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Korkerdes
a valsagrol és az allami beavatkozasrol

A vilagméretli pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményeinek korlatozasa
szinte minden gazdasagban olyan allami beavatkozasi akciokat tett sziikségessé,
amilyeneket korabban egyaltalan nem, vagy sokkal kisebb mértékben alkalmaztak
(bankok, pénzintézetek és termeldvallalatok allamositasa, illetve allami részvétel
a finanszirozasukban; adott cégek, foglalkoztatotti csoportok és fogyasztoi rétegek
érdekeit védo koltséges allami mentOprogramok elinditasa stb.). E mellett olyan to-
rekvések, amelyek egyes kozfeladatok maganositasara irdnyultak (pl. a nyugdijrend-
szerek maganositasa) jelentdsen veszitettek vonzerejiikkbol.

Az allami beavatkozas és gondoskodas igy elotérbe keriilt, és gyanithato, hogy
ez a fejlemény széles korben befolydsolja majd a gazdasag szerepldinek jovobeli vi-
selkedését. Fontos kérdés, hogy milyen mértékben alakul ki az a szemlélet, hogy az
allami beavatkozas erdsodése csak kényszerii és atmeneti jelenség volt, illetve mi-
lyen mértékben szoknak hozza a gazdasag szereploi a kozponti segitséghez és valnak
viselkedésiikben fiiggdvé az allami gondoskodastol. Tovabbi kérdések:

— Vajon a valsag nyoman jelentésen dtértékelddik-e az dallamnak a gazdasdagban
Jjatszott szerepe a vilag orszagaiban?

— Mi lesz ezen a teriileten a novekvé eladosoddassal szembenézni kénytelen
kormadnyok teenddje, illetve az EU tagorszagai esetében az unio intézményeinek
feladata?

— Van-e ezzel kapcsolatban a magyar politikai elitnek stratégidja, és ha igen,
ezek a stratégiak segitik-e a kérdés megolddsat?

— A valsag nyoman milyen egyéb, az allami szerepvallalastol fiiggetlen tenden-
cidak befolyasolhatjak tartosan a gazdasagi szerepldk viselkedését, és ezek hogyan
hatnak a hazai vallalatok versenyképességének alakulasara?

A rovat cikkei a Gazdasagi Versenyhivatal Versenykultura Kozpont tamogatasaval késziilnek.
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Adam Zoltan,
a Kiilgazdasag Szerkesztébizottsaganak tagja,
a Takarékbank elemzési osztalyanak vezetdje

A VALSAG ES AZ ALLAM: MI TORTENT, MI VARHATO,
ES HOGYAN ERINTI MINDEZ MAGYARORSZAGOT?

A 2007 tavaszan az amerikai ingatlanpiaci hitelezésben kirobbant subprime val-
sag 2008 végére sulyos recesszioval jard globalis realgazdasagi valsagga eszkala-
loédott. A valsag okainak és miikddési mechanizmusainak feltardsa és értelmezése
nem feladata ennek az irdsnak. Itt csupan a valsag egyetlen, &m annal fontosabb
aspektusaval foglalkozom: a nemzeti kormanyzatok ¢s a jegybankok altal betoltott
gazdasagi dontéshozo szerep atalakuldsaval a valsag kontextusaban.

Mi tortént?

Az éllami gazdasagi szerepvallalasban az elmuilt egy-masfél évben bekdvetkezett
leglatvanyosabb valtozas a vilaggazdasag vezetd orszagaiban a fiskalis és a monetaris
politika dramai mértékii és sebességli expanzidja. Mivel a valsag a pénziigyi szek-
torban robbant ki, a névekvd koltségvetési koltekezés elsé szamu terepe is ez volt.
Az allam az elmult masfél évben szinte valamennyi fejlett piacgazdasagban jelentds
Osszegeket koltott a megrendiilt tékehelyzetli pénziigyi kdzvetitok — esetenként 4lla-
mositassal is egylitt jaro — feltokésitésére. Ez sem technikai, sem politikai értelemben
nem volt egyszerii és magatdl értetddd folyamat. Egyfeldl olyan megoldasokat kellett
taldlni, amelyek biztositjak az allam szabalyozdi torekvéseinek és tulajdonosi érde-
keinek érvényesiilését, mikdzben nem iktatjak ki (egészen) a piaci verseny mechaniz-
musait. Masfeldl eldbb a politikai dontéshozoknak kellett elfogadniuk, majd pedig
a kozvéleménnyel elfogadtatniuk, hogy a valsadg kirobbandsdban kozvetlen szerepet
jatszo pénzintézetekre koltdtt millidrdok nem csupan a hibas dontéseket hozo bank-
és biztositasi menedzsmentek tulélését szolgaljak, hanem a tarsadalom egészének ja-
vat is. A meg nem mentett Lehman Brothers 2008. szeptemberi csodjére volt sziikség
ennek belatasahoz: ekkor valt ugyanis vilagossa, hogy a pénziigyi rendszer egészé-
nek mitkodése szempontjabol meghatarozo jelentségii szereplok dsszeomlasa olyan
sulyos gazdasagi és tarsadalmi koltségekkel jarhat, amit racionalis politikai dontés-
hozok nem tekinthetnek a piacgazdasag mukddésébol kovetkezo, elkeriilhetetleniil
vallalando arnak. Ebben az értelemben a Lehman Brothers csddje, bar rendkiviili
megrazkodtatast okozott a vilaggazdasag egésze szamdra, paradox mdédon nagyban
hozzajarult a valsagkezelés sikeréhez, mivel attdrte a nagyaranyu allami beavatko-
zassal szembeni ideoldgiai gatakat. Ezt kovetden fogadta el az amerikai torvényhozas
a Hank Paulson pénziigyminiszter altal eldterjesztett 700 milliard dollaros TARP-ot
(Troubled Asset Relief Program), jelentdsen kiterjesztve az allami szerepvallalast
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az amerikai pénziigyi intézményrendszer konszolidalasaban. Ekozben Eurdopaban is
font- és euro-tizmilliardokat koltottek a bajba keriilt pénzintézetek feltokésitésére.

A koltségvetési expanzid azonban nem korlatozodott a pénziigyi szektor konszoli-
daléasara. Iparag-specifikus fogyasztasosztonzo programokat vezettek be, mint példaul
az autoeladasokat 6sztonz6 Gn. roncsautd-prémium programokat, bajba keriilt iparval-
lalatoknak nytjtottak allami mentdvet, esetenként novelték az allami szektor béreit,
és kiterjedt infrastrukturalis beruhdzasi programokba kezdtek. Az Un. automatikus
koltségvetési stabilizatorok mitkodésének hatasara ndttek a szocialis kifizetések, min-
denekel6tt a munkanélkiili-segélyek és mas foglalkoztataspolitikai kiadasok. Klasz-
szikus anticiklikus koltségvetési politikat alkalmaztak tehat a kormanyok vilagszerte
— legalabbis ahol megtehették, mert voltak hozza pénziigyi tartalékaik és/vagy a pénz-
piaci befektetdk hajlandoak voltak finanszirozni a ndvekvé allami eladésodast.

A rendkiviili mértéki koltségvetési expanzid az Eurdpai Unioban egyiitt jart a Sta-
bilitasi és Novekedési Paktumban rogzitett 3 szazalékos koltségvetési hianyplafon je-
lentds mérték (i athagasaval.' Briisszel ezt nem ellenzi, s6t a valsag legnehezebb szaka-
szaban éppenséggel maga a bizottsag batoritotta anticiklikus koltségvetési politikara a
tagallamokat. Igaz, mara meger6sodtek a koltségvetési konszolidacio elkeriilhetetlen-
ségét hangstlyozo vélemények, els6sorban az Eurdpai Kézponti Bank részérdl.

Mivel a kovetkezé években Bulgariat és talan Esztorszagot, illetve Svédorszagot
kivéve varhatoan a teljes Eurdpai Unid atlépi a 3 szazalékos deficitkiiszobot,” fel-
meriil a kérdés, hogy voltaképp mennyire betarthatok — és betartathatok — az unids
koltségvetési szabalyok. A nemzetkdzi dsszevetésben kifejezetten konzervativnak
tekinthetd, az elemzdék tilnyomo része altal viszonylag kiegyensulyozottnak tartott
jOov6 évi magyar koltségvetés torvényessége koril fellangolo aktualpolitikai vita®
szintén felveti a szabaly alapt koltségvetési politika alkalmazhatdsaganak korlatait.

! Az Europai Bizottsag 2009. észi elérejelzése szerint a 27 tagi EU-nak 2009-ben minddssze hat
tagallamaban nem haladja meg az 4llamhaztartas hianya a GDP 3 szazalékat. Raadasul ebbdl négy —
Bulgéria, Dénia, Esztorszag és Svédorszag — nem tagja az eur6zonanak. 2009-ben igy minddssze két
eurdzoénatag: Finnorszag és Luxemburg képes a 3 szazalékos deficitplafon betartasara, 2010-2011-ben
azonban a bizottsagi elérejelzés szerint ez mar egyikiikr6l sem lesz elmondhat6. Az eurdzona egésze
6-7 szazalékos allamhaztartasi deficittel rendelkezik az el6rejelzés szerint 2009-2011-ben.

2 A bizottsagi el6rejelzés szerint a kovetkezd években szamos orszag 10-12 szazalékos allamhaz-
tartasi hiannyal rendelkezik majd, az ir deficit pedig megkozelitheti a 15 szazalékot.

3 Sélyom LaszIo koztarsasagi elnok, noha alairta a 2010-es koltségvetési torvényt, a Koltségvetési
Tandcsra hivatkozva gy nyilatkozott, hogy ,,az elfogadott biidzsében szép szammal maradtak nyilt —
és tudatos — torvénysértések” (Heti Valasz, 2009. december 17., 17. 0.). Az elndk ,,gumiszabalyokra” és
,,az ugynevezett foliil nyitott tételekre” hivatkozott, amelyek eredményeképpen szerinte ,,a kormany
barmikor tulkoltekezhet”. Az egyik oldalon az elndk és a Koltségvetési Tanacs, a masik oldalon a Pénz-
igyminisztérium kozott zajlo vita érdemi targyaldsaba itt nem megyek bele, csak jelzem, hogy annak
eredményeképpen a mindenkori kormany koltségvetési politikajanak partpolitikatol mentes értékelé-
sére (is) hivatott Koltségvetési Tanacs tevékenysége aktualpolitikai kontextusba keriilt, a koltségvetési
torvényrol alkotott véleménye pedig kiszakadt a szakmai értelmezési keretek koziil. Megitélésem sze-
rint ezzel nehezebbé valt a tanacs létrehozasa mogotti talan legfontosabb célkitiizés, a koltségvetési
politika objektiv és aktualpolitikai megfontolasoktol mentes értékelésének elérése.
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A példatlan expanzi6é nemcsak a fiskalis, hanem a monetaris politikat is jellem-
zi. A legfontosabb jegybankok torténelmileg rekordalacsony szintre csokkentették
irdnyado kamatukat, és az Gigynevezett ,,mennyiségi konnyités” révén maguk is ke-
resletet timasztanak a pénzpiacokon.

A nagyaranyt fiskalis és monetaris politikai beavatkozas révén keletkezett 0j
forrasok megemelték a tézsdei arfolyamokat, sokat javitva a befektetok optimiz-
musan. A valsagkezelés rovid tdvon hatékonynak és sikeresnek bizonyult, nem vi-
lagos azonban, hogy hosszabb tavon milyen kdvetkezményekkel jar majd. Nyilvan-
vald ugyanis, hogy a valsag kirobbandsa utan bevetett fiskalis és monetaris politikai
eszkdzok nem alkalmazhatok orokke, és a rendkiviili expanziot a koltségvetés €s a
jegybanki szerepvallalds visszaszorulasanak kell kdvetnie. A kérdés csak az, hogy
hogyan és milyen kdvetkezményekkel: kétséges ugyanis, hogy a maganfogyasztas
és a maganberuhazasok novekedése mikor lesz képes kompenzalni a visszaesé al-
lami keresletet.

A megoldandé problémahalmaz

Rovid tavon tehat a legfontosabb gazdasagpolitikai probléma a fiskalis és mone-
taris politikai eszk6zokkel teremtett allami eredetii tobbletkereslet kivonasa a gazda-
sagbol. Ez az in. exit stratégidk problémaja, amely elsdsorban iddzitési és litemezési
kérdéseket vet fel: mikor szabad megkezdeni a koltségvetési kiadasok csokkentését
(és/vagy az adok emelését), illetve meddig érdemes fenntartani a ,,mennyiségi kony-
nyitést” és a példatlanul alacsony irdnyadd kamatokat. Az exitstratégiak tul gyors al-
kalmazasanak kovetkezménye a kibontakozo realgazdasagi fellendiilés visszaesése
lehet. Az allami tobbletkereslet til lassu kivonasa viszont inflaciés nyomast, jelentos
jegybanki mérlegkockazatokat és fenntarthatatlanna valo allamhaztartasi gazdalko-
dast eredményezhet, annak minden realgazdasagi veszélyével egyiitt.

Kozéptavon a legnagyobb kérdés a pénziigyi intézményrendszer €s vele a globa-
lis piacgazdasag egészének ujraszabalyozéasa. Mit kell tenniiik az allami és a nemzet-
kozi intézményeknek — az utdbbiba beleértve a 1étrehozando unids pénziigyi feliigye-
letet is — a pénzpiacok biztonsagosabba tétele érdekében? Hogyan lehet megoldani
a ,,too big to fail” problémajat, vagyis azt a nehézséget, hogy egyes piaci szereplok
bukasa elfogadhatatlanul nagy gazdasagi és tarsadalmi koltségekkel jarhat. Ezek a
szereplOk egyfajta implicit dllami garanciat érezhetnek a hatuk mogott, ellentmond-
va a piacgazdasag elemi logikajanak, ami egyrészt tisztességtelen versenyelonyhoz
juttatja 6ket masokkal szemben, masrészt elfogadhatatlanul kockazatos tigyletek
megkotésére serkentheti 8ket. Kérdés az is, hogy hogyan mérhetdk fel a korabbinal
pontosabban az Osszetett pénziigyi instrumentumok valés kockazatai, illetve hogy
altalaban megeldzhetok-e — és megel6zenddk-e — a pénziigyi buborékosodas (esz-
koz-tulértékelddés) folyamatai, amelyek egyebek kozott a subprime valsag egyik
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legfontosabb okanak tekinthet6k. Magyaran a kérdés az, hogy a kapitalizmus rabiz-
hato-e a kapitalistakra (befektetdkre). A valasz, Gigy tlinik, az, hogy nem egészen.
Ha pedig igy van, sziikségszertien felmeriil az a kérdés, hogy pontosan hol érdemes
meghuzni a hatart magan és allami dontési kompetenciak kozott egy piacgazdasag-
ban. A kérdés ma még megvalaszolhatatlan, de valésziniisithetd, hogy a kovetkezd
évek, évtizedek nem a szabad versenyes kapitalizmus reneszanszat hozzak majd el.
Ideologiai értelemben ugyanis sulyos vereséget szenvedtek az allami beavatkozas
minimalizalasanak hivei a valsag soran.

Hosszu tavon azonban taldan még a sziikséges allami beavatkozas hatarainak
meghatarozasanal is fontosabb kérdés a kapitalista gazdasagi berendezkedés megin-
ki bonuszfizetések koriil Nyugat-Eurdpaban és az Egyesiilt Allamokban fellangolt
vita, amelynek kozéppontjaban az allami mentdovet kapott pénzintézetek alkalma-
zottainak tavalyi prémiumai allnak. Mivel a 2009-es évet nagyaranyl pénzpiaci ar-
folyamvaltozasok jellemezték és mivel az allami pénzteremtésnek kdszonhetéen a
bankok bdségesen rendelkeztek likvid pénzeszkozokkel, szamos pénzintézet ért el
jo gazdalkodasi eredményt, amibol a munkavallaloi bonusz-szerzodések értelmében
alkalmazottaik is jogosultak részesedni. Mikdzben tehat a valsag eredményeképpen
munkahelyek sziintek meg és megtakaritasok értékelddtek le, az eredeti valsaggoc-
nak tekinthetd pénziigyi szektor jelentds része, ugy tlinik, hogy éppenséggel jol jart.
Eppen az a szektor tehat, amelynek gazdalkodasi hibai kirobbantottak a valsagot és
amelyre a legtdbbet koltottek kdzpénzekbdl a valsag nyoman. Ez nehezen elfogad-
hat6 igazsagtalansagként értelmezddik a kozvélemény nagy részének szemében, és
aldassa a teljesitményelvii piacgazdasagba mint gazdasag- és tarsadalomszervezési
modellbe vetett bizalmat. Ez a legitimacios probléma szintén felveti az allami szaba-
lyozo6 szerep Gjradefinialasanak kérdését, amely tehat nem pusztan rendszerbiztonsa-
gi szempontbdl tlinik elengedhetetlennek, hanem a tarsadalmi-gazdasagi szerepekre
és felel6sségekre vonatkozo 0y kdzmegegyezés kialakitasa érdekében is.

Mi varhato?

Ma még nem latszik, hogy a valsag eredményeképpen pontosan milyen intézmé-
nyi valtozasokra keriil sor az egyes nemzetgazdasagokban, illetve a vilaggazdasag
egészében, a valtozasok irdnyara vonatkozoan azonban megkockaztathatd néhany
hipotézis. Egyrészt minden bizonnyal mélyebbé ¢€s kiterjedtebbé valik a pénzpiacok
allami szabélyozasa. Altalaban csokken az allami beavatkozassal szembeni ellenal-
las, és kiilondsen a valsaghelyzetek elharitdsdban n6 az allami gazdasagi aktivitas.
A gazdasagi rendszer stabilitdsanak legfontosabb biztositojava egyértelmtien az al-
lam valik. Boviil az allami 6sztonzdék €s szubvenciok szerepe, €és feltehetéen emel-
kedik a GDP-aranyos koltségvetési tjraelosztas és az allami eladdsodéas. Mdasrészt
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novekszik a legerésebb feltorekvo piaci orszagok vilaggazdasagi sulya és globalis
befolyasa. Kina, India, Oroszorszag, Brazilia vagy Indonézia megkeriilhetetlenné
valik az olyan globalis kérdések megoldasaban, mint a vilaggazdasag fizetésimérleg-
egyensulytalansagainak mérséklése vagy a globalis kornyezetvédelmi fenyegetésre
adand6 valaszok megtaldlasa. Eurdpa globalis befolyasa csokken, mikdzben para-
dox modon egyeldre az eurd tlinik a dollar egyetlen életképes alternativajanak. Az (j
vildggazdasagi eréviszonyok tudomasulvétele és a nemzetkdzi intézmények ehhez
saga és revitalizalhatok az olyan nemzetkozi szervezetek, mint a Nemzetkozi Valu-
taalap, a Vilagbank vagy a Vilagkereskedelmi Szervezet. Ugyanakkor a tobbpdlust
vilagban valdsziniileg bonyolultabba valik a globalis problémak megoldasa, legyen
sz0 biztonsagi, kornyezetvédelmi vagy gazdasagi kérdésekrol.

Hogyan érinti mindez Magyarorszagot?

A gazdasagi szaksajtoban és a kozbeszédben altaldban elterjedt nézet szerint
Magyarorszag a valsdg egyik nagy vesztesének szamit. Ez annyiban igaz, hogy
Magyarorszagot nagyaranyu kiilfoldi eladosodottsaga miatt valoban rendkiviil ér-
z&kenyen érintette a globalis pénziigyi valsag, mivel a befektetdi bizalom globa-
lis megrendiilését kovetden kérdésessé valt a kiilsé adossag refinanszirozhatosaga.
Ezért kellett Magyarorszagnak az elsdk kozott az Eurdpai Unidhoz és a Nemzetkozi
Valutaalaphoz fordulnia hivatalos finanszirozasi megallapodasért, amelynek felté-
telei kozott szamos korabban is napirenden 1évo, de a torvényhozasi tobbség altal
politikailag nem tamogatott Iépés megtétele szerepelt. A valsag eredményeképpen
ezért Magyarorszagon nem nott, hanem csokkent a joléti transzferek €s az allami
bérjuttatasok szerepe — a magyar allam a valsag soran alapvetéen nem anticiklikus,
hanem prociklikus koltségvetési politikat folytatott. A meghozott dontésekkel, ame-
lyekhez a munkajovedelmek ado- és jarulékterheinek jelentés csokkentése parosult,
nagymértékben javult a magyar allam finanszirozhatosaga rovid és hosszu tavon
egyarant, ¢s feltehetden emelkedett a potencialis gazdasagi novekedés szintje. Ezért
véleményem szerint nem allithatd, hogy Magyarorszag egyértelmiien a valsag vesz-
tese volna, noha az elmult egy-masfél év kétségtelentl sulyos — a 2006-ban megkez-
dett allamhaztartasi konszolidacié tarsadalmi koltségeit tovabb noveld — aldozato-
kat kovetelt. Noha kétségteleniil felerdsodtek a tarsadalmi andmia bizonyos tiinetet,
amelyek koziil a legstilyosabbnak a rasszizmus terjedése és a cigdnysaggal szembeni
— esetenként sulyos bilincselekményekbe torkolld — agressziod er6sodése szamit, a
gazdasagi megrazkddtatasok ellenére Osszességében fennmaradt a tarsadalmi nyu-
galom. Az eddig vallalt aldozatokat azonban valosziniileg csak az igazolja majd a
tarsadalom szemében, ha a kovetkez6 években tartos és érzékelhet6 iitemil ndveke-
désnek indul a gazdasag, lehetdséget teremtve a foglalkoztatds bovitésére és az unios
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atlaghoz valo felzarkozas folyamatainak ujrainduldsara. Ennek egyik legfontosabb
feltétele a konszolidalt allamhaztartasi gazdalkodas megdrzése, amely a 2010-ben
hatalomra keriild kormanytobbség egyik legsulyosabb felelossége lesz.

A kormanyzasra leginkabb esélyes jelenlegi ellenzék politikai kommunikacidja,
lizenetei és az allamhaztartasi stabilizacio sziikségességét tagadod gazdasagpolitikai
allaspontja ebben a tekintetben nem tiinik kiilondsebben biztatonak. Csak remélni
lehet, hogy a mai ellenzék kormanyzati pozicidba keriilve racafol sajat korabbi al-
lasfoglalasaira.

A leendd kormany masik nagy gazdasagpolitikai feladatdt a magangazdasagi
szereplok — koztiik a pénziigyi szektor — tevékenységének szabalyozasaban végre-
hajtand6 valtoztatasok jelentik. Hogyan érhetd el, hogy a valsag elmultaval ne indul-
jon el ismét az orszag nagyaranyu kiilfoldi eladésodasa? Hogyan novelheté a ma-
gyar kis- és kozépvallalkozasok nemzetkozi versenyképessége? Hogyan bovithetd
a foglalkoztatas €s a kutatas-fejlesztés a maganszektorban? Hogyan nyerhetok meg
a multinacionalis (és a hazai) nagyvallalatok a nemzeti gazdasagpolitikai céloknak a
liberalizalt tékemozgasok koraban? Nos, nem nehéz megjosolni, hogy nehezen. Va-
loszintsithetd ezért, hogy a legfontosabb szabalyozasi problémak egy részére csak
unids — vagy adott esetben globalis — szinten lehet majd hatékony valaszokat adni.
Ezért is fontos, hogy Magyarorszag megbizhato partnere maradjon a legfontosabb
nemzetkdzi szervezeteknek €s szovetségese az unids és NATO-tagorszagoknak.
Hogy nyugodt, civilizalt viszonyt dpoljon kdzvetlen kornyezetével és a kelet-kdzép-
europai térségben a stabilitas elémozditdjanak szamitson.

Ugyanakkor a leend6 kormanynak — és a leendo ellenzéknek — azzal is szem-
be kell néznie, hogy a tarsadalmi-gazdasagi berendezkedés legitimitasanak hianya
nalunk kiilondsen sulyos probléma. A kapitalizmust uri huncutsagnak tartja a ma-
gyar, az allamot korrupt és haszontalan intézménynek, amelyet nem szégyen, hanem
erény kijatszani. Az elmult hiisz évben sulyos demokratikus deficitek halmozodtak
fel: a valasztopolgarok nem hiszik, hogy képvisel6ik nekik felelés modon miikodte-
tik a helyi €s orszagos szinten rajuk bizott intézményeket. A magam részérdl a szé-
les korben elterjedt nézettel szemben nem hiszem, hogy ezért elsdsorban a politikai
osztaly a felelds. A politikai osztaly ugyanis éppen tgy miikkddik, mint a tarsadalom
egésze: azzal f0z, amije van, azt a kapcsolatrendszert hasznalja, amely rendelkezésé-
re all, és olyan érdekérvényesitési technikékat alkalmaz, amelyek miikddéképesnek
bizonyulnak az adott tarsadalmi kdzegben.

Ugyanakkor gy gondolom, hogy a valsag eszkalalodasaval kialakult sajatos po-
litikai kényszerhelyzetekben a magyar allam — mindenekel6tt a kormany és a jegy-
bank vezetése — alapvetden helyes és feleldsségteljes modon Iépett fel a tarsadalom
¢s a nemzetgazdasag érdekeit védelmezve, nemcsak rovid, hanem hosszabb tavon is
javitva a gazdasagi fejlodés esélyeit. Fontos az is, hogy a valsagkezelés koltségeinek
egy részét a magasabban fizetett allami alkalmazottak vallaljak, ami ugyancsak se-
githeti az dllamba vetett kdzbizalom ndvekedését. Ezzel parhuzamosan a tdrsadalom
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kénytelen-kelletlen szembenézett azzal, hogy nem fogyaszthat annyit, amennyit ko-
rabban fogyasztott, amit rezignaltan ugyan, de alapvetden mégis nyugodtan vett tu-
domasul. Mindennek eredményeképpen realisztikusabba €s méltanyosabba valhat-
nak az allammal szembeni tarsadalmi elvarasok, ami minden bizonnyal a racionalis
és perspektivikus allami gazdasagi szerepvallalas egyik legfontosabb feltételének
tekinthet6.* Okkal feltételezhetd tehat, hogy a valsag kozepette Osszességében ked-
vez0 iranyban modosultak a tarsadalmi normak €s az allami-intézményi viselkedési
mintazatok, és igy a valsag altal kikényszeritett intézményi ¢és gazdasagi kiigazitas
hozz4jarulhat Magyarorszag nemzetkozi felzarkdzasanak ujraindulaséhoz.

Antaloczy Katalin,
a Pénziigykutaté Zrt. tudoméanyos fémunkatarsa, a Modern Uzleti
Tudomanyok Féiskolajanak tanszékvezet6 foiskolai tanara

Ahogy minden évben, ugy most is a legaktudlisabb problémakat vetette fel
a Kiilgazdasag szerkesztésége szokasos ,,Korkérdésében”. Az allam gazdasagban
betoltott — a valsag nyoman rendkiviili médon megndvekedett — funkcidja, ennek
lehetséges jovobeli atértékelddése, az orszagok hatalmas allamaddssaga az el6ttiink
allo évek bizonyosan legfontosabb problémai lesznek. De, bar a felvetés rendkiviil
aktualis, egyaltalan nem 11j problémardl van sz6! Az allam gazdasagban jatszott —
tulajdonosi, szabalyozé és finanszirozé — szerepe, az allami szerepvallalas idedlis
nagysaga, modszerei, az allam és a piac viszonya Adam Smith 6ta foglalkoztatja a
kozgazdaszokat. Az elmult tobb mint 200 évben kdnyvtarnyi irodalom sziiletett, és
egyetértésre egyaltalan nem sikeriilt jutni. ,,Békeidokben” a gyakorlatban tobbek
kozott torténelmi, tarsadalmi hagyomanyok, a hatalmon 1évék ideologiai hattere ha-
tarozza meg, hogy egy adott orszagban mekkora €s milyen jellegli az allami szerep-
vallalas — gondoljunk csak a nyugati demokraciak (példaul az angolszasz orszagok
és a skandinav allamok) kozotti kiillonbségekre, nem is beszélve az azsiai, latin-ame-
rikai modellekrdl. Valsag idején — John Maynard Keynes 6ta — jellemzden szinte
minden modellben (Milton Friedman monetaris ellenforradalma ellenére) jelentésen
megnd az allam szerepe. Ami a jelenlegi krizis kitorését kdvetden egyértelmiien j:
az allami beavatkozas mérete, gyorsasaga és kiterjedése. 2008 szét6l a kormanyok
tulajdonossa valtak szamos csOdhelyzetbe vagy annak kozelébe jutott nagybank-
ban és nagyvallalatban. Feler6sodott szabalyozo szerepiik a pénziigyi piacokon és

4 V0. Csontos Laszlé — Kornai Janos — Toth Istvan Gyorgy [1996]: Adotudatossag és fiskalis illa-
ziok. In: Andorka Rudolf — Kolosi Tamds — Vukovich Gyérgy (szerk.): Tarsadalmi riport 1996. TARKI,
Budapest, 238-271; illetve Gabos Andras — Keller Tamas — Medgyesi Marton — Toth Istvan Gyérgy
[2007]: Adotudatossag, fiskalis illziok és az allami ujraelosztassal kapcsolatos preferenciak 2007-ben
Magyarorszagon. Kutatasi beszamol6. TARKI, Budapest.
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a pénziigyi intézményekre vonatkozoan. Es a gazdasag finanszirozasa, a piaci ke-
reslet kiesésének potlasa érdekében a fiskalis és monetaris politika teljes eszkoztarat
bevetették. Az iranyadd kamatok az Egyesiilt Allamokban, Japanban, Nagy-Britan-
nidban, majd az eur6zénaban is mélypontra siillyedtek, a kamatcsokkentéssel tor-
ténd gazdasagélénkités tovabbi lehetdségei kimeriiltek. A jegybankok a monetaris
politika egyéb szokvanyos, s esetenként nem hagyomanyos eszkozeit is bevetették
a pénzpiaci likviditas bévitésére. A rendkiviil laza monetaris politikak mellett pél-
da nélkiili fiskalis 0sztonzé csomagokat fogadtak el, az UNCTAD becslései szerint
(UNCTAD, 2009, 32. 0.) a fejlett orszagok GDP-jének 3,7, a fejloddk 4,7 szazaléka-
nak mértékében (USA 5,5 szazalék, Japan 4,7 szazalék, Németorszag 3,6 szazalék,
Kina és Korea 6,2-6,2 szazalék). Ennek kdvetkeztében 2009 végére soha nem latott
magassagokba emelkedtek a GDP-aranyos koltségvetési hidnyok. A progndzisok
szerint az Egyesiilt Allamokban 12, Japanban 7,7, Nagy-Britanniaban 14,5, Francia-
orszagban 8,2, az eurdzOna atlagdban 6,5 szazalék lesz a GDP-aranyos deficit (The
Economist, 2009. december 19, 166. 0.). Az allamadossagok is oridsira duzzadnak,
nem lesz ritka a 100 szazalék feletti GDP-aranyos adossagallomany sem.

