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Koszonetnyilvanitas

A disszertacid megirasat képtelen lettem volna megvaldsitani azon személyek
nélkiil, akik képeztek, oktattak, inspirdltak és esetenként példaképpé valtak szamomra az
évek soran. Kiemelten szeretném megkoszonni kivald oktatdéimnak, Mader Attilanak, Deak
Istvannak, Bajmoéczy Zoltdnnak, valamint Imreh Szabolcsnak az éveken &t tartd
mentoralast ¢és irdnymutatist. Emellett halasan koszondm a Doktori Iskola inspirald
oktatoinak, kivéaltképp Voszka Evanak és Kovacs Arpadnak a magas szinti szakmai
képzést és iranymutatdst a gazdasagpolitika teriiletén. Tovabba, halaval tartozom Olah
Janosnak ¢és Szépkuti Istvannak, hogy a kozgazdasz palya iranyaba terelt. Természetesen a
legnagyobb koszonettel kivaldo doktori témavezetomnek, Pelle Anitanak tartozom, a
dolgozattal megprobalva megkdszonni a 2010 ota tartd potolhatatlan tdmogatast és
iranymutatast.

A doktori iskolas hallgatotarsaim koziil Czékus Abelnek, Fodor Renatanak,
Kuruczleki Evanak és London Andrasnak tartozom kiilon elismeréssel. Ezen feliil
k6szondm a Dbatoritast Corvinusos oktatotarsaimnak: Dudas Leventének, Czakd
Erzsébetnek, Kozma Mikldsnak, valamint demonstratoraimnak, Buczi Tamdasnak és Fejes
Balazsnak, akikkel egyiitt kiséreltiik meg az egyetemi oktatova valast. Az iras aligha
fejez0dott volna be olyan inspiralé irodalmi alakok munkai nélkiil, mint Ernest
Hemingway, Albert Camus vagy Charles Bukowski.

Koszonettel tartozom Gabor Dordnak a végtelen mennyiségli szerkesztési
segitségért, timogatasért, tiirelemért. Végiil koszondom a toretlen biztatast a csalddomnak ¢és
kozeli barataimnak, illetve mindenkinek aki végig hitt bennem, valamint azoknak is, akik

ncm.



1. Bevezetés, a dolgozat felépitése

A gazdasagi valsagok vizsgalata ¢vszdzadok oOta  foglalkoztatja a
kozgazdasagtudomanyt. A jelenségek minél mélyebb megértése kulcsfontossagu, foként
azok teljes tarsadalmat érint6, esetenként sokkold nagysdgrendii pénziigyi, szocidlis,
tarsadalmi hatasai miatt. A gazdasagi valsagok mechanizmusainak ismerete, ok-okozati
viszonyainak feltdrasa, min¢l pontosabb eldrejelzése olyan felelosség, amivel a
kozgazdasagtudomany ,komor tudomanyként™ tartozik a teljes tarsadalom felé — a
kezdodott globalis pénz- és tOkepiaci valsag kapcsan a sokdig példatlan gazdasagi
visszaes€s szamos teriileten érzékeltette hatdsait: els6ként a tdzsdei arfolyamok volatilis
valtozasaban, késobb az allamkotvény-piaci zavarokban, a gazdasdgi ndvekedésre
vonatkoz6 eldrejelzések gyokeres iranyvaltasaban és a hitelmindsitd cégek jelentdségének
felértékelodésében, majd a regiondlis és nemzeti szinten megfogalmazott, novekedést
helyreéllitdé gazdasagi programok, tervek, illetéleg az esetleges, tobb EU-tagéllamot érintd
allamcsdd-veszélyek és nemzetkdzi pénziigyi mentOakciok kapcsan, végiil az erés6do
euroszkepticizmus jelenségén, az ujja¢ledd tagallami protekcionizmuson keresztiil mind
vizsgalhatok a gazdasagi valsag komplex hatasai. A 2008-as valsag eldtti, Eurdpai Uniora
jellemzd gazdasagi optimizmus, kedvezd ndvekedési kdrnyezet tobb, mint egy évtizeddel
késobb szemlélve nagyon tavoli emléknek tlinik, a kézirat leaddsakori novekedési kilatasok
messze elmaradnak az eurdbevezetést kovetd altalanos kedvezd kornyezettdl —
mindekdzben az EU intézményrendszere is szdmos reformon, valtozdson ment keresztiil,
hogy hatékonyabb intézményi kdérnyezetként tudja tdmogatni tagallamai gazdasagat és
ellenallébban tudjon szembenézni egy kovetkezd gazdasagi valsaggal. A sokféle hatas,
benyomas végigkisérte a dolgozat kutatasi kérdéseinek megfogalmazasat, és érvelésének
kibontasat.

A 2008-ban kirobbant globalis pénz- ¢és tOkepiaci valsag sokkszerlien hatott az
Eurépai Uni6 gazdasdgi kornyezetére, mind a visszaesés mértékét, mind a kilabalas
hosszlisagat tekintve. A dolgozat kérdésfelvetései elsdsorban arra irdnyulnak, hogy

részletesen megvizsgalva melyek voltak ezek a hatasok, illetve mindez hogyan

! a kifejezés Carlyle-t6] ered, azonban késébb eredeti értelmezéséhez képest szélesebb értelemben is
hasznaltta valt, 1d. Marglin (2008)



kényszeritette valtozadsra az EU intézményrendszerét. A valsdgot megel6z6 sziik egy
évtized, egészen a kozos valuta bevezetésétdl kezdddden, kedvezd gazdasagi kdrnyezetet
biztositott szinte valamennyi tagallam szaméra. Az EU torténelmi céljai, tobbek kozott a
gazdasagi jolét biztositdsa és a tagallamok gazdasagi értelemben vett realkonvergenciaja
folyamatosan kozelebb keriiltek — azonban lehetséges-e, hogy ezek a kedvezd gazdasagi
folyamatok hozzavezettek a valsdgokkal szembeni ellenalloképesség csokkenéséhez?
Hogyan reagaltak ebben a kornyezetben a tagallamok, hogyan reagaltak az EU k&z06s
intézményei? Milyen eredményeket hoztak a 1étrejovo 0j mechanizmusok, melyek szdmos
teriiletet érintettek a monetaris politikatol kezdve a gazdasagpolitikai koordinacion at a
bankmentési  programokig? Mely tagallamok tudtak sikeresen szerepelni a
valsagkezelésben, melyek sikerteleniil, és milyen tényez6k indokoljak ezt? Oszthato-e jol
elkiiloniilé szakaszokra a valsag, és milyen szempontok alapjan? Maradt-e esetleg kérdés a
valsagkezelés kapcsdn megoldatlanul, ami egy kovetkezd valsaghelyzet esetén ujra
intézményrendszeri gyengeségként fokoznd a gazdasagi visszaesést? Mi varhatd egy
kovetkezd valsaghelyzet esetén? A fenti kérdések megvilagitasan feliil a dolgozat célja,
hogy a Kkiils6-bels6 valsag-okok feltarasaval, a krizis kiilonb6zé szakaszokra vald
bontasaval, az intézményrendszeri valtozasok részletekbe mend bemutatasaval, illetve a
valsagkezelésbol eredd tanulsagok levondsaval részletes elemzéssel illesse az elmult
évtizedek egyik legmeghatarozobb gazdasagi jelenségét, és annak Eurdpai Uniora
vonatkozo hatasait. Mindezek hatdsara a doktori értekezés két kutatasi kérdést fogalmaz
meg: egyrészt, hogy hogyan valtozott az EU intézményrendszere a valsagmenedzsment
folyamata soran, masrészt, hogy hogyan vizsgazott valsagok kezelésének 6 intézményi
innovaciojat jelentd keretrendszer, a makrogazdasagi egyensulytalansagok rendszere?
Felépitését tekintve a dolgozat harom f6 részre tagolodik. Az elsd logikai egység a
valsagkezelés fogalmaval, elmélettorténeti hatterével, a gazdasagpolitika szerepének XX.
¢s XXI. szazadi valtozdsaval, illetve a talzott eladdsodottsdg €s a megszoritd
gazdasagpolitikdk elméleti kereteivel kezdddik, majd a 2008-ban kezd6dd globalis valsag
okaira koncentral: nemcsak az EU, hanem a tobbi fejlett gazdasag problémai, ezen feliil a
globalis tokepiaci Osszefliggések is bemutatasra keriilnek, melyek attekintése
kulcsfontossagu az EU gazdasagi helyzetének megértése és elemzése érdekében (2.
fejezet). A soron kovetkezd két fejezet a dolgozat leghangsulyosabb részeként az EU

valsaganak, valsagkezelésének részletes bemutatasat tartalmazza: a 3. fejezet a valsag



