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Martin Wolf, a Financial Times vezet6 kdzgazdasagi Ujsagirdja annak bemutatasara
vallalkozik konyvében, hogy a globdlis pénziigyi valsag hogyan valtoztatta meg a gaz-
dasagrol alkotott vilagképet, a kdzgazdasagi gondolkodast és a gazdasagpolitikat.
Ennek részeként megvilagitja, hogy a valsag el6tti fundamentdlis valtozasok, a glo-
balis gazdasag és pénziigyi rendszer kdlcsdnhatdsai hogyan vezettek a megfigyelt
sokkokhoz.

A konyv egyik kdzponti gondolata szerint a pénzlgyi rendszer mindig torékeny,
idénként azonban kiilondsen torékennyé valik. A valsag soran megfigyelt, fokozott
torékenységhez a szerzd érvelése szerint a vildggazdasdgban végbement funda-
mentdlis valtozasok vezettek. Harom ilyen nagyobb valtozast lehet azonositani.
Egyrészt a gazdasagi liberalizacio, kiilondsen a pénziigyek terliletén, masrészt az
informacids és kommunikacids iparagak el6relépésében tetten érhet6 technoldgiai
fejlédés, végil pedig a népességek dregedése. Ezek tovabbi jelentds valtozasokat
eredményeztek, mint példdul a liberalizalt és innovativ globdlis pénziigyi rendszer
fejlédése, az orszdgokon belili, névekvé egyenl6tlenségek vagy a nemzetkozi t6-
kedramlasok érdemi emelkedése. Osszességében a vilag torténelmi valtast élt meg
egy piacorientaltabb, pénziigyileg vezérelt és globalizalt vildggazdasag irdnyaban.

Kilonb6z6 magyardzatok vannak azzal kapcsolatban, hogy mi vezetett a globdlis
pénzligyi valsaghoz. Fontos kiemelni, hogy nem fiskalis valsag volt, hanem (taldn
Gorogorszag kivételével) fiskalis kovetkezményekkel jard pénziigyi valsag, amely
a pénzligyi rendszer kdzpontjait érintette. A valsag el6jelei 2007 nyaran valtak lat-
hatéva, és 2008 &szén érték el tetépontjukat. Csak a kormanyok és a jegybankok
globdlisan 6sszehangolt kdzbelépése csillapitotta a panikot. A példa nélkili gazda-
sagpolitikai valasz ellenére a magas jovedelm orszdgok kildbalasa csalddast kelt6
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volt, mikézben a feltdrekv6 gazdasagok altalanossagban névekedni tudtak. Ez elto-
I6dast jelent a vildggazdasagban, a kordbbi kdzpont periférikusabb lett.

A jegybankok és a fiskalis politika is tAmogatta a gazdasagok kildbalasat. Amennyiben
a fiskalis politika nem engedte volna a koltségvetési hidnynak f6ként a gazdasag visz-
szaesésébdl ered6 névekedését, az még sulyosabb recessziot eredményezett volna.
A szerz6 szerint a gazdasagpolitikusok tul kordn fogtdk vissza a fiskdlis élénkitést,
ami hozzajarult a kildbalads elhtizédasahoz, és a monetaris politikara is nagyobb
nyomast helyezett. A pénzlgyi rendszer allamtél vald fligg6ségét ugyanakkor ezt
kévetéen nem lehet figyelmen kivil hagyni, meglatasa szerint véget ért a pénzigyi
liberalizacié korszaka.

A pénzlgyi valsag szamos tanulsaggal szolgalt a pénzligyi szektorra vonatkozdan.
Egyrészt a pénzligyi rendszer természeténél fogva torékeny, és sérilékeny a pa-
nikokkal szemben. Masrészt hibas volt az a nézet, hogy az inflacid stabilizdldsa
elégséges a gazdasagi stabilitadshoz. Eppen ellenkezbleg, gazdasagi stabilitds idején
valik a pénzligyi rendszer torékenyebbé, mert a gazdasagi szereplék ekkor hajlamo-
sak nagyobb kockazatot vallalni. Végiil, a gazdasagpolitikusok nem reagéltak kell§
hatdrozottsaggal a valsag mélypontjanak eléréséig. A valsag el6tti engedékenység
mogott az a vélekedés huzddott meg, hogy a szereplSk 6nérdeke, hogy a pénzigyi
rendszer stabil és hatékony legyen. A valsagkezelés soran szembe kerlt egymdssal
az a két nézet, hogy a csédveszélyben 1év6 pénziigyi intézményeket ki kell-e menteni,
vagy az erkdlcsi kockdzat kivédése érdekében nem ajanlatos kozbelépni. A szerzé
az erkolcsi kockazat kérdését a tlizoltashoz hasonlitja: egy tliznél sem lehet hagyni
az éplilet leégését, annak tovagyl(irliz6 hatdsa sok olyan embert is érint, akinek
nem volt kdze a tlz keletkezéséhez. Ugyanigy a pénziigyi valsaghelyzetet is muszdj
kezelni, a pénziigyekben is tlizoltésagra, szabalyozasra és biztositasra van szlikség.