Mit értiink el ezzel a hatalmas allami beavatkozassal? E16szor is, sikeriilt elkeriil-
ni a pénziigyi rendszer teljes 0sszeomlasat, ami lassuk be, nem kis eredmény. Azu-
tan a GDP 2008/2009 forduldjan még megallithatatlannak tiind zuhanasa a tavasz
végén megtorpant, és az év kdzepétol lassu fordulat mutatkozik. Az Eurostat adatai
szerint a tavalyi év I11. negyedévében az el6z0 negyedévhez képest az Eurdpai Unid
27 tagorszagaban 0,3, az Egyesiilt Allamokban 0,7, Japanban pedig 1,2 szazalékkal
emelkedett a GDP. A mdgottes tendencidk elemzése azt mutatja, hogy a recessziobol
valo lasst kikapaszkodas mogotti legfontosabb tényezd — ahogy sejthettiik is — a kor-
manyzati koltekezés. Eurdpaban fontos szerepet jatszik tovabba az export megindulo
novekedése is, feltehetden elsésorban Kinaba, illetve egyéb azsiai orszagokba, ahol
a vasarlasok mogott szintén az allami stabilizacios csomagok allnak. (Németorszag
2009. I11. negyedéves exportja az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva példaul
minden {6 relacioba csokkent, kivéve Kinat: az ide iranyuld kiszallitasok 14,5 szaza-
1ékkal emelkedtek.) Az Egyesiilt Allamokban pedig a haztartasok végsé fogyasztasa
is novekedésnek indult, szintén nem fiiggetleniil az allami 6sztonzéstol.

Vajon a katasztrofa elkeriiléséért és a meginduld rendkiviil torékeny novekedé-
sért nem fogunk-e nagyon nagy arat fizetni? Egészségessé és tartdssa valhat-e ez a
jelenleg kizarolag az allami keresletteremtésre épiil6 lassu élénkiilés? Es ennek alap-
jan atértékelddik-e az dllam gazdasagban betdltott szerepe, vagyis tartdssa valik-e ez
a megnovekedett szerep?

A mai helyzet egyik legfontosabb jellemzdje, hogy a korabbi, hitelbdl torténd
koltekezést felvaltotta az 4llami keresletteremtés. Ennek egyik veszélye, hogy ujra
fenntarthatatlan palyan, fenntarthatatlan szerkezetben indul meg a ndvekedés —
amelynek kovetkezménye lehet az ijabb és tjabb valsagok kialakulasa. Masfeldl az
allami keresletteremtés és tulajdonosi szerepvallalds nyoman kialakul6 allamhéztar-
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tasi deficit ezen a szinten hosszabb tavon nyilvanvaloan finanszirozhatatlan, vagyis
lassan le kell épiteni. A f6 kérdés tehat a gyakorlatban az Egyesiilt Allamoktél a leg-
tobb nyugat-eurdpai orszdgig mar most is az ,,exit”, vagyis hogy hogyan tud az allam
a gazdasag ilyen mérvii finanszirozasabol ugy kiszallni, hogy ez ne vezessen ujabb
gazdasagi 6sszeomlashoz? Sok egyéb tényez6 mellett neheziti ezt a monetaris poli-
tikdban is elébb-utobb sziikségessé valo valtoztatds. A nem hagyomanyos eszk6zok
fokozatos megsziintetése — amelyek egy részérdl éppen a minap dontott az Europai
Koézponti Bank — mellett az iranyadd kamatlabak emelése is elkeriilhetetlenné valik
az inflaciés nyomas erésebbé valasaval. Ez utobbi pedig tovabb novelheti az allam-
haztartasi deficitek finanszirozasi terheit. Az allami keresletteremtés — gondoljunk
csak a szamos orszagban alkalmazott roncsauto-prémiumra — raadésul jelentds j
ciklikussagot vitt a gazdasagba. A szerves, piaci alapokon nyugvéd ndvekedéshez
vald visszatérés — ami egyediil bizonyulhat fenntarthatonak — tehat hatalmas kihi-
vasok el¢ allitja a kormanyokat, s az eldttiink allo év(ek) legnehezebb feladata lesz.
Az éallam gazdasagi szerepvallalasanak jelenlegi szintje bizonyosan fenntarthatatlan,
és nem a bennmaradas mikéntje, a ,,tobb allam” a jovo 6 kérdése, hanem a kiszallas,
a visszatérés a piachoz.

Ez azonban — még ha sikeriil is — nem jelenti, nem jelentheti azt természetesen,
hogy onnan folytathatjuk, ahol a valsag kitorése el6tt abbahagytuk. A krizis nyoman
felszinre kertilt szamos teriileten a szabalyozas hibaja, elégtelensége, hianya. A jovO-
ben tehat valdszintileg tobb, de szamos teriileten mindenképpen mas regulaciora lesz
sziikség, kiilondsen a pénziigyi kozvetitorendszerben. Ezzel is azonban rendkiviil
ovatosan kell banni. Széles kdrben hangoztatott vélemény, hogy a jelenlegi krizis
a szabadpiaci kapitalizmus, a tulzott liberalizacié és deregulacié valsdga. E nézet
képvisel6i elfeledkeznek arrol, hogy a problémak egy része éppen az allam gazda-
sagba torténd beavatkozasabol, kés6bb hibasnak bizonyuld allami szabalyozasokbol
eredt. Gondoljunk csak a Bill Clinton elndksége alatt, 1995-ben elfogadott térvényre,
amely arra kotelezte a bankokat, hogy alacsony jovedelemmel rendelkez6k is juthas-
sanak hitelhez — ezzel teremtddtek meg az alapjai a subprime valsagnak. Ugyancsak
jelentds szerepet jatszott a valsag kialakulasdban a kinai allam altal mesterségesen
alacsonyan tartott jianarfolyam. Ha a piaci mechanizmusokat hagyjak érvényesiil-
ni, akkor a kinai nemzeti valuta jelentésen felértékelddott volna a dollarhoz képest,
¢s nem duzzadhatott volna olyan hatalmasra a kinai aktivum és az amerikai pasz-
szivum — a globalis gazdasag oriasi egyensilytalansagat okozva. Es természetesen
emlitendd a Fed kamatpolitikdja, a dot.com buborék kipukkandsa utan mélypontra
csokkentett irdnyadd kamatlab, amely a hitelben valé amerikai koltekezés legfobb
0sztonzoje volt. (Valamennyi beavatkozas mogott egyébként ésszeriinek tiind, mél-
tanyolhato tarsadalmi-gazdasagi indokok hiizddtak meg. Hiszen a tarsadalmi kohé-
ziot erdsiti, ha a legszegényebbek, a bevandorlok sajat tulajdontl ingatlanhoz jutnak.
Es 10 szazalék feletti gazdasagi ndvekedés kell a sokmillio, egyébként munkanélkiili
vidéki kinai foglalkoztatasahoz, amely csak jelentdsen alulértékelt arfolyam mellett
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megvaldsithatd. Végiil a Fed kamatpolitikaja mentette meg a vilaggazdasagot annak
idején egy mély valsagtol.)

A mas, esetenként tobb, esetenként kevesebb jovébeli dllami beavatkozas, sza-
balyozas sikerességéhez egy dologra mindenképpen sziikség lesz: globalis egyiitt-
mikodésre, egyeztetésre. A kizarolag csak nemzeti szempontokat figyelembe vevo
reguldcié ugyanis Osszességében éppen ellenkezd kovetkezménnyel jarhat: nem
enyhiti, hanem sulyosbitja a valsagot. Az amerikai kamatpolitika, a kinai arfolyam-
politika, az eurdpai koltségvetési politikak nem belligyek: a globalis gazdasagban
minden nemzeti dontésnek globalis kovetkezményei vannak. A vilaggazdasag to-
vabbra is nagyon nehéz id6szak el6tt all: a megindult ndvekedés torékeny és vissza-
fordithat6. Nagyon okos, egyiittmiikodé allami exitek és szabalyozasok kellenek a
piaci alapu stabilizaci6 1étrejottéhez.

De ne legyenek illuzidink: a gazdasag ciklikus fejlédése, kisebb-nagyobb valsa-
gok kialakuldsa a jovoben sem kertilhetd el.

Felhasznalt irodalom

Eurostat News Release, Euroindicators. 173/2009, 2009. december 3.
The Economist, 2009. december 19.
UNCTAD [2009]: Trade and Development Report, 2009. New York, Geneva, szeptember.

Bod Péter Akos,

a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tanara

A HIRTELEN JOTT ALLAMI AKTIVITAS OKALI,
INDOKAI ES KILATASAI

A 2008 6szére kibontakozd nemzetkozi pénziigyi turbulenciak gazdasagi kovet-
kezményei és a gazdasagi élet tarsadalmi megitélésében bealld valtozasok hirtelen
Uj realitdsokat idéztek el6 a fejlett vildgban az 4llam szerepét és miikodési rendjét
illetden. A zavarok a pénziigyi kozvetitd rendszerben fejlodtek ki, vagyis olyan te-
rilleten, amelynek allami megsegitése szamos gazdasagpolitikai iranyzat szerint jol
indokolhat6, s6t szinte axiomanak szdmit. Majd a bajok a hitelszfératol nagymérték-
ben fiiggd kulcsagazatokra terjedtek ki, mint amilyen az autdipar ¢s a lakasépités; e
szektorok szerepldinek politikai érdekérvényesitd ereje nem csekély. Hosszu id6 ota
elészor nem csupan iitemcsdkkenés, hanem effektiv visszaesés kovetkezett be egy
sor kulcsorszagban. A fejlett vilag dontéshozdinak és véleményformaldinak kollek-
tiv torténelmi tudasaban prominens helyen talalhat6 az 1929-1933-as évek gazdasa-
gi vilagvalsaga; a mara atorokitett tudés szerint a hitelrendszert — ha egy mod van ré
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— meg kell 6vni, a makrogazdasagi kereslet zsugorodasat nem szabad megengedni.
Es valoban: a valsigban érintett allamok gyors és massziv allami intervencidval
reagaltak a 2008 dszén el6allo helyzetre.

Meégis figyelemre méltd és kommentart igényld ez a mostani egyontetiiség, hi-
szen a kovetett gazdasagpolitikak egészen a valsagig meglehetds valtozatossagot
mutattak a fejlett vilagban és az ahhoz szorosan kapcsolodo térségekben. Minden
magyarazatkisérlet azonnal atvisz a nézetek (ideologiak) vilagaba. Ami rogton in-
doklasra var: miért is nem alakult ki mély vita az allami felelosségvallalas sziiksé-
gességérol az érintett orszagokban? Illetve, ahol kifejlddott valami vita a széles koz-
véleményben és a szellemi szféraban, miért valt mégis révid idén beliil elfogadotta
az allam aktiv szerepvallalasa? Miért van az, hogy az elsé hetek-honapok zavarat
kovetden a megoldas koriili csatarozasokbol megerdsodve keriilhetett ki az allam,
valamint a szupranacionalis intézményi rend néhany kulcsszerepldje (Valutaalap,
BIS)? Annyira egyértelmii lenne, hogy a ttlhitelezés és a hibas bankari kockéazatfel-
aktivitast igényelnek?

A kovetkezetes neoklasszikus piacparti felfogast vallok (akiket a magyar politi-
kai szohasznélatban neoliberalisnak szoktak aposztrofalni) jol tudnak argumentalni
amellett, hogy hagyni kell a ciklust érvényesiilni, vallalva a schumpeteri teremt6
pusztitast. Azt is hatdsosan tudjak képviselni, hogy nem varhato6 sok j6 az allamtdl,
amelyet a mostani krizis kialakulasaért is tarsfeleldsség terhel. A klasszikus gaz-
dasagfelfogasbol kiinduld piacpartinak tehat lenne mondanivaldja elméleti sikon.
S6t azt valoszintisitem, hogy a neoklasszikus érvek egy id6 mulva fel is er6sddnek
a jelenlegi folyamatok kovetkezményeinek hatdsara. Még olyanoktdl is tamogatast
kapnak majd, akik nem sorolhatok a piac mindenhatosaganak hivei kozé. Mégis, a
nézetek elsd iitkdzeteiben a neoklasszikus iranyzatok kovetdi csatat vesztettek az
aktiv allamot siirgetokkel szemben, vagy legalabbis taktikai visszahuzodast hajtot-
tak végre.

Az allami aktivitas megitélésére vonatkozo6 tudati eréviszonyok alakulasat —ugy
vélem — részben a 2007-2008-as évek aktualis politikai koriilményei magyarazzak.
Az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia politikacsinalo korei, az ottani think-
tankek, a véleményformalo akadémiai kozosség, az angolszasz média — elsdsorban
ezek képviselhették volna egy nagy rendszervitdban a piaci Ontisztulds nézetrend-
jét, ha a krizis els6 szakasza torténetesen éppen nem ezt a két orszagot talalja el a
legerdteljesebben. Ami persze nem véletlen, hiszen ezekben kiilondsen kiterjedt a
pénziigyi szektor, €s a tarsadalom jelent6s hanyada fogyaszt ¢s felhalmoz hitelbdl.
Ugyanakkor éppen emiatt kiemelkedd a bankok, biztositok, tézsdék gazdasagi sulya,
¢és a nemzetgazdasag nagymértékben fiigg a pénziigyi szektor allapotatol. A pénz-
és tokepiac mint foglalkoztatasi agazat éppen e két orszagban a legnagyobbak k6zé
szamit, kozvetve pedig igen széles tarsadalmi rétegeket érint kritikusan a hitel-nexus
esetleges megszakadasa. Az Egyesiilt Allamokat a jelzalogpiaci bajok krizissé stirii-
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sodése torténetesen elndkvalasztasi szakaszban érte, és a vesztésre alld republikanu-
soknak mar nem maradt idejiik és erejiik arra, hogy a ,,teremtd pusztitas” hatasainak
kiprobalasaval kisérletezzenek: a gyors €s massziv allami cselekvés mellett kellett
donteniiik. Intervencidjukat a hivatalba 1ép6 demokrata elnok folytatta és kiteljesi-
tette. A brit Munkaspart sem lathatott mas opciot, mint hogy torténelmileg paratlan
mértékl koltségvetési hidnyt vallalva koltson az adofizetdk pénzébdl gazdasagélén-
kitésre és a bankszektor megerdsitésére. A kontinensen pedig a valsag elsédleges
(pénziigyi) és masodlagos (makrokereslet-sziikiilési) hatasaira az allami interven-
ciotol eleve nem idegenkedd francidk anticiklikus politikaval reagaltak, a tobbi allam
is a bevaltnak szamité gazdasagstabilizalasi megoldasok mellett dontott.

Ez idaig elég nyilvanvald torténet, amiben csupan az a figyelemre mélto, hogy
az allami aktivitast elfogad6 kozvélemény mintha maris elfelejtkezett volna a valsag
okai kozé sorolhato ’government failure’ igyekrél. Marpedig az amerikai jelzalog-
piaci hitelezési gyakorlat, az arra épiilé értékpapirositas (szekuritizacio), az iparagi
fesziiltségek mogott tornyosuld makrogazdasagi aranytalansdgok sora tilmutat a
bankari mohosagon és a piacgazdasag 'market failure’ tényleges esetein. Ezeken
tal a szabdlyozé allam egy sor kulcsfontossdgl orszagban bizonyult elégtelennek,
mashol pedig (Izlandon, a Baltikumban) a regulatorok nyilvanvaléan megsértették
a pénziigyi prudencia alapelveit.

Ilyen elézmények utan egyaltalan nem volt kézenfekvd, hogy megoldasként,
a valsagbol valo kikecmergés eszkozeként ismét az allamhoz, a politikusokhoz for-
duljon a kozvélemény. A hitelszektort varatlan megprobaltatas elé allito krizis kiilo-
nds — ¢és bizonyara dtmeneti — bankmentd koalicioba hozta 6ssze a pénzembereket,
arégi vagasu keynesidnusokat, a jelenbeli fogyasztas elkotelezettjeit, az allami gon-
doskodas populista hiveit és azokat, akik a beavatkozo6 allamot ebben a helyzetben
a kisebbik rossznak gondoljak. A bankok nagy tobbsége valoban tul is élte a krizist,
a tézsdeindexek lassan visszatérnek a korabbi szintre. Ezt kovetden persze a pénz-
emberek varhatoan Ujra felfedezik az allami intervencidk arnyoldalait. A populistak
szintén hamar meglatjak a hon kovetelt allami intervenci6 kiilonos kovetkezményeit:
a banki nyereségek helyreallasat, a bankari fizetések meghokkentd mértékének 1j-
ratermelddését.

A depresszi6 elmultaval azonban sziikségessé (€s a makrostabilitds szempont-
jai feldl nézve lehetségessé) valik a nagy allami koltekezés visszaforditasa, azaz az
’exitalas’ a rendkiviili idészak gazdasagpolitikdjanak szakaszabol. Mindezek miatt
azt lehet valdsziniisiteni, hogy az aktiv allam (big government) és az aktiv jegybank
(big bank) mikodését elfogadok és igényldk kiilonods koalicidja gyorsan felbomlik,
és igenis lesz élénk vita a kdvetendd utrdl, a valsag tanulsagairol.

Eddig azonban csak a fejlett vilagrol és az ahhoz csatlakoz6 orszagcsoportrol
volt sz6. Azonban a valsag a pénziigyi kozvetitd rendszer sériilékenységének bemu-
tatasa mellett mas realitasokat is produkalt: ilyen az USA—EU-Japan alkotta triadon
kiviili térségek gazdasagi sulygyarapoddsa, a nem eurodpai értékrendli gazdasagi
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szereplOk térnyerése. Kina egy ideje nemcsak ipari termékeivel van jelen a fejlett
vilagban ¢€s a feltorekvo orszagokban, hanem megtakaritasaival, befektetésekre kész
allami vallalataival, s6t bizonyos térségben nyilvan modernizalasi mintaként is. Ha-
sonloképpen Gjra aktivizalodik a vallalatfelvasarlas vilagaban Oroszorszag, valamint
néhany nagy olajexportdr orszag allami alapja — noha ezek a gazdasagi szereplok
elég ciklikusan, az energiadrak alakuldsatol fliggd modon képesek akvizicids tevé-
kenységet folytatni. A brazil, mexikoi, indiai, torok piacon felemelkedé dinamikus
magan ¢és fél allami nagyvallalatok is szinre lépnek. Mindezen szereplok igencsak
eltérd iizleti, dontési kultirabol jonnek, és éppen az adllamhoz fiiz6dd viszonyukban
kiilonboznek az utdobbi harminc év vilaggazdasaga fészerepldinek szamito transzna-
cionalis cégektol.

Ez a fejlemény pedig nyilvan kihat a f6sodorra valo neoklasszikus nézetek el-
fogadottsagara. Az a liberalizacios, privatizacios, versenyelvli nemzetkozi ethosz,
amelyet a WTO, IMF, OECD ¢és egy sor hasonld szervezet képviselt (és jorészt ki
is kényszeritett) az elmult idészakban, aligha tud visszaallni a vildggazdasagban.
A fejlett orszagok kozotti protekcionizmus legutobbi eseteirdl az volt az altalanos
vélekedés, hogy az csak a hirtelen jott visszaesés rendkiviili idészakanak hordaléka,
¢és egyébként is nagyobb volt a fiistje, mint a langja; mégsem lehetiink biztosak ab-
ban, hogy a nemzetallami megoldasokra valo torekvések hamar elhalnak a helyzet
stabilizdlodéasaval. Mar csak azért sem, mert a nemzetkozi status quo mar nem al-
lithato helyre, éppen a triad sulyvesztése kovetkeztében, hanem inkabb a fokozatos
aranyvaltozasok sorozatat hozza egy sor kulcspiacon a kdvetkez6 néhany év.

A transznacionalis vallalatok, amelyeknek az eddigi ,,washingtoni konszenzus”
nagyon is megfelelt, sok esetben — ez ma mar lathatd szdmos dgazatban, igy a bizto-
sitasi, banki, tavkozlési szektorban — a tényleges multinacionalissa valasban jelolték
ki fejléddési utjukat, az pedig a nem eurdpai kultardji térségek felé vald fordulds
eltokélt tovabbvitelét eredményezi. Az onnan szdrmazé toke természete, az ottani
értékesités és beszerzés intézményi és kulturalis kdzege és intézményi rendje na-
gyon mas, mint az ezredfordul6 nyugat-europai szolgaltatdo-informacids allama altal
képviselt norma. Aki Kindban és Kindval akar iizletelni, az nem keriilheti meg a
kinai partallamot, aki a putyini Oroszorszaggal, az nem maradhat tdvol az orosz
allamtol. Idével meglatjuk, hogy az eurdpai allamok és azok unidja miként reagal a
korabbinal etatistabb nemzetkozi gazdasagi és kereskedelmi viszonyokra, de valo-
szinlisithetd, hogy aktivabb és az eddiginél kdzvetlenebb allami érdekérvényesitési
kisérletekre szamithatunk.

A fentiekben vazolt folyamatokbol egy sor kovetkezmény harul a kis belsd piaca
¢és a nemzetkdzi tokemozgasoktol nagymértékben fliggd allamokra, igy hazankra is.
Allami szektorunk mostanra jorészt elolvadt, a hazai magantulajdonu vallalkozasok
meglehetdsen erdtlenek, az allam eladdsodott, gyenge a tokepiaci megitélése — ez
mind korlatozza a szuverén kormanyzati fellépést a mostani ,,akciézosabb” eurdpai
kozegben. Ez a kozeg elvileg visszadllhat a krizis el6tti izemmodra, bar feltételez-
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het6, hogy az allami konjunkturaélénkités eszkozeit most ennyire meggy6zodéssel
alkalmaz6 kormanyzatok hajlamosak mas allami eszkozokkel is €lni (struktarapo-
litikai, energiastratégiai, kiilkereskedelmi téren) a tovdbbiakban. Az eurdpai ko-
zOsségen beliili alkalmi koaliciok jelentdsége megndhet, a kdzosségi és a nemzeti
dontéshozatal aranyai kulcsteriiletenként eltéréen alakulhatnak; mindenképpen
érdemes kiilonféle szcenariokat végiggondolni. Nemzeti stratégia készitését aligha
lehet ilyen viszonyok kozott megsporolni, mivel az utobbi idok improvizalasa mind
rosszabb hatékonysagu lenne, az ,,iszunk az (eurdpai) arral” mint kormanypolitika
pedig azért nem kdvethetd, mert nincs egyetlen erds sodru ar. Mind a kézgazdasagi
elmélet, mind a gyakorlati gazdasagpolitika vilagaban bizonyara izgalmas vitak kor-
szakaba lépiink, a korabbi ,,fésodor” tobb agra bomolhat.

Chikan Attila,

a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tandra
PIAC VAGY ALLAM? PIAC ES ALLAM!

A jelenlegi gazdasagi valsag kiélezett szamos olyan kozgazdasagi, dllamigazga-
tasi, jogi, altalanosan szolva tarsadalmi kérdést, amelyek valojaban hosszabb ideje
napirenden lehettek volna, de politikai és gazdasagi érdekek szényeg ala soporték
Oket. E kérdések jelentds része kozvetleniil vagy kozvetve dsszefiigg az allami szerep-
vallalas kérdésével, amely a valsag folyaman kiilonosen el6térbe keriilt. Nem konnyi
problémarol van sz6, sem elvi-elméleti, sem gyakorlati szempontbol — éppen ezért
kiiléndsen fontos, hogy ne a panik vagy a révid tavu, illetve partikularis érdekek,
hanem az elméleti igényesség €s a jozan racionalitas talajan viszonyuljunk hozzajuk.

Kiinduldpontként a tarsadalmi koordinaciés mechanizmusok Kornaitol szarmazo
kifejtéséhez fordulok.! E felfogas szerint minden tarsadalmat négy alapvetd koordi-
nacids mechanizmus (a piaci, a biirokratikus, az etikai és az agressziv) kombinacioja
iranyit. Ezek koziil az els6 kettd stabilan, tartosan jelen van, mig a két utobbi valtozo
fontossagu kiegészitd szerepet jatszik. Egy tarsadalom irdnyitasanak jellege dontéen
azon mulik, hogy a két alapvetd mechanizmus koziil melyik jatssza a dominans sze-
repet: ez hatarozza meg a szerepldk tevékenységét befolyasold szabalyrendszert, ez
kondiciondlja magatartasukat. ,,Donteni” kell tehat kozottiik. Az elmélet azonban azt
is kimondja, hogy minden reélisan 1étez6 tarsadalom a koordincidés mechanizmusok
valamely keverékére épiil: Snmagaban egyik sem képes a koordinaciot megvalodsitani.
A XX. szazad torténelmi oroksége alapjan ma a legtobb tarsadalomtudos egyetért
abban, hogy a leghatékonyabb koordinacidés mechanizmus a piac. Ezt elméletileg is

! Kornai Janos [1983]: Biirokratikus és piaci koordinacio. Kozgazdasdgi Szemle, Vol. 30., No. 9.,
1025-1038. o.
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kimutatjuk (ez felel meg leginkabb a fejlett orszagokban altalanosan elfogadottnak
tekintheté emberképnek), de talan még fontosabb, hogy azok a kisérletek, amelyek az
allami dominanciara épiiltek, kudarcot vallottak. A piaci koordinaci6 vilagméretiivé
valt, a globalizaci6 ennek alapjan ment és megy végbe.

Ez nem egy sikertorténet: ez a realitas torténete. Ertelmes emberek (sem tarsa-
dalomtudésok, sem iizletemberek, sem politikusok, sem ,,az utca emberei”, akik e
jelzore igényt tartottak) eddig sem gondoltak, nem mondtak, hogy ,,a piac mindent
megold”. Ezt a kijelentést az ilyen vagy olyan érdektdl vezérelt leegyszertisitok adjak
a rendszerint neoliberalisnak bélyegzett fantomok szédjaba. Ellenkezdleg: a piac nem
tud egészségesen miikodni erés szabalyozas nélkiil, s ez a szabalyozas a mai torté-
nelmi helyzetben, a mai ismereteink szerint az allam feladata. Se a sportpalyan, se
a bridzsasztal mellett, se a piacon nem lehet versenyezni vilagos szabalyok nélkiil
— a piaci mikddés szabalyait értelmes és realis célokat megfogalmazo allami intéz-
ményrendszernek kell kialakitania és kdzvetitenie.

