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Gyors reagdlasu kézgazddsz mindig taldl széget
Ldszlo Csaba. Crisis in Economics
Akadémiai Kiado, Budapest, 2009.

A gyakran idézett kozgazdasz vicc szerint
a fizikus, a vegyé€sz €s a kozgazdasz hajoto-
rést szenvednek, €s egy kopar szigetre ve-
tédnek. Mar az éhhalal kiiszobén allnak,
amikor konzervdobozt sodor eléjiik a viz.
Az egyetlen bokkené az, hogy konzerv-
nyitojuk nincs. A harom tudos tanakodni
kezd, hogy mitévok legyenek. El0szor a fi-
zikus rukkol el6 a megoldassal. ,Keres-
sunk egy csucsos sziklatombot €s hajtsuk
a doboz fedelét a csucs korul 25 méter/se-
cundummal!” A kémikus is szakmajanak
megfelelo otlettel all elS. ,Melegitsiik fel a
dobozt 100 Celsius fOl€ a napon, €s akkor
a bels6 nyomas révén majd kinyilik.” A
kozgazdasz leereszkedé modorban sza-
kitja meg a tarsalgast. ,De Uraim! En sok-
kal elegansabb megoldast tudok: tételez-
zuk fel, hogy van konzervnyitonk!”

Az anal6gia tobb értelemben is vonat-
koztathat6 tudomanyagunkra. A vilaggaz-
dasag legutobbi fejleményei, a globalis
valsag hullamai ugyancsak feltorhetetlen-
nek tind dobozokat sodornak a kozgaz-
daszok elé, amint azt Csaba Laszlonak az
Akadémiai Kiadonal angol nyelven meg-
jelent legujabb kotete: ,Crisis in Econo-
mics” érzékletesen bemutatja. Ha a szerzo
olvasataban a hajotorés talan talzas is len-
ne a szakma allapotara, konzervnyitonk
biztosan nincsen. ,Modszertani szersza-
mosladankban” (Csaba Laszl6 altal hasz-
nalt kifejezés) nincsenek olyan patent
eszkozOk, amelyekkel konnyen, gyorsan
megfejthetnénk a konyvben taglalt izgal-
mas rejtvényeket, legyenek azok az elmé-
let bels6 enigmai vagy a kozép-eurdpai
atmenet eleddig tisztazatlan kérdései.

Az is kérdés, hogy torekednek-e egyal-
talan az elmélet muveldi arra, hogy kinyis-
sak a gyakorlat altal felszinre vetett ,dobo-
zokat.” Megszivleli-e az 6konomusok céhe
Gregory Mankiwnak a konyvben motto-
ként idézett intését: Isten nem azért
kuldte a makrokozgazdaszokat a Foldre,
hogy elegins teodridkat allitsanak fel, ha-
nem, hogy gyakorlati problémakat oldja-
nak meg! (19. 0.) Csaba Laszl6 szerint az
utobbi jogos igény a szakmaval szemben,
€s 6 maga ezzel a konyvével (mint szinte
minden, az utébbi években sziiletett ira-
saval, igy akadémiai székfoglalojaval is)
példat mutat a legabsztraktabb, mar-mar
gazdasagfilozofiai-modszertani kérdések
(Mi a helye az intézményeknek a kozgaz-
dasagtani elemzésben? 36-40 0.) és az
égetd gyakorlati problémak (Nyert vagy
veszitett az utca embere Magyarorszag
EU-csatlakozasaval? 173. 0.) szerves 0ssze-
kapcsolasara.

A szerz$ gyakorlati problémak iranti
érzékenysége azonban korantsem altala-
nos az elmélet miivel6i korében. Csendes
idoszakokban a szakma sterilitisa nem
annyira szembetiing, de amikor a meg-
oldhatatlannak tiiné problémak remény-
telentll 0sszegubancolodnak, mint napja-
inkban, sokkal hatarozottabban vet6odik
fel a kozgazdaszokkal szemben a mar
Széchényi altal is megfogalmazott siirge-
tés: ,Ne mindig generalitasokban csak; 's
mondja mar hat, mit kell tenni!”! A koz-
gazdasagtan krizisét (vagy fogalmazzunk
a szerzOt kovetve oOvatosabban), belsé
modszertani problémait a gazdasag kri-
zise teszi igazan lathatova.

1 Széchenyi Istvan (1833/1984): Stadium (Reprint kiadds) Kozgazdasagi €s Jogi Konyvkiado, Budapest



178

A konyv elsé részében Csaba Laszlo
ezekre a belsé modszertani problémdkra
iranyitja a figyelmet. Ebben a részben az
olvasot nemcsak az idézett szerzOk, kony-
vek, cikkek szamossagaval kapraztatja el,
hanem els6sorban ezek fajsulyaval. A
szakbarbarok koraban kivételesnek sza-
mit az a judicium, amellyel Csaba eliga-
zitja az olvasot a szakirodalom tengeré-
ben. Mikozben biztos kézzel valogat a
modszertan szempontjabol relevans
munkak és szerzOk kozott, fajsulyos é€s
manapsag mar nemigen firtatott kérdé-
sekre keresi a vilaszt. Olyanokra példaul,
hogy van-e esélyiik az eurdpai kozgazda-
szoknak (€s koztiik is a volt szovjet tomb-
ben €16 szakmabelieknek) a ,nagy elmé-
lethez” valo érdemi hozzajarulasra a koz-
gazdasagtan amerikanizalodasianak vila-
gaban. ,Levonhatunk-e valamely altalano-
sabb elméleti leckét Kozép- €s Kelet-Eu-
ropa diverz regionalis tapasztalataibol a
globalis kozgazdasagi elemzés szamara?”
(14. 0.) A neves kozgazdasz ebben az er6-
sen elméleti-modszertani részben bemu-
tatja, hogy milyen uton jutott el a kozgaz-
dasagtan a mai technicizalt, er6sen mate-
matizalt allapotaba, €és megvilagitja: mi
magyarazza azt, hogy nyilvanvalo hianyos-
sagai ellenére a kvantitativ elemzés felte-
hetéen a jovoben is uralkodo modszerta-
ni iranyzat marad a kozgazdasagtanban.

Mikozben fejtegeté€sei nagy részével a
recenzens maradéktalanul egyetért, két
megjegyzés azért idekivankozik. Csaba
Laszlo - messzemenden elismerve a tech-
nicizalt mainstream kozgazdasagtan érde-
meit - vehemensen ostromolja a ,techni-
cista ortodoxiat” (lasd a 30-36. oldalt),
amin a matematizalas talhajtasat, a model-
lek kiurulését, a kvantitativ modszerek
oncéluva valasat érti. Egyben hosszabb ta-
von fenntarthatatlannak itéli ezt a meg-
kozelitést. A bokkend csak az, hogy mig
szinte minden mas allitasat miivek és tu-
dosok garmadajanak idézésével teszi kéz-
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zelfoghatobba, a ,technicista ortodoxiat”
taglalva egyaltalan nem vilagitja meg,
hogy pontosan kik, illetve mely muvek
képviselik ezt a mOdszertani sz€lsGséget a
kozgazdasagtanon beliil. E nélkil pedig -
ugy tlinhet - fantomokkal hadakozik, no-
ha minden elfogulatlan olvaso érzi, hogy
ajelenség (marmint az Oncélu technicista
,gimnasztika”, a steril modellezgetés)
létezik a kozgazdasagtan muivelésében.

A masik megjegyzés a kvantitativ €s a
kvalitativ elemzés, a formalizalas és a tar-
talom viszonyat illeti. A mainstramnek a
.peremekrol”, a kozgazdasiagtan hatarvi-
dékeirdl érkezo intellektualis tartalmak-
kal valo gazdagitasat a szerz6 igen magas
szinvonalian targyalja (36-40. 0). A ki-
egyensulyozott leirds azonban igényelte
volna annak érzékeltetését is, hogy mi-
lyen oles léptekkel halad a mainstremen
kival allo, 0j intézményi kRozgazdasdg-
tan, az un. uj politikai gazdasdgtan vagy
akar a hagyomanyosan verbalis gazdasdg-
torténet is, nyilvanvalé mainstream hatas-
ra, a kvantitativ elemzéssel valo gazdagi-
tas felé. Az érem masik oldala ennek a
trendnek a bemutatisa lenne. A 90-es
évek eleje ota e sorok iroja szamos alka-
lommal vett részt a St. Louisban miikodd
Ronald Coase Intézet nyari , fejtagitoin”. A
workshopok kifejezett c€lja az volt, hogy
az 0j intézményi kozgazdasagtanon belul
kibontakozo friss modszertani iranyzato-
kat tudatositsa a Kozép-Kelet-Europabol
érkez6 (tobbnyire fiatal) kollégakban. A
kvantitativ elemzés, sOt nota bene az 0ko-
nometriai modszerek alkalmazisa e work-
shopon megyvitatott kozép-kelet-europai
intézményi dolgozatokban az id6 mulasa-
val egyre nétt. Az utobbi néhany évben
mar tanitvanyaimat kuldtem erre a hasz-
nos szeanszra. A legutobbi résztvev) azzal
érkezett haza, hogy az ott targyalt 4j intéz-
ményi dolgozatok mar gyakorlatilag 100
szazalékban formalizaltak voltak. A fiatal
kelet-kozép-europai kutatok majd mind-
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egyike ,high tech” kvantitativ elemzésen
és modellezésen nyugvo irasokat tart a
2009-es intézményi kozgazdasagtani
workshop részvevoi elé. Mindezzel egyal-
talin nem akarom megkérddjelezni a
konyv jogos kritikai €szrevételeit a kvan-
titativ elemzés vadhajtasaival szemben. A
matematikai formalizalas idonként és
helyenként valoban maga ala gytri a tar-
talmi meggondolasokat a kozgazdasagi
problémak taglalasaban, és ez karos a koz-
gazdasagtan fejlodésére. Csak jelzem,
hogy lassan nem marad mar olyan tertilet
a kozgazdasagtanban, ahol a formalizalas,
az okonometriai modellek alkalmazasa
mell6zhetd volna. Fokozottan all ez a szer-
z0 altal kozéppontba allitott 0j int€ézmé-
nyi kozgazdasagtanra.

A konyv II. részében a szerzd a poszit-
tranzicios vdltozdsok elméleteit veszi
gorcso ala, kozéppontba allitva az allami
beavatkozas kiterjedtségét €s eszkozeit a
vizsgalt régioban, amelyek szerinte a régi-
on belili jelentds kiilonbségeket magya-
razzak. A konyv 81-83. oldalan Csaba
Laszlo jol attekinthetd Osszefoglalast ad
mindarrol, ami a kozép-kelet-europai or-
szagok diverz posztszocialista fejlodésé-
bél dltalanosithato. Igy utal a politikai és a
gazdasagi racionalitas konfliktusara a tér-
s€g orszagaiban, a piacgazdasagga valo at-
alakulas normativ elvarasai €s a valos fej-
lemények kozotti meglehetésen széles
résre, vagy az olsoni érdekcsoportok be-
folyasara, amely Csaba szerint sokkal in-
kabb magyarazza a térségben zajlo folya-
matokat, mint a barmely hosszu tavua ko-
z0Osségi cél. (82. 0.) Nagyon kevés olyan
kortars magyar kozgazdasz van, aki annyi-
ra otthonosan mozogna Kozép-Kelet-Eu-
ropa nem konnyen attekinthetd viszonya-
iban, mint Csaba Laszlo. Elvétve akadnak
olyanok, akik annyira naprakészen kovet-
nék a fejleményeket €s elméleti rezonan-
cidgjukat, tovabba olyan enciklopédikus
tudast halmoztak volna fel a térségrol,
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mint a Crisis in Economics szerzdje. Vall-
juk be, a legtobbiink tobbet tud az Atlanti
ocean masik partjan zajlo elméleti vitak-
rol, mint arrol példaul, hogy torténik-e
valami érdekes az akadémiai berkekben a
magyar hatartol alig félszaz kilométerre,
Pozsonyban. Bizonyos fokig persze ter-
mészetes €s tipikus, hogy a periférikus
helyeken az elméletet muveldk vigyazo
szemeiket a centrumban zajlo folyama-
tokra vetik, az is tipikus, hogy a radikali-
san Uj tudas tObbnyire nem a centrum-
ban, hanem a periférian szuletik. Elég fel-
idézni a kuhni fejtegetéseket a tudoma-
nyos forradalmakrol. Nemcsak a tudo-
many hatarvidékei, hanem a foldrajzi ér-
telemben vett hatarvidékek is fontosak le-
hetnek. Kevéss€ valoszinl persze, hogy a
forradalmasito periféria szerepére €ppen
térségiink lenne esé€lyes, mégsem lehet
tulértékelni azt a tudomanyos missziot,
amelyet Csaba Laszl6 felvallal ebben a
muvében (miként szamos korabbi irasa-
ban), becsatornazva az Gjonnan csatlako-
zott orszagok problémait a kozgazdasagi
koztudas folyamaba.

A konyv II1. részében a szerzd az euro-
paizdcié elméleteit elemzi. A probléma-
kat mind az EU szintjén, mind pedig az
gjonnan csatlakozott orszagok prizmajan
keresztul is megvizsgalja. Olyan izgalmas
kérdésekben foglal allast, mint a ,koraszii-
16tt” kibovités kérdése, a Lisszaboni Szer-
z0dés értékelése (alibi vagy lehetdség?),
vagy a csatlakozas mérlege a magyar gaz-
dasag szemszog€ébodl. Harcba szall az alta-
lanos EU-szkepticizmus és a (sok szem-
pontbol érthetd) csalodottsag diktalta
attitidokkel és kozkeletd fals koncepci-
okkal. A konyv 167-173. oldalan vilagos
attekintést ad ezekrol, kiemelve az EU nél-
kulozhetetlen szerepét a piacgazdasagi
intézmények stabilizalasaban. A nyomasz-
to globalis valsag és szamos megoldatlan
problémank (az egészségligyi reformtol a
demografiai problémakon keresztil ver-
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senyképességi lemaradasunkig) még a
szakemberek optikajat is eltorzitja, ami-
kor az orszag esélyeit mérlegelik, vagy a
csatlakozas eredményeit értékelik. Fontos
ezért leszogezni: ,Torténelmi perspekti-
vaban aligha kétséges, hogy Magyaror-
szag koztes €s bizonytalan helyzete, ami
az orszagot jellemezte, amiota 1918-ban
visszaszerezte a fliggetlenségét, a nyugati
politikai, gazdasagi €és védelmi kOzosség-
be val6 visszaintegralasaval 2004. majus
elsején véget ért.” (168. 0.)

Csaba Laszl6 nem a viccbeli ,tételez-
ziik fel, hogy van konzervnyitonk...” koz-
gazdaszok korébe tartozik, hanem az el-
mélet miiveldinek egy ritka, kihalofélben
l1évo fajtajanak a képviseloje. Konyve
messzemenden tanusitja: nem mondott le
arrol, hogy miuvei hasznosak legyenek.
Kiulonosen erdteljes ez a torekvés a konyv
IV. részében (Towards a theory of sus-
taninable economic growth and pros-
perity). A IV. rész szamos ajanlast tartal-
maz, amelyek kozvetlentl segithetik gaz-
dasagpolitikai dilemmaink feloldasat.
Megszivlelend$ a Csaba-féle reformnapi-
rend (206-211. o0.). Hangsulyozza, példa-
ul, hogy az orszagra jellemzd €s szamos
tovabbi gond forrasinak tekinthet6 ala-
csony megtakaritasi rata, a pénzigyi szek-
tor mainal (és még talan a nemzetkozileg
szokasosnal is) joval szigorubb elszamol-
tathatosaga €s transzparencidja, ponto-
sabban az ezekre vonatkozo6 szabalyok be-
vezetése mellett orvosolhat6. Hasonlo-
képpen segitd szand€éku egyértelmi kial-
lasa a kulonb6z6 csoportok populista jel-
legli kedvezményezésével szemben, mi-
kozben kétségbe vonja a minimalis allam-
mal valo6 kisérletezgetést is, hangsulyozva,
hogy az allam aktivitasa €s dirigista volta
két teljesen kulonbozé dolog.

E recenzi6o terjedelme nem engedi
meg, hogy valamennyi javaslatat (akar-
csak a 212-215. oldalon targyaltakat)
bonckés ala vegyiik. Ezek koziil néme-
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lyekkel a recenzens maradéktalanul
egyetért, masok esetében talan masképp
fogalmazna, vagy akar mas javaslattal all-
na eld. Vitatkozhatnank példaul azzal,
hogy a ,valés kérdés az [az egészség-
uggyel kapcsolatban], hogy miként csa-
tornazzunk vissza potlolagos forrasokat
erre a teriletre, €s hogyan biztositsuk
ezek tudatos és célszeru elkOltését, neve-
zetesen inkabb a szolgaltatasok javitasara,
mint koltségmegtakaritasra.” (214. o0.) Ma-
gunk részérdl sokkal fontosabbnak tart-
juk ujabb pénzek bedntésénél a feneket-
len zsikba, azokat az intézményi refor-
mokat, amelyek sziikségességét Csaba
Laszl6 sem vitatja, csak (és ezzel mar tOké-
letesen egyetértiink) hangsulyozza hosz-
szu tavu kifutasukat. Egyetértésiink vagy
egyet nem értésiink azonban masodlagos.
A lényeges az, hogy valamennyi javaslat
fontos és elgondolkodtato. Azt a felel6ssé-
get €és jobbité szandékot példazza, ame-
lyet olyannyira hianyolunk a magas elmé-
let szamos muvelGje esetében. Csaba Lasz-
16 nem tételezi fel, hogy van konzervnyi-
toja, inkabb addig keresgé€l, mig talal egy
szoget, hogy kipiszkalhassa az elméleti
tartalmat a sokak szamara Orokre zarva
maradt konzervdobozbdl (vagy inkabb:
fekete dobozbol). Konyvének bevezetd
részében ezt a c€lt tudoshoz ill6 szerény-
séggel fogalmazza meg: ,Reméljik, hogy
hozzajarulunk, ha csak szerény mérték-
ben is azokhoz a hangsulyvaltozasokhoz,
amelyek a globalis kozgazdasagi szakma-
ban végbemennek” (14-15. 0.). Az olva-
sok, akik keziikbe veszik majd a konyvet
(Csaba Laszl6 miiveinek olvasottsagat is-
merve minden bizonnyal nagyon sokan)
valoszintileg ugyanarra jutnak majd mind
a recenzens: Csaba Laszlo ezzel a konyvé-
vel is hozzajarul a kozgazdasz-céh gondol-
kodasanak formalasahoz, és nemcsak sze-
rény mértékben.

HAMORI BALAZS
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Kézgazdasdgi adatok elemzése
Gary Koop: Analysis of economic data, 2nd Edition, John Wiley & Sons Lid,
2005, forditotta Cseres-Gergely Zsombor, Osiris, Budapest, 2008, 269 o.

Gary Koop sajatos tematikaju €s egyedi
megkozelitési konyvet irt a kozgazdasa-
gi adatok elemzésérol.

A konyv témakorei alapjan a szokasos
statisztika/Okonometria felosztas hatar-
mezsgy€jén helyezkedik el, hiszen az
els6 részekben targyal olyan kérdéseket,
amelyek szinte kizarolag statisztika tan-
konyvek anyagat képezik, mig az utolso
fejezetekben feldolgozott témakorok szi-
goruan az oOkonometria tankonyvek
anyagat képezik. Rovid leir6 statisztikai
alapozas utan a konyv a korreldciora,
mint kulcsfogalomra €pitve a regresszio-
szamitas €s a sztochasztikus idésorelem-
z€s eszkoztarat veszi sorra.

A megkozelités sajatossaga, hogy a
szerz$ szerint nem sziikségesek matema-
tikai el6tanulmanyok a konyv megértésé-
hez, elegend6 a 4 alapmiivelet ismerete.
Eppen ezért az alkalmazott szimitisok
jorészt rejtve maradnak az olvaso elott, a
f6 mondanival6 az alkalmazott modsze-
rek hasznossiganak és értelmének be-
mutatasa. Erre a megkozelitésre vezethe-
tok vissza a konyv legfontosabb erényei
€s hianyossagai.

Kétségtelen pozitivuma a konyvnek,
hogy nagy hangsulyt helyez a gyakran el-
kovetett logikai hibakra, tObbszorosen
felhivja a figyelmet ezekre, szamos pé€l-
dan keresztil mutatja be a logikai buk-
fencekbdl adodo helytelen kovetkezteté-
seket. Altaldban a statisztikai, okonomet-
riai targyu konyvek csak megemlitik eze-
ket a buktatokat, de a technikai részletek-
ben valo elmélyedés soran - féképpen a
témaval el6szor ismerkedo hallgatok sza-
mara - feledésbe mertilnek. Ezt az elonyt
részben €ppen annak koszonheti, hogy a

matematikai formulak hianya nem vonja
el a figyelmet a gondolkodastol, a problé-
ma €s az eredmények értelmezésétol.

A matematikai formulak nélkiili szem-
Iélet ugyanakkor nehézkess€ teszi a té-
maban tovabbi ismeretekre torekvo hall-
gato szamara a tovabblépést. A konyv 1é-
nyegében feloleli azokat a témakoroket,
amelyek érdemi matematikai (analizis,
valoszinlségszamitas, linearis algebra)
tudas nélkul egyaltalan feldolgozhatoak.
Ebbdl ad6édoan, mindazok, akik érdeklo-
déstk, vagy késobbi tanulmanyaik miatt
szeretn€k mélyebben megismerni a sta-
tisztika €s/vagy az 0konometria tovabbi
teruleteit, elkerulhetetlentiill meg kell,
hogy ismerkedjenek a konyvben targyalt
kérdések formulaival is. Valoszintleg ke-
vés lehangolobb tanulasi €lmény van,
mint egy témat ujra feldolgozni, pusztin
a képletek szintjén. Mindezek alapjan a
konyvet csak olyan oktatasi programok
részére tudjuk jo szivvel ajanlani, ahol a
statisztikai-Okonometriai oktatas mind-
0ssze egyetlen félévbal all. A konyv nagy-
jabol egy heti két Ora el6adas €s két ora
szeminarium tipusu idokeretben egy
szemeszter alatt feldolgozhato, az ezt tel-
jesitd hallgatok képesek lesznek a tar-
gyalt témakorokben a szakirodalom olva-
sasara. A pontos (és logikai titon a sziik-
séges mélységben nem targyalhatd) mo-
dellfeltételek ismeretének hianyaban a
konyvbdl tanulok azonban csak nagyon
korlatozottan lesznek képesek matemati-
kailag is korrekt modellezésre. A felhasz-
nalas soran viszont kevés karosabb tevé-
kenység van, mint egy helyteleniil alkal-
mazott modell alapjan hibas kovetkezte-
tések levonisa. Amennyiben tankonyv-
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ként szolgal a konyv, feltétlentil fel kell
hivni a diakok figyelmét arra, hogy els6-
sorban ,olvasaskészséget” kapnak.

