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E tanulméany nem arrol sz6l, hogy hogyan tort ki a valsag, milyen téves intézkedések okoztak,
mivel jart és mit tettek és tesznek az egyes kormanyok és nemzetkozi szervezetek a
lekiizdésére és milyen megel6z6 intézkedéseket hoznak. (Ezek a fejlemények tobbnyire
ismertek; a dolgozatban is szerepelnek, de hattérként.) Azt vizsgdlom meg, hogy milyen
gazdasagelméleti alapokon fejlodott ki a 2007 6ta tartd valsadg, milyen gazdasagelméleti
keretek kozott értelmezhetd és hatdsara milyen valtozasok torténnek a gazdasdagelméletben.
Mi a stilya a gazdasagpolitikai hibdknak ¢és az elméleti alapallasnak? Egyaltalan, téves
gazdasagelméleti alapok okozzak a valsagot, gazdasagpolitikai hibak, vagy az természetes
jelenség? Vagy mind a hdrom tényezd. Arrol lenne sz6, hogy a kozgazdasagtudomany még
nem noétt fel odaig, hogy képes legyen a valsagok megel6zésére, vagy azok kialakulasat nem
lehet megakadéalyozni? De még az eldrejelzésre sem képes? (Esetleg ezt nem is tartja
feladatanak?)

Tanulmanyomat nem azzal az ambicidval irom, hogy attekintsem a kérdés gazdasagfilozofiai
szakirodalmat; a jelenlegi valsag ¢s el6zményeinek gazdasdgelméleti fejleményeit mutatom
be.

Az elemzésben J.M. Keynes nézetei kdzponti szerepet jatszanak, hiszen a mindeddig
legnagyobb gazdasagi valsagra az 6 receptje adta a megoldast, és a mostanit is az 6
javaslatainak szellemében kezelik. Helye, szerepe a kdzgazdasagtan jovdjében azonban mar
nem annyira biztos.

A kozgazdasagi elméletek €s a makrookondmia, mint tiszta tudomanyok terén nem vagyok
eléggé jaratos, ezért a témat nem dnmagéaban, hanem a gazdasagi folyamatokkal és a
gazdasagpolitikaval 6sszefliggésben targyalom, de az elemzés {6 dimenzidja mégis a
gazdasagelmélet.

A cimet részben oroztam, Vincze Janostol. (Lasd az irodalomjegyzékben.)



ROVID OSSZEGZES

Az ember azt hinné¢ — még ha kdzgazdasz is -, hogy a hegeli tridd a kdzgazdasagtanra is
érvényes: a régi eszmék érvényiiket vesztik, ellentmondésba keriilnek a valtozo vilaggal, Gjak
jelennek meg és kialakul valamifajta szintézis kozottiik. A kozgazdasagtanban viszont mintha
korbe-korbe jarnank, nincs spirdlmozgas, nincs felemelkedés. A *70-es, *80-as évek
fordul6jan szinte brutalisan tortek el6 a meghaladottnak hitt szabadpiaci kapitalizmus eszméi.
Harminc évig tarté regnalasukat az is megerdsitette, hogy a sokak 4ltal alternativanak hitt
szocialista tervgazdalkodas megbukott. A jelenlegi valsag kezelése pedig teljesen az azt
megeldzo régi keynesizmus receptje szerint torténik, a kozgazdasagtan semmi ijat nem tud
felmutatni, az elmult harminc évben semmilyen elérehaladas nem tortént e téren. (Tézis,
antitézis, tézis...?)

A Financial Times 2009 marcius-aprilis-méajusi szamaiban a ,,The Future of Capitalism”
cimen megjelent cikksorozat neves kozgazdasz-szerzoi gyakran kifejezték aggalyukat, hogy a
valsag kezelése utan remélhetdleg nem jon vissza a keynesista gazdasagpolitikai gyakorlat és
a korporatizmus. De akkor mi fog visszajonni? Ez az, amivel a kozgazdasagtan alapvetden
adés maradt mindmaig. Ezt az evidencianak tind véleményt azonban nem mindenki osztja.
David Colander, az egyik legismertebb és legtobbet idézett amerikai kdzgazdasz szerint a
kozgazdasagtan — legalabb is a dolgok mai allasa szerint — a kozgazdasagtanért van, tehat nem
kérhetd rajta szamon, hogy mennyire hasznalhat6 a gyakorlati gazdasagpolitikaban és az
eldretekintésben. Ha azt szeretnénk, hogy a kozgazdasagtannak legyen valami koze a
valdsaghoz, akkor meg kell valtoztatni miivelésének intézményi kereteit és feltételeit.

Az elmult harminc év kozgazdasdgtana mikroszinten arra a feltevésre épiilt, hogy a gazdasagi
szereplok racionalisan dontenek, a piacok ,teljesek” és hatékonyak, az drakban minden
sziikséges informacid dsszpontosul. Ezek alapjan épitették fel a kudarcot vallott
makrogazdasagi modelleket is, melyek a hatékonysagi paradigmabol kiindulva még a valsag
lehetdségével sem szamoltak. A masodlagos jelzadloghitel valsag kialakuldsat végsd soron az
okozta, hogy egyik alapfeltételezés sem bizonyult igaznak. Az emberek nem viselkednek
racionalisan és az arak nem fejeznek ki minden sziikséges informéciot. Ugy azonban nem
alkothaté makromodell, ha a szereplok mindegyike masképpen viselkedik; ahhoz a
sztenderdizalasukra lenne sziikség... Mivel az alap-feltételezések megbuktak, mikroszinten a
viselkedési kozgazdasagtan megerdsddése varhato (azaz az egyes szereplok eltérd
viselkedésének a vizsgélata és figyelembe vétele). Ilyen alapokon azonban atfogd, mindenre
kiterjed6 makromedellek épitése nem csak gyakorlatilag, elvileg is lehetetlennek tlinik. A
modern fizikdval vald 6sszevetésben a kozgazdasdgtan makro-szinten Bohr és Heisenberg
kvantummechanikdjadhoz, semmint a determinisztikus relativitaselmélethez hasonlithatd, ezért
eleve kudarcra volt itélve, hogy a makro-kdzgazdaszok az utdbbi mintdjara torekedtek
egységes modelleket felépiteni. A kdzgazdasagtannak aggregalt modellek épitése és a kivant
jovO modellezése helyett be kell érnie azzal a lehetséggel, hogy az informatika lehetdvé teszi
szamtalan varians szimulalasat és lejatszasat, s igy ismertté valhatnak e kitalalt valtozatok
kovetkezményei. (De hogy melyik valik valdsaggd, az nem.)

Viszont kezd terjedni a gazdasagot és szereploit 6koszisztémanak tekintd felfogas, mikor az
egyéni sajatossagok €s a tobbi szereplohdz, elemhez vald viszony a meghatarozé a rendszer
miikodése szempontjabol és a versenyt és kdvetkezményeit a darwini evolicidhoz és a

természetes szelekcidohoz hasonlitjak. Istennek e nagy allatkertjében azonban a legfontosabb



szereplok (bankok, pénzintézetek, hedge-fundok, stb.) féltve drzik terveiket, s anélkiil
viselkedésiik, viszonyuk a tobbi szerepldhdz nehezen modellezhetd. Ezek a tapogatdzasok
még igen messze vannak attol, hogy gazdasagpolitikai dontések vagy elemzés keretéiil
szolgéljanak; egyeldre csak mint érdekes Gtlet jelennek meg.

A pénziigyi szektor ,tulkapdsaibol” kifejlodo valsagra a természetes reagalas a szektor
szabalyozasara és visszaszoritasara iranyul6 torekvések. Ugyanakkor figyelemre mélté Robert
Shiller véleménye, miszerint a pénziigyi ,,4jitdsok” és a derivativak nem szorithatok vissza,
ezért a kdzgazdasagtannak és a gazdasagpolitikanak egyiitt kell élni veliik és meg kell tanulni
felhasznalni dket.

Ezen tul altalanos az a vélemény, hogy a kapitalizmus-modellek versengésébdl — a valsagnak
koszonhetden — az dzsiai modell fog gydztesen kikeriilni az angolszasszal szemben. Ez a
redlgazdasag sulydnak megnovekedését és a bankok kézben tartasat jelenti, s az dllam
jelent6sebb szerepét (ami a kozgazdasz-tarsadalom javat mar most borzongo félelemmel tolti
el). A modell-sajatossdgokon kiviil szerepet jatszik ebben az is, hogy a nyugati kapitalizmus
megfarad, eloregszik, s a f0l6s tokét inkabb jaradékot hozo forrasokba fekteti, mikdzben a
dinamikus ¢és fiatal azsiai kapitalizmus inkabb a kockazatos vallalkozasokat kedveli. De az
amerikai kapitalizmus innovacids és toketeremtd képessége tovabbra is meg fog maradni.

Amartya Sen modellje a piac + bizalom + intézményi soksziniiség elemeibdl épiil fel, ahol a
gazdasagi tranzakciokat a piacon kiviil mas intézmények is képesek ellatni. Ez 6nmagéaban
koherens, de valahogy a nyugati vilag szdmara t0l idealistanak (azaz megvalosithatatlannak)
tiinik. (Es attol tartok, az azsiai kapitalizmusoknak is.)

Mivel a kdzgazdasagtan a valsagok megeldzésére vagy lekiizdésére nem produkalt
hasznalhato 0j elméletet —, és legjelesebb miiveldi szerint ez nem is varhato el — allapotat a
korbenjarassal, de még pontosabban az ingamozgassal irhatjuk le. Ugy tiinik, hogy a
szabadabb piac és a szigoribb szabalyozas két véglete kozott futja be tobb évtizedig tartd
kilengéseit. Es hogy mitdl leng az inga? Es miért nem allapodik meg? Az okot nevezhetjiik
informacio-hianynak, vagy bizonytalansagnak és bizalmatlansagnak, melybdl kovetkezik
Keynes , likviditas-preferencidja” €s az elégtelen kereslet, majd a valsag €és 6sszeroppanas. De
végsd soron ugy 6, mint masok (pl. Rubin, Shiller) mindezt allati 6sztoneinkkel hozzak
kapcsolatba. Ebbdl a felfogasbol kiindulva kovetkezik az allam beavatkozasdnak
szlikségessége, de a viselkedési kozgazdasagtannak jutd nagyobb szerep is.

A bddiiletes informatikai robbands korszakaban fel kell tenniink a kérdést: nem elégithetd-e ki
altala a gazdasag informacioigénye? En magam — elnézést e blaszfémiaért — az internetet mar
mai szintjén is A Mindenhaténak (de legalabb is A Mindentudénak) nevezem. Es akkor még
nem is szamoltunk azzal, hogy mar a latotérbe keriilt a kvantumkompjuater, melynek
sebessége allitolag 53 millidrdszor (!) gyorsabb lesz a Pentium 3-éndl, és a ,,csigalassusagn”
digitalis technikahoz képest ,,a kvantumrészek kozotti nem lokalis mozgas sebessége
gyorsabb a fénynél” — mondjak az elméleti fizikusok." O mar minden titkok tudoja lesz. Ha
azonban belegondolunk abba, hogy viselkedésiinket, dontéseinket mi hatarozza meg, hogyan
alakulnak ki (pl. alkalmanként egyik pillanatrél a masikra, otletszertien), még a fentiekre
tekintettel sem valoszinii egy olyan makromodell megalkotdsa, mely le tudna gy6zni az
eredendd informacidhianyt. Tehat marad a bizonytalansag.

' P1. Héjjas Istvan.



David Colander szerint a valsag lekiizdése utan is a mainstream fog folytatodni.

Hasonldan izgalmas kérdés, hogy mit hoz majd a jov6 a realfolyamatok szintjén? Az IMF
adatai szerint 2007 ¢és 2014 kozott 25%-kal n6 a legfejlettebb orszagok GDP-hez mért
eladdsodasa. A vilag jelenlegi addssagallomanya 82 ezer milliard dollar, szemben a WGP (a
vilag 6ssz-GDP-je) 2009-es 58 ezer millidrd dollaros dsszegével. Ez szinte megoldhatatlan
feladat elé allitja a gazdag orszagokat. Oket a gorog tragédia fenyegeti, mikozben a
dinamikusan feltérekvd gazdasagok a tévedések vigjatékat probaljak szinre vinni.® A jo
megoldas a gazdasagi ndovekedés lenne; egy masik variacio, az adéssag elinflalasa szandékolt
gazdasagpolitikaval nehezen kivitelezhetd. Felmeriilt az allami vagyon eladésa is. De mi ez
ahhoz képest, amit a nyugati vilag eloregedése jelent majd! A szdzad kdzepére a mostani
vilaggazdasagi valsag koltsége ennek legfeljebb csak 5%-a lesz.” Az amerikai haztartisok
eladdsodasa miatt Kina gazdasagi expanzidjat majd a sajat belsé piacara kell, hogy alapozza,
de kozéposztalyanak kifejlodése és lakossaganak eloregedése miatt vilaggazdasagi vezetd
szerepe kétségesnek latszik.

A gazdasagi valsagnal, az azt kovetd eladésodasnal, de még az eloregedésnél is sokkal
stlyosabb problémanak igérkezik a globalis 6kologiai és a klimavalsag. James Lovelock
szerint a szdzad végére a klimavalsagot fél, de legfeljebb ha egy milliard ember fogja talélni,
mivel hatasai egy globalis nukleéris haboru¢hoz lesznek hasonlatosak. A lassan kifejlodo és
hosszl tadvon hat6 problémak kezelésére azonban sem az egyes ember, sem a korméanyok, sem
a féaramu kozgazdasagtan nem alkalmas, ugyanis diszkontaljuk a jovot. Ezért hidba all
tettrekészen rendelkezésiinkre az 6kologiai kozgazdasagtan, azt nem alkalmazzuk. Ha a Fold
egy bank lenne, mar rég megmentették volna — mondjék a Greenpeace-esek.

? Daniel Gross hasonlata. Newsweek Special Edition 2011.
* Cook & Briscoe, FT April 2 2009.
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Meghalt a kirdly. Eljen a kirdly!

Bevezeto kérdések és elemzési keretek

A 2007 augusztusaban elkezd6dott és maig tartd valsdgot kdzkeletlien madsodlagos jelzalog-
hitel valsagnak (subprime crisis) nevezik. Az amerikai bankok és pénzintézetek tomegesen, az
ingatlanok értékét meghalad6é mértékben adtak jelzaloghiteleket, majd ezeket — a kockazatok
megosztasa végett — kotvényesitették és tovabb-forgalmaztak, minden képzeletet feliilmildéan
megnovelve ezzel a kétvények masodlagos piacat. Az igy keletkezett hatalmas pénziigyi
buborékok — amikor az ingatlanok értéke elkezdett csokkenni — kipukkadtak, a bankok és
pénzintézetek csdédveszélybe keriiltek. A pénziigyi valsag atterjedt a gazdasagra, Amerikarol
az egész vilagra.

— A torténteket vizsgalhatjuk a pénziigyi szférdn beliil maradva: milyen rossz dontések és
felfogasok, elméleti alapok okoztak a valsag kitorését, ¢s mit kell megvaltoztatni, hogy
mindez 0jbol ne forduljon el6? De vajon kielégité elemzési keretiil szolgal-e a monetaris
politika és a bankszabalyozas? Nyilvanvaléan nem.

— A kapitalizmus alapvetd baja az elégtelen kereslet, mely tultermelési valsagokhoz vezet.
Szerepet jatszott-e jelen esetben ez a tényez6?

— Es mi a helyzet a konjunkturalis kilengésekkel? A kereslet és kinalat oszcillacios
mozgasaval, vagy a termelési ciklusbol fakado hullamzasokkal? Sét, a technoldgiai
attorések is okozhatnak nagy-
idétava kilengéseket.

— Hullamzas, valtakozas jellemzi
a kozgazdasagi eszmék ,,piacat”
is. A piac mindenhatosagaba
vetett hit és az allami
beavatkozas sziikségessége
ko6zott is ingamozgas van.

e
10 Hermld Tribane

— Egyaltalan, mi a gazdasag
természetes allapota? A
kilengések vagy az egyensuly?
Es mi all e valtozasok mogott?
Az emberi természet? Vagy a
gazdasag természetes konjunkturaciklusai?

— Kit hibaztassunk? Az emberi természetet vagy a gazdasagtudomanyt? Mennyiben
magyarazhato a valsag a viselkedési kozgazdasagtan alapjan?

— Milyen szerepet jatszott a valsag kitdrésében az informaciohiany? A bizalomhidny? Az
elvarasok?



— Racionalis gazdasagi szerepld-e az ember? Ha nem, felépithet-e egy olyan modell,
amely minden egyéni irracionalitast és tudaskorlatot figyelembe vesz?

— Mi a kdzgazdasagtan szerepe ¢és funkcidja? Egyaltalan, a kiilvilagtol elzart intézetekben
modelleket épitgetd, azokat belterjes forumokon megvitatod, egymas tetszését keresd
kozgazdaszoknak mi kéze van a valésaghoz? Feladatanak tekinti-e a kdzgazdasagtan a
valosag befolyasolasat, vagy a gazdasagpolitika szolgalatat? (Elére bocsajtom: nem.) Ezt
az alapvet6 kérdést furcsa modon nem szoktuk feltenni.

— A subprime-valsagot az idézte eld, hogy a kockazatok rendkiviili moédon szétterjedtek, a
kell6 fedezet nélkiili kdtvények ,,megmérgezték” mindazon pénzintézeteket, ahova
eljutottak. Holott a kockazatok szétterjesztésével a valsagot szandékoztak megeldzni.
Kockazat-kezelési problémardl lenne sz6?

— Leirhatok-e a gazdasagi folyamatok természettudoményos térvényekkel és fogalmakkal?
Felhasznalhatok-e a gazdasagban a fizikai jelenségekre szabott torvények? Es ha igen,
Einstein relativitaselméletének, vagy Bohr és Heisenberg kvantummechanikajanak
mintajara? Vagy inkdbb az 6koldgia all hozza kozelebb?

— Hogyan ,.teljesitenek™ az egyes kapitalizmus-modellek a valsadg soran? Melyik
¢letképesebb, melyik fog gydztesen kikeriilni a versenyb6l?

A kérdéseknek se szeri se szama. Dolgozatomban tobb elméleti dimenzié mentén is
megprobalom értelmezni a valsagot, €s bemutatni, hogy mi mulik a kézgazdasagtudomanyon,
¢s mit kell tanulnia, miben kell véltoznia. Hogy mi az igazsag, az természetesen értékrend és
izlés kérdése.



I. A 2008-as valsag jellege és okai

Ciklikus taltermelési valsag, vagy valami mas?

A gazdasagi-pénziigyi valsag kozvetlen okait, lefolyasat jol ismerjik. A spekulativ toke egyre
nagyobb buborékokat fujt, a pénziigyi ,,innovaciok™ révén egyre tobb pénz aramlott a
gazdasagba. Kiilonféle forrasok szerint a pénziigyi derivativak 600 ezer milliard dollar
sszegre ragtak?, tehat a vilag 6sszes GDP-jének

Financial WMDs a tizszeresére. (Osszehasonlitasként: 2009-ben a
WGP - World GDP - 58,13 ezer milliard volt,
Amerika GDP-je 14,12 ezer milliard, a miénk
0,13 ezer milliard dollar.)’ Jomagam mar a *90-
es évek eleje 6ta hallom kritikus tézsdei
elemzdktol, hogy ,.fujjak a buborékot”, és elébb-
utobb ki fog pukkanni... és 16n.
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Az amerikai tézsdefeliigyelet vezetéje mar Clinton idején korlatozni akarta a CDS-eket®, de
Greenspan, a Fed akkori elndke, Rubin pénziigyi allamtikéar és Larry Summers (akkori
helyettese)’ megakadalyozta, mert meggy6z3désiik szerint a bé likviditas az amerikai
gazdasag elsé szamu érdeke volt. S6t, mint jol ismert, Greenspan a valsagot megel6zden
éveken at tudatosan alacsonyan tartotta a kamatlabat, ugyan azon okok miatt. (Lasd a képet.)

TRILLION
DERIVATIVES

The Ticking Time Bomb
(Forras: Prechter, The Real Reason...)

A lufi-fujas konkrét terepe az ingatlanpiac volt, amerikai
bankok az ingatlanokat azok piaci értékét messze feliilmualo
Osszegben tudtak be a jelzéloghitelek fedezetének, majd
pedig koveteléseiket kdtvényesitették és tovabb
forgalmaztak. Es amikor a gazdasagnak mar nem ment
olyan jol, az ingatlanarak emelkedése megsziint, egyes
addésok becsddoltek, mert ingatlanjuk nem fedezte az
adossagukat, a csddok lancreakcidszeriien terjedtek,
magukkal rantva a bankokat €s pénzintézeteket és
mindazokat, akik ilyen ,,mérgezett” kotvényekkel
rendelkeztek.

Az OECD 2008-as elemzése a valsag f6 okanak azt tartja,
hogy az amerikai pénzintézetek dsszekevertek két = 1
technikat: a ,,hitelezési kultarat” a ,,kdtvénykultaraval”. "Now, the real frickwill be fo'make themstay up.”

PRl L. o oo e s L

* Stern 51/2010, Jorges, Der Spiegel 40/2008, 28. old, vagy a fenti grafika. A WMDs (pénziigyi tomegpusztito
fegyverek) elnevezés Warren Buffet-tdl szarmazik.

5> World Bank, web.

® Credit Default Swaps; a kovetelések kotvény formaban torténd eladasa, mely fizetésképtelenség esetén
megosztja a kockazatot. A valsag kitérésekor tobb, mint 60 ezer milliard dollar volt a tézsdei értékiik. (A
szamokat a mi szohasznalatunk szerint adom meg, azaz az amerikai és angol billié az nalunk milliard.)

7 A legnagyképiibb, sztarolt amerikai kozgazdasz, a nemrég elhtinyt Samuelson unokadccse, Obama gazdasagi
tanacsado testiiletének elnoke, akit — az elndk sikertelen gazdasagpolitikaja miatt épp mostanaban, félidében
menesztettek.



Ezzel azonban nem jutunk el a mélyebb okokig. A kérdés ugyanis az, hogy miért ,,nem ment
olyan jol” a gazdasagnak? Mi okozta a visszaesést? Holott ennél nagyobb likviditast mar el
sem lehet képzelni (még ha az fiktiv is volt, nem alltak mogotte realiak). Janosy Ferenc a
tokés gazdasagot egy olyan kuthoz hasonlitotta, amelybdl feltartoztathatatlanul 6mlik a viz
(utalva ezzel a termelékenység és a termelés folyamatos novekedésére). Amibdl az
kovetkezik, hogy a gazdasagpolitika homlokterében a megfeleld kereslet biztositasa kell,
hogy élljon. O ezt — az elébbi analogiat folytatva — azzal illusztralta, hogy folyamatosan kell
edényeket, korsokat, vodroket a kit al4 rakni, amivel felfoghatjuk a vizet.

Tekintve a pénziigyi derivativak hatalmas piacat és a Fed kamatpolitikdjat, senki sem
mondhatja, hogy nem volt elég ,,edény”, nem volt elég likviditas, nem volt elég nagy a
keresletbdvités, s6t, az mar egyszeriien feleldtleniil nagy volt. Miért iitott hat be mégis a
recesszio? Az egekbe szoko olajaraktol? A tokés gazdasagok id6rdl-idore fellépd valsagait és
visszaeséseit a valsagelméletek sokasaga magyarazza.® A legmeggy6zébb szamomra Robert
E. Rubin magyarazata.

Rubin: a piacok hajlamosak elmenni a végletekig

A Newsweek 2010-es kiillonszamaban Robert E. Rubin részletesen taglalja a valsag okait.
Mivel Clinton pénziigyminisztere volt €s elismert bankszakember, érdemes figyelmet
szentelniink a véleményének. Kifejti, hogy a gazdasagra és a pénzvildgra a ciklikus mozgas a
jellemzd, a piacok hajlamosak elmenni a végletekig, mindkét iranyban.” A feliveléseket
lejtmenetek kovetik, ezek iddzitése azonban nem jésolhaté meg. Ezt a jelenséget a piacok
kikiiszobolhetetlen, 1ényegi sajatossaganak tartja, mely ,,valoszinlileg az emberi természetben
gyokerezik”. Jelen esetben azonban szerinte nem csak ez tortént; a szélséséges helyzet
(kilengés) 0sszefonddott egyidejlileg jelentkezd, igen nagyhatasu fejleményekkel. Rubin tehat
azt allitja, hogy 2008-ra a negyed szazadig tarto fellendiilés elérte a végpontjat, amugy is
visszaesés kovetkezett volna be, de ezt a visszaesést egy sor egyidejlileg jelentkezd, stilyos
probléma tovabb mélyitette. Ezek pedig a kovetkezok:

— az alacsony kamatldbak a befektetdket a profitért foly6 hajszdban meggondolatlan
beruhdzasokra késztették
— aderivativak tomeges elterjedése megndvelte a kockazatokat a nyomott piacokon

¥ Egy rovid attekintés olvashaté ezekrdl Farkas Péternél.

