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Erdds Tibor

Vilsdgkezelés

Magyarorszdgon

Elméleti elemzés

Magyarorszdgon ma vdlsdg van, nem is egyféle.
Kibontakozott a gazdasdgi vilsdg, a nemzetki-
zi pénziigyi vdlsdg dltal kivdltott vildggazdasigi
recesszié begydiriizését kovetben. Ez természetes
kovetkezmény olyan orszdgban, ahol az export
és az import ardnya a GDP-hez viszonyitva 70
szdzalékot tesz ki. Az orszdgnak emellett silyos
pénziigyi vdlsdggal is meg kell kiizdenie, részben
ez is kovetkezménye a nemzetkézi sikon kibon-
takoz6 pénziigyi vdlsdgnak. Pénziigyi vdlsdgban
a hitelnyijtok mindig dvatosak. Az adésok fize-
t6képességét tiizetesebben ellendrzik, a gazdasd-
gi és fizetési gondokkal terbelt orszdgoknak ke-
ményebb feltételekkel vagy egydltalin nem
nydjtanak hitelt. Ez is vezethet termeléscsikke-
nésre, hiszen ilyenkor a gazdasdg szimdra nél-
kiilozhetetlen import csokkenése is kivdlthatja a
GDP esését. Hitel hidnydban az import akdr
meredeken is eshet, vele a gazdasdgi teljesit-
mény is. Ez a gond f6ként olyan orszdgokat
sijtja, amelyek nagymértékben eladdsodottak,
fejlettségi szintjiik legfeljebb kézepes és dllam-
hdztartdsuk egyenlege huzamosabb ideje nega-
tiv. Pont ezek a vondsok jellemzik a magyar
gazdasdgot.

Ebbez hozzi kell tenni: nemcsak az a gond,
hogy a vildgméretii pénziigyi és gazdasdgi vdlsig-
t6l nem lebetiink mentesek a globalizdléds vildg-
gazdasdgban, hanem az is, hogy az orszdg belsé és
kiils& egyensiilyi helyzete miatt nagyfokii a kiszol-

gdltatottsdgunk mind a gazdasdgi, mind a pénz-
iigyi vdlsdggal szemben.

Hogy ez pontosan igy van, azt speciélis té-
nyez8k is magyardzzak. Ezek részben a gaz-
dasig- és monetéris politikdban elkévetett hi-
bakkal fiiggnek ossze, részben azzal, hogy
olyan strukturilis gyengeségek jellemzik a
gazdasigot, amelyek a termelés hatékonysa-
giban, valamint a megtakar{tdsi hajlandésag-
ban folyamatosan rossz eredménnyel jirnak
és amelyek az ismételten elhalasztott gazdasa-
gi reformra utalnak.

Mégis, taldn a legnagyobb gondot okoz6 té-
nyez8 nalunk a politika. Olyan belsd politikai
allapotig jutottunk, ami eldtt a vilig egyre in-
kabb értetleniil 4ll. A politikai gytilslkodés las-
san mir minden értelmes kezdeményezést ku-
darcra {tél. Salyos bajokkal terhes az orszig,
nem eggyel. Az egyik a gazdasagi vilsig, a mi-
sik az orszdgot a pénziigyi cséddel is fenyegets
pénziigyi vilsig, a harmadik a reformfolyamat
ismételt megrekedése, végiil a negyedik az or-
szdgot emésztd politikai valsidg. Az utébbi azzal
fenyeget, hogy nemcsak a gazdasigot taszitja
mély godérbe, de a mindennapi életet is elvisel-
hetetlenné teszi.

Ez az irds a vilsigkezeléssel foglalkozik.
Ebbsl az kovetkezik, hogy dénten a gazdasi-
gi és a pénziigyl valsig a tirgya. A gazdasigi
reform problémijira is kitér, amennyiben ez
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kapcsolédik a valsigkezeléshez. A legkevésbé
a politikai vélsdggal foglalkozik. Ez mér a po-
litolégusok témadja. Inkdbb csak utaldsok lesz-
nek arra, hogy a politika milyen hitranyokkal
jar ndlunk akir a recesszid, akdr a pénziigyi
véilsig kezelésében.

Mivel a téma bonyolult, az egyszer(iség ked-
véért a tirgyaland6 kérdéseket részekre bon-
tom. El8szor a recesszidval és annak kezelésé-
vel foglalkozom, mert szdmos, itt levont ko-
vetkeztetésre sziikség lesz a pénziigyi valsig
elemzésénél is. De mar az els§ [épésben sem le-
het eltekinteni attdl, hogy az orszdg pénziigyi
helyzete instabil. Részben ez magyarizza,
hogy maginak a gazdasigi valsignak a kezelé-
sét is sajitossigok jellemzik Magyarorszagon.
Kideriil, semmiképpen sem tehetjik meg
mindazt, amit a nagy gazdasigok megtehetnek,
de azt sem, ami keresztiilvihetd a viszonylag
kisebb méretd, de pénziigyileg hozzank képest
stabilabb orszdgokban.

A pénziigyi valsdg is a nyakunkon van. Ekkor
a vilsigkezelésnek eleve mas tartalmunak kell
lennie, mint amilyen a megszokott. Ennek
elemzése kovetkezik a kovetkezd 1épésben.
Egyaltalan nem biztos, hogy ilyenkor a gazdasa-
gi vilsdg enyhitésére, vagyis a termelési vissza-
esés mélységének csokkentésére kell elsésorban
koncentrilni. A pénziigyi egyensuly radikilis és
gyors javitisa keriilhet el§térbe. Ekkor is hasz-
nalhat6 a vilsigkezelés fogalma, de mir maést
kell érteni alatta. A vilsigkezelés ekkor mélyiti
magat a gazdasigi vélsigot, hidba jelent sulyos
gondot a recesszi6. Alkalmazhaték ugyan ilyen-
kor is recesszi6t enyhit8 intézkedések, de a to-
rekvések egészét nem ez hatdrozza meg, mert a
hangsily ekkor nem a recesszi6 enyhitésén van.
El8nyds volna a két esetben két kiilon fogalom
hasznilata, de egyelSre nincs meg ez a viligos
fogalmi megkiilonboztetés.

Ha a pénzigyi, illetve az llamcséd bekovet-
kezésétdl kell tartani, ez minden mas gondot
maga ald rendel. A recesszié6 miatt novekvs
munkanélkiiliséget is. Azért, mert az dllamcs6d
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sokkal sdlyosabb vilsigot, j6val mélyebb visz-
szaesést okozna, mint amivel jir a recesszié
egymaga. Nem néhany szizalékkal esne a ter-
melés, hanem akir 10-20 szizalékkal is. Azt
kell tehat mondani: ilyenkor a vélsigkezelés a
recesszi6t nem enyhiti, hanem mélyiti, de elejét
veszi a gazdasigi dsszeomldsnak, ami — egyéb
drdmai kovetkezmények mellett — drasztikus
esést jelentene a gazdasigi teljesitményben.
A vilsigkezelés tulajdonképpen ilyenkor is
csokkenti a visszaesés mértékét, de ebben a md-
sodik értelemben, és nem agy, ahogy ez torténik
a szokott, vagyis a pénziigyi cséddel nem fe-
nyegetd visszaesés alkalméval.

Mivel a recesszi6 és az dllamesdd okozta val-
sag egyméshoz képest mas tartalmt, nagyrészt
eltéré a két esetben folytatandé politika is.
Masképpen kell folytatni a reformpolitikat,
egészen mis a folytatand6 allamhaztartési poli-
tika, mas és més az dllamhdaztartdsi deficit meg-
itélése, nem ugyanaz a folytatandé monetaris
politika sem.

Ebben az irisban el8szor a gazdasigi valsig
enyhitésének lehetséges modja lesz a vizsgilat
targya, majd ezt kovet8en — az éles szembeilli-
tas kedvéért is — a salyos pénziigyi vilsig elem-
zése kovetkezik, aminek a hatdsit magira a gaz-
dasdgi vélsigra természetesen figyelemmel kell
kisérni. Az irds végén a tanulsidgok levonisa ke-
riil sorra, a hazai gyakorlat szdmara.

A vilsigkezelés, ezen beliil a pénziigyi cséd
megel6zése sem lehet fiiggetlen a gazdasigban
spontin médon érvényre jutd folyamatoktdl.
Ezért nem kezdhetjiik a vizsgalatot mindjirt a
szitkséges, illetve ajinlatos gazdasigi dontések
targyaldsival. A vilsigkezelést az érti jol, aki
tisztdban van a gazdasigi vilsigban mtik6ds
automatizmussal. Ezt az automatizmust lova-
golhatja meg a gazdasdgpolitika. Ez igaz a val-
sigbol valé kildboldsra is, fiiggetlenil attdl,
hogy a vélsig idején milyen terdpiit kellett al-
kalmazni: az egyszeri véilsigkezelS eljardst
vagy a joval bonyolultabbat, a pénziigyi cs6d el-
haritdsa sordn alkalmazandét. J6jj6n hat els-



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

szOr tdmor Osszefoglalds arrél a spontdn me-
chanizmusrél, amely minden valsigban megfi-
gyelhetd, figgetlenil att6l, hogy azoknak mi
volt a kivalté oka.

A SPONTAN VALSAGMECHANIZMUS

A spontin mechanizmus egyik fontos vonisa,
hogy miatta a visszaesés sohasem vég nélkiili
folyamat. Jellemz8, hogy a mélypontot elérve
a gazdasdgi teljesitmény magatdl, kiils§ be-
avatkozas nélkiil 4jbél emelkedni kezd, és a
mélypont is fiigg az automatizmust6l. Ebben
a mechanizmusban f&ként a megtakaritasi és
fogyasztasi hinyad egyméstdl eltérd irdnyt
mozgisanak, a kamatldb és a profitrita tény-
leges és varhat6 alakuldsinak, valamint a kiil-
kereskedelemnek lehet szerepe. Gyakran, de
nem mindig, a valutadrfolyam alakuldsdnak is
van ilyen hatisa.

A VISSZAESES ALSO HATARA Itt az a legfonto-
sabb, hogy a recessziéban az orszigos szintd
megtakaritdsi hinyad esni kezd, amit a beruhi-
zasi hanyadnak csupén kisebb mértékd csokke-
nése kisér.

A jovBbeli pénzt, illetve jovedelmet mindig
kisebbre értékeljitk a jelenleginél. Ezért a beru-
hazdsok alakuldsiban meghatiroz6 szerepet
jatszik egyrészt a redlkamatlab valtozdsa, més-
részt a beruhdzdsokkal jovEben elérhetd profit
jelenértéke, ami nem mas, mint e jovébeli pro-
fitnak a jelenlegi kamatldbbal diszkontélt
(csokkentett) értéke. Ha ezt viszonyitjuk a t&-
kendvekményhez, olyan profitritit kapunk,
amely a jelenlegi kamatlibhoz viszonyitva
megmutatja, érdemes-e beruhdzni. (Ha az igy
szdmitott profitrita a nagyobb, akkor érde-
mes). Az igy kalkulalt profitrita nem biztos,
hogy jelent8sen csékken a recesszi6é idején;
mert ez nem a jelenlegi ténylegesen realizilt
profitrita nagysigival azonos. Lehet a jov8ben
elérhetd profit és profitrita a virakozasok sze-
rint igen magas, aminek diszkontalt jelenérté-

ke is magas. Ezzel szemben a jelenlegi kamat-
labbal kell kalkuldlni, hiszen ez a most folyé be-
rubdzds haszonéldozata.

Mivel a vilsigban a reilkamatlib csékken,
az 8sszehasonlitdsban elgbb-utébb nem a reél-
kamatlab, hanem jovébeli profit diszkontélt
jelenértéke alapjin szdmitott profitritaszint
bizonyul magasabbnak. Ekkor a beruhizisok
csokkenése megill, és hamarosan emelkedniiik
kell. Ez annal hamaribb kovetkezik be, minél
kevésbé korlitozza a kamatldb csokkenését a
monetdris irdnyitds.!

Ezzel egy id&ben a lakossdgi, illetve orszdgos
szintl megtakaritdsok alakuldsira mas termé-
szetli mozgis jellemz38: a megtakaritdsi hinyad
hatdrozott csdkkenése. Ebben a folyamatban
szdmos spontin médon érvényre jutd tényezd
jatszik szerepet. A lakossdg lassabban mérsékli
fogyasztisit, mint ahogyan jovedelme csok-
ken: kordbbi megtakaritdsait hasznilja fel, hi-
telt vesz igénybe, rokonai, baritai segitségére
tdimaszkodik. Valahogyan élnie kell, és ez vél-
sdg idején az orszagos megtakaritdsi rita csok-
kenésében jelentkezik. Mivel a megszokott
fogyasztds csokkenésének sztik korldtai van-
nak, a jovedelem-, illetve GDP-csdkkenés
csakis a megtakaritdsi rita csokkenését valt-
hatja ki. A csékkend megtakaritdsi hanyad és a
mdr nem cs6kkend, s6t az Gjbél emelkedni
kezd8 beruhdzidsi hinyad kezd egyensilyba
keriilni, s&t a szandékolt beruhdzasok a meg-
takaritisok szintjét meg is haladhatjik. Innen
kezdve a gazdasidgnak élénkiilnie kell.2

Szdmos mds, spontdn hatdst tényez8nek van
még szerepe abban, hogy a fogyasztéi kiaddsok
lefelé rugalmatlanok és hogy a kontrakciés spi-
ralnak korldtjai vannak. Ilyen a szolgdltatdsi
szektor ndvekvd, s6t a kdzepes és fejlett orsza-
gokban meghatirozé stlya. Bizonyos fogyasz-
t6i szolgaltatdsok vasarlasit — példaul a giz-,
viz-, elektromosenergia-szimlik &sszegét, a
biztositasokat, az egészségiigyi kiaddsokat stb.
— mindenképpen fedezni kell. A visszaesés fé-
kezéséhez hozzajarulhat a kiilkereskedelem is.
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Ha a recesszi6 a kiillonb6z8 orszigokban nem
egyszerre jon létre, a tovabb névekvd export az
aggregilt kereslet csokkenését korldtozza.3 Je-
lent8s az dllam vilsigenyhitd hatdsa is. Ha az
allam semmi maist nem tesz, mint amit tett a re-
cesszi6 elétt, kiaddsainak egyszer(i fenntartdsa
is akadalyozza a kereslet esését.

Ugyelni kell arra: ha valamilyen okbél a ter-
melés csokken, ez tovabbi esést indukal a terme-
lésben és a keresletben is. Visszaesést mélyits
kumulativ folyamat indul meg, ennek mértéke-
ereje az imént felsorolt tényez8k alakuldsitdl
fiigg@en kiilonb6z8 lehet.

Legyen az els6dleges visszaesés 3 szdzalékos
mértékd a GDP-hez képest. Ez sokak jovedel-
mének esését valtja ki, ami Gjabb keresletcsok-
kenést indukdl. Az imént felsorolt tényez8k
miatt azonban a tovagy(r{iz§ folyamat vi-
szonylag kismértékd lehet. Ha — mondjuk — a
mésodik lépcsSben az esés az el6z8 esés negye-
dének felel meg és a kovetkez8kben az esés
mindig a megel6z&nek a negyede, a kereslet
orszigosan és maximélisan 4 szdzalékkal eshet.
(Olyan csokkend mértani sorral van dolgunk,
amelynek els& eleme 3, kvéciense 1, dsszege 4.
Ha viszont az indukalt csokkenés az el6z8
esésnek mindig a fele, az adotr példiban a ke-
resletcsokkenés maximalisan 6 szdzalékot ér-
het el).4

Ez a szamitds azonban sz6 szerint csak akkor
korrekt, ha a gazdasig a recesszié bekovetkezé-
se el&tt stagndlt. A stagnilds dllapotit azonban
ritkdn koveti recesszid, rendszerint a termelés
novekedése el6zi azt meg. Ezt feltétlenill sza-
mitisba kell venni.

Ha a termelés névekedési iiteme megel8z8en
éppen évi 4 szazalék volt, eléfordulhat, hogy az
adott szdmpélda esetén a gazdasigi teljesit-
mény novekedését nem a termelés esése, ha-
nem csupan stagnaldsa viltja fel. Ha a recesszié
fogalmat a termelés eséséhez kotjiik, akkor az
adott példiban nem beszélhetiink recesszi6-
r6l.5 Valéjaban a koribbi névekedés recessziét
cs6kkentd hatdsa nem érvényesiilhet 100 szdza-
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lékosan. Recessziét mérsékls hatdsdval viszont
mindenképpen szdmolni kell.6 A recesszi6 kez-
detén a megel6z8 novekedés utdhatdsa még
igen er&teljes, az 1d8 muldsival azonban gyen-
giil. Ebbdl az kovetkezik, hogy minél inkabb
elhtz6dé a visszaesés, annal kevésbé lehet a ko-
rabbi gazdasigi novekedésnek a recessziot eny-
hit8 utéhatdsira szamitani.

A GAZDASAGELENKITES LEHETOSEGE
RECESSZIOBAN

A gazdasigélénkités {6 szerepl8je az dllamhdaz-
tartds, de mindenekelStt a kozponti édllami
koltségvetés. Emellett fontos szerepet tolt be a
jegybank. A f& gazdasigélénkitd eszkozok te-
hat a koltségvetési és a monetdris politika. Itt a
gazdasdgélénkités fogalmit szélesebb értelem-
ben haszniljuk, ugyanis beleértjitk ennek a re-
cesszi6 mélységét csdkkentd szerepét is, és ter-
mészetesen azt a hatdst, ami mar a recesszi6bol
valé kiemelkedést foglalja magéban.

Tulajdonképpen itt is ugyanazokkal az 6sz-
szefiiggésekkel van dolgunk, amelyekrsl az els-
78 pont alatt mir sz6 volt. Az dllami kéltségve-
tés, amikor a recesszié mélységét csokkenti,
gitolja a valsigot mélyit& multiplikdtor-hatas
érvényre jutisit. Kiaddsainak esetleges novelé-
sével is hozz4jirul ahhoz, hogy a megtakarita-
sok orszdgos szinten csdkkenjenek és ennek
megfelelSen a fogyasztasi kiaddsok kevésbé es-
senek. Recesszi6 idején tehit az aggregilt ke-
reslet az allami tevékenység miatt nagyobb, a
visszaesés mértéke pedig kisebb lehet, mint
amekkora szintet ezek elérnének csupin a
spontidn médon érvényre juté folyamatok alap-
jan. Emellett, tdljutva az alsé forduléponton,
az allam gazdasigi tevékenysége az élénkiilés
folyamatat is er8siteni képes.

Az allamhdztartds és ezen belil az allami
koltségvetés mar pusztan léte miatt is recesszi-
6t csdkkentd tényezd. Miatta eleve kisebb a jo-
vedelmi multiplikdtor szimértéke, és igy, ha re-
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cesszi6 van, az output maris kisebb mértékben
esik. Az a jovedelem ugyanis, ami ad6é forméjé-
ban az dllami koéltségvetésbe bekeriil, azonnal
visszadramlik a gazdasigba, persze akkor, ha
ezt az dllam elkolt. Itt tehdt nem kovetkezik be
az eredeti kiaddscsokkenés altal indukalt tovab-
bi visszaesés. Kovetkezésképpen, minél na-
gyobb az dllami koltségvetés bevételeinek és ki-
addsainak az ardnya a GDP-hez képest, annal
kisebb a multiplikdtor, annal kevésbé mélytilhet
el a gazdasigi vilsdg. A visszaesést mélyits to-
vagyliriz8 folyamatok az allami biidzsén el-
akadnak.”

Ugyanakkor az 4llamnak ez a szerepe egytitt
jar azzal, hogy a kozponti kdltségvetés egyenlege
akkor is hullimzik, ha erre a kormdnyzat kifeje-
zetten nem is torekszik. A koltségvetés ugyanis
tartalmaz beépiteit stabilizdtorokat. Ilyen példaul
a progressziv személyijovedelemads-kulcsok
rendszere és a munkanélkiili-segély. Recesszi6-
ban az utébbi névekszik, ez a kiaddsokat emeli,
az elbbi miatt pedig az adébevételek gyorsab-
ban csékkennek a GDP-hez képest a visszaesés
idején. Mindkettd deficitnovels tényez8, mind-
ketts korlitozza a fogyasztds csokkenését, ha
recesszi6 van. A recessziot csokkentd spontin
folyamatokhoz adédnak hozzi. Visszaesés ide-
jén ezek is azzal jarnak, hogy csékken az orsz-
gos szintl megtakaritds arinya. Az emelkedd
deficit ugyanis levonds az orszdgos szint{i meg-
takaritds nagysigabol.

A korminyzat hozhat Ggynevezett diszkrét
intézkedéseker is. Hogy ne mélyiiljon a valsig,
csokkentheti az adékulcsokat és/vagy nével-
heti a kiaddsait. Vagyis az allami koltségvetés
bevételei és kiaddsai nem csak a beépitett stabi-
lizatorok miatt valtozhatnak. Az igy kivaltott
kiaddsnovelés vagy bevételcsokkenés lehet
drasztikus is. Sokféle diszkrét intézkedés léte-
zik, illetve lehetséges. Az édllam vagy a helyi
koleségvetési szervek kézmunkakat indithat-
nak el, timogatdsban részesithetik a vallalatok
egy részét, példiul a kis- és kozepes villalato-
kat, az infrastruktira gyorsitott fejlesztését

szorgalmazhatjik dllami pénzek felhasznaldsa-
val stb. E diszkrét intézkedéseknek is ez az
eredménye: az dllamhéztartds deficitje n8 vagy
egyenlege romlik, az orszigos megtakaritasi
rita ardnya csdkken, a vilsig mélysége kisebb
lesz, a gazdasig élénkiilése korabban megin-
dulhat. Ehhez jarulhat a recesszi6 mélységét
enyhiteni és a gazdasig élénkiilését erdsiteni
térekv8 monetéris politika.

Ennek keretében mindenekel&tt a jegybank
kamatpolitikdjinak van jelent8sége. Recesszid
idején a jegybanki alapkamat csokkentése kiva-
natos, mert ez magaval hozza az dltalinos — pia-
ci — kamatlibszinvonal siillyedését. Ekkor maga
a spontin mechanizmus is a kamatldbszint
csokkenését véltja ki, ezt a trendet erdsitheti fel
ajegybank. A hatdsmechanizmust mir megmu-
tattuk: a jelenlegi kamatlib sziikségképpen a
jov8ben elérhetd profitrata diszkontalt jelenér-
téke ald esik. Minél kisebb a jelenlegi kamatlib,
a profit és profitrita diszkontilt jelenértéke
annél kevésbé lesz alacsonyabb ezek varhat6
jovebeli nagysigahoz képest. A monetéris po-
litika hatdsira hamarabb érheti el a gazdasig az
alsé fordulépontot, kénnyebben indulhatnak
meg a beruhazisok.

A monetéris politika masik fontos része az
arfolyam-politika. Ha csak a spontin mecha-
nizmust vizsgaljuk, az drfolyamnak a recesszié-
ban nincs kifejezett irdnya, ez emelkedhet is és
csokkenhet is. Maga a kamatlab csékkenése az
drfolyamcsokkenés iranydba hat, mert ekkor a
pénzt8ke bedramlisa kiilf6ldrsl lassul, kisebb
a kiils§ kereslet a hazai pénzzel szemben, az
drfolyam csékkenhet. Ez a viltozat kedvez a re-
cesszi6bol torténd kilibolasnak: az arfolyam-
csokkenés exportdsztonzd és igy keresletnove-
16 hatdsa. De a recesszi6 egyszerre is bekovet-
kezhet mindegyik orszigban, ami mindeniitt
kamatcsokkentést vélthat ki. Ekkor az arfo-
lyamnak nem kell sziikségképpen csdékkennie.
Ha pedig a belsd kamatlab a kiilfoldihez képest
kevésbé csokken, vagy a hazai pénzbefektetése-
ket a nemzetkézi pénztske kevésbé kockiza-
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tosnak {téli meg, esetleg a jegybank az 4rfolyam
novelésére torekszik, az drfolyam emelkedhet
is a recesszié ellenére. Ez nem el6nyos a recesz-
sz16 felszdmoldsa szempontjabol.

Az arfolyamvaltozas irinya tehdt bizonyta-
lan. Egy valami azonban teljesen biztos! Olyan
orszdgban, ahol a gazdasig er&teljesen kiilke-
reskedelem-fiiggs, — akdr az exportot akdr pe-
dig az importot nézziik — recesszi6 esetén nem
ajénlatos drfolyamnovelésre vagy a mar talérté-
kelt drfolyam fenntartdsdra torekedni. Ez a re-
cesszi6 elhtiz6ddsit okozhatja!

A recesszi6 maga is infliciét fékezd tényezd,
igy ekkor kevésbé sziikséges a ,,driaga pénz” po-
litikdjat folytatni. A fordulatot alapjaban véve a
beruhizisok hozhatjdk meg, ami éppen a ka-
matlib csékkentését, nem ennek emelését ki-
vénja meg. Ekkor kiillonésen tigyelni kell arra,
hogy az arstabilizdlisra térekvd politika ne a
beruhiazisok fékezésének aran torténjék.

Az iltalinos keresletdsztonzés a nyitott és
egyuttal erdteljesen kiilkereskedelem-érzé-
keny gazdasigok szdmira komoly riziké a
vildggazdasigi valsdg idején. Ilyenkor kis gaz-
dasigokban aligha célravezetd a deficitnoveld
politika, akdr 4llami kiaddsnovelés, akar ado-
csokkentés formdjiban valésul meg. Viszont
eldnyds, ha a recessziéban a kamatlab csokke-
nd irdnyzatd, mert ekkor a beruhdzisok ha-
szonaldozata mérsékeltebb, a késébb realizal-
hat6 profit és profitrita diszkontalt jelenérté-
ke pedig nagyobb.

Az eddig leirtak dltalinosan érvényes megil-
lapitasok. Az orszigok zomére nézve az id6
nagy részében érvényesek. Ebb&l nem kovetke-
zik, hogy kivétel nélkiil mindegyik orszagban
mindig helyénvalok. Vannak rendkiviili helyze-
tek és specidlisan is kedvez&tlen helyzetbe be-
lekerilg gazdasigok. Ilyenkor az iltalinostdl
eltérs gazdasagpolitika lehet indokolt, s&t eset-
leg éppen ilyen lehet kotelezs. Ezt azért kell
mér most hangstlyozni, mert mindjart a hazai
véilsagkezelés gondjainak tdrgyaldsira tériink,
és nalunk legaldbb két sajitossigra kell tigyelni:
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Magyarorszig kis-, legfeljebb kézepes méretil
gazdasig, ugyanakkor silyos pénziigyi egyen-
stlyi nehézségekkel kiizd.

A HAZAI VALSAGKEZELESROL

Az altalanos keresletosztonzés hazai
problémai

Az aggregilt kereslet dsztonzése elvben meg-
valésithat6 koltségvetési politikdval. Ha az él-
lamhaztartas tobbet koltekezik, az 6sztonzés
kozvetlen, és hatdsa a jovedelmi multiplikdtor-
ral egyiitt jelent8s lehet. Torténhet 6sztdnzés
adécsokkentéssel is, az dllamhaztartas kiadasai-
nak fenntartdsdval egyiitt.

Ismételten felmeriilnek ezek a javaslatok, le-
gyen sz6 akdr a gazdasigi novekedés dinamiza-
lasarol, akdr a gazdasig élénkitésérdl recesszid
idején. Az adécsokkentést univerzilis eszkdz-
ként kezelik, egytttal olyannak, mint ami min-
den helyzetben sikerrel alkalmazhat6. Még a
koltségvetési egyenstly helyredllitdsaban is.

Most csak azt nézziik, hogy a jelenlegi re-
cesszi6 koriilményei kozt — Magyarorszidgon —
miért volna hibds dontés az aggregilt kereslet
dsztonzése egyoldalt adécsokkentéssel vagy az
allami kiaddsok novelésével. A vilasz réviden:
stlyosan egyenstlyronté hatdsa lenne, és ez a
jelenlegi pénziigyi helyzetiinkben végképp nem
véllalhat6. Megnévelné az allamhéztartds defi-
citjét, anndl erSteljesebben, minél nagyobb len-
ne az 6sztdénzés mértéke. Romlana a foly6 fize-
tési mérleg, mert a keresleti impulzus az impor-
tot novelné, az exportot viszont alig vagy egy-
dltalin nem. A GDP alakuldsit alig érintené.
A magyardzat: az druexport és -import ardnya a
GDP-hez képest nilunk 66 és 67 szizalék, a
szolgéltatisoknal pedig 12 és 10 szizalék.
A kett§ egytitt 78 és 77 szazalékra rag. Ugyan-
akkor a viliggazdasigban, Eurépédban is recesz-
szi6 van. Ezért az export nemhogy nem gyor-
sithat6, éppen az exportesés okoz gondot. Az
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import viszont esetleg gyorsulhat is a kereslet-
Osztonzés kovetkeztében, ez azonban a recesz-
sz16 miatt nem val6szind. Exportorientalt gaz-
dasdgban a GDP-novekedés egyik alapvetd fel-
tétele az export bdviilése, jelenleg ennek a
cs6kkenésére szimithatunk.

Arra jutunk tehét, hogy a keresletdsztonzés
nem jirna élénkiiléssel. Ellenben litvinyosan
megemelkedne az allamhdztartds deficitje.
A bevételeket a kisebb adékulcsok csokkente-
nék, és mert a GDP novekedése a vilsdg miatt
elmaradna, sét esne, az adékulcsok csokkené-
sét semmi nem kompenzilni. Ehhez jirulna
még a kiilkereskedelmi és fizetési mérleg erd-
teljes romlésa.

Ehhez képest jelentdsen eltérd a helyzet a
nagy belsd gazdasiggal biré orszdgokban. Mi-
nél nagyobb a belsd gazdasig mérete, annél ke-
vésbé kockdzatos a recesszié idején alkalmazott
keresletdsztonzs politika. Az éles szembealli-
tis kedvéért vegyiik az USA gazdasigit. Itt az
druexport és -import ardnya a GDP-hez képest
7,8 és 14,1 szizalék, szolgiltatdsexporté és
-importé pedig 3,1 és 2,6 szizalék. A kettd
egyiitt 10,9 és 16,7 szazalék.8 Az ardny tehit
exportvonalon 1/7-e a magyarénak, importvo-
nalon pedig negyede-5tode. Eppen ezért az
USA-ban a keresletdszténzés talnyomorészt
nem importot general, hanem a bels§ termelést
és foglalkoztatottsigot élénkiti vagy annak
csokkenését mérsékli. Ugyanitt a megndvekvd
termelés sokkal kisebb mértékben titk6zhet ex-
portkorldtba, mint nilunk, mert itt a GDP-nek
messze nagyobb része taldl vevSre belfoldon.
Nem ennyire éles a kiillonbség, ha példaul az
eur6z6na orszigait nézziik. Itt az egyes nagy
orszdgokban az exportardiny 20-30 szizalék
kozott mozog, de ez is jéval kisebb a miénknél.
A nagy eurépai gazdasidgokban is indokoltabb
tehat az 4ltalinos keresletdsztonzés. Maris ki-
mondhatjuk: az olyan elmarasztal6 megillapi-
tasok, hogy a vilsigkezelésben szembeme-
gylink Eurépaval, nem biztos, hogy megalapo-
zottak.?

A gazdasigélénkités keresletoldalrdl azért is
nehézségbe iitkdzik, mert a nemzetkdzi pénz-
és t8kepiacon — f6ként hossza lejaratt — kiilss
hitelhez egyel&re nem vagy csak alig juthatunk,
ellenben a lejirt hiteleket pontosan torleszte-
niink kell. A hitelfelvétel rendkiviil sztik korl4t-
janak oka a nemzetkdzi pénziigyi vilsig,
ugyanakkor, illetve ezt megel6z8en, hazink is-
mételt lejjebb soroldsa a nemzetkdzi hitelming-
s{t8 intézmények altal.

Ma minden orszig nehezen juthat hitelhez,
Magyarorszig kiilondsen nehezen. Ezért szi-
munkra életbevigéan fontos, hogy a gazdasig
megitélése a nemzetkdzi pénzpiac altal ne ro-
moljon tovibb. Eppen e megitélés javitisira
kell térekedniink. Ez kizir minden olyan dén-
tést, ami az orszag pénziigyi egyensilyinak to-
vabbi romldsira vezetne. A keresletélénkités az
allamhéztartds deficitjének novelésével ponto-
san ilyen déntés volna.

Nagyarianya adécsokkentés kiadascsokken-
tés nélkiil a viligon mindeniitt az dllamhaztar-
tas deficitjének novelésével jar. Ez a mi ese-
tiilnkben, a jelenlegi viligméretdi pénziigyi val-
sig korillményei kozt a hitelfelvétel tovabbi
szigorodasira vezetne. (Minimélisan ez tortén-
ne, s6t a kovetkezmények drimaiak lennének,
de ezekre késsbb térek ki). Hosszabb idén 4t is
az lenne a kévetkezmény, hogy a folyamatosan
lejaré tartozdsokat csak a valutatartalékok ter-
hére, illetve az IMF, a Viligbank és az ECB 4l-
tal rendelkezésiinkre bocsatott készenléti hite-
lekb&l tudnink torleszteni. Ezek Osszege te-
kintélyes, de ha tovidbbra is ez maradna az
egyetlen fedezet, hamar felhaszndlnank a teljes
hitelkeretet. Jelenleg az évi adéssigszolgilat
Osszege (a kamatfizetések és a t8ketorlesztés
egyiitt) atlagban évi 10 millidrd eurdra tehets,
ami a GDP értékéhez képest nem tdl nagy 6sz-
szeg, mintegy 11-12 szazalékot tesz ki. De a
készenléti hitelekhez, illetve a valutatartalékok
nagysigahoz képest mar nagyon tekintélyes,
40-50 szdzalékos ardnyt ér el.10

Hozz4a kell tenni: az is bizalomrontd, ha a va-
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lutatartalékok gyorsan csékkennek és/vagy a
készenléti hitelek igénybevétele addssigtor-
lesztésre hamar és nagyrészt megtorténik.
Ezért nem csak azt nem tehetjiik meg, hogy
kénnyelmien expanziv koltségvetési politikdba
fogunk a vélsagkezelés jelszavival. A gazdasig
stabilizaldsit is folytatni kell a pazarl6 kolteke-
zést maguk utdn voné strukttrdk fokozatos fel-
szamoldsival. Ezek jelentkeznek a kozigazga-
tisban, az oktatdsban, az alanyi jogon — tehit
nem a riszorultsig elvén alapulé — szociilis ki-
addsokban és a nyugdijrendszerben. Vagyis, a
reformokat nem lehet megaszni. Ha csak a gaz-
dasdgi recesszié okozna gondot, a reformokat
szelektaltan volna indokolt végrehajtani a vél-
sigkezelés keretében. F8ként azon reformok
alkalmazdsira kellene sort keriteni, amelyek
nem jarnak 4ltalinos keresletcsokkenéssel. Saj-
nos a helyzet ennél stlyosabb, ennek elemzése
késgbb kovetkezik.

Az 3ltalinos keresletdsztonzés masik lehet-
séges eszkoze a kamatlab-politika. Ha a jegy-
bank csokkenti az alapkamatlibat, hamarosan
koveti azt a piaci kamatldbak mérséklsdése. Ez-
zel javul a véllalkoz6i hajlandésag, és né a beru-
hazasi kereslet, 4jb6l néhet a foglalkoztatott-
sdg. Az aggregilt kereslet mindkét {8 osszete-
v3je, vagyis a beruhdzisi és a fogyasztoi kereslet
1s emelkedhet, illetve csokkenése mérséklddhet,
mert ilyenkor mind a révid, mind a hossza leja-
ratt hitelek kamatliba csokkend iranyzatd, ha
nem is pont egyforma mértékben.11

Bizonyosra vehetd, hogy a kamatldb csok-
kenésének gazdasigélénkits hatdsa van. Az
imént azonban éppen azt illapitottuk meg az
aggregalt kereslet 6sztonzésérsl, hogy ez a
kis, kiillkereskedelem-érzékeny gazdasigok-
ban nem ellentmonddsmentes. Lehet, hogy in-
kabb a kiilfoldi gazdasidgot generilja a belfsldi
helyett. De Iényeges kiilonbség van az illam-
haztartds deficitjével torténd 6sztdonzés és a
kamatlabcsokkentéssel megvalésulo élénkités
kozt!

Az 3llamhdztartdsi deficit emelkedése mar
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maga is kozvetlen keresletnoveld tényezd, a ka-
matlibcsdkkentés még nem az. A deficit nove-
lése nem a beruhazasokat, hanem a fogyasztist
6sztdnzi, mert az dllami kiadds talnyomorészt
nem beruhizas. Es mert kis orszag vagyunk, a
deficitndvelés nagyrészt az importot generalja,
anélkiil, hogy a beruhdzdsokat 6szténdzné. Az
utébbiakat egyenesen korldtozza, mert a deficit
noveli vagy magasan tartja a kamatldbak 4tlagos
szintjét. Ezzel pontosan ellentétes hatdst a ka-
matlib csokkentése, mert ez f6ként a beruhi-
zasok novekedését segiti eld.

Az el6z8 pontok alatt éppen arra jutottunk:
a fordulépont déntSen azon milik, hogy a
szandékolt beruhdzasok mér kezdik meghalad-
ni a megtakaritdsok nagysigit és ardnyat. Ek-
kor kezd8dhet meg a termelés emelkedése. Mig
a kis gazdasdgokban a deficitnovelés a recesszi-
6ban is egyenstlyronté — és legfeljebb csak na-
gyon kevéssé gazdasigélénkits tényezs —, a ka-
matlabcsokkentés inkdbb beruhdzdsosztonzs
tényez8. Ehhez jarul a csokkend kamatlabnak
egy igen fontos misodlagos, emellett a gazda-
sagélénkitésben kedvezd hatésa.

Ha az atlagos kamatlabszint csokken, a fo-
rintdrfolyamnak el8bb-utébb siillyednie kell,
ami a bels6 és kiils6 piac alakuldsa szimaéra els-
nyds. A csdkkend drfolyam mérsékli a hazai va-
luta esetleges tilértékeltségét. A forint hosszt
éveken 4t talértékelt volt! Ezért a forint leérté-
kel6dése egyszerre elény6s a hazai termelés és a
hazai termeléssel szemben jelentkez8 kereslet
szdmdra is. A korabbi helyzethez képest dragit-
ja az importot és versenyképesebbé teszi az ex-
portot. Egészen a legutébbi idkig a kiilfsldi
termel8k dreldnyt élveztek a hazai termelkkel
szemben a ttlértékelt forint miatt. Ha arel6-
nyiik kisebb a kamatlibcsdkkentés miatt meg-
indulé spontin forintleértékeldés hatdsira,
csokken a kiilfoldi termel8k versenyelénye, a
vasarlok itthon nagyobb aranyban vesznek ha-
zai termékeket. A kereslet a hazai 4rukkal
szemben n&, a kilféldi drukkal szemben pedig
viszonylag kisebb lesz. Ezzel egyiitt a hazai ter-
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melés is emelkedhet vagy csak lassabban csok-
ken, javulhat mind a termelési, mind a keresleti
helyzet. Ezek a véltozasok mindenképpen be-
kovetkeznek, még a recesszidban is, igaz
ugyan, hogy ilyenkor sokkal kisebb mértékben.

Megallapithat6, hogy noha az iltalinos ke-
resletdsztdonzés kovetkezményei masok a kis-
és kiilkereskedelem-érzékeny orszigokban
mint a nagyokban, a kamatlabcsokkentést ajan-
latos alkalmazni. Ezzel szemben — Magyaror-
szag bizonytalan pénziigyi helyzetét is figye-
lembe véve — a keresletdsztonzés kifejezetten
kiros, ha ez az allamhaztartis kiaddsainak né-
velésével és/vagy bevételeinek csékkentésével
torténik!

Az imént, ebben a fejezetben leirt széveg a
hazai véilsigkezelés problematikdjinak csupin
elsd megkozelitése. Tudjuk mér, hogy az ltald-
nos keresletdszténzés nem jarhaté Gt. A mone-
taris élénkités viszont elfogadhaté lenne. Most
tovabb kell 1épni: mi az, amit meg kell tenni a
vilsagkezelés keretében, figyelembe véve az or-
szag adott gazdasigi helyzetét, az egyensulyhi-
dnyt és a pénziigyi instabilitdst, de egyelére elte-
kintve az dllamcséd fenyegetd veszélyérsl? Mi le-
gyen a gazdasigi reformmal? Ma a vélsigkeze-
lést érint8 javaslatok f8képpen a sziikségesnek
itélt reformlépéseket mutatjék be tigy, mintha a
vilsigkezelés egyenld volna a gazdasigi reform
kovetkezetes végrehajtasival. Ezzel mar a kor-
ményzati politika lehet8ségeinek konkrétabb
felmérése kovetkezik, de még mindig nem a
végleges targyaldsa.

A KORMANYZATI POLITIKA LEHETOSEGEI A
VALSAGKEZELESBEN MAGYARORSZAGON

Lehetséges belss és kiilss forrasok
A keresletosztonzés médja

A vélsigkezelés soran kis nemzeti gazdasigok-
ban, elvileg nilunk is folytathat a kormanyzat

sz

gazdasagélénkits politikit, de nem akdrhogyan.

Felhasznalhatok erre dllami forrasok, helyi for-
rasokra tdmaszkodva fontos szerepet tdlthet-
nek be az énkormanyzatok. Mivel hazank az
Eurépai Uni6 részérdl netté timogatisban ré-
szesiil, segithet az uniés forrisok felhasznaldsa
1s. Azonban, mindent 8sszevetve, a rendelke-
zésre 4ll6 forrdsaink 6sszege és ardnya csekély
mértéki. JelentSsebb tételt az uniés forrisok
biztosithatnak, amelyek nettd dsszege j6 esetben
és évi atlagban a GDP mintegy 2 szazalékat ér-
heti el.12

Kis orszidgban, mint amilyen Magyarorszig,
a recesszi6 enyhitésére iranyulé gazdasigpoliti-
kinak minél inkibb célzottnak kell lennie!
Olyan tevékenységeket kell tdimogatnia, ame-
lyek a foglalkoztatds névelésére, tovagy(irtizd
hatdsukon keresztiil mis teriileteken is alkal-
masak. Olyan helyekre jusson a tdmogatis,
ahol a termelés els@sorban belsd piacra timasz-
kodhat, ahol a gazdilkodds nem intenziven
export- és importfiiggd, tehat a termelés emel-
kedése — ha nem is kovetkezik be azonnal —
nagyrészt a hazai termel8kapacitdsra és keres-
letre tdimaszkodik.

Fontos az is, hogy az igy létrejove fejlesztés
javitsa a fenntarthaté novekedés feltételeit.
Ilyen tevékenységek, illetve teriiletek a hil6za-
ti infrastruktdra korszer(sitése: varosi és vastti
kozlekedés, utépités, csatornahilézat, vizgaz-
dalkodas, arukezelés, raktarozas. Hasonlé hata-
st a regiondlis fejlesztés. Kiilon emlitendd a
koérnyezetvédelem, valamint az oktatds és
egészségiigy. Mivel a recessziot mélyits folya-
matok fékezésében kdzponti jelent8sége van a
foglalkoztatds alakuldsinak, a tdimogatisokkal
nagyrészt a kis- és kozepes villalati szektort
kell segiteni, amely a vallalati foglalkoztatds na-
gyobb részét biztositja. B&ven lehet tehit vilo-
gatni azon lehet8ségek kozott, amelyeknél nem
fenyeget olyan veszély, hogy a gazdasigélénki-
tésre forditott forrdsok nem els@sorban a hazai
teljesitményt, hanem 6 részben mas orszagok
gazdasdgit 6sztonzik.

