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A globalis pénziigyi valsag kezelésének
nehézségei: elméleti és gazdasagpolitikai
tanulsagok

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

Jelen cikkben azt a kérdést vizsgdljuk, hogy milyen okai és gazdasdgpolitikai tanulsd-
gai vannak annak, hogy a 2007-ben kezdddétt, majd 2008-ban intenziv szakaszdba
Iépett globdlis pénziigyi vdlsdg a kordbbi recessziokhoz képest mélyebbnek és tarto-
sabbnak, a kildbalds pedig elhuzéddbbnak bizonyul. Bemutatjuk, hogy a pénziigyi
vdlsdg specidlis, dllomdnyi egyensulytalansdgokkal egyiitt jaré mérlegvdlsdgnak
tekinthet6, ami mdr 6nmagdban magyardzatot ad arra, hogy a mostani vissza-
esés miért jar nagyobb makrogazdasdgi kéltségekkel, mint egy hagyomdnyos lizleti
ciklusok mentén lezajlo recesszio. A jelenleg tapasztalhato térékeny fellendiilést
a vdlsdg természetének helytelen diagnosztizdldsa és kezelése is magyardzza, ami-
ben a vdlsdg elbtt széles kérben elterjedt gazdasdgi elméletek és gazdasdgpolitikdk
elhibdzottsdga is kimutathatd. A mérlegvdlsdg és a kevéssé sikeres eurdpai vdlsdg-
kezelés egyik gazdasdgpolitikai tanulsdga, hogy kontraciklikus fiskdlis politikdra van
szlikség, amely visszaesés idején megfelel6 mozgdsteret biztosit eqgy mérlegvdlsdg
kezeléséhez, és a deficit névelésével tamogathatja a magdnszektor szereplGinek
mérlegkiigazitdsat. A jelenlegi pénziigyi valsdg ramutatott arra is, hogy megfelelé
prudencidlis szabdlyozds nélkiil a modern pénziigyi rendszer mellett a piac énsza-
bdlyozé képessége korldtozott és nem hatékony a pénziigyi instabilitdsok felépdi-
Iésének megelbzésében. A szabdlyozdsnak ugy kell atalakulnia, hogy figyelembe
vegye a pénziigyi instabilitdsok makrogazdasdgi természetét. Ezzel 6sszhangban
a monetdris politikai stratégidt is ujra kell gondolni tgy, hogy annak alakitdsaban
a redlgazdasdgi szempontok mellett a pénziigyi folyamatok és a pénziigyi stabili-
tdsi kockdzatok is egyre nagyobb szerepet kapjanak. Mindent egybevetve az egyes
gazdasdgpolitikdknak tgy kellene tdmogatnia a redlgazdasdg fellendiilését, hogy
az kézben ne vezessen tulzott pénziigyi egyensulytalansdg felépiiléséhez. Amennyi-
ben ilyen elvek mentén nem sziiletne megfelelé gazdasdgpolitikai vdlasz, abban az
esetben a mérlegvdlsdg tartossd vagy rendszeresen visszatérd jelenséggé valhat.
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1. Globalis gazdasagi helyzetértékelés

A 2007-ben kezd6détt, 2008-ban intenziv szakaszdba lépett globdlis pénziigyi vdl-
sdgbdl vald kilabalds a kordbbi recesszidkhoz képest elhtizéddbbnak bizonyul (1.
dbra). Bar az elmult évben a globdlis ndvekedés megkozelitette historikus atlagat,
a fellendilés tovabbra is torékeny, és régidonként jelentés kilonbségek tapasztal-
hatéak. A fejlett orszagokban folytatédott a fellendiilés, az Egyesiilt Allamokban és
az Egyesult Kirdlysagban latvanyosabban, mig az eurdézénaban és Japanban mér-
sékeltebben (7. dbra). Ekozben a feltdrekvé orszagok veszitettek lendiletlikbdl, és
ezen belll is orszagonként jelent8s kilonbségek tapasztalhatdak. A valsag utan hét
évvel a kibocsatas a legtobb orszagban még mindig elmarad a termelési kapacita-
soktdl, és a munkanélkiliség — ami a kibocsatdsi rés mérésének bizonytalansagai
miatt gyakran hivatkozott mutaté — még mindig magas, kiiléndsen az euréovezet
orszagaiban (2. dbra; MINB 2014).

1. dbra
A kibocsatas atlagos novekedése a pénziigyi valsag el6tt és utan
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2. adbra
A munkanélkiiliségi ratak alakuldsa a pénziigyi valsag el6tt és utan
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A hosszu tavu novekedési kildtasok érdemi javuldsat korlatozza, hogy a legtébb
fejlett orszdg magas dllamaddssdggal rendelkezik. A brutté GDP-aranyos allamados-
sag a fejlett orszagokban 2015 végére elérheti a 120 szdzalékot, mikdzben a valsag
el6tti atlag 75 szdzalék volt (BIS 2015). Az dllamaddssag dllomanyat egyes orsza-
gokban — a koltségvetési deficiten tul — még az olyan kdzvetlen addssagatvallalasok
is novelték, mint példaul a bankkonszolidacidk. Ez a jév6ben érdemben csokkenti
a fiskalis politika mozgasterét. A koltségvetési hidnyok a valsag elsé éveit kdvetben
atmenetileg mérsékl6dtek a vildggazdasagban; ezzel szemben egyes orszagokban
a hidny eleve magas volt, mikdzben mdshol a kiaddsok szandékolt emelése okozta
a hidnyok tovabbi ndvekedését, amelyek egylttesen a gazdasagi visszaesés fékezését
és megdllitasat céloztak. Mindent egybevetve az addssagallomanyok aranya a GDP-
hez képest mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok korében tovabb emelkedtek
(3. dbra).
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3. abra
Koltségvetési hiany és allamaddssag
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*: elérejelzés

A legtdbb gazdasagban az elmult években az inflacié csokkenése volt tapasztalhatd,
és el6retekintve is cél alatt alakul a mutaté (4. dbra). Az utébbi honapokban a varat-
lanul alacsony inflacié magyardzataban a legnagyobb figyelmet olyan valtozékony
tényez6k kaptak, mint az olajarak. Ugyanakkor az olaj mellett az élelmiszer- és ener-
giadrak alakuldsat kisz(ir6 maginflaciés mutatok is alacsonyak voltak, ami felveti azt
a kérdést, hogy az inflacié alakuldsdban kozéptavu (ciklikus, pénziigyi), vagy hosszu
tavu (tartds, real) tényez6k jatszanak-e meghatarozébb szerepet (BIS 2015).

Lathato tehat, hogy szdmos fejlett orszdgban mind a kibocsatds, mind a foglalkoz-
tatottsag elmarad valsag eldtti csucsatdl. A valsagot megel6z6 tulzott eladdsodds
beruhazdsokra és termelékenységre gyakorolt kedvezStlen kévetkezményei még
mindig érezhet6ek. Bar a koltségvetési hianyok jellemzéen mérséklédtek az elmult
években, a szuverén addssagallomanyok tovabbra is magasak, els6sorban a vissza-
esést kovets lassu gazdasagi novekedés miatt. A gyenge redlgazdasagi teljesitmény
mellett globalis tekintetben csdkkend inflacids tendencia érvényesiil. A cikk tovabbi
részeiben igyekszliink bemutatni azokat a tényezéket, amelyek szerepet jatszhatnak
abban, hogy a vilaggazdasag még a valsag kitorését kovetben hét évvel is visszafo-
gott teljesitményt mutat. A megszokott recessziokat kéveto élénkiilésekhez képest
lassu kildbaldsban egyrészt szerepet jdtszik, hogy 2008-ban globdlispénziigyi vdlsdg
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4. dbra
Az inflacids ratdk alakulasa
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Megjegyzések: Fogyasztoidr-index: F6bb fejlett orszdgok: Eurézéna, Japdn, Egyesiilt Allamok. Tovdbbi
fejlett orszdgok: Ausztrdlia, Kanada, Ddnia, Uj-Zéland, Norvégia, Svédorszdg, Svdjc, Egyesiilt Kirdlysdg.
Feltérekvd orszdgok: Argentina, Brazilia, Chile, Kina, Tajvan, Kolumbia, Csehorszdg, Hong Kong, Magyar-
orszdg, India, Indonézia, Korea, Malajzia, Mexikd, Peru, Fiilép-szigetek, Lengyelorszdg, Oroszorszdg,
Szaud-Ardbia, Szingapur, Dél-Afrika, Thaiféld, Térékorszdg.

robbant ki, amit megelézéen a gazdasdgi szerepl6k — jellemzéen a magdnszektor
— tulzottan eladdsodtak, és amelyet kiaddsaik nagymértékdl visszafogdsa kévetett.
Bdr az ilyen pénziigyi vagy mérlegvdlsdgok esetében jellemzéen lassabb a kildbalds,
felmeriilhet az is, hogy a fellendiilés térékenységében a mérlegvdlsdgra adott elhibd-
zott gazdasdgpolitikai reakcidk is szerepet jatszanak. A cikkben ezeket a lehetséges

magyarazatokat fejtjik ki.

A vezet6 gazdasdgokat ez a valsdg intellektudlisan és intézményileg is varatlanul érte.
A pénzigyi valsag el6tt uralkodd vagy f6aramu gazdasagpolitikai mix —amelyet Fi-
toussi és Saraceno (2004) nyoman szokas Brisszel-Frankfurt—Washington?® konszen-
zusnak is nevezni — az ugynevezett Uj-keynesi elmélet alkalmazasanak tekinthetd.

Létrehozasanak idején az eurdpai monetaris unio gazdasagiranyitasi rendszere is

1 A Briisszel-Frankfurt—Washington konszenzus legfontosabb elemeirdl — az euréévezet ésszefiiggésében — Id.
bévebben MINB (2011) 1. fejezet, illetve ugyanott az 1.3 alfejezet 1-1 tdbldzata.
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ezen uralkodé gazdasdgpolitikai tudason alapult. A kevésbé sikeres eurdpai valsag-
kezelés rdmutatott arra, hogy ennek a gondolkodasi keretnek szamos alapfeltevése
és gazdasagpolitikai irdanymutatdsa tévesnek bizonyult.

1 7

A tovabbiakban részletesebben is kifejtjik, hogy a f6aramu kdzgazdasagtan a pi-
acok 6nszabalyozdsanak és 6nalkalmazkodasanak feltevésén alapult, ahol a még
megmaradd mérsékelt ciklikus mozgasokat, illetve kilsé sokkok kévetkezményeit
a fliggetlen monetaris politika a rovid lejaratu kamatokon keresztill képes finom-
hangolni. E konszenzus szerint a monetaris politikai és a pénzugyi stabilitasi célok
egymastol figgetlenek;? a jegybank els6dleges célja az arstabilitas biztositasa, és
ennek melléktermékeként megvaldsul a pénziigyi stabilitas is. A fiskdlis politika
szerepe ebben a finomhangoldsban minimalis, elsésorban az automatikus stabiliza-
torok miikodésén keresztiil valdsul meg, és leginkdbb a piacok megfelel6 miikddési
kereteinek biztositasara kell szoritkoznia. Ha a maganszerepldk viselkedését nem
torzitjak el piacon kiviili tényez6k, akkor a fenti intézményi keretek biztositjak a tar-
sadalmilag optimadlishoz kozeli kimenetelek megvaldsulasat.

A valsagban kiderllt, hogy ez a megkozelités szamos hibas alapfeltételezésen alapul.
A szerepl6ket az arjelzések tartdsan olyan pdlydra vezették, amely kés6bb fenntart-
hatatlannak bizonyult; arstabilitds mellett is sulyos pénziigyi rendszerbeli kockaza-
tok, nyilt bankvalsagok alakultak ki, azaz a makrogazdasagi stabilitds nem bizonyult
elégségesnek a pénzigyi stabilitds megteremtéséhez. Emellett a maganszektor tul-
zott eladdsoddsanak kezelése soran a fiskalis politika korabban csak haboruk idején
tapasztalt mérték( addssagot halmozott fel. A valsagkezelésben pedig a monetaris
politika korabban elképzelhetetlen mértékl expanzidja nem volt elegendd a val-
sag sulyos kovetkezményeinek elvarhaté mértékd mérsékléséhez, igy a fellenddilés
tdmogatdsdhoz a keynesi ihletésl aggregalt keresletet élénkité fiskalis politika is
elengedhetetlennek tinik.

2. A mérlegvalsagok sajatossagai

Az el6z6 részben bemutatott, jelenleg tapasztalhatdé gazdasagi folyamatok egyik
lehetséges magyarazata a mérlegvalsag, illetve a mérlegkiigazitas jelensége.® A mér-
legvalsag fogalmat elGszor Koo (2008) haszndlta az 1990-es években bekdvetkezett
japan recesszidra, amelyet a véllalatok tulzott eladdsodasa idézett els, és amely
soran azok profitjuk maximalizaldsa helyett adéssaguk minimalizaldsara koncent-

2 Anna J. Schwartz — Milton Friedman munkatérsa — szerint a pénzugyi stabilitds a makrogazdasagi stabilitds
melléktermékének tekinthets. Ez a monetarista felfogas a pénziigyi valsagot megel&z8en szintén
a kozgazdasagi féaram része volt.

