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A 2007—08-as pénziigyi vdlsdg utdn szdmos po-

litikeus, kizgazddsz, de mds tudomdnydg kép-
viseldi is meghkérdezték: miért nem lebetett el-
keriilni a vilsdgot, miért nem bizonyult sike-
resnek a kizgazdasdg-tudomdny a megelbzésé-
ben? Valdban vilsdgban van maga a kizgaz-
dasdg-tudomdny is? Itt most a gyokerek, vagyis
a neoklassziteus iskola és a keynesi elmélet szere-
e, illetve felelisségér vizsgdljuk. Ehbez Csaba
Ldszld (2009) legrijabb konyve, nemzetkozi szin-
ten pedig leginkdbb Paul Krugman (2009a,6)
cikkei szolgdltatjik az apropdt. Az elébbi az
EU szempontjdbol kizeliti a vdlaszokat, az
utdbbi pedig kiilinbozd iskoldk elméleteibol
magyardzza. E két szerzd fobb gondolataira,
valamint Alan Greenspan és Soros Gyorgy vi-
zidira épitve felvizoljuk a lehetséges elméleti és
gyakorlati fejlodési irdnyokat, amelyek 1ij pa-
radigmékat korvonalaznak.

A rendszerviltds utdn barmerre is fordultam
meg a viligon, mindeniitt ugyanaz a sajndl-
kozés fogadott: ,, Milyen kdr, hogy nincs nd-
latok jo kizgazddsz!” A megjegyzés nyilvin
az orszag gazdasdgi helyzetével kapcsolatos,
vagyis nem a kozgazdasdgi elmélettel foglal-
kozdkra vonatkozik, amint erre szimos mas
orszdg, mindenekel6tt India is kitting példat
szolgdltat. Az viszont igaz, hogy kevés hazai

tudés kozgazddsz vallal gazdasdgpolitikai
szereplést. Erre szimos magyarazat lehetséges.
A legtébben abban lagak ennek okét, hogy
a rendszervéltds el6tti id6kben kevésbé kap-
csolédott Gssze az elmélet és a gyakorlat, s
még mindig van egyfajta tartézkodds a po-
litikai szerepléstdl az akadémikusok és pro-
fesszorok korében. Mi lehet ennek oka?
Taldn hogy hazai tudésaink még nem kells-
képpen politikusak, és szerzoi szabadsdgjo-
guk kapcsdn felel6tlentil 6sszevissza fecseg-
nek? Ugyanakkor a kormanyzati adminisztrd-
ciéban dolgozdk populista hozzdszéldsaiban,
tisztelet a kivételnek, semmi jelét sem fedez-
hetjiik fel a tudomdnyunk irdnd kell§ alé-
zatnak. Ez érthetetlen is azok szimdra, akik
kovetni kivanjék a nyugati szokdsokat és ér-
tékeket a hazai felzdrkdzasi folyamatban. Ha
az USA példdjandl maradunk, szdimos vildg-
hir(i professzor, Nobel-dijas kozgazdasz vallale
szerepet mind a Clinton-, mind a Bush- és
az Obama-kormdnyban. A FED jelenlegi
elndke, Ben Bernanke is kit(ind makrokézgaz-
ddsz. Ugyanezt ldtjuk Japanban is. Izracl nem
kisebb személyiséget kért fel a jegybank ve-
zetésére, mint az MIT volt professzordt, a
Nobel-dij—vdromanyos Stanley Fischert.
Vajon mi az, ami miatt egy kit(in§ elmé-
leti és empirikus kozgazdasdgi hdttérrel ren-
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delkez$ miniszter tobbet tehet a valsdg elke-
rilléséért, illetve kezelésében, mint példdul
egy véllalkozébdl lett pénziigyminiszter vagy
gazdasdgi miniszter? A hazai tapasztalatok
szamomra azt mutatjdk, hogy nem a gazda-
sag dtldtdsa, az unids szabdlyok értelmezése
és alkalmazdsa az, ami gondot jelenthet eb-
ben az esetben, hanem inkabb a vizié hidnya,
a hazai gazdasdg regiondlis és globilis elhe-
lyezése, a statisztikai adatokbdl kiolvashaté
elérejelzések, a modern fiskélis és monetdris
politikdk értése és kezelése a redlfolyamatok
kell§ figyelembe vételével. Kozhely, hogy
tankonyvi klisékkel ma mdr nem lehet ird-
nyitani a jegybankot sem, ha csak arra gon-
dolunk, hogy mar a 70-es évek 6ta nem
érvényes a Phillips-gorbe, s ma mdr az sem
biztos, hogy a kamatldb csokkentése a fog-
lalkoztatds novekedéséhez vezet, csakigy,
mint az 4dllami beruhdzdsok kiszorité hatdsa
a magdn beruhdzdsok piacdn. Vagyis gyors
és eredményes reagdldsokra van sziikség, ami
a tapasztalati tudds mellett az elmélet mély
ismeretét is sziikségessé teszi.

Csaba Liszl6 egyike azon kozgazddsz

akadémikusainknak és professzorainknak
(Kédér Béla, Torsk Adam, Chikén Attila stb.
sordban), akik jelentds szerepet vallalnak a
hazai gazdasdg talpra dllitdsiban, akdr a
médidban vallalt kozéleti szerepléseikkel,
akdr a tudomdnyos elméleti publikicidikkal.
Ennek egyik utébbi bizonyitéka az Akadé-
miai Kiadé gondozdsiban most megjelent
Crisis in Economics? cimt konyve. Az ameri-
kai pénziigyi vilsig gazdasdgi vildgvalsggd
burjanzésa sokak szimdra azt jelenti, hogy a
kozgazdasdg-tudomany a maga elméleti és
tapasztalati hdtterével nem képes kezelni a
gazdasdgi folyamatokat. Vagy gyokeresen
masrdl lehet itt sz6? Nevezetesen, Kornai
Janos puha koltségvetési korldtardl? A pénz

eszméletlen méreti derivaldsa, gazdasigba
pumpdldsa, ami a hitelezés felpuhuldsihoz,
az ingatlanpiacok bedéléséhez, s ezzel a hi-
telez6 bankok csddjelentéséhez, dsszeomld-
sdhoz vezetett. Mint tudjuk, a mostani valsig
egyik oka, leegyszertisitve, valoban ez, de
ennél sokkal bonyolultabb a helyzet.

Csaba a bonyolultabb utat kéveti, mind
a kozgazdasdgi elmélet, mind a gazdasdgpo-
litika szempontjdbdl, ez utébbi esetben az
EU-ra f6kuszdl, amire konyve alcime is utal:
Studies in European Political Economy. A
mainstream vagy a zeitgeist elméletet kedve-
16knek az elsd rész lehet az érdekesebb: vajon
mit mond a szerzd a tiszta elméletekrdl, a
matematikai kozgazdasdgtanrél a mostani
valsdg tiikrében? A koévetkezd hdrom rész,
pedig az Gjonnan csatlakozott EU-orszdgok
elemzését mutatja be Briisszel és Frankfurt
drnyékaban. A miiben kéttéle vilsig kevere-
dik, nyilvin nem fiiggetleniil egymadstol:
egyrészt az amerikai ingatlanpiacok general-
ta 2007—2008-as valsdg, mdsrészt az EU in-
tézményi vélsiga a bovitéssel Osszeftiggben.
A kovetkezé pontokban a kozgazdasig-tu-
domdny legtijabb elméleti és médszertani
kérdéseit vizsgdljuk a fentick medrében.

