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Ritkan fordul el®, hogy egy tudoményos munkénak tébb mint hisz

évet kell vérnia az igazi sikerre. Hyman Minsky ,Stabilizing an unstable
economy” (Hogyan stabilizélhatd egy instabil gazdasag?) cim kézgaz-
daséagtani alapmuvére azonban tokéletesen illik ez az éllitas. Az amerikai
gazdasag instabilitdsat a pénzigyi rendszer mkodési logikajara
visszavezetd munka mar 1986-0s elsé megjelenésekor sokak érdeklé-
dését felkeltette, a valodi attorésre azonban a tavaly oktéberben glo-
balis méreteket 6ltott pénzlgyi vélsdgig kellett varni (The Economist
2009). (Az 1996-ban elhunyt Minsky ezt a kétes dicséséget mar nem
élhette meg.)

Az amerikai masodlagos jelzdloghitel-piac 6sszeomlasaval induld,
mara vildggazdaségi recesszidba torkolld folyamat tokéletesen igazolja
Minsky f6 allitasait: a pénzigyi rendszer muikodésének természetes
velejardja az instabilitds, amely a gazdasadg egészére kihat. Minden fellen-
dulési idészakot sziikségszerlien valsag kovet, a jovobeli stabilitast pedig
egyedil egy szemléletvaltozdson dtesett dllami gazdaségpolitika lehet
képes biztositani. Minsky természetesen tisztdban van azzal, hogy a New
Deal 6ta az allam folyamatosan jelen van a gazdaséagi folyamatokban, és
az egyensulytalansagok esetén mindig kodzbelép, a kdnyvben azonban
amellett érvel, hogy az allami szerepvallalds eddig nemhogy tompi-
totta, hanem erésitette a ciklikussdgot: az egyik vélsag legyrése soran
bevetett eszkdzok a kdvetkezd valsdg magjait szortdk el. Jéllehet a nagy
gazdasagi vildgvélsdg megismétlédését mindeddig sikertlt elkerdilni,

a hosszu tadvu megoldds Minsky szerint kizérélag a gazdasagpolitikai
szemléletvaltas lehet, amelynek kulcselemei a kozvetlentl a foglalkozta-
tasra koncentralo koltségvetési politika és a pénzlgyi szereplék felelds
viselkedését elésegité monetaris politika.

Minsky kdnyve tehat nem csak a gazdasadgelméletben és a konkrét
folyamatok leirdsdban, hanem a gazdasagpolitikai kdvetkeztetések
megfogalmazésaban is kiemelkedd teljesitményt nyujt. Legnagyobb
hidnyossaga taldn az, hogy az amerikai gazdaségra mint viszonylag zart
rendszerre koncentral, ennek ellenére a benne felsorakoztatott érvek,
gazdasagpolitikai ajanldsok nagyrészt érvényesek lehetnek az eurdpai
kontinentdlis, vagy akar a magyar kornyezetben is. A kdnyvet a fenti
szempontok alapjan (elmélet, folyamatleirds és gazdaségpolitika) fogom
bemutatni, a Iényegi mondanivaldra koncentrélva, elszakadva a konyv
pontos szerkezetétdl.
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MINSKY HELYE A KOZGAZDASAGI
ESZMETORTENETBEN

A kdnyv 2008-as kiaddsanak egyik elészava Minsky elméletét a kilencvenes és kétezres
évek folyamataira alkalmazza, igen meggyézéen. Ennek nyoman mindenekel6tt érdemes
elhelyeznia kdnyvben megfogalmazott gondolatokat a kdzgazdasagtani elméletek népes
csaladjan belul. Mér csak azért is indokolt ezzel kezdeni a bemutatést, mivel a szerzé sajat
maga is hangsulyozza a gazdasagi elméletek politikai jelentéségét. Allitdsa szerint egy-egy
probléma felismerését, megfogalmazasat mar Gnmagéban meghatarozza az alkalma-
zott gondolkodési keret, a ,fejedelem” (@ gazdaségpolitikai dontéshozo) mar a probléma
felismerése soran kiszolgaltatott az ,udvari tuddsok” (a kbzgazdasz tandcsaddk) irdnymu-
tatasainak.

