12. Magas Istvan

Gazdasagi valsagok ¢s kezelésiik

A fejezet, némi vilaggazdasagi valsagtorténet és valsag-szakirodalom ismertetése utan, felva-

zolja a legfontosabb valsagdefinicios, valsagkezelési fogalmakat és a hagyomanyos eszkdzoket.
Ezutan régidkra és orszagcsoportokra lebontva, tobb mint tiz év tavlatabol probalja megitélni

a2008-2010-es vilaggazdasagi valsag kezelésére alkalmazott 1épések indokoltsagat.

A vilagjarvany és a globalis recesszio elleni lépések elemzésekor a fejezet hosszabban szol
az ugynevezett masodik keynesi reneszanszrol. Azonositani igyekszik a 2020 nyar végén is
fennalld bizonytalansagokat, a régi-ij kockazatokat. A legfontosabb kovetkeztetés, hogy a vilag-
jarvany, a Covid—19-pandémia alatt, noha a vilaggazdasag legfejlettebb orszagaiban mind a kon-
junkturalis allapotok, mind a pénziigyi rendszerek valamelyest ugyan stabilizalodni tudtak,
mégis, a kettds sokk, a kiils6 kereslet és a belso kinalat egyidejli 6sszeomlasa, rendkiviili méret,
a GDP 8-10% at kitevo fiskalis és monetaris valsagenyhito 1épéseket igényelt. Az enyhit6 1épések
sikere a fejezet irasakor teljes bizonyossaggal még nem rogzithetd, mert jelenleg nem allithato,
hogy minden, korabban recesszidhoz vezetd kockazatot kellden kezelni lehetett. A folyamatos
mennyiségi konnyitések (QE) és az igen expanziv, sét, nagyvonala diszkrecionalis fiskalis politi-
kak —az USA-ban és az EU-ban is — némiképp ugyan visszaterelték az tizleti ciklust egy normal
mederbe, de sem az output, sem a produktiv beruhazasok nem tudtak visszatérni a valsagok
el6tt tapasztalt novekedési trendek szintjére. A valsagkezelésben is — tgy tlinik — némiképp 1j
szemléletre és eszkozokre lesz sziikség.

12.1. Bevezetés

,,Bar nyilvanosan nem hasznalhatjuk az R betiivel kezd6d6 szét, de beszélniink kell rola, hiszen
jelenleg komoly a recesszi6 kialakulasanak kockazata.”

A fent idézett mondat 2008 szeptemberében hangzott el az Amerikai Kézponti Bank (FED)
valsagstab iilésén. Nem tudtak, de erésen sejtették mar a valsag eljovetelét. Tizenkét évvel a val-
sag utan, akar 2020-ban is elhangozhatott volna ez a mondat, amikor a vészjoslo koriilmények
sokkal rosszabbak voltak.

A valsaggal kapcsolatban elmondhatd, hogy altalaban fokozatosan mutatkoznak baljos jelek,
de maga az 6sszeomlas hirtelen kovetkezik be. Ez tortént az 1929-33-as valsag idején is a nagy
bankok és vallalatok tomegeivel, és hasonlo folyamat jatszodott le 20072008 kozott az amerikai,
majd a vilag ,,vezetd” pénzpiacain, amikor ismét patinas bankhazak alltak a cséd szélén. Kez-
detben még csak egyre tobb fesziiltség halmozddott fel — eldszor — az amerikai jelzalogpiacon,
késobb, a vilag mas vezetd toke- és pénzpiacain. Majd az USA-ban egyre tobb lett az eladat-
lan vagy kényszereladas (foreclosure) alatt 4ll6 ingatlan, és megszaporodtak a kisebb bankok

' BERNANKE (2017) Ggy idézi fel a helyzetet, hogy Mishkin zart korben figyelmeztette fent idézett mon-

dataval az FOMC Piaci Bizottsagot, a megjegyzése markans volt, és a veszElyt jelezni latszott. Az idézet-
ben emlitett R betiis sz0 — természetesen — a recession (vagyis recesszio, a gazdasagboviilés visszaesése,

pangas).
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és hitelintézetek csddjei is. 2008 szeptemberében pedig bekdvetkezett a nagy megrazkodtatas,
a Lehman Brothers 6sszeomlasa, és vele a valsag is. A Lehman bankhaz fizetésképtelensége
panikszer( eladasokat inditott el az amerikai tézsdéken, és egy tartds, globalisan kiterjedt
vilaggazdasagi recesszio kezdetévé valt. Az elmélyiilé pénziigyi valsag kovetkezményei egyre
sulyosabbak lettek mind az USA-ban, mind Eurépaban, majd kicsivel késobb a Tavol-Keleten
is. Egy bo évtized telt el ezen dramai események kirobbanasa ota.

12.1.1. Valtozo szemlélet — javulo eredmények

Tal a2l. szazad elsé vilaggazdasagi valsaga tizedik évforduldjan, érdemes visszatekinteni az ese-
mények f6 sodrara, és féleg arra, hogy mai szemmel a valsag kezelése alapvetden sikeresnek
mondhaté-e vagy sem, jok voltak-e a valsagkezelési célok, és persze az eszkozok.

Még fontosabb azt vizsgalni, hogy vajon az egy évtizeddel ezeldtt kialakult veszélyek tjra
felmeriilhetnek-e, vagy pedig megnyugodhatunk, hogy egy ilyen tipusu és méretii megrazkodtatas
ma mar nem fenyegethet. Vajon bizhatunk-e abban, hogy a nemzetkdzi pénzpiacokon miko-
désbe Iépett 1j ,,biztositd rendszerek”, specialis fékek és a modern, elérejelzé mechanizmusok
segitségével most mar joval korabban meglathatjuk a leselked6 veszélyt, és idében cselekedhe-
tlink? Nehéz kérdések, amelyekre egyértelmi és minden tekintetben megnyugtaté valaszt sajnos
a kozgazdasagtan, ezen beliil is a nemzetkdzi pénziigyekkel foglalkozo sziikebb szakma nem tud
kinalni sem a politikanak, sem a befektetoknek. E pesszimistanak tiind meglatas talan jobban
megérthetd, ha azt is rogzitjiik, hogy a 2008—-2009-es valsagot értékeld, a felelosoket és a valsag-
kezelési 1épéseket kell6 perspektivaba helyez6 nézetek még ma is elég széles skalan mozognak,
és tobb mint tiz év elteltével is szamos, erdsen ellentétes, de kovetdi szamat tekintve markans
nézetkiilonbségek jellemzik a kozgazdasagtudomany képviseldinek allasfoglalasait.? A Magyar
Tudomanyos Akadémia (MTA) vezetd, angol nyelvii szakfolydirata kiilon szamaban dolgozta fel
a valsagra visszatekintd tanulmanyokat.’ Ez a kétet is azt er6siti meg, hogy a mértékado nézetek
bizony széles skalan mozognak. Nem keriiltek nyugvopontra sem a keynesianizmust elemzd
régi és uj kritikak, sem pedig a pénzpiacok és a bankok szerepét elemz6 vitak, de a mélyebb,
vilaggazdasagi és tarsadalmi hatasok sem értelmezhetk egyértelmiien.*

12.1.2. Lazito és anticiklikus politikdk

Maga a valsag tarsadalom- és politikaformalé erévé is valt. S6t, a pénziigyi valsag dramaja
hamar ,,vilagirodalmi” kdzkinccsé nemesedett, remek témat kinalt a médianak és a hollywoodi
producereknek egyarant.’

2 Errdl részletesen lasd MELLAR 2015; SUMMERS 2016; BERNANKE 2017; CsaBA 2018; JACOBS—MAZZUCATO
2018.

3 TOorOk—Konka 2018.

4 TOrROK—KonKA 2018.

5 Sorra sziilettek is a bestsellergyanus munkak, igy példaul Ross Sorkin: Too Big to Fail cimii kdnyve
(a beldle késziilt film magyar cime: Valsag a Wall Streeten), vagy éppen Michael Lewis: The Big Short
cimil munkaja, amelybdl Oscar-dijas film (magyar cime: 4 nagy dobads) is késziilt, vagy a szintén Oscarral
dijazott Bennfentesek, amely dokumentumfilm-szertien tarta fel az amerikai pénziigyi szolgaltatok ,,blinds”

276



Monumentalis tudomanyos igényii munkak is sziilettek, ilyennek tekinthetd az a monografia,
amelyben a 2008-as dramai események alapos és elmélyiilt feldolgozasat kinalja a 2018 nya-
ran megjelent kdnyvében Adam Tooze, angol térténész.® A korabbi, a két vilaghabort kozotti
iddszak eseményeit feldolgoz6 munkairdl mar hires torténész egy vaskos kotetben eleveniti fel
a vilaggazdasagi valsag eseménysorozatat. Eles szemmel veszi észre mar a konyv elsd részében
a sikeres valsagkezelési Iépéseket, azt, hogy leginkabb a nagyon erds pénziigyi lazitas jelentette
a végso hitelezdi (lender of last resort) funkciokat jol bet6lté kdzponti banki politikak f6 valasz-
csapasat. Tooze azt is jol latja, hogy ezek a tartosan laza monetaris kondiciok egyébkeént fiskalis,
azaz kozponti koltségvetési élénkitéssel is parosultak, tehat a kormanyzati kiadasi oldalon is
tartds enyhitést lehetett érzékelni. A valsagkezelésnek tehat mindkét, az allam altal ellenérzott
beavatkozasi oldalon lazitova kellett valnia.

A kozgazdasagtani beavatkozasok erejét, jelent6ségét tekintve e lazitd 1épések értékelése azért
fontosak, mert a 2008—2009-es valsag nyoman jra nyilvanvalova valt, hogy a gazdasag 6nsza-
balyozo képessége elégtelen. A végs6 mentsvarat ugyanis a jegybank gyors reagalasa jelentette,
és csak friss pénz ,teremtésével”, majd azonnali ,,pumpalasaval” lehetett elejét venni a hirtelen
lefagy? keresletoldali bizalomvesztésnek, illetve egy nagyobb méretii és elhiiz6do, az 1929-33-as
évekre emlékeztetd bankpaniknak. Utdlag vilagosan latszik, és igen fontos tanulsag, hogy a fejlett
vilagban, alapesetben, nem a koltségvetési megszoritd, hanem inkabb a lazito 1épések jelentették
a menekiilés sikeresebb utjat (errdl részletesebben lasd az 1. 6. fejezetet). Ez a kombinalt lazitas
garantalta ugyanis, hogy a legtobb fejlett orszagban a tartdsan kereslethianyos allapot nem valtott
at egy elhtizodo és sulyos recesszids allapotba.

A lazito 1épések indokoltsaganak utdlagos megerdsitése tehat a makrogazdasagi szakma f6
aramai szerint is helyesnek itélhet6k, amennyiben anticiklikus jellegzetességet mutattak.” Ezt
a korabbrol bevalt, hagyomanyos felfogast tehat nem kellett atértelmezni a szakmanak, és ijfent
az a régi anticiklusos recept keriilhetett eldtérbe, amelyik a felfutd idészakban a koltségvetés
szamara sporol, tehat kevesebbet kolt; a nehéz, kereslethianyos idészakban pedig ellenkezd
iranyba 1ép, a kormanyzati koltéseket felfuttatja, még akar jelentés 0j adossag képzése altal is.
A koltségvetési politika nyelvére leforditva mindez azt jelentette, hogy az adllamnak a valsag
idején kell tobbet kdlteni, és a békés, prosperald idészakban pedig, amikor ,,fut a gazdasag
szekere”, megtakaritani és tartalékokat kell képezni. Az anticiklusos allami beavatkozasoknak
ez az utdlagos jovahagyasa persze messze nem egyenértékii avval, hogy minden megtett allami
1épés rendben volt. A tisztazhato és konkrét jogi tényallasok hianya a kiosztott szankciokban is
lathatd volt, sokan megmenekiiltek a biintetéstol. Az ellenben, hogy melyik nagybank jelentett
a valsag idején mar ugynevezett rendszerszint{i, makroprudencialis kockazatot, vagyis, amely-
nek megmentése az egész bankrendszer védelme érdekében jogosnak tiinhetett, nos, ez ma mar
elég nagy pontossaggal meghatarozhat6. Ezért amikor tigynevezett makroprudencialis, vagyis
az egész rendszer biztonsagat szolgald 1épésekrdl, mentdakciokrol beszéliink, akkor mindig
ténylegesen nagymeéretii pénzintézetekre kell gondolnunk (példaul Wachovia, AIG, Bear Stearns).
Az amerikai allami program, a TARP (Troubled Asset Relief Program), amely ideiglenesen

lépéseit. A londoni Nemzeti Szinhazban pedig bemutattak a Lehman Brothers bankhaz térténetét feldol-
20z06, a2008-2009-¢s valsag alatt torténtekrol szol6 szinpadi miivet, amely évekig telthdzas eléadasokkal
futott.

¢ Toozk 2018.

7 Err6l részletesen lasd: KELTON 2018.
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ellendrzés ala vonta a bajbajutott pénziigyi tarsasagok vagyonat, mint stabilizator jol miikkodott,
tirheté mértékli adofizetdi pénzeket hasznalt fel.