Az uniés forrdsok nagyrészt éppen a hazai
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gazdasigi teljesitményt segitik, akir azonnal,
akdr hosszabb id&szakot figyelembe véve.
E forrisok rendeltetése — nem szdmitva a me-
z8gazdasigi timogatdsok rendszerét, ami dlta-
lanos vélemény szerint alapos reformra szorul —
az infrastruktara fejlesztése, benne a hilézati
infrastruktira korszer{isitése, a kornyezetvéde-
lem, az elmaradott régidk felzdrkéztatdsa, a
kis- és kozepes vallalatok versenyképességének
elésegitése, valamint az oktatds és az egészség-
tigy szinvonaldnak javitisa. Tipikusan olyan te-
riiletek, amelyek kiviléan alkalmasak a valsig-
kezelésre kis orszigok gazdasigiban is, st ép-
pen ezekben alkalmasak a leghatisosabban a
vélsdgot mélyits folyamatok ellensilyozasara.
Ha minden jol megy, a gazdasidgélénkitésre
célzottan felhasznilhat6 uniés tdimogatasok el-
érhetik a GDP-nek mintegy 1,5 szdzalékit.13
Ennek valsdgenyhitd hatdsa nem elhanyagolha-
t6. Ha az uni6s forrasok felhasznaldsinak mul-
tiplikdtorat 2-nek vessziik, ami redlis feltétele-
zés, orszagos szinten a GDP 3 szdzalékanak
megfelel§ mértékben lehet kisebb a visszaesés
mélysége. Vagyis, ha egyébként 3 szizalékos
lenne a GDP csokkenése, a teljesitmény esése
elmaradhatna. Ez nem a recesszié ténylegesen
varhat6 mélységére, hanem csupdn annak eny-
hitésére vonatkozé megallapitds! Az alkalmaz-
haté uniés forrds nagysigat ugyanis kozelitGen
ismerjiik — a bedraml4s dinamikajit persze sok-
kal kevésbé — tigyszintén a multiplikdtor szam-
értékét is. Magardl a valsig egyébként varhato
mélységérsl, pontosabban a teljesitménycsok-
kenést kivalté faktorok intenzitisirél, nincse-
nek megalapozott ismereteink. Az erre vonat-
koz6 becslések ma kivétel nélkiil minden or-
szagban bizonytalanok. Ha példdul a visszaesés
egyébként 6 szdzalékos mértékd lenne, az adott
szamok alapjin a jelenlegi recesszié 3 szdzalé-
kos mértékével kellene szimolnunk. Valészinfi-
sithetd, hogy végiil is a visszaesés tényleges
mértéke még ennél is lényegesen nagyobb lesz.
A vilsig enyhitésére iranyuld erdfeszitések-
ben a korméanyzat elvileg mas eszkdzokre is ta-
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maszkodhat. Felhasznélhat koltségvetési eszko-
zoket, de mert kis gazdasig vagyunk, nem akr-
hogyan: a gazdasig élénkitésének igy is mindig
célzottnak kell lennie! Vagyis, ha felhasznalha-
t6k koltségvetési eszkdz6k, ezeket a mér felso-
rolt teriiletek, szektorok timogatisira — hil6za-
ti infrastruktdra, kérnyezetvédelem, kis- és ko-
zepes vallalatok, oktatds stb. — kell felhasznalni.
Ezek kozvetlen és tovagy(ir(iz8 hatdsaval is le-
het szdmolni az orszdgos szint{i output és a fog-
lalkoztatottsig alakuldsiban. A kérdés az, hogy
mekkorik lehetnek ezek a kdltségvetési, illetve
dnkorményzati forrisok.

Ez mér nagyrészt az dllamhdztartis egyensu-
lyi helyzetétdl fiigg. Ha ez egyenstlyban volna
vagy éppen tobbletet érne el, a gazdasigélénki-
tésre jelentSs sszegl és ardnyd forrast lehetne
forditani, akir a GDP 3-5 szizalékat eléré mér-
tékben is. Ugy is, hogy az 4llam vagy az énkor-
maényzatok hitelt vehetnének fel. Ha példaul je-
lenleg az dllamhaztartds csupan csak egyensuly-
ban volna, a GDP 3 szizalékaval egyenld, a
maastrichti kritériumokkal 6sszeegyeztethetd
hitellel fedezett deficitet is vallalhatna az élén-
kités érdekében. (A tdimogatisok tobbféle for-
maban adhaték: pénztimogatis, kedvezményes
lejarata hitelek, kamattdmogatds, garancidk
nydjtisa. A konkrét formét az adott fejlesztési
cél természete, koriilményei hatirozzik meg).
A volt szocialista orszigokban t6bbnyire defi-
cites az allamhaztartis, ennek mértéke azonban
iltalaban kisebb, mint nilunk. Mi még mindig
elmaradunk az elvirt 3 szdzalékos, még megen-
gedhetd deficitkdvetelmény mogott, és ez ele-
ve erds korlatot allit a gazdasdgpolitika szdma-
ra a valsigenyhités terén. Még erdteljesebb le-
het a korldt, ha az édllamadéssig nagysiginak
csokkentésére kell torekedniink, ekkor ugyanis
a teljes koltségvetés bevételi tobbletének eléré-
se a kotelezd feladat.

Valamennyire segithet a forrdsok dtcsoporto-
sitdsa. Az 4llam eddig is felhasznalt fejlesztésre,
tdimogatdsokra és egyéb kiaddsokra forrisokat.
Ezek egy részét most nem a korabbi, hanem a
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vilsagkezelés szempontjabol indokoltabb célok
teljesitésére fordithatja. (Péld4ul a kis- és koze-
pes véllalatok tevékenységének az eddigieknél
erSteljesebb timogatdsira). Az 4tcsoportosi-
tasnak id8beli dimenzidja is lehet, késdbbre
szant timogatdsok esetleg id&ben elérébb hoz-
hatok. Elég nagy 6sszegii dtcsoportositisokrol
hallhaték bejelentések. A realitisukat, vagyis
azt, hogy lehetséges-e nagyobb mértéki dtcso-
portositds, megitélni nem tudom. Azt sem tu-
dom, mekkora lehet8ség nyilik az uniés forré-
sok dtcsoportositisara, hiszen e forrisok palyé-
zati Gton nyerhet8k el, ami nagyban meghati-
rozza felhasznildsuk szerkezetét.

Az dtcsoportositisok pozitiv hatdsa, ha valé-
ban j6l célzott a felhasznilasuk, nem vonhat6
kétségbe. Ekkor az dtcsoportositis hozama na-
gyobb, mint az 4ldozata. Azonban tudni kell:
vilsagenyhit8 hatdsuk messze elmarad attél a
véltozatt6l, amely valéban pétlélagos forras
felhasznéldsit feltételezi.

Atcsoportositis esetén idSben és/vagy tér-
ben valahol mindig jelentkezik forrasmegvo-
nds, és ezzel egyiitt kereslet- és teljesitmény-
csokkenés vagy a kereslet- és teljesitménynéve-
kedés elmaraddsa. Ezt hivatott kompenzilni az
a kereslet- és teljesitményndvekedés, ami a
kedvezményezett teriileten a célzott dtcsopor-
tositds miatt bekovetkezik. Teljesitménycsikke-
nés és -novekedés jelentkezik tehdt egyszerre.
Pozitiv lehet a szald6 és enyhébb lehet a re-
cesszid, ha az dtcsoportositds miatt a teljesit-
mény- és keresletgeneral6 hatds nagyobb lesz a
hazai gazdasdg felé, mint az 4tcsoportositis
elstt, vagyis akkor, ha az 4tcsoportositis j6l
megcélzott. De lehetne-e a forrdsok szlikossé-
gét valahogyan enyhiteni? Es dgy tiinhet, ilyen
lehet&ség van és nem is akirmekkora.

Reform és valsigkezelés

Gazdasdgunknak mér régéta talan a legnagyobb
baja, hogy az allamhédztartds tal sokat vallal ma-

gara, illetve talméretezett. Tl nagy a jovedelmi
transzferek ardnya, részben azért, mert nem a
raszorultsdg elvén alapulnak. Tl lazék a nyug-
dijba vonulas feltételei, ezért is nagy és emelke-
d6 a nyugdijasok szdma és ardnya, ami az adott
nyugdijbiztositisi feltételek mellett tal nagy
terhet harit az allamhaztartisra, valamint az
egész gazdasigra. A felsoktatdsban résztvevik
szdma hdrom-négyszeresére duzzadt, ezzel
egyiitt az allam finanszirozdsi kotelezettségei-
nek dsszege és ardnya is tobbszordsre ndtt. De
erSteljes az ellenillds a véltoztatisokkal szem-
ben, s&t az ellenallds politikai timogatasra is ta-
lal. Az egészségiigy koltségigényessége vilag-
szerte, igy nilunk is rohamosan n&, ami meg-
kovetelné az egészségligy olyan 4talakitdsit,
ami fokozni az egészségiigy intézményeinek
koltségérzékenységét, a lakossdg részérdl pedig
sziikségessé tenné az eddigieknél nagyobb
anyagi hozzdjiruldst, valamint a szolgiltatdsok
takarékosabb igénybevételét. Végiil tal nagyra
ndtt a kozigazgatds intézményrendszere és
fenntartasi koltsége. Ennek j6l dtgondolt 4tala-
kitdsaval az dllami hivatalok, énkorminyzatok
és az itt foglalkoztatottak szdma, ezzel egyiitt
miikodési kolesége csokkenthets, és az intéz-
mények hatékonysiga novelhets lenne. E gon-
dok megoldasat szolgilé reformokat mar rég-
6ta végre kellett volna hajtani.

Az 4llamhaztartds reformjaval, ha ez jol el8-
készitetten torténik, a GDP-hez mérten nem
elhanyagolhaté mértékd kiadds megtakaritha-
t6 lenne. Nagyobb lehetne az dtcsoportositas
mértéke is. Az igy elért megtakaritdsokbol
adécsokkentésre is futhatnd. Az elsbb pedig
éppen azt allapitottuk meg: kiegyensilyozott
llamhaztartds mellett — raadasul kisebb adé-
teherrel — nagyobb ardnyt lehetne a véilsigke-
zelésben felhasznilhaté forrisok nagysiga és
ardnya is.

Igy meriil fel sok szakérténél a gondolat: a
vélsagot akdr elnyiinkre is felhasznalhatjuk.
A sziikség olyan dontésekre kényszerithet,
amelyeket kordbban nem sikeriilt meghozni és
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érvényesiteni, amelyek most, végrehajtasuk
esetén hosszi tdvon kifejezetten az elényiinkre
vilhatnak. A dinamikus gazdasigi novekedés
feltételeit készithetjiik el8, mikzben az egyen-
stly helyredllitisival mar a koézeljovdben is
t6bb forrishoz jutunk. Ez pedig jél jon a val-
sagkezelésben.

Most nem foglalkozom azzal, hogy a felso-
rolt véltozdsoknak megvannak-e jelenleg a po-
litikai, tirsadalmi el6feltételei. Varhat6-e elfo-
gaddsuk a parlamentben a jelenlegi politikai 4l-
lapotok kézott és parlamenti erGviszonyok
mellett? Nem bolygatom azt a kérdést, hogy a
politikai-tdrsadalmi koriilmények megakada-
lyozhatjak-e a felsorolt véltozasok keresztiilvi-
telét. Itt csak a gazdasigi osszefiiggések felva-
zolasara szoritkozom.

Mindazok, akik tulajdonképpen az egyéb-
ként elgbb-utébb elkeriilhetetlen reformok
végrehajtisitdl varjdk a valédi megoldist, arra
gondolnak: a reform az 4llamhaztartdsban ki-
adis- és adocsokkentést is lehetEvé tesz, és a
kettd egyiitt nem vezet visszaesésre. Ha ugyan-
is erre vezetnének, maganak a vélsigkezelésnek
— ha tisztdn a termeléscsokkenés korldtozdsdrdl
van sz6 és dllamcséd nem fenyeget — nem lehet-
nek részei. Jémagam a reformok sziikségessé-
gét nem vitatom, éppen ellenkez&leg, hangsa-
lyozom. De azon a hatirozott véleményen va-
gyok, hogy — ha nincs dllamcsédveszély — és bi-
zonyos reformlépések az aggregilt kereslet
csokkenését vélyjdk ki, azokat a valsig idején
halasztani kell. Ha valéban csupan a recesszid
enyhitése a feladat, azt a reformmal ne mélyit-
sitk tovabb, akir adéemeléssel, akar a kiadidsok
csokkentésével. Ugyanakkor példdul az ad6zas
szerkezeti valtoztatisa is fontos része a reform-
folyamatnak és nem vilt ki keresletcsdkkenést.
Ugyanigy az dllamhaztartas kiaddsainak szerke-
zeti 4talakitdsa is a reform része lehet, ameny-
nyiben ez a haszontalan kiaddsok csokkenésé-
vel jir a hasznos és tirsadalmilag sziikséges
kiaddsok javdra. Ekkor sem az édllamhédztartas
bevételi, sem kiadasi oldala — ezeknek szerkeze-
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ti valtozdsa — nem vezet az aggregalt kereslet
csokkenésére, ezért 6sszeegyeztethetd a vilsig
mélységének csokkentésével. A reform tehit
nem keriil mindenképpen ellentétbe a valsagke-
zeléssel.

Majdnem biztos vagyok abban, a szakértsk
nagy része Ggy gondolja: a reformmal egyiitt
alkalmazott vilsigkezelés — itt a recesszi6 eny-
hitésérdl van sz6 — ne vdltsa ki a GDP tovdbbi
csokkenését. Es a legtobben azt is gondoljik:
ennek érdekében elég azt tenni, hogy a refor-
mokkal jir6 kiaddscsokkenést ad6csokkentés
kisérje. Ugy tiinik, ez mar 6sszefér a valsagke-
zeléssel. Az a meggy8z8désiik, hogy az adé-
csokkentés kivalt akkora keresletnovekedést,
mint amekkora keresletcsdokkenésre vezethet a
reform. A kett8 egyiitt jobb hatékonysigot
tesz lehetdvé, ami a késébbiekben novekedési
eldny.14 A nagy gond azonban — és tgy litom,
ez tobbnyire kiviil esik a szdmitdson — hogy ha
a reform valéban mind a kiaddsok, mind a bevé-
telek csikkenésével jir vdlsdg idején, a GDP
nagysiga ett8l nem marad érintetlen, barmi-
lyen gondosan végrehajtott dllambdziartds-
karcsisitds ellenére! A GDP igy is, emiatt is
csdkkenni fog!

Csokkend jovedelemcentralizicié és
aggregalt kereslet

A kiaddsok csdkkentése ugyanis — dsszegével
megegyez8 nagysigban — azonnal csékkenti az
aggregilt keresletet.15 Viszont az adécsokken-
tés maga még nem jelent keresletndvekedést,
csupén ennek a lebetdségér.16 (ElsGsorban valsig
idején hidnyzik a kereslet rugalmas reagildsa az
adécsokkentésre). Okoz ugyan keresletnove-
kedést, de az mar elsd lépésben is a sajit nagy-
saganal mindig kisebbet. Az ad6csokkentésbsl
kovetkez8 tobblet az ad6zas utini jovedelem-
ben nem valt ki teljes egészében vasarlast, mert
ennek egy része megtakaritds. Az els§ 1épésben
tehat, mivel a kiaddscsokkenés a nagyobb, az
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aggregilt kereslet csdkken. A tovabbiakban pe-
dig ez torténik: mind a dllami kiaddscsékkenés,
mind pedig az adécsokkentés dltal kivéltott
emelkedés az aggregilt keresletben djabb ke-
resletvéltozdsokat okoz. Keresletemelkedés in-
dukalédik az adécsokkentés miatt fellépd ke-
resleti tobblet és keresletcsikkenés az dllamhaz-
tartds kiadiscsokkentését kovets keresletesés
kovetkeztében.17

Az indukdlt vdltozdsok a kereslet emelkedé-
sében —az ad6csdkkentés nyoman — valamint a
kereslet csokkenésében — a kiaddscsdkkentés
nyomén — kiegyenlit&dnek. Vagyis a koltségve-
tési kiaddsok csokkentéséhez ugyanakkora to-
vdbbi csokkenés adédik, mint amekkora keres-
letnévekedés jelentkezik az adécsdkkentést
kovet8en. Az aggregilt kereslet tehat végil is
csokken, éppen akkora dsszeggel, amekkoraval
az allamhdztartds csokkenti a kiad4sait. Ez a
csbkkenés fiiggetlen attél, hogy a kereslet-
csokkenésben és a keresletnovekedésben ér-
vényre jutd tovagyirizési folyamatok, amelyek
egymdssal pontosan egyenlék, mennyire intenzi-
vek. Csak az els¢ lépésben bekovetkezd kiadds-
viltozds nagysiga szamit. Adéoldalon ilyen
véltozds nincs — itt csak indukalt valtozas ko-
vetkezik be — a kiad4soldalon pedig van vélto-
zds a kiaddscsokkenés és az indukalt viltoza-
sok miatt is. A végeredmény tehit ez: az addk
és kiaddsok egyenld mértéki csokkentése nem
rontja ugyan az allamhdztartis egyenlegét, ez
marad viltozatlan, de csékken miatta az
aggregilt kereslet! A GDP is csokken, mé-
lyebbnek bizonyul a recesszi6. Ami igaz az dl-
lambdztartds egyenlegére nézve — ez wvaléban
nem vdltozik —, nem érvényes az aggregdlt keres-
let alakuldsdt tekintve, mert ez vdltozik, a most
vizsgdlt esetben csékken! Ez szdmunkra azt je-
lenti: ha a jovedelmek 4llami centralizici6janak
leszoritdsit nem teszi valami, példdul az dllam-
csédveszély kiilon is szitkségessé, azt ne akkor
probéljuk elérni, amikor a gazdasig éppen a re-
cesszi6 allapotdban van. Ha pedig az egyediili
gond a recesszid, akkor a visszaesés mérséklé-

se a {8 feladat.18 Ez a probléma eddig nem me-
ritlt fel ilyen élesen. Nem véletleniil. Korabban
ugyanis nem szakadt a nyakunkba egy mély-
nek igérkezd viliggazdasigi vilsig sulyos
pénziigyi valsiggal kisérve. Eddig kozel két év-
tizeden it elmulasztottuk az egyébként elke-
riilhetetlen reformokat végrehajtani. Ha jelen-
leg valéban csak a recesszi6val volna bajunk,
nem lehetne megérteni, miért ennyire siirgds a
reform, miért nem lehetne vele virni egy-két
évet! Miért pont recesszi6 idején kell minden
mulasztast behozni?

Bizonyos reformok azonban még ekkor is,
mindenképpen végrehajthatdk, s6t azokat vég-
re is kell hajtani. Ezek szdma nem is kevés.
Ilyenek az addszerkezetet, illetve a kiaddsok dsz-
szetételét érintd valtozasok. Ezek erGteljesen
befolyasolhatjak a vallalatok és a lakossig, va-
lamint a killénb6z8 intézmények magatartdsat.
Ezek a véltoztatdsok szamban annyira jelents-
sek és jelent8ségiikben annyira fontosak, hogy
nem lehetne sz6 a reform mell§zésérél még
akkor sem, ha csupin a recesszié enyhitése

volna a feladat.

A bevételek és kiadasok szerkezeti
valtoztatisai

Lényegbevigs, hogy mekkora a vallalati szek-
tor reakciokészsége. Ez befolydsolhaté az
adéztatds dtalakitdsival. Els@sorban az addszer-
kezet reformja johet széba. Ezt jelent8s részben
az indokolja, hogy ttl nagy a killonbség két ér-
téknagysdg kozt: az egyik a foglalkoztatas
Osszes koltsége a villalatok szdméra, a masik
ebbdl a foglalkoztatottak zsebébe keriil§ tény-
leges, az ad6k és jarulékok levondsa-befizetése
utini nett6 bér.

Elvont elméleti sikon az volna az optimailis,
ha a két értéknagysdg egyforma volna. Ekkor
volna legnagyobb az 6szténzés mind a munka-
véllalasra, mind a foglalkoztatasra, a vallalatok
és a bérbdl élsk szaméra egyarint. Ezek azon-
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ban soha sem lehetnek egyenl8k, mert ad6zni
kell példaul a gazdasagi fejlédés kovetelményei
miatt is, tovabba fedezni kell a legszegényebbe-
ket véd& jovedelmi transzferek, valamint a nem
nélkiilozhetd tirsadalombiztositds koltségeit.
Csak azt mondhatjuk: a foglalkoztatas és a vél-
lalati kezdeményezés szempontjibol annal
jobb, minél kisebb a nevezett két érték kozt a
kiilonbség. Nagyobb lehetne mind a profit,
mind a bér redlértéke.19

Ezt a kiilonbséget mérsékli a munkéltatékat
terhel8 bérjarulékok jelent8s csokkentése,
amit a személyi jovedelemad6 kulcsainak csok-
kentése is kisérhet. Kapcsolhaté ehhez az
dfakulcs és a jovedéki adok novelése: az alapely,
hogy az ad6ék sziikitésével jaré ado- és jaru-
lékesokkentés ne vezessen a bevételek csokke-
nésére. Ezért az afa emelése mellett szitkség le-
het a személyijovedelemadé-kedvezmények
eltorlésére és/vagy az értékalapt ingatlanadé
bevezetésére. Mindennek f6ként a megélénkii-
1és kezdetétdl fogva jelentkezhet az élénkits,
illetve a gazdasigi novekedést 6szténz8 hatdsa.

Igaz, ez a megoldds nem ideilis. Az adéék
sziikitését véglegesen a kiaddsok csokkentése
alapozza meg, a bérjarulékokat illetd részét f6-
ként a nyugdijreform koérébe tartozé véltoza-
sok. Igaza van Bokros Lajosnak abban, hogy
nemcsak a bérjirulékok egészének szizalékos
csokkentése fontos, hanem ennek megoszlisa
is, tehdt, hogyan oszlik majd meg a jarulék-
csokkentés a munkaadéi kézteher hirom ele-
me kozott. Lényeges, hogy a biztositasi elv a
reformfolyamat sorin ne sériiljon meg. Ez
azonban véglegesen csak akkor teljesithetd, ha
példaul a kiaddsi oldalt is érint8 nyugdijrefor-
mot végre lehet hajtani. Ez pedig, ha a kor-
ményzat valéban a recesszi6 enyhitését tekinti
feladatanak, a valsig idején aligha valdsithato
meg. Még akkor sem, ha eltekintiink a kérdés-
hez tartoz6 egyéb fontos szocidlis és politikai
probléméktol.

Az adéztatison beliil, a reform jegyében is,
miés viltoztatdsok is végrehajthatdk. Ilyen pél-
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ddul mindenféle, a tirsadalmi méltinyossiggal
dssze nem egyeztethetd, a gazdasigi teljesit-
ményt nem javitd, hanem ronté adékedvez-
mény megsziintetése, ugyanakkor ennek mér-
tékében a jovedelemads-kulesok csokkentése.
Ilyen lehet a jovedelmeket terheld addk helyett
a vagyonalapt ad6 gondosan el6készitett emelé-
se és az eldbbiek csokkentése. Vagy az ipartizé-
si ad6 eltorlése és az igy kiesd bevétel potlisa
maés adoéfajtikkal, illetve a mentességek meg-
sziintetésével. Sok egyéb példit is fel lehetne
sorolni. A lényeg: az ad6szerkezet olyan 4tala-
kitdsa sziikséges, amely a teljesitményre val6
Bsztdnzést szolgilja mar most, a recesszié ide-
jén is.

A recesszi6 enyhitését szolgalo valsigkezelés
keretén belil eldrelépések torténhetnek az al-
lamhéztartds kiaddsi oldaldt érint6 feladatok
teljesitésében is. A Reformszdvetség hattér-
anyagai sulyt helyeznek a pazarl6 kiaddsok ers-
teljes és minél gyorsabb csokkentésére. Itt el-
s6sorban az allamhaztartas fenntartdsi kiadasa-
it, bizonyos pazarléan m(ik6ds allami véllala-
tok koltségvetési timogatdsit, a kozigazgatds
rendszerében sziikséges, emellett jelent8s meg-
takaritdssal jir6é 4talakitast emelik ki. Ha itt
megtakaritist sikeriil elérni, az aggregalt keres-
let esik, még akkor is, ha ezt az ad6terhek ari-
nyos csdokkenése kiséri. Més a helyzet, ha az igy
jelentkez& megtakaritist folyamatosan felbasz-
ndljuk vdlsigkezelésre. Példaul munkahelymeg-
8rz8 timogatdsokra ott, ahol a tevékenység
egyébként hatékony, vagy olyan, az infrastruk-
tarat érintd fejlesztésekre, amelyekre egyéb-
ként nem jutna pénz. Vagy 4tcsoportosithaté
az egészségligy és az oktatds helyzetének javi-
tdsdra, tovibbd kornyezetvédelemre. Tarsadal-
mi szempontbdl haszontalan kiaddsok valhat-
nak igy mas kiaddsi szerkezetben hasznossi,
emellett az ilyen dontések illeszkednek a tdbb
év sorin végrehajtandé reformfolyamatba.
Ezek a meggondoldsok nem kapnak kell§ hang-
stlyt egyik reformjavaslatban sem, nem véletle-
niill. A kiaddscsokkentést preferaljdk abban a
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hitben, hogy ez ad6csdkkentéssel 6sszekap-
csolva nem veti vissza az aggregilt keresletet.

El kell ismerni: a recesszié enyhitése nem
kedvez az dtfogé és kovetkezetes reformfolya-
matnak, de tavolrél sem jelenti a reformok el-
hagyésit! A javaslatok nem egy, nem is két év-
re sz6lnak, hanem 6tre, mikézben id8ben iite-
mezik a végrehajtand6 1épéseket. Lebetne a fel-
adatokat iitemezni a valsdg tényét és a recesszi6
enyhitésének kovetelményeit figyelembe véve
is. A nevezett javaslatok azonban ugy titeme-
zettek, hogy erre nem iigyelnek: a gazdasigi
vilsdg évérdl van-e sz6, vagy mér a novekedés
1d8szakar6l? Nem is tekinthetSk a javaslatok
vilsagkezelésnek — a recesszié enyhitésének ér-
telmében.

Amint az élénkiilés megindul, el8térbe kertil-
het az allamhaztartds karcstsitisa. Ekkor mar
lebet és kell is csokkenteni a kiaddsokat és az
adébevételeket! Igaz, ekkor is kisebb az adé-
csokkentés keresleti hatdsa, mint a kiadascsok-
kentésé. Kisebb, mert az adécsokkentés a szan-
dékolt megtakaritisokat néveli. Ekkor mégsem
esik vissza az aggregilt kereslet, mert a mdr
megindulé beruhdzdsok a névekvd megtakaritd-
sokat felszivjik! Ekkor a szindékolt megtakari-
tasok bekovetkez8 megndvekedése nélkiil a be-
ruhdzasok névekedése csak a kiilss forrasok na-
gyobb foki igénybevételével egyiitt valésulhat-
na meg, feltéve, hogy az inflicié leszoritdsa to-
vibbra is cél.20 Egyéltalin nem mindegy tehit,
hogy az dllamhdztartds stlydnak csokkentését is
magéiban foglal6 reformokat a recesszi6 idején
beliil vagy azon kiviil toreksziink megvalésitani!

A recesszi6 enyhitése sordn tehit alapsza-
baly: lehet az dllamhaztartis bevételeit és kiadi-
sait is érint8 reformokat a recesszié idején al-
kalmazni. De arra kell tigyelni: ezek mind a be-
vételi, mind a kiaddsi oldalon beliil nullszaldésak
legyenek. Atmenetileg ne okozzanak egyik ol-
dalon sem (legaldbbis) jelent&sebb csokkenést.
Ezt koveteli meg a recesszié mélységét csok-
kent& politika és a reform egyidejii alkalmazi-
sa, igy egyeztethetd dssze a kettd.

ALLAMCSODVESZELY
ES VALSAGKEZELES

Az dllamcsdd fogalma és lehetséges
kovetkezményei

Allamessdrél akkor beszélhetiink, ha az llam
nem képes részben vagy teljes egészében eleget
tenni esedékes tartozdsainak, valamint folyé fi-
zetési kotelezettségeinek. A kovetkezmények
anndl sulyosabbak, minél nagyobb az illam ré-
szesedése a nemzeti jovedelembdl és tartozasai-
nak ardnya minél szimottevébb. Magyarorsza-
gon egy esetleges allamcséd stlyos kovetkezmé-
nyekkel jarna, hiszen itt a GDP mintegy fele fut
keresztiill az dllamhaztartison, az allamadéssig
ardnya pedig mar meg is haladta a 70 szizalékot
ugyancsak a GDP-hez viszonyitva. Ez az ariny
egyelSre ndvekvd irdnyzatu.

A kovetkezmények attél is fiiggnek, hogy
milyen az dllamadéssdg megoszlisa. Salyosabb
a helyzet, ha az adéssig tekintélyes hinyada
kiils6 ad6ssig. Ekkor nem lehet sz6 sajit pénz-
ben val6 torlesztésrdl. Ilyenkor, ha csak fenye-
get is a kiils6 fizetésképtelenség veszélye, a ha-
zai valuta 4rfolyama zuhanni kezd. A gyorsan
es$ drfolyam az import driguldsin keresztiil az
inflicié felgyorsuldsit okozhatja. Ehhez jirul,
hogy a kiilsé hitelfelvétel feltételei szigorod-
nak. J6 esetben is csak rovid lejarata kiilsé hitel
vehet§ fel mind nagyobb hitelkamatléb vallala-
sa mellett, tovibb rontvin az allamhaztartis
helyzetét. Még nagyobb lesz a deficit arinya,
még magasabba vilik a kilsg hiteligény, még
gyorsabban n& a kiilsé ad6ssig dllomanya. Az
eredmény e hitelek teljes megvonasa lehet, és
valéban bekovetkezik az dllamcesdd.

Ha az dllamadéssdg nagy részét a belss ad6s-
sag teszi ki, a helyzet valamennyire konnyebb.
Az adéssag ilyenkor hazai pénzben ill fenn, eh-
hez pedig az dllam kénnyebben hozzajut. Egé-
szen konnyen akkor, ha a jegybank kézvetleniil
nytjthat hitelt az dllamnak. Igy az allam tor-
leszteni tud, de a pénzforgalom felhiguldsa és
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az inflici6 gyorsuldsa dran. Ha ez a lehet&ség
nincs meg, mert a kdézvetlen jegybanki hitelfel-
vétel tiltva van, az dllam a misodlagos piacra
kényszeriil, itt értékesiti addssigleveleit. Tobb-
nyire bizonyos sikerrel, de mind nagyobb hitel-
kamatldb vallaldsival. A forgalomba juté pénz
mennyisége ekkor is gyorsan emelkedd, mert
gyorsuléan n8 a bankok hiteligénye a jegy-
bankkal szemben, emellett névekszik a pénz
forgasi sebessége is. A privéat szektor hiteligé-
nyének a jegybank vagy eleget tesz, vagy nem.
Bizonyos foku jegybanki alkalmazkodissal
rendszerint szdmolni lehet. Ilyenkor az llam
fizetésképtelenségének kisebb a valészintisége.
Hogy ez bekovetkezik-e, a jegybank hajlandé-
sagatdl fiigg bazispénz teremtésére. Az erre va-
16 hajlandésdg esetén az inflicié gyorsul, a no-
mindlis és redlkamatlib emelkedd irdnyzatt.
Ennek a folyamatnak elébb utébb véget kell
vetni. Vagy drasztikus restrikcid, vagy 4llam-
cs8d kovetkezik be.

A képet bonyolitja, hogy kiils¢ adéssiga
nemcsak az 4llamnak lehet, hanem a privit
szektornak is. A bankok és a vallalatok is vehet-
nek fel kiilsg hitelt, s&t a lakossdg is, ami tal-
nyomérészt a bankok kozvetitésével torténik.
A privat szektor kiilsg hitelfelvételének semmi
akadélya nincs, ha szabad a t8keiramlas az or-
szagok kozott. A kiilss addssdg igy is nagyon
megemelkedhet akkor, ha a devizdban felvett
hitelek feltételei j6val kedvez&bbek a belsd hi-
telekéhez képest. Ez nidlunk alapjaban véve a
forint- és devizaalapt hitelek nominlis kamat-
labainak killonb6z8ségében jelentkezik. Itthon
a hitelfeltételek gy alakultak, hogy a privit
szektor hiteldllomanyinak nagyobb része,
mintegy 70 szdzaléka deviziban felvett hitel,
vagyis tartozdsinak nagyobb része mogott kiil-
s6 hitelfelvétel 4ll! Az orszdg nett6 kiils6 adés-
sagallomdnydn beliil jelenleg a privit szektor
adéssdginak nagysiga kozel kétszer akkora,
mint az 4llamhéztartdsé! E nélkil mai helyze-
tiink nem is érthetd meg.

Most kell gondolni arra: mi térténik, ha a
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magyar allam — kiils& hitelt felvenni a bizalom-
hidny miatt nem tudvdn — nem képes az esedé-
kes tartozdsait kiegyenliteni? Zuhanni kezdene
a forint 4rfolyama. Emiatt meredeken emel-
kedne — még sokkal gyorsabban, mint eddig —
a devizaadésok torlesztési kotelezettsége fo-
rintban. Tomegesen lennének képtelenek az
esedékes torlesztdrészek és a kamatteher ki-
egyenlitésére, emiatt a devizahiteleket kezel
bankok sorra cs8dbe kertilnének. Ezt kisérné
és/vagy kovetné a betétesek rohama a bankok-
hoz, hogy kivegyék a pénziiket. A részleges fe-
dezeti rendszer mellett ez mindenféle garancia
ellenére teljesithetetlen lenne. A betétesek
pénziik nagy részét elvesztenék. A bankok be-
délése az allamot még sdlyosabb helyzetbe
hoznda. Az éllampapirok drfolyama zuhanna, az
llamnak végképp nem hitelezne senki. Emiatt
az allami kiaddsok drasztikus csokkentését
nem lehetne elkeriilni, amit a termelés zuhana-
sa, a munkanélkiiliség ardnyanak tobbszorosre
torténd felszokkenése kdvetne: megallithatat-
lannak ting kontrakciés spiral indulna meg.
Az allamcs8d és a vele jar6 pénziigyi dssze-
omlds mellett maga a gazdasigi vélsig is ka-
tasztrofalis méretet érhet el. Nem 5-10 szdzalé-
kos lenne a visszaesés, hanem akar 20-30 sza-
zalékos is, amib&l nagyon nehéz lenne kijutni.
Ezért mindent meg kell tenni az dllamcsdd,
illetve a pénziigyi 6sszeomlds megelGzése vé-
gett. A vilsigkezelés fogalma mds tartalmat
kap! Olyan dontéseket kovetel meg, amelyek-
t8l a gazdasigokban j6l ismert és viszonylag
gyakran ismétl6ds recessziok kezelése sorin
tartézkodni kell. A recessziok kezelésének lo-
gikdjaval gyakran ellentétesen kell cselekedni!
Ez ugyan nem azt jelenti, hogy — mondjuk egy
kis orszdgban — mindazt az ismeretet el kell
vetni, ami a recesszié kezelésében alkalmazha-
t6. Inkdbb és jorészt azt, hogy szdmos szokat-
lan déntést kell hozni, olyanokat is, amelyek
nem felelnek meg, s6t ellentmondanak azon
orszigok gyakorlatinak, amelyekben nem az
dllamcs8d megelézése a f8 feladat, hanem a re-
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cesszi6 enyhitése. Mindezt nagyon is szem
elstt kell tartani, ha a jelenlegi helyzettel foglal-
kozé valsigkezeld javaslatokat tessziik a vizs-
galat targyava.

Reform és gazdasigpolitika,
ha dllamcséd fenyeget

Mivel az dllamcs&dét mindig dllami talkolteke-
z€s el6zi meg, elhdritisa az dllamhaztartas ki-
addsainak csokkentésével jir, mégpedig jelen-
téssel. Es mindjart hozza kell tenni: ekkor a
kiaddsok csékkentését vagy nem kiséri az ad6-
terhek egészének mérséklése, vagy csak a ki-
addsokéhoz mérten lényegesen kisebb mérté-
kd. Ez eleve kovetkezik az dllamcs&d veszélyét
kivalts dllami talkdliekezésbsl. Ami a legfon-
tosabb: ilyenkor a kiaddsokat akkor is csikkente-
ni kell, ha ugyanebben az idében recesszié van!
Pontosan ez a helyzet a mai Magyarorszagon,
ahol a viliggazdasigi vélsig hatdsira a gazdasi-
gi teljesitmény esik, a munkanélkiiliség emelke-
dik, és ahol a nemzetkdzi pénziigyi vélsig, vala-
mint a rendkiviil 6vatossa valé nemzetkodzi hi-
telezési gyakorlat miatt dllamcséd is fenyeget.
Dupla gond szakadt a nyakunkba. A stlyosabb
gond nem is a recesszid, hanem a lehetséges 4l-
lamcs&d. E nélkiil semmi nem érthetd meg ab-
bél, hogy a gazdasigpolitika keretében aktuali-
san mit is kell tenni.

Az év eleje 6ta kozzétett valsigkezels javas-
latok mind a kiaddsok csékkentésének haladék-
talan megkezdését javasoljak. A kiaddscsok-
kentés becsiilt mértéke nem kevés. A Reform-
szovetség anyagiban ot év alatt 6sszesen 1325
millidrd forint tényleges kiaddscsokkentés sze-
repel, amelybsl 2009-2010-re 355+470=825
millidrd forint &sszegli jutna. Ez évenként 1,3
szazalék, illetve 1,7 szazalékos kiadiscsokken-
tést jelent a GDP-hez viszonyitva. Ehhez jirul
még a kiaddsok nagysiginak redlértéken torté-
nd befagyasztisa. Ha a GDP emelkedd lenne, a
befagyasztis egyenlegjavité tényezd az allam-

haztartdsban a GDP novekedésétsl fiiggSen.
A novekvd GDP ugyanis adott ad6terhek mel-
lett bevételi tobbletet indukal. A kiaddsok realér-
téken torténd befagyasztisa a Reformszovetség
szamitdsa szerint 2010-ben 170 millidrd forint
megtakaritast jelent, — a GDP 0,6 szdzalékit — a
2013-ig terjedd egész periédusban pedig 1623
millidrd forint 8sszegfit. A két tétel — a tényle-
ges kiaddscsokkentéssel egyiitt — egyiittesen
2948 milliard forintot tesz ki 6t év alatt, 2009-
es drszinten kalkuldlva. A 2009-2010-re es& ér-
ték pedig csaknem 1000 millidrdot, 2009-ben
355 milliard forintot, a GDP 1,3 szazalékat,
2010-ben pedig 640 millidrdot, a GDP 2,3 sza-
zalékit. Ez mindenképpen mélyiti a gazdasigi
recessziét, akkor is, ha a kiaddscsokkentést ara-
nyos adécsdkkentés kisérné.2!

Ha az adéterhek 6sszege pontosan annyival
csokkenne, mint amekkora a kiadiscsokkenés
nagysiga, a gazdasigi vilsig ugyanakkora mér-
tékben lenne mélyebb, mint amekkora a mértéki
a kiaddscsokkentés. Vagyis, 2009-ben 1,3 sziza-
lékponttal, 2010-ben pedig 1,013x1,023=1,036,
vagyls 3,6 szizalékponttal lenne a teljesitmény
alacsonyabb. De, ha az ad6csokkentés mértéke
kisebb, mint amekkoraval a kiad4dsok csékken-
nek, a visszaesés mélyiilése még nagyobb ari-
nyt. Ekkor az igy kivdltott termeléscsokkenés
2010-re akdr 4-5 szdzalékos mértékd is lehet
abhoz a feltételezetr esethez képest, amikor nincs
kiadascsokkentés. Végiil is, az eredmény attél
fiigg, hogy az adécsdkkentés hogyan aranylik a
kiadasok csokkentéséhez, milyen er&teljes a ki-
adascsokkentés tovagyliriz8 hatdsa, és mikor
kezd élénkiilni a viliggazdasig. Ez ut6bbi azért
lényeges, mert a kiaddscsokkentés tovagy(ir(izs
hatdsa nem egyforma attél fiigg&en, hogy koz-
ben a gazdasigot milyen hatdsok érik. Fiigg ez
a hatds példaul attdl is, hogy a kiils6 kereslet
alakuldsira reagilé exportunk hogyan alakul.
De mindenképpen igaz, hogy a kiaddscsékken-
tést8]l jelent8s mértékben fiigg a recesszi6
mélysége. Ha a recesszi6ban a termelés szintje
a kezdethez képest egyébként mondjuk 5 sza-
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zalékkal lenne kisebb, a termelésesés a kiadas-
csokkentéssel egyiitt akdr 9-10 szdzalékos mér-
téket is elérhet! Es ennek megfelel6en mas len-
ne a foglalkoztatottsig, vele a munkanélkiiliség
nagysdga és ardnya is.

Ezek az adatok, illetve szamitisok azt mutat-
jik, hogy maga a kiaddscsokkentés egyaltalin
nem tekinthetd vilsigkezelésnek, ha csupin a
gazdasdgi recesszi6 mélységének alakuldsira
gondolunk. Ezt nyiltan meg kell mondani, s&t
kimondottan hangstlyozni kell. Ennek kimon-
disa és még inkibb hangsilyozdsa csaknem
mindegyik valsigkezeléssel foglalkoz6 anyag-
bél hidnyzik. Ez al6l csak Bokros Lajos tanul-
maénya jelent kivételt, aki azt irja, hogy Magyar-
orszdgon ,az elmélyiils valsig, elhiz6dé visz-
szaesés, vagy a nyilt, azonnali cs8d”22 a val6s al-
ternativa. Ezzel Bokros tulajdonképpen azt
mondja ki, hogy az édllamcs8d megel8zése vé-
gett anticiklikus dllamhédztartisi politika ndlunk
nem folytathatd, s6t a gazdasigi valsigot mélyi-
6 kiadascsokkentésekre kell elszdnnunk ma-
gunkat.

A jelenlegi helyzetben kiemelkedd jelentdsé-
ge van a fogalomhasznilatnak. Az dllamcsdd is
,Vdlsdgos” helyzetet teremt, és a recesszi6 dllapo-
ta is vdlsdg. De mas kezelést igényel az egyik, és
megint mést a masik! A publikalt, illetve a be-
nydjtott javaslatok vélsigkezelésrdl beszélnek,
mikdzben az dllamcs8d megel§zésére gondol-
nak. De mindazok, akik a vilsigkezelés fogalmat
a gazdasigi recesszi6 mélységének csokkentésé-
hez kapcsoljak, értetleniil figyelik a kiaddsok ra-
dikélis csokkentésére tett javaslatokat. Mint l4t-
tuk, a kiaddscsokkentés visszaveti valsig idején a
gazdasigi teljesitményt,23 akkor is, ha azt adé-
csokkentés kiséri.

Ez a hittere azoknak az ellenvetéseknek,
amelyek a hazai valsigkezelésre vonatkoz6 ja-
vaslatokkal szemben az amerikai, illetve nyu-
gat-eurdpai valsigellenes intézkedésekre hivat-
koznak. Ezekben a gazdasigokban ugyanis
nem csupin a kiaddscsokkentésen, hanem in-
kabb a keresletbsvits intézkedéseken van a
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hangstly. Ezek az orszdgok nincsenek allam-
cs6d kozeli dllapotban. Amit 8k megtehetnek,
mi tdbb okbdl sem tehetjitk meg, de elsésorban
az allamcs6d fenyegetd veszélye miatt nem.
A pontos fogalomhasznilat és a pontos fogal-
mazés hidnya a fejekben eddig is z{irzavart oko-
zott. A nagyobbik az, hogy igy érthetetlenné
vilnak a kormdinyzati intézkedések, és értel-
metlennek tlinnek a megszoritisok. A lakossig
szandékos sanyargatdsinak is mindsiilhetnek,
kiillénésen azok, amelyek a nyugdijrendszerrel
vagy a szocialis kiaddsok csokkentésével kap-
csolatosak. Jobb esetben a kormanyzat hozzi-
értésének kétségbevondsa a kovetkezmény, ha
ez a javaslatok szerint jar el. Hiszen a ,valsig-
ban” éppen nem a kiad4sok csokkentésére, ha-
nem novelésére volna szitkség — mondjik. Az
egyenstly helyreallitisit szolgilé intézkedé-
seknek a lakossig altali fogadtatdsa tehat figg
attél is, hogy mennyire korrekt a fogalomhasz-
nalat, és milyen koriiltekint8 az elemzés. Erre
gondolva és mindezt folyamatosan szem el&tt
tartva foghatunk annak vizsgalatiba, hogy mit
lehet tenni a gazdasigi reform keretében, ha az
elsédleges feladat az dllamesdd elhéritisa.
Azzal a paradoxnak szdmit6 éllitdssal kell
kezdeniink, hogy ebben az esetben a reformfo-
lyamat dtfogo és teljesen kivetkezetes lebet! Ek-
kor fel sem meriilhet egy olyan alternativa,
hogy azokat a reformlépéseket kell a vilsig ide-
jén végrehajtani, amelyek nem jirnak kiadds-
csokkentéssel. Nem a gazdasigi recesszié eny-
hitését szolgalé valsigkezelésrdl van ugyanis
sz6! Ha az dllamcséd elhdritasa végett elkeriil-
hetetlen a kiaddsok eré&teljes csokkentése, ak-
kor tisztin gazdasigi megfontoldsbdl nincs
akadalya az itfogé reformnak, amely egyebek
kézt az allami kiaddsok és vele nagyrészt a fo-
gyasztas visszafogisival is jar. S8t, az dllamesdd
elharitisinak legkézenfekvébb modja ilyenkor
éppen a régbta halogatott reformok végrehajtd-
sa. Hiszen mindenképpen elény, ha tgy csok-
kentik a kiaddsokat, hogy ezekkel egyiitt a for-
rasok gazdasdgos felhasznaldsa a gazdasigi au-
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tomatizmus szerves részévé valjék. Hogy ne vi-
gyen a gazdasigi intézményrendszer az ariny-
talansagok folyamatos wjraképzédése felé. Ep-
pen ebben rejlik az egyébként kiadiscsokken-
téssel jir6 gazdasigi reform indokoltsiga.24
A reform és az illamcs8d elharitdsanak ossze-
kapcsolasaval tehat kettdt lebet iitni egy csapdsra.
A reform az egyszer( valsigkezelésnek részben
ellentmond ugyan, de az dllamcs6d elhdritdsit
segiti!