? Személyesen is tapasztalhatjuk lépten-nyomon, hogy egyes folyamatokra jellemz&, hogy énmozgasuk van, s
»elmennek a végletekig”. Ilyenek pl. a politikai folyamatok és fogalmak is. Lassunk egy példat. Otven évvel
ezel6tt Amerikaban szegregacio volt; egyes allamokban a feketék csak a busz hatuljaban, nekik kiilon kijeldlt
helyen utazhattak, a nyilvanos WC-kben kiilon pisszoar vart rajuk. Ma pedig Amerika a rasszizmus-ellenesség, a
faji diszkriminaciomentesség €lharcosa az egész vilagon, és jogot formal arra, hogy mas allamokat kioktasson. A
néger szo kiejtése biintetendd, s a Tom Sawyer legutobbi kiadasaban 219 helyen irtdk at a niggert fekete
szolgara. Lehet, hogy a filoz6fia egy szakéaga foglalkozik e kérdéssel, s én nem tudok rola. Mindenesetre engem
e jelenség a hegeli fenomenologiara emlékeztet; amikor a fogalmak 6nallo életet élnek €s sajatos fejlodési utat
jérnak be. Azaz: ha megindul egy folyamat, nem all meg az egyenstlyi helyzetben, hanem kumulativ, 6nerdsito
modon mindaddig fokozodik, amig korlatokba nem iitkozik. (E korlat lehet a folyamatot taplalo feltételek
Osszeomlasa is.) Szamtalan ilyen jelenséget lehetne felsorolni. PI. azt, hogy Amerikaban mar az utcan sem
szabad cigarettazni (mi még csak a buszmegallonal tartunk), s az amerikai kamaszok atszoknak a marihuanara.
Vagy a massag védelme odaig ment, hogy mar az 6vodaban megprobaljak ,lenevelni” a gyerekeket a nemi
szereprol, s apa €s anya szavak helyett sz{ilo 1-et és sziilo 2-t hasznalnak.
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— sok, jelzaloghoz kapcsolt subprime-derivativa a
félrevezetd AAA mindsitést kapta, mely aztan sulyos
kovetkezményekkel jart'

— astagnal6 atlagbérek és az emelkedd ingatlanarak miatt a
fogyasztok erejiiket meghalado kolcsonoket vettek fel,
hogy fenntartsak életszinvonalukat

— ezt kdvetden az ingatlandrak dramai modon estek

— ajelzéloghitelek koriil lazasag és visszaélések torténtek

— apénzintézetek tulzott, fedezet nélkiili hitelezést
folytattak

— 1iddvel a hitelek besziikiiltek

— novekedett a munkanélkiiliség

— lehanyatlott a tézsdepiac.

Ez a felsorolés tanulsagos; semmilyen rendszerkritikat nem tartalmaz, csupan
véletlenszertiségeket €s rossz dontéseket. De nagy hirtelenjében miért kezdtek el esni az
ingatlanarak? Miért kezdett ndni a munkanélkiiliség €s miért stagnaltak a bérek? A bdséges
likviditas kdzepette miért kezdett el visszafordulni az inga? Rubin szdmara természetes a
gazdasag ciklikus mozgasa, az hogy az egyik sz¢lsdségbdl/kilengésbdl a masikba megy at, s
megjosolhatatlan, hogy ezek mikor kdvetkeznek be. Ez egy sokat tapasztalt pénziigyminiszter
¢s bankvezér fatalista véleménye. Ezek szerint a gazdasag kiszamithatatlan ciklikus
onmozgasa ellen semmit sem tehetiink, legfeljebb azt, hogy rossz gazdasagpolitikaval ne
tegyiik még sulyosabba az amugy is bekovetkezd kilengéseket.

Kilengések

1979. majus 3-4n Margaret Thatcher valasztasi gydzelmét tinnepelve kijelentette: ,,A brit nép
megelégelte a 30-éves kisérletezést a szocializmussal.” 2009-ben viszont a brit nép a
thatcherizmussal valo 30 éves kisérletezést elégelte meg.'' Gordon Brown a 2009. aprilisi
G20-as csucsot a laisser-faire'” kapitalizmus rekviemjének nyilvanitotta. A washingtoni
konszenzust a részvevoi nyugalomba helyezték. A britek is kevesebb pénziigyet és tobb
realgazdasagot akarnak, de ugyanakkor arra intenek, hogy nem szabad visszatérni a
»régivagasu korporativizmushoz”, a gy6ztesek eldzetes kijeldléséhez; a gazdasagot nem
szabad talterhelni a szocialpolitikaval."

Az 1979-es program a kovetkez6 célokat tlizte ki:
— legyen vége a pénznyomtatasnak
— elinditotta a privatizaciot
— deregulacio
— adodcsokkentés (a felsd kulcsot 40%-ban maximalizalta)
— a valutadrfolyam felszabaditdsa
— adependency culture (eltartottsag) felszamolasa
— a szakszervezetek meggyengitése

12 Vesd 6ssze a magyar allamkatvények mostani (2010 év végi) lemindsitésével.
" Rachman, FT April 28 2009.

12 A FT kovetkezetesen laisser faire-t ir, mi laissez faire-t szoktunk.

'3 Stephens, FT April 7 2009.
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— Ujraelosztés helyett gazdagodas.

Thatcher kdzgazdasagi guruja Milton Friedman és a chicagoi iskola volt. A neoliberalis
kozgazdasagtan elétérbe keriilésének oka a stagflacio volt, a keynesi gazdasagpolitika
gyakorlati cs6dje. Egyes elemz0k ezt a Bretton Woods-i fix arfolyamokra épiilé rendszer
1971 nyaran tortént 0sszeomlasara vezetik vissza (amikor a Fed megsziintette a dollar aranyra
torténd bevaltasanak lehetdségét). ,,Ez vakuumot hagyott maga utan, és ebben a vakuumban
jelentek meg ujra a piaci kapitalizmus aranykoranak eszméi.”"*

Ekkor fejtette ki Alfred Rappaport, a Northwestern University tanara, hogy a vallalati szektor
6 célja a ,,shareholder value” novelése. A pénziigyi derivatumok eldtt is a *70-es években
nyilt meg az ajt6. Ekkor kezdték a cégvezetdket opciokkal és a teljesitményiikh6z kotott
tokejavadalmazassal jutalmazni. Harom évtizeden at a foggal-kérommel kapitalizmus (tooth-
and-claw) eszméje uralkodott. Bankérok foglaltak el a legfontosabb poziciokat (beleértve a
kormanyokat is) és a tudomanyban és az oktatasban is a szabadpiac-parti gondolkodok
keriiltek elétérbe.

Ma mindennek az ellenkezdje van érvényben:
— 1jbol beindult a pénznyomtatas (csak most quantitative easing-nek nevezik)
— 4llamositas (a nagy bankok megmentésének ez volt az egyik mddja)
— adoemelés 50%-ra (a stabilizalas és konjunktiara-¢lénkités dranak megfizetésére)
— keynesi gazdasagpolitikat folytatnak.

A nyugati vilag politikusai latvdnyosan megtagadjak a laisser faire kozgazdasagtant, a
libertarius filozofiat, a szabad-piaci fundamentalizmust €s az efficient market hipotézist.
»Sarkozy elndk 2007-ben még azzal kérkedett, hogy 6 a francia Ms Thatcher; ma mar a Das
Kapital-lal fényképezkedik. Az amerikai elndk pedig bele van szerelmesedve az eurdpai joléti
rendszerekbe.”'®

Ugyanakkor latnunk kell, hogy a megbukott szabadpiaci fundamentalizmus elvei és a
kialakult gyakorlat nem volt mindig 6sszhangban. Phillip Blond szerint a mostani angol és
amerikai rendszer is ,,korporativista” és a gazdasagot kartellek uraljak: pl. Nagy Britanniaban
4 szupermarket ellendrzi az élelmiszerkereskedelem tobb, mint 70%-at és a lakossag fele a
nem-tulaj d%n jellegl gazdasagnak csak az 1%-at birtokolja; Amerikdban a Wal Mart kiiktatta
a versenyt.

Az elméleti hattér és a gyakorlati gazdasagpolitika megvaltozasa szinte szimmetrikusan megy
végbe. Ugyanez tortént a 29-32-es nagy valsag utan is. Barmennyi legyen is a specifikum az
adott id6ben, a két gondolatrendszer kdzotti ingdzas teljesen nyilvanvalo.

Martin Sorrell azt irja — torténelmi példakat emlegetve fel -, hogy minden irracionalis boség

szlikdsségbe torkollik, mert a ciklikussag a gazdasag természetes jellemzdje. Amikor minden
jol megy, azt hissziik, hogy a régi kilengések megsziintek; a ,,kollektiv emberi pszichologia”

¢és az ,,0nerdsitd gyakorlat” hatasara, melyek elaltatjak félelemérzetiinket €s 6vatossagunkat.

Aztén jon a katasztrofa, és 0j feltételek alakulnak ki és uj konszenzus jon létre. '*

' Augar, FT April 14 2009.

5 Uott.

'® Rachman, FT April 28 2009.
"7 Blond, FT April 14 2009.

" ET April 9 2009-
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Nagy valoszinliséggel visszatérnek az 1980 eldtti korporativ kapitalizmus jegyei. A keynesi
modellt 40 éve huzta ra Angliara Harold Wilson két magyar szdrmazasu kozgazdasz, Nicholas
Kaldor és Thomas Balogh segitségével. Ahol az allamnak meg kellett mentenie a bankokat és
a magantokét, ott beleszolasa is lesz az iizletpolitikdba. De ezt mielobb abba kell hagyni, mert
akkor a legjobb elmék elhagyjak a bankokat, mert nem akarnak majd allami feliigyelet alatt
dolgozni. Hatalmas magéantokék varnak a kell6 pillanatra, hogy beruhazhassanak, az inga
el6bb-utobb megindul visszafelé."

Erdekes véleményt fogalmaz meg David Colander, a vermonti Middlebury College
professzora, a vilag egyik legtobbet hivatkozott kozgazdasza, akire a tovabbiakban még én is
sokat fogok hivatkozni. Szerinte ,,a konvencionalis kozgazdasagi nézetek az elmult
évtizedekben csak kevéssé valtoztak meg, €s a kilengések nem a valtozé gazdasagi modellek
miatt torténnek. A feltételezett kilengések nagyrészt az 6nerdsitd valtozod aggregatorokat
tiikrozték.”*® Az idézet legutolso szavainak jelentése homalyos (mivel eltér a mi megszokott
szobhasznalatunktol); én igy magyardzom — ahogy a kilengések okait is magyaraztam -, hogy
a fogalmak (azt kell mondjam, hegeli) 6nmozgéasuknak tulajdonithatéan bejarjak a
sz€lsOségekig tartd végkifejlet utjat. (Az viszont merd képtelenségnek tiinik; hogy e fogalmak
mas utakat jarjanak be, mint az azokat hordoz6 €16, publikalo, vitatkoz6 kdzgazdaszok.)

Mit mond a fofelelos?

Mint mar emlitettem, Greenspan mindent megtett azért, hogy fenntartsa a kereslet magas
szintjét, a buborékok képzddése egyaltalan nem volt ellenére. A Financial Times 2009
marciusaban harom hénapig tartd sorozatot inditott The Future of Capitalism cimsz6 alatt,
melynek soran a kdozgazdasagtudomany legkivalobbjai fejtették ki nézeteiket. Itt probalta
exkuzalni magat Greenspan, nézziik, mit hozott fel mentségére.

Mint ahogy cikkének cime is utal ra (We need a better cushion against risk’’), a f6 okot a
kockazatok nem megfeleld kezelésében latja; abban, hogy az amerikai pénziigyi rendszer
kockazat-elharitasi mechanizmusa 2007
augusztusaban 0sszeomlott. A kiinduld premissza az
volt, hogy mindenkinek alapvet6 érdeke, hogy ne
jusson csddbe. Ez az elv megsziint 1étezni — irja
Greenspan -, mind az ,,0nszabalyozas”
vonatkozasdban, mind az allami szabalyozas
tekintetében. Micsoda képmutatdo megallapitas! A
bankok tisztaban voltak vele, hogy tligyfeleik
jelzaloghitelét az ingatlan szlikség esetén nem fogja
i fedezni, tisztaban voltak ezzel a hitelfelvevok, és jol
tudtak a penzugyl rendszer iranyitoi is, hogy itt most megalapozatlan Iégbuborékok fuvasa
torténik.”? Ugyanakkor Greenspan-nek van mentsége: A kockdzatmenedzsment rendszer
Osszeomlasat 1 évvel megeldzden a Federal Deposit Insurance Corporation azt jelentette,

" Uott.

20 Colander 2010.

*! Financial Times, March 27 2009.

2 Az egyik elemz6 épp erre tekintettel helyesen allapitotta meg, hogy a kozgazdasagtudomény azért nem
vonhat6 feleldsségre, hogy a pénzintézetek és igyfeleik azt feltételezték, hogy az ingatlanok ara mindig csak
névekedni fog.
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hogy az 6sszes biztositott intézmény 99%-a megfelel a legmagasabb foku tokefedezeti
kovetelményeknek. Az amerikai pénzintézetek megfeleltek a bazeli biztonsagi
kovetelményeknek. A jelenlegi kockazati szabalyozas eredményeképpen a sajattoke-rész a
korabbi 10%-rdl 13-14%-ra fog emelkedni.

Greenspan kovetkeztetései: A banki szabalyozasok nem voltak képesek kikiiszobodlni vagy
elére jelezni azt a veszélyt, amit a jelzaloghitelek masodlagos piaca és az
adossagkotelezettségek megosztasa jelentett. A szabalyozasok nem terjedhetnek ki mindenre,
¢s a hatékonysagot kell szolgalniuk, nem pedig megakadalyozniuk. A torténtek hatasara pedig
az 6nkorlatozas most mér sokkal jelentésebb, mint az allami szabalyozas. Igy javaslata
lesziikiil arra, hogy elegendé a pénzintézetek nagysdgabol eredé kockazatok kezelése.

frasanak masik felében Greenspan a buborékokat veszi védelmébe. Felfogasa szerint a
buborékok a sikeres, s6t, a sikertdl tilarado (euphoria-ridden) gazdasdgokban keletkeznek, a
boéség (exuberance) megnyilvanulasai. Arra hivatkozik, hogy a dotcom-buborékot 1996-ban
kezdték el fijni, négy évig tartott, és nem lett semmilyen negativ kdvetkezménye. Az évtized
elején még attol tartottak, hogy a dollar 6sszeomlésa fogja okozni a valsagot (hiszen egyre
jobban leértékel6dott az eurdval szemben) és hat éven 4t hagytak, hadd fivodjon a
jelzéloghitel-buborék, sot, még eld is segitették. ,,A buborék annak kdszonhetd, hogy az
emberi természet rendkiviili nyerészkedési lehetSséget lat az adott teriileten.” Es mi okozza a
kartyavar 6sszeomlasat? ,,A realitds.” Az eufdria atcsap félelembe. ,,Eddig még nem sikeriilt
sikeresen modellezniink azt a folyamatot, amikor az euféria atcsap félelembe.”

Figyelemre méltéd viszont, amit Greenspan a buborékok megsemmisitésérdl, illetve
megsemmisithetéségérdl mond. Tapasztalata szerint a kozponti bank természetesen
kipukkaszthatja a buborékot, de torekvése kudarcot vall, ha a kormany nem tori meg azt a
gazdasagi tevékenységet, ami a hattérben all, ha nem vonja el az emelkedd profitokat vagy
jaradékokat. **

Ha most felteszem a dolgozatom cimében szerepld kérdést: Mit tanult a kozgazdasagtan a
valsagbol, akkor a valasz — Greenspan alapjan — egyértelmiien negativ.

White, Greenspan sziirke ellenfele

Amerika mindenben az els6 és a legnagyobb akar lenni. gy abban is, hogy — miutan az 6
gazdasagpolitikusai és bankarai robbantottak ki a valsagot - , az 6 kdzgazdaszai
figyelmeztettek legeldszor annak bekdvetkeztére. Ilyen mindségében sztaroljak Roubinit,

» A szakirodalomban gyakran el6fordul a kifejezés: too big to not to save, azaz til nagy ahhoz, hogy hagyjak
cs6dbemenni. A javasolt valtozasok egyik eleme: csak a legnagyobb bankokat kell megvédeni a cs6dtdl, a
kicsiket hagyni kell tonkremenni; amibdl viszont az kdvetkezik, hogy meg kell akadalyozni a til nagy bankok
kialakulasat.

** Be kell valljam, bamulom ezt a 85 éves 6regembert. (Nem csodalom, bamulom!) Az & évekig tart6 téves
pénziigyi politikajanak kdszonhetden 2007 augusztusaban megroppant az amerikai pénziigyi rendszer, mely
vilagméretli pénzligyi, majd gazdasagi valsagba torkollott. Az amerikaiak egyik évrdl a masikra elvesztették
megtakaritasaik felét-egyharmadat. 18 honappal a valsag kitorése utan a tézsdék kumulalt értékcsdkkenése 35-40
ezer milliard dollart tett ki (1) Es 6 ennek ellenére védi, amit tett, a felelsséget pedig atlatszo6 modon athéritja a
,kockazatkezel$ rendszer” gyengeségeire. — Amely kialakitasaban neki kulcsszerepe volt. (V.6. a
tomegszerencsétlenséget vagy masok halalat okozo emberek gyakori 6ngyilkossagaval.) (Egyébként —a
Wikipédia szerint - Milton Friedmanhoz hasonléan 6 is magyar zsido csaladban sziiletett.)

14



Shillert és Nassim Nicholas Taleb-et. Ok mar egy, s6t, két évvel korabban megjosolték az
sszeomlast!?

A Spiegel 2009/28-1 szama hat oldalas cikket k6zol William White-rdl, aki a robbanast
megelézden 15 évig volt a bazeli BIZ (Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich) elemzési
osztalyanak vezetdje. (Ez a vilag 55 nagy jegybanki vezetdjének exkluziv konzultaciods
szervezete, az allami pénziigyek egyfajta Vatikanja. Ahol 2006-ig természetesen Greenspan
vitte a primet, 6 volt a Maestro, a szupersztar, az €16 legenda, dontései megfellebezhetetlenek
voltak. A BIZ maga nem hoz dontéseket, a véleménykoordinalés ,,0zmozis-szertien” torténik,
- irjak a Spiegel-cikk szerz6i.)*

White modelljét a bibliai hét b6 évet kdvetd hét szilik esztendd egyszeril torténetének
tanulsagaira épitette fel. Azt javasolta, hogy a jo években nem szabad alacsonyan tartani a
kamatlébat, mert akkor a jegybankok eszkodztelenné valnak a rossz években. Tovabba, a jo
években tartalékokat kell képezni a rossz évekre. Egyre er0sebben kritizalta Greenspan
olcsopénz-politikajat, mar tiz évvel a valsag kitorése elott. Ovott attol, hogy tilértékeljék az
alacsony inflaciot (mint a gazdasag sikerességének fo6 mutatojat). A mindsitoket
megbizhatatlannak tartotta. Es természetesen figyelmeztetett a ,,pénziigyi innovaciok”
veszélyére, a buborékfuvasra és azok majdani 6hatatlan kipukkadasara.

Greenspan torekvése az inflacido megakadalyozéasara és az arstabilitasra iranyult, ezen tul a be-
nem-avatkozas elvét kovette. (Ugyanis 1988-89-ben, majd pedig *94-ben hiaba emelte a
kamatlabat, a t6zsdei arfolyamok annak ellenére emelkedtek. Ebbdl vonta le nyilvanvaldan
azt a tanulsagot, hogy a kamatlab hirtelen emelésével nem pukkaszthaté ki a buborék.)
Greenspan egyediil nem hibaztathato, az olcs6 pénz politikajat kovették az eurdpai
jegybankok ¢€s Japan is. White szerint ez vezetett az 1997-98-as azsiai buborék-valsaghoz, s
ez mar tanulsagul kellett volna, hogy szolgéljon.

Ln-::-;n-g:;: der Us-Notenbank ner Huch dE hi“lgeﬂ Gddes DOW-JONES-INDEX

Lis-Aktieninde, in tausand
13-

1998/99 RUSSLANDKRISE 2000 NEW-ECONOMY-BLASE o

15 ; : Hohe Staatsschisiden nd Kapitalfiucht Anleger spetulieren masshv mit
; : der Ankeger bringen den Rubsel wiber Druck, Technalogieaktien, die Blase platzt 12
14~ e i Russland gerdt an den Rand des Bankmotts.
12- 1997/98 ASIENKRISE - 10
Finang- und Wilhrungskise nach
10 einem vor billigen Erediten 2008/09 B

IMMOBILIENKRISE
In Amerika platzt die Kredit-
und Immablienblasa und iGst
eine weltwelte Finanzirise aus,

gelnebenen bnvestitionsboom.

5= 1987 SCHWARZER MONTAG
‘Wahsungsunsicharheitan und dis Angst vor enem a
A Amrschwung Bssen die US-Aktien am 19, Otfooes

urm Gber 22 Prozent abstiirzen

2 Megjegyzem, hogy én mar 1993-ban hallottam Plentner Janostol, egy Kanadabol hazatéré befektetési
tanacsadotol, hogy a nyugati tézsdéken fujjak a luftballonokat, melyek eldbb-utobb kipukkadnak majd. Aztan
nem sokkal rd mar egy sor hazai, masként gondolkodd kozgazdasztol (pl. Varga Istvantol, Siklaky Istvantol)
lehetett hallani, hogy a nyugati t6zsdéken hatalmas 1éggombdket fijnak, melyek mogott nem all realgazdasagi
tartalom, €s ezek id6ével majd kidurrannak.

%6 Balzli und SchieBl, Spiegel 28/2009. Nevezik még a szerzék a BIZ-t a vilag legexkluzivabb férfiklubjanak is,
ahol a tagok kéthavonta konzultalnak egymassal és évente tartanak konferenciakat.
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Az 4bran (mely az emlitett Spiegel-cikkbdl szarmazik) jol kovethetd, hogyan jarult hozzé az
olcs6 pénz politikdja a buborékfuvashoz, a tézsdei indexek feltorndzasahoz. (Az is
leolvashato, hogyan ,,rakta rendbe” a *80-as évek legelején Paul Volcker, a Fed akkori elndke
az amerikai gazdasagot. Az volt az utolso sikeres probalkozas az inflacié megtorésére;
Européaban mar azt megeldzden a stagflacid valt jellemzove.)

2003-ban White mar pontosan felvazolta a folyamatot és varhaté végeredményét, de
Greenspan és a jegybanki elnokok figyelmen kiviil hagytak. Ettol kezdve évente késziiltek
komoly, figyelmeztetd elemzések a BIZ-ben a hitelkockazatok transzferaldsanak (a CDO-
knak) a veszélyérdl, a hitelmindsitok megbizhatatlansagardl, a jelzaloghitelek
kotvényesitésének a kockazatarol, az amerikai jelzalogintézmények hitelezési gyakorlatdnak
veszélyeirdl. Két és fél évvel a robbanés eldtt mar mindez egyiitt a jegybankelndkok asztaldn
fekiidt. ,,Az események azonban egy elkeriilhetetlen gorog drama végkifejletével kozeledtek”
— mondja White.*’

2006 elején Greenspant Bernanke valtotta fel a Fed é1én, de juliusi kongresszusi beszédében
még nem fordult eld a ,,masodlagos jelzdlog-vesz¢Ely” kifejezés. Az év negyedik negyedében
kezdtek el csokkenni az amerikai jelzdlog-indexek — és ezzel kezdetét vette a bizalomvesztés.
2007 elejétdl kezdddott el a nagy pénzintézetek csddje, de Bernankét ez még mindig nem
zavarta kiilondsképpen. 2007 juniusaban kijelentette: ,,Valosziniitlennek tiinik, hogy a
masodlagos jelzalog-probléma atterjedjen a gazdasagra vagy a pénziigyi rendszerre.”*®

A torténet sokatmondo. Természetesen értékelhetjiik ugy, hogy megbukott a piaci szereplok
racionalis viselkedésén és a ,.komplett” piacok feltételezésén alapuld elmélet. (Hiszen valoban
ez tortént Greenspan, Bernanke és még 54 jegybanki vezetd esetében.) De més kozgazdaszok,
mégpedig tudomanyos szempontbol a legilletékesebbek, a BIZ elemz6i vilagosan lattak eldre,
hogy mi fog torténni, és mit kellett volna tenni. Altalaban tehat nem ,,a kozgazdasagtan™,
hanem annak uralkod¢ iranyzata bukott meg. Es hogy miért, az okok is latvanyosak:
— ,,Jol ment az iizlet”, ezért nem mertek beavatkozni — feltételezték, hogy a kedvezd
trendek folytatodni fognak.
— A vilag vezetdi pénzpolitikusai (az 55 jegybank elndke) a csordaszellemnek megfeleléen
viselkedett: a vezériirii sikeres volt, ezért gondolkodas nélkiil kovették.
— A csoportszellem, az Osszetartozas, az egy szervezethez, klubhoz tartozas is erésen
befolyasolta magatartasukat: valosziniileg sokukban voltak kétségek, ellentmondasok, de
ezt nem tartottak ildomosnak k6zolni.