Az Euroépai Unidban is sajnos késoén ,,ébredtek™ a pénziigyi feliigyeletek: 2009-ben mar
eurdpai nagybankokat kellett feltokésiteni, és nem az addig megszokott moédon, hanem éppen
a FED altal teremtett, friss, amerikai forrasokbdl. A Deutsche Bank, a BNP Paribas példaul
komoly kitettséggel rendelkeztek az amerikai jelzalogpiacon. Késdbb, mindehhez még hozzajarult
az eurdzonaban kialakult, ,,sajat eredetii” pénziigyi valsag is, melyet a Gorogorszag, Irorszag,
Olaszorszag, valamint kisebb mértékben Portugalia és Spanyolorszag altal felvett, részben alla-
madodssagot fedezo olcsé eurodhitelek megrendiilése, majd pedig beddélése okozott. Az eurdzo-
naban 2011-2012-ben a netto6 befizetd orszagok adofizetdinek kellett mélyen a zsebiikbe nyulni
az ugynevezett specialis stabilitasi alapok felduzzasztasaval, és az IMF, az EKB és az Europai
Bizottsag orias hiteleit kellett ujfent kihelyezni, leginkabb a gorog pénziigyi helyzet rendezésére.
Gorogorszag 2018. augusztus kdzepére mar olyannyira rendezni tudta sorait, hogy meg tudott
jelenni a maganhitelpiacon is, azaz forrast talalhatott a nemzetk6zi magankotvénypiacokon.

Ez a 2008-2009-es pénziigyi valsag mar a multé, 2020-ban egy természeti csapas,
a Covid-19-vilagjarvany okozott/okoz valsagot. De err6l majd késobb ejtiink szot.

12.2. Valsagintézkedések az USA-ban — visszatekintés
12.1. szemelvény: Az 6szinte kutato

»lermészetesen tudtuk, hogy mennyire nehéz feladat a kozgazdaszoknak a jovo kiflirkészése.
David Stockton sokéves tapasztalata és fekete humora legalabb ennyire jo, 6 emlékeztetett
benniinket arra, hogy mennyire ziirds feladatrdl van sz6” — mondja a FED egykori elndke,
Bernanke a valsagkezelés nehéz honapjairol konyvben megjelentetett visszaemlékezésében
(BERNANKE, 2017: 165).

,Arra szeretnélek kérni benneteket, hogy vegyétek fel a hajhalot és a fehér mészaroskotényt,
mert most koriilnéziink a virsliizemben” — David Stockton ezzel a mondattal vezette be azt
arendkiviili kutatoi valsagstabiilést, amelyet a FED-vezetés tajékoztatasara szerveztek. Arra
kivanta felhivni a figyelmet, hogy a kiszamithatosag €s a modellezés (DCGE, azaz Dyna-
mic Computable General Equilibrium) kitagult lehetéségei ellenére, mekkora sotétségben
tapogatdztak a kutatok és a dontéshozok. Ez a tény a kevésbé fejlett orszagok esetében még
inkabb nyilvanvalova valt.

,»Okkal allithatjuk, hogy 1998-ban a tévedésiink az amerikai gazdasag erejének alabecsiilé-
sébol eredt” — mondta a kérdés nehézségét illusztralva maga Stockton, utalva arra, hogy korab-
ban, az 1998-as oroszorszagi események nyoman kialakult nemzetkdzi pénziigyi turbulencia
utan a FED elemz6i stab az USA novekedési eldiranyzatait jelentésen alulbecsiilte, mert azt
hitte, hogy az orosz és azsiai pénziigyi valsag hatasa jelentés hatassal lesz majd az amerikai
gazdasag teljesitményére is. Ebben a becslésben azonban akkor alaposan tévedtek.

Ma mar egészen tisztan latjuk, és Bernanke fent, a szovegdobozban idézett visszaemlékezései,

¢és az ezeket tartalmazo kdnyvében foglaltak nyoman el is hihetjiik, hogy a gazdasag miikodé-
sét leiro legkorszeriibb modellek sem voltak képesek figyelembe venni a pénzpiaci stabilitas
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elvesztése nyoman kialakuld hatasok id6beni és mértékbeli hatarait.® Ennek egyik oka az, hogy
apénziigyi valsagok — ebben a pusztitd méretben — ritkan jelentkeznek, raadasul a természetiik is
mindig mas és més. Igy fordulhatott el6, hogy 2007-ben a FED vélsagelemz6 stabjanak is a nehéz
orakban mas orszagok, nevezetesen Svédorszag és Japan példajat kellett elévenni ahhoz, hogy
a FED szakért6i némi becslést tudjanak tenni a varhato hatasok mértékére nézve. 2007 &szén
az USA-ban mar javultak, kicsit konvergaltak lefelé a munkapiaci adatok: 4,6%-on allt a mun-
kanélkiiliségi statisztika. Miutan a zavard jelek lathatoan a jelzalogpiacokon jelentkeztek és nem
a kotvény- és részvénypiacokon, ahogy egy évtizede, ezért — kezdetben — nagy aggodalomra
nem lattak kiilondsebb indokot a FED elemzdi, de a Federal Open Market Committee (FOMC)
piaci bizottsaga sem (azért volt, aki joval 6vatosabban fogalmazott a leselkedd nehézségeket
illetéen, példaul Richard Mishkin).

Ha az 1995-2018-as b6 két évtizedet tekintjiik egy idoszaknak, akkor a novekedés markans
csokkenése tendenciaszer(i. A csokkenésnek azonban szamos oka van, a legfontosabb ezek
koziil a munkatermelékenység lassulasa és a demografiai tényezok kifejezetten kedvezotlen
alakulasa. Az elmaradt outputbéviilésben e két tényezo nevezhet6 tehat a legfontosabbnak, ahogy
azt egyébként, kozel fél évszazada, a neoklasszikus novekedési modell is eleve feltételezi (1asd
L. 6. fejezet). Ebben az értelemben tehat az amerikai gazdasagnovekedési folyamatok ,,valtozé-
konysagaban” nincs 01j a nap alatt.

12.3. A valsag utani iizleti ciklus az EU-ban (2011-2019)

A 2010-11-es pénziigyi valsag kezelése — igaz, némi faziskéséssel — az Europai Unidban is
Osszességében sikeresnek mindsithetd.

Az eurdzonaban 2009-re 6todik évébe Iépett a sokak altal mar eltemetett gazdasagi fellendii-
1és ugyan alacsony, de elfogadhaté mértéki, a tartds boviilést meghozo iizleti ciklus (bar igaz,
2018 végén mar a lassulas jelei mutatkoztak). Noha az eurdval fizeté orszagok csoportjaban
a gazdasagi novekedés mértéke 2015-2019 kozott valamelyest csokkent, ekkor az eléretekin-
tések tobbsége még bizakodd volt, mert a vilaggazdasagban — a meghatarozo6 vélemények sze-
rint — a korabbiakhoz képest egy elnyujtott konjunkturalis ciklus fenn tud maradni. Egy ideig
maradt még a viszonylag laza monetaris kornyezet is, de mar latszott egy szigorodo, lassan ugyan,
de emelked6 kamatlabakkal miikodo kereskedelmi banki hitelkinalati struktura. A beruhdzok
azonban dragul6 hossza tavu hitelekkel talalkoztak, amelyek igy mar egyre inkabb ,,hiitotték”,
semmint flitotték az eurdpai és a globalis iizleti ciklust. A ,,normalis” kamatkdrnyezet is vissza-
térni latszott, vagyis, a jegybanki irdnyado ratak és a bankrendszer a megtakaritoknak pozitiv
realkamatot igyekeztek kinalni.

Az eur6zona konjunkturalis képe 2018 masodik felében tehat még kedvezonek latszott,
az Osszkép is egyértelmiien jonak volt itélhetd, legalabbis azokhoz az dsszeomlast és kataszt-
rofat sejtetd joslatokhoz képest, amelyek az eurdzona 2011-2013-as valsaga idején napvilagot
lattak. Biztato fejlemény volt, hogy az eurdzoéna leggyengébb lancszeme, Gorogorszag vissza
tudott térni a privat piacon is az allamadossag-finanszirozas szamara eddig elzart csatornaihoz,
miutan az IMF, az Eurépai Kozponti Bank és az Europai Bizottsag (a trojka) fiskalis szempontbol
,»g2yogyultnak” nyilvanitotta a gérog allamhaztartas eléretekintd koltségvetési allapotat. Nem

8 BERNANKE 2017: 163—164.
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keriilt sor a legsulyosabb és a nemzetk6zi pénzpiacok altal josolt, nagymérvii adossagelengedési
1épésekre, a gorog allami addssag jelentds leirasara (amely jelenleg a GDP tobb mint 180%-ara
rag), csak enyhitésre a lejaratok megnyujtasaval és kamatteher csokkentéssel. Ez, noha minden-
képp pozitiv fejlemény Gordgorszagot illetden, de feltehetéen még nem a végso, vagyis tartdsan
is kezelhet6 allapot.

Ha a vilaggazdasagi valsag el6tti utolsé normal évben — 2007-ben — mért nemzeti gazdasagi
Osszteljesitményt vessziik 100-nak, akkor 2018. oktober végére az eurdzdna Gsszességében a val-
sag elotti szintet 8%-kal multa feliil, vagyis 108-on allt. A zénan beliil Németorszag 114%-ot,
Franciaorszag 109-et, Spanyolorszag 105%-ot teljesitett. Természetesen az atlagot erételjesen
lefelé huztak a tartdsan ,,gyengélkedd” orszagok, igy Olaszorszag, amely még mindig csak
96%-on all 2018 végén, vagyis 4%-ot veszitett a 2007. évi teljesitményébdl, tovabba Gorog-
orszag, amely lefelé tendalva, csak 76%-on tudott ,,megallni”, tehat elveszitette a valsag el6tti
GDP-jének kozel negyedét.

Osszességében megallapithatd, hogy a valsag utan az eur6zoéna sajat magahoz képest jol
teljesitett, a ndvekedés és a munkapiacok normalizalodtak. Kialakult azonban egy beruhazasi
deficit, mely leginkabb azzal magyarazhato, hogy az tgynevezett mennyiségi konnyitések
nyoman — amikor az Europai Kozponti Bank (EKB) a folyamatos allamkotvény-vasarlasaval,
a masodlagos koétvénypiaci vasarlassal, a frissen teremtett pénzzel ,,oxigént” pumpalt az eurd-
pai gazdasag vérkeringésébe — az 01j forrasok azonban leginkabb mas értékpapirokba aramlot-
tak. Ez azt jelentette, hogy ezek a forrasok csak ritkan inditottak el kifejezetten 1ij, z6ldmezds
vagy egyéb, ténylegesen munkahelyteremtd beruhazasokat. Konjunkturalis szempontb6l tehat
a mennyiségi konnyités segitette ugyan a gazdasagi folyamatok fenntartasat, ugyanakkor, ha
csak a hitelez6k cserélédnek, de maguk a hitelek maradnak, sét, boviilnek, akkor a helyzet alig
javulhat, az igynevezett kibocsatasi rés (a potencialis és tényleges output kiilonbsége) alig sziikiil.

A 2009-es valsag utani beruhazasi ciklusban tehat a mennyiségi konnyitések sora az eurd-
zonaban sem tudott valodi attorést produkalni. Az allamok tobbsége minden évben tipikusan
nett6 0j adossagkibocsatonak szamitottak, mert nem tudnak annyi adoéjovedelmet beszedni,
amennyit évente az allamhaztartas felvallalt koltései igényelnek, ezért az eurdzona hitelpiacan
is érvényesiilt a hagyomanyos kiszoritasi hatas (crowding out). Az eurézoénaban tobbek kozott
ezért sem tudott még kibontakozni az érték- és munkahelyteremtést hozod, valodi, tehat nemesak
eszkozpiaci beruhazasi boom. A kiszoritason tul, a valtozatlanul kedvez6tlen realberuhazasi
helyzethez vezetd okok és magyarazatok szamosak, amelyek részletei sajnos, a jelen fejezet
kereteit meghaladjak® (MaGas 2019).

12.4. Valsagkezelés az elméletek tiikrében — lezaratlan vitak

A kozgazdasagtan miveldi szamara mindenképp elgondolkodtatd, hogy a helyesnek tartott
makrodkondmiai helyzetképrol, valamint a fejlett vilag gazdasagpolitikai 1épéseinek kivanatos
iranyat illetden, ugyaniugy, mint 2007-et megel6zden, azt kovetden, de még napjainkban is, széles
kori vita folyik,' és ezekben a fontos kérdésekben a meghatarozo kozgazdasagi iskolak kozotti

o A kérdésr6l kivalo attekintést kinal vezet6 eurdpai kapitalizmusmodellek bemutatasaval példaul

FAarkAs 2018.
10 Kivalo attekintést nyujt ezekr6l: BLINDER 2013; MELLAR 2015; STIGLITZ 2018; BALDWIN—WEDER DI MAURO
2020a; BLANCHARD 2020.
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egyet nem ¢értés maig fennmaradt. Most is sokan allnak egymassal homlokegyenest ellentétes
érvelések oldalan, ami az allami beavatkozas, illetve a jegybanki politikak mértékét, iranyat
vagy hianyat, és foleg a kivanatos szelektivitasat illeti. Sokan vannak, akik ugy gondoljak,
hogy a tovabbi, folyamatos kormanyzati deficitek finanszirozasanak nincs alapvetd akadalya.'
Masok szerint a mara kialakult adéssagszintek nem novelhetok tovabb nagyobb fesziiltségek
kialakulasa nélkiil."”