Ami Minsky sajat elméleti hatterét illeti, szamara John Maynard Keynes az az érias,
akinek a vallara véleménye szerint fel lehet, és fel is kell kapaszkodni. Mivel az utobbi
idében hirtelen ismét divat lett keynesidnusnak lenni, ezért nem &rt tisztazni, mit is jelent
a keynesianizmus - legaldbbis Minsky interpretalasdban. A szerzé azt éllitja, hogy Keynes
elmélete valéban forradalmi volt, annak legfontosabb elemei azonban sem a mainstream
gondolkoddsba, sem a gazdasagpolitikai gyakorlatba nem keriltek at. S6t az elmélettor-
ténetben oly sokszor emlegetett keynesi forradalomra valéjdban mind ez idédig egyaltaldn
nem ker(lt sor. A f6aramként szamon tartott (a legtobb egyetemen kézgazdasagtani
alapkurzus formajaban oktatott) neoklasszikus szintézis John Hicks IS-LM modelljén
és Don Patinkin redlegyenleg-hatés elméletén keresztul épitette be és ,butitotta le” az
eredeti keynesi gondolatot. A neoklasszikus szintézis tulnyomaérészt Keynes eldtti alapokra
épll, legnagyobb hibdja a pénzsemlegességi tétel és az egyensulyi szemlélet elfogadasa.
Emellett nem veszi figyelembe azokat az alapveté keynesi megéllapitasokat, amelyek a
tékeeszkodzok drazésara vagy a pénzigyi kozvetitd intézmények specidlis, egész gazdasa-
got meghatdrozo tulajdonsagaira vonatkoznak. A neoklasszikus szintézis olyan kapitaliz-
must képzel el, ahol nincsenek se téketulajdonosok, se tékeeszkdzok, se pénzpiacok.

Minsky a tankonyvi kozgazdasagtan birdlatan tul kevés kdzvetlen szot ejt
Keynes heterodox értelmezéseirdl, ugyanakkor érvelése soran tdbbszor hivatkozik a
posztkeynesianus iskolat képviselé Joan Robinsonra, Paul Davidsonra és Michat Kaleckire.
Egy rovid utaldssal sajat elméletét is ebbe a keynesi hagyomanyt legradikélisabban és
legautentikusabban értelmezé csoportba sorolja.

Minsky kdnyve Uj megvildgitasba helyezi Keynes elméletének kdzpolitikai hatésait
is, amikor figyelmeztet minket arra a trividlis, mégis sokszor elfelejtett tényre, hogy a New
Deal-ben szerepet jatszott intézmények létrehozasa idében megelézte a keynesi alapmu-
nek, ,A foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltaldnos elméleté”™-nek megsziletését. Emellett
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a masodik vildighaboru utani anticiklikus, keresletélénkitd politika is csak részben volt
dsszhangban az Altalanos elméletben megfogalmazottakkal. A keynesi fordulatra tehét a
gazdasagpolitikdban sem kerilt sor, pedig ennek a hosszu tavu tendencidk tikrében mér
rég meg kellett volna torténnie. Minsky szerint minden olyan gazdasagpolitika kudarcra
van itélve, amely feltételezi egy optimélis nGvekedési palya Iétezését, és azt, hogy erre a
palydra a gazdasag magatol raall.

Egy sikeres gazdasagpolitikdnak ennek éppen az ellenkezéjébdl kell kiindulnia: a
modern piacgazdasdgok legmeghatarozobb tulajdonsdga az instabilitds, amely a pénz-
Ugyi rendszer miikddésébdl eredeztethetd. Ez a pénziigyi instabilitds hipotézise, mely
szerint a kapitalizmus piaci automatizmusai nem vezethetnek gazdasagi egyensulyhoz,
nem segitik a stabil arszint és a teljes foglalkoztatottsag kialakuldsat. Az Gzleti ciklusokhoz
kapcsolddo komoly egyensulytalansagok nem kiilsé sokkokra, hanem a kapitalizmus
pénzlgyi rendszerének endogén jellegzetességeire vezethetdk vissza. Minsky ezt a
hipotézist egy rendkivil koherens elméletbe foglalja, és az amerikai gazdasdg masodik
vildaghdboru utdni pélydjanak elemzésével is aldtdmasztja.

