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Csaba Laszlé'

KIVONAT: Ez a tanulmany négy tételben vizsgalédik annak a
rejtvénynek a feloldasat keresve, mely szerint Europaban
»mindahanyan keynesianusokka valtunk”. Cafolja azt a vélekedést,
hogy a 2007-2009.évi pénziigyi valsag a megeldzo harom évtizedben
kialakult gazdasagpolitikai konszenzust gyakorlatilag és elméletileg is
meghaladotta tette volna. A tanulmanyban a bevezetot kovetoen a tények
szambavételére, a korabbi hasonlo helyzetekkel torténo egybevetésre, a
lehetséges gyogymod elemeire, végiil a felvetett kérdések- korantsem
teljeskorii- elméleti igényii megvalaszolasara tesziink kisérletet.

* * * * * * * *

A gazdasagpolitikai paradigmak értelmérol

Minden tudomanyszakban megfigyelheto, hogy egy-egy fejlodési
szakaszaban meghatarozott gondolati sémak, feltevések és kozelitések
axiomatikus érvénnyel jellemzik a gondolkodast. E folvetések, lett
légyen sz06 a ptolemaioszi vilagképrol, a skolasztikarol, vagy az altalanos
egyensulyi elméletrol, a maguk korében és feltételrendszerében
adottsagnak tekinthetok, nem cafolhatok és nem is igazolhatok. Mégis
ezek jelentik az adott idészak gondolkodasi csontvazat, a
megkozelitésmod sajatos 1ényegét, gorog szoval paradigmadjat. A jelen
elemzésben azt a kérdést boncolgatjuk, hogy a 2007-2009-es idoszak
pénziigi valsaga hozott-e olyan uj elemeket, amelyek alapjaiban
kérddjelezik meg a mai kozgazdasagtan és foképp az OECD orszagok
gazdasagpolitikai paradigmajat, mint ahogy azt szamos vezet6 politikus
és a kozéletben megszolalo elemzo feltételezi és ismételten allitja. Mivel
azonban a sulykolds ma még nem bevett tudomanyos bizonyitasi eszkoz,

! Akadémikus, egyetemi tanar/CEU,DE,BCE/.. K6szonettel tartozom- a szokésos megszoritasokkal-
Gyorffy Dora és Murakdzy Laszl6 e tanulmany elézetes valtozataihoz fiizott- és nem mindenben
megfogadott- biralo észrevételeiért.



érdemes lehet a kérdést komolyan véve alapjaiban végiggondolnunk.
Annal is inkabb, mert- mint leginkabb a rendszervaltozas kapcsan
megtudhattuk/Schlack,1996,624-625.0/- a paradigma atalakulasa és a
gazdasagpolitika atszabasa kozott folottébb osszetett viszony all fenn, és
az egyik a masikbol kozvetleniil egyaltalan nem kovetkezik, s még ha
fenn is all az osszefiiggés, tobbszoros kozvetitettség és mas tényezok
bevonasa mellett all fenn csupan.

Az 1970-es évtizedben, amikor még valéban a keynesianizmus jelentette
a kozgazdasagi jo modor kotelezé elemét, a munkahelyek és a termelés
védelmére, a vilaggazdasag szerkezeti valtozasainak kivédésére szolgalo,
kozkeletiien ,,valsagellenesnek” nevezett politika hatasara Nyugat-
Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban a tankényvekben
definicioszeriien kizart jelenség, a stagfldacio alakult ki és tartosult.
Hasonlo tapasztalat adodott a 90-es évtizedben Japanban is. Mindezek
hatasara az elméletben ,,neoklasszikus szintézisnek” elkeresztelt
megoldasok elvesztették vonzerejiiket. A gazdasagpolitikusok mas
iranyba fordultak. A valosag iigyei irant érdeklodo kozgazdaszok ama
nem csekély csapata, akiket a tankonyviroként, de Bush elnok
gazdasagi fotanacsadojaként is ismert ujkeynesianus Gregory
Mankiw/2006/ a gazdasag mérnokeinek nevezett, mas iskolak iranyaba
nyitott. Mikozben az elméletben a frontok élesen elkiiloniiltek, példaul
az uj klasszikus és az osztrak iskola, a neokeynesianusok és az uj
intézményiek kozott, az OECD orszagok mindennapjaiban sajatos
kozmegegyezés jott 1étre. Ennek 1ényege a monetarizmusbdl és az uj
intézményi kozelitésbol elegyitett, sajdatos prgamatikus kozelités, amit a
pénziigyi irodalomban a ,,nagy mérséklet’/great moderation idészakanak
neveznek.

Vita targya lehet talin, hogy ez mennyire elméleti hatasok, és
mennyiben pragmatikus 6ntanulas eredménye, de beaaltat axiomanak
kell tekintenie minden tényszeri elemzonek. Ennek lényege, hogy a
kormanyzat nemcsak a klasszikus keynesi ihletésii altalanos
konjunkturaszabalyozastol, hanem a nagy programoktol, a nagy
deficitektol, az allamadodssag felhalmozasatol is tartozkodik, értékként
Orzi az arstabilitast a fiiggetlen jegybankkal egyiittmiikodve, és a
magangazdasagtol varja a novekedés felporgetését, mikozben maga a
jatékszabalyokon, valamint a kornyezeti és tarsadalmi
fenntarthatosagon orkodik. Vagyis — eltéroen a fejleszto allam
kisebbségi felfogasatol/ az utobbirol alapos attekintést ad Csaki,



szerk.2009/- az allamot az EU-ban épp nem az jellemzi, amit a kormanyzat
csinal, hanem sokkal inkabb az, amitol tartozkodik. S mikozben se szeri se
szama az allami gyamkodast méltato és szorgalmazod irasmiiveknek és
felszolitasoknak, abban senki sem kételkedett, hogy mindezek a piaci
onszabalyozashoz és a fentiekben korvonalazott tartézkodo
kormanyzati magatartashoz képest kiegészito vagy éppen alarendelt
jelentoségiiek maradhatnak csupan.

Mivel nem monografiat irunk, nem tekintjiik feladatunknak a
vilaggazdasag egészét érinté folyamatok torténeti és elméleti tavlata
attekintését/utobbirol 1d Kadar Béla,2008/2009; és Szentes,2009/.
Mikozben magatol értetédonek vessziik, hogy az egységes vilaggazdasag
sok tekintetben az 6njaré és a kiilvilagra csak kevés tekintettel 1évo
Egyesiilt Allamokban megfigyelhet6/Magas,2009/ - és korantsem csak a
kormanyzati szereplok tudatos dontései altal formalt- folyamatok
eredménye, ehelyiitt szindékosan keriiliink minden, az EU-n Kiviili
tényezo vizsgalatat. Elismerjiik, hogy az olajaraktol az amerikai
jelzalogpiacig szamos kiilso tényezo dontoen befolydsolhatja azt, ami az
EU-ban torténik. Vizsgalodasunkat azonban tematikai és tartalmi,
valamint terjedelmi okokbdl egyarant Europara sziikitjiik. Magyar
szempontbol kiilonosen fontos lehet annak a kérdésnek tudomanyos
igényl vizsgalata, hogy a vdlsdag hatdsara osszeroppanoban van-e az
europai szocidlis piacgazdasag modellje? Vannak-e olyan elméleti sulyu
felismerések, amelyek a fentiekbdl adodoan az eurdpai gazdasagpolitika
alapjait, az évtizedek elméleti fejlodése és gyakorlati tapasztalata
otvozetébol leszirt paradigmadjat valtoztatna meg hosszu tavon is?

Vissza az intervencionizmushoz?

A 2007-ben a Northern Rock angol ingatlanfejleszté bukasaval indulé és
vélhetoleg a Lehman Brothers 2008 szeptemberi csédbe engdésével
nyiltta valo pénziigyi valsag hatasara azonban elszabadultak az
indulatok. A kormanyzati gyakorlat mellett a kozgazdasagi
beszédmaddban is polgarjogot nyertek a korabban rég meghaladottnak
vélt folvetések. Olyan megoldasok, amelyekre senki sem gondolt, mint
példaul a piacgazdasag idegrendszerét jelenté nagybankok allamositasa
elobb kényszerintézkedésként, utobb mar a jovobe mutato
intézkedésként jelentkeznek. S kiilonosen ez utobbi vonatkozasaban
mintha a 30-as évtized szellemi fordulata ismétlodne, amikor az allami



beavatkozast és annak kozvetlen formait mar nem csupan a marxistak
vélték a jovo meghatarozo, sot elkeriilhetetlen fo irzinyz’mak.2

Négy olyan teriilet van legalabb, amiben 2008-at tobben a ,,fordulat
évének” vélik. Egyfelol: nem kétséges, hogy a kereslet — kiilso és belso
okok, fundamentalis és 1élektani tényezok miatt egymast erosito
tényezok Kivaltotta — dramai visszaesése ellen a kozhatalomnak tennie
kell valamit. Hogy ez keynesi fordulatot jelent-e, az mar elso 1épésben
sem magatol értet6do. Hiszen a monetarista felfogas mindenkor abbdl
indult ki, hogy mikozben hosszu tavon a pénz semleges, rovid tavon a
gazdasag ingadozasait a kormanyzat és a jegybank diszkreciondlis
tevékenysége valtja ki és mélyiti el. Milton Friedman és Anna
Schwartz/1963/2009/ klasszikus miive épp ezt mutatja ki empirikusan az
Egyesiilt Allamok gazdasagtorténetében, s épp ebbél vezeti le a
szabalyok altal korlatozott, vagyis a rovid tava folyamatokkal szemben
intézményesen kozombos kolktségvetési- és pénzpolitika kovetelményét.
Mas megfogalmazasban ugyanaz, ha a pénzpolitika feladatanak a
konjunkturahullamzas simitasat tekintik, ami ma axiomatikus
felvetésnek tekintheto.

A masodik teriilet, ahol sokak szerint a mellényt ujra kell gombolni, a
szabdlyozdasé. Ma mar kozhelyszamba megy annak kiemelése, hogy a
Greenspan korszakot jellemzo be nem avatkozas, masok szerint célzott
¢és minden piaci buborékot szant szandékkal megelozd, kipukkadni nem
engedd, befektetébarat beavatkozas a 2007-2009.évi pénziigyi valsag
kozvetlen oka volt. Ebbol sokan — némely Nobel-dijasok/Akerlof-
Shiller,2009,Krugman,200/,Stiglitz2005/ is — a kormanyzati beavatkozas
erdsitésének igényét vezetik le, s eképp foglalt allast egybebek mellett a
G20 2009 majusi talalkozdja is. Az 6rdog azonban itt is a részletekben
jelentezik.’ Egyfeldl: a szabalyozas a mai viligban egyre kevésbé
kormanyzati, egyre kevésbé ,,nemzetillami” és egyre inkabb céhes,
szakman beliili, horizontalis jellegii/gondoljunk a banki
feketelistazasra/. Masfelol: azt, hogy a pénzpiacon mikor volt lufi, mikor

? Ld Berend/2008/ nagyivii osszegzését.