Hasonléan nagy a megosztottsag abban a tekintetben is, hogy meddig tarthat6 fenn a meny-
nyiségi konnyitések (QE) gyakorlata a jegybankok részérdl.”* E konnyitések Iényege, hogy
értékpapirok folyamatos vasarlasaval tartosan friss pénzt pumpalnak a téke- és pénzpiacokba
arra hivatkozvan, hogy legalabbis hitelezési oldalrél nincs korlatja a produktiv beruhazasok
kialakulasanak, igy tartva fenn a gazdasag vérkeringését. Vannak, akik ugy vélik, a tal korai
pénziigyi szigoritas viszont elfojthatja a kialakult tizleti ciklus hosszabb kibontakozasat, esetleg
egy jo vagy kozepes potencialis kibocsatasi szint tartds fennmaradasat.

Az USA-ban a kamatemelési ciklus mar 2017 telén megkezd6dott, a kozponti bank szerepét
bet6ltd FED a kereskedelmi bankok felé a letéti és hitel kamatait folyamatosan emelte. Az Euro-
pai Kozponti Bank az USA-hoz képest ugyan négy-hat honapos késéssel, de ugyanezt tette,
2018. december kozepére mar fokozatosan vonta vissza a QE-t, tehat a mennyiségi konnyité-
sek keretében bonyolitott pénziigyi eszkdzvasarlasait, csokkentve a plusz likviditas kidramlasi
sebességét. A szigorito Iépéseket az eurdzona bankrendszerei érzékelték, és a banki fogyasztasi
¢és beruhazasi hitelek is dragulni kezdtek. Némi iitemkiilonbséggel, de egy iranyba haladt tehat
az USA és Europa abban a lassu, de egyértelm{i monetaris szigoritasi 1épéssorozatban, amely
2017 ota elkezdodott. Ugyanakkor, az immar 6todik évébe 1ép6 kdzponti banki valsagenyhités
azon valfajai, amelyeket a mennyiségi konnyitések jellemeztek, 2019-2020-ban sem szilintek
meg. J6 hirnek tekinthetd, hogy az USA-ban kezdett visszatérni az inflacié abban a mértékben,
amely a konjunkttra fenntartasa szempontjabol —a NAIRU-felfogasban — még kedvezének (2,5-
3%-0s mérték) és a monetaris szabalyozas szempontjabol kivanatosnak tekinthetd.'* Ez a szint
még kontrollalhaté akkor, ha a fiskalis és monetaris 1épések harmonizaltak, tehat amikor nem
egymas ellen dolgozo 1épések sorozata alakul ki. Ezen moderalt aremelkedési mérték még olyan,
amely az elkdvetkez6 években a gazdasagot és foglalkoztatast leginkabb segité gazdasagpoliti-
kai eszkozoknek segit. A gazdasagi folyamatok kézbentartasanak az tizleti ciklus kezelésével,
befolyasolasaval dsszefiiggd teriilete visszatérni latszott a 2008 el6btti ,,normal” allapotaba. De
2020-ban a vilagjarvany kozbeszolt. A FED is — implicite — feladta az inflaciokdvetést, a mun-
kapiac allapota fontosabb lett. Ez a mozzanat komoly elméleti kérdéseket is felvet.'s

Az elméleti, a statisztikai és az eldrejelzési bizonytalansagokat latva azonban felvetédik
a kérdés, mondhatjuk-e tizenkét évvel a pénziigyi krizis kitdrése utan, hogy a gazdasagban
altalaban — és kiilondsen a téke- és pénzpiacokon — zajld folyamatok visszatértek a régi med-

I Remek 6sszefoglalot kinalnak: FURMAN 2018; a modern pénzelmélet és gazdasagpolitika tiikrében
pedig WRAY-NERSISYAN 2018; MANN 2020.

12 Lasd: IMF 2015; BLANCHARD—SUMMERS 2017.

13 Részletesen lasd: Bop 2018; a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet valtozasat kimeritéen elemzi
KOLLARIK—SZALAI 2017.

1 NAIRU: Non-accelerating Inflation Rate of Unemployment, vagyis a munkanélkiiliség azon kritikus,
de még elfogadhato szintje, amely a kapacitaskihasznaltsag fiiggvényében még nem okoz kinalatnovekedés
esetén inflaciot.

15" Lasd BALDWIN — WEDER DI MAURO 2020b.
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ritkbe, hogy az allami szabalyozasi és kontrollintézmények, valamint a beléjiik vetett bizalom is
visszaalltak a kivanatos szintekre. Vagy pedig mar 2018-ban is fennallt olyan mértéki bizalom-
vesztés lehetdsége, amely ujabb konjunkturalis szakadék és pénziigyi valsag kialakulasanak
lehetdségét jelenthette?

Nos, teljes bizonyossaggal nem volt allithaté az ,,litésbiztos” normalizalddas eljovetele,
vagyis egy teljes és minden tekintetben kikezdhetetlen visszarendezédésrol aligha beszélhettiink
2018-ban. A bankrendszerek — mind az USA-ban, mind az eurdpai kontinensen — ismét jobb
bérben voltak, a tékemegfelelési mutatok (capital adequacy ratio) javultak, és a QE (quantitativ
easing) nyoman a forrasbdség a vezetd bankok szamara soha nem sziintek meg. S6t, az USA-
ban a bankok t6zsdei értéke is visszatért a valsag elodtti szintekre, Eurépaban csak Olaszorszag
gyengélkedett.'

A viszonylag olcsd pénz megtette hatasat. A vilag legfejlettebb felében a kormanyok igen
olcson, alacsony kibocsatasi hozam mellett tudtak friss adossagot értékesiteni, 0j hiteleket fel-
venni (az USA, Kanada, Németorszag 3,5-0,5% ko6zotti savban tudott 10 éves kotvényt eladni)
még 2018. december elején is annak ellenére, hogy a vilaggazdasag eladoésodottsagi szintjei
érdemben csokkentek volna. GDP-aranyosan a vilagban globalisan gorgetett bruttd addssag-
szintek a vilag-GDP 272%-at, azaz annak majdnem haromszorosat tették ki 2017-ben. Ez — mint
lappang6 veszély — bizony régoéta jelen volt. A vilaggazdasagban legnagyobb szuverén adosnak
szamito6 orszagok (USA, Japan, Franciaorszag, Kanada, Kina, Olaszorszag, Spanyolorszag, India,
Mexiko) valamennyien mégis viszonylag jo kamat/felar-feltételekkel tudtak lejaro adossagaikat
megujitani. Nem latszott tehat a szuverén adossagfronton komolyabb veszélye annak, hogy
az ados allamok ne tudnak az Gjra és Gjra termelt koltségvetési deficitjeiket finanszirozni. Még
a korabban komoly nemzetkozi fizetési nehézségekkel kiizdé Oroszorszagnak és Torokorszag-
nak is sikeriilt 2018 6szén a 10 éves devizakotvény-eladasa, Oroszorszag 8,13%-o0s hozammal,
Torokorszag pedig az egyébként alacsony kamat- €s hozamkdrnyezetben brutalisan magas, kozel
18%-0s hozammal ugyan, de mégis tudott kdtvényt értékesiteni, a lira védelmében a rovidlejarata
kamat is 24%-ra emelkedett! A vilaggazdasagban 2018 végén tehat nem lehetett addssagvalsag
jeleit kitapintani.

1 A nagybankok befektetési politikaikat atalakitottak, és sokkal inkabb a hosszu tava eredményesség-
hez kototték mar példaul a prémiumokat. Ez utobbiak (vagyis a prémiumok) nagysaga ugyanakkor ismét
kiugré mértéket mutatott: 2017-2018-ban példaul egy atlagos tokéju befektetési bankban kifizetett juta-
lom/bonusz évi 184 000 dollar koriil mozgott, ami az amerikai atlagbérnek tobb mint kétszerese. Minden
veszely azonban egyaltalan nem tiint el: a bankrendszerek miikddésével kapcsolatos feliigyeleti kifoga-
sok — igymint a titkos armegallapodasok, a versenyt korlatozo price fixing, a pénzmosas, a fogyasztok
megtévesztése (mis-selling) sajnos valtozatlanul gyakran felszinre keriiltek, mint a szabalyozo szervek
altal azonositott, nemkivanatos praktikak. A helyzet némiképp megtévesztd is, ugyanis ha csak a nor-
malizalodasi fejleményeket és a banki részvények felé ujraéledd bizalmat tekintjiik, akkor ugy tiinhet: ha
valaki mondjuk 2006-ban elaludt, és csak napjainkban ébredne fel, Iényegében azt gondolhatja, semmi
nem valtozott, midta nyugovora tért. A megrazkodtatasnak és egy nagyobb valsagnak 2018 végén — némi
tulzassal — semmi konkrét jele nem latszott. Az 6vatossag azonban indokolt volt: 2018 decembere nem
Mikulas-rallyt, hanem jelentds lefelé iranyuld korrekeiot hozott. A vezeté amerikai részvénypiacok, igy
a DOW JONES ¢s a NASDAQ, valamint az S&P-500 meghatarozé indexeit nézve az volt lathatd, hogy
ezek 1j, valsag el6tti csucsaikrol 8-12%-kal aldszalltak! A fejlett pénzpiacokon, térténelmi visszatekin-
tésben, az iranyad6 kamatlabak még igen alacsony (0,5-2,25% kozotti) szinten alltak. A hitelfelvétel ara
a jo adésok — mind a haztartasok, mind a vallalatok — szdmara még mindig igen kedvezé volt.

282



Azismert gazdasagpolitikai gydgymodok varhato sikerességét illetéen 2018-ra jelentds nega-
tiv valtozas allt be: megerds6dott a protekcionizmus, ami a kdzvélemény kozpolitikakat illetd
értékitéletében is megjelent, fontossa valt az, hogy az atlagpolgar mennyire ért egyet a nemzeti
gazdasagpolitikak kinalta lehetéségekkel, alaposan atértékelt, gyakran protekcionista céljaival,
és altalaban is a nemzeti €s nemzetkdzi gazdasagi folyamatok, intézmények nemzeti érdekekkel
litk6zo felfogasaval. A vilag elsé szamu piacgazdasagaban, az USA-ban, de nem is olyan nagyon
régen, akar a még Tony Blair vezette Egyesiilt Kiralysagban — és a konzervativ partban még
ma is — bevett felfogasnak szamit(ott), hogy a piac képes a pénziigyi er6forrasokat hatékonyan
elosztani, a megtakaritoktol a beruhazok felé terelni a szabad pénziigyi eszkdzoket. A 2008-as
pénziigyi valsag azonban — s ezt kar lenne tagadni — valoban megtépazta a pénzpiacok erejébe
vetett — persze korabban sem teljes — bizalmat ¢és hitet.

Nem mellékes koriilmény, hogy a kézéputas demokrata és a munkasparti kormanyok — akik
az el6bbi elvet hivatalbdl tamogattak — mar nincsenek hivatalban; tovabba hogy a szavazok mind
nagyobb szamban ,,megkedvelték” a sz&lsdséges nézeteket: a szElsébaltol az erésen nacionalista
sz¢éls6jobboldalig, a piac és altalaban a fennalld pénziigyi rendszert tamado politikakat egyre
tobben tamogatjak. Ez aggaszto fejleményként er6sodott az évek alatt. Még a jelenlegi, alapvetden
piacparti amerikai republikanus part meghatarozo politikusainak is ,,le kellett nyelnie”, hogy
az amerikai kormanyzat durva protekcionista Iépésekkel probalja védeni az orszag vélt vagy
valos érdekeit Kinaval, Kanadaval és az Eurdpai Unioval szemben. Tette és teszi ezt a tudomany
érvelése ellenében, hiszen az amerikai meghatarozé nemzetk6zi gazdasagtanszakma jo masfél
évszazada azt a nemzetkdzi kereskedelmi tételt fogadta el, amely szerint a nemzetkozi kereske-
dés netto értelemben jolétet termel (azaz a fogyasztoi és termeldi tobbletet, valamint az allami
bevételeket illetden — a partnereket egyiittvéve, igy a vilaggazdasag szintjén is — 0sszességében,
mérhetd joléti tobblettel zar). Igaz, a teremtett kereskedelmi elénydk nem egyenlé mértékben
oszlanak el.”

Nos, ezt az erds, a jolétet fokozd hatast kimutato, klasszikus kozgazdasagtudomanyi érvet
a politika képviseldi koziil mar sokan nem fogadjak el. S6t, az amerikai elndk, Donald Trump
¢és adminisztracioja ugy igyekszik bemutatni a nemzetkozi kereskedelembdl szarmazé elény-
termel6dést, mintha ez a folyamat azzal lenne egyenértéki, hogy ami az egyik fél nyeresége,
az egyuttal a masik fél vesztesége. Ez a Fehér Haz hivatalos doktrinajava valt. Ez a leegyszer(isitd
allaspont azonban aligha tarthatd, és a tudomany szamara nem is elfogadhato, a kereskedelem
ugyanis nem egy zéroosszegii jatékkal analog folyamat (az egyik fél nyereségét nem lehet tisztan
azonositani a masik fél veszteségével).