Es épp itt van a baj. Az intézményrendszer fejlddése sem globélis értelem-
ben, sem nemzeti keretek kdzott nem tudott 1€pést tartani az elmult évtizedekben
az lzleti tevékenység fejlodésének dinamikéjaval. Hogy ez sziikségszerii-e, avagy
a biirokracia eredendd (és nem mindig kartékony) konzervativizmusanak, esetleg
emberi-szervezeti hibaknak az eredménye — ennek elemzése, értékelése még varat
magdra. Minden jel arra mutat azonban, hogy a jelenlegi valsag f6 (alapvetd) oka ez
az intézmény-rendszerbeli elmaradottsag.

Ha ezt igy latjuk, akkor a valsag legalabb annyira kormanyzati, mint piaci kudarc.
Az alaphelyzetet mar-mar sokan, sokoldaluan leirtak: 1étrejott egy olyan egyensuly
az Egyesiilt Allamokban, amelyben az allampolgér (aki j, jobb otthonhoz jutott), a
bankar (aki szép sikerrel tudta kihelyezni a pénzt), a realszféra lizletembere (akinél
felporgott a kereslet) €s a kormanyzat (amely csupa elégedett valasztopolgart latott
maga koriil) egy iddre ugy tehetett, mintha nem latna, hogy lényegében pildtajaték-
szerlt jatszik, aminek a vége csakis 6sszeomlas lehet. A probléma (a gazdasag tor-
vényszeriiségei alapjan varhatdan) tovagylirlizott — s a globalis intézményrendszerre
még a nemzetinél is inkabb jellemz6 tokéletlenség pillanatok alatt oda vezetett, aho-
va vezetnie kellett: globalis valsaghoz.

Tudom, hogy a fenti sematikus leiras sok fontos részletet nem tartalmaz. De az
alapmodell vilagos. Az erds ¢és raciondlis intézményrendszer alkotta értelmes sza-
balyok hianyaban szabadon engedett szerepldk az altaluk belathaté 6nérdek alapjan
cselekedve Osszezavartak a rendszert (hiszen a maguk belatasa szerint igyekeztek
eldonteni, mikor kell partdobast végrehajtani s mikor szogletet rugni). Ilyenkor az-
tan — a régi vicc szerint — ,,jon csOsz, és mindenkit kiver a kukoricasbol”, a ha-
talmi eszkdzokkel rendelkezd allamok és az allamok altal fenntartott intézmények
(lasd IMF) ,,rendet csinalnak™. Hogy ez a rend milyen lesz, hova indulhatunk beléle,
még a jovo zenéje. Kétségtelen, hogy az allami beavatkozasok levezették a piaci
fesziiltségeket. De nem szeretem hallani azokat, akik ennek hatdsara 01 torténelmi
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korszakrdl, a piactdl az allam felé atrendezddd tarsadalomiranyitasrol beszélnek.
Az allamok most kétségbeesetten probaljak felszamolni azt a zavart, amelyet dontd
részben maguk okoztak tudatlansagukkal, tehetetlenségiikkel. Tényleg csodat kell,
lehet most varnunk t6liik?

Nem, csodat varni nemcsak nem kell, de nem is szabad. Bizalmunkat abba vet-
jiik, vethetjitk, hogy minden szerepl6: politikusok, kozgazdaszok, jogaszok és min-
denki tanult a torténtekbdl. Az allam nem a politikusok jatékszere a hatalom meg-
szerzéséért és megtartasaért folyo sziintelen folyamatban — a gazdasag pedig nem az
iizletemberek ostoban mértéktelen meggazdagodasanak eszkdze. Az allampolgar, a
civil tarsadalom kényszeritse ki ennek belatasat, az etikai koordinacié eszkoztara-
nak hangstlyos megjelenését — mert ha ez nem sikeriil, akkor jon a negyedik, az ag-
ressziv koordinacid, amely sajnos mar ma is tobb kapun dorombol egyszerre.

* ok %k

S hogy mi kévetkezik mindebbdl 2010-ben Magyarorszagra nézve? A mi sajat
valsagunknak harom forrasa azonosithatd: a torténelmi-kulturalis 6rokségek (példaul
a korrupcio), a vilaggazdasag valsaga (a pénzhez jutas nehézsége) és sokéves gazda-
sagpolitikai tévelygés. Uj év, minden bizonnyal 4j kormany — ennek belathato idén
beliil csak a harmadikként emlitett tényezore van érzékelhetd pozitiv eredménnyel
kecsegtetd befolyasa. Elindulhat, sét el kell indulnia a karos 6rokségek csokkentése
utjan (igy a szocializmus 6rokségeként értelmezhetd tilcentralizalas és tlelosztas
mérséklésében), kezelheti ligyesen a globalis valsag rank jutd kovetkezményeit — de
legfoként abban jeleskedhet, hogy jozan racionalitassal kezeli a sajat hataskorébe
tartozo folyamatokat. Ugy vélem, az emberek tudjak és (ma még) elfogadjak, hogy a
fellendiilés hosszu folyamat, és nem latvanyos, a pillanatnyi eléonyokért hosszu tava
érdekeket felaldozo ligyesség kérdése. Induljon meg a valtozas, legyenek betarthato
igéretek, szerény, de hatarozott célok — s akkor mar ,,csak” a részletekben megbuvo
ordogot kell féken tartani.

Csaki Gyorgy,

Dr. habil, egyetemi tanar, SZIE GTK, Nemzetkozi Gazdasagtani Intézet
A VALSAGROL ES AZ ALLAMI SZEREPVALLALAS UJRAERTEKELESEROL

1. Az allami szerepvallalas ujraértékelése mar a valsag elétt megkezdddott: a
korabban uralkodo, a fejlédo orszagok és az atalakuld gazdasagok szamara egyediil
idvozitd receptként megfogalmazott washingtoni konszenzust évtizediink kozepére
mar a ,,washingtoni ikrek” sem tekintették tobbé pandceanak. Maga a washingtoni
konszenzus megfogalmazdja, John Williamson is csiiggedten volt kénytelen megal-
lapitani, hogy a washingtoni konszenzus ,,rossz markanévvé valt” (,,damaged brand
name”), és amikor ,,egy kategdéridnak ennyi eltér jelentése alakul ki, itt az ideje,
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hogy kiejtsiik a szotarbol”. (Williamson, 2003, 12. 0.) A washingtoni konszenzust mar
a Vilagbank (World Bank, 2005) is elveti, mondvan: nincsenek mindeniitt érvényes
univerzalis gazdasagi torvényszerliségek, a formalista megkozelités nem lehet haté-
kony, az absztrakt egyensulyi elméletek és az univerzalis megoldasok voltaképpen
sehol sem miikddnek. A Vilagbank kénytelen szembenézni azzal, hogy ,,Kina, India
¢és néhany mas azsiai orszag annak ellenére valdsitott meg gyors gazdasagi ndveke-
dést, hogy nem keriilt sor privatizaciora, illetve laza fiskalis és monetaris politikat
folytattak. Vagyis, sikereiket éppen azzal érték el, hogy a washingtoni konszenzus-
ban megfogalmazottak ellenkezdjét valositottak meg!” (Rodrik, 2006, 975. o.)

A 2001-es recesszid nyoman teljesen nyilvanvalova lett, hogy az azsiai orsza-
gokban a — tobbé-kevésbé a japan modellt kovetd — fejleszté dallam 1ényegesen si-
keresebb felzarko6zasi lehetdséget nyljt a periféria és a félperifériak gazdasagainak
modernizaldodasahoz, felzark6zasahoz. (Lasd: Csaki, 2009) Mar a 2001-es recesszio
is vilagossa tette a vilaggazdasagi erdviszonyoknak azt a rendkiviil jelentds atrende-
z0dését, amelyet azutan a jelenlegi valsag kiilonosen nyilvanvalova tett. Az ugyne-
vezett BRIC-orszagok ugyanis — a megel6z6 két évtizedben mutatott modernizacios
teljesitményiikon talmutatdan — a valsdgnak leginkabb ,,rezisztens” orszadgcsoportjat
alkotjak. Nem lehet nem elgondolkodni azon, hogy 2008—2010 kozott a globalis no-
vekedés gyakorlatilag kizarolagos forrasat a fejlodo és feltorekvé orszagok néveke-
dési teljesitménye jelentette, jelenti.? Ennek eredményeként vehette-vette at a G-7,
vagyis a vilag leggazdagabb orszdgainak szerepét a G-20, vagyis a vilag gazdasa-
gilag legfontosabb orszdagainak csoportosulasa mint a vilaggazdasag 6 kérdéseiben
meghatarozo allaspontot képviselé nemzetkozi gazdasagpolitikai koordinacios forum.

A jelenlegi valsagban alapvetéen az 1980-as évek legeleje 6ta — a kdzgazda-
sag-tudomanyban és a gazdasagpolitikai gyakorlatban egyarant — abszolut domi-
nans szerepet betoltd neoliberalis foirany bukdsa fejez6dik ki. A piaci szereplok
felelosségteljes és szakszerli dontésein alapuld, az dallami beavatkozastol a lehetd
legteljesebb mértékben tavol tartott gazdasagi-gazdalkodasi rendszer az 1929—
1933-as nagy valsag ota nem latott mélységii, s ugyancsak kizarolag az 1929-1933-
as valsaghoz hasonlé mértékben szinkronizalddott valsagba dontétte a vildggaz-
dasdgot’ A valsag kiilondsen erésen exponalta a pénziligyi szabalyozo rendszerek

2 Mig 2008-ban a vilagtermelés 3 szazalékkal boviilt, addig a fejlett orszagok novekedési teljesit-
ménye alig 0,6 szazalékot tett ki, szemben a fejlédo és feltdrekvo orszagok 6,0 szazalékos novekedé-
sével. 2009-ben a vilagtermelés 1,1 szazalékkal csokkent, a fejlett orszagokban 3,4 szazalékos atlagos
GDP-csokkenést regisztraltak, ugyanakkor a fejlédo ¢s feltrekvd orszagok novekedési teljesitménye
1,7 szazalék volt [Kinaé 9 (!), Indiaé pedig 7,3 szazalék]. Az IMF 2010-re vonatkozo elérejelzése szerint
az idén a vilagtermelés 3,1 szazalékos névekedése prognosztizalhato — oly modon, hogy a fejlett orsza-
gokban 1,3, mig a fejlédo és feltorekvo orszagokban 5,1 szazalékos novekedési teljesitmény varhato.
(IMF, 20095, 2. 0.)

3 Kivéve, mint azt az 1. labjegyzetben is jeleztiik, a fejlodé és feltorekvd orszagok egy jelentds
csoportjat! Ez is unikum, hiszen eddig a recesszidk és valsagok éppen a vilaggazdasag periféridjan
voltak a leginkabb pusztitok.
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gyongeségeit, s a pénziigyi valsag hihetetleniil gyors globalizalédasa természetesen
irdnyitotta a figyelmet a nemzeti pénziigyi szabalyozo rendszerek nemzetkézi ossze-
hangolasanak hianyaira. ,,A globalis gazdasag elemei egyre jobban 0sszekapcso-
lodnak, jobb globalis iranyitasra van sziikség. Elképzelhetetlen, hogy az amerikai
pénzpiacok miikddése 50 kiilonbdzo allami szabalyozason alapuljon. De 1ényegében
ezt kiséreljik meg globalisan. A jelenlegi valsag megmutatja, mi a veszély: ahogy
egyes kormanyok biankd garancidkat nyujtottak a betétjeikre, a pénz a biztos me-
nedékekbe aramlott. A tobbi orszagnak reagalnia kell. [...] Egy 0j »Bretton Woods«
pillanatat élhetjiik at. Ahogy a viladg kiemelkedett a Nagy Valsagbol és a II. vilagha-
borubdl, rajott, hogy 0ij vilaggazdasagi rendre volt sziikség. Ez a rendszer tobb mint
hatvan évig tartott. Hosszabb ideje vildgos, hogy ez a rendszer nem tudott sikeresen
alkalmazkodni a globalizéacio 0j vilagahoz. Manapsag, ahogy a vilag kiemelkedik a
hideghaboru korszakabdl és a nagy pénziigyi valsagbdl, 0j, a 21. szazad igényeinek
megfeleld globalis vilaggazdasagi rendre van sziikség, s az magaba foglal egy vj,
globalis szabalyoz6 hatdsagot. A valsag megtanithatja nekiink, hogy a szabadjara
engedett piac kockazatos. Azt is megtanithatja, hogy az unilateralizmus nem muko-
dik a vilaggazdasagi interdependencidk rendszerében.” (Stiglitz, 2008, 34. 0.)

Az azonnali kdrmentés, azaz: a csillagdszati mértékii koltségvetési 6sztonzo
csomagok elfogadasat, a bankrendszerek likviditdsanak helyreallitasat kovetden
azonnal felmeriilt a globdlis pénziigyi szabdlyozds megfeleld kereteinek kialakitasa
¢és bevezetése. A G-20 2009. aprilis 2-an tartott londoni csticsértekezlete mar kiemelt
figyelmet forditott a szabdlyozas hatokorének kérdéseire, s a kdvetkezd altalanos
teenddket fogalmazta meg.

,»Egyetértettiink abban, hogy minden a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szem-
pontjabol fontos intézményt, piacot és instrumentumot megfeleld mértéki szabalyo-
zéasnak ¢és ellendrzésnek kell aldvetni. Kiilonosen a kdvetkezdket.

— Jobba tessziik szabalyozé rendszereinket, biztositandd, hogy a hatosagok képe-
sek legyenek a makroprudencialis kockazatok azonositasara és figyelembevételére a
pénziigyi rendszer egészében — beleértve a szabalyozott bankokat, az arnyékbanko-
kat és a zartkort toketarsasagokat, annak érdekében, hogy korlatozzék a rendszer-
kockazatok kiépiilését. Felszolitjuk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot, hogy miikkodjon
egyiitt a Nemzetkozi Fizetések Bankjaval és a magan szabvanyozo testiiletekkel®
a makroprudencidlis eszkdzok kifejlesztésében és készitsen jelentést 2009 dszére.

— A nagy és komplex pénziigyi intézmények — tekintettel rendszerszintl fontos-
sagukra — kiilondsen gondos attekintést igényelnek.

— Biztositjuk, hogy nemzeti szabalyozo6ink kellé hatalommal rendelkezzenek ah-
hoz, hogy 6sszegyiijthessenek minden, a pénziigyi intézményekre, piacokra és esz-
kozokre vonatkozo relevans informaciot — annak érdekében, hogy felértékelhessék

+ A nemzetkozi pénziigyi rendszerben miikodé olyan intézmények, mint példaul az Ertékpapir-
felugyeletek Nemzetkozi Szervezete (I0SCO), illetve a nemzetkozi konyvvizsgaloi szervezetek, vala-
mint tézsdei onszabalyozo testiiletek.
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bukasi potencialjukat, illetve a rendszerkockazatokhoz hozzajarulod komoly fesziilt-
ségeiket. Mindennek szoros nemzetkdzi egyiittmiikddés mellett kell megvalosulnia
annak érdekében, hogy elérhetd legyen az igazsagszolgaltatasok kozott lehetséges
maximalis konzisztencia.

— A szabalyozasi arbitrazs elkeriilése érdekében az IMF és az FSB iranyelveket
dolgoz ki pénziigyminisztereink és jegybankelndkeink kovetkezd dsszejoveteléig a
nemzeti hatésagok szdmara, hogy egy pénziigyi intézmény, piac vagy eszkoz rend-
szerszinten fontos-e. [...]

— Regisztralva és kotelezve lesznek a fedezeti alapok és menedzsereik a megfe-
lelé informacioszolgaltatasra a folyamatban 1évé ligyekrdl a feliigyeleteknek vagy
a szabalyozoknak, beleértve mindazon tékeattételeiket is, amelyeknek felbecsiilése
sziikséges az altaluk egyedileg vagy kollektiven okozott rendszerkockazatok értéke-
Iéséhez. Ahol sziikséges, a regisztraciot egy minimalis mérethez kell kétni. Ellen-
drizni kell azokat annak érdekében, hogy megfeleld kockéazatkezeléssel rendelkez-
zenek. [...]

— A feliigyeletek megkovetelhetik, hogy a fedezeti alapokkal rendelkez6 intéz-
mények hatékony kockazatmenedzsmenttel rendelkezzenek. Ez magaba foglalja az
alapok tokeattételeinek megfigyelését és az egy szerzddéses partnernek valo kitett-
ség korlatainak kijelolését.

— Téamogatjuk a hitelderivativak piacdnak sztenderdizalasat és rugalmassagat,
kiillondsen egy hatékony szabalyozéasnak ¢és feliigyeletnek alavetett értékpapir-kli-
ringkdzpont 1étrehozasat. Felhivjuk az agazatot, hogy 2009 8széig dolgozzon ki ak-
ciotervet a sztenderdizalasra; és

— mindannyian rendszeresen feliillvizsgaljuk és atdolgozzuk szabalyozasi kere-
teink hatarvonalait annak érdekében, hogy 1épést tartsunk a pénziigyi rendszer fejlo-
désével és tamogassuk a helyes gyakorlatokat és a nemzetkozi szinten is konzisztens
megkdzelitéseket.” (G-20, 20095, 6. 0.)

A valsag kovetkezményeinek felszamolasara és természetesen a jovobeni ha-
sonlo pénziigyi valsagok elkeriilése érdekében a fejlett orszagok pénziigyi rendsze-
reik szabalyozasanak atalakitasara, korszeriisitésére torekednek. Magatol értetddik,
hogy a valsagért elsésorban felelés Amerikai Egyesiilt Allamok élen jar az @, atfogo
pénziigyi szabalyoz6 rendszer kialakitasaban. ,,A globalis pénziigyi valsag pusztito
hatast gyakorolt a fontosabb pénziigyi piacokra, aldasva a cégek fizetoképességet,
szétziillesztette a kereskedelmi likviditast és a prudencialis szabalyozas ujragondo-
lasat erészakolta ki. A valsag ezeket a piacokat radikalis szabalyozasi reformra jelol-
te ki. Amig kordbban a szabalyozas az egyes bankok megbizhatdsagara fokuszalt, a
valsag ramutatott arra, hogy a globalis pénziigyi rendszerrel mint egésszel kell fog-
lalkozni, s az ilyen rendszerszerli megkozelités a piacok €s a tranzakciok olyan teljes
korii szabalyozasat igényli, amely figyelembe veszi a bankok és az egyéb pénzinté-
zetek kozotti kolesonds kapesolatokat.” (Dodd, 2009, 32. 0.) A New Deal altal meg-
honositott pénziigyi stabilizacié az 1980-as évekig érvényesiilt, akkortol azonban a

86



szekuritizacié hatalmas lendiiletet vett, a bankok a hitelnyujtastol egyre inkabb az
értékpapir- és derivativakereskedelem felé fordultak. A tézsdén kiviili értékpapir-
piacokon (az OTC-piacokon) val6 értékpapir-kereskedelem hatalmas jovedelmeket
generalt — a kockazatokat ugyanakkor a mérlegen kiviilre helyezte, ennek kdvetkez-
tében csokkentek a valosagos tokemegfelelési kovetelmények és a kockazatkezelés
egyéb prudencialis korlatai. Miutan a mérlegen kiviil tarthattak fontos — és nagy to-
megil! — eszkozoket és kockazatokat egyarant, a bankok szabalyozasa egyre kevésbé
felelt meg a bankok valosagos tevékenységének, egyre kevésbé ,,fedte le” azt.

Ha az Egyesiilt Allamok Kongresszusa nagyobb véltoztatisok nélkiil fogadja
el a pénziigyminisztérium 2009 kdzepén elberjesztett torvényjavaslatait, akkor az
amerikai pénziigyi szabalyozasnak kizarolag a New Deal részeként elfogadott pénz-
ligyi szabalyozashoz hasonlithat6 atfog6 atalakitasara keriilhet sor. A U. S. Treasury
altal benyujtott torvényjavaslat atfogo jelleg, tartalmazza a tokemegfelelési mutatd
¢s a likviditasi kdvetelmények emelését minden pénzintézetre vonatkozodan; eldira-
sokat tartalmaz a mérlegen kiviili tételekre (példaul a derivativakra) és konszolida-
lasra nem keriil6 tételekre is; a céltartalékképzésre vonatkozo javaslat legfébb célja
a prociklikussag elkeriilésének erdsitése; a torvényjavaslat korlatozni kivanja a tal-
zott kockazatvallalasokhoz kapcsol6dé prémiumok kifizethetdségét a menedzsment
jovedelmének a hosszu tavu teljesitményekhez igazitasa érdekében. Boviilnének a
Fed jogositvanyai, ¢és kiterjedne kompetenciaja szamos olyan pénzintézetre, amellyel
eddig nem foglalkozhatott. A derivativak OTC-piacara kiterjedd atfogo szabalyozast
kivan bevezetni a pénziigyminisztérium, formalizalni kivanja az egyes szabalyozo
¢s feliigyeleti hatosagok kozotti informacidaramlast €s egylittmuiikodést stb.

Jellemz6 a szabalyozas reformjaval kapcsolatos varakozasokra a vilag egyik leg-
nagyobb befektetési bankja elnokének® megfogalmazasa: ,,A valsdgot magat tobb
tényez6 okozta, ezek relativ fontossagarol még évekig fognak vitatkozni. De barmik
is az alapvetd okok, helyes, hogy a kozvélemény elvarja a szabalyozasi kornyezet
olyan reformjat, amellyel elérhetd a valsag gazdasagi és emberi koltségeinek elke-
riilése.” (Crockett, 2009, 18. 0.) Jaime Caruana és Adyta Narain cikke a Finance &
Development-ben, a Valutaalap €s a Vilagbank kozos folyoirataban a bankrendszer
szabalyozasanak 01, vagyis a valsag tanulsagait figyelembe vevo kovetelményeit tar-
gyalta. A cikk konkluzidja szerint ,,meg kell azonban érteniink, hogy a Basel 11.
onmagaban nem nytjt atfogd utmutatast arra, hogyan kell vezetni az iizletet. A toke-
megfelelés nem 6vja meg a bankokat attol, hogy hibakat kdvessenek el — és nem he-
lyettesitheti a bankok sajat felelésségvallalasat kockazataik felmérése és menedzse-
lése terén. A tokemegfelelés segitheti és segitené a bankokat abban, hogy megfeleld
legyen a kockazatvallalas 0sztonzése, és altalaban tamogathatja a helyes kockazat-
kezelést. A banki miikodés egyéb elemei — mint a szamviteli szabalyok — szintén
fontos szerepet jatszanak a kockazatkezelésben. A kiilonb6z6 hatasok — szamvitel,

> Andrew Crockett, a JPMorgan Chase International elndke.
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kockazatkezelés és szabalyozas — kozotti megfeleld konzisztencia elérése tovabbra is
kihivas a politikacsinalok szamara.” (Carauna—Narain, 2008, 28. 0.)

2. Noha a valsagkezelésnek elengedhetetlen eszkdze volt a példatianul kiterjedt
fiskalis dsztonzés, s nyilvanvaloan elkeriilhetetlenek voltak a pénzintézeteknek nyuj-
tott ugyancsak hatalmas allami tamogatasok,® nyilvanvalo, hogy a vdlsdg elmuilta-
val, a kilabalas és a fellendiilés stabilizalodasa utan az egyes allamoknak egyrészt
ki kell vonulniuk a valsag soran megszerzett tulajdonosi pozicioikbol, masrészt ko-
zéptavon ésszerii keretek kozé kell visszaszoritani az allamaddssagok hihetetleniil
magasra duzzadt szintjét.

Az els6é probléma viszonylag ,.egyszeri’™ a stabilizacio és a fellendiilés nyo-
man az érintett dllamok ovatosan felszamolhatjak, s célszerii is, hogy felszamoljik
most megszerzett pénzintézeti tulajdonrészeiket — nyilvanosan jegyzett cégek ese-
tében nyilvanvaléan elsésorban vagy kizarélag tékepiaci értékesitések révén. Né-
mileg bonyolultabb lesz a helyzet a kontinentalis eurdpai orszagokban: stratégiai,
tehat aligha politikamentes dontés kell annak eldontés¢hez, milyen tulajdonosi kort,
milyen értékesitési modszereket és milyen idozitést preferalnak az egyes orszagok a
pénzintézeti tulajdonhanyadoktdl valo ,,megszabadulas” terén (Stephens, 2009, 9. 0.)
A nagy kérdés azonban (mindkét orszagcsoportban) az, hogy feladhatja-e az allam
a valsagban szerzett pénzintézeti tulajdonhanyadait az atfogo szabdlyozdsi valtoz-
tatasok bevezetése elott?

Sokkal nehezebb lesz a felduzzadt allamadéssagok elfogadhatd szintre vald csok-
kentése (maastrichti 60 szazalék!). Valsag kozben nincs helye a restriktiv gazdasag-
politikdnak, de a fellendiilés megindulasat kovetden elengedhetetlen lesz a szigoru
koltségvetési politikak bevezetése. Az dllamaddssagok azonban annyira felduzzadtak,
hogy még évtizedes koltségvetési tobbletek sem igen csdkkenthetik azokat a kivanatos
szintre: sziikségszertien néni fognak a ma természetellenesen alacsony szinten allo
iranyado kamatok, emelkedni fog az inflacio (Aizenman—Marion, 2009) — s némi ado-
emelés sem lenne meglepd... Ahogy a vallalkozok szamara a befektetési dontéseknél,
ugy az allamok-kormanyok szamara a valsagkezelésnél is az egyik legfontosabb és
legkényesebb kérdés egy esetleges ,,exit” sikeressége. Két dolog tiinik nagyon valo-
szinlinek: egyrészt, az ,.exit” minden bizonnyal elhuzddik, masrészt dinamikus és
kiegyenstlyozott vilaggazdasagi névekedés nélkiil semmi esély sincs az allamados-
sagok kozéptavu leépitésére (kivant csdkkentésére). Ettdl a dolog csak komplikaltabba
valik: a globalis pénziigyi egyensulytalansagok csokkentése, leépitése nélkiil nem le-
hetséges az allamadossagok csokkentése, lebontasa sem. Ehhez azonban az kell, hogy
az USA radikalisan csokkentse fizetésimérleg-hianyat, s ndvelje a hazai megtakarita-

¢ Bar a 2007-2008-ban kitort valsag és az 1929-1933-as nagy valsag jellegében s a valsag kito-
résének modjaban nagyon hasonlatosak egymashoz, a mai valsag éppen azért nem jart olyan sulyos
vilaggazdasagi 6sszeomldssal, mint az 1929-es, mert az érintett fejlett orszagok képesek voltak gyors
¢és hatékony anticiklikus gazdasagpolitikara (éppen a gazdasagokba pumpalt sulyos ezermilliardok
révén), s ezuttal kell6 nemzetkozi 6sszehangolas és kooperacio is megnyilvanult a valsagkezelésben.
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sokat (Kinanak természetesen az ellenkezdjét kellene tennie: csokkentenie kell a hazai
megtakaritasokat és a folyamatosan hatalmas folyo fizetésimérleg-tobbletét). Az USA
csokkend importkereslete azonban fékezi a globalis konjunktira kibontakozasanak
esélyeit és bizonytalansagokat taplal a varhato dollararfolyammal kapcsolatban.

A valsagkezelés sikeres volt, mert nem kovetkezett be globadlis dsszeomlas. A fel-
lendiilés azonban minden bizonnyal elhuzodik, s kérdéses a révid és kézéptavon
elérhetd novekedési dinamika is.

3. Az Eurodpai Uniodban ilyen koriilmények kozott elsésorban a tagallamoknak
kell Iépéseket tenniiik (hiszen Briisszel nem kezelheti az egyes tagorszagok koltség-
vetési hidnyait). Briisszel és az eurdpai intézmények elsédleges feladata az esetleges
sajatos eurdpai szabalyozasi keretek kialakitasa, illetve az eurépai érdekek képvise-
lete az IMF, a BIS ¢és a G-20 forumain.! Az ECB eddig is sikeresen kezelte az unids
szintll likviditasi problémakat — ebben vélhetéen belathatd idén beliil sem lesz val-
tozas.