3 Konkrétan: az OTC derivativakat természetiik miatt sem a mérlegben konszolidalni, sem altalanos
eljarasok alapjan mindsiteni nem lehetett. Ezért az egyedi elbiralés elkeriilhetetlen volt és marad. Ezzel
egyiitt is kevéssé valoszinii, hogy a pénzpiaci Ujitasok lebutitasa, vagy a fedezeti alapok és a szarmazékos
iigyletek betiltasa lehetne a jovo utja.

* E kifejezést vélhetéleg nemesak a szomszédos orszagokban é16 magyarok fajlaljak joggal, bar az
irodalom jelentds részében manapsag is gyakorta szokas tigy tenni, mintha ez lenne az elemzés természetes

egysége.



lendiilt at a ,,mértéktelen elszallas” birodalmaba, csak utolag tudhatjuk,
elore sose. Végiil, de korantsem utolso sorban: az amerikai tozsdelufi
kialakulasanak konkrét 6sszetevoi kozt nem annyira az allami
szabalyozas nemléte, semmint annak konkrét iranya és hianyossagai
voltak a meghatarozoak, azaz a kormanyzati kudarc esetével allunk
szemben/bévebben 1d Gyorffy,2009/.

A harmadik teriilet, ahol a gyakorlatban- és nyomaban az elméletben is
— valtozasok mentek végbe a tulajdoni viszonyokhoz kotédik. Ha az
elmult harom évtized a konzervativ forradalom és a rendszervaltozas
jegyében a maganositas és a deregulalas utja volt, akkor most a
kozvetlen és célzott kormanyzati beavatkozas mellett még az
dllamositas gondolata és megoldasa is bevetté valt. Méghozza épp
abban az Angliaban és Németorszagban, ahol ezt korabban a
legélesebben ellenezték, és épp a pénziigyi teriileten, ahol azt az elmélet
a legkarosabbnak tartja, nem utols6 sorban a teriiletet jellemz6
sokoldali koordinaciés problémak halmaza miatt.’

Végiil ismét polgarjogot szerezni latszik a piacvédelem- leanynéven
protekcionizmus - rég meghaladottnak hitt eszméje is. A nagy valsag
»szegényitsd el a felebaratod” politikajat idézo, a sokoldalu és
kiegyensulyozott nemzetkozi kereskedelem és pénzforgalom
szempontjait a rovid tava valasztoi érdeknek alarendelé megoldasok
sora burjanzott el, a *patriota gazdasagpolitika’ kontosébe oltoztetve. S
mikozben aligha kell ujra irni a sokoldalu kereskedelem és a szabadon
atvalthato pénz elonyeit igazolo konyveket, a gyakorlatban — kiilonosen
Franciaorszaghan és Németorszagban- széles korben elharapoztak az
avitt piacvédo, forgalomkorlatozo intézkedések. Az offshore kozpontok
vilagméretii rendszabalyozasat célzo kezdeményezések e torekvésnek
csak a lathatobb szintjét jelentik, de a vendégmunkasok hazakiildése, a
gyarto kapacitasok fo telephelyre rendelése, vagy épp a ,,periféria”
cégeinél megvalositott leépitések- épp utobbiak jovedelmezoségére és
piaci tavlataira valo tekintet nélkiil- a napi sajtobol jol ismert esetek
kozé sorolhatok.

> Mint Hayek/1945/1995/ munkassaga nyoman ma mar kozismert, egyaltalan nem tarthat6 az Arrow-
Debreu modellbdl adodé ama felvetés, hogy ugyanazon eredményt kdzpontositott vagy versenypiaci titon
egyarant elérhetjiik. A valdésagban ugyanis az arak sokféle informacié hordozoi, és ezért a sokmilli6 piaci
szerepld kiilonféle tavu és egymassal egybehangolatlan, s6t szembenalld tdrekvéseinek kozvetitdi, ezért
semmi massal, kiilondsen kozponti beavatkozassal nem helyettesithetdk.



Ha az elemz6 nem kivan a bevezeté tankonyvek szellemi szintjén
marado, doktriner allaspontra helyezkedni- amit egyébként egyetlen
orszag dontéshozoi sem engedhettek meg maguknak, egyetlen konkrét
helyzetben és gazdasagtorténeti idészakban sem- akkor nem
ragadhatunk le a ,,cstinya vilag, rossz vilag” karhoztatasanal. Az
elmélet szintjén is el kell ismerniink: vannak olyan helyzetek és
alkalmak, amikor az ,,elvszeriiség” eréltetése tobbet art, mint hasznal.
A kérdés nyilvan minde egyes esetben az idotartam és a mérték.
Egyetértiink Erdés Tibor/2009, 248-251/ ez iranyu folvetésével, amiben
a hazai valsagellenes intézkedéseket és javaslatokat elemezve Ov az
elsietett altalanositasoktol, az elvontan igaz tételek koriilményekre valo
tekintet nélkiili alkalmazadsatol és az ,,egy tuti megoldas” tipusu, elterjedt
javaslatok komolyan vételétol. Ugyanakkor azt is gondoljuk, hogy van
értelme azon toprengeni, hogy a minden orszagban elméletileg
elokészitetlen, kényszer sziilte intézkedések valoban uj szellemi és
gazdasagpolitikai Aramma — paradigmava- dllnak-e dssze, mint ahogy a
30-as évekre ez megfigyelhetévé valt? Hiszen ha igy lenne, akkor
nemcsak a tankonyveket, de az Europai Unio meghatarozo politikait-
igy a maastrichti illetve a nizzai szerzodést és a Stabilitasi- és
Novekedési Egyezményt - valamint az azokat intézményesito unios
alapszerzodéseket- benne az épp hogy atment Lisszaboni Szerzddést- is
siirgosen at kellene irni. Mivel az ez iranyu kozéleti felvetésekben és
siirgetésekben nincs hiany, van értelme az események vazlatos
osszerendezésének, mielott ezen osszetett kérdésre megkisérelnénk - a
tanulmany végén- kozvetlen, tudomanyos igényi valaszt adni.

A 2009.évi visszaesés kore és meértéke

Kozismert, hogy a 2007.6ta érzékelheté pénziigyi valsag és annak 2009-
re kibontakozo realgazdasagi hatasa is az Egyesiilt Allamok
gazdasagabol indult ki, s az ottani pénzpolitika, valamint szabalyozas
hibai nélkiil nem értelmezhetd. Az ere vonatkozo elemzéseket tételesen
idéztiik/kiillonosen ld Brunmeier, Gyorffy és Kadar:i.m/, ezért ehelyiitt
nem ismételjiik. Targyunk amugyis egy 493 millios gazdasdgi tomb,
aminek mérete, vilaggazdasagi sulya és a magyar gazdasag szamara
kézenfekvoen meghatarozo volta vélhetoleg megengedi az 6nallo
elemzést is.



Kutato intézetek és nemzetkozi intézmények rendszeresen kozolnek az
EU-27-re kiterjedo elemzéseket, amelyek megismétlésére nem
torekszem. Elméleti igényi o6sszegzésben amugy sem lehet a folyo
adatok folytonos kommentarjat megkisérelni. Ezért ehelyiitt csak
néhany olyan tényre hivnam fol a figyelmet, amelyek a gyakorta mar-
mar a torténelemfilozofia szintjén folyo valsag-vitakban meglatasom
szerint elsikkadtak. Ezek koziil a legfontosabb talan az ,,ahany haz,
annyi szokas”. Vagyis hogy az EU orszagokban 2007-2009 kozt is
nagyon kiilonbozo okokbdol, kiilonbozo osszetevokkel és
kovetkezményekkel jaro folyamatokat figyelhetiink meg, amelyek kozos
vonasa az, hogy a nemzetgazdasagi szinten- vagyis nem az egyes cégnél,
egyes agazatban- jelentkezo visszaesés az egy naptdri évet ritkan haladja
meg.

Mivel az EKB jo okkal dontott ugy, hogy recesszionak- ami a kozponti
banki beavatkozast indokolja — nem az amerikai ajsagnyelv szerinti két,
hanem a statisztikai bizonytalansagokat mar kevésbé tartalmazo négy
negyedéves léptéket tekinti, mi is ezt a mércét vessziik alapul. Az elsé és
legfontosabb észrevétel etekintetben az, hogy 2007-ben és még 2008
egészében is a termelés/GDP még nott: az euro-ovezetben 2007-ben 2,7,
a kovetkezo évben 0,7%Kkal, az EU egészét tekintve 2,9 és 0,9%-kal.A z
unios szabalyok szerint harmonizalt fogyasztoi arszinvonal/HICP 2007-
ben az eurod-ovezetben 2,1, 2008-ban 3,3%-kal, vagyis az EKB célértéket
jelento 2%-nal nagyobb mértékben nott, ugyanezen értékek az EU
egészére nézve 2,3 és 3,7%-ot vettek fel.® Vagyis e tanulmany
lezarasakor azt tudjuk csak, hogy sem recesszio, sem deflacio, még
kevésbé depresszio nem volt. Persze a jovot senki sem ismeri, de 2009
juliusaban minden eldrejelz6 szervezet, még a legpesszimistabbnak
szamité6 OECD is novekedést var 2010-re.” Voltak sulyos agazati
valsagok, felszokott a munkanélkiiliség — elérve a fejlett piacgazdasagu
OECD orszagok atlagaban a 8,3%-ot a szervezet legutobbi kiadvanya
szerint’. Ez nyilvdn kizel kétszerese a természetes rdatinak, azonban aligha
mérhetd a 70-es évek mélypontjahoz. Ha a vilaggazdasag visszaesése a
legtobb intézmény altal vart 3-4%-o0s mértékii lesz, akkor egyfelél igaz
marad, hogy 60 éve a legrosszabb eredmény, de az is, hogy egyetlen év
fontebb osszegzett rossz eredménye még nem indokolja a kozbeszédet
jellemzo vilagvége hangulatot. Igaz, hogy voltak EU-orszagok, ahol mar

® ECB: Statistics Pocket Book, June,2009. Frankfurt/M.,39. és 38.0.
" OECD Economic Outlook, 24 June,2009. at: www.oecd.org , letoltve 2009.jul.20.
¥ A 2009.jal 13-i kozlemény, in: www.oecd.org., letdltve 2009.jul.20.



a 2008-as év is visszaeséssel zart. Ezek kozé tartotott az EKB idézett
statisztikaja szerint irorszég -2,3%, Olaszorszag, -1,0%Dania -1,1%,
Esztorszag -3,3%, Lettorszag -4,6%, de ezek az EU osszteljesitményét
még nem tették negativa. Vagyis a megfelelé6 mérték megorzése itt sem
folosleges.

