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HOGYAN CSALOGASSUK LE A MACSKAT
AFAROL ES MIT TEGYUNK,
HOGY NE MASSZON FEL UJRA?

A pénziigyi vdlsdg érzékenyen érintette Ma-
gyarorszdgot,' ezért magyar szemszogbdl is
rendkiviil érdekes, hogy mds orszdgok gyakor-
16 gazdasdgpolitikusai, illetve akadémiai el8-
ad6k miként értékelik a valsdgbdl valé kildba-
ldsért megtett és megteendd 1épéseket.

A Nemzetkozi Valutalap (IMF) 2013 tava-
szdn, a pénziigyi valsdg kirobbandsdt kovetd-
en mdsodjdra rendezte meg a Makropolitikdk
Gjragondoldsa cimi konferencidjit. A konfe-
rencia célja az volt, hogy neves el6addk koz-
remikodésével dttekintse, hogy a pénziigyi
véilsdg nyomdn milyen tapasztalatok sziilet-
tek, illetve milyen dltaldnos gazdasdgpoliti-
kai tanulsigok vonhatdk le a jovére nézve.
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A konferencia tanulmdnykotete 31 résztvevd
gondolatait mutatja be, akik Nobel-dijas koz-
gazddszok (Akerlof és Stiglitz), neves akadé-
mikusok, nemzetkézi szervezetek vezetd koz-
gazddszai, pénziigyminiszterek, tovdbbd volt,
illetve hivatalban 1év§ és azéta hivatalba lépett
jegybankelnskok soraibél verbuvalédtak.

Tekintettel arra, hogy az eléaddsok igen
széles témakoroket és heterogén nézeteket fed-
nek le, ezért a recenzori szabadsdggal élve csak
egyes témdkat és gondolatokat emelek ki a ko-
vetkez8kben.

Hogyan kertlt a macska a fara?
Akerlof taldléan hasonlitja a pénziigyi vélsig

nyomdn el8dlle helyzetet ahhoz, mint mi-
kor egy macska ijedtében felmdszik egy ma-
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gas fdra, de mdr lejonni nem hajland$, nem
képes.’ De egyéltalin miért érte vératlanul a
gazdasdgi szerepléket, dontéshozokat, kozgaz-
ddszokat a vélsdg és annak elhtzéddsa? Vagy
ahogy II. Erzsébet kirdlyné London School of
Economics kézgazdasdgi tanszékén tett ldto-
gatdsakor vetette fel: ,Miért nem ldtta senki,
hogy ez lesz?” .

A tanulmdnyok szdmos tényezdt emlite-
nek, amelyek ezt a ,vaksigot” okozharttdk.
A 80’-as évek kozepétdl a vilsdgig tartd ids-
szakban a fejlett orszdgok, igy kiilonosen az
USA mérsékeltebb gazdasdgi ingadozdsokat
és drstabilitdst tapasztaltak, amelyet tartésnak
gondoltak.” Ezt az id4szakot a féként inflici-
6s célkovetés rendszerét miikodeetd jegybanki
dontéshozok is alapvetden sikerként konyvel-
hették el, hiszen ldtszélag j6l mikodoet az egy
eszkozzel (rovid tdva kamat) egy célére (infla-
ci6) operdl6 rendszer. Ebben az id4szakban a
kozgazdasdgi fédramlatban is azok a gondola-
tok keriiltek elétérbe, amelyek a gazdasdgpoli-
tika finomhangoldsdhoz kivdntak hozzdjérulni
(tizleti ciklusok irodalma, optimdlis kamatpo-
litika stb.).

