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A valsag el6tti id6szak viszonylag dinamikus novekedése és latszélagos stabilitdsa el-
takarta a féaramu kozgazdasigi gondolkodas hidnyossdagait. A 2007-ben kirobbant
krizis azonban ramutatott a gyenge pontokra és a problémdkra. Megkezd6dott a pa-
radigmavaltast felvezet6 ttkeresés, ami arra utal, hogy a kozgazdasdgi gondolkodds a
korabbindl szélesebb spektrumiiva valhat, és kiemelten veheti majd figyelembe a fenn-
tarthatésagot, a stabilitdst és a tdrsadalmi-gazdasagi sértulékenység csokkentésének
szempontjait. Mindez hatékony és koordindlt allami fellépést tételez fel, mikdzben a
valsdg rdamutatott a piac korldtaira, és az dllam szerepének tjraértékelését is elhozta.

Summary

The relatively dynamic growth and the apparent stability of the pre-crisis period hided
the shortcomings of mainstream economics. However the financial crisis broke out
in 2007 has shown clearly the problems. The paradigm shift has started, suggesting
that post-crisis economic thinking can have a much wider spectrum, and will take into
account more in depth the aspects related to the broader sustainability and stability,
as well as the reduction of the socio-economic vulnerability of the processes. All this
requires effective and coordinated public intervention, so the crisis has highlighted
the limits of the market, and brought a reevaluation of the role of the state as well.
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BEVEZETES

,Az attdl fuigg” — Dani Rodrik, a Harvard kozgazddsza szerint ez a nem til eléremu-
taté témondat a kozgazdasagtan egyetlen valéban tartés, mindig igaz, ,univerzalis”
igazsaga.! Rodrik azt kovetGen jut erre a kicsit leegyszertsitonek ttiné konklaziora,
hogy konkrét nemzetgazdasagi példdkon keresztill dttekinti a tdrsadalmi egyenlGség,
a kiegyenlitettebb jovedelemelosztds (equality) és a gazdasagi hatékonysdg (efficiency)
kozotti kapcsolatot, és ramutat, hogy nem igaz a mainstream kozgazdasagtan Okun 4l-
tal megfogalmazott tétele, miszerint a két fogalom kozul az egyik csak a masik rovasara
novelhetd. Szimos eset bizonyitja ugyanis, hogy a tarsadalmi egyenlétlenségek elleni
ktuzdelem kéz a kézben jarhat a javul6 gazdasagi teljesitménnyel.

Rodrik taldn til pesszimista a kozgazdasdgtani tételek id6tallésdgaval kapcsolatban,
de tény, hogy az utébbi években szdmos kordbban megkérdgjelezhetetlennek tartott
dogma és allitas is megdélt. A 2007-2008-ban kitort globalis pénztugyi, majd redlgaz-
dasagi, illetve egyre inkabb észak-atlanti és eurépai adossagvalsag? egyik f6 jellegzetes-
sége volt, hogy mind a kitérése, mind pedig az elhtizéddsa meglepte a kdzgazdaszokat
és az elemz6ket. A korabbi modellek hidnyossdgait nem is az mutatta igazan, hogy
nem jelezték el6re a valsigot (hisz ez nem is feltétleniil virhat6 el egy makrogazdasagi
modellt6l), hanem az, hogy azt sugalltdk: a piaci 6nszabdlyozdsb6l adédéan egy ilyen
méretli krizis kitorése gyakorlatilag lehetetlen. A piacba vetett hitb6l adédott, hogy a
neves agytrosztok az amerikai jelzdlogpiac 6sszeomldsa és a bankcs6dok tovagytirtizése
elstt nem jeleztek mélyen hizédo, strukturdlis problémdékat, nem verték félre a ha-
rangot, nem hivtak fel a figyelmet a kozelgd kataklizmara, nem figyelmeztettek piaci
buborékokhoz vezets redlgazdasagi és pénzugyi folyamatokra.’

A fent emlitett intellektudlis bizonytalansag és tanacstalansag részben a mai na-
pig jellemzd, legaldbbis erre utal, hogy a f6sodor sokszor a jelenleg zajlé folyamatok
magyardzataval is adés marad.* Ez a fajta ,irdnytti-nélkiliség” azokra az id6szakokra
jellemz6, amikor egy-egy kozpolitikai alrendszer paradigmavaltas el6tt all: egy ideig
még zajlik a régi keretek kozotti magyarazatok keresése, majd tudomdnyos és kozéleti
szinten is megkezdd6dik az Gj paradigma kialakitdsa. A kozgazdasaggal kapcsolatos
gondolkodds és vdlaszkeresés ebben a fazisban van, a kérdés csupan az, hogy milyen
mélységben kell hozzanytlni az alapokhoz a paradigmavaltds keretében és a tudo-
manyag megujitasa érdekében.

»Az egyensulyi kozgazdasigtan dltal kialakitott gondolkodasi szokdsok nagy vonz-
ereje a kozgazdasdgtan mint tudomdny fejlédésének egyik f6 gatjava valt —a tudomdény
szoval olyan tételek egytittesét jelolom, amelyek empirikusan, megfigyelésekbdl nyert
feltevéseken nyugszanak, és amelyek mind a feltevések, mind a kovetkeztetések olda-
lan verifikalasra alkalmas hipotéziseket tartalmaznak”. Kaldor Miklés vilaghirti magyar
kozgazdasz fogalmazta meg a fentieket 1978-ban megjelent, Az egyensulyi kizgazdasdg-
tan alkalmatlansdga cimi tanulmédnydban.® A fenti mondat bizonyitja, hogy a kritikus
megkozelités mar évtizedek 6ta jelen van a kozgazdasagi gondolkoddsban, de egészen
a jelenlegi valsagig kellett varni, hogy egyértelmtivé valjon: a ,neoliberdlis gondolat
elgyengult”.” Jelen kézirat kereteit és a szerzé kompetencidit is meghaladnd egy 0j
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kozgazdasigi gondolkodasi keret alapjainak felvazoldsa, ezért csak annak szambavé-
telére teszek kisérletet — a teljesség igénye nélkul —, hogy mely tertileteken kezdtuik el
masképp latni a vildgot, mint a valsag el6tt, mi lehet ennek az oka, illetve mindezek
alapjan merre fejlédhet a jov6ben a kozgazdasagi gondolkodas.

Jelen esszé szerkezete a kovetkezs. Az Ujragondolt kizgazdasdgi dsszefiiggések cimii
fejezet azokat az Osszefiiggéseket tekinti dt, amelyeket ma masképp itél meg a ,koz-
gazdaszszakma”, mint egy b6 évtizeddel ezel6tt — killonos tekintettel a piac és az dl-
lam szerepének, a kozpolitika és a geopolitika jelentSségének, a stabilitds és ellendllo
képesség felértékelédésének, a novekedés fenntarthatésaganak, valamint az allami
beruhdzisok minéségének megitélésével kapcsolatos valtozasokra. Az elemzések spekt-
rumdnak szélesitése, mint a megujulds lehetséges iranya cimi fejezet amellett érvel, hogy
a kordbbi tévedések jelentds mértékben abbol adédtak, hogy a kozgazdasigi elemzé-
sek ,tal sztik spektrumtva” valtak. Az intézmények és az emberi viselkedés megismerésének
jelentdsége cimt fejezet olyan nem 1j, de most kiteljesedd megkozelitéseket ismertet
vazlatosan — a makrookonémia tekintetében az dj intézményi kozgazdasigtant, a mik-
rookonoémia esetében a viselkedési kozgazdasagtant —, amelyek hozzdjarulhatnak a
kozgazdasagi gondolkodas megujitasdhoz, a kozgazdasidgi modellek redlisabba és ez-
zel hasznalhat6bba valdsihoz. Az esszé 6sszegzéssel zarul.