Nézziik meg roviden, miféle gondok jelentkeznek az egyes allamokban!

a/ A legelterjedtebb az ingatlan-lufi kipukkadasanak esete. Ezt nem
tekinthetjiik ,,a torténelemben paratlannak” sem mértékében, sem
mechanizmusaban.’ Ez a helyzet jellemzi Spanyolorszigot, irorszigot, a
balti allamokat, Romaniat és Bulgariat is. Az ingatlanpiac rendszeres
folfutasa és lelohadasa a piacgazdasag kilengéseit vizsgalo, tobb mint
kétszaz éves irodalom jol tanulmanyozott elemei kozé sorolhato,
amelyek egyik kovetkeztetése az, hogy ezt bizony a még oly szigoru
allami szabalyozas sem képes ehol és soha megakadalyozni. Nem
kotodik se a pénziigyi ujitasok, se a deregulacio sokat taglalt
jelenségeihez.

b/ Masodikként emlithetjiik a sajtoban béségesen bemutatott dgazati
valsagokat. Ezek egy része magaban a pénziigyi szektorban jelentkezik,
egy tovabbi része ennek kisugarzasa. Europaban Amerikanal kevésbé
elterjedt, ezért kevesebb munkahely- és tokevesztéssel jart a befektetési
banki agazat onfelszamolasa és a jelzalog-hitelezés bedélése. Erdekes
vonasa e valsagelemnek, hogy épp a meglehetdsen tilszabalyozott- és
némelykor pédaképként allitott- német és olasz félallami bankok
veszitettek nagyot, mert eroteljesen beszalltak a tengeren tuli iizletbe.
De nem ,,alaptevékenységiik” sériilt, ha a tokevesztés- barmely okbol
torténik is- kellemetlen. Kézenfekvo a nyugdijalapok, a biztositok és az
épitdipar Kkitettsége. Ez azonban a globalis falu kiséréjelensége, nem
annyira sajatos, rendszerspecifilkus vonasok jelentkeznek benne.
Hollandia, Belgium pénzintézetei igen nagy arat fizettek, mig az ovatos
skandinavok'® kevéshé- a fesziiltség lithatélag nem az EU szintjén
jelentkezik.

¢/ Az olaj- és gazarak osszeomldsa- a 2008 nyaran észlelt 155 dollart
meghalado jegyzések 50 dollar ala zuhanasa, majd a 60-as szinten valo
rogziilése egy év multan- kettés hatassal jart. Egyfelol ez lehetett a

? Lasd err6l bévebben Charles Kindelberger/1979/2005/ 6t kiadast megért klasszikus miivét.
19 A skandinav bankok tevékenységében a balti kalandozas csak szinesitd, elhanyagolhato 1éptékii volt és
maradt mérlegf6osszegiikhoz képest.



leghatasosabb ,,valsagellenes politika”, amennyiben a kinalatélénkités
meglehetosen eroteljes és atfogo eszkoze, automatikus hatasu és nem
inflatorikus, valamint nem igényel adéemelést és kormanyzati dontést
sem. Ugyanakkor ,,mi egyiknek étek, a masiknak méreg”. Oroszorszag
gazdasaga egy évtized utan visszaesésbe zuhat, ramutatva a putyini
gazdasagpolitika meglehetos esetlegességére és a konjunkturalis elemek
tulsulyara/OECD,2009/. Az orosz természeti Kincsek reexportjaban
erédteljesen részt vevo baltiak, valamint néhjany mas, primer
termékekre szakosodott FAK allam is megsinylette az aresést. Es
nyilvan minden orszag allamhaztartasaban hianyzik a jol megszokott
jelentos jovedéki ado aranyos része.

d/ Viszonylag sokat irtak arrol, hogy a bankrendszer tevékenységét
2008-2009-ben a lélektani és a redltényezok ellentétes hatdasa alakitotta.
Egyfelol: a jelen tanulmany lezarasakor mar sorra megjelent mérlegek
és gyorsjelentések szerint a bankszektor egészében nem volt jellemz6
sem a tékevesztés, sem a veszteséges gazdalkodas. Mig egyesek
elspekulaltak magukat — koztiik olyan politikailag is kiemelt cégek mint
a holland Fortys vagy a német BLB és Hypo RealEstate, az agazat
egészében jelentos jovedelem halmozodott fel. Ezzel egyidében a valsag
és foleg annak hiszterikus feldolgozésa klasszikus panikreakciot valtott
ki. A nagy pénzintézetek esetenként jol mené leanycégeiket sem
hitelezték, nagy leépitésekbe fogtak, és a tulzott, mar-mar beteges
ovatossaggal maguk is sulyosbitottak- esetenként kivaltottak- a
realgazdasag osszehazodasat. Ha pedig bizalmi valsagrol van szo, akkor
azon a kerelet allami élénkitése, a pénzek gazdasagba pumpdldsa aligha
segit. Rovid tavon- mig a panik tart- nem koltik el'', utébb viszont ez
fedezetlen kereletként inflatorikus hatasi/ami a megélénkiilést
megeldzéen is megtorténhet/. Az vélhetéen igaz, hogy a ,,mérgezett
eszkozok” kivasarlasa, vagy a kezességvallalas kiilonféle formai
részben elkeriilhetetlenek és kozkiadast vonzanak. Korantsem
kozombos azonban ezeknek a mértéke, formaja, visszterhessége, hogy a
tartos dllami jelenlétet megalapozo, vagy éppenséggel azt elkeriilé
technikak uraljak. Etekintetben az amerikai és az europai megoldasok
teljesen eltéroek, hisz Europa gond nélkiil allamosit, mig Amerikaban
épp ezt szerették volna az utolso pillanatig elkeriilni, és inkabb tobb,
mint kevesebb sikerrel tették ezt.

" Erre mondjak az angolok, hogy a lovat a folyohoz lehet vinni, de erével az ivasra birni aligha.
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e/ A nagy valsag emlegetése oly gyakoriva valt, hogy az elemzok — és
sajnos a gazdasagi szereplok- jelentds része megfeledkezni latszott az
automatikus stabilizdatorok jelenlétérol. A konjunkturahullaimzas a
legtobb orszagban- kiilonosen a kiterjedt joléti rendszereket miikodteto
kontinentalis eurdpai allamokban — nem jar egyiitt a legtobb agazat-
foleg a kozszolgalat- bérének rendszeres és automatikus sziikiilésével.
Még kevésbé van sz6 az eloregedé tarsadalmakban a fogyasztast
hasonloképp jelentésen meghatarozo nyugdijak és mas transzferek
automatikus és jelentos leépitésérol. Nem esnek vissza az allami
beruhazasok. Kiterjedtté valt a ,nemhagyomanyos” foglalkoztatas,
vagyis a részmunkaidé, a tivimunka, az otthonmunka, a bedolgozas és a
kiszervezés szamos jelensége. S mikozben e jelenségek az EU-ban még
biztos nem érik el az amerikai szintet- ahol mar a foglalkoztatas
nagyobb részét adjak- nem is oly elhanyagolhatoak, mint hét évtizede
voltak. Ekkor pedig lehet, hogy kevesebb a megrendelés, de nem nulla,
lehet, hogy kevesebb a megbizas, de nem keriilnek az utcara.'> Mivel
sem depresszio, sem inflaciés robbanas nem figyelheté meg, a
megtakaritasok meglodulasa ill leolvadasa sem jellemzo. A szolgaltato
szektor, ami az EU orszagokban atlagban ez id6 szerint a GDP 71,6%-
at adja/ECB:1.m.7.0/ kozismerten sokkal inkabb valsdagtiiré, mint a
hagyomanyosan legnagyobb kilengéseket mutato mezogazdasag, aminek
részesedése viszont mara az EU-ban2008-ra alig 1,8%-ra
zsugorodott...A kormanyzatok sokszorosan- részint az Ecofin-ben,
részint a G-8-ban- egybehangolt lépései iiditoen eltérnek a nagy valsag
idoszakanak kiilonutas torekvéseitol, és ez is valsagtiirobbé teszi az
egyes tagorszagokon beliil is a nemzetgazdasagot, Kkikiiszoboli a
szabalyok kijatszasabol adédé rovid tavi elényszerzést.”

f/ Mint lattuk, 2008-ban még a legtobb unios orszag és igy az EU
egészének termelése nott. 2010-re pedig, mint lattuk, ismét globalis és
europai novekedés valosziniisitheto. Az elozetes adatok szerint a
vilagggazdasagban tovabbra is vannak novekedési gocpontok, mint
Kina és India, és egyre tobb pénziigyi vezet6 is a megélénkiilés jeleit
latja. Hiszen a jovedelemtermel6 képességiikhoz képest olcsova valt
részvények befektetési célpontta teszik a jo cégeket, a rosszak
kirostalodasa pedig termelékenységi tobbleteket hoz majd, az egész a

rrrrrr

'3 A bankbetétek teljes korii dllami szavatolasa példaul kozgazdasagi zagyasag, de amikor az irek 2008
oktoberében meglépték, a tobbieknek is meg kellett 1épniiik. Igaz, ettdl kezdve megsziint az eltérd
kitettségli EU orszagok kozti jaték lehetosége.
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szerkezevi illeszkedés felgyorsulasat jelzi. Vagyis a vilaggazdasagi
novekedésnek redl- és pénziigyi oldalrél is van tartaléka.

g/ Meg kell emliteniink- sajat prognozisunkra is kiterjesztve — az
elorejelzések nagyfoku bizonytalansdagat. Ma mar a meteorologusok is
tudjak, hogy egy idoegységnyi eldrejelzés megalapozasahoz harom
idéegységnyi j6 minéségii miltbeli adatra van sziikség. Es a Kitekintés
igy is jelentps kockazatokkal terhes. Ezzel szemben a panik hatasara
sorra lattak napvilagot azok a progndzisok, amelyek néhany megel6z6
hét rémiszto elozetes adataibdl vilagtorténelmi elorejelzéseket tettek.
Raadasul nem ritka- kiilonosen a pénziigyi befektetok korében- az, ha a
sajat piaci poziciojuk, a hasraiitésre kotott hataridos tligyletek igénye
motivalja a nyilvanos megszolalast. Mindezek alapjan sosem osztottuk
és jelenleg sem osztjuk a vilaggazdasag és az europai unios osszfolyamat
osszeomlasat vizionalo, egy idében nagy nyilvanossagot kapott
szélsoségesen borulato nézeteket/bovebben in Csaba,2009/. A kilabalas,
ha torékeny is, nem az ongerjeszto, egyre mélyebbre zuhand, szétesé
vilaggazdasag képe, még ha a ,,munkahelytelen novekedés”, a
megélénkiilést csak masfél-két esztendovel kovetéo munkapiaci boviilés
kellementlenségei okan a kozvélemény a megélénkiilést kétkedve
fogadja is szerte Eurdpaban.

A gazdasdgtorténeti parhuzamok hasznarol

A jelenlegi valsag, kiilonosen annak lélektani és kommunikacios
meghatarozottsaga elgondolkoztathatna a tananyagok osszeallitoit, hogy
mennyiben volt helyes és eredményes az Egyesiilt Allamokban mar az
1970-es években, Angliaban egy, Eurdopaban két évtizedes késéssel
végbement ,,korszeriisitése”. Ekkor a gyakorlatiassag jegyében jorészt
kiirtottak minden szemléletformald, torténeti és elméleti iranyultsagu
targyat és az els6 munkahely sziik praktikus igényét 6sszekeverték az
élethosszig tarté tanulas megalapozasaval. Rovidre fogva: a legtobb
dontéshozo alig tanult gazdasagtorténetet és elmélettorténetet, ezért
meglepetéssel tapasztalta a két diszciplina miiveléinek rendKkiviili
keresettségét és jogos népszeriiségét a visszaesés és a panik honapjaiban.

