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A ,,washingtoni konszenzus” jelentosége a
posztszocialista orszagok szamara

Kereken 20 éves a washingtoni konszenzus (WK), melynek a mabdl visszatekintve az a legf6bb jelent6sége,
hogy deklardlta: nincs kétféle normativ kbézgazdasdgtan — egy az OECD-orszdgokra, egy meg Latin-
Amerikdra, illetve a fejl6dé orszdgokra dltaldban. Véletlen idébeli egybeesés, hogy éppen ekkor omlottak
0ssze a kelet-eurdpai tervgazdasdgok is. Az elmult 20 év vdlsdgait sokan a WK szdmldjdra irjdk. Ez tévedés.
Kétszdz évnyi tapasztalat igazolja, hogy a kapitalizmus elkeriilhetetlen sajdtossdga az (zleti ciklusok
hulldmzdsa, a tultermelési vdlsdgok 5-12 évenkénti el6forduldsa, és hozzd tartoznak a rendszerhez a
vdratlanul kirobband pénziigyi vdlsdgok is. A mostani is.
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Eppen 20 évvel ezel6tt, 1989 tavaszdn fogalmazta meg John Williamson amerikai kdzgazdasz
azt a nevezetes 10 pontot, amely par honappal késébb ,washingtoni konszenzus® (WK)
néven vonult be a modernkori gazdasagi elméletek fogalomtaraba.

Fontos a helyszin is és az id6pont is. Williamson egy nagy presztizsi intézmény, az
Institute for International Economics' fdmunkatdrsaként az akkor mar harmadik ciklusat
tolté republikanus tobbség, illetve a két washingtoni pénzintézet, a Nemzetkozi Valutalap
(IMF) és a Vilagbank dontéshozoéit probalta paradigmavaltasra 6sztonozni Latin-Amerika
tigyében. Washingtoni szemszogbdl nézve nagyon is indokolt volt, hogy az Egyesiilt
Allamokkal kozvetleniil szomszédos karibi, a kozép- és dél-amerikai térség 45 orszégéaval
a kormanyzat, illetve a mindenkori washingtoni kormany altal erésen befolydsolt két
pénzintézet egy nyelven beszéljen, és ne adjanak homlokegyenest ellenkezé elvekbol
levezetett reformtanacsokat — mondjuk — Nicaraguanak és Argentinanak. Pontosabban
szolva Williamson ugy itélte meg, hogy ekkor mar a legfontosabb szereplék kozott meg is
volt a konszenzus, és éppen ezt a konszenzust akarta tesztelni azon a novemberi washingtoni
konferencian, ahol téziseit irdsban prezentdlta, s amelyek a kovetkezé év folyaman a
tobbi irdssal egyiitt jelentek meg nyomtatasban (Williamson 1990). Kelet-Euréparol, a
Szovjetuniordl vagy mas szocialista orszagrol akkor még sz6 sem volt, hiszen amikor a
szervezOk a konferencia Osszehivasardl dontottek, még allt a Berlini Fal®. és nem keriilt
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szoba a globalizdcié sem, mert ez a kifejezés csak par évvel kés6bb keriilt be a kozbeszédbe
és a tudomanyos szaknyelv szotaraba.’

Ezek az ajanlasok az absztrakt elmélet szintjén nem tartalmaztak semmiféle forradalmi
ujitast. S6t, a 10 pont 1ényegét valdjaban harom pontban is 6ssze lehetett volna foglalni:

1. fegyelmezett koltségvetési politikara van sziikség;

2. az allami jraelosztas mértéke legyen minél kisebb;

3. az aru-, a pénz- és a tékepiacokat liberalizalni és maganositani kell, annak érdekében,
hogy a feldolgozéipari export véljon a gazdasagi novekedés motorjava.

Arrél a 10 pontrol, amit Williamson egyetlen darab A4-es méretli papiron Osszegezett
(1d. 1. fuggelék), senki nem mondhatta, hogy ne lettek volna standard elemei annak a
gazdasagpolitikai eszkoztarnak, amelyet a fejlett orszagok kormdnyai magukra nézve a
80-as évek végén mar normdnak tekintettek. Ezek a pontok benne szerepeltek minden
haladé szintl elméleti tankdnyvben is. Masfel6l viszont Washingtonban is, de még inkabb
a fejl6dé orszagok gazdasagpolitikai szakemberei kozott ekkortajt még sokan magukénak
vallottdk azt az 1950-es évekbdl szarmazd paradigmat, miszerint a fejldd6é orszagokra
alapjaban véve mas kozgazdasagi szabalyrendszer érvényes, mint a fejlett orszagokra.*

Ez a WK dltal nyiltan birdlt kozgazdasagi felfogas — politikai értelemben - szorosan
kapcsolodott a harmadik vildg koncepcidhoz’, illetve az un. el-nem-kotelezett orsza-
gok mozgalmdhoz.® E mozgalmak ki6tldi és irdnyitéi Oszintén hittek abban, hogy
megfelel6 kormanyzati politikaval ellensilyozni és/vagy tompitani lehet a piacgazdasag
hatdsmechanizmusait. A gyakorlat azonban megmutatta, hogy ez a harmadik utas
politika az orszagok tobbségénél — igy Latin-Amerikaban is — a koltségvetési egyensuly
tartés felboruldsahoz, inflacidhoz, valutavalsigokhoz vezet. Mi tobb, a vildgjobbito,
forradalmi szandék sok orszdg esetében polgarhdboruba és/vagy a szomszédos orszagokkal
folytatott haboruba torkollott — ami persze a lehetd legrosszabb kovetkezményekkel jart
a gazdasag szempontjabdl is, mivel a konfliktusokat megel6zden is, meg azt kdvetden is a
hadsereg és a titkosszolgalatok finanszirozasa ardnytalanul nagy mértékben kototte le az
adott orszag eréforrasait. Valojaban tehat ezzel a komplex gazdasagi-politikai-ideologiai
eszmerendszerrel fordult szembe Williamson. A paradigmavaltas lényege az volt, hogy nincs
kétféle normativ kozgazdasdgtan — egy az OECD-orszagokra, egy meg Latin-Amerikara,
illetve a fejl6d6 orszagokra altalaban. A WK megnevezéssel pedig arra kivant utalni, hogy

3 Ez a kifejezés a nemzetkézi kbzgazdasdgi és politikai nyelvben az 1990-es évek kbzepén terjedt el, miutdn a ma be-
vett sz6haszndlatnak megfelel6en, hangsulyos médon megjelent a Nemzetkézi Munkatigyi Szervezet, az ILO 1994. évi
jelentésében. Bdr csak kivételképpen, de tény, hogy a k6zgazdasdgi szakirodalomban a ,globalizdcic” kifejezés mdr
1980-as évek legelején is el6fordult. Kiiléndsen fontos és sokat idézett Levitt (1983) cikke.

* Egy bé évtizeddel kés6bb Williamson (2002) a 80-as évek jellemzéseként egyfajta forditott apartheidrél beszélt, mely-
nek logikdja szerint a fejl6dé orszdgok egy mdsik glébusz részei, ahol sziikségszerlien mds gazdasdgi szabdlyszer(isé-
gek érvényesek, mint a fehérek dltal benépesitett gazdag orszdgokban.

> A,harmadik vildg” mint 6ndllé kifejezés egy francia demogrdfustdl, Alfred Sauvy-tél szarmazik, akiegy 1952-ben meg-
jelent cikkében, a nagy francia forradalom korszakdbdl ismert ,harmadik rend” analdgidjdra, Sieyes abbé nevezetes
szavait aktualizdlva alkotta meg ezt a fogalmat: ,Ez a harmadik vildg, amelyet mint a harmadik rendet nem vesznek
tudomadsul, kizsakmdnyolnak és megvetnek, valamivé akar lenni.” - irta a LObservateur cimdi népszerti francia hetilap-
ban.

¢ Ezt a mozgalmat 1955-ben hivta életre a fiiggetlen India els6 miniszterelnGke, Jawaharlal Nehru, és olyan tovdbbi
nagy nevek jellemezték, mint az egyiptomi Nasszer, az indonéz Sukarno vagy a jugoszldv Tito. Formdlisan a szervezet
még ma is létezik, tobb mint 100 orszdg a tagja.
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a washingtoni dontéshozok mar masképpen gondolkoznak Latin-Amerikardl, mint 6t vagy
tiz évvel kordbban, és valtozott az ottani kormanyok gondolkodasa is.

Az mdr avilagtorténelem csele, hogy pillanatok alatt kidertilt, nem csak Latin- Amerikardl
szol a mese. A szocialista vilagrendszer 0sszeomlasaval az 4j gazdasagtejlesztési stratégia
megtaldldsa egyszeriben koézponti kérdéssé vélt Kelet-Eurépdban, majd a Szovjetunid
utédallamaiban, majd Kindban és Vietnamban is — 6sszesen 30 orszagban!

De azért a dolog nem ilyen egyszert! Elterjedt az a vélekedés, hogy a posztkommunista,
atalakulo orszagok azért kovették azt a palyat, amelyet kovettek, mert ezt diktaltak nekik
Washingtonbol. Valdjaban nem ez a helyzet: a lengyel, cseh, magyar, orosz kozgazdaszok
mar azt megel6z6en ezt a palyat vazoltak fel, hogy Williamson kimondta volna a
washingtoni konszenzust. Az egész hatvanas-hetvenes-nyolcvanas évtized ezzel telt Kelet-
Eurodpa kozgazdasagi gondolkoddsdban. Ha ebbdl a szempontbol tjraolvassuk a 10 pontot,
akkor ez pontrol-pontra igazolhatd, kivéve a legelsét. Ennek viszont nagyon egyszertl a
magyarazata: a szocialista tervgazdalkodas idején az allami koltségvetésnek semmifajta
valdédi szabalyozé szerepe nem volt.”

