CSABA LASZLO

GAZDASAGELMELET ES GAZDASAGPOLITIKA A VALSAG UTAN

Mig a 2008-2009. években minden fejlett orszdg az dllami beavatkozds és a
keresletbovités kettésének elvi kovetelmény szintjére emelése felé indull, a
kévetkezo éuvtized elso f6 kérdése az exit strategy, vagyis az, hogy miképp lehet
a csak az amerikai gazdasdgban 3200 Mrd (!) dolldrra tett t6bbletkeresletet és
a mérgezett eszkézbket a gazdasdgbol kRivonni és az 1j stagfldciot, vagy az
1jabb visszaesést megelozni. A tanulmdnyban a helyzet elméleti értelmezése-
re majd a lehetséges gyogymod vdzoldsdra tesziink kisérletet. Amellett érve-
liink, hogy valodi megolddsokat a szabdlyalapii megolddsokhoz valb vissza-

térés jelenthet, nem a rogténzés elvi szintre emelése.

Az 1970-es évtizedben kézzelfoghato lett, hogy a viligméretivé valt gazdasag szer-
kezeti valtozasaira nem lehet keresletélénkitéssel valaszolni. Ennek hatasara az elmé-
letben Samuelson létrehozta ,neoklasszikus szintézisnek” nevezett megoldasok el-
vesztették a dontéshozokra gyakorolt vonzerejiket [ErdGs 1976; Kadar 1979]. Mig a
féaram képviseldi az elméleti tanszékeken valtozatlan fényben tiindokoltek, s a No-
bel-dij bizottsag elismerés€bdl is nagymértékben részesiiltek, a gazdasagpolitikusok
jo negyedszazada mar mas iranyba fordultak. A valosag tigyei irant érdekl6do kozgaz-
daszok népes csapata is mas iskolak iranyaba nyitott. Mikdzben az elméletben a fron-
tok tovabbra is €lesen elkuilontltek, példaul az Gj klasszikus €s az osztrak iskola, vagy
éppenséggel a neokeynesianusok €s az 0j intézményiek kozott, az OECD orszagok
mindennapjaiban sajatos kozmegegyez€s jott l€tre. Ennek lényege a monetariz-
musbol €s az Gj intézményi kozelitésbdl elegyitett, sajatos pragmatikus felfogas, amit
a pénziigyi irodalomban a,, nagy mérséklet” (great moderation) jelenségének nevez-
nek. Ennek 1ényege, hogy a kormanyzat nemcsak a klasszikus keynesi ihletést altala-
nos konjunktiraszabalyozastol, hanem a nagy programoktol, a nagy deficitektdl, az
allamadossag felhalmozasatol is tartdzkodik. Emellett 6rzi az arstabilitast a fliiggetlen
jegybankkal egytittmikodve. Ekozben alapvetéen a magangazdasagtol varja a nove-
kedés felporgetését, mikozben maga a jat€kszabalyokon, valamint a kornyezeti €s
tarsadalmi fenntarthatosagon 6rkodik.! Vagyis az dllamot épp nem az jellemzi, amit
a kormanyzat csindl, hanem sokkal inkdbb az, amitél tartozkodik. S mikézben se
szeri se szama az allami gyamkodast méltato és szorgalmazo irasmiiveknek, abban

E tanulmany el6zetes valtozatat eléadtam az Eurdpai Gazdasag-6sszehasonlité Tarsasag/EACES Economic

Policy and Global Recession c. konferencidjan, Belgrad, 2009. szeptember 24-27. KOszonettel tartozom,

a szokasos megszoritasokkal a hozzaszoloknak, kilondsen Bozidar Cerovicnak, Michael Kerennek, Joze

Mencingernek és Szab6 Katalinnak.

1 Az igaz, hogy az irodalomban a nagy mérséklet fogalmat eredendden és f6képp a gazdasag allapotira, a
kilengések hianyara alkalmazzak [Stock-Watson 2003]. Azt azonban mulatsagos lenne még csak fel is
tételezni, hogy ez az eredmény részben vagy egészében fiiggetlen lehetne a kormanyzat alapvetéen
megvaltozott szabalyozo6i magatartdsatol €s az ennek alapjiul szolgilo elméleti fordulattol.
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senki sem kételkedett, hogy mindezek a piaci Onszabalyozashoz és a fentiekben
korvonalazott tartézkodo kormanyzati magatartishoz képest kiegészito vagy éppen
alarendelt jelentéségliek maradhatnak csupan.

A ,NEM HAGYOMANYOS” MEGOLDASOKROL

A 2007-ben indult €és a 2008. €évi sorozatos bankbukasok (Fortys, Hypo Real Estate,
Societé Générale stb.) nyoman nyiltta valo pénziigyi valsag hatasara sokak szamara
sarkaibol fordult ki a vilag (a részletekrdl lasd Magas [szerk. 2009] egymassal is fele-
seld elemzéseit, tovabba az elmélet szintjén Moczar [2010]). A kormanyzati gyakor-
lat mellett a kozgazdasagi beszédmodban is polgarjogot nyertek a korabban rég meg-
haladottnak vélt folvetések. Olyan megoldasok, amelyekre senki sem gondolt, mint
példaul a piacgazdasag idegrendszerét jelenté nagybankok allamositasa, el6bb kény-
szerintézked€sként, utobb mar a jovobe mutato intézked€sként jelentkeznek. S kiilo-
nosen ez utdbbi vonatkozdsaban mintha a 30-as évtized szellemi fordulata ismét-
lodne meg [Berend 2008], amikor az allami beavatkozast és annak kozvetlen forma-
it nem csupan a marxistak vélték a jovo f6 iranyanak.

A legtobb elemzés szerint legkevesebb négy olyan tertilet van, amiben 2008-at a
Lfordulat évének” vélik. EgyfelSl: nem kétséges, hogy a kereslet - kiils6 és bels okok,
fundamentilis és l€élektani tényezOk miatt egymadst erdsitd tényezdk kivaltotta -
stilyos visszaesése ellen a kozhatalomnak tennie kell valamit. Még a monetarista
felfogas - és az EKB erre €puild alapszabalya - is mindenkor abbdl indult ki, hogy
mikozben hosszu tivon a pénz semleges, rovid tivon a gazdasag ingadozasait a kor-
manyzat €s a jegybank diszkrecionalis tevékenysége valtja ki és mélyiti el. Milton
Friedman és Anna Schwarz [1963/2009] klasszikus miive épp ezt mutatja ki empi-
rikusan az Egyesiilt Allamok gazdasigtorténetében, s épp ebbdl vezeti le a szabalyok
altal korlatozott, vagyis a rovid tava folyamatokkal szemben intézményesen k6zom-
bos koltségvetési €s pénzpolitika kovetelményét. Mas megfogalmazasban ugyanaz,
ha a pénzpolitika feladatanak a konjunkturahullamzas simitasat tekintik, ami ma axi-
omatikus felvetésnek tekinthetd.

A masodik teriilet, ahol sokak szerint a mellényt Gjra kell gombolni, a szabdlyo-
zdsé. Ma mar kozhelyszimba megy annak kiemelése, hogy a Greenspan-korszakot jel-
lemzd célzott €s minden piaci buborékot szantszandékkal megel6zo, kipukkadni
nem engedd, befektetébarat beavatkozas a 2007-2009. évi pénzigyi valsag kozvet-
len oka volt. Ebbdl sokan a kormanyzati beavatkozas erdsitésének igényét vezetik le.
Az 6rdog azonban itt is a részletekben jelentezik. Egyfeldl: a szabalyozas a mai vilag-
ban egyre kevésbé kormdmnyzati, és egyre inkdbb céhes, szakman beliili, horizontilis
jellegii (gondoljunk a banki feketelistazasra). MasfelSl: azt, hogy a pénzpiacon mikor
volt lufi, mikor lendiilt 4t a ,mértéktelen elszillis” birodalmaba, csak utélag tudhat-
Juk, elOre sose. Végiil, de korantsem utolso sorban: az amerikai tézsdelufi kialaku-
lasanak konkrét 0sszetevdi kozt nem annyira az allami szabalyozas nemléte, semmint
annak konkrét irinya €s hidnyossagai voltak a meghatarozoak, azaz a kormdnyzati
kudarc esetével allunk szemben [lasd bévebben Gy6rffy 2009].

A harmadik tertlet, ahol a gyakorlatban - €és nyomaban az elméletben is -
valtozasok mentek végbe, a tulajdoni viszonyokhoz kotédik. Ha az elmult harom
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évtized a konzervativ forradalom €s a rendszerviltozas jegy€ben a maganositds €s a
deregulalas utja volt, akkor most a kozvetlen €s c€lzott kormdnyzati beavatkozas mel-
lett még az dllamositds gondolata és megvalositasa is bevetté valt. Méghozza épp
abban az Anglidban és Németorszagban, ahol ezt korabban a legélesebben ellenez-
ték, €s €pp a pénzigyi terileten, ahol azt az elmélet a legkarosabbnak tartja, nem
utolso sorban a teriiletet jellemzd sokoldalu koordindcios problémak halmaza miatt.

Végiil ismét polgarjogot szerezni latszik a piacvédelem rég meghaladott eszméje
is. A nagy valsag ,szegényitsd el a felebaratod” politikajat idézd, a sokoldalu €s ki-
egyensulyozott nemzetkozi kereskedelem €s pénzforgalom szempontjait a rovid tava
valasztoi érdeknek alarendelé megoldasok sora burjanzott el, tobbnyire a ,patriota
gazdasagpolitika” kontdsébe oOltoztetve. S mikodzben aligha kell Gjrairni a sokoldala
kereskedelem €s a szabadon atvalthato pénz eldényeit igazolo konyveket, a gyakorlat-
ban - kiilonodsen Franciaorszagban €s Németorszagban - széles korben elharapoztak
az avitt piacvédd, forgalomkorlatoz6 intézkedések. Az offshore kozpontok vilagmé-
retll rendszabalyozasat célzo kezdeményezések e torekvésnek csak a lathatobb szint-
jét jelentik, de a vendégmunkasok hazakiildése, a gyartokapacitasok f6 telephelyre
rendelése, vagy €pp a ,periféria” cégeinél megvalositott leépitések - €pp utobbiak
jovedelmezlsé€gére €s piaci tavlataira valo tekintet nélkiil - a napi sajtobol jol ismert
esetek koz€ sorolhatok.

