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2011-ben Olivier Blanchard, az IMF akkori vezet6 kozgazddsza kezdeményezésére
A makrogazdasagi politika Ujragondolasa” cimmel egy kétévente megrendezésre
keril6 konferenciasorozat indult. Legutébbi dllomasanak a washingtoni Peterson
Institute for International Economics volt a hazigazdaja, és az ott elhangzott el6a-
dasokat 2019-ben az MIT Press jelentette meg kdnyv formaban?. Orvendetes, hogy
2019 szeptemberében a magyar véltozat is kiadasra kerilt ,Fejl6dés vagy forra-
dalom? — A makrogazdasagi politika Ujragondoldsa a Nagy Recessziot kovetéen”
cimmel a Pallas Athéné Kényvkiado gondozasaban.

A kotet két szerkeszt6je garancia a relevans és érdekes elemzésekre, hiszen tudoma-
nyos tevékenységikon tul jelentds gazdasagpolitikai tapasztalattal is rendelkeznek,
és a 2007-2008-as valsag 6ta mindketten aktivan részt vettek a makrogazdasagi
politika Ujragondoldsaban: Olivier Blanchard az MIT professzora volt, majd az IMF
vezetd kozgazddsza, jelenleg a Peterson Institute vezet6 munkatarsa, Lawrence H.
Summers, a Harvard University professzora Bill Clinton elnoksége alatt az Egyesilt
Allamok pénziigyminisztere volt, Barack Obama elndksége idején a kozgazdasagi
tandcsado testilet igazgatodi tisztségét toltotte be, kordbban pedig a Vilagbank ve-
zetd kozgazdasza volt.

A kotet szerkesztdi bevezetd tanulmdanyukban harom f6 tanulsdgot emelnek ki. Egy-
részt a valsag dta nyilvanvaldva valt, hogy a makrogazdasagi fluktuacidk egyik f6 oko-
z6ja a pénziigyi rendszer viselkedése, ezért a makrookondmia tovabbi fejlédéséhez
és a hatékonyabb makrogazdasagi politikak kialakitasahoz szlikséges annak mélyebb
megértése. Masrészt finomitani kell azt a valsag el6tti képet, hogy a gazdasagi ciklu-
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sokat exogén sokkok okozzadk, amire a gazdasag linearisan reagdl. A pénziigyi sokkok
altaldban endogén mddon éplilnek fel és a nagy sokkokra nemlinearis a gazdasagi
reakcid. Végiil, a tartésan alacsony kamatkornyezet az egyik donté meghatarozédja
a jelenlegi gazdasagpolitikdknak. Blanchard és Summers hangsulyozza, hogy szem-
ben a valsag el6tti id6szakkal, amikor a monetaris politikdnak volt prioritdsa, most
a makrogazdasagi politika mind a harom agdra, a monetdris, a fiskalis és pénziigyi
szabdlyozasi politikdra is sziikség van. A kotet 6t témakort jar koril: monetdris poli-
tika, fiskdlis politika, pénziigyi szabdlyozds, gazdasdgi egyenlétlenségek és a makro-
gazdasdgi politika nemzetkézi vonatkozdsai. Mindegyik témakorhoz tartozik egy-egy
atfogd tanulmany, amit rovidebb kiegészitések, reakciok kdvetnek. Terjedelmi okok
miatt ez a kdnyvismertet6 csak az 6t f6 tanulmannyal foglalkozik.

