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’Most minden mésképp van, mint eddig volt’-cimmel adta kdzre, Carmen Reinhart
és Kenneth Rogoff/2009/ a pénziigyi megrazkodtatasok két évszazadat egységes €s
bé statisztikai adatsorokkal bemutato és elemzd kotetét. A szerz6k mar azzal is 0j
utat jeloltek ki az altaluk is képviselt kozgazdasagi féaram elemzési kerete szamara,
hogy szakitottak az uralkodova valt spekulativ megkdzelitésekkel. Mikozben a
szakirodalomban mindennapossa valt- immar az un area studies keretében is- az,
hogy val6sagos adatok helyett szimulalt vagy mas médon szamitott, azaz spekulativ
modellszamitasokkal kozelitik azt, ami leginkabb tapasztalati Gton feltarhatd, a két
szerz6 konzervativ fordulatot hajtott végre. Nevezetesen torténeti statisztikai
alapon, a valds folyamatok megfigyelésével, az adatok standardizaldsaval, a
megfigyelt jelenségek induktiv altalanositasaval, a torténeti és leir6 modszerhez
visszatérve fejtik ki nézeteiket. Ebben nyilvan nagy szerepe volt annak, hogy a
2007-2009.évi valsag folértékelte a gazdasagtorténészek és a gyakorld pénzigyi
emberek- megfigyeléseken alapuld- elemzéseit a spekulativ elméleti kozelitésekkel
szemben /Hodgson, 2009/. Es megjelenik benne az a valsag el6ttrol szarmazé
felismerés /Eatwell, 2007/ is, mely szerint a kbdzgazdasagtan mikroalapozasanak
hamis igénye, az egyedi megfigyeléseket a makroszintre korlatozéas és feltétel nélkul
athelyez6 modszertan maga is oka annak, hogy a valsag kitorhetett. Annyiban
biztosan, hogy az egyedi kockazat- lehetseges- kiiktatasaval, az ezt megalapoz6
matematikai formuldk tudomanyos latszataval bagatellizalta az egyre novekvo
rendszerkockazatot. Marpedig- és épp ez derilt ki 2007-9 sordn- a részleges
alkalmazkodas elmulasztdsa a rendszerben a kockazatok és a tévedeések

folhalmozasara vezet/ett/. S azoknak- elveik ellenében, de a betétesek, a



foglalkoztatottak, egész agazatok, s6t maga a pénziigyi kozvetités érdekében-

lepnidk kellett.

Reinhart és Rogoff konyvének egyik iidité vonasa az, hoyg a féaramhoz hii szerzok
kilon ideoldgiai folhajtas nélkul hajtjdk végre azt a mddszertani fordulatot, aminek
elkeriilhetetlenségérol az osztrak iskola és az intézményi kozgazdasagi kutatasok
képviseldi régota szolottak. A gazdasagtorténethez vald visszatéréssel és a valosag
folyamatainak homloktérbe &llitasaval  visszahoztdk a szakmai keretekbe a
gazdasagtorténészeket. A  valsagot korabban is leginkabb 6k tudtak
értelmezni/kiemelten Kindelberger,2005 és Echengreen,2003/, hiszen az emlékezetét
ekl nem veszitett, formalizmusaba bele nem fullad6 tudomanyszakban nem szégyen
a régi ismeretek folmelegitése. A Clément Juglar/1862/ altal még a 18.-19.szazadi
adatokbdl kibontott, empirikus gazdasagi cikluselmélet egész a 90-es évekig a
kozgazdasagi elemzések- és az elmélet- f6 csapasiranyai kozé tartozott szerte a
vilagon/igy az Egyesult Allamokban is/. lgaz, ez most kényszer sziilte megoldas: a 6
dramban a szakma krémjének tartott modellezok altal kényelmi és szépészeti
okokbdl az ajtén kiakolbdlitott 6rddg- a tények torténeti vizsgalatanak kényszere-

most az ablakon jott vissza.

A sikerek és a buktatok

Az 1997-99-es valsag  elemzésébol/Lamfalussy,2008, Eichengreen,2003/ elég
egyértelmiinek tiint, hogy az Kivételes valsag volt. Nem a kozpont, hanem a
»periféria” orszagaiban tort ki, azokon soport végig, az érintett orszagok kozt csak
annyi volt a kapcsolat, mint a foldalattin utaz6 emberek kozt, ki megfert6zodnek
egymastol. A centrumorszagokat e valsag nem érintette, s6t Amerikaban ez volt a
dotcom lufi felfuvodasanak idészaka. Vagyis ugy tetszett, hogy mikozben egyes
szereplok sériilékenyek lehetnek, a rendszer egésze folottébb Utésallo. Mi tobb, a
rendszeregész dinamizmusa elébb-utdbb a megroggyantakat is Kisegiti. A
szakirodalomban a ,,nagy mérséklet” /Stock- Watson, 2003/ idészakanak nevezték

az 1979 utani negyedszazadot. Ekkor ugyanis kisebbek lettek a deficitek, egyre tébb



orszag tért meg az arstabilitashoz és rendre kisebbeknek bizonyultak a redlgazdaséag
kilengései. Az olyan mozzanatok, mint az 1987.évi vagy a 2001.évi tézsdei megingas
atmenetinek tiintek, amit a fellendUlés egeszének trendje igazol és elhomalyosit. S
valéban, a vilaggazdasag a harmadik évezred elsé éveiben paratlan Utemben
novekedett, a vilaggazdasag fejlodése pedig szinte tankonyvszeriien csorgott le a

szegényebb orszagok és rétegek szamara is.

