Magas Istvan

Tiz évvel a vilaggazdasagi valsag utan

Egy retrospektiv elemzés

A tanulmany tiz év tavlatabol probalja megvonni a 2008-2011 kézétti vilaggazdasagi
valsagkezelési lépések mérlegét, makrookonomiai tanulsagait, és azonositani igyekszik a 2018
végeén is fenndllo bizonytalansdagokat, a régi-uj kockazatokat. A legfontosabb kévetkeztetés,
hogy noha a vilaggazdasag legfejlettebb orszagaiban mind a konjunkturalis allapotok, mind a
pénziigyi rendszerek stabilizalodni tudtak, teljes bizonyossaggal mégsem dallithato, hogy
minden, korabban recessziohoz vezetd kockazatot kellben kezelni lehetett. A mennyiségi
konnyitések (QE) és a diszkreciondlis fiskalis politikdak az USA-ban és az EU-ban is ugyan
visszavezették az iizleti ciklust egy normal mederbe, de sem a produktiv beruhdzasok, sem a
munka-, sem a teljes tényezo-termelékenység nem tudtak visszatérni a valsdag eldtt tapasztalt

novekedési trendek szintjére.

,, Bdr nyilvanosan nem hasznalhatjuk az R betiivel kezdddo szot, de beszélniink kell rdla,

hiszen jelenleg komoly a recesszié kialakulasdanak kockdzata.

1. Bevezeto

A fent idézett mondat hangzott el 2008 szeptemberében, a FED valsagstab tilésén. Nem tudtak,
de erdsen sejtették a valsag eljovetelét. Tiz évvel a valsag utan, akar ma is elhangozhatna ez a

mondat, pedig a koriilmények most sokkal jobbak.

Ernest Hemingway lirai hdsének sokatmond6 valasza arra a kérdésre, hogy hogyan is ment
tonkre, dramaian egyszerti volt: fokozatosan, majd hirtelen. Ez tortént az 1929-33-as valsag
idején iIs a nagy bankok ¢€s vallalatok tomegeivel. Valami hasonlé folyamat jatszodott le az

amerikai, majd a vilag vezetd pénzpiacain is 2007 és 2008 kozott, amikor ismét patinas
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bankhazak alltak a cs6d szélén. Kezdetben csak egyre tobb fesziiltség halmozddott fel — elészor
- az amerikai jelzalogpiacon, késébb, a vilag mas vezetd téke- és pénzpiacain. Majd az USA-
ban egyre tobb lett az eladatlan vagy kényszer-eladas (foreclosure) alatt allo ingatlan, és
megszaporodtak a kisebb bankok és hitelintézetek csddjei is. 2008 szeptemberében pedig jott a
nagy megrazkodtatas, a Lehman Brothers 6sszeomlasa, és vele a valsag is. A Lehman bankhaz
fizetésképtelensége panik-eladasokat inditott el az amerikai tézsdéken, és egy tartds, globalisan
kiterjedt vilaggazdasagi recesszid kezdetévé valt. Az elmélyilé pénzigyi valsag
kovetkezményei egyre sulyosabbak lettek mind az USA-ban, mind Eurdpaban, majd Kicsivel
késébb a tavol-keleten is. Egy b6 évtized telt el ezen dramai események kirobbanasa ota. A
vilaggazdasagi valsadg tizedik évfordulojat kdovetden érdemes taldn visszatekinteni az
események f6 sodrara és foleg arra, hogy mai szemmel a valsag kezelése alapvetden sikeresnek
mondhato-e vagy sem, jok voltak-e a valsagkezelési célok, és persze az eszkozok. Még
fontosabb azt vizsgalni, hogy vajon az egy évtizeddel ezel6tt kialakult veszélyek vajon ujra
felmertilhetnek-e, vagy pedig megnyugodhatunk, hogy egy ilyen tipusa és méreti
megrazkodtatas ma mar nem fenyegethet. Vajon bizhatunk-e abban, hogy a nemzetkozi
pénzpiacokon mitkddésbe 1épett 1j biztosito-rendszerek, specialis fékek és modern elérejelz6
mechanizmusok segitségével most mar joval korabban meglathatjuk a leselkedd veszélyt, és
idoben cselekedhetiink? Nehéz kérdések, amelyekre — jobb, ha ezt rogton leszogezzik —
egyértelmii és minden tekintetben megnyugtatd valaszt sajnos a kozgazdasagtan, ezen beliil is
anemzetkozi pénziigyekkel foglalkozo sziikebb szakma nem tud kinalni sem a politikanak, sem
a befektetoknek. E pesszimistanak ting meglatas talan jobban megérthetd, ha azt is rogzitjik,
hogy a 2008-2009-es valsagot értékeld, a felelosoket és a valsagkezelési 1épéseket kelld
perspektivaba helyezd nézetek még ma is elég széles skaldn mozognak, ¢€s tiz év elteltével is
tobb, erésen ellentétes, de kovet6i szamat tekintve markans nézetkiilonbségek jellemzik a
kozgazdasagtudoméany képviseldinek allasfoglalasait.’ Az MTA vezetd, angol nyelvii
szakfolyoirata kiilon szamaban dolgozta fel a valsagra visszatekinté tanulményokat.® Ez a kétet
1s azt erdsiti meg, hogy a mértékado nézetek most is széles skdldn mozognak. Nem keriiltek
nyugvopontra sem a keynesianizmust elemz6 régi és 0j kritikak (Tanzi, 2018), sem pedig a
pénzpiacok és a bankok szerepét elemzd vitdk (Kotlikoff, 2018). De a mélyebb, vilaggazdasagi

és tarsadalmi hatasok sem értelmezhet6k egyértelmiien (Torok — Konka, 2018).

2 Errél részletesen lasd: (Csaba, 2009), (Mellér, 2015), (Summers, 2016), (Bernanke, 2017) és (Jacobs -
Mazzucato, 2018).
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Maga a valsag tarsadalom- ¢és politikaformald erdvé is valt. Sot, a pénziigyi valsag dramaja
hamar ,,vilagirodalmi kdzkinccsé nemesedett”, remek témat kinalt a médianak és a hollywoodi
producereknek egyardnt.* Monumentalis tudomanyos igényti munkak is sziilettek, ilyennek
tekinthetd6 az a monografia, amelyben a 2008-as dramai események alapos és elmélyiilt
feldolgozasat kinalja az angol torténész, Adam Tooze az 4j, 2018 nyaran megjelent konyvében.
A Korabbi, a két vilaghabort kozotti idoszak eseményeit feldolgozé munkairdl hires torténész
egy vaskos kotetben eleveniti fel a vilaggazdasagi valsag eseménysorozatat. Eles szemmel veszi
¢észre mar a konyv els6 részében a sikeres valsagkezelési 1épéseket, azt, hogy leginkabb a
nagyon erds pénziigyi lazitas jelentette ,,a lender of last resort” végso hitelezdi funkciokat jol
betoltd kozponti banki politikék f6 valaszesapasat. Tooze azt is jol latja, hogy ezek a tartésan
laza monetaris kondiciok egyébként fiskalis, azaz kozponti koltségvetési élénkitéssel is
parosultak, tehdt a kormanyzati kiaddsi oldalon is tartdés enyhitést lehetett érzékelni. A
valsagkezelés tehat mindkét, az allam altal ellenérzott beavatkozasi oldalon lazitova kellett,

hogy valjon.