A kovetkezokben a teljesség igénye nélkiil-, és az uj témak Kkifejtésekor
szokasos dokumentacio mellozésével - vazlatosan osszegezziik azokat a
felismeréseket, amelyeket a nemzetkozi és a hazai kozgazdasagtan
miuiveldi a kordabbi idészakok tobb éven dt tarto, és jelentos tarsadalmi
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koltséggel jart gazdasagi visszaeséseinek tanulmanyozasabol lesziirtek.
Nyilvan igaz, hogy e téma Kkifejtése 6nallo kotetet igényelne.
Ugyanakkor azt gondolom, hogy a rovid tavon megfigyelt események
dramaisaga sem adhat okot az alcimben vazolt kérdés megkeriilésére,
hiszen minden eredményes gyogymod alapja a kortorténet.

a/Az elso és legfontosabb felismerés talan az, hogy a kiilonféle idészakok
visszaesései mds-mads természetiiek és mechanizmusuak, azaz nem jol
kezelhetok az elméleti modellalkotasban is kedvelt cikluselmélettel, mert
a visszatéro, ismétlodo jelenségek természete nem azonos, hanem eltéro.
1929-33-rol az 6sszehangolatlan és kapkodo allami beavatkozas, az
elzarkozas, a piacellenes megoldasok terjedésének valsaggeneralo
jellege/ld Berend,2008/ maradt meg emlékezetesként, meg a
koltségvetéspolitikai beavatkozas mulékony, atmeneti sikerének
belatasa. A kor elemz6i/Navratil,1942/2008/szerint a gazdasagi valsag
vagy magatol, a piaci folyamatok regeneralédasaval mulik el, vagy
sehogy, a kormanyzat ebben legfoljebb kisegito vagy sulyosbito szerepet
jatszhat, de nem nala van az adu asz.

b/ Az 1973. és az 1979.évi olajarrobbanas kivaltotta- annak idején
korszakvaltasnak is nevezett- folyamatban kideriilt, hogy a rovid tava
ingadozasok Kkisimitasara hasznalatos keynesi eszkozrendszer szerkezeti
valtozsdasok ellenében tehetetlen. SOt a kereslet mesterséges felduzzasztasa
és a munkahelyvédelem a stagflaciora vezet. Az elméletben ennek sokan
és sokféle értelmezését adtak, a 80-as évtizedre a kiilonféle felfogasu
gazdasagpolitikak kozos axiomajava valt. Mert szembeotlo volt a
korabeli francia és olasz gazdasagpolitika veresége a német és utobb a
Thatcher féle angol megoldasok ellenében.

¢/ Az 1987.évi amerikai eredetii tézsdekrach raébresztette a
dontéshozokat arra, hogy nem lehet/célszeriu zart gazdasag modelljében
és a tokearamlas mellozésével kalibralni a makrogauzdasagi
valtozokat. Az is kideriilt, hogy mig rovid tavon a pénzpiacok
hatékonyak, hosszabb tavon- mar akkoriban — elszakadtak a
realfolyamatoktol, és sajdat mércéjiik szerint sem mindig képesek az
dltalanos egyensulyt megkozeliteni. Az egyensulyi tullendiilések
kiigazitasi koltségei pusztitoak és gyakorta mértéktelenek, nem is
feltétlen vezetnek piactisztulashoz a sz6 hagyomanyos értelmében. Ezért
a kozhatalomnak indokolt- bar egészében nyilvan sosem teljesen
eredményes —torekvése, hogy a pénzpiaci kilengések mérsékelje, a
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buborékok kipukkadasianak megakadalyozza, ha teheti.'* Bar e
gyakorlatot Greenspan nevéhez kotik, a felismerés sokkal szélesebb
korben elterjedt és elfogadott volt Eurépaban is.

d/ Az Eurdpai Pénziigyi Unio kialakuldsa és az ezt 6vez6 vitak hatasara a
tagallamok gazdasagi ciklusa jelentosen kozeledett, a korabbi kilengések
csokkentek és a pénz- és koltségvetéspolitikak
kozeledtek/Andrikopoulos et al,2004/. Az idézett elemzés nem azt allitja,
hogy az unios szabalyrend érte volna ezt el, hanem azt, hogy az ennek
kimunkalasa kozti vita eredményezett gondolati és cselekvési
kozosséget. Az viszont kozhelyszerti, de megkeriilhetetlen észrevétel,
hogy a tagallamok gazdasagpolitikajanak szelleme és minésége
jelentésen kozeledett, kiilondsen a 70-es és a 80-as évek széttartasahoz
képest jelentos fordulatot végbevive a gyakorlatban. Ez talan a
konjunktura-ciklusok dsszehangolodasanal is fontosabb, mer
tkikiiszoboli az ellentétes jellegii gazdasagpolitkakbol adodo
veszélyeket, mind a pénzpiac mind a realgazdasag szamara. Mindezek
hatasara az egyedi megoldasok- 30-as években kedvelt- idoszakanak
visszahozhatatlanul vége van. Nemcsak egy nyelvet beszélnek a
dontéshozok, de jo esetben gondolkodasuk is egyazon rugora jar.

e/ A pénziigyi kockazatok vilagméreti teritésének Kiterjedt és
kifinomult, alapvetéen magdnpiaci eszkozrendszere jott 1étre. Ez egyfelol
a korabbinal tobb fejlesztést tett lehetové- minden orszagban, a
szegényekben inkabb — masfeldl korlatozta a kormanyzatok altal
bevetheto szabalyozasi eszkozok hathatossagat.A Barings Bank bukasa
a 90-es évek elején, vagy a szarmazékos ligyletek tulsulyra jutasa ezt
kézzel foghatova tette.

f/ Uj fejezetet nyitott az 1997-99-es valsag/Lamfalussy, 2000/2008/. Ezt
az eseménysort sokszor a fertézés/contagion cimszo alatt taglaljak,
mivel egymastol tavol allo, és kiilsé szemlélo szamara teljesen vétlen
szereplok is aldozatta valtak. S bar a valsag két f6 magyarazata — az
irrealis arfolyamokra és varakozasokra épito, valamint a ,,haverok
kapitalizmusat”/crony capitalism elmarasztalé — maig vitaban all az
irodalomban, abban mindenki egyetért hogy ekkor a pénziigyi krizis elsé
és mdsodik generdcios valtozatat meghalado uj modellje jott létre.

' E felismerésbol nem kovetkezik a negativ kamatlab és az altala kivaltott nyersanyag- és ingatlanpiaci
buborék, sot az ellenkezdje kovetkezne beldle. Ugyanakkor nem egyszeriien a kamatpolitika volt itt a
meghatarozd, ahogy Gyo6rffy/2009/ részletesen kifejti.
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Nevezetesen az a fajta, ahol a ,fundamentumok”, vagyis a
nemzetgazdasdg alapvetd novekedési és egyensulyi mutatoi egydltalan nem
jatszanak mar meghatdrozo szerepet. Hiszen akar a sajatos
intézményrendszerre, akar a varakozasokra épiilo elméletet fogadjuk el
érvényesnek, e folyamatok csak igen kozvetetten kothetok agazdasagi
elemzésben altalaban és a konjunktirakutatasban konkrétan
rendszeresen megfigyelt mutatok alakulasahoz. Es még kevésbé
értelmezheto az egymassal alig kereskedd, egymastol eltéro iizleti
ciklusi, és egymashoz alig befektet6 orszagok valsaganak egymasra
épiilése is.

g/ A vilagban létrejott egységes, 24 oran at és egész héten mitkodo,
jorészt elektronikus és ,,forgalmi eszkozt” nem igénylé, helyhez nem
kotott, szarmazékos ligyletek és kockazati alapok uralta pénzpiac. A
globalizacio e téren nem szitokszo, nem metafora, hanem valosag. Ez7 a
vilagméretii pénziigyi halo egyfajta viszontbiztositasi rendszerként
miikodik. Békeidében- azaz a fejlodés tillnyomo részében, a 11-12 évbol
egy évtizeden at — biztositja, hogy az egyes szereplok meggyengiilése
nem rant automatikusan és feltétlen magaval mas szereploket.
Kiilonosen nem ugy, mint Marx idejében vagy a gazdasagi vilagvalsag
éveiben. Mindennek hatasara a fejlodés korabbinal gyorsabb iiteme,
szélesebb teritése és Kisebb kilengése valosult meg/Mishkin,2009/. Nem
utolso sorban épp e folyamatnak koszonheto, hogy az elmult fél
évszazadban- Japan kozismert sajatos esetét kivéve - nem volt defldacio-
az arszintek altalanos és tartos csokkenése-, devalvdcios verseny- a
kivitel novelése érdekében végrehajtott egyoldalu arfolyam-leértékelési
verseny —, és ezért nem volt depresszio. Utobbit a kozgazdasagtanban a
tobb éven at elhuzodo, tobb éven at elhuzodo és ekozben évi 5-10
szazalékpontnyi zsugorodassal értelmezik. Ezért voltaképp csak a
rendszervaltozast koveto sajatos- transzformacios- visszaesés
osszefiiggésében lehetne e kifejezést alkalmazni, és azt is csak a
Fuggetlen Allamok Ko6zossége és a Baltikum vonatkozasaban, a
vilaggazdasag egészére aligha.

h/ Végiil emlékeztetni kell arra, amit ugyancsak a mar idézett
Lamfalussy kotet emel ki, nevezetesen a nemzedéki tényezok szerepét.
Mind a pénzvilagban, mind a gazdasagi kommunikacioban jellemzoévé
valt a korabbi idoszak élményeit tankonyvbdl sem ismer6 fiatal
dontéshozok és szereplok uralma. Ez egyiitt jar az elektronikai
forradalommal, az események felgyorsulasaval, a napi 14 oras
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munkaidovel jaro kiégéssel és sok mas tényezovel, amelyek mindegyike
részben vagy egészében magyarazhatja e tényt.

Ebbdl vonja le a szerz6 azt a kovetkeztetést, hogy nemcsak a piacnak
nincs emlékezete, gyakorta a piaci szereploknek sincsen. Epp ezért
hajlamosak a korabban elkovetett hibak megismétlésére.

