarak 2007-es emelkedése negativ kinalati sok-
kot okozott. A 12.11. abra (a) részében az Egyesiilt Kirdlysag rovid tava aggregalt kinalati
gorbéje AS;-b6l AS,-be tolédott. A pénziigyi vélsdgnak eleinte nem volt jelentds hatasa
a kiadasokra, igy az aggregalt keresleti gbrbe nem valtozott, az egyensuly ehelyett az AD,
gorbe mentén mozdult el az 1 pontbdl a 2 pontba. Az aggregalt kereslet/kinalati elemzés
alapjan az inflaciénak ekkor novekednie kell, ami be is kovetkezett (az abra (b) részében
lathat6, hogy az inflaciés rata a 2007-es 2,3%-r6l 2008 decemberére 3,9%-ra emelkedett).
Mivel a kibocsétas a potencialis szint alatt volt, az olajarak pedig estek 2008 juliusa utan,
ezért a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe visszatolodott AS;-be. Ezzel parhuzamosan
viszont a pénziigyi valsadg a Lehman Brothers csédje utdn mar vilagszerte kihatott a kiada-
sokra, negativ keresleti sokkot eredményezve, ami balra tolta az aggregalt keresleti gorbét
AD,-be. A gazdasag a 3 pontba keriilt, vagyis a kibocsatas tovabb csékkent, a munkanélkiili-
ség emelkedett, és az inflacié mérsékl6dott. Ahogy az aggregélt kereslet/kinélati modellbél
kovetkezik, a brit munkanélkiiliségi rata 2009 végére 7,8%-ra emelkedett, mikdzben az infla-
ci6 2,1%-ra esett vissza.
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12.11. ABRA

| Az Egyesiilt Kiraly-
sag a pénziigyi val-
saghan, 2007-2009

Az abra (a) része meg-
mutatja, hogy az olaja-
rak emelkedése miatti
kinalati sokk 2007-ben
felfelé és balra tolta

az Egyesilt Kiralysag
rovid tava aggregalt
kinalati gorbéjét AS; -
b6l AS,-be. A gazdasag
a 2 pontba kerilt. Mivel
a kibocsatas a poten-
cidlis szint alatt volt,

az olajarak pedig csok-
kentek 2008 juliusa
utan, a révid tavu
aggregalt kinalati gorbe
lefelé kezdett mozogni
AS;-be. A Lehman
Brothers csédje utan
eszkalalodd pénzigyi
valsagot kdvetd negativ
keresleti sokk balra tolta
az aggregalt keresleti
gorbet AD,-be. A gazda-
sag ekkor a 3 pontba
kertlt, vagyis a kibo-
csatas Ys-ra esett,

a munkanélkiliség
n6tt, mig az inflacié
n3-ra csokkent. A (b)
részben szerepld adatok
alatamasztjak ezt az
elemzést: a munkanél-

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat
2. lépés: Egy negativ

Inflall?os keresleti sokk balra tolja LRAS
rata, ™ | 5z AD-gbrbét, mikdzben
az olajarak esése miatt
az AS-gorbe lefelé mozdul...
AS,
B W

L i 1. Iépés: Egy negativ kindlati
sokk felfelé tolja az AS-gorbét,

1
T i | megndvelve az inflaciét
X X és csokkentve a kibocsatast.
1 1
. 4D, | D,
3. Iépés: ez pedig |—
egyltt az inflacio és | |
a kibocsatas csokke- L ia
nését eredményezi. Y, Y, Y? Aggregalt kibocsatas, Y
b) Munkanélkiiliség és inflacio, 2006-2009
Ev Munkanélkiiliségi rata (%) Inflacié (éves %)
2006 54 2,3
2007 5,3 2,3
2008. jun. 53 34
2008. dec. 6,4 3,9
2009. jun. 7,8 2,1
2009. dec. 78 2,1

kiliség a 2006-0s 5,4%-r6l 2009 decemberére 7,8%-ra nétt, mikdzben az inflacié ugyanebben az idészakban 2,3%-rél elébb
3,9%-ra nétt, majd 2,1%-ra esett vissza.
Forrés: Office of National Statistics, UK. www.statistics.gov.uk/statbase/tsdtimezone.asp