A kérdés — és a kockazat — éppen ezért elsésorban abban rejlik, hogy a nem-
zetkdzi pénziigyi rendszerben leginkabb befolyasos orszagok, Nagy-Britannia, Né-
metorszag, Franciaorszag és Olaszorszag mennyire lesznek képesek dsszehangolni
fiskalis €s monetaris politikai 1épéseiket, illetve hogyan viszonyulnak a globalis és
eurdpai unios torekvésekhez a pénziigyi szabélyozasi koordinacié teriiletén. Atfo-
g6 eurdpai unids szintli szabalyozas nem létezik a pénziigyi szolgaltatasok terén
— ¢ hidny éget6 voltara dramai erdvel mutatott ra a 2007-2008-as pénziigyi valsag
(bar mar el6bb is folmeriilt egy egységes europai banki charta bevezetésének igé-
nye (Cihdk—Decressin, 2007). A valsag kiilonds erével exponalta azt a tényt, hogy
egy pénziigyi rendszer harmonikus mitkddéséhez erds szabalyozas és hatékony fel-
igyelet egyarant sziikséges — ezt azonban ki kell, hogy egészitse a pénziigyi megol-
dasok olyan rendszere, amely kontrollalja és stabilizalja a pénziigyi rendszert egy-
egy pénzintézet bukdsa esetén is. Az ilyen pénziigyi megoldasok nélkiil az egyes
bajba jutott bankok kisegitésének hatalmasak a fiskalis terhei, és ezek a koltségek
a pénziigyi rendszer egészének hosszabb tavu biztonsagos miikddését is veszélyez-
tetik — nem is szolva arrdl az erkolesi kockéazatrol, amelyet a nehéz helyzetbe keriilt
bankoknak az adofizetok pénzébdl valo kisegitése jelent. Az EU-ban egységesiteni
kellene az egyes tagorszagok ,,banksegitd” rendszereit (illetve, ahol nincs, ki kellene
alakitani ezeknek a sajatos bankmentd intézkedéseknek a konzisztens rendszerét
(Cihdk—Nier, 2009, 3. 0.). A kiilonleges banki (pénziigyi) intézkedések rendszere
hozzajarulhat a pénziigyi rendszer egészének stabilitasahoz €s optimalizalhatja az
egyes bankok, illetve a bankrendszer megmentésének koltségeit a fiskalis kiadasok
¢és a moralis kockazatok minimalizalasaval. A kiilonleges banki (pénziigyi) intéz-
kedések rendszere megkonnyitheti ugyanakkor a meggyongiilt bankok stabiliza-
lasat, s ezzel dnmagaban is a pénziigyi rendszer egészének stabilizaldsa irdnyaba

! Lasd példaul: IMF [20094], G-20 [20094] és BIS [2010].
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hathat. A kiilonleges banki (pénziigyi) intézkedések rendszerének kialakitasa az
EU-tagorszagok egyéni dontéseinek harmonizalasaval és EU-szintli szabalyozassal
egyarant elképzelhetd. (Cihdk—Nier, 2009, 27. 0.).

4. A gazdasagi szereplok, az allamok és a vallalatok versenyképességének ala-
kulasdra a legnagyobb hatast a vilaggazdasagi eréviszonyok — fentebb mar emli-
tett — jelentds atalakuldsa gyakorolja. A belathato jovoben nemcsak az aruk piacan
jatszanak vezetd szerepet az azsiai feltorekvd gazdasagok, hanem kozéptavon csak
Azsiaban keletkeznek szabad befektetési forrasok. Nyilvanvald, hogy néhany fel-
torekvo azsiai gazdasag — Kina, India, Dél-Korea, Tajvan, Indonézia, Malajzia stb.
—nem kizarolag a pénz- és tOkepiacokon, hanem a kiilfoldi kozvetlen beruhazasok
teriiletén is egyre inkabb kulcsszereplévé valik.

A magyar véllalatok szdmadra a belathat6 jovoben az 4zsiai vallalatokkal valo
versengd egyiittmiitkddésben rejlik a globalis versenyképesség novelésének leg-
fontosabb eszkoze, lehetdsége. A hazai vallalatok — ha hosszu tavon is globalisan
versenyképesek akarnak maradni — nem mérhetik magukat kizarélag eurdpai unios
partnereikhez, konkurenseikhez.

Hasonloképpen a magyar kormanyok gazdasagpolitikai prioritasai kdzott — ha
vannak egyaltalan a mai vilaggazdasagi viszonyok kozott értelmezhetd gazdasag-
politikai prioritasaink — erételjesen novelni kell a legdinamikusabban fejl6dé azsiai
feltorekvd orszagokkal kiépitendd és fenntartandd komplex gazdasagi kapcsolat-
rendszert. Kérdés persze, hogy milyen mozgastere van a kormanyzati gazdasagpoli-
tikanak egy olyan nemzetgazdasagban, amelyben a meghatarozo exportpotencialok
transznacionalis trsasagok hazai lednyvallalataiban 6sszpontosulnak?

Magyarorszag ugyanakkor paradox modon viszonylag ,.kedvezd” perspekti-
vak elé tekinthet — mar amennyiben fennmarad a jelenlegi koltségvetési fegyelem
—, hiszen nemzetkozi (és azon beliil: eurodpai unios) dsszehasonlitasban is rendkiviil
alacsony folyo allamhdztartasi hiannyal s az eurdpai tendencidaknak megfeleléen
csokkend inflacioval labalhat ki a valsagbol. Ez optimizmust taplalhat a 2011-2012-
t61 kezd6d6 idszak novekedési perspektivaival kapcsolatban. Ovakodjunk azonban
a talzott optimizmustol: a magyar gazdasag névekedési lehetéségeit — a legracio-
nalisabb fiskalis és monetaris politika fenntartisa mellett is — elsésorban a vilag-
gazdasagi, mindenekeldtt az eurdpai konjunktura hatdrozza meg. A koltségvetési
fegyelem fenntartasa €s a versenyképességet jobban szolgdldé monetaris politika
folytatasa alapjan remélhetd, hogy a magyar gazdasag visszatér az europai unios
orszagok atlagos fejlettségi szintjéhez valo érzékelhetd kozelitéshez elengedhetetlen,
az EU éatlagat 1,5-2,0 szdzalékponttal meghalado novekedési teljesitményhez. Aligha
lehet mas kozéptavu gazdasagpolitikai célunk.
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Gacs Janos,

az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fomunkatarsa

A kérdések koziil a kovetkezOkben én elsdsorban az Eurdpai Unid szerepével
foglalkozom.

Az EU tagallamaiban az uni6 intézményei — az uni6 jogszabalyai alapjan — je-
lentds mértékben korlatozzak, atveszik, illetve kiegészitik a nemzetallam funkcioit.
Ennek megfelelden a valsag soran az EU intézményei figyelemmel kisérték, har-
monizaltak, 6sztondzték, s ha kellett, korlatoztak az egyes tagallamok allami men-
téintézkedéseit, és ennek keretében kivételesen egyiittes, illetve egyes tagorszag-
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okra iranyul6 egyedi beavatkozasokat foganatositottak. Az allami segitséghez vald
hozzaszokas, fiiggdvé valas attol is fligg, hogy végs6 soron honnan szarmazik a
segitség, s ki s milyen modon dont a segitség formajarol, 6sszegérdl €s tartamarol.
Az uni6 alapvetd szerepet jatszik €s jatszani is fog abban, hogy a valsag hatasainak
tompitasara hozott intézkedések mennyire épiilnek be a tagorszagok gazdasagi sze-
repldinek viselkedésébe, illetve milyen mértékben és sebességgel vonddnak vissza.

A valsag éppugy felkésziiletleniil érte az EU intézményeit, mint az egyes tagor-
szagokat, pedig szamos intézményi hianyossagra sokan joval korabban figyelmeztet-
tek. Igy példaul arra, hogy a tobb EU-tagorszagban is tevékenységet folytatod nagy-
bankok és egyéb pénziigyi cégek likviditasanak vagy fizetoképességének megingasa
rendszerkockazatokat rejt magaban, s ezek csdkkentésére a meglevd szabalyozasi
megoldasok nem elégségesek. A félelmeket a gyakorlat dramai modon igazolta. Igy,
mikor 2008. szeptember 30-an Irorszag miniszterelndke bejelentette, hogy korma-
nya teljes korli garanciat vallal azon betétekre, amelyeket hat ir bankban és azok
kiilfoldi leanyvallalataiban helyeztek el, akkor a tobbi tagallam — az egyoldala 1épés
feletti felhaborodas kifejezése mellett — gyorsan kénytelen volt ugyanezt a mintat
kdvetni, hogy elharitsa az eurdpai bankrendszer 6sszeomlasdnak veszélyét.

2008 6szétdl felgyorsult az unio6 aktivitasa a valsag kedvezdtlen hatdsainak ki-
védésére. Az Europai Bizottsag megfogalmazta, az Eurdpai Tanacs pedig elfogadta
az Eurdpai gazdasagi fellendiilés terv-ét, s az unid intézményei szdmos kezdemé-
nyezéssel igyekezték utjat allni a valsag leginkabb rombold hatasainak. Az EU kez-
deményezései ugyanazon teriiletekre iranyultak, mint a tagallami beavatkozasok: a
pénziigyi piacok megmentésére, a kereslet monetaris ¢€s fiskalis uton valo stimula-
lasara, a leginkabb érintett 4gazatok ideiglenes tdmogatasara és a legsériilékenyebb
foglalkoztatotti, fogyasztoi csoportok célzott segitésére. Az unid intézményeinek
elsddleges célja a stabilizacio unids elomozditasa €s egyben a piacokon az egyenlo
versenyesélyek megérzése volt. A fiskalis beavatkozasok harom fontos kritériumat
emelték ki: hogy azokat gyorsan vezessék be, ugyanakkor célzottak és idélegesek
legyenek. Utdbbi biztositasara az 0sztonzd intézkedésekbe lehetdleg olyan jellemzo-
ket kellett beépiteni, amelyek biztositjak a beavatkozasok megfordithatosagat.!

Mindenekel6tt le kell szogezni, hogy a fentiekben jelzett intézkedések tilnyomo
része a tagorszagok sajat nemzetgazdasagi forrasaibdl, illetve allamgazdasagi elado-

! A beavatkozasok atmeneti jellegének hangsulyozasara az Eurdpai Unid gazdasagara kidolgozott
Quest I11. modell szamitasi eredményeit is felhasznaltak: ezek szerint a koltségvetési keresletosztonzo
beavatkozasok joval kevésbé hatékonyak lesznek, ha a haztartasok és a vallalatok arra szamitanak,
hogy a most alkalmazott koltségvetési lazitasokat késébb magasabb adokbdl finanszirozzak (ez meg-
felelne az in. ricarddi ekvivalencia feltételezésének), vagy a koltségvetés fenntarthatatlan palydjahoz
vezetnek.
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sodasabol taplalkozik, és nem kozosségi forrasokbdl.? Az EU intézményeinek a val-
sag soran elsésorban az a szerepiik, hogy betartassak a k6zosségi jatékszabalyokat,
ha kell, Gjraértelmezzék azokat, illetve megszabjak azokat a kereteket, amelyeknek
megfeleléen a szabalyok ideiglenesen athaghatok. ElsGsorban a kdzosségi verseny-
politika és az allami tamogatasok rendszere az, amelyeket az EU-nak (ezen beliil
leginkabb az Eurdpai Bizottsagnak) értelmeznie kell, oly médon, hogy a szabalyok
megszegése korlatozott, de a stabilizacié szempontjabdl hatékony legyen.

Ami a pénziigyi rendszert illeti, az Eurdpai Bizottsag 2008 oktobere és 2009
juliusa kozott négy un. bizottsagi kozleményt adott ki a bankok és altalaban a
pénziigyi szektor megsegitésének keretfeltételeirél. Az elsé a bankok és egyéb
pénziigyi intézmények tagallami megsegitésének elveit fogalmazta meg (Banking
Communication), a masodik a bankok felt6késitése soran kdvetendd modszereket
vazolta fel (Recapitalization Communication), a harmadik az értékvesztett, illetve
»-mérgezd” vagyontargyak kezelésének szabdlyait tekintette at (Impaired Assets
Communication), mig a negyedik a bankoknak nyujtott, a szerkezetéatalakitast szol-
galo allami tamogatasok folyositasanak feltételeit foglalta 6ssze (Restructuring
Communication).” Mindegyik kozlemény a pénziigyi rendszer mitkodéképességé-
nek megdrzését (és nem egyes cégek megmentését) tiizte ki célul, valamint a verseny
torzitasdnak minimalizalasat. Itt is olyan 0sztonzok beépitésére torekedtek, amelyek
az allami segitség nyujtasanak idétartamat behataroljak, s a szerkezetatalakitas nyo-
man tamogatas nélkiili mikddésre képes, fenntarthatd pénziigyi kozvetitérendszert
allitanak helyre.*

A bizottsagi kozleményekben megfogalmazott elveket konkrét bizottsagi donté-
sek egészitették ki (2009 6széig szam szerint tobb mint 70), amelyekben a Bizottsag
a pénziigyi szektor tAmogatasat szolgalo, a tagallamok altal kidogozott tamogatasi
mechanizmusokat fogadott el.

A pénziigyi szféra stabilizalasat szolgdlo négy kozlemény mellett nagy jelento-
ségli még a — 2008 decemberében kialakitott, majd tobbszér modositott — un. Ideig-
lenes kozdsségi keretrendszer, amely a redlgazdasdagnak nyujtott allami segitség le-
hetdségeit vazolta fel. A tervek szerint a 2010 decemberével kifuto, tehat kifejezetten

2 Kivételként lehet megemliteni, hogy az unié egyes tagorszagoknak — igy Magyarorszagnak is —
mas multilateralis szervezetekkel kozosen athidalo kolesonoket nyujtott, illetve elésegitette a kohézids
alapok, igy az Eurodpai Szocialis Alap tervezettnél korabbi, kisebb sajat nemzeti részt megkoveteld
¢és egyszeriibb felhasznalasat. Ez utobbi esetben tehat nem az alapok hét évre szant 6sszege, hanem
felhasznalasuk iranya és modja igazodott a valsag megkivanta helyzethez. Az uni6 altal megsegitett
tagorszagoknak nyujtott plusz forrasok nagysaga 2008—2009-ben eltorpiilt a felhasznalt nemzeti fiska-
lis 6sztonzok méretéhez képest (az 6sszes GDP 0,3 szazaléka, szemben az 1,8 szazalékkal).

> V6. Lowe, Ph. [2009]: Competition Policy and the Global Economic Crisis. Competition Policy
International, Vol. 5., No. 2., Autumn 2009.

+ A felt6késitésre vonatkozd kozleménynek mar a cime is egyértelmiien mutat ezekre az alap-
elvekre: ,,A Bizottsag kozleménye — A pénzintézetek feltokésitése a jelenlegi pénziigyi valsagban:
a tamogatas sziikséges minimalis szintre torténd korlatozasa és az indokolatlan versenytorzulas kikii-
szObolését célzo biztositékok™.
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atmeneti rendszer az amugy kiegyensulyozott, sot sikeres, de most nehéz helyzetbe
keriilt kis és kozepes méretii vallalkozasok finanszirozasi forrasokhoz val6 hozzaju-
tasat allitja a kdzéppontba. A keretrendszert leiré dokumentum felsorolja azokat a le-
hetéségeket, amelyek mar korabban is a tagallamok rendelkezésére alltak, valamint
azokat, amelyeket a Bizottsag a valsag eléidézte rendkiviili problémak megoldasara
nyitott meg. Az allami tdmogatasok kordbban is hasznalhato formai kozé tartozik
példaul bizonyos tevékenységek adott tamogatasi plafon alatti 6sszeggel valo tamo-
gatasa; az un. altalanos csoportmentességi rendelet példaul 26-féle ilyen tevékeny-
séget nevez meg. A kivételes, atmeneti lehetdségek kiterjednek a valsag koriilmé-
nyei kozott a Bizottsag altal a k6zos piaccal 6sszeegyeztethetonek itélt — pontosan
koriilirt — korlatozott tdmogatasokra, a kezességvallalas és a tdmogatott kolcson
formajaban nyujtott szubvenciokra, a kockazatitéke-befektetések allami tAmogatasi
szabalyainak enyhitésére, valamint a kornyezetbarat termékek termeléséhez nyuj-
tott tamogatasra.’ Példaul az Gj ideiglenes szabalyozas szerint egy vallalat, amely a
valsag el6tt nem volt nehéz helyzetben, de a valsag kovetkeztében bajba keriilt, 500
ezer eurds értéket elérd egyszeri készpénztamogatast kaphat, mégpedig az Europai
Bizottsag jovahagyasanak kikérése nélkiil, amennyiben ezt a tdmogatast rendszer
(példaul palyazat) keretében nyeri el.®

A Bizottsag az ideiglenes k6z0sségi keretrendszerrdl szolo kdzleményét az 1d6-
beli érvényességre utald mondatokkal zarja: ,,A kozlemény 1étét a banki valsaghoz
kapcsolodo, jelenlegi kivételes és atmeneti finanszirozasi problémak indokoljak;
a kozlemény 2010. december 31-ét6l nem alkalmazhato.”

Mivel az EU-ban a verseny és az allami tdmogatasok szabalyozasa kozosségi
hataskor, ezért az uniodnak a valsag soran tett kezdeményezései a bankok és a nem
pénziigyi vallalatok megsegitésére alapvetd jelentdségliek. A foglalkoztataspoliti-
ka ezzel szemben tilnyomo részben nemzeti hataskorbe tartozik, ezért itt az EU-
kezdeményezések sokkal kevésbé indokoltak, és ha egyaltalan megsziiletnek, ki-
sebb hatassal vannak a tényleges folyamatokra.” A Bizottsag altal tamogatott fobb
célok nem hordoznak semmilyen 0j elemet: a munkahelyek megérzését, uj mun-
kahelyek teremtését €s a mobilitas ndvelését javasoljak, a munkavallalok képzését,
a munkapiaci kereslet €s kinalat egymasnak valé jobb megfeleltetését, valamint

> Lasd: A Bizottsag kozleménye — Ideiglenes kozosségi keretrendszer a finanszirozasi lehetd-
ségek elérésének tdmogatasara iranyulo allami tdmogatasi intézkedésekhez a jelenlegi pénziigyi és
gazdasagi valsagban. (2009/C 83/01), Az Eurdpai Unio Hivatalos Lapja, 2009.4.7., C 83/1.

¢ A valsag el6tt az un. de minimis (bejelentést nem igényl6, kis értékii) allami tdmogatas maxima-
lis értéke 200 ezer euro volt, és minden bizonnyal a valsag lezajlasa utan is ennyi lesz.

7 Nem véletlen, hogy ezen a teriileten a Bizottsag stratégidja a tagorszagi akciok utan kullogott,
mint azt Cseres-Gergely és Scharle jelzik: Cseres-Gergely Zs. és Scharle A. [2009]: A magyarorszagi
munkapiac 2008-ban. In: Fazekas K. — Lovdsz A. — Telegdy A. (szerk.): Munkaerdpiaci tiikor 2009.
MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet, Budapest.
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a foglalkoztatotti statushoz valé kénnyebb hozzaférést.® Egyes elemzések szerint a
valsag alatt hozott kozvetlen munkapiaci intézkedések egynegyede potencialisan ha-
taron atnyulo, tovagylrlizé hatdssal is jar, azonban ezek rendszeres unios koordina-
lasara — az elérheté dokumentumok szerint — nem tortént kisérlet.

Noha az EU foglalkoztatassal kapcsolatos kezdeményezései a nemzeti gazdasag-
politika szempontjabol nem dontd jelentdségiiek, finanszirozasi oldalrdl, kiilondsen
a kohézios orszagokban komoly szerephez jut az uni6: 2008—2009-ben az érvényes
nemzeti fejlesztési tervek keretdsszegébol lehetdség nyilt jelentds tételeket a valsag
okozta foglalkoztatasi gondok megoldasara forditani, és ezzel az érintett orszagok
éltek is. fgy példaul Magyarorszagon a valsag idején inditott szamos munkahely-
megtartd és atképzési program koziil tobbet az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv
keretén beliil irtak ki, illetve annak forrasaibol bovitettek ki. Ezek kozé tartozott
példaul a TAMOP 2.3.3. palyazat, amelynek kiirasi feltételei torténetesen pontosan
megfeleltek a Bizottsag fent idézett ideiglenes kozosségi keretrendszerében a tamo-
gatasok feltételeirdl irottaknak; a kiirds szerint a tamogatasokra 2009. december 31-
ig lehetett palyazni.

Ma még kevés az attekintésiink arrol, hogy az elmult két évben az EU egyes
tagorszagai a valsag hatasait konnyité intézkedések koziil melyeket és milyen mér-
tékben hasznaltak fel. Az biztos, hogy az egyes gazdasagok kozott rendkiviil nagy
eltérések mutatkoznak. A bankok megsegitését illetéen példaul meghatarozoé volt,
hogy a tobb EU-tagorszagban miikodé multinacionalis bankok székhelye mely or-
szagban van (e bankok kozpontjai féleg Ausztriaban, Belgiumban, Hollandidban és
Svédorszagban vannak), illetve hogy jelentds bankok 6sszeomlasa miatt mely orsza-
got stijtott komoly bankvalsag (itt Belgium, Hollandia, Irorszag és Nagy-Britannia
sorolhato fel). Ezekben a gazdasagokban a bankok és mas pénzintézetek kiilonb6z6
eszkozokkel valdo megsegitése 2008—2009-ben jelentds Osszeget — a GDP 40-250
szazalékat — tett ki. Ezzel szemben tobb 4j tagorszagban, ahol a pénzpiacot kiilfoldi
multinacionalis cégek leanyvallalatai dominaljak, a bankok megsegitésére semmit,
vagy jelentéktelen 0sszeget forditottak (2009 6szén Magyarorszagon a bankok ta-
mogatasara elfogadott 6sszeg a GDP 7 szazalékat tette ki).” Ami a kereslet koltség-
vetési eszkozokkel vald 6sztonzését illeti, erre kiilondsen azon orszagoknak nyilt
lehetdségiik, amelyek a valsag el6tt viszonylag rendezett allamhaztartast mutattak,
illetve a vélsag idején nem voltak kénytelenek szembenézni kiilfoldi finanszirozasuk
hirtelen leallasaval. Ilyen kedvezd helyzetben szamos orszag — akar egy év alatt is —
a GDP-je 4-7 szazalékat kitevo keresleti 6sztonzést tudott nyujtani. Magyarorszag és
néhany tovabbi orszag nem tartozott ezek koz¢é a gazdasdgok kozé. Nalunk a valsag

8 A Shared Commitment for Employment, Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of
Regions, 2009. junius 3., Briisszel.

° Vo. Pisani-Ferry, J. és Sapir A. [2009]: Banking Crisis Management in the EU: An Interim
Assessment. Bruegel Working Paper, No. 7., december.
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idején a koltségvetési eladosodas terhére mar nem lehetett 6sztondzni a gazdasagot,
és szamos — példaul a lakossagi vasarloerdt 6sztonzé — eszkozt (példaul ado- és
jarulékcsokkentést, a nagycsaladosok és nyugdijasok tdmogatasat) a kormany nem,
vagy a valsagban elvarttal ellentétes iranyban alkalmazott. Az eurdéovezetre ren-
delkezésre allo adatok szerint e térségben a valsag soran a koltségvetési 6sztonzok
legnagyobb részét a vasarloerd novelésére forditottdk (a GDP 0,9 szazalékat), ezt
kovették a beruhdzasokat és a vallalkozasokat segité intézkedések (a GDP 0,5 sza-
zaléka és 0,3 szazaléka), majd a munkapiacokon alkalmazott beavatkozasok (a GDP
0,1 szazaléka).!

Fiiggetlentiil a koltségvetési 0sztonzok nettd nagysagatol, az elmilt években az
egyes tagorszagokban sokféle 6sztonzot hasznaltak a redlgazdasag megsegitésére,
akar mas hazai kiadasok, akar unids forrasok terhére. Az unids 6sszesitések szerint a
magyar gazdasagban alkalmazott eszk6zok nem voltak nagyon sokrétiiek," ugyan-
akkor — adatok és megfelel6 modszertan hianyaban — a redlgazdasagi beavatkozasok
mérete €s ezek hatdsa mas orszagokéval ma nem Osszemérheto.

A fenti attekintés alapjan megallapithatjuk: az EU intézményei igyekeztek
a valsag hatasara bevezetett segitd intézkedések feltételeit ugy szabalyozni, hogy
a beavatkozasok egyértelmien ideiglenesek €s csak korlatozott korben hasznalato-
sak legyenek. A megadott iddszakra sz6l6 kedvezd szabalyok, adott id6szak alatt
felhasznalhat6 unids pénzek, a tartos jogosultsagot nem képezd juttatasok mind azt
jelzik a kedvezményezettek szamara, hogy az allami segitség, beavatkozas csak a
valsag idejére szol, az csak ideiglenes jelenség. Vannak azonban olyan valtoztata-
sok, amelyek visszavonasa a varhat6 érdeksérelmek miatt altalaban nem egyszerii: a
tapasztalatok szerint ide tartozik a jovedelemado ratdjanak, savjainak és egyéb para-
métereinek a megvaltoztatasa a vasarloerd novelése céljabol.””? Ugyanakkor nehezen
eldonthetd a visszavonulas (exit) idopontjanak és iitemezésének megvalasztasa; ez
— gazdasagtorténeti tapasztalatok szerint — egyaltalan nem trividlisan megoldhato
feladat. Természetesen minden intézkedés egymastdl kiilonbozo: van, ahol az allami
részvétel egyértelmiien okafogyotta valik, van, ahol maguk a kedvezményezettek
kérik annak visszavonasat, de szdmos esetben majd az uni6 tagallamainak kdzosen
kell donteniiik arrél, hogy az egyenld versenyesélyek helyreallitasa érdekében a val-
sag alatt nyujtott kormanyzati segitséget — akar hozzaszoktak a kedvezményezettek,
akar nem — mikor vonjak vissza.

1 Bizonyos intézkedések tobb iranyban is hatottak: igy egyes vasarloerét novel6 intézkedések
egyben a munkapiacokon is 6sztonz6 hatast valtottak ki. Lasd: Annual Report of the Euro Area 2009.
Commission Staff Working Document (Com(2009) 527 Final), 7.10.2009, Briisszel.

1'V6. DG Economic and Finance [2009]: The EU’ response to support the real economy
during the economic crisis: an overview of Member States’ recovery measures, European Economy
Occasional Papers, No. 51., jilius. Directorate-General for Economic and Financial Affairs, European
Commission, Briisszel.

12 V6. Annual Report of the Euro Area 2009. Ibid.
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Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutaté Zrt. vezérigazgaté-helyettese

Napjaink hazai kozéletében meglehetdsen szinvonaltalan vita folyik az allami
szerepvallalasrol. Politikusabban, amde cseppet sem érthetdbben fogalmazva, a
,»heoliberalis” korszak kudarcardl. A neoliberalis mindsités sokaknal — féleg a jobb-,
de részben a baloldalon is — szitokszova valt, természetesen anélkiil, hogy annak
pontos tartalmaval a tarsadalom tisztaban lenne. Maguk a piacgazdasagi reformok
hivei és szervezdi a kozéletben nem is nagyon nevezték magukat neoliberalisnak, az
elmult két parlamenti ciklus kormanyai — féleg a Medgyessy-kormany — pedig sok
esetben kifejezetten ezzel ellentétes elveken alapuld, vagy ezt erétleniil képviseld
gazdasagpolitikat folytattak.

Valdjaban nem a piaci reformokon, hanem a féktelen allami koltekezésen alapuld
gazdasagpolitika — amely egyébként mar 2001-ben, tehat a magat polgarinak nevezd
kormany iddszakaban alakult ki — idején alakult ki az a valsag, amely 2006-ban radi-
kalis koltségvetési kiigazitast, és ezzel dsszefonddo reformokat kovetelt. A masodik
Gyurcsany-kormany éppenséggel nem az allam talzottan sszesziikitett terjedelme
miatt biralhato, hanem amiatt, hogy a koltségvetési hianyt el6bb a kiadascsokkentés
helyett inkabb bevételndveléssel probalta csokkenteni. Majd pedig ez utobbit — a re-
formok sokféle okbdl tortént torzova valasa miatt — nem tudta a hatékonyabb allami
miikodés révén keletkez6 megtakaritasokkal kivaltani.

A piacellenesség az elmult masfél évben jo hivatkozasi alapot talalt a vilaggaz-
dasagi valsagban, valamint szamos orszag erre adott, hatalmas koltségvetési pénze-
ket megmozgato valsagelharito Iépéseiben. Mindez azonban inkabb csak iirligy volt,
hiszen a pénziigyi vildgvalsdg Magyarorszdgot alapvetden nem mint a veszélybe
keriilt globalis pénzintézetek feleldsét, hanem mint hitelezettet érintette. Ez pedig
éppenséggel nem bankmenté csomagot — bar a magyar tulajdonu pénzintézetek ese-
tében erre a lehetdségre is fel kellett késziilni —, hanem az 4llamhaztartas stabilabba
tételét — magyar forrasok hijan nemzetkdzi (IMF, Vilagbank, EU) likviditasi mento-
csomag megszerzését, s az allamhaztartasi hiany gyorsitott csokkentését — kovetelte.
Ez ut6ébbi pedig a kiadasok csokkentését, s ezzel az allami szerepvallalas mérséklo-
dését is elkertilhetetlenné tette.

