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Alan Greenspan tobb mint 18 évig volt a Federal Reserve elndke, 6sszesen négy
amerikai elndk ciklusa alatt. Konyvében arra a kozponti kérdésre kereste a valaszt,
hogy a globdlis pénzligyi valsag soran miért vétett mindenki hibat az el6rejelzése-
iben, és ebbdl milyen tanulsdgokat lehet levonni. Ennek feltérképezésében segiti
az a tudadsanyag, amit jegybankarként halmozott fel. Gondolatait érdemes harom
téma koré rendezni, melyek az emberi természettel, a pénziigyi szabdlyozassal,
illetve a termelékenység jelentGségével foglalkoznak.

Az emberi természet elGrejelzése

Az emberi természet igényli az el6reldtdst, ezért tokéletlenségiikkel egyiitt is nagy
sziikség van el6rejelzésekre. Az ehhez hasznalt kozgazdasagi modellek szlikségsze-
rlen leegyszer(sitik a valds, komplex gazdasagi 6sszefliggéseket. A pénziigyi valsag
soran ez azokban az el6rejelzési hibakban mutatkozott meg, amelyek az egyre 6sz-
szetettebb pénzligyek nem kell6 mérték(i megértésébdl fakadtak. Hosszabb tavon
lehet, hogy a raciondlis gazdasagi dontések irdnyitjak a gazdasdgok mikodését, az
emberi gondolkodds azonban ennél jéval intuitivabb. Greenspan szerint ezért egy
részletes modellnek tartalmaznia kell az emberi természetet megragadd, hosszabb
tavon is viszonylag stabilnak bizonyuld valtozokat. Meglatasa szerint a racionalisan
nem magyarazhato lelki tényez6k (elterjedt angol kifejezéssel ,,animal spirits”), mint
példdul a fontosabbak koziil a félelem és az euféria, kritikus szerepet jatszanak a gaz-
dasdagi kimenetekben. Ez kiilondsen igaz a gyors dontéseken alapuld pénziigyekben.

A 2008-as pénziigyi valsag arra késztette Greenspant, hogy felllvizsgéalja korab-
bi nézetét, miszerint a lelki tényez6k véletlenszerliek és ezért kezelhetetlenek
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a kozgazdasagi modellezésben. Tobb tényezd is mérhet6 (kockazatkerilés, id6p-
referencia), és szisztematikus jellegliknek kbszonhetéen modellezhetévé valnak.
Az emberi természet szeszélyei miatt az el6rejelzés mindig bizonytalan lesz. A ké-
s6bbiekben is megfigyelhets lesz, ahogy az eufdria id6szakosan piaci fellendilést
okoz, amit a kedvez8 id&szakban a csordaszellem is taplal, mig végul gyors, félelem
sziilte visszaesés kovetkezik be a buborék kipukkaddsanal. Greenspan amellett érvel,
hogy az el6rejelzések pontossaga javithatd, ha sikeril integralni a lelki tényez6k
modellezhet6 részének egyes aspektusait.

A pénziigyek szabalyozasa

A pénzigyi valsag kezdetén a probléma nagysaga sokdig nem valt vildgossa. Az ér-
tékpapirositott amerikai masodrend(i jelzadloghitelek csak a valsag kozvetlen kivaltoi
voltak. Azt megel6z6en Greenspan szerint egy tipikus eufdrikus buborék alakult ki,
élénk kereslettel és emelkedd eszkdzarakkal. A pénzigyi vallalatok arra szamitottak,
hogy ha be is kdvetkezik egy valsag, még lesz idejlk jelent8s veszteség nélkiil meg-
szabadulni a problémas portféliotél. Nem vették azonban figyelembe, hogy a piaci
likviditas erésen flgg a befektetSk kockdzatkeriilésének mértékétél. A kockdazat-
keriilés megugrasaval eltlint a likviditas a pénzpiacokrdl, ami lefelé tarté spirdlba
taszitotta a vildggazdasagot. Egy veszélyes lelki tényez6, a félelem hajtotta roham
jelentkezett.

Véleménye szerint rég iddszer(i volt a szabalyozéi t6kekovetelmények szigoritdsa,
a szabalyozast pedig nemzetkozileg 6ssze kell hangolni. Greenspan kiemeli, hogy
a pénzigyi valsagot a stabil piacgazdasag egyik fontos pillérének, a racionalis pénz-
Ugyi kockazatkezelésnek a hibdja okozta. A hiba kikliisz6bolése érdekében a valsag
szabdlyozdi |épéseket valtott ki. Az instabil pénziigyi rendszer kockazatai mérsékel-
het6ek a t6kekdvetelmények emelésével, azonban a tulzott szabdlyozas ugyanugy
kontraproduktiv lehet, mint el6z6leg a szabalyozas hidnya.

A szabadlyozas definicidszerlien korlatokat szab a versenynek, ezért egyensulyoz-
ni kell a ndvekedés és a stabilitds szempontjai kbzott. Greenspan ugy latja, hogy
meg kell szlintetni a massziv Uj pénzligyi szabalyozas terhét, mert az egyre inkdbb
a szandékolttal ellentétes hatast valt ki. A bizonytalansag mérséklésére és a banki
hitelezés élénkilésére lenne sziikség. Nem lat olyan megoldast az idénként kibon-
takoz6 irraciondlis optimizmus kikliszobolésére, amely hosszabb id6tav atlagdban
ne csokkentené a gazdasagi ndvekedést és az életszinvonalat.