Ha az elemz6 nem kivan a bevezet6 tankonyvek szellemi szintjén marado, doktri-
ner allaspontra helyezkedni, til kell 1épnie az ,antul rosszabb a tényeknek” hegeli
allaspontjan (vagy a manapsag divatos fordulattal €lve azon, hogy ,az elmélet koszo-
ni, jol van”). Bizony az elmélet szintjén is el kell ismerniink: vannak olyan helyzetek
és alkalmak, amikor az ,elvszertiség” erdltetése tobbet art, mint hasznal. A kérdés
nyilvan minden egyes esetben az idotartam és a mérték.

Ezért azt is gondoljuk, hogy van értelme azon tOprengeni, hogy a minden orszag-
ban elméletileg el6készitetlen, kényszer sziilte intézkedések valoban 0j szellemi €s
gazdasagpolitikai aramma - paradigmava - allnak-e 6ssze, mint ahogy a 30-as évekre
ez megfigyelhet6vé valt? Hiszen ha igy lenne, akkor az Eurépai Uni6é meghatarozo
politikait - igy a maastrichti illetve a lisszaboni szerzddést €s a stabilitasi- €s noveke-
dési egyezményt - valamint az azokat intézményesitd unios alapszerzédéseket is stir-
gosen at kellett volna irni, ez pedig nem tortént meg. SOt, a tulzottdeficit-eljaras meg-
inditasaval és az EKB szamos allasfoglalasaval az emlitettek valtozatlan érvényét a
politika szintjén is megjelenitették. Az unios szabalyok ugyanis tiltjak az allamados-
sag tetsz€s szerinti novelését, bar a visszaesé€sben keresletélénkitésre bizonyara sziik-
ség van. Es még inkibb: e szerzédések - a klasszikus ordoliberilis felismeréseket
megjelenitve [Ropke 2001] - kiilondsen és tételesen is tiltjdk az otletszerii? dllami
beavatkozdsokat. Ezek ugyanis, mint a tapasztalat igazolta, az dllamositasok lavinajat
inditjak el. S mikozben elvileg mi sem egyszer(ibb, mint az allamositott céget ismét
magankézbe adni, a tapasztalat szerint utobbi akar egy évtizedig is elhtizodhat. Ek-
kor pedig bizony, megvaltozik a gazdasagi modell: piacvezéreltbdl allamvezéreltté
(az osztrak iskola szOhasznalataban szocialistava).

2 Kozismerten ennek leghathatésabb fegyvere az uni6é versenypolitikaja, kiillonosen az atlathatatlan és
onkényes dllami timogatdsok elleni fellépés, aminek erélye jelenleg sem lanyhult (jo okkal).
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Az EU-t megalapoz6 szerz6dések épp ennek elkeriilése érdekében szabnak szigo-
ru korlatokat az allami koltekezés/eladosodas mértékének, €s rendelkeznek a kiiga-
zitds modjdrol és eljardsdrol. A 2005 marciusiban jelentésen moédositott Stabilitdsi
€és Novekedési Egyezmény €pp erre nézve tartalmaz eljarasokat €s szankciokat is.
E kotelezd - az alapszerzédéshez tartozo - megallapodasokat a kozéleti szereplOk
némelyikének informalatlan kijelentései ellenére senki se helyezte hatalyon kivil.
Vagyis kiigazitisra mindenképp sziikség lesz. A hogyan és a milyen iddtavon kér-
dése persze nyitott. Ahhoz, hogy ehhez hozzaszolhassunk, érdemes el6bb végiggon-
dolni a hatteret.

RENDSZERVALSAG? VILAGVALSAG?

Ha a kozgazdasz szakmat jellemzé tényszertiséget meg kivanjuk Orizni, szembetiing
az, hogy a valsag elemzését megalapozni hivatott vitakban milyen kis szerepet jatszik
a hosszu tavu statisztikidk bemutatasa, s mennyire egyeduralkodova valtak a kiilon-
féle okokbdl - barmiféle rosszindulat hijan is - elkertilhetetlentil bizonytalan becslé-
sek és rovid tava - sokszor alig néhany hetet feloleld - adatokon alapul6 altalanosi-
tasok. Ez tehat nem jarhato ut.

Ha a 2008-2009. évekre vonatkozo, még korant sem teljes kort €s végleges adat-
sorokat vizsgaljuk, a kovetkezot lathatjuk. Az egyes OECD-orszagokban nagyon kii-
16nb06z6 okokbol, kiilonbozd Osszetevikkel €s kovetkezményekkel jarod folyamatokat
figyelhetiink meg, amelyek k0zos vonasa az, hogy a nemzetgazdasagi szinten - vagyis
nem az egyes c€gnél, egyes dgazatban - jelentkezd visszaes€s az egy naptari €vet rit-
kan haladja meg. Mivel az EKB jo okkal dontdtt ugy, hogy recesszionak - ami a
kozponti banki beavatkozast indokolja - nem az amerikai Gjsagnyelv szerinti két,
hanem a statisztikai bizonytalansagokat mar kevésbé tartalmaz6 négy negyedéves
léptéki visszaesést tekinti, mi is ezt a mércét vessziik alapul.

Az els6 és legfontosabb észrevétel e tekintetben az, hogy 2007-ben és még 2008
egészében is a termelés (GDP) még ndétt: az eurdovezetben 2007-ben 2,7, a kovetke-
z6 évben 0,7 szazalékkal, az EU egészét tekintve 2,9 és 0,9 szazalékkal. A fogyasztoi
arszinvonal (HICP) 2007-ben az euré-6vezetben 2,1, 2008-ban 3,3 szazalékkal, vagyis
az EKB célértéket jelentd 2 szazaléknal nagyobb mértékben ndtt, ugyanezen értékek
az EU egészére 2,3 és 3,7 szazalékot vettek fel [ECB 2010: 38-39]. Vagyis e tanulmany
lezarasakor azt tudjuk csak, hogy sem recesszio, sem defldcio nem volt, még kevésbé
depresszio. Persze a jovot senki sem ismeri, de ma mar minden elérejelzé szervezet
novekedést var 2010-2011-re, azota pedig hétrdl hétre dertlatobbak az eldrejelzé-
sek, és nemcsak az évtizedes tavlatra szoloak. Voltak sulyos dgazati valsagok, felszo-
kott a munkanélkiiliség - az EKB legutobbi adata szerint az eur66vezetben 10, az EU
egészében 9,5 szazalékot elérve 2009 novemberére. Ez nyilvan kozel kétszerese a ter-
mészetes ratanak, azonban aligha mérhetd a 70-es évek mélypontjahoz. A vilaggazda-
sag visszaesése 2009-ben 1,2 szazalék, az eurdéovezeté 2,1 szazalék volt az elézetes
adatok szerint, ami demokraciaban baj, de nem példatlan mértékd. Ezutan attekint-
juk, miféle gondok jelentkeznek az egyes dllamokban!

a) A legelterjedtebb az ingatlanlufi kipukkaddsdnak esete. Ezt nem tekinthetjik ,a
torténelemben paratlannak” sem mértékében, sem mechanizmusaban. Ez a hely-
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zet jellemzi Spanyolorszagot, Irorszagot, a balti dllamokat, Romaniat és Bulgariat
is. Az ingatlanpiac rendszeres folfutasa €és lelohaddsa a piacgazdasag kilengéseit
vizsgalo, tobb mint kétszaz éves irodalom jol tanulmanyozott elemei kozé€ sorol-
hato, amelyek egyik kovetkeztetése az, hogy ezt bizony a még oly szigoru allami
szabalyozas sem képes sehol és soha megakadalyozni. Nem kotddik se a pénziigyi
Ujitasok, se a deregulacio sokat taglalt jelenségeihez.

b) Miasodikként emlithetjiik a sajtoban bdségesen bemutatott dgazati vdlsdgokat.
Ezek egy része magaban a pénziigyi szektorban jelentkezik, egy tovabbi része en-
nek kisugarzasa. Europaban Amerikanal kevésbé elterjedt, ezért kevesebb munka-
hely- €s tOkevesztéssel jart a befektetési banki agazat Onfelszimoldsa €s a jelzalog-
hitelezés beddlése. Erdekes vonisa e vilsigelemnek, hogy épp a meglehetésen
tulszabalyozott - €és némelykor pédaképként allitott - német €s olasz félallami
bankok veszitettek nagyot, mert erdteljesen beszalltak a tengeren tuli tzletbe. De
nem ,alaptevékenységiik” sériilt, ha a tékevesztés - barmely okbol torténik - kel-
lemetlen is. Kézenfekvo a nyugdijalapok, a biztositOk €s az €épitdipar kitettsége. Ez
azonban a globdlis falu kisé€rdjelensége, nem annyira sajitos, rendszerspecifikus
vonasok jelentkeznek benne. Hollandia, Belgium pénzintézetei igen nagy arat
fizettek, mig az ovatos skandinavok kevésbé - a fesziiltség lathatolag nem az EU
szintjén jelentkezik.