3Egy masik lehetséges magyarazat szerint a fejlett régidk gazdasagi lassuldsa mar a pénzigyi valsag kitorése
el6tt megkezd6dott, és a valsag elmulasat kovetd évtizedekben is alacsony novekedéssel kell szamolni.
Ezen magyardzat szerint — amellett, hogy a mérlegvalsaghoz kapcsol6dé magyarazat jelent&ségét elismeri
— a tartos lassulas (,secular stagnation”) szerkezeti, redlgazdasdgi valtozasok miatt kovetkezik be. Errél
részletesebben Id. MNB (2015) 6.1. alfejezet.
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raltak, igy jovedelmeiket meglévs addssaguk leépitésére forditottak. Koo nyomdn
a mérlegvdlsdg kifejezés haszndlata terjedt el minden olyan recessziéra, amikor
nagymértéki adossdgfelhalmozdst eredményezd, fenntarthatatlan pénziigyi boo-
mot kévetbéen a gazdasdgi szerepl6k drasztikusan megnévelik megtakaritdsaikat,
és visszafogjdk fogyasztdsi-beruhdzdsi kiaddsaikat.

2.1. A mérlegvalsagok dinamikaja

A jelenlegi mérlegvdlsdg hdtterében az dll, hogy a pénziigyi vdlsdgot megel6z6 évek-
ben az alacsony és stabil infldcidval pdrosuld, hosszan tarto fellendiilésben egyes
gazdasdgi szerepl6k — lakossdg, dllamhdztartdsok, sét sokszor maguk a bankok is —
nagymértékben eladdsodtak. Az eszkdzar-buborék kipukkanasa utan a szereplék az-
zal szembesiiltek, hogy mikozben felhalmozott kotelezettségeiket torlesztenilik kell,
addig az addssaguk fedezetéliil szolgdld eszkozeik (pl. ingatlanok) értéke jelentdsen
csokkent. A felhalmozott addssagallomanyok csokkentése a folyd jovedelmekbél va-
|6 megtakaritassal lehetséges, ami a nagymérték(i eladésodottsdg mellett id&igényes
folyamat. Azonban a megndvekedett bizonytalansag és az er6sebb megtakaritasi
motivdaciok kdvetkeztében a jovedelmek novekedésének a szamitottdl elmarado Ute-
me miatt a megtakaritasok névekedése is lasstibbnak bizonyulhat a szandékoltnal.*

5. abra
A kibocsatas alakulasa a korabbi visszaesések alatt és a jelenlegi pénziigyi valsagot
kévetGen
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Forrds: Atkinson et al. 2013, p. 4.

4 Ezt a jelenséget, amikor az egyéni megtakaritdsi szandékok kdlcsonhatasaként kialakulé végeredmény
meghilsitja az eredeti szandékot, Keynes nyomédn a ,takarékosség paradoxonénak” nevezik (,paradox of
thrift”). Altalanosabban arra utal, hogy a makroszint( kimenetelek nem vezetheték le mechanikusan az
egyéni szandékok egyszer(i 6sszegzésébdl. Az ilyen és hasonld meglatdsok miatt tekintjiik Keynest a modern
makrodkondmia egyik el6futaranak.
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Mindezek kovetkezményeként a mérlegvalsagok a gazdasagi kibocsatas tekintetében
sokkal elhizéddbbak, mint a hagyomanyos lzleti ciklusok, igy joval koltségeseb-
bek egy megszokott recesszidnal: mélyebbek, gyengébb fellendilés kdveti Gket, és
a kibocsatas szintjében tartds veszteséget okoznak, mikozben a pénziigyi szektor
is erGteljesen séril (5. dbra; Koo 2014)

A 6. dbra a mérlegvdlsdag Koo (2008) dltal felvdzolt dinamikdjat mutatja. Egy mér-
legvalsag kitorését a gazdasagi szerepl6k jovével kapcsolatos tulzott optimizmusa
nyoman kialakulé eszkdzar-buborék kipukkanasa el6zi meg. A buborék kipukkanasat
okozhatja a gazdasagi tulflitottségre reagdld szigoritd monetaris politika, de 6nma-
gatol is 6sszeomolhat.> Az eszkdzarak zuhandasa stlyos karokat okoz a maganszektor
mérlegeiben, ami azokat addssdgaik leépitésére kényszeriti. A mérlegalkalmazko-
das soran a hagyomanyos monetaris politikai élénkités veszit hatékonysagabal, és
egészen addig nem nyeri vissza korabbi hatékonysagat, amig a maganszektor nem
fejezi be a mérlegalkalmazkodast, és nem er6sodik meg kell6képpen hitelfelvételi
hajlanddséaga. Emellett a monetaris politikdnak nemcsak a kamatcsatornaja gyengill,
hanem az 4rfolyamcsatorna hatékony mikédését is tobb tényezé korlatozza.® igy
a kereslet élénkitésében a fiskalis politika érdemi szerepet tud vallalni a megfelelé
id6ben torténd és megfeleld ideig tartd fiskalis élénkitéssel. Ugyanakkor a legtobb
gazdasagi szerepld szamara az addssagleépitési kényszer akkora traumat okozhat,
hogy még a mérlegalkalmazkodast kovetden is meghatdrozé maradhat a hitelfel-
vételtél valod averzio.”

A maganszektor szereplGi szamara az Ujabb eladdsodastdl vald félelem elhalva-
nyuldsa és a bizalom meger6sddése meglehet6sen sok id6t vesz igénybe, majd
ezt kdvetden, az akar tulzott eladdsodason alapuld beruhdzasok megvaldsitasa és
a kovetkez6 buborék felépilése évtizedeket, ha nem generacidkat vesz igénybe. Ez
azzal magyardzhaté, hogy azok, akik atélték egy buborék kipukkanasanak kovet-
kezményeit, nem fogjak még egyszer elkévetni ugyanazt a hibat, igy a kbvetkezé
buborék nem fog kipukkadni, amig az el6z6t atélé generacié a munkaeré-allomany
részét képezi vagy ki nem hal.

° Borio (2012) kimutatja, hogy a haboru uténi id6szak elsé évtizedeiben jellemz&en a monetaris politikai
szigoritas, mig a nyolcvanas évek pénzigyi liberalizalasat kovetGen a magéanszektor éles hangulatvaltasai
valtottak ki a buborékok kipukkandsat.

¢ Felmerilhet, hogy a tdmogatd monetaris politika mellett az arfolyam gyengilése is segitheti a mérlegek
tisztitasat azéltal, hogy a leértékel6dés kedvezen hat a kibocsatdsra és a jovedelemaramlasra. (A skandinav
orszagok példdja azt mutatja, hogy az exportvezérelt hitelezés nélkuli fellendiilés a pénziigyi valsaghdl vald
kilabalas egy lehetséges maddja.) Ezt korlatozhatja, ha a gazdasagi szerepl6k devizédban denominalt addssaggal
rendelkeznek, mert ekkor az arfolyam gyengiilése rovid tavon csdkkenti a rendelkezésre all6 jovedelmet.
Szintén kevésbé lehet hatékony nagy, zart orszagok esetében, mert ilyenkor ez a politika més orszagokban
nem kivant arfolyam-felértékeldést és t6kebearamlast okozhat, kiilondsen abban az esetben, ha a gazdasagi
és pénzigyi ciklusok nem szinkronizaltak (Borio 2012). Végiil a BIS (2014) azt is megemliti, hogy ha mindenki
az arfolyam gyengitéséhez nyulna, az 6sszességében egy negativ kimenetell jaték lenne, és annak belfoldi
koltségei meghaladndk hasznait.

7 Ezt igazoljak a korabbi tapasztalatok, példaul hogy az 1929-es valsdgot kdvetéen a mérlegkiigazitast
végrehajto szereplék jellemzGen életiik sordn nem vettek fel tobb hitelt; illetve azt kévetSen, hogy 2005
koérnyékén befejez6dott a japan véllalatok mérlegkiigazitdsa, még ma sem latszik annak a jele, hogy javulna
hitelfelvételi hajlanddsdguk, még a jelenleg tapasztalhatd historikusan alacsony kamatszint mellett sem.

12 Tanulmadnyok



A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

6. dbra
A mérlegvalsag és -kiigazitas dinamikaja

BUBOREK

A monetaris politikai szigoritas A gazdasagi szereplék
a buborék kipukkanasat okozza. tulzott optimizmusa
buborékot fuj.
J
~
Eszkdzarak 6sszeomlasat kovetéen magas
kotelezettségek maradnak a szereplékre, ( PR o PR
ami addssaguk leépitésére 6sztonzi Gket. A gazga__sag ujra egeszsegesse V..ahk'
MegkezdGdik a mérlegkiigazitas idgszaka. erésodik a bizalom és élénkdl
\_ ) magénszerepl8k kereslete.
\. J
e N
Adodssagleépités soran a kamatpolitika veszit 4 B ™
hatékonysagabdl. A fiskalis politika tud szerepet Ujra a monetaris politika valik a f&
vallalni a kereslet élénkitésében. gazdasagpolitikai eszk6zz¢, a fiskalis politika
. J feladata a deficit csokkentése.
\. J
e N
Ahogy a magénszektor befejezi addssagainak -
visszafizetését, véget ér a mérlegkiigazitas. Maganszektor forraskereslete megélénkdl, igy
Ugyanakkor az Gjabb eladdsodastdl vald a kamatpolitika ujra effektiv. Az allami
félelem még fennmarad, a gazdaségi élénkiilés beruhdzasok mellett egyre nagyobb
visszafogott marad. jelent6sége lesz a maganberuhazasoknak.
\. J .

Eladésodastdl valo
félelem fokozatosan

elttinik.

Forrds: Koo, 2008:160

A gazdasagi felfutds idGszakdban (az dbra jobb oldaldan) a maganszektor mérle-
gei egészségesek, és a vallalatok profitjuk maximalizalasara térekednek. Ebben
az id6szakban a fiskalis politikdnak kisebb a gazdasagpolitikai jelent6sége, mivel
a koltségvetési kiadasok novelése maganberuhazast szorithat ki. Az eléretekinté
gazdasagi szerepl6knek viszont erds a hiteligénye, igy a monetaris politikdnak érde-
mi szerepe van a gazdasag élénkitésében, és megfelel6 hatékonysaggal mikoédhet.
Ezzel szemben a gazdasagi visszaesés id6szakaban (az dbra bal oldalan) ellentétes
allitasok igazak: az eszkdzarak esésének kovetkeztében stlyosan sériilnek a magan-
szektor mérlegei és a szerepl6k addssagaik leépitésére dsszpontositanak. Ebben
a fazisban a monetdris politika hagyomdnyos eszkézének hatékonysdga csékken,
mivel a magdnszektornak gyakorlatilag megsziinik a forrdsigénye, amin keresztiil
a monetdris politika kamatcsatorndja kifejthetné hatdsdt. Tekintve, hogy a kormany-
zat nem tudja arra kényszeriteni a maganszerepl6ket, hogy ne a mérlegkiigazitasra
koncentraljanak, csak azt teheti, hogy veliik ellentétesen viselkedik, azaz kdlcson
veszi a maganszektor altal felhalmozott megtakaritasokat és visszajuttatja azt a jo-
vedelemaramba. igy ekkor a fiskalis politika alapvetd jelentSségiivé valik, amiben az
is szerepet jatszik, hogy nem jelenik meg a kiszoritasi hatds, mivel a maganszektor
épp visszafizeti addssagat, ahelyett, hogy kdlcsént venne Ujabb beruhdzasokra. Ezek
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alapjan Koo a valsagkezelésben sokkal nagyobb szerepet javasolt a keynesi ihletés(i
fiskalis élénkitésnek a jegybank lazitd politikdja mellett, ahogy azt Keynes is egy,
a maihoz sok tekintetben hasonld valsag kezelése kapcsan javasolta.?

2.2. A mérlegvalsag mint dllomanyi egyensulytalansag

A jelenlegi f6aramu szakirodalom és a mérlegvdlsdgra adott gazdasdgpolitikai va-
laszok k6z6s hibdja, hogy nem veszik figyelembe a mérlegvalsdgok sajdtossdgait,
és nem ennek megfelelden kezelik azt. A hagyomanyos Uzleti ciklusok esetében
a kezelend6 probléma az, hogy a gazdasag tulflitotté valik, a kereslet meghaladja
a potencidlis kibocsatast és ez inflacidt, illetve nyitott gazdasagokban tulzott kil-
kereskedelmi deficitet okoz. Ebben a helyzetben a kiigazitds sordn az a cél, hogy az
aggregalt kereslet novekedési titemét olyan mértékure fékezzék, amely 6sszhangban
van a kibocsatas fenntarthatd ndvekedési Gitemével. Ez tehat a jovedelmek visszafo-
gdasat koveteli — adott esetben akar abszolut értelemben is — azért, hogy a tulfitott-
séget és esetleg a tulzott belsé és kiils6 eladdsodas felhalmozasat megakadalyozzak,
aminek eszkdze a konkrét helyzett6l fliggden a fiskalis kiadasok mérséklése, illetve
a jegybanki kondicidk szigoritasa, vagy ezek valamilyen kombinacidja lehet.

