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valsag régen latott kihivas elé allitotta a kbzgazdaszszakmat, kiiléndsen a gazdasag-

politikai, Uzleti dontéshozatalban, dontés-el6készitésben, makrogazdasagi elem-

zésben dolgozdkat, de érinti a napi gyakorlattél tdvolabb m(ikod6 szakmabelieket,
beleértve az alkalmazott és elméleti kozgazdasagtan mdvelGit is. A valsagot megel6z6
években a gazdasagpolitikai dontéshozatalban az elméleti megalapozottsadg egyre fonto-
sabb szerepet jatszott. A dontések el6készitésében az elmélet mellett a szakmailag megala-
pozott empirikus elemzések nélkiilozhetetlenné valtak. Ez a folyamat Gidvozlend§, hiszen
a tudomanyos megalapozottsag, a széles korben megvitatott és a szakma tobbsége altal
elfogadott elemzési és dontéshozatali keretek alkalmazasa jelentheti a biztositékot arra,
hogy a mindannyiunk boldoguldsat érint6 dontésekben a rendelkezésre allé legjobb tudas
hasznosuljon. Ezért a dontéshozdk, beleértve a jegybankokat is, egyre inkabb igényelték
a szakma legjobbjainak véleményét, s6t, a maguk eszkozeivel tdmogattdk is ennek a tu-
dasnak a fejlesztését, |étrehozasat azzal, hogy szakmai és képzési férumokat, publikacids
lehet&ségeket biztositottak a kozgazdaszok szamara. Mind a dontéshozdk, mind a don-
tés-el6készit6k korében egyre tobben maguk is aktiv mivelSi a szakmanak, gyakoribb az
atjaras a gyakorlati és az akadémiai munkakorok kozott.

A vélsagot megel6z6en mindezen eléremutaté valtozdsok hozzajarultak ahhoz, hogy ki-
alakult a gazdasagpolitikdknak, ezen beliil leginkdbb a monetaris politikdknak egy olyan
elméleti és elemzési kerete, amely a korabbi évtizedek makrogazdasagi, dontéshozatali
problémait megoldani latszott. Mindenekel6tt a gazdasagi ciklusok kilengéseit és az id6n-
ként két vagy tobb szdmjegy(i inflaciot sikerllt megfékezni el6bb a fejlett, majd fokozatosan
a fejl6d6 vildg orszdgaiban is. Sokak szamara Ugy latszott, hogy a makrogazdasagi politika,
féleg a monetaris politika nagy kérdései hosszu idére Iényegliket tekintve megoldddtak.!

Ezért a 2007/2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag meglepetésként érte a szakma nagy
részét. Az azota eltelt id6szakban szdmosan kutattdk azt, hogy milyen okok vezettek ehhez
a szakmai kudarchoz, és mit kellene tenni azért, hogy hasonlé méret(i megrazkodtatasok ne
érjék a gazdasagokat a jov6ben. Ma még tavol allunk attdl, hogy ennek a valsagnak minden
tanulsagat levonjuk. Még nagyon sok évig nem varhaté teljes konszenzus abban, hogy
egyaltalan az elméletnek volt-e, vagy pontosan mi volt a felelssége a valsagban. A gya-
korld kdzgazddszok azonban nem varhatnak addig, amig egy Uj konszenzus megsziletik. Ha
hosszabb tavu perspektivdban vizsgalddunk, és a mostani valsagot megeldz6, legutdbbi
nagy megrazkddtatast, az 1929-33-as vilagvalsagot tekintjik, akkor azt latjuk, hogy kitérése
okanak és a kilabalds nehézségeinek a magyarazata idében valtozott. Vagyis, amint azt
mas kontextusbdl mar jol megtanultuk, a tudasunk bévilésével a mult is mindig valtozik.