A kozgazdasdg-tudomdny
a 2007—2008-as vilsdg tiikrében

A kozgazdasig-tudomdny a tdrsadalommal
foglalkozé bolesészek elmélkedéseibdl és
gazdasdgpolitikai vitakbdl nétt ki. Az eléb-
biek Arisztotelésztél, a kozépkori teol6gidn
keresztiil a 18. szdzadi erkdlcsfilozofidig ivel
hagyomdnyt testesitik meg, az utébbiak pe-
dig a korabeli keresked6k és tandcsaddk el-
lentmondésos javaslatai voltak, amelyeket
gytjténéven merkantilizmusnak, illetve ka-
meralizmusnak neveztek. Adam Smith meg-
fogalmazdsiban ,,a filozéfia és a megfigyelés
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behaté szelleme kiterjeszkedett a kéz gazda-
sdgdra és a kereskedelemre”, ami a politikai

gazdasdgtan megsziiletéséhez vezetett. Nagy-
jabdl egy évszdzaddal késébb e két megks-
zelitésbél néte ki a modern kozgazdasigran,
mégpedig az egyéni racionalitds posztultu-
mén és a tdrsadalmi folyamatok gazdasdgi

korforgdssal torténé szintetizldsan. A koz-
gazdasdgi elméletben a racionalitds magatar-
tdsi preferencidkon és az egyéni cselekvések

hasznossagi fliggvényein alapul. A racionalis

viselkedés az egyén szimdra azt jelend, hogy
hasznossdgi fuggvényének a lehetd legna-
gyobb értékét igyekszik elérni, azaz hasznos-
sdgot maximalizdl. Végiil is ez vezetett el a

mai mainstreamhez, a neoklasszikus kézgaz-
dasdgi iskoldhoz, amelynek szdmos tételét

ma mdr céfoljak az empiria alapjdn a kiilon-
boz6 dkonometriai tesztek, de leginkdbb

feltevéseit, f6ként a gazdasdgi szerepldk raci-
ondlis viselkedését kérddjelezik meg. Mds-
képpen fogalmazva, a kézgazdasdg-tudo-
ményban nem ment végbe egy olyan forra-
dalmi valtozds, ami az 0j kihivédsokra meg-
felel6 megolddsokat tudna adni.

Csaba tgy gondolja, hogy ,a kozgazda-
sagi szakma jelenleg nem rendelkezik hasz-
ndlhaté eszkozokkel” a gazdasdgi valsdgok
kezelésére. Szerinte egy vadonatdj elemzési
eszkozre van sziikség, és szakitani kell az el-
mult szizotven év hagyomdnydval. Ameny-
nyiben itt a neoklasszikus iskoldra gondolt,
valéban érdemes elgondolkodnunk javasla-
tan. Kiindulépontja aza megdllapitisa, hogy

,,amakro-6kondmia ma szildrdan az ltaldnos
egyensuly-elmélet rendszerére alapozott”,
amit kiegészithetiink azzal, hogy még a
legtijabb sztochasztikus dinamikus 4ltalinos
egyenstlyi (DSGE) modellek is arra épiilnek
(Idsd M6czdr, 2008). Vagyis a kizgazdasigi
elmélet kozéppontjdban még mindig az

egyensulyi elmélet dll, amit Kornai oly heve-
sen birdlt az Arrow—Debreu-modellen ke-
resztiil, és ami, a legtjabb kutatsok szerint,
nem is minden alap nélkiil tortént, Frank H.
Hahn rosszkedve ellenére is (vé. Mdczdr,
2006). Az dltaldnos egyensilyelmélet a new-
toni fizikdban, a differencidlszimitdsban
gyokerezik, és ahhoz, hogy e megkozelitésen
tillépjen, a kozgazdasdgi elmélet dj, feltehe-
téen természettudomdnyos kozelitésti ered-
ményeire lesz sziiksége. Erre mdra kozelmule-
ban is voltak kisérletek, elég, ha csak Neu-
mann Janos jatékelméletére gondolunk, ami
megszabaditotta a kozgazdasigtant a diffe-
rencidlszdmitds kizdrélagos alkalmazasatdl.
Mig Csaba elméleti vizsgilataiban impli-
cite a neoklasszikus iskola keretei kozott
maradt, addig a Nobel-dijas Paul Krugman
tovabbment, és az akadémiai elméleti vitdk
kozéppontjdba helyezte a vélsig kérdését a
The New York Times hasdbjain 2009. szep-
tember 2-dn megjelent cikkével. Nem tesz
mdst, mint egyszertien emlékeztet benniinket,
hogy hogyan sikertilt lekiizdeni az 1929-1932-
es Great Depressiont. John Maynard Keynes
elmélete vildgitott rd a valsdg kialakuldsanak
okaira a 7he Great Slump of 1930 cim tanul-
médnyéban, és adott megoldast is a depresz-
sziok elkertilésére. Keynes ,legfébb biine-
ként” azt rétedk fel a veszély elmdltdval a
héldtlan neoklasszikusok, hogy az 6ridsi
munkanélkiiliséget az dltala javasolt aktiv
dllami beavatkozdssal, mégpedig nagyobb
pénzemissziéval és tobb dllami kiadassal si-
keriilt csokkenteni. Krugman szerint, bar-
mennyire is paradoxonként hangzik, ezzel
ink4bb erdsiteni akarta a kapitalizmust, mint-
sem helyettesiteni mssal. Viszont megkérds-
jelezte azt az elképzelést, hogy a piacgazda-
sagok feltigyelet nélkiil hagyhatok, kifejezve

ezzel a kiilonos nemtetszését a pénziigyi pia-
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cokat illetden, amelyeken szerinte rovid tavii
spekulciok domindlnak kevés tekintettel a
pénziigyi alapokra.

A neoklasszikus megtjulast és a Keynes
elleni timaddst Milton Friedman kezdemé-
nyezte els6ként 1953-ban azon kijelentésével,
hogy a neoklasszikus kdzgazdasdgtan elég jol
leirja a gazdasdg miikodését ahhoz, hogy

Lfelettébb gylimolesozd legyen, és hogy tobb
bizalmat kapjon”. Monetdris doktrindja
szerint a piacgazdasignak nem autoném
stabilizici6ra van sziiksége. De ez alatt csak
annyit értett, hogy az dllami beavatkozdsnak
egy nagyon korldtozott formdja az, ami
sziikséges a depressziok megel6zéséhez. Va-
gyis utasitani kell a kézponti bankokat, hogy
a nemzet pénzkindlatat, a forgalomban lev
készpénzmennyiséget és a banki betéteket
hosszt tévi egyenslyi palydn tartsik. Mig
Adam Smith (1776) 7he Wealth of Nations
cimi miivét kovetden kb. a 19. szdzadig ,,bizz
a piacban” volt a klasszikus kozgazdasdgtan
tizenete, addig ezt az azt kbvetd neoklasszikus
iskola az akadémiai életben a ,hinned kell a
piaci rendszerben” tanitdsra cserélte fel. Mig
az elébbi fenntartotta a piaci kudarcok lehe-
t6ségét, addig az utdbbi imperativusként
hangzott, vagyis barmi t6rténjék is, a piac
szent és sérthetetlen. S ezek a vitdk és a sok-
szor kébe vésett iizenetek mdr az amerikai
foldrészen zajlanak és csontosodnak meg.