Egy pénziigyi egyensulytalansdgok kévetkeztében felépiil6 mérlegvdlsdg azonban
mds természetd, ugynevezett stock, vagy dllomdnyi egyensulytalansdgot jelent, szem-
ben a fentebb jelzett flow, dramldsi jellegli egyensulytalansdggal, aminek az optimdlis
kezelése is eltérd. A kordbban ismertetett mérlegvalsag egy ilyen adllomanyi egyen-
sulytalansag, ami akkor alakul ki, amikor huzamosabb ideig halmozddhatnak a ,, flow”
egyensulytalansagok, vagy amikor a gazdasagi szereplGk nagyobb 6sszeg( hiteleket
vesznek fel valamilyen nagyérték( pénziigyi vagy redl vagyontargy megvasarldsara.
A torlesztés rendszerint tobb éven keresztiil a folyé jovedelmekbdl torténik, de az is
el6fordulhat, hogy maganak a hitelbSl megvasarolt vagyontargynak a piaci értékno-
vekedésébdl torténik (mint példdul az USA lakdspiacan a valsag el6tt). Mar ennyibdl
is érzékelhetd, hogy ilyen 6sszefliggésben a vagyontargy piaci értéke — mint fedezet
és mint jovedelem forrasa — és a folyd jovedelem alakuldsa szoros kapcsolatban van.

A vagyontargyak értéke nagyban fligg az irantuk mutatkozoé kereslettdl, ami el-
szakadhat a ,,fundamentalis”® értékiktél, kilondsen, ha konnyl a névekvd piaci

8 Lasd Koo (2008) 3. fejezet: ,The Great Depression was a Balance Sheet Recession”, 85-124. o. Koo kifejti,
hogy érdemei mellett melyek voltak Keynes, illetve még inkabb a kés6bb Keynesre hivatkozék korlatai.
Erdemes szem el6tt tartani, hogy Keynes munkdssaganak és kilonésen fém(ivének, a General Theory of
Employment, Interest and Money cim{ m(ivének szdmos értelmezése ismert. Koo fentebb elsésorban
a f6aram értelmezéseket birdlja. Szamunka a f6aram értelmezéseivel szemben tobbek kézott Hayes (2006) és
Tily (2007) interpretdcidja tlnik autentikusnak, amely, megitélésiink szerint, nincs ellentétben Koo alapvetd
érvelésével.

9 Fundamentdlis értéken azt a piaci értéket értjuk, amelyet a papirok tényleges pénzaramlasa (részvény
osztalék, kotvénykamat vagy ingatlanbérleti dijbevétel) igazol a jov6ben. Ez attdl fliigg, hogy az a jovedelem
megképz6dik-e, amely a pénzaramlast biztositja az értékpapir tulajdonosanak. Természetesen a papirok
forgathatok, de a vasarldk az értékelésben mérlegelik ennek valészinliségét. Buborékok akkor keletkeznek,
ha a papirok értékelése tartdsan eltér ettél az értéktbl. A témardl last bévebben Schiller (2000).
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arvarakozasok miatt hitelt felvenni a megvasarlasukra. Ha a tulzott eladdésodas
miatt kétségek merilnek fel a torleszt6képességgel kapcsolatban, akkor a kiigazi-
tasnak nem optimalis eszkoze a jovedelmek mérséklése, mivel tomeges kényszerel-
adasokhoz, vagyonvesztéshez, cs6dokhoz/felszamoldsokhoz — azaz a tulfiitéttség
szignifikdns tulhitéttséghez, azaz nagyon jelentés mértékii negativ kibocsdtdsi
réshez vezethet. A visszaesés sulyossagat fokozhatja, ha sok szerepl6 egyidejlileg
kezd mérlegkiigazitdsba, vagy egyszerre tobb orszag folyamodik megszoritdsokhoz.
Az ilyen tipusu vdlsagok kezelésében alapvetd fontossdgu a negativ visszacsatoldsok,
a pdnikeladdsok fékezése, megdllitdsa, és a szerepl6k jovedelmének stabilizdldsa,
ami biztosithatja a térlesztések folyamatossdgdt, a pénziigyi és makrogazdasdgi
stabilitds megdrzését.

A kétféle valsag kozotti megkiilonboztetés az 1990-es években kezdett kirajzoldd-
ni, az 1994-es mexikadi, illetve az 1997-es kelet-azsiai valsagok tanulsagai alapjan.
Az azsiai valsag mar nem a fejl6d6 orszagokban kordbban jellemz6 folyd fizetési
mérleg valsag volt — amikor a belféldi felhasznalas meghaladja a hazai termelést —,
hanem nagyaradnyu kozvetlen és banki kozvetitési t6kebedramlas kovetkeztében
kialakult ,t6kemérleg”-valsag (Baghwati 1998; IMF 1999; Kregel 1998). A kelet-azsiai
régio ekkor mar sok éve nagyon gyors felzarkozast mutatott, és ennek a folytatasara
szamitva sok, kiilfoldi t6ke bearamldsaval finanszirozott beruhazas valdsult meg.
Ezek életképességével kapcsolatban egyre tobb kétely merdilt fel, és a folyamat
valutavalsagba torkollott. A vdlsag kezelésében az IMF kulcsszerepet jatszott, és
az elsé reakcidja a valutdk arfolyamanak védelmében a monetaris szigoritason tul
a fiskdlis megszoritdsok kovetelése volt, annak ellenére, hogy nem a koltségvetési
tulkoltekezés, hanem a maganszektor tulzott beruhazasai okoztak az instabilitast.
Utdlag az IMF is elismerte, hogy alabecsliilte a valsag mélységét és a fiskalis meg-
szoritadsokat hamarabb kellett volna korrigalnia.’® A hiba azért kovetkezhetett be,
mert a nemzetkozi szervezet a korabban jellemz6, aramldasi egyensulytalansagok
kovetkezményeként kialakult valsagként tekintett a kelet-azsiai valsagra is, és ennek
megfelelen kezelte. A hiba kdvetkezménye a valsag elhl(zodasa és az azsiai orsza-
gok indokolatlan vagyonvesztése, a vagyonok egy részének aron aluli privatizacidja
volt, elsGsorban a nyugati vallalatok szamara, amelyek kdnnyen jutottak hitelhez
a felvasarlasok finanszirozasara.'

101 4sd IMF (1999), 64. o., videdinterjubdl: ,Fiscal policy is another important topic covered in the paper.
Here a degree of budget-tightening was envisaged at the outset of each of the three programs, in part to
pay for some of the substantial and inevitable costs of reform of the financial sector. This tightening was
planned at a time when the Fund, like most other observers, thought these countries could get away with
a comparatively mild slowdown in growth. The tightening was put into reverse once it became apparent
that the recessions these countries faced were going to be deeper than expected and that expansive budget
policies would be needed to help cushion the economies as the recessions developed.”

11 Ez a tapasztalat traumatizalta az 1997-es vélsag kelet-azsiai orszagait (pl. Dél-Korea, Tajfold), aminek
maig hato bizalmatlansag az eredménye az IMF-fel szemben (Baghwati 1998). Elterjedt vélekedés az is,
hogy a jelenlegi valsag elGtti devizatartalék-felhalmozds éppen ennek az esetnek a megismétlGdése elleni
,Onbiztositas” (pl. Bernanke 2005).
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2.3. A 2008-as pénziigyi valsag el6tt alkalmazott elméletek és modellek
feltevéseinek hibai a mérlegvalsag tapasztalatainak tiikrében

A vdlsdgkezelés mai megkézelitései implicite azt feltételezték, hogy a vdllalatok
profitiaik maximalizdldsdra térekednek — azaz folyamatosan a 6. dbra jobb oldala
érvényesiil — és a monetdris lazitds a beruhdzdsok névelésére vezet. Ennek jegyében
a gazdasagpolitikai valaszok er6sebb monetaris politikai élénkitést és a kiszoritasi
hatas megel6zése miatt a koltségvetési deficit csokkentését javasoltak. A fentiek
alapjan azonban a monetaris politika hagyomanyos eszkoze veszit hatékonysagdbal,
amikor a magdnszektornak gyenge a hitelkereslete a makrogazdasagi bizonytalansag
és az elégtelen aggregalt kereslet miatt (a 6. dbra bal oldala). Emellett a kdltségve-
tési deficit csokkentése is kedvez6tlenil érinti a gazdasagot, mert a maganszektor
erételjes mérlegkiigazitdsa mellett és a nulla alsé korlat kozelében a fiskalis multip-
likatorok egyiitthatdja nagyobb,'? ami egy szinkronizalt mérlegvéalsagban megemeli
a koltségvetési kiigazitas realgazdasagi koltségeit. Emiatt a deficit cskkentésétsl
vdrt bizalomerdsité hatds elmaradhat, kedvezétlen esetben még romolhat is az
addssdgrdta romldsa miatt, amit a nevezének (GDP) a szdmldléndl (addssdg) gyor-
sabb csékkenése vdlthat ki.

Sajnos a vdlsdg elétt gyakran alkalmazott hagyomdnyos szemléleti makrogazda-
sdgi, 6konometriai modellek a vdlsdg kériilményeihez valé adaptdlds nélkiil nem
voltak képesek megfelelben megragadni ezt a megnévekedett multiplikatorhatdst,
mert arra a feltételezésre épiiltek, hogy a gazdasag egyensulyi (vagy egyensulyko-
zeli) allapotban van fiskalis élénkités nélkil, azaz valamilyen hosszu tavu egyensulyi
novekedési palyahoz kozel marad. igy a standard 6konometriai modellek nem vol-
tak képesek megmutatni a fiskalis multiplikator nagysagat egy olyan gazdasagban,
amely nincs egyensulyban (Koo 2008:145-146). A modellek azt is feltételezték,
hogy amikor a gazdasag nincs pontosan az egyensulyi palyan, akkor azt kiilsé ok
(sokk) okozta, és hogy a piaci automatizmusok 6nmaguktdl is az egyensuly felé te-
relik a gazdasagot. A gazdasagpolitika szerepe ebben a megkozelitésben pusztan az,
hogy ezt a téle fliggetleniil is bekdvetkezd visszatérést meggyorsitsa. A tarsadalmi
jolét azért javul, mert a gazdasag révidebb ideig tartézkodik nem egyensulyi palyan.

12 Az Eurdpai Bizottsag 2012-es Public Finance Report-ja atfogd elemzéseket készitett a fiskalis multiplikatorok
becslésére. Az elemzés szerint a multiplikdtor nagysaga jelent8sen fligg a gazdasag ciklikus poziciéjatdl,
ami kulonosen fontos egy mérlegvélsag idején. Az elemzés szerint magasabb a multiplikator értéke, ha
a gazdasagban nagyobb a kihasznalatlan kapacitdsok mértéke. Ennek kovetkezményeképp mérlegvalsag
idején a fiskdlis konszolidacio jelent6s mértékben csokkenti a kibocsatast, mig a fiskalis expanzio
nagymértékben noveli azt. Azaz fiskdlis konszolidacid idején a novekedés visszaesése nagyobb, mint
a koltségvetési egyenleg javuldsa (Szalai 2012; Christiano et al. 2011). Blanchard et al. (2013) elemzést
tett kozzé arrdl, hogy a multiplikdtorok alulbecslése miként vezetett a kiigazitdsok recesszids hatasanak
alulbecsléséhez. Caggiano—Castelnouvo (2015) bemutatja, hogy ha mddszertanilag sikertl megfelel6en
kontrolldIni a szerepl6k vérakozasaira, a nem-linearitasokra és a visszaesés sulyossagara, akkor a fiskalis
élénkités éppen akkor segit stabilizdlni a GDP-t, amikor arra a legnagyobb a sziikség. Ennek is feltétele
azonban, hogy az addssag fenntarthatdsaga ne legyen kérdéses.
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A vdlsdg elétt széles kérben alkalmazott, jellemzéen Uj-keynesi megalapozottsagu
dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellek (DSGE) alapvetGen a realiiz-
leti ciklusok elméletén alapulva — még nominalis ragaddssagok és pénziigyi frikcidk
beépitése ellenére is — egyensulyra torekednek. Emellett ezekben az egyébként
alapvetdéen redlmodellekben a pénziigyi szektor miikddése, szerepe elhanyagolha-
té volt, igy a meglévé egyensulyi tendencidkat a pénziigyi, hitelezési folyamatok
nem befolydsoltdk érdemben, legfeljebb ha azok nem m(kodtek elég surlédasmen-
tesen, akkor lassitottdk az egyensulyhoz valo visszatérést (Buiter 2009; Haldane
2012). A vélsagot kovetden azonban egyre elfogadottabba valik a pénzigyi szektor
meghatarozo szerepe a gazdasagok m(ikodésében, a valsag el6idézésében és su-
lyossdganak magyardzataban. Kilonféle iranyzatokat képvisel6 kozgazdaszok olyan
hagyomanyokhoz vald visszatérést szorgalmaznak, amelyekben erételjes a pénzigyi
szektor cikluserdsité m(ikodése, és kdlcsonhatasban mikddik egy olyan redlgazda-
sagi szektorral, amelyben nincs, vagy csak gyenge tendencia van az egyenslulyra
torekvésre — igy a pénziigyi szektor endogén maodon képes a jelenlegi valsagban
megtapasztalthoz hasonlé mértékii és tartéssdgu recesszio eldidézésére.® Egy ilyen
keretben a realgazdasag tulf(itottsége és tulhltottsége joval nagyobb méreteket
Olthet, az addéssdgok sokkal gyorsabban halmozddhatnak fel, és a kiigazitasok sok-
kal elhuzédébb kildbaldst eredményezhetnek. E megkézelitések szerint a tulzott
hitelezés miatt kialakulo mérlegvdlsdgokra a pénziigyi vdlsdag elétt alkalmazott,
pénziigyi ciklusokat figyelmen kiviil hagyo uj-keynesi ihletésli modellek feltételezései
nem érvényesek.

