RECENZIO

NovA ESZTER

TEREMTO ROMBOLAS ELLENORZOTT KERETEK
KOzoTT!

A vilsag nem fekete hattyd, hanem a kapitalizmus elkeriilhetetlen
velejardja. Ahelyett, hogy kidobnank a gyereket a fiirdévizzel egyiitt, inkabb
gondoljuk 4t Ujra a kozgazdasagtant ugy, hogy ezt az egyszerd tényt is
tigyelembe vegye — javasolja Nouriel Roubini 2010-es kényvében.

A fekete hattyu kifejezés Nassim Nicholas Taleb elméletére utal,
amely szerint idénként elére nem lathaté vagy valdszinGtlen események
aranytalanul nagy hatast gyakorolnak t6bbek kézt a tudomany, a
technoldgiai fejlédés, illetve a pénziigyek teriiletén. Ilyen események voltak
példaul a 2001. szeptember 11-ei terrortimadas, a személyi szamitogép,
illetve az Internet feltalalasa, valamint a 2008-as pénziigyi valsag is. Ezzel
Taleb az emberi tudas térékenységére és a tervezhetSség korlataira kivanta
felhivni a figyelmet.2 A gazdasagtorténész Niall Ferguson szerint ugyanakkor
a pénzigyl valsagok torténete feltinéen sok ilyen varatlan eseményt
tartalmaz. Ha csupan a tézsdeindexek ingadozasat nézzik, a normal
closzlastol nagymértékben eltérd kilengések (fat tails) rendkivil gyakoriak.
Ami igazan meglepé a huszadik szazad masodik felében, irja Ferguson, az
épp a tartés és mély recesszié hianya.’ Felmeril tehat a kérdés: vajon
valéban annyira varatlanok ezek a valsigok? Roubini szerint a valasz
egyértelmiien nem.

A valsagokat nem kell szeretni, de meglepédni sem kell minden egyes
alkalommal, amikor a gazdasag leszallé dgba kertil. Roubini maga is szimos
olyan kozgazdaszt felsorol, akik egytSl egyig tisztaban voltak a kapitalizmus

! Nouriel Roubini — Stephen Mihm: Crisis Economics: A Crash Course in the Future of
Finance. The Penguin Press, New York, 2010.

2 Nassim Nicholas Taleb: The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable. Random
House, New York, 2007.

3 Niall Ferguson: The Ascent of Money: A Financial History of the World. Penguin Press,
New York, 2008. p.165.
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ciklikus természetével. Innen nézve szinte nevetséges, hogy kozgazdaszok
még mindig Ugy tesznek, mintha létezne minden problémara megoldast
kinalo, végs6 panacea, egy olyan szabalyozas, amely egyszer s mindenkorra
véget vet a gazdasig ciklikussiganak és amelyen keresztil beléphetlink a
volatilitas végének rég ahitott idSszakaba (Great Moderation). Ez az illGzid
nem csupan téves, de kimondottan artalmas is tud lenni. Elég arra gondolni,
hogyan ringatta magat a nemzetkdzi pénziligyi rendszer abba a hitbe, hogy a
Greenspan-korszakban* végre bekdszontott a volatilitas vége és hogy a
turbulens idGszakokban a jegybankok mindig meg fogjak menteni a
pénziligyi rendszert.

Nouriel Roubini, a New York University Stern Business School
kézgazdasz professzora és excentrikus befektetési tanicsadd, leginkabb
pesszimista joslatairél kozismertS 2007-ben példaul azzal sokkolta a
kézvéleményt, hogy a vilaggazdasagi valsag bekévetkezésének esélyét hetven
szazalékra tette. Amikor megkérdezték, mégis mire alapozza mindezt, sajat,
szubjektiv tapasztalataira hivatkozott. Roubini nem 2007-ben mondta
el6szor, hogy globalis valsag varhatd, amely az amerikai nem-els6rendd
(subprime) jelzalog-piacokrél fog kiindulni. Mar 2005-ben is hangoztatta
ebbéli nézetét, igy kritikusai szerint igazabdl csak id6 kérdése volt, mikor
lesz igaza. Roubini szubjektiv tapasztalatai azonban korantsem egy dilettans
spekulaciéi.

2010-es konyvében Nouriel Roubini harom célt tGz6tt ki maga elé.
Miutan tisztazza, hogy a valsaigok a gazdasigi ciklusok szerves részét
képezik, nekilat a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjahoz javaslatokat
tenni, végil pedig szimba veszi, milyen tSrésvonalak és robbandsra varé
problémak maradtak a gazdasagban.

UJFAJTA GAZDASAGTAN

2008-ban Paul Krugman a London School of Economicson tartott
el6adas-sorozataban azt a kérdést jarta korbe, vajon milyen kézgazdasagtant
kellene mostantdl tanitani.® A korabbi dogma elavult és a helyére valami mas

4 Alan Greenspan az amerikai kézponti jegybank szerepét betlté Federal Reserve (FED)
elnéke volt 1987 és 20006 kozott.

5 Roubini korabban a Nemzetk6zi Valutaalap (IMF), az amerikai Federal Reserve, illetve a
Vilagbank munkatirsa volt, valamint részt vett Clinton elnék gazdasigi tanicsadd
testiiletében, tovabbd a jelenlegi amerikai pénziigyminiszter (Secretary of the Treasury),
Timothy Geithner mellett is dolgozott.