Csaba ennél is tovabbmegy, s mindezt
tigy aposztrofdlja, hogy ami az amerikai tu-
domdnyos életben torténik, az trend lesz a
vildg szimdra mind az empirikus vizsgilatok-
ban, mind az elméleti kutatisokban. Ettdl
val6 eltérésre nagyon kis esélyt 1it, mivel a
legfontosabb cikkeket, kutatasi beszimolé-
kat hagyomdnyosan az American Economic
Review, a Quaterly Journal of Economics és a

Journal of Political Economy cimi folydiratok

kozlik, zommel amerikai professzorok toll4-
bél. Ezt még kiegésziti azzal, hogy szinvona-
las PhD-programok is tobbnyire az USA
egyetemein folynak. Csaba nem véletleniil
adja konyve els6 fejezetének azt a cimet, hogy
Az eurdpai politikai gazdasdgtan miért ameri-
kanizdlt diszciplina?. Kérdésfeltevését meg-
erdsiti Alan S. Blinder (1999), is, aki hason-
16 megallapitdsra jutott. Erdekes, hogy egyik
szerzO sem vilaszolja meg a kérdést: nem
kapunk valaszt arra, hogy most ez j6 vagy
rossz a vildg szimdra? Mig Blinder globalisan
értelmezi a kérdést, addig Csaba Eurépira,
féleg az Gjonnan csatlakozott orszdgokra
fékuszdl. Persze, maga a kérdés sem olyan
egyértelmi: hiszen, amint Csaba is megjegy-
7i, a brain drain az elmult két évtizedben is
folytatédott.

Ugyanakkor a keynesi ellenforradalom
sokkal tovabb ment birdlatdban, mint Fried-
man: a pénziigyes kozgazddszok kicserélték
a pénziigyi piacok Keynes ,kaszind” vizi6jit
a ,hatékony piac”-elméletével, ami azt 4lli-
totta, hogy a pénzpiacok helyesen hatdrozzdk
meg az aktivdk drait a lehetséges informdcidk
mellett. Sok kozgazdasz elutasitotta a keynesi
kereteket a gazdasdgi vélsigok értelmezésé-
ben. Krugmantidézve, néhanyan visszatértek
Joseph Alois Schumpeter azon kijelentéséhez,
hogy ,,Egyszer(ien, a depresszik nem 6rd6-
gok.”, masok a recessziéra mint j6 dologra
tekintettek, ami lehetéséget ad a gazdasig
kiigazitdsdra. Azok pedig, akik nem voltak
hajland6k belebonyolédni mélyebb elemzé-
sekbe, egyszertien tigy érveltek, hogy minden
olyan kisérlet, ami a vélsdg ellen szdl, t5bb
rosszat hoz, mint jot.

Az eddigi kutatdsok csak a meglévé fel-
tevések kis modositgatdsaival, dtirataival
probéltak elébbre 1épni. Példdul, az Gj
keynesi kozgazdaszok tovabbra is hisznek az
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dllam aktiv szerepében, de legtobbjitk mar
elfogadja, hogy a fogyasztok és a beruhdzék
dontéseikben raciondlisak, és hogy a (pénz)
piacok dltaldban j6l mikédnek. Maga
Keynes azonban sohasem nézte j6 szemmel
a pénzpiacokat, mivel szerinte ott a speku-
lacié domindl. ,,Amikor egy orszdg t6kend-
vekedése a kasziné tevékenységének mellék-
terméke, a helyzet valészintleg beteges.”
(Keynes, 1936, 142., idézi Krugman)

Az 1970-¢s évektdl a pénzpiacok vizsgd-
latabdl elttint a befektetd irracionalitdsa és a
buborék, a spekuldcié pedig ismét ldbra
kapott. Ez utébbi ahhoz a paradox helyzet-
hez vezetett, hogy a kozgazdasdg-tudomany
egyik gyokere, az erkolcs, mint olyan, elhalt,
és teljesen kikertilt a gazdasdgi folyamatok
elemzésébdl. A kutatdsokat a ,hatékony-
piac”-hipotézis domindlta, ami a 80-as évek-
re azt eredményezte, hogy a pénziigyes koz-
gazddszok t6bbsége elhitte, hogy a nemzet
t6kendvekedését a ,kaszing” tevékenysége
hatdrozza meg. Ebbdl az dllapotbdl sokuk
még akozbiilss jeleket sem voltak hajlandk
tudomdsul venni! Példdul, 1973—74-ben a
New York-i t6zsdén a részvények értékitkbsl
48%-ot vesztettek, 1987-ben pedig a Dow
Jones-mutaté 23%-ot esett egy nap alatt.

Krugman (2009a) viligosan rdmutat,
hogy a pénziigyes kozgazddszok azért fogad-
tdk el a hatékony piac elméletét, mert a bi-
zonyiték furcsin korldtozott volt. Ugyanis
nem arra kaptak bizonyitékot, hogy vajon
az aktiva drak értelmet kapnak-e a valés vildg
fundamentumai, mint példdul a keresetek
mellett. Ehelyett csak azt kérdezték, hogy
vajon az aktiva drak értelmet kapnak-e mds
aktiva drak mellett. Persze az éles kritika nem
maradt el: Larry Summers (1985) egyenesen

sketchup koézgazddszoknak” nevezte a pénz-
tigyeseket, akik, szerinte, feltevéseik mellett

semmivel sem mutattak meg tdbbet anndl,
mint hogy két kvart tiveg ketchup pontosan
kétszer annyiért adhaté el, mint egy kvart
tiveg ketchup, és ebbdl kovetkeztettek a
ketchuppiac tokéletes hatékonysdgdra.
Valéban nem lehetett l4tni el6re a mos-
tani valsdgot? A kiils6 szemléld erésen kétel-
kedik; inkdbb azt litja, hogy az amerikai
kozgazddsz szakma is erésen kettévalik az
elmélet és a gyakorlat torésvonaldn. Az el6b-
biek a tényekre szoritkozva, a valésigban
érzékelhetd folyamatokra terjesztik ki vizs-
gdlataikat, mig az utébbiak tevékenységét
erbteljesen befolydsoljik a gazdasigpolitikai
megszoritdsok is, sok esetben a sajat donté-
seik igazol6dasit varjdk az események jobb-
ra forduldsiban, ezért sokszor jéhiszemtien
nem akarnak tudomdsul venni bizonyos
baljés jeleket. Az elébbi esetre Krugman
Chicagébdl Raghuram Rajan professzor
el6addsat emeli ki, aki mdr jéval kordbban
figyelmeztetett, hogy a pénziigyi rendszer a
kockézat veszélyes szintjén van. Az utébbira
pedig magdnak Greenspannek, a FED ko-
rdbbi elnckének kijelentése szolgdl példaként,
amikor elismerte, hogy a vilsdg kezdetén
Lsokkolt hitetlenség” dllapotdban volt, mivel
mdr akkor ltta, hogy az ,egész intellektudlis
épiilet 6sszeomlott”. Az eredmény persze
nem maradt el, és nem is fordult jobbra: az
1929—32-¢s valsdg 6ta a legnagyobb pénziigyi
depresszi6 kovetkezett be az USA-ban, ami
a domindelv alapjdn dtterjedt az egész vildg-
gazdasdgra, és gazdasdgi valsdggd terebélye-
sedett. Vajon felelssé tehetd-e Greenspan a
valsdgért? Nem hiszem, még akkor sem, ha
a pénzpiaci viltozdk a gyorsabb dllapotval-
tozok kozé sorolhaték a modellekben. A piac
visszajelzése ugyanis nem azonnal jut el a
hatésdghoz, s mire az megtaldlja a megfelel
intézkedést, a katasztréfa pillanatok alatt
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bekovetkezhet, amit semmilyen pénziigyi
modell nem képes elére jelezni. Ez az eset is
azt mutatja, hogy az elmélet és gyakorlat
ritkdn ér Gssze: Greenspan csip6bdl érzi az
amerikai pénzpiac mozgasit, csaktgy, mint
Soros Gyorgy a nemzetkozi befektetési pia-
cokét, annak ellenére, hogy ,,nem egyenlet-
rendszerekben gondolkodnak”, s ,nem értik
a hatékony piac elméletét sem”. Nem is kell
érteniiik, mivel a valésagot nem hipotézisek
alapjan vizsgdljdk. Nyilvan Eugene Fama
elmélete hibitlan a feltevései mellett, de ko-
vetkeztetései csak akkor helytélloak, ha azok
a val6sdgban is megjelennek. S mindannyi-
an tudjuk, hogy ennek nagyon piciny a va-
16szintisége.