A pénziigyi szektor figyelmen kivil hagyasa mellett a valsag elStti f6aramu kozgaz-
dasagtan és az Uj-keynesi elemzési keret azon, racionalis varakozasokra és repre-
zentativ szereplGkre vonatkozo alapfeltevése is tévesnek bizonyult, mely szerint
a gazdasdg, illetve a modell azok haszonmaximalizalasa révén egyensulyba kerdil.
Ezek a modellek nemcsak a gazdasag és a pénzligyi rendszer napjainkban I[athaté
komplexitasat és a szerepl6k kozotti interakcidkat hagyjak figyelmen kivil, hanem
bizonyos, a magatartasi kdzgazdasagtan 4ltal igazolt viselkedési normakat és (gaz-
dasag)pszicholdgiai aspektusokat is (Haldane 2012).

Ilyen megkozelitésben a piaci automatizmusok és a piaci énszabdlyozds — mind
a beruhdzdsok mennyiségében (jelenbeli és jévébeni fogyasztds kézétti, ugyneve-
zett intertempordlis vdlasztds), mind dgazati-szerkezeti megoszldsdban (egy adott
idészakon beliili, intratempordlis vdlasztds) — kudarcot vallott. Bar hosszabb id6ho-
rizonton a gazdasagok jellemz&en tébbé-kevésbe fenntarthatd palya koril latszanak

13 Ez elsGsorban a Wicksell, Schumpeter és Keynes nevével fémijelzett ,monetéris elmélet”-hez vald visszatérést
jelentené a jelenlegi ,redl”-elemzésen alapuld elméletekhez képest. Részletesebb ismertetését lasd Aglietta
(1995/2005), Borio et al. (2011) Appendix, Borio (2012), Minsky (1986), Roger (1989), Tamborini et al.
(2009), és az ott felsorolt irodalmakban.
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mozogni — nincs mindig valsag vagy recesszid —, idénként a fenntarthaté palyatdl
valé eltdvolodds endogén és kumulativ médon, a pénzpiaci és redlgazdasagi in-
terakciok eredményeként valsaghoz vezet. Ebben az értelemben a gazdasagban
vannak ugyan 6nszabalyozo, illetve dnkorrekcids folyamatok, de azok nem minden
esetben m(ikddnek. Az inter- és intratempordlis egyensulytalansdgok felépulése
sokszor évekig tart, és azt gyakran maguk a szerepl6k sem veszik észre, csak mar
tul késéi fazisban. Ebben kulcsszerepe van a pénzigyi szektor mar emlitett, cik-
luser@sité miikddésének.

Mivel a pénziigyi vdlsdg eldtti f6dramu elmélettel szemben a modern bankrendszert
a hitelezésben nem korldtozza a meglévé (redlértelemben felfogott) betétdllomany,
a mikro6kondmidbdl ismert kereslet-kindlat-ar mechanizmusok (Marshall-kereszt)
sem miikédnek a tankényvi, énszabdlyozé modon. A modern pénziigyi rendszer
mUkodését jobban megragado, endogén pénzteremtést tartalmazé modellekben
a bankok nem egyszerlien a meglévé megtakaritasok korlatai mellett hiteleznek,
mert ezek hidnyaban is képesek vasarlderét teremteni és ezzel kdzvetve befolydsolni
az eréforrasok kihasznaltsaganak szintjét (kibocsatasi rés), azok szektorok kozotti
eloszlasat, illetve a jelenbeli és a jov6beni fogyasztas kozotti valasztast (Nealy et
al. 2014). igy a gyakorlatban a hitelezés korlatja adott prudencidlis szabélyozasi
keretek kozott a hitelképes ligyfelek hitelkereslete. Egy ilyen pénzligyi rendszerben
a hitelezés felfutdsa a kezdeti fazisban 6nmagat igazolja, hiszen a hitelezett cég, vagy
a hitelbél vasarolt redl vagy pénzigyi vagyontdrgy arfolyama névekszik, és a hozza
kapcsolddé kockazati prémium csdkken. Mivel az eladésodds optimalis mértékének
és szektordlis megoszlasdanak meghatarozasa bizonytalan, nagy a kockazata a tulzott
mértékd és nem fenntarthatd agazati szerkezet( hitelezésnek, ami a pénziigyi ciklus
felerésitése felé hat. gy az ar és arfolyam nem tajékoztat kielégitéen a fundamenta-
lis értékekrél és a kapcsolddé piaci és hitelkockazatokrdl, ezért azok nem orientaljak
stabilizald modon a szereplSket a dontéseikben.'* A pénzligyi egyensulytalansagok
korrekcidja lassu és koltséges, és idénként csak valsagon keresztil valésul meg.
Pénziigyi oldalrél a mérlegek kiigazitasat, az addssagok leépitését igényli, mig redl-
gazdasagi oldalrdl a tulzott mennyiségli és nem fenntarthatd szektoralis megoszlasu
kapacitasok alacsonyabb kihasznalasat, lassu leépitését és Ujraallokalasat koveteli
meg a fenntarthaté szerkezetnek megfelelGen.

Mindezen tapasztalatok alapjan a jovében olyan modellek valhatnak irdnymutatoéva,
amelyek heterogén, egymassal interakcidba |épé szereplSket feltételeznek, a szerep-
6k dontéseiket fundamentdlis bizonytalansdg mellett hozzak, és nem feltételezik,
hogy a racionalisnak t(in6 egyéni dontések 0sszegzése automatikusan egyensulyhoz

1 Ezt a mechanizmust Minsky (Minsky, H.: John Maynard Keynes, McGraw-Hill, 2008) allitotta az altala
képviselt ,pénziigyi instabilitds” megkdzelités kozéppontjdba, aminek soran alapvetéen Wicksell és Keynes
munkassagéra tdmaszkodott (Aglietta 1995/2005; Borio—Disyatat 2011).

Tanulmdnyok



A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

vezetne, a pénzteremtést pedig az endogén hitelezésen keresztiil ragadjdk meg.
Az ilyen — nem-linearitdsokat és tobbszoros egyensulyokat tartalmazé — modellek
egyrészt rendkivil adat- és szamitasigényesek, igy azok elterjedése, széles korben
valé elismerése még hosszu id6t vehet igénybe, masrészt ezek (technikai) feltéte-
lezései még Ujszerliek a kozgazdasagtan szamara — azonban a pszicholdgiai, fizikai
vagy Okoldgiai modellek és rendszerek szdmara nem ismeretlenek, igy a jovében
a kézgazdasagtan sokat tanulhat ezen tudomanyoktél (Haldane 2012). Ahogy elGbb
is utaltunk ra, ezek a feltételezések és megkozelitések nem feltétlendl Ujak, leg-
tobbjik mar régodta jelen van a kdzgazdasagi gondolkodasban — ezen elméletek
szorgalmazéi a valsagok feledésbe meriilésével, gazdasagi békeid6kben azonban
jellemz&en hattérbe vagy a f6aramon kivilre szorultak (Borio 2012).

3. Gazdasagpolitikai tanulsagok

Mindezeket figyelembe véve a gazdasagpolitikai dontéshozéknak ex ante kellene
felismernitk a gazdasag addssagbird-képességét és megelbznie a tulzott mértékd
addssag felhalmozasat, mivel az a gazdasagot sériilékennyé teszi mind a redlgazda-
sagi, mind a pénzigyi sokkokkal szemben, majd fajdalmas kiigazitast kovetel meg.
Ha ez nem sikeril, akkor ex post a beavatkozas soran a gazdasagpolitikdnak a kiiga-
zitas koltségeinek mérséklésére kell 6sszpontositania. Az aldbbiakban attekintjik,
hogy az egyes szakpolitikdknak milyen feladatokat kell vallalniuk a mérlegvalsag
megel6zésében, illetve kezelésében.

3.1. Valsagmegel6zés és az egyes gazdasagpolitikak feladatainak ujragondolasa

Legutdbbi éves jelentésében a témat mar sok éve napirenden tartd BIS ismét hang-
sulyozza (BIS 2015), hogy a fiskalis, makroprudencidlis és monetaris politikai keret-
rendszer széleskor( Ujragondolasara van sziikség a pénzligyi boomok hatarozott
megfékezéséhez és a pénziigyi valsagok hatékony kezeléséhez.

A mérlegvdlsdg megelézésében, illetve ennek sikertelensége esetén a kezeléséhez
az lett volna a fiskdlis politika feladata, hogy kontraciklikus viselkedésével fékezze
a gazdasdg tulfiitéttségét a fellendiilés idején, és megfelel6 mozgdsteret biztositson
magdnak a gazdasdgi visszaesések idejére a pénziigyi vdlsdgok kezeléséhez, a ma-
ganszektor mérlegkiigazitasanak tdmogatasahoz. Az el6z6 fejezetben bemutattuk,
hogy Koo (2008; 2014) is a fiskalis politikat tartja hatékonynak a mérlegvalsag ke-
zelésében, emellett azt is felismeri, hogy a mérlegkiigazitas id6szakaban a haztar-
tasok és a vallalatok a tobbletjovedelmiiket addssdgaik gyorsabb leépitésére fogjak
forditani Uj hitelek felvétele vagy Uj beruhdzdsok megvaldsitdsa helyett. Mindezt
felismerve Koo szerint a fiskdlis stimulust még évekkel a mérlegkiigazitas befejezése
utdn is fent kell tartani, mivel annak hirtelen visszavonasa Ujraélesztheti a deflacids
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kockazatokat.'® ¢ Borio (2012) és a BIS (2015) is a fiskalis politika jelent6ségét hang-
sulyozzak a mérlegvélsag kezelésében, azonban nem értenek egyet a fiskalis politika
aggregalt keresletet tdmogatd szerepével, mivel szerintiik ez jelenleg mar kimerdlt.
Szerintik a meglévé fiskalis mozgasteret célzottan a bankok mérlegének megtisz-
titasdara, felt6késitésére, illetve allamositasara majd Gjraprivatizadldsdra, mig a nem
banki szektor esetében addssagenyhitésre vagy atlitemezésre kellene felhasznal-
ni.'” Ez alapjan tehat a kozpénzeket gy lehet a leghatékonyabban felhasznalni, ha
a probléma gyokerére iranyulnak, és nem célozatlan kormanyzati deficit-novelés-
sel-koltekezéssel vagy addcsokkentéssel.

A makroprudencidlis politika szamara a prioritast a pénzlgyi rendszer tulzott cik-
luserd@sité miikodésének mérséklése és sokk-ellendlloképességének erdsitése kellett
volna, hogy jelentse, azaz szimmetrikus makroprudencidlis keretrendszernek kellett
volna mikédnie. igy példaul a kontraciklikus tékepuffer vagy az addssagfék-szaba-
lyok visszafoghattdk volna a pénziigyi ciklus fellendllését; majd egy eszkdzar-bu-
borék kipukkandsat kdvet6en a kordbban megképzett t6ke- és likviditds-pufferek
visszavondsa mérsékelhette volna a pénzligyi intézmények sériilését és a gazdasagi
karokat. Ha azonban a fellendiilés id6szakdban nem voltak ilyen pufferek beépitve
a rendszerbe, akkor a pénziigyi intézmények mérlegének helyreallitidsa nehezebb'®
(Borio 2012; BIS 2015).