Alkalmazas
Kina és a 2007-2009-es pénziigyi valsag
A 2007 augusztusaban kezd$dé pénziigyi valsagnak eleinte nagyon kis hatdsa volt Kinara.
Amikor azonban 2008 §szén a Lehman Brothers csédjével eszkaldlédott a pénziigyi val-
sag az Egyestilt Allamokban, mindez megvaéltozott. Kina gazdasagat a rendkiviil erGteljes
exportnovekedés vezérelte, mely egészen 2008 szeptemberéig évi 20% feletti bSviilést jelen-
tett. 2008 oktoberétdl kezdSdden a kinai export zuhandsnak indult, 2009 augusztusaig éves
szintre vetitve 20% kortili visszaesést szenvedett el.

Az export 6sszeomldsa altal okozott negativ keresleti sokk az aggregalt kereslet csokke-
néséhez vezetett, balra tolva az aggregalt keresleti gorbét AD,-be, a 12.12. dbra (a) részének
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12.12. ABRA

Kina és a 2007-
2009-es pénziigyi
valsag

Az abra (a) részében lat-
haté, hogy a kinai export
2008-ban kezd6dé
Osszeomlasa negativ ke-
resleti sokkhoz vezetett,
ami balra tolta az agg-
regélt keresleti gorbét
AD,-be, a 2 pontba moz-
ditva a gazdasagot, ahol
a kibocsatas névekedése
a potencialis alatt volt,
és alacsonyabb szin-

tet ért el az inflacié.

Egy massziv koltség-
vetési élénkité csomag
és a monetaris politika
autoném lazitasa
visszatolta az aggregalt
keresleti gérbét AD, -be,
ezzel a gazdasag

nagyon gyorsan vissza-
kerdlt a hosszu tavu
egyensuUlyi allapotéaba

(1 pont). A (b) részben
szerepl6 adatok is ala-
tdmasztjak mindezt:

a kibocsatas névekedése
elészor lassult, de gyor-
san visszaallt, mikdzben
az inflacié élesen csok-
kent.

Forrés: Nemzetkozi Valuta-

alap. International Financial

Statistics. Country Tables.
http://www.imf.org/external/
data.htm

a) Aggregalt kereslet és aggregalt kinalat

Inflacidés o . .
it 1. Iépés: Egy negativ keresleti LRAS
rata, n sokk balra tolja az AD-gorbét...
4. Iépés: és visszadllitja az
inflacio és kibocsatas hosszu
tavi egyensulyi értékeit.
AS,
L 1 ————————————————————
o 3. Iépés: A koltségvetési
! élénkité csomag megndveli
\ az aggregalt keresletet...
1
— | 4o,
2. lépés: csokkentve a X
L kibocsatast és az inflaciot. 1
Y, ' Aggregalt kibocsatas, Y
b) Kibocsatasnévekedés és inflacié Kinaban, 2006-2009
Ev Kibocsatasnovekedés (%) Inflacié (éves %)
2006 11,8 1,5
2007 12,4 4,8
2008. jun. 11,2 7,9
2008. dec. 44 3,9
2009. jun. 11,1 11
2009. dec. 10,4 -0,3

1 pontjabdl 2 pontjdba mozditva a gazdasagot. Ahogy az aggregalt kereslet/kinalati elem-
zésbdl kovetkezik, Kina gazdasdgi novekedése lelassult a 2008. elsé féléves 11% feletti érték-
r6l 5% ala az év masodik felére, mig az inflaci6 7,9%-r6l 3,9%-ra csokkent, majd ezt kovetSen
negativva valt (ldsd az dbra [b] részét).