©) Az olaj- és gdzdrak dsszeomldsa - a 2008 nyardn észlelt, 155 dollart meghalado
jegyzések 50 dollar ala zuhanasa, majd 2010 els6 honapjaiban 70-73 dollaros
szinten valo rogziilése - kettds hatassal jart. Egyfeldl ez lehetett a leghatasosabb
svalsagellenes politika”, amennyiben a kinalatélénkités meglehetdésen erdteljes
¢€s atfogo eszkodze, automatikus hatisa és nem inflatorikus, valamint nem igényel
adoemelést €és kormanyzati dontést sem. Masfel6l a nyersanyagfiiggd
Oroszorszag gazdasaga egy €vtized utan visszaesésbe zuhant, ramutatva a putyini
gazdasagpolitika visszassagaira, amennyiben a valtozasok a gazdasagpolitikai
méretek kalibralasara sziikiltek, és a miikodést érintd, az allam-vallalat allokicio
viszonyat megvaltoztatd 1épésektdl tartdzkodtak [Berglof-Lehman 2009]. Az
orosz természeti kincsek reexportjiban erételjesen részt vevo baltiak, valamint
néhiny mds, primer termékekre szakosodott FAK-illam is megsinylette az
aresést. Es nyilvin minden orszig dllamhaztartasiban hidnyzik a jol megszokott
jelentds jovedéki ado aranyos része.

d) Viszonylag sokat irtak arrol, hogy a bankrendszer tevékenységét 2008-2009-ben
a lélektani és a redltényezok ellentétes hatdsa alakitotta. EgyfelSl: a jelen tanul-
many lezarasakor mar sorra megjelent mérlegek €s gyorsjelentések szerint a bank-
szektor egészében nem volt jellemz6 sem a tokeveszt€s, sem a veszteséges gazdal-
kodas. Mig egyesek elspekuliltik magukat - koztiik olyan politikailag is kiemelt
cégek, mint a holland Fortys vagy a német BLB és Hypo Real Estate -, az agazat
egészében jelentds jovedelem halmozodott fel. Ezzel egyidOben a valsag €s foleg
annak hiszterikus feldolgozasa klasszikus panikreakciot valtott ki. A nagy pénzin-
tézetek esetenként jol mend leanycégeiket sem hitelezték, nagy leépitésekbe fog-
tak, €és a talzott, mar-mar beteges ovatossaggal maguk is sulyosbitottak - eseten-
ként kivaltottak - a redlgazdasig 6sszehuzodasat. Ha pedig bizalmi vdlsdgrol van
§20, akkor azon a kerselet dllami élénkitése, a pénzek gazdasdgba pumpdldsa
aligha segit. Rovid tavon - mig a panik tart - nem koltik el, utobb viszont ez fede-



6 KOZ-GAZDASAG 2010/2

zetlen keresletként inflatorikus hatast (ami a megélénkiilést megel6zben is meg-
torténhet).

€) A nagy valsag emlegetése oly gyakoriva valt, hogy az elemzdk - €s sajnos a gazda-
sagi szerepldOk - jelentds része megfeledkezni latszott az automatikus stabilizdto-
rok jelenlétérdl. A konjunktarahullimzas a legtobb orszagban - kiilonosen a kiter-
jedt joléti rendszereket miikodtetd kontinentdlis eurdpai allamokban - nem jar
egyltt a legtoObb agazat, féleg a kozszolgalat bérének rendszeres €és automatikus
sziiktilésével. Még kevésbé van sz6 az eloregedd tarsadalmakban a fogyasztast ha-
sonloképp jelentésen meghatarozo nyugdijak €s mas transzferek automatikus €s
jelentds leépitésérdl. Mig e tételek az 1929-33-as idészakban a lakossag kortilbeliil
egyotodét érintették, és a valsagra mind az allami, mind a maganszféra bércsok-
kentéssel valaszolt, ma nem ez a helyzet. A nyugdijak unios szinten a GDP 12 sza-
zalékat, vagyis az allami kiadasok kozel negyedét - némely orszigban még na-
gyobb részét - teszik ki. A nyugdijas pedig nem ugy viselkedik, mint a racionalis
varakozasok elméletében kozponti szereplének megtett pénziigyi befektetd, aki
néhany szizad szazalékpontnyi hozamvaltozas hatasara késedelem nékil atrende-
zi tarcajat. Lehet, hogy nem fog €sz nélkil kolteni, mint allama teszi, de a
nyugdijas - jovedelmi helyzetébdl adoddan - a kozgazdasagi €letpalya-elemzések-
ben nem véletleniil negativ netté megtakarito (dissaver). Eletkori okok miatt csak
az a kérdés, korabban felhalmozott vagyonat milyen litemben €li fel. Vagyis léte,
fogyasztassimito magatartasa erdteljesen €s tOmegesen stabilizalé hatasu!

Nem esnek vissza napjainkban - 1929-33-t4l eltéréen - az dllami beruhaza-
sok. Azok az orszagok, ahol ezeket leallitjak, forditott valsagellenes politikat foly-
tatnak (ennek lehet oka az adossagillomany miatt tarthatatlanna valt kozpénziigyi
egyensuly, amikor a korabbi idészak szamlajat a legrosszabbkor fizetik). Kiterjedt-
té valt a ,,nemhagyomdnyos” foglalkoztatds, vagyis a részmunkaidd, a tavmunka,
az otthonmunka, a bedolgozas és a kiszervezés szamos jelensége. S mikozben e
jelenségek biztosan nem érik még el az amerikai szintet - ahol mar a foglalkozta-
tas nagyobb részét adjak - nem is oly elhanyagolhat6ak, mint hét évtizede voltak.
Ekkor pedig lehet, hogy kevesebb a megrendelés, de nem nulla, lehet, hogy keve-
sebb a megbizas, de nem kertilnek az utcara.

Mivel sem depresszio, sem inflacios robbanas nem figyelhet6 meg, a megtaka-
ritdsok meglodulisa, illetve leolvaddsa sem jellemz6. A szolgdltaté szektor, ami az
EU orszagokban dtlagban ez id$ szerint a GDP 71,6 szazalékat adja [ECB 2010: 7]
kozismerten sokkal inkabb valsagtiir§, mint a hagyomanyosan legnagyobb kilen-
géseket mutatd mezdégazdasag, aminek részesedése viszont az EU-ban 2008-ra alig
1,8 szazal€ékra zsugorodott... Az emberek jellemzéen nem interneteznek keveseb-
bet, nem hasznaljak kevésbé maroktelefonjukat, nem maradnak inkabb épek €s
egészségesek (foleg, ha betegségiik koltségeit a kozOosség viseli). A kormanyzatok
sokszorosan - részint az Ecofinben, részint a G-8-ban - egybehangolt lépései Gidi-
téen eltérnek a nagy valsag iddszakanak kulonutas torekvéseitdl, és ez is valsagti-
rébbé teszi a gazdasagot, kikiiszOboli a szabalyok kijatszasabol ad6do rovid tava
elényszerzést.

f) Mint lattuk, 2008-ban még a legtobb unios orszag €s igy az EU egészének terme-
Iése nétt. 2010-re pedig, mint lattuk, ismét globalis €s europai novekedés valoszi-
nisithetd. Az el6zetes adatok szerint a vilaggazdasagban tovabbra is vannak nove-
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kedési gocpontok, mint Kina és India, és egyre tobb pénziigyi vezetd is a meg-
€lénkiilé€s jeleit latja. Hiszen a jovedelemtermeld képességiikhoz képest olcsova
valt részvények befektetési célpontta teszik a jO cégeket, a rosszak kirostalodasa
pedig termel€kenységi tobbleteket hoz majd, az egész a szerkezeti illeszkedés fel-
gyorsuldsit jelzi. Vagyis a novekedésnek redl- és pénziigyi oldalrdl is van tarta-
léka.

g) Meg kell emliteniink - sajit prognozisunkra is kiterjesztve - az elbrejelzések
nagyfokii bizonytalansdgdt. Ma mar a meteorologusok is tudjik, hogy egy id6-
egységnyi eldrejelzés megalapozasihoz harom iddegységnyi jO mindségli mult-
beli adatra van sziikség. Es a kitekintés igy is jelentds kockazatokkal terhes. Ezzel
szemben a panik hatdsira sorra lattak napvilagot azok a prognozisok, amelyek
néhiny hét eldzetes adataibol vilagtorténelmi elGrejelzéseket tettek. Raadasul
nem ritka - kiilonosen a pénziigyi befektetdk korében - az, ha a sajat piaci pozi-
ciojuk, némelykor €pp a hasratitésre kotott hataridds tigyletek igénye motivalja a
nyilvanos megszolalast. Mindennek alapjan sosem osztottuk €s jelenleg sem oszt-
juk a vilaggazdasag €s az eurOpai unios osszfolyamat dsszeomlasat vizionalo, egy
idében nagy nyilvanossagot kapott nézeteket [bovebben Csaba 2009a]. A kila-
balas, ha torékeny is, nem az ongerjesztd, egyre mélyebbre zuhano, szétesd vilag-
gazdasag képét mutatja. Ez meghatarozo marad akkor is, ha a ,munkahelytelen
noévekedés”, a megélénkiilést csak masfél-két esztendbdvel koveté munkapiaci
boviilés kellemetlenségei okan a kozvélemény a megélénkiilést megkésve érzéke-
li, igy az errdl sz016 hiradasokat is kétkedve fogadja szerte Europaban.

Elismerjiik: lehet tere a borulaté megitélésnek is. Ha Europa tovabbra is elkertili a
munkapiaci és adoreformokat, ha a jelenleg még csak korvonalazod6 masodik lissza-
boni program is tilnyomorészt a jelszavak szintjén marad, €s a piackorlatozo gyakor-
lat tartosul, aminek jelenleg nagyon is realis a vesélye, akkor persze a fellendiilés ide-
jén sem lesz sziikségszer az 0j €s jobb munkahelyek tomegének létrejotte. Az infor-
matizalas ugyanis a nem konvencionilis munkaformik - otthoni és tivmunka -
kiterjedésével egyaltalin nem feltétlentil munkahely-megtakarito jellegii.

A TORTENELEM - AZ ELET TANITOMESTERE?

A pénzuigyi valsagok elemzdi rendre folhivjak a figyelmet arra a tényre, hogy a piac-
nak nincs emlékezete. Miné€l inkabb jellemz6 az a helyzet, hogy az elemzési tech-
nikak divatja kiszoritja a tOrténelmi ismereteket az oktatiasbol, annal valoszinlibbé
valik a korabbi korszak hibainak megismétlédése, ahogy azt a tovabbiakban idézett
kotetek a korabbi iddszakokra béségesen szemléltették.