éveinek kronologikus ismertetését teszi meg, azonositva a valsag fobb fazisait, mig az 4.
fejezet az Europai Unio intézményrendszeri valtozésaira koncentral. A bemutatas
tartozkodik a tagéllamok helyzetének teljes korti elemzésétdl, a specialis tagallami
torténések bemutatasat csak akkor szovi bele az érvelésbe, amikor azok a kozos
intézményrendszerre vald hatdsa azt indokolttd teszi. Az intézményrendszeri valtozasok,
reformok bemutatasat kritikai érvek gytijtése egésziti ki, ami lehetové teszi a reformok
konceptualis hianyossagainak, megoldatlan kérdéseinek azonositdsat. Utolso tartalmi
egységként a tagédllami szintli vizsgéalatok keriilnek fokuszba (5. fejezet): a relevans
kutatasi kérdések bizonyitasahoz a dolgozat statisztikai elemzési eszkdzoket is segitségiil
hivva kisérel meg tanulsagokat levonni az egyes tagallamok sikeres vagy sikertelen
valsagkezelésének okai ¢és kovetkezményei kapcsan, leginkdbb a makrogazdasagi
egyensulytalansagok rendszerén keresztiil vizsgaldodva, értékelve az egyensulytalansagi
eredménytabla hasznossdgat ¢és hidnyossagait. A dolgozatot Osszegzés zarja, mely a
kutatasi eredményeket Gjfent, kivonatolva mutatja be, téziseket megfogalmazva az Eurdpai
Unio sajatos gazdasagi kornyezete és valsagkezelése kapcsan.

Bizonyitasi modszerét tekintve a dolgozat induktiv logikat kovet, azaz az Eurdpai
Unié torténelmi, intézményi fejleményeihez, gazdasagpolitikdjanak alakuldsahoz és
eredményeihez kapcsoldddan végez megfigyeléseket, amibdl logikai kovetkeztetésekkel
probal altalanos torvényszertiségként konklazidkat levonni. A dolgozat irdsa szdmos
alkalommal hozta el a gazdasagpolitikai vizsgalatok nehézségeinek felismerését, mely
szerint a példak, barmennyire is meggydzdek €és gondosan kivalogatottak, nem feltétleniil
alapoznak meg altalanos allitdsokat, ugyanakkor az érvelés mégis megkiséreli az ilyen
jelleglh kovetkeztetések levonasat. Az értekezés elemzési keretrendszerében a gazdasagi
statisztika klasszikus és Ujszerli mutatdira egyarant tdmaszkodik, tovabba az intézményi
kornyezet mélyrehatd vizsgalataval igyekszik kilépni a féaramt kozgazdasagtan keretei
koziil, konstatadlva azt, hogy a féaramt gondolkodasmod €s az alternativ kozgazdasagtani
megkozelitések sokszor ellentmondésos kovetkeztetésekre jutnak — a két gondolkodasmod
kozott a parbeszédet a 2008-ban kezdddd globalis pénziigyi valsdg sem volt képes
megteremteni (Csaba 2018). A dolgozat elméleti kiinduldopontja tehat, hogy a tarsadalmi,
gazdasagi intézmények evolucio-szeri fejlodése igenis képes az egyéni és tarsas gazdasagi
viselkedésre hatni, ezért a valtozdsok tudoményos vizsgéalatra érdemesek. Ezen feliil a

globalis gazdasagi valsag soran a kozgazdasag-tudomany is szamos 0j eredményt volt



képes felmutatni, melybdl a gazdasagpolitika alkotdinak is tanulniuk kell (Voszka 2018).
Mindez elengedhetetlen annak érdekében, hogy a multbéli valsagok hatasait mérsékelni
tudjuk, és a jovobeni valsagok ellen is felvehessiik a kiizdelmet. Az értekezés szerzdje a
dolgozattal az ilyen jellegli diskurzusokhoz kivan 1j tuddsanyagot, kovetkeztetéseket

szolgéltatni.



2. A valsagkezelés elmélete és gyakorlata

Habar az 1990-es évek vége vilaggazdasagi szempontbdl a globalis piacokon is
érezhetd lokalis valsagoktol (beleértve az 1997-es azsiai pénziigyi valsagot és az 1999-es
dotcom buborék kipukkadasat) valt ismertté, a 2000-es évek elejétdl kezdddo, sziik egy
évtizeden keresztiil tartdé iddszak stabil és kiegyensulyozott gazdasagi nodvekedést
eredményezett. A gyakran ,Nagy Mérs¢klodésnek” (,,Great Moderation™) keresztelt
iddszakot az iizleti ciklusok volatilitdsdnak csokkenése, a globalis pénziigyi intézmények
stabil miikddése, a csokkend munkanélkiiliség és a globalis bruttd ossztermék novekedés
jellemezte. Mindebben kulcsszerepet jatszottak a fejlett gazdasdgok monetaris hatoséagai,
melyek hatékonyan tudtdk mérsékelni a gazdasagi kilengéseket. A sokak szamadra
véglegesnek remélt iddszak azonban lehetdvé tette a globalis pénziigyi rendszer
egyensulytalansagainak kiépiilését, igy egy varatlan nagysagrendi valsagjelenség, a
2008-as pénz- és tokepiaci valsag hosszu ideig tartd visszaesést, stagnalast és lassu
helyreéllast vont maga utdn a fejlett gazdasagokban.

Amig a 2008-ban kezdddott globalis pénziigyi valsadg kirobbanasanak idépontjat a
kozvélemény az egyesiilt allamokbeli Lehman Brothers befektetési bank csddjével
azonositja, a krizist feldolgoz6 szakirodalom szamos szerzdje utal arra, hogy a valsag okai
még mélyebbek, azaz ennél az eseménynél korabbra nyulnak vissza. Mind a
vildggazdasagban, mind az OECD orszagok korében a 2008-as €v a readl GDP tekintetében
lassulast, a 2009-es év pedig recessziét hozott (Id. 1. abra), ami azoéta allandosult
novekedési problémakhoz vezetett. Ugyanakkor szdmos tényezd utal arra, hogy a 2000-es
évek elsé évtizedének végére a fejlett gazdasagi térségekben megszaporodtak azok a
makrogazdasagi egyensulytalansagok és kockazatok, amiket csupan felszinre hozott az
egyesiilt allamokbeli pénziigyi oOridas 2008. szeptember 15-én benyujtott csédvédelmi

kérelme, és az ez altal okozott panik.