Ahelyett, hogy pusztan a gazdasdg onkorrekciés mechanizmusara hagyatkozott volna,
a kinai kormanyzat egy massziv, 580 millidrd dolldros koltségvetési élénkits csomagot foga-
dott el 2008-ban, mely a GDP 12,5%-at tette ki, igy GDP-aranyosan haromszor nagyobb volt az
amerikai koltségvetési élénkit6 csomagndl. (Ez utébbit a 13. fejezetben targyaljuk.) Rdadasul
a kinai jegybank (People’s Bank of China) a monetdris politika autoném lazitdsaba kezdett.
Ezek a lépések visszatoltdk az aggregalt keresleti gorbét AD,-be, és a kinai gazdasag nagyon
gyorsan visszatért az 1 pontba. A kinai gazdasag igy rendkiviil j6l vészelte at a pénziigyi val-
sagot, 2009-ben mar gyorsan ndvekvd kibocsatassal és késébb tjra pozitivva valé inflaciéval.
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0SSZEFOGLALAS

Az aggregalt keresleti gérbe minden lehetsé-
ges inflaciés ratdhoz hozzérendeli az aggregalt
kibocsatas keresett mennyiségét, és negativ
meredekségli. Az aggregalt keresleti gorbe
eltolédasanak elsGdleges forrasai a kovetkezdk:
1) autoném monetaris politika, 2) kormanyzati
véasarlasok, 3) adok, 4) nett6 export, 5) autoném
fogyasztasi kiadasok, 6) autondm beruhédzas és
7) pénziigyi piaci surlédéasok.

A hossztu tavi aggregalt kinalati gorbe
fuggdleges a potencialis kibocsatas értékénél.
A hosszu tava aggregalt kindlati gorbe akkor tolo-
dik el, ha a technolégia megvéltozik, ha hosszu
tavon valtozik a munkaerd vagy a t6ke mennyisége,
vagy ha elmozdul a munkanélkiiliség természetes
ratdja. A rovid tava aggregalt kindlati gorbe pozitiv
meredekségd, mert az inflaci6 emelkedik, ha a kibo-
csatas né a potencialis szintjéhez képest. A r6vid tava
kindlati gorbe arsokkok, a vart inflacié véltozasai
vagy egy tartos kibocséatasi rés hatdsara mozdul el.
A rovid tavd egyensuly ott all be, ahol az
aggregalt keresleti gorbe metszi a rovid tavia
aggregalt kinalati gorbét. Bar ideiglenesen ide
tart a gazdasag, az 6nkorrekciés mechanizmus
eredményeként a gazdasag tartésan a hosszi
tava egyenstlyban keriil nyugvépontra, ahol

KULCSFOGALMAK

alta

keresleti sokkok

lanos egyensuly
stagflacio

ATTEKINTO KERDESEK

Rovid ismétlés az aggregalt keresleti és kinalati gorbékrol

Magyarazza el, miért negativ meredekségt az
aggregalt keresleti gorbe, és miért pozitiv mere-
dekségi a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe!
Nevezzen meg hiarom, valamely tényezdében
bekovetkezd valtozast, melyek jobbra toljak

az aggregalt keresleti gorbét, és harom masik
tényezd olyan valtozasat, mely balra tolja azt!

az aggregalt kibocsatds megegyezik a kibocsa-
tas potencidlis értékével. Az aggregalt keresleti
gorbe vagy a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe
elmozduladsai megvaltoztathatjak az aggregalt
kibocsatast és az inflaciot.

Egy pozitiv keresleti sokk jobbra tolja az aggregalt
keresleti gorbét, és kezdetben az inflaci6t és
a kibocsétast egyarant noveli, azonban hosszu
tavon csak az inflacié6 emelkedését okozza, mert
a kibocsatas visszatér a kiindul6 Y? szinthez.
Egy atmeneti pozitiv kinalati sokk lefelé és
jobbra tolja a révid tavi aggregalt kinalati gor-
bét, aminek eredményeként kezdetben csdkken
az inflacié és emelkedik a kibocsatas, azonban
hosszt tavon a kibocsétés és az inflacié nem val-
tozik. Egy tartds pozitiv kindlati sokk kezdetben
ugyanigy a kibocsatas novekedéshez és az inf-
lacié csokkenéséhez vezet, azonban az dtmeneti
sokkal ellentétben egy tartés pozitiv kinalati
sokk, aminek hatdsdra megné a potencialis
kibocsatés, a kibocsatési szint tartds emelkedését
és az inflaci6 tart6s csokkenését eredményezi.
Az aggregalt kereslet/kinalati modell ugyan-
annyira hasznos mas orszagok {izleti ciklu-
sainak elemzésére, mint az amerikai gazdasagi
ingadozésok vizsgélatéra.