Bar ez alapjan az egyes makroprudencidlis eszkdzok alkalmazasanak iranyelvei
egyértelmdek, azoknak hatékony gyakorlati alkalmazasa szdmos kihivast rejt. Ilyen
hidnyossaga a makroprudencialis politikdknak, hogy példaul a banki szabalyozasok

5 Koo mellett Rogoff (2015) is hangsulyozza, hogy kezdetben a fiskalis politika hatékonyan Iépett fel
a valsagkezelésben, csak ezt kovetSen id6 el6tt szigoritas tortént, ami miatt a fellendilés nem ,V”, hanem
,U” —alaku lett.

16 Ugyanakkor Koo felismeri, hogy a modern demokrécidk tébb szempontbdl is korlatokba tGtkéznek a fiskalis

keresletosztonzés megfelel§ mértékd és ideig tartd fenntartdsaban. Ennek hatterében egyrészt az all, hogy
a gazdasagi szerepl6k nagy része (pl. média, dtlagemberek) nincs tisztaban a mérlegvalsag jelenségével,
ezért nem is érti, hogy a mérlegkiigazitas végrehajtasa a helyes reakcio egy ilyen tipusu valsdgban; mindezek
kovetkezményeképp a végrehajtott kormdnyzati keresletdsztonzést az ,,addfizet6k pénzének elherdalasanak”
értékelhetik. Masrészt kiilondsen nagy kihivast jelent a fiskalis 6sztonzés fenntartdsa békeidékben, mig
haborus id6szakban — amikor a nemzet tulélése a tét — senki nem vitatja annak sziikségességét (pl.
a fegyverkezésre vald koltekezést). Ehhez hasonldan, ha egy olyan nagy sokk éri a gazdasagot, mint pl.
a Lehman-cséd, akkor azt kovetéen sem a kormanyzati keresletosztonzés megvaldsitasa, hanem annak
megfeleld ideig vald fenntartasa jelent kihivast. )
Erre szintén példat nyujt az 1933-as valsag, amikor Németorszag és az Egyesilt Allamok is mérlegvalsagban
szenvedett. Ekkor Roosevelt és Hitler is kormanyzati keresletélénkitésbe kezdett, amelyet azonban Roosevelt
1937-ben lezart, ezaltal ,W” valsag kdvetkezett be és a munkanélkiliség Ujra 20 szazalék koril alakult;
vele szemben Hitler fenntartotta a stimulust, és a munkanélkiliség 2 szézalékra csokkent. Viszont nincs
veszélyesebb annal, amikor egy politikus rossz célkitlizésekkel valdsit meg helyes gazdasagpolitikat.

17 Mellettiik Rogoff (2015) is hangsulyozza, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozoknak nagyobb figyelmet kellett
volna szentelnitk az addssagleirasra, a bankok atszervezésére és feltGkésitésére.

8 |lyenkor az egyik lehetséges buktatd, ha egyedil a bankok felt6késitésén van a fokusz anélkil, hogy
a veszteségek leirasa is megtorténne, mert ekkor a rossz hitelek is a rendszerben maradnak, mikézben a jé
kolcsonfelvevék magasabb koltségekkel szembesiilnek. Tehét a vélsagkezelés soran —amikor az addssag és
az eszkozarak esése elkerilhetetlen, akkor — nem éltalanossédgban a hitelek mennyiségén, hanem annak

kibocsatést és novekedést, ami a hiszterézis nyoman tartds kibocsatas veszteséget okozhat.
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szigoritdsa a mlkoddést a bankszektorbdl az arnyék-bankrendszerbe, vagy a hazai
pénzigyi intézmények feldl a kilfoldiek felé terelheti (Teulings—Baldwin 2015). Ezek
mellett tovabbi nehézséget jelent a nem-banki kbzvetit6k hitelezése altal keletkezd
kockazatok azonositasa; pl. az eszkozkezeld vallalatok esetében egy-egy egyedi val-
lalat bukdsa nem okoz érdemi aggodalmat, azonban azoknak egyiranyu viselkedése
érdemi stabilitasi kockdzatot jelent az eszkdzarakra, a piaci likviditasra és a finan-
szirozasi koltségekre gyakorolt hatds kovetkeztében. Egy masik relevans kihivas
a makroprudencialis eszk6zokho6z kapcsoldddan a szuverénekhez kotddé kitettségek
nyoman keletkez6 kockazatok azonositdsa és kezelése (BIS 2015).

A makroprudencidlis politika, illetve a szabalyozas jelent6ségét erdsiti, hogy — mint
ahogy fentebb is ismertettiik — a piac 6nszabalyozé képessége korlatozott abban
a tekintetben, hogy — felismerve a piacok potencialis instabilitasat — a piaci sze-
repl6k maguk alkossanak szabdlyokat a valsagok és a sulyos egyensulytalansagok
megel&zésére. A jelenlegi vdlsdg annak bizonyitéka, hogy a megfelelé prudencidlis
szabdlyozds kidolgozdsa és kell6képpen szigoru alkalmazdsa nélkiil a modern pénz-
iigyi rendszerben a piac 6nmagdtdl nem korldtozza hatékony mdédon a pénziigyi ins-
tabilitdsok felépliilését, és sikertelen a pdnikszert piaci korrekciok megel6zésében.*
Noha a pénziigyi piacokra és a bankrendszerre mas gazdasagi szerepl6khoz képest
mindig tébb szabalyozdi elGiras vonatkozott, hosszabb idétavlatban az figyelhet6
meg, hogy a vdlsagokat kovetSen szigorodnak a szabalyok, majd a legutolsé sulyos
valsag emlékének megkopdsaval a szabdlyok ismét lazulnak. A jelenlegi valsagot
megel6z6en a nyolcvanas években kezd6dott belsé és kiilsé liberalizacio jelents
részben visszadllitotta az 6tvenes-hetvenes évek el6tti, kevésbé szabalyozott 4lla-
potokat. Amint Aglietta (1995; 2005), Borio (2012) és masok kimutattak, a pénzigyi
instabilitasok a liberalizaciot kovet6en egyre gyakoribbak lettek, kezdetben a ke-
véshé fejlett, késébb a fejlett orszagokban is. A fejlett orszagokban ez sokaig nem
mutatkozott meg redlgazdasagi volatilitdsban, és korabban nem tapasztalt arstabi-
litdssal jart — ezért nevezhették a valsag el6tti id6szakot ,,nagy mérséklédésnek” —,
ami hozzajarult a liberalizacio folytatdsahoz.

A vitakban a kormanyzati szabalyozdssal szemben felhozott leggyakoribb érv az,
hogy a kormdanynak sincs a piaci szerepléknél megbizhatébb informdacidja a fund-
amentdlisan megalapozott arakrdl, kamatokrdl és a prudensen nyudjthatoé hitelek
mennyiségérdl. Am szabdlyozasnak nem azért van helye, mert az allami hatésagnak
jobb informacidi vannak a fenntarthaté arakrél és hitelmennyiségekrdl — feltéte-
lezhet6en nincsenek — hanem azért, mert mas az allami szabdlyozé motivacidja.
A maganszerepl6k versenyben allnak egymdssal és profitra torekednek, igy 6k
a piac stabilitdsaban csak kdzvetve érdekeltek és tenni érte is csak kdzvetve tudnak.

19 As | wrote last March, those of us who have looked to the self-interest of lending institutions to protect
shareholders equity, myself especially are in a state of shocked disbelief. Such counterparty surveillance
is a central pillar of our financial markets state of balance. If it fails, as occurred this year, market stability
is undermined.” (Greenspan 2008)
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Az 6nszabdlyozas miikodhet egy kevés, egymadst jol ismeré szerepl6k altal alkotott
piacon,® de a modern globalis pénzligyi rendszerben ennek mar nincsenek meg
a feltételei. A vdlsdgot kbvetben a szabdlyozdsnak dat kell alakulnia, nem egyszerti-
en szigorubbnak kell lennie, hanem a pénziigyi instabilitdsokat a gydkeriiknél kell
kezelnie, amelyek egyre inkabb makrogazdasdgi természetiiek (Borio 2012).

Az egyes gazdasagpolitikai intézkedések alkalmazasi sorrendjének meghatéarozé
jelent6sége van a kibocsatasban keletkez6 lehetséges veszteségek miatt. Idedlis
esetben els6ként tdmogatd monetdris politikdnak és a bankrendszert erdsitd intéz-
kedéseknek kell megvaldsulnia, hogy a forrdsok zavartalan dramlasa Ujra biztositott
legyen. Ezt kovetGen a fiskalis politika csak akkor kezdhet megszorité intézkedések-
be, ha a fellendiilés kell6képpen megerésddott ahhoz, hogy a visszaesés ne okozzon
benne kart. Idealisan a kiigazitds nem igényel kilon jelent6s mértéki intézkedést,
mert az automatikus stabilizatorok mikodése ezt biztositja: a fellendilés soran
novekednek az addbevételek és mérséklédnek a kiadasok, példdul munkanélkili
segélyre vagy egyéb gazdasagdsztonzd intézkedésekre. Leegyszer(sitve, ez a faj-
ta valsdgkezelés valdsult meg az Egyesiilt Allamokban, mig az eurézénaban elébb
kezd6dott a fiskalis megszoritas, mint a bankrendszer atstrukturaldsa, ami végiil
megakasztotta a ndvekedést (errél részletesebben Id. 3.3 alfejezetet). Ugyanakkor
ez az optimalis sorrendiség csak akkor valdsithatd meg, ha a kormanyzat mérlege
és a fiskdlis politika hitelessége kell6képpen erés ahhoz, hogy kezdetben ndvelje
eladdésodottsagat annak érdekében, hogy tdmogatni tudja a maganszektor addssag-
leépitését. (Az egyes gazdasagpolitikdk korlatairdl Id. részletesebben a keretes irast.)

Az eurdovezetben a régid intézményi felépitése, a monetaris unié , befejezetlen-
sége” gatolta az optimalis valsagkezelést. Noha az eurddvezet mint egész kevésbé
volt eladdésodott, mint az USA vagy az Egyesiilt Kirdlysag, mégis hamarabb kezdett
visszatérni a hdrom szdzalékos deficitkorlat elérésének irdnydba. A dontéshozdk
ugyanis attdl féltek, hogy a sulyosabban eladdsodott allamokkal szembeni piaci
bizalmatlansag atterjed a ,,magorszagokra” is, amelyek a régio stabilitdsanak a végsé
biztositéi voltak. Noha az euré elvben visszafordithatatlan k6zos valuta, megfelel
kozos intézmények hidnyaban nem volt egyértelm(, miként lesz képes a monetaris
unio egésze kezelni egyes allamok vagy azok bankrendszereinek pénzigyi feszlltsé-
geit, esetleg csédjét. A valsag kezelése eurdovezeti szinten a kockazatok megosztasat
jelenti: els6 kérben a kozos jegybank mint végsd hitelezd kezelheti a likviditasi val-
sagot, majd a fiskalis politika a fizet6képességi problémakat (felt6késités, addssag-
leirds és atlitemezés stb.). Az 6vezet létrehozasakor nem deklaréltak végsé hitelezd
funkcidt, az EKB ilyen funkcidja csak a fizetési forgalom zavartalan lebonyolitasaért
viselt felel6sséghbdl volt levezethetd. A fiskdlis kapacitds is hidnyzott a valsag idején,

2 Goodhart (1988) szemléletesen leirja, hogy a kezdetben klubszer(ien miikédé angol bankrendszer képes
volt 6nszabalyozasra, de a piac atalakulasaval, a szerepl6k szamanak névekedésével, kilféldi bankok
megjelenésével szabalyozdi hatdsag valt sziikségessé. A kereskedelmi bankok kéziil kivalt egy, amely ezt
a szerepet elldtta, de ennek mdr nem lehettek sajat profitérdekei, mert az a versenyt torzitotta volna.
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emiatt csak ad hoc intézkedésekkel vallaltak szerepet a kormanyok a bankrendszer
stabilizalasa céljabdl — gyakran a Bizottsagot is csak utdlag tajékoztattak a Iépésekrdl.
A ,bankunid” intézményeinek kiépitése — amely a valsag nyomasa alatt hozott ad
hoc dontésekre épill — mar |épéseket jelent a pénzligyi stabilitast biztositéd intéz-
mények hidnydnak a pdétldsara. Ugyanakkor tovabbra is megoldatlan az a kérdés,
hogy a kockazatok elkeriilhetetlen megosztasa miatt kialakuld jovedelemelosztasi
mellékhatdsok ne eredményezzenek olyan allandé transzfereket, amelyekre a koz-
vélemény még nincs felkésziilve. A permanens transzferek csak olyan unidkban
elfogadhatok, amelyekben a fiskalis politikdk is megfelelGen centralizaltak, aminek
pedig feltétele a politikai unid. Az eurdpai integracié egyel6re nem érett meg erre
az integracids szintre.