Ezek koziil kiemelkedo, hogy a vallalatvezetésben idorél-idore kialakul
a novekményi érdekeltség kultusza. Holott a piacrol az az egy tudhato,
hogy novekedése nem hatartalan. Hasonloképp a jo idokben a
szabalyozo hatosagok hajlandoak lazabban értelmezni a kereteket, és az
érvényes eloirasoknak sem foltétlen szereznek elonyt, futballnyelven
»nehogy szétsipoljak a mérkozést”. Az idézett kotetben az 1997-99-es
valsag kapcsan eléadottak pontrél-pontra megfigyelhetové valtak egy
évtizeddel késobb is. Példaul a Sarabanes-Oxley torvény, ami a 2001.évi
Enron botranyra reagalva sziiletett meg, igen kemény eldirasokat és
felelosségi rendszert tett kotelezové a pénziigyi agazatban és a
konyvvizsgaloknal is, a személyes felelsség mozzanatat kiemelve. Mint
tudjuk, egész 2008 0széig eme passzusok alkalmazasara Kisérlet sem
tortént. Holott nem kétséges, kello elovigyazatossag mellett a
legdurvabb bukasok elkeriilhetoek lettek volna. Ilyen a piramisjatékra
emlékezteto befektetési megoldasok terjedése, a fedezetlen
jelzaloghitelezés, vagy a szakadatlan novekedés foltételezésére épitett
befektetési konstrukciok terjedése, és persze a minden civilizalt
oszagban és minden idgszakban tiltott Gsszefonodasok'” eltiirése.

i/ Erdemes felidézniink, hogy mar a valsag el6tt megjelent
irasok/Frydman-Goldberg,2007/ felhivtak a figyelmet arra is, hogy a
pénzpiac ujitdsai e teriiletet még a korabbiakndl is valsagérzékenyebbé
tették. Példaul azért, mert a realgazdasagban vannak hiivelykujj-
szabalyok, amivel a termék vagy a szolgaltatas tulértékeltségét,
jovedelemtermeld képességétol valé elszakadasat érzékelni lehet.Es ezt a
gyakorlatban — mérnokok, kereskeddk és mas gyakorlati emberek-
tapasztalati alapon figyelik, azaz 6sztonosen kiigazitd, visszafogo
lépéseket hoznak. Ezzel szemben az elmilt évtized pénzpiacan az
oncélu és valosagidegen modellezés csucsra jart. Minél kevésbé értett
valaki egy konstrukciot, annal elegansabbnak vélte. Minél kevesebb

!5 Az angolul conflict of interest fordulattal leirt esetek talan legkiilonosebbike az, amikor a minsit6
intézet, mint tanacsado, sajat dijazasat alakitotta kdzvetleniil azaltal, hogy a szarmazékos és OTC aktivak
értékelését maga végezte.
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koze volt a valosaghoz, minél kevésbé volt tehat a vevo altal is atlathato
és ellendrizheto, annal ,,menébb” volt.

Ez pedig hozzajarult ahhoz, hogy a paici szereplok egészséges
veszélyérzete kialudt. Vita targya az irodalomban az, hogy mekkora
szerepe volt ebben a kilengéseket megel6zo greenspani gyakorlatnak, s
mekkora a kockazat lenullazasat valés esélyként bemutato
modellezésnek, amit az érintett pénztulajdonosok ezer 6rommel tettek
magukéva. Utobbi kapcsan vélhetdleg jogosabb az dsszeférhetetlenség-
torvényekben a maga idejében is tiltott- elterjedésérol elmélkedni, mint
az emberiséggel egyidos jellemhibakat- példaul a nyereségvagy- mar a
klérust megszégyenité6 modon felpanaszolni. Marpedig a pénziigyi
elemzok szotarat az elmilt években meglep6é moédon épp ez a lapos
moralizalas gazdagitotta. Ugyanakkor ritkasagszamba megy az a jozan
és tényszeru megitélés, amiben részletekbe menden kitérnek arra, hogy
az amerikai jegybank majd harom éven dt tarto negativ redlkamatlab-
politikdja'® mennyiben teheté felel6ssé a likviditasi lufi kialakulasaért,
majd kipukkadasaért/Brunnmeier,2009/. Ez az EKB és az EU szamara
sok tekintetben befolyasolhatatlan kiilsé adottsag volt.

A jelen alfejezetet lezarva megeroésithetjiik, hogy mikozben a mostani
valsag persze mas, mint a megeldzoek, azért nem minden elemében,
mértékében és mechanizmusaban példa nélkiili eseménysorral
szembesiiltiink. Ekkor pedig nem kézenfekvo, hogy az europai unios —
tagorszagi és kozosségi -gazdasagpolitikai gondolkodas alapkoveit is fol
kell szedniink, és minden uj fejleményre uj elméletet kellene
gyartsanunk, ahogy azt a médiaszereplok teszik. Nem kétséges
ugyanakkor, hogy a régi gyakorlat- az altalanos be nem avatkozas
hirdetése, amit nagyon is célzott beavatkozasok kovetnek a politikailag
kényes teriileten- tovabb nem folytathato.

Merre nincs kiut?

Az alcimben foltett kérdés azért 1ényeges, mert ha a korabbi idészak
ismeretei nem éviiltek el maradéktalanul, akkor egyfajta ovatos

' Ezt tobben a fellendiilés zaloganak tekintenek, 1d Stiglitz/2005/. Igaz, ez sok tekintetben az orwelli
,»négy 1ab jo, két 1ab rossz” jelszora emlékeztet, amit sajnos kdzgazdaszhallgatok nemzedékei sajatithatnak
el kiilonféle targyak keretében.
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kozelitésben abbdl célszerii kiindulni, hogy mi mindenrol tudjuk, hogy
NEM tudhatjuk, és ezért NEM is valthatjuk tettekre. Ugyanis a
demokratikus politika meleltti gazdasagpolitizalas egyik leggyakoribb
veszélye az, hogy a dontéshozokra olyan feladatokat ruhaznank at-
sokszor a média nyomasara, sokszor meggondolatlansagbol- aminek
ellatasdara a kormdnyzat nincs felszerszamozva, vagy ha megkapna e
jogositvanyokat, az a szabad tarsadalom és a gazdasagi fejlodés kardra
lenne. A XX.szazad kevés szamu pozitiv hozadékanak épp azt
tekinthetjiik, hogy a kiilonféle ideologiaju, a tarsadalom és a gazdasag
teljességét atfogo- vagyis totalis- kormanyzat kudarcat oly sok
formaban és kulturalis kozegben tapasztalhattuk meg. Demokratikus
viszonyok kozt pedig azok a mérfokldkonek szamito- és ezért Nobel
dijjal is elismert - meglatasok, mint a pént semlegessége/Friedman,
1968/86/, vagy a varakozasok eloretekinto és adaptiv jellegére épito
Lucas/1976/ féle kritika, vagy épp a politikai eseti mérlegelés — a
»konkrét helyzet konkrét elemzése”- folottébb kartékony voltat
elmarasztald, a szabalykovetést normava tevo felismerés/Kydland-
Prescott, 1977/ mind 6vnak attol, hogy a ,,minél tobb ellenort és rendort
a gazdasag parancsnoki psztjaira” ihletési szirénhangokra hallgassunk.

a/Biztosan tudhatjuk, hogy sem sziikség, sem lehetdség nincsen uj
Bretton Woods-nak nevezhetod, vagyis a kormanyzatok altal megszabott
kényszerpalyakat kovetd nemzetkozi pénziigyi ,,architektara”
kialakitasara, ahogy azt a G20 és foleg az EU tobb csucstalalkozojan is
szorgalmazta 2008-2009 soran. Mint a korabbiakban lattuk- részint
kozvetleniil, részint a hivatkozott irodalombdl- a pénzpiac uj mitkodési
rendje, legkésobb az euro-deviza piacok 1970-es évekbeli kialakulasa és
az elektronikus ligyletkotés altalanossa valasa ota kikeriilt a
kormanyzatok ellenérzése alol. Azéta mind a miiszaki, mind az
iigyletfajtak valtozasa a ,,testetlen” pénz és a helyhez nem kotott
iizletelés gyakorlatat tették altalanossa. Nincs sem olyan eszkoz, sem
olyan eljaras, aminek révén egy vagy tobb kormanyzat ki tudna iktatni
a telephelyek versenyét, és a- régi tankonyvek szohasznalataval- a
»forgalom igényeihez sziikséges mértékiivé” tudna alakitani a
forgalomba Kkeriilé pénz mennyiségét. Utobbit ugyanis rég nem a
kozponti bankok, hanem a magdnszereplok teremtik és szabdlyozzdak. A
nemzetgazdasag mint zart egység mar csak a bevezeto tankonyvek
leirasaban létezik. igy persze a keynesi gondolkodasban kozponti
szerepet jatszo keresletet sem lehet ,,kalibralni”, mert az
vilagméretekben sok szazmillio szerepl6é dontéseibol alakul ki. Nem is
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beszélve arrol, hogy a kormanyzatok hitelvesztése miatt a varakozasok
nem naivak és visszatekintéek. A pénzpiacok tamasztotta- jorészt
szarmazékos- kereslet elvileg és részben sem a ,,forgalom igényeihez”
kotodik, és kevéssé koveti a kormanyzat kamatpolitkajanak
jelzéseit.Példaul a zéro kamat idején arutozsdei és ingatlanmiigyletekbe
menekiil, mesterséges buborékokat hoz létre a jovedelem
megsokszorozasara és atterelésére. A szellem nem parancsolhato vissza
a palackba.

b/ Az elozoek miatt folottébb kétkedéssel fogadjuk a német
pénziigyminisztérium altal hosszu évek altal szorgalmazott felvetést,
mely szerint az adoparadicsomok felszamolasaval és egyfajta
vilaigméretii adorendorség kiépitésével lehetne végre ,,rendet teremteni”,
barmit is jelentsen e kifejezés. Megemlitjiik, hogy az efféle torekvés még
az egybehangolt gazdasagpolitikat folytaté eurd-ovezetben sem volt
sikeres, és nemcsak Svajc, hanem Luxemburg, Ausztria és Nagy-
Britannia, valamint frorszag is ellenallt az ad6-kényszerzubbony nemes
gondolatinak. Ertelemszeriien a vilag tobbi részén- az érdekeltérések és
a telephelyi verseny miatt — még kisebb erre a lehetdség.'’

Nem kétséges, hogy épp a pénziigyi szintér globalis faluva valasa okozta
szamos esetben azt, hogy rendben levonek és tokeerdsnek tetszo,
piacvezeté pénzintézetek valtak az anyaorszag szempontjabol
kiils6dleges amerikai jelzalogpiaci 6sszeomlas aldozatava. Ugyanakkor
ez a kellemetlenség nem torli el azt a tényt, hogy épp e cégek a megel6z6
évtizedben nem a sajtoban gyakorta méltatott szorgos munkajuk,
példaul a csaladi tulajdonu cégek hitelezése, a munkavallalok
folyoszamlajanak kezelése és egészségiik biztositasa révén tettek szert
jovedelemre, székhazra, fogyasztasra, miiszaki ujitasokra és pénzbeli
vagyonra, aminek jelentds része pl ingatlan és arany, cégek tulajdona és
allamkotvény. Mindez pedig semmiképp sem mondhato a sajtonyelvben
bevett fordulat szerint ,,megsemmisiiltnek”. Sot, a kibontakozo
fellendiilésben a pénziigyi aktivak is uj életre kelnek, ezzel maguk is
felhajtva az élénkiilést, hitelképessé téve a cégek jo részét.