Az mar sokkal inkabb igaz, hogy amikor a 90-es évek elején az Eurdpai Uni6 egyontetd
szabalyokat irt el6 tagorszdgainak a kozos valuta, az eurd bevezethetGsége érdekében (2.
fiiggelék), tulajdonképpen nem tett madst, mint sztikitette, de egyben konkretizdlta is a
WK-t. A reformpontok kimaradtak, az egyensulyi célok szdmszerti meghatarozast kaptak.
Igy sziilettek a maastrichti kritériumok (1992), majd a Novekedési és Stabilitdsi Egyezmény
(1996). De sok jel mutat arra is, hogy az Eurdpai Unié 2000-ben elhatarozott 4j stratégiaja, az
un. Lisszaboni folyamat végs6 soron a washingtoni konszenzus reformajanlasaibdl épitkezik.
Mi tobb, véleményem szerint azt is megalapozottan lehet allitani, hogy a mostani valsagbél
is azok az orszdgok fognak el6bb kitorni, amelyek még a kordbbiaknal is hiiségesebben
(ha tetszik ortodoxabb mddon) fogjak kovetni a WK konszenzus két évtizeddel ezel6tt
megfogalmazott ajanlasait.

Eddig bevalt

Ha a mabdl visszatekintve, hosszabb idétdvban vizsgaljuk a fejléd6 orszdgok gazdasagi
teljesitményét, akkor nincs ok a kétkedésre. A sikeres és kevésbé sikeres fejlédé orszagok
teljesitményét dsszevontan szemlélve lathatd, hogy a 90-es évek kezdete 6ta a novekedés
titeme folyamatosan né, és jelentdsen meghaladja a fejlett orszagok hasonlé adatat (1.
dbra).

Persze tudhato, hogy a kedvezé atlag mogott elsésorban két hatalmas orszag, Kina és India
kiugré teljesitménye huzddik meg, mikozben legalabb 50 orszdg van, amely az elmult két
évtized soran (sem) volt képes elfogadhaté névekedési palyéra allni (Collier 2007). Es az is
egy kiilon megvizsgalandé kérdés, hogy vajon Kina és India — meg a tobbi sikeres orszag -
annak koszonheti-e a fejlédését, hogy a WK szabalyai szerint iranyitotta gazdasagat, vagy
inkabb mas koriilmények, netan éppen a WK 10 pontjaval valoé - részleges vagy teljes,
szandékos vagy szandékolatlan — szembemasirozas volt a siker titka. Ennek a bizonyitasara
itt és most nincs teriink, az Olvasénak meg kell elégednie egy deklardcioval, illetve néhany

7 A kelet-eurdpai reformkézgazddszok teljesitményére valé Osszevetés gondolatdért kdszdnettel tartozom Bauer Ta-
mdsnak.
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1. dbra
A redl GDP éves valtozasa a fejlett és a fejlodo orszagok csoportjaban
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szakirodalmi utaldssal. Igen, a siker kulcsa Kina és India esetében a WK-nak megfeleld
gazdasagpolitika volt, a mintegy 50-re teheté kudarc-orszag pedig leginkabb annak
koszonheti sikertelenségét, hogy semmit sem tudott megvaldsitani a WK ajanlasaibdl.®

Egyébként a 90-es évek nemcsak a fejl6dé orszagok, de a fejlett orszagok szamara is
példatlanul sikeres évtizedet hoztak, mint arra egyébként Stiglitz (2003/2005) konyvének
alcime (A vildg eddigi legprosperdlobb tiz évének uj torténete) korrekt mddon fel is hivja az
olvasék figyelmét. Es amerikai szempontb6l sikeres volt az 1j évezred elsé évtizede is: 2001-
t6l 2007 decemberéig tartott a recessziomentes fellendiilés.

Nincs piacgazdasag valsagok nélkiil

A WK-t biralo kozgazdaszok, politolégusok és persze a politikusok is elészeretettel
hivatkoznak arra, hogy a 90-es években egymast kovették a pénziigyi vdlsdgok, amelyek
a fejlett orszagok gazdasagat altaldban kisebb mértékben, a fejletlenekét viszont nagyon
nagymértékben megraztak (ld. a keretes részt). Magatol ért6dden kindlja magat az a
magyarazat, miszerint ezeket a valsagokat jorészt vagy akar teljes mértékben a washingtoni
kormadnyzat, illetve az IMF és a Vildgbank rossz tandcsai eredményezték.

8 Ld. a Szildgyi - Baldzs (2008) vdlogatott tanulmdnykétet irdsait és Collier (2007) mdr emlitett monogrdfidjat is.
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PENZUGYI VALSAGOK A 70-ES EVEK VEGETOL KEZDVE

- 1979/80: Kelet-eurdpai addssagvalsag (Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania
stb.): Azok a szocialista orszagok keriiltek valsagba, amelyek az 1973 utani petro-
dollarok recirkaldsa nyoman vettek fel hiteleket.

- 1986-1995: Egyesiilt Allamok - tigynevezett Savings and Loan vélsig

- 1990-1991: Norvég, svéd, finn bankok valsaga — az in. skandinav valsag

- 1990-1999: Japan bankvélsag

- 1994-1995: Mexikoi valsag — ugynevezett tequila- vagy peso-valsag

- 1997-1999: Az Gn. azsiai valsag

—1998: Orosz valsag és az LTCM (USA)

—2001: Torok és argentin valsag

- 2001-2006: A ,dotcom-valsag” és nagyvallalati kreativ konyvelési valsagok
(Enron, Worldcom, Parmalat)

— 2008 - Globalis pénziigyi valsag

Ez az érvelés logikailag nem 4dllja meg a helyét. Egyfeldl a pénziigyi valsagok tobbségét
éppen az okozta, hogy az egyes orszagok kormanyai — néha szandékosan, maskor csak a
konnyebb ellenallas irdnyaba sodrédva — huzamosabb ideig a WK-sal ellentétes fiskalis és
monetaris politikat folytattak.’

Mastel6lmeg200 évnyitapasztalatigazolja,hogyakapitalizmuselkeriilhetetlen sajatossaga
az tizleti ciklusok hullamzasa, a tultermelési valsagok 5-12 évenkénti el6fordulasa, és hozza
tartoznak a rendszerhez a varatlanul kirobbané pénziigyi valsagok is — pontosan azon
okok miatt, amit Marx is, Schumpeter is korilirt. (Ma mar zarojelbe tartozé megjegyzés, de
fontos: a valsagokon, a ciklikus ingadozasokon a szocialista tervgazdasag sem tudott arra
lenni. Szélséséges esetben a gazdasagi visszaesés tomeges ¢hinség formajaban jelentkezett,
amelynek milliok estek aldozatul.')

Alaptalan naivitds lenne tehat azt gondolni, hogy a WK szabalyrendszerének betartasa
egyszersmind garanciatjelenta visszaesések, a valsagok elkertilésére. Kezdve alegegyszertibb
pokhalomodellt6l'!, konyvtarnyi irodalma van a kiilonféle ciklusmodelleknek, amelyek
mind azt bizonyitjak, hogy az egymastol fiiggetlen gazdasagi szereplék a maguk eladasi
és/vagy vasarlasi dontéseikkel miképpen generdlnak sziikségszertien erételjes keresleti,
illetve kinalati kilengéseket, melynek nyoman azutan az arak is kilendiilnek az egyensulyi
allapotbdl. Gondoljunk csak arra, hogy miként hullimoztak az alapvetd nyersanyagarak, az
olaj, a fémek és az élelmiszerek redlarai az elmult négy évtizedben (2. abra).

® Magyarul Id. Eichengreen (2003)

19 Az idevdgd szakirodalom dttekintését Id. Mihdlyi (1992).

""" A mikro6kondmiai kurzusokon ritkdn emlitik, de azért érdemes tudni, hogy az elsé ilyen modellt a magyar szarmazd-
st Kdldor Miklds publikdlta. Ebben az epertermelés példdjdn mutatta be, hogy miképpen alakulhat ki ciklus az drak és
avolumenek folyamatos, egymdshoz valé alkalmazkoddsa sordn. Ld. Kaldor (1934).
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2. dbra
A nyersanyagarak alakulasa inflaciétél megtisztitott real-aron
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Husz éven 4t latvanyos emelkedést mutattak az ingatlanarak is.'”* A hirtelen nekilendiilé
arak azutan - akar felfelé, akar lefelé mozdulnak, a korabbi allapothoz képest — tjabb
vételi-eladasi dontésekre késztetik a gazdasag szerepldit stb. A keresletnek és a kinalatnak
ez a fajta hullimzasa bizonyos paraméterek mellett az egyensulyhoz konvergal, mads
paraméterek mellett viszont egyre nagyobb kilengéseket eredményez. Mindehhez nem
kell feltételezni semmiféle irracionalitast vagy kapzsisagot, modellszer(ien igazolhato, hogy
teljes mértékben raciondlis, 6nérdekkoveté egyéni magatartas esetén is viszonylag nagy
gyakorisaggal kovetkezhetnek be visszaesések, valsagok.