1. abra: A reédlértéken szamolt bruttd hazai 6ssztermék (vastag, bal tengely, billio USD) és
a munkanélkiiliség alakulasa (szaggatott, jobb tengely, az aktiv népesség szdzalékaban) az

Amerikai Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unié és Japan gazdasagaiban (2006 — 2013)
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Forras: sajat szerkesztés World Bank Open Data és Eurostat alapjan

A Lehman Brothers-cs6dot kdvetd pénzpiaci zavarokat, és a 2008-t6l tarto globalis
recessziot a Nagy Gazdasagi Vilagvalsag ideje ota a legnagyobb gazdasagi valsagként
tartjak szamon?. Az elsd alfejezet célja, hogy a valsagjelenség részletes vizsgalata mellett
azonositsa az tizleti ciklusokhoz kapcsolodd fobb fogalmakat és koncepcidkat, bemutassa
az allam szerepének valtozasat a gazdasagi valsagok kezelésében, valamint felidézze az
allamok eladosodasanak eredeti okait és folyamatat, mely meghatarozé szereppel birt az
olyan vitatott helyességli valsagkezeld koncepciok megitélésében, mint a megszoritd
politikak altali fiskalis konszolidacid. Tovabbhaladva, a kovetkezd alfejezetek pedig
kitérnek arra, hogy a valsag okait hogyan lehet kiillonb6zé nézdépontokbdl megmutatni,
illetéleg vannak-e az Eurdpai Uniora vonatkozo6 kiilonleges elézmények, és ok-okozati
viszonyok, amik magyarazzék az allamk6zosség specidlis helyzetét a valsdgmenedzsment

ével soran.

2 http://www.reuters.com/article/2009/02/27/idUS 193520+27-Feb-2009+BW20090227



http://www.reuters.com/article/2009/02/27/idUS193520+27-Feb-2009+BW20090227

2.1. A valsagkezelés elméleti megkozelitése

2.1.1 Uzleti ciklusok és valsag

Mit tekint a kozgazdasagi szakirodalom valsagnak? Szamos torténelmi példa vilagit
rd, hogy a pénziigyi valsagok az ujkori gazdasaggal és a modern pénzzel egyiddsnek
tekinthetdk. A XIX. és a XX. szdzadban a pénziigyi valsag fogalmat altaldban a
bankpanikok (olyan események, amikor a betétesek panikszerien kivannak a
bankbetéteikhez jutni), a tézsdepanikok (ami a tézsdei arfolyamok vératlan és nagymértéki
csOkkenését jelenti), valutavalsagok (varatlanul elértéktelenedd nemzeti fizetéeszk6zok),
az allamcsddok (amikor az allam kozponti koltségvetése nem képes kiadasainak teljesitése)
¢s az egyéb tularazottsdgi buborékok kipukkanédsa, azaz fenntarthatatlan arvaltozasi
mintazatok megsziinése alkalmaval hasznaltak. Ezen jelenségek kozos jellemzdje, hogy
amikor a pénziigyi valsag bekovetkezik, valamilyen keresett piaci j0szdg nominalis értéke
a valodi gazdasagi hasznossagan alapuld fundamentalis értékére csokken le, vagy akar a
csokkend kereslet miatt még az ala is. A szoban forgd kozgazdasagi javakat
portfoliojukban birtoklo befektetok ezaltal nagy mértékli veszteséget realizalnak, aminek
kovetkeztében szamos esetben azok likvidalasara, készpénzzé tételére torekednek. A
valsagokat azonban a torténelem soran altaldban fellendiilés koveti, és azok a gazdasagi
hosszt tavu ndvekedési palydjahoz igazodnak (Aliber és Kindleberger 2015). Torténelmi
elemzésiikben Reinhart és Rogoff (2011) tobb szaz pénziigyi valsdgot vizsgéltak és
osztalyoztak. Tipizalasukban elkiilonitenek inflacios valsagokat, valutavalsagokat, arazasi
buborékok kipukkadasat, bankvalsdgokat és allamadossag-valsagokat. (Utdbbi halmazbol
kiilsd, illetve belsé allamaddssag-valsagot is definidlva, attdl fiiggden, hogy az érintett
orszag torleszthetetlen adossagai belfoldi vagy kiilfoldi valutdban voltak denominalva.) A
gazdasagi valsag annyiban eltérdé fogalom a pénziigyi valsagtol, hogy az egy orszag bruttd
nemzeti jovedelmének csokkenéseként definidlhatd. Recesszioként az OECD fogalmai
szerint a bruttd hazai Ossztermék (GDP) két egymast kovetd negyedévben bekodvetkezd
csokkenést tekintjiik’. Habar minden valsag torténelmileg egyedi, a kozgazdasagtudomany

feladatanak tekinti a valsdgok tipizalasat, modellezését és megértését annak érdekében,

3 https://www.gov.uk/government/organisations/hm-treasury
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hogy azok kezelésére, enyhitésére javaslatokat tudjon megfogalmazni (Reinhart-Rogoff
2011).

Evszazadok ota a féaramu kozgazdasagtan alapfeltevésének szamit a folyamatos
gazdasagi novekedés gondolata, melyet csak az elmult évtizedben kezdtek megkérddjelezni
alternativ kozgazdasagi gondolatok, mint a nemnodvekedés (,,degrowth”) elmélete
(Demaria, Schneider €s Sekulova 2013) vagy a jovedelmi csapda gondolata (Eichengreen,
Park és Shin 2013). Az iizleti vagy gazdasagi ciklusok kiilonféle modelljei azt fogalmazzak
meg, hogy egy adott gazdasag jovedelme milyen pozitiv és negativ iranyu kilengések
mentén illeszkedik annak hosszu tava ndvekedési trendjéhez (Madhani 2010). A klasszikus
kozgazdasagtani iskola kialakuldsa elétt még tagadtak az iizleti ciklusok 1étét, azokat
altalaban exogén koriilményekkel (haboruk, jarvanyok) magyaraztak, egészen de Sismondi
periodikus gazdasagi valsagokrol szolé eszmefuttatasdig (de Sismondi 1991). A
kapitalizmus periodikus valsagai valtak Marx elméletének is egyik kiinduld pontjava, mely
szerint az egyre elmélylild valsdgokon keresztiil tud az emberiség a kommunizmus
eszméjéhez eljutni (Marx 1992). Az iizleti ciklusokat els6ként Juglar bontotta szakaszokra
(Lee 1955): azok az expanzio fazisaval indulnak (amikor a termelés €s az arak emelkednek
alacsony kamatok mellett), amit a (tézsdei arfolyamok zuhandsaval és csédokkel
jellemezhetd) valsadg, majd a recesszid (csokkend termelés €s arak, magas kamatok mellett)
kovet, végiil a ciklus a fellendiilés szakaszaval (a tdzsdearfolyamok felzarkdzasa az
alacsony arak ¢s jovedelmek miatt) zarul. Schumpeter (1954) kés6bb pontositotta az el6z6
elméletet, és a fellendiilés fazisahoz mar a termelékenység, a piaci bizalom és az aggregalt
kereslet novekedését is tarsitotta. Az lzleti ciklusok hosszat pedig a kovetkezoképp
azonositotta: a Juglar-féle befektetési ciklus hossza 7-11 ¢év, a Kuznets-féle
infrastrukturalis befektetési ciklus 15-25 és alatt, mig a Kondratyev-féle technolégiai ciklus

45-60 év alatt képes lezajlani (Schumpeter 1954).
2.1.2. Keynesista €és monetarista valsagkezelés

A Nagy Gazdasagi Vilagvalsagot megel6zden altalanos vélekedés volt, hogy a
fellendiilések és a visszaesések a gazdasagi élet altalanos kisérdi, azaz normalis
jelenségeknek szdmitanak, a valsagok pedig a tarsadalom hasznara is valhatnak, hiszen a
régi értéklancok és iizleti mechanizmusok felszamolasaval 1), hatékonyabb gazdasagi