'" A telephelyi verseny a német kozgazdasigtan egyik orokzoldje még a 70-es évekbol, igazabél még
szerz6hoz sem kothetd. Jo Gsszegzését Id /Siebert,2006/. Epp ezért még meg is lepédhetnénk, hogy a német
hivatalnokok épp a német kozgazdak gyakorlatilag is jelentds elméleti munkassagat nem ismerik, vagy nem
hasznaljak.
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¢/ Sarkozy elnok szorgalmazta —a legélénkebben talan a 2009 marciusi
rendKkiviili briisszeli Tanacson — az unios szintii egybehangolt
konjunktura-élénkitést. Ez a felvetés széles korben kedvez6 visszhangra
lelt. Ugyanakkor az sem titok, hogy amit ,,uniés programnak” hivnak,
az az esetek jelentds részében 99%-ban nemzeti eréforrasbol
megvalositott és finanszirozott, nemzeti kormanyzati vagy kamarai
keretekben, régiok szintjén kezdeményezett és megvalositott beruhazas.
Nem is lehet ez masképp, hisz az EU 1999 6ta tarto reformtorekvéseibol
rendre Kikeriiltek a nagyobb mértékii foderalizmust, vagyis a
méretesebb kozosségi kasszat feltételezo torekvések. Legutobb épp a
Lisszaboni Szerz6dés létrejottének és elfogadtathatosaganak valt
elofeltételévé a foderalizmustol valo tartozkodas, amit az ir kormany a
megismételt népszavazas eléfeltételeként kiilon jegyzokonyvben is
rogzittetett még 2008 folyaman. Marpedig pénz nélkiil nem lehet
mulatni: az EU mai formajaban nem szuperallam, ami tagjainak
segitségére siethetne- jorészt épp a franciak miatt nem az."

d/ A valsagellenes politika kovetelése Europa-szerte megsokszorozta
azokat a felhivasokat, amelyek a kormanyzatra biznak a tartos
gazdasagi fejlodés minden egyes meghatarozo elemének létrehozasat. E
kérdések jo részét a kozgazdasagtudomany az elmilt évtizedek soran
negativan valaszolta meg. Ezek kozé tartozik példaul a tarsadalmi
szempontbol legfontosabb mutato, a munkahelyteremtés. E kérdésben
természetesen nem elfogadhato a cinkossag, mondvan hogy
»piacgazdasag nincs munkanélkiiliség nélkiil”, hisz ennek mértéke a
cikk lezarasakor az idézett OECD tanulmany szerint 8,4%, unios
szinten 8,6%, az euro-ovezetben 9,2% és ez bizonyara még nem a csucs-
az idézett mértékek a természetes rata duplajanak tekinthetok.
Ugyanakkor az sem kérdéses, hogy a kormanyzat a 30-as évek
eszkozeivel- példaul kozmunkakkal és transzferekkel, egyeseknél
béremeléssel - csak igen rovid tavu hatdasokat tud elérni. A foglalkoztatas-
kiilondsen a hosszabb tavon meghatarozo munkapiaci részvételi arany-
kozvetleniil nem befolydsolhato. Ez ugyanis kiilonféle, egymassal csak
részben atfedo tényezok eredménye. Utobbiak kozé tartozik a
képzettség szintje, mindsége és eloszlasa- korosztalyok, teriiletek és
etnikumok szerint-, utobbinak a munkakinalathoz valé illeszkedése, a
tanulasi és egyiittmiikodési készség, a novekedés munkamegtakarito-
vagy épp munkaigényes technologiak révén valo megvalosulasa, a

'8 Bgvebben in Csaba/2008/.
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kozteherszint és a munkapiac szabalyozottsaga. A felsoroltakbdl is
lathato, hogy a kozhatalomnak vannak feladatai és lehetéségei a
foglalkoztathatosag javitasaban, maga azonban — a régrél ismert vatta-
embereket nem szamitva- nem képes tartos és termelékeny allasokat
létrehozni. A kormanyzati intézkedések tulnyomo részt kozép- és hosszu
tavon és sok attétellel hatnak. Példaul hiaba jo a fiatalok képzettsége, ha
a belso piac osszesziikiilése és a jovobe vetett bizalom hianya miatt a
mikro- és kisvallalkozasok nem hajlandok ij munkatarsakat beallitani.

Hasonloképp a kormanyzattol varja el a kozvélemény jo része a
kozbizalom helyredllitasdat. Nem kétséges, hogy e téren vannak allami
feladatok, még ha ezek jellege és hatasa kozvetett és jelentos atfutasu
is/Saj0,2008/. Ugyanakkor mint az idézett kutatasi beszamolobdl is
kitetszik, a kozvetlen rendteremtés, az ezt jellemzo potcselekvések, a
hangos fogadkozas és a jatékszabalyok éven beliili tobbszori atszabasa,
azaz az elmult években ismét megtapasztalt kormanyzati talbuzgosag
épp az ellenkezo hatast valthatja és valtja is ki. Bar a felmérés magyar
empirikus anyagra vonatkozik, érvénye szélesebb korben igaz. A
jogallamisag kialakulasahoz ugyanis az allam és a piaci szereplok kozt
kolesonos tanulason alapulé kozeledésre és egyiittmiikodésre van
sziikség, ami egyoldalilag nem teremtheté meg.

Kiilonosen az EU osszefiiggésében gyakran halljuk azt a gondolatot,
hogy az allamnak Kellene biztositania az innovdcio felgyorsitasat. S
mikozben nem kérdéses, hogy az alapkutatas és az egyetemek allami
finanszirozasa nélkiil nincs mire épiteni, a nemzetkozi irodalomban a
dinamizmus jelének a vallalatok finanszirozta miszaki fejlesztés/BERF
mutatéjanak a kormanyzatit- a GERD-et — meghalad6 mértékeét
tekintik. '” Ennek pedig épp az az oka, hogy a gazdasagi fejlédés
szempontjabdl relevans innovacid, vagyis a technolégiai haladasban
megtestesiilo muszaki fejlodés a piaci szereplok részvétele és ellenorzése
mellett lehet eredményes. Ez még az afféle allamvezérelt modellekben is
megfigyelhetd, mint Dél-Korea és Svédorszag.

Némelyek pedig a kelet-azsiai fejleszté allamokra hivatkozva, valamint
a pénzpiacok osszeomlasatol megrettenve az allamra biznak a
nemzetgazdasagi szinti foraselosztas kérdéseit is. Ez tobbszoros
félreértésen alapul. Egyrészt a forraselosztas hatékonysaga hosszabb

19 E kérdéskorrol és a fenti allitas részletes statisztikai igazolasarol bdvebben 1d Torok/2006/ monografiajat.
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tavon bizonyara nem csokkent a pénzpiac Kiterebélyesedésével, és ez a
kevésbé fejlett orszagokat is kedvezoen érintette/ld részletesebben
Mishkin: I.m/. Masfelol az is egyértelmii, hogy a kelet-azsiai fejleszto
allamok az egy évtizeddel ezelétti valsagbdl jelentésen atalakulva
keriiltek ki. Utobbiak egyik fontos vonasa- amit a mar idézett
kotet/Csaki,szerk,2009/ részletesen és tobb orszagra nézve is
dokumental- hogy a korabbi kozvetlen forraselosztas helyett a pénziigyi
kozvetitd rendszer nagyobb onallosaggal miikodik, a sziikos forrasok
allokacioja erdteljesebben piaci alapokra helyezodott.

Végiil mindezekbol kovetkezéen az is belathjato- amire el6észor jo
hatvan éve Robert Solow/1956/ klassziklus cikke mutatott ra- hogy a
gazdasagi novekedés iitemének méretezését elvileg és mar kozéptavon
sem lehet a kormanyzattol fiiggévé tenni, mert az tizlyomorészt
hataskorén kiviil allo tényezok- koztiik a fentebb soroltak és a pénziigyi
rendszer hatékonysaga- fiiggvényében alakul ki. Vagyis nem célszeri a
mikozben létrejottében a kormanyzati kozponti egybehangolas szerepe
nem elhanyagolhato. Jol lathatd, hogy a jelentésebb koltekezést
végrehajto orszagok, igy rorszag és Németorszag nem kisebb, hanem
nagyobb novekedési aldozattal jonnek ki a mostani visszaesésbal is.

e/ Sokan varjak a kiutat a kormanyzati szinti szabalyozottsag
erositésétol az élet minden teriiletén, a pénziigyektol a
vallalkozasfejlesztésig. Idéztiik a G20 és az EU idevago
kezdeményezéseit, amelyekhez naponta ujabbak tarsulnak. A
szakirodalom kozmegegyezésének tekinthetjiik azt a meglatast, hogy a
piacok hatékony miikodéséhez a szabalyozas erdsitése és mingségének
javitasa nélkiilozhetetlen.

Ugyanakkor érdemes folidézni azt a tényt is/Voros,2004/, hogy a
gazdasagi folamatok szabalyozasaban az elmult évtizedekben
rendszeresen és erdteljesen megnott a nem-kormanyzati, horizontalis,
szakmai onszervezoédések altal kezdeményezett és betartatott
megoldasok szerepe, mikozben az ENSZ jelképete kormanykozi
intézkedések hatasossaga a korabbinal is kisebbnek mutatkozik. A
ruandai és a darfouri béketeremtési kisérletek kudarca ezt elég jol
szemléltei. Ugyanakkor a republikanus kormanyzat kisérletei, melyek
egyoldalu beavatkozasokkal, a megel0z6 és a humanitarius intervencio,
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valamint a terror elleni haboru jelszavai alapjan maga probalt ,, rendet
tenni”, szintén kevés tartos eredményt hozott.

Mindebbdél témankra nézve az kovetkezik, hogy #éviiton jarnak azok a
befolyasos kozszereplok, amelyek nem az egyes szakmak horizontdlis
onszabalyozdsa, hanem a kozhatalom altal kikiildott rendcsindlok
iigybuzgalam révén probal kiutat talalni. Ugyanis a legtobb kérdés
onmagaban és technikai értelemben oly bonyolult- legyen szo bar a
kockazat megitélésrol vagy a gyogyszerek mellékhatasairol- ami
meghaladja a laikus dontéshozok informaciofeldolgozo képességét.
Ekkor pedig bele kell nyugodni, hogy bar a ,,haboru tul fontos ahhoz,
hogy a katonakra bizzuk”, azért a demokratikus kozhatalmak
részletekre Kiterjedé szabalyozasi lendiilete nem lehet a siker mércéje™.

f/ Végiil pedig aggodalommal kell sz6lnunk arrol, hogy a fentiekben
osszegzett torekvések- amelyek kozos nevezéje a ,,valsagellenes politika”
cimén hozott rovid tava beavatkozasok szaporitasa, a koherencidra és a
kovetkezményekre valo tekintet nélkiil- egésziikkben a korabban az EU
lisszaboni programja kapcsan szorgalmazott reformok jegelésére
vezettek. Mikozben a lisszaboni program- a novekedés és a tobb és jobb
munkahely tarsitasa- nyilvan az EU szocialis modelljének érdemi, bar
fokozatos atépitését célozza, a tanulmany lezartakor még nyitott
kérdés, hogy sor Keriil-e tijabb tizéves program elfogadasara. Es még
inkabb kérdéses, hogy folytatddnak-e a munkapiac rugalmassa tételét, a
munkavallalok jobb hadra foghatésagat, a nyugdijrendszerek
fenntarthatosagat megalapozo 1épéseket megcélzo nemzeti és unios
szinti reformok.