Az 4tfogé reform, mint az dllamcséd elhari-
tasinak eszkoze, azt is magdval hozza, hogy
nincs helye a ,fnyiréelv” alkalmazisinak.
A kiaddscsokkentésnek differencidltnak kell
lennie. Ez gyakran még fdjdalmasabb és nép-
szer(itlenebb dontéseket tesz elkeriilhetetlen-
né. Idetartozik a 13. havi nyugdij eltorlése,
ami sehogy nincs 8sszhangban a jarulékfizetés
kialakult, s8t még inkdbb virhat6 rendszeré-
vel, valamint a biztositisi elvvel. Az utébbi
ugyanis azt jelenti, hogy a befizetett jirulé-
koknak kell fedezniitk az évente kifizetett
nyugdijakat, és ez mir eleve ellentmondisba
keriilt a 13. havi nyugdij bevezetésével. Még
nagyobb lenne az ellentmondis, ha sorra ke-
riilne a nyugdijjirulékok csdkkentése az ,,ad6-
ék” sziikitése végett, amit egyébként a foglal-
koztatdsi és a munkavallaldsi hajlandésdg erd-
sitése megkovetel. Ez miris azt jelenti, hogy
az éves szintl nyugdijkifizetés kezdetben 1é-
nyegesen nagyobb mértékben csékken, mint
az 4llamhéztartds kiaddsainak egésze. De maga
a reform és az llamcs8d elharitdsa harmonia-
ban volna egymassal. Hasonléan fijdalmas
dontés lenne — ha megvalésulna — a jarulékve-
zérelt nyugdijkifizetés rendszerének beveze-
tése, vagyis az, hogy legaldbbis koézéptiavon
mindig a jirulékbevételek nagysigihoz kell
igazitani a nyugdijak nagysdgit orszdgos szin-
ten. Ez a Nyugdijbiztositdsi Alap jovébeli de-
ficitjének kialakulasit akadilyozna meg, ezzel
az (ij automatizmus elejét venné a — legaldbbis
huzamos ideig tart6 — talfizetéseknek a Nyug-
dijbiztositisi Alap részérsl. Ugyanakkor jiru-

1ékfizetésre 6sztondzne annak az elvnek a be-
tartdsa, hogy a kezd& nyugdij szigorin iga-
zodjék a korabbi jarulékfizetésekhez.

Hasonl6an kett8s, vagyis az dllamcs6dot elha-
rité és ugyanakkor a recessziot jelenleg mélyits
hatdst az dllami alkalmazottak 13. havi fizetésé-
nek eltorlése. Szamos mas példat lehetne mon-
dani. Ilyen egyebek kozt a gyes és a gyed rend-
szerének szigoritidsa vagy a segélyezéseknél a
riszorultsdg elvének szigoru alkalmazisa.

Mindez nem azt jelenti, hogy a gazdasigi vél-
sag mélységének csokkentését célzo, kordbban
e cikkben vizsgalt javaslatok érvényiiket vesz-
tik. Ezek j6 része nem mond ellent az allam-
cs6d elharitdsinak. Amit e cikk a célzott valsig-
ellenes intézkedések kozt példaul a forrasitcso-
portositisokrél vagy az uniés forrasok felhasz-
naldsaval kapcsolatban tartalmaz, az 4llamcséd
elharitdsa keretében is alkalmazhaté. Hasonlé-
an mindaz érvényes, amit megallapitottunk az
addszerkezet 4talakitdsival kapcsolatban. Hi-
szen az utébbiak a gazdasdgi aktivitds javuldsit
és a forrasok hatékonyabb felhasznalasit szol-
galjék, azzal egyiitt, hogy végrehajtisuk esetén
a kiils§ gazdasdgi impulzusok hamaribb valt-
hassak ki a bels8 gazdasig élénkiilését is. Alkal-
mazhaté az is, amit az allamhaztartas kiadasi
szerkezetével kapcsolatban elmondtunk. Hiszen
a feladat nem egyediil a kiaddsok csékkentése,
hanem ezen tdl a haszontalan kiaddsok felvalta-
sa is hasznosakkal.

Mindez arra hivja fel a figyelmet: az 4llam-
cs8d elhéritdsanak eltérbe helyezése nem azt
jelenti, hogy a recesszi6é mélységének csokken-
tésére egyaltalin nem kell tigyelni. Inkabb csak
azt, hogy egyszerre kell hozni kiaddsokat csok-
kentd és ugyanakkor a bels§ gazdasigot osz-
tonz8 intézkedéseket, amelyek koziil elgszor —
persze — a kiaddscsokkentés hatdsa a nagyobb.
A recesszié mélysége tehdt a két ellentétes ird-
ny(d hatds eredgjétsl fiigg. Mivel nilunk nem
csupdn a recesszié okoz gondot, és mert ennél
j6val nagyobb veszélyt jelent az dllamcs8d, nem
nélkiilszhetsk a kiaddscsokkentd intézkedések.
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Ebbdl az kovetkezik, hogy Magyarorszigon
stlyosabbnak és mélyebbnek igérkezik a re-
cesszi6, mint ott, ahol csupan a recesszi6 keze-
lése a gond. A kiaddscsokkentd politika java-
részt csak ezutdn virhat6, és mar eddig is 4-5
szdzalékosra volt prognosztizilhaté a vissza-
esés mélysége. A gazdasigi vilsig ennél mé-
lyebb lesz az 4llami kiaddsok tovabbi csokken-
tése miatt. Eppen ezért szamolnunk kell egy
specialis, szimunkra nem vagy legfeljebb csak
alig kezelhetd tovabbi 6sszefiiggéssel.

Full employment surplus/deficit
és valsagkezelés

Nalunk a GDP két {8 okbol kovetkez8en csok-
ken. Az egyik tényez8 maga a recesszid, a misik
az dllamcsdd veszélyének elharitsa, vagyis az en-
nek érdekében végrehajtand6 kiadascsskkentés
az 4llamhaztartdsban. Az utébbi a gazdasigi re-
cesszi6k esetében szokatlan. F8ként a nagy gaz-
dasdgokban inkabb az allami kiaddsok névelésére
torekednek a vélsigkezeld politika keretében.

Ha esik a termelés a kiaddsok csokkentése
miatt, esnek az adébevételek, igy a csokkentett
kiaddsok is nagyobbnak bizonyulnak a korab-
binal kisebbnek bizonyulé adébevételeknél, a
deficit Gjratermel8dik. Kezdédhet minden elsl-
r8l. Az egyensuly helyreéllitisa végett a kiada-
sokat ismét csokkenteni kell. Lefelé irinyulé
spirdl indul meg, amely elvileg végtelen id&én 4t
tart, de a csdkkenés abszolat nagysiga most is
minden lépcsSben kisebb és kisebb a csékkend
mértani haladviny szerint. Ennek ellenére ez a
folyamat is komoly zavarral jir az dllamhaztar-
tis egyensilyara nézve. Persze nem kell feltét-
lentil kiaddscsékkentéssel reagilni az djrakép-
28d6 deficitre: ad6t is lehet emelni. Ennek
azonban ugyancsak termeléscsokkentd hatdsa
van, mert a kisebb ad6zis utdni jovedelembdl
kisebb lesz a véisirlisok nagysiga is. Az
aggregilt kereslet gy is esik, vele egyiitt a GDP
és az adébevételek 6sszege.
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A keynesi elméleti rendszer megsziiletése
elstt aranyszabilynak mindsiilt a kiegyenstlyo-
zott llami koltségvetés elve. Akkor természe-
tes reakci6 volt valsdg esetén is nullszaldés alla-
mi koltségvetésre torekedni. Ennek egyik esz-
koze az adéemelés volt. Keynes ezzel szemben
azt bizonyitotta, hogy gazdasigi vilsig idején
nem kell tartani attél, hogy az dllamhéiztartds
deficites. Ha van tartalékkapacitds, a deficit
nem infliciét okoz, hanem reilértelemben is
magasabb szinten tartja az aggregilt keresletet
és ezzel a termelést. Ez utébbi miatt végiil is ki-
sebb lesz a deficit nagysiga és aranya.

Ez a meggondolds az alapja a ,full employ-
ment surplus/deficit” kateg6ridjanak, és gazda-
sagi valsdg idején ennek értelmében miikodik
az allamhaztartds a fejlett orszdgokban. Ha a
gazdasigi visszaesés miatt névekszik meg az 4l-
lamhéaztartds deficitje, az dllam nem fogja vissza
a kiad4sait. Nem noéveli az adéterheket sem, a
ndvekvd hidnyt pedig hitelfelvétellel fedezi.
A rendszer igy automatikus stabilizdtorként
miikddik. Ekkor a hidny névekménye nem azt
mutatja, hogy az édllam szindékoltan néoveli a
deficitet. Ez ugyanis a termeléscsokkenés ko-
vetkezménye. A politikit nem a pillanatnyi de-
ficit min8siti. A mind8sités csak Ugy tehetd
meg, ha mindjirt megvizsgiljuk: a deficitardny
mekkora volna teljes foglalkoztatds esetén.
Minthogy a deficit a nagyobb gazdasigi teljesit-
mény hatdsira csokken, lehet, hogy a korméany-
zat tényleges koltekezését nem kisérné deficit,
ha teljes volna a foglalkoztatottsig. Ekkor a po-
litika nem vadolhat6 talkoltekezéssel.

Ez a hittere a full employment deficit/sur-
plus kategéridjanak.25 A pénziigyi kormanyzat
igy rugalmasabb politikat folytathat, nem esik
abba a hibdba, hogy a fékre 1ép akkor is, ha er-
re nincs sziikség.

A gond az, hogy ez a fajta rugalmas és re-
cesszi6 esetén kedvezd hatdst politika csak ott
alkalmazhat6, ahol a gazdasig stabilitdsdval
szemben nem jelentkeznek komoly kétségek.
Aligha virhat6 azonban tolerancia a nemzetko-
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zi pénz- és t8kepiac részérdl, ha az dllamcssd
veszélye fenndll. Ha ilyenkor a termelésesés
miatt ndvekvd deficitet a kormanyzat nem
igyekszik addénoveléssel vagy kiaddscsokken-
téssel kiegyenliteni, vagyis, ha ehelyett ajabb
pétldlagos hiteligénnyel 1ép fel, a hitel megta-
gaddsa vagy a hitelnytjtas feltételeinek draszti-
kus rontasa lehet a valasz. Ez is kézelebb hoz-
hatja az dllamcs8dot, esetleg ki is valthatja azt.
Akinek rossz hire timad, sokkal nehezebb fel-
tételek mellett gazdilkodhat. A rossz hirnek
kell elejét venni.

Magyarorszig jelenleg ilyen helyzetben
van.26 Nemcsak azt kell tudomdsul venniink,
hogy a stlyos pénziigyi egyensilyhidny miatt
az allami kiaddsokat le kell szoritani recesszi6
idején, hanem azt is, hogy nem szdmithatunk a
vélsdg mélységét csokkentd automatikus stabi-
lizdtorok j6 részének mikodésére sem. Ez is
magyarazza, hogy a gazdasig visszaesése itthon
nagyobb lesz, mint azokban az orszigokban,
amelyekben hasonlé a kiils& piaci érzékenység,
de jobb a pénziigyi helyzet.

Korlitok, amelyekkel az dllamcsdd
elharitasa soran is szamolni kell

Nem tehetd meg minden akkor sem, ha a ko-
vetkezetes reform végrehajtisira keriil sor az
llamcs8d elharitasa kozben. Mindig sziikség
van kompromisszumokra. Ezeket pusztin gaz-
dasdgi megfontoldsok is indokoljik, még in-
kabb a tirsadalom tiir6képessége.

A kisebb gond az a kompromisszum, ami a
gazdasigi megfontoldssal kapcsolatos. A gazda-
sagi reformot dénten a gazdasigi hatékonysig
javitdsa, a takarékossig novelése és a dinamikus
gazdasigi novekedés segitése teszi sziikségessé.
Ezek valéban fontos célok. Mégis, sehol a vild-
gon még soha nem fordult el8, hogy a gazdasig-
politikai eszkdztirat szigorGan a minél jobb
gazdasigossig és a hosszabb tavi és minél gyor-
sabb gazdasigi novekedésnek rendelték volna

ali. Az ilyen politika sok sszehangolt cselek-
vést, illetve gazdasigi dontést feltételez, és ez
az, ami tokéletes formdban sehol nem tapasztal-
haté. Csak néhany példa a jobb megértés végett:

Tegyiik fel, a kormanyzat 6sztdnzi a beruha-
zasokat és megtakaritdsokat. Az utébbi érdeké-
ben egykulcsa jovedelemadét alkalmaz. Ezt ra-
adasul fogyasztisalapt adéztatdssal teszi, ami
azt jelenti, hogy az adéalapbél levonhaték a
megtakaritisok. Villalati profitadé nincs vagy
ennek kulcsa alacsony. A forgalmi adé is egy-
kulest, hogy a kiilonb6z8 kulesok a forrdsok
hatékony allokici6jit ne zavarjik. Az egész
adérendszer degressziv jellegi. Hogy a beruha-
zési forrasok konnyebben legyenek névelhe-
t6k, a jovedelmek bevondsa az dllamhaztartisba
viszonylag mérsékelt vagy siillyedd irdnyzatu.
A tb-jirulékok mértéke alacsony, a tarsadalom-
biztositasban a nyugdijellitis mértéke és finan-
szirozdsinak médja késztet az 6ngondoskodas-
ra. Az dllamhiztartds bevételeinek novekvd ha-
nyada szolgilja az infrastruktdra fejlesztését,
mert igy nagyobb aridnyud és tartésabb lehet a
direkt t8keimport. A politika mindvégig t6rek-
szik arra, hogy fennilljon a belss és kiilsé
egyensuly, igy pénziigyi zavarok ne akadilyoz-
zak a novekedés folyamatdt. A monetiris poli-
tika a stabil drszintnek, a kiils§ egyenstlynak és
a gazdasigi novekedésnek alirendelt agy, hogy
mindhdrom célt egyszerre szolgilja. Az llam-
haztartds kozvetlen jegybanki finanszirozisa
kizart.

Ebbél a csokorbél valami, sét valamik min-
dig hidnyoznak. Egyiittes jelenlétitk a haté-
konysigot szolgalnd és a gazdasigi névekedést.
De a felsoroltak nem mindenhaték. Ha a tech-
nikai fejl6dés nem elég gyors, és/vagy a munka-
er8 képzettsége gyenge, ha alacsony fejlettségi
szintnek felel meg a szakmastrukttra, sem a na-
gyobb hatékonysig, sem a gyorsabb novekedés
nem kévetkezik be. Eppen ellenkez&leg, romlé
hatékonysig lesz az eredmény: a névekvd beru-
hazasi hinyad nem megfelel§ szakképzettség-
gel, inkabb lassulé novekedéssel és novekvd t6-
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keigényességgel jir. Az eredmény ellentéte lesz
avirtnak. Az erglkédés hidbavalénak bizonyul,
a reform célt téveszt. Ebben jelentkezik a gaz-
dasagi korldt, ami még politikai fesziiltségbe is
drvélthat.

Még jelent8sebb a politikai-tirsadalmi kor-
lat, vagyis az, hogy a tirsadalom mit, mennyit
hajlandé tolerilni. A tirsadalmi fesziiltségek je-
lenleg adott szintjén példdul aligha tandcsos az
egykulcst személyi jovedelemadd bevezetése
és ugyanakkor a mindenki, tehit a nyugdijasok
dltal is fizetendd egységes tételes egészségiigyi
hozzédjarulds alkalmazdsa, a 13. havi nyugdijak
eltorlése mellett. A ,flat rate” bevezetését ni-
lunk sokan tdimogatnik. De mit jelentene ez a
gyakorlatban a mai szélsGségesen egyenlStlen
jovedelmi elosztisi viszonyok kdzote?

Vannak 4 milli6 forintos ad6zés eltti havi fi-
zetések, a prémiumokat nem is szdmitva. (Jéval
nagyobb havi fizetések is 1éteznek.) Ha 20 sza-
zalékos ,flat rate” keriilne bevezetésre, akkor
négymilliés havi fizetésnek 6rvendd embe-
riinknek egybsl havi 800 ezer forint ad6zis
utdni ,,bértdbblet” iitné a markét, ha a margina-
lis kulcs kordbban 40 szdzalék volt. Ezzel
szemben a kisnyugdijasok jévedelme is esik a
13. havi nyugdij eltorlése miatt. Vagy vegyiik az
artamogatasokat. Ujabban sz6 esik a tavfités
drtdmogatdsinak megsziintetésérsl, még raszo-
rultsig esetében is. Ennek egyik sziikséges els-
feltétele volna, hogy a fogyaszté helyettesiteni
vagy fogyasztasival takarékoskodni tudjon. De
mit tehet az a kisnyugdijas, aki taviitéses pa-
nelhdzban lakik? Legfeljebb azt, hogy elkslts-
zik, de ezt sem, mert nem tud hova koltdzni.
Az & helyzetét vessiik 6ssze azokéval, akik — bi-
zonyos javaslatok szerint akdr — évi 15 millié
forint jévedelemig fizethetnek majd a javasla-
tok szerint személyi jovedelemadot a legalacso-
nyabb kulcs szerint, és ezzel a fels8 hatdr koze-
lében levék havi 200-250 ezer forint nettd j6-
vedelmi tobbletnek &riilhetnek. Es ezt csupan
azzal szolgaljak majd meg, hogy remény szerint
tobbet fognak megtakaritani.
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Nem szabad a fesziiltségeket addig élezni,
mig azok tirsadalmi robbandsban vezet8dnek
le. Nem vitathat6, hogy az dllamcs&d elhériti-
saban is fontos szerepet jitsz6 reformokat vég-
re kell hajtani, és hogy az allami kiaddsokat ra-
dikélisan csokkenteni kell. De ugyanolyan fi-
gyelmet kell szentelni a tirsadalmi korlatnak,
mint a hatékonysigot ronté tényez8k felszd-
moldsinak és a ttlzott jovedelmi centralizacié
megsziintetésének. Lehet, hogy még a kapita-
lizmus viszonyai kodzt is nagyobb mértékben
kell terhelni a tehet8sebbeket a korabban el-
képzeltnél, ha az dllamhaztartds lefogyasztisa-
ra, illetve az 4llami kiadisok csékkentésére ke-
rill sor. Az is a nehézségek egyik fontos oka,
hogy a fels6 gazdasigi elit tal mohénak bizo-
nyult. Kiilénésen a mai helyzetben irritald,
hogy bizonyos szférikban a vezetd pozicidk-
ban lév8k mekkora havi fizetéseket vehetnek
fel, és mekkora végkielégitést kaphatnak. Ez is
kozelebb viszi a tirsadalom toleranciakészségét
a tliréshatirhoz, s6t oddig élez8dhet a helyzet,
hogy e kett8 mar 6ssze sem egyeztethetd.

A MONETARIS POLITIKA DILEMMAI
ALLAMCSOD ELHARITASA IDEJEN

A hazai monetéris politika sajétos
helyzete

Mint mir hangsilyoztuk, ha recesszié van, a
kildbolds mar annak kezdetén is alacsony ka-
matldbszinvonalat kovetel meg. A magyar
gazdasdg a mély recesszi6 llapotiban van. Ez-
zel egy 1d6ben kell fellépni az dllamesdd ve-
szélyével szemben. Az utébbi miatt viszont a
kamatlibak szintje nem lehet alacsony, sem a
nominalis, sem a redlkamatlibaké. A recesszi-
6t és az allames8d veszélyének megjelenését
megel6z38 id8ben sem voltak nilunk a kamat-
labak alacsonyak.2’” Ez 6sszefiigg a 2001-ben
bevezetett infliciés célkdvetd monetdris poli-
tikai rezsimmel.
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Ennek keretében az MNB akkor torekedett
az infliciés rata leszoritisira, amikor az allam-
haztartds tartésan és nagymértékben deficites
volt, a jovedelempolitikit pedig az expanzi6 jel-
lemezte. Az egy keres&re juté dtlagos nominilis
bérek évi atlagban 12 szizalékkal emelkedtek,
mikdzben a GDP volumene csak 4 szazalékkal
né&tt, ugyancsak évi dtlagban. Ennek erdteljes
infliciét kellett volna kivaltania. Ezt kivinta
megakadilyozni az MNB a kamatldb-politikdra
tdmaszkodva, hiszen a magas kamatlibak elvileg
a hiteligény és igy a pénzkereslet csokkenésére,
és eziton az inflacié fékezésére vezetnek. Ez a
mechanizmus azonban nem mikédhet j6l, ha az
orszagok kozott szabad a t8kedramlés, ha a ka-
matldbszint kiilf6ldén lényegesen alacsonyabb,
ugyanakkor a valutadrfolyam lefelé rugalmatlan.
Nem véletlenil valt nilunk meghatdrozé aré-
nyava a devizaalapt hitelek rendszere. Ennek
keretében a hazai villalatok és a lakossig deviza-
ban vettek fel hitelt, — j6részt a bankok kézveti-
tésével — igy a hiteligény tovdbbra is gyorsan
nétt, az inflicids rita pedig csupan vontatottan
csokkent.

A magas hazai kamatldbak miatt f8ként a
magyar allampapirok kapésak lettek a kiilfldi
pénzbefektet8k szemében. Tartésan is ndtt a
forintkereslet a kiilfoldi pénzbefektetsk részé-
r8l, ami magasan tartotta a forint arfolyamit
annak ellenére, hogy a magyarorszagi inflici6
lényegesen gyorsabb volt, mint a kiils8. S&t azt
mondhatjuk: nagyrészt az igy kialakult speku-
laci6s forintkereslet volt az, ami igazan hatdso-
san korlatozta a hazai infliciés ratat, hiszen a
magas, illetve tilértékelt drfolyam mindig anti-
infldciés tényezd. Ekkor jobban érvényesil a
kiilfoldi termel8k versenye. Az élesebb verseny,
ezzel egyiitt a novekvd kindlat nyomds alatt
tartja a belféldi drszinvonalat.

Az egész folyamat eredménye: valamennyire
cs6kkend irdnyzatt infliciés rita, magas, a kiil-
s6nél lényegesen nagyobb bels& kamatlabszint,
a véllalatok és a lakossig mindinkabb névekvd
eladésodasa devizaalapt hitelekben. Nagyrészt

az utébbi magyardzza, hogy mintegy kétszer
akkora a privét szektor kiilss eladésodésa, mint
amennyi az allamé.28 E nélkil az sem érthetd
meg, miért lett annyira labilis az orszdg pénz-
tigyi helyzete, és miért fenyeget az allamcsdd
veszélye. Ha ugyanis az utébbi évben bekdvet-
kezett forintgyengiilés miatt a devizaadésok
nem tudjik torleszteni a tartozasukat, beddl-
hetnek a bankok, és ezek nem képesek finan-
szirozni az 4llamot sem. Sokkal jobban 4llnank,
ha a lakossag és a vallalatok évatosabbak lettek
volna a devizahitelek felvételekor, mert igy j6-
val kisebb lenne a bankok kétes hiteleinek ara-
nya.2?

Ilyen helyzetben ma az MNB nem folytathat
megalapozott kamatcsokkend politikdt.30 Ha
ugyanis az allamcs8d veszélye nagy, a kiilfold
csak igen magas kamatlab felszdmoldsival haj-
landé hitelezni, ha ezt egyaltalin meg is teszi.
Ma nagyon magas a hitelfelvétel kockdzati fel-
dra. Az elmult hénapokban eléfordult, hogy e
felir a 6 szazalékpontot is meghaladta. Esze-
rint, ha mondjuk a német allam 3 szdzalékra
kap hitelt a nemzetkdzi pénzpiacon, a magyar
csak 9 szdzalékos kamat fizetése mellett szi-
mithat erre, ha egyéltalin van lehet8sége hitel-
felvételre. Es mert a kamatlibak hatnak egy-
masra, az tzleti kamatlibak szinvonalinak is
magasnak, s&t ennél még magasabbnak kell len-
nie. De mar 9-10 szdzalékos nominalis kamat-
1ab is annyira nagynak szdmit 3—4 szdzalékos
inflicié mellett, hogy szinte kildtastalanna teszi
az élénkilés beinduldsit. Akkor is, ha mar az
allamcsédot sikertlt elharitani, és a recesszid
kezelése kezd {6 feladatta vélni.

Ha nagyon magas a kamatl4b jelenlegi nagy-
sdga, ennél szinte mindig kisebb a diszkontalt
jovebeli hozam alapjin kalkuldlt hozamrita.
Erthets a kovetkeztetés: ahhoz, hogy az élén-
kiilés meginduljon és ennek szildrd alapja le-
gyen, csokkennie kell a jelenlegi kamatlibnak,
mégpedig jelent8sen. De a kamatldb nagysigi-
nak jelenleg a kockazati felar a meghatirozé té-
nyezdje, vagyis mindenekeltt ennek kellene
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csokkennie. Ez azonban csak akkor lehetséges,
ha az llamcs&d veszélye elmulik, ez pedig nem
vérhat6 az édllamhédztartds kiaddsainak radikalis
csokkentése nélkiil.

A monetiris politika vizsgilata sordn is arraa
kovetkeztetésre jutunk: a valsigkezelés jelenleg
nem korldtozédhat a gazdasdgi recesszié enyhi-
tésére. Ha csak az utébbi volna a feladat, az al-
lami kiaddsokat — amig a recesszié tart — nem
volna helyes csékkenteni. Arra a megéllapitisra
jutunk: a recesszi6 kezeléséhez is az dllamcséd
elézetes elhdritdsan keresztiil jutunk. A terdpia
az allamhaztartds kiaddsainak csokkentésével
kezd8dik, ami kezdetben a gazdasigi valsigot
mélyiti. Az élénkiilés csak errél a mélyebb
szintr8l indulhat majd el. Hogy az élénkiilés
késdbb megindulhasson, bele kell nyugodnunk
abba, hogy kezdetben a recessziét egyenesen
mélyité intézkedéseket kell hozni! Rdaddsul ezt
stirg8sen kell megtenni.

A jelenlegi allapot huzamosabb ideig nem
tarthaté fenn. Birmikor elfogyhat a kiilfsldi
befektetsk tiirelme. Tovabba, alapszabdlynak
mindsiil, hogy az llamadéssigot terhel rel-
kamatldb ne legyen nagyobb a gazdasigi nove-
kedés titeménél. Ez a szabily tulajdonképpen
érvényes az orszagok kiils§ elad6sodidsa eseté-
ben is. Minél nagyobb a bels& és kiilss eladéso-
dottsdg, annal komolyabb korlitot jelent ez a
szabély. Ugyanigy, minél lasstibb a gazdasigi
novekedés iiteme, e szabédly anndl szigortibban
jén szamitasba. Es ehhez kell venni azt a maas-
trichti kritériumot, hogy az illamadéssig nem
haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, ha egy or-
szdg csatlakozni kivin az EMU-hoz. Ezzel
egyiitt lehetne az eur6 nalunk is hivatalos fize-
tési eszkoz.

Jelenleg Magyarorszagon az dllamadéssig a
GDP 70 szdzalékat is meghaladja, az orszig
netté kilfoldi adéssiginak arinya pedig,
eur6ban kalkulalva és szamitdsba véve a forint
jelent8s leértékelddését is, a GDP-hez viszo-
nyitva 60 szdzalékhoz koézelit. A GDP pedig
nem nd, hanem csékken. Még ha stagnilé
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GDP-vel szédmolunk is, az adéssdg ardnya mi-
att nem egyszeriien az a gond, hogy ez névek-
szik, hanem az, hogy il gyorsan emelkedik a
magas redlkamatlabak miatt. Ha vessziik a bel-
s8 elad6sodidst 70 szdzaléknak, csupan a ka-
matterhek miatt is évente legalabb 4 szizalék-
ponttal emelkedik az édllamadéssig/GDP-
ardny, pedig ennek jelent8sen csékkennie kel-
lene. Ez egymaga is allamcsSdveszélyt jelent,
ez is a gyors dontést teszi elkeriilhetetlenné.
A gyors dontés pedig erdteljes kiaddscsékken-
tést feltételez. Ez teszi csak lehet&vé a kocka-
zati felar, ezzel a belsé kamatlibszint szamot-
tev8 mérséklésér.

A kamatlab csokkentése azonban olyan haté-
sokkal is jir, amelyek kockédzatot jelentenek a
hazai gazdasig szdmaira. Ezek koziil itt els@sor-
ban az rfolyamhatist kell kiemelni. Ha a ka-
matldb virhat6 véltozdsait vizsgaljuk, akkor
legaldbb két bizonytalansigi tényezdvel kell
szamolni. Az egyik a devizahitelesek helyzete,
ami mdris silyos gondot jelent. A misik a
forint/eur6 4tvaltasi arfolyamdhoz kapcsold-
dik, aminek kiilon aktualitisa van akkor, ha sor
keriil az eur6z6nihoz valé csatlakozdsra.

Ha a kamatlab csokken — egyéb tényezdket
adottnak véve — az drfolyam el8bb-utébb
csokken. A kisebb kamatldb ugyanis mérsékli
a kilfoldi pénztéke érdeklédését a forintbe-
fektetések irdnt, és ez a forintdrfolyam esésé-
nek irdnydban hat. De a kamatldbszinvonal
csokkentésére a lehetdséget az dllami kiaddsok
elézetes leszoritisa adja meg! Ennek hatdsa
éppen ellenkezd iranyt: néveli a forintdrfolya-
mot, mert noveli a bizalmat a pénziigyi stabi-
litds fennmaradasaval szemben. Két, ellentétes
irdny( hatdssal van tehat dolgunk, id&vel elva-
lik, melyik bizonyul ergsebbnek.

A két ellentétes hatds alapjin szinte bizo-
nyosra vehet8, hogy az euré forintirfolyama
nem fog a kordbbi 250-260 Ft/euré szintre
csokkenni. Ennél az eur6 arfolyama lényegesen
magasabb, és a forinté ennek megfelelSen ala-
csonyabb lesz. Ezt az is alitdimasztja, hogy az



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

arfolyam hosszabb id6szakban nem lehet fig-
getlen a kiils6 és belsd arszintek alakuldsitol.
A hazai inflicié mar hossza 1d6 6ta lényegesen
nagyobb iitem( volt, mint az eur6zénihoz tar-
tozé orszdgokban. Eléfordulhat, hogy mire a
hazai kamatldbszinvonal az eur6dvezet atlagos
kamatszintjére, plusz az idSkézben jécskin
mérsékeltebbé valoé kockazati felir dsszegére
siillyed, a forintarfolyam a jelenleginél valami-
vel, de nem sokkal alacsonyabb lesz. Ennek el-
lenkez8je is bekdvetkezhet. Nem varhaté
azonban a forintarfolyam tovébbi lényeges
romldsa, ha a belsd és kiils egyensuly helyreal-
litdsa sikeresnek bizonyul.

Az drfolyamszint ténylegesen varhat6 nagy-
sagarél kozelebbit most nehéz mondani. Az va-
16szinfi, hogy a jelenlegi arfolyam kézelében
lesz. Ez nem j6 hir a devizaad6sok szdmdra. De
az arfolyam tényleges szintje nem attdl fiigg,
mi volna megfeleld egy bizonyos adéscsoport
szempontjdbol. Ha a monetdris irdnyitas volun-
tarista arfolyam- és kamatpolitikit prébalna
majd folytatni a devizaadésok segitése végett,
ez id8vel ugyanolyan kdros gazdasigi kovet-
kezményekkel jirna, mint amilyenekre eddig
vezetett az inflaciés célkdvetés merev alkalma-
zdsa a hazai gazdasigi korilmények kozott.
Nagyrészt éppen a nem csdkkend irdnyzata fo-
rintdrfolyam és a tdl magas kamatldbszint veze-
tett oda, hogy a privat szektor devizaaddssiga
felduzzadt.31 A gazdasagi valsigbdl torténd ki-
labolés egyik fontos feltétele éppen az, hogy ne
probéljuk az arfolyamot mesterségesen magas
szinvonalon tartani.

A forintdrfolyammal kapcsolatos elvarasokat
nagyban befolyasolja az eur6zénihoz valé mi-
nél korabbi csatlakozis igénye. Ezt nemcsak az
magyardzza, hogy az eur6 multilateralis — tehat
nem csupén egy valutdval szemben jelentkezd —
arfolyama sokkal kisebb mértékben ingadozik,
mint a forinté, és igy jéval kisebb lenne a koc-
kazati tényezd jelent&sége. A virakozisoknak
legalabb ilyen fontos motivilé tényezsie, hogy
a csatlakozdskor a forint dtvaltdsa euréra ked-

vez8 legyen. Ezen mindenki magas forintirfo-
lyamot ért, vagyis azt, hogy ennek alapjin egy
eur6ra minél kevesebb forintot legyen sziiksé-
ges atvaltani.

Ha nagyobb az arfolyam, tobb eurét kapunk
a megtakaritott pénziinkért, fizetésiink a jobb
szorzénak megfelel@en nagyobb lehet euréban,
ugyanigy a nyugdijak, segélyek eurdértéke is.
Igaz, hogy a csatlakozis el6tt az ECB-vel
egyezkedni lehet a tényleges dtvéltasi kulcsrol,
de a magasabb kulcs kénnyebben érhets el, ha
az arfolyam mir el6z8leg is magas volt.

Azonban az EMU-csatlakoziskor alkalmaz-
hat6 magas szorzé kézel sem nyujt akkora
eldnyt, mint amekkorat virnak t&le. Igaz, hogy
igy euréban nagyobbak lehetnek a nominilis
bérek, a nyugdfjak és az egyéb, a lakossig fo-
gyasztisit novels kifizetések ahhoz képest,
amikor a szorzé nagysiga kisebb. Azonban az
drak is ezzel szorzanddk fel, tehat emiatt az drak
és bérek holtversenyben végeznek.32 Ez el-
mondhaté a megtakaritisokrél is. Ha a na-
gyobb szorz6 miatt nagyobb a megtakaritdsok
illomdnya euréban, ez a hazai piacon hasonlé-
an nagyobb eurdirszinttel keriil szembe. Ha
igy valamivel magasabbak az euréban fizetett
bérek, ugyanennyivel lesz nagyobb a vallalatok
bérkoltsége. Ez egyediil is azt hozza magaval,
hogy az 4rszint nagyobb lesz; a makrogazdasdigi
Osszefiiggésikbdl éppen az deriil ki, hogy végiil
is a bérkoltség a legjelent8sebb termelési rafor-
ditds.33

Az rszorzonak persze, vagyis a forint—eur6
4tvéltdsi ardnynak bizonyos vonatkozisokban
van realitdsa. Itt két 6sszefliggést kell figyelem-
be venniink.

ELOsZOR Nem igaz, hogy a lakossig csak a
hazai piacon kéltheti el a jovedelmét. Visirol-
hat kilfoldon is, elsGsorban akkor, ha turista-
célként a kiilfoldet vélasztja. A kiilsg, mondjuk
eurbarszintet a forint—euré konverzié lényegé-
ben nem érinti. A lakossag jol jar, ha olcs6bban
utazhat kulfoldre, és ott a kialakulé hazai euré-
drakhoz képest olcsébban vasirolhat. De tudni
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kell, hogy az a jovedelemrész, amit kiilféldon
koltenek el, a lakossdg talnyomé részénél ala-
csony aranyt képvisel az sszes jovedelmen, il-
letve pénzmegtakaritison beliil.3* Nem valtoz-
tat lényegesen a lakossag helyzetén.

MAsODSZOR A lakossidg szdmdra bizonyos
értelemben el8nyos hatds forditva siil el a vél-
lalati szektorban, els@sorban a kis- és kézepes
véllalatoknél. Szdmukra a magasabb 4tvaltdsi
kulesbél eredd hatds inkdbb hatrinyos. Ha a
kulcsot a talértékelt hazai valuta drfolyamit
alapul véve éllapitjak meg, a belsd 4rszint en-
nek megfelelden lesz magasabb. De ekkor a
kiilkereskedelmi forgalomba keriil8 aruk belss
arszintje versenyhétranyt jelent a hazai terme-
16k és export8rok szamira. Az exportSrok
csak 4drengedménnyel és/vagy csak kisebb
mennyiségben tudnak kiilf6ldén eladni, a kiil-
foldi versenytarsak pedig itthon jé 4ron, nagy
nyereséggel és tobbet eladva tudnak vevére ta-
lalni. Ez nagy hatriny a kiilkereskedelmi és
fizetési mérleg, a foglalkoztatottsig, a kapaci-
taskihasznélds és végsd soron a novekedés sza-
maéra. Recesszi6 idején nehezebben elérhetdvé
teszi a gazdasig élénkiilését. Lényegében
ugyanaz a helyzet, mint amikor a kereskedel-
mi és fizetési kapcsolatokat a tilértékelt drfo-
lyam kodzvetiti. Csak azért, mert nincs sziikség
valutadtviltisra, az alapvetd osszefiiggések
nem valtoznak meg.

Arra a megallapitdsra kell jutnunk: elényo-
sebb, ha az eur6zénihoz valé csatlakozis alkal-
maéval a forint devaltasi kulesa olyan arfolyam-
hoz igazodik, ami az dtviltdskor nem tul- és
nem is alulértékelt! Akar a vilsigkezelést, akar
a hossza tava novekedési kilatdsokat nézziik,
ez a legtisztabb és legelny6sebb valtozat. Jél
készitené el6 a gazdasigi vilsighdl torténd,
elébb-utébb bekévetkezd kildboldst. Ugyanez
a hatdsa az dllamcs8dveszély elharitisin alapulé
alacsonyabb jegybanki alapkamat- és az erre
felépiils piaci kamatlabszintnek.

Ehhez hozzavehetjitk mindazt, amit a spon-
tdn vilsigmechanizmusban mkéds és a vil-
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sagnak mindig véget vets automatizmus m{iks-
désérsl mondtunk: a szdndékolt beruhizasok
egy 1d6 mulva elérik, majd kezdik meghaladni a
megtakaritisok szintjét, az aggregalt kereslet
ezzel ismét az aggregalt kindlat el&tt jar, és utat
nyit a termelSkapacitisok névekvd arianyt ki-
hasznaldsinak: a termelés emelkedni kezd. Ezt
a folyamatot nagyban segiti a reform, ezen be-
lil példdul az adérendszer 4talakitsa tgy, hogy
az mind a vallalatokat, mind a munkavillal6kat
8sztdondzze a vallalkozasra, illetve a munkaval-
laldsra. Es a reform ennél messze szélesebb ko-
ri. Mindehhez johetnek azok az eszkozok,
amelyeket a kormdnyzat nalunk is felhasznal-
hat a gazdasigi tevékenység 8sztonzése végett.
(Unids forrasok felhaszndldsa, célzott timoga-
tasok esetleges pétldlagos forrasok felhasznald-

saval vagy forrdsitcsoportositissal.)

Hitranybdl elény

Sok orszigban, de f8ként a nagy belsé gazda-
saggal rendelkez8kben vagy azokban, ahol az
allamhaztartds elgz8leg nem volt szorult pénz-
iigyi helyzetben, a kereslet mesterséges emelé-
se llam135 koltekezéssel nagyban hozzdjirul-
hat a kildbolashoz. Erre nalunk nincs lehets-
ség, az allamcséd veszélye miatt forditva kell
eljarni, s8t a veszély elhdritisa utdn is még
hossza éveken it nagyon fegyelmezett kolt-
ségvetési politikit kell folytatni. Lehet-e még-
is radikalis fordulatban bizni, akdr az aggregalt
kereslet valtozasat, akir a termelés és foglal-
koztatottsdg alakuldsit nézziik? Bekovetkez-
het-e nalunk is litvinyos megélénkiilés a ko-
rabbi rossz pénziigyi helyzet, és nem sokkal az
dllamcs8dveszély elharitisa utin? Ez lehetsé-
ges, de hozza kell tenni: csakis a pénziigyi
egyensuly helyredllitdsa alapjan és nagy rész-
ben kiils§ hatdsoknak tulajdonithatéan.

Mivel a globalizdl6dé viliggazdasigban a
nemzetkdzi gazdasigi kapcesolatok nagyon in-
tenzivek, az élénkiilés is kdzel egy id&ben indul
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meg az orszigoknak legaldbbis a zémében. Eb-
b3l szdmunkra fontos kovetkeztetés adédik.

Littuk, hogy a recesszi6 enyhitésére tett l-
lami keresletnévels intézkedések jobb ered-
ményt hoznak a nagy, mint a kisebb nemzeti
gazdasigokban. Forditott a helyzet, ha a mar
megindulé élénkiilés orszagok kozti hatdsit
nézziik. Egy nagy orszigban, vegyiik példinak
megint az USA gazdasigit, a megindulé vildg-
méret élénkiilés hatdsa a bels6 gazdasagi hely-
zetre viszonylag mérsékelt. Itt ugyanis az ex-
porthdnyad alacsony. A szolgéltatdsok nélkiili
druexport ardnya a GDP-hez képest az USA-
ban 7,8 szizalék 2006-ban. Ha itt az export-
titem a vildgméretl élénkiilés miatt zér6 szdza-
1ékrol 10 szdzalékra né egyetlen év alatt, ez or-
szdgosan 0,78 szdzalékos novekedést indukil az
aggregilt keresletben. Magyarorszdgon ellen-
ben, mivel itt az druexport szdzalékos aranya a
GDP-hez 66 szizalék, 10 szazalékpontos ex-
portndvekedés az aggregilt keresletet mér 6,7
szdzalékkal novelheti meg. A kiils§ keresleti
impulzus az aggregilt keresletet az exportkvo-
ta nagysigival ardnyosan noveli. Magyarorszig
esetében 8,5-szer akkora mértékben, mint az
USA-ban. Ha az eur6pai nagy gazdasigokkal
tesziink 6sszehasonlitast, akkor a hatis a naluk
érvényre jutéhoz képest a hdromszoroshoz 4ll
kozel.36

Amiéta a viliggazdasigi vélsig kibontako-
zott és a mi orszagunkra is begytirtizétt, sok-
szor hallhaték tiirelmetlen allitdsok: a valsagke-
zelésben szembemegyiink Eurépaval. Vagy ,a
baloldali gazdasigpolitikinak nem a megszori-
tisokra, hanem keresletdsztonzésre kell tore-
kednie”.

Nem csak az a gond, hogy nilunk a kereslet-
dsztdnzés legfeljebb csak kevéssé lehetne haté-
kony, s6t még az egyensulyi helyzetet is rontand.
Az is baj és ez a nagyobbik, hogy az 4llamcssd
veszélye miatt egyelSre a meglévd hitelek tor-
lesztése is nagyrészt az ECB, az IMF és a Vildg-
bank hitelkereteinek felhasznaldsival lehetséges.
Ilyen helyzetben intenziv és altalinos kereslet-

Osztonzést alkalmazni 6ngyilkossig. Ez sem
baloldali, sem jobboldali kévetendd gazdasigpo-
litikdinak nem mindsithets. Egyszer(ien rossz
gazdasagpolitika volna!

Ugyanakkor élvezhetjiik azt az elnyt, amit
a nagy orszdgok gazdasigélénkitd politikdja
hozhat szdmunkra. Az ott bekovetkezd fordu-
lat a mi gazdasigunk élénkiilését is maga utdn
vonja, ha ennek feltételeit magunk is javitjuk.
A nagy import- és exportkvota tehdt részben
hitriny a vilsigkezelésben, mert emiatt keres-
letnoveld erdfeszitéseink kdzben majdnem agy
jarhatunk, mintha feneketlen hordéba horda-
nink vizet. De a nagy exportkvoéta el8ny is, ha
a kiils§ keresleti impulzusok hatdsit nézzik a
megindulé élénkiilésben. Az export nagy aranya
és felgyorsuldsa nyoman felpezsdiilhet a hazai
gazdasig, amelynek mértéke persze, nagyban
fiigg attdl is, hogy a valsigkezelés idején és azt
kévet8en a reformok mennyire voltak jél 4t-
gondoltak és kovetkezetesen végrehajtottak.
Lehet tehat nalunk is litvinyos a fordulat, de
els@sorban a kiilsé konjunkttra kedvezére for-
duldsa alapjan. Végiil is: a kis nemzeti gazdasig
nincs eleve hitrdnyban a naggyal szemben.