Ekézben egyre nagyobb méretiivé és egyre
osszetettebbé vélt a pénziigyi rendszer, hasz-
nukat tekintve nehezen megitélhetd pénz-
tigyi innovdcidk sziilettek. E tekintetben
taldlé Paul Volcker, a FED ’80-as évekbeli
elnokének véleménye is, aki szerint az ATM
volt az egyediili hasznos pénziigyi innovéci6
az elmult évtizedekben.® De nemcsak a pénz-
tigyi innovéciék problémdsak, hanem mint
azt Turner kifejti: a hagyomdnyos hiteleket is
hajlamos a pénziigyi rendszer kockdzatmen-
tes befektetésként kezelni mindaddig, amig
a hitelezd rendben teljesit. Stiglitz megldta-
sa szerint tovdbbd téves felfogds volt az is,
hogy a diverzifikdcié kiiktatja a kockdzatot.
Ellenkezdleg: a kockdzatmegosztds az egész
rendszert instabilld teheti. Osszességében te-
hdt ezek a tényez8k nemhogy mérsékelték a
kockizatokat, hanem hatalmas rendszerkoc-
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kizati elemmé tették a pénziigyi rendszert.
Ugyanakkor a gazdasdgpolitikai dontésho-
z6k dltal is haszndlt elemzési eszkoztdrakbdl,
modellekbdl kimaradt a pénziigyi rendszer,
a hitelezés megjelenitése, igy a benniik rej-
16 kockdzatok és a potencidlisan bekovetkezd
kovetkezmények felmérése, figyelembevétele
sem tortént meg.

A vilsighoz vezetd okok legmélyére Stigliz
vildgit rd, akinek meggy6z8dése, hogy a pia-
cok nem stabilak, nem hatékonyak és képtele-
nek dnkorrekcidra.” Stiglitz értékelése szerint
a kozgazdasig-tudomdny f8drama épp ezek
ellenkez6jérél volt meggy6z6dve, ezért nem
is keriilt az elemzések fékuszdba a gazdasig
stabilitdsdnak vizsgdlata. A gazdasigpolitikd-
hoz haszndlt modellek eredendéen egy stabil,
egyenstlyhoz hatékony belsé mechanizmu-
sok révén visszatérd keretben gondolkodtak,
igy nemcsak a vélsdg el6rejelzésében vallottak
szitkségszertien kudarcot, hanem a vélsdg ke-
zelésében sem voltak adekvdtak.

Hogyan csalogassuk le a macskat
a farol?

Ahogy a mdsodlagos jelzdloghitel piacrél ki-
robbant valsdg is felkésziiletleniil érte a gazda-
sagpolitikai dontéshozdkat, ugy a vélsig keze-
lésére sem voltak felkésziilve. Az eszkaldlédé
vélsigban hamar vildgossd valt, hogy a meg-
szokott élénkitési eszkozok elégtelenek, illetve
részben bevethetetlenek: a jegybanki kamatok
hénapok alatt nulla kozelébe csokkentek, a
fiskélis politika — kiilonosen Eurépdban — a
magas addssdgillomdnyok miatt nem rendel-
kezett érdemi mozgdstérrel.

A vilség tompitdsdra és a gazdasig talpra
dllitdsdra egyedi, mondhatni rogtonzott intéz-
kedések sziilettek. Tekintettel a sziik fiskdlis
mozgastérre és arra, hogy a vilsdg eredendd
okai pénziigyi természetiick voltak, a monetd-
ris hat6sdgok szerepe felértékelédote. Szémos



Uj, célzott jegybanki eszkdzzel, illetve mikro-
és makroprudencidlis szabdlyokkal avatkoztak
be a legproblémdsabbnak itélt teriileteken.
A tanulmédnykétet jegybanki szerzdi, mint
Yellen a FED, King a Bank of England, Kim,
a Dél-Koreai Jegybank és Fisher az lzraeli
Jegybank részérdl a(z dltaluk) megtett intéz-
kedéseket egyardnt hathatésnak és sikeresnek
mindsitik.

A nagyobb monetdris mozgistér ellené-
re a fiskdlis politikdhoz hozzdsz6l6 szerzék
(Eberly, Borg, Perotti, Roubini) egyardnt ki-
emelik, hogy a vilsdg eltti id8szakban kissé
lenézett keynesi élénkitd, keresletgenerdld
politika igencsak hatdsos. Tobben is kifejtik,
hogy vilsdgos, kereslethidnyos idében — kii-
16ndsen, ha a monetdris politika is beletitks-
zik a zéré alsé kamatkorldtba és a gazdasig
likviditdsi csapddba keriil — a fiskélis politi-
ka magas hatékonysdggal képes élénkiteni a
gazdasdgot, megdva attél, hogy a kereslet hi-
dnya miatt a termelSkapacitdsok véglegesen
leépiiljenek.