Nem vitatjuk ezt az észrevételt, amit az ENSZ statisztikai adatsoraibdl barki
kdnnyen ellendrizhet. A vilagszegénység az ENSZ fejlesztési céljainak megfeleloen
2000 és 2008 kozt megfelezodott, vagyis 1 millidrdra csokkent az 1 dollar napi
jovedelembdl kevesebbél tengédék szama. Ugyanakkor ez az iddszak- elemzésiink
szempontjabol az 1999 utani évtized- ellentmondasokkal is terhes. A kovetkezékben
szdmba vesszik a siker tényezé6it, majd a szabad szemmel nem lathato

toréspontokat.

a/Az infokommunikaciés forradalom. Kevesen vitatndk, hogy a szamitogép és a
maroktelefon haztartasi eszkozzé valasa alapvetéen atrendezi a tarsadalmat, a
gazdasagot, az értékesitést, a pénzligyeket és a munka vilagat is/Hamori-
Szab0,2006/. Ez a folyamat kihivast jelent a joléti allamok adobéazisaval szemben, és
a toke testetlenné, valamint helyhez nem kototté valasa révén kevés tetret enged a
kozterhek behajtasat vasszigorral megkisérlé hivatalok és kozszereplok
kezdeményezéseinek. Nem utolsé sorban a szarmazékos Ugyletek és a strukturalt
termékek elterjedése miatt a globalis pénzrendszer egyfajta kolcsdonos
viszontbiztositoként miikodik. Ebben nincs tere a ,(forgalomhoz sziikséges
pénzmennyiség” és mas avitt fogalmaknak. Nem tudhat6, hol keletkezik a
jovedelem, hol s mennyit kellene addznia, ugyanakkor a kozszolgéaltatasok iranti
igény nem csokken, sot né. Utobbit a teriileti allamok és egyre inkabb a hatarokon is
ativel6 maganszolgaltatok nyujtjak. Amennyiben nem piacosodik, e teruleten éles
ellentmondas feszil a kereslet- sok esetben ingyenesseg miatti korlatlan kereslet- es
a kinalat- maganositas esetén elképeszto tarifakat is felszamolo kinalat — kozott.
Masfel6l annal sokrétiibbé valik a verseny ¢és a fajtavalaszték szerinti
gazdasagossag, annal Kkiterjedtebb a munkamegosztas, ami Smithtdl tudhatéan a

JOlét alapja. Mivel az informacids forradalom egyaltalan nem kevesek kivaltsaga, ez



nemcsak a globalizacio hajtoereje, de az egyenlosités/egyenlé hozzaférés egyik o
terepe is /Friedman,Th,2008/.

b/A tartésan alacsony realkamat. Nem kétséges, hogy a szegényebb orszagok és
rétegek folzarkozasat az alacsonyabb realkamatszint el6segitheti, foltéve ha a
pénzrendszerben és az intézmények kozt az egyéb foltételek is kedvezoek. Az 1992-t
koveté masfél évtizedben ez volt a helyzet. Ezért tudhatd, hogy tébb ember
életkoriilménye javult, a miiszaki ujitasok tobbekhez jutottak el, az anyagi és nem
anyagi szolgéltatdsokbdl- igy a képzésbol- tobben részesiltek, mint valaha a
torténelemben /Maddison,2006/.

Ugyanakkor nem kérdéses, hogy a tartdsan alacsony kamat a megtakaritast minden
nem banki formaban vonzdbbé teszi. A nyersanyag-boom-tél a részvényfelfutésig,
az ingatlanpiac elszallasatol az at nem tekintheto pénziigyi eszkozok népszeriiségéig
alig talalunk- utébb kérosnak tetszé- jelenséget, ami ne lenne a Greenspan nevéhez

kapcsolt aalcsony kamatok politikajaval kozvetlen oksagi 6sszefliggésbe hozhato.

c/ A pénzugyi kozvetités kiterjedése es mélyllése. Az elmult két évtizedben valdsagos
forradalom ment végbe e téren, aminek az atalakult orszagok lakossaga elsodleges
haszonélvezdje. A kockazati tokétol a plasztikpénzig terjedd korben kozelitiink a
nulla tranzakciés koltségii, alacsony kockazati forrasszerzés almahoz. Igy a
bankolas szigora szabalyai, a pénzlgyi dontések szigoru racionalitdsa csak
val6sagidegen modellfoltételezés. A jelzalog hitelt folvevok, az autot kolesonbdol
vevok, a teljes oregségiiket a céges nyugdijalapra épitok tomegeinek nyilvan semmi

kozok a tokéletesen informalt gazdalkodo modelljéhez.

d/ A bizakodas légkore. Sokat élcelodtek a ,,kemény” kozgazdasagtan hivei azon,
hogy némelyek- példaul Keynes, Hayek, Becker, Simon vagy Kahneman- a
kozgazdasagtanbol ugymond ,.hittant” faragtak. A nem racionalis varakozasok, a
kisérletileg megfigyelt viselkedési normak részben mar beépultek a pénzigyi és

kereskedelmi elemzésekbe.

Az elmult években ismet igazolddott a varakozasok kdzponti szerepe. Az eurdpai
bankok tékehelyzete 2008-9 sordn nem rendilt meg, a hitelezesi panik idején

mégsem adtak kolcsont: megsziint a pénzkolesonzés. Rovidre fogva: a bizakodas



legkore kedvez az Gjitasnak és a vallalkozasnak. De ha talhajtjak- mint az 1997-
2007 kozti idészakban, maga is veszélyforrassa valik. Meglévé elovigyazatossagi
szabalyokat nem tartanak be, valés kockazatokat lebecslilnek és ezaltal a
magatartds maga valik a téves dontések forrasava.

A kovetkezokben osszegeziink néhany olyan mozzanatot, amelyek nélkiil a 2007-

2009.évi kisiklast egyaltalan nem tudjuk értelmezni.

al A deregulaci6 szandékolatlan hatasai tulsulyra jutottak. A féarami
kozgazdasagtanon edzettek szaméra nem is szikséges a deregulacié melletti
szokvanyos érveket sorolni. Sok mas iskola- az osztrdkoktdl a kinalati oldalig-
hasonlo alapéallasu. A fedezeti alapok térnyerése, a mérlegen Kiviili miiveletek
bevetté valasa, a szabalyozatlan és atlathatatlan Ugyletek megsokszorozédéasa, az
offshore tevékenységek elterjedése egyuttesen a meglévi-szabalyok kilrilésére

vezetett.

b/A pénzigyi innovacio. Ha altalaban elfogadjuk azt, hogy a gazdasagi és tarsadalmi
fejlodés motorja az innovacid, akkor nemigen lehet kifogasunk a pénzugyi
innovaciok ellen. Ezek a dolog természetébol adéddéan az esetek jelentds részében a
szabalyok megkerulését szolgalo évszazados rablé-pandar jaték soros megoldéasai.
Ugyanakkor egyetértés van az irodalom tulnyomd részében, hogy a pénzigyi
ujitasok jelentds része valoban elérte a kockazat korabbinal jobb teritését,
hozzaférhetobbé tett forrasokat a korabban azoktél elzart rétegek, orszagok,
vallalkozasok szamara, vagyis hogy egészében a fejlédés novekedésserkentd

mozzanatai voltak tulsulyban.