A VALSAG ARA, A FELELOSSEG KERDESE

Most egyszerre kell t6r8dni a gazdasagi valsig-
gal, az esetleges dllamcs&ddel, e cs6d elharitasa-
val, valamint ezeknek tirsadalmi kéltségeivel.
E koltségek (veszteségek) még csak kozelits
felbecslése is nehéz. DontSen a kiesd gazdasigi
teljesitmény hatirozza meg. Pénzben pedig ki-
fejezhetetlen az a hatds, amit a vélsiggal jir6
létbizonytalansig okoz az emberek életében.
A koltségek felbecsiilése azért nagyon ne-
héz, mert két gorbe alakuldsat kellene pontosan
ismerniink. Az egyik a tényleges gazdasigi tel-
jesitményé, és még nem tudjuk, hogy ez, akir a
koézeljovsben, hogyan alakul majd. A mésik azé
a teljesitményé, amely a vilsig nélkiil 1étezett
volna. Ezt jobb hijin a korabbi termelési gorbe
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extrapoldcidjival becsiilhetjiik meg. Kiilon
gond, hogy nalunk nemcsak a gazdasigi vilsig
miatt esik a termelés, hanem az allamcséd elha-
ritdsdra tett — teendd — megszoritisok miatt is.
Azt pedig eleve lehetetlen akdrcsak megkozeli-
t6 pontossiggal megillapitani, mi lenne a ter-
melési kovetkezménye az allamcsd bekovet-
kezésének.

Hoénaprél hénapra valtoznak a prognézisok
arrél, hogy mekkora termelésesés varhat6, mi-
lyen messze van még az alagut vége. Rdad4sul
tudni kell, hogy még nem értiik el a mélypon-
tot, mert a java kiaddscsokkentés még hatravan.
Csak j6solni tudunk, aminek megbizhatdsiga
csekély. Ezért ezt mondom: a termelésesés
mértéke 5-10 szdzalékpont kozé tehetd, és ez
év vége eldtt aligha virhatjuk a mélypontot, hi-
szen a gazdasigi egyensuly helyreillitisa még
jOrészt varat magara. Ha rogton 10 szazalékkal
esne a termelés, majd egy évig ezen a szinten
maradna, ez egy év alatt 2700 millidrd forint ki-
esést jelentene. De a termelés nem azonnal esik
10 szazalékkal, ez csak fokozatosan kovetkezik
be. Ezért a kiesés kisebb 2700 millidrd forint-
nal. Viszont valsdg nélkiil a termelés emelkedett
volna, ha csak egy-két szdzalékos mértékben is.
Minden egy szdzalékos novekedés éves szinten
270 millidrd forint tébbletet jelent, emiatt vi-
szont nagyobb lehet a szdmitott veszteség a
vélsdg miatt.

Ezzel még nem jutottunk a mondat végéhez.
Féként a fenyegetd allamcs8d miatt gyorsab-
ban n8 a kamatteher, kiilénb6z8 okokbél. Ha
kapunk hitelt, j6val magasabb kamatliab mellett
kapunk. Ha nem kapunk, torlesztiink az IMF,
valamint az ECB és a Vilagbank készenléti hite-
leib8l. Ezek kamatliba jéval alacsonyabb, de a
készenléti hitel utdn is kamatot kell fizetni.
Olyan teher ez, amely rossz pénziigyi helyze-
tiink nélkiil nem jelentkezett volna, ez is meg-
dobja tébb szdzmillidrd forinttal is a valsig
koltségét. Ha csak ezeket vessziik szdmitdsba,
vagyls az elmaradt termelésnévekedést, a ter-
melésesést, a kamatteher-ndvekedést és szimo-
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lunk azzal is, hogy a termelés fokozatosan és
nem hirtelen csékken, tovabba, ha csak egy év-
vel szdmolunk, akkor is legalibb 2000-2500
millidrd forint a veszteség. De ez ennél sokkal
nagyobb is lehet. Ez a szdm olyan becslésnek
tekintendd, hogy legalibb valami timpontfélét
adjon a vélsidg anyagi hatdsir6l. Ez az 6sszeg
legaldbb 4-5 négyes metré 4ra. Persze, a veszte-
ség egy jelentds része maginak a recesszionak a
hatisira kovetkezik be, és nem a sajitos hazai
gondokkal, példdul az llamcséd elhdritdsival
magyardzando.

Es ennél joval tobb a veszteség, ha akar a la-
kossdg kozérzetére, a létbizonytalansigra és a
vélsdg miatt 1s elvadult szenvedélyekre, akar a
kidbrandultsdgra vagy éppen a hamis préfétdk
felé fordulisra gondolunk. Ezek hatdsa legaldbb
annyira rossz, mint a tényleges anyagi vesztesé-
geké.

Van-e felel§se mindennek? Itt iigyelni kell
arra, hogy a vilaggazdasagi vilsag miatt létrejs-
v3 recesszibért hazai felelgsoket nem kell ke-
resni. Van ugyanis hajlam arra, hogy minden
bajt egy kalap ald vonjunk. Arra is tigyelni kell,
hogy a gazdasigpolitika minden kévetkezmé-
nye nem lithat6 el8re. Azért sem, mert ugyan-
azon — a koltségvetési expanziot talhajté — po-
litika mas kovetkezménnyel jir gyors, mint
lasst novekedés mellett. A gazdasigi noveke-
dést pedig nagyon nehéz prognosztizilni.
A gazdasigpolitika irdnyitéi pedig nem vidol-
haték eleve rosszhiszemiséggel, a kellg hozza-
értés hidnyaval viszont annal inkabb.

Ezt el8rebocsatva vitathatatlan, hogy a gaz-
dasdgpolitika altal okozott veszteségekért a
mindenkori korményzat a felel8s, igy a 2002
6ta elkovetett hibdkért is. A legnagyobb elks-
vetett hiba gazdasigi vonalon a kénnyelmi
koltségvetési koltekezés volt, emellett azon
dontések dsszessége, amelyek a nominalis jove-
delmek tal gyors emelkedésére vezettek. Hiba-
nak minGsiilnek azon mulasztdsok is, amelyek
viltozatlanul hagytdk azokat a strukttrikat,
amelyek folyamatosan gerjesztették a fogyasz-
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tds megalapozatlan emelkedését és amelyek a
pazarlé gazdilkodist segitették eld akdr az illa-
mi, akar a privit szférdban. Ezeknek dontd ré-
sze volt abban, hogy az allamhaztartds, vala-
mint a foly6 fizetési mérleg tartésan és nagy
ardnydan deficites volt, hogy az dllam és az or-
szag ad6ssiga felduzzadt, az dllamcs8d veszélye
pedig megjelent.

Az ellenzék felhdborodasa teljesen jogos vol-
na, ha megtett volna mindent az esztelen tul-
koltekezés megakadalyozisira. Ehelyett min-
dig azt halhattuk: mi még tobbet adnink. Jogos
volna a felhaborodasuk, ha a valasztasi kampi-
nyokban az igéretekben mértéktartdak lettek
volna, majd a vélasztisok elvesztése utdn a kor-
miényra keriil6ktdl azt kovetelték volna: ne-
hogy beviltsitok azokat az irredlis igéreteket,
amelyeket ti tettetek, mert ebbe belerokkanna
az orszig. E helyett sokkal tobbet igértek, majd
a vereség utin — a realitdsokkal nem szdmolva —
a j6zan politika helyett az igéretek maradékta-
lan teljesitését kovetelték! Tragikomikus volt a
gizdrak koriil rendezett 4 éven 4t tart6 cirkusz.
A korményon lév8 part megigérte, hogy nem
lesz giziremelés, a legnagyobb ellenzéki part
pedig kovetelte: ne is legyen, a gdznak nincs vi-
lagpiaci 4ra, a gdzdr a miniszterelndk dontésétsl
fiiggjon, de Ggy, hogy drat ne emeljen. Ebben az
orszigban ilyen ,érvekkel” lehet és lehetett
megélni, nem 1s akdrhogyan.37

Az ellenzéknek konkrét programokkal kelle-
ne bombaznia a korminyt, valés alternativat
kellene tirni az ,emberek” elé. Nem egyszer(-
en azzal kellene el8allni, hogy radikélisan csok-
kenteni kell az adékat, a kiadiscsokkentésrsl
pedig az 4llami biirokricia és pazarlds vissza-
szoritdsan kiviil nem szélni.

A Political Capital kutatéintézet vezetd
munkatdrsainak kimutatdsa szerint a legna-
gyobb ellenzéki part vilasztdsi igéretei a
2002-2006-0s kormanyzisi ciklusra évi itlag-
ban 2800 millidrd forintra, a korméinypérté
1900 milliard forintra ragtak. Ezt csak évi 13
szazalékos, illetve 9 szazalékos novekedési

titem elérésével lehetett volna teljesitenti, figye-
lembe véve a GDP tényleges nagysigit. Vagyis,
a Fidesz é4ltal beigért évi 7 szdzalékos iitem is
elégtelen dinamika lett volna. Semmi nem egye-
zett. Nem volt 8sszhang az egyes célkitlizések
kozott, igy a vart litem és az igéretek kozt, az
igéreteknek pedig semmi koziik nem volt a
gazdasdgi novekedésben folyamatosan érvény-
re juté szigord, valsigos Osszefiiggésekhez.
Az, hogy a ndvekedés iiteme és a beruhdzasok
ardnya kozott — a t8kehatékonysig kozvetité-
sével — Osszefiiggés van, ugyanigy a megtakari-
tisok és a novekedés iiteme kozt, figyelmen ki-
viil maradt. Az, hogy a redlisan varhat6 iitemrdl
nem sokat mondhatunk a munkaerd képzettsé-
ge, a munkabdl él6k szakmai 6sszetétele és en-
nek valtozasa nélkiil sem, eléggé ismert problé-
ma, de az igéretek versenyében teljesen elfeled-
keztek réla. Hogy a névekedéshez a piac b&vii-
lése is kell, és az olyan nyitott gazdasigban,
mint a magyar, mindenekeltt a kiils§ piac bg-
viilése, ugyancsak elhanyagolt kérdés lett.
Hogy a n6vekedési folyamatban fontos szere-
pet jatsz6 export dontd fontossigt feltétele a
kiils8 versenyképesség javuldsa, s6t a gazdasig
javulé nemzetkdzi megitélése, nem kapott fi-
gyelmet, nem befolyasolta az igéretddmpinget.
Csak a licit volt a fontos. Egyéltalin, nem volt
stlyuk a kdzgazdasigi érveknek, csak az ellen-
fél legytirése szamitott. A hatalom megszerzé-
se volt mindennél fontosabb.38

Ilyen helyzetben a vélasztisokon gy&ztes fél
nehéz helyzetbe keriil, és — paradox médon —
jol jar a vesztes. A gy&ztes persze nem koteles
vilasztasi igéreteit maradéktalanul betartani, de
ki van téve a vesztes fél timadéasainak. Az utéb-
binak az igéreteit nem kérik szimon. Allithatja,
hogy mis stratégia alapjin, a kulcslépéseket
mésképpen vélasztva 8k nem verték volna 4t az
embereket. Nem deriil ki, hogy ilyen mindent
megold6 kuleslépések nincsenek. Mondhatjdk,
hogy e kulcslépések alapjan — mondjuk radika-
lis adécsokkentéssel, eztton a vallalkozasi kedv
dsztonzésével és igy a gazdasig felporgetésével
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— a sajat igéreteik teljesiiltek volna. Ezt a lakos-
sag nagy része szivesen hallgatja. Sokkal kény-
nyebb az ilyen, a lakossig nagy része szdmara
jol hangz¢ allitasokat elhitetni, mint ezekrd] bi-
zonyitani, hogy alaptalanok: az utébbi ugyanis
nem kevés komplikalt kézgazdasigi osszefiig-
gés elmagyardzasit és megértetését igényli, ezt
azonban szinte reménytelen kell§ sikerrel telje-
siteni.39 Ilyenkor a vélasztisokon vesztes fél
keriil el&nybe, amit nagyon kénnyen kihasznél-
hat akkor, ha inkorrekt médon jar el.

Ebben az orszdgban az utébbi 7-8 évben saj-
nos gyakorlatilag elégtelenre vizsgizott a poli-
tika. Egyre nagyobb a kidbrandultak szima. Ha
a lakossag értené, mi torténik és mi tortént, ha
az Osszefiiggésekkel tisztaban volna, mindkét
vezet8 partbol kidbrandult volna. A mai bonyo-
lult viligban a nép — sajnos — nem tud elég bédlcs
lenni. Inkdbb utélag bélcs. Mivel ez igy van,
6ridsi a politikusok felelgssége. A mai helyzet-
ben mindegyik parttdl elsésorban az virhaté el,
hogy magiba nézzen! Igy joggal lehetne bizni
abban, hogy kikeriiliink a bajbél.

0SSZEGZES

A vélsigkezelés fogalmédnak tobbféle értelme-
zése lehet. Nilunk és jelenleg olyan helyzetre
utal, amikor egyszerre okoz gondot a hazinkra
is kiterjedd viliggazdasigi valsig, a pénziigyi
vélsag pedig silyos forméban, az dllameséd ve-
szélyével is jelentkezik. Ugyanakkor gazdasi-
gunknak nemzetkdzi mércével mérve messze
az atlagon feliili a kiilgazdasigi érzékenysége.
Az orszag sajitos helyzeténél fogva maginak
a gazdasagi valsagnak az enyhitése nem tortén-
het egyszertien keresletdszténzéssel. Ez a nagy
export- és importkvétinal fogva alig okozna bel-
s6 élénkiilést. Ehelyett az 4llamhaztartds és a
kiilgazdasagi egyenstly erSteljes és gyors romla-
sat vonnd maga utdn. A valsigenyhitésnek cél-
zottnak kell lennie, jobbdra olyan szektorokat
kell segitenie, amelyek csak kevéssé export- és
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importfiiggsk, kevéssé kinalatnoveldk, de a ke-
reslet esését korlitozzik, és amelyek tvlatok-
ban a névekedési potencialt javitjak. Idetartozik
az infrastruktira, az oktatds és egészségiigy, a
termel@szférdban f&ként a kis- és kozepes villa-
latok szektora, amelynek az atlagosnal joval
mérsékeltebb az import- és exportérzékenysége.

Az dllamcs8dveszély miatt nem maginak a
gazdasigi recesszidnak az enyhitése az elsédle-
ges feladat. Az dllamcs8d ugyanis, ha ez beko-
vetkezne, sokkal nagyobb visszaesésre vezetne,
mint maga a recesszi6. Rdaddsul a bizalom hié-
nya miatt a gazdasig élénkiilése is nehezebben
indulna meg. Ezért a gazdasigpolitika, ha a
tényleges helyzetet j6l ismeri fel, és eszerint is
cselekszik, olyan dontésekre kényszeriil, ame-
lyek az egyszer valsigenyhités szempontjabol
érthetetlenek. Az allamhédztartds kiaddsainak
csdkkentése a halaszthatatlan feladat, mert csak
ez allithatja vissza révid 1d6n belil a pénziigyi
egyensulyt és ezzel a gazdasdg finanszirozdsi-
hoz nélkiil6zhetetlen bizalmat a nemzetkozi
pénzpiac részér6l. A kiaddsok csokkentése
azonban a gazdasigi visszaesést nem enyhiti,
hanem mélyiti! Ez azt jelenti, hogy a recesszi6
enyhitése, bar ekkor sem sziikségtelen, a ,vil-
sagkezelés” soran hittérbe szorul.

Az allami kiaddsok erdteljes lefaragisa — fi-
gyelembe véve a minden kiaddsmérsékléssel
egylitt jard tovagy(r(iz8 hatdst is — sajit dssze-
génél nagyobb mértékben csokkenti az
aggregalt keresletet. A mi gazdasdgunkban az
igy varhat6 keresletesés a kiaddscsokkentésnek
mintegy a kétszerese, figyelembe véve a tova-
gylirlizést (szakzsargonban a jévedelmi multip-
likdrort) nagyrészt meghatdrozé orszdgos szin-
td megtakaritisi hajlandésigot és a jovedelmi
adok édtlagos ardnyit is. Ha tehdt az dllamhaz-
tartds kiaddsait egy adott évben a GDP 3 szdza-
lékanak ardnyiban csokkentik, az egymaga
mintegy 6 szidzalékpontos csdkkenést okoz a
GDP-ben. Ezt a mértéket persze csdkkentheti
a parhuzamosan haladé6, recessziét enyhitd
program.
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Az 3llamesdd elharitisa komoly termelés-
csokkenést okoz, de ennél j6val nagyobb lenne
a visszaesés, ha az allamcs8d bekévetkezne.
Aranya kétszdmjegy( lenne, akdr a 20 szdzalé-
kot is elérné. Ha tehit dllamcs&dveszély van, az
ezt orvosl6 intézkedések joggal nevezhetdk
vilsagkezelésnek, hiszen sokkal nagyobb ari-
nyU visszaesésnek veszik elejét, mint amekko-
rit maguk ténylegesen okoznak. Ugyanakkor
errdl a lakossagot tdjékoztatni, a visszaesést kii-
16n is okozé restrikciét indokolni kell. Egyéb-
ként érthetetlen volna, hogy kormanyzat a re-
cessziéban miért fogja vissza, s6t csokkenti a
keresletet. Ennek a problémanak a tisztizdsa a
vélsagkezelésre tett javaslatokban jorészt elma-
radt, ami komoly hiba.

Uj megvildgitast kap a régéta hiz6do, tobb-
szor 1s Télbehagyott gazdasigi reform is, éppen
a valsigkezelés kapcsin. A reform, mert egyik
rendeltetése az allami djraelosztds arinydnak
csokkentése, részben adécsokkentéssel alita-
masztott allami kiaddscsdkkentéssel jar. Akar
van adécsékkentés, akdr nincs, vdlsdgban ez
mindenképpen tovibbi termeléscsokkenésre
vezet, bar adécsokkentéssel egyiitt a kivaltott
termelésesés kisebb. Eppen ezért, ha csupén a
recesszi6 kezelése volna a feladat, valsig idején
a reformnak csak azon elemeit lenne tanicsos
megvaldsitani, amelyek nem viszik lejjebb az
aggregilt keresletet. Ilyenek az addszerkezetet
és a kiaddsok szerkezetét érint6 reformok. Ha
mar az élénkiilés megindul, kellene végrehajta-
ni az 4tmeneti keresletcsokkenést kivilt6 re-
formrészeket, amelyek szép szimmal léteznek.
Ez nem igazin j6 megoldds, mert a reformré-
szek Osszefiiggnek. Csak a ,masodik legjobb”.
De villalni lehet, mert a valsdgenyhités fontos
feladat, a reform pedig amdgy sem valésithat6
meg révid id6n belil.

Egészen mas a helyzet, ha a vilsigkezelés az
llamcsdd elharitdsat is magiban foglalja, s6t ez
tekinthetd meghatirozé feladatnak. Ugyanis a
kiaddsokat nem a flinyiréelv alapjin kell lejjebb
vinni. Ezért az adott helyzetben a legjobb meg-

oldas, ha a csokkentés a gazdasigossigot, a ha-
tékonysagot, az ésszerl takarékossigot segiti
eld, ha ezzel is felszamoljuk azokat a megkove-
sedett struktarakat, amelyek folyamatosan élla-
mi és vallalati tdlkéltekezésre vezetnek. Es ép-
pen ebben lehet kifejezni a reform lényegét. Az
adott helyzetiinkben tehat vilsigkezelés és re-
form koézt csak latszélagosan van ellentmon-
dés, az éllamcs8d elharitisinak pedig éppen a
reform a legjobb eszkoze.

Egy vonatkozisban viszont a kiaddscsékken-
tés és vele egyiitt a reform végrehajtdsa sulyos
ellentmondds hordozé6ja. Az a kérdés ugyanis,
hogy kit, illetve kiket terheljen. Itt két alapvetd
probléma jelentkezik. Az egyik, hogy az dllam-
haztartas kiaddsai zdémmel — de messze nem tel-
jesen —a lakossdg szerényebb jovedelm rétegei
felé irdnyulnak. A kiaddsok csokkentése tehat
8ket érinti érzékenyebben. A masik: kapitalista
gazdasigi rendszerben éliink. Lehetne olyan
koltségvetési, illetve adoépolitikdt folytatni,
amely kozvetleniil és nagyon hatirozottan a
véllalatok és a magas jovedelm rétegek, zom-
mel a kapitalistdk er&teljes terhelésére iranyul-
na. Ez megfelelne annak a kovetelésnek, hogy a
vilsdg és a vilsigkezelés terheit viseljék minél
nagyobb mértékben a gazdagok. De a gazdagok
rendszerint kénnyebben tudjik az ad6iigyi els-
irasokat kijitszani, masrészt nagy kérdés, szi-
gorod6 adéztatdsukra hogyan reagil a profitér-
dekeltségen alapul6 termelés. Lehet, hogy ez
esik, vagy alig n8 majd. Ennek is az alacsony j6-
vedelmfiek latnak karat. A kapitalizmus olyan,
amilyen. A rendszervéltiskor ezt vilasztottuk,
nem lehet ebbdl ki- meg besétilni. Az a leg-
jobb, ha a gazdasagpolitika a gazdasigi teljesit-
mény ndvekedését segiti el8, és ez nem megy
antikapitalista politikdval.

A talzasoktsl azonban tartézkodni kell.
A jelen helyzetben rossz dontés lenne az egysé-
ges adékulcs bevezetése, ami rosszabb helyzetbe
hozni a szegényeket, vagy tal kevés bevételt
hozna, a gazdagoknak pedig irritdléan nagy jo-
vedelmi tobbletet biztositana. Bizonyos esetek-
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ben 6vatosan kell banni a timogatisok cstkken-
tésével, nehogy a lakossdg tekintélyes hinyada
kildtistalan helyzetbe kertiljon. A taviitéses la-
kasokban él8knek nincs vélasztasi lehet&ségiik, a
f(itési tarifa viltozasira képtelenek reagdlni. Ha-
sonl6 a helyzet az ingatlanadéval. Ha az ad6zta-
tand6 ingatlanértéket tal alacsonyan szabjik
meg, szdzezrek, esetleg millick keriilnek képte-
len helyzetbe. A lakistulajdonosok tekintélyes
hinyada eddig sem volt képes a karbantartisi
koltségeket fedezni. A kapitalizmuson belil is
szigori korlitot képeznek tehit a szocidlis
szempontok. A tavlati novekedés dinamikdja
fontos szempont, de addig is élni kell, amig a
gyorsabb névekedés meg nem indul.

A dontések meghozatalakor tdmaszkodni
kell a makrogazdasagi 6sszefiiggésekre, a gazda-
sagpolitika pedig mindig érinti azokat. Ennek a
valsigkezelés soran kiilondsen nagy az aktuali-
tdsa. Az adécsokkentéssel kisért kiaddscsok-
kentés is a gazdasigi teljesitmény esését viltja
ki, ha valsdg van. Nem igy van élénkiilés esetén,
mert ekkor a beruhdzisi szandékok és maguk a
beruhdzdsok nem adottak és nem csoékkendk.
Ezért a reformfolyamat is mds tartalmu lehet a
vélsigban és a megélénkiilés id&szakiban, ha
csupdn a recesszié enyhitése a feladat.

A gazdasigi dontések varhat6 hatdsit a mak-
rogazdasdgi Osszefiiggések j6 ismerete nélkiil
nem lehet felmérni. Az &sszefiiggések kelld is-
meretének hidnya magyardzza azt is, hogy a
vélsigkezelésre vonatkoz6 javaslatokbol rend-
szerint nem deril ki, hogy milyen értelmi vél-
sigkezelést varnak az édllamesdd elharitasatol.
Ezért mosodik egybe a recesszi6 kezelése az il-
lamcs&d elharitédsdval. Ez a legajabb valsigkeze-
16 programokra is jellemz3.

A monetdris politika helyzete és feladata is
sajatos, ha az 4llamcsdd elharitdsa a meghatéro-
26 feladat. A recesszi6 enyhitésekor a csokkend
alapkamat a szabily, ha az dllamcs8d a kozvetlen
veszély, még az egyébként magas alapkamatldb
tovabbi novelése is elképzelhets. Ez feljebb vi-
szi az egész piaci kamatlibszinvonalat. Mindez
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az allamcs6d veszélye miatt nagyra ndtt kockd-
zati felar okdn toérténik. Maga a monetéris ird-
nyitds ezen nem tud segiteni, ebben az esetben
is az éllami kiaddsok er&teljes csokkentése a
megoldas. Ez noveli a belfoldi és féként a kiil-
toldi pénzbefektetSk bizalmait, és igy lehet8sé-
get nyUjt az alapkamatléb csékkentésére. A mo-
netdris politika tehit egy ideig még mélyitheti is
a recessziot, ez is siirg&sebbé teheti a kiaddsok
csokkentését éppen gazdasigi valsig idején.

Ha allamcs8d fenyeget, a hazai valuta arfo-
lyama esik, annak ellenére, hogy mind az alap-
kamatldb, mind a piaci kamatldbszinvonal ma-
gas. Ez akkor is igy torténhet, ha az inflicié
nem névekvs, hanem siillyedd iranyzata. Ugy
tlinik, mintha minden fejtet8re éllna. Ez az 4l-
lapot az dllamcs8d elharitdsdval megsziinik, ek-
kor a kamatlab mar csokkenthetd, az dllamhaz-
tartds kiaddsait mar nem kell lejjebb szoritani, a
gazdasigpolitika kezd mds orszdgokéhoz ha-
sonl6vé valni. Teljesen azonos azokéval nem le-
het, ha az orszag kis gazdasig, és az allamhéaz-
tartds deficitjét nem tanicsos ismét névelni.

Minden vilsig dtmeneti ideig tart, a magyar
gazdasdgot sijté pénziigyl és gazdasigi valsg
is. Helyzetiink az alsé fordulépont bekovetke-
zése utdn is sajitos. A kibontakozo6 élénkiilés-
ben, ennek mértékében, meghatirozé szerepe
lesz az exportnévekedésnek. Ezt a kiilsé kon-
junktira kibontakozasa nagyon felgyorsitja, az
exportkvéta mintegy 2/3-os arinya miatt a
GDP gyors dtmeneti emelkedése is lehetséges.
Nincs alapja tehit a végletekig pesszimista jos-
latoknak sem. A jelentds erejli élénkiiléshez
azonban az is szitkséges, hogy a vallalatok reak-
cioképessége kielégits legyen, ezért ennek javi-
tasira az id6kozben j6l kidolgozott és jol vég-
rehajtandé reformokkal mar a recesszié idején
is torekedni kell.

A reformfolyamat persze megakadhat, erre
sajnos van esély. Nem is kevés. Nem lehet tud-
ni, mi lesz a megalakulé kormanyzat politikdja
a valasztasok utdn. Ezzel a kutaté nem tud mit
tenni, leirja azt, amit helyesnek, szitkségesnek
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tart a legjobb meggy8z8dése szerint. Hogy
tényleg mi torténik majd, az a politika felel&s-
sége, mint ahogy a politikié mindaz, ami eddig
1s tortént.

Nincs értelme az olyan vidaskoddsoknak,
hogy az orszidg mas gazdasigok gyakorlatdval
szembemegy, hogy a vilsigkezelés elhibizott,
mert a kereslet élénkitésére, nem pedig vissza-
fogdsira volna szitkség, hogy a megoldas az
erSteljes adécsokkentés, hogy baloldali kor-
manynak keresletélénkitd politikit kellene
folytatnia kiiléndsen vélsig idején. Egyes kriti-
kusok nagyon magabiztosak, ,kézenfekvs”
megoldasokkal dllnak el8, anélkiil, hogy az or-
szag sajatos helyzetét tudomasul vennék és az
alapvetd dsszefiiggéseket jol ismernék.

A kozgazdasigtanban alapvetd kovetelmény:
az iltalinos Gsszefiiggések j6 ismerete mellett
llandéan tigyelj a sajitossigokra, ne zavard
dssze a rovid 1dEszakot a hosszuval, és ne azo-
nositsd a mikro- és a makrogazdasigi sszefiig-
géseket. Ugyanakkor j6l tudnod kell, milyen
dtmenet van az altaldnos és sajitos, a rovid és
hosszt 1d8&szakos, valamint a mikro- és makro-
gazdasdgi 6sszefiiggések kozt.

A vpolitikiban ennek az alapvetd kovetel-
ménynek a folyamatos negligilisa figyelhets
meg, jorészt a gazdasigi kérdésekbe belesz616

politikusaink — sajnos — nagy részének hidnyos
kozgazdasagi felkésziiltsége miatt. Igy van ez a
véalsigkezeléssel kapcsolatban 1s. Aki példiul
nem {iigyel az orszdgok kozti sajitossigokra,
kénnyen arra jut, hogy pénziigyi nehézségekkel
kiizd6 kis orszdgban is 4ltalinos keresletdsz-
tonzésre kell torekedni. Az adéterhek radikalis
csokkentésének kovetelésével — a kiaddsok még
erteljesebb csokkentése nélkiill — lényegében
ezt teszi. Az ilyen kovetelés persze népszerd,
emellett litszatra helyesnek mutatkozik. A l4t-
szat azonban gyakran csal. Lehet, hogy aki ilyen
koveteléssel fellép, hisz is abban, amit mond.
Nem értvén, hogy kovetelése miére tarthatatlan,
eléfordul, hogy letehetségtelenezi az ellenfelét.
Pedig a hiba olykor nem a masiknak a késziilé-
kében van.

Ett8l a hozzdillastol meg kell szabadulni —
mindenki érdekében. Nincs nagyobb &rém,
mint j6l megérteni valamit. Hozz4segit ahhoz,
hogy toleransakka valjunk. Egyel&re kevéssé le-
hetiink optimistédk. Itthon a tolerancia manap-
sig nem megszokott. Taldn azért, mert ez
messzemenden tobb és alaposabb ismeretet ko-
vetel meg, ezzel egyiitt munkat és intellektualis
er6feszitést, mint az ellenségeskedés. S6t, az
igazsdg az, hogy az utébbi semmilyen szellemi
igénybevételt nem igényel.

JEGYZETEK

1 Meg kell jegyezni, hogy a kamatlab csokkenése a for-
dulatot nem mindig valtja ki. A beruhdzasok alakuld-
sat ugyanis szimos mds tényez8 is befolydsolja. Sok
fiigg attdl, hogyan {télik meg a beruhazok a piac jo-
vibeli alakuldsit. Befolydsolé tényezd a politikai kli-
ma, a virhat6 vildggazdasigi konjunktira és lényeges
mértékben az, hogy a technikai fejlsdés eredményei
mennyire késztetnek az Uj beruhdzdsokra. A reilka-
matlib nagysdga azonban fontos tényez8. Minden-
képpen igaz, hogy csdkkenése a beruhdzisokat 6sz-
ténzi, novekedése pedig fékezi. A reilkamatléb
drasztikus megemelkedése pedig akkor is ronthatja a
beruhdzasi hajlandésigot, ha mas tényezdk, példiul a
technikai fejlédés, a beruhdzasok névekedését indo-

kolnak.

2 Ez val6ban a szdndékolt megtakaritasi és beruhazisi
rta eltérd valtozasabél kévetkezik. Ami nem megta-
karitas, az fogyasztds. Az ezt meghalad6 rész akkor
keriilhet eladdsra, ha a beruhdzdsok miatt igény van
rd. A szandékolt beruhazdsoknak a megtakaritdsokat
meghaladé tébblete éppen erre ad garanciit. S&t, e
tobblet nemcsak az adott termelés hidnytalan realizi-
last teszi lehet&vé, hanem még a névekvd output ér-
tékesitését is. Valéban a megtakaritasok és a szandé-
kolt beruhazasok viszonylagos alakuldsitdl fiiggden
kovetkezik be a fordulat.

3 Persze egy adott orszig helyzetét nagyban ronthatja

a més orszagokban bekovetkezd recesszié akkor, ha
exportjanak stlya a GDP-hez viszonyitva nagy. Ek-
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kor az export esése jelentdsen mélyiti a vélsigot.
A kiilkereskedelem hatédsa tehit lehet ilyen is, olyan
is. Jelenleg Magyarorszigon az exportvisszaesést mé-
lyitd tényez8.

4 A példaban a keresletesés csak végtelen szama lépcsd
megtételével érheti el a négy szdzalékot. Az esés tul-
nyomo része azonban mar az els§ 3-4 1épcsSben be-
kovetkezik (3+0,75+0,1875+0,0468=3,98) A leirt
folyamatot a szakirodalom a jévedelmi multiplikitor
fogalmaval jelsli. Kézvetleniil azt mutatja meg, hogy
miatta az dsszes bekdvetkezett viltozas hinyszorosa
az eredeti valtozasnak. Ez a jelen esetben 4:3 = 1,33.
Ez ut6bbi a multiplikdtor szamértéke. A multiplika-
tor mind a kereslet névekedésében, mind pedig csok-
kenésében érvényre jut. Anndl nagyobb lehet a ter-
melés- és keresletingadozds, minél nagyobb a multi-
plikdtor szdmértéke. Fontos tudni: ha nominalis érté-
kekkel dolgozunk, akkor a bemutatott dsszefiiggés
sz6 szerint igaz. Ha a redl-GDP alakuldsdrél van sz6,
akkor csak a lefelé irdnyulé hatis igaz bet( szerint, a
felfelé iranyul6 hatdsé mar nem. Ugyanis felfelé és re-
alértékben a jovedelmi multiplikitor behatirolé té-
nyez3je a versenyképes és kihaszndlatlan termel&i ka-
pacitds. Ha ennek kihasznaldsa mir teljes, a jovedel-
mi multiplikdtorral csak nominédlis GDP-emelkedést
lehet magyarazni, mert ett8l kezdve csupén inflacit
okozhat. [A jovedelmi multiplikitorrél: Dornbusch,
R. — Fischer, S. (1994) 65-75. oldal; Samuelson, P A.
—Nordhaus, W. D. (1999) 226-241. oldal; Case, K. E.
— Fair, R. C. (1996) 647-666. oldal]

5 A fogalomhasznilat nem egységes. Recesszi6rdl
beszélhetiink akkor is, ha a gazdasigi teljesitmény
nem csdkken ugyan, de a névekedés iiteme mond-
juk a felére-harmadara, vagyis lényegesen esik. En-
nek megvan a logikdja. Elég gyakran megfigyelhe-
t8, hogy a gazdasigi novekedés kizdrélag a terme-
lékenység novekedése miatt kovetkezik be, vagyis,
hogy a termelés és a termelékenység novekedési
iiteme azonos. Ha a novekedés iiteme ezt kdvets-
en csokken, a termelékenység viltozatlan noveke-
dési iiteme mellett a foglalkoztatdsnak esnie, a
munkanélkiiliségnek emelkednie kell. A romlé
foglalkoztatds nyomdst gyakorol a bérekre, az 4r-
szintre, az utébbi pedig a gazdasigi virakozasokra.
Ez kés&bb a gazdasagi teljesitmény abszolat csok-
kenésére is vezethet. Nincs kinai fal az iitemcsok-
kenés és a termelés abszolat csokkenése kozt.
Ezért nem egységes a széhasznilat.

6 A korabbi névekedés ezen utélagos hatdsai koziil né-
hény: ha mir megkezd&dtek bizonyos beruhdzisok,
azokat folytatni kell. Kiiléndsen igy igaz ez, ha a be-
ruhdzisokat a kivinatosnak itélt jovSbeli t8kedllo-
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miany indokolja. Ez keresletfenntarté tényezd, azért
is, mert az itt foglalkoztatottak is keres6k maradnak.
Az infrastruktira fejlesztése sok éven ativel§ terve-
ken alapul, a fejlesztés félbeszakitisa tobb karral jar-
na, mint haszonnal. A szerz8déseket akkor is teljesi-
teni kell, ha recesszié kévetkezik be. Fontos része az
idében tovibbhaté novekedési folyamatnak az ex-

portkotelezettségek teljesitése.

7 Itt azonban meg kell jegyezni: a kiad4sait fenntart6
allami koltségvetés tompitja ugyan a kilengéseket és
enyhitheti a recesszi6t, annl jobban, minél nagyobb
az édllami budzsé stlya a GDP-hez viszonyitva. De
ami el6nyos ebbdl a szempontbdl, hdtrinyos a gaz-
dasigi novekedés hosszabb tava dinamikdja szimara!
Eppen azért, mert jévedelmet von el a privit gazda-
sagtol, és ezt tilnyomorészt nem beruhazdsi célokra
forditja. Vagyis, nem mondhatjuk, hogy minél na-
gyobb az illamhaztartds stlya, annil jobb minden
vonatkozdsban.

8 Furostat, 2006. évi adatok

9 A cikk fridsit mir befejeztem, amikor Helmut

Schmidt volt német kancelldrnak a jelenlegi viliggaz-
dasigi vélsaggal foglalkozé rasit lekdzolte a Népsza-
badsig. Nem mulaszthatd el e jegyzet utélagos betii-
zése.

A jelenlegi vilsdg okainak tdrgyaldsa sorin H.
Schmidt nyomatékkal hangsilyozza: nagy belsé gaz-
dasdggal bir6 orszdg nagyobb sikerrel folytathat ke-
resletélénkitd politikat, mint a kisebb, azért, mert a
nagygazdasignak joval kisebb az exportkvétdja. ,Az
Egyesiilt Allamokban meghirdetett roppant méret,
koltségvetési deficithez vezets expanzié sikeresebb
lesz, mint az eurépai konjunkturdlis programok.
A hatalmas amerikai gazdasig ugyanis a maga csekély
kiilkereskedelmi hanyaddval messze nem fiigg annyi-
ra a viligpiacokon jelentkez8 kereslettdl, mint az
dsszes nagyobb eurépai dllam.” (Schmidt, H., Nép-
szabadsdg, Hétvége, 2009. janudr 31., 2. oldal) Vagyis
a szerz8 még a nagy eurdpai orszigok gazdasigit te-
kintve sem lt elég garancidt arra, hogy az 4llami ke-
resletélénkités sikeres legyen.

10 Ttt jelentkezik az a probléma, hogy az adéssigszol-
gilat elviselhetd ardnya nem fiiggetlen a konkrét ko-
rilményektsl. A 10 szdzalékos adéssigszolgilat a
GDP-hez képest — mikdzben az dru-és szolgaltatas-
export a GDP kozel hiromnegyede — nem jelent
nagy ardnyt normélis nemzetkdzi pénziigyi koriil-
mények kozt és egyébként a stabilitds kovetelmé-
nyeit tiszteletben tart6 gazdasigpolitika mellett. Ha
ez a bizalom kordbban mar megrendiilt és rdadasul
viligméretli pénziigyi vélsdg bontakozott ki, a 10
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sz4zalékos ardny stlyosabb megitélés ald eshet, mint
korabban akar 20-30 szdzalékos. Amit koribban
ruliroz6 hitelek felvételével konnytszerrel meg le-
hetett oldani, kés8bb, mas viszonyok kozt til nehéz
feladatnak bizonyulhat. Az a tanulsdg, hogy mecha-
nikus sszemérések alapjan nem helyes déntéseket
hozni.

11 A kamatmechanizmus itt nem mutathaté be rész-
letesen. Noha a jegybankok, igy az MNB is a ro-
vid lejarata hitelek kamatlabaira gyakorolnak kéz-
vetlen hatdst, kozvetve a piaci versenyen keresztiil
a hosszu hitelek kamatait is befolydsoljak. Ezzel a
mechanizmussal van kapcsolatban a ,hozamgor-
be”, amely a piaci kamatldbakat a hitelek idtarta-
manak fiiggvényében mutatja be. Ha, mondjuk, a
jegybank emeli az alapkamatlibat, id8vel az egész
hozamgérbe felfelé tolédhat. Ekézben természe-
tesen a hozamgdrbe meredeksége viltozhat, ami
azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 lejarati id8khoz kap-
csol6d6 kamatldbak kiilonb6z8 mértékben emel-
kedhetnek, vagy az alapkamat csokkenésekor kii-
16nb28 mértékben csékkenhetnek. Ez utébbi je-
lenség egyik fontos oka a kockazati tényez§ valto-
zésa. Altaliban tobb a kockazat akkor, ha a lejéra-
ti id8 hosszd. [Garner, C. A. (1987); Malkiel, B.
G. (1970); Kohn, M. (2003)]

12 Magyarorszag, mint minden tagallam, pénziigyi be-
fizetésre is kotelezett az EU-val szemben. A brutté
tdmogatas értéke mintegy 3 szazalék a GDP-hez vi-
szonyitva. Ebb6l levonva a kotelezd befizetés dsz-
szegét, amely 2007-ben csaknem 190 millidrd forin-
tot tett ki, és ha azt is szdmitisba vessziik, hogy a
mez38gazdasigi timogatisoktdl eltekintve a timoga-
tisok foly6sitasinak feltétele az uni6 altal joviha-
gyott projektek kidolgozasa, ériilhetiink, ha a nett6
tdmogatasok dsszege eléri a GDP 2 szdzalékit.

13 Ez évi 4tlagban értend8. Az egyes években az el-
nyert timogatdsok nagysdga kiilonb6z8 lehet. Mivel
feltételezhetd, hogy a jelenlegi recesszi6 sem lesz
hosszabb idétartama 1-1,5 évnél, kedvezd lenne, ha
a tdmogatisok nagyobb részét tudnink igénybe
venni 2009-ben. De a gond egyel6re az, hogy az uni-
6s forrasok lehivasa még akkor is, ha j6l kidolgozot-
tak a palydzatok, vontatottan halad.

14 Ha a jovedelemkoncentrici6 foka az dllamhéztartas-
ban csokken, szdmos kiaddst dllami helyett privt
zsebbdl kell fedezni. Emiatt a lakossag létfenntarta-
si indexe emelkedik, a t6bb ad6z4s utdni jovedelem-
b3l nem jut az ad6csdkkentéssel aranyosan tébb jo-
vedelem megtakaritasra. Altalinos vélemény, hogy
nélunk az &sszes ad6tehernek a GDP-hez viszonyi-

tott legalabb 5 szizalékpontos csokkentésére volna
sziikség. A megtakaritdsi hinyad emiatt ugyancsak a
GDP szazalékiban nem lesz 5 szdzalékponttal na-
gyobb, hanem ennél j6val kevesebbel, mondjuk csak
2,5 szazalékponttal. Ez a novekedési dsszefiiggések,
a beruhdzas hatékonysdg virhat6 nagysdga, valamint
5/1 marginalis t8keigényesség alapjin, mintegy 0,5
szdzalékpontos tobbletet hozhat a névekedési po-
tencialban, nem tobbet.

15 Gondolni kell a kovetkezére: jelent8s mértéki

csokkentés csak gy lehetséges, ha hozzanytlunk a
nagy elosztorendszerekhez; egészségiigy, nyugdij-
rendszer, transzferek. Mivel az idejut6 pénz azonnal
és teljes egészében vasarlsra keril, itt a csokkenés
egyuttal — egy az egyben — az aggregalt kereslet esé-
se. Ellenben a kiaddscsokkenést ellensilyozé ado-
csokkentés — szja, bérjarulékok adéjanak csékken-
tése — csak indukélt visdrlasnovekedést valt ki. Az
igy felszabadul6 jovedelem egy része megtakaritds,
és ez nem noveli a vasarlisok nagysigat. (A megér-
tést megkonnyiti, ha arra is gondolunk: misok
azok, akik a transzfereket vagy a nyugdijat kapjik,
és megint masok, akiknél az adécsokkentés miatt
tobbletjovedelem jelentkezik. A multik példdul nem
novelik a kiaddsaikat csak azért, mert példdul a bér-
jarulékok ardnya csokken. Kiilondsen akkor nem,
ha valsig van). Vilsigban eleve nem lehet szamolni
azzal, hogy a megtakaritdsban jelentkezd tobbletet a
beruhdzasok emelkedése hamar felszivia. Es az 4l-
lamhdztartds mindkét oldalin szamolni kell még a
multiplikdtorral is.

16 M4s a helyzet a forrdsitcsoportositasnil. Ahovd a

forras keriil, ott emiatt mindjart akkora kereslet je-
lentkezik, amekkora az dtcsoportositott forris
nagysaga. Ezért a forrasitcsoportositds, ha ez valo-
ban j6l célzott, enyhiti a recessziét. Az egyenld
mértékii ad6- és kiaddscsokkentés viszont nem.

17 Ezt sem kénny( beldtni. A dolog lényege viszony-

lag konnyen érthets, ha az édllami druvédsirlasok
csokkenésérsl van sz6. Ha ez 100 egységgel csok-
ken, maris éppen 100 egységgel esik az aggregalt ke-
reslet. Ha viszont példdul az dllami bérkifizetések
esnek 100 egységgel, ehhez képest sokkal kisebb a
csokkenés az elkoltésre keriils bérben, az adézas, a
tb-jarulék miatt stb. De ezek is elkoltésre keriilnek,
igy ha a bér csokken, minden bérrel jaré kiadasnak
csokkennie kell.