UJRAGONDOLT KOZGAZDASAGI OSSZEFUGGESEK

A piac és az dllam szerepének vijraértékelése

A valsag szamos kozgazdasagi osszefiiggést Gjrairt. Ezek koziil a legszélesebb korti ha-
tassal az jart, hogy a krizis egyértelmtien megrengette a piaci 6nszabdlyozasba és a
,mindig a koz érdekében tevékenykeds” piacba vetett hit alapjait. A gazdasagi visz-
szaesés, a piaci ztirzavarok épp a piaci mechanizmus diszfunkciéinak kovetkezményei
voltak, és kizarélag az dllam hathatés és hatékony beavatkozdsa tudta rendezni a so-
rokat. Ez a felismerés alapjaiban szakitott a valsag el6tti kvazikonszenzussal, amely
épp azon alapult, hogy a piaci folyamatokba valé allami beavatkozas karos, mert nem
engedi érvényestlni a piaci 6sztonzéket. Egyes vélemények szerint a krizis végs6 so-
ron — legaldbbis részben és az ad6ssagvalsag tekintetében — azért robbant ki, mert az
amerikai pénzigyi piac tilhitelezte az amerikai csaldadokat, és azért tart jelenleg is,
mert ezzel parhuzamosan az Eurépai Unié déli dllamai indokolatlanul alacsony ka-
matok mellett és til konnyen jutottak hitelekhez a fejlett eurépai dllamok pénziigyi
piacdn. Magyarorszagon is alapvetSen piaci folyamatok vezettek oda, hogy a fedezetlen
lakossagi devizahitelek révén csaladok szazezrei talaltdk magukat nem szandékolt spe-
kulativ poziciéban, illetve tomegesen kaptak olyanok is hiteleket, akik valéjaban nem
voltak hitelképesek.

Amennyiben a piacra mint egy szinte tokéletes dnszabdlyoz6 mechanizmusra te-
kintiink, akkor elfogadjuk, hogy a gazdasag egyfajta ,,gépezetként” mtikodik. Marpe-
dig a gépekben nincs helye a személyes felelésségnek: egy gép a vonatkozé szabélyok
szerint, elére meghatdrozott determinizmusoknak megfelel6en mtikodik, a mtkodés-
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re a résztvevoknek nincs hatdsa.® A piaci dnszabalyozas eszméje ebben a tekintetben
nem egyszertien téves, hanem veszélyes is, és erre épp a mostani valsig hozott szamos
példit. Amennyiben a piac egy gép, akkor barmit megtehetiink a sajat érdekeinek
kovetése érdekében, a piaci 6nszabdlyozds révén az egyéni cselekedetek ereddje tigyis
a kozjot szolgdlja majd. Ezzel a ,piaci eszme” minden emberi cselekedetet felment a
felelGsség alol, mikozben az utébbi évek arra mutattak ra, hogy igenis van jelentSsége
az egyéni dontéseknek, és a piac nem képes a rossz dontéseket j6 dontésekké aggre-
gdlni. Joseph Stiglitz Nobel-dijas kozgazdasz frappans megfogalmazdsaban: az Adam
Smith-féle lathatatlan kéz nemcsak nem lathat6, de nem is létezik, vagyis az egyéni
érdekeket kovets dontésekbdl nem lesz automatikusan kozjo.

Tobbféle oka lehet, ha a piac nem megfelel6en mtikodik, de bizonyosan ebbe az
irdnyba hat, ha csak a rovid tavi 6sztonzok domindlnak, az elényoket egy sziik csoport
élvezi, mig a hatranyokat és kockazatokat egy szélesebb csoportra teritik szét. Egy ilyen
»leosztds” tarsadalmi szinten torvényszertien szuboptimalis dontésekhez vezet. Ezt pél-
daztak azok a banki bénuszprogramok, amelyek bizonyosan megfeleltek az egyéni
optimalizdcié szempontjainak, de az okozott tilzott kockdzatvallaldssal érdemben
hozzajarultak a valsag elmélytiléséhez és elhtiz6ddsidhoz is. A piaci részesedés novelé-
sét elismerd javadalmazasi rendszerek rovid tavon a bankvezetéket olyan tigyletek felé
terelték, amelyek hosszi tdvon kockazatosak voltak, de mivel a kockdzatok materializa-
l6ddsa nem jart a banki bénuszok visszafizetésével — legfeljebb az adé6fizetsi helytdllas
érvényesitésével —, igy az egyéni optimum tdrsadalmi szuboptimumot jelentett.

Az dllam részét képezik a jegybankok, amelyek mtikodése ugyancsak atalakult.
A monetaris politika kordabbi konszenzusat® feltlirta a valsag.' Kidertilt, hogy a rugal-
mas inflacickovetés nem feltétlentl teremt szilard monetdris kereteket, a jegybanki
dontéshozatalt nem célszert kizardlag a fogyasztéi drak alakuldsara sztikiteni, a so-
kdig csak elméleti korldtnak tekintett nullaszdzalékos kamatkiiszob fontos monetaris
politikai probléma lehet, a monetaris és a fiskalis politikdt pedig mar kozéptivon
is egyuttesen, koordindlt médon sziikséges kezelni.'' Szamos példa mutatja, és Gjra
evidenssé valt, hogy a pénziigyi instabilitds és az ebbdl ad6dé valsigok redlgazda-
sagi koltségei sokkal magasabbak lehetnek, mint egy moderalt inflacié koltségei.'
A tdlzott kockazatvdllalds megel6zésén, a transzparencia biztositdsdn, a visszaélések
megakaddlyozdsan tdl az dllamnak (a jegybanknak) el kell érnie, hogy a bankrend-
szer betoltse alapvetd tarsadalmi szerepét, azaz juttassa el a megtakaritasokat a befek-
tetSkig, és kezelje az ebbdl ad6dé kockazatokat, illetve mindezt alacsony tranzakcids
koltségek mellett tegye. Ez azért nem evidens és automatikus, mert a bankszektor
minden egyéb piaci alapon miikoéds szervezethez hasonléan a profit maximalizala-
saban érdekelt, ami ugyanakkor nem feltétleniil esik egybe a kozosségi érdekkel.
Operativ kérdésnek tiinik, pedig stratégiai valtdst mutat, hogy mig a valsig el6tt a
jegybankok jellemz6en csak a rovid lejaratt kamatldbak menedzselésére koncentral-
tak, addig ma mar altaldnosan elfogadott, hogy az egyéb monetaris politikai tényez6k
is hatdssal lehetnek a makrogazdasagi folyamatokra, kiemelten figyelve a hitelsztike
(credit crunch), illetve a hiteladagolds (credit rationing) jelenségére. A valsigot ko-
vetd jegybanki modellek, stratégidk ezért sok esetben a potencidlis eszkdzok vegyes és
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egymast kiegészitd, illetve akar egytttes alkalmazasat javasoljak, ideértve a mikro- és
makroprudencialis eszkozoket.'?