E lazito 1épések értékelése a kdzgazdasagtani beavatkozasok erejét, jelentdségét tekintve azért
fontosak, mert Ujra nyilvanvaléva valt, hogy a gazdasadg dnszabalyozé képessége elégtelen. A
végsO mentsvarat a jegybank gyors reagalasa jelentette, és csak friss pénz ,,teremtésével”, majd
azonnali ,,pumpalasaval” lehetett elejét venni a hirtelen lefagyo kereslet-oldali — majdnem
teljessé vald — bizalomvesztésnek, illetve egy nagyobb méretii és elhuzodo, az 1929-33-as
évekre emlékeztetd bankpaniknak. Utolag vilagosan latszik, és igen fontos tanulsag, hogy a
fejlett vilagban, alapesetben, nem a koltségvetési megszoritd, hanem inkabb a lazitd 1épések
jelentették a menekiilés sikeresebb utjat (errdl részletesebben lasd: (Magas, 2016). Ez a
kombinalt lazitds garantalta ugyanis, hogy a legtobb fejlett orszdgban a tartésan kereslet-
hidnyos allapot nem valtott at egy elhtizodo és stlyos recesszids allapotba. A lazitd 1épések
indokoltsdganak utolagos megerdsitése tehat a makrogazdasagi szakma f6 aramai szerint is
helyesnek itélhetok, amennyiben anti-ciklikus jellegzetességet mutattak.’ Ezt a korabbrol
bevalt, hagyomanyos felfogast tehat nem kellett atértelmezni a szakmanak, és ujfent az a régi

anticiklusos recept keriilhetett elotérbe, amelyik a felfutd iddszakban a koltségvetés szamara

4 Sorra sziilettek is a bestseller-gyanus munkak, igy példaul Ross Sorkin: Too Big to Fail cim(i kdnyve (a beléle
készult film magyar cime: Valsag a Wall Streeten), vagy éppen Michael Lewis: The Big Short cim({ munkdja,
melybdl Oscar-dijas film (magyar cime: A nagy dobas) is készilt, vagy a szintén Oscarral dijazott Bennfentesek,
amely dokumentumfilm-szer(ien tarta fel az amerikai pénzligyi szolgdltatdk ,blinds” 1épéseit. A londoni Nemzeti
Szinhdaz szinpadan pedig bemutatdsra kerilt a Lehman Brothers bankhaz torténetét feldolgozd, a 2008-2009-es
valsag alatt torténtekrdl sz6l6 szinpadi m, mely évekig telthazas el6adasokkal futott.

5 Errél részletesen lasd: (Kelton, 2018)



sporol, tehat kevesebbet kolt; a nehéz, kereslethianyos idészakban pedig ellenkez6 iranyba 1ép,
a kormanyzati koltéseket felfuttatja, még akar jelent6s 0j addssag képzése altal is. Az
angolszasz hagyomanyt kovetve, akkor kell ugyanis a tet6t javitani, amikor siit a nap (fix the
roof when the sun is shining). A koltségvetési politika nyelvére leforditva mindez azt jelentette,
hogy az allamnak a valsag idején kell tobbet kolteni, a békés, prosperald idészakban, amikor
»fut a gazdasag szekere” pedig megtakaritani és tartalékokat képezni. Az anticiklusos allami
beavatkozasoknak ez az utolagos jovahagyasa persze messze nem egyenértékli avval, hogy
minden megtett allami 1épés rendben volt. A tisztazhato és konkrét jogi tényallasok hianya a
kiosztott szankciokban is lathato volt, sokan megmenekiiltek a biintetést6l. Az ellenben, hogy
melyik nagybank jelentett a valsag idején mar un. rendszerszintli kockazatot, vagyis, amelynek
megmentése az egész bankrendszer védelme érdekében jogosnak tlinhetett, n0s, ez ma mar elég
nagy pontossaggal meghatarozhatd. Ezért, amikor un. makro-prudencidlis, vagyis az egész
rendszer biztonsdgat szolgdldo - 1épésekrdl, mentdakciokrol beszéliink, akkor mindig
ténylegesen nagyméretii pénzintézetekre kell gondolnunk (példaul Wachovia, AIG, Bear
Stearns). Az allami program, a TARP (Troubled Asset Relief Program), amely ideiglenesen
ellendrzés ald vonta a bajbajutott pénziigyi tarsasagok vagyonat, mint stabilizator jol miikodott,

tlirheté mértéki adofizetdi pénzeket hasznalt fel.

Az Eurépai Unidban is késén ébredtek a pénziigyi feliigyeletek, 2009-ben mar europai
nagybankokat kellett felt6késiteni, és nem az addig megszokott mdédon, hanem éppen a FED
altal teremtett, friss, amerikai forrasokbol: a Deutche Bank, a BNP Paribas példaul komoly
kitettséggel rendelkeztek az amerikai jelzalogpiacon. Késébb, mindehhez még hozzajarult az
euro-zénaban kialakult, ,,sajat eredeti” pénziigyi valsag is, melyet Gorogorszag, Irorszag,
Olaszorszag, valamint kisebb mértékben Portugalia és Spanyolorszag altal felvett — részben
allamadossagot fedez6 - olcso euro-hitelek megrendiilése — részben pedig beddlése — jelentett.
Az euro-zonaban 2011-2012-ben a nettd befizeté orszagok adofizetdinek kellett mélyen a
zsebiikbe nytlni, és un. specialis stabilitasi alapok felduzzasztasaval, valamint az IMF, az EKB
¢és az Europai Bizottsag orias-hiteleit kellett ujfent kihelyezni, leginkabb a gordg pénziigyi
helyzet rendezésére. De ez a valsadg is a multé, 2018. augusztus kozepére Gorogorszdg mar
olyannyira rendezni tudta sorait, hogy meg tudott jelenni a magan-hitelpiacon is, azaz, forrast

talalhatott a nemzetk6zi magéan-kotvénypiacokon.



2. Valsagintézkedések az USA-ban — visszatekintés

., Természetesen tudtuk, hogy mennyire nehéz feladat a kozgazddaszoknak a jovo kifiirkészese.
David Stockton sokéves tapasztalata és fekete humora legalabb ennyire jo, 0 emlékeztetett
benniinket arra, hogy mennyire ziirds feladatrol van szo.”’--- mondja a FED egykori elnoke,
Ben Bernanke a valsagkezelés nehéz honapjairdl  konyvben — megjelentetett

visszaemlékezésében®

,Arra szeretnélek kérni benneteket, hogy vegyétek fel a hajhalot és a feher mészaroskotényt,
mert most kériilnéziink a virslisizemben.”’” David Stockton ezzel a mondattal vezette be azt a
rendkiviili kutat6i valsagstab-iilést, amelyet a FED vezetés tajékoztatasara szerveztek. Arra
kivanta felhivni a figyelmet, hogy a kiszamithatosag és a modellezés (DCGE, azaz Dynamic
Computable General Equilibrium) kitagult lehetdségei ellenére, mekkora sotétségben
tapogatédztak a kutatok és a dontéshozok. Ez a tény a kevésbé fejlett orszagok esetében még

inkabb nyilvanvalova valt.®

Ma mar egészen tisztan latjuk, és Bernanke visszaemlékezése nyoman el is hihetjiikk, hogy a
gazdasag mikodését leird legkorszeribb modellek sem voltak képesek figyelembe venni a
pénzpiaci stabilitds elvesztése nyoman kialakuld hatasok iddbeni és mértékbeli hatarait. Ennek
egyik oka az, hogy a pénziigyi valsdgok — ebben a pusztitd méretben - ritkan jelentkeznek,
raadasul a természetiik is mindig mas és mas. Igy fordulhatott elé, hogy 2007-ben a FED
valsagelemz6 stabjanak is a nehéz drakban mas orszagok, nevezetesen Svédorszag és Japan
példajat kellett elévenni ahhoz, hogy a FED szakértdi némi becslést tudjanak tenni a varhato
hatasok mértékére nézve. Kordbban, az 1998-as oroszorszagi események nyoman kialakult
nemzetkdzi pénziigyi turbulencia utan a FED elemzdi stab az USA ndvekedési eldiranyzatait
jelentdsen alulbecsiilte, mert azt hitte, hogy az orosz €s azsiai pénziigyi valsag hatdsa jelentds
hatassal lesz majd az amerikai gazdasag teljesitményére is. Ebben a becslésben azonban akkor
alaposan tévedtek. ,,Okkal allithatiuk, hogy 1998-ban a tévedésiink az amerikai gazdasdag

erejének alabecsiilésébdl eredt.””--- mondta a kérdés nehézségét illusztralva maga D. Stockton.