Az USA —egyoldalu 1épésként — vamokat emelt egy sor, altala érzékenynek nevezett iparag-
ban, mindenekel6tt acél- és aluminiumipari termékekre. Nemcsak a nagy tavol-keleti feltérekvo
gazdasaggal, hanem régi kereskedelmi partnereivel (Kanada, EU) szemben is baratsagtalan,
protekcionista vamintézkedéseket tett, bar ezek értékiiket és stratégiai jelentdségiiket tekintve
ugyan kevésbé husbavagoak, nem is fenyegettek kereskedelmi haboru kitdrésével, am a kiterjedt
és kolcsonosen elényos kereskedelmi kapcsolatokat erételjesen korlatozzak.'® Még ha a Fehér Haz
ezeket a Iépéseit Gigy tiinteti fel, mint a ,,nemzet” gazdasagi érdekeit, az 1j nemzetkozi keres-
kedelmi vilagrend kialakitasara iranyuld torekvések — amelyben az amerikai érdekérvényesités

17 PuGsL 2015.

18 Mindez szembe megy a 2010-es évek eleji torekvésekkel, amely soran az USA még a kereskedelem-
liberalizacio kiterjesztésére torekedett példaul a TTIP-egyezménytervezettel. A TTIP-r6] bévebben lasd
KUTASI-REZESSY—SZIJARTO (2014) elemzését.
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sajatos valfajait lathatjuk — a legtobb esetben szembe mennek a tudomanyos kézmegegyezéssel:
a kiforrott technologiakkal gyartott, tomegtermelésre alkalmas termékek esetében a vamok beve-
zetésével ugyanis a jolétcsokkenés — szigora mikrookondmiai értelemben — ugyanis bizonyitott."
Ennek kvantitativ belatasa ugyan nem trivialis, de a végeredmény és annak eldjele valtozatlanul
megall: a vamok csokkentik az elérhetd jolét fokat egy olyan kereskedelmi partnerkapcsolatban,
amelyben az egyik fél akar joval fejlettebb lehet, mint a masik. A kinai—amerikai viszonyrendszer-
ben is kdnnyen belathato a vamemelések karos hatasa. De a protekcionista hivoszavak, a nemzet
gazdasaganak védelme nagy erdvel hatottak a szavazokra az USA-ban éppugy, mint 2016-ban
az Egyesiilt Kiralysagban a brexitrdl folytatott népszavazaskor. Ez a hatas nem elhanyagolhato
mértékii volt, mint ahogy az ,,illiberalis kapitalizmus” gondolatanak vészes terjedése sem.? Sze-
rencsére a 2018. decemberi G20 talalkozon a vamhaborus fenyegetések mar jelentésen enyhiiltek.

Egy nyugtalanito, statisztikailag is alatamaszthato tény azonban valoban megerdsitette
a nemzetkdzi kereskedelemmel kapcsolatos, a korabbi bé fél évszazadra jellemzd, a megszokott
dinamika elmaradasaval osszefiiggd aggodalmakat: a 2008—2009-es vilaggazdasagi valsagot
kovetden ugyanis a vilag GDP-jének atlagos ndvekedési iitemét a vilagkereskedelem béviilési
liteméhez mérve ugyanis azt lehetett tapasztalni, hogy a nemzetko6zi kereskedelem éves béviilése
mar nem tudta tartdsan meghaladni az éves GDP-boviilés ratajat. Tehat, valoban megszakadt
az a tendencia, amit a II. vilaghabort utani hat évtizedben megszokhattuk. A nemzetkdzi keres-
kedelem béviilésében bealld dinamikavesztés vamok nélkiil is megvalosulni latszott. E lassulast
leird és magyarazo mechanizmusok azonban még a jelen pillanatban sem tisztazottak, a preciz
tudomanyos elemzés még varat magara. Egy dolog azonban egészen bizonyosan rogzithetd:
a fejlett orszagok kdzvéleményében a globalizacioval és a kiilfoldi gazdasagi befolyassal szem-
ben egyre ellenségesebb hangulat alakult ki. S6t, érezhetden beallt egy jelentds hangulatval-
tozas, és a nemzeti érdekeket sokkal inkabb el6térbe helyezé mentalitas valt meghatarozova.
A globalizacio — ujra és Gjra — mintha visszafelé lendiilne, a nemzeti érdekek kizardlagossaga
és egy altalanos protekcionista vagy a fontos iparagakban a szabad kereskedelemmel ellentétes
gazdasagpolitikak térnyerése bizony aggodalomra ad okot. Ha ez a tendencia a fejlett ipari
orszagokban, pontosabban a fejlett ,,szolgaltatd” orszagokban (mint amilyen az USA, ahol a GDP
tobb mint 70%-at a szolgaltatd szektor adja) valik tartdssa, nos, az tényleg komoly veszélyeket
hordozhat magaban.

12.2. szemelvény: A torténész szemével

A 2008-2009-es valsag tanulsagait szamba véve, ezért ehelyiitt is érdemes felidézni és meg-
fontolni a mar hivatkozott torténész, Tooze visszatekintését, a jelennek sz616 fontos lizenetét.
Konyve (Toozk 2018) zaro részében az 1914-es helyzethez hasonlitja az allapotokat. Ahogy
6 fogalmaz: annak idején a vilag alvajaroként sétalt be a vilaghaborus konfliktusba (sleep
walked into the conflict). Tooze évatosan, de annal meggy6zébben hivja fel a figyelmet arra,
hogy a két vilaghaboru kozotti korszak kinalja a veszélyes parhuzamot a helyzet megérté-
séhez, amennyiben az 1. vilaghaborts fegyvernyugvas utan a haborut kivalto fesziiltségeket
nem oldottak fel, csak elfojtottak, és ezek két évtized utan Gjra berobbantak. A nemzetkozi
fesziiltségek akkoriban sem alapvetden gazdasagi érdekellentétekben jelentkeztek, ezek inkabb
masodlagosnak voltak tekintheték. A jelszavak és a politikai torzitasok azonban veszélyes

1 PUGEL 2015 és KRUEGER 2018.
20 Lasd errdl CsaBa 2018 kimeritd érvelését.
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azonossagot sejtetnek a jelennel. Kifejti, hogy a I1. vilaghabora utani megnyugtato konfliktus-
rendezésben a valtozasok valoban egy 10 vilaggazdasagi rendet koveteltek meg. A Bretton
Woodsban sziiletett rend a mai napig miikodik, s 6sszességében stabilitast kdlcsonzott a vilag-
gazdasagnak, amely — valo igaz — a fejlett ipari allamok, az USA, a gy6ztes nyugati hatalmak
dominanciajaval jellemezhetd. Ugyanakkor ez az 0j rend a szabalyalapti miikodést alappill-
érének tekintette, legalabbis a nemzetkozi pénziigyi kereskedelmi folyamatok vitas kérdéseit
illetéen. Ennek a szabalyalapusagnak (rules based) lettek kulcsintézményei a WTO (Kereske-
delmi Vilagszervezet), az IMF (Nemzetko6zi Valutaalap) és a vezet6 ipari hatalmak kdzponti
bankjai. Ezen intézmények koziil — féleg az amerikai vamintézkedések és az azokra adott
azonnali valaszcsapasok hatasara—ma a WTO intézménye latszik leginkabb gyengiilni, mar
ami konfliktus esetén a WTO keretén beliili, szabalyalapu elrendezés esélyeit illeti. A tobbi
intézmény, ugy tlnik, stabilan all a laban, jol mikodik. S6t, a sikeres miikodési elveik, cél-
jaik és szerkezetiik nyoman mar valodi versenytarsra is leltek példaul Azsidban, az Azsiai
Fejlesztési Bank (ABRD) intézményében, amely hasonld célokkal és konstrukciokkal kivan
miikddni, mint a ,,régi vilaggazdasagi rend” ismert washingtoni intézménye (IBRD).

12.5. Vilagjarvany és vilaggazdasagi valsag — a keynesi gondolat

John M. Keynest — sajat ideoldgiai-szellemi meggy6z6dését illetden — leginkabb a liberalizmus
egy konzervativ valfaja jellemezte, mely szerint a kormanyzat (kormanyok) mindenkori gazdasagi
szerepe pusztan a megfeleld mikddési keretek: a béke és prosperitas, a szabad kereskedelem
¢és a gazdasagi jOlét (economic welfare) alapvetéen piaci mechanizmusinak biztositasa lett volna.
Ugyanakkor, 6 maga jol érzékelte a piaci er6n tiilmutato, a militarista, a katonai hegemonian ala-
puld gondolkodas atiit6 erejét is, mely a 20. szazad elsé harmadaban kiilondsen — kifelé —a kato-
nai hatalomnak, az erGs brit nemzeti nagysagnak a képét kellett sugaroznia. De az 6rokdlhetd
tarsadalmi el6jogok €s a kultira néha visszahizo erejét is tisztan latta. Talan nem thlzas azt alli-
tani, hogy magat a kapitalizmust szerette volna megmenteni sajat maga 6rdogétél (MAGas 2016).

12.3. szemelvény: A keynesi gondolatok masodik reneszansza?

A 2020-as pandémia és az azzal egyiitt jaro Gjabb vilaggazdasagi valsag nyoman kdnnyen
az a benyomasunk tamadhat, hogy a keynesi gondolatok halhatatlanok. Zachary Carter,
a Huffington Post Ujsagirdjanak igen nehéz dolga lehetett Keynesrol késziilt konyve irasakor,
ha nem akart a korabban, a legendas angol kozgazdaszrol sz616, haromkéotetes mi szerzdje,
Robert Skidesky ,,arnyékaban” ragadni (SKIDESKY 2005). Az Gjsagird Carter azonban nem
esett abba a csapdaba, amely a Lord kdzgazda életutjat probalja kovetni, hanem kifejezetten
csak a Keynes altal fémjelzett kozgazdasagi gondolatok sorsat igyekezett kovetni. Ebben
a vonatkozasban pedig teljes sikerrel jart: érdekes és a keynesi nézetek sorsat illetéen kiegyen-
sulyozott, részletes képet kap az olvasd (CARTER 2020).

J. M. Keynes a 19. szazad utols6 harmadaban, 1883-ban sziiletett Angliaban, amikor a vilag
akkori vezet6 hatalma, a viktorianus Anglia viragkorat élte. A tehetds Keynes-csaladba sziile-
tett fi a legjobb, elit oktatasi intézményekben tanult. Kivald intellektualis képességeit az aka-
démiai vilag valamint a kormanyzati és miivészeti szférak kozott mozogva egyarant kamatoz-
tatta. Az L. vilaghaboru az angol vilaguralmi pozicidkat, a prosperitas évtizedeit elsodorta.
Keynes a sajat életét és munkassagat az I. vilaghaboru el6tti nyugalmas, békés s prosperitassal
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teli vilag visszaallitasanak probalta szentelni. Azonban ezeket az erdfeszitéseit csak valtozo
siker koronazta. Hirnevét kezdetben azzal alapozta meg, hogy élesen ellenezte a versailles-i
békeszerzodést. Kozgazdasagi nézeteit, amelyek az 1970-es években meghoditottak a fejlett
vilag mértékadd makrodkonomiai gondolkodasanak egy jelentds részét — az 1920-as évek
angliai tapasztalatai alapoztak meg. Ekkor ugyanis az angol gazdasagot igen erds kereslet-
hianyos allapot jellemezte, nagy deflacios nyomassal és magas munkanélkiiliséggel parosulva.
Az altalanos elégtelen kereslet nemzetkdzileg, a fejlett vilagban is tartosan jellemezové valt,
¢és 1929-33 kozott mar egy sulyos vilaggazdasagi valsagga terebélyesedd visszaesést ered-
ményezett. Ez az elhizodo, dramai gazdasagi pangas mar egyértelmiien kimutatta a tisztan
csak piaci mechanizmusokra hagyatkozo gazdasagpolitikak csdjét, és az allami beavatkozas,
egy ujradefinialt pénz-, téke- és munkapiaci szabalyozas igényét. A piaci mechanizmusok
ugyanis magukra hagyva, kiils6, de 1ényegében allami Iépések (igymint munkapiaci 6sz-
tonzes, tamogatas, garancia €s foleg fiskalis keresletteremtés) nélkiil, nem tudtak egyensulyt
teremteni az aru-, a munka- és a pénzpiacokon. E Iépések sziikségessége, mértéke és leginkabb
a varhat6 tartos hatasaik tekintetében egyaltalaban nem voltak nyilvanvaléak a 20. szazad
els6 harmadaban. Az elfogadashoz kiilonleges ideoldgiai szemléletre és némi batorsagra is
sziikség volt. Nem lehet véletlen, hogy jo fél évszazadot kellett varni a keynesi gondolatok
elfogadasahoz és gyakorlati, gazdasagpolitikai alkalmazasahoz.

Nézeteit illetéen leginkabb a konzervativ, 18. szazad végi Edmund Burke és a felvilagosult-ra-
dikalis demokrata rousseau-i ideologia kozotti ,,féluton” érezte otthon magat. Az utdkor, még
a kdzgazdasztarsadalom is, talan kevésbé van tisztaban azzal, hogy a maga idejében a keynesi
kozgazdasagi gondolatoknak nem volt igazan keletje, tanacsait alig vagy egyaltalan nem fogadtak
meg az akkor kormanyzati pozicidkban 1évok. Ilyen dontéshozoi mell6zottségnek tekinthetd pél-
daul, hogy az angol konzervativ kormany — Keynes tanacsai ellenére — 1925-ben visszaallitotta
a valutak fix arfolyamon vald aranyhoz kotését (aranystandard). Noha az amerikai elnokhoz
kothetd, a Roosevelt-féle valsagenyhité gazdasagpolitika (New Deal) meritett ugyan bizonyos
elemeket a keynesi tanokbol, az amerikai elnok Keynes opus magnumat nehezen értelmezhetd
»~misztikanak” tartotta.! Az 1944-es Bretton Woods-i konferencian pedig a I1. vilaghabort utani
gazdasagi vilagrendet illetd javaslatait az amerikaiak érdekei vastagon feliilirtak. A kdzgazdasz
Keynes elismert, nagy hatast teoretikussa csak halala utan, kifejezetten népszeriivé, ,,divatossa”
pedig csak az 1970-es évek kdzepén valt, amikor az ltala javasolt 6sszkeresletoldali kormanyzati
beavatkozas gondolata (az allami koltségvetési-koltési stimulusokat €s a keresletdsztonzo fiskalis
1épéseket tamogato gazdasagpolitika) széles korben elfogadotta és gyakorlatta is valt. Ma, a tobb
mint fél évszazados tavlatbol mar talan kimondhat6, hogy gondolatainak ilyen széles kori elfo-
gadasaban ¢és fél évszazadokon ativeld erds hatasaban talan maga Keynes nem is reménykedett.