Hasonlo a helyzet a ,,patriota” gazdasagpolitika tobb orszagban is hangoztatott
jelszavanak hazai atvételével is. Ez ugyanis EU-beli elterjedése esetén nemcsak alta-
laban csokkentené a tagorszagok hatékonysagat, hanem nagyon konkrét formaban is
hatranyos lenne nemcsak az importverseny eldnyeit nem élvezd fogyasztok, hanem
az exportra és tokeimportra rautalt egész magyar gazdasag szamara.

Emellett a vilaggazdasag nagy er6centrumaiban a pénziigyi és bizalmi valsag
lezarultaval, a recesszio befejezodésével mindinkabb napirendre keriil az eddigi fis-
kalis koltekezés befejezését megalapoz6 stratégia kidolgozasa. Hiszen a vilaggaz-
dasag nagy strukturalis aranytalansagait, fenntarthatdsagi kihivasait a hatalmas al-
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lamhaztartasi hidnyok, az ennek kévetkeztében magasra szokéd allamadossagi ratak
csak tovabb élezték. A valtds minden bizonnyal a kamatok, az adok és az inflacio
emelkedésével fog jarni. Mikdzben a tul gyors fiskalis és monetaris szigoritds na-
gyon lelassithatna a kilabalast, a halogatas késobb még markansabb kiigazitast,
s ezzel egy 0j recesszio veszélyét idézheti eld.

A szamos mutat6 alapjan az elmult években sereghajtonak bizonyult magyar gaz-
dasag 2010-ben egyensulyi szempontbdl az eurdpai k6zépmezoény élére keriilhet. Az
ezt kovetd években a ndvekedés megindulasa segitheti a koltségvetési bevételek no-
vekedését; a ndvekvo pénzpiaci bizalom altal lehetové tett kamatcsokkenés és a GDP-
aranyos allamadosag csokkenése pedig a kamatterhek mérséklodését. Ekozben az
EU-tagok tobbségében kamatemelésre, a hiany markans csokkentésére kell szamitani.
A magyar allamhéztartasi egyensuly megdrzését — illetve az eur6 gyors bevezetése
érdekében tovabbi csokkentését —, valamint az addterhek mérséklését a koltségvetési
kiadasok tovabbi csokkentése alapozhatja meg. Ez utobbi viszont elképzelhetetlen
strukturalis reformok végrehajtasa nélkiil. Mindez a valsag utani idészakra viszony-
lag kedvezo versenyképességi és novekedési pozicioba hozhatna Magyarorszagot.

Csakhogy ennek a reformfolyamatnak — ha masféle miikddési viziot fogalmaz is
meg, mint az el6z6 kormanyok — f6 szabalyként sziikségképpen az allami finansziro-
zas szlikiilésével, az dngondoskodas novekedésével kell jarnia. A magyar gazdasag
egyik legnegativabb jellemz0jén, az alacsony foglalkoztatason vald valtoztatas sem
csak elhatarozas kérdése. Példaul a bérterhek csokkentése, a kereslethez jobban iga-
zodo képzés egyarant forrasokat kovetel.

Tizenkét évvel ezeldtt, 1997-1998 telén a Kiilgazdasdag az EU-csatlakozas eldtti
helyzetértékelésre vonatkozo korkérdést tett fel. Ekkor mar javaban folytak a csatla-
kozasi targyalasok, s latszott, hogy a belépésre valamikor a harmadik évezred ele-
jén keriil sor. Ujraolvasva akkori valaszomat, meghokkent6, hogy az alapkérdések
mennyire valtozatlanok.

1998 elején a csatlakozassal kapcsolatban kétféle stratégiat kiilonboztettem meg.
Az egyik a megszerezhetd tdmogatasok, a masik az amugy is elkeriilhetetlen vilag-
gazdasagi alkalmazkodas miatt tekintette célnak a tagsag elnyerését. Ugy véltem,
hogy e két egymassal ellentétes véleményben a magyar gazdasagpolitika évtizedek-
re visszanyul6 alapkérdései fogalmazddnak meg. Ilyen dilemma az egyenstly vagy
ndvekedés, a téke vagy az allam (a terv vagy a piac) elsédlegessége, a piacgazdasagi
reformokon vagy a keresletélénkitésen alapuld novekedés.

Ugy tiinik, a magyar politikai elit azota til gyakran vélasztotta az ,,allami” utat,
mikozben a piacot legfeljebb szégyenldsen védte, ha nem éppen tdmadta. Az idén var-
hatéan kormanyt alakité er6knek az eddig hirdetetthez képest nagy tartalmi és retori-
kai fordulatot kellene tenniiik, hogy élhessenck a gazdasagi helyzet adta lehetéségek-
kel. Ehhez segitséget jelenthetne az elonyok €s hatranyok, a kényszerek és lehetdségek
kozérthetd és tényszerli bemutatasa, napirenden tartasa. Nagy kérdés azonban, hogy
a hatalomra keriil6 politikai er6k tudnak-e és akarnak-e ¢lni ezzel a lehetéséggel.
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Madarasz Aladar,

az MTA Koézgazdasagtudomanyi Intézetének tudoményos fomunkatarsa
VALSAGOK ES VELEMENYEK

Hadd kezdjem menteget6zéssel. Noha gyerekkoromban én is megtanultam: ,,Fe-
lelj szépen, kisfiam, ha kérdeznek!”, most mégsem fogok egyenesen valaszolni a
szerkesztdség ltal feltett kérdésekre. Erre az udvariatlansagra csak az a mentségem,
hogy a kozgazdasagi gondolkodas torténészeként nem érzem magam illetékesnek
arra, hogy megjosoljam, mennyiben lesz atmeneti vagy tartos az allami beavatko-
zasrol szolo vélemények atalakulasa, vagy milyen egyéb kdvetkezményei lehetnek
a valsagnak. Megszivlelem Voltaire intését: ,,Azok a torténészek, akik azt hiszik,
hogy megjosoljak a jovot, méltatlanok arra, hogy megirjdk a multat.”” Amire elmé-
lettorténészként vallalkozni tudok, az csupan néhany rendszertelen megjegyzés a
vélemények hatalmarol €s arrol, hogy a torténelem a gazdasagban és a kozgazdasag-
tanban sem ért véget.

1926-ban, ,,A laissez-faire vége” cimil hires esszéjének bevezetdjében J. M.
Keynes azt irta: ,,A vélemények torténetének tanulmanyozasa a gondolkodas felsza-
baditasanak sziikséges eldfeltétele.” A szerkesztdség korkérdése — dsszhangban sok-
sok szakért6i elemzéssel, publicisztikai tiradaval és politikusi dérgedelemmel — azt
sugallja, hogy az 1945 utani idGszak legstulyosabb pénziigyi és gazdasagi valsaga
egyben korszakfordul6 is lehet. Megint egyszer vége a szabad versenynek, ismét az
allam beavatkoz6 €s szabalyozo funkci6itol varjuk azoknak a problémaknak a meg-
oldasat, amelyek biinbakjaiként mindazokat szokas felsorolni, akik valamilyen ér-
telemben a kormanyrtdnal voltak. A moho és sajat dontéseik kovetkezményeit sem
atlatdé bankarokat, a kockazatokat az eladok érdekei szerint arazo hitelmindsitéket,
a kozvélemény szamara mindig kétes fedezeti alapokat, a buborékok kialakulasat
laza monetaris politikaval elésegitd jegybankarokat, a veszélyeket és szédelgéseket
tétleniil szemlélo pénziigyi feliigyeleteket, a hatékony piacok mitoszat hirdet6 és a
bizonytalansagot eldrelathatd és egzaktan kezelhetd kockazatnak abrazolo koézgaz-
daszokat. Utoljara, de nem utolsdsorban pedig a politikusokat, akik vevok voltak
az unos-untalan emlegetett globalizacid, piacositas és deregulacié ideoldgiajara, s
talan maguk is elhitték, amit hirdettek: a fenntarthatatlannak bizonyult beavatkozo
joléti allam egyben sziikségtelen is, véget ért a fellendiilések és visszaesések kora.
Ma pedig javarészt ugyanezek a politikusok siirgetik szinte mindenben az ellenke-
z0jét annak a ,,kaszinokapitalizmusnak”, amit tegnap még a novekedés és a jolét
zalogaként linnepeltek. Persze a vélemények spektruma rendkiviil széles: az egyik
végén azokkal, akik az 6kologiai katasztrofaval egybeolvadd globalis rendszerval-
sag kirobbanasanak latjak az elmult két év torténéseit, a masikon pedig olyanokkal,
akik szerint csupan mulo rosszullétrél van sz6, amely sokkal inkabb szabalyozasi
kudarcok kdvetkezménye, mintsem piaci kudarc.
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De talan érdemes megfontolni a valsag és lehetséges kdvetkezményeinek egy
masfajta olvasatat is. Ha felidézziik Keynes masik, bizonnyal legtobbszor idézett
aforizmajat: ,,Hosszu tdvon mind halottak vagyunk™ — ez ama felfogas ellen iranyult,
amelyet J. B. Clark fogalmazott meg: még a legviharosabb 6cean is hosszu tavon az
automatikus egyensuly, a nyugodt mozdulatlansag vilaga. Nos, éppen ellenkezdleg;
a XXI. szazadbol eddig eltelt évtizednek 0jolag azt kell megértetnie veliink, hogy a
globalizaci6 eddigi torténete nem egy sima novekedési palya mentén zajlo toretlen
fejlodés, hanem ismétlddo valsagok sorozata, legalabbis a X VIII. szazad 6ta. Harold
James véleményét idézve: a valsag alapvetden bele van épitve a globalizalt vilag-
gazdasag strukturajaba és mikodésébe. Mar az 1720-as pénziigyi valsag, a haborik
nyoman felduzzadd allamadossag finanszirozasat pénziigyi innovacioval kezelni
prébald John Law Mississippi tarsasaga Franciaorszagban, az ezt imitalo Déltengeri
Tarsasag buborékja Anglidban és az amszterdami tézsdepanik tantiskodott a legfon-
tosabb pénziigyi piacok korabeli integraciojarol.

A globalizéci6 valsagai persze sokfélék voltak, de koziilik az 1929-1933-as valt
paradigmatikussa. A 2007-ben elkezdddott, s remélhetdleg 2010-ben mar magunk
mogott hagyott vilaggazdasagi valsaggal kapcsolatos két leggyakoribb allitas, hogy
ez volt a legsulyosabb a nagy valsag 6ta, és hogy a szamos hasonlatossag ellenére ez-
uttal sikeriilt elkeriilni az 1929-1933-as méretii gazdasagi katasztrofa megismétlo-
dését. A kozgazdaszok azonban nemcsak a jovO elérejelzésében vallanak oly sokszor
kudarcot, olykor a mult is kifog rajtuk, racafolva ezzel a X VIII. szazadi francia iro,
Chamfort rosszkedvii aforizmajara: ,,A kozgazdaszok olyan sebészek, akiknek kitii-
no bonckésiik van, de csorba a miitokesiik, s ezért remekiil dolgoznak hullakon, de
sanyargatjak az eleven hust.” Az 1929-1933-as nagy valsagnal maradva: gyakori vé-
lemény szerint a New York-i tézsdén forgd részvények tulértékeltsége, az arfolyam-
buborék kialakulasa volt a valsag egyik meghatdrozo tényezdje. Az persze érthetd,
hogy az ,,ezlttal masként van”! meggy6z06dés jegyében a korabeli megfigyelék egy
része akkor is masként vélekedett: ,,a részvényarak néhany honapon beliil jelentésen
tovabb fognak emelkedni” — amint /. Fisher nyilatkozta alig egy héttel az 1929. ok-
tober 24-1 ,fekete cslitortok™, a tézsdepanik elsd napja eldtt. Egy tanacsado cég egy
New York-i lapban szeptember 24-én megjelent hirdetése pedig magabiztosan alli-
totta szembe John Law Mississippi tarsasaganak orjongo és félrevezetett befektetdit
1929-es utodaikkal, akiket mar semmi sem kényszerit arra, ,,hogy buborékokat va-
saroljanak, mert rendelkezésiikre allnak a tények [...], amelyek kikiiszobolik a spe-
kulacié kockazatait, helytikre allitva a beruhdzas megbizhato elveit”. Haromnegyed
évszazaddal késobb egy Nobel-dijas kdzgazdasz tarsszerzdjével arra az eredményre
jutott, hogy Fishernek volt igaza: a tények azt mutatjak, hogy az 1929-es részvény-
arak még a csucson is alulértékeltek voltak (McGrattan—Prescott, 2004). Sziilettek

U, This time is different” — ez C. Reinhart és K. Rogoff kivalo konyvének cime, amely nyolc év-
szazad pénziigyi ostobasaganak kvantitativ torténetét foglalja 6ssze. A Standard Statistics hirdetését e
konyv 16. oldalardl idézem.
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olyan tanulmanyok is, amelyek a hatékony pénziigyi piacok koncepcidjat a korai bu-
borékokra alkalmaztak, megkérddjelezve azok 1étezését és amellett érvelve, hogy a
tulipanok és a Déltengeri Tarsasag részvényeinek ara a fundamentumokat tiikrozte,
vasarloik pedig racionalis befektetokként viselkedtek. Ha iddben kiszalltak, sokszo-
ros nyereséget vaghattak zsebre.

Megejtden konnyt lenne ilyen és hasonld torténetekre hagyatkozva feléleszte-
ni a torténelem, s benne a kozgazdasagtan valamiféle ciklikus elméletét. Miként
Poliibiosz, az okori gordg torténetird abrazolasaban a kiilonbdzé kormanyformak
sziikségszertien valtjak egymast, a demokracia a cs6cselék uralmava fajul, akként a
modern tarsadalmak is ingaként mozognak: a kollektivista korszakot a szabad piac
uralma koveti, majd az inga visszalendiil. Mindegyik korszak tulzadsokhoz vezet,
amelyek valsagba torkollnak, az egyenstly nehezen érhetd el €s mindig bizonytalan,
mert vagy a hatalom, vagy a pénz olyan mértékl korrupciot, erkdlesi kockazatot,
jaradékvadaszatot stb. idéz eld, ami csak akkor elfogadhatd egy demokrécidban, ha
a tarsadalom globalis integracidja és a gazdasagi novekedés olyan eldnydket kinal
jelentds csoportok szamara, amelyek kdzombdossé teszik a negativ jelenségekkel
szemben. Az 1970-es években a beavatkoz6 allam keriilt valsagba és valt fenntart-
hatatlannd, most ez torténik a piaci dllammal — a torténelem ismétli onmagat, s az
emberi butasag ¢és hiszékenység Ujra ¢és Gjra megbizhato iranytl a kovetkezé csod
felé (Skidelsky, 2009).

Amde e lefegyverzéen egyszerti elmélet — egyéb fogyatékossagai mellett — el-
tekint legalabb két fontos tényezotél: a tagan értelmezett innovaciotdl, vagyis az 0j
tényezok megjelenésétol és a tanulasi képességtol. Az 1929-1933-as €s a mostani
valsag dsszevetése jo példat kinal az utdbbira. Mig az 1929-es tézsdei arfolyambubo-
rék kipukkanasara, majd az 1931-ben kirobbant bankpanikok sorozatara a korabeli
kozgazdasagtan és gazdasagpolitika nem volt képes megfeleld valaszt adni, sét az
elsd javaslatai (Hayek 1931-ben: ,,a valsagot csak idejekoran, a konjunktura fékezésé-
vel lehet megakadalyozni, de ha egyszer mar bekovetkezett, akkor nincs mit tenni”)
¢s a masodik lépései tobbnyire kifejezetten sulyosbitottak a valsdgot, addig most a
nemzetkozi gazdasagpolitika és a legfontosabb kdzponti bankok iranyitoi elkeriilték
az akkori hibakat. Szerencsénkre tanultak valamit a torténelembdl, megértették és
alkalmaztak Keynes és Friedman leckéjét. A keresletosztonzés, az aktiv fiskalis po-
litika sziikségességét a gazdasag tovabbi zuhandsdnak megallitasara €s a likviditas
bovitését, a monetaris expanziot a teljes pénzpiaci 6sszeomlas megakadalyozasara.
Miel6tt azonban {innepelni kezdenénk Oket ezért, két koriillményre nem art emlé-
kezni: el6szor arra, hogy milyen szerepiik volt abban, hogy a dolgok idaig jutottak,
masodszor arra, hogy ezzel még korant sincs megoldva a valsag kovetkezményeinek
felszamoléasa. Ha széles korli egyetértés latszik is kialakulni a kockézatok kezelésé-
nek és a pénziigyi szektor ellenérzésének szigorubb szabalyozasat illetéen, ez még
nem jelenti azt, hogy a kdzgazdasagtan mar megértette a valsag tanulsagait és tisz-
tazta sajat feleldsségét annak kialakulasaban. Az pedig a jovo titka, hogy az 6hajtott
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szabalyozas milyen modus vivendit talal a kiilonb6z6 nemzeti allamok, nemzetkdo-
zi intézmények €s a globalizacié aktiv piaci szerepl6i: a multinacionalis vallalatok
¢és pénzligyi szervezetek kozott, mennyiben lesz hatékony, és ezért kinek milyen
novekedési €s rugalmassagi aldozatot kell hoznia. De a valsagoktdl megszabadult
sz€p 1j vilag bekdvetkeztére még varhatunk egy darabig. Reinhart és Rogoff idézett
kényve igy summazza a torténelem tanulsagat: ,,noha az intézmények ¢és a politi-
kacsinalok fejlddnek, mindig megvan a kisértés arra, hogy kitagitsak a hatarokat.
Eppugy, ahogy az egyén csédbe mehet attol fiiggetleniil, milyen gazdagon kezdte,
egy pénziigyi rendszer is 0sszeomolhat a kapzsisag, a politika és a profit nyomasa
alatt, akarmilyen jol szabalyozottnak tiinjék is.”
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Murakozy Balazs,

az MTA Kézgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos munkatirsa
VALSAG ES VERSENYKORLATOZAS

Valaszomban a valsaghoz kapcsolodo allami beavatkozasnak egy kisebb hang-
sulyt kapott dimenzidjarol, a redlgazdasagi hatdsokrol szeretnék irni. Ennek a lat-
vanyos része a kiillonféle vallalatok és szektorok kisegitése, de legalabb ekkora je-
lentdségli az, hogy a valsag hatdsainak mérséklésére elkoltott pénzek, bevezetett
szabalyok hogyan befolyasoljak a vallalatok miikddési kdrnyezetét, a versenyt és a
gazdasag dinamikajat. Ugy tiinik, hogy politikailag a legfontosabb szempont a léte-
z0 munkaviszonyok és vallalatok védelme, mikozben az 0j vallalatok belépését vagy
az 1) munkahelyek 1étrejottét akadalyozhatja a 1étezd vallalatok bebetonozasa, ami
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csokkenti a gazdasagi novekedést. Raadasul a vallalatok kimentésének egyenes ko-
vetkezménye allamfiigg6ségiik tovabbi erdsodése: a kimentett vallalatok elmulaszt-
jak az alkalmazkodast, és késébb is nehéz lesz nemet mondani igényeikre. Hiszen
minek mentették most meg, ha két év milva mégis bezar?

A valsag alatti megnyilvanulasok arra utalnak, hogy a dontéshozokban ¢€s a saj-
toban is leegyszertsité kép alakult ki a redlgazdasagrol: a munkajukat elveszto em-
berek biztos nem talalnak allast, a csddbe mend vallalatok helyét pedig soha nem
tolti be mas. Amellett szeretnék érvelni, hogy ez a szemlélet nem felel meg a valo-
sagnak.

Példaul a valdban stlyos problémat jelentd ndvekvé munkanélkiiliség nem je-
lenti azt, hogy az allasuktol megvalok koziil senki sem talalna munkat. Az Egye-
siilt Allamokban 2008 januarjaban egy honap alatt a foglalkoztatottak 3,6 szazaléka
valt meg munkahelyétdl, és ugyanennyien talaltak 0 allast. A valsag mélyiilésével
a munkdjuktdl megvalok aranya nagyjabdl valtozatlan maradt, az (ij munkahelyet
talalok szama azonban havi 3 szézalékra csokkent majusra — azéta aranyuk novek-
szik. A két iddsor kiillonbsége mutatja meg a munkanélkiiliség havi névekedését, ami
valoban hatalmas. Azonban ha mas szemmel nézziik ezeket a szamokat, akkor azt
latjuk, hogy még a valsag mélypontjan is minden honapban az emberek 3 szdzalé¢ka
valtoztatja meg a munkahelyét! Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a 1étez6 munkahe-
lyek goresos fenntartasa helyett/mellett érdemes jelentds eréforrasokat szanni arra
is, hogy az emberek 1j munkahelyet talaljanak.

A munkahely-valtoztatasok nem csak 1étez6 allasok ujboli betoltését jelentik.
A (bruttd) munkahelyteremtés azt mutatja meg, hogy egy iparagban a ndvekvo val-
lalatok mennyivel ndvelik alkalmazottjaik szdmat, vagyis ez a szam a ténylegesen
létrejott 4y allasok szamara ad alsé becslést. A brutté munkahelyrombolas a foglal-
koztatottaik szdmat csokkentd vallalatok altal megsziintetett munkahelyek szamat
mutatja. Davis €s szerzotarsai [1996] sok orszagot dsszehasonlité tanulmanya azt
mutatja, hogy a munkahelyteremtés és -rombolas mértéke meglehetésen nagy: évi
10 széazalék koriil van.

A magyar munkapiac természetesen kevésbé dinamikus, mint az Egyesiilt Al-
lamoké, de azért nem annyira, mint ezt a legtobben gondoljak. Kérasi Gabor [2005]
kutatasai bizonyitjak, hogy a brutté mutaték hazankban is magasak: az 1990-es évek
kozepe ¢és 2002 kozott a feldolgozoiparban minden évben 10 és 15 szazalék kozott
alakult a munkahelyteremtés és -rombolas iiteme is, de példaul a kereskedelemben
ebben az idészakban minden évben 15 szazalék folott alakultak ezek a mutatok.

Nem csak a 1étez6 vallalatok teremtenek 0j munkahelyeket. Az elmult masfél
évtizedre hozzaférhetd cégszintii adatok minden orszagban azt mutatjak, hogy fi-
gyelemre mélté szdmban lépnek be folyamatosan 0 véllalatok a gazdasdgba még
mély valsag idején is. Példaul Magyarorszagon 1998-ban, az orosz valsag idején egy
év alatt 12 szazaléknyi 0j vallalat Iépett be a feldolgozoiparba, és a vallalatoknak ko-
riilbeliil 8 szazaléka Iépett ki. Nehéz tehat megvédeni azt a gazdasagpolitikat, amely
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kizarolag a l1étezd vallalatok megmentésére koncentral, akar azon az aron is, hogy
hosszu tavra bebetonozza pozicidikat.

Az ujabb kutatdsok rdmutatnak arra is, hogy a helyzet bebetonozasa egészen
kozvetleniil csokkenti a gazdasagi névekedést. Ehhez gondolkodjunk egy iparag ter-
melékenységnovekedésérdl egy egyszeri felbontasban! Elészor is a folyamatosan
miikodo vallalatok novelhetik hatékonysagukat, amit vallalaton beliili novekedésnek
nevezhetiink. Masodszor a verseny hatasara kilépnek a kevésbé termelékeny vallala-
tok, és helyettiik termelékenyebbek 1épnek be. Harmadszor az iparagban folyamato-
san mikddd termelékenyebb vallalatok piacot nyerhetnek a kevésbé termelékenyek
rovasara. Ez utobbi két tényez6 mutatja a Schumpeter altal kreativ rombolasnak ne-
vezett jelenség empirikus mértékét.

A verseny csokkentése, egyes vallalatok tdmogatasa a termelékenységjavulas
mindharom tényezdjét erésen befolyasolja, és persze nem a jé iranyba. Nem kizart
példaul, hogy az allam altal megtamogatott vagy valahogy ,,megvédett” vallalatok
elsédleges célja nem éppen a termelékenység novekedése vagy hosszu tavon megté-
riill6 innovaciok bevezetése lesz, hanem a tulélés és a védelem meghosszabbitasanak
elérése.

A kiilonboz6 orszagokban végzett elemzések azt mutatjak, hogy teremtd rom-
bolas elsé tényezdje, a hatékonyabb vallalatok belépése nagyban hozzajarul az ipar-
agi termelékenységnovekedéséhez. A termelékenyebb vallalatok aztdn gyorsabban
is novekszenek, mint kevésbé jo adottsagokkal rendelkezd tarsaik. Nemzetkdzi ta-
pasztalatok szerint ez az atrendezddés ,,békeidében” érezhetden jarul hozza az ipar-
agi termelékenységndvekedéshez, de a vallalatokon beliili névekedés adja az iparagi
novekedés tobb mint felét. A kreativ rombolas relativ fontossaga azonban nd a visz-
szaesések idején, mikor a vallalaton beliili termelékenységnévekedés liteme csokken
(Scarpetta és szerzdtarsai, 2002). A magyar tapasztalatok is bizonyitjak a teremtd
rombolas jelentdségét: a *90-es évek masodik felében példaul a novekedés motorja-
nak szamitd gépipar termelékenység-novekedésének kicsit tobb mint felét a terme-
I¢kenyebb vallalatok gyorsabb ndvekedése adta, a masik fele pedig a folytonosan
mikodo vallalatok termelékenységének ndvekedésébdl szarmazott.

Az 0sszehasonlitdo nemzetkozi elemzések arra utalnak, hogy az olyan intézmé-
nyi tényezok, mint a munkapiaci és a versenyt befolydsold intézkedések erdteljesen
hatnak ezekre a folyamatokra. Scarpetta és szerzotarsai [2002] bemutatjak, hogy a
belépd vallalatok aranya és novekedési iiteme jelentSsen eltér az Egyesiilt Allamok-
ban és Europaban. Bartelsman €s szerzbtarsai [2008] becslései arra utalnak, hogy
a vallalatok termelékenysége és mérete kozotti Osszefiiggés sokkal erésebb a piac-
orientaltabb orszagokban, és azt is megmutatjak, hogy ez az dsszefiiggés er6sodott
az atmeneti gazdasagokban a 90-es évek folyaman. Szempontunkbdl azonban még
fontosabb, hogy a kiilonboz6 intézményekkel rendelkezé orszédgok eltéré modon
reagalnak a gazdasagi valsagokra, és ez az eltérés erésen Osszefiigg a gazdasagi no-
vekedéssel. Nishimura €s szerzotarsai [2005] és az erre valaszold Okada és Horioka
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[2008] eredményei azt mutatjak, hogy az 1990-es években sulyos valsaggal kiizdo
Japanban a rosszul miikddé vallalatkormanyzas miatt éppen a kevésbé termelékeny
vallalatok részesedése nott. Ezért a felbontas elvileg kreativ rombolast leird része
negativan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez, ami azzal jart, hogy szamos ipar-
agban a valsag alatt csokkent a termelékenység.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a gazdasagpolitikaban szerepet kellene kapniuk
a hossz tavu, a gazdasag dinamikajat figyelembe vevd szempontoknak is. A mik-
ro-gazdasagpolitika latvanyos intézkedései azonban kivétel nélkiil 1étezé vallalatok
¢s munkahelyek megmentésére korlatozodnak. Cséd szélén allo, gyants lizelmek
miatt bajba keriilt mltragyagyar kimentése, tokéjét mar tobbszor is felélt l1égitar-
sasag megvasarlasa, pénteki bérek kifizetése az el nem bocsatott, de pénteken nem
dolgoz6 munkavallalalok utan, autdégyarak nagy 0sszegli timogatéasa, protekcionista
beavatkozas a busztarsasagok védelmére, hogy csak néhany rossz példat emlitsek.
A latvanyos intézkedések koziil feltinden kimaradtak az olyanok, amelyek j mun-
kasok felvételét, vagy az 01j vallalatok belépését, novekedését segitenék. Megint csak
nem azt szeretném mondani, hogy nincs sziikség a munkahelyek védelmére — de
figyelembe kell venni a hosszabb tavl hatasokat is.

Az intézkedések mogotti statikus gazdasagkép persze nem is csak (vagy elso-
sorban) a valsag alatt problémas. Az allami menté6vet meglehetésen nehéz ,,letépni”
a fuldokl6 vallalatokrdl, kiilondsen, ha egyszer mar megmentésre méltonak talaltak
Oket. A tehetetlenség, a vallalatok bebetonozasa — mint a japan példa mutatja — meg-
akadalyozza azt, hogy a valsag utan a teremtd rombolas elvégezze feladatat. Kiilono-
sen fontos ez annak fényében, hogy a valsag vilagszinten is atrendezi a komparativ
elényoket, amihez nem artana a magyar gazdasagnak sem alkalmazkodni. A gyors
alkalmazkodas sok szempontbol a siker kulcsa Iehet, és a vallalkozoéi kreativitas tob-
bel jarulhat ehhez hozza, mint az dllam gazdasagfejlesztése, ,,teremtd képzelete”.