¢ Paul Krugman el6adasa: The Return of Depression Economics Part 1: The sum of all
fears. London School of Economics, 2009. janius 9.
<http://www2.se.ac.uk/PublicEvents/events/2009/20090311t19552001.aspx> (Letoltve:
2010. december).

152 Tarsadalom & Politika



CRISIS ECONOMICS

kell, ezt Roubini sem vitatja. Az utéd szerepére azonban t6bb jel6lt is akad.
Krugman 2008-ban kapott kézgazdasagi Nobel-dijat és a rég elhunyt
kozgazdasz, John Maynard Keynes kovetsi kézott tartjak szamon.” Ez az
iranyzat az dallam szerepének megerésitése mellett érvel, nem csupan a
szabalyozas terén, de deficit-finanszirozott gazdasagélénkitéssel is. Paul
Krugman az amerikai kézgazdasz mainstream egyik prominens szerepléje, aki
— bar egyetemi koérokben a neoliberdlis dogmat mostanaban felvéltja a
neokeynesianus iskola — a mai napig nem taldlta meg az utat az Obama-
adminisztracichoz. Véleményét a New York Times hasdbjain a fél vilag
koéveti ugyan, a washingtoni kérék mégsem veszik nyiltan figyelembe.
Szemben példaul éppen Roubinivel, aki tanidcsadd szerepben jelenleg (2011)
is dolgozik mind a brit, mind az amerikai kormanynak, de a Nemzetkozi
Valutaalapnak is.8

De sorban allnak az ujfajta kozgazdasigtan megteremtéséért a
behaviorista iranyzat képvisel6i is, akik szerint a gazdasagi szereplSk
racionalitaisa nemhogy korldtozott, de mindent egybevetve talin nem is
létezik. A behavioristak ennek megfeleléen egymassal versengve tesznek
Gjabb és Ujabb megsemmisité megallapitisokat a piaci logika és racionalitas
érvényessége ellen. Bzek kozil talan a leginkabb elterjedt a nudge-elmélet,
amely azt taglalja, mennyivel hatasosabb egy jol iranyzott, apré nogatas, mint
egy vaskos, allami beavatkozas (feltételezve, hogy a térvényalkoté rajon,
pontosan milyen hatast fog kivaltani az az apréd 1épés).” A nudge-elmélet
beszédes mdédon mind Barack Obama amerikai elndk, mind David Cameron
brit miniszterelndk politikdjaban dominans szerepet tolt be.

Roubini, bar maga is a neokeynesi iranyzat kbvetéje, némi cinizmussal
szemléli ezt a lelkes iranyvaltast. Ha ugyanis az egyének logikdja korlatozott,
semmi nem garantdlja, hogy a politikusok déntései majd jobbak lesznek. Sét.
Elég csak arra gondolni, hogyan szitotta a politikai elit minden alkalommal a
spekulaciés lizat az Egyesiilt Allamokban. 2003-ban George W. Bush
példaul aldirta az American Dream Downpayment Act cim@ térvényt, amely nem
kevesebbet tGzott ki céljaul, mint a hagyomanyos jelzdloghitelhez tul
kockazatos anyagi  helyzetben 1évé  hitelfelvevék  Ugyintézésének
»megkonnyitését”, vagyis a szigord jovedelem- és hitelképesség-vizsgalattol
valé eltekintést.!® Ez a 1épés pedig, az igy kiadott jelzalogok elsd,

7 A 2008-as valsagrol irott kényve: Paul Krugman: The Return of Depression Economics
and the Crisis of 2008. W. W. Norton & Co., New York, 2009.

8 Mint a Centre for Economic Policy Research (UK), illetve a National Bureau of Economic
Research (US) tudomanyos munkatarsa.

9 Lasd részletesebben Richard H. Thaler és Cass R. Sunstein kényvét: Nudge: Improving
Decisions about Health,. Wealth, and Happiness. Yale University Press, New Haven (CT),
2008.

10 Az indoklas szerint, bar 2003-ban az amerikaiak 68,4%-a lakott sajat ingatlanban, bizonyos
kisebbségek korében ez az arany 50% alatt maradt. Ezenfelil csak 2001 és 2003 kozott
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kamatmentes, illetve részletfizetés nélkiili szakasza végén kiszamithatéan
vezetett a 2007-ben kibontakozé jelzalogpiaci valsaghoz.!!

Roubini tanicsai tehat szamot vetnek a szabalyozok racionalitisinak
korlataival is, mégsem vetik el azt. Firdemes azonban azt is miel6bb
leszbgezni: a tanacsok az angolszasz tipusi rendszerekre és az Egyesilt
Allamokra, valamint a nemzetkézi szabalyozasra vonatkoznak. Kisebb
orszagok, illetve egyedi korilmények kilonbozé megoldasokat kovetelnek
meg.

A konyv figyelemre mélté erénye, hogy idében dinamikusan kezeli a
helyes gazdasagpolitikit. Nem csupan a valsag és a fellendiilés id6szaka
kovetel meg kiilonb6z6 kormanyzati hozzaallast, de azt is figyelembe veszi,
hogy nem létezhet végs6, tokéletes szabalyozas. Ha masért nem, hat a
kormanyok altal 6hatatlanul 1étrehozott perverz 6szténzék miatt, amelyek
id6vel barmilyen szabalyozast kinének és instabilla tesznek.