A modellek kinalta lehet6ségekhez képest a valdsag tulajdonképpen sokkal
megnyugtatobb képet mutat. Az Egyesiilt Allamokban, ahol tébb évtizedes hagyoménya
van az egzakt mddszereken nyugvé konjunkturakutatasnak, az adatok azt mutatjak, hogy a
ciklusok atlagaban a recesszi6 id6szaka egyre révidebb, mig a fellendiilések tartama egyre
hosszabb (1. tablazat).

121987 és 2007 kézétt az amerikai lakdspiacon az dtlagos, infldciétél megtisztitott dremelkedés mértéke 83% volt, a
legfrekventdltabb vdrosokban és régiokban — az tin. Sunbelt-6vezetben, ahova nagy témegben telepiiltek dt a nyug-
dijasok — a (redl) drak 211%-kal néttek ugyanebben az id6szakban. Forrds: Standard & Poors Case Schiller Home Price
Index.
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Az iizleti ciklusok atlagparaméterei az USA-ban

1. tablazat

Id6tartam hénapokban mérve
Recesszio Fellendiilés Ciklus

1d6 Ciklusok Csucsponttol . El6z6 . Mélyponttél Csucstol
. . . . mélyponttol . . .
intervallum szama (db) mélypontig .. mélypontig csucsig

csucsig

1854-1919 16 22 27 48 49
1919-1945 6 18 35 53 53
1945-2001 10 10 57 67 67

Forrds: www.NBER.org/cycle.html, 2008. dec. 1-jei letéltés.

Rivalizal6 paradigmak

A WK-t Williamson szandékosan nagyon gyakorlatias médon fogalmazta meg. A mabol
visszatekintve persze tudjuk, hogy egy paradigmavaltast irt le. Ezért nem véletlen, hogy
a szakma egy része kritikusan fogadta — mintegy racafolva arra, hogy fennall-e egyaltalan
az a konszenzus, amir6l Williamson 1989-ben beszélt —, és azota sem szlint meg a birald
cikkek, konyvek és médiamegnyilatkozasok dradata.”” Ebben nincs semmi meglepd. Nincs
ez masképpen a természettudomanyokban sem. Ahogy a fizikus Max Planck tudomanyos
onéletrajzaban megfogalmazta: ,, Valamely iij tudomdnyos igazsdg nem ugy szokott gyézelemre
jutni, hogy az ellenfelek meggydzetnek és kijelentik, hogy megtértek, hanem inkdbb gy,
hogy az ellenfelek lassanként kihalnak, és a felnovekvd nemzedék mdr eleve hozzdszokik az
igazsdghoz.”

De persze nem csak az id6tényez6rél és a szakman beliili generaciovaltasrol van
itt sz6. A WK-rdl vilagszerte foly6 vita mélyen be van agyazodva abba a kozel 250 éves
paradigmaversenybe, ami egyfel6l a transzcendens, vallasi gyokerekbdl taplalkozo
vilagszemlélet, masfel6l pedig a Hume-ig és Adam Smith-ig visszavezethetd racionalis
vilagkép kozott folyik. A transzcendens gondolkodas, a nagy vilagvallasok és tobbnyire a
muvészet is az egyensuly, a harmonia és az igazsagossag elemeit keresi a minket koriilvevo
vilagban. Kimondva-kimondatlanul azt feltételezik, hogy ezeknek a magasztos céloknak
bizonyosan érvényesiilni kellene. Ebb6l a megkozelitésb6l nézve a kapitalizmus, a
piacgazdasag eredendden rossz. Részben azért, mert sok a gyarld, 6nz6 és kapzsi ember, akik
miatt milliok élnek szegénységben', részben meg azért, mert rosszul miikddnek a gyarlo,

13 Ezekrél részletes dttekintés olvashaté magyar nyelven Ldnyi (1997) és Szakolczai (2005) tanulmdnyaiban.

" A matematika nyelvére leforditva ez a vildgkép a zéré-6sszegli jaték modelljét sugallja, ahol tehdt minden fillérnyi
nyereséggel szemben ugyanakkora dsszegli veszteség dll. Ebben az dsszefliggésben érdemes idézni Orbdn Viktor
pdrtelnék kézelmultban tartott, terjedelmes és alapos felkészlilést sejtets eléaddsdnak egy fontos részletét: Azt hal-
lottam tegnap Briisszelben, hogy (...) milyen gazdasdgi, pénzpiaci és kormdnyzattechnikai 6sszetevéi vannak annak
a hibasorozatnak, amely most a megrendiilés szélére sodorta a vildg pénziigyi rendszerét. (...) Ez eqgy ember okozta
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6nz6 és kapzsi emberek dltal 1étrehozott intézmények'”. BArmennyire is elvontnak tinnek a
vallasi dogmak, a mtivészi absztrakcidk, nyilvdnvald, hogy mindezek csak visszatiikrozik az
emberek tobbségére jellemzd, biologiailag determindlt biztonsagvagyat és stabilitasigényt.
»Ordnung muss sein” — hangzik a német sz6las-mondas.

A haszonelviiség fogalmabol kiindulé angolszasz tradicié viszont a versenyt és a
kockazatvallalast llitja az elmélet kozéppontjaba, mert ezeket tekinti a haladds mozgaté
erdinek. Végsd soron ezamegkozelitésisazember biologiailag meghatarozottsziikségleteib6l
éslehetdségeibdl indul ki. Adam Smith éta tudjuk, hogy miként kapcsolédik logikailag 6ssze
a ,,szlikosség” és a ,munkamegosztas’, és azt, hogy miként teremt8dik mindebbdl profit az
egyén és gazdagsdg az orszag szamdra. Miutan az emberi élet véges, az id6 szlikosen 4ll
rendelkezésiinkre, ezért elény szarmazik az intézményesitett munkamegosztasbdl, ha ezaltal
egy adott kozosség — legyen az egy manufaktira vagy egy egész orszag — képes egységnyi id6
alatt tobb terméket el6allitani. A munkamegosztas ténye szolgdl alapul a versenynek, miutan
annak nincs eleve elrendelt mddja, hogy a munka szervezésének, a specializacionak mely
formai bizonyulnak végsé soron sikeresnek (munka-megtakaritonak), és melyekr6l deriil
ki, hogy viszonylagosan kevésbé hatékonyak. A sikeresebb megoldasok azutdn lehetdséget
adnak az atlagosnal gyorsabb béviilésre, a foglalkoztatott 1étszam bévitésére, ujabb gépek
beszerzésére stb. Igy végeredményben a termelés gyorsabban né, mint a réforditasok, s a
tobbletek mégoly igazsagtalan eloszlasa is lehet6vé teheti azt, hogy a manufaktira munkasa
is, meg a manufaktara tulajdonosa is tobb jovedelemre tehessen szert.'®

Amikor a WK képvisel6i amellett érvelnek, hogy nincs két fajta kdzgazdasagtan, akkor
ezzel végs6 soron azt is allitjak, hogy a mai, a legfejlettebb orszagok altal mtikodtetett
piacgazdasagi modellnek, a létez6 kapitalizmus angolszdsz modelljének nincs alternativdja.
A fejl6dé orszagoknak (ideértve a legkevésbé fejléddket is!) ugyanazt az utat kell bejarniuk,
mint a fejletteknek és nagyjaban-egészében ugyanazokat az eszkozoket kell alkalmazniuk.
Végs6é soron ez ugyanannak a kovetkeztetésnek a gyakorlatias megfogalmazdsa, amire
hdrom évtizeddel korabban gazdasigtorténeti uton, statisztikai eszkozokkel a szintén
amerikai kozgazdasz és politologus W. W. Rostow (1960) jutott, az annak idején alcime
miatt a kommunista orszagok altal ezerszer kiatkozott konyvében."”

Tovabbgondolva persze mindezeket, a kovetkezd két évszazad nagyjai — Marx, Schumpeter
vagy a szamunkra oly fontos magyar szerz6, Kornai Janos — réges-régen felismerték, hogy
a piaci verseny pozitiv és negativ hatasai szorosan dsszefiiggnek. Marx idevagdé meglatasai
koziil a legmaradandobb a bérmunkaslétbdl sziikségszertien kovetkezd elidegenedés
jelenségének kozéppontba dllitasa. Schumpeter az ,alkoté6 rombolas” koncepcidjanak
kidolgozasaval jarult hozza ahhoz, hogy megértsiik a koriilottiink zajlé folyamatokat. Kornai
pedig azt sulykolja mar legalabb két évtizede a magyar olvasoknak, hogy a kapitalista,
illetve a szocialista rendszer sajatos vonasait nem lehet gy, tetszés szerint ,,0sszevalogatni’,

vdlsdg. Nagyon egyszertien kifejezem magamat: loptak, csaltak, hazudtak, hamisitottak, eltitkoltdk a valésdgos té-
nyeket, és mindezt azért tették, hogy minél tobb pénzhez juthassanak. Vagyis kapzsisdg, mértéktelenség huzddik meg
a mostani pénziigyi vdlsdg legmélyebb dimenziéjaban.” (Orbdn 2008.)

' Ld. Krugman (2008) itéletét: ,A Fed és a Bush-kormdnyzat igazi bline az, hogy szlili felligyelet nélkiil hagytdk az
eszement piacokat.”