A konyvben az elérhetd 6konometriai
programcsomagokra csak utalas torté-
nik, az egyes modszerek implementacio-
jara csak Excelben kap az olvasé utmu-
tatast. A keresztmetszeti elemzéseknek a
konyvben szerepldé modszereinél ez nem
okoz jelentds problémat, azonban az id6-
soros elemzések tulnyomo6 részénél a
specialis programcsomagokban egyetlen
kattintassal elérhet6 becslések €s probak
helyett csak komoly adatelOkészitést
igényld, nehézkesen megvalosito mod-
szereket talalhatunk meg. Még akkor is,
ha az okonometriai ismereteket csak sza-
kacskonyv modjan akarjuk atadni, célsze-
rd lenne a szokdsos programcsomagok
outputjaira utalni (hiszen a probak null-
€s alternativ hipotéziseinek €s a p-érték-
nek az ismerete a dontési szabalyt meg-
adja), igy az adott kérdésekben a gyakor-
latban is hasznalhat6 tudast adva az olva-
sO kezébe.

Az alkalmazott modszer tesztelésére
megkértem két, magasan képzett, azon-
ban matematikabol csak kozépfoku -
tobb mint 10 éve szerzett - ismeretekkel
rendelkez6 ismerdsomet, hogy figyelme-
sen olvassak végig a konyvet. A tapasz-
talatok azt mutatjak, hogy az ilyen olva-
sok a 0. fejezetig képesek a dematema-
tizalt 6konometriat kovetni, a tovabbi ré-
szek megértése mar nehézségekbe fit-
kozik.

A konyv 12 fejezetbdl épiil fel, az 1-2.
fejezet bevezetésként szolgal, a 3-7. feje-
zetek a keresztmetszeti adatok elemzésé-
vel kapcsolatos, mig a 8-12. fejezetek az
idosoros adatok okonometridjahoz kap-
csolodo ismereteket kozvetitenek.

A bevezetést koveto 2. fejezet a statisz-
tikai adatok alapfogalmaival (nagyon ro-
vid Osszefoglalot adva az indexszamok-
rol), a leir6 statisztikai mutatok kozil az
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atlag €s a szoras mutatojaval ismertet
meg. A modusz és a median, illetve né-
hany helyzet- és szoro6dasi mutato csak a
fuggelékben keril emlitésre. A grafikus
eszkozok fontossagat jol emeli ki, azon-
ban a hisztogrammal kapcsolatos részek
félrevezetOek. Egyrészt a konyvben be-
mutatott dbrak nem hisztogramok, ha-
nem oszlopdiagramok (az Excelben hi-
basan szerepld rutinra alapozva tévedhet
a szerz0), raadasul a szimmetrikus elosz-
las szemléltetésére hasznalt abra a hata-
rok rossz megvalasztasa miatt kozepesen
aszimmetrikus eloszlast mutat.

A harmadik fejezet a konyv kulcskate-
goriajanak szamito korrelacioval foglal-
kozik. A szemlé€ltetés latvanyos, a korrela-
cio6 fennallasa és az ok-okozati Osszefiig-
gés léte kozti kapcsolat bemutatasa (,A
korrelacio megléte [..] nem jelenti azt,
hogy a két valtozo kozott oksagi Ossze-
fliggés van.”) esszencialis. Ugyanakkor a
témaban jaratosak szamara a korrelacio
(jelenség), a korrelacios egyutthato €és a
linearis korrelacios egytitthato 0sszemo-
sasa meglehetésen durva hibanak sza-
mit, és a mértékado szakirodalom is Ki-
emeli ezek eltérését.

A negyedik fejezet az ,egyvaltozos”
regresszio alapjainak bemutatisara val-
lalkozik. Az eredeti konyvben ez a fejezet
az angol szakirodalomban meghonoso-
dott ,simple regression” kifejezést hasz-
nalja, ennek szokvanyos magyar fordita-
sa kétvaltozos regresszio. A fejezet érthe-
toen €s vilagosan mutatja be a kétvalto-
z0s linearis regresszio B paraméterének
lényegét, és a néven nem nevezett deter-
mindcios egyiitthatot (R?), illetve jelzés-
szinten bemutatja a nemlinearis reg-
resszioszamitas lehetOségeit. Az utobbi a
részletesen targyalt paraméterértelmezé-
sek hianyaban inkabb csak technikai sze-
repet kap.

Az otodik fejezet a - kétvaltozos -
regresszio statisztikajarol szol. A regresz-
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szi0s paraméter hibajanak targyalasa a
konyv egyedi modszertani megkozelité-
sének egyik csucspontja. A fejezet koze-
pén felirt képlet elemeit igen szemlé€lete-
sen mutatja be a szerzd, €s a konfidencia-
intervallumot is sikeriil gy bevezetni,
hogy az a megfelel6 matematikai statisz-
tikai alapozas nélkiil is megragadhato.
Hasonloan jol érthetd a t- €s az F-proba,
érdemes lett volna megemliteni a két
proba eredményének (és p-értékének)
sziikkségszerl egyezOs€gét, hiszen ez né-
hany probalkozas utan a kezdé modelle-
zOknek is szemet szur.

A hatodik fejezetben a tobbvaltozos
regresszioszamitas alapjainak bemutata-
sara kertl sor. A paraméterek értelmezé-
se soran kulcsfontossagu ceteris paribus
elv igen alaposan és sokoldalaan kerul
eld, és igy jol alapozza meg a kihagyott
valtoz6 miatt felmeruld torzitasrol szolo
részt. Ehhez kapcsolodva a multikolline-
aritas kérdését mar kissé felilletesen ke-
zeli a szerzo, legfOképpen annak kovet-
kezményeit hianyolhatjuk az alfejezet el-
olvasasa utan.

A hetedik fejezet a dummy valtozok-
kal foglalkozik. El0szOor az egyetlen
dummy valtozot (és konstanst) tartalma-
z6 regresszi6 €és a részatlag szamitas
Osszefuggését mutatja be, majd fokozato-
san boviti a modellt a tObb és tobbféle
valtozot tartalmazo valtozat felé, kiillonos
figyelmet forditva az egyes valtozatok
esetén az értelmezésre. Az értelmezések
kiemel€se ebben a fejezetben is az erds-
ségek kozé tartozik. Az interakciok na-
gyobb odafigyelést igényl6 értelmezése
mar elnagyolt, mig a korlatozott ered-
ményvaltozoju modellekre csak utalas
torténik.

A nyolcadik fejezettdl kezdve az ido-
soros adatok elemzése keriil bemutatas-
ra. Els6ként az osztott késleltetésii mo-
dellek - Excellel megoldhato - elemzésé-
vel talilkozhatunk. Bar a szerz6 is meg-
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jegyzi, hogy az ilyen feladatok megoldasa
tablazatkezelovel meglehetésen kényel-
metlen, végigerolteti ezt a megoldast. A
konyvbdl tanulok szamara ez a pont le-
het az, ahol eddigi lelkesedésiiket elve-
szitik. A fejezet melléklete bonyolultabb
osztott késleltetésii modelleket targyal
bevezetd szinten, azonban ebbdl sem a
modellezés technikajara, sem annak rele-
vanciajara nem kapunk informaciot.

A kilencedik fejezet az egyvaltozos
idosormodellek bevezetdje €s az AR(1)
modellek ismertetése. A konyv egyik leg-
nagyobb kihivasahoz érkezik ezen a pon-
ton, hiszen a stacionaritas - az iddsor-
elemzésben alapvetd fontossagu, de ma-
tematikai el0képzettséget igénylé - fo-
galmat kell bevezetni. A matematikai esz-
koztar hianyaban a viszonylag korrekt
definialas csak az AR(1) modellel leirha-
to idésorokra torténik meg, bar igy is ka-
punk félrevezetd tanacsokat (ha az id6-
sornak egységgyoke van, akkor az elso
differencia biztosan stacionarius lesz). A
differencia- és a trendstacionaritas kozti
kulonbségtétel viszont a stacionaritas eg-
zakt megkozelitésének ismeretében
megkérddjelezhetd (a konyv szerint a
trendstacionarius idésor stacionarius,
varhato €rtéke allando). A fejezet végén
emlitést kap a Dickey-Fuller proba is,
azonban a tablazatkezel6 hianyossagara
hivatkozva csak hosszu idOsorokra ka-
punk huvelykujjszabaly jellegti kritikus
értékeket, a problémat igen leegyszeru-
sitve. A kozgazdasagi cikkek megértésé-
hez is nagyban hozzajarulna, ha a fejezet
legalabb emlités szintjén foglalkozna az
MA, illetve az ARMA modellekkel, amik a
Box-Jenkins modellezésben alapveto
modelleknek szamitanak.

A tizedik fejezetben az ADL model-
lekkel talalkozhatunk. A viszonylag alta-
lanos esetet kovetOen két specialis esetet
targyal a fejezet, el0szOr a hamis reg-
ressziot, majd a kointegraciot. Bar az
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elobbi lényege csak az utobbi targyalasa
soran derul ki, ebben a fejezetben leg-
alabb egyértelmi a megkiilonboztetés. A
kointegracio intuitiv megkozelitése is
szemléletes, a kozgazdasagi probléma
megértését eldsegiti, az 0konometriaban
szokasosan hasznalt tesztek viszont szin-
te teljesen hianyoznak (egyediil az Engle-
Granger teszt elvégzésére van utmuta-
tas). A kointegracio utan a hibakorrekci-
6s modell bemutatiasa kovetkezik, ahol
mind a stacionaritas kérdését, mind a
maradéktag és a hibatag megkulonbozte-
tését igen nagyvonaluan kezeli a szerz6
(tegyik hozza, az utobbi mogott allo
modszerek jocskan talmutatnak a konyv
keretein).

A 11. fejezet eredetileg az iddsoros
modszerek alkalmazasair6l (és nem a
magyar forditasban szerepl6 alkalmazha-
tosagarol) szolt. A fejezet harom tertle-
tet érint, a volatilitds, a Granger-oksag és
a vektor-autoregressziv modellek kérdé-
seit. A volatilitas kapcsan nem a pénz-
ugyi okonometria altal leggyakrabban
hasznalatos ARCH modellcsalad kertil
el6térbe, hiszen ennek alkalmazisa meg-
haladna az Excel adta kereteket. A Gran-
ger-oksag teszteléséhez hasznalatos
egyenletek és a tesztelés mogott huzodo
logika korrekten le van irva, maga a szo-
kasos proba azonban csak a fiiggelékben
kapott helyet. A VAR modellek kapcsan
az egyenletek felirasan tul leginkabb az
okonometriai és a makrookonémiai mo-
dellezés kapcsolatarol tudunk meg érde-
mi informaciokat. Az idésoros részben
el6szor itt talalkozhatunk az eldrejelzés
kérdésével, meglehetdsen sziikre szabot-
tan, jellemzGen letudva azzal a kérdést,
hogy a szamitogépes programok vagy
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tudjak ezt, vagy nagyon bonyolult kisza-
molni.

A 12. fejezet a ,Korlatok és kiterjesz-
tések” cimet viseli, és harom teriiletet
olel fel, a fiiggd valtozo specidlis jellege
miatti problémakat, a hibatag szokatlan
viselkedése miatti problémakat €és a szi-
multan egyenletek problémajat. Az els6
probléma esetén a konyv négy tertlet-
hez ad tanacsot arra vonatkozodan, hogy
az érdekl6d6 olvaso milyen cimszavak
mentén talalhat megoldast. A masodik
problémakorben a heteroszkedaszticitas
€s a maradéktag autokorreliacidja miatt
fellép6 problémakrol esik szo, egzakt
azonositasi modszerek nélkil. A szimul-
tan egyenletes modellekr6l megtudhat-
juk, hogy a legkisebb négyzetek modsze-
rével altalaban nem becsulhetjiik.

A konyvhoz tartozo adatok a bevezetd
fejezetben megadott weboldalrol tolthe-
tok le .txt és .xIs formatumban. A biztosi-
tott adatsorok a szemlé€ltetést jol szolgal-
jak, azonban tovabbi elemz6 munkara,
vagy gyakorlasra nem jol hasznalhatoak.
Kétségtelen, hogy a targyalt problémak
nagy része Excelben is feldolgozhato,
arra mégis ugyelhetett volna a szerzo,
hogy a .txt fajlok fejléce olyan legyen,
hogy az altaluk ajanlott programmal koz-
vetleniil megnyithatoak legyenek.

Osszességében tehat egy hianypotlo,
de csak igen korultekintéen hasznalhato
munkarol van sz6, ami az tizleti vagy a
tarsadalomtudomanyi képzés bizonyos
agaiban sikerrel alkalmazhato, de maga-
sabb szinvonalat kit(iz6, mester szintii ta-
nulmanyokat feltételezd kozgazdasagi
képzésben eredményesen nem hasznal-
hato.

KOTOSZ BALAZS
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Meghivé a Pigou Clubba

Externdlidk kezelése Pigou-adéval

A Rozgazdaszok t6bbsége pozitivan véle-
kRedik az energia, illetve nyersanyag fel-
haszndldsra kivetett adok emelésérol,
szemben a kRozvélemény jelentos részével.
Esszéjében Mankiw a gazdasdgi tevé-
kenységek, kiemelten a kozlekedés sordn
létrejovo externdlicdk csokkentésének kér-
désével foglalkozik, elsésorban a Pigou-
ado kivetésének hatdsait elemezuve.

Az adodzis kérdése csak egy azon
teruletek koziil, amellyel kapcsolatban a
kozgazdaszok €s a tarsadalom nagy részé-
nek véleménye kozott hihetetlen ellenté-
tek fesziilnek. Elég, ha csak a szabadke-
reskedelemre gondolunk, amelyet a leg-
tObben elleneznek, ugyanakkor szinte
mindenki €lvezi az ebbdl fakado elonyo-
ket. Hasonlo a helyzet a lakasbérleti dijak
szabalyozasaval, amit a legtobben szeret-
nének elérni, am gazdasagi szempontbol
egyértelmuen karos.

Cikkében Mankiw egy, a két csoport
szintén teljesen ellentétes véleményét ki-
valto kérdéssel foglalkozik: a Pigou-adok-
kal. A Pigou-adok kivetése, illetve ezek
optimalis szintje elsOsorban az energia-
szektor kapcsan van szamos orszagban
folyamatosan napirenden. A kozgazda-
szok €s politikusok kozti véleményku-
lonbségre jo példa az tizemanyagokra ki-
vetett ado. Steve Levitt, a Freakonomics
cimu bestseller tarsszerzoje nemrég azt
irta: ,Mar régota gy érzem, hogy az
tizemanyag 4ra az Egyesiilt Allamokban
tulsagosan alacsony”. A tovabbiakban hi-
tet tett az uzemanyagokat sujto0 maga-
sabb adoterhek sziikségessége mellett.
Ezzel szinte egy idOben Nancy Pelosi, a
washingtoni képvisel6haz demokrata
elnoke éppen ellentétesen nyilatkozott.

Erdemes megemliteniink a Wall
Street Journal 2007-es felmérését, amely

az alternativ energiaforrasok elterjed€sé-
vel és az energiafelhasznilas csokkenté-
sével foglalkozott. A valaszad6 gazdasagi
szakemberek 54 szazaléka szerint az
alternativ energiaforrasok elterjesztésé-
hez adok utjan emelni kell a fosszilis tu-
zelbanyagok hasznalataval jaré koltsé-
geket. Ezzel szemben a teljes lakossagot
reprezentalo felmérés eredménye: a va-
laszadok 73 szazaléka szerint a magas
energiaarak problémajara a megoldas az
uzemanyag-felhasznalas hatékonysaga-
nak a novelése, és mindossze 5 szazalé-
kuk vélte ugy, hogy novelni kellene a
gépjarmihasznalattal jaré koltségekre
kivetett ado szintjét.

A PIACI HATEKONYSAG ES A KORRIGALO ADOK
KERDESE

A hagyomanyos mikrookonomiai elméle-
tek jellemzéen a piac hatékony erd6for-
ras-allokalo képességén alapulnak, amit
az Adam Smith-féle lathatatlan kéz elmé-
letével magyaraznak. Ugyanakkor a joléti
kozgazdasagtan elsé tétele kimondja,
hogy barmilyen versenyzdi egyensuly
egyben Pareto-hatékony illapotnak is te-
kinthetd. Ezen elméletek viszont nem
szamolnak az externalidk megjelenésé-
vel, amelynek az el6fordulasa a lathatat-
lan kéz elméletével ellentétes, igy sziik-
ségszerden az erdforrisok nem haté-
kony elosztasahoz vezet.

Ennek a problémanak a megoldasa az
externaliak internalizalasa, amelyet ugy
lehet elérni, ha a kar okozoja kompen-
zalja a karosultakat az altala kibocsatott
externaliaért. A megoldassal el6szor
Arthur Pigou brit kozgazdasz foglalko-
zott részletesen a XX. szazad elején. Az
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ugynevezett Pigou-adok két okbol valtak
népszertivé az elmult szazadban. Egy-
részt nincs sziikség hozzajuk er6s kor-
manyzati beavatkozasra a gazdasagban,
masrészt novelik a kormanyzati jovedel-
meket, igy csOkkenthet6k mas adoter-
hek, illetve a Pigou-ado kivetésébdl szar-
mazo6 hatékonysagi veszteség.

PIGOU-ADO ALKALMAZASA
A GLOBALIS FELMELEGEDES MERSEKLESERE

Az utobbi idében altalanossa valt az a vé-
lemény, miszerint a vilag egyre novekvd
széndioxid-kibocsatasa globalis felmele-
gedést idéz el a foldi 1égkorben. A prob-
lIéma oka egyértelmu: a gazdasag tulzott
mértékben juttat szén-dioxidot a 1égkor-
be. A lehetséges megoldas iskolapéldaja
a Pigou-ado alkalmazasanak. A felmelege-
dés oka egyértelmlen a szén-dioxid,
amely igy gazdasagi szempontbol nega-
tiv externalia. A probléma megoldasa
ezért ado kivetése a kibocsatasra. Ezzel
elérhetd, hogy az egyes gazdasagi akto-
rok internalizaljak kibocsatasuk egy
részét, amikor ugy dontenek, kevesebbet
jarnak autoval, vagy éppen egy uzem-
anyag-takarékosabb tipust valasztanak.
Ugyanigy az energiaszolgaltatok dont-
hetnek ugy, hogy 1j villamoserdmi €pi-
tésekor egy kevésbé szennyezo tipust va-
lasztanak.

A f6 kérdés azonban nem az ado6 beve-
zetése, hanem annak idealis szintje. Az
nyilvanvalo, hogy az optimalis ad6 Ossze-
ge megegyezik a kornyezetre kirott ter-
helés ért€kével. Az igazi problémat en-
nek meghatarozasa jelenti. A Yale koz-
gazdasza, William Nordhaus agy becsiili,
az optimalis adoteher 30 dollar lenne
szén-dioxid tonnanként, amely 2050-re
fokozatosan 85 dollarra emelkedne. Ez
az 0sszeg igen szerénynek nevezheto, a
benzin arat csak mintegy 8 centtel novel-
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né gallononként. Vele szemben Nicholas
Stern, a brit kormany szamara készitett
munkajaban 300 dollaros tonnankénti
adot emlit, vagyis a két mértékado véle-
mény kozt mintegy tizszeres eltérés mu-
tatkozik! Az idedlis szint meghatarozasa
azért is problematikus, mert a kornyezet
jelenlegi terhelése nem azonnal, hanem
idoben joval késobb jelentkezik koltség-
ként. Ahhoz pedig, hogy ezt megfelel6en
bearazzuk, ismernink kellene a hosszi
tavu diszkontratat, amelyet viszont csak
becsiilni tudunk. 50-100 éves idétavon
pedig a diszkontrata legkisebb eltérése is
tobb szaz, vagy esetleg tobb ezermilliard
dollaros eltéréseket okozhat a becsiilt,
illetve a tényleges koltségek kozott.

Mivel a diszkontrata meghatarozasa
nehézségekbe utkozik, érdemes meg-
vizsgalnunk az egyes alternativ megol-
dasokat. Az egyik legnépszeriibb ezek
kozil az izemanyag-hasznalat hatékony-
saganak novelése, vagyis energiatakaré-
kosabb modellek kifejlesztése a jarmu-
gyartok részérdl. Ezt az ugynevezett
CAFE standardok (Corporate Average
Fuel Economy) szigoritasaval lehet elér-
ni, amely megszabja, hogy az USA teru-
letén forgalomba helyezett jarmuvek-
nek atlagosan mekkora tavolsagot kell
tudniuk megtenni egy gallon lUzem-
anyaggal.

Akarmennyire is logikusnak tliinik ez
a megoldas, Mankiw ramutat, hogy tobb
szempontbol is igen karos lenne a szigo-
ritas. Egyrészt novelné a gépkocsik arat,
vagyis a vasarloknak igy is fizetni kellene,
csak ez a teher nem ado lenne, vagyis a
bevételek nem az dllamhoz jutninak. Igy
a Pigou-ado kivetésével szemben a kor-
many nem tudna mas terheket csokken-
teni, vagyis a jol€ti vesztesé€g joval szigni-
fikansabb lenne. A masik ok a dontés el-
len, hogy az alacsonyabb fogyasztassal a
napi autOhasznalat olcsobba valna, ami
pedig tobb autohasznalathoz, ezaltal pe-
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dig nemhogy csokkeno, hanem ezzel el-
lenkezdbleg, lehet, hogy novekvd szén-
dioxid-kibocsatashoz vezet. Emellett
egy€b externaliak is jelentdsen noveked-
nének, hiszen a megnovekedett gépko-
csihasznalat miatt gyakoribba valnanak a
torlodasok, illetve a balesetek. Ezek pe-
dig a gépkocsihasznalattal jaré exter-
naliak tobb, mint 50 szazalékat teszik ki.
Nem véletlen, hogy a legtobb eurdpai al-
lamban gallononként 2-3 dollaros ado6
terheli az uzemanyagokat, szemben az
USA-beli 40 centtel.

Szintén gyakran hangoztatott megol-
dasi lehetdség a szén-dioxid kvotarend-
szer. Ennek lényege, hogy az allam vala-
milyen modon a kibocsatok kozt kvota-
kat oszt el, ezaltal szabalyozva az emisszi-
Ot és Osztonodzve annak csokkentését.
Azonban, ha a kvotakat aukcios rendszer-
ben értékesitik, az hasonlo lesz egy ado
kivetéséhez. Ebben az esetben viszont
hatékonyabb a Pigou-ado kivetése. Az
ezen megoldassal kapcsolatos tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy a rendszert beve-
zetd allamok leggyakrabban téritésmen-
tesen atadjak a kvotakat a legnagyobb
kibocsatoknak, pé€ldaul erOmiitarsasa-
goknak, akik ezt vagy felhasznaljak, vagy
egy résziiket piaci aron értékesitik. Vagy-
is a rendszer tObb szempontbdl is hibas.
Egyrészt a kvotak a multbéli kibocsata-
son alapulnak, ami visszaélésre adhat
okot. Masrészt, amig nem sikeriil minden
kvotat elarverezni, kevesebb bevételt
hoznak a kormanyzatnak, mint a hasonlo
Pigou-ado kivetése. A harmadik ok pedig
a kibocsatas valtozasa évrol évre. Mivel
nem lehetséges pontosan annyi kvotat
értékesiteni, mint a kibocsatis eld6re
pontosan nem ismert szintje, ezért elo-
nyosebb a kibocsatast egységesen adoz-
tatni.

A kvotarendszer masik problémaja a
nemzetkozi alkalmazhat6sag. Ebben az
esetben a kvotak elosztasa még proble-
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matikusabb. Nem véletlen, hogy az USA
szenatusa 95:0 aranyban utasitotta €l a
Kioto6i Szerzédést. Gondoljunk csak bele,
hogy osztozna meg a nekik jutdo kvota-
kon az USA, illetve Kina, a vilag két legna-
gyobb szennyezdje. Az amerikai adofize-
tok nyilvan nem lennének hajlandoak
magasabb energiadrakat fizetni, tudvan,
hogy nemzeti jovedelmiik mekkora része
aramlik folyamatosan Kinaba.