3.2. A mérlegvalsag tanulsagai a monetaris politika vitelére vonatkozéan

A pénziigyi vdlsdg tapasztalatainak tiikrében a monetdris politika f6 feladata, hogy
a pénziigyi stabilitdsi megfontoldsokat szimmetrikusabban alkalmazza a redlgaz-
dasdgi és pénziigyi ciklusoknak mind a fellendiil6, mind a korrekcids szakaszdban.
Ennek hatterében az all, hogy a pénziigyi valsagot megel6z6en alacsony és stabil
inflacié mellett valosult meg a hitelezés és az eszkézarak nagymértékd fellendiilése,
majd a valsag kitorése rdmutatott arra, hogy a pénziigyi ciklusok figyelmen kivl
hagydsa meglehetGsen koltséges, figyelembe véve annak sulyos és elhuzédé kovet-
kezményeit. A BIS (2014) torténeti tapasztalatokon keresztll bemutatja, hogy ha
a recessziéval egyidejlileg pénzigyi visszaesés is bekovetkezik (azaz ha a redlgazda-
sagi és lzleti ciklusok egybeesnek), akkor a tdmogaté monetaris politika kevésbé lesz
hatékony a fellendiilés erGsitésében. Borio és munkatarsai (Borio 2012; BIS 2014)
kimutatjdk, hogy a nyolcvanas évek 6ta még a fejlett orszagokban is novekedett
a pénziigyi instabilitdsok szdma és mértéke, illetve a pénziigyi ciklusok kilengése is
névekszik. Ha a dontéshozdk a makrogazdasagi politikdt nem teszik szimmetriku-
sabbd, azaz felivelés idején nem fékezik a kilengést, majd a buborék kipukkanasat
kovetSen gyors, nagymértékli lazitassal reagdlnak, azzal egyrészt megsziintetik az
Osztonzést a rossz hitelek leirasara és atlitemezésére, masrészt csak egyre novelik
a késébbi ciklusok kilengéseit, és sulyosbitjak azok negativ kdvetkezményeit — ugyan-
is az Ujabb pénziigyi ciklusok egyre nagyobb eladdsodottsagi szintekrdl indulnak.

Ennek jegyében a keretrendszerben lehetdséget kell teremteni annak, hogy a pénz-
tigyi ciklus fellendiilése idején a monetdris politika (relative) szigorubb legyen még
akkor is, ha az infldcid alacsony és stabil, és kevésbé agressziv, illetve perzisztens
lazitdst hajtson végre visszaesés idején. Az, hogy a monetdris lazitas visszaesés ide-
jén csak korlatozott hatast tud gyakorolni az aggregalt keresletre, tobb tényezével
magyardzhato, ilyen, hogy egyrészt sériilt a pénzligyi rendszer, masrészt hogy a ma-
ganszektor szereplGi tulzottan eladdsodtak, végiil, hogy fellendilés idején rosszul
megvaldsitott erdforras-allokacid csokkenti a potencialis kibocsatast (BIS 2015).
Mindezek ugyanakkor nem jelentik azt, hogy a laza monetaris politikdnak ne lett
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volna szerepe a mérlegvalsagot kovetd fellendiilés beinditasaban, csupan az id6
muldsdval az egyre kevésbé lesz hatékony és egyre inkdbb lathatéva valik, hogy az
nem képes kezelni az olyan alapvetd problémakat, mint a mérlegek megtisztitasa.

A hagyomadnyos keretben gondolkoddk szerint a pénzligyi stabilitasi célokat a mak-
roprudencidlis eszkdzokkel kell kezelni, és a kamatpolitikdt meg kell tartani a makro-
gazdasagi stabilitas, azaz a realgazdasagi tulflitottség és tulh(itottség kezelésére.?!
A BIS szerint azonban — amely intézmény az elsék kozott javasolta még joval a valsag
el6tt a makroprudencidlis eszkozok kidolgozasat és alkalmazasat — a tapasztalatok
nem igazan igazoljak ezt a szeparacios elvet. Szerintiik a célzott makroprudencidlis
eszkdzok nem lehetnek olyan hatékonyak a tulzott kockazatvéllalds megfékezésében,
mint az irdnyadé rata, ami az egész pénziigyi rendszerben érvényes. Ennek jegyében
kizardlagosan a makroprudencialis politikara hagyatkozni a pénzigyi instabilitasok
kezelésében tul kockazatos lenne, igy a két eszkoz inkabb tlinik egymas kiegészi-
t6jének, mint helyettesit6jének. Emellett empirikus eredmények is igazoljak, hogy
a monetaris politika hatékonyabban tud hatni az aggregalt keresletre pénziigyi csa-
tornakon keresztil. A BIS (2015) IV. B. keretes irdsa ismerteti, hogy az irdnyado rata
szignifikdns hatdst gyakorol a hitelezésre és az eszkdzérakra (azon belil is kiiléndsen
az ingatlanarakra), mikézben ha a révidtavu inflacidra és kibocsatdsra 6sszpontosit,
az nagyobb volatilitast okoz a pénzigyi valtozokban.

A megfelel6 monetdris politikai [épés meghatdrozdsdhoz alapvetd jelentGségi
a gazdasagban Iévé kihaszndlatlan kapacitasok mértéke. A fentiek, illetve az elmult
id&szak tapasztalatai alapjan elmondhato, hogy a pénziigyi ciklusok dltal nyujtott
informdcio, példdaul a hitelezés és az ingatlandrak alakuldsdt is beépité modszerek
sokkal megbizhatdobb becslést adnak a potencidlis kibocsdtdsra, mint a korabbi ha-
gyomanyos mddszerek, amelyek csupan az inflacié alakuldsara fokuszalnak. Erre utal
az is, hogy a valsdgot megel6z6en a gazdasagpolitikai dontéshozatal soran gyakran
alkalmazott médszerek nem voltak képesek azonositani, hogy a kibocsatas a fenn-

tarthatd mértékénél jobban bévil.??

A monetaris politika szamara az egyik legfontosabb kérdés az, hogy miként han-
golhato dssze ez a stratégia az infldcids célkbvetés rendszerével — azaz a pénziigyi
stabilitds a makrogazdasdgi stabilizdciéval. A pénziigyi sérilékenységek feléplilése
hosszabb id6be telik, és ekképp a pénzligyi visszaesésnek is hosszan tarté makro-
gazdasagi, beleértve inflacios hatdsai vannak, mivel a pénziigy ciklusok hosszabbak,
mint a hagyomanyos real lizleti ciklusok. igy a hagyomanyosnak tekinthetd két éves

21 Ez Ggynevezett Tinbergen-elv, amely szerint egy gazdasagpolitikai eszkoz egy cél elérésére alkalmas, és ahany
célja van a gazdasagpolitikdnak, annyi dedikalt eszkozre van sziikség. Ez 6sszhangban van a gazdasag olyan
felfogdsaval, amely szerint azt tendenciajaban stabilitds jellemzi, az egyensulybdl legfeljebb kiilsé sokkok
mozdithatjak ki. A valsdg nyoman terjed az a felfogas, hogy a gyakorlatban ez a kényelmes elkll6nités
a célok, illetve az eszk6zok kozott nem valdsithatéd meg, mert mind a célok — makro és pénziigyi stabilitds —,
mind az eszk6zok — makroprudencialis eszkdzok és iranyadé kamat — hatnak egymasra is.

22 Borio et al. (2014), Abel et al. (2014) 1. sz. keretes irds, MNB (2014:70-72).
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monetdris politikai horizont harom évesre valé meghosszabbitdsa példaul segit-
hetne a pénziigyi stabilitasi és hagyomanyos célok 6sszehangoldsadban. Ez azonban
nem a jelenlegi, redlmodellekkel végzett elérejelzések egyszer(i meghosszabbitasat
jelenti, hanem azt, hogy szisztematikusan figyelembe kell venni a pénzigyi ténye-
z6ket is, amelyek ezeken a hosszabb horizontokon fejtik ki a hatasukat. Ugyanak-
kor szamolni kell a hosszabb tavu el6rejelzésekhez kapcsolddé bizonytalansaggal.®
Néhany jegybank mar megkezdte a keretrendszere mddositasat azaltal, hogy na-
gyobb rugalmassagot biztosit a monetdris politika szdmdra. llyen példaul, hogy
bizonyos esetekben expliciten lehet6vé teszi, hogy az inflacié csak id6ben elnyujtva
térjen vissza hosszu tavu céljahoz, attél figgben, hogy a céltdl vald eltérés milyen
tényez6kkel magyardzhatd. Mas esetekben azonban eléfordulhat, hogy akkor is
szigoritania kell a jegybanknak, amikor a kordbban szokasos rovidebb horizonton
még nem latszik inflacids nyomas, de a pénziigyi egyensulytalansagok a hosszabb
horizonton kipukkandssal, negativ kibocsatasi réssel fenyegetnek és az inflacios cél
jelentGs alullovésének kockazatat jelzik.

Felmeril a kérdés, hogy meddig és milyen mértékben tolerdlhaté az inflacié céltdl
vett eltérése. Ez egyrészt fligg a deflacidhoz kapcsolddd kockazatoktdl, masrészt
a jegybanki hitelességhez és mandatumhoz kot6d6 kérdéskortsl. A BIS Eves je-
lentése (BIS 2015) szerint a legfontosabb az, hogy a monetaris politika kihasznalja
a rendelkezésére all6 mozgasteret gy, hogy kozben elemzési keretrendszere sziszte-
matikusan figyelembe veszi a pénziigyi stabilitasi kockazatokat. A monetdris politikai
manddatumot csak a legvégsé esetben lehet megvaltoztatni, amit természetesen
koriltekintSen kell elmagyardznia kozvélemény szamara.

3.3. Hol allunk most a valsagkezelésben?

A mérlegvdlsag kezelésében a monetaris politika mozgdstere az évek muldsdval
csokken, folyamatosan feszegetve annak hatarait. Ekdzben, a valsag utani expanziét
kovetGen a fiskalis politika fokozatosan szigorit, ahogy a fenntarthatdsagi problémak
erésodnek.

A jelenlegi helyzetben a fiskdlis politika feladata a szuverén addssdg fenntarthaté
palyan tartasa — ugyanis ez az el6feltétele a hosszan tartdé monetaris, pénzigyi és
makrogazdasagi stabilitdsnak. Amennyiben az addssag fenntarthatdsaga kétségessé
vadlik, akkor nem lenne prudens tovabb folytatni az expanziv fiskdlis politikat. Ugyan-
akkor azok az orszagok, amelyek még rendelkeznek elegendé fiskalis mozgastérrel,
azt minél hatékonyabb mddon kell, hogy kihasznaljak. Ez azt jelenti, hogy a fiskalis
politikdnak mindenekel6tt segitenie kell a maganszektor mérlegtisztitasat, tdmogatni

2 A horizont meghosszabbitdsan tdl a pénzigyi folyamatok figyelembe vétele tébb médon megtorténhet:
egyrészt egyes pénziigyi valtozok (pl. eszkdzarak, ingatlanar-index) monetaris politikai célfiggvényben
vald szerepeltetésével, vagy egyes pénziigyi egyensulytalansag felépiilését jelzé indikdtorok hagyomanyos
monetdris politikai elemzési keretrendszerben valé megjelenésével (részletesebben Id. Csortos—Szalai 2014).
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a hosszu tavu termelékenységet javité innovacidkat és reformokat, és a transzferek
helyett atgondolt beruhdzasokra kell forditania forrasait.

A monetdris politikanak megfelel6 médon kell értékelnie és szamba vennie a je-
lenlegi politikdkhoz kapcsolédd makrogazdasagi és pénzligyi kockazatokat. Az or-
szagspecifikus tényezdk figyelembevétele mellett sziikség van a makroprudencialis
eszkozok aktiv alkalmazasara, de nem szabad hozzajuk tulzott varakozasokat flizni.
Szem el6tt kell tartani, hogy az iranyadd ratak mar hosszu ideje historikusan alacsony
szinten vannak, folyamatosan er6sddik a befektetGi kockazatkeresés és hozamva-
daszat, igy a normalizacié nem lesz zokkenémentes. Emiatt pedig veszélyes lenne
a pénzugyi stabilitdshoz kapcsolddo kockdzatok teljes kezelését a makroprudencialis
politikdra haritani.

A fentiek egy lehetséges tanulsdga, hogy az egyes gazdasdgpolitikdknak tgy kel-
lene tdmogatnia a redlgazdasdg fellendiilését, hogy az kézben ne vezessen tulzott
pénziigyi egyensulytalansdg felépiiléséhez. A fentiek alapjan ugy tlnik, hogy ehhez
a jegybanki beavatkozasok mellett egyéb, tovabbi célzott fiskalis politikai intézkedé-
sek is sziikségesek, amelyekrdl jelenleg viszont még nem alakult ki gazdasagpolitikai
konszenzus. Ennek hidnyaban a mérlegvdlsdg tartdssd vagy rendszeresen visszatérd
jelenséggé vdlhat.