Eppen ebbdl tanulva jott némi optimizmus: 2007 észén az USA-ban mér javultak, Kicsit
konvergaltak lefelé a munkapiaci adatok, 4,6%-on 4allt a munkanélkiiliségi statisztika. Miutan

lathatoan a zavard jelek a jelzalogpiacokon jelentkeztek és nem a kotvény és részvénypiacokon,

6 Bernanke, B.S. i.m.:163.
7 Bernanke, B.S.i.m.:163
8 Lasd errél részletesen: (Magas, 2009)
° Bernanke, B.S. i.m.:164



ahogy egy évtizede, ezért — kezdetben - nagy aggodalomra nem lattak kiilonosebb indokot a
FED elemzdi, de a Federal Open Market Committee (FOMC) Piaci Bizottsaga sem. Azért volt,
aki joval 6vatosabban fogalmazott a leselkedé nehézségeket illetéen, példaul Richard Mishkin,
aki zart korben figyelmeztette is a Bizottsagot — Bernanke ugy idézi fel a helyzetet, hogy
Mishkin megjegyzése markans volt, és a veszélyt jelezni latszott: ,,Bar nyilvanosan nem
hasznalhatjuk az R betiivel kezdodo szot, de beszélniink kell rola, hiszen jelenleg komoly a
recesszio kialakuldsanak kockdzata.”'® Az idézetben emlitett R betiis sz6 — természetesen - a

recession (vagyis recesszio, a gazdasagbdviilés visszaesése, pangas).

Ha a valsagkezelés sikerességének egy szubjektiv, de az aktudlis konjunktira megitélését és
annak jovobeli esélyeit illetden annal fontosabb, de kdzel sem kizardlagos mértékeként csak azt
nézziik, hogy az atlagos amerikai jovedelemtulajdonos (vagyis a tipikus ) fogyasztd mégis
hogyan élte meg a gazdasag kilengéseinek rea vonatkozé hatésait, nos, akkor nyugodtan
tamaszkodhatunk a Michigan Egyetem gondosan szerkesztett, és jol Kkarbantartott, a FED
kutatoi altal is eloszeretettel hasznalt fogyasztd bizalomindexére. Ennek alakuldsat mutatja az
alabbi, 1. dbra, amely tehat ezt a bizonyos bizalom-indexet rogziti az elmult kdzel négy évtized

tavlataban.

1. abra

Az amerikai Michigan Egyetem fogyasztoi bizalom indexe, 1980-2018 (1966 Q1 = 100)
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Megjegyzés: A sziirke arnyalatu oszlopok a recesszios negyedéveket jelolik.

Forras: Univ. of Michigan, Federal Reserve Economic Reserach, https://fred.stlouisfed.org/
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A fenti 1. abrabol jol kiolvashato, hogy a fogyasztoi bizalom mért adatsora csak ritkan érte el
az 1960 évek kozepének ,,aranykori” bazis-szintjét: igy pl. R. Reagen elndkségének els6
periodusaban, illetve késébb, a dot.com-cégek tézsdei szarnyalasanak mamoros évei alatt,
1995-2000 kozott, majd rovid iddre a haborus cselekményektdl terhes, kritikus elndkvalasztasi
évben, 2004-ben; ezt kovetden pedig csak a bazis kdzelébe tudott keriilni a mutatd. A fogyasztoi
bizalomalakulast furcsa kiszamithatatlansag jellemezte: az 4dbran a sziirke oszlopok kozotti
ciklusokban, tehat az egyes recesszids és fellendiilési idészakokban, amelyeknek hossza
egyébként is mindig més €s mas volt, vagyis az tizleti ciklus is eleve nehezen elére-jelezhetd,
,szabalytalan” alakot vett fel. Nos, a megfigyelt négy évtizedben, ezekben a visszaesés utani
felépiilési szakaszokban, rendre mas és trend jellemezte a fogyasztok bizalmi skalajat: a 70-es
évek végén lefelé ment; 1980-at kdvetden némi emelkedés, majd 1988-ig egy 90 és 100 kozotti,
,kellemes stagnalds” lathatd; a globalizacio, az IT-forradalom és a dot.com-hulldm pozitiv
trendet, egyértelmii felfelé ivelést hozott a vasarlok ,.bizalmi jovoképeiben”. Ennek épp az
ellenkezdje tortént a 2000-es években. A 2008-as valsagot kovetden, mélypontrol indulva,
ismét felfelé vezetett a bizalom-index utja, Trump elndkségére pedig mar Gjra ostromolta a
100-as szintet. A négy évtized atlaga a 80-as bizalmi-indexszint koriil volt. Mindezek alapjan
a konjunktura felélesztésében és fenntartasaban egyértelmiien bevalt receptrdl — legalabbis ha

a ,,mindenhat6” fogyasztoi bizalmi percepciot nézziik - aligha beszélhetiink.

A bizalmi indexek hosszabb tava eldrejelzése kiilondsen nehéz feladat, a szigora és 1dotallo
parametrikus kozelitések tudoméanyos megalapozottsaga még eléggé kezdetleges a vilag
legfejlettebb (FED) kutatoi apparatusai szerint is. Az is elgondolkoztatd, hogy bar enyhébb, de
tobbtényezGs mérési és ezaltal eldrejelzési bizonytalansag is jellemezte az elmult 30 év
amerikai novekedési és tényez6-jovedelmi statisztikait is. A tovabbiakban e statisztikak rovid

bemutatasa kovetkezik.



2. abra

Output-, munka- és teljes tényez6-termelékenység (MFP) az amerikai gazdasigban,
1987-2018 (éves valtozas %-ban)
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Forras: Bureau of Labor Statistics, BLS, March 2018 alapjan sajat szerkesztés

Ha az 1987-2018 ko6zotti harom évtizedes iddszakot vizsgaljuk a gazdasagi novekedést és a
termelékenységet jellemzd dinamika szempontjabol, akkor a 2. &bra alapjan a kovetkezd

megallapitasokat tehetjiik.

> Az 1987-1990 és az 1990-1991 kozotti idészakokat erdteljes és évi atlagban kozel 3,2
és 2,9%-o0s gazdasdgbdviilés jellemezte. Az 1995-2000 kozotti periddusban berobbant a
gazdasag, és a munkatermelékenység is rekord-szintekre futott fel. A 2000-2007 kozotti
idészakban mar egy nagyon jelentds esés kovetkezett be mindkét valtozd éves atlagos
dinamik4jaban, 2007-2018 kozott pedig minddssze 1,8%-0s éves ndvekedés jellemezte ezt a
kilabolasi iddszakot. Igaz, hogy ezt az atlagot dramaian lefel¢ hiizta a 2008-2009-es valsag,
amelyben -0,5 és -4%-os visszaesés, vagyis jelentds outputvesztés is bekovetkezett.
Szembetlind, hogy 2001 utan mind a munkatermelékenység, mind pedig a teljes tényezo-
termelékenység novekedési szintjei sokat veszitettek a korabbi évtizedekre jellemzo
lendiiletiikbdl, és ez id6 szerint Sem nagyon latszik a legalabb 3%-os éves tartds ndvekedést
megalapozo, nagyobb MFP-huzoéer6. A CBO (Congressional Budget Office) azt becsiilte, hogy

a kedvezétlen demografiai folyamatok negativ output-vonzatainak visszaforditasahoz
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minimum évi 2,3%-0s MFP-béviilés kellene hosszabb tavon, legalabb egy 10 éves atlagban
(egyébként 2018-ra 3,3%-0s GDP-gyarapodast jelzett, 2019-re 2,4%-osat jelez elére a CBO)™L.
Ez a célkitiizés azonban nagyon nehezen lesz elérhetd, mert 1949 6ta az USA gazdasagaban
nem volt egyetlen olyan 10 éves periddus sem, amelyben ez az MFP-atlag teljesiilt volna. Sét,
figyelemre méltd, hogy a teljes OECD-orszagcsoportban is jellemzové valt egy altalanos
termelékenységlassulas: a 2005-2018 kozotti idészakban az egy munkadrara jutod outputbdviilés
csak 0,9 % volt, az USA-ban pedig 1%. Ezért aztan, aligha remélhetd, hogy ez a kiilonbség
tartosan €s nagyobb mértékben ndne az USA javara akar az elkovetkezd 5-10 évben.