Nehezen vitathatd, hogy az eredeti keynesi gondolatok — bar szaz év alatt nagyon sok minden
megvaltozott a vilagban — napjainkban ismét reneszanszat élik. A tudomany malmai altalaban
lassan 6rolnek, de a Covid—19-vilagjarvany gyorsan és hirtelen forgatta fel a kozgazdasagi gon-
dolkodas idevago, az allami szerepvallalas tételeirdl szolo fejezeteit.”? Az allam altal képviselt
azonnali és jovobeli pénziigyi erd és apparatus segitsége nélkiil elképzelhetetlen a sikeres valsag/
jarvanykezelés. A mostani helyzet egészen kiilonleges, amennyiben egy véletlen természetii, de
méretében hatalmas, a GDP 15-20%-at érintd, leginkabb csak a vilaghaborus idékre jellemzd,

2l A hivatkozott — opus magnum — mii: KEYNES 1936.
2 Ahogy errdl atfogoan értekezik: BALDWIN — WEDER DI MAURO 2020a.
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egyidejiien dupla sokk érte a gazdasagokat: keresleti és kinalati oldalrol egyarant. Ebben a kvazi
haborus helyzetben a kitiintettet és remélten hatékony gazdasagi szerepld tényleg az allam lehet.
fgy aztdn — a tudoméany szamara nem meglepé modon — elStérbe keriilt, st, berobbant, az allami
beavatkozas ideaja.

Az eredeti keynesi allami keresletdsztonz6 megfontolasok sokak szamara nem voltak letisz-
tultak és atiitéek, irasait gyakran, azaz tomor megfogalmazasu életboleseletek (bon mot) tarki-
tottak. (ilyen, gyakran idézett gondolata a makrookondémiaban az idétavok kotelezé megkiilon-
boztetésekor alkalmazott kitétele, mely szerint a hosszt tavia kinalati gorbe sokféle lehet: lapos,
meredeken emelkedd, s6t, akar fiiggdleges is, de ez szerinte nem bizonyossag, hiszen hosszl
tavon sok minden eléfordulhat). Keynes életében még kevésbé volt jellemzé a makrodkond-
miaban a pontos és szamszeriien is kifejezhetd definicid, mint példaul a teljes foglalkoztatas
vagy a NAIRU fogalma, melyek napjainkban mar a bevezet6é kozgazdasagi tankdnyvek errdl
sz016 fejezeteiben is kotelezéen ismerenddként szerepelnek. Keynes nem dolgozott ennyire jol
kialakitott fogalmakkal, am ezek nélkiil is jol érzékelte, hogy a nemzetgazdasag szintjén a keres-
letszabalyozas meglehetdsen Osszetett mechanizmus, amelyben az allamnak gyakran — de f6leg
bajok esetén — kitiintetett szerepe lehet.

A keynesianusi gondolkodast és mint kovethetd, sét, mainstream gazdasagmiikodtetési
felfogast Keynes egyetemi kollégainak munkassaga (Joan Violet Robinson, Sir John Richard
Hicks) tették teljessé. Az USA-ban pedig John Kenneth Galbraith munkéssaga népszerisitette
¢és erGsitette az allam gazdasagi szerepvallalasanak filozofidjat az 1960-as években. Az allam
erds gazdasagi szerepvallalasa mint kovetendo és sikeres gazdasagfilozofia azonban egyaltalan
nem valt minden tekintetben dominans nézetté. S6t, éles kritikat is kapott az 1970-es évtized
gyotrelmes stagflacios éveiben, a stagnalo, de inflacioval terhelt korszakban, amikor Keynes
népszeriivé valt. Vagy ez csak a latszat? Vajon mennyire tetszett volna az 1970-es évek Anglija-
nak gazdasagpolitikaja Keynesnek? Persze a kérdés kifejezetten akadémiai (ma tényszer{ien nem
eldonthetd), am sejthetd, hogy a 70-es évek elején Angliaban jellemz6 magasabb jovedelmiicket
sujtd 83%-os jovedelemado-sav és a 25%-o0s, dobbenetesen magas inflacié feltehetéen nem
nagyon talalkozott volna Lord Keynes, a liberalis konzervativ, kifejezetten vagyonos ember tet-
szésével. A heves biralat két, késobb Nobel-dijas kozgazdasztol, az osztrak iskola vezéralakjatol,
Friedrich Hayekt6l és az amerikai Milton Friedmantol érkezett. Mindketten — alapvetden — a piaci
koordinaciés mechanizmus hivei voltak, és a minimalis allami szerepvallalas sz6szolojaként
valtak ismertté vilagszerte. A keynesianus gondolkodas e két markans elméleti ellenfele az allam
tevékenységét piactorzitonak és — féleg — inflacidgerjesztének tartotta. Az allam visszaszorita-
saban, vagyis — Adam Smith eredeti kifejezését hasznalva a piac ,,lathatatlan kezében” — jobban
biztak, mint a biirokratikus allami koordinaciéban. A vezetd angolszasz gazdasagok, az USA
¢és Nagy-Britannia kormanyai, a maguk részérél, az 1970-es évek masodik és az 1980-as évek
els6 felében — a Reagen-, illetve a Thatcher-éraban — a piaci fundamentalistaknak adtak inkabb
bizalmat, mert nem hittek a fiskalis politika hatékonysagaban. Sajat kormanyzati 1épéseikben
az allami tulajdon csokkentését és a monetaris politikak dominanciajat szorgalmaztak. Egyébként
leszogezhetd: a maguk idejében, 19801990 kozott, e politikak meglehetds sikerrel mikodtek,
mert az inflaciot ugy fékezték meg, hogy nem fojtottak el a konjunkturat, és a munkanélkiiliségi
szintek is elfogadhato tartomanyban maradtak. A vilaggazdasagi folyamatok azonban az id6k
soran sokat valtoztak. E valtozasokkal pedig a dominans makrodkondmiai nézetek is atalakultak.

A keynesi gondolat 2020 nyaranak végén ugy tiint, erésebb, mint valaha. Noha a legfejlet-
tebb orszagokban a gazdasagelmélet féarama és a gazdasagpolitikai gyakorlatok évtizedekre
elkeriilték a keynesi tanokat, azért mégis sok kovetdje maradt, napjainkban pedig a vilag Gjra
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felfedezni latszik néhany, zsenialis meglatasat. De mar a 2009-es pénziigyi valsagot kdvetéen
a G20-ak, a vilag legfejlettebb gazdasagait tomoritd csoport maga is Gjra hitelt adott az egyeztetett
(szinkronizalt), egyideju fiskalis stimulusok alkalmazasanak, egy olyan konjunktaraélénkitési
fegyverrel élt, amelyet csak kormanyok képesek miikodésbe hozni. A vart eredmény nem is
maradt el: a 2008—-2009-es vilaggazdasagi valsagbol torténd kilabalas gyorsabb is lett a vartnal.
Jelenleg, 2020 tavasza ota pedig a konjunkturaszabalyozas kérdését illetGen is egy teljesen meg-
valtozott, 0j vilagban éliink, a koronavirus vilagjarvannya névekedése 6ta a nagy 1éptéki (a GDP
10-20%-4at kitevd) és gyors fiskalis Iépések indokoltsaga szinte nem is képezhette/képezte vita
targyat. Az allam — fiskalis eszkozei kiilonleges erejének koszonhetden — Gjfent fészereplové valt,
ahogy a jegybankok is a monetaris kondiciok nagymérvi, valsaghelyzetben még tovabbi — szinte
kotelezé — enyhitésével, kiilondsen aktivva valtak. Az a régi-uj gazdasagpolitika, amelyben
az allam majd besegit, és kolt, a New Deal egy 1ij valtozata, az Atlanti-6cean mindkét partjan
ismét bevett gyakorlatta valt: az USA-ban és az EU-ban éppugy, mint Japanban, egységessé valt
az enyhités minden aron, vagyis a konjunktirat masszivan segité szemlélet. A konjunktara-
osztonzésre kiilonbozd elnevezésii allami fiskalis eszkozoket vetettek be (Ujjaépitési Alap,
Ujrainditasi Alap). A fejlett viligban a II. vildghabort kovetd iddszak ota nem latott mértéki
kormanyzati hitelgarancia és egyéb direkt fiskalis programok indultak el a munkahelyek, az tizleti
ciklusok és a gazdasagok egésze normal mitkodésének visszaallitasa érdekében, még az allando
munkaidd-rovidités méltan népszerii gondolata is feltdmadt, utobbi eredetileg szintén Keynestol
szarmazik. Keynes ugyanis mar kozel egy évszazada értekezett arrdl, hogyan lehet unokaink
gazdasagi, joléti lehetOségeit tagitani.”® A koronavirus-jarvany arnyékaban agy tiint, a vilag Gjra
eléveheti, és aktivizalhatja az aggregat keresletosztonzés gondolatat. Az allami szerepvallalas
siirget6 keynesi gondolat hosszu tavon is életképes és népszer(i maradt.

12.6. Valsagok — a pénziigyi piacok és a realgazdasag

Mennyire realis, és egyaltalan jol magyarazhato-e, hogy 2020 kora 6szén a pénz- és tékepiacok
koszonték szépen az aggodast, de jol voltak, a legfobb amerikai t6zsdeindexek (S&P-500, Dow
Jones Industrials) rekordszintek kozelében tanyaztak, mikdzben a realgazdasag teljesitménye,
a GDP és vele a munkanélkiiliség szintjei pedig meredeken romlottak? A pénz- és tékepiacok
viselkedése nem szabalyokat kdvet, mindig ,,veszélyes tizemet” jelentenek, gyakran megmagya-
razhatatlan, 0sszeomlasszerii ,,balesetek” szinterévé valtak. A pénz- és tékepiacok ezen kiszamit-
hatatlan tulajdonsagat a vilag mar kdzel egy évszazada megtapasztalta a tézsdekrachok nevezetes
sorozata révén (ilyenek voltak az 1929-33-as vilagvalsagot elindité zuhanas; az 1987-es ,,fekete
hétfe”, amely ugy vonult be a gazdasagtorténetbe, mint a legnagyobb napi — 20%-0s — zuhanaés;
az 1999-es dot.com maniat kovetd dsszeomlas; a 2008—2009-es subprime-krizis, a gyengébb
besorolast adésoknak nyujtott, tiiladagolt és tilcsomagolt értékpapir-valsaga, amely sulyosan
biintette a tobbszoros tokeattételt — leverage — és az eleve gyenge mindsitésii adésoknak tome-
gesen nyujtott hiteleket). A jelzalogpiaci valsagként ismertté valt esemény megrengette a stabil
amerikai és EU-s bankrendszert is.>

2 Err6l lasd KEYNESs 1932.

24 Alapjaiban jelent (ij megoldast Kovacs—PAaszTor (2021) tanulmanya, amelyben a teljes jelzalogpiaci
szabalyozas eszkozeinek és kritériumainak megvaltoztatasat javasoljak. A banki tokemegfelelség hatterét
Kurtast (2015) részletezi europai példakon keresztiil.
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A 2020-as év els6 harom negyedévének tokepiaci reakcidi, a sulyosan elhtizodo koronavirus-vi-
lagjarvany arnyékaban is — egészen szokatlanul — dsszességében pozitiv fejleményeket hoztak.
Az elsé riadalmat, 2020. februar—marcius honapokat kovetéen, az S&P-500 (Standard and Poors)
tézsdeindexe elveszitette harmadat, &m gyorsan visszanyerte vesztesége felét, és rovid idén beliil
Gjra rekordszinten allt. 2020. augusztusban a Dow Jones Industrials indexe 26 428 pont kdzelében
allt. A legkézenfekvébb magyarazat erre, hogy az amerikai jegybank szerepét bet6lté FED még
tovabb tagitotta a mennyiségi konnyités (QE) hatarait, és meghirdette a vallalati kdtvényvasarlast
(corporate bonds) is. Ez a 1épés azonnal visszahozta a pénzpiacokon az optimizmust, latvan,
hogy valsag ide vagy oda, a nagyvallalati ad6ssagok konnyen refinanszirozhatéak. Az amerikai
pénzpiacokon kialakuld vonzo kép azonban félrevezetd lehet, amennyiben — 2020. augusztus
kozepén — sem az angol, sem a tobbi eurdpai piacok nem mutattak olyan gyors javulast, mint
a Wall Street. De az USA esetében sem lehetett mindenki elégedett, foleg a kisebb és kdzepes
nagysagu vallalatok vagy éppen az utca embere, az atlagos amerikai jovedelemtulajdon, a ,,Main
Street”, ahogy az amerikai sajtd nevezi az utdbbi szférat (az elnevezés eredete az a tény, hogy
minden varos rendelkezik ilyen nevii utcaval, amely altalaban torténetileg is a varos magjanak,
kozepének nevezhetd). Az amerikai munkapiac 2020. junius végén latvanyosan zsugorodott, bar
augusztusra mar némi javulast mutatott: 25 millios munkanélkiiliség alakult ki honapok alatt,
és évtizedek, az 1948-as év ota nem latott, 16%-os allasnélkiili aranyt mutatva rekordmagassagba
szokott ez, a realgazdasag allapotat leginkabb jelz6 mutato.