AZ ENERGIAFUGGETLENSEG,
MINT GAZDASAGPOLITIKAI CEL

Gyakran hallani érvként az lizemanya-
gok aranak emelése mellett, hogy ezaltal
elérhetd a kilfoldi energiaforrasoktol
valo fuggetlenedés, vagy ennek jelentds
csokkentése. A fliggetlenség ilyen mo-
don torténd megvalositasa viszont nem
figgetlenséghez, hanem autark gazdasa-
gi allapotokhoz vezet, ami pedig egyér-
telmlen karos a gazdasagra. Nem is be-
sz€lve arrol, hogy amennyiben a kulfoldi
forrasoktol lehetne is fliggetlenedni, az
olaj arat globalis folyamatok hatarozzak
meg, ettdl pedig lehetetlen elvonatkoz-
tatni. Vagyis az amerikai fogyaszto kitett-
sége vajmi keveset csokkenne, mig kolt-
ségei novekednének.

Mankiw részletesen foglalkozik az
USA, mint a vilag legnagyobb fogyasztoja
szerep€bdl eredd stratégiai eldonyével.
Mint importdr, az lizemanyagra az USA
kormanyzata altal kivetett adonak hason-
16 hatasa van, mint a kéolajimportra kive-
tett vamnak. Hossza tavon viszont ez a
teher részben atharul a termelOkre, vagy-
is az adotartalom novelésével novelhetod
az USA részesedése a kiulfoldi olajterme-
16k altal realizalt haszonbol. Az ad6 csok-
kentése ezzel pont ellentétesen csokken-
ten€ az uizemanyag-keresleti gorbe rugal-
massagat, ezaltal novelve az OPEC piaci
erejét.
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MELTANYOSSAG ES IGAZSAGOSSAG A PIGOU-ADO
ALKALMAZASAKOR

Ujabb adok kivetésekor gyakran szoktak
azzal érvelni, hogy az els6sorban a szegé-
nyebb rétegeket €rintené hatranyosan.
Jelen esetben ez azt jelenti, hogy aranya-
iban a legszegényebbeknek nénének leg-
inkabb az tizemanyagra forditott kiada-
sai. Ez a feltételezés azonban hibas.
James Poterbe (MIT) ramutat, hogy az
uzemanyagado alapvetéen progressziv,
mivel a jovedelem novekedésével egytt
né az autOhasznalat, vagyis az alacso-
nyabb jovedelmi csoportok nagyobb
mértékben veszik igénybe a tomegkozle-
kedési lehetdségeket. A Pigou-ado kiveté-
sével pedig az alacsony jovedelmueket
még karpotolni is lehetne esetleges
tobbletkiadasaikért.
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Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy
a vizsgalt externaliak kezelésére kinalko-
z6 megoldasok koziil kozgazdasagi szem-
pontbol a Pigou-ado alkalmazasa lenne
az optimalis lehet6ség. Az Egyesiilt Alla-
mokban ugyanakkor mindkét nagy poli-
tikai part kategorikusan elutasitja beve-
zetését, mivel az atlagszavazot szinte le-
hetetlen lenne meggyOzni sziikségessé-
gérél. Eppen ezért mind a demokratak,
mind a republikinusok attol tartanak,
sulyos arat kellene fizetnitik emiatt a ko-
vetkez$ valasztasokon, amit természete-
sen egyikiik sem mer vallalni.

(N. Gregory Mankiw: Smart Taxes:
An Open Invitation to Join the Pigou
Club. Eastern Economic Journal 35(1):
14- 23; 2009)

KOKAVECZ JANOS
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Amerikai vélemények az eurérél
Tizéves az eurépai valuta

A cikk Martin Feldstein eurorol alkotott
nézeteit tiikrozi. Véleménye szerint a
mai gazdasdgi helyzet az eurézonaban
alapuveto politikai nézeteltéréseket ered-
ményezhet, ami akdr egy vagy t6bb or-
szdg kivdlasdahoz is vezethet.

Az EurOpai Gazdasagi €s Monetaris
Unionak (GMU) és az euro sziiletésének
10. évforduloja lehetdséget teremt némi
szamvetésre. A GMU elérte céljat - egy
atlathato, az Osszes tagorszagra nézve
egységes valutat hozott létre. Az Europai
Kozponti Bank tevékenysége is sikeres-
nek bizonyult - kitizott célja volt az ar-
stabilitas megdrzése. Magas vagy ingado-
z0 inflacios rata nem is nagyon volt jel-
lemzd Europaban az elmult években.

A mostani id6k azonban gyokeres
valtozast hoztak €és hoznak a gazdasagba.
A jelenlegi valsag az Egyesiilt Allamok-
ban valoszintleg hosszabb és karosabb
lesz, mint barmelyik korabbi. Eurdpa
helyzete is gyorsan romlik, az alapvetd
kilonbségek egyre szembetiinGbbek.
Mig Németorszagban a munkanélkiilisé-
gi rata 7,5 szazalék, addig Spanyolorszag-
ban 12,8 szazalék, de megemlithetjik a
termelékenységi mutatokban €s a netto
exportban megjelend kulonbségeket is.

Feldstein harom lényeges témat jar
korul:

1. A kOzos valuta legfontosabb hatasa a
kereskedelem é€s verseny 0sztOnzése,
ezzel ellensulyozva a magasabb mun-
kanélkiiliségi és inflacios ratat.

2. Az eur6 megalkotasanak elsédlegesen
politikai és nem gazdasagi okai voltak.

3. Az eur6 megsziiletése miatt Europan
belil és Amerikaval szemben, noveke-
dett a fesziiltség.

Ezen felvetéseket a jelenlegi krizis jol
illusztralja. Az egyetlen valuta egyszerusi-

ti a kereskedelmet, és lehet6vé teszi az
arak konnyebb 0Osszehasonlitisit. Am
Feldstein szerint sem tOorténelmi hagyo-
manyai, sem kozgazdasagi okai nincse-
nek annak, hogy a nemzetkozi kereske-
delem csak egy kozos valutaval valosul-
hatna meg. Véleménye szerint ez csupan
politikai szlogen, ami kozgazdaszként
igencsak bosszantja. SGt, abban sem biz-
tos, hogy a piac hatékonysagat novelné a
megkonnyitett arverseny. Tekintsiink
egy példat: a madridi haziasszony helyi
szinten vasarolja meg a csaladjanak szant
kenyeret. Tehat szamara irrelevans, hogy
mennyibe kertl ez a pékaru akar RoOma-
ban, akar Berlinben. A nagylizemi vasar-
16 pedig egy egyszerll zsebszamologép
segitségével konnyedén Ossze tudja ha-
sonlitani a kulonbo6zo6 valutakban kifeje-
zett arakat. Ezzel szemben a kozgazda-
sagi koltségei valosak a kozos valutanak:
koz6s monetaris politikat tesz sziikséges-
s€, ami nehezen tudja kezelni az ennyire
heterogén orszagokat.

Erdekes lehet elgondolkozni azon,
hogy az Egyesiilt Allamoknak miért is jo
a kozos valuta, mig Europanak nem. Hi-
szen az el6bbi egy kontinens nagysagu
orszag, kulonbo6zd gazdasagi régiokkal.
Nos, akkor mi is lehet ennek az oka? Ha-
rom fontos dolgot emlithetiink meg va-
laszként. Az els6 és legfontosabb a mobi-
litas, ami Eur6opaban nem annyira egy-
szerli dolog, egyrészt a nyelvismeret,
masrészt a kulturalis hagyomanyok, har-
madrészt a nemzeti lojalitds miatt. A
nagyfoku mobilitas az Allamokban segit
stabilizalni a nemzeti munkanélkiilisé-
get, ha a kereslet egy adott termék irant
drasztikusan lecsokkenne. A masodik
fontos pont a nagyfoku bérrugalmassag,
ami szintén eldsegiti a keresletcsokke-
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nési sokkok elviselését. Ez Europaban a
szokasok, a torvényi szabalyozasok €s az
unios eré miatt nem valosulhat meg. A
harmadik dolog az adozasi rendszer
rugalmassagiban és a megemelhetd szo-
vetségi transzferekben rejlik - ha a bevé-
telek barmely allamban csokkennének,
ezekkel kivédheto a helyi jolét csokkené-
se. A nemzeti fiskalis hatosagok miatt
eurOpai szinten ez nem valosithaté meg.

Egy 1992-es cikke utan Feldstein el-
kezdett azon tOprengeni, hogy vajon az
europai vezetdkkel hogyan lehetne meg-
értetni, hogy az euro létrehozasanak elég
csekély (vagy akar mondhatjuk, nem lé-
tez6) kozgazdasagi indittatasai voltak. A
politikai motivaciok azonban jol latha-
tok: politikai unio, egy szovetségi allam
Iétrehozatala, ami mind hazai, mind
nemzetkozi ugyekkel is foglalkozik. Hi-
szen az europai vezetok, Jean Monet-val
kezd6dden, vilagossa tették, hogy poli-
tikai egyesulést kivannak - néhanyan
amiatt nyilvanitottak ki mindezt, mert
ezt lattak az egyetlen utnak, hogy elkerul-
jenek egy ujabb Europan beluli konflik-
tust, mint az els6 vagy a masodik vilag-
haboru.

Am az esetleges haboru elkeriilése
megfelel6 indok volna? Megvédte a ko-
z0s valuta az Egyesiilt Allamokat a pol-
garhaborutol? A GMU létrejotte elott a
Bundesbank dominans ereje volt a jel-
lemz6 monetaris ugyekben, am azota a
francidk majdnem hasonlo erdvel birnak
az Europai Kozponti Bankban, mint a
németek. A németek hegemoniara és a
francidk minimum egyenl$ befolyasra
valo torekvése csak egy a GMU-n beliili
konfliktusok koziil.

Tovabbi konfliktusok is elképzelhets-
ek azonban. A konfliktus nem jelent
sziikségszertien haborut. Az egyuttmu-
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kodés lehetetlenségét, a cé€lok alaasasa-
nak megkisérlését €s masok befolyasola-
sat is érthetjik ezalatt - mint ahogy eze-
ket a franciak Amerika irant tanusitott vi-
selkedésben is észrevehetjik. Konrad
Adenauer mar 1956-ban megmondta,
hogy sem Franciaorszag, sem Anglia, de
még Németorszag hatalma sem lehet ak-
kora, mint akir az Egyesiilt Allamoké
vagy Szovjetunio€. Meghataroz0 szere-
pet csak ugy jatszhatnak a vilagban, ha
egyesitik erejuket, €s igy €pitik fel Euro-
pat.

Az eur6zOnaban gazdasagpolitikai né-
zeteltéréseket eredményezhet a mostani
rossz helyzet. Az Europai Kozponti Bank-
nak még mindig magasabb a kamatlaba,
mint példaul a FED-nek vagy a Japan
Banknak, Spanyolorszagban pedig kozel
13 szazalékos a munkanélkiiliségi rata €és
az orszag netto exportja is negativ, ami
expanzivabb monetaris €s fiskalis politi-
kat kovetel, mint amilyen Németorszag-
nak van. A kisebb orszigok most ugy ér-
zik, hogy elveszitik uralmukat a sajat gaz-
dasagi jovojuk felett.

Az expanzivabb monetaris politika
igénye kilépésre kényszerithet tObb or-
szagot is az eur6zonabol. A maastrichti
egyezménynek nincsenek rendelkezései
arra nézve, hogy mi is a teend6 ebben az
esetben, mint ahogy az Egyesiilt Allamok
alkotmanyanak sincs hasonlo esetre. Va-
jon az eur6zonabol kilépd (kiutasitott)
orszagok az Europai Uniobdl is ki lenné-
nek ezaltal utasitva, egyben elveszitve a
szabad kereskedelem elOnyeit az EU-val?
A kovetkez6 néhany év fontos probaidé
lehet a GMU szamara.

(Martin Feldstein: Reflections on
Americans' views of the euro ex ante.
VoxEU.org 2009. janudr 26.)

MATUSZKA BEATA
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A kapitalizmus vélsaga
RICHARD A. POSNER: CAPITALISM IN CRISIS
THE WALL STREET JOURNAL, 2009.05.08

A szerzo cikkében rdmutat, hogy a
kapitalista rendszer eredendden hajla-
mos az instabilitdasra. Az egyéni szin-
ten hozott raciondlis dontések a gaz-
dasdg egésze szdmdra nem feltétlentil
szdmitanak optimdlisnak. Kiilonosen
igaz ez a pénziigyi termékek piacdra,
a kockdzat és a hozam ko6zotti pozitiv
korreldcio miatt. A gazdasdg egésze
szdmdra hdtrdnyos dontések elkertilé-
se végelt fontos a hatosdgokr szabdlyo-
20 szerepe.

A jelenlegi gazdasagi valsag olyannyira
felulmulja a nagy gazdasagi vilagvalsag
ota bekovetkezett visszaeséseket, hogy a
recesszio kifejezés talan tul enyhe is ah-
hoz, hogy leirja a jelenlegi helyzetet. A
valsag sulyat nem a magas munkanélkiili-
ségi rataval lehet a legmegfelelobben
mérni, hanem a kormanyzat altal - az
1930-as évek katasztrofajanak elkertilése
érdekében - felvonultatott programok
sz€édit6 soraval, illetve a kormanyzat altal
elkoltott vagy megigért pénzek - mint-
egy 13 billio dollar - megdobbento
mennyiségével.

Habar ennek az Osszegnek jelentOs
részét valoszinuleg nem fogjak elkolteni
(a garanciak esetében), €s talan jo részi-
ket valamilyen formaban vissza fogjak
kapni, de egy ilyen mértéki kotelezett-
ségvillalas magas inflaciohoz, a nagy-
mértékli nemzeti adossagallomany ka-
matainak novekedéséhez, magasabb
adokulcsokhoz, a f6bb iparagak atstruk-
turalasahoz, az tzleti és a kormanyzati
szféra kozotti valasztovonal atrajzoloda-
sahoz vezethet.

Ahhoz, hogy mindezt megértsuk, tisz-
taban kell lenntink vele, hogy a kapitalis-

ta gazdasag, bar végtelenil dinamikus és
termelékeny, de 1ényegénél fogva maga-
ban hordozza az instabilitas lehetdségét.
A rendszer alapja a bankrendszer, amely
lehet6vé teszi a kolcsonnyujtast €s betét-
elhelyezést, amelyek nélkil a gazdasagi
szereplok nem tudnak athidalni a felme-
rilé koltségek €s a befolyo jovedelmek
kozotti idobeli eltolodast €s a legtobb fo-
gyaszto sem €érhetné el a szamara kivana-
tos fogyasztasi szintet. Amikor a bank-
rendszer megall €s nem latja el feladatat,
a gazdasagi teljesitmény is sziikségszeru-
en csokkenni fog.

A banki tevékenység lényege, a Kkol-
cson kapott tdéke tovabbkolcsonzése,
kockazatos dolog. Ha a kamatlabak na-
gyon alacsonyak, akkor ez a kockazat
megsokszorozodik, ahogy ez a 2000-es
évek elején, az Alan Greenspan vezette
Fed hibas dontése nyoman - amikor is a
kamatratat lecsokkentették €s alacsony
szinten tartottak - be is kovetkezett. Mi-
vel az ingatlanokat nagyrészt adossag ter-
hére veszik, az alacsony kamatrata noveli
irantuk a keresletet és mivel a hazak meg-
lehetdsen tartos joszagok, ezért a keres-
let felfutasa nem csupan az 0j €épitésu ha-
zak, de a meglévik arat is emeli. Amikor
az emberek lattak az ingatlaniarak emel-
kedését és a szakértdk biztositottak Oket,
hogy az arak tovabbra is nének, az ameri-
kaiak ugy it€élték meg, hogy az ingatlanok
jo befektetést jelentenek, ami noveke-
désben tartotta a keresletet és az arakat.

Valojaban azonban az arak az ala-
csony kamatlabak miatt emelkedtek. Igy
amikor a Fed, félve az inflaciotol, 2005-
ben elkezdte emelni a kamatlabakat, az
ingatlanpiaci buborék elkezdett ereszte-
ni €és végul kidurrant. Ez sulyosan érintet-
te a bankszektort is, mivel a bankok
nagymértékben kotddtek az ingatlanva-
sarlas finanszirozasahoz.

A bankvalsag azonban talan nem ko-
vetkezett volna be, ha nem Kkerult volna



192

sor az 1970-es €évektol a banki tevékeny-
s€g fokozatos liberalizaciojara. A liberali-
zacio elott tilos volt a folydszamlak utan
kamatot fizetni és ez a bankoknak olcso
tOkeforrast biztositott, ami lehet6vé tette
szamukra, hogy még az alacsony kocka-
zatq, rovidtava hiteleken is profitot ter-
meljenek. A bankok alapitasanak korlato-
zasa €s n€hany allamban a bankfiokok
létrehozasanak tilalma sem 0sztonozte a
bankok kozotti versenyt, tovabba a nem
banki pénziigyi kozvetitOk (mint példaul
a brokercégek, pénzpiaci alapok és a fe-
dezeti alapok) sem nyujtottak kozeli he-
lyettesitOket a szabalyozott banki szolgal-
tatasok helyett.

Ezeknek az idOknek azonban vége
szakadt. Ha az amerikaiak megtakaritasai
nem az ingatlanokban és a hagyomanyos
részvényekben oOsszpontosultak volna,
akkor a bankrendszer zavarai kisebb ha-
tassal lettek volna a gazdasag egészére.
Amikor ugyanis ezeknek az - alacsony ka-
matlab miatt mesterségesen felhajtott
aru - eszk6zoknek az értéke leesett, a hi-
tellehetéségek szukiiltek és az emberek
szegényebbek lettek. Ezért visszafogtik a
koltekezéstiket €s bevételuk nagyobb ré-
szét fektették kisebb kockazatii megtaka-
ritasokba, beleértve a készpénzt és az al-
lampapirokat is.

A Fed megprobalta fellenditeni a hite-
lezést azaltal, hogy ujra csokkentette az
iranyado6 kamatlabat. De a bankok, mivel
tékéjik a jelzaloghitelekkel kapcsolatos
eszkozeik értékének esésével parhuza-
mosan alaposan lecsokkent, ahelyett,
hogy a valsag idején is folytatott hitele-
zéssel tovabbi kockazatokat vallaltak vol-
na, az olcson megszerezhetd pénzt in-
kabb tartalékoltak. A pénzek tartal€éko-
lasa, a magasabb tartalékrata fenntartasa
a bankok részérdl, csakigy mint a fo-
gyasztok visszafogott koltekezése, egyé-
nileg teljes mértékben racionalis maga-
tartast testesitett meg, de 0sszességében

KOZ-GAZDASAG 2009/3

gatolja a befektetéseket csakugy mint a
fogyasztast.

Mivel az olcs6 pénz nem érte el a cél-
jat, a kormany nagy oOsszegeket kezdett
hitelezni kozvetlentl a bankoknak. Ado-
kedvezmények nyujtasaval, a segélyek
novelésével és kozmunkaprogramokkal
pedig a bankokat megkeriilve probalta
Osztonozni a fogyasztast €s novelni a
foglalkoztatast. Bar a bankok tovabbra is
csak tartalékoljak az allami pénzeket €s
a gazdasagosztonzo program megvalosi-
tasa is csak éppen hogy megkezdddott,
ezek €és mas mentdprogramok talan le
tudjak lassitani a lefel€ mutato spiralt.

Ezért nem tekinthet6 tul korainak le-
vonni néhany tanulsagot a jelenlegi gaz-
dasagi valsag tapasztalataibol.

El6szor is, az uzletemberek a kor-
manyzat altal kialakitott keretek kozott
igyekeznek maximalizalni a profitjukat.
Az uzletemberektdl azt varjuk, hogy ki-
talaljak, hogy az embereknek milyen
igényeik vannak, és olyan olcson
probaljak meg kielégiteni ezt a keresle-
tet, amennyire csak lehetséges. A fo-
gyasztoi igények kielégitése soran pro-
fit keletkezik €s ez a versenytarsak sza-
mara jelzést ad, hogy célszert belépni a
piacra. Ez a folyamat addig tart, amig a
profit el nem tinik és az er6forrasok
hatékony elosztasa be nem kovetkezik.
A pénzugyi termékek piacan szintén
szukségesnek tartjuk a versenyt. De
mivel a pénziigyek terén a kockazat €és a
hozam pozitivan korrelal egymassal, egy
szabalyozatlan pénziigyi piacon a
verseny a kockazatok novekedésével is
jar, ami a kapitalista gazdasagi rend-
szerben a bankok koOzponti szerepét
figyelembe véve, végsd soron nagy gon-
dokat okozhat. A verseny soran a racio-
nalis uzletemberek elfogadjak a cs6d
kockazatat, hiszen cserében magasabb
profitra tehetnek szert és a korlatozott
felel6sség intézménye miatt a cs6d nem
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jelenti a vilag végét a részvényesek €s a
menedzserek szamara sem. De a bank-
¢cs6dok sora az egész gazdasagot lerom-
bolhatja. Ezt a kockazatot a bankok don-
téseik soran nem veszik szamitasba,
ezért hatdsagi szabalyozasra van szik-
ség, hogy ezeket a kockazatokat kezel-
juk. Kimondottan fontos, hogy a koz-
ponti bank 6rkodjon a buborékok, ktilo-
nosen az ingatlanpiaciak felett, a bank-
szektor €s az ingatlanpiac szoros 0Ossze-
fonodasa miatt. A mostani valsagban
azonban a kozponti bank cserbenha-
gyott benntinket.

A masodik tanulsag az, hogy a banki
tevékenységek nagyobb szabalyozottsa-
gara van szukség, hogy csokkentsiik a
benniik rejlé kockazatot. Azonban ennek
még nem jott el az ideje: egy ujabb ingat-
lanpiaci vagy hitelbuboré€k l€trejottének
esélye a kozeljovoben nagyon kicsi. A je-
lenlegi legfontosabb feladat a valsagbol
valo kilabalas. Ehhez pedig - ahogy
Keynes tanitotta -, sziikség van a biza-
lom helyreallitasara. Egy befektetés ere-
dendden bizonytalan dolog, még inkabb
igaz ez egy valsag idején. Barmi, ami fel-
erdsiti ezt a bizonytalansagot, lassitja a
helyreallitast, hiszen az emberek ahe-
lyett, hogy kockaztatnanak és koltekez-
nének, inkabb varakozo pozicioba he-
lyezkednek és készleteznek. A bankok
azonnali ujraszabalyozasaval, a bankarok
kongresszusi bizottsagok elé vonszolasa-
val €s a hitelkartya alapu kolcsonzés sza-
balyainak szigoritasaval csupan hatraltat-
nank a valsagbol valo kilabalast. Mind-
ezeknek eljon majd az ideje, de majd
csak akkor, ha a gazdasag ujra visszatért a
helyes palyajara. Jelenleg mindez csak fi-
gyelemelterelésnek lenne jo.