¢/ Az Ujraszabéalyozas szikségessege. Ez a gondolat a rendszervaltdo orszagokban
talan kozhely, és a privatizaciés hullimot kovetéen a nyugati allamok jelentés
részében is polgarjogot nyert. Révidre fogva azt allitjuk, hogy ahogy a haboru tul
komoly dolog ahhoz, hogy katonakra lehessen bizni, a pénzigyi kdzvetitésben is van
jelentésége annak, hogy a romaiak fordulatat idézve ,ki o6rzi az 6rzoket”. Az
egyetlen szereplét sem szolgalo, vagyis kozérdekii szabalyozas igénye filozofiailag es

gyakorlatilag sok oldalrél igazolhat6 /Beran, szerk.,2008/.



d/ Az elmélet felelossége. Az elmUlt idoszak szamos konferenciajan és a szélesebb
kbézvéleményben is vita targyava valt az, hogy felel6ssé teheté-e az elmélet altalaban
és a pénzugyi elmélet konkrétan a valsagert. Megitélésem szerint kevésbé érdekes az
angol kiralyné kérdése- ,,hogy lehet, hogy egyikiik se tudta elére jelezni milyen nagy
a baj?”- mert az elméletek prediktiv ereje valosziniiségekre és tomegjelenségekre
vonatkozoan, foleg ha azokban a racionalitasi foltevés nem érvényes, csak
korlatozottan értelmezhetd és varhaté el. S mikdzben természetesen voltak, akik
balsejtelmeiknek hangot adtak, ezek sem egységes, sem meggy6zé érvrendszerré

nem alltak ossze, a dontéshozok szamara emésztheto formaban Kiilonosen nem.’

Ami esetlinkben sajatos, az elmélet egy sajatos vonala, amit a technikdk egy sajatos
iranyzata erdsitett fel. A hatékony piacok Eugen Fama /1970/ nevéhez kotheté
irdnyzatara gondolok és a kockézatok teritésére szolgald, un strukturélt termékek
kiagyaldira, forgalmazoira és szabalyozasuk hianyara. Nyomban folmerul a kérdés,
hogy egy sok évtizedes elméleti munkat szabad-e 6sszefliggésbe hozni a

szabalyozasi és a pénzpiaci gyakorlattal.

Nos bizonyéra igaz, hogy ha az elméletet- mas tudomanyszakokhoz hasonléan- az
alapkutatas egy legelvontabb szintjével azonositjuk, akkor méltatlan a
felvetésiinkben is megfogalmazodd egybevetés. Ha azonban az torténik, hogy
jelentos elvontsaggal, erés foltételek mellett megfogalmazott, és ennek megfeleléen
erésen vitatott tételek gazdasagpolitikai, szabalyozasi és pénzpiaci dontésekhez
vezetnek/hisz a szereplok erre hivatkozva lépnek, kockaztatnak, nyernek vagy
veszitenek/, akkor bizony a felelosség kérdése folmeriil. Egyetlen magyarazo
tényezot- igy az elmélet szerepét - sem tekinttink kizarélagosnak, mi tobb hatasukat
altalaban nem is kozvetlen mddon fejtik ki. Kozvetett ertelemben nem harithato el
a felelosség, sem az Onszabalyozo piac modelljének a valésagos tokepiacra valo
rahuzasaért, sem pedig az erds foltételek mellett igaz hatékonysagi folvetés

szabalyozasi gyakorlattd alakulasaig. Akkor sem, ha mint lattuk, az oOvatlansag

! Példaul a csak ,,Vészjos doktornak™/Dr Doom/ elkeresztelt Nouriel Roubini az elmilt évtizedben szinte
minden honapban kiadott egy 6sszeomlasi elérejelzést. Némelyek bejottek, szamos észrevétele jogosnak
bizonyult, de egészében kicsi a hitele annak, aki minden héten lat egy krizist.



szamos elembdl adodott ossze, s ezek kozll csak az egyik az elmélet altal sugallt

,végzetes onhittség” /Hayek/.

e/Az Gjfajta makrookondmiai populizmus. Populizmuson olyan politikai gyakorlatot
értink, ami a valasztokdzonség kozvetlen elvarasainak foltétlen kovetését jelenti. A
gazdasagpolitikdban ez a bonyolult kélcsonhatasok, az ellentétes szempontok kozti
mérlegelést néhany egyszerii tétel alkalmazasaval megoldhatonak lattatjak. Nos,
kozismert, hogy épp az ilyen tulegyszeriisitések vezettek a latin-amerikai szerkezeti
kiigazitasi programok felemés sikeréhez, s ennek helyretételére sziletett meg a

washingtoni konszenszus két évtizede/ Szakolczai, 2010/.

Azon nem csodalkozhatunk, hogy a szovjet birodalom romjain kiemelkedd uj elit
egyfajta sznobizmusbdl és ismerethianybdl hajlott az efféle félvetésekre. Az azonban
mélyebb tarsadalomlélektani elemzést igényel, hogy a szdmos fesziiltséggel kiizdé
nyugati tarsadalmakban az ésszeriiség irant leginkabb elkotelezett, s sajat
egzisztenciajaval jatszé pénziigyi vezetok és vallalkozok miként Kkeriilhettek a

leegyszertsito nézetek uszalyaba.

Ugy gondolom, az elmult években eleget irtak arrdl, hogy a leegyszeriisité nézetek —
az alacsony kamatoktol a szakadatlan novekvé és foltétlen onkorrekciora képes
piacokig- miféle félreértésekre és tévedésekre vezettek. Ehelyltt legyen elég annak
leszogezése, hogy az osztrak iskola képviseléihez tarsulva a rendszer eredendo
komplexitasdban latjuk azt az akadalyt, ami miatt a tantermekben és a 40
masodperces téveé-klipekben atiité ereji ,tuti tippek” terjedését veszélyesnek és a
valsag egyik kivaltdjanak tekintjik. Hisz mi mas adhat nagyobb biztonsagot, mint a

tudatlansagé?

A fentiekben négy terlleten mutattuk be a vilaggazdasag atalakulasat, majd ot
tovabbi terileten mutattunk fel olyan folyamatokat, amelyek nem kézenfekvok. A
valsag elmultaval ezek a tényezok tovabbra is hatnak. A pénzpiacokon mar is
lathatd, hogy visszatért a novekmeényi érdekeltség, a strukturalt termékek
forgalmazasa, a szolid biztositékokat nélkiilozé Kihelyezések gyakorlata, és a

jorészt még meg sem sziletett jatékszabalyok kijatszasa .