A kotetben el6szor Ben Bernankének (a Brookings Institution vezeté munkatarsa,
a Fed volt elntke, a Princeton University professzora) a monetaris politikardl irott
tanulmanya olvashatd. A bevezetd tanulmdannyal 6sszhangban Bernanke is az ala-
csony kamatkornyezetet tartja a monetdris politika szempontjabél a legnagyobb
kihivasnak, hiszen ez jelent&sen korldtozza a monetaris politika mozgdsterét, mivel
a nomindlis kamatokat nem lehet szignifikdns mértékben a zéré szint ala csok-
kenteni. Ugyanakkor Bernanke a kamatpolitika hasznalhaté alternativajanak tartja
az elGretekintd irdnymutatas és a mennyiségi lazitas eszkozeit. A tanulmanyban
alaposan elemzi a fenti eszkdzok alkalmazdsa soran felhalmozott tapasztalatokat.
A szerz6 kevésbé tartja altaldnosan alkalmazhaté eszkéznek a negativ kamatokat,
illetve a hozamgorbe kontrolljat. Az inflacidés cél emelését mint a redlkamatlab
csokkentésének lehetséges eszkdzét pedig elveti. Viszont ennek alternativdjaként
megfontolasra érdemesnek tartja, hogy inflacids célkovetés helyett arszinvonal-célt
hatarozzanak meg a jegybankok alacsony kamatkornyezetben.

A tanulmany masodik fele a jegybanki fliggetlenség témakdrével foglalkozik. A jegy-
banki fliggetlenség mellett hagyomanyosan azzal érvelnek, hogy a monetaris poli-
tika id6beli inkonzisztenciaja miatt nagy a késztetés arra, hogy a gazdasagpolitikai
dontéshozék rovid tdvu megfontolasokbdl meglepetés-inflaciét gerjesszenek, vi-
szont ennek a kisértésnek a valasztott kormanyok kevésbé tudnak ellenallni, mint
a flggetlen jegybankarok. Ennek az érvnek az érvényességét a jelenlegi alacsony
inflacids kdrnyezetben viszont tobben megkérdéjelezték, arra hivatkozva, hogy ala-
csony inflacié és novekedés mellett a jegybankoknak a fliiggetlen monetaris politika
helyett a gazdasagélénkit6 koltségvetési politikat kellene tdmogatniuk. Bernanke
szerint viszont a jegybanki fliggetlenség kérdése tulmutat az idébeli inkonzisztencia
problémajan, mivel a monetaris politikai dontéshozatal nagymértékben technikai
jellegl, és érzékeny az id6zitésre, tovabba a hatékony monetaris politika konzisz-
tens, koherens és megfelel§ id6ben torténé kommunikaciot kivdn meg a pénzigyi
piacokkal. Ezért fontos, hogy egy olyan testilet irdnyitsa, amely gyors és akkuratus
valaszt képes adni a valtozd gazdasagi és pénziigyi kondicidkra.
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De mi a helyzet a flggetlenséggel akkor, amikor a gazdasag szignifikans deflaci-
0s kockdzattal néz szembe, és a monetaris politika csak a kdltségvetési politikaval
kooperélva képes megoldani a problémat? Bernanke ugy véli, hogy a jegybanki
fliggetlenség gyakorlati elv, nem pedig ideoldgiai vagy filozofiai tétel: csak akkor van
értelme, ha (atlagosan) jobb monetaris politikai kimentekhez vezet. Ezért a jegy-
banki fliggetlenség alkalmazhatdsaga a gazdasagi korilményektdl fugg. Ebbdl ado-
ddan a jegybanki fliggetlenség nem zdrja ki a monetaris politikai dontéshozdk és
a fiskdlis hatdsagok egyuttmikodését, amennyiben két feltétel teljesil: elGszor, az
egylittm(ikodés céljainak konzisztensnek kell lenniiik a jegybank mandatumaval, és
fontos kitétel, hogy az egylittm(ikodés hianyaban nem érheték el. Masodszor, a jegy-
banknak folyamatosan ki kell értékelnie, hogy az elsé feltétel teljesiil-e, fenntartva
ahhoz vald jogat, hogy barmikor ledllithatja az egytttm{kodést, amikor a feltétel
mar nem &ll fenn.