A kérdés végsOsoron az, hogy lehetséges-e helyes gazdasagelmélet, ha emberek nélkiil
ugysem valosithaté meg, ha pedig ,,bejon” ,,az emberi tényezd”, dhatatlanul eltorzitja azt.
Elvileg a viselkedési kdzgazdasagtan lenne hivatott ezt a ,,hibat” kikiisz6bolni, de az
értelemszertien a mikroszinten lehet csak sikeres, és makro-modell az eltéré mikroszint(i
viselkedések alapjan nem épithetd fel. (Szdmomra ez jorészt ismeretlen teriilet, ezért nem
feszegetem tovabb a témat.)

2 Uott.
2 Uott.
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Kockazatkezelés

Greenspan-nek abban igaza van, hogy az aktualis valsag kialakulasaban fontos szerepet
jatszott a kockazatok nem megfeleld kezelése. Illuzionak bizonyult az a feltételezés, hogy a
hitelezési kockazat csokkenthetd, ha megosztjak a piaccal. Az USA-ban 1999-6ta megsziint a
bankok kereskedelmi és befektetési tevékenységének a szétvalasztasa. Ezaltal nagyobb
intézmények jottek 1étre, s ez Gnmagaban is jelentdsen megndvelte a pénziigyi szférabol
kiindul6 kockézatokat.

Ezzel egyidejlileg megvaltozott a likviditasrol alkotott felfogas. A likviditas eredetileg az
,»eszkoz-oldalhoz” kapcsolddo (asset-based) fogalom volt: a bank altal kihelyezett hitelek és
értékpapirok jelentették. A likviditas azonban — a nagy pénzintézetek gyakorlatanak hatdsara
— atcsuszott a kotelezettségek oldalra, és a konnyi kolesonfelvétellel lett szinonim fogalom.”
Kaufman bebizonyitja, hogy a Fed gyakorlatat a libertaridnus dogma vezérelte, s erre
vezethetd vissza a pénziigyi valsag.

A gyakorlatban a ,,quantitative risk modelling” alkalmazasa terjedt el, de bebizonyosodott,
hogy ez messze nem volt elegendd; az egyes pénzintézetek részletes vizsgalatara van sziikség.
Az 1988-as els6 bazeli egyezmény tOkemegfelelési eldirasokat tartalmaz a globalis bankok
szamara. Ezeket azonban messze nem tartottak be. Rdadasul bevezették az eszk6zok
kockézatvizsgalatat: minél kockazatosabb egy, a bank altal kihelyezett hitel vagy értékpapir, a
forras-oldalon annal tobb sajat tokét kell szembeallitani vele. Azdta a bankok azon vannak,
hogy eszkozeik alacsony kockazati mindsitést kapjanak. Igy pl. egyes nagyvaéllalatok
kotvényeit az alacsony kockéazatl kategdriaba sorolték, de a lakossagi jelzaloghiteleket is (!)
A bankok megtanultak, hogyan kell kijatszani a kockazat-kezelési rendszert, s ezaltal
kevesebb sajat tokére volt sziikségiik a hitelezéshez. Ezért nem elegendd csupan a mutatok
alapjan vizsgalni a biztonsagukat.™

Moralizalas

Gyakori a moralizalas, a rossz erkdlcsokre, a csalasra és kapzsisagra és az értékek hianyara,
illetve az eddigi téves elvek bukdsara torténd hivatkozas. Richard Layard a skandinav
kapitalizmust allitja példaképiil, ahol a maganérdek és a verseny helyett a kdzérdek és a
kooperacio keriil eldtérbe, a szélsdséges individualizmust a tarsadalmi feleldsség valtja fel. Ha
mar biztositottak az alapvetd 1étfeltételek, nincs sziikség a darwini versenyre. ,,Nem
papirprofitot kell termelni, hanem hasznossagot” — ajanlja.’' Baj van az alapveté értékeinkkel.
Ezek koziil most, a valsag hatasara, tobb is lejaratodott:

— diszkreditalodott a ,,hatékony tékepiacok” elve,

— nem igazolodott a ,,principal — agent theory” (nevezetesen, hogy az alarendeltek érdekei

hathat6s anyagi 0sztonzés hatasara azonosulhatnak fénokeik, megbizoik érdekeivel) és
— a folyamatos valtozas pozitivumként torténd beallitasa is kudarcot vallott.

Gillian Tett, a Financial Times 0jsagiroja igy rangsorolja a valsaghoz vezetd okokat: greed,
fraud, cheap money, managerial failure, lax oversight and the complexity and opacity of
modern finance. *2

¥ Kaufman, FT April 28 2009.

%% Gapper, FT May 7 2009.

3! Layard, FT March 12 2009.

32 Gillian Tett, FT March 10 2009.

17



Hans-Werner Sinn, a tekintélyes miincheni Ifo-Institut vezetdje szerint a valsdg az amerikai
,ragadozokapitalizmus” terméke, tehat nem tobb, hanem felelds szabalyozéssal elkeriilhetd
lett volna. ** (Legfrisseb konyvének cime éppenséggel ,,Kaszinokapitalizmus™.)

Hasonlo6an nyilatkozott a Financial Timesban zu Guttenberg, annak idején német gazdasagi
miniszter: ,,a felels (accountable) kapitalizmus 0j korszakara van sziikség, mely biztositja az
atlathatosagot, a hitelességet és a bizalmat™.**

A baloldali magyarazat

Kiilon kitérek a baloldali valsagmagyarazatokra, két magyar tudds nézeteinek a rovid
bemutatasaval. Szentes Tamas akadémikus a vilaggazdasagi folyamatok vilaghir(i baloldali
interpretatora; évtizedekkel ezel6tt az egyenldtlen csere vilaggazdasagi tételének
kifejlesztésével valt ismertté. Szerinte ,,... a nemzetkozi fejlodesi szakadék fennmaradasa,
kiilondsen pedig annak mélyiilése a vilaggazdasag egyensulytalansaganak és globalis
valsagainak is a legfobb oka és alapja... A nemzetkdzi fejlodési szakadék kialakuldsa és
mélyiilése a kiils6 és belso eredetli tényezok egyiittes hatasanak, a vilaggazdasag
aszimmetrikus interdependencidinak (az egyenldtlen partnerek kozotti kolcsondos
fliggdségeknek) €s a gyengén fejlett orszagok gazdasagi és tarsadalmi dezintegralodasanak
egylittes kdvetkezménye... Kiemelem még ,,a piaci spontaneitds gazdasagilag és
tarsadalmilag egyenl6tlenité hatisara” valo utalast.”

Szentes megallapitja, hogy ,,a Bretton Woods-i rendszer alkalmatlannak bizonyult a
strukturalis és intézményi anomaliak megoldésara, ... igy a vilaggazdasag mindmaig
nélkiilozi a globalis gazdasagi folyamatok szabalyozasara és a valsagok megel6zésére
alkalmas intézményi rendet.” ... , Kovetkezésképpen, a keynesi
anticiklikus gazdasagpolitika vilagszinten valo alkalmazésa és a
globalis piacgazdasag valamilyen kdzponti... intézményi szabalyozésa
igérhet megoldast a globalis vilaggazdasagi valsagok elkeriilésére.”®

A nemzetkdzi intézményi hidnyossagokat mindenki elismeri. A
,hemzetkozi fejlddési szakadékkal” szemben azonban nyomos érvek
¢s ellenvélemények sorolhatok fel. Jagdish Bhagawati indiai
szarmazasu amerikai kozgazdasz, a WTO ¢és az ENSz fotitkaranak
tanacsaddja pl. ennek épp az ellenkezdjét allitja. Tétele szerint a
globalizacid nyertesei a feltorekvd orszagok, vesztesei pedig a
fejlettek (lasd a munkahelyek ,,elvandorlasat)’’. Nagyhirii nemzetkdzi tudosok (Bhagawati,
Kolodko, vagy a fentebb mar emlitett Rubin) azokat a hatalmas elényoket hangstlyozzak,
melyeket a felzark6zo orszagok — éliikkon Kinaval — a globalizacionak koszonhetnek

3 Der Spiegel Nr. 20/11.5.09.

* FT March 25 2009.

3% Szentes Tamas: Néhany megjegyzés a valsag és kezelése értelmezésérdl, 32. old.
** Uott, 31. és 33. old.

37 Lasd err6l pl.: Kiss Karoly: Kinek kedvez a globalizaci6?
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(foglalkoztatas, megélhetés, a versenyképesség javulasa)’ és minden elemzés kiemeli, hogy a
vilag legszegényebb orszagaira az jellemzd, hogy kimaradtak a globalizaciobol.

Farkas Péter a jelenlegi valsagot szabalyos, Marx altal leirt taltermelési valsagnak tartja. ,,A
jelenlegi valsag éppugy altalanos tultermelési (és profitrealizacids) valsag, mint a korabbi
sulyosabb valsagok voltak.” , A jelenlegi valsag szerepe is ugyanaz, mint korabban: a
tokefeleslegek likvidalasa és a gazdasagi aranytalansagok megsziintetése, a kereslet és a
kinélat egyensulyi viszonyanak helyredllitasa, lehetévé téve a fellendiilés beinditasat és a
profitrata nvelését az uj technikak bevetésével ™’

Farkas Péter leirja, hogy az elmult id6szakban — a tartds vilaggazdasagi fellendiilés
kovetkeztében — szamos elmélet illuziokat taplalt a kapitalizmus valsdgmentes fejlddésérdl:
... a neoliberalis altalanos egyensulyi koncepcid; az dnmagat szabalyozni képes informacios
tarsadalom vizidja; ... a technikai és termelékenységi fejlddés lehetdségeit abszolutizalo uj
gazdasag koncepcioja, stb.”...” A kdzgazdasagi gondolkodast a vallalati szemléletti
mikrogazdasagi megkozelitések uraltak, a makrogazdasagi folyamatok értelmezését is a
vallalati-banki gazdalkodasra kidolgozott keresleti-kinalati modellekre alapoztak.”*

Elvakult piacpartiak

Van, aki még a torténtek ellenére sem ismeri el, hogy itt most a piac hibazott. Leszek
Balcerowicz, a rendszervaltas utani évek egyik lengyel pénziigyminisztere parvenii
kapitalistaként ennek az ellenkezdjét bizonygatja. Azzal érvel, hogy mindazon teriiletek, ahol
a kisiklas tortént (jelzaloghitelezés, kotvényesités, banki biztonsag, kockazatmegosztas, stb.)
az allam szabalyozasi hataskorébe tartoztak, tehat ha itt baj tortént, azért nem a piac, hanem
az allam a felelds. (Ez persze nyakatekert érvelés: az allam abban hibdzott, hogy tulzottan
hagyta a piac érvényesiilését a bankszektorban, nem avatkozott be idoben ¢és kelld sullyal.) Ha
a Fed restriktivebb pénziigypolitikat folytat és fegyelmezettebb a fiskalis politika,
alacsonyabb lett volna ugyan a gazdasagi novekedés, de kisebb a buborékfuvas, mondja
Balcerowicz."!

Ide sorolom Edmund Phelps-et is (2006 Nobel-dijasat), aki fenntartas nélkiil dicséri a
kapitalizmust annak tudasgeneralo, 0jitd €s termelékenységnovelo jellegzetességei miatt €s
minden moédositasi kisérletet deviancidnak tekint és a szocialista-korporativ elitéld jelzovel
illet. Tisztaban kell lenniink viszont azzal — mondja Phelps -, hogy a bizonytalansag a
kapitalista rendszernek is sajatja, s azt kezelni kell, mert egyébként a bizonytalansag a legjobb

rendszert is ,,0rdogive” teszi.¥

¥ Dél-Korea egy fére juto GDP-je az 50 évvel ezel6tti 350 dollarrol méra kozel 20.000 dollarra nétt. 1960-ban
Szingaptr egy kis halaszfalu volt 427 dollar atlagos egy fore jutdé GDP-vel, mely ma mar 38.000 dollar. Amiota
Kina a piacgazdasagi reformok utjara lépett 1978-ban, egy fore juté GDP-je 400-r61 3000 dollarra nétt, s ezzel
szazmilliok emelkedtek ki a szegénységbdl. Indiaban 1991-ben kezdddtek el a gazdasagi reformok, s azota az
atlagos gazdasagi novekedés évi 6% folott van, s ez ott is szazmilliokat emelt ki a nyomorbél. Es sok més ilyen
példa van, foleg Azsidban” — irja Rubin idézett cikkében. E fejlddést a piacgazdasagi reformoknak, az allami
beruhazasoknak és a globalis integracionak tulajdonitja.

% Farkas Péter, 139. old.

“Lm. 131. old.

I Balcerowicz, FT May 14 2009.

*2 Phelps, FT April 15 2009.
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ll. Keynes és a valsagok (gazdasagelmélet)

Valsagelméletek diohéjban

E rovid elemzésben nem torekszem a téma minden részletre kiterjedé bemutatasara, jelen
esetben a valsagelméletek teljeskorti attekintésére. Mindenesetre meg kell emliteni, hogy ezek
egyik csoportja a gazdasagi folyamatok jellegébdl természetszeriien kovetkezd jelenségnek
tartja a ciklikussagot, a kozgazdasagtan ,.konjunktiraelméletek” cimén foglalkozik e
kérdéssel.® (Aftalion, Wicksell, Hayek, Schumpeter, Hicks nevét szokta emlegetni az
elmélettorténet ebben a vonatkozasban,
¢s Kondratyevét, aki a hossza
lefolyasu ciklusokat a miiszaki
fejlédésben jelentkezd korszakos
attorésekkel magyarazta.) Eszerint az
allotokek eléviilésének és
megujitdsanak — részben a miiszaki
fejlédéssel magyarazhato — ciklikus
idoigénye, a személyes fogyasztas és a
tokeképzodés eltérd idobeli lefolyasa
magyarazza a szakaszossagot.

Marx €s a marxistak szerint a valsag oka a t0kés anarchia, mely a termelés tarsadalmi és a
kisajatitas egyéni jellege kozott fesziilo ellentmondéasnak, valamint a magantulajdonnak és a
tokés termelési viszonyoknak tulajdonithat6. Javaslatuk szerint ezen ,,a tulajdonosok
kisajatitasaval” és gazdasagi tervezéssel lehet urré lenni.

Kiilon ki kell térni a Marx és Keynes kozott 16 Joseph Schumpeterre, mert nevéhez flizodik
egy fontos fogalom, a ,,teremtd pusztitas”: a valsagok eltakaritjdk az elavult struktirakat és
technologidkat az itbol, és utat nyitnak az 0j technoldgidknak és intézményeknek,
megoldasoknak.

Keynes az elégtelen kereslet okairol

A zsurnalisztika szintjén Keynesrol olyan képlink alakul ki, mintha egy mar-mar
deficitkedveld, piacgylilolo figura lett volna. Ugyanakkor vitathatatlan, hogy a masodik
vildghabora utani demand management €s a mostani stimulus packages mogott az 6 nézetei
allnak. Az Economist 2009 oktober 3-i szama harom ujkeletii, Keynesrdl szol6 konyvet is
ismertet, melyek szerz6i megprobaljak a mester igazi arculatat felvazolni. A cikk néhany
fontosabb megallapitasat az alabbiakban idézem. ,,Keynes gondolkodédsénak intellektualis
keretéiil egy olyan vilag szolgal, ahol a bizonytalansag uralkodik, mely allandosult elégtelen

2

keresletet okoz...”... ,» Visszatérésének oka egyeldre nem vilagos. Nézetei vajon arra

# Lasd ezt pl. Matyas Antal konyvének , Neoklasszikus konjunktaramodellek” c. fejezetében.
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szolgalnak, hogy ideiglenesen és szelektiven alkalmazzak azokat a visszaesés lekiizdésére?
Vagy inkdbb arra, hogy a legutobbi tapasztalatokat is felhasznélva alapjaiban valtoztassak
meg a gazdasagpolitikat?” ...” A bizonytalansag, 6sszefonddva a bizalmatlansaggal az elmult
évben torténtek utdn még igazabbul cseng. De ez egy olyan koncepcio, mely nehezen
egyeztethetd Gssze a modern makrodkonomia elméleti alapjaival.”...”Skidelsky* ebben latja
a mai valsag lényegét: a modern kdzgazdasagtan figyelmen kiviil hagyta a lekiizdhetetlen
bizonytalansag (irreducible uncertainty) tényét, s ezaltal veszélyes vizekre evezett: az
elméleti hiba stlyos gazdasagpolitikai mulasztassé valt; nem lett volna szabad a deregulalt
pénzpiacokra tamaszkodni. A jelenlegi valsdg nem az aszimmetrikus informacionak, hanem a
gazdasagi rendszer miitkddése alapvetd meg nem értésének tulajdonithato.”

A klasszikus modellek szerint a jovedelmeket vagy
elkoltik vagy megtakaritjak, amit pedig
megtakaritanak, azt befektetik, s ezzel érvényesiil a
Say-dogma: a kinalat megteremti a maga keresletét,
nem marad aru, amire nincs szlikség, és nincs
munkaerd, amit nem foglalkoztatnak, tehat mindent
hasznositanak. Keynes azonban ramutatott, hogy ez
a nagyvonalu feltételezés nem igaz. A
megtakaritasokat valamilyen oknal fogva nem
fektetik be teljes egészében, 6sztondsen
tartalékoljak; az emberek jobban szeretik likvid
pénzeszkozokben, mint lekotott tokében latni
vagyonuk egy részét. Ennek oka az informaciohiany
és bizonytalansag, s a jelenséget Keynes likviditas-
preferencianak nevezte. Az okok kozott Keynesnél megtaldljuk a vallalkozok allati 6sztoneit

is: ,,animal spirits of entrepreneurs”.*

Ebbdl szarmazik tehat a pénzpumpalas, az allami beavatkozas, a keresletélénkités keynesi
gondolata: a munka nélkiil maradt emberek érdekében az allamnak be kell avatkoznia; vagy
csokkentenie kell a kamatlabat, vagy kozmunkakat kell finansziroznia.

Paul Davidson, a harmadik konyv szerzdje kdzponti jovedelempolitikaval kivanna
megfékezni az inflacidt és megvalodsitand Keynes 1944-es tervét egy nemzetkdzi pénziigyi
kliringuniora vonatkoz6an — az Economist mindezt reménytelentil divatjamultnak tekinti.
Kovetkeztetése viszont az, hogy bar igaz, hogy Keynes szelleme messze tulmutat a stimulus
packages gyakorlatan, hihetetleniil nehéz megvalaszolni a kérdést, hogy mit is tenne ma
Keynes.

Ben Bernanke — mint ismeretes — nyaklé nélkiil nyomja a pénzt az amerikai gazdasagba,
viszont azzal védekezik, hogy Friedman sem tenne masképp. Es valoban, a Great Depression
okait kutatva Friedman arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy azt foként az elégtelen pénzkinalat
okozta, s elkeriilhetd lett volna, ha a Fed a pénzkinalatot 4lland6 szinten tartja. Ruchir Sharma
szerint mind Keynest, mind Friedmant kdvetkezetesen félremagyarazzak, s ezzel mind a
keynesizmus, mind a monetarizmus tekintélyét kikezdik. Hiszen ,,Keynes bizonyara nem
értett volna egyet azzal, hogy a fellendiilés idején hatalmas koltségvetési deficitet

* Robert Skidelsky, az egyik konyv szerzéje: Keynes: The Return of the Master. A masik két konyv: Peter
Clarke: Keynes: The Twentieth Century’s Most Influential Economist és Paul Davidson: The Keynes Solution:
The Path to Global Economic Prosperity.

* The Economist, July 18th-24th 2009, The other-worldly philosophers.
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halmozzanak f6l, ... Friedman pedig nem értett volna egyet azzal, hogy a Fed a monetartis
politikat a gazdasagi expanzi6 érdekében hasznalja fel, ahelyett, hogy enyhitsen a hanyatlas
okozta bajokon.”*®

Az elégtelen keresletet tehat az informacidhiany és a bizonytalansag okozza. Marpedig a
600.000 milliard dollart kitevd derivativak, koztiik a 60.000 md nagysagih CDS-ek, épp elég
bizonytalansagot hordoztak. ...De mit6l kezd6dott el ezt megelézéen Amerikaban a
hanyatlas? Az egekbe sz6kd olajaraktol?

Informéaciéhiany, oh!

Micsoda eufémizmus! {gy nevezziik a kaoszt, az sszevisszasagot, a rendetlenséget, a
kiszamithatatlansagot, a bizonytalansagot (s6t, még a benniink lappango6 allatot is). Mivel
tokéletesen informalt allapot a gazdasag minden szerepldje szamara nem létezhet, s6t, még
egyetlen egy szamara sem, ezt el kell fogadnunk normal allapotnak.

Keynes a bizonytalansag kovetkezményeirdl a
kovetkezOket mondja: minél nagyobb a
bizonytalansag, annal inkabb tétlenségre kényszeriil
a benniink lakozo allati I¢élek. A befektetok ilyenkor
inkdbb készpénzben tartjak a megtakaritasaikat,
tehat esik a részvények arfolyama. Ekkor kell
kozbelépnie a kormanynak, hogy koltekezzen
helyettiik, €s ennek modja a kamat csokkentése.
Ugy is felfoghat6, hogy az alacsony kamatlab a
bizonytalansag ,,ara”. A kamat csokkentése hasznal
a befektetoknek ¢s art a megtakaritasaikat betétben
tartoknak. Az intézkedés nem mindig valik be; 2008
Osze ¢és 2009 dsze kozott az Eurdpai Kozponti Bank
adatai szerint a szinte 0-an 4116 kamatlab ellenére

0,3%-kal csokkent a maganszféranak torténd hitelezés; és Japan példaja az elmult hisz évben
szintén nem igazolja.

., Ugy tiinik, hogy a bizonytalansag jellege olyan, hogy
ujra- és ujra el6bukkan; hiaba probaljak meg lenyomni az
egyik helyen, elébukkan egy mésikon.”*’

* Newsweek December 6 2010.
" The Economist October 31st 2009.
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Marx és a marxistak a termelési viszonyok atalakitasaval és a gazdasagi tervezéssel probaltak
urrd lenni a tékés anarchian és a valsagokon, a tervezéshez azonban informdaciok kellenek, s a
tokéletes informaltsag allapota a tervezd szamara sem létezik.*® Erdekes visszaemlékezni
Simon Gyorgyre, a kései tervgazdalkodas egy teoretikusara, aki az informacios forradalom
informaciobdségére szerette volna alapozni a tervezést. Az internet vilagaban a kozponti
tervezés informacid-igénye kielégithetonek latszik, és ha belegondolunk, hogy milyen
lehetéségeket hoz majd a kvantumkompjuter (mely mar a mindentudas és mindenhatosag
igéretét hordozza majd), érdemes lenne eltoprengeni a tervezés Gjrakezdésén (legaldbb is
elméletileg).

Soros Gyorgy reflexivitas-elméletében a bizonytalansagot az informaciok torzulasaval
kapcsolja dssze. ,,Ertékitéletiink torz, hiszen az informaciok is torzitva érkeznek, és azokat
nem valamilyen abszolit mércével sziirik, hanem olyan gorbe tiikron at vizsgaljak, ami
szlikségképpen befolydsolja a végeredményt.” ,,... a piacok nem az egyensuly irdnydba
torekednek, hanem éppen ellenkezdleg, a folyamatos egyensulytalansag, kvazi a kaosz
iranyaba tartanak, mert a piaci résztvevok dontéseiket nem valamilyen teljesen objektiv,
abszolute igaz, avagy mindenki szamara egyértelmii tények, adatok ismeretében hozzak.”*
Ide tartozik az a fejtegetése is, hogy a piaci folyamatok nem ,,objektiven”, hanem
nagymértékben a piaci szereplok elvarasainak megfeleléen alakulnak.