Egy szabalyos valsagrol
Az eddigiekben magunk is azt igyekeztink kiemelni, amiben a 2007-2009.évi
folyamatok eltértek a korabbiaktdl. Ugyanakkor a mostani valsag sokkal inkabb a
régi valsagok lefolyasat kovette, mind az okokat, mind a lefolyast, mind pedig a
kovetkezményeket tekintve, semmint a legutdbbi kelet-azsiai megrazkddtatasét.

1. Az 1997-99.évi valsag talan legfontosabb megkiilonbozteté jegye az volt, hogy
a/nem a centrumorszagokban, b/ nem a fundamentumokhoz kotédéen alakult
ki, ¢/ fontos eleme volt a banki szabalyozatlansag és d/ szinte egykettore, 6-9-12
hé alatt szinte nyomtalanul elmult. Ez a négy jellemzé 2007-2009-ben bizonyara
nem allt fenn. A pénzigyi valsag az amerikai és angol jelzalog-hitelezésbdél indult
ki, és végigsoport az un centrumorszagokon. Sot, a 2008. és 2009.év adatainak
ismeretében épp azt emelik ki az elemzdk, hogy az un feltorekvd piacok,
mindenek elétt Kina és India jatszotak kiegyenlité szerepet és mérsékelték a

vildggazdasag egészének visszaesesét.

Mas a helyzet a szabalyozatlansaggal, ami a kelet-azsiai esetben kulondsen
fontos tényez6, amennyiben a jelentett és tényleges nemzetgazdasagi
teljesitmények eltérésének egyik f6 magyarazéja /Lamfalussy,2008/. Ez nem
terjeszthet6 ki a 2007-2009.évi valsagra, hiszen abban a valoban szabéalyozatlan
koriilmények kozt miikodo fedezeti alapok igen jol teljesitettek. A bukott
tanulok kozt viszont kiemelked6 szerepet kaptak a szabalyozott piacokon
miikodo, lakossagi lakasvasarlast politikai célokbdl is elomozdité intézmények.
Kiemelkedé a szabalyozasi kudarc szerepe az amerikai jelzaloghitelezésben
/Gyorfty, 2009/, de jol megfigyelheté ez az eurdpai példaknal is. Egyfelol az
europai bankok a rendkiviil jovedelmezonek- és vég nélkiil novekvonek- tetszo
amerikai jelzalogpiacon és a strukturalt termékek korébél vasaroltak be és ezen
buktak. Masrészt a bukottak jelentés része sajat tevékenységi korében is az
allamilag szabalyozott teruletek-lakossagi hitelezés és lakasépités, valamint
nyugdijbiztositas- terén miikodtek. Mint Krishnamurthy /2010/ elemzése



részletesen bemutatja, a jelzalog-piactol messze esé teriileteken és a
redlgazdasagot érinté médon borult fol maga az egész hitelpiac, lancreakcio-
szeruen, mikozben a szabalyozo hatosagok rendre az események utan kullogtak.
Ez nem annyira Wjszerii, inkabb hagyomanyos vonas. Mar-mar
tankonyvszeriien- a centrumorszagokban, fundamentalis okokbdl, egymashoz
kapcsolt médon- nem az un fertézéssel- és a pénzigyi szektorbdl magabol

kiindulva jott létre a recesszio.

Mindezekbol kivetkezoen a legkevésbé se meglepd, hogy a kilabalas sem ment
végbe 6-9 ho alatt, kulondsen azért, mert a — még taglalandd- valsagellenes
intézkedések a gyenge szereplok kihullasdnak megakadalyozésat céloztak. Mivel

ezt el is érték, a piactisztulas lassu és elégtelen, a fellendllés pedig torekeny.

A klasszikus valsadgokra jellemzé modon a megrazkédtatas a pénzlgyi kozvetité
rendszerre 6sszpontosult. Kelet-Azsiaban és Latin Amerikaban nem a pénziigyi
rendszer omlott dssze, egy-egy bank rendilt meg. Az OECD orszagokban ezzel
szemben csak tobbszori és rendszer-szinti allami beavatkozassal volt
elkeriilhetd, hogy a panikreakcié a teljes pénziigyi szektor beddlésére vezessen.
Kiemelhetjiikk, hogy az allami mentécsomagok mellett az allam tartos
szerepvallalasa, allamositasok és garanciavallalasok sora volt megfigyelheto.
Kivétel szamba mennek azok az allamok, mint a skandinavok, Spanyolorszag és
Magyarorszag, ahol a bankok talnyomo6 részben nem allami tékeinjekcioval

élték tal a megrazkodtatast.

Erdemes azt is kiemelnink, hogy a legstlyosabb csapas a korabban
leggyorsabban novekvo- és értelemszeriien a realszférahoz legkevésbé kotodo-

innovativ pénzkozvetitoket érte. Ilyenek a befektetési bankok és a biztositok is.

Bonyolultabb a helyzet a klasszikus banki szféraval. Itt egyfelol a hitelezési
panik maga is oka volt a realszféra zsugorodasanak. Masfel6él viszont a
realszféra zsugorodasa és kedvezotlen varakozasai kozvetleniil is visszafogtak a
bankok hitelezési hajlandosagat. Az allami pénzek rendszerbe pumpalasa- a

GDP1,5-2%-anak megfeleloé nagysagrendben- bizonyara tompitotta a
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visszaesést, de masfelél nem tudta a bizalomhianyt Kivaltani. Az oksag lathatolag
forditott: amikor a bizalom helyreallt, a bankok akkor- és nem foltétlen az
allamilag Kijelolt iranyokban és mértékekben- kezdtek el hitelezni, illetve
alakitottak at korabbi szerzédéseiket , az iigyfelekkel kétoldalu rendben

alkudozva.

A beszallito agazatok dsszeomlasa halmozodik. A 2007-2009.év kevéssé meglep6
eseményei kozé tartozott, hogy a pénzigyi szektor beteges ¢sszehlzddésa az
altala érintett, illetve szolgaltatasaira kozvetlen és nagymértékben épito
adgazatok még fokozottabb és eroteljesebb Osszehuzédasat vonta maga utan,
egészen keynes-i modon. Nyilvanvaléan épitette ez az épitéipart- a konjunktira
egészének egyik legfontosabb elére mutaté és jelzé indikatorat. Hasonloképp
érintette a szinte kizarolag hitelb6l miikodé autoéipart és-értékesitest, valamint a
halaszthat6 keresletnek szamité idegenforgalmat is. Az emlitett iparagaknak

tovabbi beszallité agazataik vannak, amelyek hasonloképp reagéltak.