Onkorrekciés mechanizmus

3. Azinflaciés varakozasoknak a Bank of England

laza monetaris politikdjanak koszonhetd
megemelkedése hatdssal van-e az Egyesiilt
Kiralysag rovid tavi aggregalt kinalati gor-
béjére? Es a hosszi tavi aggregalt kinalati
gorbére? Vélaszat indokolja!
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Az aggregalt kereslet/kinalati modell Az egyensiily megvaltozasa: aggregalt

egyensillya keresleti sokkok

4. Miben kiilénbézik a révid tavi egyenstlyfelté- 6. A2013-as japan expanziv koltségvetési és
tel a hosszu tavi egyenstlyfeltételtsl? monetdris politikai lépések a kereslet vagy

5. Irjale a hosszi tavi egyenstlyhoz val6 alkalmaz- a kinalat befolydsolasat céloztak? Hogyan?
kodas folyamatat, ha a rovid tavi egyenstlyi 7. Ahosszu tavi egyensilyi helyzetbdl indulva
kibocsatas a potencidlis szint felett van! milyen rovid és hosszud tavi hatdsai vannak egy

pozitiv keresleti sokknak?

Az egyensiily megvaltozasa: aggregalt kinalati (ar)sokkok

8. Az olajarak 2007-2008-as emelkedése egy 10. A hosszu tavi egyenstlyi helyzetbdl kiindulva
negativ kinélati sokk volt. Atmeneti vagy tartos milyen révid és hosszud tavi hatdsai vannak egy
sokknak tekinthetd ez? Magyarazza meg! tartés negativ kinalati sokknak?

9. Ahosszi tavi egyenstilyi helyzetbdl kiindulva

milyen r6évid és hosszu tavi hatdsai vannak egy
atmeneti negativ kinalati sokknak?

FELADATOK

Rovid ismétlés az aggregalt keresleti és kinalati gorbékrol

1.

Az

A kis- és kozepes vallalkozasok szamara 4j 3. Tegyiik fel, hogy az olasz kormanyzat a kiilfoldi
berendezések vésarlasara biztositott adoked- missziok finanszirozasa érdekében a katonai
vezmények gyorsitandk-e a brit gazdasag kiadasok emelésérdl dont, anélkiil, hogy mas
névekedését rovid tavon, és segitenék-e a gyors tertileteken visszavagna a kiadasokat.
kildbalast a gazdasagi valsagbol? a. Ertékelje az intézkedés hatdsat az aggregalt
a. Az addkedvezmények a keresletre vagy keresletre!
a kindlatra hatnak? b. Mutassa be valaszat egy abra segitségével!
b. Mutassa be valaszat egy abra segitségével! 4. 2008 nyaran az olajarak csokkenésnek indultak,
Abe Sinz6 japan miniszterelnok korméanyéanak miutan 2007 telétdl kezdve honapokon keresz-
2013-as gazdasagi intézkedései kozott a yen tiil novekedtek. Onmagaban ennek az olajar-
leértékelése is szerepelt. Miért élénkithette ez csokkenésnek milyen hatasa volt a révid tavi,
a japan gazdasagot? valamint a hosszu tavi aggregalt kinalatra?

egyensilly megvaltozasa: aggregalt keresleti sokkok

Tegyiik fel, hogy a szovetségi kormanyzat kolt- neveznének ki a Federal Reserve élére, aki koz-
ségvetési hidnyanak csokkentése érdekében tudottan nem tartja fontosnak az inflaci6 elleni
a Fehér Haz a korményzati vasarlasok erételjes kiizdelmet?

visszavagasardl dont. Részletesen magyarazza 7. A Wall Street Journal egyik cikke szerint az

el ennek az intézkedésnek a rovid és hossza inflaciéval korrigalt bérek nagymértékben csok-
tava hatasait, feltételezve, hogy a gazdasag kentek az elmult években. Osszhangban van-e
a hosszi tavi egyenstlyédban van! ez az allitds a legut6ébbi amerikai recesszid

Az aggregalt kereslet/kinalati modell alapjan aggregalt kereslet/kinélati elemzésével?

mi lenne annak a hatésa, ha egy olyan elnokot Vélaszat magyarazza el!
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Az egyensuly megvaltozasa: aggregalt kinalati (ar)sokkok

8.