A kovetkezOkben a teljesség igénye nélkiil 0sszegezziik azokat a felismeréseket,
amelyeket az irodalomban a gazdasagi visszaeséseinek tanulmanyozasabol lesztirtek.
Nyilvan igaz, hogy e téma kifejtése 0nallo kotetet érdemel [Eichengreen 2003; Kin-
delberger 2005]. Ugyanakkor azt gondolom, hogy a rovid tavon megfigyelt esemé-
nyek dramaisaga nem adhat okot az alcimben vazolt kérdés megkeriilésére, hiszen
minden eredményes gyogymod alapja a kortorténet.

a) Az elsé és legfontosabb felismerés talan az, hogy a kiilénféle idészakok visszaesé-
sei mds-mds természetilek és mechanizmustiak. Azaz nem jol kezelhet6k az elmé-
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leti modellalkotasban is kedvelt cikluselmélettel, mert a visszatérd, ismétlédo je-
lenségek természete nem azonos, hanem eltérd. 1929-33-r0l az 6sszehangolatlan
€s kapkodo¢ allami beavatkozas, az elzarkozas, a piacellenes megoldasok terjedésé-
nek valsaggeneralo jellege [lasd Berend 2008] maradt meg emlékezetesként, meg
a koltségvetés-politikai beavatkozas mulékony, atmeneti sikerének belatasa. A kor
elemzG6i [Navratil 1934/2008] szerint a gazdasagi valsag vagy magatol, a piaci fo-
lyamatok regeneralodasaval mulik el, vagy sehogy, a kormanyzat ebben legfoljebb
kisegitd vagy sulyosbito szerepet jatszhat, de nem ndla van az adu dsz.

b) Az 1973. €s az 1979. évi olajarrobbanas kivaltotta - annak idején korszakvaltisnak
is nevezett - folyamatban kideriilt, hogy a rovid tavi ingadozasok kisimitasara
hasznalatos keynesi eszkOzrendszer szerkezeti vdltozdsok ellenében tehetetlen.
Sot, a kereslet mesterséges felduzzasztdsa és a munkahelyvédelem stagfldciohoz
vezet. Az elméletben ennek sokan és sokféle értelmezését adtak, a 80-as évtizedre
a kilonféle felfogasu gazdasagpolitikak koz0s axiomajava valt. Mert szembeo6tld
volt a korabeli francia €és olasz gazdasagpolitika veresége a német és utobb a
Thatcher-féle angol megoldasok ellenében [bévebben: Kadar 1979].

C) Az 1987. évi amerikai eredetd t6zsdekrach raébresztette a dontéshozokat arra,
hogy nem lehet/célszerii zdrt gazdasdg modelljében és a tokedramlids mell6zésé-
vel kalibrdlni a makrogazdasdgi vdltozokat. Az is kideriilt, hogy mig rovid tivon
a pénzpiacok hatékonyak, hosszabb tavon - mar akkoriban - elszakadtak a realfo-
lyamatoktol, és sajdt mércéjiik szerint sem mindig képesek az dltaldnos egyen-
stlyt megkozeliteni. Az egyensulyi tallendiilések kiigazitasi koltségei pusztitéak
¢€s gyakorta mértéktelenek, nem is feltétleniil vezetnek piactisztulashoz a sz6 ha-
gyomanyos értelmében. Ezért a kozhatalom szerepe a pénzpiaci kilengések mér-
séklése, a buborékok kipukkadasanak megakadalyozasa. Bar e gyakorlatot
Greenspan nevéhez kotik, a felismerés sokkal szélesebb korben elterjedt €s elfo-
gadott volt Eur6paban is.

d) Az Europai Pénziigyi Uni6 kialakulasa €s az ezt OvezO vitak hatasara a tagallamok
gazdasagi ciklusa jelentosen kézeledett egymdshoz, a korabbi kilengések csok-
kentek és a pénz- €s koltségvetés-politikak hasonlova valtak [Andrikopoulos et al.
2007]. Az idézett elemzés sem azt allitja, hogy az unios szabalyrend érte volna ezt
el, hanem azt, hogy az ennek kimunkaldsa soran keletkezett vita eredményezett
gondolati és cselekvési kozosséget. Mindezek hatiasira az - 1930-as években
kedvelt - egyedi megoldasok idészakanak visszahozhatatlanul vége van. Nemcsak
egy nyelvet beszélnek a dontéshozok, de jo esetben gondolkodasuk is egyazon
rugora jar.

€) A pénziigyi kockazatok vilagméretd teritésének kiterjedt €s kifinomult, alapvetd-
en maganpiaci eszkozrendszere jott 1étre. Ez egyfelSl a korabbindl tobb fejlesz-
tést tett lehet6vé - minden orszagban, a szegényekben inkabb -, masfel6l
korlatozta a kormanyzatok altal bevethetd szabalyozasi eszkdzok hathatossagat. A
Barings Bank bukasa a 90-es évek elején, vagy a szarmazékos tligyletek tulsulyra
jutasa ezt kézzel foghatova tette.

f) Uj fejezetet nyitott az 1997-99-es vilsig [Eichengreen 2003]. Ezt az eseménysort
sokszor a fert6zés (contagion) cimszo6 alatt taglaljak, mivel egymastol tavol allo, és
a kiils6 szeml€ld szamara teljesen vétlennek tlind szerepldk is aldozatta valtak.
S bar a valsag két f6 magyarazata - az irrealis arfolyamokra €s varakozasokra €pitd,
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valamint a ,haverok kapitalizmusat” (crony capitalism) elmarasztalé - maig vita-
ban all az irodalomban, abban mindenki egyetért hogy ekkor a pénziigyi krizis 4j
modellje jott Iétre. Nevezetesen az a fajta, ahol a ,fundamentumok”, vagyis a nem-
zetgazdasdg alapuvetd névekedési és egyensiilyi mutatoi egydltaldn nem jdtsza-
nak mdr meghatdrozo szerepet. Hiszen akar a sajatos intézményrendszerre, akar
a varakozasokra €piil6 elméletet fogadjuk el érvényesnek, e folyamatok csak igen
kozvetetten kothetOk a gazdasagi elemzésben altalaban és a konjunktirakutatas-
ban konkrétan rendszeresen megfigyelt mutatok alakulidsihoz. Es még kevésbé
értelmezhetd az egymassal alig kereskedd, egymastol eltérd uzleti ciklusu, €s egy-
mashoz alig befektetd orszagok valsaganak egymasra épiilése is.

2) A vilagban létrejott az egységes, 24 oran at és egész héten miikods, jorészt elekt-
ronikus és forgalmi eszkozt” nem igényld, helyhez nem kotott, szarmazékos
ugyletek és kockazati alapok uralta pénzpiac. A globalizicioé e téren nem szitok-
sz0, nem metafora, hanem valdsag. Ez a vilaigméreti pénziigyi halo egyfajta vi-
szontbiztositdsi rendszerként miikodik. BékeidOben - azaz a fejlédés talnyomo
részében, a 11-12 évbdl egy évtizeden at - biztositja, hogy az egyes szerepldk
meggyengiilése nem rant automatikusan és feltétleniil magaval mas szerepldket.
Kiulonodsen nem ugy, mint Marx idejében vagy a gazdasagi vilagvalsag €veiben.
Mindennek hatdsara a fejléd€s kordbbindl gyorsabb liteme, sz€lesebb teritése €s
kisebb kilengése valosult meg [Mishkin 2009]. Nem utolso sorban €pp e folyamat-
nak koszonhetd, hogy az elmult fél évszizadban nem volt defldcio - az arszintek
altalanos és tartos csOkkenése -, devalvdcios versengés - a kivitel novelése érde-
kében végrehajtott egyoldalu arfolyam-leértékelési verseny -, €s ezért nem volt
depresszio. Utobbit a kozgazdasagtanban a tObb éven at elhuzodo, évi 5-10
szazalékpontnyi zsugorodasként értelmezik. Ezért voltaképp csak a rendszerval-
tozast kovetd sajatos - transzformacios - visszaes€s Osszefliggésében lehetne e
kifejezést alkalmazni, és azt is csak a Fiiggetlen Allamok K6zdssége és a Baltikum
vonatkozasaban, a vilaggazdasag egészére aligha.

h) Végul emlékeztetni kell a nemzedé€ki tényezOk szerepére is. Mind a pénzvilagban,
mind a gazdasagi kommunikacioban jellemz6vé valt a korabbi iddszak élményeit
tankonyvbdl sem ismerd fiatal dontéshozok €s szerepldk uralma. Ez egytitt jar az
elektronikai forradalommal, az események felgyorsuldsaval, a napi 14 6ras munka-
iddvel jaro kiégéssel €s sok mas tényezdvel, amelyek mindegyike részben vagy
egészében magyarazhatja e tényt. Mas szoval: nemcsak a piacnak nincs emlékeze-
te, gyakorta a piaci szerepléknek sincsen. Epp ezért hajlamosak a kordbban elko-
vetett hibak megismétiésére.

Ezek kozil kiemelkedd, hogy a vallalatvezetésben id6rdl idére kialakul a ndveknié-

nyi érdekeltség kultusza. Holott a piacrdl az az egy tudhatd, hogy novekedése nem

hatartalan. Hasonloképp a jo id6kben a szabalyozo hatésagok hajlandoak lazabban
értelmezni a kereteket, és az €érvényes eldirasoknak sem foltétlentl szereznek ér-
vényt, futballnyelven ,nehogy szétsipoljak a mérkdzést”. Az idézett kotetben az
1997-99-es valsag kapcsian eléadottak pontrol-pontra megfigyelhet6vé valtak egy
évtizeddel kés6bb is. P€ldaul a Sarabanes-Oxley torvény, ami a 2001. évi Enron-bot-
ranyra reagilva sziiletett meg, igen kemény eldirasokat és felelGsségi rendszert tett
kotelez6vé a pénziigyi dgazatban €s a konyvvizsgaloknal is, a személyes felelosség
mozzanatat kiemelve. Mint tudjuk, egész 2008 §sz€ig eme passzusok alkalmazasara
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kisérlet sem tortént. Holott nem kétséges, kell6 eldvigyazatossag mellett a legdur-
vabb bukasok elkeriilhetdek lettek volna. Ilyen a piramisjatékra emlékeztetd befek-
tetési megoldasok terjedé€se, a fedezetlen jelzaloghitelezés, vagy a szakadatlan nove-
kedés foltételezésére épitett befektetési konstrukciok terjedése.