Végill, de korantsem utolsé sorban a pénzigyeket és a realszférat egyarant
érinté piacvédelem és a nemzeti szintii Gjraszabalyozasi torekvések ellenére a
globalis pénziigyek rendszere nem esett szét. Ez egyebek mellett azt is jelenti, hogy
a megtakaritas-beruhazas egyensuly/azonossag elvileg és atmenetileg sem allt
helyre. Mint Feldstein/2008/ részletesen igazolja, ennek bekovetkezte — végsé
fokon az amerikai fizetési hiany megsziintetése vagy lényeges leapasztasa- a
vilaggazdasag egészében lefelé mené spiral-folyamatokat valtott volna Kki.
Mindebbdl kovetkezéen szo sincs arrdl hogy az egész kifelé forduld fejlesztési
stratégia megkérddjelez6dott volna. Az persze igaz, hogy nyitott gazdasagra a
kilpiaci folyamatok jobban, hatnak, ezért — &tmenetileg- 2009-ben a legjobban a
leginkabb zart gazdasagok teljesitettek. Ebbél azonban nem kovetkezik, hogy
tartésan és modellszinten érdemes lenne visszatérni az elzarkozashoz, vagy akar
az, hogy ennek a lehetdsége akar csak atmenetileg is komolyan fennallna

barmely jelentds gazdasag szamara /Mishkin,2009/.
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A rogtonzések utjan

Messze nem zarult még le sem a fejlett orszagokat- Japantol Amerikan at az EU-ig
érinté valsag, s nincs egyetértés a fejlett orszagok- és a G 20- férumain, mint a
szakmaban sem a Kkibontakozés iranyardl. Mig a részletek vitatasa szakértéi
anyagokban nyilvan sokéig és joggal zajlik még, a gazdasagelmélet szintjén /a hazai
irodalomban Id. Magas, szerk. 2009, és Murakozy, szerk. 2009/ mar

megkockaztathaté néhany elézetes felismerés.

al A neoklasszikus f6 aram uralmat tekintve némileg meglepé, hogy a
korményzatok szerte a vilagon keynesi mddon reagaltak. Ez 6szt6nos reakcid volt,

ideoldgiai alatdmasztasara legfoljebb utolag és részlegesen kertilt sor.

Mindazonaltal a vilag nagyot valtozott azéta, hogy Keynes elméletét megalkotta.
Mint Leijonhoufvoud/2009/ Kifejti, leginkabb a pénz és a pénzpiac miikodési
mechanizmusa alakult at alapvetéen, ami az eredeti folismerések valtozatlan
alkalmazasat kockazatossa teszi. Ennek megfeleléen az allamaddssag szintje és
GDP-hez viszonyitott aranya ijeszté méretben megnétt, mig az ebbél vezeté kiut
részleges és a piacok értékitélete szerint nem meggy6z6. Epp ez a koriilmény
magyarazza azt, hogy a vildggazdasag- sét az euro-Ovezet egésze- szempontjabol
elhanyagolhaté méretii gorog gazdasag soron 1évo mellékonyvelési botranya miképp

uralhatta 2010 elsé felében a globalis pénzpiacokat.

Révidre fogva: az allamaddssag nemcsak azért valt fontos- a deficitnél is fontosabb-
mutatévd a kozpénzigyek elméletében és gyakorlataban, mert emlékezete van.
Hanem azért is, mert az allamadossag mérete és dinamikaja eldre jelzé mutatoként
vdazolja a kormdnyzat jovobeli mozgdsterét is. Ez bizony egyaltalan nem
/neo/keynesianus felismerés, hisz abban a pénzigyi mutatok- kozte az allamaddssag-
csak egy a szamos nominalis valtozé kozul, aminek alakulasa sok-sok szempont
érvényesiilésétél és mérlegelésétol fiiggoen kedvezé vagy kedvezotlen, siilyos vagy

kevésbé lényeges.

b/ Allandosult az erkolcsi kockazat. Minden kézgazdasz egyetért abban, hogy rossz

és keriillendé az a gyakorlat, amikor a j6 pénzt a rossz utan vetik. Vagyis a mar
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elszenvedett veszteségekre hivatkozva Ujabb veszteségeket finansziroznak. Ez
onmagaban is aggéalyos, de még inkdbb akkor, ha esély sincs a korabbi
vesztesegeket kivaltd torzuldsok és hianyossagok kikiszobolésére. Ezt hivja a
szakirodalom erkdlcsi kockézatnak/moral hazard/, mert hogy mikrookonomiai
értelemben eképp 0sztonzés jon létre a hibas és karos gyakorlat tovabbfolytatasara.
A tdmogatast megkapd egységnél latszolag minden mehet a régi kerékvagasban, a
tdmogatast nyajté pedig hajlik annak belatédsara, hogy az adott tertleten jobb
teljesitmény nem varhato. S mivel ,tarsadalmilag sziikséges”, ezért a

jovedelmhianyt, s6t a tékefolélést is bocsanatos biinnek tekintik.

Ha egy terulet tulélte a valsagot, s tamogatashoz jutott, mi se természetesebb, mint
hogy az beépuljon az é&gazat/cég gazdalkodasi rendjébe. Az EU koz0s
agrarpolitikaja az érdeklodok szamara végtelen példatarként szolgalhat arra, hogy
normal kozgazdasagi értelemben megfontolas targyava se teheté igények miképp
vallnak a tagallami, majd a kdzosségi politika szerves részévé. Az EU valsagellenes
fellépései- jorészt a tagéllamok Iépéseit keretbe foglalva- eredendéen ebbe az
irAnyba mutatnak.

Konnyu pedig belatni azt, hogy ha az allami beavatkozas célja és eredménye az
eliszkosodott  részek életben tartasa, akkor az annak eltavolitasat foltételezo
gyogyulas esélye erdteljesen csokken. Hiszen ujabb és ajabb fajdalomcsillapitasra
Kkeriil sor, mig a bajok gyokerét nem kezelik, a politikai célszeriiségre hivatkozva. Ez
a kontraszelekcioként ismert mechanizmus, ami a piacgazdasagi elvek hangoztatasa

kozepette is azokkal épp ellentétes eredményeket hozhat és hoz is.

