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(U) KONYVEK)

Az uj normalitas felé

Olivier Blanchard — Lawrence H. Summers (szerk.):
Fejlodés vagy forradalom?

Pallas Athéné Konyvkiadé Kft., 2019, 428 oldal

Az elmult kétszazotven esztenddben a gazdasagelmélet és a gazdasagpolitika
héja-nasza volt a kdzgazdasagtan egyik legizgalmasabb 6rokzoldje — és az is ma-
radt. Ez a kdzgazdasagi kutatas kisérleti terepe, ahol gyakran sikeres a miitét, mégis
elhalalozik a beteg — vagyis a beavatkozas koltségei nagyobbak, a hozadéka pedig
kisebb a vartnal. Ezért szamtalan mu foglalkozik azzal, hogy egy-egy idészakban
mi maradt meg a régi igazsagokbol, illetve melyek azok az 10j igazsagok, amelyek
a kisérlet és tévedés — elkeriilhetetleniil elétérbe keriild — valtakozasabol hosszabb
tavra és altalanosithatdo modon leszlirddnek.

Magyarorszagon — mint a vilag mas részein is — nagy hagyomanya volt az effé-
le gondolkodasnak. Elmélettorténeti attekintés helyett elég talan a Bethlen-korszak
meghatarozo gazdasagpolitikai koponyéjanak, Navratil Akosnak a tanulmanykote-
tére utalni,' amelyben el6szor fogalmazta meg azt a tételt, hogy az allami beavat-
kozas novelése onmagaban nem akadalyozza meg a valsag elmélyiilését, sét annak
kifejezetten az okava valhat. Ezt — a maga koraban erésen kisebbségi — értékelést
erbsitette meg klasszikusként wjra kiadott miivében Milton Friedman és Anna J.
Schwartz.? Ezt az alapvet6 ujraértékelést — ami a gazdasagpolitikai dontéseket is
érinti — allitotta 0sszefoglald munkajanak kozéppontjaba a gyakorlatot is, a kurrens

' Navratil Akos [2007]: Régi igazsagok és uj elméletek a kozgazdasagtanban. Budapest, Aula
Kiado. Az idézett, cimado eldadas 1934-bal valo.

2 Friedman, M. — Schwartz, A. J. [2009]: The Great Contraction, 1929-1933. Peter L. Bernstein 1j
bevezetdjével. Princeton University Press.
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nyugati elméletet is kozelrdl ismer6 Csikds-Nagy Béla,* aki miivében az allami el-
osztasi rendszerek, a nemzetkozi integracio, az oligopol piacok mellett a kérnyezeti
fenntarthat6sag szempontjainak bevonasaért is érvelt, abban az esetben, ha a gazda-
sagpolitika relevans kivan maradni a realfolyamatok és a tarsadalom szamara.

Valami nagyon hasonlot élhetiink meg a 2007-2009-es globalis pénziigyi valsa-
got kovetd idszakban is, amikor a szakirodalom egyre nagyobb része érvel amellett,
hogy a ,,régi jo id6k™ sosem térnek vissza. Az altaluk ,,ij normalitasként™ taglalt
fejlemények kozé tartozik a tartdésan negativ redlkamat (mi tobb, gyakorta zérus ér-
téket kozelité nominalis kamat), valamint az, hogy még jo konjunkturaju években is
n6 az allamhaztartas adossagallomanya, s nemcsak 6sszegében, hanem a GDP-hez
viszonyitva is. Az allami cégek szerepe tartosan ndvekszik, tovabba a nem allami —
céhes — szabalyozas kiterjedése, illetve a tartdsan és egyidejlileg laza koltségvetési
¢s monetaris politika egyideji fennmaradasa sem ujdonsag.

Van-e 0j normalitis? Ervényesek-e még mindazok a kozgazdasagi tételek,
amelyekre az 1987-2007 kozti Great Moderation (Nagy Mérséklet) idészakaban b6
negyedszazad gazdasagpolitikaja épiilt, és amit oly sokan tanultunk és tanitottunk
Oszinte meggy6zddéssel, mint a tobbség javat szolgald kormanyzati cselekvés kipro-
balt vezérfonalat? E kérdésekrdl sorra jelennek meg a nagy nyugati kiadok gondo-
zéasaban az élenjard elmék altal jegyzett, tobbnyire élvezetesen erds vitaszellemmel
atitatott, egységes kovetkeztetésekre tehat aligha jutd kotetek. A vilag kozgazda-
sagtandbol e gyakorlatorientalt szegmens kétségkiviil egyik legfontosabb kdotetét
vehetjiik most kézbe magyar nyelven, méghozza valos idében, azaz az MIT Press
altal gondozott eredetivel azonos esztenddben (amire hosszu ideje nem volt példa).
Szerkeszt6i koziil Olivier Blanchard a 2008-at kovet6, kritikus id6szakban volt a
Nemzetkozi Valutaalap foékozgazdasza, tarsa, Lawrence H. Summers korabban a
Viladgbankban toltotte be ezt a poziciot, majd Clinton pénziigyminisztere, 2001 és
2006 kozott a Harvard Egyetem elnoke volt, és Barack Obama elndk mellett is fontos
tanacsadoi szerepet toltott be.