A stagflaciotol a valsagig (makrookonémia)™

A keynesizmus jo6 valaszt adott a 29-33-as nagy gazdasagi valsagra, s a habora utani
Europaban még volt harom gondtalan évtizede. A 73-74-es olajvalsag azonban a végét
jelentette: megjelent a stagflacio, a magas munkanélkiiliség és az inflacio egyiittese. A
Phillips gorbe (pontosabban annak Samuelson és Solow altal mddositott valtozata) igy
érvényét vesztette, a pénzkinalat bovitésével nem lehetett mérsékelni a munkanélkiiliséget.
Megsziint az atvalthatdsag az inflacio és a munkanélkiiliség kozott. Ez okozta a
monetarizmus, a chicagdi iskola és Friedman szinrelépését, az allami beavatkozas elvetését és
megbélyegzését, a visszatérést az 6szabalyozo piac mitoszahoz €s a deregulacio és
liberalizacio kezdetét. A politika terén Margaret Thatcher 1979-es és Ronald Reagan 1980-as
szinrelépése jelezte a valtozasokat.”' Amerikaban a 80-as évek elején Volcker, a Fed akkori
elndke még meg tudta fékezni az inflaciét — melynek ara a stlyos, kétszamjegyli
munkanélkiiliség volt — de a régi elméletbe vetett hit mar nem allt helyre. A keynesizmus nem
szorult vissza teljesen, tobben megprobaltak tarsitani a neoklasszikus elméletekkel és a

* A dolog részletes kifejtése nélkiil meg kell emliteni, hogy a két helyzet nem szimmetrikus. Keynes azért beszél
»irreducible” bizonytalansagrol és informacidhianyrol, mert minden gazdasagi szereplének, minden
fogyasztonak ismernie kellene az 9sszes tobbi helyzetét és szandékat, és minderre figyelemmel még raadasul
racionalisan is kellene dontenie. A kommunista direktiv tervgazdasagban a helyzet nem ennyire reménytelen.
Csak a tervezok informaciohianyat kell kielégiteni, a fogyasztdi szandék és vagy nem szamit; a politika
hatarozza meg a fogyasztasra fordithato eszkdzok nagysagat és a fogyasztoi prioritdsokat. Még a 70-es évek
végén, fiatal keleteurdpa-kutatoként egyszer elképedve hallgattam egy Gregory Grossman nevil amerikai
szovjetologus eldadasat a kolhozpiac és a feketepiac jelentdségérdl a Szovjetunidban. Az illetd azt llitotta, hogy
azok nélkiil 6sszeddlt volna a szovjet rendszer... Mennyire igaza volt.

* Torba Tamas, MN, 2009. nov. 4.

%0 A makrookondmia kialakulasat, a kozgazdasagtan szétvalasztasat mikro- és makroSkonomiara Keynes 1936-
ban megjelent, ,,A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos elmélete” c¢. miivének megjelenésétdl szamitjak;
magat a fogalmat 1945-ben irtak le el6szor.

' E téméval annak idején magam is sokat foglalkoztam, lasd pl.: Kiss Karoly: Van-e visszait a pigou-i vilagba?
(Kozgazdasagi Szemle 1990/11.)
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monetarizmussal. E torekvés legrangosabb képviseléje Samuelson volt, s az eredményt
,, neoklasszikus szintézisnek” nevezzik.

A modern makrodkondmia egyik legstlyosabb vitakérdése az, hogy dsszeegyeztethetok-e
Keynes nézetei a mikrookondmianak a racionalis magatartasrol és a komplett piacokrol
vallott, alapkdként szolgalo tételeivel. A neoklasszikus kdzgazddszok szerint nem, az
ujkeynesianusok szerint igen. Ugyanis a piaci tokéletlenségek okan az egyenstly megbomlik,
s az Osszkereslet nem éri el a gazdasag potencialis teljesitoképességét — a helyzet hasonlit a
Keynes altal leirthoz.

”A makrogazdasagi kérdésekkel foglalkoz6 kdzgazdaszok — foként a kozponti bankokban —
tulzottan el voltak foglalva az inflaciéo megszeliditésével, és tul gdlansaknak mutatkoztak a
buborékokkal szemben.”...Az inflacios cél betartasa (inflation-targeting) tobb orszag
makrogazdasagi politikdjanak a kdzponti elemévé valt, s e célt szolgaltak a DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) modellek. Ebbeli megszallottsagukban nem voltak képesek
idében atkapcsolni, a pénziigyi stabilitas folotti drkodésre. A termékek és szolgaltatasok
arszinvonaldnak a megdrzésére koncentraltak, és megfeledkeztek a pénzeszk6zok és alapok
(assets) ararol. Mindez azért tortént igy, mert tul nagy volt a bizodalmuk a pénzpiacokban,
hittek azok hatékony és dnszabalyozo jellegében.*

...” A pénziigyi szakma nem szentelt figyelmet a
likviditashianynak vagy a partnerek altal jelentett
kockazatnak, mert sztenderd modelljeik errél nem
vettek tudomast.” ...”Sok makrookonomiai
modellben nem szerepel a fizetésképtelenség, nincs
sz6 a pénziigyi kozvetitokrdl és bankokrél.” > A
modellek egyoldalusaga késdbb megbosszulta
magat; az azokat hasznal6 kozgazdéaszok
elkényelmesedtek, hagytak magukat becsapni és ugy
vették, mintha a piacok valéban komplettek
lennének (minden arunak mindig van ara, barmely
mennyiségben rendelkezésre all), és a
kolesonzésnek semmi sem vet gatat, az adott
kamatlab mellett barmennyi hitel felvehetd €s
barmennyi értékpapir eladhato, a pénzpiacok
surlodasmentesen mitkddnek. A valsag bealltaval

= azonnal fény deriilt ezekre a tévhitekre, a DSGE
tipusu modellek viszont teljesen védteleniil hagytak
a gazdasdgokat a valsaggal szemben.

WS SITZEN Si€ DA RuM I
GEHEN SIE SHoPPeN !
pAS HILFT PER WIRTSCHAFT
UND AM ENDE AVCH 1HMen !

Umfangreiches Archiv mit Til-Mette-Cartoons

A makrodkonomusok bizonyos értelemben vakok voltak, mert modelljeik azt feltételezték,
hogy a tékepiacok tokéletesen miikodnek és csak a munkaerdpiaccal van baj, mert az
idénként ,,beragad” (azaz a szakszervezetek miatt a bér nem valtozik a kereslet és kinalat
torvényeinek megfelelden), s ez okozza a munkanélkiiliséget. A neoklasszikus elmélet altal
befolyasolt keynesistak és szabadpiac-partiak kozott torékeny kompromisszum alakult ki
abban, hogy a gazdasagi ciklusok kisimitdsara a monetaris politika a legalkalmasabb
eszkoz... De hogyan lehet lazitani a monetaris politikdn, ha a kamat zéro?...

>2 The Economsit July 18th 2009: What went wrong with economics?”
53
Uott.
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Az Economist idézett cikke szerint nincs nagy remény arra, hogy a makrodkonoémia egyhamar
gyakorlatias, a valsagkezelést eldsegitd tudomanyagga valtozik. A nagy modellek 6hatatlanul
leegyszertsitéek, a kicsik viszont csak egy szlk teriiletre vonatkoznak. ,,A mai kozgazdaszok
—ugy tlinik —, nyitottak a tartalom irant, de doktrinerek a format tekintve. Inkdbb
ragaszkodnak a technikajukhoz, mint az elméletekhez. Csak akkor hisznek valamiben, ha azt
modellezni is képesek.”*

Az EMH-t0l az AMH-ig (mikrookonomia)

Az Efficient Market Hypothesis (hatékony piacok elmélete) 1978-bol ered és Eugene Fama
megfogalmazasa szerint azt jelenti, hogy ,,egy pénziigyi eszk6z 4ra minden olyan elérhetd
informaciot tartalmaz, amely az értékét meghatarozza,™> azaz, a pénzpiacok helyesen arazzak
be az értékpapirok arat. Ebbdl tobb minden kdvetkezik, pl. az, hogy marpedig buborékok nem
keletkezhetnek, de ha mégis, akkor nem lehetnek tartosak. Es ez a feltételezés legitimalta a
pénziigyi taldlékonysagot (engineering): a derivativakat és azok kotvényesitését, a kamat-
opcioktol kiindulva az egyre bonyolultabb CDS-ek és a jarulékos adossagkdotelezettségek
megalkotasaig. Es mindennek tetejébe ez a hipotézis nem csak ezen j eszkdzok létrehozasat
legitimalta, de még azzal is érveltek, hogy biztonsdgosabba teszi a pénziigyi rendszert és
egészségesebbé a gazdasagot. Ez tette hiteltelenné a kiviilallok szemében a kozgazdasagtant.

Az EMH-t és a pénziigyi gazdasagtant azonban nem csak a valsag tette hiteltelenné; mar joval
korabban megjelentek a kritikdk és kételyek, elsésorban a viselkedési (behavioural)
kézgazdasagtan oldalarol. Egyfajta kettdsség alakult ki: a tudomanyban a szkepticizmus
uralkodott, s megprobaltak 6sszehdzasitani az EMH-t a viselkedési kdzgazdasagtannal,
mikdzben a penzugy1 ¢letben és a gyakorlatban az EMH dominalt. Myron Scholes, aki 1997-
ben Nobel-dijat kapott az opcidok
arazasara létrehozott modelljéért
(Black-Scholes formula), szintén
ugy gondolja, hogy a legutobb
torténtekért nem a tudomanyt,
hanem a Wall Street és a City
pénziigyeseit kell hibaztatni. A
modell alkalmazo6i ugyanis a
kedvez6 végeredmény érdekében
nem mindig a valos, hanem
szépitett adatokat taplalnak be.
Robert Merton, szintén Nobel-
dijas, 1998 6ta hangoztatja, hogy a
pénziigyi szektor figyelmen kiviil
hagyja és alabecsli a kockéazatokat.
Sanford Grossman ¢és Stiglitz
ramutatott az EMH-ban rejl
paradoxonra: ha az értékpapirok ara minden informaciot tartalmaz, akkor nincs értelme
informéciok gytijtésének, és senki sem fogja azt tenni.

I
Ink. Hersld Tribune (0T

> Uott.
> The Economist July 18th 2009, Efficiency and beyond.

25



A viselkedési kdzgazdasagtan a pszicholdgia eredményeit €piti be a pénziigyi
kozgazdasagtanba, s az elmult évtizedben igen nagy érdeklddés nyilvanult meg irdnta.
Eredményeit az Adaptive Market Hypothesis koncepcidja foglalja 6ssze, melynek f6
képviseldje Andrew Lo az MIT kozgazdéasza. Fontosabb érvei: az emberek tilzottan
magabizoak sajat képességeikben és hajlamosak korabbi eseményeket kivetiteni a jovore. E
két tulajdonsag kombinacidja all a buborékfiivas mogott.”® Nem véletlen, hogy a viselkedési
kozgazdasagtan képviseldi jelezték legeldszor a valsag valoszinii bekdvetkezését (koztiik
Robert Shiller, akirél korabban mar volt sz6). Shiller méar 1990-ben jelezte a buborékfuvast, s
ez akkor arra késztette Alan Greenspant, hogy megvizsgalja, valoban a befektetok irracionalis
tulzasainak kdszonhetd-e a tézsdei részvények aranak emelkedése. Legtijabb konyvének cime
(,,Allati 1élek”) Keynesre utal (korabban ezt mar megjegyeztem), és azokkal a lelki
folyamatokkal foglalkozik, melyek a piacot formaljak. Végs6 soron tehat Keynes — bar az
elégtelen keresletet jeloli meg a valsag okaként — szintén a viselkedési kdzgazdasagtan
keretében keresi az okokat.”’ Ezzel elértiink oda, hogy mind a makro-, mind a mikroSkonomia
erésen tamaszkodik a pszicholdgiai okokat vizsgalo viselkedés-kutatasokra.

Ennek ellenére nem allithat6, hogy az EMH kimult, és a behavioural finances vette at a
helyét. A viselkedéstudomany ugyanis még nem tart ott, hogy képes legyen kozvetleniil és
konzisztens modon magyarazni az aralakulast, az EMH-nak pedig még vannak tartalékai.
Ilyenek a jobb kockazatelemzés, vagy a rejtett 6sszefliggések kimutatasa. A kockazatelemzés
terén kiillondsen sulyos mulasztasok torténtek: nem forditottak figyelmet a rendszer-
kockézatokra (amikor pl. mindenki nagyon hasonldan viselkedik). Meg kell még érteni, hogy
hogyan fordulhatott eld, hogy a likvid piacok egy szemvillanas alatt likviditas-hidnyossa
valtak és kezelni kell tudni az ,,erkolcsi kockazatot” (moral hazard); amikor a korméany
szabalyozasa ¢és biztonsagi haloja arra készteti a piaci részvevoket, hogy a szokasosnal
nagyobb kockdzatot vallaljanak.

A makro-modellek korlatai (Colander és a DSGE)

A ’70-es évek oOta a kozgazdasdgtudomany egyik {6 torekvése a makroszintii jelenségek
(inflacio, munkanélkiiliség, novekedés, stb.) mikrodkonémiai megalapozasa volt. Ugy is
mondhatnank, hogy a makro6kondémia gyokereinek visszavezetése az emberi magatartasra. A
kozgazdaszok — a modern fizika Einsteinhez kapcsolodé iranyzatdhoz hasonléan — mindenre
érvényes, atfogd modellt akartak alkotni. Ez azonban csak olyan elméleti alapon lehetséges,
ha egyféle emberi magatartast feltételeziink: a racionalis viselkedést, melynek kdvetkezménye
a maximalis gazdasagi hatékonysag. A valdsagban azonban az emberi viselkedés a racionalis
¢s irracionalis kozotti széles skalan szorodik, a tudas és az informacio szintje egyénenként
valtoz6. Az Einsteinéhez hasonl6 atfogd modell megalkotasa tehat a kozgazdasagtanban nem
lehetséges. ,,A tapasztalati sajatossagokra kell koncentralnunk, mint mas gyakorlatias
tudomanyokban (mint pl. az orvostudomanyban), és akkor gyakorlatias, hasznalhat6
eredményeket kapunk, még ha nem is értjiikk meg, hogy valdjaban mi torténik.”>®

A mikrookonomia szokasos feltételezései, hogy az emberek racionalisan cselekszenek,
ésszerlien reagalnak az 6sztonzokre, és hogy a piaci arak magukba foglaljak az 6sszes
vonatkozo6 informaciot, természetesen nem altalanosithatok, sot, inkabb kivételes eseteknek
tekinthetdk. Ezért ne csodalkozzunk, ha az ezekre épiil6 elmélet nem 4llja ki a gyakorlat

%6 Uott és Sheridan.
°7 The Economist July 18th 2009, Efficiency and beyond.
¥ Kay, FT April 22 2009.
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probajat. ,,A nyajszellem (a racionalis magatartés ellenében), az értékpapirok rossz arazasa és
a nagyon is tokéletlen informaltsag vezetett oda, ahol most vagyunk.”

Einstein felfogasdval szemben allt Nils Bohré és Heisenbergg, akik a kvantum részecskék
helyzetének meghatarozhatatlansagat (pontosabban mozgasuk sztochasztikus torvényekkel
leirhato jellegét) bizonyitottak. Ha tehat a makro6konomia a fizikai modelleket kivanja alapul
venni, akkor ehhez a kavantummechanikara és nem a relativitaselméletre kellene
tdmaszkodnia. Ez4ltal a viselkedési kozgazdasagtanhoz jutunk el; a viselkedési
kozgazdasagtan viszont csak az egyének szintjén képes a modellalkotasra, makroszinten nem.

Erésen szkeptikus véleményt fogalmaz meg a gazdasagpolitikai hasznélatra és elérejelzésre
alkalmas makromodellek felépithetdségérdl David Colander is és azok a kdzgazdaszok, akik
a Dahlem Report-ban fejtették ki, hogy miért nem tehetd feleldssé a kozgazdasagtan a
valsagért — de még a valsag kirobbanasa el6rejelzésének elmulasztasaért sem.® Ervelésiik
Iényege: a valsagok nem jelezhetok elore. A kozgazdaszok csupan azért hibaztathatok, mert
modelljeik nem szamolnak a valsdgok bekdvetkeztének lehetdségével. ,,Nem arrdl van szo,
hogy a kdzgazdasagi modellekben tl sok a matematika, hanem az igazdn komplex jelenségek
leirasara nincs megfelel6 matematika. Komplex, dinamikus, nem-lineéris beagyazottsagu
(,,nested”) modellekre lenne sziikség, sok heterogén szerepldvel, s6t, agens-alapt beagyazott
(,,nested”’) modellekre. Ezek a modellek azonban csak arra lennének képesek, hogy
megerdsitsék a jovobeli fejlemények
megjosolhatatlansagat €s legfeljebb a valsag
jellegét magyarazhatndk, de nem az okat és
a bekovetkeztét. A DSGE csak egyfajta
mikrodkon6émidn alapult; tobbféle mikro-
megalapozast kellett volna figyelembe
venni, és rdadasul egyszerre. A komplex
rendszerekrdl alkotott modellek viszont nem
adhatnak hatarozott gazdasagpolitikai
valaszokat.”®' De felvethetd ugy is a kérdés,
hogy azért nem alkottak a DSGE-n kiviil mas modelleket, mert elfogadtak a sztenderd
mikrodkonomia alaptételeit, €s ha hisznek azokban, akkor miért kellene mas modellt alkotni?
A kozgazdaszok nem beszéltek a DSGE korlatairol, a politikusok pedig a korlatok nem-
ismeretében vontak le kdvetkeztetéseket.

crcr

tdmaszkodjon, amikor eldonti, hogy egy adott esetben melyik a j6 modell, melyiket hasznalja.
Tovabba azt hangstlyozza, hogy kell6 alazatossaggal kell megalkotni és felhasznélni e
modelleket.

59
Uott.
89 Colander 2010; Dahlem egy németorszagi helység, ahol e kozgazdaszok talalkoztak.
61
Uott.
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lll. Valsagkezelés (gazdasagpolitika)

A valsag lefolyasa és a neokeynesianus megoldas

Amint beiitott a krach, azonnal minden a visszajara fordult: minden piaci szereplé behtizodott

a csigahdzaba, elkezdett takarékoskodni, 6vakodott barmilyen koltekezéstdl, a bankok a

hitelezéstol — €s a talzott likviditas allapota egy szemvillanas alatt likviditas-hiannya
valtozott. Olyannyira, hogy az érintett gazdasagokat a

| Schuldenlast pénziigyi trombozis fenyegette. Ezért — mintha mi sem
i : tortént volna — ott folytattik, ahol szinte abba sem

| Staatsverschuldung inprozent des gip , . , .. . ..

P a hagytak. A fejlett orszagok kdzponti bankjai a Fed

vezetésével 1 szazalékon rogzitették a kdzponti

DEUTSCHLAND EURO-ZONE LISA .
kamatlabat, konszolidaltak a bankokat és elkezdték

929 g nyomni a pénzt a gazdasagba, konjunktara-¢lénkités
ss1 B8 imén. Bar voltak elképzelések — & k
57 15,9 cimén.”” Bar voltak elképzelések — és nem csak a
kornyezetgazdaszok korében, hanem a vildg vezetd
T allamfoi és gazdasagpolitikusai szintjén — arra
B 2010 vonatkozo6an, hogy nem a régi szerkezetet kell
B 201 ¢lénkiteni, hanem egy j felallasban kell kimaszni a

valsagbol (ez lett volna a Green New Deal)®, az btlet
elhalt, maradt minden a régiben. A megoldas a
neokeynesianus format 6ltdtte, ami hatalmas
allamadossagok felhalmozodasahoz vezetett. Nem
csak a PIIGS-orszagokban és egyes kelet-eurdpai

23 orszagokban; a koltségvetési hiany Angliaban is 12%-
o * ra emelkedett, Amerika ¢és a legtobb fejlett orszag
allamadossaga pedig megkdzeliti, vagy meg is haladja
GDP nagysagat. (Japané 2,3-szer akkora.)

Haushaltsdefizit in Prozent des BiP

-8,9 . . f s 1x
- Ennek az iranyzatnak a legismertebb sz6sz6106i1 két

A Nobel-dijas, Joseph Stiglitz és Paul Krugman,
valamint Brad DeLong. (Stiglitz keveselte az Obama-
kormany stabilizacios és élénkitd csomagjat, Krugman
gyakorta birdlta Merkelt, amiért szlikmarktian bant az s

¢lénkitésre forditott 6sszegekkel.) Krugman oddig ment,
hogy az elmult évtizedeket ,,a kozgazdasagtan sotét
koranak” nevezte, amikor elfelejtettiik az 6sok
bolesességét. (Es e sotét kozépkorral szemben 6 képviseli a
keynesi felvildgosodast.) A helyzetet igy elemzi, hogy
globalisan tul nagy a megtakaritas, mikdzben a beruhazasi
hajlam igen csekély. Ezért nincs nyomas alatt a
pénzpolitika, hogy emelje a kamatot. Szamara a mai valsag
egyenld a ’30-as évek valsagaval.

DER SPIEGEL 272011

62 A stabilizalas globalis koltségére vonatkozo becslések szorodnak; a minimum 12 ezer milliard dollartol annak
haromszorosaig.
8 Lasd err6l: Kiss K.: Nemzetkozi kitekintés.
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Niall Ferguson gazdasagtorténész ezeket a kozgazdaszokat ,,Keynes rabjainak™ nevezi és nem
kevés ironiaval a nagy kozgazdasz szavait idézi: ,,Még a leggyakorlatiasabb emberek is
rendszerint egy mar régen halott kozgazdasz elméletének rabjai”.** A 30-as valsag —
értékelése szerint — nagyban eltér a jelenlegit6l: a GDP most messze nem esett annyira vissza,
mint akkor, és nem omlott dssze a globalizacio. Bernanke megallitotta a valsagot, de ennek
igen nagy az ara: a magas koltségvetési hiany és allamaddssag. (A helyzetet sulyosbitja az
alapvetd nyersanyagarak emelkedése, de erds deflacios hatdsok is vannak: a kihasznalatlan
kapacitasok a vilag feldolgozoiparaban.)

A neokeynesianus valsagkezelés biraloi szerint (koztiik Robert Lucas, a makrodkonomusok
legnagyobbja és az Economist) olyan ez, mintha a modern fizika probléméinak megoldasahoz
valaki elkezdené Newton Pricipia Mathemeticd-jat lapozgatni.®

Becslések szerint a fejlett vilag 12 ezer md dollart koltott valsagkezelésre, ebbol az USA 3
ezer millidrdot (bankkonszolid4ciora és konjunktira-élénkitésre).

A monetaris politika felel6ssége és lehetoségei

A liberalis gazdasagpolitika szamara — az dnmaga szabta korlatok miatt — erésen korlatozottak
a gazdasag irdnyitasanak eszkozei. Ezeknek két nagy csoportja van: a monetaris és a
koltségvetési politika. Gazdasagelmeéleti és valsagkezelési szempontbol nyilvanvaldan a
monetaris politikdnak nagyobb a jelentdsége. (A fiskalis politika a sulyos eladésodasba és
mérleghianyokba torkoll6 valsagkezelésnek csupan ,,elszenveddje”.) Ugyanakkor a jelenlegi
helyzetben (amikor a kamat z&r6 koriili, vagy azt alig haladja meg), a monetaris politika
elveszti jelentdségét (hiszen negativ kamattal nem operalhat). Ebben a pontban azt tekintem
at, hogy a kérdés szakértdi szerint mit tehet — tehetett volna — a monetaris politika a valsag
elkertilése érdekében.

A vita elsésorban az inflation targeting-rdl folyik; arrél, hogy helyes-e, hogy a kézponti
bankok {6 tevékenysége egy inflacios cél kdvetése €s tartasa legyen. Martin Wolf szerint ez
nem csak egy elhibazott pénzpolitika; az USA-ban ez okozta az ingatlanpiac valsagba torkoll6
fellendiilését.*® Greenspan alatt a Fed a 2000-es évek elejétol az olcso pénz politikajat
folytatta, s ez atragadt mas orszagok kozponti bankjaira is. A kedvezo hitelfelvételi
lehetdségek vezetnek a buborékok kialakulasahoz, de legaldbb is megteremtik a potencialis
lehetdséget.

Az inflacios cél kovetése helyett az asset pricing, azaz az értékpapirok arazasa, értékiik
megorzése kellene, hogy alljon a kdzponti bankok tevékenységének a kozéppontjaban. Ha
ugyanis az értékpapirok tézsdei ara 6sszeomlik, tomeges csdédveszEly kovetkezik be. Ha
viszont tulzottan magas értékpapirdrak alakulnak ki a t6zsdén, azt a termékek és
szolgaltatasok ara is koveti, s megnovekszik az inflacios vesz¢Ely.