Amig a tézsdén jegyzett nagyvallalatokat a részvénypiacok mesterségesen, jorészt a QE altal
taplalt emelkedése segitette, addig az utca emberét a foderalis kormanyzati kassza altal fltott
gyorssegély (csaladi allapot és jovedelmi viszonyok fliggvényében akar havi 2000-2400 dollar)
probalta valtozatlan fogyasztasra 6sztondzni, akkor is, ha munkajat elveszitette. A jarvannyal
egyiitt jardé dramai output- és munkahelyvesztés nyoman azok a sebek is felszakadtak, melyek
a 2008-2009-es ,,tisztan” pénziigyi valsagban keletkeztek. Hirtelen nagy tomegek keriiltek
anyagi bizonytalansagba, megélhetési ,,godorbe”, és azonnali allami/koltségvetési segitséget
igényeltek. Az amerikai GDP bezuhandsa ¢s a tovabbi gazdasagi kontrakcié — a jovedelmek
elmaradasa miatt — nagyon sokba keriil minden jovedelemtulajdonosnak a jelenben, de még
inkabb — az adossagnovekedés miatt —a jovoben! A kozvetlen fiskalis mentdcsomagok mértéke
2020-ban az USA GDP-jének kb. 7%-at tették ki, kb. 1600 milliard dollart. A hitelek — garanci-
akkal egytitt —a GDP 10-15%-at, 2000-3000 milliard dollart is elérték. A fejlett ipari orszagokat
tomorité G20 csoportban foganatositott koltségvetési stimulusok kb. 11 000 milliard USD 6sszeget
tettek ki. Ez az USA GDP-jének mintegy fele, a kinai éves output 75%-a, tehat hatalmas 6sszegii
mesterséges gazdasagélénkitésrol beszéliink vilaggazdasagi méretekben is.

A massziv fiskalis Iépéseken tul a tékepiaci hangulatjavulast, illetve a gazdasagi bezuhanas,
esetleges teljes lefagyas elkeriilését egyértelmiien a hipermonetaris-lazitas eszkdzének bevetése,
a FED és a fejlett orszagok jegybankjainak értékpapir-vasarlasa is magyarazzak. Ez az altala-
nossa valt ,,laza” jegybanki magatartas a konjunktuira fenntartasanak ugyan bizonyosan jot tesz,
ugyanakkor nem mindig nyeri el a politika tetszését. Az USA-ban elsésorban a Demokrata Part
vezetése neheztel a massziv jegybanki, a téke- és pénzpiacokat ment6 akcidkra.

Az egyidejlleg alkalmazott rendkiviili fiskalis és monetaris békeziiségnek egy napon azon-
ban meg kell majd fizetni az arat. Legalabbis a hagyomanyos makrogazdasagi felfogasok szerint
a semmibdl nem lehet eldallitani — realgazdasagi értelemben — valamit, nem lehet addicionalis
GDP-t és munkahelyeket teremteni, a régi allashelyeket megdrizni, féleg tigy, hogy nincs folya-
matos kereslet. Az azonnali pénz- és hitelbéségen kiviil a real tizleti ciklus visszaépiiléséhez
ugyanis leginkabb a haztartasok vasarlasa, beruhdzasok, a nett6-export stabilitasa, de ezek tartos
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novekedése is kell. Ez a folyamat — kiilondsen vilaggazdasagi szinten — rendkiviil bonyolultta
valt abban az értelemben, hogy a 1. vilaghaboru utani idészakban az aggregat kereslet és kinalat
szimultan, egyidejii 6sszeomlasa ebben a mértékben eddig még soha nem kovetkezett be. Igy,
miutan a keresleti 6sszeomlas kiilonleges eredetii, az Gjjaépitésnek is tul kell 1épnie az 1930-as
évek New Dealjéhez kapcsolodo fogalom értelmezésén. De atalakult az allam szerepeit illetd
gondolkodas is: a jarvanyiigyi késziiltség és az azonnali elkolthetd jovedelmet nyujto allami
segitség indokoltsaga nem kérddjelezhetd meg. Elméleti sikon — bar nem 1j a kérdés — az elem-
zése is nehezebbé valt: vajon a jovében mégis ki fog leginkabb fizetni a jelenben felvallalt
monumentalisan extra koltségvetési terhekért? Milyen jovobeni ndvekedési aldozata lesz vajon
a hirtelen meglodulé és Gjrahalmozodo allamadossagoknak? A probléma megoldasa idében
ugyan kitolhato, de el nem keriilhet6, mindenképp elméletileg is megalapozott valaszt kdvetel
a valos tarsadalmi koltségek szambavétele.

Hasznos ¢és értelmes tehermegosztas, hogy szamos, a jarvany kovetkeztében teljesen ,,befa-
gyott” tevékenységet végz6 vallalat (példaul a tengeri tidiilési szolgaltatast nyijtd és nyarald
hajokat lizemelteto vallalatok, 1égitarsasagok), melyek elorelathatolag tartésan ebben a tetszhalott
allapotban maradnak, pénziigyi nehézségeik enyhitésére a friss vallalati kotvénykibocsatas lehe-
téségével élnek, és a piac €l is a kdtvényvasarlas lehetdségével. Amerikaban a vallalati szektor
650 milliardnyi USD (a GDP 3%-a) 6sszegii addssagot tudott eladni 6 hét leforgasa alatt, mert
sok vasarlo6 volt a kdtvénypiacon, és azt is tudni lehetett, hogy a FED is vasarol, tehat érdemes
a pénz befektetni. Nehezen vitathato tehat, hogy a pénziigyi eszkozvasarlasoknak van pozitiv
hozadéka, hiszen a felszinen tart sok, maskiilonben csédbe kényszeriilé vallalatot, tehat segiti
areal Uizleti ciklus negativ spiraljat tovabb mélyitd cs6dok elkeriilését. A FED altali folyamatos
vasarlas stabilizalja a pénz- és tokepiacokba vetett bizalmat. Persze ez a bizalmi hatas 6nma-
gaban nem elegendd. Bizonyos iparagak esetében a kdtvényvasarlasnak, az allami ment66vnek
valdban szo6 szerinti jelentése van: megmenteni a céget az alameriiléstol, azonban a segitséget
nem allandoésithatja. A nagy hozzaadott értéket termeld, tomegeknek munkat ado, szamos mas
agazathoz kapcsolddo vallalatokat (repiilégépgyartas, autdgyartas, aruhazlancok) felszinen kell
tartani, a vihar nem fog 6rokké tartani. A nyomott és fogyasztoi bizalomhianyos konjunkturalis
helyzetben a FED sem tehetett mast, mint enyhitett, és még tobb, egészen laza feltétel melletti
kolesont kinal mindenkinek, aki beruhazni és tartdsan venni szeretne valamit, beleértve az érték-
papirokat (részvényt, allamadossagot és vallalati kotvényt egyarant). Az amerikai szdvetségi
allamadossag hozama 2020 nyar végén éppen hogy pozitivak, a 30 éves — leghosszabb — lejaratié
valamivel 2% felett jart. De egy maganszemély mar 3%-ra eladésodhat jelzalog ellenében, ha
hazat szeretne venni. Ez mar igen vonzé kamatszint, amelyen sokaknak érdemes lehet vasar-
last alapozni (30 éves tavlatban az évi atlagos inflacié ezen szint kdzelében lehet, amely azzal
egyenértékil, hogy szinte ingyen pénzt kap a vasarlo). Hiteloldalon nincs tehat korlat. Ez egy
egészen Uj helyzet.

A t0l laza monetaris politikak azonban még a vilagjarvannyal egyiittjar6 rendkiviil nyomott
konjunkturalis helyzetben is hordoznak veszélyt, mégpedig legalabb haromfélét.

Az els kockazat az ugynevezett masodik fertézési hullammal vagy aftershockkal érkezne,
amikor 2020-ban a GDP a 2. és 3. negyedévben is a mélyben maradt, akar —10%-os szint koze-
Iében, melybdl egy felfele menetel a tényleges intermedialis — beruhazasi — javak piacan (tehat
nem az értékpapirpiacokon) a kereslet normalis szintre valo visszasegitése igen nehéznek bizo-
nyulhat. Tobb okbol is. A nagyobb tételek (tartds javak, auto, lakasfelszerelés, draga utazas stb.)
vasarlasatol még nagy tomegek riadnak vissza, a hitelre torténd vasarlas is visszafogottabb lesz,
az elkolthet6 jovedelmek nem tamaszkodhatnak majd olyan olajozottan miikkodé hitelkihelye-
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zésekre és hitelkartyakra, ahogy normal idészakban az az USA-ban megszokott, mivel a nagy
munkanélkiiliségi szintek mellett a jovobeli tartos jovedelem bizonytalanna valt. Kevesebb lesz
az eldérehozott hitelalapt vasarlas.

Jelent6s kockazatot jelent tovabba, hogy a ttl puha feltételek mellett elérhetd hitelek esetén
jelentdsen megndhet a felel6tlen koltés, a csalard gondolkodas kockazata. A nagy 6sszegii hitellel,
tokeattétellel bonyolitott kockazatos pénziigyi miiveletek egy nagyobb szerepld bukasa — ahogy
2001-ben az Enron, 2008-ban a Lehman Brothers esetében —az egész pénziigyi rendszerbe vetett
bizalmat renditheti meg.

A kevésbé hangoztatott kockazat politikai természetii, melynek hatterében természetesen
a pénz, de féleg a teherviselés kérdése all. Nem latszik még a végkifejlet, tehat hogy a valsag-
kezelés kdvetkeztében milyen ardnyban sériilnek a nagyvallalatok (Big Businesses), illetve a kis
vallalkozok és a bérbdl él6k, haztartasok millidi (Main Street). Legfoképp pedig: végiil milyen is
lesz a valsagkezelés fiskalis arat cipeld alanyok jovobeni adoteher-megosztasa, ki fogja leginkabb
kifizetni a megnovekedett allami pénzosztas késleltetett, de elébb-utobb beérkezd szamlait?
A valsagkezelés komoly és tartos aldozatvallalast, jovedelemrdl valo lemondast is jelent szinte
minden adoz6 részérdl. A kérdés csak az, hogy mely ad6zo rétegek és milyen j tipust adokkal
fogjak kifizetni a valsagkezelés szamlait. A valasz politikai természetii, a 2020-as 6szi ameri-
kai elnokvalasztasi kampanynak — tobbek kozott — ez lett az egyik 6 témaja (példaul az, hogy
a Trump-kormanyzat altal csokkentett tarsasagi ado vajon visszaalakulhat-e, vagy mas adofajtak
sziiletnek a szovetségi kincstar megndvekedett bevételi igényeinek kielégitésére).

12.7. A GDP-elérejelzés kiilonos nehézsége — eltéro sériilékenység

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) 2020. aprilis 14-1 jelentésében mar azt prognosztizalta, hogy
avilaggazdasag a I1. vilaghabor 6ta a legstilyosabb gazdasagi visszaesés elé néz.> A juliusban
kijott hivatalos becslésben pedig még tovabb rontotta a kilatasokat az év egészére vonatkozodan.

A koronavirus-jarvany globalis kiterjedése és sulyossaga megndvelte az elhtiz6do vilag-
gazdasagi recesszios forgatokonyvek valdszinliségét. A 2020 végére kialakuld helyzetben
a konjunktura feltamasztasanak tankonyvi tételei is némi médosulasra szorulnak, amennyiben
areal lizleti ciklus atlagosan varhato hosszat és az elmozduldsokat befolyasolo tényezoket is Gjra
kell gondolni az egyidejiileg jelentkezd kettds sokk €s a virusfélelem okozta helyzetben. Most
ugyanis egy idoben keletkezett egy drasztikus kinalati-keresleti oldali sokk. A GDP kétszamje-
gyl zsugorodasa, az azonnali output- és jovedelemvesztés mar olyan értéki, amelybdl a gyors
kilabalas eszk6zrendszere nem érthetd el a hagyomanyos makrodkonomiai keretekben. Az ismert
és elfogadott modellekben a legfontosabb szereplok varakozasai mind a kinalati, mind a keresleti
oldalon a megszokottnal sokkal erdsebben bizonytalanodtak el, az idétavok és a varhatd plusz
alkalmazkodasi koltségek tekintetében pedig gyakran 6sszezavarodtak.

A 2020-as év harmadik negyedévében a valsag a II. vilaghabora utani idészakot tekintve
a legsulyosabb gazdasagi aldozatokat kovetelte az OECD-orszagok egészét illetden, de az aldoza-
tok és a sériilékenység mértéke markansan kiilonbo6zo lett. Sok orszag viszonylag valsagtiironek
bizonyultak, mig masok joval sériilékenyebbnek mutatkoztak. Az elmult évtized tapasztalata
alapjan allithato, hogy az iparilag fejlett vilagban a tartosan felfelé iveld, prosperalo idészakokban,
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a gazdasagi novekedés mértékét inkabb egy egymashoz vald kozeledés, konvergencia jellemezte.
A recesszids idokben éppen ellenkez6 azonban a helyzet, szétvalt a mezony, és jelentds kiilonbsé-
gek alakultak ki. Az, hogy egy-egy orszag mennyire sinyli meg a jarvany alatt és utan a recessziot,
tobb tényezo6tdl is fligghet. Azon tényezok, a teljesség igénye nélkiil, melyek tehat szétszorjak
a mezOnyt sulyosan sériilékeny és legkevésbé sériilékeny besorolas kozott, a kovetkezok:

— az orszagok GDP-jének a jarvany idején azonosithato szektorialis szerkezete;

— akritikus agazatok vallalati szektordsszetétele, kiils6 és belsé kereslete, a bajba jutottak

mérete (forgalma);

— afiskalis stimulusok kellé mértéke és pontos célzottsaga, igy féleg a lakossagi fogyasztas

teriiletén a keresletélénkités eredményessége;

— amunkapiacokat segitd intézkedések pénziigyi ereje és idétartama.