A PENZ ES A SPEKULACIO
SZEREPE A VALSAGOKBAN

Az egyik legkomolyabb kritika, amit Minsky a klasszikus k6zgazdasagtannal szemben
megfogalmaz, hogy az nem tud mit kezdeni a pénz gazdasdgban betoltott szerepével.

A pénzsemlegesség tétele és a pénz nominalvaltozéként valo eljelentéktelenitése nem
tarthaté tovabb, és ez megkérddjelezi a megtakaritasokra, a befektetésekre, valamint ezen
keresztll a kibocsétasra és a foglalkoztatasra vonatkozo kovetkeztetéseket is. Egy a pénzre
és a pénzlgyi rendszerre koncentrald, a valds viszonyokat tiikrozé elméletre van szikség,
amelyben a gazdasagi szereplok viselkedését a pénzforgalommal kapcsolatos elvardsok,
a jelenérték-szamitasok eredményei és a likvid eszkdzok irdnti igény hatdrozza meg.

A gazdasdg stabilitdsa ebben a kontextusban a szerepldk sajat pénziigyi pozicidikkal
kapcsolatos véarakozasaitdl fligg; attél, hogy milyen modon finanszirozzak befektetéseiket,
illetve hogyan alakitjék a t6keeszkdzok addsvételével kapcsolatos pozicidikat. Marpedig
arendszer endogén jellegzetességei ezeket a varakozasokat és dontéseket gy alakitjak,
hogy az szikségszer(en instabilitdshoz és valsdghoz vezet. Minsky a kdnyvbe beépiti
sajat, mar a hatvanas években kidolgozott és nagyrészt Irving Fisherre tdmaszkodd
pénzlgyivalsag-elméletét. Az elmélet alapjan a pénziigyi valsagok kialakuldsahoz egy
egymastol jol elhatdrolhato szakaszokbol &ll6 folyamat vezet, amelynek megindulésakor
a gazdasadg még egyenletesen ndvekszik (period of tranquillity), a kibocsatas a potencialis
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szinten van. A gazdasagi szereplék magatartdsat nagyfoku kockézatkertlés jellemzi, ami
altaldban egy kordbbi valsag tapasztalataival magyarazhato.

Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés mar onmagéban lehetdséget teremt a speku-
lativ befektetésekre, és a szereplék ettél vald félelmeit egyre inkdbb felllirja a mohdsag.

A mésodik szakaszban a gazdasdag mér tartésan a potencialis szint felett teljesit, ami
Minsky szerint legaldbb olyan veszélyes, mint az alulteljesités. A varakozasok javulasa folya-
matosan Ujabb beruhazédsokra 6szténdz, amelyeket viszont elsésorban bankhitelbdl lehet
finanszirozni. A gazdasagi szereplék szemében csokken a likviditds jelentésége, egyre

és cégek is szeretnék megragadni a nagy megtérilés adta lehet6ségeket.

Minsky ezzel kapcsolatban a hitelfelvételi magatartas harom csoportjat kilénboz-
teti meg: a fedezeti (hedge), a spekulativ és a pildtajatékos (Ponzi) magatartast. Fedezeti
magatartds esetén az adott gazdalkodd egység sajat cash flow-jabol képes fizetni a banki
hitel torlesztéseit. A spekulativ szereplék azzal szamolnak, hogy bevételeik egy kezdeti,
rovid tavu periddusban ugyan nem tudjék teljes egészében fedezni a torlesztéseket, ezért
gorgetik az addssagot, de ha az ,Uzlet beindul’, ez a helyzet megvaltozik. A pildtajatékos
magatartast véllalé szereplék a meglévé addssdgokat mar csak tovabbi hitelfelvétellel
tudjak fedezni. A spekulativ és a pildtajatékos magatartas azért veszélyes igazan, mert az
idegen téke aranyanak hirtelen megndvekedése miatt a cégek éte teljes egészében a
hitelfelvételi lehetéségek tovabbi béviiléséhez, az drak tovabbi emelkedéséhez, végered-
ményben a pénzpiaci buborék tovabb felfivédasdhoz kotddik.

