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17z évvel a vilaggazdasdagi

vdlsdg utdn

Retrospektiv elemzés

OsszerosLaLo: A tanulmany tiz év taviatdbol probalja megvonni a 2008—2011 kozbitti vildggazdasdgi valségkezelési [épések mér-
legét, makrodkonomiai tanulsdgait, és azonositani igyekszik a 2018 végén is fenndlld bizonytalansagokat, a régi-0j kockdzatokat.
A legfontosabb kdvetkeztetés, hogy noha a vildggazdaség legfejlettebb orszagaiban mind a konjunkturlis allapotok, mind a pénziigyi
rendszerek stabilizalodni tudtak, teljes bizonyossaggal mégsem dllithato, hogy minden, kordbban recesszidhoz vezet§ kockdzatot kel-
|6en kezelni lehetett. A mennyiségi konnyitések (QE) és a diszkrecionalis fiskalis politikdk az USA-ban és az EU-ban is visszavezették
ugyan az zleti ciklust egy normdl mederbe, de sem a produktiv beruhdzasok, sem a munka-, sem a teljes tényezG-termelékenység
nem tudtak visszatérni a valsdg elGtt tapasztalt ndvekedési trendek szintjére.!

KuLcsszavak: vildggazdaségi valsag, pénzpiacok, Uzleti ciklusok és gazdasagpolitikdk, mennyiségi konnyitések

JEL-kapok: GO1, G10, G12

»Bdr nyilvanosan nem haszndlbatjuk az R betii-
vel kezdddé szot, de beszélniink kell réla, hiszen
jelenleg komoly a recesszid kialakuldsinak koc-
kdzata.”?

Az idézett mondat hangzott el 2008 szept-
emberében, a FED-vilsdgstdb iilésén. Nem
tudtdk, de erdsen sejtették a valsdg eljovetelét.
Tiz évvel a vilsdg utdn, akdr ma is elhangoz-
hatna ez a mondat, pedig a koriilmények most
sokkal jobbak.

Ernest Hemingway lirai h8sének sokatmon-
d6 vilasza arra a kérdésre, hogy hogyan is
ment tonkre, drimaian egyszer(i volt: foko-
zatosan, majd hirtelen. Ez tortént az 1929-
1933-as vélsdg idején is a nagy bankok és vdl-
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lalatok tdmegeivel. Valami hasonlé folyamat
jatszédott le az amerikai, majd a vildg vezetd
pénzpiacain is 2007 és 2008 kozott, amikor
ismét patinds bankhdzak 4lltak a cs8d szélén.
Kezdetben csak egyre tobb fesziiltség halmo-
zédott fel — el8szor — az amerikai jelzdlogpia-
con, késébb a vildg mds vezetd t8ke- és pénz-
piacain. Majd az USA-ban egyre tobb lett az
eladatlan vagy kényszereladds (foreclosure)
alatt 4llé ingatlan, és megszaporodtak a ki-
sebb bankok és hitelintézetek csédjei is. 2008
szeptemberében pedig jott a nagy megrazkdd-
tatds, a Lehman Brothers 6sszeomldsa és vele a
vélsdg is. A Lehman bankhdz fizetésképtelen-
sége pdnik-eladdsokat inditott el az amerikai
t6zsdéken, és egy tartds, globdlisan kiterjedt
vildggazdasdgi recesszié kezdetévé vilt. Az el-
mélyiil§ pénziigyi vélsig kovetkezményei egy-



re sulyosabbak lettek mind az USA-ban, mind
Eurdépdban, majd kicsivel késébb a Tivol-Ke-
leten is. Egy bé évtized telt el ezen drdmai
események kirobbandsa éta. A vildggazdasigi
vélsdg tizedik évforduléjit kévetden érdemes
taldn visszatekinteni az események {8 sodra-
ra és f6leg arra, hogy mai szemmel a vilsdg
kezelése alapvetéen sikeresnek mondhaté-e
vagy sem, jok voltak-e a vilsigkezelési célok,
és persze az eszkdzok. Még fontosabb azt vizs-
gélni, hogy vajon az egy évtizeddel ezel6tt ki-
alakult veszélyek vajon djra felmeriilhetnek-e,
vagy pedig megnyugodhatunk, hogy egy ilyen
tipusd és méretd megrdzkédtatds ma mdr nem
fenyegethet. Vajon bizhatunk-e abban, hogy
a nemzetkdzi pénzpiacokon mikodésbe 1¢é-
pett Uj biztositérendszerek, specidlis fékek és
modern elérejelzd mechanizmusok  segitsé-
gével most mdr jéval kordbban megldthatjuk
a leselkedd veszélyt, és idében cselekedhe-
tiink? Nehéz kérdések, amelyekre — jobb, ha
ezt rogton leszogezzitk — egyértelmi és min-
den tekintetben megnyugtaté valaszt sajnos
a kozgazdasdgtan, ezen belill is a nemzetkozi
pénziigyekkel foglalkozé szlikebb szakma nem
tud kindlni sem a politikdnak, sem a befekte-
t6knek. E pesszimistdnak tiné megldtds talin
jobban megérthetd, ha azt is rogzitjiik, hogy
a 2008-2009-es vélsigot értékels, a felel§so-
ket és a vdlsdgkezelési [épéseket kell§ perspek-
tiviba helyezé nézetek még ma is elég széles
skdldin mozognak, és tiz év elteltével is tobb,
er8sen ellentétes, de kovetdi szamdt tekintve
markdns nézetkiilonbségek jellemzik a koz-
gazdasdgtudomdny képviselSinek alldsfoglald-
sait.> Az MTA vezetd, angol nyelvii szakfoly6-
irata kiilén szdmdban dolgozta fel a vélsdgra
visszatekintd tanulmdnyokat.* Ez a kétet is azt
erdsiti meg, hogy a mértékaddé nézetek most
is széles skdlin mozognak. Nem keriiltek
nyugvépontra sem a keynesianizmust elemzd
régi és j kritikdk (Tanzi, 2018), sem pedig a
pénzpiacok és a bankok szerepét elemzd vitdk
(Kotlikoff, 2018). De a mélyebb, vildggazda-
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sdgi és tarsadalmi hatdsok sem értelmezhetdk
egyértelmten (T6rok, Konka, 2018).

Maga a vélsdg tdrsadalom- és politikafor-
mélé erdvé is valt. Sét, a pénziigyi valsdg dri-
mdja hamar ,vildgirodalmi kézkinccsé neme-
sedett”, remek témdt kindlt a médidnak és a
hollywoodi producereknek egyardnt.” Monu-
mentilis tudomdnyos igény(i munkdk is szii-
lettek, ilyennek tekinthetd az a monogrifia,
amelyben a 2008-as drdmai események alapos
és elmélyiilt feldolgozdsdt kindlja az angol tor-
ténész Adam Tooze, az (j 2018 nyardn megje-
lent kényvében. A kordbbi, a két vilighdbora
kozotti id8szak eseményeit feldolgozé munka-
irdl hires térténész egy vaskos kotetben eleve-
niti fel a viliggazdasdgi valsdg eseménysoroza-
tat. Eles szemmel veszi észre mér a kényv els§
részében a sikeres valsgkezelési 1épéseket, azt,
hogy leginkdbb a nagyon erds pénziigyi lazitds
jelentette ,a lender of last resort” végsé hitele-
z6i funkcidkat jol betdltd kozponti banki po-
litikdk £8 valaszcsapdsdt. Tooze azt is jol ldtja,
hogy ezek a tartésan laza monetdris kondicidk
egyébként fiskilis, azaz kozponti koltségvetési
élénkitéssel is pdrosultak, tehdt a kormdnyza-
ti kiaddsi oldalon is tartds enyhitést lehetett
érzékelni. A vilsigkezelésnek tehdt mindkét,
az dllam dltal ellendrzote beavatkozdsi oldalon
lazitéva kellett vélnia.