Fokuszban a kozpolitikai kornyezet és a geopolitika

A hatékony és 6nszabalyozé piac illizidjaval leszamolva, illetve a gazdasagi folyamatok
és a gazdasdgpolitikai dontések helyes értelmezése érdekében a (koz)politikai aspek-
tusok is fékuszba kertiltek. A piaci folyamatokbdl ad6dé bizonytalansiag novekedésével
egyre nagyobb értéket jelent a tdrsadalmi kiszamithat6sdg, aminek alapja a politikai
stabilitds és a tarsadalmi egyenlStlenségek kezelése. Ez fenntarthatésdgi kérdés is,
hiszen a politikai instabilitds kikezdheti egy-egy gazdasdgpolitikai folyamat alapjait.
A politikai stabilitds és a gazdasdgi teljesitmény mélyen osszefiigg. Egyrészr6l az insta-
bil politikai rendszerek bizonytalansagot jelentenek, ami a beruhdziasok csokkenését
és a névekedés lassulasit jelentheti. Masrészrol a gazdasdgi visszaesés politikai instabi-
litdsshoz vezethet. Mindez akkor is igaz, ha a politikai stabilitds pozitiv hatdsai természe-
tesen nagyban mulnak azon, hogy mindez milyen mértékben jelenti a j6 kormanyzas
(good governance) térnyerését'?, hiszen egy diktatérikus berendezkedés nem lehet se
stabil, se kivanatos.'”

Az utébbi évek egyik fontos tanulsdga, hogy Gjra a gazdasigrol valé gondolkodas
részévé valtak a geopolitikai, geostratégiai tényez6k. A mindennapok gazdasagpoliti-
kai dontéseiben eddig is benne volt a geopolitika, de a kdozgazdasagi gondolkodds csak
most kezdi Gjra felfedezni, hogy a gazdasagpolitikai dontések és reakciok sok esetben
nem tisztan gazdasagi jellegl érvelésb6l adodnak. Egy-egy gazdasagpolitikai dontés
fenntarthatésdga erételjesen mulhat a geopolitikai hatasokon és kévetkezményeken,
mikozben a tradiciondlis kézgazdasagi modellek nem szdmolnak ezekkel a tényez6k-
kel. A globalizdciés folyamat egészét indokolt lehet ebbdl a szempontbdl attekinteni,
kulonos figyelemmel arra, hogy a globalizacié jelenlegi kiemelked6en dinamikus tér-
nyerése fenntarthat6-e. A globalizdl6ddssal a nemzetkozi koordindci6 is kiemelt téma-
va valt — az egyes (nagyobb) orszagok ugyanis minden egyes dontésiikkel externalis
hatasokat valtanak ki a toébbi (kisebb) dllamban.!®

Felértékelodo stabilitds és ellendllo képesség

Egy valsig mindig kiszdmithatatlan és volatilis, igy szinte természetes, hogy a nehéz
id6kben felértékel6dik a stabilitds, fokuszba keriil a sértilékenység csokkentésének
kérdése. Nassim Nicholas Taleb libanoni-amerikai kézgazddsz szerint mivel a vild-
got jelentds kockazatok és korlatos elorejelezhet6ség jellemzi — amint ezt a mostani
krizis egyértelmtien bebizonyitotta —, igy a helyes tarsadalmi mtikodés nem a minél
robusztusabb struktirdk kiépitése, hanem az ,ellendllé képesség”(,antifragility”) ki-
fejlesztése.'” Taleb a mainstream kozgazdasdgtan egyes alaptéziseit is kritizdlja a fenti
logikdbol adéddan. A tarsadalmi sériilékenység gazdasagi okai kozul kiemeli a tdlzott
specializaciot,'® ramutatva, hogy bar abban igaza lehet a liberalis kozgazdasagtan egyik
atyjaként tisztelt David Ricardénak, hogy a komparativ elényok kihaszndldsa emeli a
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hatékonysdgot, de ez azzal is jar, hogy az adott nemzetgazdasag sériilékenysége né.
A kereskedelmi liberalizaciot és igy a globdlis rendet a mai napig megalapozé ricardéi
elmélet 6 hidnyossdga Taleb szerint, hogy nem szdmol a piaci kortalmények gyors és
drasztikus valtozdsaval, marpedig ezekre a viszonylag kis val6szintiségti, de érdemi ko-
vetkezménnyel jaré eseményekre'® a tarsadalomnak fel kell késztilnie. Ugyanez igaz az
elad6sodasra és a magas tokedttétellel jellemezhet6 pénziigyi rendszerekre is: amed-
dig novekszik a gazdasag, addig nincs probléma, de ha bett a recesszié, akkor felsok-
szorozédnak a hatasok. Taleb gondolatai alapjaiban valtoztathatjdk meg a stabilitdsrol,
a fenntarthat6sagrol és a sérilékenységrol alkotott dltalanos képet — a tobb bestsellert
szerz6 kozgazddsz ugyanis nem kevesebbet dllit, mint hogy a kordbban stabilnak tekin-
tett struktirak nagy részének csak a felszine kiegyensulyozott, a fundamentdlis alapok
pedig sokszor ingatagok, hiszen valédi stabilitdsrél csak a sokkokra reagalni képes
rendszerek esetében beszélhetink.?

Fenntarthato és finanszirozhato novekedés

A valsag alapjaiban irta at a novekedés gazdasagi fenntarthatésagaval kapcsolatos té-
ziseket.” Korabban a fenntarthatésag alapfeltétele az volt, hogy a termelési tényezok
optimalis felhaszndldsa mellett se alakuljon ki infldciés nyomas a gazdasdgban, mikoz-
ben a ,pénziigyi mélytlést” a hatékonysag elGsegitése miatt a hosszi tava novekedést
tdmogato tényezdnek tekintették. Ma azonban mar tudjuk, hogy a fenti allapot mel-
lett komoly pénziigyi egyensilytalansagok alakulhatnak ki, illetve komoly adé6ssagal-
lomanyok épulhetnek fel. A fenntarthatésag definiciéjit tehdt a stabil arkdrnyezet
mellett ki kell egésziteni a pénziigyi rendszer miikodési stabilitisinak® teriiletével, és
az uzleti ciklusok mellett a pénziigyi ciklusokat is figyelembe sziikséges venni a néve-
kedési folyamatok fenntarthatésaganak értékelésekor.