Erdemes felidézniink, hogy mar a valsig el6tt megjelent irasok [Frydman-Gold-
berg 2007] felhivtak a figyelmet arra is, hogy a pénzpiac vjitdsai e teriiletet még a
kordbbiakndl is vdlsdgérzékenyebbé tették. Példaul azért, mert a redlgazdasagban
vannak hiuivelykujj-szabalyok, amivel a termék vagy a szolgaltatas tulértékeltségét,
jovedelemtermel$ képességétdl valo elszakadasat érzékelni lehet. Es ezt a gyakorlat-
ban - mérnokok, kereskeddk és mas gyakorlati emberek - tapasztalati alapon figye-
lik, azaz 6sztonosen kiigazito, visszafogo 1épéseket tesznek. Ezzel szemben az elmult
évtized pénzpiacan az Oncé€lu és valosagidegen modellezés csucsra jart. Minél kevés-
bé értett valaki egy konstrukciot, annal elegansabbnak vélte. Minél kevesebb koze
volt a valosaghoz, minél kevésbé volt tehat a vevo altal is atlathato és ellenérizhetd,
annal ,mendbb” volt.

Ez pedig hozzdjarult ahhoz, hogy a piaci szereplék egészséges veszélyérzete ki-
aludt. Vita targya az irodalomban az, hogy mekkora szerepe volt ebben a kilengése-
ket megel6z6 greenspani gyakorlatnak, s mekkora a kockazat lenullazasat valos esély-
ként bemutaté modellezésnek, amit az €rintett pénztulajdonosok ezer orommel tet-
tek magukéva. Utobbi kapcsan vélhetdleg jogosabb az Osszeférhetetlenség - torvé-
nyekben a maga idejében is tiltott - elterjedésérdl elmélkedni, mint az emberiséggel
egyidOs jellemhibakat - példaul a nyereségvagyat - mar a klérust megszégyenitd
modon felpanaszolni. Marpedig a pénziigyi elemzdk szotarat az elmult években meg-
lep6 modon épp ez a lapos moralizalds gazdagitotta.

A jelen alfejezetet lezarva megerdsithetjiik, hogy mikdzben a mostani valsag per-
sze mas, mint a megel6zbek, azért nem minden elemében, mértékében és mechaniz-
musaban példa né€lkiili eseménysorral szembesiiltiink. Ekkor pedig nem kézenfekvd,
hogy az eurdpai gazdasagpolitikai gondolkodas alapkoveit is fol kell szedntink, €s
minden 4j fejleményre 4j elméletet kellene gyartanunk, ahogy azt a médiaszereplk
teszik. Nem kétséges ugyanakkor, hogy a régi gyakorlat - az altalanos be nem avatko-
zas hirdetése, amit nagyon is célzott beavatkozasok kovetnek a politikailag kényes
teriileten - tovabb nem folytathato.

AZ INTERVENCIONIZMUS KORLATAIROL

Az alcimben foltett kérdés azért 1ényeges, mert ha a korabbi iddszak ismeretei nem
éviilltek el maradéktalanul, akkor egyfajta Ovatos kozelitésben abbol célszeri
kiindulni, hogy mi mindenrdl tudjuk, hogy nem tudhatjuk, €s ezért nem is valthatjuk
tettekre. Ugyanis a demokratikus politika melletti gazdasagpolitizalas egyik leggya-
koribb veszélye az, hogy a dontéshozokra olyan feladatokat ruhaznank at - sokszor
a média nyomasara, sokszor meggondolatlansagbol - aminek ellatisira a kormany-
zat nincs felszerszdmozva, vagy ha megkapna e jogositvanyokat, az a szabad tarsada-
lom és a gazdasagi fejlodés kdrdra lenne. A XX.szdzad kevés szamu pozitiv hozadéka-
nak €épp azt tekinthetjiik, hogy a kulonféle ideoldgiaju, a tarsadalom €s a gazdasag
teljességét atfogod - vagyis totalis - kormanyzat kudarcat oly sok formaban és kultu-
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ralis kozegben tapasztalhattuk meg. Demokratikus viszonyok kozt pedig azok a mér-

foldkének szamit6 - €s ezért Nobel-dijjal is elismert - meglatasok, mint a pénz sem-

legessége [Friedman 1968/1986], vagy a virakozisok eléretekinté és adaptiv jellegé-
re épit6 Lucas-féle [1976] kritika, vagy épp a politikai eseti mérlegelés - a konkrét
helyzet konkrét elemzése” - folottébb kartékony voltat elmarasztald, a szabalyko-

vetést normava tevo felismerés [Kydland-Prescott 1977] - mind 6vnak attol, hogy a

»,minél tobb ellendrt és renddrt a gazdasag parancsnoki posztjaira” ihletési szirén-

hangokra hallgassunk.

a) Biztosan tudhatjuk, hogy sem sziikség, sem lehetéség nincsen tij Bretton Woods-
nak nevezhetd, vagyis a kormanyzatok altal megszabott kényszerpalyakat kovetd
nemzetkozi pénziigyi ,architektira” kialakitasara, ahogy azt a G-20 és f6leg az EU
tobb csucstalalkozojan is szorgalmazta 2008-2009 sordn. Mint a kordbbiakban lat-
tuk - részint kozvetlentl, részint a hivatkozott irodalombodl - a pénzpiac Gj miko-
dési rendje, legk€s6bb az eurd-devizapiacok 1970-es évekbeli kialakulasa €s az
elektronikus tigyletkotés altalanossa valasa ota, kikerilt a kormanyzatok ellendr-
zése alol. Azota mind a muszaki, mind az uigyletfajtak valtozasa a ,testetlen” pénz
€s a helyhez nem kotott lizletelés gyakorlatat tették altalanossa. Nincs sem olyan
eszkoz, sem olyan eljaras, aminek révén egy vagy tobb kormanyzat ki tudna iktat-
ni a telephelyek versenyét, €s - a régi tankonyvek szohasznalataval - a ,forgalom
igényeihez sziikséges mértéklivé” tudna alakitani a forgalomba kerilé pénz
mennyiségét. Utobbit ugyanis rég nem a kozponti bankok, hanem a
maganszereplOk teremtik és szabalyozzak. A nemzetgazdasig mint zart egység
mar csak a bevezetd tankonyvek leirdsiban létezik. Igy persze a modellekben fel-
tételezett nemzetgazdasdagi szintil keresletet sem lehet ,kalibrdlni”. Nem is
beszélve arrodl, hogy a kormanyzatok hitelvesztése miatt a varakozasok nem naivak
€és nem is visszatekintéek. A pénzpiacok tamasztotta - jorészt szarmazékos -
kereslet elvileg €és részben sem a ,forgalom igényeihez” kotddik, és kevéssé koveti
a kormanyzat kamatpolitikdjanak jelzéseit. P€ldaul a zér6 kamat idején arutdzsdei
€s ingatlaniigyletekbe menekiil, mesterséges buborékokat hoz létre a jovedelem
megsokszorozasara €s atterelésére. A szellem nem parancsolhatd vissza a
palackba.

b) Kétkedéssel fogadjuk tehat a német pénziigyminisztérium altal hosszu évek oOta
hangoztatott felvetést, amely szerint az adoparadicsomok felszamolasaval és egy-
fajta vilagmeéretii adorendorség kiépitésével lehetne végre ,rendet teremteni”.
Megemlitjiik, hogy az efféle torekvés még az egybehangolt gazdasagpolitikat foly-
tato euroovezetben sem volt sikeres, €s nemcsak Svajc, hanem Luxemburg, Auszt-
ria és Nagy-Britannia, valamint Irorszag is ellenallt az ad6kényszerzubbony nemes
gondolatinak. Ertelemszertien a vilig tobbi részén - az érdekeltérések és a
telephelyi verseny miatt - még kisebb erre a lehetdség.

Nem kétséges, hogy €épp a pénziigyi szintér globalis faluva valasa okozta sza-
mos esetben azt, hogy rendben levonek €s tékeerdsnek tetszd, piacvezetd pénz-
intézetek valtak az anyaorszag szempontjabol kiilsédleges amerikai jelzalogpiaci
osszeomlas aldozatava. Ugyanakkor ez a kellemetlenség nem torli el azt a tényt,
hogy épp e cégek a megeldzd évtizedben nem a sajtoban gyakorta méltatott szor-
gos munkajuk, példaul a csaladi tulajdonu cégek hitelezése, a munkavallalok folyo-
szamlajanak kezel€se €s egészségiik biztositasa révén tettek szert jovedelemre €s
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vagyonra. Utobbi jelentos része redljoszdg, igy ingatlan és arany, cégek tulajdona
€s allamkotvény, vagyis semmiképp sem mondhato a sajtonyelvben bevett fordu-
lat szerint ,megsemmistultnek”. S6t, a kibontakozo fellendiilésben a pénziigyi akti-
vak is 4j €letre kelnek, ezzel maguk is felhajtva az €lénkiilést, hitelképessé téve a
cégek jo részét.