1 LucAs (2003), BERNANKE (2004).
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A kozgazdasagi tudds sajatossaga, hogy nem mindig linearisan gyarapodik. Mig mas tudo-
madnyokban, kiilonésen a természettudomanyokban, ésszer( azt feltételezni, hogy minden
Uj tudas magaba épiti a kordbbi ismereteket és azokat felhasznalva, azokon fellilemelked-
ve, de tobbé-kevéshé azokra alapozva fejlédik, a kozgazdasdgtanban sokkal gyakoribb,
hogy korabbi tudasok feledésbe meriilnek, a palya szélére sodrédnak, s6t, egyenesen
nem-tudasnak, tévitnak minésiinek csak azért, hogy néhany évtizeddel kés6bb, mint 0]
tuddst Ujra felfedezzék. J6 példa erre Hyman Minsky esete, akinek munkdassaga, leszamit-
va maroknyi kdvetdjét, a kozgazdasagtan féaramaban évtizedekig szinte ismeretlen volt,
mignem a valsagban hirtelen Ujra a figyelem kézéppontjaba keriilt.2 Am Minsky példaja
mas tanulsaggal is szolgal. Legfontosabb gondolatat — miszerint a modern gazdasagok
alapvet6 tulajdonsaga az instabilitds, amit csak a Nagy Kormanyzat (Big Government —
vagyis fiskdlis politika) és a Nagy Bank (Big Bank — stabilitasorientalt kdzponti bank) képes
megdvni a szélsGséges kilengésektsl — figyelmen kiviil hagytdk, mert pontosan azokban az
évtizedekben, amikor megfogalmazta azokat, viszonylagos pénziigyi stabilitas volt jellemzé.
Ez a pénzigyi stabilitas azonban kivételes idGszak volt, amikor — éppen a korabbi pénziigyi
instabilitdsokra adott valaszként — az 6tvenes-hatvanas években, a pénziigyi szabalyozas
meglehet8sen kiterjedt és részletekbe mend volt. Ugyanakkor a makrogazdasagi bizony-
talansag, az olajvalsagok, koltségvetési deficitek és az egyszerre ndvekvé munkanélkiiliség
és inflacid okoztdk a legnagyobb problémakat. Mikdzben a makrogazdasagi politika a no-
vekedés és az arak stabilizalasara 6sszpontositott, a visszaszerzett pénziligyi stabilitast mar
a piacok természetes, racionalis, egyensulyra iranyuld viselkedésének kezdték betudni, és
a kils6-belsd szabalyozasokat feleslegesnek, a piacok hatékony m(ikodése akadalyanak
kezdték tekinteni.

A tapasztalatok sokdig igazolni latszottak azok véleményét, akik szerint, ha sikertil a mak-
rogazdasagi stabilitast — a mérsékelt Uzleti ciklusokat és az arstabilitast — helyreallitani,
akkor a pénziigyi szektor is hatékonyan képes ellatni az er6forrasok allokaldsaban jatszott
szerepét és stabilan mlkddve, hozzdjarulhat a tdrsadalmi jélét ndveléséhez. Paradox mé-
don azonban, ahogyan Minsky évtizedekkel kordbban megdllapitotta, a makrogazdasagi
stabilitds kedvezd feltételeket teremtett korabban nem latott pénziigyi egyensulytalansagok
felépuléséhez. Kiderilt, hogy mégsem sikerilt tanulni a korabbi, régen elfeledett valsagok
tapasztalataibdl. Ugy lehetett gondolni, hogy ezuttal minden masképp lesz. A régi félel-
mek, amelyek korabban, amig a valsag tapasztalatai élénken éltek, fékezGerbt jelentettek,
késébb elhalvanyultak, és a végén mar régi id6kbdl visszamaradt ,,babondknak” tlintek.
Személyiikben kicserélédtek mind a dontéshozdk, mind a piaci szerepl6k; az Uj generaciok
mar mas tapasztalatokkal |éptek a helylkre. Az oktatasban pedig mind a gazdasagtorténet,
mind a kozgazdasagi elméletek torténetek hattérbe szorult.

2 ,Minsky Moment”: az a pillanat, amikor a tulzottan eladdsodott szerepl6k a piaci hangulat hirtelen valtozdsa miatt
a befektetéseik panikszer( eladasaba kezdenek. A kifejezést Paul McCulley, a PIMCO k&tvényalap-kezeld vezet6 Fed
kommentatora hasznalta elGszor az 1998-as orosz valsag és az LTCM csddje alkalmabdl.
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Ha azt a kérdést tessziik fel magunknak, hogy miben fog kiilonbozni a valsag utani mak-
rookondmia a valsag elSttihez képest, akkor az alabbiak latszanak kdrvonalazédni. Minde-
nekel6tt a makrogazdasagi stabilitast — szliken, a nemzeti jovedelem és az arak stabilitasa
értelmében felfogva — a fenntarthatd makrogazdasagi fejl6dés sziikséges, de nem elégséges
feltételének fogja tekinteni. A pénziigyi stabilitdst hasonldan elengedhetetlen feltételnek
fogja tartani, de olyasminek, aminek a biztositasa kilon figyelmet és eréfeszités igényel,
mert nem jon létre automatikusan a makrogazdasagi stabilitas ,, melléktermékeként”.?