"6 Vagyis a fentieket ismét a matematika nyelvére forditva ugy fogalmazhatunk, hogy a munkamegosztds és a verseny
nyomdn a termelési folyamatra a névekvé hozadék a jellemzé.

7" Rostownak az volt a f6 dllitdsa, hogy a gazdasdgi névekedésnek 6t szakasza van, s ezeken minden orszdgnak végig
kell mennie. A kommunista orszdgok azért fogadtdk Rostow kényvét megbotrdnkozva, mert alcime igy hangzott:
,Egy nem-kommunista kidltvdny’. A kbnyvet magyar nyelven mdig nem adtdk ki.
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ahogyan a hdziasszony a bevasarlast végzi a szupermarketben: ami tetszik, azt beteszi a
kosardba, ami nem vonzd vagy egyenesen visszataszito, azt otthagyja a polcon. Nincs tehat
»harmadik ut”, nincs ,,szocialis piacgazdasag”'?, és hosszu tavon nem miikodéképes a ,,joléti
gazdasag” modellje sem.

DEMOKRATAK ES REPUBLIKANUSOK EGYMAS ELLEN

Eurdépdabol kovetve a WK-rél folyd adaz amerikai vitakat, nem nehéz felismerni, hogy
az egymdssal szembendll$ felek alldspontjara erésen ravetiil az Egyesiilt Allamokon
beliili belpolitikai kiizdelmek arnyéka is. Stiglitz (2003/2005) konyvébdl mar kiilonos-
en jol kiolvashato volt ez a fajta ,,mi” és ,,6k” szembenallds, ahol a ,,mi” a Clinton-
tabort, az ,6k” a Bush-csaldd nevével fémjelzett republikdnus kormdnyzat jelenti.
(Stiglitz Clinton elsé elnoksége idején a Gazdasagi Tandcsadé Testiilet elndke volt. Ez
tulajdonképpen miniszteri rangot jelent.) A WK ,,megrendel&je” viszont a republika-
nus politikai elit volt, és Clinton 1993 januarjaban tortént beiktatdsaig 6k iranyitottak
a Fehér Hazat is, meg a két pénzintézetet is.

Mint azt a 2008-as elnokvalasztasi kampany és a 2008 8szén kirobbant pénziigyi
valsag kezelése kapcsan zajlo szakmai vitak is mutattak, a demokratak és republikanu-
sok kozotti igazan sulyos nézeteltérések valojaban nem a piacgazdasag mtikodésével
kapcsolatosak. Az egymasnak fesziilé indulatok kialakulasaban és eszkalalodasaban
sokkal nagyobb szerepet jatszott az iraki hdboru, a politikai korrupcié megitélése, a faji
kérdés, és mindaz, ami a valasztasi kampany soran tortént. Ezért ugy gondolom, hogy
sok Amerikan kiviili megfigyel6 tulértékeli azon nagynevii amerikai kozgazdaszok
piacellenes irasainak és nyilatkozatainak az elméleti jelent6ségét, akik az elmult évek
soran minden lehetséges férumon biraltak a Bush-csapatot. Kicsit leegyszertsitve:
Krugmannak és Stiglitznek nem annyira a piaccal van bajuk, hanem sokkal inkdbb a
republikdnusokkal.

A versenybdl szarmazo eldnyok osszességiikben felillmuljak a versenybdl ered6 hatranyokat.
S6t, ennél tobb is igaz: ha a tarsadalom képes az egyéni és csoportos erészak megfékezésére,
akkor ez afféle 6rokmozgd er6ként garantalja a gazdasagi verseny fennmaradasat és
a technologia szakadatlan fejlédését. Talaléan fogalmazta meg ennek a Marxszal és
Schumpeterrel is rokonsagban allé kovetkeztetésnek a lényegét Janossy Ferenc, a mai
fiatal kozgazdasznemzedék szamara szinte ismeretlen magyar kozgazdasz: ,Ha konnyebb
volna az ellenség vdrdt szétrombolni, mint a sajatunkat megerdsiteni, akkor a konkurencia
csak fékezné a fejlodést. A tarsadalmi rend, amely védi a ‘magantulajdon szentségét’, arra
kényszeriti a vallalkozot, hogy konkurensének megsemmisitése helyett sajat termelési
eszkozeit tokéletesitse.” (Janossy 1975:341.) Ennek az érvelésnek igaz a forditottja is. Collier
(2007) mar tobbszor idézett konyvének éppen az a végsé summazata, hogy az a kb. 50
orszag, amely tovabbra sem képes bekapcsolddni a globalis kapitalista vildgrendbe, s ahol

'8 Szabadjon megemlitenem, hogy kandiddtusi disszertdciomban, amit a rendszervdltds idején dntéttem kényvalakba,
mdr hosszasan értekeztem arrdl, hogy miért életképtelen, és ezért Magyarorszdgra sem dttiltetheté az un. szocidlis
piacgazdasdg modellje (Id. Mihdlyi 1989:65-106). Véleményemen az sem vdltoztat, hogy a ,szocidlis piacgazdasdg”
kifejezést hatdlyos alkotmdnyunk bevezetdje is tartalmazza.
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az emberiség 1/8-a, kb. 1 millidard ember él szamunkra elképzelhetetleniil nyomorusagos
korilmények kozott, ott a fejlédés els6 szamu akaddlya az 6rokos haboruskodas. S mivel
ilyen kortlmények kozott valoban egyszertibb és kockdzatmentesebb elvenni a szomszéd
hazat, joszagat vagy asszonyat, mint sajat er6bdl gazdalkodni, az emberek tomegesen
valasztjak ezt a megélhetési modot.

A piaci verseny nem vesz tudomast az allamhatdrokrol. Néhany évig vagy néhdny
évtizeden at fel lehet ugyan tartéztatni a piaci erdket, de azutdn még nagyobb erével,
még nagyobb rombolast kifejtve érvényesiilnek a hirtelen felszabadulé piac erék hatasai.
Egyfeldl az drakrol, masteldl a bérekrdl van sz6. Az el6bbit, az drhatdst plasztikusan irja le
a Kommunista Kialtvany egy manapsag ritkan idézett passzusa: ,,A burzsodzia az dsszes
termelési szerszamok gyors tokéletesitése, a végteleniil megkonnyitett kozlekedés révén
valamennyi nemzetet, még a legbarbdrabbakat is, belerdntja a civilizdciéba. Aruinak olcsé
dra az a nehéztiizérség, amellyel rommd 16 minden kinai falat, amellyel kapituldciéra birja a
barbdrok legmakacsabb idegengyiiloletét is. Minden nemzetet rakényszerit, hogy, hacsak nem
akarnak tonkremenni, elsajdtitsdk a burzsodzia termelési médjat; rdakényszeriti dket, hogy
meghonositsik magukndl az tigynevezett civilizdcidt, azaz viljanak burzsodvd. Egyszoval: a
burzsodzia a sajdt képmdsdra formadlt vildgot teremt maganak>"

A bérek hatarokon atnyuld hatdsa a migracié mechanizmusdn keresztiil érvényesiil.
A legfejlettebb orszagok magnesként vonzzak magukhoz az dnkéntes bevandorldkat (2.
tabldzat), akik - a folyamat bels6 logikdja szerint - sajat, eredeti hazajukban altaldban a
legambiciozusabb és legképzettebb rétegekhez tartoztak. Rovid tavon ez a munkaerdt
exportald orszag szamara nyilvanvaldan veszteség (brain drain), de hosszabb tavon — mint
azt Kina, India, Lengyelorszag vagy éppen Magyarorszag példdja mutatja — ez a diaszpéra
azutan pénzt, tokét és kulturat aramoltat vissza sajat hazajaba, ezzel is gyorsitva a kapitalista
fejlodést.

2. tablazat
A kiilfoldon sziiletett népesség aranya néhany fejlett orszagban, 2005-ben (%)

Ausztralia 23,8
Svdjc 23,8
Uj-Zéland 19,4
Kanada 19,1
Ausztria 13,5
USA 12,9
Németorszag 12,9
Svédorszag 12,4
Belgium 12,1

Forrds: OECD

" Marx - Engels (1848) I. fejezet.
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Kozismert, hogy a két egymassal rivalizdlé paradigma eltér6 mddon itéli meg az allam
szerepét is. A versenyt és a piacokat alapvetéen bizalmatlanul szemlélé tabor szemében
a mostani valsag egyfajta piaci kudarc. ,Ebbe a vdlsigba a kozgazdasdgi gondolkodds
neoliberdlis féirdanya halt bele” - fogalmazta meg a maga itéletét egy tekintélyes magyar
egyetemi és véllalati vezetd (Csdki 2008). Es ez a vélekedés nem 4ll tavol nagy tekintélyt
amerikai szerzok vélekedésétdl sem. ,,2008 szeptembere azt fogja jelenteni a neoliberalizmus
és a piaci fundamentalizmus szdmdra, mint a Berlini Fal leomldsa a kommunizmusnak.
Mar kordabban is mindenki tudta, hogy a kommunista rendszer el van fuserdlva. De a fal
leomldsa ezt jol érthetdvé és vildgossa tette. A neoliberalizmusrol is sokan tudtdk korabban,
hogy elfuserdlt otlet. (...) De éppen ez a mostani dramai helyzetben megmutatkozé bizonyiték
fogja lehetetlenné tenni, hogy a jovében értelmes emberek azt mondjak, én hiszek a szabad
piacokban.”*