Az osztrék iskolan nevelked6 kozgazdaszok szerint a kamatok til alacsony szinten tartasa
egészségtelen, a kamatokat az inflacidhoz és a novekedéshez kell kotni. A kamatnak

% Ferguson, FT May 30-31 2009.
% The Economist July 18th 2009, The other-worldly philosophers.
5 Wolf, FT May 6 2009.
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»természetes ratdja” van. Hayek a *20-as évek
fejleményein mutatta be az alacsonyra ,.tett”
kamatok kdvetkezményeit. A nem egészséges
hitelezés az er6forrasok pazarldsdhoz vezetett és
,nhovekedési robbanas” tortént, melyet a mérlegek
megjavitasat célul kitlizé deflacio kellett, hogy
kovessen. Az eredmény: csokkend arak, sziikiild
jovedelmek ...- a torténelem ismétli Gnmagat.®’

A mostani valsag romjainak eltakaritasa elvileg
harom moédon torténhet: (1) likvidacioval: ha
hagyjuk, hogy tomeges csddok és hitel-beddlések
keletkezzenek, (2) inflacidval; a szandékos
inflacio azonban felkeltené az inflacios
elvarasokat és — a monetdris stabilitas
helyreallitasa helyett - Gjabb recessziohoz
vezetne, (3) tehat a novekedés marad a jo
megoldas.®®

By e e
Wertloge Banknoten nach der Wihrungarefonns 1923: Gesehichre poller Leg und Trug”

A financtoke visszaszoritasa

Latni kell, hogy nem pusztan arrdl van sz6, hogy a pénziigyi vilag kiilon ¢€letet €l, kiilon
szabalyai vannak és elvalt a redlgazdasagtol; igen nyomos 6nalld érdekei vannak. Ez bizony a
pénziigyi oligarchia, mely a gazdasag befolyasolasara €s sajat érdekeinek az érvényesitésére
torekszik. ,,A pénziigyi agazat részaranya az amerikai tézsdéken az 1980. évi 5,2%-r61 2007-
ben mar 23,5%-ra emelkedett” — irja az Economist. ® Ennek megfeleléen a tézsdei profitok
tobb, mint egynegyedét a bankok és pénzintézetek realizaljak.

David Colander ,,The economics profession, the financial crisis, and method” c.
tanulmanyaban olvashatjuk, hogy megkérdezték a pénziigyi 0jitdsok egyik vezetdjét, hogy mi
haszna van ezekbdl az innovaciokbol a gazdasdgnak. A valasz a kovetkezd volt: ,,semmi,
csupan arra szolgalnak, hogy a jaradékokat a pénziigyi szektor felé tereljék — és intellektualis
élvezetet okoznak”.”

Martin Wolf, akit a vilag egyik legbefolyasosabb kdzgazdasagi szakirdjanak tartanak (a
Financial Timesban publikal rendszeresen) nyiltan ki is mondja: a pénziigyi oligarchia
iranyitja az amerikai politikat, mint ahogy kézben tartja az iizleti elitet a feltorekvo
orszagokban. ,,Az elit lizleti érdekek — az USA esetében a pénzvilag — kozponti szerepet
jatszottak a valsag 1étrehozasaban azaltal, hogy egyre nagyobb tételekben hazardiroztak az

7 Uott.

58 Uott.

% October 18-24 2008, p. 76.
" Colander 2010.
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elkeriilhetetlen 6sszeomlésig, s a kormany implicit moédon timogatta éket.” ”' Most a
pénzviladg hatalmas politikai stlya akadalyozza a megoldést: a bankok az 4llami tdmogatas
ellenére sem kolcsondznek, inkabb feltdltik a tékéjiiket.”

Ajanlasok a pénzpiacok rendbetételére’

A korményok a valsag hatasara elsdsorban a felelds bankokat és pénzintézeteket, altalaban
véve a pénziigyi szférat szandékoztak megregulazni. A tervezett intézkedések foként a bankok
pénziigyi fegyelmének a megszigoritasara iranyultak. Ezt a szandékot legjobban az OECD
altal kidolgozott ajanlasok szemléltetik:

— A pénzpiaci szabalyozasok megerdsitése (a szabalyozé intézmények alkalmassa tétele az
Uj helyzetben és a felel0sségek tisztazasa, a tisztességes iizletmenet normainak
kialakitasa és betartatdsa, a feliigyelok fiiggetlensége a feliigyeltektol).

— A pénzpiacok megbizhatosaganak ¢s atlathatdésaganak a visszaallitasa (annak
kikiiszobolése, hogy ne fordulhasson eld, hogy az ugynokok elcsal_] ak a rajuk bizott
pénzt; a pénzpiacok informacio-
ellatottsaganak javitdsa; az auditalo és
hitelmindsitd intézetek szakmai
megbizhatdsaganak javitasa; a
szarmazékos tigyletek kockazatanak
csokkentése banktechnikai
megoldasokkal; a banki mérlegek és
beszamolok hitelességének javitasa).

— A tékemegfelelési szabalyok
megerdsitése (a bankok sajat
tokéjének novelése; a toke/eszkdz
hanyados emelése, a likviditas-
menedzsment javitasa, stb.).

_/mfé"ﬂﬁ/

1nt'l Herald

— Annak jobb megértése, hogy az addpolitika hogyan befolyasolhatja a pénzpiacok
egészségesebbé tételét (milyen szerepet jatszott az adopolitika a jelenlegi valsag
kialakulasaban: a kovetelések kotvényesitésében, a CDO-k — collateralised debt
obligations: az adossagterhek megosztasara szolgaldo megoldasok — elterjedésében és a
CDS-ek robbanasszerti ndvekedésében, tovabba a jelzdlogkamatok leirhatosagéban).

— A pénziigyi intézmények elszadmolasi kotelezettségének fokozasa a toke, ill.
betéttulajdonosok irdnyaban, ha pénziik kockazatnak van kitéve.

— Vissza kell allitani a kockazatok kivédésre szolgald banki struktarakat és technikdkat (a
vita a banki tevékenységek ¢és profilok komplexitasa ill. korlatozésa, a szigorubb
amerikai és a megengedobb europai gyakorlat kortil folyik).

" Wolf, FT April 15 2009.

" E cikkében jegyzi meg Wolf, hogy a PPP (Private Public investment Partnership) egy olyan technika, amely az
adofizetok pénzét attolja a bankokhoz. Témank szempontjabol ennek most nincs jelentdsége, de érdemes
visszaemlékezni az el6z6 kormany PPP gyakorlatara (autopalyak, a Corvinus 01 épiilete, stb.).

3 OECD 2009: The Financial Crisis. Reform and Exit Strategies, pp. 25-65.
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— A garanciak kiépitése az ligyfelek oldalarol: a banki-pénziigyi képzés erdsitése az
oktatasban és a fogyasztovédelem javitasa.

A pénziigyi valsag egyik okdnak azt tartjak, hogy Amerikdban 1999-ben megsziintették a
befektetési és a kereskedelmi bankok szétvalasztasat. A javaslatok kozott gyakran felmerdil,
hogy e szétvalasztast ujbol vissza kellene allitani.”*

Karl-Theodor zu Guttenberg javaslatai harom pontban 6sszegzddnek: (1) a
kockazatmenedzsmentnek meg kell akadalyoznia, hogy az egyes kockazatok
rendszerkockazattd fejlédjenek; (2) le kell szogezni, hogy a bankok csddjéért elsésorban a
menedzsment €s a részvényesek feleldsok, (3) meg kell akadalyozni, hogy szabalyozasi rések
alakuljanak ki, a pénziigyi rendszer minden szerepldjére vonatkozzanak a szabalyok. Az
allamnak csak abban a végso esetben szabad beavatkoznia, ha a kockazatok az egész
rendszert fenyegetik.”

2010 végén Hans-Ulrich Jorges, a Stern szemleirdja roviden igy 6sszegzi a torténteket:

»Sem a pénziigyi derivativakat,... sem az erdsen spekulacios célokat szolgalo
hitelbiztositasokat... nem tiltottak be, de érdemlegesen nem is szabalyoztak. Nem vetettek ki
adot a pénziigyi tranzakciokra sem nemzetkdzileg sem az egyes orszagokon beliil.
Torvényileg nem korlatoztak a =

befektetési bankarok
szégyenteleniil magas juttatdsait.
Européban nem erdsitették meg a
bankfeliigyeleteket.
Németorszagban nincs egységes
bankfeliigyelet és nem avatkoznak
kozbe, hogy a bankok spekulacids
veszteségeiket ne az iigyfeleikkel
fizettessék meg az Oriasi
kamatrések beiktatasaval. Egyediil
a bankok sajattéke-hanyadat
szigoritottak meg, de azt is csak
mérsékelten és tlirelmi idot kaptak

az évtized végéig. Németorszagban két specialis intézkedést hoztak: egy bankadot, mely a
bankszektor kimentésére szolgal majd valsag idején és megtiltottak a fedezetlen értékpapirok
tézsdei vasarlasat.”"

Wolfgang Miinchau szerint Eurdpa nem tanult az 1998-as japan pénziigyi valsag
tapasztalataibol. A japan kormany is szigoru eldirasokat probalt raerdltetni a bankokra, de
hasztalanul. Es a hasonlésag abban is fennall, hogy nem merik kozolni a lakossaggal a bankok
kisegitését, feltokésitését; de legalabb is késlekednek, titkoloznak.”’

™ Lasd pl. Lawson, FT March 16 2009, vagy Larsen FT March 31 2009.
* zu Guttenberg, FT March 25 2009.

76 Stern 51/2010.

77 Miinchau, FT May 4 2009.
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A global governance megeraositése

A valsag okai kozott szerepelt az a gyakran hangoztatott érv, hogy a globalizacié a vilagot
atalakitotta, a transznacionalis vallalatok uraljak a vilagot, a gazdasagi és mas folyamatok is
globalisak lettek, ugyanakkor a szabalyozéas dontéen a nemzetallamok kezében maradt,
megrekedt a nemzeti szuverenitas szintjén. Ennélfogva sziikség van a vilaggazdasag
nemzetkdzi szintll irdnyitasanak, a nemzetk6zi gazdasagi szervezetek megerdsitésére.

Ez a feladat folyamatosan napirenden van a G 20-ak és a G8-ak iilésein, és a legjelentsebb
elérehaladéas az IMF megerdsitése terén tortént. Ehhez Kina hozzéjaruldsa sziikséges, aminek
viszont az az ara, hogy Eurdpa fel kell, hogy adja erds pozicidit a szervezetben. Elérehaladas
tortént az adoparadicsomok felszamolaséaban is, €s torekvés van az EU-tagallamok ado-
szuverenitasanak a korlatozasara is.

Ellenvélemények

Két neves chicagoéi professzor, Gary Becker és Kevin Murphy (Becker 1992-es Nobel-dijas)
elutasitja a valsdgkezelést, mivel az szerintiik kontraproduktiv; kiiktatja a kapitalizmus és
szerepldinek ongydgyitd, onkorrekcios képességeit.

Felsoroljak, hogy 1980 6ta (mikortdl meghonosodott az 0 kurzus) a kapitalizmus milyen
eredményeket ért el.”® A vilag GDP-je (WGP) 1980 és 2007 kozott 145%-kal (évi 3,4%)
novekedett. Szazmilliok kertiltek ki a szegénységbdl, a kinaiak ¢élete 1978, az indiaiaké 1991
utan jelentdsen javult. Az egészségligyi helyzet még a legszegényebb orszagokban is jobb lett.
Ha feltételezziik, hogy 2008 és 2010 kozott a valsag hatasara a WGP 10%-kal esik, 1980 és
2010 kozott az még mindig évi 2,7%-o0s (Osszességében 120%-0s) ndvekedést jelent. E 30 év
alatt a vilag népessége évi 1,6%-kal nétt, tehat az egy fOre jutd redljovedelem
vilagméretekben majdnem 40%-kal lett magasabb!

Az egész amerikai stimulus package-et feleslegesnek tartjak, mert szerintiik akik hibaztak,
azok most maguktol is kijavitanak rossz Iépéseiket, de ha az allam beavatkozik, akkor nem
teszik meg. Ugyanakkor az 4llami beavatkozas protekcionizmust sziil és elbizonytalanitja a
befektetdket és a tobbi gazdasagi szereplot.

Ez a nézet az embert a mar unasig ismételgetett Keynes-i mondasra emlékezteti. Keynes
ugyanis dsszevitatkozott tanitomesterével, Pigou-val arrdl, hogy képes-e a kapitalizmus és a
piac az onkorrrekciéra. Pigou szerint igen, de ez idd, hosszl tavu alkalmazkodas kérdése. Erre
fel hangzott el Keynes részérdl, hogy hosszu tdvon mindnyédjan meghalunk. (Azaz nem az
alkalmazkodas ténye, hanem az id6horizontja a kérdéses.)

Egyébként Nouriel Roubini, a valsag kitdrésének konkrét eldrejelzésével hiressé valt amerikai
kozgazdéasz sem ért egyet a keynesi stabilizalassal. A hatalmas koltségvetési kiadasok lattan
igy elégedetlenkedik: ,,Dollar-billiokat 6liink bele a rendszerbe ahelyett, hogy szabad utat
engednénk a kreativ pusztitis természetes folyamatanak”.”

"® FT March 20 2009.
7 Richardson and Roubini, FT May 7 2009.

33



Hasonl6 véleményt vall Allan H. Meltzer, a Carnegie Mellon Egyetem professzora: a
kormanyzati gazdasagdsztonzd programok csak az dllamadossag irtézatos novekedése aran
teremtenek munkahelyeket. Az allami timogatas a termelékenységet nem javitja, a
kéltséggovetéssel ¢s a jegybanki politikaval a gazdasagba pumpalt pénz eldbb-utdbb inflacioban
tor ki.

Még tobb pénziigyi innovaciot?

Erdekes szinfoltot jelent a mai valsagmagyarazok kozott Robert Shiller, a Yale professzora.®!
Szerinte a pénziigyi ujitdsokat nem lehet megallitani és visszaszoritani; meg kell tanulni a
kezelésiiket és batran eldre kell menniink egy olyan 11j vilagba, ahol a derivativakat ugyanugy
tudjak kezelni, mint a készpénzt. A kézponti problémanak a kockézat-kezelést latja. Ha ezt
nem sikeriil megoldani, akkor hidba a stabilizalasra koltott B _
szazmilliardok, a valsag ujbol és magasabb szinten fog jelentkezni. I :
Analogiai elgondolkodtatnak: a Titanic katasztrofaja utdn nem megallt,
hanem éppenséggel felgyorsult a transzatlanti hajézas. Vagy: a fert6zo
betegségekkel szemben sem ugy vette fel a harcot a tudomany, hogy
karanténba zartak a megbetegedetteket, hanem a kismértékli fertdzést
hordoz6 oltdanyagtol immunissa valtak a veszélyeztetettek. Konkrét
javaslatai azonban ma még abszurdnak hatnak. (Pl. lak4sunk,
ingatlanunk likvid format kellene 6ltson, s ugyanugy kellene hogy
tudjunk shortolni vele a tézsdén, mint mas értékpapirokkal.)

A hamvaba holt Zold kiut

A valsag kitorését kovetden gazdasagtorténészek felhivtak a figyelmet, hogy a térténelmi
tapasztalat szerint a kiut més struktarat igényel.** A vezeté politikusok koziil Ban Ki-mun
ENSz-fotitkar hasznalta a legnyomatékosabban a ,,Green New Deal” kifejezést, és javasolta a
valsagbol valo zold kit megoldaisélt.83 Konkrétabban: hogy a gazdasagélénkités ne a meglévo
struktarak tamogatasat jelentse, hanem segitse el6 a fosszilis energidkrdl a megujulokra
torténd attérést és a zold iparagak fejlesztését. Ezaltal az erdfeszitések — az energiafiiggdség
lazitasan tal — a kornyezet és a klimastabilizalas érdekeit is szolgaljak. (Amerikaban pl. a
hadikiadasok évente 50 millidrd dollarral nagyobbak amiatt, mert az olajimport egy része
»ellenséges” orszagokbol szarmazik.)

Kezdetben ezt a gondolatot vezetd allamférfiak is atvették: Obama, Sarkozy, Gordon Brown,
a japan miniszterelnok. Ezt tAmogatta nyilatkozataiban tobb jelentds nemzetkdzi szervezet
vezetdje is (pl. Zoellik — Vilagbank, Kemal Dervis — UNDP). Az elképzelés azonban végiil is
kudarcba fulladt, elsdésorban azért mert a 2008 augusztusaban még a 150 dollart megkozelitd
olajarak 2009-ben ¢s 2010-ben mar a megszokott szintre estek vissza (kb. 70 dollarra).
Marpedig a legtobb z61d energia 45 dollaros olajar alatt nem versenyképes. Az International
Energy Agency szamitdsai szerint ha 2050-re a vilag 50%-kal szeretné csokkenteni a

% Farkas Zoltan, HVG 2009. majus 16.
81 Newsweek, January 19, 2009.

%2 P1. Harold James, Figyel6 2009/1.

8 Newsweek November 3, 2008.
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széndioxid-kibocsajtast (és ez ujabban mar elavult célnak szamit, 80%-o0s visszafogasra lenne
szlikség), ahhoz 45 trillié (ezer milliard) dollar azonnali befektetésre lenne sziikség a
megujuld-energia szektorban.*

The ( een Rescue
(a 21st century’s New Deal)

A vélsagkezeld és konjunktura-¢lénkitd
programok azonban ebbdl a szempontbol
kidbranditoak voltak: csak kis
szazalékban szolgaltak a zold
kiutkeresést, az energetikai és
technologiai megujulast. A stabilizacios
csomagok koziil Angliaé az egyik
legvérszegényebb; csak 7%-ban tartalmaz
kornyezetvédelmi elemeket, szemben pl.
Amerika 12%-4aval, vagy Dél-Korea
83%-aval; de még a kinai csomag
kornyezetvédelmi raforditasai is
lényegesen magasabbak. (Abszolut

szdmokban Kina stabilizacios csomagjabol 220 milliard dollart koltott alacsony
szénkibocs4jtasu beruhazasokra, mig Amerika csak 100 milliardot, Korea 31 milliardot és

Németorszag 14 milliardot.)®

# Uott.
%5 The Economist July 18th 2009.
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IV. Valtozik-e a gazdasagelmélet?

Onbiralat és onértékelés

Se szeri se szama azoknak az dnostorozo kijelentéseknek, amelyekkel a szakma nagyjai illetik
onndn tudomanyagukat. Robert Barro, harvardi professzor: ,,Az elmult 30 év
makrodkondémiai képzése az amerikai €s brit egyetemeken koltséges idopazarlas volt.”

Paul Krugman, Priceton Egyetem, 2008 Nobel-dijasa: ,,Az elmult 30 év makrookonomiai
tanitdsa a legjobb esetben latvanyosan hasznalhatatlan, a legrosszabb esetben pedig
ténylegesen artalmas volt.”

Joseph Stiglitz: ,,A piacok nem hatékonyak és nem képesek az onkorrekciora; ezért a tévhitért
a tarsadalom minden rétege kemény dollarbilliokkal fizet meg.”

A kozgazdasdgtudomany =7 v = S
évtizedek Ota eldszor néz most (SIS o i NoceL TR
szembe f6 tételeivel és gondolja [ s : Ggggﬂ’_o
ujra o feltevéseit. ,,Hogyan TR\ 7 I s TONES,

. . , S N ror KEETING
teremtsiik meg a novekedést? - § ek SAVINGS
Hogyan noveljiik a 9 (/T AT HoMe

foglalkoztatast? Hogyan osszuk
el a jovedelmeket? Reagan ota
az a konszenzus uralkodott,
hogy hagyni kell, hadd
novekedjék a gazdasdg magatdl,
legfeljebb a piacokat és
befektetdket korlatozo
akadalyokat kell eltavolitani az / = -
tbol. Es aztan majd a \ \ 4 e - Luntrl.
gazdagsag, az egészség, a

boldogsag, és minden, ami jo, mindenkihez eljut (,,lecsepeg”). De most, hogy ez a tedria
megdolt, 1j elméletek egész sora versenyez egymassal, hogy atvegye a helyét. Ezek
mindegyike tobbé-kevésbé arra a feltevésre épit, hogy az emberek irracionalis szerepldk és
hogy a piacok nem mindig hatékonyak. Es sok esetben megprobaljak 6sszekotni a
kozgazdasagtant attol tavol allo tudomanyokkal.”®® A piaci szereplSk racionalitasanak és a
piacok hatékonysaganak elvetésébdl egy uj fontos irdnyzat kovetkezik: a kockazatok sulyanak
¢s a kockazatkezelés fontossdganak a megnovekedése.

Ugyanakkor taldlkozunk elharité véleményekkel is:

»A kozgazdasagtan tuddsanyaganak nagy része nem kapcsolatos a pénziigyi valsaggal, s igy
ugyanolyan hasznos marad a tovabbiakban, mint mindig is volt.”...” Tl sok ember, féleg
Eurdpaban, a kozgazdaszok altal elkovetett hibakbol a gazdasagi liberalizmus kudarcara
kovetkeztet.”...”Egyetlen egy gazdasagelmélet sem allitja, hogy a jelzalog-derivativak értékét

% Foroohar, Newsweek February 1, 2010.
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arra a feltevésre kell alapozni, hogy az ingatlanarak allanddan emelkedni fognak.”®’ Ezek
méltanylando kijelentések, de latnunk kell, hogy a liberalizacio, a deregulacio és az
onszabalyoz6 piacok 1égkorében a gazdasagpolitikai hibak valojaban rendszerhibak, mert az
altalanos felfogasbol kovetkeznek.

Eric Maskin pedig szinte megkérddjelezi, hogy az elmult harom évtizedben az lett volna a
,mainstream”, amit kzkeletlien annak tartanak: ,,En nem fogadom el azt a kritikat, hogy a
gazdasagelmélet elmulasztotta volna megalkotni azokat a kereteket, amelyek a valsag
megértését szolgaljak. Alan Greenspan idealizalt vilagat kell kritizalni, amelyben a
pénzpiacok maguktol tokéletesen miikodnek €s nincs sziikség allami beavatkozasra.
Természetesen még mindig vannak ilyen kozgazdaszok, bar nyilvanvaléan kevesebben, mint
korabban. De az egy eksztrém allaspont, €s nem azoké, akik értik, hogy mi mirdl
beszéliink.”**

A kozgazdasagtan esete a valosaggal

David Colander és a Dahlen csoport kozgazdaszai meghdkkentd véleményt fejtenek ki a
kozgazdasagtan szerepérol, funkciodirol és lehetdségeirdl. Azt valljak, hogy a kozgazdaszok
nem érdekeltek olyan elméletek megalkotasaban és modellek épitésében, melyek a
valdsdghoz kapcsolodnak és hasznalhatok a gazdasagpolitika szamara. A kozgazdaszok nem
arra varnak, hogy elismerést és pozitiv visszajelzést kapjanak a gazdasagpolitikatol; a
kozgazdaszok a kozgazdasz szakma szdmara dolgoznak, és onnan, egymastdl varjak az
elismerést.” Ezt az intézményi sajatossagok okozzak: intézményi elkiiloniiltségiik és
finanszirozasi forrasaik. ,,A kozgazdasadgtan modszertana be van dgyazddva azokba az
intézményekbe, amelyekben a kozgazdaszok dolgoznak.””® Nem alkottak modellt a valsagrol,
¢s a kdzgazdaszokat semmi sem motivalja, hogy a DSGE-t6] eltéré modelleket alkossanak.
Nem épitettek modellt a bizalmi valsagrol sem, mert erre sem 6sztonzi 6ket semmi sem.

A kozgazdaszok egy nagy rejtvény egy-egy kis darabkajan dolgoznak, és az aggregaléast vagy
a hasznalhatosagot nem 6k végzik el, illetve allapitjdk meg, hanem altalaban politikusok és
ujsagirok — akiket a szakma viszont nem ismer el. Nem érdekli 6ket az egész, nincsenek
Osztonozve ra, hogy lassék az egészet, hogy az igazsagot keressék. A szakmai karrier, a
publikacids lehetdségek, az idézettség szamit, nem az, hogy elméleteik és modelljeik
hasznalhatok-e — irja Colander.

E helyzet megvaltoztatdsara Colander az alabbiakat javasolja (nem kdzvetleniil a szakmanak,
hanem az intézményeknek ¢€s a finanszirozoknak):
1. A modelleket ,,hasznalati utasitdsokkal” kell ellatni; mire jok €s mire nem; ez a
finanszirozas elofeltétele kell, legyen.
2. Szélesiteni kell az eldzetes véleményezést; meg kell sziintetni annak belterjes jellegét,
a kereszthivatkozasokat; szakman kiviilieket is be kell vonni a véleményezésbe.

¥ Uott.