A megfelel§ gazdasagpolitikai [épések mellett tovabba felmeriil a kérdés, hogy
a pénzugyi szektor relativ sulyanak novekedése, a pénzligyi piacok technikai érte-
lemben vett tokéletesedése és hatékonyabba valdsa, a pénziigyi teljesitménykritéri-
umok (pl. a vallalatok t6zsdei értékének maximalizalasa) hangsulyosabb szamonkeé-
rése a vallalati dontéshozékon automatikusan biztositja-e a gazdasagok tarsadalmi
és kornyezeti szempontbdl egyardnt fenntarthato, kiegyensulyozott és kielégité
mértékd novekedését Mindez azért fontos, mert a tapasztalatok szerint a pénzigyi
innovacidkat nem feltétlenil kdvetik automatikusan redlgazdasagi innovacidk, és
nem tdmogatja a tartds és fenntarthatd termelékenységnovekedést.*

3.4. Valsagkezelési sikerek és kudarcok

A vdlsag kitorését kdvetben a tulzott eladdsodottsagot mutatd, leginkabb érintett
orszagokban hasonlé folyamatok voltak megfigyelhetéek mind a gazdasagi visz-
szaesést, mind az azt kovetd 2009 és 2011 kozott megvaldsuld kildbalast illetéen.
A pénzligyi valsag globalis jellegébdl adoddan a visszaesés kozel egy id6ben valdsult
meg, mig a kilabaldsban is hasonld iranyok voltak megfigyelhet6ek, ami a globalis
szinten koordinalt fiskalis és monetaris lazitassal magyarazhaté. Ugyanakkor 2011

24 A témdban Mariana Mazzucato konferenciat szervezett, amelyen vezetd kutatdk és gazdasagpolitikusok is
részt vettek, beleértve példaul Andrew Haldane-t, a Bank of England vezetd kdzgazdaszat. A konferencia
elGadasai megtalalhatdk in: Mazzucato—Penna (2014). A pénzigyi szektor szerepérdl és a valsag tanulsagairol
lasd még Zingales (2015) el6adasat, amelyet az Amerikai Pénziigyi Tarsasag elnokeként tartott 2015-ben.
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utdn az egyes orszagok gazdasagi teljesitményében mar jelentésebb kilénbségek
voltak tapasztalhatdak, ami egyrészt azok eltér6 kiinduldsi helyzetével és adottsa-
gaival, masrészt viszont az alkalmazott gazdasagpolitikak kiilonboz6ségével és azok
korlataival magyarazhatd (7. dbra; MNB 2014).

7. dbra
A kibocsatas novekedésének alakulasa
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Forrds: Eurostat (2014)

A 2008-as valsag kitorését kovet6en a romlé makrogazdasagi helyzetre az Egyesiilt
Allamok, az Eurépai Uni6 és tobb fejlett orszag is fiskdlis lazitdssal reagalt, melynek
keretében engedték az automatikus stabilizatorok szabad m{kddését és kulon-
b6z6 élénkité csomagokat alkalmaztak. Ezt kdvet6en azonban jelentés eltérések
mutatkoztak az egyes orszagok koltségvetési politikajaban. A kilabalds beindulasat
kdvetSen az Egyesiilt Allamok és Japan vatosabb volt a konszolidacié megkezdését
illet6en, annak érdekében, hogy a tul korai fiskalis visszafogassal ne veszélyeztes-
sék a torékeny fellendilést. Azt kdvet6en, hogy 2009-ben tébb gazdasagpolitikus
tdmogatta a fiskalis stimulust, 6k hattérbe szorultak és a 2010-es torontéi lilésen
a G20-as orszagok megegyeztek a fokozatos, az egyes régiok ciklikus helyzetének
megfelelGen eltérd litem(i deficitcsokkentésben. Ennek jegyében az Egyesiilt Kiraly-
sagban a 2010-es kormanyvaltast kdvetben szigorubb koltségvetési politika valo-
sult meg, illetve a novekedési kilatdsok némi javulasat kovet6en az eurézénaban is
megkezdték a tulzottnak tartott deficitek kiigazitasat. Ezt elsésorban az eurdézéna
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fiskalis szabdlyainak valé megfelelés, illetve az egyes orszagok fizet6képességével
kapcsolatos félelmek feler6sodése tette szlikségessé. A keresletsz(kité fiskalis po-
litika 2012-ben Ujra visszaeséshez vezetett, ,W” valsagba taszitva ezzel tobb fejlett
orszagot — beleértve az Egyesiilt Kirdlysagot és az eurdzdna nagy részét. Vellik szem-
ben az USA-ban felismerték a torontéi megdllapodas elhibdzottsagat és a keres-
letélénkités tul korai ledllitdsdnak veszélyeit, majd a 2013-as szentpétervari tlésen
a tapasztalatokbdl tanulva a tobbi fejlett orszag is a fiskdlis 0sztonzés jelentGségét
hangsulyozta.

A fiskdlis politikdn tulmutatéan a kormanyzatnak a valsag kitorését kdvetben
a bankmentésben, illetve a bankok feltékésitésében is meghatdrozd szerepe van.
A Lehmann-csédot kovetben kialakult panik miatt egyes részpiacok dtmenetileg
befagytak, és ndvekedett a bizalmatlansag egyes pénzintézetek fizet6képességé-
vel kapcsolatban. A fejlett orszagok kormanyzatai a piaci bizalmat tobbek kozott
hitelgarancidkkal és a bankok kozvetlen felt6késitésével igyekeztek helyredllitani.
Ugyanakkor jelentds eltérések voltak a tekintetben, hogy az egyes orszagok mi-
lyen mértékben és idGzitéssel szandékoztak, illetve volt lehetdségiik beavatkoz-
ni a pénzpiacok miikodésébe (Kiss—Szildgyi 2014). Ahogy kordbban utaltunk ra, e
tekintetben is lényeges kilonbség van az USA és az eurdzdna gazdasagpolitikaja
kozott. Az eurdzénaban a bankok feltGkésitése csak késve tortént meg, ami a fizetés-
képtelen intézményeket még sokdig mikodésben tartotta, ezdltal elnydjtva a banki
mérlegalkalmazkodast. Ezzel egy id6ben a gyengén tékésitett bankok visszafogtak
hitelezési tevékenységiiket. Emellett az eurézéndban tovabb sulyosbitotta a visz-
szaesést, hogy a fiskalis konszolidaciéd mar azel6tt megkezd§dott, hogy megtortént
volna a bankrendszer atstrukturaldsa, ami végil jelentds veszteségeket okozott
a kibocsatasban (Teulings—Baldwin 2014).

A pénzligyi valsag kitorését kovetSen a gazdasagi visszaesésre és a romld inflacios
kilatasokra a fejlett orszdgok jegybankjai kamatcsokkentéssel reagaltak, majd azt
kovetden, hogy nulla koézeli kamatszinthez érkeztek (/d. 8. dbra), nemkonvenciona-
lis eszkozok alkalmazasaba kezdtek.? A valsag kitorését kovets években dsszessé-
gében az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és Japan monetéris politikdja is
tdmogatdbb volt, mint az eurdzonaé, ahol a kezdeti gyors lazitdst kovet6en 2012-
ben megkezd6dott az EKB mérlegének zsugorodasa (9. dbra). 2014-t6l erésodtek
a regiondlis eltérések a makrogazdasagi folyamatokban, ami részben a korabban
alkalmazott, eltér6 gazdasagpolitikai mixszel magyarazhato, és végil napjainkra
a monetaris politikdk divergenciajadhoz vezetett. A Fed 2009 6ta valtozatlan szinten
0-0,25 szazalékos savban tartja az irdnyadod ratat, illetve 2014 oktdberében befe-
jezte kétéves eszkozvasarlasi programjat, jelenlegi kommunikacidja alapjan pedig
az irdnyadd rata fokozatos emelése még 2015-ben megkezdédhet. Ekdzben az EKB

% Az alkalmazott nemkonvencionalis monetéris politikai eszkdz6krél részletesen Id. Kreké et al. (2012).
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—a hosszu ideje alacsony inflacids kornyezetet és csokkend inflacids varakozasokat
[atvan — tovdbb lazitott monetaris kondicidin, 2015 elején Ujabb eszkdzvasarlasi
programot jelentve be. Japanban a 2 szdzalékos inflacids cél elérésére torekedve
szintén az eszkdzvasarlasi program kiterjesztése mellett dontdttek. Mikdzben egyes
orszagokban még tart a mérlegalkalmazkodas, a tartdsan laza monetdris politikdk
kovetkezményeképp masokban az eladdsodottsag magas maradt vagy tovabb néve-
kedett, igy egyre inkdbb el6térbe keriilnek a pénzligyi egyensulytalansagok felépu-
Iéséhez kapcsolodd pénziigyi stabilitdsi aggodalmak. Ebbdl kifolydlag a hitelezés és
az eszkozarak alakulasa egyre nagyobb szerepet kap a jegybanki kommunikacidban.
Osszességében, bar a jegybanki déntések 6sszhangban voltak a révid tavid makro-
gazdasagi folyamatokkal, a pénzpiaci szempontok csak korladtozottan jelentek meg
a jegybanki dontéshozatalban, ami, eléretekintve, hozzajarulhat Ujabb pénziigyi
egyensulytalansagok felépiléséhez (BIS 2015).

8. abra
Iranyadé ratak a fébb fejlett orszagokban
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9. dbra
Jegybankok GDP-aranyos eszkdzallomanya
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Keretes iras: Az egyes gazdasagpolitikak korlatai

Az egyes orszagok altal alkalmazott gazdasagpolitikai mixek kiilonb6z6sége nemcsak
a dontéshozok eltérd helyzetértékelésével vagy preferenciaival magyarazhatd, hanem
jelent8s szerepet jatszanak benne kiilonb6zd orszagspecifikus tényez6k, az orszagok el-
téré kiindulasi, fejlettségi szintjei, adottsagai — fenti elemzésiinkben elsGsorban a fejlett
orszagok és régiok tapasztalatainak elemzésére toreksziink. Ezek fliggvényében bizonyos
esetekben egy-egy orszag mozgdstere korlatozott volt az optimalisnak tartott gazdasag-
politikai mix megvaldsitasat illetéen. A keretes irdsban ezeket vesszik sorra.

A fiskdlis politika tekintetében szamos kiils6é adottsag korlatozhatta a dontéshozdkat
a megfelelé mértéki (célzott) koltségvetési intézkedések megvaldsitdsaban, ilyen példaul
az indulé adllamaddssag mértéke és igy a piaci bizalom az allam jovébeli fizet6képessé-
gében, tovabba alkotmdnyos koltségvetési szabalyok vagy egyéb intézményi korlatok.
A valsag el6rehaladtaval példaul egyre szembet(inGbbé valtak az egyes orszagok kozotti
fizet6képességbeli kiilonbségek. Emellett tébb tanulmany ramutatott arra, hogy a felto-
rekvé és fejlédd orszagok koltségvetési politikaja felerdsiti a gazdasagi ingadozasokat (azaz
a fejlettekkel szemben prociklikus); ez egyrészt magyarazhaté ezeknek az orszagoknak
a gyengébb intézményi rendszerével, mésrészt a minéségbe valé menekiiléssel. Osszes-
ségében kihivast jelent a fiskalis politikai 6sztonzés mellett annak az adéssagszintnek
a megtalalasa, amely hosszu tavon is fenntarthaté (Blanchard 2015).
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A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

A pénz-, illetve bankpiaci folyamatokba vald beavatkozas mértéke fliigghetett attdl, hogy
az egyes részpiacok milyen mértékben sériltek, a piaci bizalom mennyire ingott meg,
a bankrendszernek mekkora segitségre volt szliksége, illetve attdl, hogy milyen az intéz-
ményi beagyazottsag. Ennek jegyében példaul az Eurdpai Kézponti Bank programjaiban az
eurdovezet tagorszagai kdzvetlenil részt vehettek, mig masoknak csak kozvetve lehetett
segiteni. Tovabba azokban az orszagokban, ahol a bankrendszer jelentds része kulfoldi
bankok tulajdondban van, ott nem feltétlen volt sziikség bankcsédokre és bankmentési
programokra, mivel az anyabankok biztosithattak a ledanybankok tékeigényét.