E lazité 1épések értékelése a kozgazdasig-
tani beavatkozdsok erejét, jelentSségét tekint-
ve azért fontosak, mert Gjra nyilvinvaléva
vélt, hogy a gazdasdg onszabdlyozé képessé-
ge elégtelen. A végsé mentsvdrat a jegybank
gyors reagildsa jelentette, és csak friss pénz
steremtésével”, majd azonnali ,pumpdldsi-
val” lehetett elejét venni a hirtelen lefagyé
keresletoldali — majdnem teljessé vilé — biza-
lomvesztésnek, illetve egy nagyobb méretti és
elhtz6déd, az 1929-33-as évekre emlékeztetd
bankpdniknak. Utdlag viligosan ldtszik, és
igen fontos tanulsdg, hogy a fejlett viligban,
alapesetben, nem a koltségvetési megszorito,
hanem inkdbb a lazité [épések jelentették a
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menekiilés sikeresebb utjdt [errdl részleteseb-
ben ldsd: Magas (2016)]. Ez a kombindlt la-
zitds garantdlta ugyanis, hogy a legtobb fejlett
orszdgban a tartésan kereslethidnyos dllapot
nem véltott 4t egy elhzddé és stlyos recesszi-
6s dllapotba. A lazit6 1épések indokoltsdgdnak
utblagos megerdsitése tehdt a makrogazdasigi
szakma f8 dramai szerint is helyesnek itélhe-
t8k, amennyiben anticiklikus jellegzetességet
mutattak.® Ezt a kordbbrél bevilt, hagyoma-
nyos felfogdst tehdt nem kellett dtértelmezni
a szakmdnak, és Ujfent az a régi anticiklusos
recept keriilhetett elétérbe, amelyik a felfutd
idészakban a koltségvetés szdmdra spérol, te-
hét kevesebbet kolt; a nehéz, kereslethidnyos
idészakban pedig ellenkezd irdnyba Iép, a
kormdnyzati koltéseket felfuttatja, még akar
jelentds Gj addssdg képzése dltal is. Az angol-
szdsz hagyomdnyt kovetve, akkor kell ugyanis
a tetSt javitani, amikor siit a nap (fix the roof
when the sun is shining). A koltségvetési poli-
tika nyelvére leforditva, mindez azt jelentette,
hogy az dllamnak a vélsdg idején kell tobbet
kolteni, a békés, prosperdlé iddszakban, ami-
kor ,fut a gazdasdg szekere” pedig megtaka-
ritani és tartalékokat képezni. Az anticiklusos
dllami beavatkozdsoknak ez az utédlagos jova-
hagydsa persze messze nem egyenérték( azzal,
hogy minden megtett dllami lépés rendben
volt. A tisztdzhaté és konkrét jogi tényalld-
sok hidnya a kiosztott szankcidkban is latha-
t6 volt, sokan megmenekiiltek a biintetéstdl.
Az ellenben, hogy melyik nagybank jelentett
a vilsdg idején mdr Ggynevezett rendszerszin-
tl kockdzatot, vagyis, amelynek megmentése
az egész bankrendszer védelme érdekében jo-
gosnak tlinhetett, nos, ez ma mdr elég nagy
pontossdggal meghatdrozhaté. Ezért, amikor
makroprudencidlis, vagyis az egész rendszer
biztonsdgdt szolgdlé — lépésekrdl, mentSak-
cidkrdl beszéliink, akkor mindig ténylegesen
nagyméretl pénzintézetekre kell gondolnunk
(példdul Wachovia, AIG, Bear Stearns). Az
dllami program, a TARP (Troubled Asset Re-
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lief Program), amely ideiglenesen ellendrzés
ald vonta a bajbajutott pénziigyi tdrsasdgok
vagyondt, mint stabilizdtor jél miksdote, tiir-
hetd méreékd ad6fizetdi pénzeket haszndle fel.

Az Eurépai Unidban is késén ébredtek a
pénziigyi feliigyeletek, 2009-ben mdr euré-
pai nagybankokat kellett felt6késiteni, és nem
az addig megszokott médon, hanem éppen a
FED A4ltal teremtett, friss, amerikai forrdsok-
bél: a Deutche Bank, a BNP Paribas példdul
komoly kitettséggel rendelkeztek az amerikai
jelzdlogpiacon. Kés6bb, mindehhez még hoz-
zdjarult az eurézéndban kialakult, ,sajdt ere-
detli” pénziigyi vélsdg is, melyet Gordgorszdg,
frorszég, Olaszorszdg, valamint kisebb mér-
tékben Portugdlia és Spanyolorszdg dltal fel-
vett — részben dllamaddssdgot fedezd — olcsé
eurdhitelek megrendiilése — részben pedig be-
délése jelentett. Az eurdézéndban 2011-2012-
ben a nettd befizet§ orszdgok adéfizet8inek
kellett mélyen a zsebiikbe nyulni, és dgyneve-
zett specidlis stabilitdsi alapok felduzzasztdsd-
val, valamint az IME az EKB és az Eurdpai
Bizottsdg 6rids hiteleit kellett tjfent kihelyez-
ni, leginkdbb a gorog pénziigyi helyzet rende-
zésére. De ez a vélsdg is a maleé, 2018. au-
gusztus kozepére Gorégorszdg mér olyannyira
rendezni tudta sorait, hogy meg tudott jelenni
a magdnhitelpiacon is, azaz, forrdst taldlhatott
a nemzetkdzi magankotvénypiacokon.

VALSAGINTEZKEDESEK AZ USA-BAN —
VISSZATEKINTES

» Természetesen tudtuk, hogy mennyire nehéz fel-
adat a kizgazddszoknak a jové kifiirkészése. Da-
vid Stockton sokéves tapasztalata és fekete humo-
ra legaldbb ennyire jo, & emlékeztetett benniinket
arra, hogy mennyire ziiris feladatrél van szd. -
mondja a FED egykori elndke, Ben Bernanke,
a vélsdgkezelés nehéz honapjairdl sz616 konyv-
ben megjelentetett visszaemlékezésében.”
WArra szeretnélek kérni benneteket, hogy ve-



gyétek fel a hajhdlot és a fehér mészdroskiotényt,
mert most koriilnéziink a virslisizemben.”®
David Stockton ezzel a mondattal vezette be
azt a rendkiviili kutatdi vélsigstdbiilést, ame-
lyet a FED-vezetés tdjékoztatdsira szerveztek.
Arra kivadnta felhivni a figyelmet, hogy a ki-
szdmithatdsdg és a modellezés (DCGE, azaz
Dynamic Computable General Equilibrium)
kitdgult lehetSségei ellenére, mekkora sotét-
ségben tapogatoztak a kutatdk és a déntésho-
z0k. Ez a tény a kevésbé fejlett orszdgok eseté-
ben még inkdbb nyilvinvalévd vile.

Ma midr egészen tisztdn ldtjuk, és Bernanke
visszaemlékezése nyomdn el is hihetjiik, hogy
a gazdasdg miikodését leird legkorszer(ibb mo-
dellek sem voltak képesek figyelembe venni a
pénzpiaci stabilitds elvesztése nyomdn kiala-
kulé hatdsok id8beni- és mértékbeli hatirait.
Ennek egyik oka az, hogy a pénziigyi valsdgok
— ebben a pusztité méretben — ritkdn jelent-
keznek, rdaddsul a természetiik is mindig mds
és mas. fgy fordulhatott el8, hogy 2007-ben a
FED viélsdgelemz6 stibjdnak is a nehéz 6rak-
ban mds orszdgok, nevezetesen Svédorszdg és
Japdn példdjdt kellett elévenni ahhoz, hogy a
FED szakért6i némi becslést tudjanak tenni a
virhaté hatdsok mértékére nézve. Kordbban,
az 1998-as oroszorszdgi események nyomdn
kialakult nemzetkdzi pénziigyi turbulencia
utdn a FED elemz6i stdb az USA névekedési
elSirdnyzatait jelentdsen alulbecsiilte, mert azt
hitte, hogy az orosz és dzsiai pénziigyi vélsig
hatdsa jelent8s hatdssal lesz majd az amerikai
gazdasdg teljesitményére is. Ebben a becslés-
ben azonban akkor alaposan tévedtek. ,,Ok-
kal dllithatjuk, hogy 1998-ban a tévedésiink
az amerikai gazdasdg erejének aldbecsiilésébdl
eredt.”’’ — mondta a kérdés nehézségét illuszt-
ralva maga D. Stockton.