MIUTAN KIPUKKAN A BUBOREK

A buborék kipukkanasara marpedig sor keril. Az euféria lecsillapodasaval megkezdédé
arcsokkenés miatt egyre tobb szereplé szall ki, ,zarja pozicidjat”, és megindul a harc a
likvid eszkdzokért. Kezd nyilvanvaléva valni, hogy a gazdasdgban meglévé likviditas nem
elégséges ahhoz, hogy mindenki magas &ron adhasson el. Egyre tdbb gazdasagi sze-
replének kell cash flow problémakkal szembestilnie, bekdszont a gazdasagi Ujsagirdsban
Minsky-pillanatnak nevezett forduldpont. A likviditasi igény miatt a kamatldbak megné-
nek, a pénzigyi eszkdzok dra esik, ami az eszkdzportfoliok értékcsokkenésén keresztil a
pénzigyi kdzvetitérendszer helyzetét is megingatja. Ez nem mas, mint az adéssagdeflacid
el&szor Irving Fisher altal konceptualizalt réme. Mivel a pénz forgasi sebességének és a
pénz kindlatanak csokkenése meghaladja a termelés Utemének csdkkenését, az arszin-
vonal csokkenni kezd, ami a véllalatok szdmdra tovabbi komoly finanszirozasi probléma-
kat szll. Ennek hatésara Ujabb vallalati csédok teszik még elviselhetetlenebbé és még

FORDUAT 4



feszUltebbé a helyzetet, amely végul egy dnmagét erésité negativ folyamatta, évekig tartd
depressziova alakulhat (Sztics 2005).

Erdemes kiemelni, hogy Minsky a fenti eseménysorozatot valéban nem patologi-
kus folyamatként, hanem a dolgok olyan természetes meneteként mutatja be, amelyet
nemcsak a kedvezé feltételek (t6bb évig tartd eldzetes fellendiilés), hanem az abban részt
vevd szerepldk adottsdgai is erdsitenek. Ahogy egyre t8keigényesebbé valik a termelés,
és a befektetések egyre késébb tériinek meg, Ugy vélnak a cégek egyre kiszolgaltatot-
tabba a kiilsé finanszirozésnak. Emellett a modern vallalati strukturdkban a tulajdonosi és
menedzseri funkcidk elvalasa lehetdséget ad a tobb generdcion &tnyuld finanszirozasra,
ami egyrészrél nagyobb mozgésteret biztosit, masrészrél viszont teret enged a vallalati
eszkozokkel valo felelétlen magatartasnakis.

A pénzforgalom masik oldaldn a pénzlgyi kozvetitd intézmények (a bankok) is
hozzajarulnak a valsag kialakuldsdhoz, amennyiben 6k is egyre kockazatosabb kihelyezési
stratégidkat és pénzlgyi innovéciokat alkalmaznak. Minsky szerint nem lehet figyelmen
kivil hagyni azt az ellentmondast sem, hogy a bankok sok esetben nem tudjék 6ssze-
egyeztetni a profitszempontokat a fiduciaris felel6sséggel, vagyis azzal, hogy a rajuk bizott
eszkdzokkel a tulajdonos érdekeinek megfeleléen banjanak. Az elemzés tagabb kontex-
tusa nagyon jol ravilagit arra, hogy a pénz gazdasagban betdltott szerepét at kell értékelni.
Az er6sen monetarizalt piacgazdasagokban a gazdasag gyakorlatilag barmelyik szerepléje
képes a pénzteremtésre, a kérdés az, hogy ez a pénz mennyire likvid, és a gazdasag tébbi
szerepléje milyen mértékben hajlando elfogadni.