A VALSAG ELKERULHETETLEN — TEREMTO ROMBOLAS

A sematikus keynesi vs. hayeki gondolkoddson Roubininek sikeril
tullépnie és egy koztes megoldast javasol. A keynesi iranyvonalat tartja
kovetendének a valsagot kozvetleniil kéveté panik-szakaszban, mig az
osztrak iskola, azon belil is Schumpeter teremt6 rombolasanak!?
szitkségességét vallja kozép-, illetve hosszatavon. Sajat szavaival élve: az
ellen6rzott  teremté  rombolast — (controlled — creative  destruction)  tartja
kivanatosnak.

Keynes 1936-ban kiadott alapmivében leirja a megtakaritasi
paradoxon jelenségét, amelyben a ciklus leszallé 4gaban mindenki tartalékot

mintegy 2500 milliard dollarral emelkedett az ingatlanvagyon értéke az Egyesiilt Allamokban
(az aremelkedés kovetkeztében), amelybdl csak a tulajdonnal rendelkezé csaladok tudtak
profitalni. Bz igy is tértént: minden egyes aremelkedés alkalmaval a bankok djabb jelzadlogot
ajanlottak fel az ingatlanokra, mig az abbdl befoly6 Gsszeget tulajdonképpen sajat pénzigyi
zsenialitasuk kifizet6déseként kezelték a csalddok. A feltételezés az volt, hogy a majdani Gjabb
értéknovekedés majd ugyis megfizeti a felvett jelzalogot. A forrasszéveget lasd: American
Dream Downpayment Act of 2003 <http:/ /georgewbush-
whitehouse.archives.gov/news/releases/2003/12/images/20031216-9_d121603-3-
515h.html> (Letoltve: 2009. december).

11 Aminek keretében kevesebbet kérdeztek a bankok és a kormdanyzat dollar szazmillidkat
kulonitett el a ,,kisebbségi” hitelfelvevék onerejének biztositasira. A bankok ugyanis nem
vallaltak, hogy valédi jovedelem- és vagyoni helyzet vizsgalata nélkil adjanak ki egyre
kisebb 6nerével (majd 6neré nélkil) hiteleket. A Bush-adminisztracié (pontosabban a két
amerikai jelzalog-o6rias, a Fannie Mae és a Freddie Mac) ezért azonnal atvette a bankoktdl
azokat a hiteleket, amelyeket subprime, vagyis nem elsérend, rizikos hitelfelvevéknek adtak
ki. Igy a hitel kioszt6ja, a bank, amelynek utoljara lett volna esélye komolyan megfontolni a
hitelképességet, kormanyzati kérésre eltekintett ettSl a 1épéstél. A politikai cél 5,5 milli6 4j
lakastulajdonos volt 2010-ig, akik a konzervativ logika szerint felelésségteljesebb
allampolgarokka (és jobban kévethetévé) valnak.

12 Joseph Schumpeter: Capitalism, Socialism and Democracy. Harper and Brothers, New
York — London, 1976. (I. kiadas: 1942).
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kezd képezni, illetve az addssagai visszafizetésére helyezi a hangsulyt, {gy a
befektetések nemzetgazdasagi szinten nagymértékben visszaesnek — tovabbi
munkanélkiliséget és defliciot generalva.l®> Bz az 6nbeteljesits spiral aztan
tartés munkanélkiiliséghez vezet, amely egy mindennél fenyegetébb politikai
probléma. Keynes allami beavatkozassal és potldlagos, allami kereslettel 1ép
kozbe az 6rdogi kér megtérésére. Bz a politikus szamara tidvézlendd 1épés,
nem sz6l azonban arrdl, mikor és hogyan lehet ezt a pétldlagos, allami
keresletet megsztntetni, mikor tud sajat labara allni a gazdasag.

A Keynes nézeteivel szemben allé osztrak iskola legf6bb aggodalma
éppen itt kezdédik: a keynesi gazdasagélénkitéssel timogatott agazatok
ugyanis tul vonzéva valnak akkor is, ha allami beruhazas nélkil amugy nem
lenne rdjuk sziikség — ez pedig a mellette 1étezd, innovativ maganszfératol
vonja el a forrasokat és a szakembereket. Ezt nevezi Hayek roviden a
forrasok rossz allokaciojanak. Igy a valsaghdl valé kilibalas hosszd és
fajdalmas folyamattd valik, amelynek a végén eclkeriilhetetlen az inflacié.
Schumpeter chelyett azt ajanlotta, hogy a sajat hibajukbdl bajba kertlt
szerepléket hagyni kell csédbe menni, hogy a fellendiilés miel6bb
megkezd6dhessen és csak az erds és stabil cégek maradjanak versenyben.
Elvégre az allam soha nem lett volna képes feltaldlni sem az automobilt, sem
kés6bb a személyi szamitégépet, hogy csak két korszakalkotd innovaciot
emlitstink. Helyette tanulmanyok késziltek volna a lovas kocsik szamanak
névekedése okozta problémakrdl, illetve az ipari termelés csokkenésének
okair6l, mikézben 6mlétt volna az dllami pénz a ltenyésztésbe, illetve a
banyamunkasok és ipari dolgozék munkahelyeinek fenntartdsira. A
szolgaltatasi szektor forradalma soha nem indult volna el.