Tegyiik fel, hogy az indukélt visirlisok ardnya a
megel6z6 jovedelemviltozashoz képest mindig 0,5.
Ekkor a tovagy(ir(izés mértéke dsszesen, akdr emel-
kedd, akar csokkend iranyban: 0,5+0,2540,125
+0,0625+...... =1. Végtelen csokkend mértani sort
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kapunk, amelynek 6sszege a végtelenben 1, amelyet
soha nem érhetiink el, de amelyhez nagyon hamar
egészen kozel jutunk. Azaz, a kiaddscsokkenés mi-
att —amely legyen szintén 1 — bekdvetkezd kereslet-
csokkenés 1+1=2. A kiaddscsokkentés nagysigat
pontosan kiegyenlit8 ad6csokkentés miatt bekdvet-
kez8 6sszes keresletnovelés pedig csak 1, ami kiza-
rélag indukdlt keresletndvekedés. (Maga az adé-
csokkentés nem vasarlds.) A két valtozas kiilénbsé-
ge éppen 1, vagyis pontosan egyenld magival a ki-
adéscsokkentés nagysigaval. A multiplikitor szam-
értéke tehat 1. Ha tehdt az dllamhaztartds kiad4sai és
adébevételei egyforma mértékben véltoznak, a mul-
tiplikdtor szimértéke mindig 1, fiiggetleniil attdl,
hogy a tovagy(ir(izés mennyire erSteljes. Ezt az 6sz-
szefiiggést a szakirodalom a ,balanced budget mul-
tiplier” fogalmaval jelsli, mert itt az a feltételezés: a
koleségvetési dontések nem véltoztatjik meg a bi-
dzsé egyenlegét. [Case, K. E. — Fair, R. C. (1996)
651-663. oldal]

18 Mintegy 5 szdzalékpontos kiadds és ad6csokkentés
végiil is a GDP tovébbi 5 szazalékpontos esésére ve-
zetne. A reform végrehajtasival kapcsolatban ma
kiilsnésen fontos végiggondolni az 4llamhiztartis

sz 2

karcsusitasihoz kapcsolédo dsszefiiggéseket.

19 Emiatt nemcsak a foglalkoztatds, hanem a beruha-
74s is nagyobb ardnyt érhetne el, hiszen ekkor a ka-
matlab és a profitrita viszonylagos nagysiga a beru-
hizdsok szdmadra kedvez8bben alakulna. A fent tir-
gyalt kiilsnbség csokkentése, a profitot és bért ter-
hel§ egyenes adok, valamint a bérjarulékok csok-
kentésével érhetd el, és ennek egyik eszkéze az ad6-
szerkezet valtoztatdsa.

20 Az inflaci6 ugyanis lehet8séget teremt a megtakari-
tisi rita novelésére kényszer-megtakaritds atjan.
Ekkor az inflici6 segit lejjebb vinni a redlbéreket,
kevesebb a fogyasztas, az igy felszabadul6 jovedel-
met a beruhazisok szivhatjék fel. Viligos, hogy ek-
kor a megtakaritdsokban jelentkezd tobblet nem
szandékolt, hanem kényszermegtakaritas.

21 A Reformszovetség tézisei és javaslatai, (2009);
A gazdasig ndvekedési- és versenyképességének ja-
vitasa az adérendszer atalakitisaval, Reformszovet-
ség (2009). Més bizottsigok is tettek hasonld, bar
nem ennyire atfogé javaslatokat. Az SZDSZ és az
MDF kiilon-kiilon, egyebek kozt a kiaddsok csok-
kentésére is nytjtott be hatdrozati javaslatot az Or-
szaggy(lés szamara. [SZDSZ (2009); MDF (2009)]
Meg kell jegyezni: A Reformszévetség nem szdmol
a GDP tovabbi jelent8s esésével. Pedig ebbsl bo-
nyodalmak szdrmaznak. Példdul — hogy a deficit az

254

dllamhéztartdsban a kell§ aranyara csokkenjen —
még nagyobb mértékti kiadiscsdkkentésre volna
szitkség. A kiaddsok egy részének redlértéken tor-
ténd befagyasztisa ugyanis e kiaddsok arinydnak
emelkedését véltja ki a tovabb csdkkend GDP-hez
képest. Vagyis, ez azt jelenti, hogy a Reformszovet-
ség a kiaddscsokkentésre tett javaslataiban nem volt
eléggé radikilis. Ezzel a tovibbiakban nem foglal-
kozom, maradok anndl a megéllapitisnal, hogy az
adott helyzetben nilunk az erdteljes kiaddscsok-
kentés elkeriilhetetlen a recesszi6 ellenére.

22 Bokros L. (2009)

23 Ez nem deriil ki viligosan a Reformszévetség anya-

gaibol sem. A javaslatuk egyik érdeme, hogy kisérle-
tet tesznek annak bemutatdsira, milyen hatéssal jar-
hatnak a javasolt kiadds- és ad6csokkentések az 4l-
lamhaztartas egyensilydra a 2013-ig terjedd id&ben.
Ugyelnek arra, hogy az évek folyaman a kiadis- és
ad6csokkentés mindinkdbb egyenstlyba keriiljenek
egymdssal, De, mert ezeknek akkor is termelésmér-
sékls hatasuk lehet, ha csokkentésiik kiegyenlitett
mértékd, vitathat6, hogy a virhat6 kiadds/GDP-
ardnyt helyesen prognosztizaljik. [Reformszovet-
ség, (2009a; 2009b)]

24 Természetesen maga a reform nem hozna magival

az dllamcséd elharitisdhoz elégséges kiaddscsokken-
tést, azt a reformon tilmenden is végre kell hajtani.

25 [Dornbusch, R. — Fischer, S. (1994) 78-81. oldal]

Az 1929-1933-as vélsigban a GDP csokkenése az
USA-ban részben azért volt nagyon er&teljes és
hosszantart6, mert a kormanyzat az uralkodé kon-
zervativ felfogishoz alkalmazkodva inkdbb a koz-
ponti koltségvetés egyenstlyban tartdsira toreke-
dett. Ilyen torekvés az USA egyes éllamaiban is
megfigyelhet volt. Mégis mind a kézponti, mind az
dsszes dllami koltségvetés deficites volt a valsag ha-
tdsdra, de az egyenleg 1932-1933-ra mér val6jiban
,full employment surplus” lett. Ez azt jelentette: a
szdvetségi kormany és az egyes allamok politikdja is
nem keresletb8vits, hanem inkibb megszorit6 jelle-
gii volt, a koltségvetés bevételeit novelték annak tar-
tésa helyett. Tovabbi hiba volt: a kockazati tényez8k
befolyasinak er&teljes névekedése miatt a kész-
pénzigény gyorsan ndvekedett, és ehhez nem igazo-
dott a Fed monetéris politikdja. [Friedman, M. —
Schwartz, A. J. (1960); Gordon, R. A. (1974)]
A gazdasagpolitikit a konzervativ vagy az 6sztdnds
dontések jellemezték. Ekkor még nem sziiletett
meg a valsigkezelés keynesi elmélete. Keynes {8
mfive , A foglalkoztatds, a kamat és a pénz 4ltaldnos
elmélete” csak 1936-ban jelent meg.
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26 ,A The Economist elemzése szerint, amelyben a 17
legproblematikusabbnak vélt orszagot vizsgaltik,
hazink a Dél-afrikai Koztirsasdg utin a masodik
legveszélyeztetettebb orszdg abban a tekintetben,
hogy kiils6 eladésodottsiga miatt cs6dhelyzetbe
keriil.” ECOSTAT (2009) 22. oldal

27 Ez az 1d8 nagy részében nem vonatkozik a lakossa-
gi betétek utdn fizetett kamatokra. A nominalis ka-
matlabszint viszonylag magas volt, de a nagy inflici-
6s rata miatt gyakran negativ el&jeli lett a lakossig
altal elérhets reilkamatlib, nem egyszer nem kis
mértékben. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy a
bankszféra monopolista poziciéban volt — és van —a
lakossdgi betétek vonalin. Magyarorszdg az id6
nagy részében az alacsony lakossdgi betéti, a magas
lakossagi hitelkamatlibak és a nagyon széles kamat-
rés orszaga. Ez ut6bbi kifejezetten hitrinyos a meg-
takaritdsok és a gazdasigi novekedés dinamikija
szdmdra. A hazai bankszektor monopolhelyzetérdl
a lakossagi betétek piacin alapos elemzést adott
Virhegyi Eva. [Varhegyi E. (2005)]

28 Az allam részesedése az ut6bbi évben ehhez képest
megndtt a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek altal az
allamnak nytjtott készenléti hitelek kovetkeztében.

29 A devizaalapt hitelek utdn fizetends jéval alacso-
nyabb kamatlabak, mikdzben a forintarfolyam nem
volt siillyedd iranyzatd, félreorientaltak a lakossa-
got, s6t a vallalatokat is. Ennek meghatdrozo szere-
pe volt abban, hogy a devizaalapt hitelek arinya ro-
hamosan ndtt Ez a folyamat az infliciés célkovetd
monetdris szabdlyozis bevezetése utdn vette kezde-
tét, és egészen 2008 harmadik negyedének végéig
tartott. Majd amikor a forintarfolyam zuhanni kez-
dett, a lendiilet megtért. Most tanulta meg minden-
ki, hogy az arfolyamkockazat nem hagyhaté figyel-
men kiviil. Ha az arfolyam siillyedd iranyzata lett
volna, sokkal kevesebb hitel dramlott volna a privét
szektorba, és ma nem f8ne a fejiink a devizahitele-
sek miatt. Az egész hazai gazdasig pénziigyi helyze-
te sokkal kedvez&bb volna a jelenleginél.

30 Az alapkamatldb Magyarorszigon az egekben van a
fejlett orszagokban érvényes irainyadé jegybanki ka-
matliabakhoz viszonyitva. Az ECB ezt ez év marciu-
sara 1,5 szazalékra csokkentette, A FED az USA-
ban pedig 0,25 szdzalékra. Az MNB alapkamatliba
2009 4prilisaban 9,5 szdzalék. ECOSTAT (2009)

31 Az ezzel kapcsolatos felelgsséget az MNB nem is-
meri el. Azt nem vitatjak, hogy végig nagy volt a kii-
16nbség a forintkamatlab és mas valutik, kiilondsen
a fejlett gazdasagoktdl szerezhetd hitelek kamatlé-

bai kézott. Ujabban azzal érvelnek, hogy a kamat-
labkiilénbség oka a kockazati felar: vagyis, hogy ala-
csonyabb kamatlab mellett nem juthatunk kiilfoldi
hitelhez, illetve alacsonyabb hozam esetén nem va-
sarolnak hosszabb lejratt értékpapirokat a kiilfoldi
pénzbefektetdk az allampapirpiacon. Nem vitatha-
t6, hogy a nemzetkozi pénziigyi vélsig létrejdtte 6ta
a hazai kamatldbszint hitterében dont8en az orszig
fizet8képességének kedvez&tlen megitélése 4ll. Ezt
azonban aligha helyes a kordbbi évekre visszavetite-
ni: id6ben visszamenve a nemzetkdzi mércével ma-
gas jegybanki alapkamat és a raépiils hazai piaci ka-
matldbszinvonal nem egyszertien a magas kockazati
prémium kévetkezménye. Ha igy volna, nem lehet-
ne megérteni, hogy a kiilfoldinél lényegesen gyor-
sabb inflci6 ellenére miért nem volt siillyedd irany-
zatd a forint nomindlis arfolyama, ez ugyanis
2001-2002-héz képest inkdbb emelkeds volt. Azt
pedig végképp nem érthetnénk meg, hogy a 2008 ta-
vaszan és nyar elején végrehajtott erdteljes, dsszesen
100 bézispont nagysigu alapkamatldb-emelést miért
kovette a forint gyors drfolyam-ndvekedése. Ezt az
arfolyam-ingadozasi savok eltérlése nem magyaraz-
hatja. Valaminek vinnie kellett felfelé a forint arfo-
lyamét, ezt a szerepet t5ltdtte be az MNB kamatpo-
litikdja. Az alapkamat emelése illeszkedett az MNB
altal folytatott infliciés célkovets politikahoz, mert
az arfolyam emelkedéstél az infléci6 tovabbi fékezé-
sét vartak.

Persze, a kockdzatnak sok tényez&je van. Ha példa-
ul ttlértékeltté vilik a nemzeti valuta a jegybanki ka-
matpolitika kdvetkeztében, nagyobb a leértékelés
vagy leértékelsdés veszélye! Es ez a kockdzati té-
nyezdnek egyik dontd eleme! Ezt a piac ugy drazza
be, hogy spontin médon is magasabbra emelkedik a
kamatlab, feljebb tolédik, vagy magas szinvonalon
marad a hozamgorbe. Igy is el6fordulhat, hogy ami-
kor a kockazati és az drfolyamgérbét egyszerre db-
razoljuk, a két gérbe majdnem pontosan fedi egy-
mist. Ezzel azonban nem bizonyithatunk semmit!
A most emlitett esetben ugyanaz a hibas politika
mindkét gorbére ugyantigy hat!

32 Mas kérdés, hogy a tapasztalat szerint az eladék és

vevk kozti versenyt inkdbb az eladdk nyerik az
euréra tdrténd 4ttérés sordn. Az eladdk igyekeznek
jobb eladdsi arat elérni a szorzéhoz képest, ezt ne-
héz ellendrizni. Ez azonban akirmekkora szorzé
esetén bekovetkezhet!

33 A felhasznalt anyag, energia, félkész termék az els-

28 termelési 1épcssktdl dtvett input. Ezek dra is
részben bérkéltségben és ennek jarulékaiban oldé-
dik fel, de véllalati stkon, mint anyag-, energiakolt-
ség keriil elszamolasra. Es ez pontosan igy van min-
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den termelési lépcsSben, akirhdny 1épcsSvel me-
gyiink vissza. Ezért mondjuk: az anyagkéltség, illet-
ve az 4tvett félkész termék nagyrészt dlruhaban je-
lentkez& bérkoleség,

34 Elsfordulhat, s&t valészind is, hogy az 4rszintek az
eurdra torténd 4tallds utdn kezdenek kiegyenlitddni.
Ez a folyamat azonban lassa. Egységes ar csak az el-
méleti modellekben létezik. Ha volna kiegyenlits-
dés, a versenyben iltalinos drhatriny nem létezne.
De ekkor ezért nem lenne értelme minél nagyobb
arvaltdsi kulcsra torekedni.

35 Ez most is igy torténik. Az USA allamhaztartdsi
hidnya 2009-re el8relithatélag tobb mint 12 sza-
zalék lesz GDP-ardnyosan. Nyugat-Eurépéban 4t-
lagosan 4 szizalékos, egyes orszdgokban ennél j6-
val nagyobb deficit virhaté (Spanyolorszagban
tobb mint 6, Franciaorszdgban valamivel keve-
sebb, mint 6 szdzalékos.) Kuriézum irorszég pél-
d4ja. Itt a varhat6 deficit 11 szdzalékos. Trorszag
kis gazdasig, de kordbban a hosszantarté gazdasa-
gi csoda orszaga volt. Es mindegyik orszagban a
deficit meredek emelkedése kovetkezik be 2009-
re. ECOSTAT (2009)

36 A tényleges ardnyok vitathatok. Az export ugyanis
az exportalt druk teljes termelési értékét tartalmaz-
za, a GDP viszont csak a hozzidadott értéket.
A tényleges keresleti impulzus belfoldi hatésa tehat
a kozolt szamitdsokhoz képest kisebb. De ami az
orszagok kozti eltéréseket illeti, a szdmitasok kor-
rektek. Vagyis, Magyarorszdgon a kiils§ keresleti
impulzus hatdsa az aggregalt keresletre kézel hét-
szer akkora, mint az USA-ban, és kétszer vagy hi-
romszor akkora az olyan orszigokhoz képest, mint
Anglia, Németorszag, Franciaorszag.

37 Néhany példa az igéretekbdl a 2002-es valasztisok
elstt. Fidesz: 10 szdzalékpontos ad6- és jarulék-
csdkkentés, ugyanakkor az dllamhaztartasi deficit
csokkentése 3 szazalék ald; az dtlagkeresetek dup-
ldjara emelkednek; 50 szdzalékkal emelkednek az
dzvegyi nyugdijak; mintegy 610 millidard forint
egészségligyl reformra; 600 km 4j autépilya.
MSZP: az szja-kulcsok csékkentése, mikdzben a
margindlis kulcs véiltozatlan marad; a tételes
egészségligyl hozzdjirulds megsziintetése; jelen-
t6sen nének az atlagkeresetek, 50 szazalékkal a
kozszolgilati bérek; 600 millidrdos egészségiigyi
konszolidicié; 800 km @) autépalya; 4-es metré;
50 szdzalékkal emelkednek az 6zvegyi nyugdijak.
Pulai A. és Szabados K. Megjegyzik: a Fidesz nye-
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résre dll az igéretek versenyében. [Pulai A. — Sza-
bados K. (2002)]

Igéretek a 2006-0s valasztasi kampanyban. Fidesz:
ebben az id8ben az orszag attél a Fidesz-szdveg-
t8l volt hangos, hogy a gazdasigi helyzet valsigos
és az orszdg hanyatlik. Mégis, Gjabb konnyitések-
t8l, ingyenes juttatisoktol, koltségvetési expanzi-
6t6l vartik a kiutat. Orbén Viktor 10 szdzalékpon-
tos tb-jarulékcsdkkentést jelentett be, — 29%-rél
19%-ra — majd a 14. havi nyugdij bevezetését igér-
te. A Fidesz ehhez hozzitett még négy Gj Duna-
hidat Budapesten, 5-6s metrét, a kisfoldalatti
meghosszabbitdsit Buddra, Ezenkiviil igért még
210 millidrd forintos tételt jelents szja-csokken-
tést, sok mast is, igy példdul az autéval valé mun-
kaba jards koltségeinek csokkentését a vidéken €18
autésoknak, ingyenes internetet a siketeknek, 10
szazalékos drcsokkentést a villanydramért, térités-
mentes gydgyszert bizonyos betegségcsoportok
esetén a 3 éven aluliaknak és az id8seknek. A Fi-
desz igéreteitd] messze elmaradt az MSZP, de nila
is helye volt az adécsdkkentésnek, f8ként az koa-
liciés partner unszoldsara. Ujbél volt igéret aut6-
palya-épitésre, id6 el6tti nyugdij az 55 éven feliili
tartésan munkanélkiilieknek.

38 Nagyrészt ez magyarizza az egyébként teljesithe-

tetlen valasztasi igéretek teljesitésének kovetelését
is. Erre mutattam rd a fenntarthat6 gazdasigi no-
vekedésrl 2003-ban publikilt koényvemben.
»A politikai eréknek a hatalmi érdeket el6térbe
helyez8 ismételt egymisnak fesziilése, a gySztes
valésdgos belehajszoldsa a vesztes dltal a tulzott
igéretek teljesitésébe, nyilvinval6an azért, hogy a
hatalomra keriilk ebbe belebukjanak, vagy leg-
alabbis elveszitsék a kovetkezs valasztisokat,
hosszabb id&szakban csak egy eredményre vezet-
het: a tényleges novekedés a potenciilis ald siily-
lyed.” [Erd&s T: (2003), 494. oldal]

39 Sokszor elhangzik: ,A nép bélcs. Jézanabb, mint a

politikusok.” Ez igaz, de sokszor csak hosszti 1d6 el-
teltével. A nép rendszerint a sajit kirdn tanulja meg,
mi volt igaz, mi nem. Atmenetileg be lehet csapni,
kénnyen elhiszi a lehetetlent is, ha azt igérik neki,
amit elérni szeretne. Az Ssszefiiggések mdra a koz-
gazdasigtanban is nagyon bonyolultakkd véltak.
Ezeket a lakossig nagyobb része nem érti, nem is
értheti. Ezért hidnyzik a bolcsesség sokakban, ha a
tapasztalatszerzéshez hossza id8 kell. Ez folveti a
politikusok, és altaliban az értelmiség felel&sségét:
ne éllitsanak valétlant, és segiteniiik kell a lakossa-
got abban, hogy ne higgyenek el mindent.



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

IRODALOM

BOKrOS L. (2009): A reformok kritikus tdmege,
Elet és Irodalom, janudr 23.

Casg, K. E. — FaIr, R. C. (1996): Principles of
Economics, Fourth edition, Prentice-Hall Inter-
national, Inc.

DornsuscH, R. — FISCHER, S. (1994): Macroecono-
mics, Sixth edition. International edition, McGraw-Hill

ERDOs T. (1996): A keynesi elméleti rendszer és a
valsigkezelés, In szerz8i kollektiva: Akik nyomot
hagytak a 20. szdzadon, Budapest, Napvildg Kiadd,
105-171. oldal

ERDGs T. (2003): Fenntarthaté gazdasigi noveke-
dés, Akadémiai Kiadd, Budapest

ERDGs T. (2007): Arfolyam-politika és infliciés cél
kovetése Magyarorszagon, Kozgazdasigi Szemle, Ok-
téber

FRIEDMAN, M. — SCHWARTZ, A. J. (1963): A Mo-
netary History of the United States, 1867-1960,
Princeton University Press

GARNER, C. A. (1987): The Yield Curve and Inflation
Expectations. Economic Review of the Federal Reserve

Bank of Kansas City, szeptember—oktdber

GORDON, R. A. (1974): Economic Instability: The
American Record, New York, Harper & Row

KEYNES, J. M. (1936): The General Theory of
Employment, Interest and Money, London, McMillan,
Magyarul: (1965) A foglalkoztatas, a kamat és a pénz
dltalanos elmélete, Budapest, K| K

KOHN, M. (2003): Bank- és pénziigyek. Pénziigyi
piacok, Osiris Kiadd, Budapest

MALKIEL, B. G. (1970): The Term Structure of Inte-
rest Rates, Silver Burdett

SAMUELSON, P A. — NORDHAUS, W. D. (1999): K6z-
gazdasigtan. 1. Alapfogalmak és makroskonémia,
KJK, Budapest

ScHMIDT, H. (2009): Hogyan jutunk ki a depresz-
szi6 csapdajabol? Népszabadsdg, Hétvége, janudr 31.

VARHEGYI E. (2005): A magyar bankrendszer 4tala-
kuldsa, mtikodése és jellegzetes vondsai, Akadémiai
doktori értekezés, MTA

ECOSTAT (2009): Recesszié és valsigkezelés,

marcius

MDF (2009): Hatarozati javaslat a pénziigyi és
gazdasigi valsig kezelése érdekében sziikséges kor-
miényzati intézkedésekrdl és a sziikséges jogalkotds
elveirsl, Nyomtatott és sokszorositott anyag

Reformszévetség (2009a): A gazdasig névekedési
és versenyképességének javitisa az adérendszer itala-
kitasaval, Kézirat

Reformszovetség (2009b): Tézisek és javaslatok

SZDSZ: (2009): Hatdrozati javaslat az Orszdg-
gy(ilésnek a viliggazdasdgi vilsig magyarorszagi
kovetkezményeinek kezelésérsl, és Magyarorszag
noévekedési esélyeinek javitdsirdl, Nyomtatotr és sok-
szorositott anyag

257




Szakolczai Gyorgy

m KOZPENZUGYEK - A gazdasdgi viligvilsig és a magyar nemzetgazdasig m

A magyar makrogazdasdgi
egyensiily belyredllitdsinak

kisérlete

Ez a tanulmdny a legfontosabb magyar makrogaz-
dasdgi egyensilyzavarok 1995-2008. évi alakuld-
sdt és az egyensily belyredllitisianak 2006-2008.
éui kisérletér vizsgilja.”™ Az elsé részben bemutatja
a belfolds felbaszndldsnak a brutt6 hazai termék és
a brutté nemzeti jovedelem folotti tébbletét, vala-
mint e tobblet f6bb Jsszetevdit és finanszirozdsdr.
A legutébbi évek adatai alapjin arrva a kévetkez-
tetésre jut, hogy a belfoldi felbaszndldsi tobblet ha-
tarozott mérséklédése komoly eredmény ugyan, de
elsésorban az exportteljesitmény novekedésének és
a brutté felbalmozds csikkenésének a kdévetkez-
ménye. Az exportteljesitmény kedvezé alakuldsa
azonban a nemzetkézi konjunktira fiigguénye, és
ezért sziikségképpen ingatag, s6t mdr érezhetd is a
konjunkturdlis visszaesés hatdsa, a brutté felhal-

*Ez a tanulmény az Altalinos Villalkozasi Féiskold-
nak a Magyar Tudoméany Unnepén, 2008. november
11-én megtartott Civil és nonprofit szervezetek szerepe
a gazdasdgban cim{ tudominyos konferencia Jogi és
gazdasdgi esettanulmdnyok szekcidjaban elhangzott
A magyar gazdasig alapvetd problémadi, a kévetendd
gazdasigpolitika és a civil és nonprofit szervezetek ci-
mi el8adis véglegesitett, irdsba foglalt és a legfrissebb
adatokkal, valamint az ezeken alapulé elemzéssel ki-
egészitett viltozata. A szerzd eztton kdszoéni meg
Anwar Kldrdnak és Lehmann Anndnak az adatokkal és
ezek értelmezésével, Kémitves J6zsefnek pedig a szami-
tastechnikai feladatok megoldasaval kapcsolatos segit-
séget, tovabba Csaba Ldszlénak és Gyérffy Dérdanak —
a szokdsos fenntartdsokkal — a kézirattal kapcsolatos
megjegyzéseiket.

258

mozds csokkenése pedig elfogadhatatlan. A mdso-
dik vész a kormdnyzat pénziigyi helyzetének ala-
kuldsdt targyalja. Bemutatja a kormdnyzati pénz-
iigyt helyzet 1996 utdni alakuldsdt és 2000-2006
kozti romldsdt, valamint azt, hogy ez a belpoliti-
kai szempontok dominancidjanak volt a kdvet-
kezménye. A stabilizdcids kisérlet értékelése arra
vezet, hogy ez a kisérlet egyardnt alapult bevétel-
novelésen és kiaddscsokkentésen. A bevételnivelés
nagyjabél a 2000-2001. évi helyzeter dllitotta
helyre, a kiaddscsokkentésen beliil pedig a felhal-
mozds és a k6z0sségi fogyasztds, valamint a termé-
szetbeni tdrsadalmi juttatdsok csokkentése domi-
ndlt, a pénzbeni tdrsadalmi juttatisok pedig nem
csokkentek, hanem inkibb novekedtek. Ez a sta-
bilizdci6s kisérlet a kormdnyzati bitelfelvétel gyors
csokkenéshez vezetett ugyan, ami komoly ered-
mény, de az emberi t6kébe vald berubdzdst szolgd-
16 természetbeni tdrsadalmi juttatdsok és a felhal-
mozds csokkentése drdn, ami megengedbetetlen, és
emellett a pénzbeni tdrsadalmi juttatdsok tovdbb-
ra is belpolitikai indittatdsinak tekinthet6 névelé-
sének fenntartdsdval. A stabilizdci6 elsédlegességé-
nek korszaka ezzel lezdarult, a vdlsdgkezelés domi-
nancidjanak korszaka most kezd6dik, és nem lebet
tudni, hogyan lesznek sszeegyeztethetSk a stabili-
7dcié és a vdlsdgkezelés ellentétes intézkedéseket
igénylé szempontjai a 2006-ot megel6z8 idészak
nem helyeselbetd gazdasdgpolitikdja dltal kialaki-
tott helyzetben.
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Ez a cikk szorosan kapcsolédik a szerz8 ko-
rébbi publikiciéihoz. (Szakolczai, 2005a;
2005b; 2005¢; 2005d; 2006a; 2006b; 2006c;
2006d; 2007a; 2007b; 2007¢; 2008a). Valameny-
nyi munka egy nagyobb kutatisi projekt része,
amelynek célja a magyar gazdasig egyensulyi
fejlsdési palydjanak, tehit olyan novekedési ut-
jénak felirasa, amely lehet8vé teszi a jelenlegi
egyensulyhidny megsziintetését és a magyar
gazdasig egyensulyi fejl8dési pélyara éllitdsat.

E cikk, noha egyenes folytatdsa a korabbiak-
nak, mégis alapvetd mértékben tér el télik.
Egyrészt megvaltozott a helyzet. Evekkel ez-
elstt még bizonyitani kellett a stlyos egyen-
stlyzavarok fennallisit, ma ez mir kozhely.
Evekkel ezel6tt még kovetelni kellett korrekci-
6juk meginditdsit, mira mir megindult a kor-
rekci6. Evekkel ezelStt még csak részben rovid
és késdi, kozel masfél évvel a targyév lezarasa
utdn megjelend éves statisztikai adatsorokra le-
hetett tdimaszkodni. Noha a nemzeti szdmldk
rendszeres éves kiadvanyai most is csak a térgy-
évet kozel méastél évvel kovet8en jelennek meg
(KSH, 2008a), ma mir a tirgyévet kovets év
szeptemberében rendelkezésre dllnak a legfon-
tosabb éves nemzetgazdasigi mérlegadatok
(KSH, 2008b), és elkésziiltek a kormanyzat
nem pénziigyi szamldinak 1996-ig visszamend
1d8sorai is (KSH, 2008¢). Mi t6bb, rendszeres-
sé valt a negyedéves adatok kozlése is, és a ne-
gyedév befejez8dése utdn alig két, illetve hirom
hénappal elérhet8k a termelés és felhasznilas
(KSH, 2008d), illetve a kormanyzati szektor
(KSH, 2009) negyedéves elézetes adatai. Sokat
fejlddott a rendelkezésre all elméleti appard-
tus is. A legtjabb kutatdsi eredmények alapjin
(Alesina és Ardagna, 1998; Ardagna, 2004; va-
lamint Benczes, 2008 és az ott megadott iroda-
lom) ma mar nagyobb biztonsiggal tudjuk
megitélni, hogy a stabiliziciés intézkedések
tartos sikert igérnek-e vagy sem. Végiil megje-
lent egy rendkiviil alapos, részletes elemzés a
magyar koltségvetés 2000-2006. évi alakuldsi-
rél is (Ohnsorge-Szab6 és Romhanyi, 2008).

Ez a cikk az itt lefrtaknak megfelelen nem
az egyensulyzavarok meglétének bizonyitisira
és nem annak elemzésére torekszik, hogy ezek
koziil melyik tekinthetd fontosabbnak, hanem
el8szor a hossza tava tendencidknak, vagyis az
egyenstlyzavarok kialakuldsanak, majd az
egyenstly helyredllitasi kisérletének elemzésé-
re. Az el&bb felsorolt Gjabb adatok alapjin egy-
ardnt nyomon lehet kévetni az évtizedes, hosz-
sz( tavl tendencidkat és a legutébbi két évben
bekovetkezett valtozdsokat, s6t legalabb felté-
teles jellegli el6zetes kovetkeztetéseket lehet
levonni ezek értékelését illet&en is. Az itt ko-
z6lt elemzésnek ez a legfontosabb célja. Az,
hogy ennek a cikknek ez a célja, nem jelenti azt,
hogy e sorok iréja féladta volna azt a nézetét,
hogy a problémak legfontosabbika a foglalkoz-
tatds alacsony szinvonala, hogy a nemzetkozi
foly6 fizetési mérleg hidnya és a belféldi meg-
takaritds alacsony szintje stlyosabb probléma
még a koltségvetés hidnydnil is, és hogy a teen-
dsk legfontosabbika a gazdasigi problémik
megoldhatatlansigért els@sorban felelgs politi-
kai, tdrsadalmi és erkdlcesi problémék rendezése
lenne. Nem lehet azonban mindig a legfonto-
sabbal foglalkozni, és nem helytelenithets, ha
ennek a cikknek mis a tirgya.

A most rendelkezésre 4ll6 adatok hirom te-
riileten teszik lehetvé az elemzést: az alapvetd
iltaldnos Osszefiiggések, a kormanyzati pénz-
tigyek, valamint a kiilkereskedelem és a nem-
zetkdzi pénziigyek teriiletén. E cikk két része a
két els6 kérdéskorrel foglalkozik, a tobbi kér-
dés elemzése egy masik publikiciéra marad.
Hangsidlyoznom kell a kévetkeztetések eléze-
tes jellegét és a tovabbi idevagé munka elvégzé-
sének feltétlen szitkségességét.

ALAPVETO ALTALANOS OSSZEFUGGESEK

A kordbbi munkak az alapvetd 4ltalinos 6sz-
szefliggéseket illetSen els@sorban arra mutattak
rd, hogy a belfoldi felhaszndlds a statisztikai
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szempontbdl kielégitd médon elemezhetd és
dsszehasonlithatd, vagyis 1995-t8l miig terjedd
1d8szaknak gyakorlatilag teljes egészében meg-
haladta a brutté hazai terméket és kiilonoskép-
pen a nemzeti j6vedelmet, és ez az orszig ela-
d6soddsinak megillithatatlannak litsz6 nove-
kedésére vezetett. Vizsgaljuk meg el8szor en-
nek a tendencidnak az alakuldsit a rendelkezés-
re dll6 legfrissebb KSH nemzetgazdasigi mér-
legadatokkal kiegészitett, 1995-ig visszamend
id8sorok alapjan.

NOVEKVO ELADOSODAS

A brutté hazai termék, a kivitel és a behozatal,
valamint a belfoldi felbaszndlds 1995-2008. évi
id8sorait az A/1. tdblizat mutatja be.

Amint erre mar a bevezetésben utaltam, ren-
delkezésre illnak mind a 2007. évi el8zetes,
mind pedig a 2007-2008. évi, sziikségképpen
elézetes, negyedéves adatok, mégpedig a KSH
altal k6zolt formaban, tehit van lehet8ség a leg-
Gjabb eseményeknek az 1995-ig visszamend
id8sorral teljes mértékben konzisztens elemzé-
sére. A mér idézett korabbi tanulminyok sze-
rint a kézponti probléma a brutt6 hazai termé-
ket és killonosképpen a nemzeti jovedelmet
meghaladé belfoldi felhasznélis, vagyis az alta-
lanos ttlfelhasznalds és ennek csupin egy eleme
— még ha nyilvianval6an nem is lényegtelen ele-
me — a koltségvetés hidnya, vagyis a koltségve-
tés ltal finanszirozott talfelhasznalds. Ennek az
ltalinos belfoldi talfelhasznalasnak 2000-ben,
illetve 2003-ban volt a csticspontja, és azdta a
helyzet hatdrozottan javult. A 2007. évi el&ze-
tes, valamint a 2007. és 2008. évi I-IIL. negyed-
évi adatok szerint ez a nagyon is Srvendetes
tendencia folytatédott, 2007-re exporttdbblet
alakult ki, és a 2008. I-III. negyedévi export-
tobblet nagyobb volt, mint a 2007. I-III. ne-
gyedévi. Ha ez a tendencia folytatédik, teljesiil
a helyzet rendez8désének elsd és legfontosabb
feltétele, az azonban a kérdés, hogy mi ennek a

260

B KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

javuldsnak a forrdsa és hogy ez a javulas dtmene-
ti-e vagy tartés. Az, hogy ez a folyamat mar
2004-ben megindult, és hogy 2005-ben és 2006-
ban is folytatédott, amikor pedig — nyilvinval6
belpolitikai meggondolidsok kovetkeztében —
folytatodott az ltalanos talkoltekezés és nétt a
koltségvetés hidnya, els§ megkozelitésben ala-
pot ad annak foltételezésére, hogy e tendencia
alapvet6 oka a kiilkereskedelem teriiletén kere-
send8. Ezért van remény arra, hogy ez a javulas
tarts lehet; és ezt a reményt csak az drnyékol-
hatja be, hogy az export a j6vSben, a valsig ha-
tdsdra és legalabb is dtmenetileg, csokkend mér-
tékben n&het vagy akir visszaeshet.

Az erre vonatkoz6 {télet megalapozisira
mindenekeldtt azt kell megvizsgilni, hogyan
alakult a belfoldi felbaszndlds dsszetétele. Ezt a
brutté hazai termék belf6ldi felhasznalasa f8bb
dsszetevSinek foly6 dras tényszdmai teszik le-
het6vé, és ezeket az A/2. tiblizat tartalmazza.

A tabla, technikai okokbél, nem tartalmazza
a héztartisok és nonprofit intézmények, vala-
mint a kormdinyzat fogyasztdsi kiaddsainak
2000. évi, a 2000 el6tti statisztikai rendszer sze-
rinti értékeit, ez azonban nem akadilya az
elemzésnek. Ezeket a szdmokat els&sorban a
teljesség kedvéért, tovabba — akarcsak a tovab-
bi, eredeti értékeket tartalmazé tablakat — azért
kozoljik, mert ezekrdl az értékekrsl ilyen
hosszt 6sszehasonlithaté id8sorok még nem
jelentek meg.

A mostani elemzés szempontjabél mégis
fontosabb a belf6ldi felhasznédlds 6sszetételé-
nek, a legfontosabb elemek szdzalékos formdban
kifejezett részardnydinak elemzése. Ezeket a sz4-
mokat az A/3. tdblizatban talilhatjuk meg.

A STABILIZACIO TERMESZETE

Mir ez a tibla is, sajnos arra utal, hogy ez a sta-
bilizicié ingatag, a belpolitikai elemek domi-
nancidja fennmaradt, és a stabilizicié — leg-
aldbbis ebben a formaban és az eddigiek alapjin
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— a hosszabb tdvii novekedés és fejlédés szem-
pontjainak hdttérbeszoritasaval, s6t ezek ellenére
folyik. A héztartisok és nonprofit intézmé-
nyek fogyasztasi kiaddsai — ezen a tételen beliil
a nonprofit intézmények fogyasztasi kiaddsai-
nak hdnyada jelentéktelen — taldn kissé megle-
p6 médon 2003-ban érték el csticspontjukat.
Ez valészintileg a 2002. évi, a vélasztisokkal
nyilvinvalé médon 6sszefiiggésben 1év3 intéz-
kedések ekkorra elhtz6dé hatdsanak a kovet-
kezménye, de a késdbbi értékek sem sokkal ki-
sebbek az akkorindl. Ez a részardny 2007-ben
ismét, még ha drnyalatnyival is, magasabb volt,
mint 2006-ban, méirpedig a 2006. évi értékrsl
tételezhettiik volna fel leginkabb, hogy — nyil-
vanval6 belpolitikai meggondolasok folytin —a
legmagasabb lesz. Errdl is fel lehet tételezni,
hogy a 2006. évi intézkedések ekkorra elhuzé-
d6 hatdsinak a kovetkezménye. Azt kell l4t-
nunk azonban, hogy a 2008. I-III. negyedévi
érték hatdrozottan magasabb, mint a 2006.
I-II1. negyedévi. Ez mir azt mutatja, hogy a
stabiliziciés kisérlet agy megy végbe, hogy a
hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak vészardnya
nem csékkent, hanem nétt, ami nyilvinvalé mé-
don ellentétes a helyesnek mind&sithetd stabili-
z4ci6s torekvésekkel kapesolatos dltaldnos el-
képzelésekkel.

Milyen kiaddsok csokkenése viseli tehit a
stabilizicié terhét? A szdmok egyértelmiien
megmutatjik: a stabilizicié terhét a brutté fel-
halmozds és ezen beliil a brutté dlléeszkiz-felhal-
mozds, valamint a kormdnyzat fogyasztdsi kiadd-
sai viselik. E tételek részaranyanak csokkenése
tavolrél sem elhanyagolhaté mértékd. A bruttd
illéeszkoz-felhalmozds részarinya 1998-2002-
ben érte el maximumit 23 szdzalékos vagy azt
meghaladé értékekkel, és ez utdn is 22 szizalé-
kos vagy ezt meghaladé szinten maradst, Gj cst-
csot érve el 2005-ben 23,5 szazalékkal. Ezt ko-
vetSen ez az érték meredeken csdkkent, 2008.
I-III. negyedévében 17,8-ra, ami majdnem
6 szazalékponttal kevesebb, mint a 2005. évi ér-
ték. A brutt6 felhalmozis csokkenése még na-

gyobb mértéki, a 2000. évi 30,5 szdzalékkal
szemben 2007. I-II1. negyedében alig 21,5 sza-
zalék, ami 9 szdzalékpontos csdkkenés, itt
azonban tovabbi elemzést érdemel, hogy mi a
készletvaltozds és egyéb, nem specifikale fel-
hasznilds (mds megnevezés szerint készletval-
tozds és statisztikai eltérés) meredek csokkené-
sének oka. Ami a kormanyzat fogyasztasi ki-
adasait illeti — a kozdsségi fogyasztast és a jolé-
ti kiaddsokat egytitt —, ennek részaranya 21-22
szdzalék kozott volt 2002-ig, majd ez a rész-
ardny 2003-2006-ban — nyilvinval6 belpolitikai
meggondoldsokbdl — 23 szdzalék koriili értékre
nétt, 2007-2008-ban viszont, kozel két sziza-
lékponttal 21 szdzalékot alig meghaladé érték-
re csokkent. Nyilvanvalé tehit, hogy a stabili-
zaci6s kisérlet terhét ez a két tétel viseli, a fel-
halmozés és a kormdnyzat fogyasztési kiaddsai
viselik.

Attérve a tények ismertetésérsl az elemzés-
re, nem hiszem, hogy létezik akdrcsak egyet-
len kézgazdasz, aki a brutt6 all6eszkdz-felhal-
mozds részarinyinak csékkenését helyesli.
Ennek még az itt bemutatott legmagasabb ér-
téke is alacsonynak tekinthet8, a dinamikus
névekedés és hatirozott felzark6zas 30 szdza-
lékot meghaladé vagy akér 40 szdzalékot meg-
kozelits értéket kivinna, e tekintetben aligha
lehet vita. Nagy viszont a vita a kormédnyzat
fogyasztasi kiaddsait illetSen. Az 4llam gazda-
sagi szerepének hatirozott csdokkentését kiva-
né neoliberalis iskola hivei — Bokros, Bauer,
Csillag és Mibdlyi (2006), Csillag és Mihalyi
(2006), Bokros (2007), Murakszy (2007) és
Mihilyi (2008) — éppen e részariny csékken-
tésében latjdk a felemelkedés kulcsat. E néze-
teket e sorok iréja a leghatdrozottabban vitat-
ja, (Szakolczai, 2008b; 2008c; 2008d és az
ezekben a cikkekben megadott kordbbi iroda-
lom), e vita részletei azonban nem tartoznak
ide. Annyi azonban kétségtelen, hogy ebben a
stabiliziciés kisérletben félreérthetetleniil fel-
ismerhetd a neoliberalis nézetek képviselinek
hatdsa. Végiil Benczes (2008) és az ott meg-
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adott Gjabb keletd kiilféldi irodalom egyetért
a neoliberilis nézetekkel abban, hogy a kor-
ményzat fogyasztisi kiaddsainak csokkentése
a stabilizdci6 helyes eszkéze, egészen hatdro-
zottan azt a nézetet képviseli viszont — igaz,
hogy a kormanyzat altal finanszirozott beru-
hazasi kiaddsokat illet8en —, hogy ezek csok-
kentése a stabilizdci6 legrosszabb eszkéze és a
stabilizicié torékenységére, st sikertelensé-
gére vezet. Visszatérve tehdt e bekezdés elsd
mondatira: teljesnek tekintheté az egyetértés
nemcsak abban, hogy brutié dlléeszkiz-felhal-
mozds részardnydnak csokkenése a hosszabb td-
vit fejlédés akaddlya, hanem abban is, hogy az
erre felépiilé stabilizdcids kisérlet sikertelenségre
van kdrhoztatva — marpedig a szdimok azt mu-
tatjak, hogy a jelenlegi magyar kisérlet nagy,
s6t dontd részben erre épiil fel.

A FOGYASZTASI KIADASOK

A legaltalanosabb 6sszefiiggésekrdl térjiink at a
részletekre, és vizsgiljuk meg el8szor a fo-
gyasztasi kiaddsok f8bb &sszetevSinek alakuli-
sat. A szamokat az A/4. tabldzat kozli.

A tibla szdmai teljes mértékben megerdsitik
az el8bb leirtakat; itt is a megoszldsi viszony-
szamok elemzése litszik a legcélravezet8bb-
nek. A hiztartdsok fogyasztdsinak a brutté ha-
zai terméken beliili részarinya — ez a szdm ma-
giban foglalja mind a hdztartdsok, mind a non-
profit szervezetek, mint a kormanyzat altal fi-
nanszirozott hiztartisi fogyasztasi kiaddsokat
— 2008. I-III. negyedében nagyobb volt, az
el6z8 év els6 hirom negyedében, valamint
2006-ban és 2007-ben 6sszesen és pontosan
megfelel a 2004. évi értéknek. Ez azt mutatja,
hogy tovdbbra is domindns, s6t akdr erésidik a
hdztartisok fogyasztisinak belpolitikai meggon-
doldsok szerinti fenntartdsdra valé térekvés. Ezt
még jobban mutatjik az utolsé két oszlop szi-
mai. 2007. és 2008. I-III. negyedében a haztar-
tasok fogyasztisinak az &sszes végsd fogyasz-
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tason beliili hidnyada soha nem litott mérték-
ben magas értékre nétt, a k6zsségi fogyasztas
pedig soha nem ldtott mértékben alacsony ér-
tékre csokkent. Noha az irodalom nem tir-
gyalja ezt a kérdést, e sorok ir6ja szerint a ko-
z06sségi fogyasztds belpolitikai meggondolasok
miatti elsorvasztdsa épptigy megengedhetetlen,
mint az 4lléeszkdz-felhalmozas részaranyanak
belpolitikai meggondoldsok miatti csokkenté-
se. Ezt az érvelést meger6siti, hogy a haztarta-
sok fogyasztisa abszolit értékben mintegy
hétszerese a kozosségi fogyasztasnak. Egy szd-
zalékpontnyi csokkentés tehit a kdzosségi fo-
gyasztds esetében a fogyasztis egészéhez vi-
szonyitva hétszer akkora csokkentés, mint a
haztartisok fogyasztidsinak esetén. A 7 szdza-
lékos csokkentés mér stlyos opericid, akar
rombolas, mig az 1 szdzalékos csokkentés alig
érzddik meg.