A vilsig kezelésének tovabbi fontos ténye-
z8jére, a bizalomra Blanchard hivja fel a fi-
gyelmet. E tekintetben igen fontos a hiteles
kommunikdcié, ami segit annak elkeriilésé-
ben, hogy tobb lehetséges egyensulyi kimenet
koziil a rosszabbik valésuljon meg. Blanchard
a magas dllamaddssdgok példdjac hozza fel:
a piac gondolhatja, hogy a magas adéssig
fenntarthatatlan, igy magas hozamelvérds mi-
att onbeteljesitd joslatként vélik ténylegesen
finanszirozhatatlannd az adéssidg. Mésfeldl
ugy is vélekedhet, hogy az addssdg fenntart-
hatd, igy alacsony kamatok mellett hajlandé
azt finanszirozni, ami végs4 soron segit meg-
rizni az adds fizet8képességét. E tekintetben
Draghi EKB elndkeként elhiresiilt ,,akdrmibe
is keriil”® kijelentése az egyik legsikeresebbnek
tekintheté kommunikdcid, amelynek eredmé-
nyeként az eurézéna perifériaorszdgok elszdl-
16 dllamkétvényhozamai fenntarthat6 szintre
tértek vissza.
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Mit tegytink, hogy a macska ne masszon
fel ismét a fara?

Bar Akerlof szerint a valsdgot sikeriilt j6l, sét
a korabbi pénziigyi vilsdgokhoz képest jobban
kezelni, igy ha tetszik tigyesen lecsalogattuk a
macskdt a firdl, ugyanakkor a tanulmdnykétet
taldn legérdekesebb gondolatai ahhoz kapcso-
l6dnak, mennyiben sziirtiik le a vélsig tanul-
sdgait, és mit tettiink annak érdekében, hogy
ne kovetkezzen be Gjabb vilsig.

E kérdésekhez kapcsolédéan a tanulmény-
kotetben tobb nyugtalanité vélemény fogal-
mazédik meg, mint der(ldtdsra okot adé.
A leginkibb optimistinak tekinthet§ véle-
ményt Akerlof fogalmazza meg, aki azt hang-
stlyozza, hogy a kordbbi pénziigyi vilsigok
utdni dtlagos teljesitményekhez képest az USA
gazdasdga gyorsabban épiil fel, amelyet a sike-
res valsdgkezelésnek tud be.

A jové felé tekintve tobb szerzd is megfogal-
mazza, hogy célszerli lenne megfeleld fiskdlis
teret kialakitani, amely egy esetleg bekovet-
kez8 wjabb vélsig esetén felhaszndlhaté lenne
anticiklikus gazdasdgpolitikihoz. Azonban
inkdbb tandcstalansdg olvashaté ki a tanulma-
nyokbdl a tekintetben, hogy a mostani felduz-
zadt addssdgallomdnyokat hogyan és mikorra
lehetne a torékeny gazdasdgi felépiilés meg-
torése nélkiil oly mértékben leépiteni, amely
mir elegendd mozgasteret biztositana a fiskdlis
politika szdmara.

Nem meglepé médon a konferencia panel-
vitdjdn hozzdsz616 Romer és Stiglitz véleménye
a leginkdbb aggodalomra okot adé, mivel sze-
rintiik az Gjabb vélsigok elkeriilése érdekében
még sok a tennivalé. Egyfel6] Romer amellett
érvel, hogy az alkalmazott vélsigkezeld eszko-
zok csupdn felszines megolddsokat nytjtanak.
A jegybanki kamat nem univerzdlis gydgyir,
a specidlis jegybanki programok, a makro- és
mikroprodencidlis eszkdzok pedig arra alkal-
masak, ha valahol tiiz tit ki, akkor meg lehes-
sen fékezni a ldngokat.” Az eseti, tiizoltdsi jel-
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legli megolddsok helyett olyanok kidolgozdsét
siirgeti, amelyek a gazdasdgok ellendllé képes-
ségét novelik. Igy tovabbi vizsgdlatok szorgal-
mazdsa mellett példdul felveti a banki t6keko-
vetelmények nagyardnyd emelését, visszatérést
a ’60-as és 70-es évek egyszer(ibb pénziigyi
rendszeréhez, a pénziigyi rendszer externdlidit
kompenzdlé Pigou-adé kivetését, az automa-
tikus fiskalis stabilizdtorok erdsitését, tovabba
az euréz6nit illetden a bankmentés koltsége-
inek szétteritését. Ez utdbbi javaslat kapcsin
érdemes megjegyezni, hogy tanulva a vilsdg
korai éveinek tapasztalataibdl az eurdpai don-
téshozék a bankunié létrehozdsdval jelentds
lépéseket tettek abba az irdnyba, hogy egy
adott orszdg pénziigyi rendszerének nehézsé-
gei ne jérjanak sziikségszertien az adott orszdg
koltségvetésének ellehetetlentilésével.