¢/ Az dallam ott van minden kilométerkonél. Ez a megéllapitas tobb szinten és tébb
értelemben is igazolhato. Mindenek el6tt igen fontos kiilonbség- foleg az 1929-33-as
valsaggal szemben- az, hogy Eurdpa-szerte az allami Ujraelosztas a teljes jovedelem
40 és 50%-a kozott tartosult, mig akkoriban ennek a felét ha elérte. Ebbél adodoan
a gazdasagban és a tarsadalomban is jelentés az un. automatikus stabilizatorok
szerepe. Nyugdijat példaul nem a konjunktira-ciklus vagy a jovedelmezéség
alakulasa szerint fizetnek. Ez 6nmagaban az eurdpai orszagok GDP-jének 9-17%-a.

Aztan nem marad el ettdl az allami és onkormanyzati foglalkoztatas, ahol a helyzet
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hasonld. Szamos orszagban- Franciaorszagtél Olaszorszagig- jelentés az allami
cégek- az allam vallalkoz6i vagyona- és a kozvetlenlil vagy kozvetve allamilag
vezérelt pénzintézetek, egészségligyi és oktatdsi, valamint szociélis szolgaltatok
arénya. Az utobbiak aranya az elmult két évtizedben mar nem csokkent, s a valsag
alatt pedig még nétt is az OECD orszagokban, immar az angolsziasz modellt

kovetok korében is.

Ez a helyzet egyfel6l azt jelenti, hogy a piaci kilengések kozvetlen tarsadalmi,
foglalkoztatasi eés gazdasagi hatisa mérséklodott. Ugyanez a masik oldalrol azt
jelenti, hogy a e tarsadalmak jelentdosen érzéketlenebbekké valtak a gazdasagi

kényszerekre és az osztonzokre is. Az eurd-szklerozis nem teljesen kidrult fogalom.

Minél nagyobb az esélye- és minél tobb példat latunk arra- hogy az é&llam
vallalkozoi és tarsadalomszervezoi feladatokat tartos jelleggel magara vallal, annal
nagyobb az intervencionizmus legalaposabban Ludwig von Mises/1929/ folvazolta
veszélye. Ez pedig a szandékoktol és ideoldgiatdl fuggetlentl vezet a kockazat
fokozatos tarsadalmasitasahoz, amit nyomaban szocializmusként
ismeriink/elméletileg és torténetileg/. Amikor a ,,mérgezé aktivak” tartésan a koz
tulajdonaban maradnak, amikor a koz tartosan bankokat miikodtet és foglalkoztat,
termel és keredkedik, piacot véd és teremt, az a piacvezérelte gazdasagi modellek

mindegyikének végorajaval egyenértékii.

E veszélyt érzékeli az un Volcker kezdeményezés, ami gatat prébal szabni a
pénzintézetek meértéktelen novekedesének. Hiszen tudjuk- pl Walter Euckentél
/1940/- hogy a magéara hagyott piacgazdasag oligopol-, majd monopolszervezédésre
hajlik, ami részint a hatekonysagra, reszint a szabadsagra, utobb magara az emberi
életre is veszélyessé valik/a totalis rendszerek formajaban/. Napjainkban a 30-as
évekhez hasonldéan valds veszéllyé valt, hogy a valsag utan életben maradt
intézmények vagy eleve tul nagyok, vagy egyéb szempontbol ,,tual fontosak” ahhoz,
hogy a kormany ne taimogassa Gket. Es épp ez a veszély az, ami miatt a német
kézgazdaszok mindegyike a versenypolitkat, a piacepitést, a kdzjo-a demokratikus
ellendrzés- alapjan allé szabalyozéast a civilizalt piacgazdasag elengedhetetlen

alkotdérészének tekintette.
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d/ Fennmaradt a nyitott gazdasagi vilagrend. Ennek alapja- az 1929-44 évek
tanulsagait is hasznositva- a folytonos kormanykozi egyeztetés, immar leginkabb a
G20 és részben a G7 keretében, az IMF és a WTO adta keretek hasznositasaval., Ha
az ember a Kkozszereplok- példaul Sarkozy elndk- megnyilatkozasait hallgatja,
kifejezetten elismeréssel gondolhat a kormanyzati birokraciaknak a nemzetkozi
egyiittmiikodés sokoldali rendjének megorzését biztositdo tevékenységére. Igen
fontos, hogy a folytonos egyeztetés &tmenetileg se szakadt meg, és igy az egyoldala
Iépések eszkalacidja elmaradt. Emiatt a vildg kereskedelme és pénzforgalma

hamarabb képes visszatérni a normal kerékvagasba.

Ugyanakkor nem nehéz atlatni, hogy a Kereskedelmi Vilagszervezetben 6sszeomlott
kereskedelmi targyalasok, amelyeknek val6jaban mar egyre kevesebb kozuk lenne
az arukereskedelemhez, és egyre inkdbb a piacgazdasagi normak egyfajta
globalizalasat jelentenék /féleg a szellemi termékek jogvédelmében, a befektetési
szabalyokban, a versenyszabalyokban és persze az allami tamogatasok terén/.
Fontos szem elétt tartani, hogy az igazi nagy lelassulas- a fontebb sorolt szingapuri
foladatok feladasa- méar 2004-ben elindult és a 2007.évi hongkongi miniszteri
forduloban egyértelmiivé valt. Vagyis: nem a valsag valtotta ki a régi vagasu
piacveédelmet, hanem az utébbi agyazott meg a valsag alatt kiterjedten- bar inkabb

csak suba alatt- alkalmazott megszoritasoknak és piacvédelemnek.

V.

A kibontakozas iranyarél

A gyakorlatban ugyanis a kedvezétlen iranyzatok mellett a tanulas jelei is
kimutathaték. S a hagyomanyos kérdések mellett ugy tiinik, a dontéshozoknak
maradt tere- s ha ugy kivanjak, lehet szellemi municidja is- a jobb eredményeket
hozo, a botladozasok tanulsagaira épitkezé6 megoldasoknak. Ismét hangsulyozzuk,
targyalasunk az elméleti kereteket, nem az egyes orszagokban és a globalis
szabalyoz6 szervezetekben/egyezményekben kialakitand6 konkrét megoldasokat

Veszi célba, hanem az elméleti, tartés érvényi ujdonsagokat keressiik.
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al A fenntarthato politikak felé. Korabbi elemzésiinkkel /Csaba,2010/ azt Vvéltik
igazolni, hogy a valsagkezelés nem folytathaté tovabb. Gyakorlatilag azért nem
mert- mint azéta a gorog valsag igazolta- a pénzpiacok nem finansziroznak barmit
és barmeddig, holott két évtizeden &t ez volt a helyzet. EIméletileg azért nem, mert
az 6divatu valsagenyhité intézkedések csak elfodték a bajt, a megoldast sokszor nem
alapoztak meg. Kulon is visszautalunk az erkélcsi kockazatrél fontebb kifejtettekre,
és a korabbi idészakbdl ismert szerkezeti nehézségek fennmaradasara, az
innovaciétél a foglalkoztatasig terjedé korben, amit némelyek/Tausch,2010/ tobb-

kevesebb joggal az egész lisszaboni stratégia valsagakent értelmeznek.