Korabban és tobbhelyiitt is érveltiink amellett, hogy efféle
atalakitasokra az unio régi és uj tagallamainak egyként sziikségiik van.
Mi tobb, az EU eredményes miikodését is ez alapozhatna meg. Epp
ezért fontosnak tartjuk ezen alfejezet lezarasaként kiemelni: fontos,
hogy a kormanyzati beavatkozas illetve az intézményes tudas
korlatainak tudomasul vételére alapuljanak a jovo tervei. Mikozben nem
gondoljuk, hogy a valsag kozgazdasagelméletileg ne vetett volna fel
izgalmas és uj kérdéseket, az eddigekben azt igazoltuk, hogy nem kell

0 Az nyilvéan kiilon cikket igényelne- és messze meghaladna a jelen elemzés absztrakcios szintjét- ha
azokba a részletkérdésekbe bonyolodnank, hogy kinek, mit és milyen eszkozzel kell szabalyoznia, ahogy
ezt a vitat a pénziigyi és jogtudomanyi szakirodalomban teljes joggal lefolytatjak.
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mindent kidobni az eddigi ismeretek és eszkotok tarabol, hanem inkabb
ezekre épitve célszerii a jovo utjat felvazolnunk.

Uj hangsiilyok a fenntarthatésdg jegyében

E tanulmanyban is folytatjuk azt a kozgazdasagi kozelitést, amiben az
elméletben helyesnek felismert megoldasok gyakorlati megvalodsitasat
lehetové tevo vagy akadalyozo intézményi, politikai, jogalkotasi és
kommunkacios feladatokat megkiséreljiik egyetlen csomagterv
osszerendezett részeiként folépiteni. E torekvés annyiban uj, hogy a
gazdasagot nem tekinti sem fekete doboznak, mint a féaram, a
neoklasszikusok, sem pedig a kozhatalom szolgaldleanyanak, mint a
német torténeti iskola, a marxizmus vagy a kiilonféle nacionalista és
kornyezetvédo kozelitések. Inkabb azon van a hangsuly, hogy miképp
lehetne a gazdasagi ésszeriiséget a tarsadalmi elfogadhatosag és igy a
szélesebb értelmii fenntarthatésdag szempontja szerint egybehangolni.

Az eddigi vazlatos attekintésbdol is kitiint, hogy a jelenlegi idoszak egyik
fo gondja abban all, hogy mar-mar kdszond viszonyban sincs a
kozvélemény és az azt koveto dontéshozok altal folvetett kérdések és
megoldasi kisérletek sora, valamint a kozgazdasagtudomany elmult fél
évszazadaban kimunkalt, a korabbi idoszak tapasztalatait feldolgozo és
0sszegz6 megkozelitésmodja. Még azok a dontéshozok- mint a Friedman
és Schwartz legjobb tanitvanyanak szamito Ben Bernanke amerikai
jegybankelnok- is, akiknek van mib6l meriteniiik, a napi kihivasok
nyomasa alatt gyakorta a rogtonzés sikos palydjara tévedtek. Az
improvizalt dontésekbél pedig, ugy tiinik, nem tud és nem is képes
osszeallni egy olyasfajta piacellenes paradigma, mint amit a 30-as
években megfigyelhettiink. A tudomanyos kiadok termése, a vezeto
folyoiratok kinalata — a versenyben ,,minden mehet”/anything goes
elven miikodo napi és elektronikus sajtotol eltéréen- semmi jelét nem
adja ennek. Tanulsagos, hogy a politikacsinaloknak sz0l16 Journal of
Economic Perspectives Kivételével alig tortént kisérlet a valsag elméleti
szintil értelmezésére, a most még tulnyomo részt working paper
formatumu részletelemzések pedig kivétel nélkiil a megszokott
kerékvagdsban haladnak. 1gaz ez a nemzetkozi szervezetek-
ECB,BIS,OECD,IMF — munkatarsaira és a kutaté/egyetemi szféra
kozgazdaszaira egyarant. Mikozben kiemelik az addcsokkentés, a
célzott és behatarolt kormanyzati koltekezés és a szakszeri szabalyozas
jelentoségét, a tanulmany elején idézett cikkek egyike sem fogalmaz
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meg gyokeres szakitast szerzoik korabbi elméleti és gazdasagpolitikai
alapallasaval. A politikusok pedig a szokatlan intézkedéseket — igy az
allamositast, vagy az allamadéssag durva novekedését’'- maguk is
dtmeneti kisiklasnak, nem uj kor kezdetének tekintik.

Ebbol adédoan fogalmazzuk meg és dsszegezziik azokat a normativ
felismeréseket, amelyekbél az uj eurdpai gazdasagpolitikai gyakorlat
kialakulhat. A nem euro6pai allamok nem targyai e cikknek, de
megallapithaté, hogy sem az Egyesiilt Allamok, sem Ausztralia, sem
Kanada, Kina vagy Korea gazdasagpolitikajaban és makrogazdasagi
statisztikaiban nem figyelhetd meg olnyan jelentos fordulat, mint az
EU orszagok némelyike esetében. Ezért ha a paradigmavaltas egyelore
még le nem zart kérdését taglaljuk, az csak az eurdpai foldrészen
megfigyeltekbol adodhat.

a/ Altalanos felismerésnek mondhaté az, hogy a szabdlyozds erdsitésével
és mindségeének javitasdaval 1ényegében minden elemzo egyetért.
Korantsincs egyetértés- mint lattuk- a szabalyozok személyében és a
szabalyozas modszereit, sot céljait illetoen. Kiindulopontként kellene
elfogadni a német ordoliberalisok és az amerikai alkotmanyos politikai
gazdasagtan ama folvetését, mely szerint a szabalyozasnak sosem lehet
célja egyes szereplok relativ helyzetének javitasa, hanem mindig
valamilyen kozérdeket, dltalanos célt érdemes kovetni. Ilyen példaul az
atlathatésag, a megfontolt banki viselkedés, a hitelezd/betétes és a
hitelfolvevd/ados iigyfél érdekei kozti egyensily, a kozteherviselés és
hasonlok, beleértve a személyes felelosséget is.

A kormanyzati beavatkozas, kiilonosen a harom nagy EU tagallamban
eddig szinte kizarolag meghatarozott betétesi és mas érdekcsoportok
helyzetének atmeneti rendezését céloztak, ezért értelemszeriien nem a
fenti elvi kovetelmény szerint alakultak, és nem is teremtették meg az
ismétlodés elkeriilésének feltételeit. A mentécsomagok valos végosszege
kevéssé ismert, de tobb orszag- igy Nagy-Britannia és a balti allamok-
allamadodssaganak robbanasszerii novekedése ezt mar érzékelhetové
teszi. Ez sokkal kevésbé az unios kozos koltségvetési szabalyai
szempontjabdl aggalyos, hisz azok maguk is eléirjak, hogy visszaesés

I A korabban éltanul¢ frorszag allamadéssaga tobb mint megharomszorozodik, a 2007.évi 25 és a 2008.évi
43,2%-161 80%-ra n6 2007-2010 koézt Az Egyesiilt Allamokban a Bush idejében aggasztonak tartott
62,9%0s mérték az idézett elérejelzés szerint 97,5%-ra, belga/olasz 1éptékiire duzzad az Obama
korszakban. Forras: OECD Economic Outlook,June2009. elérhetd: www.oecd.org, letdltve 2009.ja1.23.
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idején expanziv magatartast kell folytatni. Sokkal inkabb a kialakulo
follendiilés torékenysége, gyenge fenntarthatosdaga lesz majd az elore
lathato kovetkezmény, az inflacio fellangolasanak veszélyével tarsulva.

b/ Az elozoekb6l konnyen belathato, hogy az elottiink allo években
Eurdépaban vélhetdleg nem annyira az dllamnak kell szabdlyoznia, mint
amennyire az dllamot célszerii szabdlyozni. Jol lathato, hogy a
valsagkezelés vélt és valds tarsadalmi igényeire hivatkozva elterjedt az
eseti mérlegelésen alapuld, rogtonzésekbol allé és igy semmiféle elvet -
igy a finanszirozhatosag, az dtlathatosag, a kiszamithatosag, a
kozhasznusag és a fenntarthatosdag- daltalanos kozpénziigyi elveit - sem
kovetd gyakorlat alakult ki az EU legtobb allamaban. S mikozben az
allami mentécsomagok Eurdpaban -az OECD tobbszor idézett juniusi
elorejelzése szerint - altalaban nem haladjak meg a GPP 2-2,5
szazalékpontnyi mértékét, ami 3-4 szazalékos visszaesés mellett
elfogadhato 1éptékiinek mondhato, a valés koltségek szarnyalasa mar
nem pusztan a kivételes amerikai, ir és balti esetekben kovethet6
nyomon. A véletlenszeri politikai alkuk nyoman megsziilet6
cégmentések, transzferek, kartalanitasok és kezességvallalasok
lavindjanak egyelore semmi sem szab hatdart. Holott e megoldasok
kartékony volta a 70-es évtizedben mar kozismertté — és a 80-as évekre
fenntarthatatlanna- valt. Ideje immar a tulkoltekezés megallitasara és a
koltségek gatak kozé szoritasara iranyulo terveket késziteni, a
gazdasagban 1évé elkoltetlen jovedelem inflacios hatasainak
megeldzésére is terveket kovacsolni.

¢/ Kiilonosen fontos lenne, hogy a német és az angol kozgazdasagtan
hagyomanyainak megfelelden élesen elvdljanak a konjunkturdlis és a
rendszerjellegil, szerkezeti intézkedések. Kiilonosen fontos lenne
elharitani azt a — mint lattuk nem képzelt- veszélyt, hogy az egyszeri
1épések elvi szintre emelkedve rendszeralkotova valjanak. Meglehetosen
kézenfekvo- és a netto megtakarito orszagok Kinatol Szaud Arabiaig
jelezték is — hogy a piac nem fog akarmekkora adéssagokat akarmilyen
hozamszinten finanszirozni. Mindebbdl az europai megélénkiilés
torékenysége kovetkezik ismételten, amennyiben a pénziigyi fegyelem
visszatérésére utalo komolyan veheté tervek meg nem nyugtatjak a
piacokat. Tobbéves koltségvetési kiigazitasi tervek adhatnanak
makrogazdasagi keretet a kiilonféle szerkezetatalakito és korszerisito
elképzelések szamara.
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d/ A fentiek miatt lehet ugy is fogalmazni, hogy lassan ideje mar
abbahagyni a valsagkezelést és helyette fenntarthato politikakat kellene
kialakitani, mind nemzeti, mind unios szinten. Példaul figyelni kell az
arstabilitasra, és a deflacio képzelt betegsége helyett a megélénkiilésben
nem szokatlan inflacios nyomas kordaban tartasara érdemes figyelni.
Az EKB korabban is folytatott, nem a rovid tavu és nem az egyes
térségek/agazatok, hanem az euro-ovezet egészének stabilitasat szem
elott tarto politikajat meg kell orizni, nem atalakitani/mint az angol
nyelvii irodalom jo része véli/. A természeti kornyezet védelmére és az
energiabiztonsag megteremtésére szolgalo tavlatos politikakat célszerii
kialakitani. Utobbi fontos része az egységes europai energetikai piac
létrehozasa. Erdemes a lisszaboni stratégiat ujabb évtizedre
kiterjeszteni, és a fentiekb6l adodo uj kiadasi sulypontokat a 2014-gyel
kezd6do pénziigyi keretszamokban megjeleniteni. Programot kell
kialakitani az elszallt allamadossagok visszagongyolésére,
értelemszeriien a novekedés és a kiegyensulyozott allamhaztartas adta
keretekben, vagyis szerves, lassu iitemben haladva.

e/ Egyértelmiivé kellene tenni azt, hogy a magantulajdonon alapulo
piacgazdasagban rendszer-jelleggel a csod kockazata maganjellegii,
hiszen ez a gazdasagi dontések alapvetéen magan-természetébol
kovetkezik. Nem lehet kozérdekké nyilvanitani példaul azt, hogy ha
nyilvan csalard igéretekre jelentés 0sszegeket fektetnek be/Baumag/,
vagy ha a fedezet nélkiili hitelnyujtasba némely pénzintézet belerokkan.
Az emlitett esetben a ,,kormanyzati segitségként” emlegetett
beavatkozasok konkrétan mindig a magantévedéseknek az adofizetoi
kozosséggel torténo megfizettettetését jelentik. Ezért alapesetben
keriilendok. A kivételeknél pedig rendre szamon kell kérni, hogy a
karmentok meg tudjak-e fogalmazni a kozosségi beavatkozas szokdsos
indokait, vagyis a kozhasznusag, a kozjo, a nagyobb rossz/koltség
elkeriilése, az ideiglenesség, a Kilabalas 6nerobol valo megvalositasa és a
kello 6nrész alapelveinek konkrét érvényre jutasat.