» Ha az 1995-2018-as bo két évtizedet tekintjilk egy idészaknak, akkor a novekedés
markans csokkenése tendenciaszeri. A csokkenés okai azonban szamosak, a legfontosabb ezek
koziil a munkatermelékenység lassulasa és a demografiai tényezok kifejezetten kedvezdtlen
alakulasa. Az elmaradt outputb6viilésben e két tényez6 nevezhet6 a legfontosabbnak, ahogy azt
egyébként, kozel fél évszazada, a neoklasszikus novekedési modell is eleve feltételezi. Ebben
az értelemben tehat az amerikai gazdasagnovekedési folyamatok ,,valtozékonysagaban™ nincs

Uj a nap alatt, ahogy azt megerdésiti példaul (Dismuke, 2015).

3. A valsag utani iizleti ciklus az EU-ban

A 2010-11-es pénziigyi valsag kezelése — igaz, némi faziskéséssel - az Eurdpai Unidban is

Osszességében sikeresnek mindsithetd.

Az eurdzénaban is immaron 6todik évébe Iépett a sokak altal mar eltemetett gazdasagi
fellendiilés elfogadhatd mértékil, a tartds béviilést meghozo iizleti ciklus (bar igaz, 2018 végén
a lassulas jelei mutatkoztak). Noha az eurdval fizetd orszagok csoportjaban a gazdasagi
novekedés mértéke az eldttiink allo két-harom évben vérhatdéan valamelyest csokkenni fog,
mégis, az eldretekintések tobbsége bizakodo, mert a vildggazdasadgban feltehetdleg fenn tud
maradni, a korabbiakhoz képest egy elnyujtott, de még jo konjunkturalis ciklus. Noha egy ideig
ugyan marad a viszonylag laza monetaris kornyezet is, de mar latszik egy szigorodo, a lassan
ugyan, de emelkedé kamatlabakkal mikodo kereskedelmi banki hitelkinalati Struktura. A
beruhdzok immaron draguld hosszutavi hitelekkel talalkoznak, amelyek igy mar egyre inkabb

,hutenek”, semmint flitenek az eurdpai és a globalis lizleti ciklus varhaté homérsékletét illetden.

11 CBO, 2018: The Budget and Economic Outlook 2018 to 2028. April 9, 2018
https://www.cbo.gov/system/files?file=115th-congress-2017-2018/reports/53651-outlook.pdf
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A normalis kamatkornyezet is elobb-utobb visszatér, vagyis, a jegybanki iranyadé ratak és a

bankrendszer a megtakaritoknak pozitiv realkamatot igyekeznek majd kinalni.

Az eurd6vezetben a gazdasagbdviilés mértéke 2018-ban 2,2%-ra varhato, 2019-ben pedig 1,9-
2,1%-ra prognosztizalhatd. Ezt az eldrejelzést adta az OECD hivatalosnak tekinthetd
vilaggazdasagi kitekintése (World Economic Outlook, WEQ) 2018. oktdberi szama'?. Ez a
boviilési mérték az EU-ban a kordbbi vildggazdasagi valsaghelyzetekkel valo
Osszehasonlitasban biztatonak nevezhet6. FOleg az megnyugtatd, hogy — Franciaorszag és
Spanyolorszag kivételével - tartésan javulni tudtak a fiatalkori munkanélkiiliséget mérd
indexek is, amelyek a 2010-2013-as eur6zona-valsag idején még kritikusan magas szinten
tartozkodtak. Ezek a szamok 2018 6szére mar kedvezobben alakultak, a valsagévek nivojanak
mintegy harmadara csokkentek. Az eur6zona konjunkturdlis képe 2018 masodik felében tehat
még kedvezonek latszik, noha némi lassulas valosziniisithetd. Az 6sszkép is egyértelmiien
jonak itélhetd, legalabbis azokhoz az Gsszeomlast és katasztrofat sejtetd joslatokhoz képest,
amelyek az eurdzéna 2011-2013-as valsaga idején napvilagot lattak. Pozitivnak tekinthetd
tovabba, hogy az EU-UK hivatalos megéllapodas ellenére, brit parlamenti jovahagyas
hianyaban valtozatlanul rendezetlennek tiné Brexit, valamint az eurdpai fiskalis unid
kialakitasanak bizonytalansagai ellenére az eurd jegyzése is visszatért a valsag elétti, joval
erdsebb szintekre, legalabbis az amerikai dollarral és angol fonttal szemben. Biztato fejlemény,
hogy az eur6zona leggyengébb lancszeme, Gorégorszag - tigy tiinik - vissza tudott térni a privat
piacon is az allamaddssag-finanszirozas szdmara eddig elzart csatornaihoz, miutan az IMF, az
Europai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsag (a trojka) fiskalis szempontbol ,,gydgyultnak”™
nyilvanitotta a gorog allamhéztartas eldretekintd koltségvetési allapotat. Nem keriilt sor a
legstlyosabb ¢s a nemzetk6zi pénzpiacok altal josolt, nagymérvii adossag-elengedési 1épésekre,
a gorog allami adossag jelentds leirasara (amely jelenleg a GDP tobb mint 180%-ara rug), csak
enyhitésre a lejaratok megnyujtasaval és kamatteher csokkentéssel. Ez noha mindenképp

pozitiv végkifejlet, de feltehetéen még nem a végso, vagyis tartosan is kezelhetd allapot.

Ha a vilaggazdasagi valsag el6tti utolsé normal évben — 2007-ben — mért nemzeti gazdasagi
Osszteljesitményt vessziik 100-nak, akkor 2018. oktober végére az eur6zona dsszességében a
valsag elotti szintet 8%-kal multa feliil, vagyis 108-on allt. A zonan beliill Németorszag 114%-
ot, Franciaorszag 109-et, Spanyolorszag 105%-ot teljesitett. Természetesen az atlagot

erdteljesen lefelé huztdk a tartosan ,,gyengélkedd” orszagok, igy Olaszorszdg, amely még

12 WEO, October 2018:
https://blogs.imf.org/2018/10/03/lasting-effects-the-global-economic-recovery-10-years-after-the-crisis
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mindig csak 96%-on all 2018 végén, vagyis 4%-ot veszitett a 2007. évi teljesitményébdl,
tovabba Gorogorszag, amely lefelé tendalva csak 76%-on tudott ,,megallni”, tehat elveszitette

a valsag el6tti GDP-jének kozel negyedét.