Tovabba az sem teljesen tisztazott,
hogy a banki tevékenységeket hogy is
kellene szabalyozni. A sziik értelemben
vett pénziigyi kozvetités (azaz kolcson-
venni tOkét azért, hogy kolcsonadjuk
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vagy befektessiik), meglehetésen valto-
zatos formakban zajlik, tovabba mar egy-
re inkabb nemzetkozi szinten zajlik. Ha
egy orszag kotelezd erdvel csokkenti
bankszektoranak kockazatat, a tOke mas
orszagokba fog aramlani, csakigy, mint
ha az egyik bank a biztonsagos muko-
désnek nagyobb hangsulyt adna, tor-
vényszeruien befektetOket veszitene ver-
senytarsaival szemben a kockazat és a ho-
zam kOzti pozitiv korrelacio miatt. Ezért
nemzetkoOzi szabalyozasra lenne sziikség,
de sajnos a nemzetkozi szabalyozas terén
altalaban a legkisebb ko6z0s tObbszoros
szabalya érvényesiil, €s ennek hatasa ele-
nyészé lenne.

Utols6 gondolatként pedig a tortén-
tekért mindenek el6tt azokat kell okolni,
akik felel6sek a gazdasagi stabilitas bizto-
sitasaért. Nem a bankarokat, hanem azo-
kat az allami hivatalnokokat, akik tény-
legesen felel6sek voltak érte, de nem tet-
tek eleget kotelességeiknek. Még kontin-
genciaterveket sem dolgoztak ki arra az
esetre ha bekovetkezik az, amit sokan le-
hetségesnek tartottak az elszabadulo in-
gatlanpiaci arak kovetkeztében (az ingat-
lanpiac 0sszeomlasa Japanban az 1980-as
és az 1990-es években is bekovetkezett).
Ilyen tervek hiinyaban a kormanyzat a
valsagra csak 0Osszefliggéstelen, rogton-
zott valaszokkal tudott reagalni, tovabb
novelve a bizonytalansagot €s a bizalmat-
lansagot €s egyuttal lassitva a valsagbol
valo kilabalast.

Es nem szabad kivonni a felelGsség
alol azokat a befolyasos kozgazdaszokat
sem, akik mindenkit biztositottak arrol,
hogy egy ujabb hanyatlas nem kovetkez-
het be; akik a valsag kiiszObén azt allitot-
tak, hogy a Fednek csupan kamatvagast
kell csinalnia, a bankokat pénzzel el-
arasztania és akkor minden rendben
lesz. Barcsak igazuk lett volna.

SZABADI GABOR
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A kapitalizmus visszatérése
FAREED ZAKARIA: THE RETURN OF CAPITALISM
FINANCIAL TIMES, 2009. JUNIUS 15.

A koOzelmultban tapasztalhattuk, hogy
szamos politikus, tizletember és kozgaz-
dasz osztja azon vé€leményt, amely sze-
rint a kapitalizmus valsagban van, €s for-
radalmi valtoztatasokat igényel. ,Egy
Ujabb ideologiai isten bukott meg” - irta
Martin Wolf pénziigyi kommentator. ,A
vallalatok gyokeres modositasokat fog-
nak végrehajtani az uzletmenetiikben” -
allitja Jeffrey Immelt, a General Electric
ugyvezetd igazgatoja. Szakértdi vélemé-
nyek szerint a helyzet addig nem valtoz-
hat lényegesen, amig elorelato, atfogo
megoldast nem talalunk ra. Tényleg itt a
torténelmi valtozas ideje?

Mintha azonban a vilag panikhangu-
lata csillapodni latszana, annak ellenére,
hogy nem kertilt sor széles kord allamo-
sitasokra vagy atfogoé reformokra. Ez
vagy egyszeru csoda, vagy a kormanyok -
altalaban tulreagalt - intézkedéseinek
hatasa.

Ha vetiink egy pillantast az elmult 20
€év gazdasagi kriziseire, olyan €rzésiink
lehet, mintha a valsigok mindenkori
megéldi rendre nagyobb és nagyobb Or-
dogot festettek volna a falra. A Dow
Jones ipari atlagindexének 1987-es 23
szazalékos zuhanasakor a legendas koz-
gazdasz, John Kenneth Galbraith csak
reménykedhetett abban, hogy az esést
kovetd recesszio fajdalma elmarad a
nagy valsagétol. Szerencsére a krach
hosszu €s erdteljes novekedésbe fordult
at. Az 1997-es azsiai valsagrol pedig Paul
Krugman vélte ugy, hogy a gazdasagi
torténelemben a vilag még soha nem €It
at olyan pusztito csapast, mint akkor. A
krizisbdl szintén volt kiut, nagy részben
annak a valutaszabalyozo politikanak
koszonhetéen, amelyet Krugman java-
solt.
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Szokas az egyes valsagokat (tévesen?)
Osszetarsitani valamely 0j gazdasagi je-
lenséggel, illetve annak végével. A 1987-
es torésrol allitottak, hogy az a szamito-
gépesitett kereskedés eredménye. Tény,
az esés korantsem jelentette a digitalis
kereskedelem végzetét, mint ahogy a ke-
let-azsiai orszagok sem alltak meg nove-
kedésukben hosszabb tavon, ahogy azt
tobben gondoltak a valsag idészakaban.
1998-ban a pénziigyi alapok végét joven-
dolték, a dotcom buborék pedig az inter-
net alapu gyors meggazdagodas almat
torte Ossze. A mostani krizisnek talan a
szarmaz€kos pénzigyi termékek végét
kellene jelentenie? Korantsem biztos.
Robert Shiller - azon kevés kozgazda-
szok egyike, akik pontosan josoltak meg
a jelen helyzetet - amellett €érvel, hogy a
stabilitashoz még t6bb derivativdra van
sziikség.

Konnyen arra ébredhetiink, hogy
nemhogy kevesebb, hanem tobb kapita-
lizmusra van sziikség. Ha visszaesik a ma-
ganfogyasztas, az allam roskadozik az
adossagai sulya alatt, az allami vallalatok-
bol elfolyik a pénz, akkor csak a magan-
szektor marad az egyetlen munkat ado
szféra. Hasonl6éan vagyunk a Kkapitaliz-
mussal, mint Churchill a demokraciaval:
a legrosszabb az Osszes rendszer koziil,
kivéve ha az Osszes tobbit nem szamit-
juk. Kina és India bizonyitotta, hogy a
piaci nyitas segitségével milliokat képes
kihtzni a szegénységbdl, mi tobb, utob-
biban a majusi valasztasokon a liberaliza-
cio ellen agital6 baloldal csufosan meg is
bukott.

De még hosszu ut all el6ttiink. Valla-
lati cs6dok sorozata, bankok kétségbe-
esett probalkozasai az €letben marada-
sért, fogyasztok visszatartott koltekezése.
Szembe kell nézniink a régota halogatott
problémakkal, kulonben soha nem old-
juk meg azokat.

VARGA MARTON
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Obama kilpolitikai kihivéasai
HENRY A. KISSINGER: OBAMA'S FOREIGN POLICY
CHALLENGE
THE WASHINGTON POST, 2009.04.22.

Az Obama-kormany diplomaciai tervei
probara fogjak tenni az Egyesiilt Allamok
képességét arra, hogy harmonizilja nem-
zeti prioritasait, valamint az Irannal és
Eszak-Koredval fennallé6 multilaterilis
kapcsolatokat. Obama elnok kivételes al-
kalommal l€pett hivatalba, hiszen a gaz-
dasagi valsag lekoti a nagyhatalmak ener-
giajat, atmenetileg nyugalomra van sziik-
séguk. A nemzetkozi egyensuly biztosita-
sa, mint f6 kihivas, olyan atfogd megolda-
sokat igényel, amelyekre eddig nem volt
példa.

Obama széles korl egyeztetéseket
kezdett rovid €és hosszu tava diplomaciai
kérdéseket illetéen egyarant. A megolda-
si lehetéségek egyediek, magukban rejt-
ve annak kockazatat, hogy eltérhetnek az
eredetileg kitlizott céltol vagy maguk a
targyalasok futhatnak zatonyra. A kihiva-
sok ugyanakkor szorosan 0ssze is fligge-
nek. Példaul az Oroszorszaggal valo fegy-
verzetcsokkentési targyalasok hatassal
lesznek az irani vitara, a Kinaval valo stra-
tégiai parbeszéd pedig segiteni fogja a
koreai egyezmény létrejottét. Az egyezte-
tések befolyasoljak majd a kulcsszerepdk
regionalis vezetd szerepé€t, igy a kozép-
azsiai volt szovjet blokkban Oroszorsza-
gét, Eszakkelet-Azsidban Kinaét és a
Csendes-Oceani térségben az Egyesiilt
Allamokét.

Ez a helyzet a fennallo vilagrend
feliilvizsgalatat igényli. Ugy tiinik, hogy
az Obama-kormany a megértés diploma-
ciajat kezdte el, amely a napoleoni habo-
ruk utani két évtizedben volt jellemzo,
amikor a nagyhatalmak csoportja
egyuttmikodott a nemzetkozi rend ki-
kényszeritése €rdekében. Ez egy olyan
vilagrend iranyaba mutat, amelyben a
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nemzetkozi egyuttmukodés kozos
meggy0zOdésbol nd ki, €s amelyben
nincs dominans hatalom, illetve a
potencialis dominans hatalom onmér-
sékletet tanusit. A gazdasagi valsag ked-
vez ezen szemléletnek, ami a hosszu
tavu egyuttmukodés alapjat jelentheti.
Persze barmely csoportosulasban jel-
lemz6 az egyenldtlen kockazatviselési
hajlandosag és a nemzetkozi rend €rde-
kében tett erdfeszitésekre valo eltérd
készség. Az Obama-kormanynak az el6b-
bire vonatkozoan még nem kell valasz-
tania a konszenzus vagy az egyensuly
kozul, azonban biztonsagpolitikajanak
finomitasara mar most sziikkség van.

A koreai €s irani kérdést tekintve az
Obama-kormany feladata a meghata-
rozo vezetokkel valo széles kord targya-
lasok folytatasa, valamint a folyamat so-
ran kezelni a kétpolusu amerikai kozvé-
leményt. Mindkét szintéren tal kell 1ép-
ni a hagyomanyos adok-kapok politi-
kan.

Ha Eszak-Korea és Irin az ENSZ Biz-
tonsagi Tanacsiban részt vevd €s azon
kiviilli nagyhatalmak ellenallasaval szem-
ben sikeresen létrehozza nuklearis arze-
naljat, akkor a kilatasba helyezett nem-
zetkozi rend komoly veszélybe kertilhet.
Szamolni kell azzal, hogy a nuklearis
arzenaljukat megsokszorozo allamok be-
vethetik azokat, illetve fegyvereik alvilagi
szervezetek kezébe kertilhetnek. A vilag-
rendnek egy 1j, kevésbé univerzalis, in-
kabb decentralizalt szemléletére van
szilkkség. Ha az Egyesiilt Allamok, Kina,
Japan, Eszak-Korea és Oroszorszig nem
fogja elérni, hogy a szembenallo orsza-
gok ne gyakoroljanak kozvetlen hatast a
nemzetkozi kereskedelemre é€s az er6for-
rasokra, akkor a ,vilagkozosség” csupan
ures frazissa valik.

Eszak-Korea az ut6bbi hat évben ér-
vénytelenitette korabbi engedményeit €s
tovabbi engedményeket sem ad. A hatok
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targyalasa akkor folytatodhat, ha Phenjan
visszaallitja ezen engedményeket €s
nemzetkozi ellendrzés ala helyezi nukle-
aris tevékenységét. A végeredménynek
annak kell lennie, hogy a viszonyok
normalizdl6didsa érdekében Eszak-Korea
lemond nuklearis programjarol, meglé-
vO készleteit pedig megsemmisiti. A je-
lenlegi ingatag helyzet az Eszak-Koreait
kornyezé orszagokra is nagy nyomast
gyakorol.

Az Irannal elkezdddott diplomaciai
folyamat eredménye attol fiigg, hogy si-
keriil-e az Irant magaba foglalo régioban
egy olyan geopolitikai egyensulyt terem-
teni, ahol egy dominans hatalom nélkiil
mindenki biztonsagban érezheti magat.
Az Irannal val6 kétoldalu targyalasok ha-
tassal lehetnek az iraki stabilizacios fo-
lyamatokra is. Kérdéses, hogy a hatalmi
vakuum nem csabitja-e Irant hodito poli-
tikara.

A legjobb modszer a nyilt kommu-
nikacio €s a célok Oszinte kinyilvanitasa,
a minimalis kompromisszumokon valo
tullépés lehet, vallalva a nézeteltérések
kockazatat is. Az alapvetd kérdéseknek
megyvitatasra kell kertilnitik. Ez kiilono-
sen fontos az olyan orszagok esetében,
amelyeknek mar harom évtizede nincse-
nek hatalyos szerzédéseik egymassal. A
fegyverkezés kérdése pedig valdjaban
multilateralis ugy, egykor Nagy-Britan-
nia, Franciaorszag, Németorszag, Orosz-
orszag és most az Egyesiilt Allamok koor-
dinalasaval. Mikozben az Obama-kor-
many az Irannal valo parbeszédet §szton-
zi, meg kell oldani a jovobeli targyalo-
partnereivel fennallo vitakat. Az el-
érendd minimum az irdni atomprogram
megfékezése. A kormany egy uj diploma-
ciai szellemiség felé inditotta el orszagat.
A vizio megvalosulasa a diplomadciai terv
végrehajtasaban rejlik.

ARY TAMAS
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Mit tanulhatunk 1937-bél?
THE LESSONS OF 1937
THE ECONOMIST, 2009. JUNIUS 18.

A vdlsdg kozepette az amerikai kong-
resszusban is a reménysugarakR utdn
kutatnak. Sorozatos vitdk tdrgya:
sztikség van-e arra a 787 millidrd dol-
laros programra, amelyet a Rormdny-
zat a konjunktura élénkitésére szant.
Bar a jelenlegi gazdasagi valsagot mdr
sokan dllitottdak pdrhuzamba az 1929-
es recesszioval, Christina Romer, Ba-
rack Obama egyik Rozgazdasdgi fota-
ndcsadoja szerint nemcsak a recesszio,
hanem a kildabalds éveinek tapasz-
talatait is hasznos lenne felidézniink.

Az 1929-es valsag utani talpra allast gyak-
ran lassu folyamatként értelmezik, mert
Amerika nem tudott visszatérni a teljes
foglalkoztatashoz. Az igazsag azonban az,
hogy négy évvel Roosewelt beiktatasa
utan a gazdasag mar gyorsan novekedett,
a GDP éves atlagban tObb mint 9 szaza-
Iékkal bovilt, a munkanélkiiliségi rata
25 szazalékrol 14-re sullyedt.

Mégis, az 1937-38-as €vekben ujabb
visszaesés kovetkezett be, és a munkanél-
kiiliség 19 szazalékra kuaszott fel. Az 1936-
os gyors novekedé€s ugyanis részben an-
nak volt koszonhetd, hogy a kongresszus
nagy 0sszegu tamogatast szavazott meg az
elsé vilaghaboru veteranjainak. 1937-re
azonban az ehhez hasonl6 fiskalis stimu-
lusok semmivé lettek. Ebben az évben
szedték be eldszor a tarsadalombiztositasi
jarulékokat is, amellyel a koltségvetési hi-
any 2,5 szazalékra csokkent.

A Fed 1936-ig néhany éven at aranylag
laza monetaris politikat folytatott, amely-
nek kovetkeztében az amerikai bankok
az eloirt ratat jocskan meghaladé mér-
tékben tartalékoltak. A monetaris poli-
tikusok azonban aggodni kezdtek, hogy
ezeket a tartalékokat csak nehezen lehet-
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ne csokkenteni inflacios nyomas, vagy
ujabb tulzott Wall Street-i spekulacio ese-
tén, €s "karos hitelexpanziohoz vezethet-
nének". 1936 juliusatol kezdédéen ezért
a Fed tobb 1épésben megduplazta a tarta-
lékolasi kovetelményeket. Sajnos azon-
ban kiderult, hogy a bankok, amelyek a
harmincas évek eleji pénziigyi panik
utan még mindig Ovatosak voltak, ezeket
a tartalékokat pufferként hasznaltak. Ezt
kovetden a tartalékolasi kovetelmények
megvaltozasara a bankok a hitelezés szi-
kitésével valaszoltak.

1937 ma is tanulsagos torténetként
szolgal. Bar a valsag utani minél gyorsabb
kilabalast mindenki stiirgeti, figyelembe
kell venniink, hogy a valsagok megval-
toztatjak a pénziigyi intézmények, a haz-
tartasok és a vallalatok magatartasat. Ha a
kormanyzat tal hamar visszavonul, ujra
visszaeséssel, vagy akar ujabb panikkal is
szamolhatunk. Romer szerint ezért nem-
csak nem szabad tal hamar leallitani a gaz-
dasagélénkité programot, a befejezését is
gondosan kell megtervezni. A Recovery
Act 2010-ben még kozel 400 milliarddal,
2011-ben mar csak 130 milliard dollarral
tamogatja meg a gazdasagot. Ha az €ves
GDP kozel 2 szazalékat kitevo kulonb-
séget az élénkuld kereslet nem fedezi
megfelel6 mértékben, szé€les politikai
tamogatas mellett ujabb kormanyzati cse-
lekvésre lesz sziikség.

A Fed valsagkezelésének jovobeli
kovetkezményei sokakban aggodalmakat
keltenek. Bar a monetaris politikusok to-
vabbi lazitas mellett szallnak sikra, a gaz-
dasag €lénkiilésével varhatéan a pénz-
ugyi rendszerben szinte pang majd a fe-
lesleges pénzmennyiség, amely inflacios
folyamatokat indithat el. Tobbszor fel-
merult mar a javaslatok kozott, hogy ezt
megelézendd a felesleges pénzmeny-
nyiséget a Fednek (mas jegybankokhoz
hasonloan) kotvénykibocsatassal kellene
a rendszerbdl kivonni.
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A hosszu tavu fiskalis folyamatokat
hasonlo6 ellentmondasok terhelik. Bar az
Obama-kormanyzat az altala megorokolt
hatalmas hianyt a felére kivanja mérsé-
kelni, és a GDP-aranyos allamadossagot is
csokkend palyara akarja allitani, a jelen-
legi recesszio elleni harc novekvd kolt-
ségvetési szerepvallalast igényel. Ellenke-
z0 esetben az 1937-es recesszioOhoz ha-
sonlo jelenségekkel talalhatja szembe
magat Amerika - véli Romer.

A kozgazdasz szerint a megoldas
egyik kulcsa az egészségligyi reformban
keresendd. Ha ugyanis a hosszua tava de-
ficit legfobb forrasat, a meredeken emel-
ked6 egészségligyi kiadasokat a kor-
manyzat reformok révén kordaban tudja
tartani, a gazdasagi kilabalas nem siklik
ki annak el6tte, miel6tt még egyaltalan
elkezd6dott volna.

RACIBORSKI ESZTER

Ha nem tudom, még jobban f4j
DANIEL GILBERT: WHAT YOU DON'T KNOW
MAKES YOU NERVOUS
THE NEW YORK TIMES, 2009. MAJUS 20.

Hatvanhat évvel ezeldott Franklin
Delano Roosevelt arra emlékeztette az
amerikai népet, hogy akkori problémdi-
ik 'hdla istennek csak anyagi termé-
szetileR". A gazdasdgi depresszio évei
alatt Roosevelt nem engedte, hogy az
amerikaiak elfelejtsék, "a boldogsdg
nem csupdn a pénz birtokldsdban rej-
lik". Nem meglepo tehdt, hogy Barack
Obama is Roosevelt 1933-as beiktatdsi
beszédebol idéz: 'Semmi mdstol nem
kell félniink, csak magatol a félelemitol.”

Am kideriilt, hogy az amerikaiaknak en-
nél azért tobb félnivalojuk volt, €s hitiik,
miszerint a boldogsagot pénzért adjak,
helytallonak bizonyult. A pszichologu-
sok €és a kozgazdaszok tudjak ugyan,
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hogy a csokkend hatarhaszon miatt a
rendkivil gazdagok nem elégedettebbek
az egyszerden gazdagoknil, de az embe-
rek maradék 99 szazalékanak a boldogsa-
gat nagyban novelik az olyan tényezok,
mint a megfeleld lakhatas, a 1étsziikségle-
tek kielégitése €s a biztonsag.

A pénz igenis szamit, €s manapsag a
legtobbunknek kevesebb van beldle, te-
hat senkit nem fog meglepni, ha a Gal-
lup-Heathways altal készitett életmind-
ség-index azt mutatja, hogy az amerikai-
ak kevesebbet mosolyognak, tObbet ag-
godalmaskodnak, kevesebbet alszanak,
tObbet dohanyoznak €és depressziotol
szenvednek. Egy bizonytalan jov6 olyan
nehézz€é, boldogtalanna teszi a jelent,
hogy semmi mast nem tehetiink, mint
varunk. Nem a konnyl pénztirca miatt
nehéz az amerikai sziv, hiszen legtobb-
juknek még igy is tobb inflacioval korri-
galt dollarja van, mint a nagyszileiknek
volt, és az el6dok mégsem é€ltek sziinte-
len rettegésben. A kozéposztalybeli ame-
rikaiak nagyobb luxust €lveznek, mint
amilyet a mult szazad fels$ osztalya vala-
ha a magiaénak mondhatott. Nem allithat-
juk, hogy kiulondsebben komor id6szak
lett volna példaul az 1920-as, 30-as évek,
hiszen a szesztilalom idején az amerikai-
ak New Yorkban tobb ezer illegalis szora-
kozohelyen €lvezhették a legjobb el6-
adomuvészek egyre népszeribb eldada-
sait. Bizonyos tehat, hogy az emberek
megtalalhatjak a boldogsagot, akar annyi
pénziik van, mint idén, akar annyi, mint
tavaly, a valsag el6tt. Ha tehat nem a pénz
hianya teszi nyomorusagossa az €letet,
akkor mi? Senki sem tudja.

A holland Maastrichti Egyetem kuta-
toi kisérletet végeztek, amelynek soran
az alanyok husz elektromos aramiitést
kaptak. Néhanyuknak azt mondtak, hogy
er0s aramutéseket fognak kapni, a tobbi
kisérleti alanynak pedig azt, hogy tizen-
hét enyhe €és harom erés aramiitést fog-
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nak €érezni, de azt nem arultak el, hogy
milyen sorrendben. Az eredmények iga-
zoltak, hogy azok a kisérleti személyek,
akiknek kis esélye volt az er§sebb aram-
utésre, sokkal jobban féltek (magasabb
pulzusszam, felgyorsul6 szivverés, bé iz-
zadas, stressz-tiinetek), mint azok, akik
biztosan tudtak, hogy mi var rajuk. Mind-
ez azzal magyarazhato, hogy az emberek
sokkal rosszabbul élik meg, ha valami is-
meretlen rossz torténhet, mint ha tudjak,
hogy negativ hatasokra is szamitani kell.
Az emberi agy az egyszerusitésekre to-
rekvd, rendszerszerdi gondolkodas miatt
ugyanis minden esetben igyekszik csok-
kenteni a zavaro é€s kikiiszobolhetetlen
bizonytalansagot. A bizonytalansagtiiro
képesség nem csupan egyénenként val-
tozO pszichikai sajatossag, hanem adott
nemzetekre, kulturakra bontva is érde-
kes eredményeket ad. A valsagon pedig
mindig az optimistabb hozzaallasu, bi-
zonytalansagot és stresszt konnyebben
viseld nemzetek kerekednek el6bb felil.