Roubini kézéptavon szintén ezen az allasponton van. Minden
placvéds és stabilizalé beavatkozas csak hamis biztonsagérzetet hoz létre a
banki kérokben, akik innentSl nagyobb kockazatokat mernek vallalni, {gy a
regulacié és a végsé megmentd szerepét elfoglal6 allam gyakorlatilag maga
valtja ki a spekulativ buborékokat és néveli a ciklusok amplitadéjat. — A
2008-ban kipukkadt buborék példaul nem néhetett volna ekkorara, ha a
FED kordbbi elntke, Alan Greenspan nem allt volna mindig egy
védbhaloval a jelentés kockazattal zsonglérkddé és egyre nagyobba vald
Wall Street mégott — azzal az érvvel, hogy 6nhibdjukon kiviil bajba kertlt
szereplGket is cs6dbe vitt volna egy pénzlgyi panik.

Roubini nagyon pragmatikus médon észreveszi a jelenlegi helyzet
példatlan mivoltat és a révid tava, a panik elkeriilését célzo szakaszra az
ellentétes, keynesi karat javasolja. A valsag elsé fazisa ugyanis csak a panik
kordaban tartasardl szolt. Felmertl az elméleti kérdés, hogy meg szabad-e

13 John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money.
MacMillan, London, 1964. (I. kiadas: 1930).
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menteni a bajba keriilt bankokat és hogy milyen formaban. A gyakorlatban
erre azonban nem volt id6: Ben Bernanke, a FED elntke ugy dontétt, meg
kell 6ket menteni. Ekézben azonban nem tettek kilénbséget azok kozétt,
akik vétkesek voltak és azok kozott, akik csak elszenvedték a likviditasi
valsagot.!"* Az igy megvalésult bankmentés tehat nem oldotta meg a
mogottes problémat, az okozott gazdasagi kart pedig évekig tart majd
helyrehozni. Hosszd és fajdalmas lesz az Gt a kildbalashoz, hiszen most a
gazdasagi élet minden szintjén a tOkeattételek leépitése zajlik. Amig a
haztartasok, a vallalatok és a pénziigyi szervezetek egyarant visszafizetik a
tartozasaikat, a piaci kereslet alacsony marad, és tovabbi szerepl6k mennek
csédbe. A cséd azonban hosszd tivon elkeriilhetetlen ahhoz, hogy
elkeriiljik Japan elveszett évtizedének csapdait: amik az dllami pénzen
életben tartott, am élGhalott bankok és vallalatok, amelyeknek kilatasuk sincs
a kilabalasra.

REFORMJAVASLATOK ES LEHETSEGES HIBAK

A kényv nagyobbik részét Roubini a valsag masodik fazisaban javasolt
teendSknek szenteli. Javaslatokat és figyelmeztetéseket fogalmaz meg a
nemzetkézi regulacié kivitelezéséhez.

Fontos megjegyezni, hogy a masodik fazis reguliciés feladatait csak
kormanyzati  koordinaciéval — vagy még inkabb: nemzetkozi
egyuttmikodéssel — lehet végrehajtani, kiilénben a talzott kockazatot vallalé
szereplé pusztin székhelye athelyezésével folytathatja rizikés tevékenységét.
A szabalyozasi arbitrazs elsé formaja tehat az, amikor a szervezet egy
megengedSbb orszaghba teszi at székhelyét.

A misik lehetséges probléma a kivételek és kibuvok elburjanzasa,
amely lehet6vé teszi a mikoédési forma atalakitdsaval a tevékenység
folytatasat, ami az arbitrazs masik irdnya, vagyis a szervezetnek az enyhébb
szabalyozas felé valé elmozduldsa. Roubini minden tekintetben a kiskapuk
nélkiili, egységes szabalyok hive, hiszen ami ma még kiskapu, az holnapra
hatalmas kitettséggé valhat.

A nemzetkézi koordinacié nemcsak a regulacid egységesitése
érdekében kritikus. Az IMF hataskorét meg kell erésiteni és nagyobb teret
kell engedni a de facto nagyobb hatalommal bir6 feltérekv6 hatalmaknak,
mint amilyen Kina. Tl sokaig maradt a vilaghaboru utani hatalmak kezében

14 A moral hazard jelensége azt jelenti, hogy bizonyos piaci szerepléknek az allam azt az
tzenetet kildi, hogy mig a profit a sajatjuk marad, a veszteségeik el lesznek intézve — ezzel
batoritva a még nagyobb kockazatvallalast. Ez a jelenség a valsig kezelésénél mind mikro-
szinten (a jelzalog-tulajdonosok esetében), mind makro-szinten (a rendszerszintii kockazatot
képez6 bankok esetében) jelentkezett.
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a nemzetkdzi pénziigyi vezetés, és ez hitelteleniti a szervezeteket a globalis
problémak kezelésekor.