Osszességében megillapithatd, hogy az eurézona a vélsag utdn sajat magihoz képest jol
teljesitett. Ugyanakkor Ovatossagra int az a statisztika, amely szerint az eur6zénéban az 6ssz-
allotoke-beruhazasok szintje még mindig nem tudta elérni a valsag elotti utolso ,,normal” évben
regisztralt értékét! Ez a mutatd — feltehetéleg — csak a 2019-es évben fogja utolérni ,,sajat
magat”, vagyis a 2007-es év mértékét. A jelentds elmaradés, a beruhazasi deficit leginkabb
azzal magyarazhato, hogy az un. mennyiségi konnyitések nyoman - amikor az EKB folyamatos
allamkotvény-vasarlasaval, a masodlagos kotvénypiaci vasarlassal, a frissen teremtett pénzzel
,»oxigént” pumpdlt az eurdpai gazdasdg vérkeringésébe — az 0j forrasok leginkdbb mas
értekpapirokba aramlottak. Ez azt jelentette, hogy ezen forrasok csak ritkan inditottak el
kifejezetten 1Uj, zoldmezds, vagy egyéb, ténylegesen munkahelyteremtd beruhdzasokat.
Konjunkturélis szempontbdl tehdt a mennyiségi konnyités segitette ugyan a gazdasagi
folyamatok fenntartasat, ugyanakkor, ha csak a hitelezOk cserélddnek, de maguk a hitelek
maradnak, s6t, boviilnek, akkor a helyzet alig javulhat, az un. kibocsatasi rés (a potencialis és
tényleges output kiilonbsége) alig sziikiil. A legutolsd valsag utdni beruhdzasi ciklusban a
mennyiségi konnyitések sora az eur6zoénaban sem tudott valodi attorést produkalni. Az allamok
tobbsége minden évben tipikusan nett6 0j adossag-kibocsatonak szamit, mert nem tudnak annyi
adojovedelmet beszedni, amennyit évente az allamhaztartas felvallalt koltései igényelnek, ezért
az eurdzona hitelpiacdn is érvényesiilt a hagyomanyos kiszoritasi hatds (crowding out). Az
eurdzonaban tobbek kozott ezért sem tudott még kibontakozni az érték- és munkahelyteremtést
hozo6 valodi, tehat nemesak eszkdzpiaci beruhazasi boom. A kiszoritason tul, a valtozatlanul
kedvezétlen real-beruhdzasi helyzethez vezetd okok és magyarazatok szamosak, amelyek
részletei sajnos, a jelen elemzés keretében mar nem kifejthetéek. A kérdésrol kivalo attekintést
kinal vezet6 europai kapitalizmus modellek bemutatasaval példaul Farkas (2018). Egy azonban
bizonyos: a gazdasdg ,normdl allapotdhoz” vald tartés visszatérés az eurdzondban sem
6dazhatd el. Mi tobb, nem lehet tartdsitani, plane ,,végteleniteni” a mennyiségi konnyités
allapotat, mert egy ilyen kdrnyezetben a legfontosabb szereplok mindegyike (haztartasok,
vallalatok, bankrendszer, s6t a kormanyzat is) inkabb ,kivarasra jatszik”, sesmmint hosszl tavu,
nagy tokeigényl terveket szone. A meghatarozé szerepldk ilyen, hosszua kifutast, megtériilést

projektekbe a jelenben energiat, pénzt és miikodd tékét még nem fektetnek be. Igy aztan —
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sajnos - egy kitartdan bizalom-dus, altalanos tizleti felfutas és beruhazasi boom kérvonalai még

nem latszanak.!®

4. A vilaggazdasag allapota 2018 végén
4.1. Az elméletek tiikrében

A kozgazdasagtan miivel6i szamara mindenképp elgondolkodtatd, hogy a helyesnek tartott
makrookondmiai helyzetképrol, valamint a fejlett vilag gazdasagpolitikai 1épéseinek kivanatos
iranyat illetéen, ugyantigy, mint 2007-et megel6z6en, azt kovetden és ma is széleskori vita
folyik!4, és a meghatarozo kozgazdasagi iskolak kozotti egyet nem értés e fontos kérdésekben
még ma is fennmaradt. Most is sokan allnak mindkét, egymassal homlokegyenest ellentétes
érvelések oldalan, ami az allami beavatkozas illetve a jegybanki politikak mértékét, iranyat
vagy hianyat, és foleg a kivanatos szelektivitasat illeti. Sokan vannak, akik tigy gondoljak, hogy
a tovabbi, folyamatos kormanyzati deficitek finanszirozdsinak nincs alapvetd akadalyal®.
Masok szerint - (IMF, 2015), (Blanchard — Summers, 2017) - a mara kialakult adossagszintek
nem novelhetdk tovadbb nagyobb fesziiltségek kialakulasa nélkiil. Hasonléan nagy a
megosztottsdg abban a tekintetben is, hogy meddig tarthaté fenn a mennyiségi konnyitések
(QE) gyakorlata a jegybankok részérdl.® E konnyitések 1ényege, hogy értékpapirok folyamatos
vasarlasaval tartdsan friss pénzt pumpalnak a téke- és pénzpiacokba, €s - arra hivatkozvan, hogy
legalabbis hitelezési oldalrdl nincs korlatja a produktiv beruhdzasok kialakuldsanak —igy tartva
fenn a gazdasag vérkeringését. Megint masok szerint (Summers, 2016) a til korai pénziigyi
szigoritas viszont elfojthatja a kialakult tizleti ciklus hosszabb kibontakozasat, esetleg egy jo
vagy kozepes potencialis Kibocsatasi szint tartds fennmaradasat. Az USA-ban a kamatemelési
ciklus mar 2017 telén megkezdddott, a kdzponti bank szerepét betdltd FED a kereskedelmi
bankok felé¢ a letéti és hitel kamatait folyamatosan emelte (2018 decemberében ujabb 25
bazisponttal, 2,2%-ra vitte az iranyad6 ratat). Az Eurdpai Kozponti Bank is — az USA-hoz
képest ugyan négy-hat honapos késéssel, de ugyanezt teszi — 2018. december kdzepére mar

fokozatosan vonta vissza a QE-t, tehat a mennyiségi konnyitések keretében bonyolitott

13 Ezt er8siti meg Griffith-Jones, S. — Cozzi, G.: A beruhdzasvezérelt ndvekedés: megoldas az eurdpai valsag
szamara. In: Jacobs — Mazzucato (szerk.):2018:205-228.

14 Kivalé attekintést nyujt ezekrél: (Blinder, 2013), (Mellar, 2015) és /Stiglitz, 2017)

15 Remek 6sszefoglalét kindlnak: (Furman, 2018) és a modern pénzelmélet és gazdasagpolitika tiikrében (Wray,
L. R. — Nersisyan, Y., 2018: 83-114).

16 Részletesen lasd: (Bod P. A., 2018), a nemzetkézi pénziigyi kornyezet valtozasat kimeritGen elemzi (Kollarik A.
—Szalai Z.,2017)
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pénziigyi eszkdzvasarlasait, csokkentve a plusz-likviditas kiaramlasi sebességét. E szigorito
Iépéseket az eurdzéna bankrendszerei mar érzékelik, és a banki fogyasztdsi és beruhazasi
hitelek is dragulni kezdtek. Némi iitemkiilonbséggel, de egy iranyba halad tehat az USA ¢és
Eurdpa abban a lassu, de egyértelm{i monetaris szigoritasi 1épéssorozatban, amely idestova egy
éve elkezdddott. Ugyanakkor, az immar 6tédik évébe 1ép6 kozponti banki valsagenyhités azon
valfajai, amelyeket a mennyiségi konnyitések jellemeztek, nagy valoszintiséggel 2019 kozepére
mar megsziinnek. J6 hirnek tekinthetd, hogy kezd visszatérni az inflacié abban a mértékben,
amely a konjunktiira fenntartasa szempontjabol a NAIRUY felfogasban még kedvezdnek (2,5-
3%-o0s mérték), és a monetaris szabalyozas szempontjabol kivanatosnak tekintheté. Ez a szint
még kontrolalhato akkor, ha a fiskalis és monetaris 1épések harmonizaltak, tehat amikor nem
egymas ellen dolgozo 1épések sorozata alakul Ki. Ezen moderalt aremelkedési mérték még
olyan, amely az elkovetkez6 években a gazdasagot és foglalkoztatast leginkabb segitd
gazdasagpolitikai eszk6zoknek segit. A gazdasagi folyamatok kézbentartasanak az tizleti ciklus
kezelésével, befolyasolasaval Osszefliggd teriilete visszatérni latszik a 2008 eldtti ,,normal”

allapotaba, és ez mindenképp tidvozlendd fejlemény.