Csaba viszont Greenspant (2008) a leg-
Ujabb irésa alapjdn olyannak mutatja be, aki
képes redlis képet is festeni a vélsig kialaku-
lasinak okairdl. Az idézett cikkben ugyanis
Greenspan elismeri ,a relevencia és az elegan-
cia kozotti trade-off” alapjdn, hogy a model-
lek elegancidja mindenkit megtévesztett, és
nem vették észre, hogy a piaci szereplék
komplex és gyakran ellentmondé jelzéseit,
legyen az panik vagy euféria, tdlsdgosan le-
egyszerlsitve foglaltdk magukba. Ezzel 1¢-
nyegében jrafogalmazta a szimmetria-tézis
hidnydt, és maga is megkérdéjelezte a racio-
nalitds fogalmdt, amit a modellkésziték
kénytelenek voltak elfogadni az egyes tech-
nikak alkalmazhatdsdga kedvéért. Vagyis
azzal, hogy felteszik, a piaci szerepl6k racio-
nélisan viselkednek, ezzel teljesen kikapcsol-
jak Sket a tovabbi vizsgalatokbdl.

Blinder (1999) elsésorban az iizleti ciklu-
sok tanulmdnyozdsit tartja fontosnak a
makrodkonémidban. Kiemeli az tin. ,lehetet-
len szenthdromsdgot” is, amit Robert Mun-
dell nevéhez kapcsolnak, és ami szerint egy
nemzet a gazdasiga redlfolyamatainak sza-

bélyozdsdban csak kettét miikodeethet a

kovetkezd hdrom eszkozbdl: rogzitett drfo-
lyam, nemzetkozi t6kemobilitds és figgetlen

monetdris politika. Az utébbi gyakorlsa a

FED tevékenységi korébe tartozik, s mivel

sokan éppen a FED-et hibaztatjik a valsagért,
gy tlnik, hogy az elmult évtizedben az

USA-ban az drfolyam rogzitése és a t6kemobi-
litds kapott nagyobb hangstlyt a redlfolyama-
tok szabalyozdsdban. Vagyis a jovében a pénz

szerepét sokkal tobbre kell értékelniink egy
egyszer(i fityolnal, Locke mennyiségi pénz-
elméletének metafordjandl. A mostani vélsig
kittind bizonyitékot adott arra is, hogy a

pénzkindlat novekedése rovid tdvon igenis

befolydsolja a kibocsdtast, s egyszertien nem-
csak ,0laj a gépezetben”; vagyis ebben az

esetben a pénz nem semleges, mint azt

David Hume hirdette hossza tévi vizsgdlatai

alapjdn. Ezzel igazolast nyert Friedrich Hayek
intelme is, hogy a pénz szerepét nem kertil-
hetjiikk meg a gazdasdgi folyamatok vizsgéla-
taban, s6t, a derivativk viligdban djra kell

értékelni.

Krugman szerint a makro-6konémia
azért sem tudott hitelt érdeml8en figyelmez-
tetni az USA-ban a pénziigyi valsdgra, mert
professzorai kb. negyven éve két nagy cso-
portra véltak szét a keynesi gazdasdgpolitika
megjtélésétilletden: a ,sdsviziekre” (saltwater

— az dcednparti egyetemeken kutat6kra) és
az ,édesviziekre” (freshwater — a kontinens
belsejében miikodd egyetemi kutatdkra). Az
el6bbieknek tobbé-kevésbé keynesi viziéjuk
van a recessziokrol, migaz utébbiak a keynesi
viziét értelmetlennek targjak.

Az ,édesviziek” a neoklasszikus iskola
elkotelezett hivei, vagyis elemzéseiket azon
premisszak mellett folytatjak, hogy a gazdass-
gi szerepldk és a piacok raciondlisak. A keres-
let-kindlat egyensulya mindig elérhetd, mivel
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az drak Gigy mozognak, hogy drasztikus keres-
let-hidny nem dllhat el§, s ezzel, f6leg a Chi-
cagdi iskola hivei azt hirdetik, hogy a keynesi
kozgazdasdgtan ,,hamisnak bizonyult”

Hogy recesszick mégis bekovetkeznek,
ezzel kapcsolatban a Nobel-dijas Robert E.
Lucas agy érvelt, hogy azokat ideiglenes
konfdzidk okoztik: a munkdsok és a vélla-
latok nem tudtik megkiilonboztetni az
egymast kovetd infldci6 és deflicié miatt az
drszinvonalbeli véltozdsokat a sajit kiilonos
tizleti helyzetiikben bekovetkezett véltozd-
soktdl (vo. Méczdr, 2008). Edward C.
Prescott, Nobel-dijas kbzgazddsz pedig azzal
magyardzta mindezt, hogy az tizleti ciklu-
sokkal parosulé drfluktudcidkkal és kereslet-
ingadozdsokkal semmit sem tehetiink. Az
tizleti ciklus ugyanis a t6ke- és a munkaerd-
dllomdny, valamint a technoldgiai haladés
titemében bekdvetkezd valtozasokat tiikrozi,
amelyek felerésddnek a munkdsok raciond-
lis valaszdval: amikor a kornyezet szdmukra
kedvezd, akkor szindékosan tébbet dolgoz-
nak, mint amikor kedvezdtlen. Masképpen,
barmely periédusban a ledolgozott 6rak szd-
ma, azaz a munkaerd-kindlat nemcsak a je-
lenlegi, hanem a varhaté jovébeli redlbérek-
w0l is fligg. Vagyis Prescott a munkanélkiili-
séget a munkdsok szabad dontésével, Krug-
man irénidjdban, a ,vakicié kivételével”
magyardzza, ami elég furcsdn hangzik de-
presszi6 idején. Ennek ellenére a Prescott
elméletére épiilé modell, amelynek Finn E.
Kydland a tdrsszerzdje, ma is szdmos egyete-
men domindlja a makroSkon6midt.

Amig az ,édesvizi” kozgazddszok a tiszta
elméletet képviselik, addig a ,,sosviziek” egy-
értelmien pragmatistak. N. Gregory Mankiw,
Olivier Jean Blanchard és David Romer el-
ismerték, hogy a keynesi keresleti oldalt ne-

héz Gsszeegyeztetni a neoklasszikus elmélet-

tel a recesszidk tiikrében, s hajlandék eltdvo-
lodni a tokéletes piac vagy tokéletes raciona-
litds feltevéstél. Mindez azt is jelenti, hogy
t0bbé-kevésbé elfogadjk a recesszidk keynesi
magyarazatat.