Misfeldl Stiglitz arra vildgit rd, hogy csak az
elmale 30 évben a vildgon mintegy 100 vélsdg
titott be, aminek fényében kiilonosen hamis il-
14zi6, hogy a valsdgokat egyszer s mindenkorra
magunk mogote hagytuk. Véleménye szerint
tovabbra is alulbecsiiljitk a piacok instabilitds-
ra valé hajlamdt, és hogy exogén eredeti sok-
kokként tekintiink a gazdasig ingadozdsaira,
holott azok endogén médon, a gazdasdgi rend-
szer sajatossdgaibél fakaddan jonnek létre. To-
vébbd a nagyobb méretli vilsigok kockdzatdt
erdsiti, hogy a pénziigyi rendszer szerepldi ko-
zott nemhogy csokkent volna az sszefonddis,
hanem még erdsebbé vilt. Igy egyes szereplék
pénziigyi nehézségei még inkdbb tovaterjed-
hetnek a pénziigyi rendszeren. A diagnézisbél
kovetkezden Stiglitz a kdzgazdasigi gondolko-

dds alapoktdl valé tjragondoldsa mellett érvel.
Szerinte Wjra kell alkotni a gazdasdgpolitikiban
haszndlt modelleket, szakitva a reprezentativ
szereplék megkozelitéssel, explicit figyelmet
kell forditani a heterogenitdsra, a pénziigyi
rendszer hatdsmechanizmusaira.

Zarsz6 helyett

Magyar olvaséként feltehetd a kérdés, hogy
szimunkra milyen tanulsdgokkal szolgilnak,
miért relevinsak a tanulmdnykotetben csokor-
ba gytjtott gondolatok. Egyfeldl a nemzetkozi
gazdasdgba nagymértékben integralt gazdasig-
ként Magyarorszdg érdekelt abban, hogy mds
észak-atlanti gazdasdgok megtaldljdk és tartdsan
kovessék az elmult évtizedek legnagyobb vilsé-
gabdl kivezetd utat. Mdsfeldl a tanulmdnykotet
gondolatai inspirdlok lehetnek a hazai gazda-
sagpolitikai diskurzusokban is, amely révén a
magyar gazdasig tovabb erdsodhet.

Ajanlom tehdt a tanulmdnykotetet azoknak,
akiket érdekel a gazdasdgpolitika és azoknak is,
akiket eddig még nem érdekelt. A tanulmany-
kétet ugyanis olyan kérdéseket jar koriil, ame-
lyek minden bizonnyal még évekig foglalkoz-
tatni fogjdk mind a gyakorld, mind az elméleti
kozgazdiszokat. Azonban ez a diskurzus nem-
csak e kor intellektudlis csortéje lesz, hanem
minden bizonnyal kihatdssal lesz mindennap-
jainkra, életszinvonalunk jovébeli alakuldsdra.

Virpalotai Viktor

e-cim: varpalotaiv@gmail.com,

JEGYZETEK

1 Magyarorszdgon a GDP 6,6 szdzalékkal esett vissza
2009-ben, amely a 7. legnagyobb mértéki vissza-
esés volt az Eurdpai Unié tagédllamai kozott. Forrs:
http://ec.europa.eu/eurostat/ tgm/table.do?tab=table

&plugin=1&language=en&pcode=tec00115
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? A konferencia anyagai elérheték a http://www.
imf.org/external/np/seminars/eng/2013/macro2/
cimen. A tanulmdnykétet a konferencia eléaddsok
szerkesztett valtozatait adta kozre. Az IMF 2015.
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