Az elméleti, a statisztikai és az elérejelzési bizonytalansagokat latva azonban felvet6dik a
kérdés, mondhatjuk-e tiz évvel a pénziigyi krizis kitorése utan, hogy a gazdasagban altaldban -
¢s kiilonosen a téke- €s pénzpiacokon - zajlé folyamatok visszatértek a régi medriikbe, hogy az
allami szabalyozasi és kontrol-intézmények, valamint a beléjiik vetett bizalom is visszaalltak a
kivanatos szintekre? Vagy pedig ma is fennall egy olyan mértékli bizalomvesztés lehetdsége,
amely jabb konjunkturalis szakadék és pénziigyi valsag kialakuladsat jelentheti? Nos, teljes
bizonyossaggal nem allithaté az ,,lités-biztos” normalizalodas eljovetele, vagyis egy teljes és
minden tekintetben kikezdhetetlen visszarendez6désrdl aligha beszélhetiink. A bankrendszerek
— mind az USA-ban, mind az eurdpai kontinensen — ismét jobb borben vannak, a toke-
megfelelési mutatok (capital adequacy ratio) megint jok, és a QE (quantitativ easing) nyoman
a forrasbdség a vezetd bankok szamara nem sziint meg. S6t, az USA-ban a bankok tézsdei
értéke is visszatért a valsag eldtti szintekre, Europaban csak Olaszorszadg gyengélkedik. A
nagybankok befektetési politikaikat atalakitottdk, és sokkal inkabb a hossza tava
eredményességhez kotik példaul mar a prémiumokat. Az utdbbiak (prémiumok) nagysaga
ugyanakkor ismét kiugro mértéket mutat: 2017-2018-ban példaul egy atlagos tokéjii befektetési
bankban kifizetett jutalom/bonusz évi 184.000,- dollar koriill mozgott, ami az amerikai

atlagbérnek tobb mint kétszerese. Minden veszély azonban egyaltalan nem tint el: a

17 NAIRU: Non-accelerating Inflation Rate of Unemployment
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bankrendszerek miukodésével kapcsolatos feliigyeleti kifogdsok — ugymint a titkos
armegallapodasok, a versenyt korlatozo price fixing, a pénzmosas, a fogyasztok megtévesztése
(mis-selling) sajnos valtozatlanul gyakran felszinre keriilnek, mint a szabalyozo6 szervek altal
azonositott, nemkivanatos praktikdk. A helyzet némiképp megtévesztd is, ugyanis ha csak a
normalizalddasi fejleményeket és a banki részvények felé Gjraéledd bizalmat tekintjiik, akkor
ugy tlinhet, ha valaki 2006-ban elaludt, és csak napjainkban ébredne fel, 1ényegében azt
gondolhatja, semmi nem valtozott midta nyugovora tért. A megrazkddtatasnak €s egy nagyobb
valsagnak 2018 végén — némi tulzéssal - semmi konkrét jele nem latszik, egy Gjabb 6sszeomlas
elészele sem érzékelhetd. Az dvatossag azonban indokolt: 2018 decembere nem Mikulas-rallyt,
hanem jelent6s lefelé iranyulod korrekcidt hozott. A vezetd amerikai részvénypiacok, igy a
DOW JONES ¢és a NASDAQ, valamint az S&P-500 meghataroz6 indexeit nézve azt latjuk,
hogy ezek 1j, valsag el6tti csticsaikrol 8-12%-kal alaszalltak! A fejlett pénzpiacokon, torténelmi
visszatekintésben, az iranyado kamatlabak még ma is igen alacsony (0,5-2,25% kozotti) szinten
allnak. A hitelfelvétel ara a jo adosok esetében még mindig igen kedvezd, mind a haztartasok,

mind a vallalatok szadmara.

A vilag legfejlettebb felében a kormanyok igen olcson, alacsony kibocsatasi hozam mellett
tudnak friss adéssagot értékesiteni, 0 hiteleket felvenni (az USA, Kanada, Németorszag 3,5-
0,5% kozotti savban tudott 10 éves kotvényt eladni) még 2018. december elején is annak
ellenére, hogy a vildggazdasag eladdsodottsagi szintjei érdemben csdkkentek volna. GDP-
aranyosan a vilagban globalisan gorgetett bruttd addssagszintek a vilag-GDP 272%-at, azaz,
annak majdnem haromszorosat tették ki 2017-ben. Ez most is — mint lappangd veszély -
mindenképp elgondolkodtatd. A vilaggazdasagban legnagyobb szuverén adosnak szamito
orszagok (USA, Japan, Franciaorszag, Kanada, Kina, Olaszorszdg, Spanyolorszag, India,
Mexikd) valamennyien mégis viszonylag j6 kamat/felar-feltételekkel tudjak lejaro adossagaikat
megujitani. Nem latszik tehat annak komolyabb veszélye, hogy ne tudnak az Gjra és Gjra termelt
koltségvetési deficitjeiket finanszirozni. Még a korabban komoly nemzetkozi fizetési
nehézségekkel kiizdd Oroszorszagnak és Torokorszagnak is sikeriilt 2018 6szén a 10 éves
devizakotvény-eladasa, Oroszorszag 8,13%-0s hozammal, Torokorszag pedig a mai, alacsony
kamat- és hozamkdrnyezetben brutalisan magas, kozel 18%-os hozammal ugyan, de mégis
tudott kotvényt értékesiteni, a lira védelmében a rovidlejarati kamat is 24%-ra emelkedett! A
vilaggazdasagban 2018 végén nem lehetett adossagvalsag jeleit kitapintani. Ez persze nem azt

jelenti, hogy az addssag-krizis veszélye teljesen eltlint volna, csak azt, hogy konkrét pénziigyi
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valsag-gdcpontot, nagyobb vagy esetleg globalissa valo fesziiltségforrast — talan Olaszorszag

kivételével - nem lehetett 1atni. Az eurd-zona is megerdsodott.
4.2. Uj, aggaszt6 jelek

Van azonban egy régi-ij mozzanat, egy jelentds negativ valtozas az ismert gazdasagpolitikai
gyogymodok varhato sikerességét illetden: ez pedig az a jelentds atalakulas, ami a kzvélemény
kozpolitikakat illetd értékitéletében keletkezett, ti. az, hogy az atlagpolgar mennyire ért egyet a
nemzeti gazdasagpolitikak kinalta lehetdségekkel, alaposan atértékelt protekcionista céljaival,
¢s altalaban is a nemzeti €¢s nemzetkozi gazdasagi folyamatok, intézmények nemzeti érdekekkel
itk6z6 felfogasaval. A vilag elsé szamu piacgazdasagaban, az USA-ban, de nem is olyan régen
akar a Tony Blair vezette Egyesiilt Kiralysagban - és a konzervativ partban ma is - bevett
felfogasnak szamit(ott), hogy a piac képes legalabb a pénziigyi er6forrasokat hatékonyan
elosztani, a megtakaritoktol a beruhazok felé terelni a szabad pénziigyi eszkozoket. A 2008-as
pénziigyi valsag azonban — s ezt kar lenne tagadni - valoban megtépazta a pénzpiacok erejébe
vetett — persze korabban sem teljes — bizalmat és hitet. Nem mellékes koriilmény, hogy a
kozéputas demokrata és a munkésparti kormanyok — akik az elobbi elvet hivatalbol tiamogattak
— mar nincsenek hivatalban; tovabba hogy a szavazok mind nagyobb szamban ,,megkedvelték”
a sz¢élsOséges nézeteket: a sz€lsd baltdl az erdsen nacionalista sz€lsd jobboldalig, a piac és
altalaban a fennalld pénziigyi rendszert tdmadoé politikdkat egyre tobben tamogatjak. Ez

aggaszto fejlemény.