struktarak johetnek létre. Az dallami beavatkozast ennélfogva hatékonytalannak,
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sziikségtelennek, st karosnak is tekintették. A két vildghaboru kozotti elhtzodo
valsagjelenséget kovetden fogalmazodott meg a gazdasagpolitika 1) felelosségeként a
gazdasagi ciklusok kisimitasa: a kormanyzat 0 feladatava valt az anticiklikus modon
megvalositott kereslet-oldali beavatkozds valsag esetén, fellendiilés esetén pedig a
hitelfelvétel dragitasa és a megtakaritdsok Osztonzése. A valsagok mogott az elégtelen
aggregalt keresletet sejtették, amit a kormany a tobbletvasarlasaival enyhiteni képes
(Benczes 2009). A keynes-i analizis kozponti tételei kozé tartozik a Phillips-gorbe, mely a
korményzati beavatkozast atvaltasként értelmezi az inflacié és a munkanélkiiliség kozott
(Phillips 1958), a valsagrol valo gondolkodasanak meghatarozo tétele pedig a Minsky-féle
pénziigyi instabilitas hipotézis. Ez utébbi elmélet a piacokat eredendden instabilnak latja: a
nem-kormanyzati szektor szerepldit Minsky eladésodasi magatartdsuk szerint osztalyozta
azt kifejezve, hogy ha egy felel6tlen befektetési gondolkodas uralkodik a piacon, akkor az
eszkozarak novekedésének megalldsaval torvényszerlien tomeges fizetésképtelenség és
valsag alakul ki (Minsky 1992). Mivel ez természetes folyamat, a befektetések szigoru
szabalyozasa kiemelt fontossagu allami feladatként értelmezhetd. Matematizalt format a
keynes-1 gazdasagpolitika az IS-LM modellel nyert (Hicks 1937): a nem-dinamikus,
gazdasagi  egyensulyt keres6 modell a  beruhdzas-megtakaritds gorbe ¢és
realkibocsatas-kamatlab gorbe segitségével allapitja meg az egyensulyi kamatlabat, aminek
segitségével a redlgazdasdgi sokkok mind fiskdlis, mind monetéaris politikai
beavatkozasokkal ellenstilyozhatok. Habar a modell azoéta tobbféle kritikat, kiegészitést és
interpretaciot kapott (ezt foglalja 6ssze: Romer (2000)), hatdsa a keynes-ista, allami
intervenciokat partolo gazdasagpolitikai gondolkodéasra megkeriilhetetlen.

Az allam szerepérdl, illetve a gazdasagi valsdgok kezelésérdl szolo értelmezést
azonban nagyban ujrairtdk az 1960-as évek vilaggazdasagi torténései: a stagflacid (a
gazdasagi teljesitmény romlésa, tartdsan magas inflaciéval parosulva), a romlo vasarlderd
miatt tartossa valdo munkanélkiiliség, majd a 70-es évek tartossa valo energiadr-emelkedése
egy masfajta, az allami beavatkozasokra masként tekintd gazdasagpolitikai iranyzatot, a
monetarizmust hivta életre és tette népszeriivé (Benczes 2009). A monetarizmus f6 tézise,
hogy az inflaci6 minden esetben monetaris jelenség, melyet fiskalis beavatkozéassal nem
lehet kezelni, a gazdasagpolitikanak ezaltal f6 szerepldje egy olyan jegybank, amely képes
a pénzkeresletet ¢és -kindlatot egyensulyban tartani, az aggregéalt kereslet és a

termelékenység valtozasanak fiiggvényében (Friedman 1986). A munkanélkiiliség
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természetes ratdjanak hipotézise pedig arra épit, hogy a potencidlis kibocsatds mellett
teljesitd gazdasagban is létezhet a tartés munkanélkiiliség jelensége, az allami beavatkozas
pedig csak rovid tavon képes erre hatni, a beavatkozas hossza tdvon pedig hatastalan
marad. Az intervencidt kovetd atmeneti fellendiilés csupan monetaris jelenség, az inflacid
korabbi szintjére vald visszadllasaval a munkanélkiiliség is visszatér a természetes szintjére
(Friedman 1970). Az éallami beavatkozasoktol valo tartézkodast az is indokolja, hogy azok
becsapjak a munkavallalok adaptiv varakozasait: rovid tava politikai sikerek érdekében
késdbbi inflacidra cserélik az azonnali bérszinvonal-ndvelést. A racionalis varakozdsok
modelljében azonban az egyének minden rendelkezésre all6 informaciot felhasznalnak a
dontéseikben, azaz a gazdasagi novekedés gazdasagpolitikai eszkozokkel torténd
eléidézése csupan rovid tava, hosszi tdvon illuzorikus erdfeszités. A szdzad masodik
felének gazdasagi jelenségeit a monetarista értelmezés sokkal pontosabban tudta
modellezni, igy az a gazdasagpolitikdban is primétust nyert, ami egy az allami
kereslet-menedzsmenttdl tartdzkodd, a monetaris politikaval a gazdasdgi ciklusok
mesterséges gerjesztését célzo, a gazdasag stabil hatterét fenntartd6 magatartast irt el az
allamok szamara (Benczes 2009).

A monetarista gazdasagpolitikai iranyzat térnyerésével tehat nemcsak az allami
beavatkozasok szerepe, de a valsagok értelmezése is atalakult: az tjklasszikus
makrookonoémia képviseldi a valsag okaként jellemzdéen nem a privat szektor téves
dontéseit, hanem a hibas gazdasagpolitikai és szabalyozdi miikddést nevezik meg. A
keynesizmust felvaltd, analitikus megkozelitésli modern kozgazdasagtani irdnyzat
formalizalt matematikai modelleken, a gazdasagi szereplok haszonmaximalizalo,
mikrodokonomiai mddon vizsgalt viselkedésén €s a raciondlis varakozasok elméletén alapul.
A modern kdzgazdasagi nézépont iranyadd elméletté tette a pénzsemlegesség elvét (Lucas
1972), ezaltal a joszandékt gazdasagpolitikai beavatkozédsokat is feleslegesnek, sot,
karosnak mindsiti, hiszen azok csak akadalyozzdk és elodazzak a piacok rovid tava
visszaesésen, vagyis negativ keresleti sokkokon keresztiil megvalosuld tisztuldsat és a
gazdasag természetes korrekcids folyamatait. Mindezek hatdsara az 1jklasszikus
makrookonoémia képviseldi a valsagokat iddszakosnak ¢és végsé soron jotékonynak
bélyegzik (Snowdon és Vane 2005). Ezen feliil a politikai jellegli gazdasagi beavatkozasok
kartékonysagat az id6-inkonzisztencia elméletek is bizonyitjdk, példaul Barro és Gordon

(1983) ramutat arra, hogy a gazdasagi szereplok politikai dontéseik meghozatala soran
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inkonzisztens modon viselkednek, a kinyilvanitott rovid és hossza tavi érdekeik pedig
képesek ellentmondani egymasnak. Kydland és Prescott (1977) pedig arra vilagitott ra
elsoként, hogy a kozponti bank a kormanyzat részérél gyakran nyomasnak lehet kitéve,
arra késztetve a monetaris intézményt, hogy a kormany politikai haszonszerzése céljabol
tdmogassa a gazdasag Osztonzését, azonban ez a hosszl tavu célok veszélyeztetése miatt
kartékony lehet — igy a monetaris intézmények politikai értelemben valo fliggetlenségének
biztositdsa és az ©Onalldé monetdris politika valik a gazdasdg szdmara hosszii tdvon
kifizetdddvé. A gazdasagpolitikai beavatkozasokat (eredendd hatastalansaguk miatt) pedig
célszerii olyan politikai korlatokkal megakadalyozni, mint a térvényi szinten rogzitett
szabalyok, a nemzetk6zi megallapodasokon alapuld intézményi korlatozasok vagy a
jegybanki hitelesség (reputacio) megteremtése (Benczes 2009). Allami tamogatasok és
gazdasagdsztonzés hijan pedig az allami szektor eladésoddsa sem jelent kockazatot: az
alkotmanyos, vagy nemzetkozi megallapoddson alapul6 adossagfékek rendszere takarékos
gazdalkodast ir el6 az allamok szdmara és megakadalyozza a tilzott eladdésodast (Snowdon
¢s Vane 2005). Mindezt Osszegezve, a fejlett gazdasagok (beleértve a kiillonbozo
tagallamok gazdaséagpolitikainak koordinacidjat megvalositdé Eurdpai Unidt is) gazdasagi
korményzasa nagyban ¢épit az Ujklasszikus makrookondémia gazdasagszervezési
konkluzioira, melyeket azonban a késdbbiekben bemutatandd gazdasagi valsag késobb

jelentésen megkérdojelezett.
2.1.3. Mit jelent a talzott eladdsodottsag €s hogyan kezelhetd?