Mindebbdl kovetéen egyaltalan nem csak a kdrnyezetvédelemben, hanem a pénzigyi
és a tarsadalmi kozpolitikdk teljes korében vissza kell térni a fenntarthato
megoldasokhoz. Ez- mint a szabalyalapu koltségvetés, vagy az inflaciokoveté
monetaris politika- alapot adhat arra, hogy a piaci szereplok bizalma- a
kiszamithatosagot tapasztalva- visszatérjen. Ettél kezdve egy sor kényszerintézkedés

megsziinhet, és a normalitas vilaga visszatérhet.

b/ A szabalyozd &allam veszélye. Kézenfekvd, hogy ha a pénziigyi valsag okai kozt a
szabéalyozatlansag- elvi és gyakorlati- kultuszat lattuk, akkor a szabalyozdsnak a
korédbbiaknal nagyobb szerepet kell szanni. Ez- mint ismeretes- nem jelent foltétlen
nagyobb allamot, mert szabalyozni sokhelyiitt a szereplék jobban tudnak az
allamnal/torténelmi példa a lex mercatoria/. Masfelél a szabalyozias mindsége a
lenyeg. Ez pedig kozismerten gyakorta forditottan aranyos a Kkibocsatott

rendelkezések és eléirasok szamaval.

Mindezek miatt jogos rémdalettel nezzik és halljuk a G20 és az EU
csucstalalkozoirol érkezo rendszeres siirgetéseket, amelyek az élet minden teriiletén
a rendészeti/rendvédelmi szempontok és a fegyelmezés Utjan prdébalnak
megoldasokat talalni. Osszetett és nyilt tarsadalmakban ez filozofiai és gyakorlati
okokbol nem fog menni. Ezért az erételjesebb szabalyozas eszméjének a hathatos

szabalyozas és betartott jatekszabalyok kettésének kellene atadnia a helyét.

c/Az atlathatosag kérdése. Nincs olyan elemzés, amiben a pénzigyek és a tulajdonosi

viszonyok terén meg ne fogalmazddnak az atlathatosag igénye. Hiszen- mint lattuk-
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az 1997-99.évi valsagban az allam-bank-vallalat dsszefonodasban, a 2007-2009.évi
vélsagban pedig a befektetési bank- cégértékelé, no meg a tokepiaci vevok és
eladok széles kore kozt allt fenn az informacioés aszimmetria. Nem teljesen véletlen,
hogy a piacgazdasag régi kritikusa, Joseph E.Stiglitz/2010/ szerzétarsaival épp az
informaciés aszimmetriak 1étébol vezeti le az allami beavatkozas kiterjesztésének
igényét. Hisz épp ez az a teriilet, ahol a szabalyozas, az ellenérdekii felek kozti
érdekkiegyenlités, az erds mikroosztonzok és gyenge nem gazdasagi gatlasok
szempontjai a legkézelfoghatébban mutatjak, hogy a pusztan ontérvényeit és a
szereplok maganérdekét kovetd piac nemhogy az egyensily felé tendilna, hanem

nagy és novekvo kilengésekkel halad sajat maga felszamolasa iranyaba.

Egyfel6l mind a kormanyzat, mind az egyes magancégek tekintetében jogos az az
igény, hogy ha nem is tokéletesen, de megfelelden informdlt félként 1éphessiink vellk
kapcsolatba, akar addzd, akar szolgaltatas- vagy termékfolhasznalé mindségben/a
bonyolultabbakrol most nem szélva/. Masfel6l nagyjabol a romaiak 6ta ismert- és
okkal ismert- fogalom az Uzleti- és az allamtitok, valamint a munkaado6hoz val6
lojalitas, az oOsszeférhetetlenség, és sok mas a ,real time” informaciéo korlatlan

aramlasat nehezito mozzanat.

Ezért jogos igény — a betegtdjékoztatdtél a befektetési tajékoztaton at a
zarszamadasig- hogy a felhasznalé megalapozott dontéseket tudjon hozni az életét és
jolétét érinté kérdésekben. Masfel6l viszont naivitas lenne azt elvarni, hogy az
informacio létrehozasdban behozhatatlan elénnyel biré- és toébbnyire kozvetlendl

érdekelt- felek szempontjai nem fognak érvényre jutni a jovében.

Ekeépp a megoldés iranya- mint a nyilt tarsadalmakban annyi méas esetben- az
ellenérdekii szempontok egyensilyat a kozérdek szerint létrehozé Kkiegyenlito
eljarasok és intézmények megerdsitése lehet. Példaul a céghitelesité intézetek
vezetoinek személyes felelsségét az USA-ban méar 2001-ben kimondta az Oxley-
Sarabanes torveny, amde alkalmazasara csak a legutobbi valsag rengéseinek

hatasara kerlt sor.

d/ A piactisztitas alapelve. A valsagkezelés fontebb adott részleges bemutatasa soran

vissza-visszatéréen felmeriilt az a gondolat, hogy a gazdasagpolitikai gyakorlatot
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semmilyen elv nem vezette, ezzel szemben az egyes részérdekek kdzvetlen kiszolgalasa
gyakorta megfigyelhetd volt. A legnagyobb felhaborodast nyilvan a pénzintézetek
valtottak ki, ahol az allami mentoovekbol vezetdi juttatasokat fizettek, nem is

szerény mértékben Anglidban és az Egyesiilt Allamokban is.

A jobb kimenetekhez talan érdemes visszaidézni az ordoliberélis félfogasbdl jol
ismert alapelvet, ami a fentiek ellenkezdjét tartia célravezetonek. Vagyis: egyfelol
kerilni érdemes a pusztan egy-egy szereplé relativ helyzetének bebiztositasat célzo
Iépéseket. Ha ilyen tortént- nem is kevés- akkor ennek visszametszése a jovo utja.
Masfelél az allami szerepvallalast valamiféle rendszerszemléletben  érdemes
kialakitani, azaz a ,,mellékhatasok” sorat is szamba Kkell venni. A kozhatalom
beavatkozasa ekkor a kozérdekre, nem pedig egyes részcélok elérésére kell, hogy
irdnyuljon. Rendre azt a kérdést érdemes foltenni- s ebben minden iskola egyetért-
mi az amit senki mas nem tud ellatni, mert vélhetoleg az lesz az igazi kozfunkcio.
Ezzel szemben példaul édességek forgalmazasa vagy hitelszerzédések feltételeinek

kozpontositott atszabasa nem elengedhetetlen és tébbnyire nem is hasznos.