Eppen ebbél tanulva jott némi optimizmus:
2007 6szén az USA-ban mdr javultak, kicsit
konvergéltak lefelé a munkapiaci adatok, 4,6
szdzalékon 4llt a munkanélkiiliségi statisztika.
Miutdn ldthatéan a zavaré jelek a jelzdlog-
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piacokon jelentkeztek és nem a kotvény és
részvénypiacokon, ahogy egy évtizede, ezért —
kezdetben — nagy aggodalomra nem ldttak kii-
16n6sebb indokot a FED elemzdi, de a Federal
Open Market Committee (FOMC) Piaci Bi-
zottsdga sem. Azért volt, aki jéval 6vatosabban
fogalmazott a leselkedd nehézségeket illetden,
példdul Richard Mishkin, aki zért kérben fi-
gyelmeztette is a Bizottsigot — Bernanke tgy
idézi fel a helyzetet, hogy Mishkin megjegyzé-
se markdns volt, és a veszélyt jelezni ldtszott:
»Bdr nyilvanosan nem haszndlhatjuk az R betii-
vel kezdbdd szot, de beszélniink kell véla, hiszen
jelenleg komoly a recesszid kialakuldsdnak koc-
kdzata.”'! Az idézetben emlitett R betlis sz6
— természetesen — a recession (vagyis recesszio,
a gazdasdgbdviilés visszaesése, pangds).

Ha a valsdgkezelés sikerességének egy szub-
jektiv, de az aktudlis konjunktdra megitélését
és annak jovébeli esélyeit illetéen anndl fon-
tosabb, de kozel sem kizdrélagos mértékeként
csak azt nézziik, hogy az dtlagos amerikai jo-
vedelemtulajdonos (vagyis a tipikus) fogyaszté
mégis hogyan élte meg a gazdasdg kilengései-
nek révonatkozé hatdsait, nos, akkor nyugod-
tan tdmaszkodhatunk a Michigan Egyetem
gondosan szerkesztett, és j6l karbantartott,
a FED kutatéi 4ltal is el8szeretettel hasznilt
fogyaszté bizalomindexére. Ennek alakuldsdt
mutatja az aldbbi 1. 4bra, amely tehdt ezt a bi-
zonyos bizalomindexet rogziti az elmult kozel
négy évtized tdvlatdban.

Az 1. 4brdbdl jol kiolvashatd, hogy a fo-
gyasztoi bizalom mért adatsora csak ritkdn
érte el az 1960 évek kozepének ,aranykori”
bazisszintjét: igy példdul R. Reagen elnokségé-
nek elsé periédusdban, illetve késébb, a dot.
com-cégek tdzsdei szdrnyaldsinak mdmoros
évei alatt, 1995-2000 kozott, majd rovid id6-
re a hdborus cselekményektdl terhes, kritikus
elnékvalasztdsi évben, 2004-ben; ezt kovetben
pedig csak a bézis kozelébe tudott keriilni a
mutaté. A fogyaszt6i bizalomalakuldst fur-
csa kiszdmithatatlansdg jellemezte: az 4brin

Pénziigyi Szemle m2019/1



B TANULMANY =

1. dbra

AZ AMERIKAI MICHIGAN EGYETEM FOGYASZT(I BIZALOMINDEXE, 19802018
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Megjegyzés: A sziirke drnyalatd oszlopok a recesszios negyedéveket jelolik

Forrds: Univ. of Michigan, Federal Reserve Economic Reserach, https://fred.stlouisfed.org/

a sziirke oszlopok kozotti ciklusokban, tehdt
az egyes recesszios és fellendiilési id8szakok-
ban, amelyeknek hossza egyébként is mindig
mds és mds volt, vagyis az lizleti ciklus is eleve
nehezen jelezhetd elére, ,szabdlytalan” alakot
vett fel. Nos, a megfigyelt négy évtizedben,
ezekben a visszaesés utdni felépiilési szakaszok-
ban, rendre més trend jellemezte a fogyaszték
bizalmi skdldjdt: a 70-es évek végén lefelé
ment; 1980-at koévetden némi emelkedés,
majd 1988-ig egy 90 és 100 kozotti ,kellemes
stagndlds” ldthatd; a globalizdci, az IT-forra-
dalom ¢és a dot.com-hullim pozitiv trendet,
egyértelmii felfelé ivelést hozott a vésdrlék
»bizalmi jov6képeiben”. Ennek épp az ellen-
kezéje tortént a 2000-es években. A 2008-as
valsdgot kovetden, mélypontrdl indulva, ismét
felfelé vezetett a bizalom-index utja, Trump
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elnokségére pedig mér djra ostromolta a 100-
as szintet. A négy évtized dtlaga a 80-as bizal-
mi indexszint koriil volt. Mindezek alapjin a
konjunktira felélesztésében és fenntartiséban
egyértelmtien bevélt receptrdl — legaldbbis ha
a ,mindenhaté” fogyasztdi bizalmi percepci6t
nézziik — aligha beszélhetiink.

A bizalmi indexek hosszabb tdva el6re-
jelzése kiilonosen nehéz feladat, a szigora és
id6tdllé parametrikus kozelitések tudomdnyos
megalapozottsiga még eléggé kezdetleges a
vildg legfejlettebb (FED) kutat6i appardtusai
szerint is. Az is elgondolkoztatd, hogy bdr eny-
hébb, de tobbtényezds mérési és ezéltal elbre-
jelzési bizonytalansdg is jellemezte az elmult
30 év amerikai névekedési és tényezd-jovedel-
mi statisztikdit is. A tovdbbiakban e statiszti-
kak rovid bemutatdsa kovetkezik.



Ha az 1987-2018 kozotti hdrom évtizedes
idészakot vizsgéljuk a gazdasigi névekedést és
a termelékenységet jellemzd dinamika szem-
pontjébdl, akkor a 2. 4bra alapjin a kévetkezd
megdllapitdsokat tehetjiik.

» Az 1987-1990 és az 1990-1991 kozotti
idészakokat erdteljes és évi dtlagban kozel 3,2
és 2,9 szdzalékos gazdasigbéviilés jellemezte.
Az 1995-2000 kozdtti periédusban berob-
bant a gazdasdg, és a munkatermelékenység
is rekord-szintekre futott fel. A 2000-2007
kozotti iddszakban mdr egy nagyon jelentds
esés kovetkezett be mindkét valtozd éves dtla-
gos dinamikdjiban, 2007-2018 kozott pedig
mindossze 1,8 szdzalékos éves novekedés jelle-
mezte ezt a kildboldsi idészakot. Igaz, hogy ezt
az dtlagot drdmaian lefelé hizta a 2008-2009-
es valsdg, amelyben —0,5 és —4 szdzalékos visz-
szaesés, vagyis jelentds output-vesztés is bekd-
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vetkezett. Szembet(ind, hogy 2001 utin mind
a munkatermelékenység, mind pedig a teljes
tényezdtermelékenység névekedési szintjei so-
kat veszitettek a kordbbi évtizedekre jellemzd
lendiiletiikbél, és ez idé szerint sem nagyon
ldtszik a legaldbb 3 szdzalékos éves tartés no-
vekedést megalapozd, nagyobb MFP-huzders.
A CBO (Congressional Budget Office) azt
becsiilte, hogy a kedvezétlen demogrifiai fo-
lyamatok negativ output-vonzatainak visz-
szaforditdsdhoz minimum évi 2,3 szdzalékos
MEFP-béviilés kellene hosszabb tdvon, leg-
aldbb egy 10 éves dtlagban (egyébként 2018-
ra 3,3 szdzalékos GDP-gyarapodist jelzett,
2019-re 2,4 szdzalékosat jelez elre a CBO)."
Ez a célkitlizés azonban nagyon nehezen lesz
elérhetd, mert 1949 6ta az USA gazdasdgdban
nem volt egyetlen olyan 10 éves periédus sem,
amelyben ez az MFP-dtlag teljesiilt volna. Sé¢,
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figyelemre méltd, hogy a teljes OECD-orszdg-
csoportban is jellemzévé vélt egy dltaldnos
termelékenységlassulds: a 2005-2018 kozotti
idészakban az egy munkaérdra jutd output-
béviilés csak 0,9 szdzalék volt, az USA-ban
pedig 1 szdzalék. Ezért aztdn, aligha remélhe-
t8, hogy ez a kiilonbség tartdsan és nagyobb
mértékben néne az USA javdra akdr az elko-
vetkez8 5-10 évben.