Ugyanezek az 6sszefiiggések a fogyasztas fi-
nanszirozdsinak oldalirél is bemutathaték.
A szamok az A/S. tibldzatban talilhatok meg.
A tiblaban kozolt elsédleges jovedelembd] fi-
nanszirozott fogyasztast Ggy hatirozzuk meg,
hogy a hdztartdsok sszes vésirolt fogyaszta-
sabél levontuk a pénzbeli tirsadalmi juttatiso-
kat és az egyéb foly6 jovedelemétutaldsokat.
Ezek 2007. évi éves szamait a KSH csak 2009
méjusiban fogja kézzétenni, ilyen szdmokat az
el6zetes éves adatok kozott (KSH, 2008b)
nem taldlunk és ilyen negyedéves adatok nin-
csenek, s6t nem is lehetnek. Az elemzésnek ez
a része tehdt nem terjeszthets ki 2007-2008-
ra. Elérhet8k viszont ezekre az évekre is a hiz-
tartdsok és a nonprofit intézmények fogyasz-
tasi kiaddsai, valamint a természetbeni tarsa-
dalmi juttatdsok a korméanytél, tovabb4, amint
ezt mar bemutattuk, a haztartisok teljes fo-
gyasztdsinak adatai. Ezek szerepelnek ebben a
tablazatban.

A mostani elemzés céljira ez esetben is a
haztartdsok fogyasztasinak szizalékiban meg-
adott viszonyszdmok a legfontosabbak, ezeket
az A/6. tablizat kozli. Tovabbi elemzést igé-
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nyelne, amelynek elvégzésére most nem volt
lehet8ség, hogy milyen elemeket is tartalmaz
az egyéb foly6 jovedelematutalisok tétele, és
mi okozza ennek meredek, a vizsgilt id6szak-
ban alig t6bb mint a kiindul6 érték tizedére va-
16 csokkenését. A t5bbi id&sor azonban na-
gyon fontos kovetkeztetések levondsat teszi
lehetsvé.

Mindenekel&tt egyértelmd, hogy megalapo-
zatlan az illamellenes ideolégia képviselSinek
az az idénként elhangz6 érvelése, hogy az el-
s6dleges jovedelembdl finanszirozott fogyaszids
részaranya csokkend, a redisztribtici6 részari-
nya ndvekvs és ezért a fogyasztds és az élet-
szint egyre kevésbé fiigg az egyéni teljesit-
ménytdl. Ennek az ellenkez8je igaz. Az elsdd-
leges jovedelembdl finanszirozott fogyasztas
részardnya 1995-t8l 1998-ig, tehit a masodik
parlamenti ciklusban 42,1 szazalékro6l 48,5 szi-
zalékra n&tt, ami nagymértékd viltozds. Ez a
tendencia folytatédott a harmadik ciklusban, a
2002. évi érték 51,8 szdzalék és a negyedik cik-
lusban is, 2004-ig, az 56,5 szizalékos részara-
nyig. A csokkenés csak ezutdn kovetkezett be,
nyilvinvalé belpolitikai okokbdl. Ez a tenden-
cia ezt kdvetSen feltehetleg megfordult, és ez
a részardny Gjra ndtt, noha a vonatkozé adatok
még nem éllnak rendelkezésre. A kezdeti 42,1
szdzalék és az ezt az elemzést zar6 2006. évi
53,7 szazalék és kiilondsképpen a 2004. évi ed-
digi csticspont, 56,5 szazalék kozotti kiillonbség
nagyon jelent8s, a viltozas, ezt az utébbi érté-
ket véve az 6sszehasonlitds alapjdul, 14,4 szdza-
lékpont. A redisztribucié ellenz8inek elégedet-
teknek kell lenniiik a valtozdsnak ezzel az iri-
nyaval és mértékével.

A nonprofit intézmények szerepe csak réviden
targyalhaté. Szerepiik csekély, jelentségiik no-
vekedése lasst, st relativ salyuk a 2004-2005.
évi cstics utdn némiképpen csokkent. Aligha le-
het barki, aki ezzel elégedett, mert a tirsadalmi
Onszervez8dés és dnsegélyezés szerepének no-
vekedését elvben mindenki — még ha mis és
mds okok alapjin is — helyesli.

TARSADALMI JUTTATASOK

Talin még az elsddleges jovedelembdl finan-
szirozott fogyasztds részardnyanak valtozdsi-
nal is fontosabb a pénzbeni és természetbeni
tdrsadalmi juttatdsok szerepének és részari-
nyanak alakuldsa. A pénzbeni tirsadalmi jutta-
tasok részardnya 2001-ig csokkent és ezt ko-
vet&en ndtt, a természetbeni tarsadalmi jutta-
tisok szerepe és részarinya viszont 2002-ig,
tehit a harmadik parlamenti ciklus végéig
ndtt, a negyedikben a f616tti szinten stabiliza-
l6dott, majd 2006-r61 2007-re meredeken
csokkent, és az6ta ezen az alacsonyabb szin-
ten stabilizdlédott. Ezek az adatok nem elég-
ségesek az igazdn kielégits elemzéshez, e so-
rok iréja azonban a leghatirozottabban ugy
véli, hogy a pénzbeni tirsadalmi juttatdsok
részarinydnak novekedése és a természetbe-
niek részarinydnak csékkenése egyértelmtien
kedvezgtlen tendencia. A pénzbeni tirsadalmi
juttatdsok novekedése éppugy belpolitikai in-
dittatdstinak, durvin szavazatvasarlisnak tii-
nik, mint a hiztartdsok fogyasztisinak néve-
kedése altaldban, a természetbeni tirsadalmi
juttatdsok részarinyinak csokkenése viszont
menthetetleniil az oktatds és az egészségiigy
szinvonaldnak romldsit vagy legaldbbis stag-
naldsit jelenti, ami e sorok iréjinak véleménye
szerint megengedhetetlen. A pénzbeni tirsa-
dalmi juttatdsok j6részt munkdbél valé tivol-
maradist és a fogyasztist szolgiljak, a termé-
szetbeni tdrsadalmi juttatdsok nagy vagy valé-
szintileg legnagyobb része viszont beruhdzis
az emberi t6kébe. A természetbeni tdrsadalmi
juttatisok részarinyanak 2007. és 2008. évi
stagnildsa emellett mintha azt is jelentené,
hogy e részardny tovibbi csékkentése nem lat-
szik lehetségesnek, noha tovabbi csékkentésé-
re volt elméleti érveléssel is aldtdmasztott to-
rekvés. Még egyszer hangstlyoznom kell,
hogy a rendelkezésre 4ll6 néhiny szim nem
elégséges ahhoz, hogy kellsképpen megalapo-
zottd tegye ezeket a kovetkeztetéseket, de
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ezekre a szempontokra — rendkiviil nagy tarsa-
dalmi jelent8ségitk miatt — mégis, és nagy
stllyal, ki kellett térnem.

A NEMZETI JOVEDELEM ES A BELSO
FELHASZNALAS

Amint ezt a mar idézett korabbi publikdciéim-
ban félreérthetetleniil hangstlyoztam, a belfsl-
di felhasznéldst voltaképpen nem a brutté hazai
termeléssel, hanem a nemzeti jovedelemmel kell
dsszehasonlitanunk. A brutté nemzeti jovede-
lem az, ami a mi rendelkezésiinkre all, a kettd
kozott kiilonbség legfontosabb elemével, a
kiilfoldiek tulajdoni jovedelmével a kiilfoldiek
rendelkeznek. A vonatkoz6 szdmokat az A/7.
tdbldzat mutatja be.

A brutté hazai termelés és a brutté nemzeti
jovedelem kozti kiilonbséget elsésorban meg-
hatéroz6 kilfoldi tulajdoni jovedelem kiemelke-
d8en nagy és gyors iitemben nd&, a 2003. évi
mintegy 1000 millidrd forintrél 2007-ig, vagyis
négy év alatt tobb mint megkétszerez8dott, ke-
reken 2100 millidrd forintra n&tt. A munkajo-
vedelmek pozitiv egyenlege és ennek noveke-
dése, valamint az EU-transzferek ugyancsak
pozitiv egyenlege és ndvekedése eltorpiil a tu-
lajdoni jévedelmek egyenlegének értéke mel-
lett. Sajnalatos, hogy az utolsé elérhetd szdm a
2007. évi elézetes, 2009 méjusiban is csak en-
nek pontositdsa virhatd, és a KSH nem kozél
erre vonatkoz6 negyedéves adatokat, és ezért a
2008. évi tendencidk — legaldbbis a KSH 4ltal
kozolt adatok alapjidn — nem elemezhetsk. Az
azonban tény, hogy a mar rendelkezésre 4ll6
2007. évi el6zetes adatok szerint mintegy 23,7
ezer millidrd 6sszegli brutté nemzeti j6vedelem
csak 93,1 szazaléka volt a kereken 25,4 ezer
millidrdos brutté hazai terméknek.

Ez a kiilfsldi tulajdoni jévedelem nagyrészt
azoknak a multinaciondlis villalatoknak a jove-
delme, amelyek a magyar export zémét adjik.
Ezeknek a véllalatoknak az exporttsbblete nél-
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kiil, amely exporttobblet a foly6 fizetési mérleg
bevételi oldaldn jelentkezik, a magyar gazdasig
egyszerlien nem létezhetne. Ennek az export-
tobbletnek megvan azonban a foly6 fizetési
mérleg kiaddsi oldalin jelentkez8 ellentétele,
ezeknek a véllalatoknak a tulajdoni jovedelme.
Az tehét az alapvetd probléma, hogy elérhets-e
olyan helyzet, hogy e véllalatok exporttdbblete
olyan mértékben meghaladja tulajdoni jovedel-
miiket, hogy ez megsziinteti a folyé fizetési
mérleg hidnyit, vagyis megallitja a magyar gaz-
dasig tovabbi elad6soddsit. Ennek az alapvetd,
az ebben a cikkben tirgyaltaknal is fontosabb
kérdésnek az elemzése az ezt kovets, el6készii-
letben 1év8 tanulmédnyra marad.

Az eddig leirtak alapjdn és szdmszer( elem-
zés nélkiil is nyilvinvalé, hogy a belfoldi fel-
hasznalas, amely a legut6bbi id8kig folyamato-
san meghaladta a brutt6 hazai termelést és csak
a legutébbi iddben lett annal valamivel kisebb,
nyilvin nagy méretékben meghaladja a nemzeti
jovedelmet. Ezt a kiilonbséget finanszirozni
kell, és az A/8. tabldzatban a finanszirozds méd-
janak és forrasainak szamait lithatjuk.

A tablazat harmadik oszlopa az el§z8 tabla-
zatban meghatirozott brutté nemzeti jévede-
lemmel szembeni belfoldi felbaszndldsi tobbletet
szamszer(siti. Ez a belf6ldi felhasznélisi tobb-
let, amely 1995-ben alig haladta meg a kétszaz-
ezer milli6 forintot, tehit elviselhetd mértékd
volt, ezt kdvet&en gyorsan és meredeken nétt,
2000-re mar meghaladta az ezer millidrd forin-
tot, és 2004-ben érte el csticsat kereken a 1750
ezer milli6 forinttal. Azéta ez a belfoldi fel-
hasznélasi tébblet — és ez nagyon érvendetes —
valamit csokkent, 2007. évi értéke kereken
1350 ezer millidrd forint volt, ami még mindig
megengedhetetleniil nagy érték, de mégis tény,
hogy ez a tobblet hirom éven keresztiil folya-
matosan csdkkent, és feltehetd, hogy tovibb
csékkent 2008-ban is.

A belfoldi felhasznalasi tobblet finanszirozd-
sdnak itt hdrom forrdsdt kiilonboztethettik
meg, a visszaforgatott t8kejovedelmek egyen-
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legét, az EU-transzferek egyenlegét és az ezek
levondsa utdni maradvanyt, az egyéb finanszi-
rozési forrést, lényegében véve a hitelfelvételt.
A visszaforgatott t8kejovedelmek egyenlege
2002-2005 kozott stagnéle, és 2006-ban vissza-
esett, ami nagyon kedvezdtlen, s8t riaszt6 ten-
dencia volt, 2007-ben azonban mintegy 100 000
azaz szdzezer millié forinttal nétt, ami ismét
orvendetes. Az EU-transzferek egyenlege — a
politikai oldalrél (sajnos) er&sitett kdzhiede-
lemmel ellentétben — az egész probléma sulya-
hoz képest tovébbra is jelentéktelen. Ennek el-
lenére, a belfoldi felhasznalasi tobblet csokke-
nése és a visszaforgatott t8kejovedelmek 2007-
ben bekévetkezett névekedése folytin az
egyéb finanszirozas, vagyis a hitelfelvétel a
2004. évi — a belfoldi felhasznéldsi tobblet
csucsévével megegyez8 évi — cstics utdn nagy-
mértékben, kereken 500 000 azaz Otszazezer
millié forinttal csékken, ami nagyon jelent8s
véltozas, valésigos irdnyviltds, amit nem lehet
eléggé nagyra értékelni. Folvetddik azonban a
kérdés — és ezt kérdést vagy ennek megfelels-
jét még tobbszor 6l fogom vetni —, hogy ha a
2007. évi belfsldi felhasznildsi tobblet gyakor-
latilag azonos lehetett a 2002. évivel és egyben
az 1998-2002. évi értékek atlagival, akkor mi-
ért és hogyan lehetett megengedni a
2003-2006. évi kiugréan magas és a jov3 szem-
pontjabdl valosiggal végzetes értékeket.

Az eddigi tendencidk talin még jobban érté-
kelhet8k a vonatkoz6 viszonyszdmok alapjin,
ezeket az A/9. tdblizatban kozoljik.

A belfoldi felhasznélisi tobblet a jelenlegi el-
szdmoldsi rend szerint gyakorlatilag azonos
mértékd, a brutté nemzeti jovedelem 9,5, 9,4 és
9,3 szazaléka volt 2000-ben, 2003-ban és 2004-
ben, azéta azonban hatirozottan csékkent, és
az irdnyzat alapjin nem lehetetlen, hogy 2008-
ban mér nem érte el a brutté nemzeti jévede-
lem 5 szdzalékit. Ezzel az irdnyzattal — tartalmi
és kozgazdasigi értelemben egyarint — ellenté-
tes a visszaforgatott t8kejévedelem ardnyinak
alakuldsa, ugyanis még a 2007. évi kedvezd, 2,2

szdzalékos érték is messze elmarad a kordbbi
legmagasabb értékek mogott. Mig tehat a kiil-
foldiek tulajdoni jovedelme meredeken nétt,
nem nétt a visszaforgatott t6kejovedelmeknek
a belfoldi felhasznaldsi tobblet finanszirozasa-
ban betoltott szerepe. Ez utébbi tendencia csak
2007-ben véltozott meg, amikor a visszaforga-
tott t8kejovedelmek egyenlege —a brutté nem-
zeti jovedelem szdzalékdban — tobb évi csokke-
nés utdn Gjra ndtt, nyilvan nem fiiggetleniil at-
t6l, hogy a belféldi felhasznéldsi tébblet —
ugyanigy szdmitva — meredeken csokkent, va-
gyis az orszdg pénziigyi helyzete stabilizilo-
dott és az orszdg irdnti bizalom n&tt. Ennek ha-
tisa megmutatkozik az egyéb finanszirozisi
forras, tehdt gyakorlatilag a hitelfelvétel alaku-
lasdban is, amely — ismét a brutté nemzeti jove-
delem szdzalékéban — 2007-ben a 2003-2004.
évi érték felét sem érte el. Ismét folvetddik a
mar el6bb megfogalmazott kérdés: ha a helyzet
ilyen gyorsan javithat6, hogyan és miért volt
megengedhetd ilyen mértéki kordbbi romlisa.
Végiil ugyanezeket az dsszefiiggéseket a belfsl-
di felhasznélisi tobblet szdzalékaban vizsgilva,
ismét egyetlen kedvez8 szdmot taldlhatunk. Az
egyéb finanszirozds — tehit lényegében véve a
hitelfelvétel — 2007-ben mar alig volt t5bb,
mint a belfoldi felhasznalasi tobblet fele.

Arra vonatkozéan, hogy e nagyrészt kedvezd
tendencidknak mi az oka, és hogy mennyiben
virhat6 ezek dllandésuldsa, e tanulmany keretei
kozott és e részben a korrekcid dsszetétele, va-
lamint a kivitel és a behozatal alakuldsa alapjin
juthatunk kovetkeztetésekre, de ezek a kovet-
keztetések nem tdlsdgosan kedvez8k. A brutts
hazai termék, a kivitel és a behozatal, valamint a
belfolds felbaszndlds volumenindexeit, amelyekre
ez az elemzés alapozhaté, az A/10. tdblizat mu-
tatja be. Ezek a volumenindexek el8zetes jelle-
giiek. A 2007/2005. évi érték a KSH altal kozole
volumenindexek szorzata, a 2008/2007. évi és
ennek megfelelSen a 2008/2005. évi szdmokat
viszont a 2007. és 2008. I-III. negyedévi adatok
alapjdn szdmitottuk.
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E szdmok alapjin két nagyon negativ megalla-
pitast kell tenniink.

A els6 megéllapitds a korrekcié dsszetételét il-
leti, és az utols6 hdrom oszlopon alapul. Egyér-
telmen lithatjuk, hogy a végs8 fogyasztis igy
meghatdrozott hirom éves volumenindexének
értéke nagyobb, mint a belfoldi felhasznéldsé, a
brutté felhalmozasé viszont 100-nal kisebb, te-
hat a brutté felhalmozas véltozatlan dron csok-
kent. Ez a vonatkoz6 irodalom — Alesina és
Ardagna (1998), Ardagna (2004), mindenek-
el8tt Benczes (2008) és az ott megadott tovib-
bi munkék — szerint, de a j6zan ész szerint is a
legkedvezdtlenebb tendencia és a stabilizicids
torekvések torékenységére, sét virhatéd ered-
ménytelenségére utal. Az irodalomban teljes az
egyetértés abban — és ezt az egyetértést a j6zan
ész is meger8siti —, hogy az a stabilizdcié, amely
a brutté felbalmozds visszafogdsin alapul, ellen-
tétes a hosszabb tdvii fejlédés kovetelményervel és
emellett torékeny is, nem vezethet még tartds sta-
bilizdciéra sem. Ez a nagyon negativ kovetkez-
tetést tovabbi vizsgilatot és megerdsitést igé-
nyel, de ezek a szimok arra utalnak, hogy ez a
kovetkeztetés megalapozott.

A misodik és ugyancsak negativ megillapitis
az exportnak és az importnak a korrekcién be-
lili salydra vonatkozik. Egyértelmtien lathat-
juk, hogy az export is és az import is merede-
ken n&tt 2006-ban és 2007-ben, és ekkor az ex-
port novekedése eléggé nagy mértékben meg-
haladta az importét. Az elébb az 1997-ig terje-
d6 id8sorok alapjan bemutatott litvdnyos javu-
lds tehdt dontd részben vagy akér teljes egészé-
ben az exporttevékenység megugrasinak volt a
kovetkezménye; az export volumenének két év
alatti 37,5 szazalékos novekedése nem akarmi,
hanem egészen rendkiviili teljesitmény. Tekin-
tettel arra, hogy az export zéme itt végzett dsz-
szeszereld tevékenységbdl ered, az export meg-
ugrésa sziitkségképpen maga utdn vonta az im-
port megugrisit is. A szdmok szerint az ex-
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portnévekmény jelentds része mégis hazai hoz-
zdadott érték volt, és ennek kovetkezménye,
hogy a belfoldi felhasznalds a brutt6 hazai ter-
mék ald csokkent, amint ezt mar az el6bb be-
mutattuk, és ami komoly eredmény.

2008-ban azonban ez a tendencia megtort,
nyilvan a viliggazdasigi valsdgjelenségek hatd-
sdra az export visszaesett, és emellett az import
visszaesése kisebb mértékd volt, mint az expor-
té. Ez, figyelembe véve a két bekezdéssel elébb
lefrtakat is, sajnos, arra utal, hogy a stabilizici-
s eredmények torékenyek, zommel vagy akdr tel-
Jes egésziikben az exportteljesitmény dtmeneti
megugrdsinak kovetkezményet, és ezért sziikség-
képpen a wvildggazdasigi helyzet alakuldsinak
fiiggvényei. Ez, kis nyitott gazdasigban, elke-
riilhetetlen, a viliggazdasigtol valé fiiggés mér-
téke azonban megfelel§ gazdasig- és strukttra-
politikdval, a fiiggés mai magyar mértéke ald
lenne csokkenthetd. Mi sem természetesebb
ugyanis, hogy viliggazdasigi visszaesés idején
elsésorban nem az ,anyaorszagban” csékkentik
az Osszeszerelési tevékenységet, hanem az
olyan ,kihelyezett” gyiregységekben, mint
amilyen a magyarorszagiak legnagyobb része.

Az eddig leirtakat figyelemremélt6 médon
egészitik ki a belfold: felbaszndlds f6bb osszete-
v6inek volumenindexei; ezeket a szamokat az
A/11. tabldzat kdzli.

A tébla utolsé oszlopa azt mutatja, hogy a
brutt6 alléeszkdz-felhalmozis csdkkenése na-
gyobb mértékd volt, mint a brutté felhalmoza-
sé. Ez tokéletesen megerdsiti az elSbb leirtakat,
és ehhez nem kell kommentar. Nem kell kom-
mentar a nonprofit intézményekt8l szdrmazé
természetbeni tirsadalmi juttatisok folyamatos
cs6kkenéséhez sem, ez a tendencia semmikép-
pen sem helyeselhet8. Nagyon érdekes és meg-
lep viszont az, amit a kormanyzatt6l szirma-
26 természetbeni tirsadalmi juttatisok és a ko-
z6sségl fogyasztds esetében tapasztalhatunk.
Itt a 2007. évi meredek visszaesést 2008-ban
meredek emelkedés kévette. Ez azt tdimasztja
ald, hogy nem jirhat6 az az at, amelyet a kor-
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mény 2007-ben kévetni akart, s6t kovetett is.
A korminy a stabiliziciét ekkor elsésorban a
kormanyzat éltal finanszirozott természetbenti
tarsadalmi juttatisok és kozosségi fogyasztis
csokkentésével — elsésorban az elgbbiével —
akarta megoldani, ez az Gt azonban a jelek sze-
rint nem bizonyult jirhaténak, mert hiszen
ezek a kiaddsok 2008-ban meredeken ndttek.
Ez igazolni latszik e sorok iréjanak azt a min-
dig is hangoztatott allispontjat, hogy a stabili-
zdcid terhét nem lebet a természetbeni tdrsadalmi
Juttatdsokra és a kozisségi fogyasztdsra, és nem
célszerdi a brutté dlleszkoz-felbalmozdsra harita-
ni, amib6l egyenesen kovetkezik a hdztartdsok fo-
gyaszidsi kiaddsai csokkentésének elkeriilbetetlen-
sége. Ez 2008. I-1II. negyedében, ha egészen
szerény mértékben is, de mar megindult.

Az eddigi elemzés arra mutatott rd tehit,
hogy a legutébbi években komoly pozitiv fej-
lemények voltak, de ezek joggal tekinthetsk
torékenynek, és a kedvez8 irinyzatok tartds
fennmaradisihoz jogos kétségek fiz8dnek.
Ezért, amint ezt a bevezetésben mar emlitet-
tilk, tovabbi vizsgilatokra van sziikség egy-
részt a kormdnyzat, masrészt pedig a kiilkeres-
kedelem adatai alapjin A mir most rendelke-
zésre 4ll6 korminyzati adatok elemzésére a
most kovetkezé részben keril sor, a kiilkeres-
kedelmi adatok elemzése pedig mésik publika-

ci6ra marad.

A KORMANYZAT

A kormdnyzat pénziigyi helyzetének elemzését
az teszi lehet&vé, hogy a KSH kozolte a kor-
ményzat nem pénziigyi szamldinak 1996-2006.
évi adatait (KSH, 2008¢) és negyedéves rend-
szerességgel kozol egyes kiemelt fontossigu
kormanyzati adatokat is (KSH, 2009). Tekin-
tettel arra, hogy ezek a 12 éves 6sszehasonlitha-
t6 1d8sorok eddig még soha sehol nem jelentek
meg, célszertinek latszik ezeknek az adatoknak
a kozlése.

A kormanyzat jévedelemelosztdsit, tehat el-
sGsorban a bevételi oldalt az 1996-2001. évekre
a K/1/a. tdblizat kozli. A jelslések nem voltak
beilleszthet8k a K/1. tablazatba, és ezért ezeket
kiilén kell megadnunk a megnevezést segédtib-
laban. Ugyanezeket az adatokat a 2002-2007.
évekre a K/1/b. tdblizat tartalmazza.

Magukkal az alapadatokkal kapcsolatban
most csak a kovetkezsket kell lefrnunk.

A tébldzatok els8 két sordban szerepel a
brutt6é hazai termék és a brutté nemzeti jove-
delem, ezeket a késgbbiekben 6sszehasonlitisi
alapként fogjuk felhasznalni. A késgbbi értéke-
1és szempontjdbdl nagyon fontos a fizetett ka-
mat és a tulajdoni jovedelmek egyenlege,
amelynek legfontosabb tétele nyilvan a fizetert
kamat. A fizetett kamat mindvégig nétt, de
nem meredeken, értéke 1996-ban kozel 700
milliard, 2007-ben mar tébb mint 1000 millidrd
volt, de ez a ndvekedés nem olyan mértékd,
hogy ez okozta volna a kormanyzat pénziigyi
helyzetének romlasit.

A kapott tarsadalombiztositdsi hozzdjdruldso-
kat ezekben a tiblizatokban szembeillitjuk a
pénzbeni tarsadalmi juttatdsokkal és koz6ljiik e
két tétel egyenlegét. Ez az egyenleg nem szere-
pel a nemzetgazdasigi mérlegrendszerben, és a
két tétel szembedllitisa nem is egészen logikus,
mert a kapott tirsadalombiztositisi hozzajiru-
lasoknak elvben nem csupdn a pénzbeni, hanem
a természetbeni tarsadalmi juttatdsok nagy ré-
szét is fedezniiik kellene. E két tétel egyenlegé-
nek alakuldsa mégis nagyon j6l mutatja a kor-
ményzat pénziigyi helyzetének véltozdsit. Ez
az egyenleg 1996-ban +17 millidrd forint volt,
vagyls — nemzetgazdasigi szinten — elhanyagol-
hat6, de mégis pozitiv érték, ezt kovetSen je-
lent8s pozitiv értékre n&tt, 2002-t8l kezdve
azonban negativ, értéke 2006-ban volt a legna-
gyobb, tébb mint —550 millidrd forint, és még a
2007. évi érték is kereken —400 millidrd forint
volt. Ennek a tételnek a nagysiga eleve kétsé-
gessé teszi a kormdnyzat dltal kapott, tehit a
héztartasok és a vallalkozdsok altal fizetett tar-
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sadalombiztositdsi hozzijirulisok csékkenté-
sére vonatkozé javaslatok megalapozottsigit,
de nyilvan folveti a kiaddsok visszafogdsinak
gondolatat is.

Végiil folhivjuk a figyelmet az egyéb folyé
transzferek egyenlegére; ez a tétel is nagyon jol
mutatja a kormanyzat pénziigyi helyzetének
véltozdsit. Ez az egyenleg 1996-ban kereken
+14 millidrd forint volt, vagyis — nemzetgazda-
sagi szinten — ugyancsak jelentéktelen, de még-
is pozitiv érték, 1997-ben gyakorlatilag zérus,
ettSl kezdve évrél-évre névekvd negativ érték,
amely 2007-ben elérte a kereken —510 milliard
forintot. Ez a tétel és ennek nagysiga littdn
azonnal felvet8dik a kérdés, hogy: ugyan mibdl
is tevédik Ossze a kormanyzat éltal fizetett
egyéb foly6 transzfereknek ez az 6ridsi értéke,
mert ezek értéke 1996-ban még csak 93 millidrd
volt és elmaradt a kapott foly6 transzferek mo-
gott, ez az érték azonban 2007-re 669 millidrd-
ra ndtt, azaz meghétszerez8dott, és értéke —
amit erre mér rimutattunk — 510 millidrddal ha-
ladta meg a kapott transzferek értékét. A KSH
— sajnos — nem kozli ennek a tételnek a részle-
tezését, azaz Osszetételét.

Ha 6sszeadjuk a hdrom kiemelt tételt: a fize-
tett kamatokat, a pénzbeni tirsadalmi juttati-
soknak a kapott tirsadalombiztositisi hozzaji-
ruldsokkal szembeni tobbletét és az egyéb fo-
ly6 transzferek egyenlegét, 2007-ben mintegy
1,9 ezer millidrd forintot kapunk az 1996. évi,
valamivel t6bb mint 700 millidrd helyett. A ne-
gativ érték novekedésének, vagyis helyzet rom-
lasanak legnagyobb része a kapott tirsadalom-
biztositdsi hozzajirulisok és a pénzbeni tirsa-
dalmi juttatdsok kiilonbségére, valamint az
egyéb foly6 transzferek egyenlegére jut, mert
hiszen a fizetett kamatok &sszege mar 1996-
ban megkozelitette a 700 ezer millidrd forintot,
amint ezt az elébb bemutattuk. E szdmok alap-
jin tehdt be lehet azonositani a korményzat
pénziigyi helyzete meredek romlasinak legfon-
tosabb okait. Végiil a tablizat utolsé sora a
nemzetgazdasigi mérlegrendszer definici6ja
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szerinti rendelkezésre dllé jovedelem. Ebb&l mar
le vannak vonva a nagy negativ tételek, joggal,
mert a kormdnyzat nem rendelkezik ezekkel az
Osszegekkel, hiszen szerz&dés, illetve tdrvény
kotelezi a kormanyzatot ezek kifizetésére, ami
természetesen nem jelenti ezt, hogy ezek a kor-
miényzati kotelezettségek ne lennének moédo-
sithatok.

A korminyzat jovedelemfelhasznaldsit és
t8keszamlait az 1996-2001. évekre a K/2/a.
tdbldzat mutatja be. Ezek az id8sorok sem je-
lentek még eddig ebben a formaban és teljes
egészitkben, tehit indokolt a kozlésik. Az
egyes tételek megnevezését ez esetben is kiilén
kell megadnunk a Jeldlések a K/2/a. tabldzathoz
megnevezésl segédtiblizatban. Végil ugyan-
ezek az adatok a 2002-2007. évekre vonatkozé-
an a K/2/b. tiblizatban szerepelnek.

E tébldzatok els8 két soraban, mintegy 6sz-
szehasonlitdsi alapként ez esetben is a brutté
hazai termék és a brutté nemzeti jovedelem
szerepel, a harmadik sorban pedig a korméany-
zat rendelkezésre 4ll6 j6vedelme, amely ennek
a tibldzatnak a tulajdonképpeni kiindul6 érté-
ke. A tdbldzat ezt kovetd sorai a kormanyzat
egyéni fogyasztdsi kiaddsait, vagyis a termé-
szetbeni tdrsadalmi juttatisokat, a kozdsségi
fogyasztasi kiaddsokat és e kettd Osszegét, a
kormanyzat 6sszes végs6 fogyasztasi kiaddsit
mutatjik be. A megtakaritds — a magyar esetben
a negativ megtakaritds vagyis a végsd fogyasz-
tasi tobbletkiadds — a korményzat rendelkezés-
re dll6 jovedelmének és Gsszes végss fogyaszta-
si kiaddsanak kiilonbsége.

A tablazatnak ezek az adatai fontos kovet-
keztetésekre vezetnek és fontos problémdkat
vetnek fel. Mindenekel&tt a negativ megtakari-
tds, vagyis a kormdnyzat végs6 fogyasztdsi tobb-
letkiaddsa 1996 és 1999 kozott nétt, majd me-
redeken cstkkent, és mélypontjdt 2000-ben ér-
te el 200 millidrd forintot alig meghaladé érték-
kel. Ezt kovette a nyilvinval6 belpolitikai meg-
gondoldsok altal diktalt nagy végsé fogyasztisi
tobbletkiadds 6téves id&szaka és a végss fo-
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gyasztasi tobbletkiadds mar 2002-ben 3,3-szo-
rosa, a csticsponton, 2006-ban pedig 8,3-szoro-
sa volt a 2000. évinek. Ez a kormanyzati végss
fogyasztasi tobbletkiadds azonban 2007-re,
egyetlen év alatt, kereken 1700 millidrdrél alig
tobb mint a felére, 888 ezer millidrdra, az el6z6
évi értéknek alig 52,1 szdzalékdra csokkent.
Joggal vet8dik fel a kérdés, hogy ha ez a t6bb-
letkiadds egyetlen év alatt gyakorlatilag a felére
volt csokkenthetd, akkor egyaltalin sziikség
volt-e barmikor és barmilyen meggondolisok
alapjan, ekkora végss fogyasztisi tobbletki-
addsra. A vilasz aligha lehet mds, mint hogy ez
a tobbletkiadds nemcsak megengedhetetlen
volt, hanem egyben megindokolhatatlan s, a
nyilvinvalé belpolitikai, vilasztdsi meggondo-
lasok ugyanis szerintem nem tekinthet&k elfo-
gadhat6 indoknak.

Még fontosabb kovetkeztetésekre jutunk, ha
megnézziik, hogyan is lehetett elérni ezt a szin-
te hihetetlen mértékd csokkenést. A 2006. és
2007. évi értékeket egybevetve lathatjuk, hogy
e két év kozdtt az egyéni fogyasztasi kiaddsok
alig csokkentek, a kozosségi fogyasztisi kiadi-
sok n&ttek és a korményzat végss fogyasztisi
tobbletkiaddsinak csokkenése szinte teljes egé-
szében a kormanyzat rendelkezésére 4ll6 jove-
delme meredek novekedésének volt a kovet-
kezménye. A korminyzat rendelkezésre ill6
jovedelme egyetlen év alatt valamivel t6bb mint
750 millidrddal, a 2006. évi érték 20,3 szazaléka-
val n&tt.

Ez az eredmény indokolttd teszi a K/1/b.
tablazatban koz6lt szdmok alaposabb tanulma-
nyozisit. E szimokbdl azt lathatjuk, hogy me-
redeken nétt a kormdnyzatnak a termelési és
importad6kbdl, valamint a tirsadalombiztosi-
tasi hozzdjirulasokbdl szirmazé bevétele, az
elgbbi egy év alatt 415 millidrddal, azaz a 2006.
évi érték 16,5 szazalékaval, az utébbi pedig 468
millidrddal, azaz a 2006. évi érték 15,6 szizalé-
kaval. A kormanyzat végss fogyasztasi tobblet-
kiad4sai tehdt doént8 részben a bevételek nove-
lésével voltak csokkenthetsk, mégpedig ilyen

drimai mértékben, alig t6bb mint a 2006. évi
érték felére.

Ezek a tapasztalatok a legteljesebb ellentét-
ben allnak mind a nemzetkézi irodalom, mind
a kormanypirtokhoz kozeldlls ideolégusok,
mind pedig az ellenzék érvelésével. A nemzet-
kozi irodalom (lasd Benczes, 2008 és az ott
megadott forrdsok) legnagyobbrészt agy érvel,
hogy csak a kiaddscsokkents stabilizacié igér
sikert, a bevételnoveld nem, noha e tekintetben
nem konzekvens, mert Benczes az dltala meg-
adott irodalom alapjin sikeres bevételnoveld
stabilizaciékrol is beszamol. Ez a siker viszont
— dént8 részben, révidesen litni fogjuk, hogy
milyen részben — bevételndveld jellegti stabili-
z4ci6 eredménye volt, tehit ellentétes volt
Benczes és az 4ltala idézett irodalom ajnlasai-
val. A kormédnypirtokhoz kozelillé ideolégu-
sok ugyanakkor a koziileti és mindenekeltt a
joléti kiaddsok csokkentésében és a joléti dllam
leépitésében latjak az egyediili lehetséges meg-
oldast. Ez esetben viszont a kormanyzat végss
fogyasztasi kiad4dsai 2006 és 2007 kozott alig 56
milliarddal, a 2006. évi érték 1,0 szizalékaval
csokkentek, ami mindennek nevezhetd, csak
éppen a joléti dllam radikilis lebontdsinak nem.
Végiil az ellenzék propaganddjanak kdzpontji-
ban a tirsadalombiztositsi hozzdjirulds radi-
kalis csokkentése all, mirpedig ez, amint az
el8bb bemutattuk, 2006 és 2007 kozott 456, az-
az majdnem félezer millidrddal, 15,6 szizalék-
kal nétt. Ez bizony azt mutatja, hogy a — leg-
alabbis nagyrészt — bevételnsvelésen alapulé
stabilizaci6 sikeres lehet, a j6léti dllamot nem
kell lerombolni és a jarulékcsokkentés szlogen-
jét el kell ejteni, ami e sorok iréja szerint a j6-
zan ész diadala az ideolégidk folott. Ez iddig
természetesen csupan az eddigi szimok alapjin
levonhat6 el6zetes kovetkeztetés, amelyet még
ki kell egésziteni tovibbi szimokkal és az azo-
kon alapulé tovabbi elemzéssel.

A most targyalt K/2/a. és K/2/b. tiblézat ezt
kovetd sorai a felbalmozds alakuldsit targyaljdk.
A kapott és fizetett tSketranszferek, valamint

269



B KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

ezek egyenlege itt, hittér-informdcidk hidnyé-
ban, nem targyalhaté. A brutté dlléeszkéz-fel-
halmozds és készlervdltozds fogalma nem igényel
magyarizatot, a brutté és nettd tbkefelbalmozds
fogalma azonban nem szerepel a nemzeti szam-
lak rendszerében. A brutt6 t8kefelhalmozis a
brutté alléeszkoz-felhalmozasnak, a készlet-
véltozdsnak és a nem termelt nem pénziigyi
eszkozok beszerzése és eladdsa egyenlegének
Osszegével egyenls, a nett t8kefelhalmozas
pedig ennek az értékcsokkenés levondsa utin
megmaradé értéke.

Ezek a szamok nemcsak a most tdrgyalt stabi-
lizdci6, banem az egész 1996 utdni gyakorlat leg-
sitlyosabb drnyoldaldt mutatjak be, amivel mar
az elébb, a nemzetgazdasigi adatok elemzése
sordn is foglalkoztunk. A netté t8kefelhalmo-
zds 1996 és 2000 kozott eléggé nagy abszolat
értéki negativ szam volt. A 2000. évi érték még
mindig negativ volt, de mar alig kilonbézott
zérustdl és zérustdl alig kiilonbozs értékeket
taldlunk 2003-ban és 2004-ben is. Az egész
vizsgalt id8szakon beliil tehdt csak 2002-ben,
valamint 2005-2007-ben volt pozitiv nett6 t3-
kefelhalmozis. Ez a helyzet teljességgel tartha-
tatlan, mert a kormdnyzati szektor netté t&ke-
felhalmozasanak nem negativnak, hanem pozi-
tivnak, a GDP 3-5 szdzalékival egyenlének
kellene lennie. Teljességgel megengedhetetlen
az is, hogy a stabilizaci6 elsésorban a nett6 t8-
kefelhalmozds mir eleve megengedhetetleniil
alacsony értékét csdkkentse. E tekintetben tel-
jes mértékben egyet kell érteniink a Benczes
(2008) &ltal idézett nemzetkodzi irodalommal,
amely szerint a beruhdzdsok csékkentésére fel-
épiils stabilizdcié nemcsak hogy nem lehet tar-
t6s, hanem nyilvan ellentétes a gazdasdg és tar-
sadalom hossza tava érdekeivel.

E tdbldzatok kapcsin még hirom kiegészits
kérdést kell megtirgyalnunk. Az egyik, hogy
vajon tartésnak bizonyulhat-e az ilyen stabili-
zac16. Ez a kérdés sohasem lesz megvilaszolha-
t6. 2007-ben még nem volt, illetve az Egyesiilt
Allamokban is csak éppen az év végén kezds-

270

dott el a pénziigyi valsig és 2008-ban, az év leg-
végétdl eltekintve, még nem ez hatdrozta meg a
hazai kézgondolkozast. Ma mér a kiilviligban
is és nalunk is ez a domindns probléma, és most
mar sohasem lehet megmondani, hogy mi lett
volna 2008-ban és késébb, ha nem lett volna
nemzetkdzi pénziigyi valsdg és depresszio, va-
gyis hogy mi lett volna a 2007. évi stabilizaciés
eredmények kovetkezménye és folytatdsa. Meg
kell allnunk a 2007. évi vitathatatlan siker meg-
allapitasanal, mert a kormdnyzat végsé fo-
gyasztasi tobbletkiaddsinak felére csokkenése
vitathatatlan siker, és ez a megallapitds nem je-
lentéktelen. A misik kiegészitd kérdés, hogy
mi volt ez évben — tehdt 2007-ben — a kiadés-
cs6kkentés szerepe, és hogy nem lett volna-e
vagy nincs-e lehet&ség a kiaddsok tovibbi csok-
kentésére. E kérdés tirgyaldsira azonnal rité-
riink.

Végiil e tiblizat kapcsin 4t kell térniink a
tabldzat utolsé soraiban kézolt legfontosabb
dsszefoglalé szamok targyaldsira. 2006 és 2007
kozott az dsszes bevétel 1278 millidrddal, azaz
12,6 szazalékkal, az 6sszes kiadds 290 milliard-
dal, azaz 2,3 szézalékkal nétt, és ezek ereddje-
képpen a szdmitott &sszes hitelfelvétel 946 mil-
lisrddal, 42,9 szazalékkal csokkent. Ez ismét a
nagyrészt a bevételndvelésre felépiil§ stabilizi-
ci6 redlis lehet8ségére utal, amit azonban e so-
rok ir6ja szerint ki kell egésziteni a valéban {6-
16sleges kiaddsok radikalis csokkentésével. Erre
a koltségvetés-készités rendjének moédositisa
Gtjin minden bizonnyal megvan a lehet8ség
(lasd Gyérify, 2007, elsésorban a 6. fejezet).
Nagy a val6szintisége, hogy az eddig leirt bevé-
telndvelés a valoban folosleges kiaddsok meg-
sziintetésével egyiitt, amire a vizsgalt idGszak-
ban nem keriilt sor, nagyobb strukturélis vélto-
zédsok nélkiill lehetdvé teszi a koltségvetés
egyenstlydnak helyreéllitisit. Az a kérdés
azonban djra, mindenképpen és nagy sullyal
felmeriil, hogy ha az egyensuly helyreillitdsa
terén ilyen gyorsan ilyen litvinyos eredménye-
ket lehetett elérni, akkor miért és hogyan ke-
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riilhetett egyaltalin sor az egyenstly olyan
mértékd megbontdsira, mint amilyen mérték-
ben ez megtdrtént. A nyilvanvalé vilasz a bel-
politikai és vilasztdsi szempontok dominancii-
ja a gazdasag igényeivel szemben, s&t a gazdasi-
gi meggondoldsok kardra, amit nem lehet elég-
gé helyteleniteni.

Az abszolat szimok elemzésérdl térjiink dt a
brutté hazai termék szdzalékdban kifejezett vi-
szonyszdmok elemzésére, az értékeket a kor-
manyzat jovedelemelosztisira vonatkozdan a
K/3/a. és K/3/b. tdblizat tartalmazza.