A modern gazdasagpolitikai elvek ezaltal a stabilitdst tdmogatd és szuverén
monetaris politikan feliil a talzott koltekezésbe és eladésodasba nem bocsatkozo kdzponti
koltségvetésen alapulnak. Ahogy Konzelmann (2014) kiemeli, az jkori allamadossag egy
viszonylag fiatal, kozel 300 éve létrejott jelenség, mely kezdetben jellemzdéen valamilyen
haborus kiadés finanszirozédsara jelentett forrast, amit az arisztokracia vagy mas allamok
biztositottak, alacsony kamatszint mellett. Az allamadossagbdl finanszirozott foldrajzi
expanzi6 sokszor gyarmatok megszerzését célozta meg, amik eréforrdsokat és jovedelmet
biztositottak a kolcsondk visszafizetésére, hiszen az altalanos ad6zas akkoriban még
egyaltalan nem volt elterjedt megoldas. Ennek koOszonhetéen mar az ujkori idékben
megfogalmazddtak olyan gazdasagpolitikai koncepciok, mint az allamcsdd veszélye, a

koltségvetési prudencia fontossaga, az adodssagterhek kovetkezd generdciok altal vald
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visszafizetése vagy a takarékossagi célu koltségvetési megszoritds. A XIX. szdzadi
napodleoni habortk finanszirozasa kapcsan mondta ki 1820-ban Ricardo ekvivalenciaként
elhiresiilt tételét, mely szerint mindegy, hogy az allam a haborts kiadésait kdlcsonnel vagy
adoztatassal finanszirozza, ez nem bir hatdssal a gazdasagi szereplok dontéseire (Ricardo
1888). Valamint azt is kiemelte, hogy a talzott (az akkori Nagy-Britannidban a GDP
200%-at meghaladd) eladosodottsag fenntarthatatlan teher az orszag gazdasagara nézve.
Ezzel szemben Malthus (1836) az allamadéssagot inkabb jotékonynak itéli: az
adossagleveleket birtoklo gazdasagi szereplok jovedelmet realizalnak, melyet végsd soron
fogyasztasra koltenek, ezaltal hozzajarulnak a foglalkoztatas és a nemzeti jovedelem
gyarapodasahoz. A XX. szazad elso felében azonban Nagy-Britannidban a kincstari elmélet
(Hawtrey 1925) tézisei valtak uralkodova, mely szerint fiskalis politika alakuldsa nem bir
hatassal a gazdasdg miikodésére €s a munkanélkiiliség szintjére, hiszen a kormanyzati
koltés azonos mennyiségli maganszektorbeli koltést vagy beruhazast szorit ki, igy nincs
érdemi 0sztonzd jelentdsége (,.kiszoritasi hatds”). A vilaghdboruk korat kdovetden az
allamadossdg ugyantugy valt a haboruzd felek kozott fizetendd jovatételek, mint az
ujjaépitési alapok é€s segitségnytjtasok eszkdzévé (Konzelmann 2014).

Ahogy lathattuk, az allamok sokféle célra haszndljak az addssagkibocsatdssal
szerzett forrasokat, azonban annak még sincs egyértelmii képlete, hogy mekkora mértékii
eladosodottsag az optimalis. A legismertebbé valt osztalyozast Reinhart €s Rogoff (2010)
tette meg, akik a 2008-ban kezd6dott globalis pénz- és tokepiaci valsagra reflektalva
bizonyitottak a tulzott eladdsodottsag hatranyos mivoltat, ezaltal a megszoritd politikak
hasznossagara vilagitottak ra. Szamos orszag tobb évszazados eladdsodottsagi és jovedelmi
mutatoira fokuszalod statisztikai vizsgalataik azt a megallapitast tették, hogy a 60%-ot
meghaladé GDP-aranyos allamaddssag a gazdasag novekedését mintegy 2 szazalékponttal
csokkentette, mig a 90%-ot meghaladé arany a potencialis ndvekedés litemét tovabb felezi.
A fenti 4llitdsok — a megallapitasok kiemelkedd politikai jelentOségére is tekintettel —
szamos kritikai biralatot kaptak, legismertebben példaul Herndon, Ash és Pollin (2013)
részeérdl. Ezen szerzOk ravilagitottak arra, hogy a 60 és 90%-os hatarértékek oncéluan
keriiltek kijeldlésre, €és a tényleges novekedési kiilonbségek az eladdsodottsagi savokban
statisztikailag nem szignifikansak. A szdmos koOzgazdasagi forumon teret nyert vita
rairanyitotta a figyelmet az eladosodottsag és a ndvekedés kozotti atvaltas (,trade-off”)

témakorére. Maziarz (2016) ugy 0sszegzi a kialakult vitat, hogy a statisztikai eredmények
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értelmezési  kiilonbségei a makrookonomiai vizsgdlatok klasszikus velejaroi: a
metodologiai valasztasok egyike sem felsObb- vagy alsébbrendli a masiknal, és kiilonbozo
eredményekre, egyuttal kiilonb6z0 interpretaciokra vezethetnek — az optimalis
eladosodottsagi rata tehat ilyen modon aligha megéllapithat6é pontosan.

A fejlett orszagok korében legismertebb eladdsodottsagi korldtot az Eurdpai
Uniordl Szolo Szerzddés (kozismertebb nevén maastrichti szerzddés) fogalmazta meg,
60%-ban definialva a k6zos valuta bevezetéséhez sziikséges elérendd eladoésodottsagi ratat
(EMI 1995). Azonban ez definidlasakor nem jelentett optimumot, csupan az aldird
orszagok eladosodottsaganak median értékét (Chowdury és Islam 2012), tovabba a kijelolt
hatarérték inkabb a monetaris kooperacié sikerességének kritériuma, nem pedig az adott
allam novekedési lehetdségeinek maximalizalasaé. A késdbbi eurdpai unids kormanykozi
megallapodasok azonban rendre visszanyultak ehhez a sarokszamhoz a kovetkezd
reformlépések ¢€s adodssagesokkentési mechanizmusok kiépitése soran. Egy IMF kutatas
(IMF 2002) az elad6sodottsagi szintre nem, csupan a kiilsd allamadossagra vonatkozdan
allapit meg egy 40%-os mérvadd hatarértéket — kiemelve, hogy a belsé addssag
pénznyomtatassal barmikor elinflalhat6 —, azonban az efeletti kiils6 addssag sem feltétleniil
von maga utdn pénziigyi valsagot, csupan nagyobb valosziniiséget annak bekdvetkeztére. A
Vilagbank ¢és az IMF 2006-os jelentésiikben ezzel szemben ugy fogalmaznak
(Development Committee 2006), hogy az allamaddssag és a koltségvetési hiany ugyan
hasznos indikatorok, de viszonylag kevés hatassal birnak a kormanyzati kotelezettségek
mérésére, a gazdasdg novekedésére ¢és a kormanyzati eszkozallomany valtozasara
vonatkozdan. Ezeknél sokkal fontosabb indikatornak mindsiil az addssagszolgalat mértéke,
a koltségvetés elsddleges egyenlege és a koltségvetési prudencia szintje.