A British Columbia Egyetemen egy
masik kisérletben olyan embereket ta-
nulmanyoztak, akiket genetikai tesztek-
nek vetettek ala annak érdekében, hogy
meghatarozzak a huntington-szindroma
kialakuldasanak esélyét naluk. Azok az ala-
nyok, akik megtudtak, hogy nagyon ma-
gas valoszinlséggel szembe kell majd
nézniuk ezzel a korral, egy €vvel a teszte-
1és utan boldogabbak voltak, mint azok,
akikkel nem tudattak a tesztjiikbdl szami-
tott valoszintséget.

Miért szeretjiik inkabb tudni a leg-
rosszabb eshetdséget, mint pusztan gya-
nitani? Azért, mert ha rossz hireket ka-
punk, egy ideig sirunk, de aztan elkez-
dunk azon dolgozni, hogy a rossz hely-
zetbol a lehetd legjobb megoldassal
tudjunk tovabblépni. Megvaltoztatjuk a
viselkedéstiinket és az attitiGdinket; tu-
datosabbak vagyunk, de alacsonyabbak
az elvarasaink. Mas szavakkal: ha sziiksé-
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ges, felkotjuk az alsonemtit €s 0sszehuz-
zuk a nadragszijat, de nem tudunk napi-
rendre térni olyan tényezdk €s korilmé-
nyek felett, amikrdl nincs tudomasunk. A
racionalis elvarasokban latjak a bizton-
sagérzet kulcsat a danok is, akiket évrol
évre a legboldogabb nemzetnek mi-
nositenek. Ugyanakkor a britek €és az
amerikaiak esetében mar a valsag elotti
statisztikak is mutattak, hogy a magas
GDP és a lakossag megelégedettségi
szintje nem feltétlenul korrelal, azaz a
pénz bnmagaban nem boldogit.

Az amerikai Ossznemzeti lehangolt-
sag nagyon is valos jelenség, de nem a
nem megfelel6 pénziigyi viszonyok fligg-
vénye, hanem az elégtelen bizonyossagé.
Az amerikaiak tokéletesen boldogok tud-
tak lenni kisebb jolétben is, mint amiben
most €lnek, és ugyanilyen attitidii ame-
rikaiakka valnanak, hogyha tudnak, hogy
ez elkerulhetetlen.

LENART EVA

Deflacié vagy inflacié?
ROBERT J. SAMUELSON: DEFLATION OR INFLATION?
THE WASHINGTON POST, 2009. JUNIUS 8.

Elénk vita zajlik az Egyesiilt Allamok-
ban az drszinvonal jovobeli alakuld-
sarol. Annak ellenére ugyanis, hogy a
recesszioban az drak dltaldnos csokke-
nése tapasztalhato, egyre tobben ad-
nak hangot aggodalmuknak a Fed la-
za monetdris politikdja miatt. Robert
J. Samuelson mind a defldcio, mind az
infldcio veszélyét redlisnak tartja RoO-
zéptdvon, és az infldcios varakozdsok
Jjelentoségére hivja fel a figyelmet.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasiga
2007 vége oOta recesszioban van. A koz-
gazdaszok tobbsége altal alapvetden ke-
resletvezéreltnek tekintett gazdasagi
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visszaesé€s termeészetes velejaroja az infla-
cios rata csokkenése. Mi tobb, 2008 vé-
gére deflacioba siillyedt az amerikai gaz-
dasag, és jelenleg is csokken az arszinvo-
nal.

Az amerikai jegybank szerepét betol-
t6 Fed, a valsag negativ hatasait tompi-
tando, kiilonb6z6 gazdasagosztonzd in-
tézkedéseket hajtott végre. Egyrészt tor-
ténelmi mélységbe, a 0-0,25 szazalékos
savba csokkentette iranyado kamatlabat.
Masrészt az ugynevezett mennyiségi lazi-
tas eszkoz€hez nyult, amelynek kereté-
ben példa nélkiili mértékben vasarolt al-
lampapirokat €és egyéb, kockazatos esz-
kozoket. Felmertl tehat a kérdés, hogy
optimalis mértékben €s modon avatko-
zott-e be a gazdasag miikodésébe a koz-
ponti bank. A likviditasfokozas pusztan a
deflacio lekiizdését vagy esetleg az infla-
cio felporgését is eredményezni fogja ko-
zéptavon?

Paul Krugman, a 2008-as év kozgaz-
dasagi Nobel-dijasa szerint inflacios nyo-
masnak egyelore nyoma sincsen. Nem-
csak a fogyasztoi arak nem emelkednek,
de a munkanélkuliség is novekszik (9,4
szazalék 2009 majusaban), ami gatolja a
bérek emelkedését. Tulkinalat van tovab-
ba szerte a vilagban, és az inflacios vara-
kozasok is alacsonyak. Ezzel szemben az
inflaciotol rettegdk attol tartanak, hogy
amint a gazdasag elkezd felivelni, a Fed
nem fogja tudni semlegesiteni korabbi
laza politikajanak hatasait. Ugyanis aho-
gyan a hitelkereslet €s -kinalat fokozato-
san magara talal, agy a pénzmultiplikator
is varhat6an emelkedni fog. Ahhoz, hogy
ez ne torkolljon tulzott monetaris expan-
zioba, csokkenteni kell majd a Fed mér-
legf60sszegét. Nehéz azonban eltalalni a
visszavonulas optimalis idOopontjat, mér-
tékét és modjat. Ennél fogva pedig varha-
toan a politikusok és az uzleti korok igye-
keznek majd nyomast gyakorolni a jegy-
bankra, hogy csak 6évatosan szigoritson a
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politikajan, talan talsagosan is Ovatosan.
A bizonytalansag és a lobbicsoportok
tevékenysége révén pedig konnyedén
megemelkedhetnek az inflacios vara-
kozasok, amelyek onmagukat beteljesito
voltuk miatt a monetaris transzmisszio
egyik kulcselemét képezik.

Val6ban, a Fed tobb izben is tullétt a
c€lon torténelme soran, €s megemelte az
inflacios varakozasokat. Igaz, a nagy gaz-
dasagi vilagvalsag idején viszont sokak
szerint éppen a tul korai visszalépésnek
volt koszonheté a példatlan hanyatlas.
Most az arfolyamcsatornan €s a nyers-
anyagarakon keresztiil alakulhat ki infla-
ci0s nyomds. A magas inflacios vara-
kozasok ugyanis gyengithetik a dollart €s
megemelhetik a nyersanyagok arat, ami
az aggregalt kinalat visszafogasan keresz-
til stagflacioba sullyesztheti a gazdasa-
got, hasonléan az 1970-es €vek olajvalsa-
gihoz.

A Fed is tisztaban van vele, hogy egy-
szer majd visszavonulot kell fajnia, ezért
mar most igyekszik megnyugtatni a pia-
cokat, hogy atgondolt kilépési straté-
giaval rendelkezik. El fogjak-e hinni azon-
ban a gazdasagi szereplok a Fed elnoké-
nek, Ben Bernankének az igéretét, hitelt
adnak-e a szavanak? Bernanke hirnevét
nem tépazta meg a hitelvalsag (ellentét-
ben Alan Greenspanével), igy elvileg si-
kerulhet neki kordaban tartani a varako-
zasokat. 2010 januarjaban viszont lejar a
mandatuma, €s ha 4j elnokot nevez ki az
Obama-adminisztracio, akkor 6t valoszi-
nuileg kormanykozeli, ,galamb” jegyban-
karnak fogja majd tekinteni a piac. Ha
azonban ujabb négyéves mandatummal
ruhaznak fel Bernankét, akkor azzal meg
lehetne eldzni az ilyen félelmeket. Az inf-
lacio-deflacio vitat ez persze nem oldana
meg, de legalabb megszabadulniank egy
folosleges bizonytalansagi tényezotol.

KOLLARIK ANDRAS
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Jék-e egydltalén valamire a
kézgazddszok?
PETER COY: WHAT GOOD ARE ECONOMISTS
ANYWAY? BUSINESS WEEK, 2009. APRILIS 16.

A RoOzgazdasdgtan rendkiviil hasz-
nos, mint a kozgazddszok foglalkozta-
tdsdanak egy formdja.” - mondta egy-
szer maro onironidval John Kenneth
Galbraith, pellengérre dllitva ezzel sa-
jat hivatdasdt. Napjainkban, amiRor
még érezziik fiiltinkben azon hatal-
mas pofon csengését, amekkordt majd
80 éve kapott utoljdara a kRoézgazddsz
szakma, sokan ugy vélik, Galbraith
professzor kijelentésére mindennemii
humort mellozve, egyfajta ténymegdl-
lapitdsként is tekinthetiink. A vdlsdg
hatasara rengeteg emberben felmeriil
a keérdes, miért nem ldttdk elore a Roz-
gazddszok az eseményeket, vagy ha
ldttak, miért nem tettek ellene. Peter
Coy cikkében reflektdl a szakmdt éro
tdmaddsokra, és emlitést tesz a ROz-
gazdasdgtani iskolak RkOzOIt zajlo
makro-vitdRrol.

Az emberek, latvan az elmult hét évtized
kozgazdasagi melléfogasait, illetve a
tényt, hogy a kozgazdasz-tarsadalom kép-
telen volt elore jelezni, illetve bekovetke-
z€se utan gyorsan €s fajdalommentesen
megoldani a valsagot, er6sen tamadjak a
szakmat. A kozgazdaszok tilsigosan ma-
gabiztosak, nem elég gyakorlatiasak, po-
litikailag elfogultak €s rengeteg, a valo-
sagtol elrugaszkodo feltevésre (példaul a
homo oeconomicus) €pitik modelljeiket.
Peter Coy szerint azonban ezek tulzasok,
a kozgazdaszoktol nem is varhatjuk,
hogy pontosan megjosoljak a jovo torté-
néseit, a vilag tdal bonyolult ehhez. A ma-
sik €rv a szakma mellett pedig az, hogy
igenis jelentds szerepiik van a makrokoz-
gazdaszoknak a problémak kezelésében,
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pé€ldaul az 1970-es években végzett kuta-
tasok segitettek megoldani tobb orszag
inflacios problémaijat.

Kételkedhetiink a kozgazdasagtan,
mint tudomany értékében, de semmi-
képp nem utasithatjuk azt el. A valsag ke-
zelésére sokféle otlet sziletik, amelyek
kiulonbozd kozgazdasagi iskolak nézeteit
képviselik. Csak remé€lhetjuk, hogy a
szakma képes egyttt, kozosen cseleked-
ni. Azonban ez nem lesz konny, hisz a
valsag régi sebeket tépked fel. A makro-
okonomusok kozott hossza idok ota he-
ves vita zajlik a fiskalis politika hatasossa-
garol. Az Obama-kormany mégis egy
mindeddig példatlan, massziv fiskalis ex-
panzioval és egy, azt kiegé€szitd extrém
monetaris politikaval valaszolt a valsagra.
Obama magabiztosan allt ki egy januari
beszédében a fiskalis intervencié mel-
lett, hangsulyozva, hogy nincs kétsége
afeldl, hogy az a helyes ut. Erre 250 kon-
zervativ kozgazdasz rogton a fejét razta,
mondvan, Obama téved.

A kozgazdaszok legnagyobb hibaja az
Onhittség: az 1960-as években Milton
Friedman az egész szakmat meggydzte
arrol, hogy a nagy gazdasagi vilagvalsa-
gért az elhibazott monetaris politika,
azaz a Federal Reserve System a felels. A
Fed felelOsségét Ben Bernanke, a Fed el-
noke, 2002-ben elismerte: ,Igazad van,
mi csinaltuk. Nagyon sajnaljuk. De hala
neked, nem tessziik ezt ujra.” A Fed erejé-
ben bizva és a gazdasagi ingadozasok
mérséklodésének koszonhetéen a fiska-
lis politika szerepének kutatasa hattérbe
szorult. Az ortodox 0konomia ujabb hi-
bdja, hogy nem vett tudomast a kulonbo-
z6 piacokon esetlegesen kialakul6 bubo-
rékokrol.

A feleldsoket azonban nem csak a koz-
gazdasz szakma korében, hanem a politi-
kaban is kell keresniink. A demokratak
az aktiv gazdasagpolitikat szorgalmaztak,
amely a gazdasag labilitasat, a beavatko-
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zas sziikségességét hangsulyozza - a ha-
gyomanyos keynesianus iskola tanai -,
mig a republikanus képvisel6k egy ma-
sik iskola nézeteit képviselt€k, miszerint
a gazdasag magatol is egyensulyba kertil,
Ok a passziv gazdasagpolitikat szorgal-
mazzak. Természetesen ez a vita is meg-
oldatlan maradt, az ellentétek tovabb éle-
sedtek, a két tabor egymast tamadja.

A rengeteg kritika és a makrokozgaz-
daszok kozott zajlo vitak ellenére Peter
Coy optimista: a szakma eldtt hosszu ut
all, sok a tennival6, a makrookonoémia f6-
nixmadarként feltamad majd poraibol,
és erdsebb lesz, mint valaha volt.

TOKES LASZLO

A pénzigyi vilagvalsag
és Amerika kildetése
ROBERT SKIDELSKY: THE WORLD FINANCE CRISIS
& THE AMERICAN MISSION, REVIEW ON MARTIN
WOLF: FIXING GLOBAL FINANCE
THE NEW YORK REVIEW OF BOOKS, 2009. JULIUS 16.

A nemzetkiozi pénziigyi vdalsdgon las-
san tul vagyunk és a szakértok a vdalsdg
okainak keresésébe kezdenek. A két leg-
elterjedtebb elmélet a kozgazddszok ko-
rében ezzel Rapcsolatban a "money
glut” (pénzboség) és a "saving glut”
(megtakaritdsi tébblet) elméletek.

Az elsé a laza fiskalis és monetaris politi-
kat okolja a krizisért. A pénzbGség-elmé-
let azt allitja, hogy a FED tul alacsonyan
tartotta a kamatlabakat €s ez az amerikai
haztartasokat arra motivalta, hogy talkol-
tekezzenek.

A megtakaritasitobblet-elmélet sze-
rint a kozel-keleti €s kelet-azsiai piacok-
rol konnyen hozzaférhetd, ,0lcsd” pénz-
bdl vezethetdek le a mostani allapotok.
Az elméletet vallok szerint az amerikai
dollar kiemelt szerepének segitségével
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az amerikai kormanyzat képes volt a ter-
mékek és szolgaltatasok iranti keresletet
a hazai kibocsatas mértékén tul is novel-
ni. Ez a folyamat kés6bb a kereskedelmi
mérleget és a kulfoldi megtakaritasokat
lemorzsolta. Kiemelkedé Kina szerepe,
amelyet az Egyesiilt Allamok nem kom-
penzalt szolgaltatasokkal vagy termékek-
kel a megvett amerikai allamkotvénye-
kért. Ebbdl kovetkezik, hogy mind az
amerikai deficit, mind az ad6ssag altal fi-
nanszirozott ingatlanpiaci fellendiilés
tarthatatlan volt hosszu tavon. Az ameri-
kai gazdasag mar a krizis elétt is eladoso-
dott volt, de kés6bb ez még problemati-
kusabba valt. A kiulfoldi orszagok azon-
ban folytattak az amerikai haztartasok fo-
gyasztasanak finanszirozasat az allamkot-
vények vasarlasaval.

A szakértOk szerint ennek egyik oka
lehetett az amerikai gazdasag jo teljesito-
képessége. A kulfoldi (kelet-azsiai) orsza-
gok raadasul a dollarral szemben alulér-
tékelt€k a valutajukat a folyamatos ameri-
kai allampapir-vasarlas segitségével, an-
nak €érdekében, hogy elkeruljék az 1997-
es azsiai pénzigyi valsaghoz hasonlo je-
lenségek kialakulasat és megOrizzék ex-
portképességiiket.

A folyamat soran a kulfoldi pénz a fo-
gyasztasi szektorba €s az ingatlanpiacra
aramlott, nem a termelékenység novelé-
s€be, igy végul nem az export noveke-
dett, hanem az olyan nem termeld szek-
torokat lattak el a kulfoldiek pénzzel
mint pé€ldaul a pénziigyi szektor.

Martin Wolf, a Financial Times 0jsag-
ir6ja nemrég megjelent konyvében a
,Fixing Global Finance”-ben el6szor fel-
vazolja az azsiai orszagok exportvezérelt
szerti valsagelmélettel kapcsolatban.
Wolf szerint az amerikai bankszabalyo-
zas lazasagat ér6 kritikak nem alaptala-
nok, ugyanakkor talzéak. Wolf azt allitja,
hogy a kinai befektetések kiszoritottak
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az amerikai befektetéseket: az amerikai-
ak ugyanis a befektetések helyett ingat-
lanspekulacioba kezdtek, illetve novel-
ték sajat fogyasztasukat is. Az igazi gond
ott kezdddott, hogy ez a tulkoltekezés
csak elvi novekedést eredményezett.

A jovOre vonatkozoan Wolf azt allitja,
hogy olyan gazdasagpolitikat kell az el6-
térbe helyezni, amelyet eddig kerultek a
dontéshozok: olyat, amely az amerikaia-
kat koltekezésiik visszafogisira és meg-
takaritasaik novelésére O0sztonzi. A szer-
z0 szerint a kinaiaknak a hazai ipar fej-
lesztésére kell koncentralniuk, illetve a
tobbi fejlodo orszagnak expanziv fiskalis
politikat javasol. Konyvében tovabbi ja-
vaslatokkal all el6 az arfolyamok kap-
csan, illetve vizsgalja az IMF és a Vilag-
bank sziikséges reformjait is.

PONGRACZ NORMAN

Csak egy "Szuper-Kioto" segithet
HANS C. MULLER ES OLAF STORBECK:
NUR EIN "SUPER-KYOTO" KANN HELFEN
HANDELSBLATT.COM, 2009. 06.02.

A miincheni gazdasdgi csticstaldalRozon
résztvevo kornyezetvédelmi szakembe-
rek egyetértenek abban, hogy az embe-
riség a fenyegeto Rataszitrofdlis Rlima-
vdltozdst csak vilagméretii 6sszefogds-
sal kertilheti el. Kina és India egytittmii-
kodése nélkiil a Fold felmelegedése nem
dllithato meg.

Csak er0s, orszagokon atnyulo egytuittmu-
kodéssel harithatja el az emberiség a vi-
lagméretti katasztrofalis klimavaltozast.
Ez volt a miincheni gazdasagi csucstalal-
kozo6 keretében résztvevs 160 kornyezet-
védelmi szakember f6 tUzenete. ,Egy
olyan »Super-Kioto« Egyezményre van
sziikséglink, amelyben a vilag 0sszes ré-
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gioja egyuttmukodik.” - mondta Carlo
Carraro, a Velencei Egyetem kornyezet-
gazdasagtan professzora a csucstalalko-
zon.

Idén decemberben Koppenhigiban
rendezik az ENSZ klima-csucstalalkozo-
jat. Ennek keretében targyaljak ujra a
2012-ben hatalyat veszté Kiotoi Jegyzo-
konyvet, amelyet 1995-ben irtak ala az
uveghazhatast el6idéz6 gazok kibocsata-
sanak csokkentése érdekében.

Az energiat €s az €ghajlatot illetden az
emberiség hatalmas kihivas el6tt all: a
Fold felmelegedése altal okozott karok
minimalizalasa érdekében a legtobb
szakért$ szerint az atlaghémérséklet leg-
feljebb 2 Celsius-fokkal emelkedhet. Ez
csak akkor lehetséges, ha az emberiség a
XXI. szazad kozepéig egy szén-dioxid-
semleges energiagazdalkodasra all at.
,<Legalabb 25 évre van sziikség egy alter-
nativ energiarendszer kiépitéséhez. Glo-
balis szinten eddig még csak el sem kezd-
tiik ezt a problémat kezelni.” - nyilatkoz-
ta Claudia Kemfert, a Deutsches Institut
fir Wirtschaftsforschung (DIW) klima-
szakértoje.

Igazi attorést Koppenhagaban csak az
hozhat, ha a fejlett €és fejl6dd orszagok
ko6z0s célokat tliznek ki. Az EU-tagalla-
mok €s az uj amerikai vezetés varhatoan
készen all a széndioxid-kibocsatas jelen-
t0s csokkentésére. Tovabbra is nyitott
kérdés azonban, hogy az energiac€hes fej-
16d6 orszagok hajlandok-e csatlakozni.
Kina és India egyuttmikodése nélkil a
globilis felmelegedés nem allithaté meg.
- hangsulyozta Carlo Carraro. ,A Szaha-
ratol délre elteriild orszagok kivételével
minden allamnak készen kell allnia az
egyuttmukodésre.” Kina €s India fosszi-
lisenergia-felhasznalasa az utobbi idében
hatalmas méreteket 6ltott, a kinaiak nap-
jainkban majdnem 50 szazalékkal tobb
szén-dioxidot bocsatanak ki, mint 9 év-
vel ezelott.
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Az, hogy az egyes allamok egyaltalan
képesek-e egyediil valamit is tenni a kli-
mavaltozas ellen, Miinchenben vitatott
kérdés volt. Az EU 2007 €s 2020 kozott a
szén-dioxid kibocsatasat 20 szazalékkal
akarja csokkenteni. Hans-Werner Sinn,
az Ifo vezetOje szamara vilagos, hogy
amig a vilag minden orsziaga nem allapo-
dik meg az €ves szén, olaj €s gaz osszki-
termelés csokkentésében, addig az EU
éghajlati politikdja a globalis felmelege-
dés problémadjat csak tovabb fokozza. Az-
zal érvel, hogy az olajtermeldk az europa-
iak ambiciozus csOkkentési céljai miatt
csokkeno vilagpiaci arakra szamitanak.
Igy a bevételek fenntartasa érdekében az
eddiginé€l tobb olajat termelnek ki. Ezal-
tal yjra noni fog az olaj kinalata és fo-
gyasztasa, nem pedig csokkeni, ahogyan
az eurOpaiak remé€lik - véli Sinn.

Ezzel az elmélettel azonban Sinn ko-
rantsem tudott mindenkit meggydzni.
Igy példaul Henk Folmer, a hollandiai
Wageningen Egyetem kozgazdasza sze-
rint az olaj vilagpiaci ara nem csokkent,
hanem tobb mint duplajara nétt, pedig
az europaiak az utobbi években jelento-
sen kevesebb olajat vettek. ,Ez tehat nem
adott okot az olajsejkeknek a csokkend
olajarakkal val6 szamolasra €s ezaltal na-
gyobb kitermelésre” - mondta Folmer.

Karl Falkenberg, az unios kornyezet-
védelmi foigazgato €s az EU fotargyaloja
a decemberre tervezett koppenhagai
csucson sem fog egyetérteni Sinnel.

Az olyan egyoldalu lépések, mint a
kereskedés joga az unios széndioxid-ki-
bocsatasi kvotaval, igen fontosak az EU
szamara - hangsulyozta Falkenberg Miin-
chenben. ,Mégis muszaj €llovasnak lenni
€s megmutatni a vilagnak, hogy a maga-
sabb gazdasagi novekedésnek nem kell
feltétlentil a fosszilis energiafelhasznalas
emelkedésével jarnia.”

Mohamed Bin Dhaen Al Hamli, az
Egyesiilt Arab Emiratusok energiatigyi
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minisztere kiallt a klimavédelem mellett:
,Mi, az olajtermelOk az éghajlatvaltoza-
sért valo feleldsségben osztozunk a fo-
gyasztokkal.” Az emberiség a fenyegetd
éghajlatvaltozas ellenére sem mondhat
le teljesen a fosszilis energiaforrasokrol.
»A fosszilis tiizel6anyagokat nem szabad
démonizalnunk, hiszen ezek még sok
€vig az optimalis energiamix fontos alko-
toi”.