Mivel a magas kozgazdasagi elmélet és a konkrét kihivasokra, érdekiitkdzésekre
is érzékeny gazdasagpolitika a masodik vilaghaboru 6ta eltelt hdromnegyed évsza-
zadban egyre hatarozottabban elkiiloniilt egymastol, tobb mint hasznos, ha meg-
ismerhetjiik a koztiik levo, kevés szamu atjarot. E hidépités természetes forumai a
nemzetk6zi pénziigyi szervezetek — a Nemzetkozi Valutaalap, az Europai Koézponti
Bank, a Vilagbank —, valamint a gazdasagpolitikat értékeld nemzetkdzi szervezetek

3 Csikds-Nagy Béla [2002]: Kozgazdasagtan a globalizacié koraban, I-I1. kotet. Budapest, az
MTA Tarsadalomkutaté K6zpont kiadasa.
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—az OECD ¢s az Eurdpai Bizottsag, valamint a bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja
(BIS). Mindegyik keretében ma mar kdnnyen hozzaférhetd, szinvonalas kutatas fo-
lyik. Nem kevésbé lényeges a gazdasagpolitika befolyasolasara és elemzésére szako-
sodott, partatlan, kormanyzatoktdl fiiggetlen intézmények szerepe sem. Koziiliik ki-
emelkedik a Brookings Panel on Economic Activity, a hasonld nevi folydirat altal és
koriil szervezett éves konferencia, a National Bureau of Economic Research évente
Osszehivott tanacskozasa, amelynek eléadasait tudomanyos kiadok jelentetik meg, s
nem utolsdsorban a vilaggazdasag kérdéseiben meghatarozo tekintélyt jelentd, wa-
shingtoni Peterson Institute for International Economics kiadvany- és konyvsoroza-
ta. Az utobbi novekvo befolyasat mutatja egyebek mellett az, hogy egyik legutobbi
kiadvanyaban az ir valsagot a jegybankelnoki székbél vezénylé Partick Honohan*
azt a korabban fol se vethetd kérdést elemzi, hogy a monetaris politika korszerii
értelmezésében miként tud az egyenlStlenség és a klimavaltozas kérdéseire is tekin-
tettel 1évo, eldremutatdé megoldasokra jutni.

Mindez mar megeldlegezi azt a lesziirhetd tanulsagot, hogy valoban a tabudon-
getés ideje jott el a gazdasagpolitika és a makrodkonomia teljes viszonyrendszeré-
ben. Hiszen egy vagy két évtizede ugyan ki tette volna kérdésess¢ azt — az Europai
Kozponti Bank alapszabalyaba is foglalt — elvet, hogy civilizalt allamokban a jegy-
bank minden kiilsé befolyastol fiiggetlen, és egyetlen kiildetése, hogy az arstabilitas
biztositasara figyeljen? Mint a Blanchard és Summers nevével fémjelzett kotetbdl is
kitlinik, ez a felfogas sok tekintetben a multé, egyebek mellett azért, mert a gazda-
sag — a virtualizalodas és a termelékenységnovekedés okan — az elmuilt évtizedben
inkabb a deflacio veszélyével szembesiilt, mint az inflaci6éval, méghozza tartosan.
Fejlodeés vagy forradalom? — veti fol a dilemmat mar a cimében is a kotet, ame-
lyet a Magyar Nemzeti Bank egyik alapitvanya altal jegyzett kiad6é gondozott. Az
alig két esztendeje 1étesiilt Pallas Athéné Kiadd mar negyven (sic!) koteten van tul,
méghozza harom szakteriiletbdl, a kdozgazdasagtanbol, a menedzsmentirodalombol
¢és a geopolitikabol meritve. Thlnyomorészt a maga teriiletén nem féaramui, nem
konvencionalis irasokat fordit magyarra. Ezért kiilon is kitlinik a jelen kotet, amely-
ben a szakma nagyagyui fejtik ki nézeteiket.