A fenti megallapitasok ismeretében felmeriil a kérdés, hogy hogyan valtak
népszeriivé a valsag évei alatt a koltségvetési hidnyokat és a GDP-aranyos 4llamadossag
mértékét mérsékelni kivand megszoritd politikdk. Elméleti oldalrol az expanziv fiskalis
konszolidacio elméletének képviseldi (példaul Alesina és Ardagna (1998) vagy Giavazzi és
Pagano (1990)) arra szolgéltattak bizonyitékot, hogy a fiskalis kontrakcidé a keynes-i
modell tanulsdgaival ellentétben eredményezheti a gazdasag novekedését, a csokkend
béreken és ezaltal az emelkedd profit-, beruhazés- és versenyképesség-szinteken keresztiil.
Az olasz ordoliberalis iskola a sikeres megszoritdsok mikéntjérdl is megfogalmazott

kovetkeztetéseket: Alesina €s Perotti (1993) példaul a sikeres fiskalis konszolidaciot
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dontéen a kormdnyzati kiadasok csokkentésével és csak kis mértékben az adok emelésével
latja hatékonynak. Azon EU-s tagallamok szamara, melyek a 2010-ben kezd6dott szuverén
addssagvalsag soran képtelenek voltak allamkotvény-kibocsatdsok formajaban a piacrol
refinanszirozni magukat, az EKB ¢és az IMF a fenti megallapitasokra (valamint Reinhart és
Rogoff (2010) konkltzidira) tdmaszkodva kototte a nemzetkozi pénziigyi segitségnyujtast
a (z addéemeléseken vagy allami kiaddsok megvagasan keresztiill megvalosulo) fiskalis
konszolidacidhoz, abban bizva, hogy a megszoritdsok hozzajarulnak a piaci bizalom
helyreallitdsdhoz (Konzelmann 2014). A megszoritaisok gondolata ekkor valt a
kozgazdasagtani, majd az altalanos kozbeszéd kozponti témajava®. A megszoritisok
iddszakat kovetden azonban az IMF prominens kdzgazdaszai is beismerden allapitottak
meg, hogy a fiskalis multiplikatorok, ezaltal a konszolidaci6 altal eredményezett gazdasagi
visszaesés hatédsait a refinanszirozasi valsag kialakuldsakor konzekvensen alulbecsiilték,
azaz a megszoritasok a gazdasagi novekedés gatjava valtak (Blanchard és Leigh 2013).
Bini Smaghi (2013) a talzott megszoritdsok fogalmat bevezetve gy érvel, hogy a
gazdasdgi dontéshozok rendre egészen addig halasztjak a fiskalis kiigazitas végrehajtasat,
ameddig mar nem marad mas gazdasagpolitikai alternativa: igy a megszoritasok egyszerre
valésulnak meg tarsadalmilag karos ¢€s a gazdasagi novekedésre érzékeny modon. Ettdl
fiiggetleniil az Europai Unié kozds intézményei a thlzottdeficit- ¢és tulzott
egyensulytalansagi eljarasok implementalasadval valamennyi tulzottan eladdsodott tagallam
allamadossag-mutatéjanak a 60%-os ratdhoz vald kozelitését irta eld, a fiskalis
konszolid4ciot a valsag stjtotta évtized allando jelenségévé téve.

Osszegzésképpen kijelenthetd, hogy a gazdasdgi novekedésrdl és az iizleti
ciklusokrol valé gondolkodés folyamatos fejlodésen €s atalakuldson megy keresztiil mind a
foaramu kozgazdasagtan, mind az alternativ gazdasagértelmezési irdnyzatok nézdpontjabol
tekintve. Habar minden valsdg egyedi és kornyezet-specifikus, a kozgazdasagtan
feladataként értelmezi a valsagok tipizalasat, okainak feltdrasat és a valsagok enyhitésére,
valamint a ndvekedés helyredllitdsdra vonatkozd javaslattétel megfogalmazasat. A mult
szazadban olyan gazdasagpolitikai iranyzatok szolgaltattak jol miikodé magyarazatokat és
elméleti keretrendszert erre, mint a keynesizmus vagy a monetarizmus, jollehet mind

alapfeltételezéseikben, mind kovetkeztetéseikben a két irdnyzat jelentdsen eltér egymastol.

* olyannyira, hogy 2010-ben a Merriam-Webster (angol sz6tir) az év szavanak valasztotta.

https://www.merriam-webster.com/words-at-play/2014-word-of-the-year-retrospective/2010-austerity
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A XX. szdzad masodik felében a monetarizmus modelljének megéllapitasai valtak féaramu
iranyzatta, ami jelentdésen depolitizalta a gazdasagpolitikat, €s a valsagkezelést a fiiggetlen
jegybank pénzkinalat-szabalyozo tevékenységének filiggvényévé tette. A Nagy
Meérseklddés évei alatt azonban mindez sulyos gazdasagi egyensulytalansagok kiépiilését
tette lehetdve a fejlett gazdasagokban, melyek bizonyos allamok talzott, kritikus méretii €s
szerkezetli eladdsodottsagahoz vezetett. Valsaghelyzetben pedig szamos orszag
fizetoképességét csupan nemzetkdzi pénziigyi segitségnyujtassal sikeriilt helyreéllitani, ami
a hitelezOk részérdl eldirt tulzott megszoritasokat jelentd fiskalis konszolidacioval valt

megvaldsithatova.
2.2. A 2008-ban kitort globdlis pénziigyi valsag

2.2.1. Piaci vagy szabalyozoi tévedés-e a valsag?

Ezen alfejezet célja a relevans szakirodalom attekintésével bemutatni, hogy hogyan
alakultak ki a 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag okai, azaz hogyan
magyarazhatd a valsag kitorése, tovabbterjedése a redlgazdasagba, illetdleg a
kozpénziigyek teriiletére. Ha a 2008-ra kialakult pénzpiaci elégtelenségek okait kivanjuk
feltarni, mind a valsag allami kudarcbol valé eredésére, mind piaci kudarcbdl szarmazéasara
taldlunk bizonyitékokat, illetve ezek Osszefonodasabol is eredeztethetd szamos komplex
érvelés. Ugyanakkor évekkel a valsag kirobbandsa utdin még mindig nincs konszenzus a
vilag véleményformald kozgazdaszai kozott a valsag okait illetden (Blyth 2013). Az 6nallo
valsag-magyarazatok sokszor helytalld narrativak, azonban 6nmagukban nem feltétleniil
magyaraznak meg egy ekkora gazdasagi visszaesést. A valsadg tobb okl és nemlinearis,
azaz a kitorésének megértéséhez szamos elméletet, magyardzatot szintetizalni kell. Blyth
(2013) érvelése szerint a valsag a maganszektorbol, egészen pontosan a pénziigyi
szektorbdl indult, és az innen eredd problémak megoldédsa nélkiil nem is allhat vissza a
globalis gazdasagi ndovekedés kordbban tapasztalt trendje. Ezt tdmasztja ald a hagyomanyos
banki modellt felvaltod Uj pénzintézeti gyakorlat, mely sordn a bankok forrasszerzése egyre
inkdbb a pénziigyl instrumentumok (foként a repo-ligyletek ¢€s az eszkodzalapu
értékpapirok) kibocsatasa fel¢ tolodott el, fo tevékenységiik, a betétgylijtés helyett,
melynek hatdsdra a jelzalog-piaci befektetések tulértékeltté valtak. Amikor azonban a

valsag els6 honapjaiban (2008 szeptemberét kovetden) a nemzetkdzi pénzpiacok
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forrasszegénnyé¢ valtak, és eltlint a bankok altal elérhetd likviditas, a pénziigyi kozvetitok
az eszkozeik panikszerli eladdsaval tudtak csak forrashoz jutni, ami letorte az eszkozalapu
értékpapirok arait és vilagossa tette a tilarazottsagukat. Mindez azt tdmasztja ala, hogy az
értékpapir-piaci termékek piaci értéke mar kordbban elszakadt a valds, fundamentalis
értékiktol.