Még a jelenlegi, alapvetden piac-parti amerikai republikanus part meghataroz6 politikusainak
is ,,le kellett nyelnie”, hogy az amerikai kormanyzat durva protekcionista lépésekkel probalja
védeni az orszag vélt vagy valos érdekeit Kinaval, Kanadéaval és az Eurdpai Unidval szemben.
Teszi ezt a tudomany érvelése ellenében, hiszen az amerikai meghataroz6 nemzetkozi
gazdasagtan szakma jo masfél évszazada azt a nemzetkozi kereskedelmi tételt fogadta el, amely
szerint a nemzetkozi kereskedés netto értelemben jolétet termel (azaz a fogyasztoi és termel6i
tobbletet valamint az 4llami bevételeket illetden — a partnereket egylittvéve, igy a vilaggazdasag
szintjén is - sszességében mérhetd joléti tobblettel zar). Igaz, a teremtett kereskedelmi elényok
nem egyenlé mértékben oszlanak el.’® Nos, ezt az erds, a jolétet fokozé hatast kimutatd
klasszikus kozgazdasagtudomanyi érvet a politika képviseldi kdziil mar sokan nem fogadjak el.
S6t, az amerikai elndk, Donald Trump ¢és adminisztracija ugy igyekszik bemutatni a

nemzetk6zi  kereskedelembdl szarmazd el6nytermelddést, hogy ez a folyamat azzal
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egyenértékii, hogy ami az egyik fél nyeresége, az egyuttal a masik fél vesztesége. Ez a Fehér
Haz hivatalos doktrinajava valt. Ez a leegyszeriisitd allaspont azonban aligha tarthato, és a
tudomany szamara nehezen elfogadhato, a kereskedelem ugyanis nem egy zéroosszegi jatékkal
analég folyamat (az egyik fél nyereségét nem Ilehet tisztdin azonositani a masik fél

veszteségeével).

Az USA egyoldalu 1épésként vamokat emelt egy sor, altala érzékenynek nevezett iparagban,
mindenekel6tt acél- és aluminiumipari termékekre. De nem csak a nagy tavol-keleti feltrekvo
gazdasaggal, hanem régi kereskedelmi partnereivel (Kanada, EU) szemben is baratsagtalan,
protekcionista vamintézkedéseket tett. Ez utobbiak értékiiket €s stratégiai jelentdségiiket
tekintve kevésbé husbavagoak, még nem fenyegetnek egy kereskedelmi haboru kitorésével.
Ugyanakkor, a kiterjedt és kolcsondsen elonyOs kereskedelmi kapcsolatokat erdteljesen
korlatozzak még akkor is, ha ezt a Fehér Haz ugy tiinteti fel, mint a ,,nemzet” gazdasagi
érdekeit. Az j nemzetkozi kereskedelmi vildgrend kialakitdsara iranyuld torekvések —
amelyben az amerikai érdekérvényesités sajatos valfajait lathatjuk — a legtobb esetben szembe
mennek a tudomdnyos koézmegegyezéssel: a kiforrott technoldgidkkal gyartott,
tomegtermelésre alkalmas termékek esetében a vamok bevezetésével ugyanis a jolétcsokkenés
— szigort mikrodkondmiai értelemben — bizonyitott.!® Ennek kvantitativ belatisa ugyan nem
trivialis, de a végeredmény ¢és annak eldjele valtozatlan: a vamok csokkentik az elérhetd jolét
fokat egy olyan kereskedelmi partnerkapcsolatban, amelyben az egyik fél akar joval fejlettebb
lehet, mint a masik. A kinai-amerikai viszonyrendszerben is konnyen belathaté a vimemelések
karos hatasa. De a protekcionista hivoszavak, a nemzet gazdasaganak védelme nagy erdvel
hatottak a szavazokra az USA-ban éppugy, mint 2016-ban az Egyesiilt Kiralysagban a brexit-
népszavazaskor. Ez a hatds nem elhanyagolhaté mértékli volt, mint ahogy az ,.illiberalis
kapitalizmus” gondolat vészes terjedése sem (lasd errél Csaba, 2018 kimeritd érvelését).
Szerencsére, a 2018. decemberi G-20 talalkozon a vamhaborus fenyegetések mar jelentGsen

enyhiiltek.

Egy nyugtalanito, statisztikailag IS alatdmaszthatd tény azonban valoban megerdsitette a
nemzetko6zi kereskedelemmel kapcsolatos, a korabbi bo fél évszazadra jellemz6, a megszokott
dinamika elmaradéasaval 0sszefiiggd aggodalmakat: a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsagot
kovetden ugyanis a vilag GDP-jének atlagos novekedési litemét a vilagkereskedelem boviilési

liteméhez mérve, azt lehetett ugyanis tapasztalni, hogy a nemzetkozi kereskedelem éves
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boviilése mar nem tudta tartosan meghaladni az éves GDP-boviilés ratajat. Tehat, valoban
megszakadt az a tendencia, amit a Il. vilaghabor utani hat évtizedben megszokhattuk. A
nemzetkozi kereskedelem boviilésében bealldo dinamikavesztés vamok nélkiil is megvaldosulni
latszott. E lassulast leir6 és magyarazd mechanizmusok azonban a jelen pillanatban még nem
tisztazottak, a preciz tudomanyos elemzés még varat magara. Egy dolog azonban egészen
bizonyosan rogzithetd: a fejlett orszagok kozvéleményében a globalizacioval és a kiilfoldi
gazdasagi befolyassal szemben egyre ellenségesebb hangulat alakult ki. S6t, érezhetéen beallt
egy jelentds hangulatvaltozas, és a nemzeti érdekeket sokkal inkabb eldtérbe helyezo mentalités
valt meghatarozova. A globalizaci6 — Gjra €s Ujra — mintha visszafel¢ lendiilne, a nemzeti
érdekek kizardlagossaga és egy altalanos protekcionista vagy a fontos iparagakban a szabad
kereskedelemmel ellentétes gazdasagpolitikak térnyerése aggodalomra ad okot. Ha ez a
tendencia a fejlett ipari orszdgokban — pontosabban a fejlett ,,szolgaltat6” orszagokban, mint
amilyen az USA, ahol a GDP t6bb mint 70%-at a szolgaltat6 szektor adja - valik tartdssa, nos,

az tényleg komoly veszélyeket hordoz magaban.
A veszély Iényege talan az alabbiakkal érzékeltethetd.

Egy tjabb, a 2008-2009-¢s valsaghoz hasonld méretii vilaggazdasagi megrazkodtatasban az a
nemzetk6zi pénziigyi szolidaritas, a kilabalashoz sziikséges szoros nemzetkozi egyiittmiikodés,
amely kordbban jellemezte a jelzdlogvalsag nyoman kialakult fesziiltségek enyhitését, az
érintett orszagok kozotti segitségkérések azonnali teljesitését, a mostani ellentétek ¢és
kozhangulat lattan nem biztos, hogy meg tudna valdsulni. Pedig a valsagbol kilabalashoz
elengedhetetlen volt a nemzetkozi egyiittmiikddés felismerése, az, hogy kozos érdekeket
kovetve és a fejlett orszagok pénziigyileg is egyiittcselekedve probaltak stimulust és 16kést adni

a globalis fellendiilésnek.