Krugman is megkérdezi: miért nem je-
lezték e vélsigot? Es azonnal meg is valaszol-
ja: néhdny kozgazddsz megtette, de mivel a
dontési pozicidkban levé politikusok nem
tudtdk, vagy nem akartdk ldtni (pontosan a
rombol6 kévetkezményei miatt), ,,a sz6nyeg
ald soporték” a figyelmeztetd tanulményokat
vagy eléaddsokat. Igy hidba figyelmeztetett
Robert Shiller, amikor 2004-ben Greenspan
elutasitotta az ingatlanbuborékot azzal, hogy
a legvalészintitlenebbnek mindsitette, vagy
2005-ben, amikor Ben Bernanke a lakdsdrak
emelkedését tigy kommentdlta, hogy az erds
gazdasdgi fundamentumokat tiikroz.

Egyaltaldn, hogyan lehetett nem tudoms-
sul venni a buborékot, amikor a kamatldbak
szokatlanul alacsonyan voltak, ami részben
megmagyardzhatja az dremelkedést. Eugene
Fama, a hatékony piac atyja, a kvetkezdkép-
pen magyardzta, hogy miért bizhatunk a
hatékony piacban: ,,Az ingatlanpiacok a leg-
kevésbé likvidek, de az emberek 6vatosak,
amikor hdzat visdrolnak. Tipikusan a legna-
gyobb beruhdzds, amit megtenni késziilnek,
ezért évatosan koriilnéznek, és 6sszehasonlit-
jak az drakat. A szerz6dési folyamat nagyon
részletes.” (Idézi Krugman, 2009a)

Erdekes itt megemliteni, hogy Csaba
nem sokat foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy
vajon lehetett- ldtni el6re a pénziigyi, majd
gazdasdgi valsdg bekovetkezését. Ot ink4bb
az érdekli, hogy miért negligéltdk a sokkal
korabbi intelmeket a neoklasszikus iskola
feltételrendszerének tarthatatlansdgdrdl. Her-
bert Simon példdul mér 1957-ben kisérletileg
is bizonyitotta a korldtos racionalitdsi elmé-
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let relevancidjdt, amit Reinhard Selten az
emociondlis viselkedésen tiil minden embe-
1i tevékenységre is kiterjesztett. Vagy mosta-
ndban Roman Frydman és Michael D.
Goldberg (2007) intelmeit, akik azért hibaz-
tatjdk a kozgazdasdgi kutatdsok természetét,
mert kizdrélagosan a mikroskonémidra f6-
kuszdlnak, és megszillottan a ,,preciz” el6-
rejelzésekre torekednek, ugyanakkor fontos
informdcids forrdsokat hagynak figyelmen
kiviil. Persze voltak ennél megrazébb felfe-
dezések is. Elég itt csak az 1970-es évek elején
megsziiletett DSM-tételt citdlnunk, ami
valéban romba dontotte a neoklasszikus
kozgazdasigi elmélet ,,mikromegalapozasi”
kozelitését — vagyis, hogy az aggregdlt keres-
letet és kindlatot a hasznossdgmaximalizdlé
piaci szereplék viselkedéseként irjék le.
Ilyen helyzetben jogos a kérdés: mennyi-
re bizhatunk a gazdasdgi el6rejelzésekben?
Mennyire anulldljak a tényeken alapul6 elem-
zéseket az egyes gazdasigpolitikusok felelSt-
len kijelentései? A kiilonboz6 kozgazdasgi
iskoldk elméletei és kiilonbozdségei valéban
nem segitik a gazdasagpolitikusokat a helyes
dontésekben? Lehet-e bizni a jegybankok-
ban, féleg a FED monetaris politikdjaban?
Az egyetemi tankonyvek azt tanitjdk,
hogy normal recesszi6 alatt a FED kincstér-
jegyeket vasarol — rovid tavi dllami addssdg
—abankoktdl, ami csokkenti az dllamadédssdg
kamatait; a beruhdzok magasabb megtérii-
1ési ratat keresnek, ezért mds aktivikba fek-
tetnek be, ami szintén a tobbi kamatlib
csokkenéséhez vezet; és normdlis helyzetben
ezek az alacsonyabb kamatldbak végiil gaz-
dasdgi visszarendezddéshez vezetnek. AFED
az 1990-ben kezd8dé recesszid kezeléséhez
a rovid tdvi kamatldbakat levitte 9%-rdl
3%-ra, 2001-ben 6,5%-18l 1%-ra és a mostani
recessziéban §,25%-16l 0%-ra. Hamarosan

kidertilt azonban, hogy zérus kamatldb sem
elegendd a recesszid lekiizdéséhez. Viszonta
FED nem viheti zérus ald a kamatldbakat,
mivel zérus-kozeli rdtdkon a befektetdk in-
kébb felhalmozzdk a készpénzt, mintsem
kikolesonzik. Ezért 2008 végére a recesszi6
oly mértékben elmélytilt, hogy a konvencio-
nélis monetdris politika elveszitette az Gsszes
befolydsit.

Es pontosan ez az, amit Keynes felismert:
a kamatlabaknak is van egy alsé értékiik,
amelyen a monetdris politika megsziinik
mikédni, és ez vezette 8t a magasabb dllami
kiaddshoz. Amikor a monetdris politika mar
nem hatékony és a maganszektor nem gy6z-
heté meg, hogy tobbet koltson, akkor a
fiskdlis politikdnak kell helyébe Iépnie, azaz
az dllami szektornak kell elésegitenie a keres-
let novekedését a gazdasdg talpra dllitdsahoz.
A fiskdlis 6sztonzés a keynesi vélasz olyan
mély depresszié idején, mint a mostani is.

Ez a keynesi elmélet az alapja ma az
Obama-adminisztrcié gazdasigpolitikdjd-
nak is; és az ,,édesviziek” természetesen dii-
hések. Koriilbeliil huszondt éven dt tolerdl-
tak a FED er6feszitéseit, hogy menedzseljék
a gazdasigot, de a keynesi elmélet leporold-
sa és tjraalkalmazdsa valami egészen kiilon-
boz8 Friedmann monetdris politikdjétdl. A
chicagéi John Chocrane-t megbotrinkoz-
tatta az az elképzelés, hogy az dllami kiaddsok
enyhithetik a legutébbi valsigot: ,Az nem
része annak, amit bdrki is tanult egyetemi
hallgatéként az 1960-as évek 6ta. Azok (a
keynesi elméletek) tiindérmesék, amelyek
hamisnak bizonyultak. Fesziiltség idején
nagyon kényelmes visszamenni a tiindérme-
sékhez, amiket gyerekként hallgattunk, de
az nem teszi Oket kevésbé hamissd.” (Idézi
Krugman, 2009a) Ennek ellenére olyan nagy
multd egyetem is, mint a Harvard, tanitja
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Keynes elméletét. Es tanitjuk miisa BCE-en,
mégpedig Gregory N. Mankiw (1999) kifej-
tésében: ,,[...] konyvem integrilja a keynesi
és a klasszikus kozgazdasdgtan eredményeit.
A gazdasdgi ingadozdsok keynesi szemléleté-
nek elsédleges szerepe ebben a konyvben —és
a legtsbb tankonyvben — Keynes Alsaldnos
elméletének hatisit és fontossigdt igazolja.
[...] elismerem, hogy a gazdasdgi ingadozd-
sok megértéséhez Keynes és az tj-keynesick
sok gondolata nélkiil6zhetetlen” (Mankiw,
1999, 5.)-