Vizsgaljuk meg az elsé tényezot, a GDP szektorialis szerkezetét. A jarvany miatti tizemi és beru-
hazasi leallasok (lockdown) leginkabb azokat az orszagokat stjtottak, ahol a munkaintenziv
szektoroknak a kibocsajtason beliili aranya viszonylag eleve magas volt, legyen sz6 épitd- és fel-
dolgozoipari tizemekrol vagy éppen szolgaltatd iparokrdl. Utdbbi agazatban példaul a turizmus
és a vendéglatas kiemelked6en sériilékenynek szamit, hiszen ezelben a ,,bezarkozas” valsaghatasa
kiemelkedden sulyos volt. Kozép-Kelet-Eurdpaban az elobb emlitett munkaintenziv szektorok,
Dél-Europaban példaul a szolgaltatd szektor (turizmus) hosszantart6 kényszersziinete majdnem
Osszeomlashoz vezetett, a dél-europai régiokban kozel minden nyolcadik nem pénziigyi szol-
galtato allashely ilyen volt. Osszehasonlitasként: egy olyan fejlett orszdgban, mint Kanada, ahol
a kitermeld iparok (banyaszat, energia) nagy sulyt képviselnek az outputban, ott joval enyhébb
valsagtiinetek jelentkeztek, legalabbis a munkapiacon biztosan.

Az is megallapithatd, hogy a szd legszorosabb értelmében vilagjarvannya duzzadd
Covid—19-pandémia idején, lényegében a 2020-as év elsé felében, egészen bizonyosan, a gaz-
dasag jovobeli novekedésérdl kialakitott, és egyébként szamszeriin is jol modellezhet6é gondol-
kodas, veliik pedig a szamitégépes modellezési rutinok — kis tilzassal — cs6d6t mondtak: mind
az aggregalt kinalati, mind az Osszkeresleti oldalon (€s persze az allam jovedelmeit és kiosztott
transzfereit illetden is) a legfobb bemend paraméterek nagyon furcsan viselkedtek. De a termel6
és a szolgaltatd iparokban is ,tervezhetetlenné” valtak az aktivitasi és a varhatd outputszintek.
A multbéli idésorok indikacidja gyakran tévesnek bizonyult, hiszen az csak ,,normal idéket”
idézett, azok korabbi mozgd atlagait mutatta. A jarvanyidészak tehat maga volt az abnormalitas.

A gazdasagi novekedés mértékének a jarvanyiddszakban kialakult elorejelzési nehézségeit
illusztralja az alabbi, 12.1. tablazat, amely az IMF sajat adatbazisa alapjan készitett prognodzisait
mutatja. Ezeket az IMF minden évben a hivatalos Vildggazdasagi kilatasok (World Economic
Outlook, WEO) cimet visel6 kiadvanyban adja kozre. A tablaban megjelend adatsorok koziil
leginkabb azok az igazan érdekesek, amelyek a 2020. aprilisi elérejelzés juniusi feliilvizsgalatat
és korrekciojat mutatjak. Valojaban az eredeti (aprilisi) és a korrigalt elorejelzések kozotti, néha
hatalmas kiilonbséget érdemes igazan kdzelebbrdl is szemiigyre venni. A tablazat utolsé oszlopa
az eltérés, a ,,tévedés” mértékét mutatja az eredeti becslés szazalékban kifejezve.
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12.1. tablazat: A GDP eldrejelzése a kritikus 2020—2021-es idészakra, a tévedés mértéke a negyedéves
revizio utan

Az aprilisi Az eltérés (tévedés)
WEO-elérejelzéstél mértéke %-ban
valé eltérés

Elorejelzés

A 2020-as becslés
revizidja, a tévedés
mértéke az elsé
adat %-aban

2018 2019 2020 2021 2020 2021

Argentina 2,5 2,2 -9,9 39 —4,2 -0,5 42,42
Ausztralia 2,8 1,8 -4,5 4,0 2,2 -2,1 —48,89
Brazilia 1,3 1,1 -9,1 3,6 -3,8 0,7 41,76
Kanada 2,0 1,7 -84 4,9 2,2 0,7 26,19
Kina 6,7 6,1 1,0 8,2 -0,2 -1,0 20,00
Egyiptom 5,3 5,6 2,0 2,0 0,0 -0,8 0,00
Franciaorszag 1,8 1,5 -12,5 7,3 =53 2,8 42,40
Németorszag 1,5 0,6 -7,8 5,4 -0,8 0,2 10,26
India 6,1 4,2 -4,5 6,0 —6,4 -1,4 142,22
Indonézia 52 5,0 -0,3 6,1 -0,8 -2,1 266,67
Iran 5.4 1,6 -6,0 3,1 0,0 0,0 0,00
Olaszorszag 0,8 0,3 -12,8 6,3 -3,7 1,5 28,91
Japan 0,3 0,7 -5,8 2,4 -0,6 —-0,6 10,34
Kazahsztan 4,1 4,5 2,7 3,0 -0,2 -1,1 7,41
Dél-Korea 2,9 2,0 -2.1 3,0 -0,9 -0,4 42,36
Malajzia 4,7 43 -3,8 6,3 -2,1 =27 55,26
Mexikd 2,2 -0,3 -10,5 33 -39 0,3 37,14
Hollandia 2,6 1,8 1,7 5,0 -0,2 2,0 2,60
Nigéria 1,9 2,2 5,4 2,6 -2,0 0,2 37,04
Pakisztan 5,5 1.9 -0,4 1,0 1,1 -1,0 275,00
Fiilop-szigetek 6,3 6,0 -3,6 6,8 —4,2 -0,8 116,67
Lengyelorszag 53 4,1 -4.,6 4,2 0,0 0,0 0,00
Oroszorszag 2,5 1,3 —-6,6 4,1 -1,1 0,6 16,67
Szaud-Arabia 2,4 0,3 -6,8 3,1 -4,5 0,2 66,18
Dél-Afrika 0,8 0,2 -8,0 35 2,2 -0,5 27,50
Spanyolorszag 2.4 2,0 -12,8 6,3 -4.8 2,0 37,50
Thaifold 4,2 2,4 1,7 5,0 -1,0 -1,1 12,99
Torokorszag 2,8 0,9 5,0 5,0 0,0 0,0 0,00
Egyesiilt Kiralysag 1,3 1.4 -10,2 6,3 -3,7 2,3 36,27
USA 2,9 2,3 -8,0 4,5 -2,1 -0,2 26,25
A tévedések szorasa 80,16

Megjegyzés: A tablaban szerepl6 orszagok 2019-ben a vilag GDP-jének 83%-at adtak Az adatok teljes koltségve-
tési évekre vonatkoznak minden orszag esetében. Pakisztan és Indonézia (a két sz¢élsGséges eset, outliner) nélkiil
a szoras csak 37%, amely azonban még igy is igen jelentds, Nagy-Britannia-méretii becslési tévedést jelentett.
Forras: IMF, World Economic Outlook adatbazis, 2020. juniusi korrekci6 (update) alapjan a szerzo szer-
kesztése és szamitasa
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Az 12.1. tablazat jol mutatja a GDP-elérejelzés kiilonleges nehézségeit egy dramai valsag-
kornyezetben: az IMF WEO-jelentésében az aprilisi és a juniusi adatok kiilonbségét, a tévedés
mértékét a tablazat utolsé oszlopa mutatja az els6 adat %-aban. Az adatok a —48%-t6l (Ausztralia)
a+266%-ig (Indonézia) szorodnak, és a negativ eldjele azt mutatja, hogy az elérejelzett valtozas
irdnya is megvaltozott. Az igen nagy eltérések oka néhany orszag esetében a nagyon alacsony
érték (1-1% kozeli) els6 becslés, vagy — példaul India esetében — egészen kiugrd mellélovés volt
(—4,4% = > —6,4% = 142,2%. Inkabb csak azok az orszagok lehetnek érdekesek, ahol az adat-
szolgaltatas elsd iranya nagy vilaggazdasagi szereploként vannak nyilvantartva, igy példaul
az USA (26,%), Kanada (26,2%), Franciaorszag (42,4%), Németorszag (10,2%), Spanyolorszag
(37,5%) és Olaszorszag (16,6%). A GDP-becslési tévedés mértéke ezekben a kulcsorszagokban
is 10-43% kozott szorodik, jol mutatva a becslési nehézséget. Kina (—20%) a nagyon alacsony
1% induld szint miatt nehezen értékelhetd, a teljes évre nem is adtak ki hivatalos becslést a kinai
statisztikai hatosagok. Van persze pozitiv példa is. Hollandia esetében 2,6%-o0s a hiba, és telje-
sen elfogadhat6 a mérték. Ezek az adatok talan jol bizonyitjak, hogy a jarvany elhtizédasaval,
a ,,lockdown”-intézkedések sokasagaval a GDP-eldrejelzések is nagyban ellehetetleniiltek.

Tekintetbe véve, hogy a fenti WEO-statisztikaban szerepl6 orszagok a vilaggazdasag GDP-jének
83%-at adtak 2019-ben, az output-elérejelzési nehézségek, mar SGnmagaban a dupla sokk hatasainak
statisztikai becslése is, altalanosnak mondhatoak. Visszatekintve, a ndvekedési tényadatokat tjra
megnézve, feltehetdleg pontosabb és jobb magyarazatokat kapunk majd mind a visszaesés termé-
szetérdl, agazati jellemz4irdl, mind a felépiilés iddigényérdl. De erre még varnunk kell.
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12.2. abra: A becsiilt GDP-elorejelzés tévedése %o-ban a WEO 2020. aprilisi, negyedéves alapon szamitott
éves adathoz képest
Forras: IMF, World Economic Outlook, 2020. juniusi korrekcié (update) alapjan a szerzd szerkesztése
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A GDP-statisztikakbol is latni lehetett, hogy az egyes orszagok sériilékenysége, valsagallosaga
(ha tetszik, egy divatos kifejezéssel: reziliencigja) eltérd volt. Ezt erdsiti meg Dingel és Neiman
sokat hivatkozott tanulmanya, amelyben a szerz6k egy ugynevezett sériilékenységi rangsort
allitottak fel (az egyes orszagokhoz rangszamokat rendeltek), amelyben 6t, a jarvanyhelyzetben
kiilonleges fontossagu szempontot hasznaltak fel (1asd 12.2. tablazat).?* Megnézték az otthonrol
nem végezhetd allasok aranyat az 6sszmunkahelyek szazalékaban; a kiskereskedelem, a szallitas
és a vendéglatas sulyat a GDP-ben, szazalékban; valamint a kdzvetlentil és azonnal elkdlthetd
fiskalis stimulus részaranyat a GDP-ben szazalékban. E mutatok atlagolasa alapjan alakitottak
ki a rangsort, amely igen jol jellemezte a valsagallosagot és a sériilékenységet.

A sériilékenységi rangsor tetején Gorogorszag allt. A leginkabb valsagallé gazdasagnak
pedig az USA bizonyult. A rangsorolas modszerét lehet ugyan vitatni, mert kozel sem teljesen
tudja megragadni a GDP-zuhanas és a munkapiaci fesziiltségek minden valtozatat, ugyanakkor
azonban jol jellemzi a home office, az otthoni munkavégzés erejét s persze kivaltsagossagat is.
Tehat azt, hogy ahol magas volt példaul a feldolgozodipar sulya a GDP-ben, ott nagyobb output-
karok keletkeztek, a termelés folyamatossagat nehéz — vagy éppen lehetetlen — volt fenntartani.

12.2. tablazat: Eltérd valsagallo képesség és sériilékenység néhany orszagban

Sériilékenységi mutato:
rangszam, . Otthonro6l nem
1 = nagyon sériilékeny; Orszigok végezhet6 alla-

Kiskereskede- Direkt, azonnal
lem, szallitas, elkolthetd
vendéglatas, fiskalis stimulus

R ;nglee}l]f:::; 570 a GDP %-aban  a GDP %-aban
1,00 Gorogorszag 68,00 23,00 1,00

3,00 Spanyolorszag 68,00 24,00 1,20

5,00 Olaszorszag 65,00 21,00 1,20

15,00 Franciaorszag 62,00 18,00 0,70

23,00 Japan 67,00 22,00 10,00

28,00 Svédorszag 56,00 18,00 2,20

29,00 Németorszag 63,00 16,00 4,40

31,00 Nagy-Britannia 56,00 17,00 3,10

33,00 USA 58,00 16,00 6,90

Megjegyzés: Az ugynevezett sériilékenységi mérdszamok, pontosabban rangsormutatok kialakitasa tigy
tortént, hogy a szerzok a Covid—19-bezarkozasban az altaluk specialis sériilékenységi aspektusnak tekint-
hetd 6t komponens szamtani atlagat vették. fgy: a) a kisvallalkozasoknal foglalkoztatottak aranyat; b)
az otthonrol vald dolgozas lehetsége/aranyat; c) a kiskereskedelem és szabadid6-vendéglatas szektorok
aranyat; d) a direkt, azonnal elkolthetd fiskalis stimulus mértékét; e) a fiskalis Iépések munkahelyvédelmi
orientaltsaganak mértékét. A rangsormutato tehat egy ,,kompozitatlagot” fed (a + b + ¢ +d + ¢)/5, amely-
nek a pontos kozgazdasagi jelentése, noha bizonytalan, mégis eléggé jol jellemzi a valsaggal szembeni
ellenallo képességek eltéré mértékét.