A fejl6d6 és feltorekvd orszagok monetdris politikdjat érdemben korlatozta, hogy a pénz-
Ugyi valsag nyoman novekvd bizonytalansag miatt ezeknek az orszagoknak a finansziro-
zasa bizonyos esetekben hirtelen ledllhat, igy azok csak a fejlett orszagokénal magasabb
kamatszintek mellett lehetnek képesek megvédeni arfolyamaikat és megérizni pénziigyi
stabilitasukat. Ez azt jelenti, hogy a feltorekv6 orszagoknak kevésbé volt lehetsége a gaz-
dasagi visszaesést a monetaris politika lazitasaval és az irdnyadd rata csokkentésével
megfékezni, s6t bizonyos esetekben pénziigyi stabilitasi megfontolasokat figyelembe
véve kamatemelésre kényszeriltek. A visszaesés kezelése még nehezebb volt azoknak
az orszagoknak, amelyeknek gazdasagi szerepldi jelentésebb mértékl devizaaddssaggal
rendelkeztek, ugyanis ekkor a kamatcsdkkentés az drfolyamgyengiilés kiadasatterelésen
érvényesiild csatornajan élénkithet, mig mérlegcsatorndjan keresztil visszafoghat, és ez
utdbbi gyakran erételjesebb hatasnak bizonyult.

Az el6bbi nehézségeken tulmutatdan specidlis helyzetben voltak azok az orszagok, ame-
lyek nem rendelkeznek 6néllé monetaris politikaval, mert egy valutaunié (pl. euréovezet)
tagjai, vagy mert rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkeznek (pl. Bulgdria). Az euréovezet
tagjai szdmara a monetaris politikat az Eurépai K6zponti Bank hatdrozza meg. A kotott
arfolyamrendszerben mikodé orszagok szamara a monetaris politika teljes mértékben
a rogzitett arfolyam fenntartasanak van alarendelve, igy visszaesés esetén azt nem al-
lithatjak az élénkités szolgdlatdba. A versenyképesség visszanyerése érdekében ezek az
orszagok jellemz&en a belsé leértékelés modszeréhez, azaz az arak és bérek csokkenté-
séhez nyultak (Kiss—Szildgyi 2014).

4. Konkluziok

A cikk bemutatta, hogy a valsag kitorését kovetéen hét évvel mind a kibocsatas,
mind a foglalkoztatottsag szamos fejlett orszagban elmarad a valsag el6tti cstcsatol.
Emellett a valsagot megel6z6 tulzott eladdsodas beruhdzasokra és termelékenységre
gyakorolt kedvezé6tlen kdvetkezményei még mindig érezhetGek. Bar a koltségvetési
hidnyok jellemz&en mérséklédtek az elmdlt években, a szuverén addssagallomanyok
tovdbbra is magasak, tovabbd a gyenge realgazdasagi teljesitmény mellett globalis
tekintetben csokkend inflacids tendencia érvényesil. A folyamatokban tébb tényezé
is szerepet jatszhat.
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Az el6bbi jelenségek arra utalnak, hogy a 2008-ban kirobbant pénziigyi vdlsdg spe-
cidlis, allomdnyi egyensulytalansdgokkal egyiitt jaré mérlegvdlsdgnak tekinthetd,
ami mar 6nmagaban magyarazatot ad arra, hogy a mostani visszaesés miért jar
nagyobb makrogazdasagi koltségekkel, mint a hagyomanyos Uzleti ciklusok mentén
lezajlo recesszio. Ez azzal magyarazhatd, hogy a buborék kipukkanasat megel6z6en
tobb szektor gazdasagi szereplGi tulzottan eladdsodtak, azt kévetéen pedig mér-
legkiigazitasra kényszeriiltek, azaz nagymértékben megndvelték megtakaritasaikat
és visszafogtak fogyasztasi-beruhazasi kiadasaikat. A mérlegvalsag kialakuldsa és
lezajlasa soran a gazdasagi szerepl6k ugy hozzak meg dontéseiket, hogy a gazdasagi
felfutds id6szakdban a monetaris politikdnak érdemi szerepe van, mig a fiskalis poli-
tikdnak kisebb a gazdasagpolitikai jelent6sége. Ezzel szemben a gazdasagi visszaesés
id&szakdban a monetaris politika hagyomanyos eszkdzének hatékonysaga csdkken,
mivel a maganszektornak gyakorlatilag megsz(inik a forrasigénye, mig a fiskalis po-
litikdnak nagyobb jelent&sége van a kereslet élénkitésében.

A jelenlegi f6aramu, f6ként Uj-keynesi megalapozottsdgu szakirodalom és a mérleg-
valsagra adott gazdasagpolitikai valaszok kozos hibdja, hogy nem veszik figyelembe
a pénzigyi valsdg azon sajatossagat, hogy az pénzigyi egyensulytalansagok felépi-
Iése nyoman kialakult allomanyi egyensulytalansagot jelent. Ennek pedig szdmos
gazdasagpolitikai kovetkezménye van: mar 6nmagaban a mérlegvdlsdag dllomadnyi
jellege is ramutat egyes — a vdlsdg el6tt széles kérben elterjedt, f6dramunak tekint-
het6 — gazdasdgi elméletek és azokon alapulé gazdasdgpolitikdk elhibdzottsdgdra,
illetve a mérlegvdlsdg helytelen diagnosztizdldsa és kezelése is hozzdjdrul a jelenleg
tapasztalhatd térékeny kilabaldshoz.

A vdlsdgkezelés mai megkézelitési modjai mind azt feltételezték, hogy egyrészt a je-
lenlegi vdlsdg is a kordbbiakhoz hasonld, dramldsi egyensulytalansdgok miatt alakult
ki, mdsrészt, hogy a gazdasdgi szereplék profitjuk maximalizdldsdra térekednek. En-
nek jegyében a gazdasagpolitikai valaszok er6sebb monetaris politikai élénkitést és
a kiszoritasi hatas megel6zése miatt a koltségvetési deficit csokkentését javasoltak.
A mérlegvalsagot kovets alkalmazkodas soran azonban egyrészt —a maganszektor
hitelkeresletének visszaesése miatt — gyengill a monetdris politika kamatcsatorna-
ja, masrészt az drfolyamcsatorna hatékony m(ikodését is tobb tényezé korlatozza.
Emellett a koltségvetési deficit csdokkentése is kedvez6tlendl érinti a gazdasagot,
ami azzal magyarazhatd, hogy a maganszektor erSteljes mérlegkiigazitasa mellett
és a nulla also korlat kozelében a fiskélis multiplikatorok egytitthatdja nagyobb, ami
egy szinkronizalt mérlegvalsagban megemeli a kbltségvetési kiigazitas realgazdasagi
koltségeit. Emiatt a deficit csokkentésétél vart bizalomerdsité hatas elmaradhat,
kedvezG6tlen esetben még romolhat is az addssagrata romldsa miatt, amit a neve-
z6nek (GDP) a szdmlalénal (addssag) gyorsabb csokkenése valthat ki.
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A mérlegvdlsdg egyik gazdasdgpolitikai tanulsdga, hogy a fiskdlis politika felada-
ta, hogy kontraciklikus viselkedésével a visszaesés idejére megfelel6 mozgdsteret
biztositson magdnak a mérlegvdlsdg kezeléséhez és a magdnszektor szerepléi
mérlegkiigazitdsdnak tdmogatdsdhoz. Egyesek szerint (Koo) az aggregalt kereslet
élénkitéséhez elegends a keynesi ihletés(i aggregdlt keresletet 6sztonz6 fiskalis
politika megvaldsitdasa, mig masok szerint (Borio, BIS) a meglévé fiskalis mozgasteret
célzottan — pl. banki felt6késitésre és addssagatstrukturaldsok tdmogatasahoz — kell
felhasznalni. Mellettiik pedig mar az IMF is elismerte, hogy a kelet-azsiai valsag
,hagyomanyos” valsagként valo kezelése hiba volt, és a fiskalis megszoritas a valsag
elhuzédasahoz vezetett.

Emellett a jelenlegi pénziigyi vdlsdg ramutatott arra is, hogy a megfelel6 pruden-
cidlis szabdlyozds kidolgozdsa és kell6képpen szigoru alkalmazdsa nélkiil a modern
pénziigyi rendszerben a piac 6nszabdlyozo képessége korldtozott és nem hatékony
a pénziigyi instabilitdsok felépiilésének megelGzésében. igy a fegyelmezett fiskalis
politika mellett a valsagmegel6zésben a makroprudencialis politikdnak is fontos
szerepet kell jatszania, és a pénzlgyi rendszer prociklikus mikédésének mérséklé-
sével jarulhat hozza a pénziigyi rendszer sokk-ellenalloképességének erdsitéséhez.
A valsagot kévetben a szabalyozasnak at kell alakulnia, ami nem azt jelenti, hogy
egyszer(en szigorubbnak kell lennie, hanem hogy a pénzligyi instabilitdsokat a gyo-
keriiknél kell kezelnie, amelyek egyre inkdbb makrogazdasagi természetliek. Emellett
a tapasztalatok azt mutatjak, hogy tul kockdzatos lenne kizarélagosan a makropru-
dencialis eszkoztdrra hagyatkozni a pénzligyi instabilitdsok kezelésében.

Erre utal, hogy a pénzligyi valsagot megel6zG6en alacsony és stabil inflacié mellett
valésult meg a hitelezés és az eszkdzarak nagymértékd fellendiilése, majd a valsag
kitorése ramutatott arra, hogy a pénzlgyi ciklusok figyelmen kivil hagydsa meg-
lehet&sen koltséges, figyelembe véve a jelenleg zajlé mérlegkiigazitas elhuizédd
kovetkezményeit. A pénzligyi valsadg tapasztalatainak tikrében UGjra kell gondolni
a monetaris politikai stratégiat ugy, hogy annak alakitasaban a redlgazdasagi ciklusok
mellett a pénziigyi ciklusok is expliciten szerepet jatsszanak. A pénziigyi vdlsdg el6tti
fédramu kézgazdasdgtan nem vette figyelembe a pénziigyi ciklusok alakuldsat, igy
a jévlére nézve ujabb vdlsdgok elkeriilése érdekében a monetdris politika analitikus
keretrendszerében szisztematikusan figyelembe kell venni a pénziigyi stabilitdsi
kockdzatokat. Néhany jegybank esetében mar megkezd6dott az elmozdulds ezen
megkozelités felé, ami tobbek kozott abban nyilvanul meg, hogy a hitelezés és az
eszkozarak alakuldsa egyre nagyobb szerepet kap a jegybanki kommunikacidban.

Az elmult évek tapasztalatai ramutattak a f6aramu, uj-keynesi ihletésli k6zgazdasdgi
elméleteken alapuld eurdpai vdlsdgkezelés sikertelenségére, és igazoljdk a fenti val-
sdgkezelési stratégidk sikerességét: a 2009 és 2011 kozotti kildbalasban globalisan
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osszehangolt fiskalis lazitds valdsult meg, azt kdvetSen azonban az Egyesiilt Allamok
és Japan dvatosabb volt a konszolidacié megkezdését illetéen, mig az eurdzéna
egyes orszagaiban és az Egyeslilt Kirdlysagban a tulzottnak vélt deficitek kiigazitasaba
kezdtek, amelynek kedvez6tlen kovetkezményei jelenleg is érzékelhetéek a lassabb
kildbaldasban. Emellett az eurézénaban a bankok felt6késitése csak késve tortént
meg, ami elnyujtotta a banki mérlegalkalmazkodast. Végl, a valsag kitorését kovetd
években 6sszességében az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Japan mone-
taris politikdja is tAmogatdbb volt, mint az eurézénaé; ugyanakkor a tartdsan laza
monetaris politikak kovetkezményeképp egyre inkabb elétérbe keriilnek a pénzigyi
egyensulytalansagok felépliléséhez kapcsolddd pénzigyi stabilitasi aggodalmak.
Mindezek alapjan a féaramd makrogazdasagi elméleteken alapulé Briisszel-Frank-
furt-Washington konszenzus revidealdsara, a makroprudencialis és fiskalis politikak
jelentGségének elismerésére, illetve azok egylttm(ikodésére van szlikség.

Osszességében a fentiek alapjan az egyes gazdasagpolitikdknak ugy kellene tamo-
gatnia a realgazdasag fellendilését, hogy az kdzben ne vezessen tulzott pénziigyi
egyensulytalansag felépiiléséhez. igy el6retekintve, a fenntarthaté névekedés
megteremtéséhez a jegybanki beavatkozasok mellett egyéb tovabbi célzott fiskalis
politikai intézkedések is sziikségesek, amelyekrél viszont még nem alakult ki gazda-
sagpolitikai konszenzus. Ez egyrészt megvaldsithatd az aggregalt kereslet megfelel
mértékd és ideig tarté sztonzésével, a termelékenység javuldsat, illetve a beruha-
zasok fellendiilését célzd kormanyzati intézkedésekkel, masrészt a maganszektor
mérlegkiigazitasanak kozvetlen tdmogatasdval. Ez azonban csak akkor lehetséges, ha
az allamaddssag hosszu tavon is fenntarthaté pdlydn van, azaz, ha a fiskalis politika
el6zetesen megfeleld mértékl mozgasteret teremtett egy visszaesés menedzselésé-
hez. Amennyiben viszont nem sziiletnek megfelel6 gazdasdgpolitikai vdlaszok, abban
az esetben a mérlegvdlsdg tartdssd vagy rendszeresen visszatérd jelenséggé vdlhat.
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