** 1dézi Colander 2010.

% Ha kis hazankban szétnéziink, hasonlo jelenségekkel talalkozunk. A K6zgazdasagi Szemle mintha csak
Colander nézeteinek igazolasara lIétezne: a gondolati konstrukciokat (lehetdleg matematikai formulakban talalva)
jobban szereti, mint a gazdasagpolitikai elemzéseket és javaslatokat. Errdl belterjes elébiralati rendszere
gondoskodik. A hazai kézgazdasagtudomany csucsszerve, az MTA kdzgazdasagtudomanyi bizottsaga is hiien
koveti e nemzetkdzi trendeket. Még jo, hogy az evilagi kdzgazdasagi témak megtargyalasara a Kozgazdasagi
Tarsasag megfelel6 intézményi kereteket és feltételeket biztosit.

% Colander 2010.
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3. Novelni kell azon kutatok szamat, akik értelmezik a modelleket, akik
gazdasagpolitikai hasznalhatosagukat vizsgaljak.”'

Kapitalizmus-modellek harca: melyik életképesebb?

A valsag egyuttal probatétel is: melyik kapitalizmus-modell életképesebb? A szokasos
megkiilonboztetés angolszasz, 4zsiai és skandindv joléti modellt sorol fel. A vélsag most
kiilondsen az angolszasz és az azsiai valtozat kozotti ellentéteket élezte ki.

A ’90-es évek végén az angolszasz modell hivei kardrvendéen mutogattak az azsiai pénziigyi
valsag karvallottjaira. Most azonban fordult a helyzet. A pénziigyi 1égvérakat épitd, hitel-
buborékokat fuvd, a pénziigyi szektort favorizalo angolszasz “’kaszind-kapitalizmus™ 1aba alol
kicsuszott a talaj. Az azsiai kapitalizmus mindig is nagyobb jelentdséget tulajdonitott a
realszféranak, mint a pénziigyinek, a tokék allokalasat a szorosan ellendrzott bankok végzik,
nem a szabad pénzpiacok, €s az allam jelentds szerepet jatszik a gazdasdgban. Ezek a
tulajdonsagok kétségteleniil igéretesebbé teszik a jovo szdmara. Ugyanakkor az 4zsiai
kapitalizmus negativ vondsa a ,,cony capitalism”, a haveri és csaladi kapcsolatok
talburjanzasa.” A csaladi iizlet jo oldala a kozvetlen érdekeltség, ellendrzés és iranyitas,
valamint a hosszatavu szemlélet. De ugyanakkor a nepotizmus a velejardja. Az azsiai modell
gyenge oldala az er6tlen kreativitas és innovacio és a korrupcio, valamint a ,,meritokracia
kultirajanak hianya”.” Az USA innovécios és téketeremté képessége azonban tovéabbra is
véltozatlan lesz, és még a londoni City is erdre kaphat, ,,ha nem békly6zzak meg azok a mai
keynesista regulatorok, akik bezzeg nem jelezték jo idében a rendszer tulzott kilengését.”**

A kelet- ¢és kozép-eurdpai rendszervaltozasok idején a gazdasagi atalakulas intézményi
feltételeinek vizsgalatakor — legalabb is nyugati gazdasagideologusok részérdl — még az az
allaspont uralkodott, hogy a gazdasag sikeres mikodésének alapvetd feltétele az egyéni
szabadsag. Az elmult htisz év szinte masrol sem szo6lt, mint ennek a tételnek a cafolatarol. A
kinai csoda egy diktatorikus politikai rendszer alapjain fejlodott ki, az egyéni szabadsagjogok
szinte teljes semmibevevése mellett. De Oroszorszag kikeriilése a kaotikus allapotbdl és
gyengélkedd gazdasaganak megerdsddése is egy autokratikus politikai rendszernek és
vezetOnek tulajdonithato. Singapore, Dél-Korea és a tobbi dzsiai kistigris felemelkedésében is
donto szerepet jatszott a tekintélyelvii politikai rendszer és a dominans allami beavatkozas.
Ezért tigy latszik, hogy a fejlédd vagy szegény orszagok korében az dzsiai modell fog
meggyokeresedni.

Van még egy nyomos €rve, mely az azsiai kapitalizmusok mellett sz6l. ,,A régi
kapitalizmusok (Eurépaban, Amerikdban és Japanban) eloregedtek, elkényelmesedtek. Hidba
allnak rendelkezésre hatalmas szabad tokék, azok mar nem keresik olyan agresszivan a
befektethetdségi lehetdségeket. Ezekben az orszdgokban a népesség eloregszik és csokken,
ugyszintén a munkaképes kortak. Széles kozéprétegek alakultak ki, konszolidalédtak, mar
nem torekszenek mindenképpen felfelé. A jaradékbol €16k szama, és a jaradékot hozo
befektetéseket keresd pénzvagyon nd. A vallalkozoéi tevékenység ugyanakkor veszit

! Colander 2010.

%2 Lasd err6] Pilling és Atkins cikkeit a FT 2009. mércius 16-i szamaban.
3 Mahbubani, FT March 19 2009.

% Sorrell, FT April 9, 2009.
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attraktivitdsabol, hiszen jaradékbol €lni kevésbé veszélyes.” — Ezek egy német szociologus,
Christoph Deutschmann figyelemre mélté megallapitasai.”

De nem feledkezhetiink meg arrdél sem, hogy a vilag versenyképességi rangsorok €élén rendre
ott talalhatok a skandinav joléti allamok is.

Vita az allam szerepérol

A kiilonféle kapitalizmusmodellek legfontosabb megkiilonboztetd jegye az, hogy milyen
szerepet, jelentOséget tulajdonitanak az allamnak a gazdasdgban. Kézvetleniil a valsag
kitorése utan sokan gondoltak igy, hogy eljott a piac korlatlan szabadsagaba vetett hitet
felvalto francia etatizmus ideje, a lathatatlan kéz megbukott, a gazdasagot az allam lathaté
keze fogja iranyitani. Rdadasul ez egybeesett a francia EU-elndkséggel és Sarkozy elndk
hiperaktivitasaval. Az Economist 2008. oktober 25-1 szama azonban fanyalog, s nem 0riil,
hogy Keynes feltdimadasa helyett — amit a jelenlegi helyzetben a neoliberalisok is elfogadnak
— annak sirjabol egy francia biirokrata, Colbert szelleme késziil diadalmasan eléugrani. A lap
megkérddjelezi, hogy egyaltalan lettek volna a francia dirigizmusnak tulajdonithat6 sikerek.
Franciaorszagban eddig harom nagy allamositasi hullam zajlott le: 1936-ban, 1945-46-ban és
1981-ben, és a 20 legnagyobb francia vallalat kétharmada mar volt 4llami kézben. Az
atomenergia ¢és a TGV gyorsvasut, valamint az Alstom megmentése sikertorténet, a tobbi
esetében azonban az allam nem volt j6 gazda. A bankok terén pedig az allami részvétel nem
volt hatédssal az iizletpolitikdra. Davies szerint a francia és a német gyakorlatban eléfordultak
sikeres példak az allami vallalatok esetében, de az angoloknal az allami vallalat mindig csak
valami atmeneti, rovidtava kényszerhelyzetet jelentett, semmint hosszitavi berendezkedést.”

Az eurdpai szocialista partok a 2009-es Eurdpa Parlamenti valasztasokra késziilve a pénziigyi
rendszer szabalyozasat ¢és az allam nagyobb foku beavatkozasat kovetelték. A francia
Libération mar a valasztast megeldzden is paradoxnak, sét, ,,igazsagtalannak” nevezte, hogy a
valsag ellenére nem no a szocialista szavazok tabora. (A valasztassal pedig helyzetiik tovabb
romlott.) E valoban rejtélyes jelenségre az a magyarazat, hogy ma mar a valasztovonal nem
ott huzodik, hogy egy orszag a szabadpiac ¢és allami szabalyozéas milyen keverékét
alkalmazza, hiszen — mint latjuk, kiillondsen most, a valsag idején — ebben mar alig van
kiilonbség. Az igazi eltérések a globalizacio felfogasaban, a globalizacio kihivasaira adott
véalaszokban mutatkoznak meg. Nem az 4llam gazdasagi jelenlétének mértékétdl, hanem a
kiils6 piacoktol és az azokhoz valo alkalmazkodéstol fliggnek a munkahelyek.

Hans-Werner Sinn-re, a miincheni Ifo-Institut vezetdjére mar hivatkoztam. A torténtek
hat4sara sem adja fel a ,,.kevesebb allam tobb piac” elvét. A valsag szerinte az amerikai
,ragadozokapitalizmus” terméke, tehat nem tobb, hanem felelds szabalyozassal elkeriilhetd
lett volna. A neoliberalisok nem anarchistdk, a pénzpiacok nem miikddhetnek szabalyozas
nélkiil, az allami beavatkozas nélkiilszhetetlen.”’

Kishore Mahbubani bolcs tanacsa: a piac lathatatlan kezének ¢€s a jo kormanyzas lathato
kezének egy jo kombinacidjara van sziikség.”® Az allam ujra vissza fog jonni, de aladésodva.

> FAZ, 10 Juli 2009.
% Davies, FT March 4 2009.

°7 Der Spiegel Nr. 20/11.5.09.
% Mahbubani, FT March 19 2009.
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Tokefelesleg és a reproduktiv kapitalizmus vizidja

Ez az elképzelés Christoph Deutschmann német szocioldgustol szarmazik, akinek a nézeteire
mér utaltam a modellek harca kapcsan.”” Deutschmann ugy gondolja, hogy a kapitalizmus
fejlodésének két szakasza van. Az elsé az aktiv, dinamikus, expanziv idészak, a vallalkozoi
kapitalizmus. Amikor a téke szamdra Gjabb és ujabb meghoditandé lehetdségek tarulnak fel,
¢s a lakossag még szegény, ndvekedésben 1€vo, fiatal és szocialisan feltdrekvo. Ez tortént az
ipari forradalom idején, az Egyesiilt Allamokban a hatalmas szabad foldeket elfoglalo
bevandorlasi hullamok idején. Deutschmann ide sorolja a masodik vilaghabort utani
gazdasagi csodat elért Nyugat-Németorszagot, és a mai Kina, India és Brazilia esetét.

Amikor ezek a lehetdségek kimeriiltek, a lakossag pedig eloregedett és jolétben ¢él, nem taplal
mar er6s felemelkedési ambiciokat és tobbre becsiili a vagyonabdl szarmazo jaradékot,
mintsem a kockéazatos vallalkozasokat, eljon a passziv jaradékos kapitalizmus ideje. A
kozéprétegek stabilizalodnak, a vagyonok oroklddése és az oktatasi lehetdségek
privilegizalasa lezarja az alsé tarsadalmi rétegek eldtt a felemelkedés utjat. Tokefelesleg
alakul ki, mert a befektetések hatarhaszna csokken. Ez a helyzet jott 1étre a fejlett vilagban az
elmult évtizedekben és Deutschmann szerint ez a felgyiilemlett toke ,,siilt ki” a most kirobbant
valsag soran.'”

Ekkor két lehetséges it kozott valaszthatunk. Az egyik, hogy valéjaban még ma sem
beszélhetiink a tokehiany legy6z¢ésérol, a tokefelesleg kialakulasardl. Mert a vilag nagy
részén, kiilondsen Afrikaban még csak most kezdddik el a kapitalista fejlodés, és ehhez
hatalmas tokékre van sziikség. Masrészt késziilni kell a fosszilis energiak utani korra, s a
beruhazasi igények itt is oridsiak. Az ezekbe torténd befektetés azonban nem lesz
automatikus, hanem nemzetkozileg koordinalt massziv llami beavatkozasra van sziikség.'”!

A masik uttal érkeztiink el e pont Iényegi mondanivalojahoz. Ez feltételezi, hogy a
tokepiacokon tartds lesz a tulzott likviditas. A fejlett orszdgoknak meg kell egyezniiik, hogy
nem folyamodnak az ,,allamkapitalista konkurrencia-harchoz”, amely allamcs6dokhoz,
valutdk 6sszeomlasdhoz ¢s tarsadalmi békétlenséghez vezet. A tékefeleslegeket le kell
csapolni: meg kell emelni az 6rokosodési adokat és meg kell sziintetni az adoparadicsomokat.
Allamositani kell a gazdasag jelentés részét és a joléti allam helyett a béralapok részleges
kollektivizalasaval kell a lakossag megélhetését biztositani. Mindezt csak nemzetkozileg
koordinaltan lehet megvalositani, a Bretton Woods-i egyezmények mintdjara. ,,Ez még nem
jelenti majd a piacgazdasag végét, csak annak a tokés piacgazdasagnak a végét, amely
kozvetlen atvalthatosagot hozott 1étre a pénz és a munkaerd kozott. Ez olyan tarsadalmi
bedgyazottsagu piacgazdasag lesz, amelynek nem lesz sziiksége az allando novekedésre,
hanem képes lesz magat az élet reprodukélasara korlatozni.”'%*

* Deutschmann, FAZ 10 Juli 2009.

19 E7 nyilvanval6 tévedés. A tékefelesleg ¢és a fedezetlen pénziigyi buborékok megjelenése két kiilonbozé dolog.
Azzal sem lehet teljes mértékben egyetérteni, hogy Amerikat is a vallalkozoi kedvét vesztett eurdpai €s japan
kapitalizmushoz sorolja. De az elméleti konstrukcid 1ényegében véve meggydz0.

1°"'Ez a gondolatmenet kisértetiesen hasonlit Rosa Luxemburgéra. O azt fejtegette, hogy a t6ke rendkiviil
agressziv modon terjeszkedik, bekebelezi az egész vilagot, és ha mar birtokba vette az 6sszes kontinenst, akkor a
terjeszkedo tékés érdekek Osszelitkdzése miatt habora fog kitérni (és 16n — az elsé vilaghabori).

2 Deutschmann, i.m.
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crey

nem harcol érte, sot, kérdésként fogalmazza meg: ,,Vajon képes lesz-e az emberiség
megvalésitani, amikor majd kozeledik a torténelem vége?”

Sen: piac + bizalom + intézményi soksziniiség

Amartya Sen azt javasolja, hogy térjlink vissza Adam Smith eredeti kapitalizmus-
felfogasahoz. (A javaslat mar a kezdetkor pikans fordulatot 6lt, mivel szerinte Smith sosem
hasznalta a kapitalizmus szdt.)

Sen ugy tartja, hogy a kapitalizmus fogalmat
megengedhetetleniil leegyszeriisitve hasznaljuk; a piaci
tranzakciokra €s a profitmotivaciora sziikitjiik le, valamint
arra, hogy a jovedelmek a magantulajdon alapjan képzddnek.
Kifejti, hogy a bizalom, a tisztesség és az onmérséklet
(prudence) Smith rendszerében elengedhetetlentil fontos
tényez6 volt. Es éppen ez az, ami most hianyzik és a valsag
kitorésében nagy szerepet jatszott. A bankok ugyanis eleve és
tomegesen félrevezették iigyfeleiket, amikor ingatlanjaik
fejében tul magas kockazatvallalasra 6sztonozték dket és
aztan — megteremtve a jelzalogaddssagok hatalmas
masodlagos piacat — még tovabbi befektetok tomegeit
vezették félre. A bizalom (abban az értelemben, hogy
megbizunk az tigyfélben, és tudjuk, hogy vissza fogja fizetni
addssagat) és a johiszemiiség tehat mar eleve ki volt zarva a
rendszerbdl.

Cikke ezt a cimet viseli: ,, Adam Smith piaca sohasem allt 6nmagdaban . Smithnek egy olyan
felfogast tulajdonit, miszerint a piac csak egyike azon intézményeknek, ahol a gazdasagi
tranzakciok lejatszodhatnak. Szerinte az intézmények széles korére van sziikség, a gazdasagi
tigyletek szintere nem csak a piac lehet. Nem elegend¢ azt az elvet vallani, hogy amit a piac
nem tud kielégitéen megoldani, azt bizzuk az allamra. Meg kell keresniink, hogy a kiilonb6z6
funkcidkat milyen intézmények képesek a legjobban ellatni. Nem 1j kapitalizmusra van
sziikség, hanem a piacgazdasag korlatainak a megismerésére. Egy igy felfogott kapitalizmus
nyilvanvaldan kevésbé érzékeny a valsagok irant, az intézmények széles korére tdmaszkodvan
stabilitasa joval nagyobb.

Az okologia segitségiil hivasa: szocialis evolucio

Mint kordbban méar utaltam ra, a mikrookonémia az EMH-t6l eljutott az AMH-ig; a hatékony
piacok feltételezésétdl a viselkedési kozgazdasagtan keretébe tartozd adaptiv piaci modellig.
Andrew Lo ¢ két hipotézist a darwini biologia segitségével kisérli meg 0sszeolvasztani. A
nyugodt idészakokban a piac valéban hatékonyan miikddik, ,,de a rendkiviili prosperitas
idészakaban megvaltozik az emberi magatartas. Téves biztonsagérzetiink keletkezik és ezért
tul magas kockazatot vallalunk. Egy id6 multan ez azonban tarthatatlanna valik, a buborék
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kipukkan.”'® Ezutan a punctuated (meg-meg szakado) equilibrium idészaka kovetkezik,
amikor a hosszu id6ére bevésddott magatartds nem miikodik.

Andrew Lo a gazdasagot és a pénzpiacokat a bioszférdhoz hasonlitja, szerepldit fajokhoz, s
magatartasukat a bioszféraban uralkodo torvényekhez. Eszerint a fajok, a kiilonféle
befektetési alapok és beruhazasi bankok a bioszféra eréforrasaiért, a profitért harcolnak. Az
alig szabalyozott kockazati-tOke alapok (hedge funds) a pénziigyi szolgaltatasok Galapagosa.
A fajok versenyeznek, alkalmazkodnak a kornyezetiikhoz, és amelyik sikeresebb az
alkalmazkodasban, az gy6z. Idénként hirtelen valtozasok, mutaciok (azaz valsagok) is
eléfordulnak. Lo szép 01j vildgaban a befektetéseket a ,,ndvényevok” fogjak ellendrizni; olyan
alapok, amelyek nem akarjak talnyerni magukat, csupan a benchmark indexiiket kdvetik.
Emellett jut hely a ,,husevéknek, a ragadozoknak is, akik ki akarnak hasznalni minden
nyerészkedési lehetéséget.”'*

Ez elmélet szerint tanulmanyozni kellene a ,,fajok”
viselkedését, viszonyat, alkalmazkodasat egymashoz, s az igy
0sszegyljtott informacidobol kdvetkeztetni lehetne a jovobeli
fejleményekre. Az EMH talajan all6 kdozgazdasagtan ezt nem
tette meg, mert alapfeltételezése a szerepldk raciondlis
magatartasa volt, tehat nincs értelme a kiilonb6z6 viselkedési
modok megfigyelésének. Az AMH modellezéséhez azonban
gyakorlatilag nem gytjthetd 6ssze kell6 mennyiségii
informacio, ugyanis a ,,fajok™ tizleti stratégidikat titkosan
kezelik. Tovabba: ekkor megint belelitkznénk a
makromodellek épitésének elméleti korlataiba: a modellépités
homogén viselkedési struktirakat és magatartast feltételez, az
egyéni eltéréseket nem tudja figyelembe venni. Végsdsoron az ' 4 b..
egyik téves paradigmabdl a masikba jutndnk. Maga Andrew Lo ettdl a Varhato Vegklfejlettol
nem riad vissza; elvi alapokon allva azt mondja, hogy az eszmék is versengenek, tehat j6jjon a
természetes szelekcid, gy6zzon a jobbik elmélet.

Barmennyire is mesterkéltnek tlinik a bioszféra-hasonlat —, €s mint fentebb érzékeltettiik,
izgalmas szellemi konstrukcid, az operacionalizalhatésag minden reménye nélkiil —, ha
modellépitésre nem is ad lehetdséget, elvei kezdenek beszivarogni a gyakorlati gazdasag- és
pénzpolitikdba.

Mervyn King, a Bank of England kormanyzdja 2009 aprilisaban olyan értekezletet hivott
0ssze, ahol bankarok zoologusokkal talalkoztak. Korabban matematikai (kvantitativ)
modszerekkel ellendrizték a pénzintézetek stabilitasat. A valsadg hatasara rajottek, hogy a
kvalitativ ellendrzésre is sziikség van. Tovabba: a zoologusok javaslatara 6koszisztéma-
analogidkat is alkalmazni fognak. A halpopuldcidk mint4jara nem csak az egyes bankok
viselkedését fogjak tanulmanyozni, hanem egymashoz és a kornyezetiikh6z valo viszonyukat
is. A bankok megfert6zddésére a jarvanyok szolgéltatnak analdgiat. A modern pénziigyek
olyanok, mint az es6erddk: robusztusak de sériilékenyek. Alapvetd a rendszer
rugalmassaganak a fenntartasa, de ebbdl a szempontbdl fontos, hogy a pénzintézetek ne
egyugyanazt a stratégiat kovessék, mert akkor egyszerre kovetkezik be a ,,borulépont”. A Fed
korabban azzal kisérletezett hogy az amerikai villamossagi és a pénziigyi rendszer miikodése

13 Authers, FT March 25 2009-
194 Authers, i.m.
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kozotti hasonldsagokat kutatta, de csak korlatozott és indirekt eredmények sziilettek. A
bioldgiai rendszerek hasonlosaga meggy6z6bb és igéretesebb. '

A biologiai hasonlatok egy masik tanulsaga, hogy a pénziigyi szektort nem szabad
kiilonalldan kezelni. Marpedig a buborék kidurranasa elétti vilagban a pénziigyeket mar-mar
szakralis, semmihez sem foghato tevékenységnek tekintették, melyre nem vonatkoznak a
tarsadalmi normak, hanem csak kiilonleges specifikus szabalyok. A pénziigyeket
demisztifikalni kell és ujra-integralni a tarsadalomba.'*®

Egy masik, biologiai megalapozottsagl uj irdny a kdzgazdasdgtanban a neuroeconomics. Ez
a dontéshozok agyi struktirdjabol, sajatossagaibol probal kdvetkeztetni a meghozott és
majdan meghozandé gazdasagi dontések jellegére.'®” Megint masok szerint a kézgazdasagtan

0ij, szintetizalé paradigmajat a sejtbioldgia torvényeiben kell keresni.'”

Miért idegenkedett Max Planck a kozgazdasagtantol?

Max Planck azt mondta, hogy kertili a kozgazdasagtant, mert az szamara tul bonyolult.
Keynes szerint a matematikai kézgazdasagtan elsajatitasa Planck szamara csak par napot vett
volna igénybe (ma legfeljebb par hetet, tekintve a tudomanyteriileten azdta végbement
fejleményeket), de megérti, hogy egy fizikus szdmara miért nehéz a kozgazdasagtan. A
kozgazdasagtan megértéséhez logikara €s intuiciora van sziikség, valamint tények széleskorii
ismeretére, amely tények tobbsége rdadasul természettudomanyos értelemben véve nem
egzakt tény, és e hdrom 0sszetevé kombinacidjara. ,,Ez a kovetelmény kiilondsen nehéz
azoknak, akiknek arra van tehetségiik, hogy viszonylag egyszerti, nagyfokt pontossaggal
leirhato tényekbdl kovetkeztessenek az elézményekre, vagy a jovébeli fejleményekre.”'”

Planck ugyanis — bar Einsteinhez hasonléan nem fogadta el a kvantumelméletet, az abszolut
determinaci6 talajan allt — ,''° nyilvanvaloan érzékelte, hogy a kozgazdasagtan szamara a
kvantumelmélet, a hatarozatlansagi relacio szolgalna megfelelobb elemzési-leirasi keretiil. A
foaramu kozgazdasagtan viszont — a relativitdselmélet biivoletében élve — elirigyelte a fizika
egyszerl, elegans, egy modellel mindent leirhat6 jellegét, s ez félrevezette. Ha tehat a
kozgazdasagtan tanulni akar a fizikatol, a kvantumfizika elveit kell kovetnie.

Elméleti kozgazdaszok részeérdl hatdrozott torekvés van arra, hogy a fizika térvényeit
felhasznéalva magyarazzanak kozgazdasagi 0sszefiiggéseket. Samuelson pl. a termodinamika
fogalmait és definicioit probalta meg alkalmazni a kozgazdasagtanban, a bioldgiai evolucid
fogalméval egyetemben. Georgescu Roegen, az 6kologiai kdzgazdasagtan egyik jeles
képviseldje szintén felhasznalta a termodinamika torvényeit az ) tudomanyteriileten. Moczar
Jozsef egy tanulmanya a fizika legjabb eredményeit, az irreverzibilis dinamika, az
id6operatorok, a relativitaselmélet €s a kvantummechanika sztochasztikus matematikai
Osszefliggéseit tekinti at abbol a szempontbol, hogy milyen kozgazdasagtani alkalmazasukra
nyilik lehetdség. Megallapitja, hogy ,,varat még magara egy olyan 6kogazdasagi modell,

195 Tett, FT May 2, 2009.

1% Uott.