Fontossaga miatt a tarsadalmak kiilonb6z6 médon igyekeznek megakadalyozni,
hogy valsag esetén 6sszeomoljon a bankrendszer. Az allam biztonsagosabb3 teszi
a bankokat, azok azonban profitorientalt, kockdzatvisel6 intézmények. Egy ellen-
allébb pénziigyi rendszer segitett volna a valsag kezelésében, azonban a vélsag
egyuttal felfedte azokat a fenntarthatatlan gazdasagi folyamatokat, amelyek miatt
a vilaggazdasag nem térhet vissza a valsag el6tti allapotba. Ezen tilmenden a valsag
hatdsdra megkérdbjelez6dott a szabadpiacon alapuld gazdasagok egyik kozponti
eleme, miszerint az 6nérdek racionalis kbvetése stabilitadst eredményez. A szerz6
szerint a valsag egyuttal a konvencionalis makrogazdasagtan valsaga is, mert a valsag
a rendszeren belil alakult ki. Mindezek miatt egy ,,Uj normara” van sziikség.

A valsag utani gazdasagpolitikai konszenzus meg6rzi a globalisan integralt gazdasa-
got és pénziigyi rendszert, azonban felismeri a veszélyeket is. Ennek megfeleléen
a kordbbi inflacids célkdveté monetaris politikat tébb pénziigyi szabdlyozassal és
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makroprudencialis felligyelettel egésziti ki. Enhez képest a kiilonbo6z6 alternativ
elméletek sok szempontbdl eltéréen gondolkodnak a gazdasagi szerepekrdl és folya-
matokrol, kozos pontjuk azonban, hogy az allam pénzkinalatot biztositd szerepe és
a maganszektor hitel- és pénzteremtd szerepe kozotti kettésség erdsen destabilizal.
Ezt is figyelembe véve a vilag pénziigyi rendszerének erésebb szegmentaléddasat
vetitik elGre.

A vélsag jelentds szabalyozodi valtozasokat eredményezett, amelyek kozil ketté fon-
tossaga kiilondsen kiemelkedik: a t6kekovetelmény emelése és a pénzligyi rendszer
egészének ellendlld képességét a kdzéppontba helyez6 makroprudencialis politika.
A kibGvitett szabalyozds egyuttal azonban rendkiviil 6sszetetté valt. A szerz6 sze-
rint a pénzligyi rendszer idével a szabalyozas ellenére Ujra 6ssze fog omolni, mert
a torékenység a rendszer része. A tarsadalom a szabalyozas mellett nem teljesen
biztonsagos tevékenységeket is megenged (pl. repilés). Két szempontot azonban
figyelembe kell venni a pénziigyeknél: a hatalmas negativ externalidkat, valamint
a pénzlgyi valsagok tetemes gazdasdgi és tarsadalmi koltségeit.

A vélsaghoz az eurdovezet jovGjét 6vezd bizonytalansag tarsul. A gorog adossag-
valsagot kovetben az epicentrum az eurdovezeten belllre kerilt. Az eurddvezet
felépitése koztes megolddsnak tekinthetd, ahol a tagadllamok nem 6ndlléak és az
arfolyamrendszer is hitelesebb, mint a hagyomdnyos, rogzitett arfolyam esetén,
azonban nem rendelkeznek a modern szévetségi allamok automatikus kockazat-
megosztd mechanizmusaival. A vélsag egyik fontos tanulsdga, hogy a fizetési mérleg
alakuldsa a monetaris unidban is fontos marad. A szabad t6kearamldst a monetaris
unié egyik el6nyeként emlegetik, azonban az érintett, folyofizetésimérleg-hiannyal
rendelkezé orszagok nem voltak felkésziilve a t6kearamlas hirtelen megfordulasara.
A gazdasagi globalizacid jelentds eredményeket tud felmutatni, példaul Kina és India
integralddasat a vildggazdasagba, illetve a szegénység csdkkenését tobb fejl6d6 és
feltorekvd térségben, az addssagteremt tékedramlasok globalizalédasa azonban
a szerzd véleménye szerint nem jart ilyen elényokkel.

A szerz6 Ugy latja, hogy a valsdg megmutatta, milyen nehézségekkel kell szembenéz-
ni, ha egy monetaris uniét kiilénb6z6 gazdasagokkal és eltérd kultdrakkal rendelke-
z6 allamok alkotnak. Az Egyesiilt Allamokkal dsszevetve az eurédvezet gazdasaga
kevésbé integralt, az intézményi-politikai alapok is gyengébbek. Ezenkivil kritikus
feltétel, hogy a felbomlas az el6bbinél nem johet szamitdsba. Az egyensuly hely-
redllitdsdhoz szimmetrikus alkalmazkoddsra van sziikség az euréovezetben, tehat
a tobbletes folyo fizetési mérleggel rendelkezd orszagoknak is mérsékelnitik kell az
egyensulytalansagokat. Megoldast kell taldlni a gazdasagok finanszirozdsara ne-
hézségek idején, illetve a tulzott eladdsodas kezelésére. Véglil tovabbi elGrelépés
sziikséges a f6bb gazdasagpolitikai tertleteken is.
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Hosszabb tdvon a gazdasdgok ,egészségének”, a novekedés fenntarthatésaganak
kell elGtérbe kerilnie. A szerz6 ugy véli, hogy a pénziigyi rendszer még ellenallébba
tétele és a globalis egyensulytalansagok mérséklése mellett meg kell Grizni a nyi-
tott vildggazdasag és az integralédott pénziigyek hasznos elemeit. Osszességében
mindent meg kell tenni az Ujabb valsagok elkeriilése érdekében. Kérdéses, hogy
mindehhez mennyire kell meghaladni az Uj gazdasagpolitikai konszenzust, ez fligg
a gazdasagok fellendiilésétdl, illetve attdl, hogy a tarsadalmak milyen mértékd koc-
kazatot kivannak vallalni.
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