©) Szamos kozszerepld igényli az unios szintii konjunktiiraélénkitést. Viszont az
sem titok, hogy amit ,unios programnak” hivnak, az tilnyomoan nemzeti eréfor-
rasbol megvalositott €s finanszirozott beruhazas. Nem is lehet ez masképp, hisz az
EU 1999 o6ta tarto reformszandékaibol rendre kikertiltek a méretesebb k6zosségi
kasszat feltételez6 torekvések. Legutobb épp a Lisszaboni Szerz6dés 1étrejottének
és elfogadtathatosaganak valt eléfeltételévé a foderalizmustol vald tartézkodas,
amit az ir kormany a megismételt népszavazas el6feltételeként kiillon jegyzo-
konyvben is rogzittetett még 2008 folyaman. Marpedig pénz nélkil nem lehet
mulatni: az EU mai formdjaban nem szuperdllam, ami tagjainak segitségére
siethetne [Csaba 2009a].

d) A valsagellenes politika kovetelése Europa-szerte megsokszorozta azokat a felhiva-
sokat, amelyek a kormanyzatra biznak a tartos gazdasagi fejlédés minden egyes
meghatarozo elemének l€trehozasat. E kérdések jo részét a kozgazdasagtudomany
az elmult évtizedek soran negativan valaszolta meg. Ezek kozé tartozik példaul a
tarsadalmi szempontbol legfontosabb mutatd, a munkahelyteremités. E
kérdésben természetesen nem fogadhaté el a cinkossig, mondvan hogy
spiacgazdasig nincs munkanélkiiliség nélkil”. Ennek mértéke 2009 végén az
euro-ovezetben 10, az EU egészében 9,5, Magyarorszagon 10,5 szazalék volt 2009-
ben [EKB 2010], ami a természetes rata dupldjanak tekinthetd. A foglalkoztatas
azonban - kiilondsen a hosszabb tivon meghatirozé munkapiaci részvételi
ardany - kézvetleniil nem befolydsolhato. Ez ugyanis killonféle, egymassal csak
részben atfedo tényezok eredménye. Utobbiak koz€ tartozik a képzettség szintje,
mindsége €s eloszlasa - korosztalyok, teriiletek €s etnikumok szerint -, utobbinak
a munkakinalathoz val6 illeszkedése, a tanulasi €és egytlittmikodési készség, a
novekedés munkamegtakaritd, vagy épp munkaigényes technologiik révén vald
megvalosulasa, a kozteherszint €s a munkapiac szabalyozottsaga. A felsoroltakbol
is lathato, hogy a kozhatalomnak vannak feladatai és lehetdségei a foglalkoztatha-
tosag javitasaban, maga azonban nem képes tartos €s termelékeny allasokat
létrehozni. A kormanyzati intézkedések talnyomorészt kozép- €s hosszi tivon és
sok attétellel hatnak. Példaul hiaba jo a fiatalok képzettsége, ha a belsé piac
osszesziikulése €s a jovObe vetett bizalom hidnya miatt a mikro- €s kisvallalko-
zasok nem hajlandok 4j munkatarsakat bedllitani.

Hasonloképp a kormanyzattol varja el a kdzvélemény jo része a kozbizalom
helyredllitdsdt. Nem kétséges, hogy e téren vannak dllami feladatok, még ha ezek
jellege €s hatasa kozvetett €s hosszu atfutasu is [Sajo 2008]. Ugyanakkor a kétezres
évek gyakorlatat jellemz6 kozvetlen rendteremtés, az ezt jellemzd potcselekvések,
a hangos fogadkozas €s a jat€ékszabalyok éven beliili tObbszori atszabasa, azaz az
elmult években ismét megtapasztalt kormanyzati talbuzgosag épp az ellenkezd
hatdst vdlthatja és vdltja is ki. A jogallamisag kialakuldsihoz ugyanis az dllam és a
piaci szerepl6k kozt kolcsonds tanulason alapulo kozeledésre €és egytittmikodés-
re van sziikség, ami egyoldalilag nem teremthet$ meg.
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Némelyek pedig a kelet-azsiai fejleszt6 allamokra hivatkozva, valamint a pénz-
piacok Osszeomlasitol megrettenve az allamra biznak a nemzetgazdasdgi szintii
Jfordselosztds kérdéseit is. Ez tobbszoros félreértésen alapul. Egyrészt a forrasel-
osztas hatékonysaga hosszabb tavon bizonyara nem csokkent a pénzpiac kiterebé-
lyesedésével, és ez a kevésbé fejlett orszagokat is kedvezden €rintette [lasd részle-
tesebben Mishkin 2009]. Masfeldl az is egyértelm, hogy a kelet-azsiai fejleszto
allamok az egy évtizeddel ezeldtti valsagbol jelentdsen atalakulva kertltek Kki.
Utobbiak egyik fontos vonasa [lasd példaul Baitigi et al. 2009] hogy a korabbi koz-
vetlen forraselosztas helyett a pénziigyi kozvetit6é rendszer nagyobb onallosaggal
mukodik, a sziikos forrasok allokaciodja erdteljesebben piaci alapokra helyezddott.

Végiil mindezekbdl kovetkezben az is beliathaté - amire el6szor jo hatvan éve
Robert Solow [1956] klasszikus cikke mutatott rd -, hogy a gazdasagi novekedés
utemének méretezését elvileg €s mar kozéptavon sem lehet a kormanyzattol fig-
gové tenni, mert az tilnyomorészt hatiskorén kiviil allé tényezdk - koztik az
elébbiekben soroltak €s a pénziigyi rendszer hatékonysaga - fliggvényében alakul
lendulést, mikozben 1étrejottében a kormanyzati kozponti egybehangolas szerepe
nem elhanyagolhato. Jol lathato, hogy a jelent&sebb koltekezést végrehajtd orsza-
gok, igy Irorszdg és Németorszig nem kisebb, hanem nagyobb névekedési dldo-
zattal jonnek ki a mostani visszaesésbdl is.

€) Sokan varjak a kiutat a kormanyzati szint( szabalyozottsag erdsitésétdl az €let min-
den teriiletén, a pénziigyektdl a vallalkozasfejlesztésig. Ugyanakkor érdemes {0l
idézni azt a tényt is [VOros 2004 ], hogy a gazdasagi folyamatok szabalyozasaban az
elmult évtizedekben rendszeresen és erdteljesen megnott a nem-kormdnyzati,
horizontdlis, szakmai é6nszervezddések dltal kezdeményezett és betartatott meg-
olddsok szerepe, mikdzben az ENSZ jelképezte kormanykozi intézkedések hata-
sossaga a korabbinal is kisebbnek mutatkozik. A ruandai és a darfouri béketerem-
tési kisérletek kudarca ezt elég jol szemlélteti. Ugyanakkor a republikanus
kormanyzat kisé€rletei, amelyek soran egyoldalu beavatkozasokkal, a megel6zd €s
a humanitarius intervencio, valamint a terror elleni haboru jelszavai alapjain maga
probdlt ,rendet tenni”, szintén kevés tartds eredményt hozott.

Ezért tévuton jarnak azok a befolyasos kozszerepldk, akik nem az egyes szak-
mak horizontalis 6nszabalyozasa, hanem a kozhatalom altal kiktildott rendbizto-
sok tigybuzgalma révén probalnak kiutat talalni. Ugyanis a legtobb kérdés dnma-
gaban €s technikai értelemben oly bonyolult - legyen sz0 bar a kockazat megité-
1€sérdl vagy a gyogyszerek mellékhatasair6l - ami meghaladja a laikus dontésho-
zOk informaciofeldolgozo képességét. Ekkor pedig bele kell nyugodni, hogy bar a
yLhaboru tual fontos ahhoz, hogy a katonakra bizzuk”, azért a demokratikus kozha-
talom esetében a részletekre Kkiterjedd szabalyozasi lendulet nem lehet a siker
mércéje.

f) Végul pedig aggodalommal kell szolnunk arrél, hogy az el6bbiekben 6sszegzett to-
rekvések - amelyek koz0s nevezdje a ,valsagellenes politika” cimén végrehajtott
rovid tava beavatkozdsok szaporitasa, a koherencidra és a hosszabb tdvii, szdn-
dékolatlan kévetkezményekre valo tekintet nélkiil - egésziikben a korabban az
EU lisszaboni programja kapcsan szorgalmazott reformok jegelésére vezettek. Es
még inkabb kérdéses, hogy folytatddnak-e a munkapiac rugalmassa tételét, a mun-
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kavallalok jobb hadrafoghatdsagat, a nyugdijrendszerek fenntarthatésagat
megalapozo 1€épéseket megcélzé nemzeti €s unios szintli reformok. Marpedig a
megel6zd két évtized épp azt szemléltette, hogy strukturilis reformok nélkil az
ut az euroszklerozisba, az 1 szazal€k korili €s munkahelytelen novekedésbe vezet.

Korabban €s tobb helytitt is érveltiink amellett, hogy efféle atalakitasokra az
unio régi €s Uj tagallamainak egyként sziikségiik van. Mi tobb, az EU eredményes
miikodését is ez alapozhatni meg. Epp ezért fontos, hogy a kormanyzati beavatko-
zas, illetve az intézményes tudds korldtainak tudomdsul vételére alapuljanak a
Jouvo tervei. Mikozben nem gondoljuk, hogy a vilsag kozgazdasigelméletileg ne
vetett volna fel izgalmas kérdéseket, az eddigekben azt igazoltuk, hogy nem kell
mindent kidobni az eddigi ismeretekbdl és eszkoztarbol.

MI VALTOZIK ES MI NEM?

Az eddigi vazlatos attekintésbdl is kitlint, hogy a jelenlegi id&szak egyik f6 gondja
abban all, hogy mar-mar kdszdnd viszonyban sincs a kozvélemény €s az azt kovetd
dontéshozok altal folvetett kérdések és megoldasi kisérletek sora, valamint a kozgaz-
dasagtudomany elmult fél évszazadaban kimunkalt, a korabbi idészak tapasztalatait
feldolgozo és 0Osszegz6 megkozelitésmodja. Még azok a dontéshozok - mint a
Friedman €s Schwartz legjobb tanitvanyanak szamit6 Ben Bernanke [2000] ameri-
kai jegybankelnok - is, akiknek van mibdl meritenitik, a napi kihivisok nyomasa alatt
gyakorta a rogtonzés sikos palydjara tévedtek. Ennek korlatait - mint kés6bb még
igazoljuk - a kozpolitika iranyitoi mar maguk is érzékelik.