Misképp tekint ma mar a kozgazddszszakma a novekedés finanszirozdsi aspektu-
saira is, azaz nem mindegy, hogy mi a gazdasiag novekedésének forrasoldali alapja.
A kiils6 finanszirozdson alapulé modelleket felviltottak a belss er6forrasokra épitd
megoldasok, mégpedig azért, mert a kilsé finanszirozas bar révid tavon vonzé lehet,
de komoly fenntarthatésagi és megujitasi kockazatot hordozhat.?* A mértékén és a
formdjan, forrasan tal a bevont forrasok felhasznéldsa is fokuszba keriilt, hisz nem
ugyanolyan a hatdsa a fogyasztasi hitelek felélésének, az eszkozar-buborékok hitelbél
torténdé kialakuldasanak és a termelSkapacitdsok hitelb6l torténd finanszirozasanak.
Fontos szemponttd lépett el6 mind hdztartdsi, mind nemzetgazdasagi szinten a hitele-
z6k felel6sségének kérdése. Lamfalussy Sandor hires bonmotjat idézve: ,nincs talzott
elad6sodas tilzott hitelezés nélkiil”. A hitelez6k és a hitelfelvev6k kozotti konfliktus,
érdekellentét azéta létezik, hogy az elsé kolcsontugyletet tetd ald hoztik évezredek-
kel ezel6tt, de az utébbi évtizedekben mintha elfeledtiik volna, hogy egy hitelugy-
letben nem csak az adésnak van felel6ssége. A normalis hitelezésnek valéban alap-
feltétele a kolcsonok visszafizetése, de a hitelek 1étrejottekor a hitelezé felel6ssége
is érdemi, hiszen csak a megfelels hitelképességti tigyfél hitelezése tekinthetd mind
kozgazdasdgilag, mind moralisan elfogadhaténak. A vdlsig megmutatta, hogy a hi-
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telez6-ados viszonyrendszer Osszetett, ezen a téren nincs kébe vésett szabaly, sokkal
inkdbb egy folyamatosan tjratargyalt tarsadalmi ,megallapodasrél” van sz6, aminek
ugyanugy részese a hitelez6, mint a hitelfelvevs, valamint a kozosség, azaz az allam.*

Mindségi dllami beruhdzdsok

A szabadpiaci iskola szerint az allam szerepe mindossze a piaci miikodés kereteinek
kialakitdsa és fenntartdsa, azaz a minél alacsonyabb adék, a minél lazabb szabdlyozas, a
minél rugalmasabb munkaer6- és pénzigyi piac biztositdsa, igy az allami beruhazasok-
ra is csak ezekhez kapcsol6dva van sziikség. A keynesi ihletést, illetve az egykori keynesi
tanokbdl inspiral6dé kozgazdasigi gondolkodds ehhez képest tovabblép, hiszen e meg-
kozelitések szerint a kormanynak van szerepe a makrokereslet élénkitésében is, legyen
sz6 monetaris vagy fiskalis élénkitésr6l. A mostani valsag tapasztalatai azonban egyes
kozgazdaszokat a teljes neoklasszikus szintézisen valé tallépésre 0sztokéltek ebben a
tekintetben. Jeffrey Sachs, a Columbia University professzora példdul egy teljesen uj
kozgazdasagi megkozelitést javasol, amit a fenntarthat6 fejlédés kozgazdasagtandnak
(Sustainable Development Economics) nevezett el.?® Sachs szerint a neoklasszikus isko-
la ott téved, hogy félreérti a modern kori beruhdzdsok szerepét és jellegét. A liberdlis
és a keynesi iskola is a maganszektor beruhdzasait tekinti els6rendtinek — olyan beru-
héazasokat, amelyeket vagy az alacsony adok és a megengedd szabadlyozds, vagy pedig a
magas kereslet segit és taplal. Figyelembe kell ugyanakkor venni, hogy ma mar nincs
magdnberuhazas allami, kozosségi beruhdzas nélkiil, a maganszektor és az dllam komp-
lementer szerepl6k. A magdnberuhazasok alapja ugyanis az allami inveszticio, vagyis az
infrastruktira, az utak, a kikotok, a vastt- és tthdlézat, a koziizemi ellatérendszer, vagy
akar az optikai kabelek és az oktatds, de ugyanigy a tarsadalom altalanos tudasszintje,
kultiraja, illetve a gazdasagi életnek teret biztosité 6koszisztéma, valamint a gazdasagi
tranzakcidkat egydltalan lehet6vé tevs tiarsadalmi bizalom kialakitdsa és fenntartdsa.
Sachs szerint a val6édi tjdonsag nem is az, hogy sziikség van ezekre az dllami beruha-
zasokra, hisz ezt eddig is tudtuk — az azonban mar egy 4j kor nyitanyat jelenti, hogy
jelentdsen megnéttek az dllami beruhdazasok mindségével kapcsolatos elvarasok. Ma
mar nem elég az alapoktatdst fenntartani, hanem a munkaerének folyamatosan bizto-
sitani sziikséges a tovabbképzéseket, a specializaciot, az élethosszig tarté tanuldst. Ma
mar nem elég az energiaellatas biztositasa, az is fontos, hogy mindez a fenntarthat6sagi
szempontoknak megfeleléen és olcsén torténjen meg.

Az allami beruhazdsok minésége egyre fontosabb szempont, és igy az dllam szere-
pe felértékelsdik. Indokolt kilon is kiemelni az dllam szerepét két specialis tertileten:
a munkaerd megtartdsdban és az energetikaban.

— A munkaerépiac liberalizalasa miatt a szegényebb allamokat széles korben jel-
lemzi a munkaeré-elvandorlds, ami komoly fiskdlis nyomadst jelenthet hosszabb tavon.
A piaci logika szerint a bérek nemzetkozi kiegyenlit6dése kezeli ezt a problémat, a
gyakorlatban azonban ez csak korldtozottan mtikodik, vagyis az elvandorlas tartés fo-
lyamatta valhat. A bérek kiegyenlitédése ellen hathat, ha nem piaci a bérezés,?’ vala-
mint hogy a munkaerének nem mindenhol ugyanakkora a hatartermelékenysége. Ez
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utobbi azt jelenti, hogy egy mérnok, egy orvos munkdja tobbet érhet egy fejlett piaci
kornyezetben (ahol fejlett az infrastruktira, fejlett a gazdasag, gazdagok a polgarok,
létezik polgari felelGsségtudat stb.), mint egy fejletlenben (ahol mindez nincs meg).
Igy elméletileg sincs esély a bérek kiegyenlitGdésére, és az dllamnak aktiv szerepet kell
vallalnia beruhézasi oldalrél is a munkaerd megtartasaban.®

— Egyes allami beruhédzasok hozzaadott értéke nagyobb a tobbinél — a munkaerd
megtartdsa mellett ilyen lehet az energiaszektorba torténd inveszticié is. Az utébbi
évtizedekben elsésorban a munkaerskoltség kozotti killonbség volt az iranyadé a be-
ruhazasi dontéseknél, de a jovoben konnyen az energiaar toltheti be ezt a szerepet.
»Cheap energy is the new cheap labour” — John Gapper, a Financial Times kolumnis-
tdja frappansan fejezte ki ezt az 4j osszefliggést,” ramutatva, hogy az energiaigényes
stratégiai ipardgak — vegyipar, olajipar, aluminiumipar, acélipar — szempontjabol az
energia mint termelési input dranak kiemelt jelent6sége van.

A7 ELEMZESEK SPEKTRUMANAK SZELESITESE
MINT A MEGUJULAS LEHETSEGES IRANYA

A fent ismertetett vélemények és ttkeresések sokfélék, de végsé soron mind arra ve-
zethet6ek vissza, hogy a valsidgot megel6z6 id6szakban a mainstream kozgazdasagi
elemzések sok esetben tul sziik spektrumiivd valtak — mégpedig tobb dimenziéban is.