A strukturavaltas természetesen termelékenységnoveld hatasa mellett vesztesé-
gekkel is jar, hiszen sokan kényszeriilnek allast valtoztatni. A munkahelyek allami
megmentése azonban gyakran csak ideiglenes lehet: az alkalmazkodasra eldbb-
utoébb sor fog keriilni. A segité gazdasagpolitikanak tdmogatnia kell az allasukat
elvesztd embereket, és minél inkabb segitenie kell, hogy j munkahelyet talaljanak.
Segitenie kell, hogy az 0 vallalatok minél konnyebben tudjanak belépni és ndve-
kedni. Ehhez pedig a kulcskérdés a makrodkonomiai stabilitds megteremtése és a
szabalyozassal kapcsolatos bizonytalansag radikalis csokkentése. Be kellene latni,
hogy a diszkrecionalis ad6ztatds és tAmogatas helyett az egyenld versenyfeltételek
jelentik a névekedés alapfeltételét.

Nem latszik az, hogy a szerkezetvaltasra, alkalmazkodasra atfogo stratégiat dol-
gozott volna ki a politikai elit. Persze fontos eldrelépés az is, hogy az adocsokkentés
¢és a szabalyozas egyszerlsitése megjelenik a politikai programokban. A képet azon-
ban némileg arnyalja az a ,,részlet”, hogy hasonlé aranyban jelennek meg az ezzel
ellentétes torekvések is: allami munkahelyteremtés a kormanyzat altal kivalasztott
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szektorokban vagy gigantikus kézmunka-programok keretében, esetleg iparagan-
ként eltéré adoterhek. Remélhetdleg az ilyen dtletek esetében is érvényesiil majd
a teremtd rombolas.
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Nagy Katalin,

a Kopint Konjunktira Kutaté Alapitvany iigyvezeto igazgatoja

A szerkesztOség altal feltett kérdések koziil a kovetkezdvel foglalkozom: Mi lesz
ezen a teriileten a névekvé eladosodassal szembenézni kénytelen kormanyok teendo-
Jje, illetve az EU tagorszagai esetében az unio intézményeinek feladata?

A vilaggazdasagi valsag taljutott a mélyponton. Azonban annak ellenére, hogy
a vilaggazdasagban mind a konjunkturaindikatorok, mind pedig a tézsdeindexek
honapok o6ta felfelé, pozitiv irdnyba mutatnak, a vilaggazdasag rovid tava fejlodését
tekintve tovabbra is nagyok a bizonytalansagok. Az egyik jelentds kockazati ténye-
z0, hogy nem lehet tudni, a veszteségek leirasa valdban teljes korlien megtortént-e.
Az mar most is latszik, hogy a globalis valsag redlgazdasagi kovetkezményei még
jovére is éreztetni fogjak hatasukat, kiilonésen a munkaeré-piaci folyamatok alaku-
lasaban. Napjainkban kezdenek megjelenni az elsé progndzisok 2011-re, amelyek
arra utalnak, hogy a globalis valsadg lecsengését kovetden a gazdasagi novekedés —
legalabbis a vilag fejlettebb régidiban — a korabbiaknal lassubb lesz.

A kiilonboz6 fiskalis, gazdasagélénkitd intézkedések jovo évi kifutasa szintén
a gazdasagi novekedés lassuldsdnak irdnyaba hat. A pénziigyi piacok likviditdsanak
helyreallasa és boviilése egyre inkabb felveti az 6vatos jegybanki szigoritas sziik-
ségességét. A tartossagat tekintve bizonytalan, s egyeldre nem elég erételjes nove-
kedési kilatasok miatt azonban a fejlett orszagok jegybankjai egyeldre 6dzkodnak
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a kamatkorrekcioktol. Ezt annal is inkabb teszik, mivel ugyan egyre tobb sz6 esik a
nemzeti ,,exitstratégiak” koordinalt megfogalmazasanak sziikségességérol, erre vo-
natkozodan egyeldre inkdbb csak vélelmezések vannak.

A bankok tovabbra is 6vatosak, a szigorubb t6kemegfelelési eldirasok és a még
mindig ingatag bizalom kovetkeztében nem sietik el a hitelezést. Igy a hitelezés
mind a vallalati szektor, mind a maganfogyasztok esetében nem kapott erdre, s a bo
likviditas és az alacsony kamatok ellenére tovabbra is nehéz hitelhez jutni.

A torékeny konjunktira arra késztetheti az egyes nemzeti kormanyokat, illet-
ve jegybankokat, hogy dvatosan szigoritsanak a korabbi laza monetaris politikan.
Jelenleg a pénzpiacok likviditasi helyzete kedvezd, s noha a hitelezési hajlanddsag,
illetve a kockazatvallalasi kedv tovabbra sem a régi, a nemzetkozi pénzpiacok hely-
zete joval stabilabb, mint 2009 elején.

A gazdasagi mentécsomagok révén a legtdbb unios orszag kormanya igen nagy
mértékben beleavatkozott a gazdasagi folyamatokba, s nem egy orszag (példaul Né-
metorszag) esetében a bankszektorba intézményesen is beépiilt. Azzal jelenleg min-
denki egyetért, hogy nemigen volt mas valasztasuk a kormanyoknak, hacsak nem
kockéztattak volna a pénziigyi valsadg lavinaszer(i tovabbterjedését a redlgazdasagi
folyamatokra. Azonban a 2010. év feladata, hogy megfogalmazddjanak azok a kon-
cepciok, amelyek alapjan az allami beavatkozas mértéke ismét normalis méretiivé
valik. Ez elso 1épésben az allamhaztartasi deficit mérséklését, és ezaltal az allami
eladosodas fokozatos visszaszoritasat jelenti. Ezeket a 1épéseket azonban célszerii
nem elszigetelten végrehajtani, hanem nemzetkozileg 6sszehangoltan, koordinaltan
kellene megvalositani. Sokszor elhangzott, hogy az eurd6vezeten beliil a maastrichti
kritériumok megsértése nem azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 korlatok érvényiiket vesz-
tették, s a gyakorlat a maastrichti szerz6désben foglaltakat feliilirta, azokat hatalyon
kiviil helyezte. Az allamhaztartas konszolidalasa az eurd6vezet orszdgaiban az eur6
stabilitasa megSrzésének zaloga. Igy megkeriilhetetlen a visszatérés arra a fiskélis és
makropalyara, amely lehetévé teszi a legtobb esetben nagyon gyorsan felhalmozott
allamadossag visszavezetését. A magas allamadossag finanszirozasanak kényszere
tobb szempontbdl veszélyeztetheti akar az euro, akar az egyéb nemzeti valutak érték-
allandosagat, stabilitasat: a tulzott allami hitelkereslet erdsitheti az inflaciés nyomast,
a monetaris politikara egyre nagyobb nyomas nehezedhet az antiinflacids célkitlizé-
sek felpuhitasara, a kamatok alacsony szinten tartasaval a tovabbi fellazitasra.

A gazdasagpolitikai korrekciok helyes id6zitése meglehetésen vitatott. A korma-
nyok tébbsége — féltve a még torékeny konjunktirat — nagy valdsziniiséggel a minél
késdbbi intézkedések mellett tor majd 1andzsat. Jelenleg a piaci és allami szereplok
egyarant a bé likviditast és az enyhén er6s6do inflaciot a kisebb bajnak tekintik,
s andvekedés erésddésére varva mindenféle restrikci6 halogatdsa mellett voksolnak.
Azonban ennek is megvan a veszélye.

1. Egyrészt a tul sokaig tilsdgosan laza monetaris politika Gjabb eszkozar-
buborékok (a dot.com, az ingatlanpiaci vagy a hitelpiacihoz hasonl6) kialakulasdhoz
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vezethet. Becslések szerint a jelenlegi helyzet leginkabb egy nyersanyagpiaci bubo-
rék kialakulasanak kedvez.

2. Masrészt a tulsdgosan tartos fiskalis expanzié a nemzeti kormanyok olyan
eladosodasat eredményezheti, amelynek finanszirozasa kezelhetetlenné valhat, és
egyes orszagok esetében akar allamcsdd veszélyét is magaval hozhatja (lasd Gorog-
orszagot). Ez utobbi olyan bizalomhidnyt idézhet eld, amely ismét megrengetheti a
nemzetkozi pénziigyi rendszert.

A gorog és az ir helyzettel kapcsolatos aggodalmak egyre inkabb felvetik a kér-
dést, hogy a nagy volumenti gazdasagi mentdcsomagok mennyiben lesznek elegen-
doek a problémak kezeléséhez, egy erbteljesebb konjunktira beinditasadhoz. Mivel
egyel6re nincs kidolgozott mechanizmus arra, hogy a pénziigyileg bajba keriilt tag-
orszag megsegitését miként engedélyezze az eurdzdna kozossége, igy félo, hogy a
gorog €s ir adossag miatt bajba keriilhet akar maga a 16 tagu eur6zona is. Ezeket az
aggodalmakat jol tiikr6zi, hogy a két orszag esetében az allamkdtvényhozamok — el-
lentétben az altalanos piaci trenddel — megindultak felfelé. S hasonl6 varhato a por-
tugal allamkdtvényhozamok esetében is, kiilondsen ha a hitelmindsitok kedvezotlen
besorolasa eléri az eurddvezet tobbi periférikus orszagat is. A gordg helyzet kiéle-
z8dése azonban jelzi, hogy kozos ¢és koordinalt fellépésre lehet sziikség. Amennyi-
ben a gorog kormany nem lesz képes kiilsé segitség nélkiil urra lenni a kialakult
cs0dkozeli helyzeten, gy az mindenképpen elindit majd egy tjfajta gondolkozast az
eurdovezet mikodoképességét, illetve tovabbi bovitését illetden.

Ugyan minden oldalrol elhangzanak a befektetéket megnyugtatni igyekvo nyi-
latkozatok, de azon a tényen semmi nem valtoztat, hogy az dllamhaztartas helyzete
az Osszes euroddvezeti orszagban rendkiviil fesziilt, a mentécsomagok ndvekedést €s
koltségvetési bevételt 6sztonzd hatasa még nem igazan érzédik, s a kozos stratégia
sem fogalmazddott meg a hogyan tovabb kérdésében. Tehat nemcsak a mechaniz-
mus hidnyzik a bajba jutott tagallamok megsegitésére, hanem a kozdsség pénziigyi
teherbird képessége is kérdésessé valhat. Ennek ellenére a nagy tagorszagok (Né-
metorszag, Franciaorszag) jelezték pénziigyi segitségnyijtasi hajlanddsagukat, ha a
gorog adossagtorlesztés akadalyokba iitkozne, azonban ez nem valhat intézménye-
sitett megoldassa, hiszen a gordg problémak nemcsak a valsag rovid tavu hatasait
tiikrozik, hanem az elhibazott gazdasagpolitika kdvetkezményeit is. Mindenesetre
2010 az eur6zona minden orszagaban a koltségvetési konszolidacio, az exitstratégiak
kidolgozasa és alkalmazasa jegyében fog zajlani, amelynek hatasai a pénzpiacokon
is nyomokat hagynak majd.

A kiilonboz6 valsagkezeld csomagok hatdsa az egyes unids orszagok koltségve-
tésére meglehetdsen kiilonb6z6 mértékli. A pénziigyi szektor tamogatasara nyujtott
forrasok kiilondsen Németorszag, az Egyesiilt Kiralysag és aranyait tekintve Belgium
esetében voltak jelentdsek. Az allamhaztartas helyzete kiilsnosen Gérogorszag, Iror-
szag, Spanyolorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag esetében romlott dramaian, de gyakorla-
tilag minden orszag tartdsan vagy atmenetileg megsérti a maastrichti kritériumokat.
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Az exitstratégiak megfogalmazasa tehat még varat magara, noha ez lesz az elko-
vetkez6 honapok egyik legfontosabb témaja.

Tekintettel arra, hogy a recesszid ugyan lecsengeni latszik, de stabil novekedés-
6l tovabbra sincs sz6, mind a monetaris, mind a fiskalis politika csak dvatosan mer
majd olyan korrekcids eszkézhdz nyulni, amely ezt a torékeny ndvekedést veszé-
lyeztetné.

Palocz Eva,
a KOPINT-TARKI Zrt. vezérigazgatoja

HOL A KIJARAT?
GONDOLATOK AZ EXITSTRATEGIAROL

A nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése alapjaiban alakitotta 4t mind az allami
beavatkozasrol, mind a fiskalis politika eszkozeinek alkalmazasarol az elmult évti-
zedekben uralkodd gazdasagfilozofiat. A valsag eszkalalodasanak megelézése célja-
bol a vilaggazdasag szamos orszaga — Keynes nevét a zaszlojara tlizve — 6riasi allami
mentécsomagokat allitott 6ssze a bajba jutott agazatok (elsésorban a bankszektor
és a gépjarmiipar) megsegitésére. A valsag allami koltekezéssel vald kezelése az
EU-orszagok tobbségében valdszintileg elkeriilhetévé tette a stilyosabb gazdasagi
visszaesést, ma azonban még nem tudhato, hogy hosszabb tavon milyen kovetkez-
ményekkel jar majd az dllamaddssag gyors novekedése.

Az allami kiadasok novelésével — mint a valsag stulyosabb kdvetkezményeinek
elkertilésére alkalmas eszkozzel — a gyakorlati gazdasagpolitikai szakértok alapja-
ban egyetértettek. Bar az akadémikus kozgazdaszok korében ellenvélemények is
megfogalmazodtak, szamos korabbi negativ tapasztalat tamasztja ala azt a tobbségi
véleményt, amely szerint ilyen sulyos helyzetben az allam nem lehet tétlen.!

Az allami mentdakciokra szerintem is sziikség volt, s azt is természetesnek tar-
tom, hogy az akcidk tulnyomo része a bankszektort érintette, hiszen ennek az aga-
zatnak a gondjai — allami segitség nélkiil — a gazdasagok pénziigyi 6sszeomlasat is
kivalthatta volna. Moralis szempontbol természetesen lehetnek kifogasaink az ellen,
hogy a bankszektor, amelynek feleldtlen hitelezési politikaja volt a krizis egyik oko-
z0ja, igen jo allapotban keriilt ki a valsagbol, mikézben egész termeld iparagak om-

' Nemcsak az 1929-1933-as vilagvalsag stlyossaga igazolja ezt — amikor (Keynes el6tt) ilyen
allami ment6akciok nem torténtek, s tobbek kozott ez is vezetett a depresszio mélyiiléséhez —, hanem
példaul a 70-es évek kozepi, az elsd olajarrobbanast kovetd stlyos dekonjunktura, amelyet az akkori
gazdasagpolitikak teljesen félrekezeltek. Az olajarak emelkedése miatti inflacios veszélyt akkor foliil-,
az arrobbanas miatti gazdasagi visszaesés veszélyét pedig alulértékelték. Ennek kovetkeztében a fejlett
orszagok keresletsziikité fiskalis politikat folytattak az inflacid csokkentése érdekében, ami tovabb
mélyitette a recessziot. A masodik olajarrobbanas idején mar ezt a hibat elkertilték, nem is volt a gaz-
dasagi visszaesés a hetvenes évek végén olyan sulyos, mint az elsd olajarrobbanas idején.
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lottak 6ssze. A gazdasagpolitika alakitoi azonban a Lehman Brothers 6sszeomlasa
utan annyira megijedtek, hogy szinte minden pénzt odaadtak a bankoknak, amire
igényt tartottak. SOt még anndl is tobbet, hiszen jo néhany amerikai bank emléke-
zetesen visszaadta az allam pénzét, amikor kideriilt, hogy annak fejében az allam
korlatozni szeretné a csddkdzelbe jutott bankok vezetdinek sokmillios kifizetéseit és
boénuszait. Rogton kideriilt, hogy sok banknak tulajdonképpen nincs is sziiksége az
igényelt 0sszegekre.

Magam egyébként azok kozé tartozom, akik tévesnek tartjak azt az interpreta-
ciot, amely szerint a Lehman Brothers megmentésével el lehetett volna keriilni a pénz-
igyi krizist. Egyrészt, akkor még nem is igazan lehetett volna indokolni egy ilyen
1épést, hiszen még nem voltunk annak az informacionak a birtokaban, mivel jar a
segitség hidnya. Ha 2008 6szén valaki azt mondta volna, hogy a Lehman Brotherst
meg kell menteni, mert ha sorsara hagyjak, 6sszeomlik a pénziigyi szektor, akkor
valoszintileg kevesen hittek volna neki. Ezek az informaciok mindig csak utdlag
allnak rendelkezésre. De ennél fontosabb, hogy a minden eresztékében repedezd
pénziigyi rendszert ez sem mentette volna meg, mert 0j és 0j pénzintézetek keriiltek
volna bajba, 0j és Uj mentési igények 1éptek volna fel. Mindenképpen meg kellett
tehat indulnia a megtisztulasi folyamatnak, a rossz minéségii papiroktol a pénziigyi
rendszernek meg kellett szabadulnia, és ez csak néhany bank 6sszeomlasaval kez-
dddhetett el.

Hogyan tovabb?

Az allami beavatkozas mértéke és formaja az egyes orszdgokban nagy szorodast
mutat. Az OECD adatai szerint a GDP ardanyaban az allami gazdasagdsztonzo cso-
mag Kinaban volt a legnagyobb, ezt koveti Dél-Korea és Malajzia, az Egyesiilt Alla-
mok pedig ,,csak” a negyedik. Abszolut értékét tekintve az amerikai allami segitség
a legnagyobb, a maga 787 milliard dollaros csomagjaval az ,,American Recovery
and Reinvestment Act of 2009” keretében. A nyugat-europai orszagok koziil arany-
lag Németorszag koltotte a legtobbet (a GDP 2,8 szazalékat) a gazdasag 0sztonzé-
sére. Szamos orszag azonban nem é€lt az dllami tAmogatas eszkozével ilyen nagyvo-
naliian, Olaszorszag a GDP minddssze 0,3, Nagy-Britannia 1,3 szazalékat koltotte
allami beavatkozasra. A GDP jelentds visszaesése azonban azokban az orszdgokban
is magas allamhaztartasi hianyhoz vezetett, ahol nem torténtek jelent6s beavatkoza-
sok. Tobb orszagban a koltségvetési deficit idén varhatéan meghaladhatja a GDP 10
szazalékat, csupan annak kovetkeztében, hogy az allami bevételek csokkenését — a
kereslet fenntartasa céljabol — nem koveti a kiadasok megfelel6 visszafogasa.

A beavatkozas formdja is nagyban kiilonbdzott az egyes orszagokban. Az egyik
jellemzé forma az allami tékejuttatas, amely Iényegében — atmeneti vagy végleges —
allamositast jelent. Tipikus beavatkozasi forma egyes agazatok kozvetlen pénziigyi
megsegitése allamilag garantalt kolcsonok formajdban. A harmadik jellemz6 forma
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a haztartasok keresletének tamogatéasa, elsdsorban az adoratak csokkentésével, de
ebbe a csoportba tartozik a ,,roncsautd-prémium” is, amellyel a gépkocsik iranti ke-
reslet zuhandsat probaltdk mérsékelni a kormanyok.

Akarmilyen format is 6lt6tt az allami beavatkozas, az mindenképpen az allamhaz-
tartasi hiany és az allamadossag jelentds emelkedésével jar egyiitt. A szakértoket ezzel
kapcsolatban vilagszerte egyre inkabb az aggasztja, hogy nincsen vilagos és egyértel-
mi stratégia arrél, hogyan lehet majd kiszallni ebbdl az addssagspiralbol, illetve széle-
sebben értelmezve a kérdést: az allam hogyan tud majd visszahuzdodni a gazdasagbol.
Ismereteim szerint ugyanis a mérvado politikusok €s szakértok koziil senki nem gon-
dolja, hogy a széles korii allami beavatkozas fenntartasa kivanatos lenne.

A jelenlegi tervek szerint az orszagok tobbségében a koltekezés még 2010-ben
is tartani fog, s 2011-t6l — amikor a gazdasagok a mostani elérejelzések szerint mar
valamennyire erére kapnak — kezdenek el visszatérni a fegyelmezett koltségvetési
politikdhoz, és indulhat meg az allami kiadasok leépitése €s az addssagallomany
csokkentése.

Ezzel kapcsolatban két alapvetd kérdés fogalmazodik meg.

1. Mikor jon el az a pont, amikor ki lehet jelenteni, hogy egy gazdasag mar
»rendben van”, és az allam megkezdheti azt a fiskalis politikat, amely az allamadds-
sag-rata leépitéséhez vezethet. A gazdasagok ugyanis soha nincsenek ,,rendben”, és
a kozeljovében még jo ideig egyaltalan nem lesznek annyira jo allapotban, hogy
az allami kivonulast hatarozottan meg lehetne kezdeni, vallalva ezzel a gazdasagi
ndvekedés esetleges lefékezddésének veszélyét. Egy kis allami tdmogatas mindig jol
jon a gazdasagnak, ezért mindig nagy a csabitas arra, hogy a kormanyok elodazzak
a fiskalis szigor bevezetését.

2. Az EU-orszagok és a vilag szamos mas orszaga is, a valsag el6tti idokig jelen-
tds erdfeszitéseket tettek az allamhaztartasi hiany mérséklésére. Az EU-orszagokat
erre a Stabilitasi és Novekedési Paktum szigoru feltételei is szoritottak, s 2007-re
gyakorlatilag az euré6vezet minden tagjanak sikeriilt leszoritania a GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyat 3 szazalék ala. Mas kérdés, hogy az akkori, még jo konjunk-
tara koriilményei kozott valdjaban ez sem felelt meg a Paktum feltételeinek, hiszen
az jo novekedési feltételek mellett zérd hianyt (vagy tobbletet) irt volna elé, minden-
esetre ez is nagy erdfeszitéseket igényelt az eurddvezet gazdasagaitdl. Az eurdovezet
tagjai jelentésen csokkentették a kiadédsaikat, tobbek kozott a szocidlis céluakat is,
s racionalizaltak az allami rendszerek mukodését. A valsag ezeket a valtozasokat
visszaforditotta, és az EU-orszdgoknak egy joval magasabb szintrdl kell majd meg-
kezdeniiik allamhaztartasi adossagrataik mérséklését.

Nem lesz konnyii

A legsulyosabb nehézséget a korkérdés jol fogalmazta meg: ,,milyen mértékben
szoknak hozza a gazdasag szerepldi a kézponti segitséghez és valnak viselkedésiik-
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ben fiiggévé az dllami gondoskoddastol.” Nagyon konnyli ugyanis hozzaszokni az
allami segitséghez, de annal nehezebb leszokni rola, és megértetni a gazdasag sze-
repldivel, hogy az allamaddssag ndvelése nem tarthato fenn hosszabb tavon. Az al-
lam magas finanszirozasi igénye ugyanis kedvezotlen pénzpiaci feltételeket teremt a
magéanberuhazasoknak, megemeli a kamatokat, és végsd soron egyenlegében rontja
a gazdasagi ndvekedés esélyeit, diszfunkcionalissa valik. Ez a gazdasagi (vallalati)
és a szocialis (lakossagi) tamogatasokra egyarant vonatkozik.

A magyar példa figyelmeztetd: 20022006 kozott az allami kiadasok a GDP ara-
nyaban 44-45 szazalékrol 50 szazalék folé kusztak fel, s azota a kiilonb6z6 megszo-
ritd csomagok sem tudtak 50 szazalék ala mérsékelni. Természetesen a magyar példa
nem feltétleniil etalon, mivel ndlunk a kiigazitasok tlizoltasszerti, koncepciotlan for-
maban valosultak meg. Lehetett volna ennél sokkal atgondoltabban csdkkenteni az
allami kiadasokat és ezzel tartdsan javitani a koltségvetési egyenleget.

A valsag utan azonban tobb tényezd is neheziteni fogja a most nagy addssagokat
felhalmoz6 orszagok fiskalis konszolidaciojat.

— A gazdasagi novekedés a kozeli években még nagyon toérékeny marad, s a
valsag eldtti évek gyors novekedése feltehetdleg még jo ideig nem tér vissza. Ezért
kiilondsen nagy lesz a kisértés az allami tdmogatasok fenntartasara.

— A megndvekedett finanszirozasi igények miatt a nemzetkozi kamatszint emel-
kedése valosziniisithetd, mivel a felhalmozodott addssagokat menedzselni kell, és a
jelentds hitelezok — mint példaul Kina — egyre inkabb vesziteni fognak erés megta-
karitoi pozicidjukbol.

— Szdmos szakértdé figyelmeztet arra, hogy a fenti ellentmondds, nevezetesen
a még lassi novekedés és a megndvekedett finanszirozasi igények mar 2010-ben is
sulyos pénzpiaci fesziiltségekhez, egy ujabb krizisszer( helyzethez vezethet. Ennek
az esélyét ma még nehéz megitélni, de valdszinii, hogy a fejlett joléti allamok csak
ugy tudnak kikeveredni a jelenlegi fesziilt helyzetbdl, ha allami kiadasaikat minél
hamarabb a megcsappant koltségvetési bevételek szintjéhez igazitjak. Kérdés, hogy
erre meglesz-e a hajlandosag és a képesség.

Altaldban is feltételezhetd, hogy a valsag fel fogja gyorsitani a nemzetkozi gaz-
dasagi eréviszonyok mar korabban megkezdddott atrendezddését. Kina és egész
Délkelet-Azsia gazdasagi erejének hatarozott novekedése és Eurdpa pozicidjanak
gyengiilése szinte biztosra veheté kozéptavon. Ami az Egyesiilt Allamokat illeti,
a versenyképességi tényezok alapjan szintén a nemzetk6zi pozicido romlasa lenne
valdszinlisithetd, Amerika azonban mar tobbszor okozott meglepetést rugalmas al-
kalmazkodasi képességével.
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Richter Sandor,
a Bécsi Gazdasagi Osszehasonlité Kutatasok Intézete (WIIW)
tudomanyos fomunkatarsa

HATAS ES MELLEKHATAS

A globalis gazdasagi valsag hdrom nagy, az allami beavatkozassal kapcsolatos
témaja: allami mentdov a bajba keriilt bankoknak; kiemelt nagyfoglalkoztato terme-
16vallalatok megmentése a bezarastol; és végiil a koltségvetési kiadasok novelése
sz¢lesen teritve egy anticiklikus konjunkturapolitika keretében, roncsauto-prémi-
umtol a kiilonféle infrastruktira-fejlesztd programokig.

Hogyan jelenik meg az allami szerepvallalas e harom vetiilete Magyarorszag
esetében?

A magyar gazdasag bajba keriilt bankjait a kiilfoldi anyabankok mentették ki
abbol a likviditassziikébdl, amelybe egyébként nem sajat hibajuk miatt keriiltek.
Ugyanezek a bankok a devizahitelek magas aranyabol szarmazo problémak esetében
mar nem voltak teljesen artatlanok, az itt felmeriilt gondokat viszont nagyrészt a fo-
rint visszaer8sddése oldotta meg. Allami kisegitésre igy csak minimalis mértékben
volt szlikség.

A nagyfoglalkoztato iparvallalatok megmentése szintén nem keriilt napirendre
Magyarorszagon, hiszen ezek tilnyomo tobbsége kiilfoldi tulajdont vallalat, ahol a
magyar allami tékeinjekcid eleve megkérddjelezhetd lett volna. Egyébként, nyilvan
nem fiiggetleniil a magyar koltségvetés jol ismerten nehéz helyzetétdl, ilyen igényt
tudtommal nem is fogalmaztak meg nyilvanosan.

Anticiklikus koltségvetési politika az adott magyar helyzetben szoba se johetett.
Az allami eladésodas spiraljanak megallitasa minden egyéb, akar onmagaban ra-
cionalisnak tekintheté konjunkturapolitikai célt feliilirt, nem is beszélve az IMF/EU/
Viladgbank stand-by egyezményben vallalt kotelezettségekrol, amelyek nem hagytak
teret egy széles korii allami koltekezésre épitd konjunkturapolitika szamara.

Eddig a valosag, de végezziink egy ,,mi lett volna, ha” tipusti gondolatkisérletet.
Tegylik fel, hogy a magyar koltségvetés eladosodasa 2008 végén a szlovén vagy a
lengyel szinten allt volna (a GDP 23, illetve 47 szazaléka) és a magyar gazdasag nem
szorult volna az IMF/EU kéldokzsinorjara. Egy ilyen helyzetben kellene-e tennie va-
lamit a magyar allamnak a gazdasagi visszaesés fékezésére, €s ha igen, akkor mit?