A pénziigyi innovacidk, szdrmaztatott pénziigyi termékek térnyerését, tobbek kozott
a nagy kockézatokat magukban foglal6 CDO és CDS termékek szintén tovabbi fontos, a
valsagot magyarazo tényezoként tekinthetok (Blyth 2013). Ezek a termékek lehetdvé tették
a pénziigyi kozvetitOk portfolidinak feldarabolasat, és azok szeletenkénti értékesitését.
Mindez szandékuk szerint minimalizalta volna a befektetOk kockéazatait, azonban a
panikszerQi értékesitési hullamok kezdetekor ez a feltételezés tévesnek bizonyult. Korabban
korrelalatlan, diverzifikalt befektetések hozamai ugyanis korreldltta valtak, amikor a
kockazatosnak itélt pénziigyir kozvetitok a tdke-attételeiket egyidejlileg csokkenteni
kivantak, ami lehetévé tette, hogy kordbban teljesen fliggetlennek gondolt befektetések
értéke parhuzamosan csokkenjen, és a pénzpiaci fertdzések tovabbterjedhessenek. Ezen
feliil a banki kockazatkezelési gyakorlat hidnyossagai szintén komoly valsag-magyarazo
erdvel birnak: a komplex, sztochasztikus szamitasokon alapulé banki modellek ugyanis
rovid tdvon hatékonyan, de hosszu tdvon sziikségszertien rosszul kezelik a kockazatokat.
Azok ugyanis kizarolag a multban tortént események hozamaibdl és valdszintiségeibol
képesek kockazatokat szamolni, melynek kovetkezményeként a nem vart események
valoszinliségeit ezek a modellek konzekvensen alulbecsiilik — ezt a jelenséget Taleb (2010)
fekete hattya névvel illette. A téves kockazat-modellezés miatt torténnek meg viszonylag
gyakran nagyon alacsony elméleti valdsziniiségli pénzpiaci valsagok, hiszen ezen
események valdszinlisége nem — az altalanossagban feltételezett — normal eloszlast koveti.

A globalis méretli valsag kialakuldsa magyarazhat6é ugyanakkor nem piaci, hanem
kormanyzati kudarcként is (Lin 2013): egyrészt a globalis devizapiaci egyensulytalansdgok
ingatlanpiaci buborékokhoz, valamint katalizatorként hat6é pénziigyi valsaghoz vezettek,
masrészt az Egyesiilt Allamok és méas gazdasagpolitikai nagyhatalmak —téves
politika-alkotasi gyakorlatokat folytattak. Az Egyesiilt Allamok tlzottan sokaig tartotta
fenn laza monetaris politikajat, amivel a dotcom-valsag hatasait kivanta ellenstlyozni, és
ez eldsegitette a financializacid tulzott térnyerését, a pénziigyi kozvetitésen és derivativak

kereskedésén alapuld gazdasagi novekedést (Storm 2018). Mindez oriasi folyo fizetési
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mérleg hidnnyal parosult, hiszen az amerikai dollar nemzetkozi tartalékvaluta statusza
lehetové tette a szinte a korlatlan hitelfelvételt, ezaltal finanszirozva példaul a koltséges,
Kozel-Keleten vivott haborukat. A korabban megismert tényezOk egyiittallasa pedig
irredlisan magas kereskedelmi szinteket és kiilkereskedelmi tobbleteket eredményezett. A
kinai jian arfolyamat pedig a pekingi dontéshozok a valsdg eldtti évtizedekben
mesterségesen alacsonyan tartottak, ezzel az import karara 0sztondzve az exportot, ami
altal Kina a vilag legnagyobb globalis hitelezdjévé valt, és oridsi valutatartalékokat épitett
fel kiilfoldi fizetéeszkozokbdl (Lin 2013). Azonban a 2005-2008-as idészakban, amikor a
jiilan folyamatos erdsodése volt megfigyelhetd, ezzel parhuzamosan nem csokkent az
Egyesiilt Allamok koltségvetési hianya, sem kiilkereskedelmi deficite — annak ellenére,
hogy ezek parhuzamosan épiiltek fel a kinai valutatartalékok gyarapodasaval. fgy az
egyesiilt allamokbeli politika-alkotéi hibak, mint a talsdgosan laza monetaris politika,
pazarlo, habortkat finanszirozo fiskalis politika, a talzottan tamogat6 lakhatési politika, és
az ezekkel jaro folyd fizetési mérleg hianyok egyiittesen feleldsek az amerikai fogyasztas,
valamint a hitelezés tulporgéséért.

A globalis gazdasagi valsadg tehat egyarant értelmezhetd ugyanakkor egy iddben
piaci elégtelenségként és szabdlyozo6i hibaként is. Ugyanakkor krizis kitdrése ota eltelt
évek alatt Ujfent népszeriiségre tettek szert a valsagokat piaci elégtelenségekkel magyarazo
elméletek, melyeknek f6 érve, hogy a piacok orokdlten instabil médon miikodnek, a
befektetdi viselkedés pedig nem mindig raciondlis, hanem inkabb csorda-viselkedést kovet,
azaz bizonyos idészakokban a befektetok tulzott kockéazatvéllalasra hajlamosak, maskor
pedig a talzott kockazatkeriilésre. Az ezt implementald elméletek alapjan a valsag eldtti
évek monetaris lazitasaval teremtett ,.konnyli pénz” a spekulativ pénzpiaci muveletekkel
parosulva tulzott kockézatvallalast, feleltlen befektetéi viselkedést Osztonzott. A
befektetési termékek piacan ilyenkor eszkdzar-buborékok alakulnak ki, melyek
kidurranasat piactisztitdé deflacid ¢€s recesszid koveti. Az ezt tetéz0 hibas allami
politika-alkotas azonban szamos ponton bizonyithatd (Hetzel 2014): karosnak bizonyult az
Egyesiilt Allamok korméanyanak tulzott beavatkozasa a lakaspiacok miikodésébe, hiszen a
korményzat indokolatlan mértékben torekedett az ingatlanbirtoklds javitadsara, valamint a
gazdasagi novekedés ¢élénkitése érdekében a bankok hitelezési tevékenységét is Osztdondzte.
A bankok alacsony kamatkornyezetben sajatos miikodésiik miatt hajlamosak a ttlzott

hitelezésre, amelynek csupan az allami szabalyozas tud kiils6 korlatot allitani. Ennek
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fellazulasat a ragadozd hitelezés gyakorlata és nem megfeleld fedezettel rendelkezd
jelzalog-ligyletek terjedése kovette, melyek kockdzatossaga egy bizonyos ideig nem valt
feltin6vé a piacok szamara, az ingatlandrak folyamatos emelkedése miatt. Tovabba
2008-ban az Egyesiilt Allamokban az ugrasszeriien emelkedé energiaarak miatt apadt az
elkdlthetd jovedelem, ami a fogyasztds nagyméretli csokkenésében, az alkalmazottak
szazezreinek elbocsatasaban és a kiskereskedelmi raktarkészletek felhalmozodéasaban is
tetten érhetd volt, a szigoritd monetaris politika pedig a mérsékelt piaci korrekciot komoly
recessziova tette. Az okok ilyenmdd torténd feltarasa valaszt ad a sziikséges valsagkezelési
1épésekre is: a 2008-ban kezdddd valsag a monetaris politika eszkoztaraval nem kezelhetd,
hiszen a realkamatlab nem egyenstulyteremté tényezé tobbé az arrendszerben. A
valsagkezelés modszertanat és a monetaris politika szerepét ezaltal sziikséges tjra
végiggondolni ugy, ahogy az 1970-es években is nélkiilozhetetlenné valt a fiskalis politika

szerepének megujitasa.
2.2.2. Tovabbi elméleti magyarazatok a valsag kialakulasara