A jov6 makrodkondmidja a pénziigyi szektort semmiképpen sem fogja a megtakaritok
és a kolcsonvevek kozotti passziv kdzvetitérendszerként felfogva az elemzések hatterébe
szoritani. Az elemzési keretekbe be kell épiteni azt az realitast, hogy a pénziigyi szektornak
van sajat dinamikdja, a hitelezési tevékenység nem a kordbban meglévé megtakaritasok
kihelyezését jelenti, hanem a megtériiléssel kecsegtets beruhazasi dontések kivalasztasat
és megfelel6 finanszirozasi formajanak megtalalasat, amikor mind a hitelezd, mind a hi-
telfelvevd a bizonytalansdg korilményei kozott dont. A jovo kdzgazdasagtandban a piaci
tokéletlenség, bizonytalansag és mas, a stabilitast fenyeget6, egyensulytdl eltéritd folya-
matok nemcsak a bankrendszert, hanem a pénzligyi piacokat is jellemzik majd, ahogyan
azt a valésagban is lathattuk.

A jové konszenzusos kozgazdasagtana az lizleti és pénzligyi ciklusok kilengéseit és az egyen-
sulytalansagokat szinte bizonyosan nem kivilrél érkez6 megrazkodtatasokként (sokkokként)
fogja kezelni, hanem belsé (endogén) folyamatok eredményeként, amelyekben 6nallé
szerepe lehet a readl- és a pénziigyi szektornak is. A valsag tanulsaga, hogy a pénzigyi
szektor hozzdjarult a redlgazdasagi szektor tulflitottségéhez és a real er6forrasok szektorok
kozotti, hosszabb tdvon fenntarthatatlannak bizonyult eloszlasahoz. Ez nagy kihivast jelent,
mert a makrogazdasagi és pénziigyi stabilitds, illetve az Gizleti és pénzligyi ciklusok kozott
a kapcsolat nem mechanikus: egymast id6nként részben vagy egészben kiolthatjak vagy
fel is er@sithetik, a korulményektdl fliggben.*

Sok birdlat érte a valsag el6tti konszenzusos kozgazdasagtan olyan alapvet6 elgondol3sait,
mint a raciondlis varakozasok és a reprezentativ szerepld feltevése. A racionalis varakozasok
feltételezése 6nmagdban hasznos kiinduld pont, de az mar hibanak bizonyult, hogy ebbdl
arra kovetkeztettiink, hogy minden szerepl6 ismeri a makrogazdasag valddi, megbizha-
té modelljét és ennek alapjan az onérdekét kovetd viselkedése az altalanos egyensuly
elérését fogja eredményezni. A valsag olyan kutatasokat fog el6térbe allitani, amelyek
nem feltételezik, hogy a szdndék szerint raciondlis egyéni dontések eredményeként biz-
tositva lenne a makrogazdasagi egyensuly, ha maskilénben valamilyen , surlédasok” és
Ltokéletlenségek” nem akadalyozndk a szerepl&ket. Az egyéni dontéseket tobb-kevesebb
bizonytalansag kozepette hozzadk, a gazdasag igazi modellje nem mindig ismert mindenki

3 A pénzugyi stabilitdst makrogazdasagi stabilitds melléktermékének tekinté felfogds Anna J. Schwartz nevéhez
kothetd, aki Milton Friedman munkatdrsa és szerzGtdrsa volt. Szintén 6 fogalmazta meg azt az allaspontot, hogy
a pénzligyi instabilitas elsGsorban a bankokat érinti, a pénzligyi piacok kevéssé sérilékenyek.