197 Foroohar, i.m.

1% Foroohar, Newsweek February 1, 2010.
19 Kay, FT April 22, 2009.

"9 [ asd err6l Héjjas: Anyag és tudat.
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amely a termodinamika torvényein a valosag jobb kozelitésére alkalmas. Az 0j idéfogalom
még nem jutott el a kdzgazdaszokig, de az id6operatorok pontos értelmezése 11j tavlatokat
nyithat, kiilondsen a makrodkonémiai elméletekben.”'"!

A jelenlegi valsag soran azonban azt tapasztalom, hogy a kittkeresés elsdsorban a viselkedési
kozgazdasagtan és az 6koszisztéma-hasonlatok és miikodés irdnydban zajlik.

Colander: kompjuteres szimulaci6

A makro-modellek megalkotasanak utjaban allo legydzhetetlen akaddlyok miatt (lasd errdl a
I1. fejezet utols6 pontjat) David Colander azt javasolja, hogy a makro-modellek ,,kézi” épitése
kozgazdasz ekkor meghatarozza azokat az egyszerli szabalyokat, amelyek mentén a gazdasagi
szereplOk egymassal interakcioba 1épnek. Ezutan pedig hagyja a szamitogépet dolgozni, hogy
az ledaralja az ismétlodo szimuléaciokat, amelyek majd kidobjak a varatlan fejleményeket.
Ennek valosziniileg az lesz az eredménye, hogy — a reaktivalt bankokhoz hasonloan — a
makro-kozgazdaszok sok multbeli intellektualis befektetésiiket le kell hogy irjak, mieldtt
ijbol igazi elérehaladasra lesznek képesek.”! '

E konkluzidval szemben all Colander megallapitasa egy masik irasaban. Valdsziniitlennek
tartja, hogy ,,egy heterodox, poszt-keynesianus valsdgmagyardzat” fog kialakulni, és az valik
mainstream-mé, vagy egyaltalan, barmilyen alapvetd valtozast a féaramu kozgazdasagtanban.
(Erre utaltam e tanulméany mottojaval.)

A szimulacid szamtalan valtozata nem megbizhato eldrejelzést fog adni, hanem azt érzékelteti
majd, hogy bizonyos feltételek esetén milyen kdvetkezmények varhatok.

Az okolégiai kozgazdasagtan, a mostohagyerek'"

41 éve, 1969 ota osztogatjak a kozgazdasagi Nobel-dijakat, eddig 63-an kaptak meg. A
rengeteg elismerés — egy kivétellel — azokat illette, akik nem voltak képesek 11j irdnyzatot,
kiutat mutatni a kozgazdasagtannak. (Ezzel nem azt allitom, hogy nem mondtak semmi tjat,
hanem hogy nem Iéptek ki a meglévd {6 paradigmak kereteibdl.) Csak 2009-ben keriilt sor
Elinor Ostrom kitlintetésére, a kozjavak hasznalataért. ..

A gazdasagpolitikdban mar hamarabb megtortént az attérés: 1993-ben Jacque Delors, az EB
francia elndke alairdsdval megjelent egy bizottsagi anyag Growth, Employment and
Competitiveness cimmel, mely leszogezte, hogy a mai adorendszerek diszfunkcionalisak,
mert azt a termelési tényezot (az ¢ldmunkat) dragitjak meg a legjobban, amely megtjuld
eroforras, a természet ¢s a kornyezet hasznalata és tonkretétele pedig relative a legolcsobb. A
nyugat- és észak-eurdpai orszagokban az ezen alapul6 ,,6kologiai adoreformot™ a *90-es

! Méczér, 2010.

"2 The Economist July 18th 2009: The other-worldly philosophers, p. 72.

3 A pénziigyi valsag ¢és a klimavalsag osszehasonlitasat lasd: Kiss Karoly: Vilagvalsagok kezelése és
kezelhetetlensége.
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é¢vekben majdnem mindeniitt megvalodsitottak. Szépséghibaja viszont, hogy az adérendszernek
csak igen kis szeletében torténik meg az atvaltas, ezért hatdsa minimalis.'"*

A féadramu kozgazdasagtannal szemben az 6koldgiai kozgazdasagtan a gazdasagi tevékenység
volumenét az 6kologiai eltartoképesség hatarain beliil szabja meg — ettdl lesz 6kologiailag
fenntarthato.'"> Kiindulopontja az, hogy egy véges nagysagi rendszerben (a Fold
Okoszisztémaja) egy alrendszer (az emberi gazdasag €s populacio) hosszl tdvon nem
novekedhet tartdsan, mert az szétfesziti, tonkreteszi a nagyobb rendszert. A valésagban a mult
szazad utols6 harmada 6ta azonban ez torténik; nem csak veszélyeztetjiik az 6koszisztémak
megujuld képességét, hanem visszafordithatatlan és nagymértékii kdrosodasokat idéziink eld.
Ugy éliink, mintha 1,3 Fold allna rendelkezésiinkre.

Szemben a hagyomanyos kozgazdasagtannal, melynek targya a tarsadalom monetizalt
tevékenysége, az 0kologiai kdozgazdasagtan a gazdalkodas teljes rendszerére kiterjed,
értékvalasztasa az anyagi fogyasztas novelésével szemben az 6kologizacio és humanizacio,
metodolégidja pedig nem pozitivista, hanem konstruktiv.''® Az 6kologiai kbzgazdasagtan
alapité atyjanak féleg Herman Daly-t tekintjiik, de ide sorolhatdo Georgescu Roegen, E.F.
Schumacher, David Pearce, Robert Costanza, Hans Opschoor, stb.

Hiaba tornyosulnak folottiink a globalis kdrnyezeti problémak, és hiaba allnak rendelkezésre
operacionalizalhat6 formdban az 6kologiai kozgazdasagtan javallatai, a fosszilis energia-
szektor, az autogyartas, a nehézipar és nehézvegyipar, de foként a fogyasztoi tarsadalom
érdekei és ellenallasa miatt nem varhato gazdasagpolitikai fordulat bekdvetkezése. Ehelyett
inkabb egy ,,light” valtozata, a kdrnyezetgazdasagtan alkalmazasa terjed el, melynek 1ényege,
hogy megprobalja optimalizalni a gazdasagi és a tdrsadalmi/kdrnyezeti szempontokat. Ez az
optimalizalas azonban csak addig a hatarig lenne indokolt, amig fennall az atvalthatosag az
emberi eredetii és a természeti téke kozott. ''7 A globalis kornyezeti valsagjelenségek
megjelenése Ota azonban nyilvanvalo, hogy hiaba sikeres a gazdasag, osztalékai nem
egyenlithetik ki a természeti kornyezetben okozott visszafordithatatlan karosodasokat.

A fizikaban a mult szédzad elején tortént meg a paradigmavaltas: a newtoni mechanikéat
felvaltotta a kvantumfizika. Egy ehhez hasonld, siirgetd valtozasra lenne sziikség a
kozgazdasagtanban is, az elavult, diszfunkcionalis, kartékony féarami kdzgazdasagtanbol az
okologiai kozgazdasagtanra vald atmenet formajaban, de a fent emlitett okok miatt erre nincs
remény. Hatraltatja ezt az 5kologiai valtozasok nagyon lass, szinte észrevétlen lefolyésa,''®
¢s az a jelenség, emberi sajatossag, hogy diszkontaljuk a jovot: ami nem veliink, hanem
masokkal, mashol, a jov6 generdciokkal fog megtorténni, annak a jelentdsége (,,jelenértéke’)
szamunkra csekély.

"4 Pavics Lazarral 1992-ben készitettiik el az elsé ,,z61d koltségvetést”, s azéta — Lukécs Andrés bevonasaval —
minden évben késziilt ilyen koltségvetési valtozat, a hivatalos alternativajaként.

"5 Ma mar a fenntarthatosag fogalmat eredeti jelentésétdl megfosztva, kiterjesztve, eljelentéktelenitve, Gton-
utfélen mindenre hasznaljak.

16 Lasd err8l: Zsolnai Laszlo: Okologia, gazdasag, etika. Helikon, 2001.

"7 asd err6l: Kerekes Sandor: A kornyezetgazdasagtan alapjai. Aula 2007.

8 Bar pl. arrol, hogy évente tobb ezer faj pusztul ki az emberi tevékenység kovetkeztében, csak az nem vesz
tudomast, aki nem akar.
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V. Osszegzés és perspektivak

Kikiiszobolhetok-e a valsagok?

A 2007 nyaran kezd6do6 un. masodlagos jelzaloghitel-valsagot a bank- és pénziigyi szektorbol
kiindul6 specifikus tényezok okoztidk, de mar a kezdet kezdetén nyilvanvalé volt, hogy itt
joval tobbrol van szo6: a *70-es, *80-as évek forduldjan a chicagoéi iskolara tdimaszkodo, a
thatcheri és reagani ,,forradalommal” elinduld, erésen piacorientdlt gazdasagi szemlélet
valsagarol. A mikrookonomidban ez az irdnyzat két alapfeltételezésre tdmaszkodott: az egyén
raciondlis viselkedésére és a piacok ,.komplett” és hatékony jellegének a feltételezésére (hogy
az arak tartalmazzék a vonatkoz6 informaciokat, a pénzpiacok strlodasmentesen mitkddnek,
stb.). A makroszintli valtozasokat is ezen az alapon probaltdk magyarazni és modellezni, de
nyilvanvaloan sikerteleniil. A gazdasagra — ellentétben a fizikdval — nem alkothaté meg olyan
atfogd modell, amely az emberi magatartasok és informaltsdg sokszinliségét képes lenne
tiikrozni. Szlikségszertien tehat a makrogazdasagi modellek is a fenti, egyaltalan nem
altalanosithato premisszakra épiiltek, és igy eleve nem lehettek sikeresek.

A kozgazdasagtant ezért stlyos feleldsség terheli a 2008-as valsag bekovetkezéséért és
hasonloképpen az azota alkalmazott gyogymodért. Colander kimutatja — amit egyébként
anélkiil is tapasztalhattunk -, hogy a k6zgazdasagtan befelé¢ fordulo, 6nkielégitd tudomannya
valt, és nem is tartotta feladatanak a gazdasagpolitika szolgalatat. Ez azonban nem szolgalhat
mentségéiil.

A keynesizmus jo valaszt adott a 29-32-es nagy gazdasagi valsagra, és a gazdasagpolitika
vezérfonala volt a fejlett orszagokban egészen a 70-es évek kozepéig. A stagflacio, azaz az
inflacid és a magas munkanélkiiliség egyiittes megjelenésével azonban megbukott, s ekkor
miivel6inek j
elméletet és
gazdasagpolitikai
gyakorlatot kellett
volna kidolgozniuk.
Ehelyett azonban az
elmélet visszatért a
harmincas évek nagy
valsaga eldtti
1doszakhoz, azaz a
neoklasszikusokhoz, a
piacok 6nszabalyozé
képességehez.
Kezdetét vette a
deregulécio és a
liberalizacio.

Bar torténtek kisérletek a kozgazdasagtan megujitdsara az elmult harom évtizedben, 1j
elmélet nem sziiletett, inkabb a korabbi keynesizmus és a klasszikus elképzelések 6tvozése
ment végbe (neoklasszikus szintézis). Igy amikor belitott a 2008-as valsag, a gazdasagpolitika
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nem rendelkezett 0j eszkozokkel és elképzelésekkel, keynesi ihletésti valsagkezelésbe kezdett.
Ez — mint jol ismert — stlyos eladosodasba torkollik.

Marx szerint a gazdasagi valsagot a magéantulajdon és a t6kés anarchia okozza, a termelés
tarsadalmi és a kisajatitas egyéni jellege kozotti ellentmondas. Megoldas: a kisajatitok
kisajatitasa, tervgazdasag. Ez az elmélet azonban nem szdmol az emberi tulajdonsagok,
torekvések, preferencidk és a tudas, informaltsag eltéréseivel, azaz az emberi tényezdvel. Az
embert a ,,hasznalati értékek” fogyasztdjava degradalja. A gazdasagi tevékenységet szinte az
ember egyéni sajatossagaitol fliggetlen, objektiv folyamatnak tekinti, mely egy biirokratikus
rendszerrel (tervhivatallal) koordinalhat6 és irzinyithat(').119

A gazdasdgot — mint sok mas, emberhez kotddo jelenséget - az egyensulytalansag és az
ingamozgas jellemzi. Keynes ennek okat a ,,likviditas-preferencia” miatti elégtelen
keresletben latta (a megtakaritdsokat nem fektetjiik be teljes mértékben), és az elkeriilhetetlen
bizonytalansagra vezette vissza (melyet allati 6sztoneinkkel hozott kapcsolatba). Sokan
masok (pl. Phelps) az informacid- és tudashidnnyal magyarazzék, mely végsdsoron a
bizonytalansag oka. Ezt kikiiszobolendd, az allamnak be kell avatkoznia. Barmi is legyen az
ok, a kdozgazdasagtudomany képtelen volt egy olyan elméletet kidolgozni, amely e legtjabb,
sz€lsOséges kilengést megakadalyozni, vagy mérsékelni, de legalabb eldrejelezni tudta volna.
De nagyobb baj ennél, hogy nem volt tudataban annak, hogy elébb-utobb eljon az 1d6, amikor
az erbsen piacparti irnyzat is diszfunkcionélissa valik. igy az a furcsa helyzet allt el$, hogy a
mostani valsagot is Keynes elaggott receptjével kezelik, mely az eladosodas soha nem latott
mértékll emelkedésével jar, s igy megagyaz egy tjabb sulyos és altalanossa valo
probléménak.

A gazdasagelmélet fejleményeinek értékelése természetesen csak relativ lehet, hiszen nem
indulhatunk ki abbodl, hogy van egy mindenre jo recept, csak meg kell talalni. Hasonldan az
orvostudomanyhoz: a betegségek sem kiiszobolhetdk ki, ennélfogva nem hibéztathat6 az
orvostudomany, ha valaki idonként megbetegszik. A visszatérés a 80-as évektdl a klasszikus
elméletekhez, és a 2008-as valsag kezelése a 29-32-es modszerekkel viszont azt jelenti, hogy
a kozgazdasagtudomany nem fejlédik, hanem egy helyben topog, de legalabb is korkordsen
helyben jar.

Itt megall a tudomény, el kell fogadnunk, hogy a valsagok ¢s ingadozasok a gazdasagi
tevékenység kikiiszobolhetetlen velejaroi. Sot, talan helyesebb gy felfognunk, hogy a
kiegyensulyozatlansag a normal-allapot. Azok az intézkedések, melyeket a bankszektor
megregulazasara ¢s tilzott kockazatviselésének korlatozasara hoznak, a gazdasagelmélet
Iényegi vondsain nem valtoztatnak.

Pedig az ember azt hinné, hogy a hegeli triad a kdzgazdasagtanra is érvényes: a régi eszmék
érvényiiket vesztik, ellentmondésba keriilnek a valtozé vildggal, ujak jelennek meg és kialakul
valamifajta szintézis kozottiik. A kdzgazdasadgtanban viszont mintha korbe-korbe jarnank,
nincs spirdlmozgés, nincs felemelkedés. A 70-es, *80-as évek forduldjan szinte brutdlisan
jottek eld a meghaladottnak hitt szabadpiaci kapitalizmus eszméi. Harminc évig tarto
regnalasukat az is megerdsitette, hogy az alternativanak hitt szocialista tervgazdalkodas
megbukott. A jelenlegi valsag kezelése azonban teljesen a régi keynesizmus receptje szerint

"% Pontosabban Marx maga csak elvi szinten beszélt a tervezésrél a Gothai program kritikajédban; a kozponti
tervezésre vonatkozo elképzelések, majd a késobbi konkrét gyakorlat a tékés gazdasagra vonatkozo kritikajabol
kovetkeztek.
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torténik, a kdzgazdasagtan semmi Gjat nem tud felmutatni, az elmult harminc évben
semmilyen elérehaladas nem tortént e téren.

Az Amerikai Kozgazdasagi Tarsasag 2010 janudrjaban tartott éves kozgytilésén a
tudomanyag helyzetét vitatta meg. Gyakorlati okokbol (,,hozzaférhetéség” €s érthetdség) én
nem az ott elhangzottakat hasznaltam fel tanulmanyom megirasahoz, hanem a Financial
Times 2009 marcius-aprilis-majusi szamaiban a ,,The Future of Capitalism” sorozatban
megjelent cikkeket (sok mas egyéb forras, pl. az Economistban rendszeresen megjelend
gazdasagelméleti irdsok és a Newsweek kozgazdasagi elemzései mellett). A cikksorozat neves
kozgazdéasz-szerz6i gyakran kifejezték aggalyukat, hogy a valsag kezelése utan remélhetdleg
nem jOn vissza a keynesista gazdasagpolitikai gyakorlat és a korporatizmus. De akkor mi fog
visszajonni? Ez az, amivel a k6zgazdasagtan alapvetden adés maradt mindmaig.

Tapogatozasok kiilonbozo iranyokba

Jelenleg ugy tlinik, hogy nincs olyan elmélet vagy elképzelés, amely 1) szintézist teremtene, s
a valsagbol egy 0j kozgazdasagtan korvonalai bontakoznanak ki. David Colander, az egyik
legtobbet idézett amerikai kdozgazdasz is (aki kiméletleniil ramutat a kozgazdasagtan
maganakvalosagara) azt valoszintsiti, hogy folytatodik az eddigi mainstream.

Dolgozatom IV. fejezetében csokorba gylijtottem azokat az 01j irdnyzatokat, melyek egy 1j
kozgazdasagtan megteremtése felé tapogatdoznak. Ezek annyira méas-mas jellegiiek, hogy szo
sem lehet kozos 1j elmélet kezdetérdl beszélni. Igy paradox kép tarul elénk: a neoliberalis
kozgazdasagtan cs6dbe vitte a gazdasagot (de legalabb is sem megakadalyozasara, sem
eldrejelzésére nem volt képes), a valsdgot — jobb hijan — a régimodi keynesi politikaval
kezelik, de ha azon mar tul lesziink, visszatériink a neoliberalis, féaramu kdzgazdasagtanhoz.
(Hegeli fogalmakkal: tézis, antitézis, tézis... 77?)

Colander azt javasolja, hogy az 6nkielégité'*® kozgazdasagtant vissza kell terelni a valosag és
a gazdasdgpolitikai hasznéalhatésdg felé. Ehhez meg kell valtoztatni a szakma gyakorlasanak
intézményi feltételeit (finanszirozas, biralati rendszer, képzési iranyok), mert e valosagtol
elrugaszkodott modszertan az intézményi feltételekbdl kovetkezik.

A valsag elsdsorban a spekulativ, a pénziigyi rendszert a redlgazdasagtdl szinte fiiggetlennek
tekintd angolszasz kapitalizmus-modell valsaga. Ebbdl logikusan adodik, hogy az 4zsiai
kapitalizmusnak jobbak az esélyei, ahol a redlgazdasdgon van a hangsuly, az allami
beavatkozas jelentdsebb, a bankok {6 tevékenysége nem a spekulacio, hanem a termelés
finanszirozésa és jelentdsek a csaladi kapcsolatok és tulajdonformék — mely viszont egyben a
nepotizmus melegagya. Kina és a tavolkeleti orszagok gazdasagi sikereinek az autokrata
politikai rendszer szolgalt keretéiil, s ez nyilvanvaldan az 4zsiai kapitalizmus jellegzetessége.

Bér a vitak latvanyosan a piac lathatatlan és az 4llam lathat6 kezérdl folynak, a figyelmesebb
elemzés azt mutatja, hogy nem az allam gazdasagi jelenlétének a mértéke (pl. az allami
szektor stilya) a mérvado, hanem sokkal inkabb az llami szerep mindsége. Es ezen beliil is
az, hogy milyen valaszokat ad az adott allam a globalizaciodra, a kiils6 kihivasokra.

129 E nem tul szalonképes, de az adott helyzetre talald szot 6 nem hasznalja.
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Az azsiai, autokrata kapitalizmus-modellek jovdje mellett sz6l Christoph Deutschman német
szociologus elemzése is. A nyugati kapitalizmusok kifaradtak, a felhalmozott t0két mar
elsdsorban nem 1j vallalkozasok grundolasara és a profit hajszolasara hasznaljak fel, hanem a
jaradékot ado biztonsagosabb befektetésekre. Az aktiv vallalkozoéi kapitalizmus helyét
Nyugaton a passziv jaradékos kapitalizmus véltja fel (az USA-ra ez a jellemzés azért még
nem all). Ehhez jarul még Nyugaton a lakossag eloregedése is, mikdzben Keleten a lakossag
fiatal és szegény, tehat a feltorekvo vallalkozoi ambiciok a jellemzoek. Deutschman ezeken az
alapokon egy reproduktiv nyugati modellt vazol fel. Ennek lényege, hogy a nyugati orszagok
megallapodnanak, hogy nem folyamodnak az ,,allamkapitalista konkurrencia-harchoz”, amely
allamcs8dokhoz, valutak 6sszeomlasahoz és tarsadalmi békétlenséghez vezet. A
tokefeleslegeket le kell csapolni: meg kell emelni az 6rokosddési adokat és meg kell szlintetni
az adoparadicsomokat. Allamositani kell a gazdasag jelentds részét és a joléti allam helyett a
béralapok részleges kollektivizalasaval kell a lakossag megélhetését biztositani. Mindezt csak
nemzetkozileg koordinéltan lehet megvalésitani, a Bretton Woods-i egyezmények mintajara.

Amartya Sen a bizalom hidnyat tartja a mai valsag f6 okanak. Javasolt modellje intézményi
sokszinliségre €pit. Szerinte a piac csak egyike azon intézményeknek, ahol a gazdasagi
tranzakciok lejatszodhatnak. Az intézmények széles korére van sziikség, a gazdasagi ligyletek
szintere nem csak a piac lehet. Nem elegendd azt az elvet vallani, hogy amit a piac nem tud
kielégitden megoldani, azt bizzuk az allamra. Meg kell keresniink, hogy a kiilonb6z6
funkcidkat milyen intézmények képesek a legjobban ellatni. Nem 10j kapitalizmusra van
sziikség, hanem a piacgazdasag korlatainak a megismerésére. Egy igy felfogott kapitalizmus
nyilvanvaloan kevésbé érzékeny a valsagok irant, az intézmények széles korére tdmaszkodvan
stabilitasa joval nagyobb.

A kozgazdasagtan mar kordbban is probalkozott egyes természettudomanyos eredmények
felhasznaldsaval és integralasaval. A makro-modellezdk irigyelték a relativitas-elmélet
egyszeruségét és altalanos-érvénytiségét. Ez lett a vesztiik; ilyen jellegli modell a
kozgazdasagtanban makroszinten nem allithato fel és nem alkalmazhato. A DSGE-modellek
hasznalhatatlanok. Bebizonyosodott, hogy a makrogazdasaggal elméletileg csak a
kvantumfizika hozhat6 kapcsolatba. A gyakorlati modell-épités szamara azonban ennek sincs
jelentdsége, a megszamlalhatatlanul sok szerepld egyéni viselkedése €s preferenciai
aggregaltan nem modellezhetdk.

Mikroszinten — ha elvetjiik az elmult évtizedek uralkodo6 paradigmait — az 6kologia adhat
elméleti kereteket és gyakorlati tapasztalatokat az elemzéshez. A viselkedési kozgazdasagtan
ezen alapul. Ujabban egy Andrew Lo nevii amerikai kozgazdasz igyekszik okoszisztéma
analogiakkal szimulalni a gazdasagi folyamatokat. A gazdasag az 6koszisztéma, szerepldi a
fajok, amik/akik harcolnak az er6forrasokért (profitért, piacokért). Stratégidjukat,
kapcsolataikat a darwini evolucid kereteibe helyezi. Isten e nagy allatkertjének szereploi
(bankok, hedge fund-ok, vallalatok) azonban semmi pénzért nem arulndk el terveiket,
stratégidjukat, s igy e szép elképzelés mar eleve hamvaba holtnak latszik. A gondolat azonban
haodit; a Bank of England korméanyzoja pl. bankarokkal és zoologusokkal kdzos
tovabbképzéseket tart, hogy a zoologusoktol lessék el a nem-allati szereplok varhato
viselkedését. (A gunyolddast azonban nyugodtan félretehetjiik; hiszen maga Keynes, ¢és
nyomaban tobben, allati sztoneinket jelolte meg a valsag végso okanak.)