Az dllam szerepét masik oldalrol nézve viszont sok elemz6 az dllami kudarcokat tartja
fontosnak hangsulyozni. Azt, hogy a mostani pénziigyi valsag el6idézésében az egyidejtileg
fellazitott és lazan tartott fiskalis, illetve monetdris politikara is kozvetlen felel6sség
hérul. Nem azért, amit nem tettek, hanem éppen azért és ahogyan beavatkoztak a piaci
folyamatokba. Erre éppen az amerikai lakaspiac kinalja a legkézenfekvbb példat. Nem
csak az Egyesiilt Allamokban, de még Kelet-Eurépaban is kdztudomésu, hogy az amerikai
kormadnyzat évtizedek 6ta adokedvezményekkel tdmogatja a hitelbdl torténd lakasvasarlast.
Az elmult évtizedek soran sok-sok Amerikat megjart magyar turista dlmodozott arrdl,
hogy milyen jo lenne, ha Magyarorszagon is lehetne lakdsvasarlashoz ,,beugré” nélkiil, 25-
30 éves jelzaloghitelt kapni. Az is az amerikai allami politika része volt, hogy a kormanyzat
erds nyomast gyakorolt a félig-meddig allami tulajdonu jelzaloghitel-intézetekre, annak
érdekében, hogy a szocidlisan héatranyosabb helyzetti, bizonytalanabb anyagi hattérrel
rendelkez6, szines borii csaladok is extra-kedvezményes hitelt vehessenek fel.*! S6t, az dllami
beavatkozas még ennél is szélesebb korben érintette a gazdasdgot. Az Egyesiilt Allamok
egész adozasi rendszere arra az alapkoncepcidra épiilt, hogy adokedvezményekkel kell
6sztonozni a vallalati hitelfelvételt (pl. kotvénykibocsatas esetén). Szépen el is adésodott az
amerikai vallalatok tobbsége. De ha mar kialakult ez a magas eladosodottsagi szint, akkor
érthetd, hogy az amerikai jegybank, a FED vezetése miért torekedett nagyon hosszu idén at
arra, hogy alacsonyan tartsa a kamatokat. Ha az amerikai gazdasag minden nagy csoportja
— a kormdnyzat, a vallalati szektor és a haztartasok — nyakig el van adésodva, akkor igencsak
kockazatos huzas a kamatemelés. Arra a hatasra viszont egészen napjainkig ugy latszik
kevesen gondoltak, hogy az alacsony kamatszint a banki szféra szdmara sziikségszertien
alacsony kamatrést is jelent. S ha ez igy van, akkor a bankok szdmara a jovedelemtermelés
egyetlen mddja az, ha Gjabb és wjabb hitelfelveviket keresnek. Igy jutottak el a bankok
- egymassal is versenyezve persze — a nem igazdn megbizhat6, masodrangu tigyfelek
kényszert hitelezéséhez.

Polonius tévedése

Legaldbb 200 éve vissza-visszatérd érveléssel a pénziigyi valsagok végsé okdt sokan a
pénzpiacok ardnytalanul gyors titemi novekedésében, a redlszféra és a pénziigyi szféra

21d. Stiglitz nyilatkozatdt a Japdnban megjelen6 ASAHI SHIMBUN c. tjsdg angol nyelvii vdltozatdban, 2008. nov. 5.
21 A politikai kéznyelvben ez volt az ,affordable housing” jelszd valddi tartalma.



16 Mihdlyi Péter

megengedhetetlen kettészakaddsdban latjak.** Kiilonosen feler6sodtek ezek a hangok 2007
kozepétdl kezdve, amikor az USA-ban az érdekl6dés kozéppontjaba keriilt az un. subprime-
valsag, vagyis a masodrend hitelek valsaga.”® A kiilonféle szerzék tobbnyire a kovetkezd 6t
jellemz6 alapjan biraltak az amerikai és altalaban a hatarokon atnyulé pénzpiacokat, illetve
azokat az intézményeket, amelyek a hitel- és t6kepiacok szabalyozasaért felelések:

1. A piaci szerepl6k tranzakcidikat nagy attételd hitelekkel finanszirozzak (leveraging).

2. A piacfeliigyeletek megengedé szabalyokkal miikodnek, ami nem tilos, azt szabad.

3. A nem eléggé szabalyozott piac a forrasokat csak és kizarolag a jovobeli, varhaté nyereség
alapjan allokalja, a lehetséges kockazatokat a piaci szerepl6k nem, vagy csak tompitott
formaban érzékelik.

4. A dontéshozokat (Wall Street) pusztan rovid tava érdekek hajtjak, minden szerepld
gatlastalanul spekulal.

5. A nyilvantartas elektronikus forméban torténik (nem-papiralapu), ezért a fajlagos
tranzakcids raforditasok idében és pénzben egyarant csokkennek. Egyre konnyebben és
gyorsabban lehet millidrdos volumenti tizleteket kotni.

Ebbdl adddik a konkluzio: a tiilzott hitelezés csak bajt okoz, elébb a hitelfelvevonek, azutdn
a hitel nyujtéjanak. Mintha csak a Shakespeare Hamletjében szerepld, aggddé apa, Polonius
tandcsat hallandnk némileg szakszer(ibb formdban, de kevésbé emelkedett, irodalmi
stilusban:

»Kolcsont ne végy, ne adj: mert a hitel
Elveszti onmagdt, el a bardtot;
Viszont, addssdg a gazddlkodds
Hegyét tompitja. Mindenek folott
Légy hii magadhoz: igy, mint napra éj,
Kovetkezik, hogy dl mdshoz se léssz.**

Poloniusérveléseazonbanhibds. Nincsigazaakkor,amikor fidtahitelezésvagykolcsonfelvétel
kockazatatol ovja. Valdjaban a hitelmechanizmusok nem ndvelik, hanem csokkentik
az egyének kockdzatait. S6t, ha kolcsont nem a baratunknak, hanem egy ismeretlennek
nyujtunk, akkor ez még inkabb igy van. Latszélag persze van abban ellentmondas, hogy
az emberek dltaldban kockdzatosnak gondoljak nagyobb 0sszegli pénzt kolcsondzni a
szomszédjuknak, mikozben gondolkodas nélkiil odaadjak a teljes pénzmegtakaritasukat
egy altaluk nem is ismert bank tisztvisel6jének. A hiba ott van, hogy ez az dsszevetés nem
vesz tudomast arrol, hogy az emberek kozotti viszonyok csak kisebb részben alapulnak
kozvetlenségen, nagyobb részt kozvetett mechanizmusok vilagdban éliink.* Marpedig

2 Azilyen tipusu érvelés kritikdjdt magyar nyelven Id. Csontos és szerz6tdrsai (1977) és Pete (1999) tanulmdnydban, illet-
ve Madardsz (2008) cikkében.

2 Ld. Kirdly és szerz6tdrsai (2008).

24 |, felv. 3. szin. Arany Jdnos forditdsa.

5 Ez a megkiilénboztetés Hegeltdl szdrmazik. Ervelését egy szemléletes példdval tdmasztotta ald. Egy iskola didkjait az
igazgato blintetésbdl felsorakoztatja a szobdja elétt, és drdkon dt vdrakoztatja. Az unatkozd didkok I6kdésni kezdik
egymdst, a leghdtsé az elétte levét, az meg az 6 elétte dllét. Véglil az ajtd elétt dlld didk nekiesik az tivegajtonak és be-
tori. Kit fog felel6sségre vonni az igazgatd? Nagy valdszintiséggel azt a didkot, aki kozvetlendil felelés az liveg betdré-
séért, mert az 6 szerepe az igazgatd szdmdra kdzvetleniil Idthatd, az elézményeknek, a kbzvetett oksdgi Idncolatnak
nincs nyoma.
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ha ezt is figyelembe vessziik, akkor belathat6, hogy a nem-aranyalapu, hitelpénzre épiild,
pénzpiaci kapcsolatok végtelen haloja nem noveli, hanem csokkenti az egyének kockazatat,
akdr a hitelnyujtd, akar a hitel felvevéjének szerepében all az egyén.*® Ha csokken a hitelezés
kockdzata, akkor a hitel olcsobba vdlik az egyének szamara is”, de a vallalkozasok és a vilag
pénzpiacain kolcsonoket keresé kormanyok szamara is. Utdlag lehet ugyan azt mondani
— és mondjak is sokan —, hogy az utébbi években , feltalalt” pénzpiaci termékek még az
atlag-bankarok szamara is tulzottan bonyolultak®, ezzel szemben ott all a mérleg masik
serpeny6jében az a tény, hogy - mondjuk - a kdtvény nem-fizetési hitelderivativak (angolul:
credit default swap) a hitelfelvevé vallalkozasok, bankok és kormanyok szamadra olcsébba
tették a kolcsont.