4 BORIO (2012).
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szamara és a szerepl6k heterogének, ezért az egyéni racionalitdsok dsszegzése nem fel-
tétleniil eredményez altalanos egyensulyt. Egy régi, j6l ismert és a jelenlegi gazdasagpo-
litikdnak az egyik legnagyobb kihivasa a keynesi ,megtakaritasi paradoxon”. Ha minden
szerepld, beleértve az dllamot is és a kilfoldet is, az egyéni racionalitast kovetve noveli
a megtakaritasat azért, hogy az addssagait visszafizetve csokkentse az eladdsodottsagat,
akkor el6fordulhat, hogy senkinek nem teljesiilnek az eredeti tervei, mert az igy kialakuld
gyenge aggregalt kereslet miatt a gazdasagi teljesitmény jéval elmaradhat a szamitottél.
A reprezentativ szerepld feltevése pedig azért jelent tulzott leegyszer(sitést, mert nem
egyszer(en a kiilonboz6 szereplSk viselkedése atlagat feltételezi, hanem azt, hogy minden
egyes szerepl& azonos mdodon viselkedik. Szdmos makrogazdasagi jelenség azonban érthe-
tetlen, ha a szerepl6k kozotti heterogenitastdl eltekintiink. Egyes dontéseket a szerepl6k
egyik, mas dontéseket a szerepl6k masik csoportja hozza. Az el6bbi példanal maradva, egy
gazdasagban mindenkor vannak megtakaritok és beruhazék. Ha ezek a szereplék nem azo-
nosak, akkor kénnyebb megmagyarazni azt, amit ma tapasztalunk: 6sszességében a meg-
takaritasok joval meghaladjak a beruhazasokat. Reprezentativ szerepld feltételezésével
azt varnank, hogy a megtakaritas célja a beruhazas, és ezen keresztil a tobb jovébeni
fogyasztas. Nem alakulhatna ki tartésan az a helyzet, hogy a megtakaritdk vallaljak a nulla
vagy akdr a negativ kamatokat is, mikdzben a beruhdzasok alacsony szinten mozognak.
Egyszdval, a jov6beni konszenzusos kdzgazdasagtan varhatdéan hatarozottabban fogja ko-
zéppontba allitani a specifikusan makroszint(i 6sszefliggéseket, amelyek nem vezethetdk
le egyszer(i 6sszegzéssel a mikroszerepldk viselkedésébdl.

A felsorolt példdk tdvolrél sem vadonatuj felismerések; valéjaban régdta jelen vannak
a kozgazdasagi gondolkoddsban. Volt olyan id6szak, amikor a féaram részei voltak, de
id6vel a szakma periféridjara szorultak. Részben azért, mert a gazdasagok kielégité ma-
kodése miatt nem jelentettek problémat. Részben technikai okok miatt: a modellekbe
vald beépitésiik nehéznek bizonyult. Szamithatunk azonban arra, hogy olyan 0j ismeretek,
Osszefliggések is a jov6beni konszenzus elemeivé vdlnak, amelyeknek kevés el6zményik
van a kdzgazdasagtanban, vagy egyenesen el6zmény nélkiiliek. Ezek leginkdbb a technikai
appardatus és a rendelkezésre all6 adatbazisok fejlédésének koszonhetéen varhatdk: olyan
Osszefliggések, amelyeket a korabbi eszkozeinkkel nem tudtunk vizsgdlni. llyenek lehetnek
a szamitasigényes, nagy adatbazisok részletes elemzésén alapuld, komplex kdlcsonhata-
sokat kezelni képes megkozelitések. Ma szamos esetben azért éliink a priori feltételezé-
sekkel, mert egyszerlen nincs elég részletes adatbazisunk, illetve a meglévé adatbazisok
elemzéséhez sziikséges szamitdsi kapacitasunk.