A fiskalis politikarol Alan J. Auerbach (University of California, Berkeley) tanulmanya
olvashatd. A valsag 6ta eltelt id6 egyik legfontosabb tanulsdga, hogy mivel alacsony
kamatkornyezetben a monetdris politikdt komolyan korldtozza a nominalis kamatlab
zéré alsé korldtja, ezért szilkség van a fiskalis politikara is. Viszont a fiskalis politi-
ka gyakorlata tovabbra is a vitak kereszttlizében maradt. A valsag el6tt a tobbség
szkeptikus volt a fiskalis politika alkalmazhatdsagaval kapcsolatban, mert az volt
a vélekedés, hogy a kiadasi-, illetve az adédmultiplikator alacsony. Azdta jénéhany
empirikus tanulmdny bizonyitotta, hogy a koltségvetési multiplikdtorok nagyobbak
a valsdag eldtt gondoltnal, kiilondsen recesszidk idején, és akkor, ha a nominalis ka-
matlab zéré alsé korlatja akadalyozza a monetaris politikat. Tehat a fiskalis politika
bizonyos helyzetekben nemcsak sziikséges, hanem haszndlhatd is.

A fiskalis politika alkalmazdsa szempontjabdl fontos a fiskdlis szabdlyok kérdése.
A fiskalis szabdlyokat az id6beli inkonzisztencia elkeriilésének céljdval és a gene-
raciok kozotti hosszu tavu elosztasi hatdsokkal, illetve a fiskalis fenntarthatosaggal
indokoljak. Ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a tul merev fiskalis szabalyok nem
hatékonyak, és bizonyos helyzetekben elkerilhetetlen a diszkrecionalis koltségvetési
politika alkalmazdsa. A szerzd a tul merev szabalyok helyett inkabb fiskalis tanacsok
felallitdsat szorgalmazza. Alacsony kamatkornyezetben kedvezé a fiskalis politika
alkalmazdsa szempontjabdl, hogy kisebb a kormanyzati programok t6kekdltsége
és alacsonyabb az addssagszolgalat terhe is. Fontos azonban megjegyezni, hogy
a GDP-aranyos addssag nem tokéletes indikatora a fiskalis fenntarthatésagnak, mas
szempontokat is figyelembe kell venni, példaul az implicit kotelezettségeket.

A pénziigyi szabalyozasrdl készilt atfogd tanulmany szerzGi David Aikman, Andrew
G. Haldane, Marc Hinterschweiger és Sujit Kapadia (Bank of England). EI&szor atte-
kintik a pénziigyi szabdlyozasnak a Basel Ill alapjan végrehajtott reformjat. Fontos
kiemelni, hogy az Uj szabdlyozasi rendszer nemcsak mikroprudencidlis szemléletd,
tehdt nemcsak az egyedi pénziigyi intézmények stabilitadsara fokuszal, hanem a rend-
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szerszintl kockdzatokat is figyelembe veszi, azaz vannak makroprudencidlis elemei
is. Az elemzésben hangsulyozzak az olyan Uj elemek jelent&ségét, mint a likviditasi
szabdlyok, a kontraciklikus t6kepuffer — ami az elsé dinamikus szabdlyozasi elem —
vagy az arnyékbankrendszer kezelése.

A szerz6k felhivjak a figyelmet, hogy az Uj szabalyozasi rendszer tébb elembdl all,
multipdlusu, ennek pedig az az oka, hogy a pénziigyi rendszer kockazatainak tobbfé-
le forrasa van, amiket csak kiilonb6z6 eszk6zokkel lehet kezelni. Tovabba a pénzigyi
rendszer szerepl8i hajlamosak arra, hogy kibuvot keressenek az egyes szabdlyozasi
eszkozok aldl, de a szabalyozasi eszk6zok komplex haldzata esetén ezek a probalko-
zasok kisebb eséllyel vezetnek sikerre. A tanulmdanyban empirikusan alatdmasztjak,
hogy a szabdlyozasi elemeknek kimutathatd hatdsa van a bankrendszer mérlegére,
illetve ismertetik az azzal kapcsolatos eredményeket, hogy a szabalyozasi eszkdzok
milyen mértékben csokkenthetik a pénzigyi valsagok el6fordulasanak a valdszindisé-
gét, illetve milyen mértékben enyhitenék egy esetleges valsagnak a hatdsat. Ugyan-
akkor azt is szdmba veszik, hogy a szabalyozasi |épéseknek milyen makrogazdasagi
koltségei lehetnek.