A jegybankok szintén hatalmas felelGsséggel birnak a pénziigyi
stabilitas fenntartasaban, és csifos kudarcot vallottak a valsagot megelézen.
Nem csupan a szabalyozas betartatisaval nem allnak j6l, de az amerikai
FED-nek nem sikeriilt megakadalyoznia minden id6k legnagyobb spekulativ
maniajat és az ebbdl keletkez6 eszkozar-buborékot sem. A 2001 6ta
alacsonyan tartott kamatokkal még erdsitette is hatast. Majd, mintegy
kompenzacié gyanant, megprobalta megmenteni az Gsszeomlas aldozatait.
Az id6k szele az, hogy a kordbban csak az arstabilitasért felel6s jegybankok
egyre inkabb tobbes mandatumot kapnak, leginkdbb a pénzigyi stabilitas
fenntartasa terén, de olykor a foglalkoztatds magas szintje is bekeril a
jegybanki térvénybe. Az eredendd probléma azonban nem ezek hidnya volt,
hanem a tény, hogy a jegybankok teljesen figyelmen kivil hagytdk az
eszkozar-buborékokat az inflacié vizsgalatanal. Némi iréniaval azt lehet
mondani, hogy a jegybankok materialistak lettek, amikor csak a termékek és
szolgaltatasok araira fokuszaltak, az ingatlan- és pénzigyi eszkozarak
emelkedését pedig mintegy Orvendetes vagyonnévekedésként vették
szamitasba.

Roubini elméleti vitaban 4ll Krugmannel, és ezzel nincs egyediil. Niall
Ferguson is szembemegy Krugman azon nézetével, mely szerint a deficit-
koltekezésnek (és itt szigordan csak az Egyesiilt Allamokra gondol)
nincsenek hatulitéi. Krugman példaul Japan 200% f616tti GDP-aranyos
allamadodssagat is pozitiv példaként emliti, azt illusztralando, hogy egyik
esetben sem lett inflicié a koltekezésbdl. Japan *90-es évekbeli stimulus-
koltekezését Krugman az amerikai New Dealhez és ahhoz a ,,massziv,
deficitb6l fedezett kézmunka-programhoz” hasonlitja, ami maésodik
vilaghaboruként vonult be a tdrténelembe. Csak ez békésebb.!s Krugman
nézeteivel ellentétben Roubini nem latja Japan utobbi husz évét sem
kovetends, sem derds példanak. Japan elveszett évtizede a gazdasagi
stagnalds és a deflacié kettés nyomasa alatt telt. Mesterségesen életben
tartott, ,,zombi” bankrendszer és rugalmatlan vallalatéridsok jellemezték ezt
az id6szakot, és bar a szocialis véd6halé mindekézben mikoédott, Japan a
GDP-je 200%-it meghaladé addssaggal fizet mindezért. Hogy ennek
ellenére a befektet6k nem kezdtek el menekilni, az csupan annak
kdszonhetS, hogy az allamaddssag nagy részét nyugdijpénztarak és belfoldi
befektet6k tartottak. A népesség eloregedésével és a megtakaritasok
felszamolasaval azonban Japan is nehéz helyzetbe fog keriilni.

Az Egyesiilt Allamok mésodik vilighabort utani helyzete (amikor az
allamaddssag a GDP 120%-ara rugott) pedig tobb szempontbdl is

15 Paul Krugman: The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008. p.71-74.
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megtéveszté analdgia. Egyrészt akkoriban volt az ipari termelés a
cstcsponton az Egyesiilt Allamokban, és ekkotiban vélt a vildg legfébb
hitelez6jévé. Raadasul ekkor alapozddott meg a dollar vilagpénz szerepe. Ma
ugyanakkor ez a tartalékvaluta- és viligpénz-szerep kérddjelez6dott meg.
Krugman azon nézete tehat, hogy az Egyesiilt Allamok barmit tesz, még
mindig az amerikai allamaddssag lesz a legbiztonsagosabb befektetési forma
(safe haven), nem marad mindig {gy.

Az allami stimulus-csomagok és alacsonyan tartott kamatszint esetén
raadasul jogos a félelem, hogy fellép a crowding ount hatas, vagyis amig a piaci
szerepl6knél jobb feltételekkel vesz fel kdlesont az allam, ezzel kiszoritja a
vallalati szférat a hitelhez jutastél. Az allami hitel pedig relative
biztonsagosnak szamit a recesszi6tol sujtott maganszférahoz képest,
raadasul az allamok hiteléhsége pillanatnyilag csillapithatatlannak tdnik.

SZUVERENKOCKAZAT

Mostanaig a szuverénkockazattal kapcsolatban az volt a kézvélekedés,
hogy csak fejl6d6 orszagok mennek idénként fizetésképtelenségbe, de azok
is stabilizdlédnak idével. Oroszorszag, Argentina, Ecuador esetében mar
lattunk ilyet, Pakisztan, Ukrajna és Uruguay pedig igen kozel keriilt hozza az
utébbi két évtizedben. Roubini hosszd id6t toltétt a fejlédé  vilag
gazdasagainak  tanulmanyozasaval ~ és  nézete  szerint  lassan
megbaratkozhatunk azzal a gondolattal is, hogy fejlett gazdasagok is cs6dbe
mehetnek. A 2009 folyaman tapasztalt szuverénkockazati besorolasok
Gorogorszag, Irorszag és Spanyolorszag pedig mind tartott mar olyan
aukciot, ahol aluljegyezték az allamkotvényeket. Roubini szerint tehat igenis
léteznek azok az allampapir-kereskedSk (bond-vigilantes), akikeél Krugman azt
allitja, semmi nem téritheti el Sket az amerikai allampapirok vasarlasatol.