Az elsd sorban itt is a brutté nemzeti jévede-
lem szerepel, de most a brutté hazai termék
szdzalékdban. A kett8 kozt kilonbség jelen-
t8s, de a probléméknak — vagy legaldbbis a most
felmeriilt akut problémédknak — mégsem ez az
oka, mert a 2007. évi igen alacsony, 93,1 szdza-
lékos érték pontosan megegyezik a korabbi leg-
alacsonyabb, 2001. évi 93,1 szdzalékos értékkel.
Azt viszont egyértelmten lithatjuk, hogy 2006
és 2007 kozott a termelési és importaddk a
GDP 0,6 szézalékaval, a foly6 jovedelem- és va-
gyonadok a GDP 0,9 szdzalékaval, a kapott tir-
sadalombiztositdsi hozzajirulisok pedig a
GDP 1,0 szizalékival néttek, és elssorban
ezek kovetkeztében a GDP 1,9 szazalékival
n&tt a kormanyzat rendelkezésre 4llo jovedel-
me. Mindez azonban — az itt kozole szamok
szerint — nem jelent tilad6ztatdst és nem jelen-
ti az ad6zds szintjének noévelését, hanem csu-
pan a kordbbi helyzet visszadllitdsit. A termelé-
si és importadoknak a GDP szdzalékiban kife-
jezett 2007. évi értéke megegyezik a 2001. évi-
vel, a foly6 jovedelem- és vagyonadék igy szd-
mitott értéke ugyancsak a 2001. évivel és a ka-
pott tirsadalombiztositisi hozzajaruldsok érté-
ke ismét a 2001. évivel. Nem az addzds nivelé-
sér6l, hanem az adézds 2001. évi mértékének,
vagy talin az adézdsi fegyelem 2001. évi — mdr
ekkor sem kiemelkedéen nagy — mértékének hely-
redllitdsdrél volt tehdr sz6 2007-ben. Az itt ko-
zolt szdmok megerdsitik méds kordbbi kovet-
keztetéseinket is. A fizetett kamatok értéke a

GDP szazalékdban kifejezve 2007-ben pont
ugyanannyi volt, mint 1996-ban, 4,0 szizalék,
és ugyanakkor nem elhanyagolhat6 a fizetett
egyéb foly6 transzfereknek, illetve az egyéb fo-
ly6 transzferek egyenlegének 2003 és 2007 ko-
z6tt1 0,7, illetve 0,8 szazalékos novekedése. En-
nek okt itt nem tudjuk megadni, de ez a tétel
a koltségvetési helyzet egészének szempontji-
bél tavolrdl sem jelentéktelen.

Nem kevésbé fontosak azonban a kormdny-
zat jovedelemfelbaszndldsinak és t8keszamldi-
nak, vagyis a kiadasi oldalnak a GDP szdzalékd-
ban kifejezett értékei, a szimokat a K/4/a. és
K/4/b. tiblizat mutatja be.

AZ UJRAELOSZTAS ARANYAIROL

Ezek a szdmok azt mutatjik, hogy a bevételns-
veléshez, vagyis a kormdnyzat rendelkezésére
all6 jovedelmének noveléséhez kiaddscsokken-
tések is jarultak, még ha ez a csdkkentés nem
vagy alig mutatkozott is meg az abszolat érté-
keket bemutaté tablazatokban, mert a kiad4sok
nagyrészt relativ értelemben, a GDP-hez viszo-
nyitva csdkkentek. Ez tehit annyiban médosit-
ja az eddigi kovetkeztetéseket, hogy a bevéte-
lek novelése és a kiaddsok csokkentése egyiitt
vezetett a koltségvetés pozicidjinak egy év alat-
ti latvinyos javuldsihoz. A legérdekesebb
azonban, hogy e szimok szerint itt sincs sz6
mdsrél, mint a kordbbi, 2001. évi helyzet helyre-
dllitdsdrdl, s6t még csak nem is teljes, hanem csak
részbeni helyredllitdsdrél. 2006 és 2007 kozott a
természetbeni tirsadalmi juttatisok vagy mais
megnevezés szerint a kormdnyzat egyéni fo-
gyasztasi kiaddsai 1,2, a kormanyzat kozosségi
fogyasztasi kiaddsai 0,5 és e kett8 Osszegeként
a korményzat végsd fogyasztasi kiaddsar 1,7
szdzalékponttal csokkentek. A természetbeni
tarsadalmi juttatisok azonban még igy is maga-
sabbak 2000-2001. évi értéknél és csak arnya-
latnyival maradnak el az 1996-1999. évi érték
mogott. Ennek megfelelen, akdrcsak az adé-
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z4s esetében, nincs sz6é valami Gjrél, hanem
csak a 2000-2001. évi helyzet helyreillitasirsl.
Ez tehit semmiképpen sem a j6léti dllam leépi-
tése, hanem csupin a 2002-2006. évi, feleldt-
lennek joggal mind&sithetd és nyilvinvalé mé-
don belpolitikai indittatdst tébbletkiadds leépi-
tése. Csupan a koziileti fogyasztds az, amely-
nek szdzalékos arinya elmarad a 2000-2001.
évit8l, ez az elmaradas azonban ez esetben sem
nagymértékd, és részletelemzést igényelne,
hogy ez a megtakaritds milyen tételekbdl ered.

Ossze kell azonban vetni ezeket a szimokat
a pénzbeni tdrsadalmi juttatdsoknak a K/3/a.
tablizatban kozolt értékeivel. Ezek a pénzbeni
juttatisok a GDP szizalékdban 2002 és 2007
kozott folyamatosan néttek, s6t tovabb néttek
2007-ben is. A kormdny tehat a stabilizdciét — az
adébevételek novelése mellett — elsésorban a ter-
mészetbeni tdrsadalmi juttatdsok csokkentésére
épitette fel 1igy, hogy a pénzbeni tirsadalmi jutta-
tdsok részardnydr nem csokkentette, hanem no-
velte. E sorok iréja ezzel az irdnyzattal nem tud
egyetérteni. Hatdrozottan gy vélem — még ha
ezzel a nézetemmel az irodalom nagy része
nem is ért egyet —, hogy az egyensiily helyredlli-
tdsdnak belyesebb eszkoze lett volna a természet-
beni tdrsadalmi juttatdsok kisebb mértékii csok-
kentése, a csikkentés kiterjesztése a pénzbeli tdr-
sadalmi juttatdsokra is, s6t az olyan eljirds, hogy
a csokkentést elsGsorban a pénzbeni tdrsadalmi
juttatdsok viseljék. Ezek 2007. évi értéke — a
GDP 15,2 szizaléka — megegyezik a 2001. évi
cstcsértékkel — ugyancsak a GDP 15,2 szdzalé-
ka —, és szignifikins mértékben magasabb az
1996-2000. évi értékeknél. Ennyire dsszevont
adatok mingsitése nyilvin problematikus, a
zsebbe juttatott pénz redlértékének csokkenté-
se azonban szerintem — akdr még a nyugdijak és
a gyermekes csaldidoknak adott juttatdsok ese-
tében is — kevésbé rombold, mint az egészség-
tigyl, szocialis és kulturalis rendszer fenntarta-
sara juttatott Osszegek csokkentése. Emellett a
zsebbe juttatott pénzek fenntartdsa esetén —
szembedllitva ezt a j6léti intézmények sorvasz-
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tasival — inkdbb vethetd fel a szavazatvasarlas
vadja. Ezek a meggondoldsok alaposabb elem-
zést igényelnek, de — els§ megkozelitésben —
nem latszanak megalapozatlannak.

Attérve a t6keszamlik adataira, a t&ketransz-
ferek elemzésére — a hittéradatok ismerete nél-
kiil — nem villalkozhatunk, a brutté és netté
t6kefelhalmozas adatai azonban joggal ming-
sithet8k dobbenetesnek, még ha ennek a sz6-
nak a hasznilata tudoményos igény(i dolgozat-
ban szokatlan is. A nett6 t8kefelhalmozas 1996
és 2001 kozott mindvégig negativ volt, még ha
abszoltt értékben csdkkend is. 2001-re sikeriilt
elérni gyakorlatilag zérus értéket, a 2002. évi
pozitiv érték utdn a 2003-2004. évi érték tized-
szdzaléknyi pontossiggal zérus. Csak hirom
évben, 2002-ben, 2005-ben és 2006-ban volt a
GDP 1 szazaléka koriili pozitiv netté t8kefel-
halmozis, noha ennek legalacsonyabb elfogad-
hat6 értéke — amint erre mar utaltunk —a GDP
3-5 szdzalékira tehetd. Ez Gjolag megerdsiti,
hogy 2007-ben a stabilizicié egyik f6 eszkoze a
mdr eleve megengedbetetlensil alacsony szintd
brutté és nettd tokefelbalmozds csokkentése volt.
Ezek a szimok nem igényelnek tovabbi kom-
mentart, ez a nemzet j0véjének alddsdsa.

A legfontosabb azonban a tablazat utolsé so-
rainak az elemzése. Kéztudott, hogy a Bokros-
csomag nagymértékben leszallitotta a koltség-
vetési bevételeknek a GDP-n beliili hinyadat,
hogy ezutdn, az egész 1996-2006-0s id&szak-
ban nagy volt a kiillénbség a bevételek és a ki-
addsok hinyada kozott, és hogy ez a kiilonbség
— amint erre elssorban Gydrffy (2005) muta-
tott ra — a valasztasi években, 1998-ban, 2002-
ben és 2006-ban volt a legnagyobb. Ezt egyér-
telmtien megerdsitik az itt kozolt szdmok is.
Az irodalom azonban lényegesen kevésbé
hangstlyozza, hogy a kiaddsok hinyada folya-
matosan és nagymértékben, a GDP szadzaléki-
ban kifejezve tobb mint 5 szdzalékponttal
csokkent 1996 és 2001 kozott, és ez lehetévé
tette volna az egyenstly helyreillitasat, ha ezt
nem kisérte volna a bevételek hinyaddnak gya-
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korlatilag ezzel azonos mértékd csokkenése.
Ez - az irodalomban 4ltaldnosan képviselt fel-
fogissal ellentétben — arra utal, hogy ha nem ér-
vényesiilt volna az dllam és az dllami bevételek
leépitése melletti propaganda hatdsa, mdr régen
helyre lebetett volna dllitani és fenn is lebetett
volna tartani a koltségvetés egyensitlydr. Az illa-
mi bevételek megfelels szintjének fenntartdsa
természetesen nem jelenti az ad6- és jarulékfi-
zetési rendszer valtozatlan struktdrdjanak
fenntartasat; valészind, hogy az 4llami bevéte-
lek megfelels szintje a forgalmi adék nagyobb
és esetleg mas adénemek kisebb stlyédval kony-
nyebben érhetd el.

Ugyanezen szdmok alapjan e sorok ir6ja na-
gyon hatdrozott és az irodalom nagyobb részé-
vel ellentétes, de tobbek, igy Antal Ldszlé
(2007), Csaba Ldszlé (2005, 2006, 2007) és
Kornai Janos (1992) nézeteivel konzisztens té-
telt merészel megfogalmazni. Antal kifejezet-
ten kimondja, hogy ,kérdésesnek tartom, hogy
egy mér kiépilt, torténelmi hagyoméanyokkal
rendelkezd és megszokott tirsadalombiztosita-
si rendszerbdl vissza lehetne vonulni egy sok-
kal sztikebb szocialis juttatdsi rendszerre, mert
ez az egyenl8tlenségek és a szocialis fesziiltsé-
gek ugrdsszerli novekedését idézné el§ [,] va-
gyis Magyarorszdg szdmdra ez a kapu nincsen
nyitva”. (Antal, 2007, 53. oldal). Kornai is kife-
jezetten leirja, hogy ,egy dolog abban dénteni,
hogy adjon-e az 4llam olyan jogot polgarainak,
amelyet azok nem élveztek, és mis dolog arrél
hatdrozni, hogy egy szerzett és megszokott
dolgot elvegyenek. [...] A torténelmi fejlédés
forog az egyik iranyban, de nem tud hasonlé-
képpen visszafelé forogni. (Kornai, 1992, 508.
oldal). Csaba nem fogalmaz ilyen hatirozottan,
de amikor az ,4talakult orszidgokat” ,négy cso-
portba” sorolja (Csaba, 2007, 266. oldal), leirja,
hogy ,a csoportok inkdbb a hosszua tava péalya-
fiigg8ség, semmint az egyes id8szakok ideols-
giai hitvallisa mentén jottek létre” (ugyanott
278. oldal), tovabba hogy ,kicsi az esélye annak
— bar Szlovékia példazza, teljesen sohasem zir-

haté ki —, hogy egy orszdg dtkeriiljon az egyik
kategériabol a masikba” (ugyanott 267. oldal).
Ez is a mult meghatdrozé szerepének és a mér
elért vivmdnyok elvételével kapcsolatos illetd
akadilyoknak az elismerése.

Ugy latszik tehit, hogy e sorok ir6ja nem all
egyediil, amikor azt a nézetet képviseli, hogy az
orszig toérténelmi hagyomdnyai és kézvélemé-
nye val6siggal elkeriilhetetlenné teszik egy 50
szdzalék koriili redisztribtciés hanyad fenntar-
tasat. Ennél szignifikins mértékben alacso-
nyabb érték a vizsgilt id@szakon belil csak
2000-ben és 2001-ben talilhatd, ez az érték sem
volt ennél sokkal alacsonyabb, és még ez sem
bizonyult fenntarthaténak. Ugy latszik tehat,
hogy az egyenstly és a megfelel§ tirsadalmi
kozérzet csak az 8sszes bevétel és az sszes ki-
adas 50 szazalék koriili szintjén, vagyis nagyja-
bél a jelenlegi szinten éllithat6 helyre és tartha-
t6 fenn. A vizsgalt 12 év szdmai félreérthetetle-
niil erre utalnak.

Az eddigi elemzés legfontosabb szdmait — az
dttekintés megkonnyitésére — a K/5/a. és
K/5/b. tdblizatr mutatja be az 1996-2001., illet-
ve a 2002-2007. évekre, a jel6lések értelmezése
pedig a Jelolések a K/5/a. tablizathoz megneve-
zésii segédtiblizatban talilhaté meg.

A 2007. EVI INTEZKEDESEK

Az adatoknak ezt az dtcsoportositsit elsGsor-
ban az teszi indokolttd, hogy a nemzeti szdm-
lak rendszere a kormanyzati szektor 4ltal a haz-
tartasi szektornak adott juttatdsok egy részét —
joggal — a rendelkezésre 4ll6 jovedelem megha-
tarozasa el8tt, mas részét pedig a rendelkezésre
ill6 jovedelem meghatirozasa utin szamolja el.
Amint erre méar utaltunk, ezt az indokolja,
hogy amit a kormdnyzati szektornak jogsza-
balyok szerint kell juttatnia a hiztartisi szek-
tornak — pénzbeni tarsadalmi juttatdsok, nyug-
dijak, a gyermekes csalidoknak adott timoga-
tasok stb. —, azzal a kormédnyzati szektor mar
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nem rendelkezik, azzal mér a jogszabalyok ren-
delkeztek. Ez a meggondolis redlis, még akkor
is, ha a jogszabédlyok megvéltozathat6k. Mint-
hogy azonban mindkét tétel a korminyzati
szektor altal a hiztartasi szektornak adott jut-
tatds, célszerl ezek egyiittes, egymds melletti
és Osszevont bemutatdsa is. Az ezt lehet8vé te-
v médon csoportositott az adatokat mutatjik
be ezek a tiblizatok.

Az els§ sorokban itt is a brutté hazai termék,
a brutt6 nemzeti jovedelem és a rendelkezésre
ill6 jovedelem értékei taldlhaték meg. Az ezt
kovets két sor a pénzbeni tirsadalmi juttatdso-
kat és a természetbeni tirsadalmi juttatisokat,
vagy més néven a korményzati szektor 4ltal fi-
nanszirozott egyéni fogyasztisi kiaddsokat
mutatja be. Az elébbinek nem forrasa, az ut6b-
binak viszont forrdsa a kormdnyzati szektor
rendelkezésre ll6 jovedelme, de mégis e kettd
egyiitt — a tdblizat hatodik sordban megjelend
pénzbeni és természetbeni tdrsadalmi juttatd-
sok Osszesen — az, amit a korményzati szektor
a hdztartisi szektornak juttat. A kormdanyzati
szektor rendelkezésre 4ll6 jovedelme a forrdsa
viszont a hetedik sorban megjelend kozosségi
fogyasztdsnak, valamint a nyolcadik sorban
megjelend Osszes kormanyzati végss fogyasz-
tasi kiaddsnak, a természetbeni tarsadalmi jut-
tatdsok és a kozdsségi fogyasztds dsszegének.
A kilencedik sor a kormanyzat dltal — a rendel-
kezésre all6 jovedelem meghatirozisa el&tt és
utdn — finanszirozott dsszes haztartasi (egyéni)
juttatds és kozosségl fogyasztds Osszesen. Vé-
giil a tizedik sorban jelenik meg a talin legfon-
tosabb érték, a megtakaritis (+) vagy végsé fo-
gyasztisi tobbletkiadds (-), vagyis a kormany-
zat rendelkezésre all6 jovedelmének és végss
fogyasztdsi kiaddsainak kiilonbsége.

Ezt a legutolsé és legfontosabb sort a
K/2/a. és K/2/b. téblizatban mir bemutattuk
és elemeztitk. A kormdnyzat végs8 fogyaszta-
s1 kiaddsai a vizsgalt id&szak teljes egészében
meghaladtik a kormanyzat rendelkezésre 4ll6
jovedelmét, vagyis a korminyzatnak az 1ds-
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szak teljes egészében negativ megtakaritasa,
azaz végs6 fogyasztasi tobbletkiaddsa volt. Ez
a tobbletkiadas csak 2000-2001-ben volt elfo-
gadhat6 mértékd, és 2006-ra a 2000. évi érték
8,3-szorosira, nétt, amint ezt mar koribban
kimutattuk.

Az itt bemutatott adatok elemzését ebben a
cikkben célszeri a brutt6 hazai termék szizalé-
kaban megadott viszonyszdmokra alapozni. Eze-
ket 1996-2001-re a K/6/a. tdblizat, 2002-2007-re
pedig a K/6/b. tdblizat kozli.

Szinte minden szempontbdl azt tapasztal-
hatjuk, hogy a legkedvez6bb értékek 2000-2001-
ben taldlbaték. A° GNI GDP-hez viszonyitott
ardnya 2000-2001-ben volt a legmagasabb, az-
6ta csdkkent. A kormanyzat rendelkezésre 4116
jovedelme a GDP szizalékdban ugyanezekben
az években volt a legmagasabb, az6ta csokkent,
eltekintve a 2007. évi, mér targyalt javulastol.
A pénzbeni és természetbeni tirsadalmi jutta-
tasok, a kozosségi fogyasztisi és az Osszes vég-
s6 fogyasztasi kiaddsok részaranya ugyanezek-
ben az években volt a legalacsonyabb, az ezt
megel§z8 és ezt kovetd években magasabb, el-
tekintve a legutdbbi, stabiliziciés évtdl, vala-
mint a kdz8sségi fogyasztast illetSen azt ezt
megel6z8ktdl, de ezt mér targyaltuk. Ez termé-
szetesen nem jelenti azt, hogy e kiadési tételek
alacsony értéke feltétleniil és eleve helyeselhe-
t8, akkor azonban, ha a koltségvetés hidnya a
legfontosabb akut probléma, ez a szemlélet el-
s8 megkozelitésként nem utasithat6 el. A nettd
t8kefelhalmozas negativ értéke is 2001-re ke-
rilt zérus kozelébe, itt azonban ezt kovetSen
mar pozitiv szimokat is taldlunk. Végiil, ami a
legfontosabb, a végss fogyasztisi tobbletkiadds
és a nett6 hitelfelvétel egyértelmtien ebben a
két évben volt a legalacsonyabb, nem talilha-
tunk ilyen alacsony értékeket sem ezt megels-
z8en, sem ezt kdvetSen. Voltaképpen az egész
vizsgdlt idészakban a 2000. évi végss fogyasztdsi
tobbletkiaddsi és hitelfelvételi ardnyszim volt az
egyetlen elfogadbaté, még ha ez sem volt feltét-
leniil optimélisnak tekinthetd — az a kérdés,
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hogy e téren mi az optimilis, ttl messze vinne
és itt nem targyalhaté. Egyértelm@en lithatjuk,
hogy a 2007. évi stabilizaci6 — eltekintve a t8ke-
felhalmozastél, ahol a 2007. évi helyzet jobb,
mint 2000-2001-ben volt — aligha tekinthetd
mdsnak, mint a 2000-2001. évi helyzet helyre-
allitdsdra valé torekvésnek, sajnilatos médon
még abban a negativ értelemben is, hogy a ké-
ziileti szektor netté t8kefelhalmozidsa vesze-
delmesen kozelit a 2001. évi, gyakorlatilag zé-
rus szdzalékhoz.

Az utolsé két tibla a rendelkezésre 4ll6 hé-
zagos adatok alapjdn azt probélja megvizsgal-
ni, hogy 2008-ban folytatédtak-e a 2007. évi
tendencidk. Az abszolat szdmokat a K/7. tdb-
lazat kozli. Az elsd két oszlop a kordbbi tab-
lik 2008. I-I11. negyedévre is elérhetd adatait
ismételi meg, az ezt kovets négy oszlop pedig
a 2005-2008. évi I-IIL. negyedévi adatokat
mutatja be. A negyedéves — illetve pontosab-
ban I-III. negyedévi — adatok viszonyitdsi
alapja technikai okokbél a szezonilisan korri-
gilt GDP. Az elsé két sor Osszehasonlitdsa
alapjén lathatjuk, hogy a GDP eredeti és sze-
zondlisan korrigalt értéke kozotti killonbség
elhanyagolhaté.

BEFEJEZETLEN STABILIZACIO —
SURGETO VALSAGKEZELES

A bevételek tekintetben a tendencia kedvez8, az
elébb bemutatott 2007. évi bevételndvekedési
irdnyzat 2008-ban is folytatédott. Tovabb n&ttek
a termelési és importadékbél, a folyé jovede-
lem- és vagyonadékbél, valamint a kapott tar-
sadalombiztositisi hozzijarulasokbdl szirma-
76 bevételek. Folytatédtak azonban a kedve-
z8tlen irdnyzatok is. Néttek a pénzbeni tdrsada-
lombiztositdsi juttatdsok is, mégpedig — a 2007-
ben tapasztaltakkal ellentétben — gyorsabban,
mint a kapott tirsadalombiztositisi hozz4jiru-
lasok és ennek folytin ndtt pénzben a kapott
tarsadalombiztositisi hozzdjiruldsok és a pénz-

ben fizetett tirsadalmi juttatisok negativ
egyenlegének abszolut értéke is, ami rendkiviil
kedvez6tlen tendencia. Ez az érték, amint ezt a
K/1/a. és K/1/b. téblizatban bemutattuk,
1996-2001-ben pozitiv volt és killondsképpen
nagy volt a pozitiv értéke 2001-ben. Itt tehit a
2001. évi helyzethez valé kozelités megtort,
ami tobbek koézott azt is mutatja, hogy a jiru-
lékcsokkentésre vonatkoz6 javaslat nem fogad-
hat6 el, és az emelletti propaganda nem helye-
selhetd.

Attérve a tiblizat masodik felére, folytaté-
dott a kéziileti kiaddsok és a végs§ fogyasztdsi
kiaddsok novekedése, tovibbd a brutté dlléesz-
koz-felhalmozds csikkenése. A bevételek nove-
kedése és a brutté élldeszkdz-felhalmozas
csdkkenése kovetkeztében folytatédott a netté
hitelfelvétel csikkenése is, annak ellenére, hogy
tovabb né&ttek a pénzbeni tirsadalmi juttata-
sok. Legyen biarmennyire 6rvendetes a nettd
hitelfelvétel tovabbi csokkenése, e szerzd
ezekkel a tendencidkkal vagy legalibbis ezek
nagy részével nem tud egyetérteni. Mig
ugyanis helyeslem a bevételndvelésre és ezzel
egyiitt a kiaddscsokkentésre felépitett konszo-
lidiciét, semmiképpen sem tudok egyetérteni
az olyan konszoliddciéval, amely a kapott tir-
sadalombiztositdsi hozzdjirulisok és a
pénzbeni tirsadalmi juttatdsok negativ egyen-
lege abszolut értékének novekedésével és egy-
ben a brutté dlléeszkodz-felhalmozis csokke-
nésével — feltehetdleg a pozitiv netté felhal-
mozis megsziinésével vagy akdr a nett6 felhal-
mozds negativva valdsaval — jir egyiitt. Ez az
irdnyzat nem tarthat6 fenn hosszabb id& tdv-
latdban, ezért ez a stabilizicié lehet ugyan 4t-
menetileg sikeres abban az értelemben, hogy
csokken a nett6 hitelfelvétel, de nem lehet tar-
t6s és feltétlentl ellentétes a nemzetgazdasig
hosszt tava érdekeivel.

Vizsgiljuk meg ugyanezeket az 6sszefiiggé-
seket a brutt6 hazai termék szizalékdban kife-
jezett ardnyszamok felhasznéldsival, a szdmo-
kat a K/8. tdblizat mutatja be.
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Lithatjuk, hogy a kdliségvetési bevételeknek a
GDP szizalékiban kifejezett ardinya nétt, de a
ndvekedés siteme mérséklédott, killonssképpen a
termelési és importaddk, valamint a foly6 jove-
delem- és vagyonaddk esetében. Ugyanakkor 4
kozdsségi fogyasztdsi kiaddsok és kiilondsképpen a
végsd fogyasztdsi kiaddsok, leginkibb azonban a
pénzbeli tarsadalmi juttatisok GDP-n beliili hi-
nyada nétt, a brutté dlléeszkiz-felbalmozdsé vi-
szont meredeken csokkent. Mindez egyiitt a net-
t6 hitelfelvétel ardnyanak —4,0 szdzalékrol -2,1
szdzalékra valé csokkenését eredményezte
ugyan, ami nagyon is drvendetes, e csdkkenés
gyakorlatilag fele, 0,9 szdzalék azonban a brut-
t6 alléeszkdz-felhalmozas csokkenésére jutott,
mig a pénzbeni tirsadalmi juttatisok noveke-
dése 0,8 szdzalékpont volt. Ez bizony joggal
mindsithetd belpolitikai szempontok dltal moti-
vdlt, a szavazatvdsdrlds folytatdsira és a jovd fel-
élésére alapozott stabilizdciénak, ami semmikép-
pen sem helyeselhetd. Nem felel meg nem csu-
pan az irodalomban javasolt, egyértelmien ki-
adéscsokkents, hanem az e sorok iréja altal he-
lyeselt, a bevételndvelés és kiaddscsokkentés
kombinici6jira felépitett stabiliziciénak sem.
Az Osszes kiadds csokkenése kevesebb, mint a
brutt6 dlleszkiz-felbalmozds csokkenése, ami azt
jelenti, hogy ez a bevételnivelés és a felhal-
mozdscsokkentés kombindcidjdra felépils stabili-
zdcid, amit nem lebet eléggé hatdrozottan elutasi-
tani. E sorok iréja szerint e cikk e zar6 bekez-
déseinek radikalis megfogalmazasa a legtelje-
sebb mértékben indokolt.

Szerintem az e cikkben targyalt id&szaknak,
tehdt a 2008. évi I11. negyednek a végével leza-
rult az az 1d8szak, amikor a magyar gazdasig-
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politikdban a stabilizicid, tehat az 2006-ban és
az azt megel6z8 évekbe elkotetett gazdasigpo-
litikai hibdk korrigaldsa uralta, és eljutottunk
abba az id&szakba, amikor a valsigkezelés valt
elsdlegessé. E hibdk oka, amint ezt elsgsorban
Gydrify (2005, 1. dbra) és (2007, 5. fejezet), de
maésok is bemutattdk, a belpolitikai szempon-
tok elsddlegessége, tehat a politikai konjunkta-
raciklus volt, ami a legegyszer(ibben és legvild-
gosabban a most idézett dbrdn lithat6. A most
szitkségessé vilo valsigkezelés viszont — bar-
mennyire eltivolodott is az utébbi idSben a
kézgazdasigi kozgondolkodas a keynesi szem-
léletts] — bevételesokkentést és kiadasnovelést
igényelne, ami nehezen valdsithaté meg egy
olyan orszigban, ahol a legutébbi évek hibis
gazdasdgpolitikdja folytdn nagy a kéltségvetés
hidnya és a felhalmozott adéssigallomény. A be
nem fejezett és bizonyos értelemben sikeres, de
a sulyosan helytelenithetd médon végrehajtott
és be nem fejezett stabilizdcié folytatdsival
kapcsolatos igények tehat alapvetSen ellentéte-
sek a vélsigkezeléssel kapcsolatos igényekkel.
Nagyon nehéz megmondani, hogy ez a két
szempont hogyan egyeztethet dssze — volta-
képpen sehogy —, vagy hogy hogyan lehet meg-
talélni az e két szempontnak egytittesen a lehe-
t8 legjobban — vagy inkabb legkevésbé rosszul —
megfelel§ gazdasigpolitikit, tehit hogy milyen
vélsagkezelésre keriilhet sor ebben a nyilvinva-
l6an elrontott kiindulé helyzetben. Ez a kérdés
nem tirgyalhat6 ebben a cikkben, amelynek
adatbdzisa a stabilizaci6 elsddlegessége korsza-
kanak lezarulasaval, 2008. II1. negyedévének vé-
gével fejez8dik be, de frisom nem nélkiildzheti

az erre a problémdra val6 utaldst.
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A/1. tabldzat

A BRUTTO HAZAI TERMEK, A KIVITEL ES A BEHOZATAL,
VALAMINT BELFOLDI FELHASZNALAS, 1995-2008

(milli6 forint, foly6 dron)

Export Import Kiviteli Belfoldi Exporta  Import?  Belfoldi

behozatali felhasz- felhasz-

tibblet nalas nalas?
1995 5614 042 2505219 2 507 924 —2 705 5616 747 446 447 100,1
1996 6 893 934 3 341 846 3309 976 31871 6 862 063 485 480 99,5
1997 8 540 669 4709179 4621816 87 363 8 453 306 55,1 54,1 99,0

1998 10 087 434 6 247 038 6392 030 144991 10232 425 619 63,4 101,4
1999 11393 499 7329030 7 638 966 -309936 11703435 64,3 67,1 102,7
2000 13150 766 9820299 10327273 -506 974 13679 267 747 78,5 104,0
2000 13 531 831 9749989 10240 259 490270 14022 101 721 75,7 103,6
2001 15272621 10856071 11044177 188105 15460 726 7,1 72,3 101,2
2002 17148410 10820458 11156985 -336 527 17484 937 63,1 65,1 102,0
2003 18914890 11496600 12234678 -738078 19652 968 60,8 64,7 103,9
2004 20695365 13080474 13767 915 —687 441 21382 806 63,2 66,5 103,3
2005 21997374 14511000 14916 936 —-405936 22403 310 66,0 67,8 101,8
2006 23785244 18329729 18494 898 165169 23950 414 771 7738 100,7
2007 25419164 20400905 20017143 383762 25035402 80,3 78,7 98,5
070 18492389 14926712 14630 152 296560 18195 829 80,7 79,1 98,4
08b 19439525 16342108 159656 349 376758 19 062 566 84,1 82,1 98,1

a A brutto hazai termék szazalékaban
b 111, negyedév

Forrds: 1995-2000: Magyarorszdg nemzeti szamlai, 2005-2006; Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. és 1.7. tablazat, 17. és
24-25. oldal

2000-2004: Kézponti Statisztikai Hivatal, Tdjékoztatdsi adatbazis, valamint Bruttd hazai termék, 2008. IIl. negyedév, Kézponti Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tabldzat, 16—17. oldal

2005-2007: Brutt6 hazai termék, 2007 (Elzetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. tdblazat, 14—15. oldal, valamint Brutt6 hazai ter-
mék, 2008. IlI. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tablazat, 16—17. oldal

2007-2008. I-IIl. negyedév: Brutté hazai termék, 2008. Ill. negyedév. Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
tablazat, 16-17. oldal
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A/2. tabldzat

A BRUTTO HAZAI TERMEK BELFOLDI FELHASZNALASA, 1995-2008

(milli6 forint, foly6 dron)

Ev  Haztartasok és
nonprofit intéz-
meények fogyasz-
tasi kiadasai
1995 3025 300
1996 3586 054
1997 4310 416
1998 5134 869
1999 5976 044
2000 .
2000 7067 105
2001 8118 341
2002 9327 544
2003 10515276
2004 11294 507
2005 12124751
2006 12748107
2007 13645373
072 10 056 203
082 10 725 681
a|-ll. negyedév

Kormanyzat
fogyasztasi

kiadasai

1322 658
1517 924
1873413
2186 902
2 454 835

2 833 627
3237 208
3800 969
4 388 484
4636 633
4958 031
5425 796
5 369 683
3878085
4158 504

Fogyasztasi
kiadasok
osszesen

4 347 958
5103 978
6183 829
73217171
8 430 879
9608 289
9900 732
11 355 549
13128 513
14 903 759
15 931 140
17082 782
18173 903
19015 057
13 934 288
14 874185

Brutto
alloeszkoz-
felhalmozas

1125389
1475538
1898 917
2 384615
2724 532
3099 131
3107 068
3510338
3 944 460
4163 540
4 649 365
5173 549
5130 811
5 343 740
3493 670
3 468 796

Készletvaltozas

és egyéb, nem felhalmozas

specifikalt

felhasznalas
143 400
282 548
370 560
526 039
548 025
971 846
1014 302
594 840
411 964
585 669
802 301
146 979
645 701
676 605
767 871
719783

Brutto

osszesen

1268 789
1758 086
2269 477
2910 654
3272 557
4070978
4121370
4105178
4 356 424
4749 209
5451 666
5320 528
5776 511
6 020 346
4 261 542
4188 380

Belfoldi
felhasz-
nalas

5616 747

6 862 063

8 453 306
10 232 425
11703 435
13 679 267
14 022 101
15 460 726
17 484 937
19 652 968
21 382 806
22 403 310
23 950 413
25 035 402
18 195 829
19 062 566

Forrds: 1995-2000: Magyarorszag nemzeti szamlai, 2005-2006, Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.7. tdblazat, 24-25. oldal

2000-2004: Kozponti Statisztikai Hivatal, Téjékoztatdsi adatbazis, valamint Bruttd hazai termék, 2008. IIl. negyedév, Kozponti Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tablazat, 16—17. oldal

2005—-2007: Brutt6 hazai termék 2007, (El6zetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. tablazat, 14—15. oldal, valamint Brutt6 hazai ter-
mék, 2008. III. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tdblézat, 16-17. oldal

2007-2008. |-1l. negyedév: Brutté hazai termék, 2008. Ill. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
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A/3. tabldzat

A BRUTTO HAZAI TERMEK BELFOLDI FELHASZNALASA
A BRUTTO HAZAI TERMEK SZAZALEKABAN, 19952008

(szdzalék)

Ev Haztartasok és Kormanyzat Fogyasztasi Brutté Készletvaltozas Brutté Belfoldi

nonprofit intéz- fogyasztasi kiadasok alloeszkoz-  és egyéh, nem felhalmozas felhasz-

mények fogyasz-  kiadasai dsszesen felhalmozas specifikalt osszesen nalas

tasi kiadasai felhasznalas
1995 53,9 23,6 77,4 20,0 2,6 22,6 100,0
1996 52,0 22,0 74,0 214 41 25,5 99,5
1997 50,5 219 72,4 22,2 43 26,6 99,0
1998 50,9 21,7 72,6 23,6 52 289 101,4
1999 52,5 215 74,0 239 48 28,7 102,7
2000 . . 73,1 23,6 74 31,0 104,0
2000 52,2 20,9 73,2 23,0 75 30,5 103,6
2001 53,2 21,2 744 23,0 39 26,9 101,2
2002 54,4 22,2 76,6 23,0 24 254 102,0
2003 55,6 23,2 78,8 22,0 3.1 251 1039
2004 54,6 22,4 77,0 22,5 39 26,3 103,3
2005 1 22,5 7,7 2886 0,7 24,2 101,8
2006 53,6 22,8 76,4 21,6 2,7 24,3 100,7
2007 53,7 211 74,8 21,0 2,7 23,7 98,5
0ra 54,4 210 75,4 19,0 42 23,0 98,4
082 5,1 214 76,5 17,8 3.7 215 98,1
2111 negyedév

Forrds: az 1. és 2. tablazatbdl szamitva
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A/4. tabldzat
A HAZTARTASOK FOGYASZTASA ES A KOZOSSEGI FOGYASZTAS, 1995-2008

(milli6 forint, folyd éron, illetve szazalék)

Haztar- Kozos- Fogyasz- Haztar- Koziosségi Fogyasztas Haztar- Kiozosségi

tasok ségi tas tasok fogyasztas ossze- tasok fogyasztas
fogyasztasa fogyasztas osszesen fogyasztasa sen fogyasztasa

Millio forint, folyg &ron A GDP szazalékdban A fogyasztds %-dban
1995 3730 258 617 700 4 347 958 66,4 11,0 774 85,8 14,2
1996 4400 359 703 619 5103 978 63,8 10,2 74,0 86,2 13,8
1997 5283 032 900 797 6183 829 61,9 10,5 724 85,4 14,6
1998 6297 192 1024 579 7321771 62,4 10,2 72,6 86,0 14,0
1999 7274153 1156 726 8430879 63,8 10,2 74,0 86,3 13,7
2000 8 334 942 1273 347 9608 289 63,4 9,7 73,1 86,7 133
2000 8535 198 1365 534 9900 732 63,1 10,1 73,2 86,2 13,8
2001 9801830 1553719 11 355 549 64,2 10,2 744 86,3 13,7
2002 11 348 175 1780 338 13128 513 66,2 10,4 76,6 86,4 13,6
2003 12 919 745 1984014 14 903 759 68,3 10,5 78,8 86,7 13,3
2004 13 863 078 2 068 062 15931 140 67,0 10,0 77,0 87,0 13,0
2005 14 910 691 2172 091 17 082 782 67,8 99 "7 87,3 12,7
2006 15 744 403 2 429 501 18 173 903 66,2 10,2 76,4 86,6 13,4
2007 16 551 934 2463 123 19 015 057 65,1 9,7 748 87,0 13,0
072 12173 355 1760 933 13 934 288 65,8 95 75,4 874 12,6
08? 13019 141 1855 055 14 874 185 67,0 95 76,5 87,5 12,5
21-1ll. negyedév

Forras: 1995-2000: Magyarorszag nemzeti szamlai, 2005-2006, Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.7. tdblazat, 24-25. oldal

2000-2004: Kozponti Statisztikai Hivatal, Téjékoztatdsi adatbazis, valamint Bruttd hazai termék, 2008. IIl. negyedév, Kozponti Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tablazat, 16—17. oldal

2005—-2007: Brutt6 hazai termék, 2007, (El6zetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. tablazat, 14—15. oldal, valamint Brutt6 hazai ter-
mék, 2008. IlI. negyedév, Kézponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tabldzat, 16—17. oldal, Egyes 2007. évi adatok a
késGbbi forrds szerint korrigdlva

2007-2008. | III. negyedév: Brutté hazai termék, 2008. II. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember 5., 6.
tablazat, 16—17. oldal, valamint Brutté hazai termék, 2008. Ill. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
tabldzat, 16-17. oldal
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A/5. tabldzat

A HAZTARTASOK FOGYASZTASANAK FINANSZIROZASA, 1995-2008

(milli6 forint, folyd &ron)

Pénzheni Egyéh Elsddleges Haztartasok Nonprofit  Természetheni Haztar-
tarsadalmi folyo jovedelem- jovedelembdl fogyasztasi  intézmények tarsadalmi tasok
juttatasok atutalasok finanszirozott? kiadasai fogyasztasi  juttatasok a  fogyasztasa

fogyasztas kiadasai kormanyzattol
1995 910 459 485 354 1571 259 2967 072 58 228 704 958 3730 258
1996 992 604 439101 2077 894 3509 599 76 455 814 305 4400 359
1997 1158 386 544 595 2 516 166 4219 147 91 269 972 616 5283 032

1998 1405781 545 595 3067 209 5008 585 126 284 1162 323 6297 192
1999 1583399 570 139 3675104 5 828 642 147 402 1298109 7274153
2000 1748658 623 153 4 355 345 6727 156 . . 8 334 942
2000 1755180 605 554 4 514 040 6874774 192 331 1468 093 8535198
2001 1982249 829 986 5089 386 7901 621 216 720 1683 489 9801830
2002 2356 536 843 335 5878 929 9078 800 248 744 2020 631 11348175
2003 2693533 847 092 6691618 10 232 243 283 033 2 404 470 12919 745
2004 2979116 156 683 7829 963 10 965 762 328 745 2 568 571 13 863 078
2005 3328491 217 014 8 218 463 11763 968 360 783 2 785 940 14 910 691
2006 3691957 231335 8 461109 12 384 401 363 706 2 996 296 15 744 403

2007 . . . 13263 709 381 665 2 906 560 16 551 934
07 . . . 9778145 278 059 2117152 12173 355
08P . . . 10 423 530 291 962 2 303 449 13019 141

2 Az els6dleges jévedelembdl finanszirozott fogyasztas szamitott értéke = haztartdsok vasarolt fogyasztasa minusz pénzbeni tarsadalmi juttatdsok
minusz egyéb folyd jovedelematutaldsok, nettd
b |]II. negyedév

Forrds: 1995-2006, 1-2. oszlop: Magyarorszag nemzeti szamldi, 2005-2006, 2004—2005, 2003-2004, 2002-2003, 2001-2002, 2000-2001,
1998-2000, 1998-1999, 19951997, Kézponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 1999,
5.2. - 5.4. tablézat, 110-113., 108-109., 104-105., 102-103,, 102-103., 94-95., 116-117. és 120-121. oldal

1995-2007, 4. és 7. oszlop: Kbzponti Statisztikai Hivatal, Tajékoztatési adatbazis, valamint Brutt6 hazai termék, 2008. IIl. negyedév,
Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. tdblazat, 16-17. oldal

2007-2008. |-1l. negyedév: Bruttd hazai termék, 2008. Ill. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
tabldzat, 16-17. oldal
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A/b. tabldzat

A HAZTARTASOK FOGYASZTASANAK FINANSZIROZASA A HAZTARTASOK
FOGYASZTASANAK SZAZALEKABAN, 1995-2008

(szdzalék)
Pénzheni Egyéh Elsddleges jove- Haztartartasok  Nonprofit intéz- Természetheni tar-
tarsadalmi folyo jovedelem- delembdl finan- fogyasztasi mények fogyasz- sadalmi juttatasok
juttatasok atutalasok  szirozott fogyasztas?  kiadasai tasi kiadasai a kormanytol
1995 24,4 13,0 42,1 79,5 1,6 18,9
1996 22,6 10,0 472 79,8 1,7 18,5
1997 219 10,3 47,6 79,8 1,7 18,4
1998 22,3 8,7 485 79,5 2,0 18,5
1999 21,8 7.8 50,5 80,1 2,0 17,9
2000 21,0 74 52,3 80,7 . ..
2000 20,5 71 529 80,5 2.2 17,2
2001 20,2 85 519 80,6 2,2 17,2
2002 20,8 74 518 80,0 2,2 17,8
2003 20,8 6,5 518 79,2 2,2 18,6
2004 215 1.1 56,5 79,1 2.4 18,5
2005 22,3 15 55,1 79,9 24 18,7
2006 23,4 15 53,7 78,6 2,3 19,0
2007 . . . 80,1 2,3 17,6
070 . . . 80,3 2,3 17,4
08P . . . 80,1 2,2 17,7

@ Az elsddleges jovedelembdl finanszirozott fogyasztas szamitott értéke = haztartdsok vasarolt fogyasztdsa minusz pénzbeni tarsadalmi juttatdsok
minusz egyéb folyo jovedelemétutaldsok, netto
b |-II. negyedév

Forrds: az A/5. tbldzatbol szamitva
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A/7. tabldzat

A BRUTTO HAZAI TERMEK ES A BRUTTO NEMZETI JOVEDELEM, 1995-2005

(milli6 forint, folyd &ron)

Brutté Munkajove- Tulajdoni jove- Tulajdoni jove-  Tulajdoni EU- Brutto

hazai delmek delmek, kiil- delmek, kiil- jovedelmek transzferek nemzeti
termék egyenlege  foldrdl kapott foldrdl fizetett  egyenlege egyenlege jovedelem
1995 5614 042 1401 105 086 318 849 —213 763 = 5401680
1996 6893 934 11 355 178 148 486 204 —-308 056 = 6 597 233
1997 8 540 669 22 677 247 747 765 216 —517 469 = 8 045 877
1998 10087 434 28 084 226 808 874 747 —647 939 = 9467 579
1999 11393499 24 203 168 736 861 352 —692 616 = 10 725 086
2000 13150 766 42 366 263 183 1016 908 —753 725 = 12 439 407
2000 13531831 137 313 280 013 1012 445 —732 432 = 12 936 712
2001 15272671 150 788 271754 1138 686 —866 932 = 14 556 477
2002 17148 410 115 445 252 578 1234 675 -982 097 = 16 281 758
2003 18914 890 155279 253 040 1254019 1000979 = 18 069 208
2004 20695 365 187 204 331189 1617229 —1286 040 42 234 19 638 763
2005 21997 374 207 673 351 845 1808010 —1456165 77 004 20 825 886
2006 23785 244 240 497 1270 385 3012401 1742016 118 298 22 402 023
2007 25419164 252 030 1639 318 3747381 -2 108 063 111 072 23 674 203

Forrds: 1995-2000: Magyarorszag nemzeti szamlai 2005—2006, Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. tabldzat, 17. oldal
1995-2007: Bruttd hazai termék 2007 (El6zetes adatok) Kézponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 7. tabldzat, 20. oldal