Az egyik kiemelt dimenzi6 a gazdasig kiilobnb6z6 alrendszereit és azok egymas-
hoz kapcsolédasat érinti. A mainstream kozgazdasagi gondolkodds sok esetben csak
a pénzugyekre fékuszdlt, azaz nem vette figyelembe, hogy egy-egy pénziigyi alrend-
szeren til milyen gazdasdgi hatdsai lehetnek egy-egy intézkedésnek, dontésnek, sza-
bdlyozasnak. J6 példa erre a valsag el6tti monetaris konszenzus alaptétele, miszerint
a monetdris politikdnak kizdrélag a fogyaszt6i arak stabilitdsara kell koncentralnia, és
nem feltétlentl kell még olyan eszkozar-buborékokra sem figyelnie, mint amilyenek
az ingatlanpiacon vagy épp a t6zsdéken kialakulhatnak, illetve kialakulhattak. Ez ve-
zetett oda, hogy egyes jegybankok passzivak maradtak a pénzigyi stabilitas megrogy-
gyandsdra utalé egyértelmt jelek lattdn is, mondvan, hogy inflaciés nyomas jelei nem
észlelhet6k a gazdasagban. Ugyanez igaz a novekedés fenntarthatésiagaval kapcsolatos
szakmai hozzaallasra is, hiszen a fenntarthatésagot kizardlag tizleti ciklikussag alapjan
megitélni mara hibanak és tévedésnek bizonyult.

Ugyancsak fontos az id6dimenzié. A kozgazdasagtan egyik fontos alapvetése, hogy
hatékony piacok esetén egy-egy gazdasigi dontés minden elére ldthaté és kalkuldlha-
t6 kovetkezménye reflektalédik az drban — azaz a jovGbeni események figyelembevéte-
le nem idegen a kozgazdasagi gondolkodastSl. Nem evidens ugyanakkor, hogy milyen
stllyal veszik figyelembe a jov6t a gazdasdgi aktorok. A kézismert szlogent idézve, a
piacnak jellemz&en két betegsége van: a midpia, azaz a rovidldtds, és az amnézia, a
feledékenység — a piaci volatilitdst ugyanis sok esetben a tdl rovid tavra valé koncent-
racié és a multbeli tapasztalatok ,elfelejtése” magyarazza.

Az elemzési spektrum tdlzott sztikiilése abban a tekintetben is igaz lehetett, hogy
a mainstream kozgazdasidgtan a gazdasagot alapesetben 6nall6 és elkiilontlt entitds-
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ként kezeli, és jellemz6en nem veszi figyelembe, hogy a gazdasig mint tarsadalmi al-
rendszer mtikédése kizarélag az egyéb tarsadalmi alrendszerekkel val6 interakciéban
értelmezhets. Egy gazdasdgi dontésnél ugyanolyan fontos, hogy milyen tdrsadalmi
kozegben megy végbe, valamint hogy miképp érzékelik azt a relevans tarsadalmi cso-
portok, mint hogy miképp hat az objektiv mérce alapjan mérheté makrogazdasagi
valtozékra. A fenntarthatésdgnak nemcsak gazdasagi aspektusai vannak, hanem egyéb
tarsadalmi vetiletei is. Egy gazdasdgpolitikai dontés csak abban az esetben fenntartha-
t6, ha a fennmaradasdhoz sziikséges tarsadalmi bazison alapul, ami nem csak gazdasa-
gi kérdés. ,A régi, liberdlis, kapitalista gondolkodok és cselekvék sarkalatos hibdja volt,
hogy a piacgazdasigot 6nmagdban nyugvé és automatikus folyamatnak tekintették.
Nem vették észre, hogy a piacgazdasag a tdrsadalmi életnek csak egy sziik tartomanya,
amely olyan kornyezetben helyezkedik el, amelyben az emberek nem versenytarsak,
termel6k, tzletemberek, fogyasztok, szakszervezeti tagok, részvényesek, takarékos-
kodék és beruhdzok, hanem egészen egyszertien: emberek” — fogalmazta meg ezt a
gondolatot Wilhelm Ropke, a német szocidlis piacgazdasdgi modell atyja 1944-ben 1irt
Civitas Humana cimt munkdjaban.” Az iskolateremt6 német kozgazdasz ezzel arra
mutatott ra, hogy a gazdasagi rendszerek mitikodését meghatarozza a tarsadalmi ko-
zeg, amibdl az is kovetkezik, hogy egy kozgazdasz csak abban az esetben tud valéban
relevans és robusztus megdallapitdsokat tenni, kovetkeztetéseket levonni, amennyiben
a nem gazdasdgi hatdsokra is figyelemmel van.

A gazdasagi folyamatokat széles spektrumban, valamint a fenntarthatésagi és sta-
bilitasi aspektusokat is figyelembe véve szitkséges vizsgalni. A kozgazdasagi titkeresés
ebbol adédéan illeszkedik a fenntarthatésiagra fokuszal6 modellekhez,* amelyek sze-
rint a fenntarthatésagnak harom pillére van: a gazdasagi fenntarthatésdg, a tarsadalmi
fenntarthat6sag és a hossza idGtavon érvényesiilé 6kolégiai fenntarthatésag.” A koz-
gazdasagi elemzésnek is egyszerre sziikséges lefednie a gazdasagi folyamatok teljessé-
gét, a tarsadalmi és kozpolitikai hatdsokat, illetve az id6ben kitol6dé kovetkezménye-
ket is.

AZ INTEZMENYEK ES AZ EMBERI VISELKEDES MEGISMERESENEK
JELENTOSEGE

A gazdasag és a tarsadalom egyéb alrendszereinek kapcsolata, illetve a gazdasagnak
mint tiarsadalmi bedgyazottsaggal rendelkez6 rendszernek a vizsgalata mar j6 ideje
foglalkoztatja a kozgazdaszok egy részét. Ennek a kutatdsi iranynak kiemelkedd kép-
visel6i az intézményi iskola kozgazddszai,™ akik abbdl az alapvetésbél indulnak ki,
hogy a gazdasagi tevékenység keretei, azaz a formalis és informalis tarsadalmi jaték-
szabalyok (intézmények) behatdroljak a gazdasig mozgasterét, és meghatarozzik az
egyes gazdasagi, gazdasdgpolitikai dontések hatdsait. A ,sztik spektrumui elemzések”
gyakran csak a gazdasagi kovetkezményekre koncentralnak, aminek természetesen
lehet relevancidja, de a teljes képhez elengedhetetlen, hogy az intézményi hatasokra
is figyelmet forditsunk. Kulénosen fontos, hogy mig a gazdasigi hatasok jellemz&en

tényszertiek (bdr nagy jelent6sége lehet a varakozasoknak), addig az intézményi ko-
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vetkezmények nagyban mulnak a percepciékon, azaz azon, hogy az adott folyamat az
érintett tarsadalmi csoportokban miképp képzédik le. A fenntarthatésag ebbdl adé-
doéan azon mulik, hogy a gazdasagi, tarsadalmi, intézményi hatdsokat mely érdekcso-
port miképp érzékeli, és vajon azon érdekcsoportok a jobb érdekérvényesitsk, ame-
lyek negativ hatasokkal szembestilnek, vagy azok, amelyek pozitivval vagy semlegessel.