Alap nélkili az a — Poloniusénal persze kevésbé szigoru - vélekedés is, miszerint a
hitelpiac béviilése csak egy bizonyos mérték utdn mondhaté kdrosnak (pl. Soros 2008).
Ezzel az érveléssel az a baj, hogy a kozgazdasagi elmélet nem ismer egyetlen olyan
hiivelykujjszabélyt, rendezé elvet sem, amely megmondana, hogy akdr abszolut, akar relativ
mértékegység szerint hol is kellene meghuzni a hitelpiacok optimalis mérethatarat (1d. Pete
1999). Csak egyetlen, konnyen érthetd példa: a 90-es évek végén az Egyesiilt Allamokban, az
Egyesiilt Kiralysagban és Németorszagban a haztartasok eladésodottsaga kb. 1 évi (brutto)
rendelkezésre 4allé jovedelem nagysagaval volt azonos. 2005-re az eladésodottsag mértéke
az Egyesiilt Kirdlysagban 150%-ra, az USA-ban 135%-ra emelkedett, Németorszagban
viszont 100% ald esett.”” Vajon mondhatjuk-e barmelyik adatra ezek koziil, hogy biztosan
»~hormalis” vagy azt, hogy éppenséggel ,,nem-normalis”?

A spekulaciorél

A valsagok, pénziigyi buborékok kapcsan kapzsisagot és spekuldciot emlegetni nem Uuj
jelenség. Mar a 19. szazad elsé felében is felvetddott, mint a valsagok egyik lehetséges
magyarazata. Erdekes, hogy A téke III. kitetében mar Marx is foglalkozik ezzel az elméleti
lehet&séggel, és egy percre el is bizonytalanodik a tekintetben, hogy hova vezet ez az érvelés,
amikor egy 1834-bdl szarmazé pénziigyi tankonyvbél idézi a kovetkezd sorokat: ,,Mindaz,
ami konnyiti az iizletet, a spekuldciot is konnyiti. Uzlet és spekuldcié sok esetben oly szorosan
dsszefonddik, hogy nehéz megmondani, hol végzidik az iizlet és hol kezdddik a spekuldcio™
Es idézhetiink egy hasonlé tartalmu okfejtést Heller Farkastol®! is: ,,Az iizérkedés dltaldban
nem nagy rokonszenvnek orvend. Egyszertien jatékot latnak benne, amely kiilondsen kdros
azért, mert a spekuldns érdekelve van az drkiilonbozetek keletkezésében és ezért gyakran

% Pontosan igy érvel Pete (1996) is. Id. mi 18-19. o.

27 Azt is jol tudjuk, hogy az egyén szdmdra a végtelentil hosszu hitelezési Idncolat teszi lehet6vé, hogy életpdlydja sordn
kikiiszobdlje azt az automatikus hatdst, amit egyébként bevételeinek sziikségszerli ingadozdsa az egyén és csalddja
fogyasztdsdra gyakorolna. Ld. M. Friedman permanensjévedelem-hipotézisét, illetve Modigliani életpdlyaciklus-mo-
delljét.

% Napjaink vitdiban ennek az dllitdsnak az aldtdmasztdsdra sokszor idézik Warre Buffet-et, az amerikai t6kepiac egyik
legsikeresebb befektetdjét, a vildg egyik leggazdagabb emberét, aki ezeket a rendkiviil komplex pénziigyi technikd-
kat ,idézitett bombdnak’, sét ,,tdmegpusztito fegyvernek” nevezte, amelyek nem csak e termékek vevdit és eladéit, de
az egész gazdasdgi rendszer biztonsdgdt fenyegetik. Azt azonban ritkdn teszik hozzd, hogy ez a figyelmeztetés nem
mostandban, hanem t6bb mint 6t évvel ezel6tt hangzott el (Fortune, 2003. mdrcius 3.).

% Az adatok forrdsa IMF (2008) 18. o.

30 MEM 25. k. 385. o.

31 A jelen tanulmdny kbzvetlen el6zménye a budapesti Heller Farkas Szakkollégium 2008. nov. 25-én tartott konferenci-
djdn elhangzott, hasonldé cimti el6addsom volt.
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szandékosan torzitjia az drakat. (...) Mégis kétségtelen, hogy az iizérkedés (...) nagyban
hozzdjdrul a piac kiszélesitéséhez, (...) drukndl a készletek iddbeli elosztasahoz.” (Heller
1937:470.) Vagyis a dolog éppen forditva all, mint ahogyan azt elemi logikaval gondolnank.
A spekulacié végeredményben a gazdasag fejlddését szolgalja és hozzajarul a piacok hosszt
tavu stabilitasahoz.

Az 1980-as évek jelentds felismerése volt a raciondlis varakozdsok beépitése a standard
kozgazdasagtan elméletébe. Vilagos, és errdl a tézsdék volatilitdsaval kapcsolatban mar
Keynesnél is fontos gondolatok olvashatok, hogy az iizletkotést mindig az mozgatja, hogy
a dontéshozo milyen jovébeli kereslettel, milyen aralakuldssal, piaci helyzettel stb. szamol,
vagyis megprobalja el6re kitalalni, hogy a piac tobbi szerepl6je miként fog gondolkozni és
viselkedni egy késébbi idépontban.”” Ebbél a megkozelitésbdl vizsgalva megint csak oda
lyukadunkki, hogy dltalanossdgban véve nem lehet megmondani, hol végzédnek a raciondlis
véarakozasok és hol kezdédik a spekulécid. Es arra sincs 4ltalénos recept, hogy miként lehet
meghatarozni azt a pontot, ahol az tizleti partnerek pénzével folytatott spekulacié mar
inkabb piramisjatéknak mindsiil (vagyis elvileg sincs esély arra, hogy minden szerepld
pozitiv netté hozammal zarja a tranzakciot).

Masfeldl azt is latni kell, hogy a valsagok - el6bb vagy utébb - eléallitjak a kilabalas
és a kovetkezd fellendiilés alapfeltételeit. Es ebben is van szerepe a spekulacionak.
Amikor tartott a konjunktura, akkor addig korabban hihetetlennek tartott magassagokba
emelkedtek a nyersanyagarak, majd az élelmiszerarak® is. A folyamat mar megfordult: a
kdolaj vildgpiaci dra a hordonkénti a 144 dollaros csticsrdl (2008. julius) négy honap alatt 50
dollarra esett vissza. Ha nem is ebben az aranyban, de lefelé tartanak az egyéb nyersanyagok
és az ingatlanok drai is. E hatdsok ereddjeként vilagszerte megszilint az inflacids veszély,
ami viszont megteremti a feltételeit egy nemzetkozileg is 6sszehangolt monetaris és fiskalis
expanzidnak. Hasonléképpen gyors fordulat allt be az amerikai fogyasztasi-megtakaritasi
hajlanddésagban. Miutdn két évtizeden 4t az amerikai atlagpolgar folyamatosan tobbet
koltott, mint amennyi a jovedelme volt, most a részvényarak;, illetve az ingatlanarak zuhanasa
nyoman azonnal Ovatosabbd valtak a haztartasok. Ezen a mechanizmuson keresztiil
hamarosan helyre fog allni az amerikai fizetési mérleg egyensulya, s ezzel megszilinik az
elmult évtizedek egyik jelentds bajforrasa.

Es végiil még egy megfontolds: a logikdnak is, meg a tényeknek is ellentmond az a
vélekedés, miszerint a pénziigyi valsagokat altalaban - vagy éppen konkrétan most 2008-
ban - a tudatlansag okozta, tehat az, hogy olyanok spekuldltak, akik ehhez nem voltak
kelléen felkésziiltek. Sem az Egyesiilt Allamokban, sem Izlandon, sem Magyarorszdgon
nem allja meg a helyét az a feltételezés, hogy a Goldman Sachs bankarai, az AIG biztosité
vezetdi, a befektetési alapok kezel6i, a minimadlis 6nrész mellett jelzaloghiteleket felvevd
amerikai polgarok millidi, vagy éppen a devizaban eladésodé magyar kolcsonfelvevok
alulinformaltak lettek volna. Akik a dontéseket meghoztdk — akar bankvezetéként, akar
hitelfelvevéként - tudatosan, feln6tt médjara kockaztattak. E tranzakciokon a tobbség nyert,
és csak egy kisebbség az, aki veszitett. Becslések szerint — példaul — a mostani, amerikai
jelzélogpiaci hitelfelvevék kozott maximum 20%-ra tehetd azok aranya, akik nem tudjak

32 | d. Keynes (1936/1965:175-186).

3 Utdlag egyébként az is egyértelmU, hogy az élelmiszerdrak vildgszerte végbement nagy emelkedésében is tetten érhe-
t6 egy fajta kormdnyzati kudarc. A Bush-kormdny massziv dllami tdmogatdst kindlt a biodizel-programok beszdllito-
inak. Ezzel végeredményben élelmiszerhidnyt generdlt, ami azutdn felhajtotta az drakat.
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torleszteni hiteleiket, és kénytelenek jelentds veszteséggel kiszdllni a korabban megkotott
tigyletbSl. Es Magyarorszdgon is minden alapos szdmitds azt mutatja, hogy igenis jol jartak
azok, akik devizdban addsodtak el. Nagyon is igaza van Bdnfi Tamdsnak, az MNB Monetaris
Tandacsa tagjanak, aki arra hivta fel a figyelmet, hogy a devizaban eladésodott magyarok
kozott igen nagy aranyban vannak kozgazdaszok, banki szakemberek, akik természetesen
nagyon is végiggondoltak, hogy mit miért tesznek.**

Tanulsagok a posztkommunista orszagok szamara

Mint azt e tanulmany elején maér egy fél mondattal jeleztem, az elmult két évtized
soran a WK kovetelményrendszere nagyjaban-egészében beépiilt az Eurdpai Unid
elvarasrendszerébe is. Ez latszolag hasonlé helyzetbe hozta az EU-hoz Gjonnan csatlakozé
orszagokat, mint amiben Latin-Amerika orszagai voltak a WK meghirdetésekor. Val6jaban
azonban a szamunkra kvantifikalt formaban is meghatarozott keretfeltételek, a maastrichti
konvergenciakritériumok sokkal keményebbek, mint a WK ajanlasai.