Csaba konyvében explicite csak néhdny
helyen olvashatjuk Keynes nevét, ott is nem
tdl [ényeges kontextusokban, de ami még
fontosabb, mindenféle kritika nélkiil. Zmzp-
licite viszont nem kertilheti meg a keynesi
elmélet gyakorlati realizaci6it: az EU-hoz
Gjonnan csatlakozott orszdgok gazdasigi
helyzetének magyarazatiban elsé helyen nala
is az dllami beavatkozds mérete és mindsége
szerepel. Az EU-, illetve egyes orszdgcesoport-
jait a bévités szempontjabél Joseph Stiglitz
és késbb Deepak Nayyar sokakat elgondol-
koztat kijelentése tiikrében vizsgdlta, mi-
szerint ,az egész posztkommunista vildgot
aldvetették egy dtfogd kisérletnek, ami a
neoliberdlis dogman alapult és nélkiilozote
mindenféle empirikus érvelést” (Csaba, 2009,
167.). Vajon mi ebbél az igazsdg? Csaba va-
laszdt a kovetkezd mondatokba stirithetjiik
bele: kétségtelen, hogy az 19972007 kézot-
ti periédusban nem volt egy egységes straté-
gia az EU-ban. Az EU-15-0k sem jutottak
egyezségre abban, hogy mitis jelent majd az
EU kibdvitése, és hogyan kezeljék a megnove-
kedett sokféleséget. Vdratlan feladat volt
szamukra, hogy valamiképpen tolerdljik az
0j tagok kettds torekvését: nemzeti érdekeik
megvédését és félelmiiket, hogy kimaradnak
valamilyen dontésbél. Amivel viszont egy4l-

taldn nem szdmoltak, az a mérhetetlen nagy
populizmus megjelenése ezekben az orszd-
gokban. A populizmus szerinte nem kapcso-
16dik kozvetleniil a demokracidhoz, ezért az

tij EU-tagorszdgoknak a novekedési pély4rdl

torténd kisikldsdére nem a demokratikus

berendezkedéseikben kell keresni az okot.
Szerinte Gjra dtkell gondolnunka populizmus

politikai gazdasdgtani modelljét, ami lasstibb

novekedés mellett megengedi a kiilsé és a

belsé disequilibriumi dllapotokat is. Ebben

Jénossy Ferenc (1971[1966]) rekonstrukcids

elméletét tekinti felhaszndlhaténak.

Vajon milyen mértékben érintette magdt
az EU-tés az intézmény valsdgdt az USA-bdl
kiindulé pénziigyi valsag? Milyen stlyt ka-
pott ebben a periédusban az dllami beavatko-
z4s, illetve a monetdris politika? Azt hiszem,
senki sem vitatja, hogy a 2007—2008-as
gazdasdgi vildgvalsdgot az USA-bdl kiindulé
pénziigyi vilsig okozta. Az EU fejlédése, amit
a makromutaték értékei is mutatnak, toret-
len volt. Ezt pedig elsésorban az ECB dltal
gyakorolt monetdris politika biztositotta. Mi
voltebben az ECB titka? Els6sorban az, hogy
nem kovetett tisztan inflicids célkitlizéseket.
Ehelyett a két tradiciondlisan legsikeresebb
kozponti bankot, a svdjcit és a Bundesbankot
kovette. Vagyis monetdris politikdjukban az
infldcié melletta pénzkinalat/M3 mutaténak
és a kozéptavi makrodkondmiai helyzet dt-
fogd értékelésének adtak nagyobb hangsulyt.
Ez azt is jelentette, hogy az ECB 6ndll6
monetdris politikdt kovetett, vagyis nem md-
solta a FED-et a Greenspan alatti években
sem, akkor, amikor szuperalacsony volt a
kamat, sem a pdnikreakciéban, ami a 2007—
2008-as pénziigyi valsdghoz vezetett. Ugyan-
akkor az inflicié fellobbandsa az eurézéndban
rendkiviili évatossdgra intette az ECB Kor-
mdnyzé Tandcsdt, ami azt eredményezte,
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hogy nem hallottik meg azokat a szirénhan-
gokat, amelyek az iparbdl és a banki szférabol
jottek, és a monetdris szigor miel6bbi eny-
hitését kovetelték. E diszkreciondlis mone-
tdris politika fallacidjanak elkertilésével, a
rovid tav tizleti érdekeket szolgdlva, az ECB-
nek sikeriilt hozzdjarulnia a stabil gazdasdgi
kornyezethez, ami elésegitette a ndvekedést
és a foglalkoztatds javuldsat az eurézéndban,
kozéptavon.

Tanulmanyunk szempontjabél rendki-
viil fontos kérdés, hogy akir egy Eurépai
Egyesiilt Allamok, akar csak egy szabad ke-
reskedelmi zéna milyen 4j paradigmak meg-
jelenéséhez vezet. A torténelem eddig hossza
tévon nem igazolta a hosszi multra vissza-
tekintd, sajat nyelvvel, kultirdval és tradiciok-
kal rendelkezé nemzetek gazdasigilag vagy
politikailag kikényszeritett egyesiiléseit. Eze-
ket példdzza mind a Szovjetunié, mind Ju-
goszldvia esete. Németorszdg és Olaszorszdg
életképes tudott maradni, mert ott a provin-
cidk kozos gyokerekkel rendelkeztek. Viszont
egy Afrikai Egyesiilt Allamok mér szintén
nagyon rovid életd lehetne. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok esete egészen mds toreénet:
ott az dllamok a bennsziilottek kiirtdsival
egy idében alakultak ki, viszonylag hasonlé
eurdpai kulttirdkon, 6ridsi kohézién keresz-
tiil. Hazdnk EU tagsga utdn jelentdsen 4t-
rendez3dtek a kutatdsok, ami egyes teriilete-
ken el8relépést, mdsokon visszalépést hozott.
A mostani IMF-hitel rendkiviili mértékben
lesziikitette a hazai fejlédéskutatdsok mozgds-
terét. Az illetékes gazdasdgi minisztériumok,
ahol eddig szorgos kutatdsok folytak a hazai
gazdasdgfejlesztési elképzelésekre, [ényegé-
ben csak az IMF-t8l kapott instrukcidkat
tanulmdnyozzdk. Mondanunk sem kell,
hogy hasonléképpen szélhatunk a fiskalis
politikarél is. Az MINB is csak addig folytat-

hat 6ndllé monetdris politikdt, amig nem
kapcsolédunk az eurézénahoz. Utdna vi-
szont teljesen megvaltozik a funkcidja, nyil-
van az ECB fidkjaként miikédhet tovdbb
rendkiviil korldtozott mozgdstérrel. Vagyis,
a kozgazdasdgi kutatdsoknak is irdnyt kell
valtaniuk a most rajzoléd6 1j paradigmak
felé. Mivel rendkiviil kis salyt képviseliink
az EU-ban, és a kutatdsaink, valamint az
oktatdsunk szinvonala is jelentdsen vissza-
esett, kérdés, hogy kell6képpen fel tudunk-e
erre késziilni?