Tanulsagos ezzel szemben az elmélet - és killondsen a f6 aram uralta vezetd lapok
- tartos hallgatiasba burkol6zasa a valsag tigyében, ami éles ellentétben all a kozgaz-
dasz szakmit egészében elitéld kozhangulattal, ami a Newsweektol a Handelsblattig
terjedd, dontéshozoi véleményeket formal6 forumokon jo két éve uralkodik.

Annal szembeo6tl6bb az elmélet szintjén, hogy a politikacsinaloknak és mas érdek-
16d6 értelmiségieknek sz010, szerkesztési politikdjaban kimondottan nem-technikai
jelleget kiemeld - de azért igencsak szinvonalas - Journal of Economic Perspectives
€s a féarammal élesen szembenallo Cambridge Journal of Economics kivételével
alig tortént kisérlet a valsag elméleti szinti értelmezésére, a most még tilnyomo-
részt working paper formatumu részletelemzések pedig kivétel nélkiil a megszokott
kerékvdgdsban haladnak. 1gaz ez a nemzetkozi szervezetek - ECB, BIS, OECD, IMF
- munkatarsaira €s a kutatd/egyetemi szféra kozgazdaszaira egyarant.

Mikozben az utobbiak kiemelik az adocsokkentés, a célzott és behatirolt kor-
manyzati koltekez€s és a szakszerd szabalyozas jelentdségét, a befolyasos cikkek egyi-
ke sem fogalmaz meg gyokeres szakitast szerzdik korabbi elméleti €és gazdasagpoliti-
kai alapallasaval. A politikusok pedig a szokatlan intézkedéseket - igy az allamositast,
vagy az allamadodssag durva noveked€sét - maguk is atmeneti kisiklasnak, nem 1j kor
kezdetének tekintik.Az Eur6pai Koézponti Bank 2010 janudrjaban atfogo stratégiat
surgetett az e helyzetbdl kivezetd ut meglelésére, az exit strategy megformalasara,
amit a gorog valsag csak hangsulyosabba tett.

Ebbdl adodoan fogalmazzuk meg és Osszegezziik azokat a normativ felismerése-
ket, amelyekbdl az Gj europai gazdasagpolitikai gyakorlat kialakulhat. A nem eurdpai
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allamok nem targyai e cikknek, de kitekintésként megallapithato, hogy sem Ausztra-

lia, sem Kanada, Chile, Brazilia, Kina vagy Korea gazdasagpolitikdjaban €s makrogaz-

dasagi statisztikaiban nem figyelhetd meg oly jelentds fordulat, mint az EU-orszagok
némelyike esetében.

a) Altalinos felismerésnek mondhat6 az, hogy a szabdlyozds erésitésével és mind-
ségének javitdsdval 1ényegében minden elemzé egyetért. Egyiltalan nincs egyet-
€rtés a szabalyozok személyében €s a szabalyozas modszereit, s6t céljait illetéen
sem. Kiindulopontként kellene elfogadni a német ordoliberalisok €s az amerikai
alkotmanyos politikai gazdasagtan ama folvetését, amely szerint a szabdlyozds-
nak sosem lehet célja egyes szereplok relativ helyzetének javitdsa, hanem mindig
valamilyen kozérdeket, dltalanos célt érdemes kovetni. Ilyen példaul az atlathato-
sag, a megfontolt banki viselkedés, a hitelezd/betétes €s a hitelfolvev/ados tigyfél
érdekei kozti egyensuly, a kozteherviselés €s hasonlok, beleértve a személyes fele-
16sséget is.

A kormanyzati beavatkozas, killonosen a hirom nagy EU tagallamban, eddig
szinte kizarolag meghatarozott betétesi €s mas érdekcsoportok helyzetének atme-
neti rendezését célozta. Ezért értelemszertien nem a fenti elvi kovetelmény sze-
rint alakultak, és nem is teremtették meg az ismétléddés elkertilésének feltételeit.
A mentécsomagok valos végosszege kevéssé ismert, de tobb orszag - igy Nagy-Bri-
tannia, [rorszig és a balti dllamok - dllamadossiaganak, valamint a kiilsé magin-
adossagot is tartalmazo teljes tartozasallomanyanak az el$z4t is meghalado titemd,
robbanisszer novekedése ezt mar érzékelhetévé teszi.3 Ez sokkal kevésbé az uni-
0s koz0s koltségvetési szabalyok szempontjabol aggalyos, hisz azok maguk is el6-
irjak, hogy visszaesés idején expanziv magatartast kell folytatni. Sokkal inkabb a
kialakulo féllendiilés torékenysége, gyenge fenntarthatosdga lesz majd az eldre
ldthato kovetkezmény, az inflacio fellingoldasanak veszélyével tarsulva.

b) Az el6z6ekbdl konnyen belathato, hogy az eldttiink allo években Europaban vél-
hetbleg nem annyira az dllamnak kell szabdlyoznia, mint amennyire az dlla-
mot célszerii szabdlyozni. Jol lithato, hogy a valsagkezelés vélt €s valos tarsadalmi
igényeire hivatkozva elterjedt az eseti mérlegelésen alapulo, rogtonzésekbdl allo
¢€s igy semmiféle elvet - igy a finanszirozhat6sag, az atlithatosag, a kiszamithato-
sag, a kozhasznusag és a fenntarthat6sag altalanos kozpénziigyi elveit - sem kove-
t6 gyakorlat alakult ki az EU legtobb dllamdban. S mikézben az dllami mentécso-
magok kozvetlen koltségei Europaban dltalaiban nem haladjak meg a GDP 2-2,5
szazalékpontnyi mértékét, ami 3-4 szazalékos unids és alig 2,1 szazalékos euro-
ovezeti visszaesés mellett elfogadhat6 Iéptékiinek mondhatd, a valos halmozott
koltségek szarnyaldsa mar nem pusztan a kivételes amerikai, ir €s balti esetekben
kovethet6 nyomon. A véletlenszerd politikai alkuk nyoman megsziileté6 cégmen-
tések, transzferek, kartalanitasok €s garanciavallalasok lavindjanak egyelGre
semmi sem szab hatart, holott e megoldasok kartékony volta a 70-es évtizedben
mar kozismertté - €s a 80-as €vekre fenntarthatatlanna - valt. Ideje immar a
tiilkoltekezés megdllitdsdra és a koltségek gdtak kozé szoritdsdra, valamint a

3 E tekintetben kimondottan reménykelt, hogy Irorszigban és Izlandon is mar tomegtiintetéseken tilta-
koznak a bankment6 csomagok féktelen koltségérzéketlensége ellen 2009 6szén.
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kézadossdgok iitemes leépitésére irdnyulo terveket késziteni, a gazdasigban 1€vo
elkoltetlen jovedelem inflacios hatasainak megeldzésére is terveket kovacsolni.

¢) Kilonosen fontos lenne, hogy a német €s az angol kozgazdasigtan hagyomanyai-
nak megfeleléen élesen elvdljanak a konjunkturdlis és a rendszerjellegii, szerke-
zeti intézkedések. Kiillonodsen fontos lenne elharitani azt a - mint lattuk, nem kép-
zelt - veszé€lyt, hogy az egyszeri 1épések elvi szintre emelkedve rendszeralkotova
valjanak. Meglehetdsen kézenfekvd - és a nettd megtakaritd orszagok Kinatol
Szaud Ardbiaig jelezték is - hogy a piac nem fog akdrmekkora adossdgokat akdr-
milyen hozamszinten finanszirozni. Mindebbdl az eur6pai megélénkiilés toré-
kenysége kovetkezik ismételten, amennyiben a pénziigyi fegyelem visszatérésére
utalo, komolyan vehetd tervek meg nem nyugtatjak a piacokat. Tobbéves koltség-
vetési kiigazitasi tervek adhatnanak makrogazdasagi keretet a kiilonféle szerkezet-
atalakito és korszertisité elképzelések szamara.*

d) Az el6bbiek miatt lehet ugy is fogalmazni, hogy lassan ideje mdr abbahagyni a
vdlsdgkezelést és helyette fenntarthato politikdkat kellene kialakitani, mind
nemzeti, mind unios szinten. Példaul figyelni kell az arstabilitasra, és a deflacio
képzelt betegsége helyett a megélénkiilésben nem szokatlan inflacios nyomas
kordaban tartasara érdemes torekedni. Az EKB korabban is folytatott, nem a ro-
vid tavu és nem az egyes térségek/agazatok, hanem az eurddvezet egészének
stabilitdsdt szem eldtt tarté politikajat meg kell Orizni, nem pedig atalakitani
(mint az angol nyelvi irodalom jo része véli). A természeti kornyezet védelmére
€és az energiabiztonsig megteremtésére szolgaloé tavlatos politikakat célszeri
kialakitani. UtObbi fontos része az egységes eurOpai energetikai piac létreho-
zasa. Konkrét, szamszerd uitemezést tartalmazo programot kell kialakitani az el-
szallt allamadodssagok visszagongyolésére, értelemszertien a novekedés €s a ki-
egyensulyozott allamhaztartas adta keretekben, vagyis szerves, lassu titemben
haladva.

¢) Egyértelmiivé kellene tenni azt, hogy a magantulajdonon alapul6 piacgazdasag-
ban rendszerjellemzoként a csod kockdzata magdnjellegii, hiszen ez a gazdasagi
dontések alapvetéen magantermészetébdl kovetkezik. Nem lehet kozérdekké
nyilvanitani példaul azt, hogy ha nyilvan csalard igéretekre jelentds Osszegeket
fektetnek be (Globex), vagy ha a fedezet nélkuli hitelnyujtasba némely
pénzintézet belerokkan. Az emlitett esetben a ,kormanyzati segitségként” emlege-
tett beavatkozasok konkrétan mindig a magantévedéseknek az adofizetdi
kozosséggel torténd megfizettettetését jelentik. Ez€rt alapesetben kertilenddk. A
kivételeknél pedig rendre szamon kell kérni, hogy a kdrmentok meg tudjdk-e
Jogalmazni a koz6sségi beavatkozds szokdsos indokait, vagyis a kozhasznuisag, a
kozjo, a nagyobb rossz/ koltség elkertilését, az ideiglenesség, a kilabalas 6ner6bdl
valé megvalositasa €s a kell onrész alapelveinek konkrét érvényre jutasat.