V.

Néhany altalanosabb tanulsag

Az eddigiekben lattuk, miként tornyosult fol a megel6z6 masfél évtized soran az a
fesziltséghalmaz, ami utébb a 2007-2009.évi kisiklashoz vezetett. Bemutattuk, hogy
1997-99-t61 eltéréen most erdteljesebben érvényesult a konjunktura-ciklusok
hagyomanyos elméletébél ismert — ma mar sehol se oktatott-szamos szabalyossag.A
kozvetlen valsagkezel6 intézkedések keveset hoztak, és bizonyara rendszer jelleggel
folytathatatlanok, viszont a kormanyzatok sok tekintetben tanulékonynak

bizonyultak.

A visszaesés elmultaval a megoldast keresese és az ezzel egyutt jard6 normativ
folvetések megfontolasa kertlt a napirendre. Megallapitottuk, hogy mikdzben a
kdzgazdasagtan f6 aramanak egyes népszerii tételei megbuktak, a tudomanyszak

egésze kelléen sokszall, ezért a tarsolydban van hasznalhatd ismeret, ha nem is
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mindig azoknal, akik a legerdteljesebben képviselik magukat a szakmaban, s igy

eleve ,,mindent” tudnak, s6t mindent jobban tudnak.

Fenntartjuk azt a korabbi, székfoglalo eléadasban /Csaba,2008/ korvonalazott
nézetiinket, hogy a kdzgazdasagtan egésze, kulonosen azonban a neoklasszikus
szintézis, és még ennél is sokkal inkabb a kézgazdasagtan gradualis és posztgradualis
szintii oktatasa megujulasra szorul. Ennek azonban csak kisebb részben mozgatd
rugéja a 2007-2009.évi valsaghol lesziirt, e cikkben csak részlegesen osszefoglalt
tapasztalati anyag. Nagyobbrészt olyan- ismeretelméleti, moddszertani és
tapasztalati- tényezok indokoljak ezt, amelyek érvénye messze tulmutat egyetlen
konkrét gazdasdgtorténeti szakaszbol lesziirheté tanulsdgok korén. Csak azt nem
mondhatjuk, hogy az elmélet- értve ezen a féaramu, formalizalt, mindenek elétt
Paul Samuelson- William Nodhaus-szal jegyzett/2000/ szamos kiadast megért, vagy
Gregory Mankiw /2005/ hasonloképp széles kdrben forgatott — mi tébb, hazankban
is szinte minden intézményben és minden kozgazdasagi kurzuson hasznalt® -

tankdnyvei altal kanonizalt neoklasszikus szintézist- ,,készoni, jol van”.

A legutébbi valsdg ramutatott arra, hogy a tudomanyszakunkat is jellemzé
divataramlatok bar kétségtelentl fontosak, de nem foltétlen tartésak, és ritkan
eredményesek. A korabban a féaramon Kkiviilre szorult irdnyzatok, igy az osztrak
iskola, a német intézményi kdzgazdasagtan, a szabalyozas irodalma, a piacelmélet, a
viselkedési kozgazdasagtan, valamint a tarstudomanyok, a gazdasagtorténettol a
biologiaig, szamos olyan ismerettel gazdagitjak tudasunkat, ami kell6 idé eltelte
utan vélhetéleg a kormanyzat és a cégek eredményesebb miikodését megalapozo
relevansabb koézgazdasagtanhoz® és jobb minéségii gazdasdgpolitikdhoz vezetnek a
szabad tarsadalmakban.

? Taldn nem sziikséges ecsetelni,, miféle ,,haszonnal” forgathatja egy jévendé orvos-igazgatd, vagy épp egy
elektronikus média-arc a gyorstalapaldn e forrasokbol/vagy lebutitott valtozatukbél/ magaba szivhato
ismereteket, mondjuk a kérhdz gazdalkodas a vagy a pénzugyi valsag kévetkezményeinek kommentalésa
céljara...Ehhez képest vélhetbleg a részint kurrens gazdasagpolitikat, részint klasszikus gazdasagtant
oktato egykori ideoldgiai alaptargy, a marxizmus-lelninizmus gerinceként az idésebb nemzedék altal
kényszertien megismert ,,politikai gazdasagtan™ is tobb, utdobb gyakorlatilag hasznosithatd ismeretet adott
at a legtdbb vizsgazonak, példaul épp a piacgazdasag ciklikus voltarol.

® A kdzgazdaséagtan tarsadalmi/val6sagalakité szerepét- a relevanciat- a tudomanyszakot egyre inkjabb
eluralé, matematikai-szépészeti szempontokkal- az eleganciaval- Kornai Janos/1970/ ma mar klasszikus
munkaja allitotta szembe eldszor kiméletleniil, mai ismereteink szerint idétalloan.
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Mint minden Ujraértékelés, ez is sok év munkdjat igenyli, vitakat és pluralis
kozelitéesmodot. Amit biztosan tudunk az az: a valsag elmulik és a kiut- a jobb
kimenetek Utja- Kkikisérletezhetd, bar a tévedések a jovoben sem lesznek
elkeriilhetok.
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Reziimé

Csaba Laszlo

A kozgazdasagtan Kiutkeresése

A tanulmany a 2007-2009.évi valsagot kovetéo kozgazdasagelméleti Utkeresést
madartavlatbol és a technikai ujitasok taglalasanak mell6zésével vizsgalja. Célja
annak bemutatdsa, hogy a torténtek megmagyarazhatok a bevett eszkoztarral,
ugyanakkor az 1997-99-es valsadg tapasztalataival sok tekintetben ellentétes
jelenségeket is megfigyelhettiink. Sem az aranykor gondtalansaga, sem a tdbbek
altal vart nagy 6sszeomlas nem kovetkezett be, mik6zben maga a pénzigyi kivételes
allapot 2010-re véget ert. Ezért érdemes lehet az elméleti szinten altalanosithato
néhany elozetes, a kozgazdasagi elméletet, a modszertant és az alkalmazasokat is

érinto kovetkeztetés felvazolasa