Guazdasdg-matematika

vs. pénziigy-matematika

Csaba LdszI6 szerint a newtoni fizika és an-
nak feliilmdldsa metodolégiai és episztemo-
l6giai alap lett a f6dramu kozgazdasdgi mo-
dellezésben. ,A 20. szizad masodik felére a
formalizdlt kozgazdasdgtan gydzedelmes ma-
sirozéséval az egyik legellentmonddsosabb
téma lett a kozgazdasdgtanban az interdisz-
ciplinaritds értelmezése.” (Csaba, 2009, 20.)
A kdzgazdasigtan matematikéba forditdsardl
az amerikai egyetemi hallgaték véleményét
citdlja, miszerint ,utdlatos fels6bb matemati-
kat” tanulnak, amit napjainkban ,,szimitogé-
pes kozgazdasdgtanra” valtoztattak.
Ugyanakkor nem vész el a részletekben,
az egyes technikdkban, hanem els6sorban
mint kdzgazddsz, az eredményeket és akovet-
keztetéseket értékeli. Sajitos eurdpai szem-
sz0gbél nézi a matematikai formalizalds ki-
alakuldsat is: mig Roy E. Weintraub a tézsdei
elérejelzések pontositisdra létrehozott Cowles
Bizottsdgnak tulajdonitja a matematikai koz-
gazdasigtan és az Skonometria térhdditdsat,
addig szerinte az 1929—32-es valsdg lekiizdé-
se és kés6bb a hdboris gazdasig tette lehe-
t6véa ,jelen ortodoxia” eléretorését. Ezt csak
tovabb fokozta az (irprogram és a nukledris
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ipar, ami a széleskori zeitgeist drnyékaban
még tobb nacionalizmusra és tervezésre sz6-
litote fel. A keynesi elmélet modern finomi-
tasai lehet6vé tették formalizaldsat, amit csak
tovabb erdsitett azok Nobel-dijjal torténd
elismerése. Maga Keynes sohasem hangsa-
lyozta a formalizdlds sziikségességét, amit
felvéllalt a székében 6t kdvetd Kaldor Miklés
is. Ezzel egy id6ben a keleti féltekén és a volt
gyarmati orszdgokban megindult a tervezé-
si és a programozdsi technikdk fejlédése. A
matematikai médszereket az optimélis terve-
zésben el6szor az USA-ban Oskar Lange,
Aba Lerner, késébb a Szovjetuniéban Vikror
Valentinovics Novozsilov, Vaszilij Szergejevics
Nyemcsinov stb. alkalmazta.

Erdekes megemliteni: mig Csaba a meg-
1év6 matematikai modelleket kevésbé tekin-
ti a jelen vilsdg okaként, Krugman (2009a)
tgy fogalmazott, hogy ,.[. . .] a kézgazdasigi
szakma azért tért rossz Gtra, mert a kozgazdd-
szok egy csoportja a szépséget preferdlta az
igazsdggal szemben, és az impressziv [tudomé-
nyosnak t(in6, M. J.] matematikdba burko-
16dzott. [...] A szakma kudarcdnak kézpon-
ti oka egy mindent dtfogd, intellekrudlisan
elegins kozelités utdni vigyakozas volt, ami
lehetéséget adott a kozgazddszoknak, hogy
megmutassdk matematikai miveltségiiket.”
Sokféleképpen értelmezhetdk ezek a sorok,
mindenesetre Krugmannak egy szempillan-
tds alatt sikertilt magdra haragitania a mate-
matikus kozgazddszokat, kiilondsen a pénz-
tigyi matematikusokat, akik egyenesen td-
maddsnak vették a cikkét. Olyannyira, hogy
egy hétnél valamivel késébb Krugman
(2009b) kénytelen volt sajat maga értelmez-
ni sorait a békiilés kedvéért. Nem hiszem,
hogy révid manifesztumaval kielégitette vol-
na birdléit. Véleménye sem sokat véltozott,

de most nagyobb hangsulyt kapott nala,

hogy ,nem szabad a j6 matematikdt azono-
sitani a j6 miikodéssel: a CAPM mint mo-
dell csodalatos, de ez nem jelenti azt, hogy
jolis miikodik. Az tizleti redlciklus-modellek
matematikdja sokkal eleginsabb, mint az
tj-keynesi modelleké, nem is beszélve az
olyan modellekrél, amelyek utat engednek
az olyan vélsdgoknak, mintamilyenben most
is vagyunk. Ez ugyan vonzéva teszi az RBC-
modelleket, de nem teszi ket semmivel sem
kevésbé butdcskdkka.” Annak bizonyitéka-
ként, hogy kevés matematikdval vagy annak
teljes mell6zésével is sziilethetnek nagyszer(i
kozgazdasdgi munkdk, George Akerlof hires
Ltragacspiaci” cikkére emlékeztet, amelyben
virtudlisan nincs explicit matematika, mégis
elméletében transzformativ.

Tény, hogy mdra egyfajta divat lett szidni,
vagy éppenséggel dicsérni a matematikai
formalizmust. Sok matematikus minimdlis
kozgazdasdgi ismerettel, és hasonléan, sok
kozgazddsz még kevesebb matematikai hét-
térrel megprobélja befogni vitorldjdba a
szamara kedvezd szeleket. Szdmos szerz6t
idézhetiink a vildg barmely részébél, akik
sztereotip kozelitésekkel probaljdk aldtamasz-
tani igazukat. Mésok, mint példdul Zalai
Erné (2000) nem bocsdtkoznak vitdba, egy-
szertien idézik a multat. Es ez nagyon hosz-
sz idére tekint vissza: akdr William Stanley
Jevonsig vagy Alfred Marshallig is visszame-
hetiink. A mult szézad elsé harmaddban délt
el a kérdés végérvényesen, akkor er6sodott
fel a matematika alkalmazdsa tudomdnyunk-
ban. A kor legfejlettebb matematikai kvadra-
tardja kétségteleniil a differencia- és differen-
cidlszamitds volt, a newtoni fizika determi-
nisztikus matematikaja. Az6ta tbb mint fél
évszdzad telt el, rengeteg kutatdsi eredmény-
nyel és tapasztalattal, s ennek ellenére csak
nagyon kevesen jutnak el alényegi kérdéshez:
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vajon a newtoni determinisztikus matemati-
ka az egyetlen megfelel§ kvadratira a koz-
gazdasdgi modellezésben? Szerintem nem.
Nem lehet kétséges, hogy a mai bonyolult-
sigdban tudomdnyunk j6 néhdny problé-
mafelvetése csak logikai titon oldhaté meg.
Tehdt a matematikdnak jelen kell lennie, s
még inkabb igaz ez, ha elfogadjuk a kozgaz-
dasdg-tudomdny természettudomdnyos ko-
zelitését. A pénziigy-matematika 0j irdnyok-
ban keresgél, s kétségtelen, hogy technikai
arzendlja kozelebb visz benniinket a val6sdg
jobb megismeréséhez. Paradox helyzet, hogy
alapjaiban megmarad a newtoni matemati-
kéndl, amennyiben a kiindulasi Langevin-
féle differencidlegyenlet a newtoni egyenlet
sztochasztikus véltozata, amibdl ered az Ito-
integrdl, a sztochasztikus folyamatok elmé-
lete stb. Kérdés, hogy mennyire elégedett
ezzel Csaba LaszI6, mivel szerinte a kozgaz-
dasdg-tudomdny a tovdbblépéshez olyan
metodolégidt igényel, ami tillép a newtoni
fizikdn. A redlgazdasdg matematikai méd-
szerekkel t6rténd vizsgdlatai (termelési fligg-
vények, programozdsi technikdk, nvekedé-
si modellek, dltaldnos egyensilyi modellek,
tevékenységelemzés stb.), mdra majdnem
hogy a kozgazdasigi alapismeretek kozott
szerepelnek. Weintraub is leragad a matema-
tikai kozgazdasdgtan redl-értelmezésénél. A
matematikai kdzgazdasigtan frontvonaldban
ma a pénziigy-matematika szerepel, ha tgy
tetszik ez a sldger, s a mai kidolgozottsdga
mellett (értem itt az eredeti cikkek kevésbé
j6 didaktikdjac és stilusit) még nagyobb ki-
hivast jelenthet a kézgazddszok szdmdra. De
nem keriilhet6k meg;: az éreékpapirpiacok
és a hatésdg kozotti interakcidk (Soros
Gyorgy fogalmazdsaban, reflexivitds) nélkii-
litk nem érthet6k meg. Az is vildgos, hogy a
sztochasztikus dinamikdt ellenz8k tdbora

még nagyobb hanger6vel adja majd tudtunk-
ra nemtetszését, és ez igy is van rendjén. Csak
nem szabad tl sok idét pazarolni ezekre a
szirénhangokra!