»Ha az 1995-2018-as b8 két évtizedet
tekintjiik egy iddszaknak, akkor a névekedés
markdns csokkenése tendenciaszerd. A csok-
kenés okai azonban szdmosak, a legfontosabb
ezek koziil a munkatermelékenység lassuldsa
és a demografiai tényez8k kifejezetten kedve-
z8tlen alakuldsa. Az elmaradt output-bdviilés-
ben e két tényezd nevezhet$ a legfontosabb-
nak, ahogy azt egyébként, kozel fél évszizada,
a neoklasszikus novekedési modell is eleve
feltételezi. Ebben az értelemben tehdt az ame-
rikai gazdasignovekedési folyamatok ,valtozé-
konysdgiban” nincs Gj a nap alatt, ahogy azt
megerdsiti példdul Dismuke (2015).

A VALSAG UTANI UZLETI CIKLUS
AZ EU-BAN

A 2010-11-es pénziigyi valsig kezelése — igaz,
némi féziskéséssel — az Eurdépai Unidban is
osszességében sikeresnek mindsithetd.

Az eurézéndban is immdron 6t6dik évébe
lépett a sokak dltal mdr eltemetett gazdasdgi
fellendiilés elfogadhaté méreékd, a tartds bé-
villést meghozé tzleti ciklus (bar igaz, 2018
végén a lassulds jelei mutatkoztak). Noha az
eurdval fizet§ orszdgok csoportjiban a gazda-
sdgi novekedés mértéke az eldteiink dll6 kée-
hdrom évben virhatéan valamelyest csokkenni
fog, mégis az eléretekintések tobbsége bizako-
dé, mert a vildggazdasigban feltehetdleg fenn
tud maradni, a kordbbiakhoz képest egy el-
nydjtott, de még j6 konjunkturilis ciklus.
Noha egy ideig ugyan marad a viszonylag laza
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monetdris kdrnyezet is, de mér ldtszik egy szi-
gorodd, a lassan ugyan, de emelked$ kamatld-
bakkal m(ikodé kereskedelmi banki hitelkina-
lati struktdra. A beruhdzék imméron driguléd
hosszt tava hitelekkel taldlkoznak, amelyek
igy mar egyre inkdbb ,hlitenek”, semmint
fitenek az eurdpai és a globdlis tzleti ciklus
varhaté hémérsékletét illetben. A normalis ka-
matkornyezet is el6bb-utdbb visszatér, vagyis,
a jegybanki irdnyadé rdtdk és a bankrendszer a
megtakaritéknak pozitiv redlkamatot igyekez-
nek majd kindlni.

Az euréovezetben a gazdasdgbéviilés mérté-
ke 2018-ban 2,2 sz4zalékra viarhaté, 2019-ben
pedig 1,9-2,1 szdzalékra prognosztizdlhatd.
Ezt az el6rejelzést adta az OECD hivatalosnak
tekinthetd vildggazdasdgi kitekintése (World
Economic Outlook, WEQO) 2018. oktéberi
szima.”® Ez a bé&viilési mérték az EU-ban a
korabbi viliggazdasdgi valsdghelyzetekkel vald
dsszehasonlitdsban biztaténak nevezhetd. Fé-
leg az megnyugtatd, hogy — Franciaorszdg és
Spanyolorszdg kivételével — tartésan javulni
tudtak a fiatalkori munkanélkiiliséget mérg
indexek is, amelyek a 2010-2013-as eurdzé-
na-vélsdg idején még kritikusan magas szin-
ten tartézkodtak. Ezek a szdmok 2018 8szé-
re mir kedvez8bben alakultak, a vilsdgévek
nivéjénak mintegy harmaddra csékkentek.
Az eurézéna konjunkturilis képe 2018 md-
sodik felében tehdt még kedvezdnek ldtszik,
noha némi lassulds valészintisithet8. Az 6ssz-
kép is egyértelmiien jénak itélhetd, legaldbbis
azokhoz az osszeomldst és katasztréfée sejte-
t8 joslatokhoz képest, amelyek az eurdzéna
2011-2013-as valsdga idején napvildgot ldt-
tak. Pozitivnak tekinthetd tovabbd, hogy az
EU-UK hivatalos megéllapodis ellenére, brit
parlamenti jévdhagyds hidnydban véltozatla-
nul rendezetlennek tiné Brexit, valamint az
eurépai fiskdlis unié kialakitdsénak bizonyta-
lansdgai ellenére az eurd jegyzése is visszatért
a valsig el6tti, jéval ersebb szintekre, leg-
aldbbis az amerikai dolldrral és angol fonttal



szemben. Biztaté fejlemény, hogy az eurézéna
leggyengébb lincszeme, Gordgorszdg — ugy
tlinik — vissza tudott térni a privdt piacon is
az dllamadéssdg-finanszirozds szimdra eddig
elzdrt csatorndihoz, miutdn az IMF, az Fu-
répai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsdg
(a trojka) fiskdlis szempontbdl ,gydégyultnak”
nyilvdnitotta a gorog dllamhdztartds elSrete-
kintd koltségvetési dllapotdt. Nem keriilt sor
a legstlyosabb és a nemzetkozi pénzpiacok
dltal jésolt nagymérvii addssigelengedési 1é-
pésekre, a gorog dllami addssdg jelentds leird-
sira (amely jelenleg a GDP t6bb mint 180
szdzalékdra rag), csak enyhitésre, a lejdratok
megnyUjtdsival és kamatteher csokkentéssel.
Ez, noha mindenképp pozitiv végkifejlet, de
feltehetéen még nem a végsd, vagyis tartdsan
is kezelhetd dllapot.

Ha a vildggazdasigi vdlsig el6tti utolsé
normdl évben — 2007-ben — mért nemzeti
gazdasdgi osszteljesitményt vesszitk 100-nak,
akkor 2018. oktdber végére az eurézéna dsz-
szességében a vilsdg eldtti szintet 8 szdzalék-
kal multa feliil, vagyis 108-on dllt. A z6ndn
beliill Németorszdg 114 szdzalékot, Francia-
orszdg 109-et, Spanyolorszdg 105 szdzalékot
teljesitett. Természetesen az dtlagot erdtelje-
sen lefelé huztik a tartésan ,,gyengélked8” or-
szdgok, igy Olaszorszdg, amely még mindig
csak 96 szdzalékon 4ll 2018 végén, vagyis 4
szdzalékot veszitett a 2007. évi teljesitményé-
bél, tovibbd Gordgorszdg, amely lefelé ten-
ddlva csak 76 szdzalékon tudott ,,megéllni”,
tehdt elveszitette a vilsig elétti GDP-jének
kozel negyedét.