A klimavaltozas gazdasagi hatdsa gyakran
targyalt téma a médidban. Tegyiik fel, hogy

futétiizek sorozata pusztitja a termést az USA 9.

nyugati dllamaiban, mikézben egy hurrikan
olajfinomitékat rombol le a Mexiko6i-6bol
partjan.

a. Az aggregalt kereslet/kindlati modell
alkalmazasaval magyarazza el, hogyan
véltozna ennek hatasara a kibocsatas és az
inflacié rovid, illetve hosszu tavon!

EMPIRIKUS FELADATOK

@ 1

Keresse ki a St. Louis Federal Reserve FRED
adatbazisabdl a readl kormanyzati kiaddsokra
(GCEC1), real GDP-re (GDPC1), addkra
(W006RC1QO027SBEA) és az arszinvonal
mérdszamaként a személyes fogyasztasi kiada-
sok arindexére (PCECTPI) vonatkozé adatokat!
Toltse le az adatokat egy Excel-fajlba, és kon-
vertalja az addkra vonatkoz6 idGsort is real-
adatokra! Ehhez minden negyedévre ossza el
az adok Osszegét az arindexszel, majd szorozza
meg 100-zal!

a. Szamolja ki a real GDP valtozasat
a legutébbi négy negyedévre, illetve az
eggyel korabbi négy negyedévre!

b. Szamolja ki a redl kormanyzati kiadasok
és redl-adok valtozasat a legutdbbi négy
negyedévre, illetve az eggyel korabbi négy
negyedévre!

c. Megfelelnek az eredmények a varakozésa-
inak? Mennyiben segithet — ha egyaltalan
segithet — a b) részben kapott eredmény
az a) rész eredményének magyarazata-
ban? Hogyan viszonyul mindez az IS- és
AD-gorbékhez?

Keresse ki a St. Louis Federal Reserve FRED
adatbazisabdl a real személyes rendelkezésre
all6 jovedelemre (DPIC96), a haztartasok
nett6 vagyonara (TNWBSHNO), az arszin-
vonal mérdszamaként a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexére (PCECTPI), a Michigani
Egyetem fogyaszt6i bizalmi indexére
(UMCSENT), a személyes fogyasztasi kiada-

@ 3.

b. Mutassa be gondolatmenetét egy dbra
segitségével!

Tegylik fel, hogy az amerikai elndk elfogadtat
egy olyan térvényt, mely 0sztonzi a kutatésra
és 1j technologiak kifejlesztésére iranyuld
beruhazasokat. Feltéve, hogy az intézkedés
technolégiai fejlédést eredményez az amerikai
gazdasagban, mit j6sol az aggregalt kereslet/
kinalati modell az inflacié és kibocsatas alaku-
lasara vonatkozéan?

sokra (PCEC) és a real GDP-re (GDPC1) vonat-
kozo adatokat! A bizalmi index adatainak
gyakorisagat allitsa negyedévesre! Toltse le

az adatokat egy Excel-fdjlba, és konvertalja

a haztartasok nett6 vagyonanak idésorat reél-
adatokra! Ehhez minden negyedévre ossza el
a haztartasok nett6 vagyonat az arindexszel,
majd szorozza meg 100-zal!

a. Szamolja ki a real GDP véltozasat
a legutobbi négy negyedévre, illetve az
eggyel kordbbi négy negyedévre!

b. Szdmolja ki a real személyes rendelkezés-
re 4ll6 jovedelmek, a redl nett6 haztartasi
vagyon, a fogyaszt6i bizalom és a szemé-
lyes fogyasztasi kiadasok valtozasat
a legutébbi négy negyedévre, illetve az
eggyel kordbbi négy negyedévre!

c. Megfelelnek az eredmények a varakozésa-
inak? Mennyiben segithet — ha egyaltalan
segithet — a b) részben kapott eredmény
az a) rész eredményének magyarazata-
ban? Hogyan viszonyul mindez az IS- és
AD-gorbékhez?