Mit tanulhatunk masok példajabol? Ha régionkban koriilnéziink, furcsa dolgo-
kat lathatunk. Lengyelorszag az egyetlen nemzetgazdasag a régioban, ahol a globa-
lis valsag ellenére ndvekedést mutatnak a jelz6szamok. Igaz, ez a novekedés nagyon
szerény, és joval lassubb, mint a valsag el6tt. 2009 els6 félévében Lengyelorszagban
a gazdasagi novekedés az el6z6 év elsé fél évéhez képest 1,1 szazalék volt. Egy év-
vel korabban, 2008 els6 fél évében a lengyel gazdasag novekedési titeme 2007 elsd
fél évéhez képest még 6,6 szazalékot tett ki, tehat az utolso valsag eldtti periodust
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a 2009-es év azonos id6szakahoz viszonyitva 5,1 szazalékponttal magasabb nove-
kedési teljesitmény jellemzi. Ezt az 5,1 szazalékpontot tekinthetjiik Lengyelorszag
novekedésilitem-veszteségének a nemzetkdzi valsag nyoman (pontosabban a valsag
elsé 12 honapjaban). Régionk egy masik orszagaban, Szlovénidban az azonos mo-
don szamitott novekedésiiitem-veszteség sokkal nagyobb mértékii volt, ugyanebben
a periddusban 14,4 szazalékpontot tett ki. A térség tobbi orszagara szamitott értéke-
ket az 1. tablazat mutatja.

1. tablazat
A GDP novekedésiiitem-valtozasa
2008 és 2009 els6 fél éve kozott* az uj EU-tagorszagokban

(Szazalékpontban)
Litvania -22.,6
Romania -16,4
Lettorszag -17,7
Esztorszag —-16,4
Szlovénia -14,4
Szlovakia 14,1
Bulgaria -11,3
Magyarorszag -9,2
Csehorszag -8,6
Lengyelorszag -5,1

* Mindkét névekedési iitem az el6z6 év azonos idészakahoz képest értendd.
Forras: Sajat szamitas a WIIW adatbazisa (Eurostat adatok) alapjan.

Nem taldlomra vélasztottam ki pont Lengyelorszagot és Szlovéniat az dsszeha-
sonlitas céljara. Kivalasztasukat az motivalta, hogy ez a két orszag a valsag kezelésé-
ben kialakitott allami szerepvallalast illetéen mas-mas politikat folytat. Lengyelor-
szagban nem volt tényleges addiciondlis allami kiadasbdvités, az aggregalt kereslet
sztikiilését nem fékezte szandékos koltségvetési koltekezés. A gazdasadg azonban,
szemben a régi6 Osszes tobbi orszagaval, novekedést mutat. Szlovénidban a hatalmas
novekedésilitem-veszteség pedig azzal egyidejiileg kdvetkezett be, hogy a kormany
komoly allami kiadasbdvitést valdsitott meg, Bulgariatdl eltekintve egyetlenként a
régio orszagai koziil.

A tankonyvek szerint ezzel ellentétes fejleményeknek kellett volna bekdvet-
keznie.

Részletesebben szemiigyre véve a gazdasagi novekedés, illetve csokkenés dssze-
tevoit a két orszdgban, lathatd, hogy minden teriileten masképpen alakultak a folya-
matok Szlovénidban, mint Lengyelorszagban. A kiilkereskedelmi forgalom — mind
az export, mind az import — joval erésebben esett vissza Szlovéniaban, mint Len-
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gyelorszagban, de az igazan Iényeges kiilonbség abban all, hogy az export/import
oll6 (az export ndvekedési liteme javara) érezhetden nagyobb volt Lengyelorszag-
ban. Ez val6sziniileg a lebegd zlotyarfolyambol, illetve az arfolyam leértékelddésé-
bdl kovetkezd lengyel elonyokkel magyarazhatd. Az igazan nagy kiilonbség azon-
ban a beruhazasok teriiletén alakult ki, itt Lengyelorszagban minimalis visszaesést
(1 szazalék), Szlovénidban viszont drama mértékiit (23 szdzalék) regisztraltak. Ennél
kisebb, de még mindig igen jelentds kiilonbség alakult ki a fogyasztas teriiletén,
ahol Lengyelorszagban 2,7 szazalékos boviilés, Szlovéniaban viszont 0,4 szazalékos
csOkkenés ment végbe. A lengyelnél jobb ndvekedési teljesitményt Szlovénia — nyil-
van 0sszefiiggésben az anticiklikus kormanyzati [épésekkel — csak a kozosségi fo-
gyasztas teriiletén ért el (Szlovénia +4,8 szazalék, Lengyelorszag +2 szazalék).'

Szlovénia fiskalis csomagja a belsd kereslet megtdmogatasara az orszag GDP-
jének 2,1 szazalékat teszi ki, és nyilvan az egyéb deficitndveld tényezok mellett ez
is hozzajarult ahhoz, hogy a 2009-es koltségvetési hidny a GDP 5-6 szazalékat is
kiteheti a 2008-as kevesebb mint 1 szazalé¢kos deficit utan.

Milyen tanulsag adodik a lengyel és a szlovén esetbdl? Semmiképpen nem sza-
bad abszurd kovetkeztetéseket levonni, tehat példaul azt, hogy ha tamogatja a kolt-
ségvetés a belsd keresletet, abbol jo nagy gazdasagi visszaesés lesz, vagy éppen
ellenkez6leg, annak az orszagnak sikeriil minimalis veszteséggel atvészelni a valsa-
got, amelyik nem alkalmaz allami keresletélénkitést. S6t, ragaszkodva a tankdnyvi
tételek érvényességéhez, akar azt is lehetne allitani, hogy ha a lengyel korméanynak
lennének anticiklikus intézkedései, akkor a névekedési litem nem ilyen szerény len-
ne, hanem erételjesebb, illetve a szlovén recesszid a keresletélénkités nélkiil még a
mostaninal is erésebb lenne.

Elkeriilve a fenti jellegli okoskodast, szamomra a f6 tanulsag az, hogy ugy tinik,
a jelenlegi valsagban és ebben a régidban szamos koriilmény feliilirja az allami ke-
resletélénkités hatdsait. A legfontosabbak ezek koziil az arfolyam jellege (rogzitett,
illetve rugalmas) altal nyujtott alkalmazkodasi lehetdség, a gazdasag nyitottsaga a
kiilkereskedelem szempontjabdl, az ipari termelés és az export specializacidja, il-
letve diverzifikaltsaga, a fogyasztdi magatartas valtozasanak jellege és mértéke a
valsag percepcidja szerint.

A lengyel siker legfobb tényezdje, hogy a lakossag fogyasztdi magatartdsa nem
valtozott dramaian a valsig nyoman, a fogyasztas simitasa kovetkezett be. Ugy
tinik, a lengyel kormanyzati kommunikacio, amely szerint ,,minket a valsag nem
érint”, ebben a tekintetben eredményes volt. Ez a célirdnyos optimizmus tlinik je-
lenleg az egyetlen valamirevalé magyarazatnak a beruhdzasok csupan minimalis
mértéki visszaesésére is. Mindezek ellenére nyilvanvalo, hogy ezzel a fajta ,,0n-
szuggesztioval” csak ideig-oraig lehet igencsak torékeny eredményeket elérni. Azon

! Wiiw-adatbank, Eurostat-adatok alapjan.
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sem nagyon lepddnék meg, ha az adatok késébbi foliilvizsgalata soran kideriilne,
hogy statisztikai hibak is szerepet kaptak a szép eredményekben.

Magyarorszag szdmara szerintem az a tanulsag, hogy nem kell kétségbeesni
az allami keresletélénkités jelenlegi feltételek kozotti lehetetlensége miatt. Termé-
szetesen az nagy baj, hogy prociklikus kormanyzati intézkedéseket kellett hozni a
koltségvetési deficitcél teljesitése érdekében. A kérdést ugy érdemes feltenni, hogy
amennyiben az orszag kdzelmultbeli gazdasagpolitikaja és alacsony adossagalloma-
nya lehetévé tenné a valasztast a jelenlegi valsagban egy semleges, illetve egy ki-
adasbovitd fiskalis politika kozott, mit lenne érdemes tennie a kormanynak. A szlo-
vén/lengyel példa szamomra azt sugallja, hogy nem igazan latszik, hogy egy kis,
kiilgazdasagilag nyitott orszagnak érdemes-e addssagokat vallalnia a keresletélén-
kités érdekében. Megfontoland6, hogy a plusz kiaddsokbol mennyi folyna el az im-
portndvelésre (minél specializaltabb az ipari termelés, annal tobb), a folyd termelés
¢s foglalkoztatas fenntartasat segitd kiadasok mennyiben finansziroznanak jelenleg
¢s talan késobb is eladhatatlan termékek raktarra valo gyartasat. Valoszind, hogy al-
lami keresletélénkitésnél jarhatobb ut a versenyszféra versenyképessége intézményi
¢és adojellegt feltételeinek javitasa.

Magyarorszag jelenleg nincs abban a helyzetben, hogy allami kiadasnoveld po-
litika mellett dontson. 2010-ben sem lesz. A lengyel/szlovén példa azt mutatja, hogy
a magyar gazdasag ténylegesen meglévd sulyos bajainak gyogyitasat nem érdemes
olyan gydgyszerrel folytatni (2006 masodik fele 6ta a gazdasag mar terapidban van),
amelynek gyogyhatasa kétséges, mellékhatasa viszont katasztrofalis Iehet.

Sass Magdolna,

az MTA Koézgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fomunkatarsa

Egy kicsit szabadon ¢€s szélesebben értelmezve az idei korkérdést, a gazdasagi
valsag tobbféle uton-modon mutat rd az allami szerepvallalast és a gazdasagi nove-
kedést érintd, az utdbbi években uralkodonak szamitd kdzgazdasagi gondolkodas-
mod problémaira. Mivel a valsag addig sikeresnek tekintett orszagokat ,,taglozott
le”, és addig korlatozottan sikeresnek tekintett orszagok viszonylag kdnnyen vésze-
lik at a nehéz idoéket, €s mivel a valsagkezelés gyakorlata a kormanyzati szerepval-
lalast illetden is szembemegy eddig megcafolhatatlannak hitt nézetekkel, egyfajta
katalizatorként hathat a kozgazdasagi gondolkodasra. A valsag altal el6hivott ta-
pasztalatok, 1épések mind az allam gazdasagfejleszté funkcidjat, szerepvallalasanak
mértékét és mikéntjét, mind pedig nemzetkozi szerepét illetden 11j elemeket emeltek
a figyelem k6zéppontjaba. A kisebb allam, a piacnak a lehetd legnagyobb mértékben
teret hagyo allam koncepciodja is megkérddjelezédik, s ezzel parhuzamosan egyre
erbteljesebb az igény a kormanyzatok nemzetkozi egyiittmiitkddése irant bizonyos
teriileteken. Egyes kdzgazdaszok mar a valsag eldtt is hangot adtak kételyeiknek
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ezeken a teriileteken, igy a krizis nem kivaltotta, hanem inkabb csak felerdsitette
ezeket a véleményeket.

Ennek egyik jele, hogy egyes nemzetkozi szervezetekben is megjelentek az eddig
uralkod¢ filozéfiaval ellentétes nézetek. 2006 aprilisaban indult a Vilagbank felké-
résére a Nobel-dijas Michael Spence altal vezetett Novekedési és Fejlédési Bizottsag
(Commission on Growth and Development) munkéja. 2008 méjusaban publikaltak a
gazdasagi novekedésrol szolo jelentést, amely a fejlodo orszagok lehetdségeit vizs-
galja (The Growth..., 2008). Mar ez a jelentés is sok tekintetben szakit az addig
uralkodonak tekintett Washington-konszenzus nézeteivel. Egyrészt elismeri, hogy
nincsen altalanos recept, minden orszagnak a sajat koriilményeihez, adottsagaihoz,
intézményi-kulturalis kornyezetéhez kell megtalalnia a megfelelé gazdasagi ndve-
kedési receptet. Masrészt kiemelnek a tartos €s gyors (legalabb 25 éven at 7 szaza-
1¢k feletti) gazdasagi novekedést felmutatd orszagok! tapasztalatabol néhany kozos
elemet. Ezek az orszagok teljes mértékben kiaknaztak a vilaggazdasag altal kinalt
lehetdségeket: otleteket, know how-t, technologiat importaltak, és olyan termékeket
exportaltak, amelyekre jelentOs vilaggazdasagi kereslet mutatkozott. Makrogazda-
sagi stabilitas jellemezte 6ket, jobbara kézben tartott inflacioval és fenntarthato fis-
kalis politikdval. Magas volt a beruhdzasi rata, beleértve az allami beruhazéasokat
is, amelyek finanszirozasi forrasat a magas bels6 megtakaritas adta. A forrasallo-
kacional a sikeres gazdasagok tiszteletben tartottak a piaci jelzéseket, ugyanakkor a
kormanyzatok sok esetben sikeresen ,,téritették el” a komparativ elényoket bizonyos
valasztott iparagak javara. Ezeknek a kivalasztott ipardgaknak azonban egyfajta
piacképességi teszten kellett eldtte atmenniiik, amelynek a legfontosabb mércéje a
sikeres exporttevékenység volt. Ezekben az orszagokban a munkaer6 relative mobil
volt, és a stagnald vagy haldédé vallalatokat-iparagakat magukra hagytak a munka-
nélkiilivé valok valamilyen mérték{i tamogatasaval és lehet6ség szerint gyors mun-
kahoz juttatasaval. A mikddo piacok mellett ezek a gazdasagok elhivatott, hiteles és
jOl miik6d6 kormanyzatokkal és nem feltétleniil kisméretii allammal® rendelkeztek.
A sikeres orszagokban a kormanyzatok kitartoan keresték a megfelelé novekedési
stratégiat, sokszor kisérletekkel és a sikertelennek bizonyult stratégia elhagyasaval,
még ha ez belsd csoportok érdekeit sértette is. Hihetd €s hiteles jovoképet vazoltak
fel, ami elfogadhatova tette az aldozatokat, és torekedtek arra, hogy a novekedés
eredményeibdl minél tobben részesedjenek. Mig azonban ezeket a kdzds vonadsokat
konny{i meghatarozni, addig nagyon nehéz azt eldonteni, hogy egy adott orszagban,
adott idépontban ¢és koriilmények kozott melyik lehet a helyes ndvekedési stratégia.

! Tizenharom ilyen orszagot talaltak (Botswana, Brazilia, Kina, Hongkong, Indonézia, Japan,
Dél-Korea, Malajzia, Malta, Oman, Szingapur, Tajvan, Thaifold). Ezeken feliil India és Vietnam csat-
lakozhat a kozeljévében a csoporthoz.

2 A jelentés szerint az allam méretével valo talzott foglalkozas eltereli a figyelmet az allam m-
kodésének hatékonysagardl, pedig ez utobbi sokkal fontosabb a gazdasagi novekedés szempontjabol
(The Growth..., 2008, 30. 0.).
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Vagyis az un. legjobb gyakorlatok (best practices) ugyan adnak valamilyen iranyt,
azonban nem emelheték at valtozatlanul egyik orszagbol, idépontbdl, kérnyezet-
bdl a masikba. Sokszor egy apronak tling valtoztatas, az adott orszagban a nove-
kedést akadalyozo ,,legszlikebb” keresztmetszet feloldasa bizonyul a legfontosabb-
nak a gyarapodas beinduldsa szempontjabol. Ebbdl a rovid ismertetésbdl is lathato,
hogy a jelentés szakit az eddig minden (fejlédé vagy utolérd) orszag szamara eldirt
liberalizacids-deregulacios-privatizacios-szabad piacos receptekkel. Elismeri, hogy
mas lehet a jo és eredményes gazdasagpolitikai mix az egyik orszag szamara €s mas
kombinacio lehet sikeres egy masik orszdgban. Azt is elismeri, hogy hasznos lehet a
gradualista megkozelités €s a kisérletezés. Az eddigi nézetekhez hasonloan kiemeli
a sikeresek kozds elemeit, azonban azon beliil hangsulyozza a lehetséges j6 megolda-
sok eltéréseit. A hagyomanyos és eddig tobbé-kevésbé dominans megkozelitésekkel
szemben nem ad altalanos recepteket, egyszerii megoldasokat, mint példaul hogy
»csak hagyjuk, hogy a piac tegye a dolgat, és minden jora fordul”. Nem hangsulyoz-
za ugyanakkor tul az intézmények szerepét sem. A jelentés egyik leggyakrabban
hivatkozott része a ,,rossz otletek jegyzéke” (The Growth..., 2008, 68—69. 0.). Ezek
koziil érdemes néhanyat — minden tovabbi megjegyzés nélkiil — idézni. Hibas, ha

— tamogatjak az energiaarakat, ha mégis ez torténik, az vagy csak nagyon rovid
ideig tartson, és a tamogatas csak a lakossagnak azt a sziik szeletét érintse, amelyik
a legsebezhet6bb ebbdl a szempontbol,

— az oktatas teljesitményét kizarélag a kapcsolddo infrastruktura vagy az iskola-
zottsagi mutatok ndvekedésével mérik a mindség és a beiskolazasi szint helyett,

— a kozalkalmazottakat (ideértve a tanarokat is) ,,alulfizetik™ ahhoz képest, amit
apiac adna hasonl6 szakképzettségért, és ennek kombinalasa a szenioritason alapuld
eléléptetésekkel és fizetésemeléssel, ahelyett hogy a megfeleld teljesitménymérést
alkalmaznak,

— a valuta jelentds mértéki feliilértékeltségét engedik akkor, amikor a gazdasag
még nem all készen a magasabb termelékenységii iparagakra valo atallasra.

2009 oktoberében jelent meg a valsag utdni gazdasagi névekedési lehetdségekrdl
sz616 jelentés (Post-Crisis..., 2009). Az uj jelentés hangsulyozza, hogy a valsdg nem
kérddjelezte meg a piac és a kapitalizmus 1étét. A valsag a fejlett orszagok pénziigyi
rendszerének krizisét jelenti. Ennyiben az 0j helyzetben nem mddosulnak Iényegesen
a 2008-as jelentés f6 pontjai. Azonban felhivja a figyelmet arra, hogy a kormanyza-
toknak most mar tobbletfeladatai vannak: fel kell késziilniiik a lehetséges valsagokra,
tompitaniuk kell azok belgazdasagi hatasat. Ennek természetesen novekedési dldoza-
tai is lehetnek. Az anticiklikus koltségvetési politika, nagyobb valutatartalékok, az
allamadossag csokkentése, a hiteles jegybank, a gyorsan és helyesen reagaldé moneta-
ris politika, a hazai megtakaritasok 6sztonzése lehetnek ennek az eszkozei, és annak
elfogadasa, hogy sok negativ gazdasagi és pénzpiaci fejlemény — beleértve a kozvet-
len kiilfoldi t6kebefektetések csokkenését, a kiilso finanszirozas elapadasat is — az
adott orszag teljesitményétdl fliggetleniil jelentkezhet, és mindez felkésziilést kivan.
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Tovabba a kormanyzatoknak fel kell késziilniiik a valsag utani megvaltozott helyzetre
is, amelyet — legalabbis kozéptavon — valdsziniisithetéen lasstibb vilagkereskedelmi
ndvekedés, kevesebb elérhetd toke €s dvatosabb fejlett orszagokbeli, elsdsorban ame-
rikai fogyasztok jellemeznek majd. Ezek kozott a koriilmények kozott a gazdasagi
ndvekedés iliteme a sikeresnek tekintett orszagokban is alacsonyabb lehet a valsag
el6ttinél. Igy a kormanyzatok Gjraelosztd funkcioi, kiilonosen a legelesettebbek segi-
tésénél, a ndvekedésbol valo részesedés egyenldbb elosztasanal egyre fontosabbak.

A valsag arra is felhivta a figyelmet, hogy sokkal tobb nemzetkdzi egyiittmiiko-
désre van sziikség a kormanyzatok részérdl. A viszonylag gyorsan meghozott hazai
intézkedésekhez képest joval alacsonyabb volt a kormanyzati aktivitas a nemzetkozi
szintéren. Ennek egyik oka, hogy nem allt rendelkezésre a relevans intézményi hat-
tér: a meglevo intézmények nem rendelkeztek megfelelé mennyiségli eszkdzzel és
felhatalmazassal. Ebben a tekintetben tortént mar eldrelépés példaul az IMF-ben,
azonban még maradtak nyitott, a hitelességet alaasé kérdések. Mas téren is megnyil-
vanult a nemzetkdzi koordinécid alacsony szintje. A valsag kezelését eddig minden
orszag gyakorlatilag nemzeti szinten végezte. Alig van nyoma a nemzeti fellépések
Osszehangolasanak még olyan, erdsen integralddott kdrnyezetben is, mint példaul
az Euro6pai Unio, ahol a fiskalis stimulus 6hatatlanul ,,atcsorog” a gazdasagi partner
orszagokba is. A koordinalt fellépés egyik elénye lett volna a kdlcsonds ,,atcsor-
gas”, amely minden orszagnak kedvezd lett volna, a masik pedig a protekcionista
intézkedések visszaszorulasa. (Bar ebben a tekintetben meg kell jegyezni, hogy a
jelenlegi valsag, a varakozasokkal ellentétben, csak nagyon kis mértékben erdsitette
a protekcionista tendencidkat.) A tovabbi kildbalas is fontossa teszi a nemzetkdzi
kooperaciot. A hosszabb tavon magas folyomérleg-hiannyal ,,miikodé”, a teljesit-
ményliknél jelentésen tobbet kolté orszagoknak vissza kell fogniuk fogyasztasukat,
ezzel szemben a hosszabb id6 ota jelentds tobbletet felhalmozdknak koordinaltan
kellene novelniiik azt, hogy a vilaggazdasag valamilyen mértékben kozeledjen egy
fenntarthat6 egyensulyi allapothoz. Vagyis nemcsak a kdzgazdasagtanban, politikai
gazdasagtanban, nemzetkdzi gazdasdgtanban, hanem a nemzetkozi politikai iroda-
lomban is jelentkezhet a valsag hatasa — 0j oOtletek, megkozelitések, elméletek és
magyarazatok alakjaban is.
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Simonovits Andras,
az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének
tudomanyos fomunkatarsa

NYUGDIJREFORM ES VALSAG

A jelenlegi nemzetkozi gazdasagi valsag kapcsan Gjra elétérbe kertiilt a nyugdij-
reformok kérdése részben mint ok, részben mint okozat. Hozzaszélasomban erre a
kettds kapcsolatra 6sszpontositok, és a tomorség kedvéért két orszagrol beszélek, az
Amerikai Egyesiilt Allamokrol és Magyarorszagrol.

A jelenlegi nemzetkozi valsag egyik oka egyes orszagok tulzott eladosodésa volt,
s ebben jelentds szerepet jatszottak a tb- és magannyugdij-rendszerek. Az Egyesiilt
Allamokban a tb-rendszer nemcsak hogy egyensulyban van, hanem jelentés atme-
neti tobbletet halmoz fel. Ott a véllalati és egyéni magannyugdijrendszerek hidnyai
élezték ki a problémékat. Kétféle magannyugdijrendszer 1étezik az Egyesiilt Alla-
mokban: a szolgadltatassal meghatdrozott és a jarulékkal meghatdrozott rendszer. Az
elébbiek sok évtizeddel ezel6tt jottek 1étre, foleg a nagyvallalatoknal. Erésen tulbe-
csiilvén lehetdségeiket, tiligérték magukat, és mostanaban rogyadoznak a teljesithe-
tetlen nyugdijterhek alatt. Az utébbiakban az okozza a gondot, hogy az 1990-es évek
szaguldo tézsdemenetét kivetitve olyan alacsony jarulékokat fizettek a tagok, hogy
a 2001-es, illetve a 2008-as t6zsdei 6sszeomlasnal a nyugdijvagyonok jelentds része
elolvadt, és gyors felépiilésiikre nincs sok remény. A jelenség helyes megértéséhez
hangsulyozni kell, hogy az érintettek zome jol keresd egyén, akinek a tb-nyugdija
viszonylag szerény, tehat idéskori megélhetését magannyugdijatol és egyéb tézsdei
befektetéseitdl remélhette.

Az amerikai tb-rendszer reformjara a népesség eloregedése miatt lesz sziikség.
A reformot a fiatalabb Bush-elndk ,,magyar modra” képzelte el Gjravalasztasakor: a
tb-jarulékoknak mintegy 1/3-4t kihasitva egyéni szamldkat nyitottak volna az 6n-
ként atlépoknek. Erdekes modon a tb-rendszer progresszivitasat igyekeztek volna
megolrizni, de az atlépési garancia azt feltételezte, hogy a piaci realhozamok évi
2 szazalék folott alakulnak. Milyen szerencse, hogy 2004-ben még a kormanyparti
képviselok sem merték megszavazni a tervet, féltek valasztoik haragjatol. Mi lett
volna az ingatlanbuborékkal, ha még egy nyugdijbuborék is dagasztotta volna?

Erdekes kérdés az amerikai koltségvetési hiany és a tb-kassza tobbletének kap-
csolata. Mint mar emlitettem, az amerikai tb-rendszer évtizedeken keresztiil jelentds
tobbletet halmoz (mar és még) fel, és a tobbletbdl allampapirokat vasarol. Tobben
felvetik, hogy az egész miiveletnek nincs értelme, mert csak elrejti a tényleges ame-
rikai talkoltekezést. Masok védik a rendszert, hogy a vadak alaptalanok, ez a mii-
velet valddi tartalékot képez a csecsemdhullam nyugdijba vonuld korosztalyai sza-
mara. A vita jelenleg eldontetlen. Taldn a hdborus szintre felduzzado koltségvetési
hiany wjabb Iépésekre sarkallja majd a kormanyzatot.
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Ratérve Magyarorszagra, itt a dominans nyugdij a tb-nyugdij, vele kell elem-
zéstinket kezdeni. Sokan a tb-nyugdijak elfutasat jelolik meg az allam talzott
eladosodasaért és az ebbdl fakadod sebezhetdségért. Valdban 2001-t6l a nyugdijak
realértékének az emelkedése meggyorsult, még az egyébként megalapozatlan real-
bér-novekedést is felillmulta. Elétte a jarulékkulcsok csdkkentek, a tb hidnya sziik-
ségképpen nott (még akkor is, ha a mindjart elemzend6 maganpénztari koltségeket
nem vessziik figyelembe). A személyi jovedelemado effektiv kulcsanak csokkentése,
a mértéktelen lakastamogatas €s az elszabaduld allami beruhazasok nem hagytak
teret a nyugdijhiany ellenstlyozasra, mind a koltségvetési hiany, mind a fizetésimér-
leg-hiany hatalmasra duzzadt.

A tb-nyugdijak elfutasanak egyik leglatvanyosabb eleme a 13. havi nyugdij fo-
kozatos bevezetése volt 2003 és 2006 kozott. A kormany nem foglalkozott azzal,
hogy mibdl fedezi az ebbdl fakadd tobbletterheket, az ellenzéknek meg annyira
megtetszett az otlet, hogy 2006-ban a 14. havi nyugdij bevezetésével kampanyolt.
A 2008-as valsag bekdszontésekor is csak a kiilfoldi hitelez6k kdvetelése téritette észre
a kormanyt: eldszor korlatoztak a 13. havi nyugdijat, majd 2009 nyaran eltorolték.
Az ellenzék e ,.felesleges megszoritas™ ellen szavazott, és a mai napig lebegteti a
visszatérést a 13. havi nyugdijhoz. A valsag hatasara a kormany a mar megallapitott
nyugdijak kombinalt ar-bér indexalasat a szerényebb arindexalasaval valtja fel 2010-
t6l (ezzel egyébként az ellenzék is egyetért), s ez hosszabb tavon kb. 10 szazalékkal
csokkentheti a nyugdijterheket. S6t, a kormany térvénybe iktatta az éppen befejezett
nyugdijkorhatar emelését is, Gjabb 10-20 szazalékos tehercsokkentést igérve. Csupan
az a kérdés, hogy mi lesz az alacsony nyugdijakkal rendelkezdékkel.

Szélnunk kell még a (kdtelezd) magannyugdijrendszerrdl is. Ismert, hogy ezt
a rendszert 1998 elején vezette be az akkori kormany, és a jarulékoknak kb. Va-ét
lehet/kell ebbe a pillérbe iranyitani. A neoliberalis eszme hatasa alatt a reformerek
azt gondoltak, hogy ez a reform noveli az egyéni dontések erejét, megerdsiti a jaru-
Iékbefizetési érdekeltséget, elmélyiti a tokepiacokat, csokkenti a nyugdijterheket és
jO benyomast tesz a kiilfoldi hitelezoknél.