Amikor elkezdtem e témaval foglalkozni, azt vartam, hogy az informatika hatalmas fejlédése,

sOt, a mar-mar az operacionalizalhatosag kiiszobére érkezdé kvantum-kompjuter adta
belathatatlanul hatalmas lehetéségek igérete valami egészen 1) dimenziot nyitnak a

49



kozgazdasagtan szamara. Ebben azonban nagyot csalodtam; csak vérszegény probalkozasok
nyomait fedeztem fel. Robert Shiller, a Yale professzora, a viselkedési kozgazdasagtan
miivel6je (azon kevesek egyike, akik megjosoltak a valsag bekovetkeztét) a ,,pénziigyi
innovaciokat” elitéldkkel szemben ellentétes allaspontot foglalt el. Ugy véli, hogy az
informatika adta lehetdségek mellett ez a folyamat megallithatatlan és felesleges a fékezésére
torekedni. Ellenkezdleg; el6 kell segiteni. Ennek megfelelden a valsag okéat nem a pénziigyi
ujitasok okozta buborékfiivasban latja, hanem abban, hogy az ingatlanszektor nem volt eléggé
mobilis, nem volt eléggé likvid.

David Colander, aki mérvadd megallapitasokat tett a kozgazdasdgtan motivacidira és a
makro-modellezés lehetdségeire, e téren is mondott Gijat. A modellépitést reménytelen,
haszontalan ¢és fontoskodo foglalatossagnak tekinti, és azzal szemben a gazdasagi fejlemények

crer

belill torténne, hanem az egyes gazdasagi szereplok fontosabb paramétereit €s motivacioit
leirva a kompjuter jatszana le a koziik kialakulo lehetséges kapcsolatok végtelen sokasagat.
Az elemz0 kozgazdasz feladata az, hogy ezekbdl levonja a megfeleld tanulsagokat és képes
legyen azok hasznositasara.

Az dkologiai kozgazdasagtan f6 vonalai a mult szdzad mésodik felének kozepetdjan alakultak
ki. Ez az elmélet ugyan nem mond semmit a hagyomanyos €s ismétlédd gazdasagi
valsagokrol, de megakadalyozhatné az azoknal nagysagrendileg sulyosabbnak igérkezd
okologiai valsagok bekovetkeztét. Mindeddig azonban csak egyetemeken tanitott kuriozum
maradt. Az emberi természet alapvet6 sajatossaga, hogy leértékeli, diszkontalja a jovét. Es
mivel ezek a globalis kdrnyezeti problémak lassan, fokozatosan fejlédnek ki, nem érezziik
eléggé a fenyegetettséget. ,,Ha a Fold egy bank lenne, mar rég megmentették volna” — hirdette
a Greenpeace, teljes joggal. Az egyes ember, a kormanyok, ugyantigy, mint a kozgazdasagtan
aranytalanul és felel6tleniil a jelennel van elfoglalva, nem érzékeli a jov6 veszélyeit, vagy ha
érzékeli is, a manak él, nem torodik veliik.

A jelenlegi valsagbdl valo kijutas esélyei

Bar optimalis esetben a vilag gazdasagi ndvekedéssel tudna tuljutni a valsagon, a kedvezdtlen
novekedési kilatasok miatt felvetddik annak a lehetdsége is, hogy inflacidval érjek el
ugyanezt. Az inflaci6 csokkentené az addssagok realszintjét €s igy lehetdvé tenné, hogy
gyorsan ¢s fajdalommentesen visszadlljon az eladdsodottak (bankok, haztartasok) egyensulya.
Amerikaban ez gy torténhetne meg, hogy a Fed vagy kijel6lné az inflaciods célt, vagy zéron
tartana a kamatot akkor is, amikor mar elkezdddik a fellendiilés, minek eredményeképpen a
readlkamatok negativva valnanak. ,,Meg lehet ezt csindlni? Meg lehet ezt nem csinalni? Meg
lehetne ésszerli gazdasagi koltség mellett csinalni? Meg kellene csinalni?” — teszi fel a kérdést
Wofgang Miinchau a Finacial Timesban.'?!

Egy két éves mérsékelten magas inflacié az adossagok realértékét kb. 10%-kal csokkentené.
De a masik oldalon a hasznok is csokkennének a kdlcsondkre fizetett magasabb kamatok
miatt, a csddbiztositds magasabb rataja miatt és a rossz adossagok tovabbi novekedése miatt.
Osszességében a mérleg valdsziniileg negativ lenne. De az elképzelés technikailag is nehezen
lenne megvaldsithatd. Az inflaciot/deflaciot ugyanis az elvarasok tartjak életben. Ha a

2l ET May 25 2009.
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kdzponti bank 6%-os inflacios célt hirdet meg, az rendben van. De ha két évre 6-6%-ot, utana
pedig 2%-ot, az mar megvaldsithatatlan; az inflacié nem menne fel. Ha pedig nem jelenti be e
szandékat elbre, elvesziti szavahihetdségét.'*> Az inflacio athelyezi a terheket az adosrol a
hitelezdre; globalis dimenzidban Amerikardl Kinara. Az inflacié miatt azonban a hitelez6k
visszahtizodnanak az ad6ssag-piacrdl, ez rontana a dollar arfolyamat és tovabbi inflaciot
okozna — fejezi be fejtegetését Miinchau. E technikai nehézségek mogott azonban a hattérben
végsdsoron a jegybankok inflaciokdvetd szigora all.

A valsagbol valo kijutas lehetdségei: novekedés, az adossagok elinflalasa, vagy adéemelések
¢s megszoritasok. Niall Ferguson egy tjabb, ugyan nyilvanvald, de Amerikaban eddig még
nem targyalt modszert javasol: az allami vagyon eladasat.'*® Ramutat arra az ellentmondasra,
hogy ,,mikdzben az amerikaiak irtdznak mindenféle 4llami beavatkozastdl, az allamuk
kezében 1év6 vagyont szinte betegesen és misztikusan védik a privatizaciotol, kiillondsen
kiilfoldi kézbe adasatol”. Emogott biztonsagi megfontolasok allnak, de miért jobb az, ha
Amerika kamatot fizet az 4zsiaiaknak a felvett kdlcsonok fejében, mintsem ha
vagyontargyakat adna el nekik?'** Az amerikai kormany ,,nem-védelmi” vagyona 233 ezer
millidrd dollarra rag. A foldteriiletek 30%-a allami vagyon. Legpraktikusabb megoldas az
autopalydk eladasa lenne. Egyes stlyosan eladdsodott tagallamok mar ebbe bele is kezdtek.

A 2011. évi ndvekedési kilatdsokat Stiglitz — a Vildgbank eldrejelzése alapjan — viszonylag
kedvezoOnek itéli meg: a fejlddd orszagok GDP-je 6%-kal fog bdviilni és a vilaggazdasag 3%-
kal.'”® Emelkedtek a londoni és a Wall Street-i tézsdeindexek is. Stiglitz hangulata azonban
mégis borus. Az 6sztonzdé csomagok hajtdereje mara kifulladt, és a kormanyok az
eladosodastol valo félelmiikben sorban restrikcios politikat vezetnek be. Ezért a fejlett
orszagokban még nem lehet szamitani igazi fellendiilésre; megmarad az igen magas, 10%
koriili munkanélkiiliség is (szemben a valsag el6tti 5 szazalékossal). E restrikcios csomagokat
Stiglitz egyértelmiien negativnak itéli meg. A fejlédé orszagok novekedése pedig nem jelent
elegendo keresletbdvitést a fejlett orszagok szamara. A bankok konszolidalasa nem volt
sikeres: megmenekiiltek a cs6dtdl és a nagyok 0jbol profitot termelnek, de nem finanszirozzak
megfeleléen a valalatokat.'*

A ,,quantitative easing” (a monetaris fellazitas) politikdjat mind Stiglitz, mind Michael
Spence, 2001 Nobel-dijasa'*” helytelennek tartja, ugyanis a rovidtava hitelkamatokat lejjebb
mar ugysem képes nyomni. Ez csak arra jo, hogy az Amerikabol kidramlo toke elarassza a
feltorekvd orszagokat, megemelkedjenek a termékarak, inflacio j6jjon 1étre és buborékok
favodjanak.

"2 Uott.

12 Gorogorszagban ez a folyamat mar elkezdédatt. A 110 milliard eurés mentécsomag visszafizetési/torlesztési
feltételeiben bekovetkezett konnyitések ara: a gérog kormanynak bele kellett egyeznie, hogy harom éven beliil
50 milliard euro értékii nemzeti vagyont privatizal. (Lorant, Magyar Nemzet 2011 marc. 14.)

12 Ferguson, Newsweek Feruary 28, 2011.

123 A japan tragédia ekkor még nem tortént meg.

126 Siglitz, Newsweek January 31, 2011.

127 Spence, Newsweek January 31, 2011.
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A jovo kihivasai
Fladdsodas

A 29-32-es nagy gazdasagi valsagot hatalmas visszaesés, vagyonvesztés, majd pedig tartds
munkanélkiiliség kovette. Ennek talajan alakult ki a ndcizmus, Oroszorszagban a
kommunizmus'*® és késébb kitort Europaban a habort, mely vilaghédboraba torkollott. Nem
tulzas, ha azt allitjuk, hogy a XX. szdzad nagy kataklizmait — az els6 vilaghaboran kiviil —
kozvetve a 29-32-es nagy valsag okozta. Ezért érthetd, hogy a nagy Osszefiiggésekben ¢€s
idétavokban gondolkozé tudosokat és politikusokat rendkiviili médon foglalkoztatja a mai
valsag, megoldasanak lehetdségei és kovetkezményeinek lehetséges minimalizalasa.

A valsag keynesianus kezelésének legsulyosabb hatasa kétségkiviil a hatalmas eladdsodas. A
Newsweek 2011-es kiilonszamat a szerkeszt6k ennek a témanak szentelték.'” Ebben Daniel
Gross azt irja, hogy ,,az elsé szamu teendd a fejlett vilag megszabaditasa az addssag
bilincsétdl és a koltségvetési szabadsag helyreéllitasa.” A vilag addssagéllomanya 82 billio
(82 ezer milliard) dollar. (Azaz magasabb a WGP-nal, mely 2009-ben 58,1 ezer milliard volt.)
A nagyok koziil Amerika, Eurdpa €s Japan a legeladdsodottabbak ¢s Kina, India ¢és Brazilia a
legkevésbé azok. Mindez atalakitja eddigi fogalmainkat. Most Argentina és Brazilia szolgél a
megbizhato koltségvetési politikat folytatd orszagok példaképéiil, ¢s Europa és Amerika a
kudarcot vallok. Gordgorszag esetében azt 1atjuk, hogy a kdtvénypiacok szoritottak ra az
orszagot olyan reformok megtételére, amelyre a korméany vagy a nemzetkozi szervezetek
képtelenek lettek volna. Ma egy orszag szuverenitasat nem mas orszagok, vagy belso felkelok
veszélyeztetik, hanem a nemzetkdzi befektetsk.” Egy jol mitkodd adorendszer legalabb
olyan lényeges, mint egy hatékony katonai vagy rendodri erd. A globalis gazdasagban most a
verseny a bokdjukra 6lomsulyként nehezedd adossaggal futo fejlett orszagok €s a hatszéllel
sprintel$ feltorekvé orszagok kozott folyik.">' A kérdés tehat az, hogyan fog alakulni az a
jOvO, amelyben a leggazdagabb orszagok az adosok, és a feltdrekvok a hitelezok.

Latnunk kell azt is, hogy mikdzben az eladdsodott orszagokban a korményok nagy bajban
vannak, az olcs6 pénz politikdja a masik oldalon igen kedvezének bizonyult: az eladésodott és
bajba jutott vallalatok sorban rendezik pénziigyeiket. A SAP adatai szerint 2009-ben még 250
nagy nemzetkozi véllalat ment csédbe, 2010-ben mar csak 68. J6 jel, hogy Amerikaban a
megtakaritasi rata mar 5% folott van, és a haztartasok hitelallomanya a valsag kitorése ota
egyfolytaban csokken. Mindazonaltal ,,2011-ben a stilyosan eladosodott fejlett orszagok azon
igyekeznek, hogy nehogy elérje dket a gorog tragédia, mikdzben a gyorsan novekvd
feltorekvok a Tévedések vigjatékanak szinpadra vitelén faradoznak.”'*

128 Szovjet-Oroszorszag 1929-ben, az elsd Gtéves terv beinditdsaval tért le hossza id6re a piacgazdasag utjarol.
Az els6 otéves terv kidolgozasat 1927-ben kezdték el, tehat nem hozhatd dsszefliggésbe a 29-32-es nagy
gazdasagi valsaggal. Az viszont kétségbevonhatatlan, hogy hatasara meger6sodott a szovjet-orosz direktiv
tervezés és kommunista politikai berendezkedés.

12 Special edition issues 2011. The Key to Power.

130 Bzek Gross szavai; helyesebb a ,,spekulativ téke” kifejezés hasznalata.

131 Uott. — Korabban (de még mindig) az eltérd joléti politika terhei jelentettek hasonlé versenyelénydket, illetve
hatranyokat.

132 §zintén Daniel Gross.
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Floregedés és eliszlamosodas

Az IMF szerint a legnagyobb fejlett orszagok adossadgallomanya 2007 és 2014 kozott a GDP
25%-aval fog néni. ,,.De 2050-re ahhoz a pénziigyi teherhez képest, amit az eldregedd
lakossag jelent majd, a mostani vilaggazdasagi valsag koltsége legfeljebb csak 5% lesz.”
Anglidban mar az évtized masodik felében nagyobb lesz az eldregedés miatti teher a
kéltségvetésen, mint a valsag miatti eladosodas terhe.'*

Az atlagos életkor kitolodéasa miatt elképzelhetetleniil magasra nének az egészségi kiadasok
(ha hagyjak! — ezért kell a gyermeket neveld sziiloknek tobb szavazat, hogy ne
magatehetetleniil vegetald oregekre koltsék a pénzt, hanem gyermeknevelésre). Jelenleg a
nyugat-eurdpai orszagokban a GDP 8,4-11%-at koltik az egészségiigyre, Amerikaban pedig a
16%-at (!). Husz évvel ezeldtt az amerikai arany még csak 11% volt.

Amikor Bismarck 1889-ben bevezette a 70 éven feliili munkdsoknak a nyugdijat,
Poroszorszagban 45 év volt a varhato atlagos életkor. Lloyd George-nak 1908-ban sikeriilt
elfogadtatnia a parlamenttel, hogy a 70 éven feliiliek kapjanak heti 5 shillinget — a britek
akkor atlagosan 50 évig éltek. Amerika 1935-ben hozta 1étre tarsadalombiztositasi rendszerét,
65 éves nyugdijkorhatarral, mely 3 évvel volt tobb az amerikaiak véarhat6 élettartamanal.
Tehat az allami nyugdij annak idején csak egy kisszamu tilél6 privilégiuma volt. Az elmult
1d6szakban a fejlett orszagokban tiz évenként 2-3 évvel nétt az atlagéletkor, és mindenhol
meghaladja a nyugdijkorhatart. (Egyediil a danok indexaljak a nyugdijkorhatart a varhatd
atlagos életkorral.) A nyugdijalapokra tehat hihetetleniil nagy nyomas nehezedik.'**

1950-ben az OECD-orszagokban minden 65 éven feliili emberre 7 munkaképes kort jutott.
Most 4 jut, és 2050-ben mar csak 2 fog jutni. Az OECD-ben az allami nyugdijak a GDP 7%-
at teszik ki (ez az adat Amerikdban 1935-ben még csak 0,2% volt). 2050-re e GDP-arany
megkétszerezédhet.*> A keresok és eltartottak kozotti rés oly mértékben novekszik, hogy azt
a bevandorlas szokésos iitemével nem lehet pétolni. A bevandorlds mar most is sulyos
integracios problémakat okoz, fokozdsa megoldhatatlan fesziiltségeket keltene.

A liberalis 1égkor (mely a ndket tovabbtanulasra és szakmai karrier épitésére, ezaltal pedig a
sziilés késObbre halasztasara és kevés gyermek vallalasara 6sztonzi), valoszintileg hosszu
tdvon sem fog megvaltozni. A jo nyugat-europai példak (mondjuk a német) azt mutatjak,
hogy részmunkaiddvel és kelld szamt gyermekintézménnyel €s szocidlpolitikai tdimogatéassal
lehet fokozni valamelyest a sziilési kedvet. Mindenesetre a rossz példak (a Bokros és a Bajnai
csomag) azt bizonyitjak, hogy a szocidlpolitikai kedvezmények ¢€s juttatasok csokkentése
direkt moédon befolyasolja a gyermekvallalast.

Az eldrejelzések mar tiz évvel ezeldtt is iszlam tobbséget josoltak a 2050 utdni Nyugat-
Eurdpanak. Az eloregedés és a bevandorlas akkori tendenciai alapjan ez indokolt volt. De
mint tudjuk, a meglévé trendek extrapolalasa hosszii tavra nem szokott bevalni.'>

133 Cook and Briscoe, FT April 2 2009.

1% The end of retirement. The Economist June 27th 2009.

3 Uott.

136 A ndvekedés hatarai”, a Romai Klub tudésai altal 1972-ben kiadott kényv egyik szcenérioja pl. az
asvanykincsek kimeriilését méri fel a trendek extrapolalasa alapjan. Ezekbdl a joslatokbol semmi sem valosult
meg! (Félreértés ne essék, a konyv alapgondolata helytallo; itt most csupan a sok koziil az egyik feltételes
forgatokonyvének helytallosagarol van szo.)
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Németorszagban a bevandorlok 2002-ig potoltak a csokkend népességet, de 2008-ban mar a
kivandorlas nagyobb volt, mint a bevandorlas. (A torok lakossag korében pl. megindult a
képzett fiatalok visszatelepedése.)'”” Huntington fenyegetése — véleményem szerint — mar
elérte a csucspontjat, és hosszu tavon az eurdpai iszlam valldsu lakossag szokdsaiban,
¢letmddjaban lassan asszimilalodni fog, atveszi az eurdpai értékeket. (Kiilonosen az arab
vilagban lejatsz6do legtjabb fejlemények ismeretében nehéz lenne elképzelni, hogy mikdzben
az anyaorszagok szekularizalodnak, a Nyugat-Eurdpaba kivandoroltak megmaradjanak az
iszlam fundamentalizmus talajan.)

Az er6viszonyok folytatddoé eltolddasa Keletre

A washingtoni National Intelligence Council is azt josolja, hogy 2025-ig tovabb folytatddnak
a jelenlegi trendek, Kina ¢és a feltdrekvok tovabb erdsddnek. A vélsag annyiban hoz majd
valtozast, hogy az eladdsodas miatt az amerikai fogyasztok nem lesznek tobbé (legalabb is a
korabbihoz hasonl6é mértékben) a kinai exportexpanzid hordozoéi. Kinanak gyokeres fordulatot
kell végrehajtania gazdasagpolitikdjaban: az export helyett a belsd piac kell, hogy hizza a
gazdasdgot. Ez viszont felgyorsitja majd a kdzéposztaly kialakuldsat, megerdsiti hatalmat, s
igy a kinai tarsadalom és politika meg fog valtozni, meg kell, hogy valtozzon.'*®

Es ne feledkezziink meg arrél sem, hogy a drasztikus népességszabélyozas és a majdan
bekovetkezo eloregedés hatasai Kinat akar majd az 6sszeomlas szélére is sodorhatjak. Nincs
kotelezd, altalanos tarsadalombiztositas, €s a ma munkaképes, de egy-két évtized mulva
eloregedett népességet egy, a korfan elvékonyodo fiatalsdgnak kell majd eltartania. (Az egyik
legujabb fejlemény: Kindban térvény irja eld, hogy a leszarmazottaknak el kell tartaniuk az
1d6s sziiloket.)

A globalizacio toretlen jGvOje

A valsag kezelése soran deglobalizacids hatasok is felléptek. A gazdasagélénkités pl.
ohatatlanul a sajat gazdasag élénkitésével jart, és protekcionista elemek is belekeveredtek. Igy
volt ez az amerikai, a francia és mas stimulus packages esetében. Ez a kdzgazdasagtanban
,potyautas jelenségként” ismert hatassal jart: ,,én csak a sajat gazdasagomat ¢élénkitem, nem
engedem, hogy az erre koltott pénz mas orszagok vallalatainak is tizleti lehetdségiil
szolgaljon, €s arra szdmitok, hogy masok viszont nem protekcionistak, és az ¢
eréfeszitéseiknek én is élvezem majd a gyiimdlcsét, anélkiil, hogy hozzajarultam volna”.

Deglobalizacids hatassal jart maga a bankoknak a rendbetétele: a bankkonszolidaciot végzo
kormanyok részesedéshez €s szavazathoz jutottak a megsegitett bankokban, s ez visszaesést
okozott a globalizalt pénziigyekben.

Ezek a hatasok azonban nem kiilondsen jelentdsek, és 6ssze sem hasonlithatok a 29-32-es
nagy valsag utani helyzettel, amikor a nemzeti protekcionizmusok dezintegraltak a
vilaggazdasagot.

71 4sd errél: Kiss Kéroly: Eurépa mozdonya.
13¥ peel & Pilling, FT April 6 2009.
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Okologai és klimavélsag

Ugy éliink, mintha 1,3 Foldiink lenne; az észak-amerikaiak tigy élnek, mintha 3 Foldiink
lenne. A Fold legagresszivabb és leggyorsabban szaporodé féemldse, a homo sapiens
elfoglalja a tobbi ¢l61ény életterét. Emiatt évente tobb ezer faj pusztul ki véglegesen. Ez
biotikus holocaust. Nagyméretii és visszafordithatatlan globalis kornyezeti valtozasok
kezdddtek el: klimavéaltozas, fajok tomeges kihalésa, elsivatagosodas, édesvizi készletek
kimertilése, hulladék-felhalmozodas, termétalajok tonkremenése, stb. James Lovelock szerint
a klimavaltozas hatasa csak egy globalis termonuklearis habortéval ér majd fel. Ezt a szazad
végére csak kb. 500 millié ember éli majd tal — legfeljebb 1 milliard."* A Stern-jelentés is
egy harmadik vilaghaboraéhoz hasonlitja a klimavaltozas majdani hatésait.'*’

Ahhoz, hogy a klimavaltozas még elviselhetd keretek k6zott maradjon, az atlagos
hémérsékletnek legfeljebb 2 C fokkal lenne szabad emelkednie. Ehhez a szazad kozepére 50-
80%-o0s széndioxid-csokkentésre lenne sziikség. A klima globalis kozjoszag, a klimavaltozas
a valaha ismert legnagyobb negativ externalia. A klimastabilizalas is a kzj6szagok mintéjara
viselkedik, mert ha mégis sikeres lenne (amire gyakorlatilag nincs esély), pozitiv hozamaib6l
az sem zarhato ki, aki nem jarult hozzé. Ez a mar korabban emlitett potyautas-jelenség. Egy
orszag, vagy egy integracios térség esetében e jelenség kezelhetd, de nemzetkozi dimenzidban
hianyzik a kikényszerithetdség — erre intézményes megoldast kellene taldlni.

Kina néhany éve a széndioxid-kibocsdjtas abszolit mennyiségében lekorozte Amerikat. A két
nagy egymasra mutogat: Kina szerint Amerikat torténelmi feleldsség teheli, €s egy fore jutod
kibocsajtasa 24 tonna (szemben az ¢ 4 tonndjaval), ezért neki kellene csokkentenie. Amerika
nem ismeri el a torténelmi feleldsséget, €s csak akkor lenne hajlandd csokkentést vallalni, ha
Kina is azt tenné. Az amugy is csak formalis eredményeket hozo kiotoi jegyz6konyvbdl
szarmaz6 kotelezettségek jovore lezarulnak. Sem 2009-ben Koppenhagéaban, sem 2010-ben
Cancunban nem sikeriilt megegyezni a folytatasrol. Ha Anglia besziintetné a teljes
széndioxid-kibocsajtast, egy év multan a vilag ugyanott tartana. Magyarorszag ugyanezt téve
3 hénappal tudna késleltetni a klimavaltozast. (Ugyanis Kina hetente helyez iizembe egy 1j
szenes eromiivet.) A kis orszagok ,,partizankodasanak” tehat nem sok értelme van (legalabb is
a klimavaltozas megfé¢kezésében).

Senkit se tévesszenek meg a mostani kemény, hideg telek. Egy, a Journal of Geographysical
Research cimi folyoiratban megjelent tanulmany szerint a globalis felmelegedés az északi
féltekén a téli homérsékletek csokkenéséhez vezethet. Ezt azzal magyarazzak a kutatok, hogy
a zsugorodo tengeri jég az Arktisz keleti felén az als6 1égrétegek regiondlis felmelegedéséhez
vezet, ami er0s anomaliakat okoz a 1égkori aramlasokban, és igy hiiti az északi teriileteket. A
jelenséget észak-atlanti oszcillacionak nevezik... Az Eszaki sarkot borito jég azonban szinte
szemlatomast olvad...'"!

391 ovelock: The Revenge of Gaia. Penguin 2007.
140 Stern review, web.
41 palvolgyi Tamas kozlése.
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