Osszességében megillapithaté, hogy az
eurdzéna a vélsig utdn sajit magdhoz képest
jol teljesitett. Ugyanakkor 6vatossdgra int az
a statisztika, amely szerint az eur6zéndban az
osszes allotéke-beruhdzds szintje még mindig
nem tudta elérni a vilsdg el8tti utolsé ,nor-
mél” évben regisztrile értékét! Ez a mutatd
— feltehetbleg — csak a 2019-es évben fogja
utolérni ,sajit magdt”, vagyis a 2007-es év
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mértékét. A jelentds elmaradds, a beruhdzdsi
deficit leginkdbb azzal magyardzhaté, hogy az
tgynevezett mennyiségi konnyitések nyomdn
— amikor az EKB folyamatos édllamkotvény-
vésdrldsdval, a mdsodlagos kotvénypiaci vé-
sdrldssal, a frissen teremtett pénzzel ,oxigént”
pumpilt az eurépai gazdasdg vérkeringésébe
— az Uj forrdsok leginkdbb mds értékpapirok-
ba dramlottak. Ez azt jelentette, hogy ezek a
forrdsok csak ritkdn inditottak el kifejezetten
Uj, z6ldmezds, vagy egyéb, ténylegesen mun-
kahelyteremté beruhdzdsokat. Konjunktu-
ralis szempontbdl tehdt a mennyiségi kony-
nyités segitette ugyan a gazdasdgi folyamatok
fenntartdsdt, ugyanakkor, ha csak a hitelezék
cserélddnek, de maguk a hitelek maradnak,
s6t, béviilnek, akkor a helyzet alig javulhat,
a kibocsdtdsi rés (a potencidlis és tényleges
output kiilonbsége) alig szdkiil. A legutolsd
vélsdg utdni beruhdzdsi ciklusban a mennyi-
ségi konnyitések sora az eurdézéniban sem
tudott valédi dttdrést produkdlni. Az dllamok
tobbsége minden évben tipikusan nettd 4j
addssdgkibocsdténak szdmit, mert nem tud-
nak annyi adéjovedelmet beszedni, ameny-
nyit évente az dllamhdztartds felvallale koltései
igényelnek, ezért az eurézéna hitelpiacin is
érvényesiilt a hagyomdnyos kiszoritdsi hatds
(crowding out). Az eurézéndban tobbek ko-
zott ezért sem tudott még kibontakozni az
érték- és munkahelyteremtést hozé valédi,
tehdt nemcsak eszkozpiaci beruhdzdsi boom.
A Kkiszoritason tul, a valtozatlanul kedvezétlen
redl-beruhdzdsi helyzethez vezetd okok és ma-
gyardzatok szdmosak, amelyek részletei sajnos,
a jelen elemzés keretében mdr nem kifejthe-
t8k. A kérdésrdl kival6 decekintést kindl vezetd
eurépai kapitalizmus modellek bemutatdsdval
példdul Farkas (2018). Egy azonban bizonyos:
a gazdasdg ,normdl dllapotdhoz” valé tartds
visszatérés az eurézéndban sem oddzhaté el.
Mi t6bb, nem lehet tartdsitani, pline ,vég-
teleniteni” a mennyiségi konnyités dllapotds,
mert egy ilyen kdrnyezetben a legfontosabb
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szerepl6k mindegyike (hdztartdsok, véllalatok,
bankrendszer, s6t a kormdnyzat is) inkdbb
,kivardsra jétszik”, semmint hosszi tdvi, nagy
t8keigényli terveket sz8ne. A meghatdrozé
szerepl8k ilyen, hosszu kifutdst, megtériilésti
projektekbe a jelenben energidt, pénzt és mi-
kodé t8két még nem fektetnek be. Igy aztdn
— sajnos — egy kitartéan bizalomdds, dltaldnos
tizleti felfutds és beruhdzdsi boom kérvonalai
még nem ldtszanak.'

AVILAGGAZDASAG ALLAPOTA
2018 VEGEN

Az elméletek tikrében

A kozgazdasigtan miiveldi szdimdra minden-
képp elgondolkodtats, hogy a helyesnek tar-
tott makrodkonémiai helyzetkép, valamint a
fejlett vildg gazdasdgpolitikai 1épéseinek kiva-
natos irdnydt illetéen — ugyantgy, mint 2007-
et megelézden, azt kovetden és ma is — szé-
leskéri vita folyik,"”” Még ma is fennmaradt
a meghatdrozé kozgazdasigi iskoldk kozotti
egyet nem értés e fontos kérdésekben. Most
is sokan dllnak mindkét, egymdssal homlok-
egyenest ellentétes érvelés oldaldn, ami az 4l-
lami beavatkozds, illetve a jegybanki politikdk
mértékét, irdnydt vagy hidnydt és f6leg a kiva-
natos szelektivitdsat illeti. Sokan vannak, akik
ugy gondoljdk, hogy a tovibbi, folyamatos
kormdanyzati deficitek finanszirozdsdnak nincs
alapvetd akaddlya.'® Mdsok szerint — [IME,
(2015), Blanchard, Summers, (2017)] — a
mira kialakult adéssdgszintek nem novelheték
tovébb nagyobb fesziiltségek kialakuldsa nél-
kiil. Hasonléan nagy a megosztottsig abban
a tekintetben is, hogy meddig tarthat6 fenn
a mennyiségi konnyitések (QE) gyakorlata a
jegybankok részérél.”” E konnyitések lényege,
hogy értékpapirok folyamatos vdsarldsdval tar-
tosan friss pénzt pumpdlnak a t6ke- és pénz-
piacokba, — arra hivatkozvén, hogy legaldbbis
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hitelezési oldalrél nincs korldtja a produkeiv
beruhdzisok kialakuldsdnak — igy tartva fenn
a gazdasdg vérkeringését. Megint mdsok sze-
rint (Summers, 2016) a tdl korai pénziigyi
szigoritds viszont elfojthatja a kialakult iizle-
ti ciklus hosszabb kibontakozdsdt, esetleg egy
jo vagy kozepes potencidlis kibocsdtdsi szint
tartés fennmaraddsit. Az USA-ban a kamat-
emelési ciklus mdr 2017 telén megkezd8dott,
a kdzponti bank szerepét betsltd FED a keres-
kedelmi bankok felé a letéti és hitel kamata-
it folyamatosan emelte (2018 decemberében
Gjabb 25 bdzisponttal, 2,2 szdzalékra vitte az
irdnyad¢ rdtdt). Az Eurépai Kozponti Bank is
— az USA-hoz képest ugyan négy-hat hénapos
késéssel, de ugyanezt teszi — 2018. december
kozepére mar fokozatosan vonta vissza a QE-
t, tehdt a mennyiségi konnyitések keretében
bonyolitott pénziigyi eszkdzvisdrldsait, csok-
kentve a pluszlikviditds kidramlasi sebességét.
E szigorit6 1épéseket az eurézéna bankrend-
szerei mdr érzékelik, és a banki fogyasztdsi és
beruhdzisi hitelek is drigulni kezdtek. Némi
titemkiilonbséggel, de egy irdnyba halad tehdt
az USA és Eurdpa abban a lassd, de egyér-
telml monetdris szigoritdsi lépéssorozatban,
amely idestova egy éve elkezd8dote. Ugyan-
akkor, az immdr 6todik évébe 1épé kozponti
banki valsdgenyhités azon vidlfajai, amelyeket
a mennyiségi kdnnyitések jellemeztek, nagy
valdszintiséggel 2019 kézepére mdr megsziin-
nek. Jé hirnek tekinthetd, hogy kezd vissza-
térni az inflicié abban a mértékben, amely
a konjunktira fenntartdsa szempontjabdl a
NAIRU" felfogdsban még kedvezének (2,5-3
szdzalékos mérték), és a monetdris szabdlyozds
szempontjdbdl kivdnatosnak tekinthetd. Ez a
szint még kontroldlhaté akkor, ha a fiskdlis és
monetdris [épések harmonizéltak, tehdt ami-
kor nem egymis ellen dolgozé [épések soroza-
ta alakul ki. Ezen moderdlt dremelkedési mér-
ték még olyan, amely az elkovetkezd években a
gazdasdgot és foglalkoztatdst leginkdbb segitd
gazdasdgpolitikai eszkozoknek segit. A gaz-



dasdgi folyamatok kézbentartdsinak az iizleti
ciklus kezelésével, befolydsoldsdval 6sszefiiggd
teriilete visszatérni ldtszik a 2008 el6tti ,nor-
mdl” dllapotdba, és ez mindenképp tidvozlen-
dé fejlemény.