Sajnos a terv nem jott be. Hidba Iépett at onként a dolgozok jelentds része az 1j,
»elvileg magasabb rendli” rendszerbe, a dolgozok és a munkaltatok ugyaniugy mi-
nimalizaltak a jarulékbefizetést, mint korabban. A tdkepiacok elmélyitése helyett
az allampapirpiac duzzadt fel, és amit addig az allam automatikusan beszedett,
azt most pénziigyi kozvetitokon keresztiil kellett beszereznie. Kiilon atok, hogy a
decentralizalt maganpénztarak olyan magas koltségekkel miikodtek, hogy a joven-
dé nyugdijasok zome kisebb nyugdijat remélhet a vegyes rendszertdl, mint a tiszta
tb-tol.

A valsag hatdsara a nyugdijvagyon jelentds része (kb. 25 szazalék) id6legesen
eliszott. Mostanra mar talan megtériiltek a veszteségek, de er6sen kérdéses a foly-
tatas: mi lesz a hozamokkal, ha a vilag leszokik a laza koltségvetési és pénziigyi
politika doppingszerérdl?
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A reformerek a reform bevezetésekor is tudtak az attérési koltségekrél, azaz ar-
rol, hogy a maganpénztarakba befizetett jarulékok hianyozni fognak a tb-jaradékok
kifizetésekor. Optimistan azonban azt gondoltak, hogy a GDP 1-1,5 szazalékara rugo
0sszeg majd fokozott takarékossagra készteti a kormanyt. Mint ismeretes, ez az el-
varés tavolrol sem teljesiilt. Es amikor a vélsag soran hazank EU-szabvany szerinti
koltségvetési hidnya és adossagallomanya izgatja a befektetoket, akkor kifejezetten
karosnak tartom a latszolagos ,,tobbleteket”. Ha nem lett volna nyugdijreform, akkor
a 3,9 szazalékos biivos szamba 1,5 szazaléknyi anticiklus kiadas férne bele, és az al-
lamadossag GDP-hez viszonyitott értéke is 10 szdzalékponttal alacsonyabb lehetne.

Osszefoglalva a fentieket: a jelenlegi nemzetkdzi gazdasagi valsag uj erdvel
mutatott rd a nyugdijrendszerek fesziiltségeire. Egyrészt felelétlen politikusok (kor-
manypartiak és ellenzékiek) sok orszagban mérhetetleniil taligérhetik magukat,
amikor a tb-nyugdijak emelésérél dontenek, vagy igérgetnek. Masrészt a tézsde
hosszu tavl szarnyalasarol szol6 remények egyre bizonytalanabbakka valnak, tehat
a kozosségi nyugdijak maganositasa délibabnak tiinik. A nemzetkozi szervezetek
joggal hivjak fel a figyelmet arra, hogy a fejlett vilagban folyd népességoregedés
olyan tobbletterheket jelent majd, amelyekhez képest eltorpiilnek a jelenlegi valsag
terhei. JO lesz vigyazni!

Soos Karoly Attila,

az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatointézetének fomunkatarsa

1. Allamadéssdg. Tulajdonképpen nem tudjuk, hogy a vilag mar kifelé megy-e a
valsagbol, de egyre inkabb ezt reméljiik, tehat azt, hogy az Amerikaban mar megfi-
gyelhetd kilabalas nem torik meg, a visszaesés nem lesz w alaku. Ha igy lesz, akkor
a legtobb magasan és kozepesen fejlett orszag allamadossaga a korabbinal jelentésen
magasabb szintre emelkedik ugyan, de (a gyakran hallhat6 aggalyok ellenére) ennek
onmagaban nem lesznek dramai kdvetkezményei. A megnovekedett kormanyzati de-
ficitek akkor szivtak (szivnak) fel jelentds megtakaritasokat, amikor azokra az iizleti
vildgnak nem volt (még napjainkban sincs) kiilonsebb sziiksége. Es a tovabbiakban
az allamok altal fizetendé magasabb kamatterhek ellensulyozhatdk olyan koltségve-
tési reformokkal, amelyek tervezetei mindenfelé virdgoznak. A korabbi évszazadok
angol tapasztalatai és az elmult évtizedek belga, olasz stb. torténete azt mutatjak,
hogy a magas szintli allamaddssaggal egyiitt lehet élni. S6t lehet, hogy vannak or-
szagok, amelyekben az utdobbi mintegy sziikséges, mert csak az, csak a ,,tovabb mar
nem megy” kényszeriisége tudja kivaltani a felel6s koltségvetési gazdalkodast.

Ami most mar a magyar allamkasszat illeti, arrdl az utobbi iddben sok szépet
hallottunk, ami azonban egyaltalan nem jelenti azt, hogy helyzete vigasztalobb lenne
a fent emlitettek szerint egyre tobbet siratott, mert adossagukat noveld szomszédos és
mas orszagokénal. Allamadéssagunk 2008 végén a GDP 72,9 szazaléka volt, ez 11,4
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szazalékponttal magasabb, mint az EU-tagorszagok atlaga és 25,7 szazalékponttal
rosszabb, mint Lengyelorszag adata; a tobbi volt kommunista 0ij Eurépai Unid-tagor-
szag allamadossaga Lengyelorszagénal is joval alacsonyabb. Tehat kilogunk a sorbol,
és masok miénknél nagyobb idei deficitjei csak enyhithetik, de nem sziintethetik meg
ezt a helyzetet. Ez még nem is lenne olyan nagy baj, ha lenne okunk azt gondolni,
hogy mai, kiilf6ldon egyébként méltan dicsért példasan csekély deficitiink konnyen
fenntarthato lesz. A magas allamadossag a fentiek értelmében hathat ebbe az irany-
ban. Aggasztod azonban az, hogy a kormanyzat jelentds részben ideiglenes jellegii in-
tézkedésekkel javitotta az dllamhdaztartas egyensulyat: az allami beruhazasi kiadasok
dramai mértékii csokkentése, a kdzalkalmazottak, koztisztviselok realbérének meg-
nyirbalasa fenntarthatatlan, és akkor még nem széltunk a korhazak eladosodasarol.
Persze a fenyeget6 katasztrofa elharitasdban ezek az intézkedések is segitettek. Es a
szocialis és nyugdijrendszerben fenntarthatd atalakitasok is torténtek. Ez utdbbiak
mértéke a Bajnai-kormany szamara rendelkezésre allo id6hoz €s politikai hatorszag-
hoz képest soknak vagy nagyon soknak mondhat6, de a sziikségeshez képest kevés.
Meglep6 lenne, ha a valsag fenyegetésének (egyébként azt reméljiik, nagyon gyors)
elmulasaval nem éledne jra hazankban a koltségvetési tulelosztas.

2. Eurdcsatlakozas. A tulelosztas fenyegetd feléledése azért is nyugtalanito
perspektiva, mert ennek elkeriilhetetlen kdvetkezménye lenne az eurdovezethez
vald csatlakozdsunk tovabbi halogatasa. Természetesen, az eurddvezet mint a
szupranacionalis monetaris politika és az attol elszakitott nemzeti gazdasagpoliti-
kak rendszere elvileg is problematikus, és ezen tilmenden is megkérddjelezhetok
a csatlakozas ,,maastrichti” feltételei. Tehat a csatlakozas rossz lehetdség. Csakhogy
a kiviil maradas is rossz, és a valsag csattands valaszt adott azoknak, akik Gigy gon-
doljak, hogy mégiscsak a kiviil maradas a kisebbik rossz. Nemzeti valutdnk megtar-
tasa egyik oka volt annak, hogy 2008-2009 forduldjan az allamcsdd kozelébe keriil-
tlink, és annak is, hogy a korményzat a gazdasag nehézségeit sulyosbité monetaris és
fiskalis politikat kényszeriilt folytatni. A valsagot megelézéen pedig — emlékezziink
csak ra! — a forint erds realfelértékelddését nem tudtuk elkeriilni; ez nyilvanvaloan
veszélyeztette nemzetkdzi versenyképességiinket. Vannak, akik azt hirdetik, hogy
megfeleld gazdasagpolitikaval a talzott leértékelddés Szkiillai és a tulzott realfelér-
tékelddés Khariibdiszei is elkeriilhetok. Szerintiik nincs masra sziikség, mint olyan
gazdasagpolitika toretlen folytatasara, amilyet ebben az orszagban — rovid villana-
soktdl eltekintve — sohasem lattunk. Ha nem koételez6 hinni abban, hogy most mar
mindig ilyen lesz a gazdasagpolitika, és ennek jotékony hatasat kiilfoldi eredetii
megrazkodtatasok sem fogjak lerombolni, akkor én inkébb az eurdédvezethez vald
mieldbbi csatlakozasra szavazok.

3. Foglalkoztatottsag. A valsagbol valo kilabalas abban a néhany évben, amelyek-
6l azt gondolhatjuk, hogy eldrelatjuk dket, nem feltétlentil jelent majd gyors ndveke-
dést. Ha a ndvekedés mégis gyors lesz, akkor sem valdszinti, hogy a megnovekedett
munkanélkiiliséget gyorsan felszivja. A vildggazdasag szerkezete az elmult évti-
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zedben jelent6és mértékben az amerikai haztartasok eladosodasra épiil6 fogyasztasi
¢és fogyasztdi beruhazasi keresletének kielégitésére orientalodott. Ez az orientacio
a kozeljovoben nem lesz fenntarthato, de legaldbbis nem lesz alkalmas arra, hogy
gyors novekedést taplaljon. Ha a ndvekedés lassu lesz, akkor azért; ha pedig gyors
lesz, akkor a szerkezeti valtozasok elkeriilhetetlensége és a munkaerd-allomany
képzettség szerinti Osszetételének ehhez képest lasst valtozasa miatt csak lassan fog
csokkenni a magasra szokott munkanélkiiliség (a valsag alatt altalaban bekovetke-
zett termelékenységesdkkenés fenntarthatatlansaga is ebbe az iranyban fog hatni).
Onmagunk megnyugtatasara mondhatjuk azt, hogy a (,,realis”, azaz az allami be-
avatkozast nem nélkiil6z6) kapitalizmus sok ehhez hasonlithatéan stilyos probléma-
val szembekeriilt mar, és eddig mindegyikre talalt valamilyen megoldast. Azonban
az adott probléma megoldasa valdszintileg csak hosszl tavon lehetséges. Tehat a
fejlett vilagban a kozeljovoben minden bizonnyal magas lesz a munkanélkiiliség/
inaktivitas. Ennek két veszélyére kell utalni. Egyfeldl ezzel mintegy ,,normalisnak”
tinhet majd a hazankban mar ma is nagyon alacsony foglalkoztatottsag, amely pedig
gazdasagunknak alighanem a legsulyosabb, legtobb figyelmet és kezelést érdemld
problémaja. Masfeldl, ebben a helyzetben a fejlett vilag vélhetden erdsen korlatozni
fogja a bevandorlast a szegény orszagokbol, aminek sulyos kovetkezményei lehet-
nek, hiszen az érintett orszagokban a kivandorlas kiilonféle fesziiltségek feloldasa-
nak, levezetésének az eszkoze is.

4. Energia- és élelmiszer-probléma és felelosség a globalis gondokért. Nem
a mostani valsag altal okozott, hanem az altal ideiglenesen, de minden bizonnyal
tényleg csak ideiglenesen enyhitett probléma a vildg gyorsan ndvekvd energia- és
¢lelmiszer-kereslete és az ezt részben csak az arak emelésével kovetni képes kinalat.
Ez sokkal inkabb maga utan vonhatja az allamok gazdasagi szerepének tartds no-
vekedését, mint a pénziigyi-gazdasagi valsag, amely utdbbi talan (ha mar valéban
folyik a kilabalas a valsagbdl, akkor valosziniileg) csak a pénziigyi kdzvetités szaba-
lyozasanak teriiletén fog komolyabb tartds kovetkezményekkel jarni.

Az energia dragulasa a magyar nemzetgazdasagra nézve sulyos terheket fog
jelenteni, €s sajnos nincs jele annak, hogy az ilyen kilatas barmiféle stratégiai gon-
dolkodas targya lenne. Az élelmiszerfronton persze mas a kihivas tartalma, mert itt
akar jelentOs nettd exportérokké is valhatunk, tehat az emelkedd arak iranyzata a
hasznunkra fordithato. Természetesen, ez is stratégiai megfontolast igényelne.

Az energia- és élelmiszerarak emelkedése emellett a kivandorlas mar emlitett
nehézségeinél is stlyosabb problémakat okozhat a vildg sok szegény orszdgaban.
Ezeknek az orszdgoknak a gondjait mi magyarok altalaban nagyon kevéssé tekintjiik
a sajatjainknak. Az 6rokds magyar balsors szamkivetett aldozataiként inkabb ugy
véljiik, hogy az ilyen problémakra csak a gazdag Nyugatnak kell gondolnia, nekiink
elég sajat bajunk van.

Valojaban Magyarorszag ma mar a nyugati vilag része, és szegény orszag sem
vagyunk. Nem vonhatjuk ki magunkat a vildg 4ltaldnos problémadiért, ezen beliil a
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szegény orszagok gondjaiért vald kollektiv felel6sség viselésébdl. Eddig hazank vi-
selkedését foleg az agrarium teriiletén (az Eurdpai Unid kozds agrarpolitikajanak ki-
alakitasaban vallalt szerepilinkben) jellemezte szélsdséges felelStlenség. Az unidban
Franciaorszag mellett mi vagyunk az agrarprotekcionizmus legfébb sz6sz06l6i, s6t
a Vilagkereskedelmi Szervezet agrarkereskedelmi megallapodastervezetének tavaly
februari megtorpedozasaban az elsék és a leghangosabbak voltunk. A megéllapo-
das hianya a szegény orszagok mezdgazdasaganak okozza a legsulyosabb karokat.
Az EU-agrarpolitika idei problémainak vitaiban pedig talan még gyaszosabb sze-
repet jatszottunk: mi forsziroztuk a leghatarozottabban azt, hogy az uni6 szubven-
cionalt exporttal szabaduljon meg a felhalmozott mezdgazdasagi termékfeleslegeitol.
Tekintet nélkiil arra, hogy ez a megoldés a vilagpiaci arak ideiglenes csokkentésével
sok szegény orszagbeli termel6t tesz tonkre, pusztitva ezzel ezen orszagok termeld-
képességét.

Varhegyi Eva,

a Pénziigykutaté Zrt. tudomanyos taniacsadoja, az MTA doktora

A korkérdésre adott valaszomban — sziikebb szakteriiletemnek megfeleléen —
a pénziigyi szektorra helyezem a hangsulyt. Ez talan azért is megengedhetd, mert a
jelen valsagban nemzetkdzi szinten mind a koltségvetési raforditasok, mind a gaz-
dasagi hatasok tekintetében a bankrendszerek allami megsegitése volt a legnagyobb
horderejii.

Minthogy a jelenlegi krizis éppen a pénziigyi szektorban kialakult anomalidk
nyoman eszkalalodott, a kormanyok érthetd modon elsédlegesen az itt felbukkand
problémak kezelésére koncentraltak. Az amerikai subprime valsag kdvetkeztében
fellépd, Europara is gyorsan tovaterjedd pénzpiaci krizis mar 2007 nyaratol alaasta a
bankok iranti a bizalmat, majd 2008 tavaszatol a befektetési bankok tékeattételének
leépitése miatt tortént eszkozeladasok idéztek eld veszélyes likviditassziikiilést.
2008 6szén az amerikai bankrendszer fontos intézményeinek szolvenciaproblémai, s
kiilondsen a Lehman Brothers bedélése felerésitették a bizalmi valsagot, s oly mér-
sem jutottak forrasokhoz.

Mindez hitelsziikét idézett eld, és finanszirozasi oldalrdl felgyorsitotta a real-
gazdasag keresleti okok miatt megindult 0sszehuzodasat. Sok orszagban fennallt a
veszélye, hogy a bankok veszteségei és ndvekvo finanszirozasi koltségei hiteldssze-
omlashoz (credit crunch) vezetnek, amikor a megcsappant kockazati étvagy miatt
a pénzintézetek drasztikusan visszafogjak hitelezésiiket, ami gazdasagi recesszio-
hoz vezet, és tovabb rontja a bankok kockazatvallalasi hajlandosagat, vagyis dnero-
sitd folyamat alakul ki. De mar a banki mérlegekben végbemend alkalmazkodasi
metddusok is felerdsitik a kedvezotlen redlgazdasagi hatasokat. Egyrészt a bankok
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mérlegeinek sziikséges atstrukturalasa csokkenti a tokeattételt, vagyis az adott toke
mellett kihelyezhetd hitelvolument. Masrészt a gazdasagi recesszio noveli a hitele-
z&si veszteségeket, felemésztve a banki tokék jelentds részét, a tokebevonds korlatai
miatt viszont a bankok a hitelezés visszafogasaval csokkentik kintlévdségeiket, ami
ujabb negativ redlgazdasagi hatdsokat okoz.

A fenti tényeket és Osszefiiggéseket csupan azért idéztem fol, hogy lathat6 le-
gyen: a jelen valsagnak nemcsak a kibontakozasaban és tovabbterjedésében, hanem
a realgazdasagi hatasok megjelenésében is kulcsfontossagl szerepet jatszanak a
pénziigyi kozvetitd intézmények. Ez teszi érthetdvé, hogy — a kdzponti bankok mel-
lett — miért kaptak a korméanyok valsagkezeld intézkedései kdzott is kiemelt szerepet
a bankszektor hitelez6képességét erdsité megoldasok, és miért koltottek példa nél-
kiil all6 6sszegeket a fejlett vilag kormanyai pénziigyi szektoraik megerdsitésére.

A BIS 6sszesitése szerint 2008 6szétdl a vilag 11 legfejlettebb orszagaban 5 billio
(ezermilliard) dollar 6sszegii, az éves GDP csaknem 6todét eléré mentéecsomagokat
hoztak Iétre, amelynek 40 szdzalékat 2009 els6 félévében mar el is koltotték. A leg-
nagyobb aranyu, a GDP 54 szazalékara rug6 tehervallalas az Egyesiilt Kiralysagban
volt, amelybdl 44 szazaléknyit mar kifizettek, de a kdtelezettségvallalas Hollandia-
ban is elérte a 45 szazalékot.! Az Eurdpai Bizottsag sszesitése szerint az EU tagal-
lamai az éves egyiittes GDP-jiik 44 szazalékara rugo kotelezettséget vallaltak bank-
szektoraik megsegitésére, amibdl a tényleges kifizetés tavaly nyarig elérte a GDP
12 szazalékat. Magyarorszdgon a GDP 7 szazaléka erejéig vallalt kotelezettséget a
kormany, de ebbél alig tortént kifizetés.? (Osszehasonlitdsként megemlithetd, hogy
a nyolcvanas-kilencvenes években vilagszerte felbukkanoé rendszerszintli bankval-
sagok lekiizdésére tobb év alatt nyujtott allami raforditasok altalaban nem haladtak
meg az egyévi GDP 10-12 szazalékat.)

Bar a konkrét timogatasi formak igen valtozatosak, a tartos hatasok szempont-
jébol két nagy csoportba sorolhatok. Az eurdpai banktamogatasi csomagok a betét-
biztositasi rendszer kiterjesztésével, a bankkozi forrasok garantalasaval és banki t6-
keemelésekkel dontéen forrdsoldali segitséget nytjtottak, mig az USA-ban szintén
2008 6szén elfogadott 700 milliard dollaros programot (TARP) dontéen a problémas
banki eszkozok allami felvasarlasa jellemezte. 2009 elejétdl egyre tobb europai kor-
many is bejelentett eszkozkivasarlasi programot, mivel ez hatasosabbnak bizonyult
a bankkozi piac bizalmanak felélesztésére, valamint a hitelezOképesség helyrealli-
tasara.

A bankmentd csomagok precedens nélkiili mérete és vilagméretli 6sszehangolt-
saga miatt joggal volt varhatd, hogy az intézkedések éreztessék hatasukat a gazdasa-
gi recesszio visszaszoritdsaban, a névekedés jboli beindulasaban; s ennek jelei mar
valoban észlelhetok. Ugyanakkor fontos kérdés, hogy az erdteljes koltségvetési és

' An assessment of financial sector rescue programmes. BIS Papers, No. 48., 2009. julius.
2 Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses. European Commission,
European Economy, 7/20009.
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monetaris politikai beavatkozasok mikor és milyen mértékben helyezik 4jbol infla-
cids nyomas ald a kormanyzati és jegybanki politikakat, vagyis mikortdl és milyen
erdvel szarnyalja til az allami beavatkozasok inflacids hatdsa a recesszid deflaci-
0s hatasat. Ekkortol ugyanis véget ér az a szokatlan helyzet, amikor a kormanyok
anticiklikus, gazdasagélénkitd politikaja mellett a jegybankok szintén anticiklikus
(de legalabbis semleges hatasu) politikat folytathatnak, s nem kényszeriilnek ra ke-
resletsziikitd, restriktiv magatartasra. Amint élénkiil a gazdasag, az inflacios nyo-
mas is feltamad (lasd most az olajarakat), és kényszeriien visszaall a megszokott
rend. Ma még bizonytalan a jegybankok ,,reakcidideje”: az, hogy mikor és milyen
lépésekkel reagalnak az Gjbol felbukkand inflacios nyomasra; marpedig ettdl is je-
lentés mértékben fligg a valsag elhuzodasa és utdélete.

Magyarorszagon a valsag kezelése kevésbé hivott életre a ,,normalis” piacgazda-
sagi megoldasoktol idegen, rendkiviili allami beavatkozasokat, mint a legtobb fejlett
orszagban. Ennek egyik oka kétségkivill a stlyos egyenstlyi problémakbol fakado
kényszer volt, amely egyarant allitott korlatot a koltségvetési és a monetaris politika
elé. A magyar pénziigyi rendszer kiélez6dott problémainak kezelése és a bankszek-
tor hitelezoképességének helyreallitasa érdekében ugyan az MNB is likviditasbovi-
té eszkozoket bocsatott rendelkezésre 2008 oktoberétdl, de ezek hatdsossagukban
nemcsak a nagyobb szabadsagfokkal rendelkezé Fed vagy a Bank of England, de
még az EKB altal alkalmazott, in. nem szokvanyos monetaris politikai eszk6zoktol
is elmaradtak.

Az is tény, hogy a hazai pénziigyi szektorban kevésbé is volt sziikség olyan
direkt, adott esetben tulajdonszerzéssel is jard allami beavatkozasokra, mint sok he-
lytitt mashol, foként az USA-ban és az Egyesiilt Kirdlysagban. A hosszas vajudas
utan elfogadott ,,bankmenté” csomag —a 2008. évi CIV. torvény a pénziigyi kozveti-
térendszer stabilitdsanak erdsitésérdl — deklaralt célja az volt, hogy az IMF-hitelekre
épitve, sziikség esetén garanciavallalassal és tOkejuttatassal javitsa a magyar bankok
stabilitasat és hitelezOképességét. Allami tékeemelésre —a PSZAF és az MNB elno-
kének egyiittes javaslata alapjan — a hitelintézet kérelmére csak 2009. marcius 31-ig
kertilhetett sor, viszont a torvényben meghatarozott esetekben az allam ezt a hitelin-
tézet egyetértése nélkiil, hivatalbdl is megteheti, és ennek nincs hatarideje. Mivel a
magyar bankrendszer legtobb tagja kiilfoldi pénzintézeti tulajdonossal rendelkezik,
az 6 kotelességitk megerdsiteni lednybankjaikat — ha sziikséges, a nyugat-eurdpai
banktamogatd csomagok igénybevételével —, amint erre néhany bank esetében mar
sor keriilt. A torvény tokejuttatdsra vonatkozo6 rendelkezése ezért gyakorlatilag az
OTP és az FHB megsegitését célozhatta meg. Az FHB 2009 marciusaban 30 mil-
liard forint erejéig igénybe vette az allami tékeemelést, az OTP-nek azonban nem volt
ra sziikksége, mivel a kelet-eurdpai leanyintézmények tékepotlasahoz elegendének
bizonyult sajat nyeresége €s a Garancia Biztositd (és annak kiilfoldi érdekeltségei)
eladasabol befolyt bevétel.
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Ezen feliil az allamhaztartasi térvény 2009. marciusi modositasa alapjan az al-
lam a hazai hitelintézetek forrasainak megujitasat két tovabbi modon is tdmogathat-
ja: egyrészt kozvetleniil nyujthat szamukra hitelt, masrészt az MNB altal kibocsatott
kotvényeket megvasarolhatja és kolcsonadhatja a bankoknak, amelyek annak fejé-
ben likviditashoz juthatnak. A likviditasjavitd intézkedésekben részesiild bankok
azonban a Magyar Allam szamara dijat (garanciadij, hitelkamat, illetve értékpapir-
kolesonzési dij) fizetnek, és vallaljak a hazai vallalati szektor bizonyos szinten valo
hitelezését.

Osszességében tehat elmondhat6, hogy a magyar allam eddig nem vagy alig
hozott olyan intézkedéseket a pénziigyi szektorban, amelyek az allami gondoskodas
ideajat tulzottan feléleszthették volna a piaci szereplok korében. Mindazonaltal a
nemzetkozi szinten életbe 1éptetett banktdmogatd kormanyzati programok megero-
sitették a hazai bankokat (és tigyfeleiket) is abban a hitiikben, hogy ha nagy baj van,
az allam kozbelép, és legalabbis a fontosabb pénzintézetek bukasat megakadalyoz-
za, illetve a bankszektor egészében megvédi a betéteseket. Ez bizonyara felerdsiti
a moral hazardot, annak a tulajdonosokra és menedzsmentekre gyakorolt negativ
hataséval, és nem kedvez a pénziigyi szolgaltatdsokat igénybe vevo ligyfelek felelds,
a kockazatokat mérlegeld magatartasanak sem.

Meglatasom szerint altalanossagban is elmondhato, hogy Magyarorszagon a vi-
szonylag csekély mértéki allami szerepvallalds olyan altaldnos kornyezetben jott 1ét-
re, amely anélkiil is képes a piacgazdasagtol idegen lizeneteket kozvetiteni, hogy az
allami gondoskodas kozvetleniil érintené a hazai szerepldket. Az orszagunk szamara
igazodasi pontot jelentd fejlett vilagban megvalosult példatlan méretli kormanyzati
beavatkozas nalunk is felélesztette az elvarasokat az allam nagyobb gazdasagi sze-
repe irant. Sajnalatos médon nem csupan a szabalyozoi gyengeségek és ellendrzési
fogyatékossagok kikiiszobolésének torekvése erdsodott meg, ami a pénziigyi piacok
tekintetében valoban érthetd és indokolt, hanem az allami tulajdonnal szembeni il-
luziok is feléledtek, holott erre a pénziigyi szektorban (€s sok mas agazatban) semmi
valdsagos ok nincs. Mint ahogy a vallalatirdnyitas a 2000-es évek elejétdl (Iényegé-
ben az Enron-botranytol) datal6do sulyos anomaliai sem jelentik az allami tulajdon
létjogosultsaganak igazolasat, igy a pénziigyi piacok stlyos miikodési zavarai sem
indokoljak az allam tartds tulajdonosi szerepét.

A visszavonulas mégis nehezebb lesz, mint a korabbi bankvalsagok idején tortént
allami beavatkozasok esetében: éppen azért, mert — nem kis mértékben a politikusok
¢s a hangado értelmiség egy részének hatdsara — a tarsadalom jelentds része nem a
piacszabalyozas és vallalatiranyitds, hanem altalaban ,,a” piac és ,,a” magantulaj-
don kudarcaként éli meg a mostani valsagot, amelyre a gyogyirt az allam nagyobb
gazdasagi szerepvallaldsaban latja. Ez Magyarorszagon is igy van, annak ellenére,
hogy nalunk alig volt sziikség komolyabb allami beavatkozasra. A mienknél joval
sulyosabb amerikai és nyugat-europai esetek jo lirligyet szolgaltatnak arra, hogy —
az ottani kényszermegoldasokat idealizalva — az dllami beavatkozasok a szokvéanyos
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piacproblémak megoldasaként johessenek szoba a hazai politikai elit névekvé részénél
(lasd a Mol védelmezését, a Malév allamositassal torténé megmentését, a bankalla-
mositasi otleteket). A varomanyos kormanypart, a Fidesz korabban is sok tekintetben
etatista hozzaallasat a valsag mintegy utélag ,,igazolta”, igy a tarsadalom szamara az
eddigieknél is jobban elfogadhato (s6t elvart) lesz az erételjes allami beavatkozasok-
ra épiilé gazdasagpolitika. Ugy latom, hogy egy ilyen politikinak ma mar a szakmai
kozvéleményben is a korabbiaknal joval kisebb ellenallasra kell szamitania — addig
legalabbis, amig az ,,régi-0j” rezsimnek a multbol jol ismert hatuliitéi (a gyenge ha-
tékonysag és versenyképesség, a pazarlas stb.) nyilvanvalova nem valnak.
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