Greenspan a valsag egyik leginkdbb problémas fejleményének a ,too big to fail”
doktrinat tartja. Egyrészrél a pénziigyek szerepe, hogy a legigéretesebb beruhazasok
forrashoz jussanak. Mdasrészrél a gazdasagi rendszer |éte megkivanja, hogy a nem
hatékony intézmények csédbe mehessenek. Arra viszont nincs egyszerl megol-
das, hogy hogyan kell kezelni a rendszerszinten jelent6s pénziigyi intézményeket.
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A pénzligyi stabilitdas megbrzése és a sulyos redlgazdasdgi hatdsok megel&zése ér-
dekében az dllam kdzbeavatkozik egy rendszerszinten fontos intézmény fizetéskép-
telensége esetén, ez azonban ellenkezik az el6bb emlitett szempontokkal.

Magas bizonytalansag, alacsony beruhazasok

A nagyfoku bizonytalansag miatt a haztartdsok és a vallalatok tartézkodnak a hosz-
szU tavu beruhazasoktol, ami magyarazza az Uzleti aktivitds gyengélkedését és
a munkanélkiliségi rata emelkedését. A hosszu tavu befektetéseket rovidebb ta-
vUak véltottak fel az Egyesiilt Allamokban, és nagyobb hangsuly keriilt a készpénz
felhalmozasara és az addssagok torlesztésére. Emellett Greenspan a fellendiilés
felgyorsitasa és a pénziigyek szabalyozasa miatti kormanyzati aktivitast is visszahuzé
erének tartja. Az aktivabb gazdasagpolitika a valsag akut szakaszaban indokolt volt,
mert a piaci er6k nem tudtak az Uj egyensuly felé elmozdulni, amig a piaci struktura
sérilt volt. Ugy latja viszont, hogy a pénziigyi piacok 2009 elejére ismét mikods-
képessé valtak. Greenspan szerint a nagyon szabalyozott piacok jelent&sen rontjak
a piaci folyamatok automatikus stabilizatorait.

A gazdasagi siker végs6 mércéje a termelékenység. Meghatarozza az atlagos élet-
szinvonalat, és egy fontos jellemz6, ami elvdlasztja a fejlett és fejl6d6 orszagokat.
Greenspan varakozdsa szerint a termelékenység névekedése tobbet fog hozzatenni
az anyagi j6léthez a kdvetkezs évtizedekben is, mint barmely mds gazdasagi valto-
z6. A termelékenység novekedésének kulcsfontossagu alkotéeleme az innovdcid.
Az innovacidk elterjedéséhez id6re van sziikség, és ebben fontos szerepet jatszanak
a hatékonyan miikédé pénziligyi piacok. A termelékenység viszont olyan gazdasagi
valtozd, amit rendkiviil nehéz el6re jelezni, mert éppen Ujdonsaguk adja az inno-
vaciodk lényegét.

Greenspan felhivja a figyelmet arra, hogy az Uzleti szféra megfigyelt jé teljesitménye
mogott az alacsony koltségek allnak. A tartdsan visszafogott koltségeket a verseny
és a technoldgia is tdmogatja. Hosszabb id6tavon azonban nem tlinik tarthaténak,
ha — bar vannak innovaciék — a vallalatok nem ruhaznak be tébbet. Erezhetd kiilonb-
ségeket okoz az, hogy a termelékenység mérsékl6dott az 1870-1970 kozotti szintrdl,
amihez a szocialis juttatasok GDP-ardnyos mértékének emelkedése és a csokkend
belfoldi megtakaritdsi rata is hozzajarulhatott. A csokkend t6keberuhazasok és ter-
melékenység varhatdan az életszinvonal lassabb emelkedését fogja eredményezni.

Az életszinvonal emeléséhez sziikség van arra, hogy az azonnali fogyasztas helyett
a t6kejavak felhalmozasa, illetve a megtakaritasok keriljenek el6térbe. A megta-
karitasok és a gazdasagi teljesitmény kozotti kapocs a pénzligyi rendszer. Emellett
a kultura is dont6 fontossagu lehet, ami kihat a kockazatvallaldsra és az innovacidkra.
Az euro csak a legutobbi példdja annak, hogy a kultira mekkora szerepet jatszik
a gazdasagban. Az eurdra lehetett Ggy tekinteni, mint egy Ujabb lépcs6re az eurdpai
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politikai integracié Utjan. Meggy6z6dés volt, hogy a kdzds valuta segiteni fog lebon-
tani a gazdasagi és kulturdlis akaddalyokat. A kezdeti id6szak kedvezd tapasztalatai
utan, a pénzigyi valsagnal viszont elGtérbe keriiltek a szamottevs eltérések az egyes
tagdllamok versenyképességében, illetve nétt a magas allamaddssag miatti aggo-
dalom. Az euro példdja is azt mutatta, hogy a kultura lassabban volt képes valtozni,
mint amit a pénzigyi piacok feltételeztek.

Kdényvismertetés