Az elméleti, a statisztikai és az elSrejelzési
bizonytalansigokat ldtva azonban felvetddik
a kérdés, mondhatjuk-e tiz évvel a pénziigyi
krizis kitorése utdn, hogy a gazdasdgban alta-
léban — és kiilondsen a t8ke- és pénzpiacokon
— zajlé folyamatok visszatértek a régi medriik-
be, hogy az allami szabdlyozdsi és kontrol-in-
tézmények, valamint a beléjiik vetett bizalom
is visszadlltak a kivdnatos szintekre? Vagy pe-
dig ma is fenndll egy olyan mértékd bizalom-
vesztés lehetdsége, amely Gjabb konjunktu-
ralis szakadék és pénziigyi valsdg kialakuldsdt
jelentheti? Nos, teljes bizonyossiggal nem
dllithat6 az ,titésbiztos” normalizdlédés eljo-
vetele, vagyis egy teljes és minden tekintet-
ben kikezdhetetlen visszarendezédésrél aligha
beszélhetiink. A bankrendszerek — mind az
USA-ban, mind az eurdpai kontinensen — is-
mét jobb bérben vannak, a t8kemegfelelési
mutatdk (capital adequacy ratio) megint jok, és
a QE (quantitativ easing) nyomdn a forrdsbs-
ség a vezetd bankok szdmdra nem szlint meg.
S6t, az USA-ban a bankok t6zsdei értéke is
visszatért a vélsdg eldtti szintekre, Eurépdban
csak Olaszorszdg gyengélkedik. A nagybankok
befektetési politikdikat dralakitottdk, és sokkal
inkdbb a hosszii tdvi eredményességhez ko-
tik példdul mér a prémiumokat. Az utébbi-
ak (prémiumok) nagysdga ugyanakkor ismét
kiugré mértéket mutat: 2017-2018-ban pél-
ddul egy dtlagos t6kéjli befektetési bankban
kifizetett jutalom/bonusz évi 184 000 dolldr
kortil mozgott, ami az amerikai dtlagbérnek
tobb mint kétszerese. Minden veszély azon-
ban egyéltalin nem tlnt el: a bankrendszerek
miikodésével kapcsolatos feliigyeleti kifogd-
sok — Ugymint a titkos drmegallapoddsok, a
versenyt korldtoz6 price fixing, a pénzmosis,
a fogyaszték megtévesztése (mis-selling) sajnos
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véltozatlanul gyakran felszinre keriilnek, mint
a szabdlyozé szervek dltal azonositott, nemki-
vénatos praktikdk. A helyzet némiképp meg-
tévesztd is, ugyanis ha csak a normalizéloddsi
fejleményeket és a banki részvények felé j-
raéledd bizalmat tekintjiik, akkor gy téinhet,
ha valaki 2006-ban elaludt, és csak napjaink-
ban ébredne fel, lényegében azt gondolhatja,
semmi nem vdltozott miéta nyugovéra tért.
A megrizkddtatdsnak és egy nagyobb viélsig-
nak 2018 végén — némi tdlzdssal — semmi
konkrét jele nem ldtszik, egy Gjabb 6sszeomlds
elészele sem érzékelhetd. Az Gvatossdg azon-
ban indokolt: 2018 decembere nem Mikulds-
rallyt, hanem jelentds lefelé irdnyul6 korrekei-
6t hozott. A vezetd amerikai részvénypiacok,
igy a DOW JONES és a NASDAQ, valamint
az S&P 500 meghatdrozé indexeit nézve azt
létjuk, hogy ezek uj, valsdg eldtti csticsaikrdl
8—12 szdzalékkal aldszilltak! A fejlett pénz-
piacokon, tdrténelmi visszatekintésben, az
irdnyad6 kamatldbak még ma is igen alacsony
(0,5-2,25 szazalék kozotti) szinten dllnak.
A hitelfelvétel dra a j6 addsok esetében még
mindig igen kedvezd, mind a hdztartsok,
mind a véllalatok szdmdra.

A vildg legfejlettebb felében a kormanyok
igen olcs6n, alacsony kibocsdtdsi hozam mel-
lett tudnak friss addssdgot értékesiteni, uj
hiteleket felvenni (az USA, Kanada, Német-
orszdg 3,5-0,5 szdzalék kozotti sdvban tudott
10 éves kotvényt eladni) még 2018. december
elején is annak ellenére, hogy a vildggazdasig
eladdsodottsigi szintjei érdemben csokkentek
volna. GDP-ardnyosan a vildgban globdli-
san gorgetett bruttd addssdgszintek a vildg-
GDP 272 szdzalékdt, azaz, annak majdnem
hdromszorosit tették ki 2017-ben. Ez most
is — mint lappangé veszély — mindenképp
elgondolkodrtatd. A vildggazdasigban legna-
gyobb szuverén adésnak szdmité orszdgok
(USA, Japdn, Franciaorszdg, Kanada, Kina,
Olaszorszdg, Spanyolorszdg, India, Mexiké)
valamennyien mégis viszonylag jé kamat/
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feldr-feltételekkel tudjdk lejéré addssigaikat
megujitani. Nem ldtszik tehdt annak komo-
lyabb veszélye, hogy ne tudnak az Gjra és Gjra
termelt koltségvetési deficitjeiket finansziroz-
ni. Még a kordbban komoly nemzetkozi fize-
tési nehézségekkel kiizdd Oroszorszdgnak és
Térokorszdgnak is sikeriilt 2018 &szén a 10
éves devizakotvény-eladdsa, Oroszorszdg 8,13
szdzalékos hozammal, Toérokorszdg pedig a
mai, alacsony kamat- és hozamkérnyezetben
brutdlisan magas, kozel 18 szdzalékos hozam-
mal ugyan, de mégis tudott kotvényt éreékesi-
teni, a lira védelmében a révid lejdracd kamat
is 24 szdzalékra emelkedett! A vildggazdasdg-
ban 2018 végén nem lehetett addssdgvilsig
jeleit kitapintani. Ez persze nem azt jelenti,
hogy az addssdgkrizis veszélye teljesen eltlint
volna, csak azt, hogy konkrét pénziigyi vél-
sdggécpontot, nagyobb vagy esetleg globdliss4
vélé fesziiltségforrdst — talin Olaszorszdg ki-
vételével — nem lehetett ldtni. Az eurézéna is
megerésodott.

Uj, aggaszto jelek

Van azonban egy régi-iij mozzanat, egy jelen-
t8s negativ valtozds az ismert gazdasdgpolitikai
gy6gymodok virhaté sikerességét illetden: ez
pedig az a jelentds dtalakulds, ami a kozvé-
lemény kozpolitikdkat illetd értékitéletében
keletkezett, tudniillik az, hogy az dtlagpolgar
mennyire ért egyet a nemzeti gazdasdgpoliti-
kik kindlta lehetdségekkel, alaposan 4téreé-
kelt protekcionista céljaival, és dltaldban is a
nemzeti és nemzetkdzi gazdasigi folyamatok,
intézmények nemzeti érdekekkel titkozd felfo-
gdsdval. A vildg elsé szdma piacgazdasdgdban,
az USA-ban, de nem is olyan régen akir a
Tony Blair vezette Egyesiilt Kirdlysigban — és a
konzervativ pdrtban ma is — bevett felfogdsnak
szdmit(ott), hogy a piac képes legaldbb a pénz-
ligyi er6forrdsokat hatékonyan elosztani, a
megtakaritéktdl a beruhdzdk felé terelni a sza-
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bad pénziigyi eszkdzoket. A 2008-as pénziigyi
vélsdg azonban — s ezt kdr lenne tagadni — va-
l6ban megtépdzta a pénzpiacok erejébe vetett
— persze kordbban sem teljes — bizalmat és hi-
tet. Nem mellékes koriilmény, hogy a kézép-
utas demokrata és a munkdspdrti kormanyok
— akik az elébbi elvet hivatalbdl tdimogattdk
— mir nincsenek hivatalban; tovibbd hogy a
szavaz6k mind nagyobb szdmban ,, megkedvel-
ék” a széls8séges nézeteket: a szélsd baltdl az
erésen nacionalista széls§ jobboldalig, a piac
és dltaldban a fenndllé pénziigyi rendszert td-
madé politikdkat egyre tobben tdmogatjik. Ez
aggasztd fejlemény.

M¢ég a jelenlegi, alapvet8en piacpérti ame-
rikai republikdnus part meghatdrozé politiku-
sainak is ,le kellett nyelnie”, hogy az amerikai
kormdnyzat durva protekcionista 1épésekkel
prébdlja védeni az orszdg vélt vagy valés ér-
dekeit Kindval, Kanaddval és az Eurépai Uni-
6val szemben. Teszi ezt a tudomdny érvelése
ellenében, hiszen az amerikai meghatdrozé
nemzetkozi gazdasdgtan szakma jé mdsfél év-
szdzada azt a nemzetkdzi kereskedelmi téeelt
fogadta el, amely szerint a nemzetkdzi keres-
kedés nettd értelemben jolétet termel (azaz a
fogyaszt6i és termeldi tobbletet valamint az
dllami bevételeket illetden — a partnereket
egylittvéve, igy a vildggazdasdg szintjén is —
osszességében mérhetd joléti tobblettel zdr).
Igaz, a teremtett kereskedelmi elény6k nem
egyenld mértékben oszlanak el.”” Nos, ezt az
erds, a jolétet fokozd hatdst kimutatd klasz-
szikus kozgazdasigtudomdnyi érvet a politi-
ka képviseldi koziil mdr sokan nem fogadjik
el. S6t, az amerikai elnok, Donald Trump
és adminisztriciéja ugy igyekszik bemurtat-
ni a nemzetkdzi kereskedelembdl szdrmazd
elénytermelédést, hogy ez a folyamat azzal
egyenértékl, hogy ami az egyik fél nyeresége,
az egyuttal a mdsik fél vesztesége. Ez a Fehér
Haz hivatalos doktrindjavd vilt. Ez a leegy-
szer(isité dlldspont azonban aligha tarthatd,
és a tudomdny szdmdra nehezen elfogadhaté,



a kereskedelem ugyanis nem egy zér6dsszegli
jatékkal analég folyamat (az egyik fél nyeresé-
gét nem lehet tisztdn azonositani a mésik fél
veszteségével).