Reménytelen vallalkozas lenne a 25 fejezet tételes ismertetése. A legfontosabb,
hogy pontosan jelzi: alapveté kérdésekben, axiomanak tiiné mozzanatokbol fogal-
mazodik meg a valtozas igénye, nem utolsdsorban a tartésan negativ realkamatok
¢s a tartdsan ndvekvo adossagratak vilagat megjelenitve. Blanchard — az Amerikai

4 Honohan, P.[2019]: Should monetary policy take inequality and climate change into account?
Peterson Institute for International Economics, Working Paper Series 19-18.
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Kozgazdasagi Tarsasag 2019. évi elndke — és Summers évtizedek ota az alkalmazott
kozgazdasagtan meghatarozd személyiségei, mind az elmélet, mind a gyakorlat te-
rén. A kotet 6t £f6 eldadasra és az ezeket kommentald vitairatokra oszlik. A szdve-
geket a szerkesztok 40 oldalas bevezetdje helyezi kontextusba. Ebben azt a kérdést
vizsgaljak, vajon a 2007-2009-es valsag kezelése és az azota eltelt idoszak milyen
tanulsagokkal szolgalt. Abban mindenki egyetért, hogy — szemben az Europai Koz-
ponti Bank egykori elndke, Jean-Claude Trichet gyakori folvetésével — nem sziile-
tett ,,exit strategy”. Vagyis egy évtized multan sem tértiink vissza a valsag elotti
sikeres negyedszazad, a Nagy Mérséklet gyakorlatdhoz. Ezzel szemben az ujragon-
dolas id6szaka koszontott be, szamos, korabban elképzelhetetlen vjitast elfogadva.
Ebben az 6sszefiiggésben kérdezik a szerkesztok — és méltan — azt, hogy mindeme
gyakorlati lépések elvezettek-e mar egy uj kézgazdasagi forradalomhoz, mint egy-
kor Keynes, majd utobb Friedman és 6t kovetden Lucas munkassaga nyoman?’ Vagy
inkabb a tarsadalmi tanuldst mindig is jellemz6, fokozatos atértékelodés tanui €s
egyben részesei vagyunk? Sem 0Ok, sem az egyes fejezetek szerzéi nem foglalnak
egyértelmiien €s foleg egybecsengd modon allast.

De azért elég sokan targyaljak a jelenségeket ,,4j normalitdsként”, ami azt jelen-
ti, hogy a régi id6k mar feltehetdleg sosem térnek vissza. Csak példaképp emlitjiik,
hogy mikoézben a pénziigyi szakirodalmat — nem utolsésorban az oktatasi anyago-
kat és a banki szolgalatra képesité kurzusokat, igy a CFA-t® — tovabbra is az ele-
gans formalis modellek uraljak, jelen kétet szerkeszt6i mar a kezdet kezdetén (lasd
15. oldal) a maga idejében kiiloncként kezelt Hyman Minskyt idézik, aki szerint a
pénzpiacok eleve €s természetiik szerint egyensulytalanok, irracionalisak, és persze
alul- és tallendiilésre hajlamosak. Mi tobb, a pénzpiacok meghatarozéan hathatnak
a gazdasag teljesitményére (ami a neoklasszikus szintézisben kizart, féleg hosz-
szabb tavon). A korabbi felfogdssal szemben a gazdasagi hullamzas tényezdi kozott
a nemlinearitasok jellemzok, ami viszont folerdsiti a ciklust (22. oldal). Végiil a
tartésan alacsony kamatszint folértékeli a koltségvetési politika szerepét, mikozben
a hagyomanyosan nehéztiizérségként kezelt monetaris politika — féleg megel6z6
jelleggel — kevéssé hathatos (29. oldal). Mindezek okan a kdtet szerkeszt6i — legalabb
6k — nagyon is hajlanak arra, hogy a 2009 és 2018 kozt eltelt évtized valtozasait for-
radalomnak tekintsék (41. oldal).

> De Vroy, M. [2016]: A History of Macroeconomics, from Keynes to Lucas and Beyond. Camb-
ridge — New York: Cambridge University Press.