J6 szabalyok és magatartdsformdk nélkiil nincs fenntarthaté gazdasagi fejlédés, a
rossz szabdlyok és magatartdsformdk pedig tarsadalmi szinten is komoly kdrokat tud-
nak okozni. A j6l konstrudlt, a tarsadalmi jolétet novels intézmények csokkentik a
tranzakcios koltségeket, a bizonytalansdgot €és az externalis hatasokat, a rosszul kiala-
kitott intézményrendszer ugyanakkor ennek épp az ellenkez&jét okozhatja. Hatékony-
nak akkor nevezhet6 az ,intézményi hdttér”, amennyiben a kilonb6z6 intézményi
szintek szervesen épiilnek egymasra: a formadlis szabdlyok illeszkednek az informilis
szabdlyokhoz, az frott jogszabalyok pedig nem szakadnak el a kozosség multjatol, ta-
pasztalataitol, kulturdlis adottsdgaitol. A stabil intézményi alapok azt is figyelembe ve-
szik, hogy az intézményi fejldés dinamikaja teljesen eltérs a formalis és az informalis
intézmények (szabdlyok) esetében. A formalis szabalyok akar egyik naprél a masikra
megvaltoztathatéak, de az egyéni és kollektiv magatartast keretez6 informalis korla-
tok esetében csak gradudlis fejlédésre van méd. Ebbs] adédik, hogy jellemzéen az a
jo szabdlyozds, amely figyelembe veszi a helyi adottsagokat, és nem az, amelyik azok
ellenében akar egy 1) magatartdsformat raerdltetni a kozosségre. Mivel a formilis sza-
bdlyozas a politikai intézmények feladata, igy a j6 és hatékony szabdlyozas alapfeltétele
olyan kozpolitikai rendszer létrehozasa, amely hatékonyan kozvetiti a széles tarsadal-
mi rétegek érdekeit és preferencidit a dontéshozatali férumok felé. Epp a kozosségi
dontéshozatal sajatossagaibol adédik, hogy az intézményi koérnyezetet — klonos te-
kintettel a formadlis intézményi matrixra — nem feltétlenil az érintett k6zosség egésze
alakitja, hanem inkabb azok az érdekcsoportok, amelyeknek tényleges hatdsa van a
dontéshozatalra. A folyamatok megértése szempontjabdl ezért killondsen fontos az
érintettek sajatos érdekeinek definidldasa, ami az esetek tobbségében levezethets az
adott csoport tarsadalmi, gazdasagi, politikai, kulturdlis helyzetébdl, illetve egyes ese-
tekben sajdtos vildglatasabol.

Az intézményi iskola nem tekintheté marginalis irdnyzatnak — elég csak sorra ven-
ni a Nobel-dijas institucionalistikat: Ronald Coase (1991), Douglass North (1993),
Elinor Ostrom (2009), valamint Oliver Williamson (2009). Azt sem lehet allitani, hogy
az intézményi megkozelitést eretnekségként kezelnék, hiszen ma mar széles korben
elfogadott, hogy a ,gazdasdgi fejlédés elsGsorban az intézményektdl, vagyis a formadlis
és informalis tdrsadalmi jatékszabalyoktol fiigg”, ,az intézményépitési egyenreceptek”
sikertelenségre vannak itélve, illetve hogy nincsen olyan tdrsadalmi szerepls, amely
,barmilyen szabélyt deus ex machinaként tudna bevezetni”.** Ezzel egytitt mintha az
intézményi gondolat még mindig nem hatnd 4t a sziikséges és indokolt mértékben a
kozgazdasigi gondolkodast, és sokan inkdbb csak egyfajta intellektudlis érdekesség-
ként tekintenek a gazdasagi dontéseket szélesebb kontextusba helyezé elemzésekre,
irasokra. Marpedig az immar nyolcadik évébe 1ép6 valsdg arra utal, hogy a gazdasagi
folyamatok megértéséhez, illetve a gazdasdgpolitikai dontések valédi hatdsainak els-
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rejelzéséhez hasznos lehet ,széles spektrumot” valasztani, és az adott kozosség adott-
sagait és jellegzetességeit figyelembe venni.*

Jelen esszé a makrogazdasaggal kapcsolatos gondolkodds megujuldsit tekintette
at vazlatosan, de semmiképp sem lenne teljes a bemutatott kép, ha kimaradna, hogy
mindezt megel6zte a standard mikrookonémiai megkozelités finomodasa — hiszen a
makrogazdasagi gondolkodas mindig az egyéni viselkedést leiré mikro6konémiai mo-
dellekre épiil. Kiemelked&en fontos ebbsl a szempontbdl a viselkedési kozgazdasagtan
el6retorése. Egy olyan iskoldrdl van sz6, amelynek a célja nem kevesebb, mint hogy
pontosabb és redlisabb pszicholégiai modellek haszndlataval jobban megértsiik a gaz-
dasagi folyamatokat és jelenségeket. A végs6 cél, hogy — Kdldor Miklés gondolatinak
megfelel6en — a kozgazdasagi modellek redlisabbak és valésagosabbak legyenek. Bi-
zonyosan igaz, hogy egy j6 mikrookonémiai modellt6l elvarhaté a haszndlhatésag és
ebbdl adédoéan az egyszertiség, de ahhoz sem férhet kétség, hogy a modellek alapve-
tései nem lehetnek ellentétesek az emberi agy miikodésével és az emberi viselkedéssel
kapcsolatos tudasunkkal. A pszicholégia dinamikusan fejl6dé tudomény, amit le kell
kovetnie a kozgazdasagtannak is, akkor is, ha ez a standard feltételezések és modellek
elvetésével jar.

A Klasszikus mikrookonémiai emberképen ma mar ideje tillépni. Csak a legevi-
densebbeket kiemelve: (1) kognitiv képességeink korldtai és az informdciok hidnya
miatt nem tudunk tiihegypontossidggal raciondlisan donteni (korldtozott racionali-
tas); (2) az esetek nagy tobbségében nem két azonosan informalt és azonos tudas-
sal rendelkez6 fél all egymadssal szemben (informdéciés aszimmetria); (3) az emberek
rovid tdvra optimalizdlnak, azaz dontéseikkor a tényleges jelent6ségénél kisebb sulyt
adnak a hosszabb tavi kovetkezményeknek (midpia). Mindezek nagyban megha-
tarozzak dontéseinket, és egyben lehetetlenné is teszik, hogy a standard modellek
lefrjak a valos viselkedéstinket. Hogyan sziiletnek a valésdgban az egyéni dontések,
és milyen mechanizmusok hatdrozzdk meg ténylegesen a kozosségi dontéshozatalt?
Ezekre a kérdésekre kell kielégit6 valaszt adnunk, ha miik6dé modelleket szeretnénk,
és a standard kozgazdasigi gondolkodas tulzottan leegyszerisitd volt ezen a téren.
Pszicholégiai, tarsadalmi, kognitiv és emociondlis tényez6k egyarant befolyisoljak az
egyéni és a szervezeti dontéseket, amelyeknek természetesen igy hatdsa van a piaci
arakra, megtériilésekre, profitokra, bérekre, fogyasztasra, megtakaritasra, termelési és
szolgaltatasi mennyiségekre, az er6forrasok allokdciéjara — azaz a mikro- és makrogaz-
dasagi kimenetekre egyardnt.

A neoklasszikus kozgazdasagtan fejlédésével a kozgazdasag-tudomdny egyre inkabb
a természettudomanyok felé mozdult el, amivel egyitt jart a ,pszicholégiai kapcso-
lat” elhalvanyodasa: kialakult a ,homo oeconomicus” modellekben j6l hasznalhato,
de a valésagtdl tilzottan elrugaszkodé idedja, ami eltorzitotta a kozgazdasigi gon-
dolkodast. A kognitiv pszicholégia fejlédése ugyanakkor 4j fejezetet nyitott, és a koz-
gazdaszokat is szofisztikaltabb emberképre épitett modellek kialakitdasdra osztokélte
(ebbdl a szempontbdl kiemelkeds volt Amos Tversky, a 2002-ben Nobel-dijat kapott
Daniel Kahneman, illetve Richard Thaler munkassdga), ami végsé soron megalapozta
a makrogazdasagi Osszefiiggések értelmezésének megujuldsat, illetve a valésagos fo-
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lyamatokhoz illeszkedd, azokat lekovetd kozgazdasagi gondolkodds megerssodését,
kialakulasat.