Az USA egyoldalu [épésként vimokat emelt
egy sor, altala érzékenynek nevezett ipardg-
ban, mindenekel8tt acél- és aluminiumipari
termékekre. De nem csak a nagy tdvol-keleti
feltorekvd gazdasdggal, hanem régi kereske-
delmi partnereivel (Kanada, EU) szemben is
bardtsdgtalan, protekcionista vdmintézkedé-
seket tett. Ez utébbiak értékiiket és stratégiai
jelentéségiiket tekintve kevésbé hasbavagék,
még nem fenyegetnek egy kereskedelmi hi-
bort kitorésével. Ugyanakkor, a kiterjedt és
kolesénosen elényos kereskedelmi kapcsola-
tokat erételjesen korldtozzdk még akkor is, ha
ezt a Fehér Héz gy tiinteti fel, mint a ,nem-
zet” gazdasdgi érdekeit. Az j nemzetkozi ke-
reskedelmi vildgrend kialakitdsdra irdnyuld
torekvések — amelyben az amerikai érdekér-
vényesités sajdtos valfajait ldthatjuk — a leg-
tobb esetben szembe mennek a tudomdnyos
kozmegegyezéssel: a kiforrott technolégidkkal
gyartott, tomegtermelésre alkalmas termé-
kek esetében a vimok bevezetésével ugyanis
a jolétcsokkenés — szigord mikrockondémiai
értelemben — bizonyitott.”” Ennek kvantita-
tiv beldtdsa ugyan nem trividlis, de a végered-
mény és annak eldjele véltozatlan: a vimok
csokkentik az elérhetd jélét fokdt egy olyan
kereskedelmi partnerkapcsolatban, amelyben
az egyik fél akdr jéval fejlettebb lehet, mint
a mdsik. A kinai-amerikai viszonyrendszer-
ben is konnyen beldthaté a vimemelések kd-
ros hatdsa. De a protekcionista hivdszavak, a
nemzet gazdasdginak védelme nagy erével ha-
tottak a szavazékra az USA-ban épptigy, mint
2016-ban az Egyesiilt Kirdlysdgban a brexit
népszavazdskor. Ez a hatds nem elhanyagol-
haté6 mértékii volt, mint ahogy az ,illiberilis
kapitalizmus” gondolat vészes terjedése sem
(l4sd errél Csaba, 2018 kimeritd érvelését).
Szerencsére, a 2018. decemberi G20-taldlko-
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z6n a vamhdbords fenyegetések mdr jelentd-
sen enyhiiltek.

Egy nyugtalanitd, statisztikailag is aldtd-
maszthat6 tény azonban valéban megerdsitet-
te a nemzetkozi kereskedelemmel kapcsolatos,
a kordbbi bd fél évszdzadra jellemz8, a meg-
szokott dinamika elmaraddsdval &sszefiiggd
aggodalmakat: a 2008-2009-es vildggazdasdgi
vélsdgot kovetden ugyanis a vildig GDP-jének
dtlagos novekedési titemét a vildgkereskedelem
béviilési titeméhez mérve azt lehetett ugyanis
tapasztalni, hogy a nemzetkozi kereskedelem
éves béviilése mir nem tudta tartésan meg-
haladni az éves GDP-béviilés rdtdjac. Tehdt,
valéban megszakadt az a tendencia, amit a II.
vilighdbort utdni hat évtizedben megszok-
hattuk. A nemzetkozi kereskedelem boviilé-
sében bedllé dinamikavesztés vamok nélkiil is
megval6sulni ldtszott. E lassuldst leiré és ma-
gyardz6 mechanizmusok azonban a jelen pil-
lanatban még nem tisztdzottak, a preciz tudo-
ményos elemzés még varat magdra. Egy dolog
azonban egészen bizonyosan régzithetd: a fej-
lett orszdgok kdzvéleményében a globalizdcié-
val és a kiilfoldi gazdasdgi befolydssal szemben
egyre ellenségesebb hangulat alakult ki. Sét,
érezhetSen bedllt egy jelentds hangulatvalto-
z4s, és a nemzeti érdekeket sokkal inkdbb el6-
térbe helyezd mentalitds valt meghatdrozéva.
A globalizdci6 — Gjra és Gjra — mintha visszafe-
1¢ lendiilne, a nemzeti érdekek kizdrélagossdga
és egy altaldnos protekcionista vagy a fontos
ipardgakban a szabad kereskedelemmel ellen-
tétes gazdasigpolitikik térnyerése aggodalom-
ra ad okot. Ha ez a tendencia a fejlett ipari
orszdgokban — pontosabban a fejlett ,szolgal-
taté” orszdgokban, mint amilyen az USA, ahol
a GDP t6bb mint 70 szdzalékit a szolgdltatd
szektor adja — viélik tartéssd, nos, az tényleg
komoly veszélyeket hordoz magéban.

A veszély lényege taldn a kovetkezdkkel ér-
zékeltethetd.

Egy djabb, a 2008-2009-es vélsdghoz ha-
sonlé méretd vildggazdasdgi megrdzkédratds-
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ban az a nemzetkozi pénziigyi szolidaritds,
a kildbaldshoz sziikséges szoros nemzetkozi
egylittm(ikodés, amely kordbban jellemezte a
jelzdlogvélsdg nyomdn kialakult fesziileségek
enyhitését, az érintett orszdgok kozotti se-
gitségkérések azonnali teljesitését, a mostani
ellentétek és kozhangulat ldctdn nem biztos,
hogy meg tudna valdsulni. Pedig a valsdgbol
kildbaldshoz elengedhetetlen volt a nemzet-
kozi egytittmikodés felismerése, az, hogy
kozos érdekeket kovetve és a fejlett orszdgok
pénziigyileg is egyiitt cselekedve prébaltak
stimulust és 16kést adni a globdlis fellendii-
lésnek.

A tiz évvel ezel6tti vilsdg tanulsdgait szdm-
ba véve, ezért ehelyiitt is érdemes felidézni
és megfontolni a mdr hivatkozott torténész,
Tooze visszatekintését, de a jelennek sz616
fontos tizenetét. Konyve (Tooze, 2018) z4rd
részében az 1914-es helyzethez hasonlitja a
mai allapotokat. Ahogy 8 fogalmaz: annak
idején a vildg alvajdréként sétilt be a vildg-
héboras konfliktusba (sleepwalked into the
conflict). Tooze dvatosan, de anndl meggyd-
z8bben hivja fel a figyelmet arra, hogy a két
vildghdbora kozotti korszak kindlja a mai
helyzet megértéséhez a veszélyes parhuzamot,
amennyiben az I. vilighdboruds fegyvernyug-
vés utdn a hdboruat kivéltd fesziiltségek nem
lettek feloldva, csak elfojtva, és ezek két év-
tized utdn Gjra berobbantak. A nemzetkozi
fesziiltségek akkoriban sem alapvetéen gaz-
dasdgi érdekellentétekben jelentkeztek. Ezek
inkdbb mdsodlagosnak voltak tekintheték.
A jelszavak és a politikai torzitdsok azonban
veszélyes azonossigot sejtetnek a jelennel.
Kifejti, hogy a II. vilighdbori utini meg-
nyugtaté konfliktusrendezésben a véltozdsok
valéban egy 4j vildggazdasdgi rendet kovetel-
tek meg. A Bretton Woodsban sziiletett rend
a mai napig elkisér benniinket, 6sszességében
stabilitdst kolcsonzote a vildggazdasdgnak,
amely — val6 igaz — a fejlett ipari dllamok, az
USA, a gy6ztes nyugati hatalmak dominan-
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cidjdval jellemezhetd. Ugyanakkor a szabdly-
alapt muakodést alappillérének tekintette,
legaldbbis a nemzetkdzi pénziigyi kereske-
delmi folyamatok vitds kérdéseit illetSen.
Ennek a szabdlyalaptsdgnak (rules based)
lettek kulcsintézményei a WTO (Vildgke-
reskedelmi Szervezet), az IMF (Vildgbank)
és a vezetd ipari hatalmak kozponti bankjai.
Ezen intézmények koziil — fleg az amerikai
vidmintézkedések és az azokra adott azonna-
li vdlaszcsapdsok hatdsira — ma a WTO in-
tézménye ldtszik leginkdbb meggyengiilni,
legaldbbis ami a konfliktus esetén — a WTO
keretén beliili — a szabdlyalapt elrendezés
esélyeit illeti. A t6bbi intézmény ugy tiinik,
stabilan 4ll a ldbdn, j6l maksdik. Sét, a si-
keres m(ikddési elveik, céljaik és szerkezetiik
nyomdn mdr valddi versenytdrsra is leltek
példdul Azsidban, az Azsiai Fejlesztési Bank
(ABRD) intézményében, amely hasonld cé-
lokkal és konstrukcidkkal kivin mikédni,
mint a ,régi viliggazdasdgi rend” ismert wa-
shingtoni intézménye (IBRD).