Forrds: DINGEL-NEIMAN 2020 alapjan a szerz0 szerkesztése
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12.3. abra: Valtozo fiskalis és munkapiaci hatasok a vilagjarvany idején
Forrds: DINGEL-NEIMAN 2020 alapjan a szerz szerkesztése

12.7. Osszefoglalé

Ebben a fejezetben attekintettiik a vilaggazdasagi valsagok lefolyasanak legfébb jellemzdit
¢és a valsagkezelés idoben valtozo, ugyanakkor egyre eredményesebbé vald eszkozeit, bemu-
tatva a szakirodalom valsagkezeléshez kothetd gazdasagfilozofiai és eszmetorténeti aramlatait.
Megallapitottuk, hogy a nagy outputvesztés és a munkanélkiiliségi szintek felfutasa esetén
az allamnak kitiintetett szerepe van, els6dlegesen a fiskalis stimulusok, a GDP-jovedelemaramba
mesterségesen taplalt allami kifizetésekkel. Azonnal és kelld mértékben ugyanis az allam az az
egyediili szerepld, aki leginkabb képes a gazdasagi folyamatok 6sszehtizodasanak megallitasara,
és az ellenkez6 iranyu, expanziv boviilést indukalo 1épések megtételére.

Az allam kiilonleges szerepeire mar az 1929-33-as valsag tanulsagait magyarazd makro-
6kondomiai gondolkodas felhivta a figyelmet, mindenek el6tt John M. Keynes ittoré munkassaga
nyoman. A gondolat azonban csak az 1970-es években nyert igazan éles helyzetben alkalmazast,
a gazdasagpolitikai kormanyzatok altali elismerést, amikor igaz, jelentés allami eladosodas aran,
de sikeriilt a vilaggazdasagban egy hosszu stagnalas (inflacio és lasst vagy zér6 névekedés) utan
ujraéleszteni a gazdasagi novekedést

A valsagkezelés elvei, noha letisztultak és egyértelmiivé valt, hogy fiskalis és a monetaris
Iépéseknek egymast segitve, azonos iranyba kell a gazdasag szerepl6ire hatniuk. Az elsédleges
Osztdnzési irany a haztartasok esetében és a vallalati szektort illetden az, hogy tobb koltésre,
fogyasztasra (ndvelésre) dsztokélje. A maganfogyaszto esetében a tobbletkoltéssel jovedelmet
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termel masoknak (minden magankoltés valaki masnak jovedelmet jelent). Ugyanigy a vallalati
szektor beruhazasnovelésére 6sztonzés (I novelése), a beruhdzas koltései masoknal jovedelmet
fog keletkeztetni.

A pénz- és tokepiacok szerepének novekedésével, valamint a pénziigyi globalizacié felerd-
sodésével mar egészen 1j tipusu valsagenyhitési problémak is keletkeztek. Ezek koziil is a leg-
fontosabb, hogy az tigynevezett mennyiségi konnyitések (QE, quantitative easing), a jegybank
részerdl friss pénz pumpalasa a bankrendszerbe és a tékepiacokba, nem hozta meg az tlizleti
ciklus feltamasztasaban azt az eredményt, amit téle vartak. Némileg leegyszeriisitve: 6nma-
gaban az a koriilmény, hogy a friss pénz rendelkezésre all, és az értékpapirpiacokon gyakran
mint kereslet jelenik meg, nem tudja a redlgazdasagot (termelést-szolgaltatast, munkapiaco-
kat) élénkiteni. A pénz ugyan elkoltddik, de a GDP-ben és a munkanélkiiliségi adatokban nem
latszik hatasa. Tovabbi bonyodalmat jelent, hogy az olcsé pénz és a ,,laza” monetaris politika
olyan eladdsodast is elindithat, amely mar nem kivanatos. A talfutott (talfiitdtt) hitelezés volt
példaul az egyik valsagkivalto tényezo a 2008—2009-es jelzalogvalsag idején, amikor valoban
a pénz- és tokepiacok ,,zabolatlan” és nem kelléen szabalyozott miikodése volt a valsag legfébb
okozdja. Az allam (valdjaban az adofizetdk) ekkor is mozgositva lett a nagyobb bajt, a pénziigyi
Osszeomlast elkeriilendd, és mint gyorshitelezd, illetve ideiglenes tulajdonos jelent meg a bajban
l1évé bankoknal, és igy stabilizalt. A valsag elmultaval visszahtizodott, legalabbis az USA-ban.

A 2008-2009-es valsag leginkabb pénziigyi természetii volt, és a kezelése is jobbara mone-
taris eszkozoket igényelt. A 2008—2009-es valsag 6ta kialakult, a 2020-as évben bekovetkezett
dramai globalis valsagfolyamatok nyoman egyértelmiien megerésodott az az igény, hogy a leg-
nagyobb fejlett gazdasagok egyiittesen és lehetdleg egyidoben alkalmazzanak ,,szinronizalt
globalis stimulust” a recesszios folyamatok megallitasara, lehetdség szerinti visszaforditasara.
Ez az egyiittes cselekvések igénye mar 4j fejlemény a makrookondomiaban, és a szakirodalomban
is megalapozottnak tekinthetd.

A makrookonémia és a gazdasagpolitikai felfogasok szemszogébdl tekintve, mindenképp
pozitiv fejleményként, a korabban mar feltart tételek némi elismeréseként is lehet értékelni azt
az altalanos valsagkezelési gyakorlatot, amelyik az ugynevezett diszkrecionalis fiskalis politikak
erejét és 1étjogosultsagat ujra igazolni latja a valsag sujtotta legfejlettebb orszagokban.

A sikeres valsagkezelési gyakorlatok 1ényege, hogy megerdésitette az anticiklikus beavat-
kozasok létjogosultsagat. Ez azt jelenti, hogy 6sszehizodas, outputvesztés esetén az allamnak
koltenie kell, 16kést adva az elmarado dsszkeresletnek, ugyanakkor — és ez a szabaly is szigoruan
betartandd — a nyugodt, j6 idokben, amikor a gazdasag visszatért a normal névekedéshez, az allam
pedig a jovedelem(ado)termelési képességéhez, akkor viszont meg kell kezdeni az allami koltés
visszafogasat, a felgyilt 0j adossagok leépitését. Az utobbi a joval nehezebb miivelet, mert a rela-
tiv allami-jegybanki pénzbdség utan a szavazokkal mar nehezebb elfogadtatni a koltségvetési
megszoritast pusztan a valsag fiskalis kezelésének helyességére hivatkozva. E megallapitasnak
kiilondsen erds tudomanyos megerdsitését kinaljak a makrookonémia rangos sztarszerzdi is.”’

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag kezelésének maradando és a 2020-as globalis vissza-
esés tanulsagaként lehet értékelni, hogy a nemzetkdzi konjunktiraciklusok dsszefon6dasa — felte-
hetbleg — tartds jellemzdjévé valt az outputvesztést enyhitd/megel6z6 beavatkozasoknak. A kinai
gazdasagban 2008-2011 ko6zott lezajlott jelentds allami koltési-hitelezési stimulus nagymértékben
segitette a nemzetkdzi konjunktura és vilagkereskedelem szinten tartasat is.

77 {gy példaul BLINDER 2013; BLANCHARD—SUMMERS 2017; valamint FURMAN 2018.
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Osszességében a jelenlegi —2020-as — vilaggazdasagi valsagban is, az a korabbi kozpénziigyi
tétel igazolodott be, hogy a kedvezdbb fiskalis allapot (egyensulyi helyzet) kedvezdbb valsag-
lefolyast eredményez, és kisebb dsszehtizodast, outputvesztést garantal.

A 2020-ban vilagméretiivé szélesedett Covid—19-jarvany elleni védekez6 intézkedéseket
és a globalis recessziot eredményezd kettds sokkhatast mar egészen 0 valsagkezelési felfogasban
lehetett értelmezni. Most a tipikus visszaesés mérete (kétjegyil), a recesszid hossza (jelenlegi
eldrejelzés szerint 3-5 negyedév) azt indokoltak, hogy kiilonlegesen nagyvonalu, ultralaza fiskalis
és monetaris kondiciokkal tamogassak a fejlett orszagok gazdasagpolitikai kormanyzatai (mind
az USA-ban, mind az EU-ban és a Tavol-Keleten is) az aktivitast, a munkahelyeket és a jovedelem-
vesztd gazdasagi kornyezetet.

Megallapitottuk a fejezetben az is, hogy a jarvany okozta valsagkornyezetbe a GDP-elérejelzés
igen nehézz¢ valt, sok orszagban gyakorlatilag cs6dot mondott.

Az altalanos nehézségek ellenére a valsaggal szembeni ellenallo képesség vagy reziliencia
eltéré mértékl volt a GDP szektorialis szerkezete, az otthonrol végezheté munkavégzés ara-
nyai, tovabba a kozvetlen és azonnali fiskalis segitségnyjtas mértéke tekintetében, melyek
fontos szerepet jatszottak abban, hogy mely orszagok voltak kevésbé vagy nagyon sériilékenyek.
A dél-eurdpai orszagok egyértelmiien az utdbbi csoportba tartoztak. A 2020-as dramai évet
kovetden konnyen lehet, hogy a makrodkonomia tudomanyanak is Gjra kell értelmeznie néhany
korabbi alaptételét, példaul a pénzpiacok, az output, a munkapiacok tipikus viselkedését illetden.
De 0j kérdések vetddtek fel a tartds negativ realkamat-kornyezet, a varhatdé megtakaritasok
¢és az allam eladosodasanak értelmezésében is. Lesz tehat béven feladata a jovo kutatdinak,
és persze a makrookondmiaval foglalkoz6 didkseregnek is.

Kulcsszavak: vilaggazdasagi valsag; pénzpiacok; tizleti ciklusok és gazdasagpolitikak; makro-
prudencialis kockazatok; diszkrecionalis fiskalis politikak; mennyiségi konnyitések, QE; egy-
idejii, globalis stimulus; a nyitott gazdasag sériilékenysége és ellenalld képessége, rezilienciaja
a GDP szektorialis 0sszetétele alapjan.

Ellendrzd kerdeések:

1. A végso hitelezbi pozicid mit jelent és hogyan teremt valsaghatasokat tompité gazdasag-
politikai mozgasteret?

2. Melyek voltak a gazdasagpolitikai kulcsmozzanatok a 2010-es években, amelyek vissza-
terelték a valsagbdl a feliveld konjunktuara felé az amerikai és a vilaggazdasagot, valamint
helyreallitottak a bizalmat?

3. Milyen kozgazdasagi elvek, tételek doltek meg a 2008-as globalis pénziigyi valsag utani
évtizedben?

4. Hogyan tért vissza a keynesi gazdasagpolitikai megkozelités a 2010-es években?

5. Milyen gazdasagpolitikai stratégia, dontés, Iépés lehet maga is a valsagok kockazatat
és intezitasat noveld tényez6?

Problémamegoldas:

1. Hogyan itéli meg az IMF a 2020-as valsagkezelést? Az IMF blog-oldalan nem hiva-
talos allaspontjaként komoly szakért6k elemzéseit teszi kozzé (https:/blogs.imf.org/).
Valasszon az elemzések koziil egyet, és vesse Ossze a 14. fejezetben a 2020-as valsag
kezelésével kapcsolatban olvasottakkal. Milyen azonossagokat és kiilonbségeket talal?
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. Milyen okok magyarazhatjak — féleg az adatszolgaltatassal 6sszefliggésben — az igen nagy
becslési hibakat a feltérekvo orszagokban (emerging markets) vagy Kindban, Indiaban?
Talaljon idevagd témaban ujsageikket az tizleti vilag vezetd organumaiban (Financial
Times, Wall Street Journal vagy a Bloomberg adatszolgaltatd oldalain), és kommentalja
fél vagy maximum egy oldalon!

. Melyek azok a tényezok, amelyeket az alabb felsorolt, ugynevezett sériilékenységi (val-
sagellenallo-képességi) mutatokon (exportszerkezet, GDP-szerkezet, allas-/munkahelyi
szerkezet) kiviil még figyelembe vehetnek, mint fontos, egyes orszagok esetében akar
kritikus tényez6t? (Gondoljunk példaul a monokultiras termelési struktarakkal, illetve
agrarexportbdl ¢él6 fejlédo orszagok esetére.) Talaljon erre vonatkozoan jsageikket,
és értékelje fél vagy maximum egy oldalon!

. Milyen feltételeknek kell kialakulnia ahhoz, hogy az otthoni munkavégzés (home office)
tomegessé és hatékonnya is valjon egyes szektorokban vagy a gazdasag egész spektru-
maban? Talaljon erre vonatkozo ujsagcikket az angol nyelvii lizleti sajtobol, s értékelje
fél vagy maximum egy oldalban!

. Hogyan érinti a végsé hitelezdi poziciobol fakado lehetdségeket, ha egy orszag nemzetkozi
valutadvezethez csatlakozik, példaul az eur6 bevezetésével vagy dollarizacion keresztiil?
. Mi a szerepe a bizalomnak a gazdasagpolitika valsagkezelési hatékonysagaban?

. Vajon a 2020-as évek polikrizise hogyan alakitja/alakitotta 4t a 2010-ben Gjra teret nyert
keynesi gazdasagpolitikai szemléletet?
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