¢ Chartered Financial Analyst: az ligyvédi szakvizsgahoz hasonld, &m globalis érvényii pénziigyi
szakvizsga.
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Egy recenzionak nem az a feladata, hogy Pap Jancsiként elére leldje azokat a
poénokat, amelyeket a vaskos kotet tartalmaz. Ezek egy jelentds része a kifejtés,
az érvelés részleteiben, finomsagaiban és az aldtamasztasra szolgald tényanyagban
talalhato. Ezért e helyiitt csak néhany, valoban fordulatszerii megallapitast idéziink
fol, a teljesség igénye nélkiil.

Az egykori princetoni professzor, Ben Bernanke — aki az amerikai jegybank
(Fed) elnokeként a pénziigyi valsagot gyakorta valoban forradalmian 0j megol-
dasokkal és a hataskorok nagyvonalt értelmezésével kezelte,” meglehetds siker-
rel — immar évtizedes tavlatbol vonja le a kdvetkeztetést. Nevezetesen azt, hogy a
jegybanki fiiggetlenséget sem lehet abszollt értéknek tekinteni: a depresszid és a
deflacio arnyékaban szilikség van a fiskalis hatosagokkal és a torvényhozassal vald
rendszeres és intenziv egyiittmiikodésre (89—91. oldal).

Alan Auerbach, a Berkeley Egyetem professzora nagy ivii attekintésében arra
mutat ra (147-152. oldal), hogy az elmult két évtizedben az elméletben sarokpontnak
és mindsitési alapnak tekintett szabalyalapt koltségvetés — részint az adatszolgaltatas
bizonytalansaga, részint a kimutatasok vitathaté modszertana okan — valdsdgide-
gen merevséget visz a dontéshozatalba. Ha ezt el akarjak keriilni, a gyakorlatban
ezeknek a szabalyoknak az alkalmazasatol egyszeriien eltekintenek, barmily magas
szintll jogszabaly irja is el6 ezeket. Nem igazolddott a masfél évtizeddel ezel6tt még
tobbségi szakirodalmi allaspont, hogy a koltségvetési megszoritas, ha kelld ligyes-
séggel vezénylik, kozéptavon expanziv gazdasagi tevékenységre vezet.

A jegybanki eszkozvésarlas — mind az Egyesiilt Allamokban, mind az Eurépai
Unidban — hasznos volt, mert kisimitotta a hulldmzast; igaz, ebbéli feladatat ellatva
a jegybank hatarozottan fiskalis funkciokat vallalt magara (162—163. oldal). E megfi-
gyelésbdl egyaltalan nem kovetkezik a koltségvetési fegyelmezetlenség elfogadasa,
még kevésbé annak jovahagyasa. Mar csak azért sem, mert az efféle gyakorlat egy-
szerlien a késobbi — valasztasi — iddszakra tolja 4t a ma gondjait — tobbnyire stlyos-
bitva azokat (a tobbévi halmozodas miatt megndnek azok az 6sszegek, amelyekrol
egy kiigazitas soran donteni kell). Ezt a fontos meglatast mar Robert Rubin volt
amerikai pénziigyminiszter fogalmazta meg (174—175. oldal).

A kotet kimondottan forradalmi profiljat erdsiti a fentieken tul az a tény is, hogy
a negyedik 6 részt a kozgazdasagtanbol korabban szamlizott témanak, az egyen-

7 Részletesen ir err6l a Fed egykori elndke magyarul is megjelent visszaemlékezésében, amely
személyes hangja mellett a jegybankarokat kevéssé jellemz6 Onironiaval és onkritikaval szol ezekrol
a kérdésekrol, végig megodrizve szigoru szakmaisagat. Bernanke, B. [2017]: Volt mersziink cselekedni.
Budapest, Napvilag Kiado.
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16tlenségek kérdésének szentelték. Jason Furman — jelenleg a Harvard professzora,
korabban Obama elndknek volt sok éven at a gazdasagi fétanacsadoja — fejti ki a ma
mar tobbségi, de az elméleti tanszékeken még ma is eretnekségnek szamitd nézetet.
E szerint az egyenldtlenségek csak rovid tavon és csak mikroszinten 9sztondznek
tobblet-eréfeszitésre és -teljesitményre. Makroszinten nem, féleg ha a mértékiik
tallép egy hatart (ami tarsadalom-Iélektanilag hatarozédik meg és idészakonként,
orszagonként valtozo), kiilondsen akkor, ha és amennyiben — mint most az Egyesiilt
Allamokban — az egyenlétlenség be is ragad. Utobbi esetben nem kiséri a kozmon-
dasos mobilitas. Az ekképp adodo helyzet nemcsak méltanytalan és politikailag ve-
szélyes, hanem magat a névekedést is visszavetheti. Ez a megallapitas a 16. fejezet £6
tézisének is tekinthetd (1asd 317. oldal).