Ekozben célszert tigyelni arra, hogy az elektronikus média igénye ellenére, €s
a kozgazdasagtan némely neves képviselOjének szorgalmazasat elharitva, dssze ne
keveredjék a mikro- és a makromérlegelés szempontja. Ez az a leggyakoribb hiba,
aminek révén - torténetem a torténelem” alapon - a legtobb tévedést elkovették,

4 Ezek részleteirdl jo attekintést ad Benczes-Kutasi[2010] kotete
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a 30-as években épp ugy, mint napjainkban. Nem emberi jog példaul az, hogy a
,nemzedékek ota folytatott” banyaszkodast tovabb folytassak, hogy a ,nemzeti su-
teménygyartast” megovjuk a kiillfoldiektdl, vagy hogy a mai vallalatvezetés a szama-
ra - de csak szamara - ellenséges kiils6 tulajdonosok levaltasi szandékat meghiu-
sithassa.

f) Az eléadottakbdl is kovetkezik, hogy az atlathat6sag - és az ehhez kothetd sze-
mélyes elszamoltathatosdg és elszdmoltatds - a piactisztulds eleme és egyben di-
namikus €és megujité novekedési tényezd az europai piacgazdasagban. Ezzel ma
kevésbé éliink, mint mondjuk az Egyesiilt Allamok vagy Ausztrilia, de akar Korea
€s Malajzia is.

Nem mondunk itt voltaképp mast, mint ami az Oxley-Sarabanes torvények
megfogalmazasa kapcsan mar egyértelmuvé valt. A mai vallalatvezetési €s finanszi-
rozasi megoldasok rendre az osztott feleldsség elve és gyakorlata alapjan allnak. Ez
alkalmat adott - kiilonosen mondjuk a Deutsche Bank vagy a Fiat tipusa nagy cé-
geknél - arra, hogy a téves dontéseknek sose legyen gazddja. Ehhez nem muszij a
koztulajdon korében lenni, bar ott a kisértés még nagyobb. A személyes felGsség
az amerikai mintaban nem pusztan a jogkovetkezményekben all. A cs6dbe ment
cég nyugdijalapjaban €s befektetési alapjaban 1év6 megtakaritasok elveszte nyil-
van a vezetdséget €rintette erésebben.

g) A mostani valsig szamos haszna koziil az egyik, hogy felélénkitette a névekedés
hosszu tavii mozgdsterére, a névekedési potencidlra és a kibocsdtdsi résre vonat-
kozo vizsgalatok iranti szakmai €rdeklédést. Ez a - jorészt modszertani, statisz-
tikai - torekvés sajnos még nem keltette fel a kozéleti szereplOk érdekldédését.
Pedig a ,mikorra €rjiik mar utol a Nyugatot” kérdése nemcsak az Gj tagallamokban
lehet érdekes, hanem a lisszaboni program kapcsin - és az Egyesiilt Allamokt6l
elvalaszto tavolsag novekedése miatt is - az EU egészének szintjén is.

Tudjuk a kdzgazdasagi irodalombol [Biggs-Mayer 2010: 16] hogy az efféle sza-
mitasok természetiik szerint igen nagyfoku bizonytalansiggal terhesek, és mint az
idézett irasbol kitetszik, hajlamosak az inflacios vesz€ly rendszeres alabecslésére
is. Mégis, nem teljesen véletlen az, ha az elmult egy-masfél évben késziilt - €s még
csak részben kozreadott, igy kevéssé idézhetd - szamitasok mindegyike a korab-
binil lényegesen alacsonyabbra teszi a visegrddi és a balti orszdgok névekedési
potencidljdt kozép- és hosszil tavon egyardnt.

A kilonbo6z6 szerzdk kiillonféle tényezOket emelnek ki, mint példaul a miszaki
fejlédés alacsony titemét, a nemzetkozi vallalatkdzi munkamegosztasba valo be-
kapcsolodas féloldalassagat, a pénziigyi kozvetitd rendszer torékenységét €s az
oktatasi rendszer korabban volt elényeinek lemorzsolodasat, amit a tarsadalmi
kotészovet €s az értékrend meggyengiilése is ront. Van aki a beruhazasi szintet,
van aki a kis- és kozepes cégek dinamizmusat kevesli, s van aki a kormanyzati
teljesitményt tartja elégtelennek.

A magunk részér6l nem kivanunk ehelytitt allast foglalni ezen Osszetett €s

technikailag sem egyszertien kezelhet$ kérdések részleteiben. Tanulmanyunk mtfa-

janak megfeleléen csak arra az 0sszegz0 €szrevételre szoritkozhatunk, hogy ha vala-
mennyi altalunk ismert eldrejelzés a novekedési potencidl tartos gyengiilését jelzi

[Halmai 2009], akkor 6vatosan kell banni az integracios és a konvergenciamodel-

lekbdl visszaszarmaztatott, évi négy szazalékos novekedési varakozasokkal. Mai isme-
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reteink szerint ez akar a dupldja is lehet annak, amit valtozatlansag foltételezése mel-
lett varhatunk.

HASZONTALAN-E AZ ELMELET?

Ebben a gondolatmenetben arra kerestiik a vilaszt, hogy a gazdasagpolitika vdlsdg-
kezeld gyakorlata elméleti fordulatot indokol és eredményez-e a kozgazdasdgtan-
ban. A gazdasag egészét atfogo kiemelt tertiletek - igy a kereslet, a szabalyozas, a
tulajdon €s a piacvédelem - kérdésében nem talaltunk olyan mozzanatokat, amelyek
a korabbi ismeretek teljes kort elvetését igényeln€k, azok alapjan ne lennének értel-
mezhetéek.> A 2009. évi recesszio sem pdratlannak, se végelathatatlannak nem
mondhaté. Epp ezért a koribbi vilsigok sordn mdr megszerzett ismeretek és nem
elhamarkodott, hanem az ido6 probdjdt kidllt dltaldnositdsok alapjdn kell a mos-
tani visszaesést értelmezni.

Egyetértiink tehat az IMF vezet6 kozgazdaszainak azzal az Osszértékelésével
[Blanchard et al. 2010: 16-17], amely szerint a valsag elétti elméleti épitmény konst-
rukci6janak megoOrzését egészen mds, a korabbindl rugalmasabb - példaul a tarto-
san kisebb adodssag érdekében atmenetileg nagyobb hianyt is eltlir6 - gyakoriattal
és a szabdlyozds hatékonyabbd tételével kell tdarsitani. Ez bizony mar elég kozel all
a korabban csak a heterodox - a féarammal nyiltan és régota szemben allo -
cambridge-iek altal megfogalmazottakhoz, ami az elméletben a szamszertiségek féti-
sének elvetését €s az oncéluva valt modellezés, mint a tudomanyossag/kozolhetdség
egyetlen szempontjanak meghaladasat szorgalmazta [Hodgson 2009].

Sziikség van emellett a mi térségliinkben eddig kovetett gazdasagpolitika t6bb ele-
mének jelentés modositdsdra. Az e kérdéskorben megfogalmazott normativ allitdsa-
ink a relevans kozgazdasagtudomanyban kozmegyegyezés-kozeli, bevett nézeteibdl
adodnak. A két legfontosabb felismerés a kovetkezo.

Egyrészt a vdlsdgkezelés modja és koltsége nem kozombds, sem dnmagaban, sem
a jovo megélénkiilésére nézve nem az. Ezért a rovid tavi mutatok nem alapozzak
meg az érdemi megitélést, még szliken, az Onértékelé€s szintjén sem, a gazdasagtorté-
neti és az elméleti, a tarsadalmi és erkolcsi mércérdl mar nem is szolva. A ki fizeti a
révészt és mennyit” kérdése nem soporhetd le az asztalrol.

Masfeldl: az elszallé adossag, a kiterebélyesedd allami beavatkozas, a korabbi évti-
zed mulasztisaira épiilve a névekedés hosszil tavii potencidljdt is kedvezdtleniil
érintette. Valos veszé€llyé vilt, hogy nemcsak az allami, hanem immar egyre inkdbb a
magancégek is ,tal nagyokka viltak ahhoz, hogy bukhassanak”, ami a kockdzat
tarsadalmasitdsdhoz és az innovdcio lelassuldsdhoz vezet. Részletes elemzések
[van Ark 2010: 20] kimutattak, hogy a mentdcsomagok koltsége és a szerkezeti gyen-

5 Ekozben fenntartjuk azt a masutt [Csaba 2009b] kifejtett gondolatmenetet, hogy nem a 2007-2009-ben
tapasztaltak, hanem mélyebb - tudomdnyelméleti, modszertani, erkélcsi és gyakorlati — okokbol na-
gyon is nagy sziikkség van a vészhelyzetben kiilonosen kevéssé hasznos neoklasszikus szintézis, az egye-
temeken fé6aramma valt formalizalt iranyzat meghaladasara. A 2008-2009. évi valsag apropodjan hasonlo
szellemt - bar sok tekintetben eltéré érvrendszerre timaszkodo - megkozelitést fogalmaz meg Szentes
Tamas [2009] kotete.
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geségek okdn az amerikai novekedési rata 2016-ig alig évi atlag 2,3 szazalékra, mig az
EU-s dtlag alig 1,6 szazalékra mérséklédott... A kiut tehit jol érzékelhetGen nem a
2008-2009. években torténtek elméleti szintre emelésében, hanem az akkor kove-
tett gyakorlat megforditasanak iranyaban keresendd.
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