Ekozben célszerii iigyelni arra is, hogy az elektronikus média igénye
ellenére, és a kozgazdasagtan némely képviseldjének szorgalmazasat
elharitva, dssze ne keveredjék a mikro- és a makromérlegelés szempontja.
Ez az a leggyakoribb hiba, aminek révén- ,,torténetem a torténelem”
alapon- a legtobb tévedést elkovették, a 30-as években épp ugy, mint
napjainkban. Nem emberi jog példaul az, hogy a ,,nemzedékek ota
folytatott” banyaszkodast tovabb folytassak, hogy a ,,nemzeti
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siiteménygyartast” megovjuk a kiilfoldiektol, vagy hogy a mai
vallalatvezetés a szamara- de csak szamara!- ellenséges atvételek/hostile
takeoveret, vagyis a Kiilso tulajdonosok levaltasi szandékat
meghiusithassa.

f/ Az el6adottakbol is kovetkezik, hogy az atlathatosag — és az ehhez
kotheto személyes elszamoltathatosag és elszamoltatds- a piactisztulas
eleme és egyben dinamikus és megujito novekedési tényezé az europai
piacgazdasagban. Ezzel ma kevésbé éliink, mint mondjuk az Egyesiilt
Allamok vagy Ausztrilia, de akar Dél-Korea és Malajzia is*.

Nem mondunk itt voltaképp mast, mint ami az Oxley-Sarabanes
torvények megfogalmazasa kapcsan mar egyértelmiivé valt. A mai
vallaltvezetési és finanszirozasi megoldasok rendre az osztott felelosség
elve és gyakorlata alapjan allnak. Ez alkalmat adott- kiilonosen
mondjuk a Deutsche Bank vagy a Fiat tipust nagy cégeknél- ara, hogy a
téves dontéseknek sose legyen gazdaja. Ehhez nem muszaj a
koztulajdon korében lenni, bar ott a kisértés még nagyobb. A személyes
felosség az amerikai mintaban nem pusztan a jogkovetkezményekben
all. A cs6dbe ment cég nyugdijalapja és befektetési alapjaban 1évo
megtakaritasainak elveszte nyilvan a vezetoséget érintette erésebben.

g/ A mostani valsag szamos haszna koziil az egyik, hogy felélénkitette a
novekedés hosszu tavu mozgdasterére, a novekedési potencidlra és a
kibocsatasi résre vonatkozo vizsgalatok iranti szakmai érdeklodést. Ez
a- jorészt modszertani, statisztikai- torekvés sajnos még nem Kkeltette fel
a kozéleti szereplok érdeklodését. Hiszen a versenyképesség kérdése a
lisszaboni stratégia félsikere miatt idészeri marad a jovo évtizedben az
EU egészének szintjén is.

Tudjuk a kozgazdasagi irodalombol/Antal,2004/ hogy az efféle
szamitasok természetiik szerint igen nagyfoku bizonytalansaggal
terhesek, a feltevések és a modszerek az eredményt jelentosen
befolyasoljak, mi tobb lehetnek a modellben figyelembe vett tényezoket
feliiliro hatasok is. Mégis, nem teljesen véletlen az, ha az elmult egy-

2 E tanulmany véglegesitésekor hozta nyilvanossagra az angol pénziigyminiszter azt a tervezetét, ami a
tartds, valodi, személyes téketulajdonosok és a tisztan pénzigyi-atmeneti- befekteték intézményes
megkiilonboztetését iranyozza el6, épp a vallalat miikodéséért valo feleldsség- a stakeholder approach
megerdsitése céljabol korlatozva a tisztan pénziigyi befekteték beleszolasi jpogositvanyait.in: BBC World
Service, 2009.aug.3.
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masfél évben késziilt- és még csak részben kozreadot, igy kevéssé
idézheto- szamitasok mindegyike a korabbinal /ényegesen
alacsonyabbra teszi a visegradi és a balti orszagok novekedési potencidljat
kozép- és hosszu tavon egyardnt.

A kiillonbo6z6 szerzok kiilonféle tényezoket emelnek ki, mint példaul a
miuiszaki fejlodés alacsony iitemét, a nemzetkozi vallaltkozi
munkamegosztasba valo bekapcsoldodas féloldalassagat, a pénziigyi
kozvetitd rendszer torékenységét és az oktatasi rendszer korabban volt
elonyeinek lemorzsolodasat, amit a tarsadalmi kotoszovet és az
értékrend meggyengiilése is ront. Van aki a beruhazasi szintet, van aki a
Kis- és kozepes cégek dinamizmusat kevesli, s van aki a kormanyzati
teljesitményt tartja elégtelennek.

A magunk részérol nem kivanunk ehelyiitt allast foglalni ezen osszetett
és technikailag sem egyszeriien kezelheto kérdések részleteiben.
Tanulmanyunk miifajanak megfeleléen csak arra az 6sszegz6
észrevételre szoritkozhatunk, hogy ha valamennyi altalunk ismert
elorejelzés a novekedési potencial tartos gyengiilését jelzi, akkor
ovatosan kell banni az integracios és a konvergencia-modellekbdl
visszaszarmaztatott, 4 szazalék koriili hagyomanyos novekedési
varakozasokkal. Mai ismereteink szerint ez akar a duplaja is lehet
annak, amit valtozatlansag foltételezése mellett varhatunk. Vagyis a
novekedés az Gj tagallamokban nem adottsdag, hanem feladat, méghozza
sz0 szerint stratégiai jellegii. *Mivel a régi unios tagallamok novekedése
évtizediinkben 2 szazalék ala siillyedt, valhetoleg hiaba varunk a
megélénkiilésiinket 16késszeriien kivalté eurépai impulzusra®.

A régi-uj paradigmarol

Ebben az 6sszegz6 gondolatmenetben azt vizsgaltuk meg, hogy
paradigmavaltas késziil-e az EU orszagok gazdasagpolitikajaban. A
feladvanyt az irodalom és a mérvado6 kozszereplok- kormanyfok és
pénziigyminiszterek — megnyilatkozasai adtak. A bevezetoben vazolt
négy teriilet — a kereslet, a szabalyozas, a tulajdon és a piacvédelem-
kérdésében nem talaltunk olyan mozzanatokat, amelyek a korabbi
ismeretek teljes koru Kisopriizésére szoritottak volna. A tények alapjan

2 Figyelem, ez nem foltétleniil kormanyzati ténykedést igényel!
** Hasonlé eredményre jut masfajta érveléssel Halmai Péter/2009/ is.
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a 2009.évi visszaesés sem paratlannak, se végelathatatlannak nem
mondhato. A most tapasztalt események jelentos része jelentkezett az
1973., az 1979., az 1987. és az 1997-99.években megfigyelt
megrazkodtatasoknal. Epp ezért- mint kiilon részben taglaltuk- az
akkor szerzett ismeretek és nem elhamarkodott, hanem az ido probdjat
kidll tkozgazdasag-elméleti altalanositasok alapjan a mostani visszaesést is
tudjuk értelmezni. Mi tobb, valosziniileg éppen ebbdl az
ismerethalmazbdl tudunk a gazdasagpolitika eredményes és téves
lépései kozt kiilonbséget tenni.

Valaszunk tehat, mint a negyedik részbél kitiint nemleges. Uj
paradigmat minden tudomanyszak akkor alakit ki, amikor a régi
keretében egyaltalan nem értelmezheté jelentos eseményekre bukkan.
Ilyet nem lattunk, paradigmavadltdasra tehat sem a tudomany, se a
gazdasagpolitikai elemzési szinten nem szorulunk. Ezt azért is érdemes
megfogalmazni, mert az amerikai pénzpiaci valsag részleteinek
folottébb sajatos osszerendezésével egyes nagy nevii és befolyasu
szerz0k monografikus szinten képviselik a keyesianizmus
»SZiikségszeru” visszatértének tézisét, mint a piaci kudarc kezelésének
egyetlen realis elenszerét/Akerlof-Shiller,2009/. Mint lattuk, ez az
irodalomban kisebbségi allaspont maradt, és a mellette felhozott érveket
sem talaltuk meggyozoeknek és a tényekkel egybevagonak jelen
elemzésiink négy fejezetének egyikében sem. Ez a meglatasunk
egybevag Keynes egyik legrégibb és legismertebb kiovetdjének azon
fejtegetésével, amely szerint sem a hagyomanyos, sem az tj-keynesi
modellekhez valo visszatérés nem alapozhatja meg a hetékony elemzést,
mégpedig a pénzpiacok és a szereplok alapvetden megvaltozott
miikodésmaodja és természete miatt | részletesen
kifejti:Leijonhufvud,2009/.

Sziikség van viszont a gyakorlat tobb elemének jelntos modositasara. Az e
kérdéskorben megfogalmazott normativ allitasaink a
kozgazdasagtudomany kozmegyegyezés-kozeli, bevett nézeteibol
adodnak. A két legfontosabb felismerés a kovetkezé. Egyrészt a
valsagkezelés modja és koltsége nem kozombos, sem onmagaban, sem a
jovo megélénkiilésére nézve nem az. Masfelol: az elszallo adossag, a
kiterebélyesedo allami beavatkozas, a korabbi évtized mulasztasaira
épiilve a novekedés hosszi tavii potencialjat is kedvezétleniil érintette™.

 Epp erre hivja fel a figyelmet magyar vonatkozasban Bod Péter Akos/2009/ is.
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Epp ezért nem jott el az ideje annak, hogy atalakult tairsadalmaink
»kevesebbel is beérjék”, hisz az EU atlagtol is és a vilag élenjaroitol is
elvalaszto6 tavolsag az elmult idészakban is tovabb nétt. Ezért akkor
jarunk el a tarsadalom iranti feleldsséggel és a szakmai igényességgel,
ha a korabbaiaknal komolyabban vessziik és a donntéshozdkon szamon is
kérjiik a fenntarthato gazdasagi fejlodést megalapozo, tavlatos és
kozérdeki intézkedéseket, vagy azok vég nélkiili jegelését.
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