Roviden: ez a kdzelités a kozgazdasagi elmélet — konkrétan a neoklasszikus szin-
tézis és az ezen alapulo névekedéselmélet — gyokeres feliilvizsgalataval egyenérté-
kii. Hiszen az eredményvaltoz6 immar nem pusztan az aggregalt kibocsatas vagy
az 0sszjovedelem szintje, esetleg a nemzeti vagyonérték névekedése az egyik id6-
pontrél a masikra, hanem a vagyonnak ¢€s a jovedelemnek az elosztasa is mércéje
a sikernek. Ezaltal bizony elkeriilhetetlenné valik az egykor Paul Samuelson altal
kialakitott norma meghaladasa, mely szerint a kdzgazdasagtan az értékmentessége,
,barmilyen” szempont alatamasztasara szolgald technikdjaval valna ,,a tarsadalom-
tudomanyok kiralyndjévé”. A kétszaz esztendds politikai gazdasagtani hagyomany
folélesztésével ekképp az értékrendi kérdések visszakeriilnek a szakmai értékelés/
elemzés inherens szempontjai kozé.®

Végiil az 6todik f6 rész f6 eldadasat az indiai—amerikai Gita Gopinath jegy-
zi, aki a Harvardrol szabadsagolva jelenleg az IMF vezetd kozgazdasza (Maurice
Obstfeld utén). A szerzd tiz tézispontban Osszegzi a vilaggazdasag és a nemzetkd-
zi pénziligyek természete és jovoje tekintetében legfontosabb meglatdsait, korabbi
jelentds szakirodalmi munkdassagat Osszegezve. Ezek — a sokoldali megoldasok
szorgalmazasaval, a szabad tOkemozgas partolasaval, a szabad arfolyam-alakulas-
bol ad6do elonydk tulbecsiiltnek mindsitésével — rendre szembe mennek a Donald
Trump elndksége alatt kirajzolodott amerikai gazdasag- és kereskedelempolitikai
torekvésekkel, egyben az IMF globalis koordinald és valsagelharito szerepének ero-
sitését célozzak. O az egyetlen, aki irdsdban (a 372-376. oldalon) felhivja a figyel-
met a tobbség ellenében arra, hogy a tartésan alacsony kamatszintet nem indokolt
aldasnak tekinteni a vilag egésze szamara (bar mint minden megoldasnal, van, aki

8 Csaba LaszIo [2016]: Kozgazdasag és értékrend. Koz-Gazdasag, 11. évf., 4. szam, 35-48. o.
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jol él beldle). A tartosan alacsony kamatszint a bankszektorbodl torténd kivonulast és
a kockazatos befektetéseket serkenti. Emellett mar eddig is a szlikos forrasok elosz-
tasanak torzulasara és ezaltal — kiilonosen a feltorekvo piacokon — a termelékenység
novekedésének a mérséklddésére vezetett.

Ezzel a vazlatos attekintéssel messze nem meritettitk ki a kotetben taglalt
kérdések gazdagsagat. Szamos szerz6t és témat nem tudtunk tételesen megemlite-
ni. A felsoroltak azonban — egyfajta vegyes izelitéként — talan meghozzak az ét-
vagyat egy a mai olvasasi szokasokhoz viszonyitva terjedelmes, amde semmiképp
sem terjengds munkdhoz. A konferencian eldadottak, mint lattuk, sok tekintetben
alapjaiban kérdojelezik meg mindazt, amit az elmult két évtizedben jorészt megfel-
lebbezhetetlennek tekintettiink. Ugyanakkor sz6 sincs arrol, hogy az az eddigiek he-
lyébe az ,,alternativ kdzgazdaszok™ képviselte parttalan normativitas vagy a korabbi
ismeretanyagot egészében sutba vetd ,,unortodoxia” lépne. Akkor pedig mi is a jovo
gazdasagpolitikdja? Annyit tudunk réla, hogy nem lehet a milt elemzésébdl levezet-
ni. Minden gondolkodo olvasonak jo toprengést!

Csaba Laszlé

Csaba LaszIo, az MTA rendes tagja, egyetemi tanar (Kozép-europai Egyetem, Bécs, Budapesti
Kozgazdasag-tudomanyi Egyetem). E-mail: Csabal@ceu.edu
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