Ha a tagabb kontextust is figyelembe vessziik, akkor varhatéan nagyobb figyelmet fordit
majd a szakmadnk olyan kérdéseknek, amelyek valaha integrans részei voltak a kdzgazda-
sagi gondolkodasnak, de késébb a szakma szlikebben fogta fel a szakteriletét. Ilyenek
a jovedelmi és vagyoni egyenlGtlenségek vagy a kérnyezeti problémak. Mikdzben ezek
komoly tarsadalmi, etikai kérdéseket vetnek fel, egyre kevésbé lehet eltekinteni a mak-
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rogazdasdgi okaiktdl és kovetkezményeiktél. A kdzgazddszok sokdig tartézkodtak ezeknek
a kérdéseknek a vizsgalatatol, mert itt nehéz elkeriini az értékvalasztast, ami mar tavolabb
esik a ,tisztan tudomanyos”, ,értékmentes” kutatasoktdl. Azok a kollégak, akik ezekkel
a kérdésekkel foglalkoztak, nem szamithattak a szakma egyontet( elismerésére, hiszen
a kérdések és a valaszok potencialisan megosztdk az egyéni értékvalasztasoktol fliggben.
Végil felhivom a figyelmet arra, amit taldn az elsék kozott kellett volna emliteni: a valsag
legsulyosabb kovetkezményére, arra az elfogadhatatlanul magasra névekedett munka-
nélkiliségre, amely sajnos mar a valsag el6tt is a sok évtizedes atlag felett alakult, féleg
Eurdpaban. A munkanélkiiliségnek az elkerilhetetlen minimumra csokkentése valdszin(-
leg alapvetden Uj megoldasokat kbvetel meg a jov6ében. Nem szamithatunk arra, hogy ha
egyszer a gazdasagok visszatérnek egy tartds ndvekedési palydra, akkor magatdl meg fog
oldédni a munkanélkiiliség feszité problémdja.

Osszegezve, arra szamithatunk, hogy a j6v6 konszenzusos makrodkonémiajaban hangsu-
lyosabb lesz a sajatosan makro jelleg, tobb és komplexebb kdlcsonhatast lesz képes kezelni
a szerepldk, kilénosen a redl-, illetve a pénziigyi szektor kdzott, és empirikusan megala-
pozottabb lesz. Ebben az el6széban csak jelezni tudjuk, hogy milyen jelentds valtozdsok
varhatodk a kozgazdasdgi gondolkoddsban a valsdgot kovet6en. A most Utjara inditott, Uj
kiadvannyal az MNB el6 kivanja segiteni a hazai kozgazdasagi gondolkodds megujuldsat
azzal, hogy publikacios lehetGséget nyujt mindazok szdmara, akik ebben a folyamatban
részt akarnak venni. Segiteni kivanja a kilféldi megujulasi torekvések eredményeinek hazai
elterjedését, és féorumot nyujt a bankon belili vagy kivili szerz6k ilyen irdnyd munkdinak.

Matolcsy Gyérgy

EL6SzO

9



HITELINTEZETI SZEMLE

10

Felhasznalt irodalom

BORIO, C. (2012): The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?, BIS
working paper No. 395. http://www.bis.org/publ/work395.htm

BERNANKE, B. S. (2004). Panel discussion: What Have We Learned Since October 1979?
Conference on Reflections on Monetary Policy 25 Years after October 1979, St. Louis,
Missouri, Federal Reserve Bank of St. Louis. http://www.federalreserve.gov/boarddocs/
speeches/2004/20041008/default.htm.

MINSKY, H. P. (1986): Stabilizing an Unstable Economy. Yale University Press

ROBERT E. LUCAS, JR., (2003): Macroeconomic Priorities. 2003 Presidential Address to the
American Economic Association, January 10, 2003, http://oldweb.econ.tu.ac.th/archan/
chaiyuth/New%20growth%20theory%20Review%20in%20Thai/macro%20perspectives_
lucas.pdf.

SCHWARTZ, A. J. (1988): Financial Stability and the Federal Safety Net. In WILLIAM S. HARAF
and ROSE MARIE KUSHNEIDER (eds.): Restructuring Banking and Financial Services in
America. Washington, D.C.: American Enterprise Institute, 1988, p. 53.

ELOSZO


http://www.bis.org/publ/work395.htm
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20041008/default.htm
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20041008/default.htm
http://oldweb.econ.tu.ac.th/archan/chaiyuth/New%20growth%20theory%20Review%20in%20Thai/macro%20perspectives_lucas.pdf
http://oldweb.econ.tu.ac.th/archan/chaiyuth/New%20growth%20theory%20Review%20in%20Thai/macro%20perspectives_lucas.pdf
http://oldweb.econ.tu.ac.th/archan/chaiyuth/New%20growth%20theory%20Review%20in%20Thai/macro%20perspectives_lucas.pdf