A 2008-as valsdg ¢és a Nagy Gazdasagi Vilagvalsag kozott szamos analogia
fogalmazhat6 meg, ami a keynesi valsagkezeld tradiciokrdl szolo vitdk wjraindulasat is
jelenti (Krugman 2012). Az arazési buborékok és a pénziigyi innovacidk altal okozott
problémak mellett a kereskedelmi ¢és beruhdzéasi banki tevékenység tradiciondlis
kiilonvalasztasanak fellazitdsa is katalizatorként hatott, amivel a politikai dontéshozok
felhatalmazast adtak a banki kockazatvallalas elharapozéasara. A mesterségesen felpumpalt
aggregalt kereslet pedig nem tarthatd fenn a végtelenségig, azt sziikségszerlien az arak
0sszezuhanasa koveti. A piaci korrekcid pedig elhtizodik abban az esetben, ha azt altaldnos
adossagleépités, tokeattétel-csokkentés és kockazatkeriild magatartas kiséri. Amennyiben
pedig valamennyi orszdg magan- és allami szektora addssagleépitésbe kezd, akkor a
jovedelmek tekintetében egy negativ Osszegli jaték feltételei fogalmazdédnak meg. Ezt
szemlélteti az Un. Fischer-féle deflacids spiral (Fischer 1933), melynek hatdsara a gazdasag
valamennyi szerepléjének jovedelme egyidejlileg zsugorodni kezdhet. Ennek egyetlen
ellenszere pedig az, ha az allam a koltések 0sztonzésébe fog (Krugman 2012): vagy direkt
allami beruhazasokon keresztiil, vagy pedig a szegényebb, de magas fizetési
hajlandosaggal rendelkezd tarsadalmi rétegek tdmogatdsdval, munkahely-teremtéssel, a

fogyasztas Osztonzésével. Ennek az is az oka, hogy gazdasagok miikodését alapvetden a
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piaci bizalom irdnyitja, azaz a befektetOk kockéazatkeriild magatartdsa miatt nem valosul
meg a gazdasagban elegendd tranzakci6. Valsag idején a gazdasag szerepldi készpénziik
tartasaval csokkentik a kockazataikat, a beruhdzasi dontéseiket pedig elhalasztjadk — ezen
ellentmondasra pedig a Nagy Gazdasagi Vilagvalsdg idején is csak az allami intervencid
volt a gyogyir.

A makrodkondmiai elemzés €s modellezés alapvetd hianyossdgai szintén tehetdk
felelossé a valsag kialakuldsaért (Stiglitz 2014), ami a mikrookonomiai alapokra épiild
Ujklasszikus makrodkonomia kudarca, hiszen nemcsak a valsag eljovetele nem volt
elorejelezhetd makrodkonomiai modellekkel, de egy ilyen elhtiz6d6 krizis meg sem
torténhetett volna ezen modellek alkalmazdi szerint. Példaul az 1jklasszikus
makrookondémia szigoru alapfeltételezései szerint arazasi buborékok tartésan ki sem
alakulhatnak, hiszen a hatékony piacok rovid korrekcidjaval ezek felszivodnak, majd
yjraindul a gazdasagi novekedés. Stiglitz érvelése alapjan is a valsagot megel6z6 években a
gazdasagok novekedése nem wvalddi alapokon, hanem gyenge fundamentumokon
nyugodott, melyeket a kormanyzati hibdk felerdsitettek, igy a kormanyzat okozdja, vagy
legalabbis eldidézdje volt a valsdgnak. Az Ongyogyitd piacok kritikajat, a piaci
elégtelenségek tartdés fennmaradasat ujra be kell emelni a kdzgazdasagtani gondolkodasba,
talalkozva olyan, Stiglitz altal koztudatba vitt kozgazdasagtani jelenségekkel, mint a
tobb-egyensulyos gazdasagi modellek (Stiglitz 2002) vagy az informacids aszimmetria
hatasainak internalizaldsa (Stiglitz 1993). A jovedelem eloszlasanak ugyancsak
meghatdroz6 szerepe van a valsag évei alatt csokkend fogyasztasban, mivel a magas
fogyasztasi hajlandosagu, alacsony jovedelmu rétegek apadasa magaval vonja a fogyasztas
visszaesését, ezaltal a gazdasdgok zsugorodasat, ami pedig csak fokozza mind a magan,
mind az allami addssagterhek stlyossagat (Stiglitz 2013). A gazdasagi korforgasba be nem
avatkoz6 gazdasagi korméanyzas helyett ezért egy aktiv, megerdsitett, Ujraelosztd szereppel
bir6 allam valhat sziikségessé. A makrodkonomianak pedig a valsdgokra, azok kezelésére
kellene fokuszalnia (Stiglitz 2014): arra, hogy hogyan lehetne csdkkenti a gyakorisagukat,
a nagysagrendjliket, valamint az idOtartamukat, hiszen azok id6rdl idére elkeriilhetetlentil
eléfordulnak, €s ezeken a tényezOkon mulik, hogy milyen karokat okoznak hosszi tavon.
A politikaalkotasnak pedig nagy szerepe van a valsdgok kezelésében, hiszen azok éltaldban

nem az addssdgok miatt, hanem az ujraelosztasi problémakbol adodnak.
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Tovéabbi népszerli valsag-magyarazatként tekinthetd az elnytld stagnalés (,,secular
stagnation”) elmélete is, hiszen valsag alatt tortént piaci korrekcid tényleges
végbemenetele megkérddjelezhetd (Summers 2014). A valsagot megeldzd évtizedet stabil
gazdasadgi novekedés ¢és kiszamithatosdg jellemezte: az iizleti ciklusok volatilitdsa
eldrejelezhetdbb ¢€s kezelhetdbb volt, mint a vilaghaboruk kora 6ta barmikor, a fiiggetlen
jegybank ¢és az alacsony inflacid kettdsének megléte pedig elég volt a stabil gazdasagi
novekedés megvaldsitasahoz. Ugyanakkor 2009 o6ta a kockdzatok terjedése, az allamok
nemzetkdzi pénziigyi segitséggel vald kimentése, valamint a kockdzati felarak magasan
ragadd szintje allandova valt, és a novekedés nem talalt vissza a korabban tapasztalt
szintekre. A konvencionalis monetaris politikan keresztiil pedig nem érhetd el egyidejlileg
a gazdasagi novekedés, a teljes foglalkoztatottsdg és a pénziigyi stabilitds harmas célja,
aminek az az oka, hogy a teljes foglalkoztatottsighoz és a megtakaritds-beruhdzas
egyensulyhoz sziikséges redlkamatldb szintje 0% alatt allandosult. Ezt a helyzetet pedig
csupan a bérek teljes rugalmassdga enyhitené, azaz a bérszinvonal nagyiitemii csokkenése.
Viszont ahol ennek lehet6sége nem adott, ott csak deflacioval érhetd el a realbérek
csokkenése, ami minden esetben pénziigyi rendszer stabilitdsanak feladasaval jar egytitt —
ezen tényezOk pedig feloldhatatlan helyzetet eredményeznek, azaz hosszl éveken at tarto
korrekcio valhat valosagga, ahol a lassi gazdasagi nodvekedés konnyen magas
munkanélkiiliséggel parosul. Mindezt pedig az tette lehetdveé, hogy a fejlett orszagokban a
valsag eldtti két évtizedben nem valosult meg valddi fundamentumokon nyugvé gazdasagi
novekedés. A fellendiilés évtizedeit az USA-ban ingatlanpiaci buborékok kifejlddése és a
hitelezési szabalyok fellazuldsa okozta, valamint a koltségvetési hianyok &s az
allamadossag folyamatos emelkedése — ezek nélkiil ugyanis valosziniileg elégtelen lett
volna az aggregélt kereslet. Viszont ezen tényezdk egyiittdllasa a korabbi évtizedek
pénziigyi valsagainal (példadul a 2001-2003 kozott zajlo dotcom-buborék) is stlyosabb
valsagot és nagyobb piaci korrekciot idézett elé az Egyesiilt Allamokban. A fejlett
gazdasagokat érintd bénultsag feloldasara pedig két alternativa fogalmazhaté meg: vagy
torténik egy olyan kiils6, (exogén) hatds, amely megemeli a koltések szintjét és a
fogyasztasi hajlandosagot, mint ahogy az el6z0 ¢évszazad legnagyobb valsadga idején a
masodik vilaghaboru tette ezt, vagy a kinalatnak le kell csokkennie a kereslet szintjére,

afféle forditott Say-dogmaként. Az utdbbi lehetéség meglehetdsen katasztrofalis
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kovetkezményekkel jarhat, hiszen a gazdasdgi ndvekedés nulla kozeli szintjén vald
stagnalasanak akar egy évtizedig tartd fennallasat vetiti eldre.

Osszegzésként  kiemelhetd, hogy a  makrodkondémia  eszkdztaranak,
valsag-eldrejelzési 