Keresse ki a St. Louis Federal Reserve FRED
adatbazisabdl a real GDP-re (GDPC1), a reél
hazai maganberuhazasra (GPDI), a vallalati
profitokra (CP), az arszinvonal mér&szamara
(PCECTPI), a gazdasagi bizonytalansagok mér-
tékére (USEPUINDXM) és a redlkamatlabakra
(FII5) vonatkozo6 adatokat! A redlkamatok

és a bizonytalansag iddsoraindl valassza

ki a negyedéves gyakorisagot! Toltse le az



& 4.

adatokat egy Excel-fajlba, és konvertalja a val-
lalati profitok idGsorat real adatokra! Ehhez
minden negyedévre ossza el a véllalati profito-
kat az drindexszel, majd szorozza be 100-zal!

a. Szamolja ki a redl GDP valtozasat
a legutobbi négy negyedévre, illetve az
eggyel korabbi négy negyedévre!

b. Szamolja ki a real vallalati profitok,

a bizonytalansagi index, a redlkamatlabak
és a beruhdzasok valtozasat a legutobbi
négy negyedévre, illetve az eggyel korabbi
négy negyedévre!

c. Megfelelnek az eredmények a varakozasa-
inak? Mennyiben segithet — ha egyaltalan
segithet — a b) részben kapott eredmény
az a) rész eredményének magyarazata-
ban? Hogyan viszonyul mindez az IS- és
AD-gorbékhez?

Keresse ki a St. Louis Federal Reserve FRED
adatbazisabol az drszinvonal mérészamara
(PCECTPI), a real-6rabérekre (COMPRNEFB),
a munkaerd termelékenységére (OPHNEFB),

a hordénkénti kéolajarra (OILPRICE) és

a Michigani Egyetem infl4ciés varakozasokat
mérd mutatdjara (MICH) vonatkozé adatokat!
Az olajarak és az inflaciés varakozasok ese-
tében valassza ki a negyedéves gyakorisagot,
az arindex mértékegységeként pedig az el6z6
évhez viszonyitott szdzalékos valtozast! Toltse
le az adatokat egy Excel-fajlba, és hozzon
létre egy ,termelékenység feletti netté bérek”-
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id@sort a realbérek és termelékenységi adatok
kiilonbségeként!

a. Szamolja ki az inflaci6 valtozasat
a legutébbi négy negyedévre, illetve az
eggyel korabbi négy negyedévre!

b. Szamolja ki a termelékenység feletti nett6
bérek, a kdolajér és az inflacids varakoza-
sok valtozasat a legutdbbi négy negyedév-
re, illetve az eggyel korabbi négy negyed-
évre!

c. Megfelelnek az eredmények a varakozasa-
inak? Mennyiben segithet — ha egyéltalan
segithet — a b) részben kapott eredmény az
a) rész eredményének magyarazatdban?
Hogyan viszonyul mindez a révid tava
kinalati gorbéhez?

Toltse le a St. Louis Federal Reserve FRED adat-
bézisédbol a redl GDP-re (GDPC1) és az arszin-
vonal mérészamaként a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexére (PCECTPI) vonatkozo ada-
tokat! Allitsa be az drindex mértékegységeként az
el6z6 évhez viszonyitott szazalékos valtozast!

a. Szamolja ki a redl GDP és az inflaci6 valto-
zésat a legutobbi négy negyedévre, illetve
az eggyel korabbi négy negyedévre!

b. Az a) részre és az 1-4. empirikus feladatra
kapott eredményei alapjan magyardzza
el az aggregélt kereslet/kinélati modell
felhasznédlasaval, milyen hatdsoknak
lehetnek koszonhetSk az a) részben kapott

/////