A PROCIKLIKUS
GAZDASAGPOLITIKA HIBAJA

Minsky szerint ha e logikai lanc ismeretében is csak a piac torvényeire hagyatkoznank,

az garancia lenne a teljes 8sszeomlasra, ahogy ezt az 1929-es valsag is bizonyitja. A New
Deal 6ta azonban a kormanyzati szerepvéllalas az Egyesiilt Allamok gazdasagaban is egyre
jelentésebb, ezért a szerzé elemzésében kdzponti szerep jut a kormanyzat véalsagok sordn
tanusftott viselkedésének. Az Egyesiilt Allamok gazdasagaban 1966 (az elsé komolyabb

. vildghdboru utani pénztigyi panik) ota lezajlott folyamatok Minsky szerint azt bizonyit-
jak, hogy a kormanyzati beavatkozas jelenlegi formaja megakadélyozza ugyan az 1929-
hez hasonlé 6sszeomlast, de egyben a ciklikussagot is tovabb erdsiti. A fiskalis politika
eszkozei novelik az inflaciot, a monetéris politika beavatkozasa pedig a pénzlgyi szerepld-
ket tovabbi felelétlen magatartasra kondicionalja, elvetve a kovetkezé valsag magjait.
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A szerzé szerint a New Deal és a mésodik vildaghdboru alatt kialakult Ujraelosztd,
nagy allam (Big Government) egy-egy valsdg hatdsdra automatikusan deficitfinansziro-
zasba kezd, amellyel helyredllitja ugyan az dsszkeresletet és a likviditast (az dllamkotvények
rendkivul jo likviditdsu pénzlgyi eszkdzok), de egyben az inflacios spirdlt is beinditja.
Mindazonaltal az inflacid megéllitdsanak receptjét nem a szigori monetarizmusban vagy
a magas kamatldbakban, hanem a korményzati kiadasok transzferkifizetésektél a kdzvet-
len foglalkoztatasi programok felé valé dtstrukturaldsdban 1atja, ahogy ezekre a késébbiek-
ben még ki fogunk térni.

Az 1966 &ta kialakult pénziigyi valsdgok megfékezésében nem csak a kézponti
koltségvetés, hanem a jegybank szerepét betolté Fed is aktiv szerepet vallalt, amikor elsé-
sorban refinanszirozassal helyredllitotta a veszélyeztetett bankok pozicioit. A Fed ugyan-
akkor semmit nem tett azért, hogy megvaltozzon a pénzligyi rendszer szerkezete vagy
a szereplék viselkedése, s igy a feltételek nélkili ment&ovekkel gyakorlatilag a tovabbi
felel6tlen magatartast igazolta.

EGY GAZDASAGPOLITIKAI
FORRADALOM FELE?

A megoldas ezen Onbeteljesité forgatokdnyv elkerllésére Minsky szerint egy valodi
keynesidnus gazdasagpolitikai forradalom lehet. A kdnyvben megfogalmazott konkrét
reformjavaslatok elsésorban a fiskélis politikara koncentralnak, és Ugy tdnik, a szerzé a
monetdris politika lehetéségeit korlatozottnak tartja. Minsky szerint tovabbra is szikség
van a ,nagy allamra’, ugyanakkor a gazdasagpolitika elsédleges célja nem a kereslet- és
beruhdzdsdsztonzés, hanem a foglalkoztatds novelése lenne.

Felélesztésre érdemesek ennek megfeleléen a New Deal nagy foglalkoztatasi prog-
ramjai: a CCC (Civilian Conservation Corps), a NYA (National Youth Administration), illetve
a WPA (Work Progress Administration). A foglalkoztatasi programoknak a legszegényebb
rétegekre kell koncentrélniuk, és &t kell vennitk az inflaciot generald transzferek helyét.
Minsky ezenkivil a monetéris politika terlletén is komoly valtoztatdsokat javasol. Ezek
kozil a legfontosabb, hogy a Fednek legyen kozvetlen befolydsa a bankok mérlegére,
legyen jogkore példaul meghatérozni a bankokon bellli sajat téke és idegen tke aranyat.

Minsky tisztdban van azzal, hogy javaslatai nem teljes kortiek, és a megvaldsitas
feltételeit sem vizsgélja, de javaslatai mindenféleképpen megfontolandok. Es kiléndsen
azok a 2008-cal kiteljesedett Ujabb pénzligyi-gazdasagi valsag fényében.
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