OssSzZEGZES

»Sokkal inkdbb médszer, mint doktrina, egyfajta intellektudlis hozzaallas, gondolko-
dasi technika, amely segiti a helyes konkliziék levondsat” — fogalmazta meg John May-
nard Keynes 1922-ben a kozgazdasagtanrol, ami ma is irdnytije lehet a kézgazdaszok-
nak.* A kozgazdasagi gondolkodds sosem lehet doktriner, és mindig alkalmazkodnia
kell a vizsgalt tdrsadalmi val6sighoz (tirsadalomtudomdnynak kell tekinteni), és bar
az elmélet nem mondhat feltétlentl egyértelmd ,igent” vagy ,nemet” az egyes gaz-
dasagpolitikai felvetésekre, de az jogosan elvarhaté, hogy megfelel6en orientdlja a
dontéshozokat, és ne sziikitse a figyelmiiket a kelleténél jobban.

A jelen esszében tobbszor idézett Stiglitz szerint a valsag el6tti gazdasagi gondolko-
das tartéoszlopai nem tudomdnyos modellek, hanem sokkal inkdbb ideolégiai alap-
vetések voltak, amelyek mind ugyanabba az iranyba, az dllami szerepvallalds cs6kken-
tése és minimalizdldsa felé mutattak. Pedig nem lehet azt allitani, hogy az elméleti
kozgazdaszok legaldabbis egy csoportja ne mutatott volna rd a piaci mtikodés poten-
cidlis zavaraira. Jelent6s szakirodalma van a fent ismertetett intézményi és viselkedési
iskoldn kivil is a nem tokéletes és aszimmetrikus informaltsagbo6l, a kockdzatkezelés
problémiibdl, a megbizé-ligyndk viszonybdl, illetve az externdlis hatdsokbol ad6do
piaci kudarcoknak, kiilonos tekintettel a pénztgyi piacokra. A 2000-es évek elején
tapasztalt novekedés és ldtszolagos stabilitds azonban kicsit taldn ,elkényelmesitette”
a kozgazddszokat, akik koziil sokan érdemben nem szamoltak ezekkel a tényezékkel.

Egészen a valsagig kellett varni, hogy a felszinre kertiljenek a kézgazdasagi f6sodor
hidnyossdgai. Ma mar egyre tobb jel utal ugyanakkor arra, hogy a kozgazdasigi gon-
dolkodas egyrészrél szélesebb spektrumuva valhat, masrészrél pedig kiemelten veszi
majd figyelembe a valédi, strukturdlis és fundamentdlis stabilitds, a széles értelem-
ben vett fenntarthatésdg, illetve a sokkokkal szembeni sériilékenység csokkentésének
szempontjait, amihez elengedhetetlen a hatékony és koordindlt dllami fellépés és be-
avatkozds. Tulzas lenne azt dllitani, hogy a vdlsag el6tti id6szakbdl teljesen hidnyoztak
volna ezek a kulcsszavak, de az bizonyos, hogy 2007 el6tt az indokoltnal kevesebb
figyelem iranyult ezekre a szempontokra. J6 eséllyel a jov6ben ez — szerencsére és
helyesen — valtozni fog. Mert végs6 soron a makrogazdasdgtan ,sem maradhat drokre

érzéketlen a tényekkel szemben”.%

JEGYZETEK

! After all, there really is only one universal truth in economics: It depends”. Forras: Dani Rodrik: Good
and Bad Inequality. Project Syndicate, Dec 11, 2014.

2 A folyamatok komplexitdsat mutatja, hogy Szapéary Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank kordbbi alelnoke
szerint a jelenleg is zajlo krizis egyszerre pénziigyi vélsag, addssagvélsag, bizalmi és ebbol adédéan nove-
kedési valsag. Elhangzott: Szapary Gyorgy beszéde a Magyar Nemzeti Bank Lamfalussy-konferencidjan,
2014. januar 31.
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Kolozsi Pdl Péter — Utkeresés és megijulds a kizgazdasdgi gondolkoddsban

A szakmai kozélet egészét annyira atszotte a — mint azota kidertlt, alapveten megalapozatlan — opti-
mizmus, hogy ritkasignak szamitott minden szkeptikusabb, kétked6bb hang. Beszédes, hogy az ut6bbi
évek egyik sztarkozgazdasza az a Nouriel Roubini lett, aki szakmai korokben korabban is elismert szak-
tekintély volt, de ,kozéleti” hirnevét annak koszonheti, hogy még a felivelés id6szakdban ramutatott az
amerikai hitelpiaci folyamatok fenntarthatésagaval kapcsolatos kockazatokra.

Lasd Lentner Csaba: Kozpénziigyek és allamhaztartdastan. Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyv Kiadé, Buda-
pest, 2013, 350. o.; Kolozsi Pal Péter: Pénziigyi valsag és szabdlyozds intézmeény: megkozelitésben. Pro Publico
Bono — Magyar Kozigazgatis, 2013/2., 47-83. o.; U6: A kizgazdasdgi és kizpénziigyi paradigmavdllds rend-
szertana. Recenzio a Kozpénzigyek és dllamhaztartastan cimii kinyvrol (Lentner Csaba konyvérdl). Polgari
Szemle, 2014/1-2.

Forras: Michael Howlett — M. Ramesh: Studying Public Policy. Policy Cycles and Policy Subsystems. Oxford
University Press, Oxford, 1995.

Lasd Kéldor Mikl6s: Az egyensiilyi kozgazdasagtan alkalmatlansdga. In: UGS (val.): Gazdasagelmélet — Gazda-
sagpolitika. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado6, Budapest, 1989.

Forrés: Matolcsy Gyorgy: Gazdasdgi sikereink nyomaban. Magyar Krénika, 2014/4., 38. o.

,A mechanizmus metafora elvilasztja a cselekv6t a cselekvésétdl, azt a tarsadalmi, gazdasagi és politikai
okokbdl vezeti le. A cselekvés értelme a funkcidja, igy személytelen, és ezzel a személyes felel6sséglehets-
ség is megsziinik.” Forrds: Molnar Attila Karoly: Feleldtlen demokrdcia. Politikatudomanyi Szemle, XX /4.,
2011, 43-58. o.

A konszenzus 6sszefoglal6jat lasd Olivier Blanchard et al.: In the Wake of the Crisis. Leading Fconomists
Reassess Economic Policy. The MIT Press, International Monetary Fund, 2012.

Joseph Stiglitz: Macroeconomics, Monetary Policy and the Crisis. In: Blanchard et al.: In the Wake of the Cirisis.
Leading Economists Reassess Economic Policy. The MIT Press, International Monetary Fund, 2012.
Elgondolkodtaté, hogy a gazdasagpolitika két f6 4ga mennyire mds sebességet ért el a nem konvenciona-
lis megkozelitések elfogaddsanak tekintetében. Ha a valsagot egy jéghegyhez hasonlitjuk, akkor a fiskalis
kozgazdaszok sok esetben tovabbra is csak a vizfelszin feletti jégsapkat prébaljak kertilgetni, mikozben a
monetiris tertlettel foglalkozo6 kollégdik mar rég teljes erdvel tekerik a kormanykereket, és leszoltak a
géphazba, hiszen tudjak, hogy az igazi veszély a mélyben van.