De még Krugman sem meri azt allitani, hogy fiskalis rendteremtés
nélkil a nem angolszasz orszagoknak lenne esélylik arra, hogy tovabb
ad6sodjanak. Néhany orszag mar megkezdte a megszoritasokat. A
spanyolok, britek és portugilok erSteljesebben, Gorbgorszag kevésbé.
Rovidtavon fajdalmas a megszoritas, de ez az egyetlen dolog, amivel
elkeriilhets a hitelesség ,,eltapsolasa”. Sajnalatos médon, a megszoritas nem
kedvez a valsagbodl valé amugy is nehézkes kilabalasnak.

INFLACIO VAGY DEFLACIO?

A vilagon a jegybankok két dologtdl félnek a legjobban: a deflaciotol
és az inflaciotol. A latszolag képtelen helyzetben az teremt rendet, ha
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megtanuljuk a problémat id6beli dinamikdjaban kezelni.

A sajat valutaban valé eladésodasnak is megvannak a maga igen kétes
elényei. Igy ugyanis fennall az esélye az adéssagok monetaris Gton vald
leértékelésének. Bz a fizetGképtelenség kevésbé egyenes alternativaja. Paul
Krugman ennek a megoldasnak a propagildja — irja Roubini. Az inflacié
hiveinek az az érve, hogy ezzel két légy is lithetS egy csapasra: az Egyestlt
Allamok megszabadul az adéssagszolgdlat terhe aldl, mikézben az
adossagdeflacié  problémajait  is  pofonegyszerlen  megoldja. Az
adossagdeflacié csOkkenti a fedezet értékét, mikézben a visszafizetés a
gazdasagl lassulds miatt egyre nehezebb. Az inflaciéval viszont elérhetd,
hogy — legalabbis nominalisan — emelkedjen a fedezet értéke. Az inflacié (és
az inflaciés varakozas) Krugman szerint tehat aldasos dolog, amennyiben
elveszi a szerepl6k (mind lakossagi, mind intézményi) kedvét a
pénzfelhalmozastol, ezzel pedig elkertlhets a megtakaritsi paradoxon.

Roubini szerint azonban nem lehet mindenkinek egyszerre taljarni az
eszén. A hitelesség elvesztésén tul — ami nem szerepel tdl magasan Krugman
aggodalmai k6z6tt — az inflacié ugyanis a kamatszint emelkedéséhez is vezet.
Kuloéndsen sulyos lehet a vildggazdasagi helyzetre nézve, ha mindezt a
vilagpénz kibocsatdja teszi. A dollar-pozicidk zarasa és a befektet6k
menekiilése az Egyesiilt Allamokbél (ami varhaté, ha a befektetéseik
clértéktelenitése zajlik) a dollar hirtelen beszakadasahoz és a rettegett
recesszioba vald visszasiillyedéshez vezethet.

A Keynes altal felvazolt megtakaritasi paradoxon bemutatja, hogy a
megtakaritds ugyan tovabbra is kivanatos erény, ebben a paradox helyzetben
azonban mindenki egyéni racionalitisa (a régen esedékes torlesztés) az
orszag gazdasiaganak szempontjabdl adéssagdeflacios spirdlt eredményez.
Azzal kapcsolatban, hogy mit tehet a jegybank a deflacié elkertiléséért,
érdemes megemliteni, miért kapta az amerikai FED elnéke a ,,Helicopter”
gunynevet. Hgyik beszédében Bernanke Milton Friedman egyik hires
szOlasaval példalézott, miszerint a pénzkibocsatissal —finanszirozott
adocsOkkentés egyenlé azzal, mintha felszallnank egy helikopterrel és
bankjegyeket szérnank az emberek kozé, csak hogy a deflaciét elkerdljik.
Ennek ellenére Bernanke nem zarta ki ennek az eszkéznek a bevetését.!o

A masik lehetséges kiut tehat a pénznyomtatis — amikor a kormanyok
inflaciéba fullasztjadk az adéssagukat. Bz sem panicea azonban. A
fogyasztasélénkité csomagok, mint példaul az amerikai roncsauté-program,
pedig csak atmenetileg képesek tobbletkeresletet teremteni, a program
végével azonban szabalyos keresleti vakuum alakul ki. A harmadik és
politikailag leginkdbb sdlyos probléma, ha allami koltekezéssel olyan

16 Deflation: Making Sure ”It” Doesn’t Happen Here — Remarks by Governor Ben S.
Bernanke Before the National Economists” Club. Washington, D.C., November 21, 2002.
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projektekre koéltenek, amelyek valdjaban értelmetlenck (a forrasok rossz
allokacioja, ahogy azt Hayek bemutattal”), vagy csupan a képvisel6k hordjak
szét a forrasokat a sajat valasztokorzetikbe (az Egyesiilt Allamokban pork
barrel projects néven ismert a jelenség). Az alacsony kamatok és a kvantitativ
lazitas (quantitative easing, QF) politikaja, valamint az egyre silyosbodé carry-
trade'® a dollar esetében tovabbi veszélyeket hordoz: Egy a kordbbinal is
nagyobb buborékhoz vezethet, annak kipukkanasa pedig a rettegett W-alaka
recesszidhoz.

Roubini figyelmeztet, hogy a *70-es évek magas inflaciés id6szaka
nem j6 példa a jelenlegi helyzetre. Ekkoriban az Egyesilt Allamok még
mindig jelentSs szufficittel rendelkezett — a helyzet nem is kilénbézhetne
jobban a jelenlegit6l. Az inflaciét pedig valakinek meg is kell allitani. Elég
Paul Volcker korabeli FED-elndk hosszas inflacidellenes kiizdelmét
felidézni, ami egyébként a *80-as években csak recesszié aran sikertlt.