0SSZEGZES — KONKLUZIOK

Tiz évvel a vélsigot kovetSen, taldn higgad-
tabb és pontosabb elemzését adhatjuk a tor-
ténteknek. Mit tanulhattunk egy kell$ tdvlat-
bél visszatekintve? Sok kérdés tisztdzédott, dm
megnyugtaté vélaszok a felmeriild kérdésre
nem minden tekintetben adhaték. A 2008-
2009-es vildggazdasdgi valsdg sordn az out-
put-vesztés jelentds volt mind a legfejlettebb,
mind az USA-ban, mind Eurépdban. Fontos,
Gj mozzanat, hogy nemcsak azokban az or-
szdgokban volt a visszaesés szdmottevd, ahol
bankvilsdg is kisérte a gyors bizalomvesztést,
hanem sok olyan fejlett orszdgban is (példa-
ul Egyesiilt Kirdlysdg, Kanada), amelyben a
pénziigyi rendszer stabilitdsa egyébként nem
rendiilt meg. Noha az output-vesztés mértéke
az USA-t és az EU-t tekintve is ledolgozdsra



keriilt, és a kibocsdjtds a valsdg eldtti szinteket
is mdr lényegesen (4—8 szdzalékkal) meghalad-
ta, mégis, visszamaradt a valsdgnak egy olyan
negativ mellékhatdsa, amely az j produktiv
(tehdt ahol nem pénziigyi eszkozok 4t- vagy
Ujrarendezését jelentd portfolidesere forma-
jdt 6led befektetésekrdl van szd) beruhdzdsok
nagymértékii lelassuldsdt, idében valé kitold-
sat eredményezte. S6t, kialakult egy tovébbi,
ez id§ szerint még viszonylag nehezen értel-
mezhetd, tartésnak ldtsz6, negativ tendencia,
mégpedig a hagyomdnyos értelemben vett ter-
melékenység (Y/L — output/munkaerd) és az
ugynevezett TFP (Total Factor Productivity),
vagyis teljes tényezd-termelékenység (lénye-
gében a technikai haladds output-bdvitd
hatdsa) mértékének lassuldsa. Ez a lassulds
statisztikailag ugyan jél megfoghaté, de a ki-
elégitd magyardzatokkal azonban még adés a
makrodkonomiai szakma.

A kozgazdasigtudomdny szemszogébdl te-
kintve mindenképp pozitiv fejleményként, a
kordbban mir feltdrt tételek némi elismerése-
ként (Blanchard, Summers, 2017) is lehet ér-
tékelni azt az 4ltaldnos valsdgkezelési gyakor-
latot, amelyik az ugynevezett diszkrecionilis
fiskélis politikdk erejét és létjogosultsdgdt Gjra
igazolni ldtta a vilsdg sdjtotta legfejlettebb
orszdgokban. A sikeres vélsigkezelési gyakor-
latok lényege, hogy megerdsiti az anticiklikus
beavatkozdsok létjogosultsigit, tehdt azt,
hogy 6sszehtzddds, output-vesztés esetén az
dllamnak kéltenie kell, 16kést adva az elma-
rad6 osszkeresletnek. Ugyanakkor — és ez a
szabdly is szigordan betartandé — nyugodt,
jo id8kben, amikor a gazdasdg visszatért a
normél névekedéshez, az dllam szdmdra pe-
dig jovedelem(add) termelési képességéhez,
ekkor viszont meg kell kezdeni az dllami
koltés visszafogdsdt, a felgytle Gj addssdgok
leépitését. Az utébbi a jéval nehezebb mive-
let, mert a relativ dllami-jegybanki pénzbédség
utdn a szavazokkal mdr nehezebb elfogadtatni
a koltségvetési megszoritdst pusztdn a vélsig
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fiskélis kezelésének helyességére hivatkozva.”!
E megdllapitidsnak kiilonésen erés tudoma-
nyos megerdsitését kindljak a makroskondmia
rangos sztarszerz8i is, igy példdul Blinder
(2013), Blanchard, és Summers, (2017), vala-
mint Furman (2018).

A vildggazdasdgi valsdg kezelésének mara-
dandd, globdlis tanulsigként lehet értékelni
azt a mozzanatdt, hogy a nemzetkdzi kon-
junktdra ciklusok osszefonéddsa immdéron
feltehetbleg tartés jellemzgjévé vélt az out-
put-vesztést enyhité/megel8z6 beavatkoza-
soknak. Nem lehet példdul elmenni azon
tény mellett, hogy 2008-2011 kozott a kinai
gazdasdgban lezajlott jelentds dllami koleési-
hitelezési stimulus nagymértékben segitette(!)
a nemzetkozi konjunktira és vildgkereske-
delem szinten tartdsit. Ahogy a Nemzetkozi
Valutaalap szakértdi kelld tdrgyilagossiggal
megallapitottdk (IMF, 2014), a kinai stimulus
éppen iddben érkezett, és csokkenteni tudta
az output-vesztést. Maga az IMF egyébként a
vélsdg nehéz évei alatt (2008-2011) Ssszesen
420 millidrd SDR-t, kériilbelil 620 millidrd
USD-t utalt ki a tagorszdgoknak, amelybdl
mintegy harmadnyi rész kifejezetten tlizoltds-
ra, azonnali vélsigenyhitésre keriilt felhaszn4-
ldsra. Fontos, 4j fejlemény, hogy a banksza-
balyozds megerdsitésével (szigoritdsival) sok
helyen sikeriilt az ingataggd vdlé bankrend-
szert stabilizdlni.

Osszességében a legutébbi viliggazdasagi
vélsdg nyomdn is az a kordbbi kézpénziigyi té-
tel igazolédott be, hogy a kedvez8bb fiskalis 4l-
lapot (egyensulyi helyzet) kedvezdbb vélsigle-
folydst eredményezet, és kisebb 6sszehtizéddst,
output-vesztést garantdlt. Az is nagy valdszin(i-
séggel szogezhetd le, hogy a jovében az dllami
pénziigyi mentdovek szabdlykonyvei egészen
mds, szigorubb feltételrendszert fognak tartal-
mazni a ,bail out” vagyis pénziigyi ment86vek
kiosztdsa sordn, és magdnintézmények nem ré-
szesiilhetnének azonnali segitségben.

Noha 2018-2019 telén, ebben a nemzet-

Pénziigyi Szemle m2019/1



B TANULMANY =

kozi gazdasdgi egyticem(ikodést kikezdd hely-
zetben, veszélyeket litunk bdven, de most
mégsem lehet nagy bizonyossdggal megjelélni,
hogy a kovetkezd vildggazdasigi megrazkodra-
tds mikor jon, sem azt megbecsiilni, hogy a

rengés mekkora lesz. A jové nem beldthatd,
a vildggazdasigban kiilondsen nem. Az elha-
rité-megel4z8 mechanizmusokat azonban ké-
szenlétben kell tartani, azokat akdr azonnali
beavatkozdsra is fel kell késziteni.
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