A tanulmany végén a szerz6k attekintik, hogy milyen tovabbi kutatdsokat tarta-
nak szikségesnek olyan terileteken, mint a szabdlyozdi t6ke optimalis szintjének
a meghatdrozasa, a pénzlgyi stabilitdsi modellek fejlesztése, a makroprudencialis
politika keretrendszere és a FinTech-fejlesztések pénzligyi stabilitasi vonatkozasai.

A gazdasdgi novekedés és a jovedelmi/vagyoni egyenlétlenségek kapcsolatardl Jason
Furman (Harvard Kennedy School) el6addsa olvashatd. A szerzg szerint, bar intenziv
kutatdsok folynak a gazdasagi ndvekedés és az egyenlStlenség kozotti kapcesolatrdl,
gazdasagpolitikai szempontbdl a f6 kérdés nem az, hogy az egyenlStlenség csdkkenti
vagy noveli a gazdasagi novekedést, hanem sokkal inkabb az, hogy a lehetséges
kozpolitikdaknak milyen hatdsa van a névekedésre és az egyenl6tlenségre. Ezutan
attekint olyan példakat, amelyek mindkét tényezGre pozitivan hatnak, mint ami-
lyen példdul az oktatds, majd olyan politikdkat elemez, mint példaul az adépoliti-
ka, amelynek nem feltétleniil van egyszerre jotékony hatdsa a névekedésre és az
egyenl6tlenségre is.

A makrogazdasdgi politikdk nemzetkozi vonatkozasairdl Gita Gopinath, az IMF vezet6
kdzgazddasza tanulmdnya olvashatd. F6 megallapitasai a kovetkezdk: 1. Az arfolyam
rugalmassagabol szarmazd nyereség kisebb, mint azt altaldaban gondoljak. 2. A  tri-
lemma” tovdbbra is él. (Nem lehet egyszerre fix arfolyamot, fliggetlen monetaris
politikat és szabad t6kedramlast megvaldsitani.) 3. Az amerikai dollar arfolyama
hajtja a globdlis kereskedelmi drakat és volumeneket. 4. A bruttd t6kedramldsok
ugyanugy szamitanak, mint a netté dramlasok, és a globdlis bankok nemzetkozivé
valtoztattdk a monetaris politikat. 5. A feltérekvé piacok a kilféldi valutaban de-
nomindlt addssagoktdl elmozdultak a belfoldi valutdban tartott addssagok felé, igy
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csokkent a globdlis kockazati tényez6knek vald kitettség. 6. Az alacsony kamatkor-
nyezet az eréforrdsok helytelen elosztasahoz és a termelékenység csokkenéséhez
vezethet. 7. A globdlis egyensulytalansagok, a tartalékok felhalmozasa és a devi-
zamanipulacid kozotti kapcsolat nem jél bizonyithatd. 8. Az egységes vamok nem
semlegesek. 9. Nem a nemzetkozi kereskedelem a jovedelmi egyenlétlenségek 6
oka, de a politika nem enyhitette a kereskedelem okozta egyenlStlenségeket. 10.
A pénzligyi szabalyozas globalis koordinacidja alapveté fontossagu.

Osszefoglaldsképpen elmondhatjuk, hogy az elmdlt évtizedben a gazdasagpolitika
vitele megvaltozott, joval komplexebb lett. A szerkeszt6k szerint még nem lezart
kérdés, hogy ez evolicidnak vagy revollcidnak tekinthet6. Az erre adott valasz
nagymértékben fligg az elkdvetkezd évek makrogazdasagi fejleményeitdl.
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