Egyrészt azért, mert EU-tagként szamunkra ezek betartdsa jogi értelemben is kotelezd, és
az EU részletesen kimunkalt szankcidrendszert is képes mtikodtetni veliink szemben, hanem
tartjuk be e szabalyokat. Kozgazdasag-elméleti megfontolasok és/vagy a nemzetiszuverenitds
szempontjaira hivatkozva birdlhatjuk ugyan Maastrichtot, de ezzel csak magunknak
artunk. Pusztan a mi kedviinkért Briisszel nem fogja megvaltoztatni a jatékszabalyokat.”
Es amig ez igy van, addig az IMF és a Vilagbank, a mindsit§ intézetek, a hivatdsos
szakkomentatorok és persze a piacok is ezeket az in. nominalis konvergenciakritériumokat
tekintik benchmarknak, amikor a térségbe iranyul6 beruhdazasokrol, befektetésekrél vagy
hitelnytjtasrol dontenek.

Masrészt azért is nehezebb a felzarkézni kivdnd posztkommunista orszagok helyzete,
mint amivel 20 évvel ezel6tt a latin-amerikai orszagok kiizdottek, mert azota nagy valtozasok
torténtek:

1. Az internet és a mobiltelefon hallatlanul felgyorsitotta a piacok reagalasat. Az aru-, a
téke- és a valutapiacok gyakorlatilag a nap 24 drdjaban folyamatosan tizemelnek - a
foldkerekség valamely vilagvarosaban redlisan vagy virtudlisan folyik a kereskedés. Egy
varatlan kiilsé sokk, egy rossz dontés, egy rossz politikusi nyilatkozat azonnali hatasokat
valt ki.

2. A piacok telitettsége miatt ma mar nem redlis a fogyasztasi tomegtermékek exportjanak
hazéerejére tamaszkodo felzarkdzas sem. Japan vagy Dél-Korea esetében ez a tényezd
legaldbb két évtizeden at meghatdrozd lehetett, Kina kb. egy évtizeden 4t élvezte ezt a
lehetdéséget, Kelet-Eurdpa viszont éppen a kinai, vietnami stb. verseny miatt egyetlen
pillanatra sem élvezhette ezt az elényt.

3 |d. Bdnfi Tamds nyilatkozatdt a Népszabadsdg 2008. nov. 27-i szamdban.

3 Egy kordbbi cikkemben — Mihdlyi (2005) — részletesen bemutattam azt az 6t f6 érvet, amelyek alapjdn nagy felkésziilt-
ségd, tekintélyes hazai kézgazddszok kezdettdl fogva kritizdltdk a maastrichti kritériumokat. Ezek a kévetkezok: (i) a
maastrichti kritériumok 6nkényes szdmkombindcidk; (i) a posztkommunista orszdgok kéltségvetési deficitje nem a
felel6tlen déntéshozatal kbvetkezménye, hanem strukturdlis okokra vezetheté vissza; (iii)-(iv) a megengedettnél ma-
gasabb infldcié a Balassa - Samuelson-hatds miatt, illetve az 6r6kélt és csak lassan felszamolhatd belsé drardny-
talansdgok miatt elkeriilhetetlen; (v) a tobbletinfldcié miatt magas a kéltségvetés hidnya. Mdr abban az irdsban is
amellett érveltem, hogy a maastrichti kritériumok birdlata, ha Magyarorszdgrdl indul ki, teljességgel hiteltelen. Aki
ismeri az Aesopus-mesét, az csak azt mondhatja nekiink: savanyu a sz616!



20 Mihdlyi Péter

3. A 80-as évek végén elfogadott volt a nemzetkozi tOkemozgasok kozvetlen allami
ellendrzésének kovetelménye, és ezért ebben a kérdésben a WK is csak nagyon dvatos
megfogalmazasokat haszndlt. Ma viszont az EU-ban és az OECD-ben kotelezd a
tékeforgalom liberalizalasa.

4. Husz évvel ezelStt természetes volt, hogy a kiilfoldi t6két nem szabad beengednia gazdasag
stratégiainak mindsiilé tertileteire, sot itt az allam jelenléte is kifejezetten kivanatos
(a nagybankokrdl, infrastrukturalis halozatokrél és az ipar, a kozlekedés legnagyobb
vallalatair6l, mint a nemzetallam szuverén gazdasagpolitikdjanak letéteményeseir6l van
sz0). Jelenleg viszont altalanossa valt az allami tulajdon sztikiilése, a privatizacié, nem
kimélve az emlitett stratégiai teriileteket sem.

5. Végiil, de nem utolsésorban: a masodik vilaghaborut kovet6 évtizedekben tobb nyugat-
europai orszag és szamos délkelet-azsiai orszag hossza id6n at tigyesen titkolta azt a
tényt, hogy a kétségbevonhatatlan modernizacids eredményeket produkaldé allami
iparpolitika beagyazddott a partpolitikai korrupcid és a belgazdasagi szférat atszovo
patronus-kliensi kapcsolatok gusztustalan szovevényébe. Az 1990-es évtized masodik
felének korrupcids botranyai hihetetlen mennyiségii szennyet hoztak felszinre, s ennek
nyoman ex-kormdnyfék, ex-NATO-{6titkarok, aktiv miniszterek, az EU teljes miniszteri
vezérkara keriilt képletesen vagy a szd legszorosabb értelmében a vadlottak padjara.
Ma madr ez a stratégia egyre kevésbé kovethets. A Vilagbank, az IMFE az OECD és az
Eurdpai Unio szinte honaprdl hénapra szigorodo szabalyokat fogalmaz meg a korrupcio,
a pénzmosas, az exporttamogatasok és a kozbeszerzés teriiletén. A korrupci6 témajara
raszallt a média is. CNN-vilagban éliink: sem Magyarorszagnak, sem masnak nincs sok
esélye, ha arra hivatkozik, hogy korabban, masutt mi minden volt megengedhetd.

A fentiekbdl kovetkez6en a posztkommunista orszagok, akar tagjai az Eurdpai Unidnak,
akdr nem, végsé soron kénytelenek olyan gazdasdg- és tarsadalompolitikat folytatni,
amelyek megfelelnek a WK 10 pontja éltal koriilirt dltaldnos reformelveknek, plusz az
EU éltal szdmszeriisitett, fiskélis és monetaris politikai elvdrdsoknak is. Eppen a jelenlegi
pénziigyi valsdg mutatta meg ujélag, hogy mennyire nem mindegy, hogy egy-egy orszag
milyen mértékben van kozel az ,,idealis” dllapothoz. Ha egy orszdg nagyon kozel van, mint
Szlovakia, akkor ott nem kell dllamcs6dtél, pénziigyi 6sszeomlastél tartani. Ha viszont egy
orszag olyan mértékben alulteljesit, mint Magyarorszag, akkor azt az orszagot a piacok
azonnal és sulyosan biintetik. Tobb mint val6szind, hogy a valsagbol val¢ kilabalas sorrendje
is ezen logika mentén fog eld6lni. Azok a posztkommunista orszagok, amelyek képesek
gyorsan helyreallitani a fizetési mérleg és a koltségvetés egyensulyat, azok ismét hozza
fognak jutni a kiils6 forrdsokhoz, és képesek lesznek felgyorsitani a gazdasagi novekedés
titemét. Aki a sor végére kertil, azt tovabbra is iitni fogjak a piacok.

Osszefoglalas, tanulsagok

A kapitalizmus mint gazdasdgi rendszer megallta és megdllja a helyét. Azok a pontosan
20 évvel ezeldtt megfogalmazott reform- és egyensulyparti tanacsok, amelyek késébb
washingtoni konszenzus néven vonultak be a kozgazdasagtan elmélettorténetébe, maig
érvényesek. Semmi ok nincs arra, hogy a nemzetkozi pénziigyi valsagrdl barki arra
kovetkeztessen, hogy ezeket alapjaiban feliil kellene vizsgalni. A mostani pénziigyi és
realgazdasagi valsag egyfeldl teljesen normadlis jelenség — a piacgazdasag nem miikodhet
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ciklikus ingadozasok nélkill. Masfeldl, a valsdg kozvetlen kirobbant6é okai kozott — ha
alaposabban végiggondoljuk a tényeket — nem annyira piaci kudarcokat, mint inkdbb allami
kudarcokat fedezhetiink fel.

Es végiil, zdrégondolatként szeretném - kissé 4tfogalmazott forméban - felidézni a
nemrég elhunyt Tardos Mdrton egyik nagyon is idevago jo tandcsat, ha tetszik, védekezését:
»S0k érv szol amellett, hogy a tokés vildggazdasdg jatékszabalyait alapvetéen meg kellene
valtoztatni. Akinek ez iigyben kozvetlen rahatdsa van a Joistenre, az rajta keresztiil probdljon
meg intézkedni, és ne a magyar kormdnytol vdrja, hogy fejjel menjen a falnak.”
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1. fuggelék
A washingtoni konszenzus

1. A koltségvetés hidnydt olyan alacsonyan kell tartani, hogy ne legyen sziikség a deficit
infldcion keresztiil torténd elimindlasara.