Az inflacié politikai és pszicholdgiai hatasairdl sokan megemlékeztek
mar. A weimari koztarsasig sokat emlegetett radikalizalédasat is a
hiperinflacié szamlajara irjak. A geopolitika szemszogébdl nézve Eurdpa
amugy is hajlamos belesétalni ebbe a csapddba djra, raadasul mindig jelen
van a latens xenofdbia, amely gazdasagi nehézségek idején rendszerint
el6tér. A tarsadalmat destabilizalé elégedetlenség, a fokozatos és egyre
gyorsul6 elértéktelenedés ebben az esetben vildgszerte fenyeget révid-,
illetve kozéptavon.

Es végiil egy politikai érv az inflaciés politika ellen: a befektetSk koziil
Kina kilonésképp nem venné kénnyedén dollar-pozicioi elértéktelenedését.
Ha az Egyesiilt Allamok ehhez a 1épéshez folyamodna, kinos targyalasokkal
kellene szamolni. Nagyon is elképzelhet6, hogy Kina igen valés, geopolitikai
kovetelésekkel allna el cserébe, mint példdul a tajvani kérdés szamara
el6ny6s rendezése.

2009 soran a hatalmas ment6csomagok és a zérd kamatszint mellett
sem alakult ki inflacié, mivel a bankok a mérlegeik feljavitasara gyakorlatilag
elraktaroztak a rendszerbe kertlé pénzmennyiséget. Révidtavon nem is
vathaté ennek a trendnek a megvaltozasa. Még bizonyos feltérekvd
orszagokban is ez marad a helyzet. A kereslet és a munkaerépiac tovabb
gyengélkedik, tovabbi bér- és drdeflaciét generalva. A felhalmozddott
raktarkészletek kitirftése és a munkanélkiliség szintén nem segit.

A fejl6dé orszagokban, amelyek hamarabb ki is labaltak a valsagbol,

17 Friedrich August von Hayek: Harc a keynesi inflacié ellen. In: Piac és szabadsag —
Vilogatott tanulmanyok. Kézgazdasagi és Jogi Kényvkiad6, Budapest, 1995.

18 A carry-trade az a jelenség, amelynek soran egy szereplé olyan valutaban addsodik el,
amelynek alacsony a kamatozasa, és az igy szerzett pénzt egy masik orszagban fekteti be,
amelyben magasabbak a kamatok. Tulajdonképpen az arbitrazs egyik formaja, amely a valsag
elétt a japan jen esetében volt kiilénosen erdteljes.
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azonban mar t6bb jele is van az inflacié veszélyének. Az olaj-, élelmiszer- és
ingatlanarak rohamosan emelkedtek Kindban és Indidban. A gazdasigon a
tulfatottség jelei mutatkoznak, ami sokkal komolyabb inflaciés veszély lehet,
mint a fejlett orszagokban.

A fejlett orszagok 2012 koril talalkozhatnak Gjra az inflaciéval, akkor
viszont annal nagyobb lendiilettel. Ennek tSbb oka is lesz: bizonyos
orszagok a monetaris lazitassal eszkozar-, bér- és arinflaciét generalnak.
Miasodszor a valsag miatt a rendszerbe pumpalt olcsé pénz elkezdhet
hirtelen kidramolni a gazdasiagba, ami arupiaci arfelhajté tényez$ lehet.
Harmadrészt a dollar gyengiilése megemeli a dollirban denominalt
nemzetkdzi aruk, mint példaul az olaj arat.

A GLOBALIZACIO FENNMARADASAHOZ NAGYOBB ALLAMRA LEHET
SZUKSEG

Politikai szintre 1épve Roubini szamot vet azzal, hogy a jGvSben a
valsagoknak nagyobb teret enged majd az amerikai szuperhatalom varhaté
gyengiilése, ami a nemzetkdzi kooperacié és koordinacié alacsonyabb
szintjéhez vezet majd. Ez pedig nem kivanatos, csakigy mint az allamok
altalanos meggyengtilése. Roubini konkluzidja szerint paradox mddon
ugyanis épp az erésebb, jobban kézpontositott allamszervezés segithet a
globalizacié fennmaradasaban. Egyedil az erés allam képes ugyanis
kézbelépni a  globalizacié veszteseinek megsegitésével — politikailag
stabilabb4 téve az egész folyamatot.

A globalizacié ugyanis nem 6rdégtél vald dolog. Kritikusai ugyan
rendre a névekvé egyenlétlenségekre fokuszalnak, de nem szabad elfelejteni,
hogy a huszadik szazad népességrobbanasa ellenére témegek keveredtek ki a
szegénységb6l a globalizacié révén. A nagyobb fokd rugalmassigot
megkovetels ,kreatlv rombolas” azonban politikai instabilitdst okozhat,
amennyiben nem sikeril a kormanyoknak felkésziteniik a munkavallalokat.