A tiz évvel ezel6tti valsag tanulsdgait szdmba véve, ezért ehelyiitt is érdemes felidézni és
megfontolni a mar hivatkozott torténész, Tooze visszatekintését, de a jelennek sz6lo fontos
tizenetét. Konyve (Tooze, 2018) zaro részében az 1914-es helyzethez hasonlitja a mai
allapotokat. Ahogy 6 fogalmaz: annak idején a vildg alvajaroként sétalt be a vilaghdborts
konfliktusba (sleepwalked into the conflict). Tooze 6vatosan, de annal meggy6zébben hivja fel
a figyelmet arra, hogy a két vilaghaboru kozotti korszak kinalja a mai helyzet megértéséhez a
veszélyes parhuzamot, amennyiben az 1. vilaghdborts fegyvernyugvas utan a haborut kivaltd
fesziiltségek nem lettek feloldva, csak elfojtva, és ezek két évtized utan Gijra berobbantak. A
nemzetkozi fesziiltségek akkoriban sem alapvetden gazdasagi érdekellentétekben jelentkeztek.
Ezek inkabb masodlagosnak voltak tekinthetdk. A jelszavak és a politikai torzitasok azonban
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veszélyes azonossagot sejtetnek a jelennel. Kifejti, hogy a II. vilaghaboru utani megnyugtato
konfliktusrendezésben a valtozasok valéban egy Uj Vilaggazdasagi Rendet koveteltek meg. A
Bretton Woodsban sziiletett rend a mai napig elkisér benniinket, 0sszességében stabilitast
kolcsonzott a vilaggazdasagnak, amely — valo igaz - a fejlett ipari allamok, az USA, a gy6ztes
nyugati hatalmak dominanciajaval jellemezhet6. Ugyanakkor a szabaly-alapu miikodést
alappillérének tekintette, legalabbis a nemzetkdzi pénziigyi kereskedelmi folyamatok vitas
kérdéseit illetéen. Ennek a szabaly-alapusagnak (rules based) lettek kulcsintézményei a WTO
(Vilagkereskedelmi Szervezet), az IMF (Vilagbank) és a vezetd ipari hatalmak kozponti
bankjai. Ezen intézmények koziil — féleg az amerikai vamintézkedések és az azokra adott
azonnali valaszcsapdsok hatdsara — ma a WTO intézménye latszik leginkdbb meggyengiilni,
legalabbis ami a konfliktus esetén — a WTO keretén beliili - a szabaly-alapu elrendezés esélyeit
illeti. A tobbi intézmény gy tlinik, stabilan all a 1aban, jol mikodik. S6t, a sikeres mitkodési
elveik, céljaik és szerkezetiik nyoman mér valodi versenytarsra is leltek példaul Azsiaban, az
Azsiai Fejlesztési Bank (ABRD) intézményében, amely hasonld célokkal és konstrukciokkal

kivan miikddni, mint a ,,régi vilaggazdasagi rend” ismert washingtoni intézménye (IBRD).

5. Osszegzés — konklaziok

Tiz évvel a valsagot kovetden, talan higgadtabb ¢€s pontosabb elemzését adhatjuk a
torténteknek. Mit tanulhattunk egy kell6 tavlatbol visszatekintve? Sok kérdés tisztazddott, am
megnyugtatd valaszok a felmeriil kérdésre nem minden tekintetben adhatéak. A 2008-2009-
es vilaggazdasagi valsag soran az outputvesztés jelentds volt mind a legfejlettebb, mind az
USA-ban, mind Eurépaban. Fontos, 1 mozzanat, hogy nemcsak azokban az orszagokban volt
a visszaesés szamottevd, ahol bankvalsag is kisérte a gyors bizalomvesztést, hanem sok olyan
fejlett orszagban is (példaul Egyesiilt Kiralysag, Kanada), amelyben a pénziigyi rendszer
stabilitasa egyébként nem rendiilt meg. Noha az output-vesztés mértéke az USA-t és az EU-t
tekintve is ledolgozasra kertilt, és a kibocsajtas a valsag el6tti szinteket is mar 1ényegesen (4-
8%-kal) meghaladta, mégis, visszamaradt a valsagnak egy olyan negativ mellékhatasa, amely
az 0j produktiv (tehdt ahol nem pénziigyi eszkozok at- vagy Ujrarendezését jelentd
portfolidesere formajat 61t befektetésekrdl van szd) beruhdzdsok nagymértékil lelassulédsat,
iddben valo kitolasat eredményezte. S6t, kialakult egy tovabbi, ez id6 szerint még viszonylag
nehezen értelmezhetd, tartosnak latsz6, negativ tendencia, mégpedig a hagyomanyos
értelemben vett termelékenység (Y/L — output/munkaerd) és az un. TFP (Total Factor
Productivity), vagyis teljes tényezd-termelékenység (Iényegében a technikai haladas output-
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b6vité hatasa) mértékének lassulasa. Ez a lassulas statisztikailag ugyan jol megfoghat6, de a

kielégitd magyarazatokkal azonban még adds a makrodokonomiai szakma.

A kozgazdasagtudomany szemszogébdl tekintve mindenképp pozitiv fejleményként, a
korabban mar feltart tételek némi elismeréseként (Blanchard — Summers, 2017) is lehet
értékelni azt az altalanos valsagkezelési gyakorlatot, amelyik az un. diszkrecionalis fiskalis
politikak erejét és 1€tjogosultsagat ijra igazolni latta a valsag sujtotta legfejlettebb orszagokban.
A sikeres valsagkezelési gyakorlatok 1ényege, hogy megerdsitette az anticiklikus
beavatkozasok Iétjogosultsagat (tehat azt, hogy 6sszehizddas, outputvesztés esetén az allamnak
koltenie kell, 16kést adva az elmaradd Ossz-keresletnek, ugyanakkor — és ez a szabaly is
szigorian betartandd — nyugodt, jo idOkben, amikor a gazdasadg visszatért a normal
novekedéshez, az dllam szamdra pedig jovedelem(ado)termelési képességehez, ekkor viszont
meg kell kezdeni az allami koltés visszafogasat, a felgylilt uj adossagok leépitését. Az utdbbi a
joval nehezebb miivelet, mert a relativ allami-jegybanki pénzbdség utan a szavazokkal mar
nchezebb elfogadtatni a koltségvetési megszoritast pusztin a valsag fiskalis kezelésének
helyességére hivatkozva.?® E megallapitasnak kiilonosen erdés tudomanyos megerdsitését
kinaljak a makro6konémia rangos sztarszerzoéi is, igy példaul (Blinder, 2013), (Blanchard —
Summers, 2017), valamint (Furman, 2018).

A vilaggazdasagi valsag kezelésének maradando, globalis tanulsagként lehet értékelni azt a
mozzanatat, hogy a nemzetkozi konjunktira ciklusok Osszefondddsa immaron feltehetdleg
tartos jellemzojévé valt az output-vesztést enyhité/megel6zd beavatkozdsoknak: nem lehet
példaul elmenni azon tény mellett, hogy 2008-2011 k6zott a kinai gazdasagban lezajlott jelentds
allami koltési-hitelezési stimulus nagymértékben segitette(!) a nemzetkdzi konjunktira és
vilagkereskedelem szinten tartasat. Ahogy a Nemzetkézi Valutaalap szakértéi kelld
targyilagossaggal megallapitottak (IMF, 2014), a kinai stimulus éppen iddben érkezett, €s
csOkkenteni tudta az outputvesztést. Maga az IMF egyébként a valsag nehéz évei alatt (2008-
2011) osszesen 420 Mrd. SDR-t, kb. 620 Mrd. USD-t utalt ki a tagorszagoknak, amelybdl
mintegy harmadnyi rész kifejezetten tiizoltasra, azonnali valsagenyhitésre keriilt felhasznalasra.
Fontos, uj fejlemény, hogy a bankszabalyozas megerdsitésével (szigoritasaval) sok helyen

sikeriilt az ingataggé valo bankrendszert stabilizalni.

Osszességében a legutobbi vilaggazdasagi valsag nyoman is az a korabbi kozpénziigyi tétel

igazolddott be, hogy a kedvezoébb fiskalis allapot (egyensulyi helyzet) kedvezdbb valsag-

20 Részletesen lasd: (Kelton, 2018)
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lefolyéast eredményezett, és kisebb 0Osszehtizodast, outputvesztést garantalt. Az is nagy
valdszinliséggel szogezhetd le, hogy a jovoben az allami pénziigyi mentéovek szabalykonyvei
egészen mas, szigoribb feltételrendszert fognak tartalmazni a ,bail out” vagyis pénziigyi

mentoovek kiosztasa soran, és maganintézmények nem részesiilhetnének azonnali segitségben.

Noha 2018-2019 telén, ebben a nemzetkdzi gazdasagi egylittmikodést kikezdd helyzetben,
veszélyeket latunk béven, de most mégsem lehet nagy bizonyossaggal megjeldlni, hogy a
kovetkezd vilaggazdasagi megrazkodtatds mikor jon, sem azt megbecsiilni, hogy a rengés
mekkora lesz. A jov6 nem belathatd, a vilaggazdasagban kiilondsen nem. Az elharit6-megel6z6
mechanizmusokat azonban készenlétben kell tartani, azokat akar azonnali beavatkozasra is fel

kell késziteni.
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