2. A kozkiadasokat at kell csoportositani a politikai szempontok miatt preferalt, de
a megtériiléseket tekintve veszteséges teriiletekrél az olyan korabban elhanyagolt
tertiletekre, ahol magas a megtériilési rita, és van esélye annak, hogy igazsagosabba
valik a jovedelemeloszlas, mint — példaul — az egészségiigyi alapellatds, a kozoktatas,
illetve az infrastruktura fejlesztése.

3. Adoéreformot kell végrehajtani, mely egyidejileg eredményezi az addbazis kiszélesitését
és a marginalis adokulcsok csokkentését.

4. Liberalizalni kell a pénzpiacokat, azzal a végsd céllal, hogy a kamatlibakat a piac
hatarozhassa meg.

5. Egységesitett valutadrfolyamokra van sziikség, méghozza egy olyan arfolyam mellett,
amely elégséges 6sztonzést ad a nem-tradicionalis agazatok gyors exportnovekedésének
biztositasahoz.

6. Akilkereskedelemben alkalmazott mennyiségi korldtozasokat gyors titemben vamokkal
kell helyettesiteni, méghozza oly moédon, hogy a vamtarifak minél el6bb lesiillyedjenek
a 10-20%-o0s normativ szintre.

7. A kulfoldi kozvetlen téke (FDI) bejovetelét gatlo akadalyokat le kell bontani.



A ,washingtoni konszenzus” jelentdsége a posztszocialista orszdgok szamdra 23

&

Az allami véllalatokat privatizalni kell.

9. El kell torolni azokat a jogszabalyokat, amelyek akadalyozzak 1j cégek piacra lépését
vagy barmilyen formaban korlatozzak a piaci versenyt.

10. A jogrendszer legyen képes a tulajdonviszonyok koltséghatékony garantdlasara, és ez a

jogbiztonsag terjedjen ki az informalis szektor vallalkozasaira is.

Megjegyzés: A délt bettivel jel6lt kifejezések azt jelzik, hogy ezek — tartalmi értelemben — kbzvetleniil 6sszekapcsolhatok
a maastrichti kritériumokkal.
Forrds: A szerz6 forditasa Williamson (2005) alapjan.

2. fuggelék

Az Eurodpai Uniorol szol6 (maastrichti) szerzodésben foglalt nominalis
konvergencia-kritériumok

A) A pontos jogi megfogalmazas
104c. cikk
(1) A tagallamok keriilik a talzott koltségvetési hianyt.

(2) A Bizottsag figyelemmel kiséri a tagdllamok koltségvetési helyzetének, dllamadossag-
allomanyanak alakulasat a jelent6s mértéki eltérések feltarasa érdekében. Kiilondsen a
koltségvetési fegyelem betartasat vizsgélja az alabbi két kritérium alapjan:

a) atervezett vagy tényleges koltségvetési hianynak a brutt6 hazai termékhez viszonyitott
aranya tullép-e egy meghatarozott referenciaértéket, kivéve, ha

— azaranyjelentds mértékben ésfolyamatosan csokkent, éselértegy,areferenciaértékhez
kozeli szintet; vagy

— a referenciaérték tullépése csak kivételes és atmeneti, és az arany kozel marad a
referenciaértékhez;

b) az allamadodssagnak a bruttd hazai termékhez viszonyitott aranya tullép-e egy
meghatdrozott referenciaértéket, kivéve, ha az arany elegend6 mértékben csokken, és
kielégit6 titemben kozelit a referenciaértékhez.

A referenciaértékeket az e szerz6déshez csatolt, a tdlzott hiany esetén kovetendé eljarasrol
sz0l6 jegyz6konyv hatdrozza meg.

(3) Ha egy tagillam nem felel meg az egyik vagy mindkét kritériummal kapcsolatos
kovetelményeknek, a Bizottsag errdl jelentést készit. A Bizottsag jelentése figyelembe
veszi, hogy a koltségvetési hiany meghaladja-e az allami beruhazasok kiadasait,
valamint minden egyéb érdemleges tényez6t, beleértve a tagallam kozéptavu gazdasagi
és koltségvetési helyzetét.
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A Bizottsag jelentést készithet akkor is, ha a kritériumokkal kapcsolatos kovetelmények
teljesitésétdl fiiggetleniil azon a véleményen van, hogy egy tagallamban tulzott hiany
kialakulasanak veszélye all fenn.

(4) A 109c. cikkben emlitett bizottsdg véleményezi a Bizottsag jelentését.

(5) Ha a Bizottsag ugy itéli meg, hogy egy tagallamban tulzott hidny all fenn vagy
kovetkezhet be, err6l véleményt kiild a Tanacsnak.

(6) A Tanacs, a Bizottsag ajanlasa alapjan és az érintett tagallam esetleges észrevételeit
figyelembe véve, egy altalanos értékelést kovetéen mindsitett tobbséggel hataroz arrol,
hogy fennall-e tulzott hidny.

109j cikk

(1) A Bizottsag és az E(urdpai) M(onetdris) I(ntézet) jelentést tesz a Tandcsnak arrdl,
milyen el6rehaladast tettek a tagallamok kotelezettségeik teljesitésében a gazdasagi és
monetaris unié megvalositasa terén. Ezek a jelentések kiterjednek annak vizsgalatara
is, hogy a tagallamok nemzeti jogszabdlyai — nemzeti kozponti bankjaik statttumait
is beleértve — Osszeegyeztethetdek-e e szerzddés 107. és 108. cikkével és a K(6zponti)
B(ankok) E(urdpai) R(endszere) alapokmanyaval. A jelentések vizsgaljadk tovabba a
fenntarthaté konvergencia magas fokanak elérését, elemezve, hogy a tagallamok milyen
mértékben feleltek meg a kovetkezd kritériumoknak:

— az arstabilitas magas fokdnak elérése; ez olyan inflacios rata esetén all fenn, amely
kozel esik az arstabilitas tekintetében legjobb eredményt felmutat6 legfeljebb harom
tagallaméhoz;

—az dllam pénziigyi helyzetének fenntarthatdsaga; ezt olyan koltségvetési egyenleg
elérése mutatja, amely nem rendelkezik a 104c. cikk (6) bekezdése értelmében vett
talzott hiannyal;

—az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa éltal el8irt normal
ingadozasi savok betartdsa legalabb két évig anélkiil, hogy egy masik tagallam valutdjaval
szemben leértékelésre keriilne sor;

— a tagallam altal elért konvergencia és a tagallamnak az Eurépai Monetaris Rendszer
arfolyam-mechanizmusaban val6 részvételének fenntarthatésaga, ami a hossza tavu
kamatszintben tiikroz8dik.

Az e bekezdésben emlitett négy kritériumot és azt az idGtartamot, amelyen keresztiil
azokat be kell tartani, az e szerz6déshez csatolt jegyz6konyv hatarozza meg részletesen. A
Bizottsag és az EMI jelentései figyelembe veszik az ECU alakuldsit, a piacok integracidjanak
eredményeit, a folyo fizetési mérleg helyzetét és alakulasat, tovabba a fajlagos bérkoltségek
alakulasat és az egyéb arindexeket is.
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B) Tomoritett, kozgazdasagi értelmezés:

1. Az allamadossag nem haladhatja meg az éves GDP 60%-at.

2. Azéllamhaztartas hianya, amelyet netto hitelfelvételként definialnak, a konjunktaraciklus
atlagaban nem lehet tobb, mint a GDP 3%-a.

3. Az éves inflacid, amelyet a fogyasztéi arindexszel mérnek, nem haladhatja meg 1,5
szazalékpontnal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb inflacids ratat felmutato
EU-tagorszag infldcios szintjének atlagat.

4. A hosszu tavu, nominalis kamatszinvonal legfeljebb 2 szazalékponttal lehet magasabb
a harom legalacsonyabb inflaciot eléré EU-tagorszdg hosszu lejarati kamatratajanak
atlaganal.

5. Azeurdovezethez csatlakozé orszagokesetébenlegalabb 2 évignem keriilhet sor arfolyam-
korrekciora egyetlen masik tagorszag valutdjaval szemben sem. Még egyszeriibben: a
nemzeti valuta nem léphet ki az ERM-II arfolyamrendszerben meghatarozott savbol.

A feltételeket az eurdovezethez valo csatlakozas el6tt 2 évig folyamatosan kell teljesiteni.

Megjegyzés: Magyarorszagon a konvergenciakritériumokrol folyé szakmai vitdkban is csak
ritkan idézik eredetiben a jogszabalyt. A legtobb kiadvanyban csak a fenti, tomoritett,
kozgazdasagi értelmezés szovege olvashatd. Az Eurdpai Uniérol sz6l6 megallapodas pontos
jogi szovegét olvasva azonban megértheti az olvaso, hogy valdjaban ez a kritériumrendszer
sokkal rugalmasabb és egyben komplexebb is, mint ahogyan azt a tomoritett értelmezés
alapjan sokan gondoljak. Fontos tudni azt, hogy a kritériumok pontos értelmezése részben
az Eurépai Kozponti Bank, részben az Eurdpai Statisztikai Hivatal Feladata. E két intézmény
idevagd kézikonyvei, értelmezd és elemz6 tanulmanyai biztosan megtéltenének egy jokora
konyvespolcot.

Forrds: Maastrichti Szerz6dés eredeti szévege, nyilvdnos PM és MINB kiadvdnyok.