ARY TAMAS-ZSINKA EDIT

A z5ldilé gazdasag dra
ROBERT J. SAMUELSON: SELLING THE GREEN
ECONOMY
THE WASHINGTON POST, 2009. APRILIS 27.

A zold gazdasdg dranak meghatdrozd-
sa csak ldtszolag lehetséges - dllitja a
Nobel-dijas Samuelson. A kérnyezetvé-
dok eltulozzdk a globalis felmelegedés
veszélyeit, dm emellett aldbecsiilik a
vdltoztatds koltségeit. Valojaban a vita-
partnerek egyike sem tudja még meg-
becstilni sem a kovetkezményeket, sem
a koltségeket. A gazdasdgi és tdrsadal-
mi tervezés nagy sémdit bizonytalan
alapokra dllitottak, megbizhatosaguk
igy kétes. Senki sem elég elfogulatian, és
hidnyzik a jozan ész kritikdja.

A megnyer0 politikai kezdeményezések
altalaban nincsenek ingyen. Ennek elle-
nére, amint a Kongresszus elkezdte fon-
tolora venni a globalis felmelegedés
visszaszoritasara iranyulo torvénykezést,
a kornyezetvédOk mindjart azzal kecseg-
tettek, hogy ez gyakorlatilag koltségek
nélkiil is sikeriilhet. Ime példaul egy tipi-
kus allitas a Kornyezetvédelmi Alaptol
(EDF): ,Ha mindenki egy tizcentest al-
dozna ra naponta, megoldhatniank a kli-
mavaltozas problémajat, beruhazhat-
nank tiszta energiaba, és milliardokat
sporolhatnank az importalt olajon.”
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Ez az allitas tul szép ahhoz, hogy igaz
legyen - mert nem is az. A vilag (és Ame-
rika) energidjanak négyotode fosszilis
energiahordozokon alapszik (olaj, szén,
foldgaz), ami egyben a széndioxid-kibo-
csatas legnagyobb forrasa. A kibocsatas
csOkkentésének tervei 2030-ra 42 szaza-
1ékos, 2050-re 83 szazalékos csOkkenést
iranyoztak el6 a 2005-0s szinthez képest
az iveghazhatasu gazok tekintetében.

A vilag energiarendszerének ujrater-
vezése azonban lehetetlen vallalkozas-
nak tiinik. Csak Amerikat figyelembe vé-
ve, 2030-ra 2007-hez képest 25 szazalék-
kal nagyobb lesz a népesség (375 millio),
a gazdasag 70 szazalékkal n6 és 27 szaza-
lékkal tobb jarmu lesz majd az utakon. Az
energiasziikséglet igy az eddiginél joval
magasabb lesz.

Az Energy Information Administra-
tion (EIA) a megujuld energiaforrasok
hasznalatat is feltételezi. 2007-r61 2030-
ra a napenergia hasznalata 18-szorosara,
a szélenergiaé pedig 6-szorosara néhet.
Az uj gépjarmuvek 50 szazal€kkal jobban
hasznositjak majd az tizemanyagot, a vil-
lanykorték €és a mosogépek hatékonyab-
ba valhatnak. A magasabb energiaarak
pedig eldsegitik a takarékosabb haszna-
latot, 2030-ra ugyanis az olaj hordonként
130 (mai értéken vett) dollarba keriilhet.

Az EDF és mas kornyezetvédok allita-
sa, miszerint a széndioxid-kibocsatas
csOkkentése alacsony koltségekkel jar, az
y2altalanos egyenstlyi” modell gazdasagi
szimulaciojan alapszik. Egy kornyezetveé-
dd iroda tanulmanya a koltséget mind-
0ssze 98 dollarra teszi haztartiasonként
évente, a magasabb energiaarakat is bele-
kalkulalva. 2,5 emberrel szimolva atla-
gos haztartasonként, ez nagyjabol 11
centet jelent fejenként naponta.

A gond az, hogy ezek a modellek irre-
alis feltételezéseken alapulnak. Nem
veszik figyelembe a konjunkturacikluso-
kat; a gazdasagot a maximalis foglalkozta-
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tottsagi szintre allitjak be; erds noveke-
dést feltételeznek €s elvarjak, hogy a gaz-
dasag automatikusan alkalmazkodjon a
f6 valtozasokhoz. Igy - a feltételezések
szerint - ha a fosszilis energiahordozok
ara novekszik (a globalis felmelegedés el-
leni jogi szabalyozas miatt), a fogyasztok
azonnal kevesebbet kezdenek hasznalni
beldle, €s varazsutésre valosul meg az uj,
,tiszta” energiahasznalat.

A koltségek tehat azért alacsonyak,
mert a modell ezt allitja. De a valo vilag
természetesen nem igy mikodik. A nem-
zet elektromos aramanak fele szénbdl
szarmazik. A szénhasznalat koltsége nem
hatarozhaté6 meg, és ha a technologiat
nem lehet tzleti alapokra helyezni, a
széneromuvek folytatjak a kibocsatast. A
masik megoldas pedig az, ha felvaltjak
Oket atomerOomuivekkel. De vajon elvisel-
nék az amerikaiak a nuklearis energia
megkétszerezését vagy meghiaromszoro-
zasat? Legy6zhetOk a technikai és szerke-
zeti akadalyok még idében? A tehetetlen-
s€g csak a gazdasagi novekedést lassitja.

Szamtalan gyakorlati nehézség adod-
hat abbol, ha megprobaljuk leszoktatni
az amerikai gazdasagot a fosszilis ener-
giahordozok hasznalatarol. Az MIT koz-
gazdaszainak becslése szerint, amennyi-
ben 2050-re a lakosok helyben eléallitott
bioltizemanyaggal akarnak kozlekedni, az
,500 millio hektart igényel az Egyesiilt
Allamok foldjébdl - tobbet, mint a mai
0sszes amerikai term6fold”. Amerikanak
tehat netto é€lelmiszer-importdrré kelle-
ne valnia.

Valgjaban a modellek nem képesek
megfeleléen elore jelezni a f6 gazdasagi
valtozasokat és azok kovetkezményeit.
Nem josoltak meg eldre a mostani gazda-
sagi valsagot; a tavalyi olajar-emelkedést.
A hetvenes években pedig nem lattak
elére az elszabadult inflaciot sem. Az
»2altalanos egyensulyi” modellek tehat
csak arra jok, hogy a f6 iranyvonalba il-
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leszkedve megjosoljak az egyes gazdasag-
politikak hatasat. De azt mar nem tudjak
elmondani nekiink, hogy hogyan fog ki-
nézni a gazdasag 10 vagy 20 év maulva,
mert tul sok a feltételezés és a figyelem-
be nem vett tényez6é (novekedési ratak,
pénziigyi és geopolitikai valsagok, sziik
keresztmetszetek, bénitd inflacio, vagy
€pp munkanélkiiliség).

A z0ld gazdasag aranak meghataroza-
sa tehat csak latszolag lehetséges. A kor-
nyezetvédok eltulozzak a globalis felme-
legedés veszélyeit - az emelkedo tenger-
szinttOl az elfajzott tropusi betegségekig
-, am emellett alabecsulik a valtoztatas
koltségeit. Valojaban a vitapartnerek
egyike sem tudja még megbecsilni sem
a kovetkezményeket, sem a koltségeket.
A gazdasagi €és tarsadalmi tervezés nagy
sémait bizonytalan alapokra allitottak,
megbizhatosaguk igy kétes. Senki sem
elég elfogulatlan, és hianyzik a jozan ész
kritikaja.

BALLA VANDA

Hanyféle valutdra van sziksége
Afrikanak?
THORVALDUR GYLFASON: HOW MANY MONIES
DOES AFRICA NEED?
VOXEU.ORG, 2009 MAJUS 21.

Nincs sziiksége minden afrikai orszdg-
nak sajdt valutara, hiszen ez gdtolja a
kereskedelmet. A valutdk szdmdnak
csokkentése pozitivan hatna az afrikai
novekedésre - ezt hangsulyozta az Afri-
kai Unio is, amikor célul tiizte Ri 2028-ra
az egységes afrikai valuta bevezetését.

Erdekes modon sok afrikai elébb vallja
magat afrikainak, mint kongoinak, ke-
nyainak vagy éppen szomilinak. Ennek
ellenére a hatarok mégis zartabbak, mint
mashol a vilagon - mindegy, hogy jogi
rendelkezés vagy évszazados politikai fe-
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szults€g miatt, ez mindenképp gatolja az
egész térség fejlodését. Pedig a hatarok
atjarhatosaganak novelése segitené a tér-
ség fejlodését. Ilyen példaként hozza fel
a szerz0 egy lehetséges panafrikai ener-
giahalozat létrehozasat. A Kongo folyo
ugyanis a maga hatalmas kapacitasaval
rendkiviil olcsoé energiat termelhetne,
amit harom (dé€li, nyugati €s €északi) utvo-
nalon egész Afrikaba €s akar Europaba is
el lehetne szallitani.

Nyilvanvaloan nincs sziiksége min-
den egyes afrikai orszagnak sajat valutara
sem, hiszen ez gatolja a kereskedelmet
(minden egyes alkalommal at kell valta-
ni). A valutdk szamanak csOkkentése te-
hat pozitiv modon hatna az afrikai nove-
kedésre - ezt hangsulyozta az Afrikai
Unio is, amikor célul tizte ki (2028-as
céldatummal) az egységes afrikai valuta
bevezetését.

Jelenleg két regiondlis monetaris
unio l€tezik de jure, emellett tobb regio-
nalis integraciorol jelenleg is targyalasok
folynak. De jure l€tezik a Kozép-afrikai
Gazdasagi és Monetaris Uni6 (CEMAC)
és a Nyugat-afrikai Gazdasagi és Moneta-
ris Uni6é (UEMOA), mindkét integracio a
CFA frankot hasznilja valutajaként. Erde-
mes még megemliteni, hogy Lesotho és
Namibia hivatalosan, mig Szvazifold és
Zimbabwe nem hivatalosan a dél-afrikai
randot hasznaljak torvényes fizetoeszko-
zul. A szerz6 a cikkben Nigéria és Izland
eseteit hasonlitja Ossze.

Nigéria fuiggetlenné valasa utan valu-
tat valtott: az addigi brit font helyett a ni-
gériai fontot kezdte haszndlni, amelyet
kezdetben egy az egyben valtottak a ko-
rabbi valutaval. 1973 utan, mikor egy-
részt a britek uj, tizes szamrendszeren
alapulé rendszerre tértek at, masrészt
Nigéria bevezette 4j valutajat, a nairat, to-
vabbra is egy az egyben valtottak a két
orszag valutajat. Ez azonban nem tartott
sokaig, a naira ugyanis elkezdett inflalod-
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ni a makrookonomiai egyensulytalansa-
gok miatt. Az allam bevételei - az olajex-
port ellenére - sosem haladtak meg a ki-
adasokat, a szovetségi kormany igy kol-
csonokre €és pénzkibocsatasra szorult,
ami viszont megloditotta az inflaciot. Ma
korulbelul 220 nairaért lehet egy brit
fontot kapni, ez évi atlagos 15 szazalékos
értékcsokkenést jelent 1973 oOta. A naira
bevezetése elsGsorban politikai dontés
volt - Nigéria fliggetlenségét kivantak
ezzel jelezni. Emellett a dontéshozok ugy
gondoltak, hogy gazdasagi céljaiknak
jobban megfelel egy fiiggetlen €s rugal-
mas valutarendszer egy (a fonthoz ko-
tott) rogzitett valutarendszerrel szem-
ben. Az eredmény ismert: 1973 6ta a nai-
ra 99,5 szazalékkal devalvalodott a font-
hoz képest.

Nigéria most mar keresi a lehetdségét
egy monetaris unionak. Az Eurépai Unio
pé€ldaja nagy hatassal volt egész Afrikara,
ezt szeretné lemasolni a nyugat-afrikai
orszagok egy csoportja is (Nigéria, Gam-
bia, Ghana, Guinea, Sierra Leone és talan
Libéria), bar a targyalasok megakadni lat-
szanak (eredetileg 2009-re tervezték az
unio €letbe 1€pését).

A folyamatok iranya egyértelmu: a ha-
tékonysag novelése érdekében egyre
csokken a nemzeti valutak szama, egyre
sz€lesebb korben hasznalt 1j valutak jon-
nek létre. Ezt kovetelik a kilfoldi befek-
tetok is, akik értheté modon tartanak a
gyenge nemzeti valutaktol. A folyamatot
azonban sokszor gatolja a nemzeti busz-
keség €és a monetaris fliggetlenség iranti
igény.

Bar els6re merésznek latszik, Izland
p€ldaja nem all messze Nigériaétol. Az iz-
landi koronat 1886-ban vezették be, és
egészen a masodik vilaghaboru kitorésé-
ig egy az egyben valtottak a korabbi, Da-
niaval kozos valutaval, a dan koronaval.
Ekkor azonban az izlandi inflacio joval
magasabbra szokott, mint a daniai - Ni-
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gériahoz hasonloan szintén makrooko-
nomiai egyensulytalansagok miatt. Ma
23 izlandi koronaért kapunk 1 dan koro-
nat, de valojaban 2300 izlandi ér 1 dan
koronat, Izland ugyanis levagott két nul-
lat valutajabol 1981-ben. Azaz, 1939 ota,
az izlandi korona a dan koronahoz ké-
pest 99,95 szazalékkal devalvalodott, ez
€évi atlagos 12 szazalékos értékcsokke-
nést jelent. 1960 és 2008 kozott az infla-
cio évi atlagban 18 szazalék volt (Nigéri-
aban pedig 17 szazal€k).
Ez az inflacios folyamat egyértelmiien
a hibas gazdasagpolitikai dontések soro-
zata miatt kovetkezett be, amelyek csak
novelték a kulfoldi eladésodottsagot. A
kereskedelmi bankok 1998 és 2003 ko-
zott végbemend, politikailag motivalt,
szakszerUtlen privatizacioja a legjobb
pé€lda: a bankszektor hirtelen Oriasira
hizott, mig aztin 2008-ban ¢sszeomlott a
sajat sulya alatt. Ugy tdinik, a viligvalsag
sok izlandi szemét felnyitotta. Nigéria-
hoz hasonl6an most mar 6k is megszaba-
dulnanak nemzeti valutajuktol, és beve-
zetnék az eddig elutasitott eurot. A kor-
many a parlament elé€ terjesztette az EU-
hoz valo azonnali csatlakozasi kérelem
tervezetét.
TOTH MIKLOS

A kinai ,kozmetika” mivészete
THE ART OF CHINESE MASSAGE
THE ECONOMIST, 2009.05.21.

A cikk tobb nézopontot és alternativ mé-
rési modszert ismertetve jdrja Roriil azt
a kérdést, hogy Kina valoban a tényleges
szintnél magasabbnak dllitja-e be a GDP
novekedési iitemét.

Az elmult idészakban a vilagpiacokon
megfigyelhet6 optimizmus részben azon
a hiten alapszik, miszerint Kina fiskalis
0sztonzd csomagja 10kést ad a kinai gaz-
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dasagnak és a GDP novekedési titeme ko-
zel keriilhet a kormanyzat 8 szazalékos
c€ljahoz. Néhany kozgazdasz azonban
ugy sejti, hogy Kina a gazdasag valosagos
novekedési liteménél magasabb értéke-
ket tesz kozz€. Vajon Kina tényleg csal?
Mennyire megalapozott a kinai noveke-
désbe vetett bizalom?

A kozgazdaszok mar régota kétségbe
vontak a kinai adatok hitelességét és a
széles korben elfogadott nézet szerint az
€l6zo két visszaes€s idején is a tényleges-
nél magasabb novekedési adatokat tettek
kozzé. 1998-99-ben, az azsiai pénzugyi
valsag idején, a hivatalos adatok szerint
Kina GDP-je atlagosan 7,7 szazalékkal no-
vekedett. Ugyanakkor Thomas Rawski, a
University of Pittsburgh oktatoja, alter-
nativ mérési modszereket alkalmazva -
pé€ldaul az energiatermelés, a 1égikozle-
kedés és az import mennyiségének vizs-
galataval - arra jutott, hogy az orszag
GDP novekedési rataja legjobb esetben
is csak 2 szazalékos lehetett. Mas kozgaz-
daszok azonban Rawski szamitasait tul
pesszimistanak tekintik. Arthur Kroeber,
a pekingi Dragonomics kutatéintézet
munkatarsa példaul 1998-99-re a GDP
novekedési utemét 5 szazal€ék kortlire
becstli. A hivatalos adatokat a Dragono-
mics becsléseivel dsszehasonlitva egyér-
telmiinek tlnik, hogy elébbit kozmeti-
kaztak. Ez kiillonosen 1989-ben, a Tien-
anmen téri események €vében figyelhe-
t6 meg, amikor a GDP 4 szazalékos hiva-
talos novekedésével szemben az intézet
1,5 szazalékos csokkenését becsiilte.

Kina 2009. els6 negyedéves noveke-
dését latva tobben arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a kormany ismét a régi, jol
bevalt trikkkokhoz tért vissza. A hivatalos
adatok szerint ugyanis a GDP 6,1 szaza-
1ékkal volt magasabb az egy évvel korab-
bi szintné€l. Ugyanakkor az aramtermelés
az els6 negyedévben 4 szazalékkal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbinal.
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Osszehasonlitasként 2008 elsé negyed-
évében a megtermelt aram mennyisége
16 szazalékkal novekedett. A korabbi sta-
tisztikak szerint a GDP €s az aramterme-
Iés mennyisége szoros egylttmozgast
mutatott. Figyelembe véve, hogy az
aramtermelés statisztikait sokkal kisebb
valoszintiséggel modositottak, mint a po-
litikailag €rzékeny GDP adatokat, bizo-
nyitott ténynek tekinthetd-e, hogy a ki-
naiak jatszadoztak a GDP adatokkal?
Talan nem. Paul Carvey, a Macquarie
Securities egyik kozgazdasza szerint az el-
térés azzal magyarazhato6: a valsag terheit
leginkabb az olyan energiafaldé nehéz-
iparok viselték, mint az acé€l- és az alumi-
niumipar. Carvey szamitasai szerint a
2001 és 2007 kozotti idészakban a fém-
ipar az aramfogyasztis novekedésének 40
szazalékaért volt felelds, mig az ipari
termelés novekedésének csupan 16 szaza-
lékaért. A negyedik negyedévet megel$6zo
egy €vben az acéltermelés tobb mint 10
szazalékkal esett vissza, igy nem meglepd,
hogy az energiafelhasznalas is csokkent.
A GDP adatok megbizhatatlansaga a
londoni székhelyd Capital Economicsot
arra 0sztonozte, hogy létrehozza a gazda-
sagi tevékenységet jol kozelitd sajat ma-
gyaraz6 valtozoit, igy tobbek kozott az
aramtermelés nagysagat, a kikotoi rako-
manyok szamat, a személyszallitast €és az
€pités alatt allo teriiletek feliletét vizs-
galjak. A Capital Economics szamitasai
szerint a GDP novekedése 4 szazalékra
lassult az els6 negyedévet megel6z6 egy
évben. E szamitasok azonban magukban
hordoznak bizonyos torzitast, hiszen
toObbnyire az ipari tevékenységet veszik
figyelembe, és kihagyjaik a gazdasag 40
szazalékat kitevo €s egyben leggyor-
sabban novekvo részét, a szolgaltatasokat.
Tovabba ott van az allami adobevéte-
lek kérdése is. Ezek mintegy 10 szazal€k-
kal csokkentek az elmult év soran, ami
0sszehasonlitva a 2008 eleji 35 szazalé-
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kos novekedéssel, arra enged kovetkez-
tetni, hogy a jovedelmek €és a gazdasagi
teljesitmény csOkkent. Azonban Stephen
Green, a Standard Chartered kozgazda-
sza a hatalmas valtozast azzal magyaraz-
za, hogy tulajdonképpen a 2008 eleji
adobevételek voltak kiugroak: a foldek
értékesitésének felfutisa nyoman az ado-
bevételek is nagymértékben megemel-
kedtek, a foldértékesitések szama azon-
ban azota csOkkent. Egy masik lehetsé-
ges magyarazat az adobevételek csokke-
nésére az, hogy a helyi hivatalnokok
megprobaljak az adobevételeket elrejte-
ni, hogy a pénziigyi helyzetiuk rosszabb-
nak tiinjon €s ezaltal tobb pénzt kapja-
nak Pekingtdl az infrastrukturalis projek-
tek finanszirozasara.

Egy masik ok, amiért tobben gyanak-
voak az adatok valodisagat illetben az,
hogy a kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal
(NSH), a fejlett gazdasagoktol eltéréen
nem kozol negyedéves rendszerességgel
GDP adatokat, az éves valtozasok pedig
tobb lehetOséget adnak a novekedési
utemek kisimitasara (példaul elképzel-
hetd, hogy az output az elmult két ne-
gyedévben valtozatlan szinten maradt).
De a korrektség kedvéért el kell mondani
azt is, hogy ezt szamos fejlédo orszag csi-
nalja Kinan kival. Ennek részben az az
oka, hogy a szezonilis kiigazitis megle-
hetdsen nehéz olyan orszagok esetében,
ahol a mezdgazdasagbol az iparba valo
atmenet idorol idére megvaltoztatja a
szezonalitast.

Az NSH az elmult években javitotta
adatszerzési modszereit, pé€ldaul a vizs-
galt szolgaltatasok korének kiterjesztésé-
vel. Peking biintetéseket is kilatasba he-
lyezett azon hivatalnokokkal szemben,
akik meghamisitjak a statisztikakat. De a
f6 kérdés az, hogy vajon a kormany haj-
lando-e politikai szempontbol kinos ada-
tok kozzétételére. Mindenesetre vannak
biztato jelek ezen a téren. Mijus 14-€én az
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NSH honlapjan Xu Xianchun, a hivatal
igazgatohelyettesének tollabol megje-
lent egy esszé, amely meglepden Oszin-
tén beszé€l a kinai statisztika hianyossaga-
irol. Xu tobbek kozott beismerte, hogy a
kinai kiskereskedelmi értékesitési sza-
mok tartalmazzak a kinai vallalatok és az
allam bizonyos vasarlasait is, amelyeket
nem lehetne a fogyasztasba beleszamita-
ni. Becslései szerint a fogyasztOi vasar-
lasok az els6 negyedévben 9 szazalékkal
néttek, szemben a kiskereskedelemi va-
sarlasok 15 szazalékos novekedésével.

Andy Rothman, a CLSA kozgazdasza
szerint a kinai statisztikak sokkal megbiz-
hatobbak, mint korabban voltak. Ez nagy
részben az alternativ modszereknek ko-
szOnhetd. Sokkal tobb maganszektorbeli
kozgazdasz tartja szemmel Kinat, mint
egy évtizeddel ezeldtt. Minél tobben ki-
sérik figyelemmel az orszagot és minél
fontosabba valik gazdasagi teljesitménye
a vilag tobbi része szamara, annal nehe-
zebbé valik a kinai hivatalnokoknak,
hogy befolyasoljak az adatokat.

SZABADI GABOR

Gazddlkodds a fenntarthatéség
jegyében
TARG ASZO: THE WORLD MUST LEARN TO LIVE
AND FARM SUSTAINABLY
FINANCIAL TIMES, 2009. JULIUS 5.