Ennek megel6zéséhez tehat paradox médon éppen, hogy nem kisebb,
de nagyobb allamra lesz szikség — véli Roubini, akinek a nézeteiben
pragmatikusan keverednek a nagyobb allam és a kevesebb allami
beavatkozas (a teremté rombolas lehet6vé tétele) elemei. Csak magasabb,
progressziv adoéztatassal lehet a megfelel6 forrasokat megszerezni ahhoz,
hogy a kormanyok képesek legyenck csokkenteni a kovetkezé valsagok
intenzitasat és gyakorisagat. Mindezt persze csak akkor, ha a beszedett
magasabb addékat a megfelel6 médon fogjak hasznositani. Ez pedig egy
komoly aggodalom. Keynes anticiklikus koltekezési receptje ugyanis aligha
muikodhet valsag idején, ha a mindenkori kormanyok prociklikus médon
egyre csak koltekeznek a fellendilés ideje alatt is — ahogy 2008 el6tt tortént.

A monetaris politika és az erésebb szabadlyozds megakadalyozhatja
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vagy legalabb csokkentheti az eljovendd valsagok mélységét, amennyiben
sikertil a megfelel6 1épéseket a megfelelé médon végrehajtani. A szocialis
biztonsagi hald, az atképzések és a munkanélkiili segély elengedhetetlenck a
munkavallaléi  mobilitas ~ fenntartasa  érdekében és  tompitjdk a
globalizaciéellenesség élét, am sokba kertilnek az allamoknak.

Gazdasagi  kérdésekben kilonbséget kell tenni a tOrténtek
megértésének képessége és a jOv6 megtervezése kdzott. Mig az el6bbi az
elemz6 feladata, az utobbit egy gyakorlati szakember tudja csak kivitelezni.
A politikdban még inkabb fgy van ez. A déntéshozénak nem csupan a valsag
technikai részét kell kezelnie, de az azzal kapcsolatos varakozasokat és
politikai hangulatot is. Roubini pedig elég fantdziatlan, amikor a lehetséges
pozitlv kimenetelek kerlilnek széba. Pesszimista joslatai nem véletlenil
vivtak ki neki a Dr. Doom nevet.

Régen esedékes mar egy ujfajta névekedési palya felfedezése az
angolszasz vildgban, hiszen a hitelbdl finanszirozott, talfogyasztison alapuld,
buborékban végz6d6 modellt mar tobbszor is probaltak. Azt azonban, hogy
mi lesz az 4j irany, ma még senki nem tudja megmondani, killénésen nem
egy allami szerepl$ — az ,,innovaci6” lényegébdl adéddan.

A gazdasagi valsagok azonban mindig arra Osztonzik a politikusokat,
hogy nagy és latvanyos hatraarccal, az eseményeket tulreagalva végezzék a
dolgukat. Ha a koézhangulat Ggy tartja, hogy a kapitalizmus mindenestiil
megbukott, akkor a politikai elit buzgdn nekilat lebontani azt, és 6rémmel
veszi majd magara a gazdasagiranyitas terhét — nem lehet az olyan nehéz. Ez
azonban nem hagy teret a valédi kildbaldsnak, az innovaciénak. Ahogy
Berend T. Ivan bemutatja, a *70-es évekre a keynesi iranyelvek kévetésével a
nyugat-eurépai gazdasiagok eljutottak a stagflacié allapotiba. Ebbél a
recessziobol pedig csak a szolgaltatdsi forradalom, az elsé szamitégép és az
informatika megjelenése és a gazdasag modernizalasa volt képes kiutat
mutatni.!’? Ez volt az az innovacié, amelyet nem lehetett kézpontilag, el6re
eltervezni.

Roubini szerint is kizart, hogy valaha minden egyszer és mindenkorra
tokéletesen és véglegesen szabalyozva legyen. 1d6rél idére valsagok tarkitjak
ugyan a toretlennek remélt fellendiilést, de attél még sem a kapitalizmus,
sem a globalizacié nem bukott meg. Az instabilitas, amelyet valamely reform
ideiglenesen megsziintet, id6rél idére vjra elékeril 4j formaban. Roubini
konyve egy kisérlet arra, hogy egy ujabb, valsagokkal is szamolo
kozgazdasagtan szillessen meg. A valsiag ugyanis legalabb annyira hasznos
tud lenni, mint amennyire fajdalmas. Nem csupan a schumpeteri értelemben
vett teremté rombolas terepe, de a regulatoroknak is eszményi idGszak,

19 Berend T. Ivan el6addsa: Eurdpa atalakulasa két valsig kozott (1973-85 és 2008-10).
MTA, 2010. junius 8.
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hiszen megteremti a politikai akaratot a hatékonyabb szabalyozashoz. A
gazdasagi ciklusok dinamikus megkozelitést kovetelnek meg a regulatoroktél
is — és végs6 soron a regulacié minéségét nem lehet térvénybe foglalni. Es
bar az allami gazdasagélénkités elkeriilhetetlen, nem szabad megengedni,
hogy csupan egy kifogas legyen a sok kozil arra, hogy a fellendiilés idején
folytatott deficit-koltekezést recesszié miatt valé deficit-koltekezés valtsa fel.
Valés ugyanis a veszély, hogy a kormanyok, amelyek a valsagot megel6z6
fellendiilés idején a tovabbi novekedésre hivatkozva adésodtak el, a
recesszio6 alatt a majdani névekedésre hivatkozva tegyék ugyanazt.

Nova Eszter az ELTE Allam- és Jogtudomdinyi Karin a Politikatudomdnyi Intézet
doktorandusg, hallgatdja, a Pénziigykutatd Zrt. tudomdnyos munkatdrsa.

2011/1-2. 163