Tanulsdgok

Krugman szerint a flaws-and-frictions koz-
gazdasigran a gazdasagi elemzések periféri-
4jardl a kozéppontjba fog elmozdulni. Ez
a behavioral finance néven ismert iskola,
amely két 4j megfigyelésbdl indul ki: 1) sok
befektetd talsdgosan is a csordaviselkedés, az
irraciondlis kin6vés és a vdratlan panik ko-
vetSje; 2) még azok is, akik dontéseiket a
hiivés szdmitdsra alapozzdk, nem viselked-
hetnek masként, mivel a hit-, a bizalom- és
a korldtproblémak arra kényszeritik Sket,
hogy a csorddval egyiitt rohanjanak. A leg-
invenciézusabb tanulmdny Andrei Shleifer
és Robert Vishny (1997) cikke, amelyben
kimutattdk, hogy az arbitrazséroknek — akik
feltehetden alacsony dron vdsdrolnak, és ma-
gasabbon adnak el — sziikségiik van t6kére
tevékenységiik gyakorlisihoz. Es egy komoly
hazardirozas az aktiva drakban, még ha an-
nak semmi értelme sincs a fundamentumok-
ban, cs6kkenteni fogja a t6kéjiiket. Eredmé-
nyiil az okos pénz kiszorul a piacrél, és az
drak spirdlisan lefelé zuhannak.

Csaba nem foglalkozik explicite a makro-
Skonémia elméletével. Inkabb az EU, illetve
az Gjonnan csatlakozott orszdgok felzarko-
zdsdt és novekedését elésegitd kormdnyzati
intézkedéseket siirget: kisvéllalkozdsok td-
mogatdsa, oktatdsi rendszer fejlesztése, nagy
eloszté rendszerek feliilvizsgdlata stb. Az al-
kotmanyossdg feliilvizsgalatat sokkal széle-
sebb alapokra helyezi, mint a konvencionalis
politikatudomany, mégpedig a Freiburgi
iskola modern, James Buchanan dltal meg-

rajzolt alkotmdnyos politikai gazdasdgtandra.
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Hayek politikai filozofidjée koveti, amikor
nagyobb alkotmdnyos hangsdlyt kivin he-
lyezni a gazdaségi rend elemeire: a makrodko-
némiai folyamatok és elemzések keretére.
Az elméleti kutatdsok terén ,a merre
tovabb” tipusti kérdésre adott vilaszokban
nem elhanyagolhatd, hogy a mostani esemé-
nyek hatdrozottan megcafoltdk azt a wzist,
miszerint a technolégiai fejlédés titemében
bekovetkezd fluktudcidkra a recesszié az
optimdlis vélasz. Egy tobbé-kevésbé a mai
modern gazdasdgirdnyitishoz illeszkedd, a
piac visszajelzéseit idében elemzd gazdasdg-
politika lehet a megfeleld vilasz a valsdgok
megel8zésére. Most is bebizonyosodott,
hogy a pénziigyi piacok tavolrdl sem tokéle-
tesek, de egyaltalin nem biztos, hogy a
keynesi elmélet kbvetése lehet az egyediili ut
a recessziok és a depresszidk elkeriilésében.
Az viszont vildgos, hogy a pénziigyi realita-
sokat bele kell foglalni a makrodkonémia
modelljeibe, és olyan likviditdsfokozé intéz-

kedéseket kell hozni, amelyek a hagyomd-
nyos monetdris eszkoztdron kiviil dllnak.
Vége aliberalizmusnak a pénzpiacokon: erre
hivta fel hallgatéi figyelmét Budapesten
Robert Engle, Nobel-dijas kdzgazddsz is, aki
tovabbra is hasznosnak tekinti a pénziigyi
modelleket, de mellettiik elengedhetetlen-
nek tartja a pénzpiac szabilyozdsdt. Ugyanis,
ha tovébbra is elfogadjuk a hatékony piac
elméletét és semmilyen médon sem szabdlyo-
zunk, példdul Soros Gyorgy a kdzelmultban,
ismét csak Budapesten kifejtett reflexivitds
elmélete alapjin, akkor el kell fogadnunk
Greenspan intelmét, hogy ,sohasem lesz
tokéletes kockézati modelliink”, és a valsigok
ismét bekovetkezhetnek, amire j6 esélye van

ma is a vildggazdasdgnak, ha késlekediink.

Kulcsszavak: pénziigyi vdlsdg, hatékony pénz-
piac, makrookondmia, monetdris és fiskdlis
politika, gazdasdg-matematika, pénziigy-ma-
tematika
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Bevezetés

A nemzetkdzi és hazai vélsig Magyarorszdgon

is komoly gondokat okoz. A tudomany és az
oktatds feleléssége, hogy valamilyen kiutat
mutasson a viligméret(i valsig kovetkezmé-
nyeinek kivédéséhez.

A tudomdny és a technika fejlédésével a
tudds irdnt is 0j elvdrdsok fogalmazédnak
meg;, igy a tanulds illetve a tudds egyre inkabb
gazdasdgi tényezd. A versenyképesség alapja
a szakképzett munkaerd, melynek képzése
csak dtgondoltan 4talakitott, megjitott okta-
tdsi rendszerben képzelhetd el.

Manuel Castells (2000) szerint ,az 4j
nemzetkdzi munkamegosztdsban a miiszaki
teljesitmény, a technikai infrastruktira, a
tuddshoz val6 hozzaférés és a magasan képzett
munkaerd vdlik a versenyképesség donté
forrasavd’.

Gondolatok a vdlsdgrol

A tdrsadalom, a gazdasdg szerves fejlédését
id6nként rendkiviili események razzik meg,
amelyek dltaldban Gj nézeteket, irdnyzatokat
allitanak el6térbe. A valtozdsok anndl keve-
sebb karral jarnak, minél elébb felismerik az

el6idézs okokat, és megjelolik a kovetendd
célokat, melyek akar a Sarkesillag, nem az
elérést, hanem az irdnyt jelzik, mig a feladatok
meghatdrozdsa mér a cél elérését szolgdlja.

Eddig sokan és sokféle megkozelitésben
foglalkoztak a vilsiggal, annak eurépai, Eu-
répan kiviili okozdival és a megoldds lehetSsé-
geivel. Igy természetes, hogy mds-mds aspek-
tusbdl kozelitjitk meg azt, a munkdnkkal
osszeftiggd, ahhoz kapcsol6dé szakeeriiletek
alapjdn is. Tanulmdnyom a tdrsadalmi és gaz-
dasdgi valsaghoz kapcsolhat6 elemzéseimre
korlatozédik:

Gazdasdgi vdlsdg az adott orszdg avagy
1égi6 legjelentdsebb termeldinek és szolgdl-
tat6inak egymdsra is hatdst gyakorlé olyan
méreékd teljesitmény-visszaesése, amely mar
a nemzetgazdasdg legfontosabb osszeftiggé-
seit (ndvekedés, életszinvonal és életmindség,
munkanélkiiliség, fizetési mérleg, inflicid
stb.) is jelentés mértékben befolyasolja.

Tiirsadalmi vdlsdgon egy-cgy helyileg vagy
jogilag egyetlen egységnek elismert emberi
kozosség alapvetd értékeinek és normdinak
olyan gyorsasigu és mértéki véltozdsa, ame-
lyik a kozosség jelentds részének — mdr vagy

még, de—feldolgozhatatlan, avagy elfogadha-
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