Az amerikai jegybank szerepét betolt6 Federal Reserve létrejottét sem a magas dremelkedési titem indo-
kolta, hanem az 1907-es pénziigyi 6sszeomlds és panik.

Stiglitz szerint ezekkel az eszkozokkel akar a valsagot el6idézé amerikai lakaspiaci hitelbuborék kiala-
kulasat is meg lehetett volna elézni, de a dontéshozok nem tudtak szabadulni a piaci 6nszabélyozas
idedjatol. Ha ugyanis a piacok hatékonyak, akkor nem is alakulhatnak ki buborékok, és a piac ossze-
omlasdig azt sem tudjuk megmondani, hogy valéban buborékkal dllunk-e szemben. Olyan alldspont is
volt, miszerint az dllamnak azért nem kell a piaci folyamatokba beavatkozni, mert a piaci mtikodés kor-
latozasa kdrosabb, és tobbe kertil, mint a vilsag utani ,takaritas”. Ezek a megkozelitések mara tévesnek
bizonyultak.

Pulay Gula: A j6 kormdnyzds és a kozpolitika-alkotds folyamata. Pénziigyi Szemle Online, 2012. marcius 19.
Politikai instabilitas alatt a kormany 6sszeomlasat, bukasat értve. Lasd Alberto Alesina et al.: Political
Instability and Economic Growth. Working Paper, No. 4173., NBER, September 1992.

Erre j6 példat jelent az Egyesiilt Allamok mennyiségi lazitasi programja, amely az amerikai gazdasig
szempontjdbdl pozitiv 1épés volt, de jelentds koltségeket jelentett egyéb vezetd gazdasagok szimadra.
Taleb szerint a modernitas egyik tragédiaja, hogy sokszor dllami szinten is ugy viselkedtink, mint a tilsa-
gosan aggodalmaskod6 sziil6k, akik a szélt6l is 6vjak gyermekiiket, és ezzel nem készitik fel 6ket a rajuk
leselkedd veszélyekre és a kezelendd konfliktusokra.

Nassim Nicholas Taleb — Gregory F. Treverton: The Calm Before the Storm. Why Volatility Signals Stability, and
Vice Versa. Foreign Affairs, January/February, 2015.

Ezeket az eseményeket hivja Taleb ,fekete hattyti” eseményeknek (black swan). A kozgazdasagi szakiro-
dalomban ugyanennek felel meg a ,tail risk event”.

Ebben a tekintetben kiemelt szerepe van a kozpolitikai rendszer mtikodésének, hiszen az alkalmazkodé-
képesség sok esetben a politikai rendszer dontéshozatali hatékonysagat feltételezi és jelenti.
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Novekedési jelentés. Magyar Nemzeti Bank, 2014.

A Magyar Nemzeti Bank altal hasznalt definici6 szerint a ,,pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a
pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagt pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellenallé
a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokkenSmentesen elldtni alapvet6 funkciéit: a pénziigyi for-
rasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitisat.” Forras: MNB Stabilitasi
jelentés.

A mar korabban emlitett Taleb gondolata még ezen is tovibbmegy, hiszen szerinte nem a statikusan
stabil rendszerek a kivinatosak, hanem azok, amelyek profitilnak a sokkokbdl, tehat er6sdédnek, meg-
djulnak sokkok hatasira. Ebbol adédik az is, hogy Taleb szerint a gazdasag egészét kell ,antifragilis”
iranyba valtoztatni. Ebben a megkozelitésben példaul a nagy mamutvallalatok/bankok helyett kisebb,
helyi véllalatok a kivanatosak, amelyek csak litszolag kevésbé hatékonyak — a mamutcégeknél ugyanis
rejtve maradnak a kockazatok, és elgbb-utébb allami segitségnyujtasra szorulnak (too big too fail), mig
a kicsinél nincsenek ilyen rejtett koltségek, igy a cs6d erdsiti a szektort (a rendszer tanul a hibakbol).
Ebbdl a megkozelitésbdl indul ki a Magyar Nemzeti Bank 2014 tavaszan meghirdetett 6nfinanszirozasi
programja, amely a hazai bankszektor allampapir-vasarlasinak elGsegitésén és tamogatasin keresztil
csokkenti az orszag kuls6 sértlékenységét és kitettségét. Lasd: Hoffmann Mihaly — Kolozsi Pal Péter: Az
onfinanszirozdsi program stabilabb dllampapirpiacot eredményezell. MNB szakmai cikk, 2014. augusztus 28.
Robert Skidelsky: The Moral Economy of Debt. Project Syndicate, Oct 21, 2014.

Jeftrey D. Sachs: Sustainable Development Economics. Project Syndicate, Nov 25, 2014.

Ez a helyzet példaul a magyarorszagi migraciéban kiemelten érintett orvosszakma esetében.

Errél részletesen lasd Kopitsy Sandor: Uj kizgazdasagtan. A mindség tarsadalma. Akadémiai Kiad6, Buda-
pest, 2011.

Az Egyesiilt Allamokban a palagaz kitermelésének koszonheten a foldgaz dra a franciaorszagi szint
harmadara csokkent, mikozben a zoldenergidkat elétérbe helyezé Eurépa versenyhelyzete romlik. Lasd
John Gapper: Cheap energy is the new cheap labour. Financial Times, November 26, 2014.

Wilhelm Ropke: Emberséges tdrsadalom, emberséges gazdasdg. Aula, Budapest, 2000.

Erdemes megjegyezni, hogy a fenntarthatésig fogalma a magyar Alaptorvényben is megjelenik, egyrész-
r6l a ,kiegyenstlyozott, atlaithat6 és fenntarthaté koltségvetési gazdalkodds”, masrészrél az ,,emberiség
fenntarthat6 fejlédése”, harmadrészrél a ,nemzetgazdasag fenntarthatésaga” tekintetében.

Edward B. Barbier: The concept of sustainable economic development. Environmental Conservation, Vol. 14,
No. 2.,1987, 101-110. o.

Az 1970-es években jelentek meg az Gj intézményi iskola képviselsi (kiemelten Douglass C. North és
Oliver Williamson).

Mike Karoly et al.: Viz, ami dsszekit. A torténetivds és a kizgazdasdgtan egyiittmitkodésének lehetdségeirol. Hétfa
Kutatéintézet tanulménya.

A sztik spektrum, illetve a formalis szabalyok és az informalis alapok kozotti dsszhang ebbdl adédé hia-
nyanak kdros hatdsaira szimos példa hozhat6, de a magyarorszagi lakossagi devizahitelezés mindenképp
egyike azoknak, amelyek j6l érzékeltetik az ,intézményi diszharménia” negativ hatasait.

John Maynard Keynes: Introduction to the Cambridge Economic Handbooks Series. In D. H. Robertson: Mo-
ney. Cambridge University Press, Cambridge, 1922.

Hyun Song Shin princetoni professzor gondolata. Forras: New model army. Efforts are under way to improve
macroeconomic models. The Economist, Jan 19 2013.
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