Japan és Brazilia az utobbi hdarom évti-
zedben egyiittmiikodve Cerradot, egy szd-
raz, féltropusi brazil régiot a vildg egyik
legtermékenyebb mezogazdasdgi teriile-
tévé alakitotidk dt.

A felelOsségteljes kulfoldi beruhazasok
O0sztonzése az agrarszektorban egyre fon-
tosabb, mar csak azért is, mert az utobbi
id6ben 0j trend bontakozik ki a foldszer-
z€s jegyében. A fejlddd orszagokban
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egyre nagyobb mértékben vasarolnak fel
kulfoldiek nagy mez6gazdasagi foldteri-
leteket. Habar mar lassan egy éve, hogy a
jelenségre elOszor lettiink figyelmesek,
az ujonnan kotott tzletek még mindig a
cimlapokon szerepelnek. Az ENSZ jegy-
z0konyvvezetdje egységes alapelvek fel-
allitasanak sziikségességére hivta fel a fi-
gyelmet az agrarberuhazasok teruletén,
az Afrikai Unio csucstalalkozoja pedig a
kozelmultban targyalta az tgyet. Ami
most a legfontosabb, hogy egységes
nemzetkozi valaszt tudjunk adni az érin-
tett feleknek. Japan, mint a vilag legna-
gyobb nett6 €lelmiszerimportdre €s a
mezdgazdasagi fejlédés egyik f6 tamoga-
toja, hisz abban, hogy fontos szerepet
tolt majd be ezen a tertleten.

Az utobbi években az élelmiszerella-
tas biztonsaga az északi orszagok szama-
ra teljesen természetessé€ valt, mikozben
a fejlédo vilag nagy részén az élelmiszer-
hiany az egyik legsulyosabb probléma.
Az é€lelmiszerellatassal kapcsolatos bi-
zonytalansag az utobbi idOben tapasz-
talhat6 aremelkedéseknek volt koszon-
het6 €s tarsadalmi problémakhoz veze-
tett vilagszerte. Az exportkorlatozasok a
félelem novekedését okozzak az import-
ra szorulé orszagokban és arra Oszto-
noznek, hogy igyekezzenek minél gyor-
sabban minél tobb foldet szerezni,
amellyel biztosithatjak sajat ellatasukat.
Ugyanakkor az aremelkedés mértéke
sulyos és globdlis, az egész emberiséget
érint0 probléma, mivel az alultaplaltak
szama vilagszerte hamarosan meghaladja
az 1 milliard fo6t.

Vajon a jelenlegi élelmiszervalsag is
csak a piac egy ujabb szeszélye? A bizo-
nyitékokat tekintve nem gondolom. A je-
lenlegi folyamat atmenet az 0j egyensuly
felé, amely 4j gazdasagi, éghajlati, demo-
grafiai €és Okologiai valosagot tiikroz
majd. Amennyiben valoban ez a helyzet,
akkor az élelmiszerbiztonsag terén sem
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lehet csupan az ¢hinség enyhitésének
problémajaval foglalkozni. A legfonto-
sabb kérdésnek annak kellene lennie,
hogy hogyan tudjuk novelni az €lelmi-
szertermelést a hagyomanyos gazdalko-
das korlatain €s a foldrajzi hatarokon is
tullépve, annak érdekében, hogy a fenn-
tarthatosag jegy€ében €lhessiink.

Ezért tehat az emlitett szempontokat
figyelembe véve kell ért€kelniink a fejlo-
d6 orszagokban torténd termo6fold-beru-
hazasokat. Ez itt nem feltétlentl egy nul-
la 0sszegt jaték, hanem lehetséges olyan
helyzet is, ahol mindenki nyer. Japan €s
Brazilia egyuttmiikodése az utobbi ha-
rom évtizedben, amelynek soran Cerra-
dot, egy szaraz, féltropusi brazil régiot a
vilag egyik legtermékenyebb mez6gaz-
dasagi tertiletévé alakitottak at, egy jelen-
t0s, eloremutatdé mérfoldkének szamit
ebben a folyamatban.

Azt gondoljuk, hogy a talzott szaba-
lyozas nem kivanatos, mivel elképzelhe-
t6, hogy visszafogna a beruhazasi ked-
vet. A hosszu tavu beruhazasok jelentik
az egyetlen elképzelhet6 megoldast a
fenntarthato jovo szempontjabol, ezért
mindent meg kell tennunk, hogy a pia-
cokba vetett bizalom visszatérjen, kiilo-
nosen azon é€lelmiszerimportalé orsza-
gok korében, amelyeket é€rintettek az
exportkorlatozasok hatasai. A segélyezés
Oonmagaban hosszi tavon nem lehet
megoldas. Abdoulaye Wade, Szenegal el-
noke olyan politikat tartana kivanatos-
nak, amely segiti a fejl0ds orszagokat sa-
jat labukra allni, hogy aztan képesek le-
gyenek onmagukon segiteni. A Japan al-
tal is tamogatott felel6s mezdgazdasagi
beruhazas gyakorlata is a mar emlitett
,segits magadon” filozofian alapul, tehat
abban tamogatja a résztvevo orszagokat,
hogy fejlessz€k ki sajat novekedé€si stra-
tégiajukat a megujitott mezogazdasagi
agazatban. Abban hisziink, hogy a tor-
vényileg ugyan nem kotelezd, de egysé-
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ges elvek bevezetése 0sztonozné a fele-
16s beruhazasokat és a fenntarthaté ag-
rargazdalkodast. Ezen elvek kozil a leg-
fontosabbak:
A nemzetkozi agrarberuhizasoknak
transzparenseknek €s elszamoltathato-
aknak kell lennitik. A beruhazoknak
biztositaniuk kellene, hogy minden
€rintett, beleértve a helyi kozosségeket
is, megfeleld informaciot kapjon a be-
ruhazasrol. A megallapodasokat pedig
nyilvanossagra kellene hozni.
A beruhazoknak tiszteletben kell tarta-
niuk a beruhazasok altal érintett helyi
lakossag jogait, kiilonosen a folddel
kapcsolatos jogokat. El kellene érni,
hogy a beruhazok a keletkez6 hasznot
megosszak a helyi kozosségekkel ugy,
hogy munkahelyeket teremtenek sza-
mukra, fejlesztik a helyi infrastruktu-
rat, tudast és magasabb szintd techno-
logiat hoznak be az iparagba.
A beruhazasoknak illeszkednitik kell az
adott orszag fejleszté€si stratégidjaba €s
kornyezeti politikajaba.
A beruhazoknak figyelembe kell venni-
ik az adott orszag élelmiszer iranti ke-
resleti €s kinalati viszonyait. A kulfoldi
beruhazasoknak semmiképpen sem
szabad sulyosbitani a helyi élelmezési
helyzetet.
A foldre €és a termékekre vonatkozo uiz-
letek megkotésekor teljes mért€ékben
meg kell felelni a piaci értékeknek. A
kereskedelmi megallapodasokat pedig
a Vilagkereskedelmi Szervezet sza-
balyainak megfeleléen kell megkotni.
Japan a legfontosabb partnereivel egytitt
azon fog dolgozni, hogy létrehozzon egy
olyan nemzetkozi forumot, ahol meg
lehet allapodni az alapelvekben €s Ossze
lehet rakni egy utmutatot a gyakorlat sza-
mara. Az érdekléddket talalkozora hivjuk
szeptemberben.

HEGEDUS ANITA
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Mindenhaté renminbi?
NOURIEL ROUBINI: THE ALMIGHTY RENMINBI?
THE NEW YORK TIMES, 2009. MAJUS 14.

A proféciairol elhirestilt Nouriel Roubini
ujabb joslatba bocsdtkozik. Szerinte az
Egyesiilt Allamok folyamatos Riilsé fi-
nanszirozdsi igényéneR és dllamhdzitar-
tasi hianydanak koszonhetoen az ameri-
kai dolldr hamarosan elvesziti elsodleges
tartalékvaluta szerepét a vildggazdasdg-
ban. Minthogy a legerésebb valutdk ha-
gyomdnyosan nettoé hitelezo orszdgokéi
voltak, amelyek jelentos gazdasdgi és po-
litikai hatalommal is rendelkeztek, Rou-
bini a kinai jiiant (renminbi) tartja a
legesélyesebbnek a globdlis tartalékvalu-
ta szerep betoltésére.

A XIX. szazad a Brit Birodalomé, a XX. az
Amerikai Egyesiilt Allamoké volt, most
pedig az azsiai szazad kiiszobén allunk,
amelyet Kina fog domindlni, fizetdesz-
kozével, a renminbivel egyutt. Biztosra
vehetjuk, hogy a vilag jegybankjai el6bb
vagy utobb csokkentik portfélidjukban a
dollarban tartott eszkO0zok részaranyat,
amit az amerikai allampolgarok a kamat-
szinvonal emelkedésén keresztiil a sajat
bdrikon fognak tapasztalni.

Az elsbédleges tartalékvalutakat kibo-
csato orszagok hagyomanyosan netto
megtakaritok €s netto hitelezok, azaz al-
talaban tObbletet mutat a folyo fizetési
mérleguik, és ezzel Osszhangban hitele-
ket nyujtanak a kulfold szamara. Az angol
font akkor vesztette el viliggazdasagi su-
lyat, amikor a II. vilaghaboruban az Egye-
sult Kiralysag eladosodott, és most ha-
sonlo kockazattal n€z szembe az Egyestilt
Allamok is. Az elmult két évtizedben
ugyanis rendre tullépte az USA belfoldi
felhasznalasa az orszag jovedelmét, elso-
sorban az exportot jocskan meghalado
importnak koszonhetben.
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A folyamatos folyofizetésimérleg-hi-
anyt konnyud volt belfoldrdl finansziroz-
ni, de a kiilfoldiek is szivesen vasaroltak
dollareszkozoket, 1évén az amerikai eros
gazdasag, igy jO ados. Valamint, mivel a
dollar tartalékvaluta, ezért még inkabb
jOo ados az Egyesiilt Allamok, illetve a kiil-
foldieknek muszaj dollartartalékokat fel-
halmozniuk, hogy részt vegyenek a nem-
zetkozi kereskedelemben, €s hogy elejét
vegy€k a sajat pénziik elleni spekulaciok-
nak. Természetesnek tekinthetjik ezért
az USA olcs6 hitelbdl torténd eladosoda-
sat. Ahogy azonban halmozodik az ados-
sag, egyre inkabb megrendiil az orszagba
és fizetbeszkozébe vetett bizalom, és a
dollar kezd vesziteni értékébol, a dollar-
eszkozoktol elvart hozamok pedig emel-
kedésnek indulnak. Azaz szépen lassan
megsziinik a dollar tartalékvaluta lenni.

De milyen mas pénz vehetné at a dol-
lar szerepét? A font, a svajci frank és a jen
legfeljebb masodlagos tartalékvalutak le-
hetnek, mivel a mogottik allo orszagok
nem elég nagy hatalmak. Az arany folott
eljart az ido6, az eurot pedig gyengitik a
Gazdasagi és Monetaris Unio hosszu tavu
fenntarthatosagaval kapcsolatos aggo-
dalmak. Marad tehat a kinai valuta, a
juan.

Igaz, Kina még nem all készen a nagy
feladatra, hiszen jelentds reformokat kell
még véghezvinni az orszagban: teljesen
konvertibilissé kell tenni a renminbit, és
novelni kell a kotvénypiacok likviditasat.
A juan mellett sz0l azonban, hogy Kina
hitelez6 orszag, hatalmas amerikai allam-
papir-allomannyal rendelkezik, alacsony
a koltségvetési hianya, robusztus noveke-
dést produkal, €s vilagpolitikai sulya sem
elhanyagolhato.

Képzeljik csak el, mi torténne, ha
Kina képessé valna a sajat pénzében hi-
telt nyujtani €s felvenni a nemzetkozi pi-
acokon. Nagy arat fizetnének az amerika-
iak, ha a renminbi valna a nemzetkozi ke-
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reskedelem altalanos ért€ékmérdjévé €s
fizet6eszkozévé, illetve a kinai pénz vol-
na a legkedveltebb megtakaritasi eszkoz.
Az amerikaiak cserearanyai ki lennének
téve a dollar arfolyammozgasainak, az
adossagaik kamatterhei megemelkedné-
nek, €s alacsonyabb volna a gazdasagi
novekedésiik is.

Ha az amerikaiak nem hozzak rendbe
miel6bb pénziigyeiket, és nem hagynak
fel a hitelbuborékokra alapozott noveke-
dési modelljukkel, ugy akar egy évtize-
den beliil is elveszithetik vezetd vilaggaz-
dasagi poziciojukat. Amerikanak 4j prio-
ritasokat kell meghataroznia a maga sza-
mara. Ezek nélkil lehetetlenség megfé-
kezni a dollar mélyrepulését.

KOLLARIK ANDRAS

Buboréktél hanyatlasig?
STEVEN GJERSTAD-VERNON L. SMITH:
FROM BUBBLE TO DEPRESSION?

THE WALL STREET JOURNAL, 2009. APRILIS 7.

Steven Gjerstad, a kaliforniai Chapman
Egyetem kutatoja és Vernon L. Smith, az
egyetem Nobel-dijas professzora cikkiik-
ben az amerikai ingatlanbuborék kiala-
kuldsdval, Ripukkaddsduval és tovagyiirii-
20 hatdsaival foglalkoznak.

2008-ban a nem kozgazdaszok is megta-
nulhattak a buborék sz6 egy eddig isme-
retlen jelentését: nagy mennyiségben ke-
reskedni olyan arakon, amelyek nagy-
mértékben eltérnek a termékek belsd
aratol. A torténelem folyaman igen gyak-
ran el6fordultak buborékok, még olyan
kortulmények kozott is, amikor a kozgaz-
daszok azt hitték, nem fognak. Buboré-
kok még akkor is kialakulhatnak egy pia-
con, ha a szereplOk ismerik az eszkozok
arat, de néhany keresked6 nem funda-
mentalis aron kereskedik. A buborék pe-
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dig annal tovabb tart, minél likvidebbek
ezek a kereskeddk. De mitdl alakulnak ki
buborékok és miért van az, hogy egyes
buborékok nem karositjak a pénziigyi
rendszert (mint példaul az internetes Uz-
letagat érintd ,dotkomlufi”), masok pe-
dig annak 0sszeomlasahoz vezetnek? Ha
megvizsgaljuk az ingatlanpiac sajatossa-
gait, konnyen belathatjuk, miért vezetett
valsaghoz a buborék kidurranasa.

Az elmult negyven évben két masik
ingatlanpiaci buboré€k is kialakult, de a
legnagyobb mégis a mostani, amely
1997-ben kezdett novekedni, valoszinu-
leg a megnovekedett jovedelmek €s az in-
gatlanpiacot érd lazitasok (példaul ado-
csOkkentés) kovetkeztében.

A 2001-es recesszio talan véget vetett
volna a buborék novekedésének, de a Fed
egy szokatlanul expanziv monetaris inter-
venciot eszk0zolt a visszaesés megfordita-
sara, aminek koszonhetéen novekedett a
likviditas, a pénz pedig az ingatlanpiacba
aramlott. Emellé jott még a Clinton- €s a
Bush-adminisztraciok politikaja, amelyek
célként tizték ki, hogy segitsék az embe-
rek ingatlanhoz jutasat. Az ingatlanok ara
folyamatosan emelkedett, igy azok a jelza-
loghitelek remek fedezetéil szolgaltak. A
hitelmindsiték pedig elfogadtik az
Oorokké novekedd ingatlanarak hipotézi-
s€t €s jO besorolast adtak mindenre.

Az ingatlannal kapcsolatos kiadasok
az Egyesiilt Allamokban és a vilag tobbi
fejlett részén a haztartasok jovedelmé-
nek 30 szazalékat teszik ki, ezért ha az
ingatlanarak 7 év alatt megduplazodnak
a jovedelmek valtozatlansaga mellett, ak-
kor ott valami baj lesz. Igy is tortént, az
elkeriilhetetlen bukast nem lehetett to-
vabb késleltetni: 2006-ban az arak csok-
keni kezdtek, a hitelek beddltek, és mivel
a kolcsonvevok karai a kisOsszegu fogla-
lokra korlatozodtak, a vesztesé€g tulnyo-
mo része a pénzugyi rendszerbe folyt at,
O0sszedontve azt.
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Az 1976-79-es és az 1986-89-es bubo-
rékok jelentkezésénél a Fed emelte az
alapkamatot, ami segitett enyhiteni a
helyzetet. De 2001-ben elkezdte azt
rekordmélységekig csokkenteni. 2004
kozepén ugyan ujra emelést hajtott
végre, de ez mar nem segithetett. Egyik
oka lehet a megkésett reagilasnak az,
hogy a kulonbozd mutatok - fogyasztoi
arindex, Case-Shiller index (az ingatla-
nok aranak mérésére hasznalt mutato,
amelyet negyedévenként tesznek kozzé)
- figyelmeztetései az eltérd szamitasi
modszerek miatt rejtve maradtak.

A monetaris politika, a jelzaloghitele-
z€s, a laza kolcsonzési szabalyok é€s a t6-
kenyereségek adomentessége egytitt el-
képesztd gazdasagi O0sztonzoként hatot-
tak: az 0j jelzaloghitelek allomanya 2001-
ben 1,05 billié dollarra ragott, mig 2003-
ban mar 3,95 billiora. 2006-ban mar
érezhetbek voltak a kozelgo veszély els6
jelei: az ingatlanok median ara juliusrol
novemberre 230 000 dollarrol 217 300
dollarra esett vissza. 2007-ben pedig mar
joval komolyabb jelzéseket is kiildott a
piac: a Case-Shiller index nyaron mar
igen sulyos zuhanast mutatott, az ingat-
lanpiac altal generalt likviditas pedig elil-
lant, a problémak egy szempillantas alatt
atgyurtiztek az egész hitelpiacra.

Amint az ingatlanarak zuhanni kezd-
tek, rengeteg haztartas negativ egyenleg-
gel zarta az évet, az alacsony jovedelmu
haztartasok pedig nem tudtak elkertilni
ingatlanjaik elarverezésé€t, a vesztes€g
tobbi részét pedig a pénziigyi rendszer-
nek kellett felszivnia.

Az 1999 és 2002 kozott a részvénypia-
con lezajlo visszaes€s soran majd 10 bil-
lio dollarnyi részvényvagyon tint el, a
pénziigyi rendszer visszaes€se azonban
alig 6 szazaléknyi volt, ezzel szemben
esetiinkben az ingatlanpiac alig 3 billio
dollarnyi visszaesést konyvelhet el, a
pénziigyi rendszer viszont ¢sszeomlott.
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Hogy fordulhatott ez el6? A valasz egy-
szerU: a részvénypiaci visszaesésnél a
romlo eszkozok intézményi vagy egyéni
befektetdk kezében voltak teljes mérté-
kig, vagy csak igen minimalis résziiket
vasaroltak hitelbdl, mig a jelenlegi krizis
soran a zuhano arfolyamu ingatlaneszko-
zOket nem ritkan 90 vagy 100 szazalék-
ban hitelbdl finansziroztak, igy volt ra le-
hetdség, hogy egy egyszerud ingatlanpiaci
buborék kipukkanasanak szele a pénz-
ugyi rendszert is magaval sodorja.

Ben Bernanke egy 1983-as tanulma-
nyaban ramutatott azon jelenségekre,
amelyeket most is megfigyelhetiink: a
pénziigyi rendszerben keletkez6 komo-
lyabb karok meggatoljak azt gazdasagi
szerepének betoltésében: képtelenné
valik a hitelnyujtasra, igy a haztartasok
nem tudnak tartos fogyasztasi cikkeket
vasarolni, a cégek pedig nehézségekbe
utkoznek a termelés €s a kereskedelem
terén. Bernanke joslata el0bb az autopi-
acon teljesilt be, majd elérte a munka-
piacot és a kiskereskedelmet is. Igy
hiaba teljesit jol a realgazdasag, a pénz-
ugyi rendszer krizise végiil azt is romba
donti.

Az elmult 10 év torténései €s a nagy
gazdasagi vilagvalsigot megel6z6 ido6-
szak kozott hatborzongaté parhuzam al-
lithato: a jelzaloghitelek 1920 és 1929 ko-
zott megharomszorozodtak, 1929-ben a
bankok 729 millié dollarnyi rekordnye-
reséget értek el, mégis teljesen ki voltak
szolgaltatva az ingatlanpiacnak. Nagyon
ugy fest, hogy mind a nagy gazdasagi vi-
lagvalsag, mind a jelenlegi krizis gyoke-
rei a talzottan nagy fogyasztoi adossa-
gokbol erednek. A szerzOk végso hipoté-
zise az, hogy azon valsagok, amelyek
fogyasztoi adossagokbol indulnak, gyor-
san €s erOsen at tudnak terjedni a
pénziigyi rendszerre.

TOKES LASZLO
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A legadlis protekcionizmus
korlatozdsa
JAGDISH BHAGWATI-ARVIND PANAGARIYA:
LEGAL TRADE BARRIERS MUST BE KEPT IN CHECK
FINANCIAL TIMES 2009.06.11

Habdr a vilag vezetd orszdgai egyetérte-
nek abban, hogy a jelenlegi koriilmények
kOzZOIt - a Rrizis Rozepelte - egydltaldan
nem volna kivanatos a gazdasdgi pro-
tekcionizmus elterjedése, szdmos fejlett
orszdg politikdjdaban protekcionista lépé-
seket figyelhetiink meg. Gondoljunk csak
az Egyestilt Allamok, Franciaorszdg, Ka-
nada, Ausztrdlia vagy épp Brazilia sajdt
személygépkocsi-ipardnak nytjtott tamo-
gatdsaira. Felmeriilhet a kérdés: vajon a
G20 csak a levegobe beszél? Ennyire kép-
mutatoak volndnak?

A protekcionizmusnak két fajtaja 1étezik,
melyeket semmiképp nem volna szabad
egy kalap ala venniink: a legalis €és az ille-
galis protekcionizmus. El0bbi csoportja-
ba tartoznak mindazok az intézkedések,
amelyeket a WTO bizonyos helyzetben -
pé€ldaul makrookonomiai valsag esetén -
legitimal. Az autoiparnak nyujtott hitelek
azonban illegalis protekcionista lI€pések;
bizonyosan nem felelnek meg a WTO
szabalyainak, hiszen azok szektorspecifi-
kus, explicit tamogatasok.

Erdekes, hogy még Barack Obama is -
korabbi igérete ellenére - hasonlo 1€épé-
sekre szanta el magat. Sem 6, sem a vilag
mas nagyhatalmainak vezet6i nem igen
valogattak az intézkedések azon reperto-
arjabol, amelyek kevésbé utkoznek a
WTO-szabalyozassal, holott ilyen lehets-
ségek igenis léteznek. Hogy csak egy pél-
dat emlitsiink: az autéipar megsegitheto
volna a gépkocsik beszerzésére adott,
nem diszkriminativ tamogatasokkal is,
amelyek egyarant kedveznek a hazai és
az importtermékek eladdinak. Ezzel
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szemben az illegalis protekcionista 1€pé-
sek aladssak azokat az eredményeket,
amelyeket a vilagszervezet az elmult évti-
zedekben elért.

A WTO azonban bizonyos korulmé-
nyek kozott megengedd a legalis protek-
cionizmussal szemben. Az orszagok a
szabalyok megszegése nélkiil védhetik
meg a hazai vallalatokat a kulfoldi ver-
senytdl, 1éphetnek fel a domping ellen,
emelhetik a vamokat az aktualisrol a
maximalis szintig (mint tette Mexiko6 az
1994-es pezovalsagnil) vagy diszkrimi-
nalhatnak kormanyzati szinten (az Egye-
siilt Allamok példiaul megtagadhatja bi-
zonyos allamoktol a javaihoz €s szolgalta-
tasaihoz val6 hozzaférést). Az elmult ido6-
szakban kulonosen az antidomping in-
tézkedések terjedtek el, de a vamtarifak
emelésére is volt példa a labbelik (Ka-
zahsztan, Ekvador), az acél (India, Indo-
nézia, Vietnam, Oroszorszag) és a gépko-
csik (Oroszorszag) esetében.

Ertelemszer(, hogy senki nem libera-
lizalna, ha ezaltal teljesen kiszolgaltatotta
valna, és nem maradna semmilyen lehe-
té0sége megvédeni sajat gazdasagat. A
gond csak az, minél tobben keresik az
efféle kiutat a valsagbol, annal gyengébb
labakon fog allni a liberalizalt kereske-
delmi rendszer egésze. Ha egy orszag
felel6tlen protekcionista intézkedésre
szanja el magat, azt konnyedén kovetheti
egy masik allam megtorlasa. Ezen 1€pé-
sek sorozata pedig legrosszabb esetben
akar vamhaboruhoz is vezethet. Ugyan-
akkor bizunk abban, hogy tanultak az
orszagok a harmincas évek eseményei-
bdl. Ha a figyelmeztetések nem is ered-
ményesek, egy esetleges retorzio fenye-
getése az lehet. Reméljuk, hogy a vilag
orszagai elkerilik az egymast kolcso-
nosen romba donté elzark6zas politi-
kajat.

VARGA MARTON
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SPIRO GYORGY: FOGSAG

(részlet)

Gaius Lucius egy salutation!, a gyermek Uri fiile hallatira, azt mondta Jozsefnek:

- Szerintem tobbet kereshetnél, Jozsef, ha selymet és muszlint hoznal be. En
minden mennyiségre vevo vagyok.

Nem kosza otlet, nem udvarias kérés volt, hanem parancs. Jozsef elsapadt, bolin-
tott, és napokig elveszetten téblabolt otthon.

Annyit Uri is konyitott a kereskedelemhez, hogy selymet €s muszlint a messzi
Keletrdl behozni kockazatos vallalkozas. E két finom szalu anyagnak oOriasi divatja lett
Romaiban, ahol a mesés vagyonokat felhalmozo szenatorok és lovagok minden pénzt
megadtak, hogy magukat €s csaladtagjaikat kényeztess€k, de ha egy-egy szallitmany
a hosszu uton szerencsétlentl jart, a befektetett pénz elveszett, €s igen nagy 0sszeget
kellett e két ritka anyag meghozatalaért befektetni. A messzi Kinabol és Indiabol
vagy Abesszinidn, igy Afrikan, vagy a Parthus Birodalmon, tehit Azsian és Kis-Azsiin
at vezetett a selyemut, az ottani vad torzsek birtokai kozott, s hogy a rablok a kara-
vanokat békén hagyjak, le kellett fizetni a tOrzsi vezetOket, akik rengetegen voltak,
minden tizedik-huszadik mérfoldnél masik torzs teriiletének a hatara kezd6dik, mint
mesé€lték. A megbizott helyiek aztan vagy atadtak nekik a pénzt, vagy eldugtak, s az
utobbi esetben a selyem nem jutott tovabb. A provinciakon megtermelt termékek
Romaban szazszoros aron kerultek eladasra, de a selyem €s a muszlin ara akar tizezer-
szeres is lehetett a tavolsag, a kockazat és a divat miatt.

[...]

Ertette Uri az apja félelmét, de azt is felfogta, hogy Gaius Lucius nem kivan lehe-
tetlent. A Parthus Birodalomban, az egyik selyemut kozbees6 allomasan rengeteg zsi-
do €lt, 6k nem tértek vissza Babilonbol Judeaba annakidején, és a palesztinai €s
egyiptomi zsidok révén, Alexandrian keresztiil tartottak a kapcsolatot Romaval, illet-
ve a masik nagy keleti kikotOben, Antiokhiaban, a szir fovarosban €ltek, s onnét
kereskedtek. Evszazadok o6ta kialakult, szilard, a zsidosiagon beliili kereskedelmi kap-
csolat volt ez, €s a haboruk sem tudtak megzavarni. Kereskedni mindig muszaj, leg-
foljebb van idd, amikor edények, szépitdszerek €s ennivalo helyett fegyvereket kell
szallitani.

Jozsef nem vagyott nagy haszonra, engedé€keny targyalo volt egész €letében, a
lanckereskedelem kozeli €és tavoli résztvevaiivel igyekezett szivélyes viszonyt apolni,
ezt hosszabb tava befektetésnek vélte.

[...].

Jozsef azonnali készpénzt ajanlott a selyemiuizletben valo elhanyagolhato, s kez-
detben bizonyosan veszteséges részvétele fejében. Volt, aki tOkeerds 1évén elutasitot-
ta az oOtletet, s volt, aki elfogadta, vagy mert €ppen raszorult, vagy mert kapzsisag
lakozott benne. Kiilonos hazakban fordult meg Uri az apjaval, furcsa életmodokkal,
elképeszté szokasokkal talalkozott, s ekkoriban valt a meggy6zO0d€sévé, hogy min-
denkivel a maga nyelvén érdemes besz€lni. Uri csak aramiul és gorogiil tudott még
akkor, akarcsak az apja, holott nem artott volna arabul és egyiptomiul is tudniuk,

1 Reggeli koszontés az 6kori RoOmaban, a kliensek 0sszegytilnek a patronus hazanal, ahol élelmiszert kap-
nak. — a szerz0 magyardzata a regény mds részében
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mert jobb uzletet tudtak volna kotni. Az tizlet nem egyszertien a haszonért kottetik,
értette meg gyerekként Uri, hanem a mulatsag €s a tarsasag kedvéért legalabb annyi-
ra, ha nem éppen inkabb.

E vendégeskedések soran ismerkedett meg az abakusszal, azzal a tobb rekeszre
osztott tablaval, amelynek egymas folott 1évo rekeszeibe kavicsokat helyeztek, €s a
tologatasuk révén hihetetlentil gyorsan tudtak szamolni. Uri hamarabb jott ra a rend-
szerre, mint az apja: a legalso rekeszben az egyesek, a folotte levoben a tizesek, afo-
lott a szazasok helyezkedtek el €s igy tovabb, és nagyon gyorsan, oda se figyelve lehet
0sszeadni, kivonni, vagyis szorozni €s osztani is ezen a modon. Az abakusz a tizes
szamrendszeren alapult, a helyértékeket jelolte, bar ezt igy nem mondta ki akkor
senki. Otthon, az udvarban Uri a foldre rajzolta a maga abakuszat, kavicsokat €s fada-
rabkakat mindig lehetett talalni, és buszke volt, hogy a szamolasba faradt apja n€ha
kiballagott az udvarra és megkérte, szimolna ki ezt vagy azt az 0sszeget. A gOrog
abécé bettit hasznaltak egyébként a szamolasra a zsidOk is, az alfa volt az egyes, a
béta a kettes, a gamma a harmas, a delta a négyes €s igy tovabb, és nem volt konnyd
az Osszeadas, a kivonds, a szorzas, az osztds, a négyzetre emelés és a gyOkvonas
hosszu bettsorait megfejteni. Uri a tobbi gyereknek é€s a tanitojanak is el akarta ma-
gyarazni e csodalatosan egyszerd szamologép mukodési elvét, de azok meg se hall-
gattak: az abakusz nem része a zsido hagyomanynak.

Apja szorongva targyalt, hajszoltan €s eltOké€lten, partnerei raérésen, €lvezkedve
csevegtek, akar hajlottak a megegyezésre, akar nem; szivesen mulattak az idGt csacs-
ka beszélgetéssel, s az tizlet komoly részleteit nagyvonalui legyintéssel elhessintvén
temérdek romai pletykat meséltek Jozsefnek €s fianak halkan heherészve, docogo-
sen nevetve vagy harsanyan hahotazva, a térdiiket csapkodva, az élet furcsasagain
amulva 6rvendve. Etellel és itallal is kinaltak 6ket, apja tobbnyire elharitotta, Urinak
azonban innia kellett, ratukmaltak, s gyerekként sokszor keriilt ki e bérhazakbol,
maganpalotiakbol, viskokbol szédelegve, részegen.

Végil Jozsef kozel szazezer sestertiusért? keriilt bele a selyemiizletbe.

Oriilt nagy 0sszeg, ha meggondoljuk, hogy egy provinciat vezetd prefektus évi fi-
zetése ennek a két és félszerese, €s lovagga mar négyszer ekkora vagyon birtokiban
valhat az ember. Ez a szazezer sestertius nem Jozsef sajat pé€nze volt, sose volt jelen-
t6s forgotdkéje, csaladjaval napi néhiny asbol3 és a sportulibol? tengédott (Uri tes-
serdja®> még nem volt meg akkor). Az Osszeg egy részét a romai zsido bankarok kol-
csonozték évi negyven szazalékos kamatra (az ilyen magas uzsorat mind a zsido,
mind a rémai torvények a legszigorubban tiltottak), részben pedig Gaius Luciustoi
kapta kolcson mindossze €vi tiz szazalékos kamatra; ez két szazalékkal volt alacso-
nyabb, mint a hivatalos romai banki kamat.

Jozsef lefogyott, a szeme koriil elmélytltek és elkékiiltek az arkok, éjszakakon at
nem aludt, csak jarkalt az udvaron, és imadkozott Istenhez, hogy jo legyen a sz€ljaras,

2 Okori roémai pénzérme (1 sestertius = 4 as) - a szerk.

3 Romai pénzegység: egy font tomegl bronzpénz- a szerk.

4 Szatyor, azoknak a javaknak a szallitisira szolgilt, amelyeket a kliensek a patronusuknal szedhettek
maguknak Ossze ingyen. — a szerzd magyardzata a regény mds részében

5 Olomlapocska (a mai szocidlis kirtya 6se - a szerk.), amelynek felmutatisival a romai proletirok meg-
kaptak a havi fejkvotat borbol, huisbol €s gabondbdl. - a szerzd magyardzata a regény mds részében
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a hajok ne sullyedjenek el - a hajok ugyan biztositva voltak, a hajozo tarsasagok gaz-
dagok 1évén, de a szallitmany maga altalaban nem, a kockazatot a kereskedOk visel-
ték -, és imadkozott azért is, hogy a megallapodasokat tartsak be az arabok meg az
egyiptomiak meg az alexandriai gorogok, az egész megbizhatatlan banda, nem be-
sz€lve azokrol a tavoli torzsekrol, amelyeknek még a nevét se tudni, amelyek valahol
Tibetben, Kina €s India kozott a nagy hegyek oldalaban, sivatagi vidékeken szallitjak
az arut, valamint - ezért ajanlatos volt kulon imadkozni - hogy a zsido maffia ne fi-
gyeljen fel ra, és ne atkoztassa ki a romai zsid6 vénekkel. Volt ilyen probalkozas, mint
késobb kidertlt, de mert a rOmai zsido vének jo része a zsido bankarokhoz erésen
kotodott, s6t némelyikiik €éppenséggel bankar volt, nem allt érdekiikben Jozsef tonk-
retétele, és a dolgot a negyven szazalékos kamat reményében elsimitottak.

A hitel lejaratakor Jozsefnek nem volt annyi pénze, hogy a zsidokat is, a lovagot is
kifizesse. Gaius Luciustol halasztast €s ujabb harmincezer sestertius hitelt kért, meg
is kapta, abbdl €s a keresménybdl kifizette a zsido bankokat, €s csak a harmadik év
végén tudta Gaius Luciusnak a tartozasat megadni. Addig mast sem tett, mint szenve-
dett és aggodott. Fellélegezni egyetlen napig se tudott: mihelyt a zsid6 bankarok be-
zsebelték a kamatostul visszaadott kolcsont, Jozsef atmeneti védettsége megsziint, €s
a nyakara telepedett a zsido selyemmaffia. Jutalékot koveteltek az tizletbdl, noha Jo-
zsef nem veliik, hanem az arabokkal szerz6dott. Jozsef t6liik is haladékot kért, s mi-
utan kinyogte az adossagat Gaius Luciusnak, azon til minden szallitmany utan kény-
telen volt a zsidoknak is leadni tizenot szazalékot, ami azt jelentette, hogy 6 maga a
selymen alig keresett valamit. Ezt persze senki nem hitte el neki, azt hitték, dusgaz-
dag, és csak a megtévesztés kedvéért €l a csaladjaval sziikosen. Igaz, a zsidok ettdl
kezdve nem bantottak, s6t még az is el6fordult, hogy egy-egy elakadt szallitmanynak
a zsarolo hitsorsosok nézettek utana...

(Magveto, 2005.)
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A KOZGAZDASAGTUDOMANYI KAR 2009. SZEPTEMBER 12-EN TARTOTTA
UNNEPELYES DIPLOMAOSZTO UNNEPSEGET,
AHOL A VEGZETT HALLGATOK NEVEBEN MAGONYI ERIKA, PENZUGY SZAKOS
HALLGATO TARTOTT BUCSUBESZEDET.

Tisztelt Tanaraink, Szuleink, Barataink és Rokonaink!

Azt hiszem, szavakkal ki sem tudjuk fejezni, mennyit jelent nekiink az, hogy ma
itt vagytok, €s veliink tiinnepeltek. Koszonjiik, hogy teljess€ teszitek az oromunket.

Ugyanakkor Onok és Ti vagytok azok, akik nemcsak akkor vannak veliink, ami-
kor a sikert kell innepelni, hanem akkor is ott voltak, amikor kuizdeni kellett.

Halasak vagyunk sziileink hitéért. Tamogatasotok €s bizalmatok nélkil nem all-
hatnank itt.

Koszonet illeti az egyetem vezetdségét, tanarainkat, és az egyetem tobbi dolgo-
zojat is, amiért idejiiket, erejiuket €s szaktudasukat osztottdk meg veliink az itt
toltott évek soran.

Nem feledkezhetiink el a barataink, hallgatotarsaink segitségérol sem, akik
bizony egy-egy jegyzettel, vagy par biztatoé szoval tamogattak benniinket még a
leglehetetlenebbnek tiind helyzetekben is.

Ebben az emelkedett pillanatban meg kell kérdeznem tdletek: ki az, aki nem
akar sikeres lenni ebben a teremben? Mert ha van ilyen, akkor most alljon fel, dobja
a kukaba a sapkajat és tavozzon.

Az é€let a sikerrdl szOl. Az egyetemi vizsgaink mar sikertiltek, de az €let vizsgai
még eldttiink allnak. Az egyetemi vizsgiak konnylek, mert a kérdésekre biztosan
van jo valasz, de az €let kérdéseire nincsenek elore megirva a valaszok.

Egy Corvinusos diplomaval nem az a kérdés, hogy megfelelo-e a képesitésed a
szakmadhoz, hanem az, hogy van-e megfelel$ szived hozza.

Jakab apostol azt mondta: ,Kicsoda koztetek bolcs €s okos? Mutassa meg az § jo
€letébdl az 6 cselekedeteit bolcsességnek szelidségével.”

A munkank igazi kérdése, hogy a bankszamlak rideg sorszamai, a kimutatasok
€s bizonylatok mogott tudjuk-e latni az embereket.

A részvényesek csak arfolyamokat latnak, de mi valojaban nem szamokkal,
hanem é€letekkel dolgozunk. Feladatunk és felelosségiink sokkal nagyobb annal,
mint hogy jo szakemberek legytunk.

Ne értsetek félre. Nem vagyok vak optimista. Tudom, hogyan miikodik a vilag.
De alljunk barmilyen cég szolgalataban is, elsGsorban 6nmagunknak kell elszamol-
nunk, csak utina a feletteseinknek.

Ezért hiszem, hogy a diploma nem cé€l, hanem csak kulcs. Egy eszkoz arra, hogy
valtozast hozzunk.

Mindannyian itt vagyunk, €s senki nem dobta el a sapkajat, mert sikeresek aka-
runk lenni. De a sikernek furcsa mértékegysége van. Mert mindenki masban méri.

A forint pedig nem a legjobb mérdszama a sikernek. Nem a fizeté€sed nullaitol
leszel nagy ember, hanem attol, hogy mennyit adsz beldle a raszorultaknak.

Mert a nap végén nem az szamit, hany asszisztensiink van, hanem hogy hanyan
kérik este, hogy mondjunk még egy mesét.

(folytatds a 220. oldalon)
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Nem azok lesziink, amit elériink a szakmankban. A karrieriink, a pozicionk csak
egy titulus a névjegykartyankon. De az sosem lesz odairva, hogy tisztességes csalad-
apa, vagy kiegyensulyozott csaladanya. Az 6néletrajzunkban sem fog sosem szere-
pelni, hogy hany embernek segitettiink.

Es ebben a korban van kinek segiteni. Mert a vilaig ma tele van kérddjelekkel és
a gazdasagi valsag nemcsak az emberiség valsiga, hanem az emberségé is.

Minden generacio kiildetése, hogy valaszt adjon kora kérdésére. Nekiink nem
kisebb kérdés jutott, minthogy mi is lesz ezzel a vilaggal? Mi, kozgazdaszok, akkor
tudunk valaszolni erre a kérdésre, ha van szivink embernek maradni az tzleti
érdekek kozott.

Dolgozzunk azért, hogy jobba tegytik az emberek €életét. Figyeljiink a sziviinkre,
miel6tt az agyunkra hallgatunk. Erezziink, miel6tt szamolnank. Eljiink egy nagyobb
célért, mint a szakmank!
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ANDERS FOGH RASMUSSEN: PRIORITIES AS SECRETARY GENERAL OF NATO

Anders Fogh Rasmussen, former Prime Minister of Denmark and Honorary Doctor
of Corvinus University, took office as Secretary General of NATO on the 15t of
August 2009. This short article reviews the priorities that Mr. Rasmussen would like
to further during his period in office. These are: achieving success in Afghanistan,
developing NATO-Russia relations, a developing a special relationship with
Mediterranean Dialogue and Istanbul Cooperation Initiative countries, and
strengthening NATO and the European Union relations. The article was originally
published in the 2009/2 issue of Society and Economy.

GYORGY BODA-PETER JUHASZ-MIKLOS STOCKER: KNOWLEDGE AS A FACTOR OF
PRODUCTION

The article argues that knowledge should be thought of as a factor of production
with distinct characteristics. Government policies in Hungary however have greatly
harmed the creation of new knowledge, because they have taken resources away
from those areas where it takes time for the negative consequences to be felt. The
production of knowledge is one such area. The continuation of this practice will
lead to increasing social polarization and slowing growth.

TAMAS SZENTES: CRISIS AND DEBATES ABOUT THE CRISIS

The most important questions arising concerning the current global crisis are the
following: What is in crisis? Why is the crisis global? What is the historical back-
ground and roots of the crisis? What are the specific reasons for the crisis? The
article attempts to answer these ambitious questions, and also to show how many
explanations arising concerning the current crisis are one-sided and simplistic.

KATALIN ERSEK-ADAM L. GULACSI: FINANCING MEDICINE IN SWEDEN

Historically Health Technology Assessment (HTA) agencies have focused on produc-
ing high quality assessment reports to inform decision makers. Now such organiza-
tions are increasingly undertaking or commissioning HTAs, to inform a particular
resource allocation decision, appraisals, such as listing a drug on a national or local
formulary, defining coverage and insurance plans, and issuing mandatory guidance
on the use of health care technologies. The article presents a short review of the
Swedish HTA practice, based primarily on the lecture of Prof. Ulf Persson, director
of the Swedish Institute for Health Economics within a Hungarian-Swedish Health
Economics Conference.
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GYORGY SZEPESI: A FEW LESSONS FROM THE FINANCIAL CRISIS

The article analyzes the background of the current global financial and economic
crisis. It studies the roots of the crisis by examining the North-American mortgage
market and the securitization of mortgages. The paper introduces the concept of
the "shadow-banking system" and attempts to prove that the failure of this is the
main reason why the crisis will be prolonged and why it affects the entire economy.
The paper is published in two parts, the current issue contains part two.

FERENC KONDOROSI: OBAMA AND THE NEW WORLD ORDER IN LIGHT OF THE
ECONOMIC CRISIS

In treating the current global economic crisis, politicians and analysts increasingly
refer to a "new world order". The paper examines this concept, its different mean-
ings and historical evolution, as well as the role it plays in the rhetoric of the Obama-
administration.

KAROLY FAZEKAS-MONIKA BALINT: THE STATE OF THE HUNGARIAN LABOUR
MARKET IN 2007-2008

Hungarian employment policies must first and foremost confront the labor market
consequences of the unfolding world economic crisis. In late 2008 it was already vis-
ible that mass layoffs could not be avoided in the months that followed. The rise of
the unemployed further deteriorates the labor market outlooks of the low skilled,
the young, the senior and anyone else wishing to (re)enter the labor market.

ANNAMARIA ARTNER: CRISIS MANAGEMENT IN IRELAND

Ireland has been the shop window country of the neoliberal world order in the
1990s and has been looked at as a model to be followed even in Hungary. With
thoughtful analysis, however, one could have easily realized, that the low-tax, finan-
cial services-driven economy has mainly imported its successes. Its GDP and export
growth, the advance in employment was due first of all to the foreign direct invest-
ments. The Irish credit crisis was generated on the American sample but on own
grounds. With the hang of the American growth on which the Irish economy is very
much dependent, his resulted the biggest and fastest crash in the euro zone. The sky-
rocketing unemployment and the heavy imbalance of the budget were the main
symptoms of the crisis. As the whole economy so the receipts of the government are
exposed to the activity of the foreign companies. Hence the contraction of the for-
eign sector suddenly caused a big deficit what could be handled by indebtedness,
i.e. emission of state bonds only. The Irish government managed the crisis by bank
rescuing measures, with nationalization in the row, and by decreasing spending and
increasing taxes mainly on the expense of the labour. As in the past, the recovery



ENGLISH ABSTRACTS 223

can be expected from the boost of the world market, first of all from the American
production.

JANOS HOOS: THE SITUATION OF THE NEW EU MEMBER STATES AFTER THE ERUPTION
OF THE FINANCIAL-ECONOMIC CRISIS

The article contains the reflections of the author on the paper by Krisztina Vida enti-
tled "Macroeconomic trends in the New EU Member States before the Crisis" (KoOz-
Gazdasag volume 4, issue 2). The author agrees with the review provided by Vida,
and mainly tries to analyze how the pre-crisis economic paths and recent crisis man-
agement efforts of the new member states will influence their future. His main crit-
icism concerning Vida's article is that she gives no guidance on this issue.

CRISIS AND REGULATION. INTERVIEW WITH ADAM FARKAS, THE NEW CHAIRMAN OF
THE HUNGARIAN FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Adam Farkas earned his diploma at Corvinus University and gained practical expe-
rience in various positions in the banking sector. As the new chairman of the finan-
cial supervisory authority, he feels that the authority needs broader instruments,
but he also believes in the sectors capacity for self-regulation. In his opinion it is not
reasonable to put all the blame for the current crisis on the banking sector. Learning
from the crisis and avoiding similar mistakes in the future is an imperative.
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