2007-2008. |.—III. negyedév: Brutté hazai termék, 2008. Ill. negyedév, Kézponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9.,
6. tabldzat, 16-17. oldal
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A/8. tabldzat

A BELFOLDI FELHASZNALASNAK A BRUTTO NEMZETI JOVEDELEM FOLOTTI TOBBLETE
ES A TOBBLET FINANSZIROZASA, 1995-2005

(milli6 forint, foly6 &ron)

Brutto Belfoldi Belfoldi Visszaforgatott EU- Egyéb
nemzeti felhasz- felhasznalasi  tokejovedelmek transzferek finanszirozasi
jovedelem nalas tobblet? egyenlege engyenlege® forras®
1995 5401 680 5616 747 215 067 —27 050 = 242 117
1996 6597 233 6 862 063 264 830 78 210 = 186 620
1997 8045 877 8 453 306 407 429 245160 = 162 269
1998 9467 579 10 232 425 764 846 252 470 = 512 376
1999 10 725 086 11703 435 978 349 273 420 = 704 929
2000 12 439 407 13 679 267 1239 860 280 760 = 959 100
2000 12 936 712 14022 101 1085 389 280 787 = 804 602
2001 14556 477 15 460 726 904 249 385 621 = 518 628
2002 16 281 758 17 484 937 1203179 456 145 = 747 034
2003 18 069 208 19 652 968 1583 760 443 975 = 1139 785
2004 19638 763 21 382 806 1744043 456 441 42 234 1245 368
2005 20 825 886 22 403 310 1577 424 448 307 77 004 1052 113
2006 22 402 023 23 950 413 1548 390 393 940 118 298 1036 152
2007 23 674 203 25 035 402 1361199 509 156 111 072 740 971

@ A belfoldi felhaszndlasnak a bruttd nemzeti jévedelem f6lotti tobblete

b Az EU-nak fizetett add és az EU-t6 kapott tamogatas egyenlege

¢ A belfdldi felhasznélds nemzeti jovedelem feletti tobbletének egyéb finanszirozdsi forrasai = belftldi felhasznalasi tobblet minusz visszaforgatott
t6kejovedelem minusz EU-nak fizetett ad6 és EU-t0 kapott tdmogatds egyenlege

Forrds: 1995-2000: Magyarorszdg nemzeti szdmlai 2005-2006, Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. tabldzat, 17. oldal
1995-2007: Bruttd hazai termék 2007 (El6zetes adatok.) Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 7. tablazat, 20. oldal
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A/9. tabldzat

A BELFOLDI FELHASZNALAS BRUTTO NEMZETI JOVEDELEM FOLOTTI TOBBLETENEK
ES A TOBBLET FINANSZIROZASANAK MUTATOSZAMAI, 1995-2005

(szdzalék)

Belfoldi Visszaforgatott EU- Egyéh Belfoldi Visszaforgatott EU- Egyéh

felhasznala- tokejovedelmek transzferek finanszirozasi| felhasznalasi tokejovedelmek transzferek finansz.

sitibblet?  egyenlege  egyenlege® forras® tobblet? egyenlege  egyenlege® forras®

a bruttd nemzeti jévedelem szdzalékaban belf6ldi felhasznalasi tobblet szdzalékaban

1995 40 05 = 45 100,0 -12,6 = 112,6
1996 40 1,2 = 28 100,0 29,5 = 70,5
1997 51 3,0 = 2,0 100,0 60,2 = 39,8
1998 8.1 2,7 = 5,4 100,0 33,0 = 67,0
1999 9.1 25 = 6,6 100,0 279 = 72,1
2000 10,0 23 = 17 100,0 22,6 = 74
2000 95 2,2 = 73 100,0 259 = 741
2001 6,9 2,7 = 42 100,0 42,6 = 57,4
2002 79 28 = 5,1 100,0 379 = 62,0
2003 9,4 25 = 6,9 100,0 28,0 = 72,0
2004 93 2.4 0,2 6,7 100,0 26,2 2.4 714
2005 74 2,0 04 50 100,0 28,4 49 66,7
2006 71 18 05 48 100,0 254 7,6 67,0
2007 57 2,2 05 3.1 100,0 374 8.2 54,4

2 A belfdldi felhaszndlasnak a bruttd nemzeti jévedelem f6I6tti tobblete

b EU-nak fizetett ad6 és EU-tol kapott timogatés egyenlege

C A belfdldi felhaszndlds nemzeti jovedelem feletti tobbletének egyéb finanszirozasi forrdsai = belfdldi felhasznéldsi tébblet minusz visszaforgatott
t6kejovedelem minusz EU-nak fizetett ad6 és EU-to! kapott timogatas egyenlege

Forrds: az A/8. tblazatbol szamitva

287



m KOZPENZUGYEK - A gazdasagi vilagvalsig és a magyar nemzetgazdasig m

A/10. tabldzat

A BRUTTO HAZAI TERMEK,’A KIVITEL ES A BEHOZATAL, VALAMINT A BELFOLDI
FELHASZNALAS VOLUMENINDEXEI, 1995-2008

(indexszamok)

Brutto Végso Brutté Belfoldi
hazai fogyasztas felhal- felhasz-

termék osszesen mozas nalas
2006/052 1041 118,6 1148 102,4 99,9 101,8
2007/062 1011 115,9 1131 98,2 101,6 99,0
2007/05P 105,2 1375 129,8 100,6 101,5 100,8
2008/07¢ 100,2 93,1 94,9 103,4 94,4 101,7
2008/05¢ 105,4 128,0 1232 104,0 95,8 102,5

2 Az eredeti forrasban szerepld adat

b Az els6 két sorban szerepld adatok szorzata

¢ A 2008. és 2007. I-IIl. negyedévi adatok atlaganak hanyadosa
d A harmadik és negyedik sorban szerepld értékek szorzata

Forrds: Brutté hazai termék, 2008. I1l. negyedév, Kbzponti Statisztikai Hivatal, Gyorstajékoztatd, Budapest, 2008. december 9., 8. tablazat, 20-21.
oldal

A/11. tdbldzat

A BELFOLDI FELHASZNALAS FOBB OSSZETEVOINEK VOLUMENINDEXEI, 1995-2008

(indexszamok)

Haztartasok Természetheni Természetheni Haztartasok Kozisségi Brutto
fogyasztasi tarsadalmi jutta- tarsadalmi jut- végso fogyasztas alloeszkoz-
kiadasa tasok a tatasok a nonprofit fogyasztasa felhalmozas
kormanyzattél  intézményektdl
2006/05° 101,9 1031 94,0 1019 105,8 93,8
2007/062 100,7 88,2 97,3 98,2 97,8 101,5
2007/05P 102,6 90,9 915 100,1 103,5 95,2
2008/07¢ 99,9 118,5 99,6 1031 105,0 96,8
2008/05¢ 102,5 107,7 91,1 103,2 108,7 92,2

@ Az eredeti forrasban szerepld adat

b Az elsG két sorban szerepld adatok szorzata

¢ A 2008. és 2007. I-IIl. negyedévi adatok atlagdnak hanyadosa
d A harmadik és negyedik sorban szerepl értékek szorzata

Forrds: Brutto hazai termék, 2008. I1l. negyedév, Kdzponti Statisztikai Hivatal, Gyorstdjékoztatd, Budapest, 2008. december 9., 8. tabldzat, 20-21.
oldal
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K/1/a. tdbldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA, 1996-2001

(milli6 forint, foly6 dron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6 893 934 8 540 669 10 087 434 11393 499 13 531 831 15 272 621
GNI 6 597 233 8 045 877 9467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477
ME? 0 0 0 0 1652 ~7 389
TIAD 1177 449 1328 385 1591 562 18565 417 2176 542 2 343 309
Tm¢ 138 306 158 444 160 916 220 217 219113 261 507
TIATmEY 1039 143 1169 941 1430 646 1635200 1957 429 2081802
KmOBK® 146 610 226 818 142 555 125992 165 340 166 023
KmFf 679 910 837 955 785790 840 898 725 201 708 348
TJES -533 300 611137 —643 235 ~714 906 -559 861 -542 325
EJEN 505 843 558 804 787 411 920 294 1399220 1532 088
FJVA 646 964 776 833 915 591 1084 794 1287 888 1530 861
TBHKI 973 688 1224 573 1426 532 1519360 1749 057 1971090
PbTJK 956 642 1097 887 1354 563 1521132 1681173 1916 420
THPOTJE! 17 046 126 686 71969 1772 67 884 154 670
EFTrK™ 107 426 83 464 80 504 75 350 86 720 95 227
EFTrED 93 270 83 494 147 806 178 889 212072 248 675
EFTrEC 14156 -30 —67 302 -103 539 —125 352 —153 448
RAJP 1184 009 1462 293 1707 669 1899 777 2 629 640 2964 171

Mikodési eredmény (netto)

Termelési és importadok

Tamogatasok

Termelési és importadok és tamogatdsok egyenlege
Kamat, osztalék és bérleti dij (kapott)

Kamat (fizetett), konszolidalt

Tulajdonosi jovedelmek egyenlege

ElsGdleges jévedelmek egyenlege

Folyd jovedelem-, vagyon- stb. adok
Térsadalombiztositasi hozzajarulasok (kapott)
Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)
Térsadalombiztositasi hozzajaruldsok (kapott) és pénzbeni térsadalmi juttatasok (fizetett) egyenlege
Egyéb foly6 transzferek (kapott)

Egyéb folyo transzferek (fizetett)

Eqyéb folyo transzferek egyenlege (konszolidalt)
Rendelkezésre &ll6 jovedelem

D o - 3 — x — — ST a — ® a o o o

Forrds: 1. sor: A/1. tabldzat
2. sor: A/7. tablazat

A tobbi sor:
1996-2003: Jelentés a korményzati szektor hiénydrdl és adossagarol. A korményzati szektor részletes adatai (1997—-2006), Kézponti
Statisztikai Hivatal, Sajtékozlemények, 2007. oktober 20., Honlap letdltve: 2008. december 4.

2004-2007: Brutt6 hazai termék 2007, (El6zetes adatok.) Kdzponti Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 6. tdblazat, 16—19.
oldal
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K/1/b. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA, 2002-2007

(milli6 forint, foly6 dron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17148 410 18914 890 20 695 365 21997 374 23 785 244 25419164
GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203
ME? —13 861 -582 —13 497 —2 964 833 —1363
TIAP 2 568 343 2 956 747 3 330 555 3414 632 3 560 629 3975617
Tm¢ 298 781 277 896 329 894 297 976 340 035 358 679
TIATmEY 2 269 562 2678 851 3000 661 3116 656 3220594 3616 938
KmOBK® 129 349 131 667 237 842 178 741 248 674 230 663
KmFf 689 776 760 264 902 967 910 595 940 886 1028 312
TJEY -560 427 —628 597 —665 125 —731 854 —692 212 —797 649
EJEN 1695 274 2049 672 2322 039 2 381838 2529215 2817 926
FJVA 1730069 1789 058 1860 401 1984 221 2217 854 2584 754
TBHKI 2213 403 2383 200 2 559 260 2 781 064 2996 916 3 465 398
PHTJK 2 281 406 2617104 2 884 307 3203 503 3 554 442 3872379
THPOTJE! —68 003 —233 904 —325 047 —422 439 —557 526 —406 981
EFTrK™ 97 704 101 951 162 961 177 533 179 629 158 572
EFTrEN 331005 341 411 462 196 539 336 640 691 668 584
EFTrEC —233 301 —239 460 —299 235 -361 803 -461 062 -510 012
RAJP 3124 039 3 365 366 3558 158 3581817 3728 481 4 485 687

Mikadési eredmény (netto)

Termelési és importadok

Tamogatasok

Termelési és importadok és tdmogatasok egyenlege
Kamat, osztalék és bérleti dij (kapott)

Kamat (fizetett), konszolidélt

Tulajdonosi jovedelmek egyenlege

ElsGdleges jovedelmek egyenlege

Folyd jovedelem-, vagyon- stb. adék
Térsadalombiztositasi hozzdjdrulasok (kapott)
Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)
Térsadalombiztositdsi hozzdjdrulasok (kapott) és pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett) egyenlege
Egyéb foly6 transzferek (kapott)

Egyéb folyo transzferek (fizetett)

Egyéb folyo transzferek egyenlege (konszolidalt)
Rendelkezésre 4ll6 jovedelem

D o 5 3 — = — — T a@ — o a o o ®

Forrds: lasd K/1/a. tablazat
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K/2/a. tabldzat
A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASA ES TOKESZAMLAI, 1996-2001

(milli6 forint, foly6 dron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6893 934 8 540 669 10 087 434 11393 499 13 531 831 15 272 621
GNI 6 597 233 8 045 877 9467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477
RAJ2 1184 009 1462 293 1707 669 1899 777 2 629 640 2964 171
ThJ/EFKP 812 758 993 185 1171 436 1320329 1468 093 1683 489
KFK® 715 667 924 320 1030 622 1156 632 1365 534 1563719
VFKA 1528 425 1917 505 2 202 058 2 476 961 2 833 627 3 237 208
S/VFTK® -344 416 —4585 212 —494 389 -577 184 -203 987 -273 037
TTrK' 32 525 31476 41 357 47 297 56 608 72 332
TTrFe 212 533 265 645 485 286 342194 377 631 448 061
TTE" —180 008 —234169 —443 929 —294 897 -321 023 375729
NVVI —524 424 —689 381 -938 318 -872 081 =525 010 —648 766
BAEFI 118 562 226 445 342149 335 469 433 223 565 929
KVk -862 -1316 -592 512 333 1550
NTNPEF! 0 -2 478 -10 867 -90 191 -18 679 -16 889
BTF™ 117 700 222 651 330 690 245790 414 877 550 590
pn 317 372 378 564 443 025 490 254 540 207 576 146
NTFO 199 672 =156 il 112 335 —244 464 —125 330 —25 556
TRP 3304199 3927 804 4 504 580 5061 142 5895 058 6 592 401
TE 3628 951 4 461 272 5330 563 5 688 759 6294 738 7218 611
NHNy/HFS —324 752 -533 468 -825 983 —627 617 -392 332 —618 230

Rendelkezésre allg jovedelem

Természetheni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadas

Végsd fogyasztasi kiadas

Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztasi tobbletkiadas (-)
Toketranszferek (kapott)

Téketranszferek (fizetett)

Tdketranszferek egyenlege.

A nettd vagyon véltozdsa megtakaritds és téketranszferek miatt
Bruttd dlloeszkoz-felhalmozas

Készletvdltozas

Nem termelt nem pénzligyi eszkdzok beszerzésének és eladdsanak egyenlege
Brutto tékefelhalmozds

Ertékestkkends

Nettd t6kefelhalmozas

(Osszes bevétel

(Osszes kiadéds

Nettd hitelnydijtas (+) vagy hitelfelvétel (-)

» = - o - 3 — x — — T a — ® a o o o

Forrds: lasd 2/1/a. tablazat
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K/2/b. tabldzat
A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASA ES TOKESZAMLAI, 2001-2007

(milli6 forint, foly6 dron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17148 410 18914 890 20 695 365 21997 374 23 785 244 25419164
GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203
RAJ2 3124 039 3 365 366 3558 158 3581817 3728 481 4 485 687
ThJ/EFKD 2 020 631 2404 470 2 568 571 2785940 2996 296 2907 559
KFK® 1780338 1984 014 2 068 062 2172 091 2 429 500 2462 124
VFK? 3 800 969 4 388 484 4636 633 4958 031 5425 796 5 369 683
S/VFTK® —676 930 1023118 —1078 475 —1376 214 —1697 315 —883 996
TTKf 83 745 82 042 94 610 155 456 226 590 251 487
TTrF9 706 044 425 958 327 584 326 582 461 909 491 979
TTrEn —622 299 -343 916 —232 974 —170 126 -235 319 —240 492
NV -1299 229 —1367 034 —1311 449 —1 546 340 —1932 634 —1124 488
BAEFI 844 514 657 882 733 655 873 037 1049 938 903 412
% 2 697 283 —284 4 260 -592 503
NTNPEF! —16 047 —35 349 —70 401 —24 690 —26 866 6 943
BTFM 831 164 622 816 662 970 852 607 1022 480 910 858
D" 593 451 631298 657 761 679105 735819 779 626
NTFC 237 713 -8 482 5209 173 502 286 661 131232
TRP 7276 834 7941 569 8 808 722 9297 600 10132 875 11410 507
TE 8813796 9300 121 10125 380 11015 942 12352 171 12 642 246
NHNy/HFS —1536 942 —1358 552 —1320 358 -1 717 676 2207193 —1260 757

Rendelkezésre &ll6 jovedelem

Természetbeni juttatdsok = egyéni fogyasztasi kiadds
Koz0sségi fogyasztasi kiadas

Végs6 fogyasztasi kiadas

Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztdsi tobbletkiadas (-)
Téketranszferek (kapott)

Toketranszferek (fizetett)

Téketranszferek egyenlege

A nettd vagyon véltozdsa megtakaritds és t6ketranszferek miatt
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozas

Nem termelt nem pénzligyi eszk0zok beszerzésének €és eladdsanak egyenlege
Brutto tokefelhalmozas

Ertékestkkenés

Netto tékefelnalmozas

Osszes bevétel

Osszes kiadds

Nettd hitelnyujtas (+) vagy hitelfelvétel (—)

» = - o 5 3 — = — — T a — ® a o o ™

Forrds: lasd K/1/a. tablazat

292



m KOZPENZUGYEK - A gazdasagi viligvilsig és a magyar nemzetgazdasig m

K/3/a. tabldzat
A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA A GDP SZAZALEKABAN, 1996-2001

(szdzalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 94,9 95,5 94,9 94,7 94,2 93,1
ME? -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
TIAP 15,0 15,6 16,1 155 15,0 15,6
Tm¢ 1,7 15 1,6 14 14 1.4
TIATmEY 13,2 14,2 14,5 14,2 13,5 14,2
KmOBK® 08 0,7 11 08 1,0 0,9
KmFf 4,0 4,0 44 41 40 40
TJES -33 -33 -3,2 -33 -29 -3,1
EJED 9,9 10,8 1,2 10,8 10,6 11,1
FJVA! 10,1 9,5 9,0 9,0 93 10,2
TBHKI 12,9 12,6 12,4 12,6 12,6 13,6
PHT UK 183 13,8 139 14,6 14,9 15,2
THPBTJE! 04 1.2 -16 -19 -23 -16
EFTrK™ 0,6 0,5 0,8 0,8 08 0,6
EFTrFD 1,9 1,8 2,2 25 2,7 2,6
EFTrEC 14 -13 14 -16 -19 2,0
RAJP 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

Mikadési eredmény (netto)

Termelési és importadok

Téamogatasok

Termelési és importadok és tdmogatasok egyenlege
Kamat, osztalék és bérleti dij (kapott)

Kamat (fizetett), konszolidalt

Tulajdonosi jovedelmek egyenlege

ElsGdleges jévedelmek egyenlege

Folyd jovedelem-, vagyon- stb. adok
Térsadalombiztositasi hozzjarulasok (kapott)
Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)
Térsadalombiztositdsi hozzajarulasok (kapott) és pénzbeni tarsadalmi juttatdsok (fizetett) egyenlege
Egyéb folyo transzferek (kapott)

Egyéb foly6 transzferek (fizetett)

Egyéb folyo transzferek egyenlege (konszolidalt)
Rendelkezésre all6 jovedelem

oD o 5 3 — = — — T a@ — o a o o ®

Forrds: a K/1/a. tablazatbol szamitva
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K/3/b. tabldzat
A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA A GDP SZAZALEKABAN, 2002—2007

(szdzalék)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 949 95,5 949 94,7 94,2 93,1
ME? -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
TIAD 15,0 15,6 16,1 155 15,0 15,6
Tm¢ 1,7 15 1,6 14 14 14
TIATmE 13,2 14,2 14,5 14,2 13,5 14,2
KmOBK® 08 0,7 1,1 08 1.0 0,9
KmF! 40 40 44 41 40 40
TJES -33 -33 =32 -33 29 -3,1
EJE 9,9 10,8 11,2 10,8 10,6 11,1
FJVA! 10,1 9,5 9,0 9,0 93 10,2
TBHKI 12,9 12,6 12,4 12,6 12,6 13,6
PbTJK 13,3 13,8 139 14,6 14,9 15,2
THPBTJE! 04 12 -16 -19 -23 -1,6
EFTrK™ 0,6 0,5 0,8 0,8 08 0,6
EFTrED 1,9 1.8 2,2 2,5 2,7 2,6
EFTrEC -14 -13 14 -1,6 -19 2,0
RAJP 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

2 Mukodési eredmény (nett6)
b Termelési és importaddk

¢ Tamogatasok

d Termelési és importad6k és tdmogatésok egyenlege

& Kamat, osztalék és bérleti dfj (kapott)

I Kamat (fizetett), konszolidélt

9 Tulajdonosi jévedelmek egyenlege

" ElsGdleges jovedelmek egyenlege

I Folyé jovedelem-, vagyon- stb. ad6k

I Tarsadalombiztositasi hozzajarulasok (kapott)

k' Pénzbeni trsadalmi juttatasok (fizetett)

I Tarsadalombiztositasi hozzajérulasok (kapott) és pénzbeni térsadalmi juttatasok (fizetett) egyenlege
™ Egyéb folyo transzferek (kapott)

" Egyéb folyo transzferek (fizetett)

0 Egyéb folyo transzferek egyenlege (konszolidalt)

P Rendelkezésre dll6 jévedelem

Forrds: a K/1/b. tabldzatbol szamitva
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K/4/a. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASA ES TOKESZAMLAI
A GDP SZAZALEKABAN, 1996-2001

(szdzalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 95,7 94,2 939 941 95,6 95,3
RAJ2 17,2 17,1 16,9 16,7 19,4 19,4
ThJ/EFKP 11,8 11,6 11,6 11,6 10,8 11,0
KFK® 10,4 10,8 10,2 10,2 10,1 10,2
VFK? 22,2 22,5 218 21,7 20,9 21,2
S/VFTK® 50 —53 -49 b, -1,5 -1,8
TTek 05 04 04 04 04 0,5
TTrF9 3.1 3,1 438 30 2,8 2,9
TTrED 2,6 =27 44 2,6 24 =25
NVV 76 -8,1 -93 7,7 -39 4.2
BAEFI 1,7 2,7 34 29 32 37
KVE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NTNPEF! 0,0 0,0 -0,1 -08 -0,1 -0,1
BTF™ 17 2,6 33 2,2 3,1 36
D" 46 44 44 43 40 338
NTFO -29 -18 1.1 =21 -0,9 -0,2
TRP 479 46,0 44,7 444 43,6 432
TE 52,6 52,2 52,8 499 46,5 473
NHNy/HFS 47 —6,2 -82 55 -29 4,0

Rendelkezésre allg jovedelem

Természetheni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadas
Kozosségi fogyasztasi kiadds

VégsG fogyasztasi kiadas

Megtakaritas (+) vagy végs6 fogyasztasi tobbletkiadds ()
Toketranszferek (kapott)

Toketranszferek (fizetett)

Téketranszferek egyenlege.

A nettd vagyon véltozdsa megtakaritds és t6ketranszferek miatt
Bruttd &ll6eszkdz-felhalmozds

Készletvdltozas

Nem termelt nem pénzligyi eszkdzOk beszerzésének és eladasanak egyenlege
Brutto t6kefelhalmozas

Ertékestkkends

Netto tokefelhalmozas

(Osszes bevétel

(Osszes kiadds

Nettd hitelnydijtas (+) vagy hitelfelvétel (-)

» = ©- o I 3 — = — — ST a — ® a o o ®

Forrds: a K/2/a. tablzatbo! szdmitva
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K/4/b. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASA ES TOKESZAMLAI A GDP SZAZALEKABAN,

2001-2007
(szdzalék)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 949 955 949 94,7 94,2 93,1
RAJ2 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6
ThJ/EFKP 11,8 12,7 12,4 12,7 12,6 114
KFK® 10,4 10,5 10,0 9,9 10,2 9,7
VFKd 22,2 23,2 22,4 22,5 22,8 21,1
S/VFTK® -39 -5,4 -5,2 -6,3 -7, -35
Tk 05 04 0,5 0,7 1,0 1,0
TTrF9 41 23 1,6 1,5 1,9 1,9
TTrE -3,6 1,8 1,1 -0,8 -1,0 -0,9
A% —7,6 7,2 -6,3 -7,0 -8,1 4.4
BAEF) 49 3.5 3.5 40 44 3,6
KVk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NTNPEF! -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
BlE 438 33 32 39 43 3,6
D" 35 33 32 3,1 3,1 3,1
NTF° 14 0,0 0,0 0,8 1.2 0,5
TRP 424 420 42,6 23 426 449
TE 51,4 49,2 489 50,1 51,9 49,7
NHNy/HF® -9,0 —72 -6,4 -7,8 -93 =5,0

Rendelkezésre &ll6 jovedelem
Természetbeni juttatdsok = egyéni fogyasztasi kiadds
Koz0sségi fogyasztasi kiadas

Végsd fogyasztasi kiadds

Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztasi tobbletkiadas (-)

Téketranszferek (kapott)
Téketranszferek (fizetett)

I A nettd vagyon véltozasa megtakarftés és t6ketranszferek miatt
I Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas

Készletvaltozas

Nem termelt nem pénziigyi eszkdzok beszerzésének és eladasanak egyenlege

Brutto tékefelhalmozds
Ertékesokkenés
Nettd t6kefelhalmozas
Osszes bevétel

a

b

C

d

[

f

9

N Toketranszferek egyenlege.
|

i

k

I

m

n

0

p

" Osszes kiadas
S

Nettd hitelnyujtds (+) vagy hitelfelvétel (—)

Forrds: a K/2/b. tabldzatbél szdmitva
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K/5/a. tdbldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASANAK ES TOKESZAMLAINAK FOBB ADATAI,
1996-2001

(milli6 forint, foly6 dron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6893 934 8 540 669 10 087 434 11 393 499 13 531 831 15 272 621
GNI 6 597 233 8 045 877 9 467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477
RAJ2 1184 009 1462 293 1707 669 1899 777 2 629 640 2964 171
PHTJD 956 642 1097 887 1354 563 1521132 1681173 1916 420
TbJ/EFK® 812 758 993 185 1171436 1320329 1468 093 1683 489
PbTbTJ 1779400 2091072 2 525 999 2 841 461 3149 266 3599 909
KFK® 715 667 924 320 1030 622 1156 632 1365 534 1563719
VFK! 1528 425 1917 505 2 202 058 2 476 961 2 833 627 3237 208
TJ&KFKY 2 594 067 3015392 3 556 621 3998 093 4 514 800 5153 628
SVFTK" -344 416 —455 212 —494 389 -577 184 —203 987 —273 037
TTfE 180 008 234169 443 929 294 897 321023 375729
BTF) 117 700 222 651 330690 245790 414 877 550 590
NTF¥ -199 672 ~155913 112 335 —244 464 -125 330 —25 556
TRI 3304199 3927 804 4 504 580 5061 142 5895 058 6592 401
TET 3 628 951 4461272 5330 563 5688 759 6294 738 7218 611
NHNy/HF" —324 752 -533 468 —825 983 —627 617 -392 332 —618 230

Rendelkezésre &ll6 jovedelem

Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)

Természetbeni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadas
Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok dsszesen
Kozosségi fogyasztasi kiadds

Végsd fogyasztési kiadds

Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok, valamint kozOsségi fogyasztasi kiadés dsszesen
Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztasi tobbletkiadas (-)
Toketranszferek egyenlege

Brutto t6kefelhalmozas

Netto tokefelhalmozas

Osszes bevétel

Osszes kiadés

Nettd hitelnyujtds (+) vagy hitelfelvétel (—)

S 3 — = — —— T a — ® a o o o

Forrds: a K/1/a. s K/2/a. tablazat
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K/5/b. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASANAK ES TOKESZAMLAINAK FOBB ADATAI,
2002-2007

(milli6 forint, foly6 &ron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17148 410 18914 890 20 695 365 21997 374 23 785 244 25419164
GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203
RAJ2 3124 039 3 365 366 3558 158 3581817 3 728 481 4 485 687
PbTJo 2 281406 2617104 2 884 307 3203 503 3 554 442 3872379
TbJ/EFK® 2020 631 2 404 470 2 568 571 2785 940 2 996 296 2 907 559
PHTbTY 4302 037 5021574 5452 878 5989 443 6 550 738 6779 938
KFK® 1780338 1984 014 2 068 062 2172 091 2 429 500 2462 124
VFKf 3800 969 4 388 484 4636 633 4958 031 5425 796 5 369 683
TJ&KFKY 6 082 375 7005 588 7520 940 8161 534 8980 238 9242 062
S/VFTK" —676 930 -1023 118 —1078 475 —1376 214 -1697 315 —883 996
TTfE! —622 299 -343 916 —232 974 =170 126 =28 JilY —240 492
BTFI 117 700 222 651 330690 245790 414 877 550590
NTFK 237 713 -8 482 5209 173 502 286 661 131232
TRI 7276 854 7941 569 8 808 722 9297 600 10132 876 11410 507
TET 8813796 9300 121 10125 380 11015 942 12352171 12 642 246
NHNy/HF" —1534793 —1358 552 —1320 358 -1 717 676 2207193 —1260 757

Rendelkezésre 4ll6 jovedelem

Kozosségi fogyasztasi kiadds
Végs6 fogyasztasi kiadas

Téketranszferek egyenlege
Bruttd tdkefelhalmozas
Nettd t6kefelnalmozas
Osszes bevétel

Osszes kiadds

S5 3 — = — — T a — o a o o

Forrds: a K/1/b. és K/2/b. tablazat
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Pénzbeni tdrsadalmi juttatasok (fizetett)
Természetbeni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadds
Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok 6sszesen

Nettd hitelnydjtés (+) vagy hitelfelvétel (—)

Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok, valamint k6zosségi fogyasztasi kiadas 8sszesen
Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztdsi tobbletkiadas (—)
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K/b/a. téblazat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASANAK ES TOKESZAMLAINAK FOBB ADATAI
A GDP SZAZALEKABAN, 1996-2001

(szdzalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 95,7 94,2 939 941 95,6 95,3
RAJ2 17,2 17,1 16,9 16,7 19,4 19,4
PbT 13,9 12,9 13,4 13,4 12,4 12,5
TbJ/EFK® 1.8 11,6 11,6 11,6 10,8 11,0
PbThTJd 258 245 25,0 249 233 23,6
KFKe 10,4 10,8 10,2 10,2 10,1 10,2
VFK! 22,2 22,5 218 21,7 20,9 212
TJ&KFKY 37,6 353 353 35,1 334 33,7
S/VFTKN 5,0 =53 -49 =51 15 18
TTIE 2,6 2,7 44 2,6 2,4 2,5
BTF 1,7 2,6 33 2,2 3.1 36
NTFK -29 -18 1,1 2,1 -0,9 -0,2
TRI 479 46,0 44,7 444 436 432
TE™ 52,6 52,2 52,8 49,9 46,5 473
NHNy/HF" 47 —6,2 -82 =53 -29 4,0

Rendelkezésre dll6 jovedelem

Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)

Természetbeni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadds
Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok 6sszesen
Kozosségi fogyasztdsi kiadas

VégsG fogyasztési kiadds

Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok, valamint kozOsségi fogyasztasi kiadas dsszesen
Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztasi tobbletkiadas (-)
Toketranszferek egyenlege

Brutto t6kefelhalmozas

Netto tokefelnalmozas

Osszes bevétel

Osszes kiadés

Nettd hitelnydjtas (+) vagy hitelfelvétel (—)

> 33— = — — T a — ® a o o

Forrds: a K/5/a. tablazatbol szdmitva
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K/6/b. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMFELHASZNALASANAK ES TOKESZAMLAINAK FOBB ADATAI
A GDP SZAZALEKABAN, 2002-2007

(szdzalék)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 949 95,5 949 94,7 94,2 93,1
RAJ2 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6
PbTJP 13,3 13,8 139 14,6 14,9 15,2
ThJ/EFK® 11,8 12,7 12,4 12,7 12,6 114
PbTHTJ 25,1 26,5 26,3 27,2 27,5 26,7
KFKe 10,4 10,5 10,0 9,9 10,2 9,7
VFK! 22,2 232 22,4 22,5 22,8 21,1
TJRKFKI 8515 37,0 36,3 37,1 378 36,4
S/VFTKN -39 =54 =52 -6,3 —7,1 =35
TTfE -3,6 -18 —1,1 -0,8 -1,0 -0,9
BTF! 0,7 1,2 1,6 1,1 1,7 2,2
NTF 14 0,0 0,0 0,8 1,2 0,5
TRI 424 420 42,6 23 42,6 449
TEW 51,4 49,2 489 50,1 51,9 49,7
NHNy/HF" -9,0 -72 -6,4 -7,8 -93 =5,0

Rendelkezésre 4ll6 jovedelem

Pénzbeni tdrsadalmi juttatasok (fizetett)

Természetbeni juttatasok = egyéni fogyasztasi kiadas
Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok 6sszesen
Kozosségi fogyasztasi kiadas

Végsd fogyasztdsi kiadas

Pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatdsok, valamint k6zosségi fogyasztasi kiadas 8sszesen
Megtakaritas (+) vagy végsd fogyasztdsi tébbletkiadés ()
Toketranszferek egyenlege

Brutt tkefelhalmozas

Nettd t6kefelnalmozas

Osszes bevétel

Osszes kiadds

Nettd hitelnydijtas (+) vagy hitelfelvétel (-)

S 3 — = — — T a — o a o o o

Forrds: a K/5/b. tabldzatbol szamitva
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K/7. tabldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA, JOVEDELEMFELHASZNALASA ES TOKESZAMLAI,
2006-2008

(milli6 forint, foly6 dron)

2006 2007 2005° 2006° 20072 20082
GDP 23 785 244 25419164 . . . .
GDPSzKP 23 814 700 25 480 700 16 256 500 17717100 18 980 400 19 824 400
TIA® 3 560 629 3975617 2 480 900 2 625 600 2 932 600 3093 000
KmFd 940 886 1028 312 676 700 693 400 771100 802 400
FJVA® 2217 854 2 584 754 1401700 1505 800 1845400 2 055 300
TBHK 299 916 3 465 398 2013 200 2109 300 2516 200 2700 600
PbTJd 3 554 442 3872379 2 375 600 2 585 800 2790 500 3 064 900
THPBTJEN -557 526 -406 981 -362 400 —476 500 -274 300 -364 300
KFKi 2429500 2462 124 1620 458 1757 414 1760933 1855 055
VFKi 5425 796 5 369 683 3 655 265 3950 327 3878 085 4158 504
BAEFk 1049 938 903 412 572 000 706 700 610 700 452 600
TRI 10132 875 11 410 507 6 654 000 7222 000 8294 100 8 937 000
TEM 12 352 171 12 642 246 7970700 8 867 400 9059 300 9 346 800
NHNy/HT" -2207 193 —1260 757 -1316 700 —1 645 400 —765 200 -409 800

[=I11. negyedév

Szezonalisan kiigazitott brutté hazai termék
Termelési és importadok

Kamat (fizetett), konszolidalt

Folyd jovedelem-, vagyon- stb. adok
Térsadalombiztositasi hozzjarulasok (kapott)
Pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett)
Térsadalombiztositdsi hozzajarulasok (kapott) és pénzbeni tarsadalmi juttatdsok (fizetett) egyenlege
Kozosségi fogyasztasi kiadds

VégsG fogyasztasi kiadds

Brutto ll6eszkdz-felhalmozds

(Osszes bevétel

(Osszes kiadds

Nettd hitelnydijtas (+) vagy hitelfelvétel (-)

>S5 3 — = — — S a — ® a o o o

Forrds. 1-2. oszlop: K/1/b. és K/2/b. tablazatok

3-6. oszlop: A kormanyzati szektor adatai, 2008. Ill. negyedév, Kézponti Statisztikai Hivatal, Gyorstajékoztato, Budapest, 2009. januar 6. és
Brutt6 hazai termék, 2008. I1l. negyedév, Kézponti Statisztikai Hivatal, Gyorstajékoztato, Budapest, 2008. december 9., 6. tablazat, 16—17.
oldal
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K/8. tdbldzat

A KORMANYZAT JOVEDELEMELOSZTASA, JOVEDELEMFELHASZNALASA
ES TOKESZAMLAI A BRUTTO HAZAI TERMEK SZAZALEKABAN®, 2006-2008

(szdzalék)

2006 2007 20052 20062 20072 20082
TIA2 15,0 15,6 15,3 14,8 15,5 15,6
KmpFed 40 40 42 39 41 4.0
FJvAe 93 10,2 86 85 97 10,4
TBHK' 12,6 13,6 12,4 11,9 13,3 13,6
PbTJ 14,9 15,2 14,6 14,6 14,7 15,5
THPbTJEN -23 -1,6 22 2,7 -1,4 -1,8
KFKi 10,2 97 99 99 93 94
VFK] 228 21,1 225 223 20,4 21,0
BAEFk 4.4 36 35 40 32 23
TR 426 449 409 40,7 437 451
TEM 519 497 49,0 50,1 417 471
NHNy/HT" 93 -5,0 -8,1 93 —40 2,1

& |-l negyedév

b Szezondlisan kiigazitott brutt6 hazai termék
¢ Termelési és importadok

d Kamat (fizetett), konszolidalt

& Folyo jovedelem-, vagyon- stb. adok

I Tarsadalombiztositasi hozzajarulasok (kapott)

9 Pénzbeni tarsadalmi juttatdsok (fizetett)

N Térsadalombiztositési hozzajéruldsok (kapott) és pénzbeni tarsadalmi juttatasok (fizetett) egyenlege

I Kbzosségi fogyasztasi kiadas

I Végs6 fogyasztési kiadas

K Brutto dlloeszkoz-felnalmozés

I Osszes bevétel

m Qsszes kiadas

" Nettd hitelnydjtds (+) vagy hitelfelvétel (—)

0 Az 1-2. oszlop a bruttd hazai termék, a 3—6. oszlop a szezondlisan kiigazitott brutt6 hazai termék szazalékaban

Forrds: a K/7. tablézatbol szdmitva
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Racz Margit

Vélekedés a vilsdgrol
az Europai Uniéban kialakult

helyzet alapjdn

A 2008 Gszén kirobbant és kiugré gyorsasdggal
globdlissd vdlt pénziigyi vdlsdg szinte ugyanilyen
gyorsan globdlis redlgazdasigi vdlsdggd szélesiilt.
2009 egésze biztosan a vdlsdg éve lesz. A kérdés
csak az, vajon a vilsdg ebben az évben eléri-e
mélypontjdt é 2010-ben elindul-e a fellendiilés,
vagy két-harom évig globdlisan a vdlsdgjelenségek
fogjik uralni a vildggazdasdgot. Erre ma még nem
lehet megfelels valosziniiséggel vdlaszt keresni. El-
s6sorban azért nem, mert olyan tipusii vdlsdgrol
van sz6, amilyen a I1. vildghdbori 6ta ciklikusan
visszatér recesszids idbszakokra nem hasonlit.
Most ugyanis a pénziigyi szféra vdlsdga vdltotta ki
a redlgazdasdgi visszaesést. Ilyen okii vdlsdgot az
elmitlt 50 évben nem tapasztalt a vildg.

Ezért az els6 szdmi kérdés az, hogy egyfelé]
mikor és milyen médon alakul ki sijra egy kélcso-
nds banki bizalomra épiils, megfontolt hitelezésre
képes pénziigyi szféra, mdsfeldl pedig a redlszféra
hitel hidnydban kialakult vdlsiga onmagdiban
milyen Gsszgazdasdgi rizikétényezéket hordoz,
hogyan hat vissza magdra a pénziigyi szférdra.

Tekintettel arra, hogy 2009-ben még e soba nem
latott vdlsdgfolyamat elején vagyunk, ezekre a kér-
désekre sem lebet egyféle, egyértelmii vdlaszt adni.
Bdtor spekulicidkra lenne sziikség. Ilyeneket
azonban azért nem érdemes 2009 tavaszin kérvo-
nalazni, mert az ilyen prébdlkozdsokra meghatd-
r0z6 mértékben hat a szcendridt készits szakember
gazdasdgi vilignézete. Mdr ma is jol latszik, hogy

a liberdlis kozgazddszok egy része errdl a vdlsdgrol
is azt dllitja, hogy csak a szokdsos. Ugyanakkor a
Friedman nevével fémjelzett liberilis kizgazda-
sdgtan ellenz6i némi keynesi filozdfidval felvértez-
ve hangsilyozzik, hogy a szélséséges értelemben
vett szabadpiac modellvilsigdrél van sz6. Az
ilyen tipusii prekoncepcick csak akkor kiizdbertk
le, ha a tények birtokiban utélag vonhatunk le a
folyamatokbdl kivetkeztetéseket.

Mindenesetre az, hogy szdzmillidrdos nagysdg-
rendben, dollirban és eurdban a kormdnyok
nemzeti hatdskorben bank- és cégmentd timoga-
tdsokat adtak és igérnek, arra mutat, hogy ilyen
helyzetben csak Keynes receptjer hiizhaték elé a
fidkok mélyérsl, mindmdig nincs mds. Abban is
az dllam wvdlsdgcsokkents szerepét hangsilyozé
kozgazdasigtanra épiils mddszerek lelbeték fel,
amikor dllami forrdsbol nagy infrastrukturdlis
berubdzdsokat kezdeményeznek a kormdnyok.
Mi vdltotta ki ezt a régen alkalmazott és azéta a
tapasztalatok alapjan sokszor eredménytelennek
mindsitett cégmentési modszer djraéledésérs!

Megitélésem szerint ennek egy oka van: neve-
zetesen az, hogy tomeges bankcsédik veszélye ke-
riilt érzékelbetd kozelségbe. Elsésorban azért,
mert a Wall Streeten zdrt be évszdzados mitltra
visszatekint§ bank. A bankszféra kitiintetett sze-
reppel bir minden piacgazdasdgban. Kis tilzdssal
akdr az is dllithaté, hogy a gazdasig ,szeme” a
bank. Tebdt a bonyolult és fejl6dé piacgazdasi-
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gokban a sziikséges egyensiilyi ardnyokra végiil is
a bankrendszer vigydz. Ezért, ha a bankrendszer
normdlis tevékenységét tekintve miikidésképte-
lenné vdlik, maga a piacgazdasdg sem tud mii-
kodni. Mdrpedig 2009 elején egydltalin nem le-
hetiink biztosak abban, hogy a bankrendszer egé-
sze megtisztult mdr rossz adéssdgaitdl.

Magdval a vilsdggal kapcsolatban meglebets-
sen nagy problémdt okoz, hogy sem a lefolydsdrdl,
sem a befejezésének idépontjardl nem rendelke-
ziink elfogadhbaté tuddssal. Ezért csak erSs kriti-
kai éllel érdemes ditekinteni a rovid és kozéptivi
prognézisokat. Mindenesetre annyi mdr ma is
ldtszik, hogy tagorszdgi vdlsdg menedzselése folyik
és pdrbuzamosan sok konferencia zajlik igen mér-
sékelt eredménnyel.

NEHANY STATISZTIKAI ADAT ES VIZSGALAT
A 2008 GSZEN KIROBBANT VALSAGROL

A vilsig folyamata arra inditotta az Eurdpai
Unié Bizottsigat, hogy 2009. januir kdzepén
egy 1d6kozi gyorsjelentésben attekintse 2008
utolsé két negyedévét és 2010 végéig prébaljon
egy eldrejelzést adni. A Bizottsdg ilyen elrejel-
zéseket februarban szokott kiadni. Az inditot-
ta az id8pont el8rehozdsira, hogy 2008 utols6
két negyedéve egészen mis makroadatokat ho-
zott az EU-ban, mint a kordbban prognoszti-
zalt volt.

Az els6 megjegyzés tehit az lehet, hogy nem
szamitottak ilyen mérték(i pénziigyi valsigra és
a beldle fakadé realgazdasigi visszaesésre, mint
ami bekoévetkezett. Az igazin mindségi vélto-
zasok 4ltaldban nem lathatok el6re. Ez a valsig
is ,benne volt a leveg&ben”, de sem id8ben nem
lehetett elhelyezni a kezdetét, sem megbecsiil-
ni el8re a mértékét. (Ldsd 1. tablizat)

Az 1. tablazat prognézisadatairél mindenek
elstt azt célszerd hangstlyozni, hogy mivel az
év elején késziiltek, lehet, hogy nagyobb ben-
niik a kincstari optimizmus, mint a realitdsér-

z8k. Kiilondsen érdemes az EU és az USA no-
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vekedési adatait 6sszevetni. 2006-2008 kozott
a novekedési adatok megegyeznek. Ez nem
utolsé sorban az eur6zoénan kiviili és a KKE-
orszagok korébe tartozé tagorszigok dinami-
kus novekedésének koszonhetd. Hiszen iltald-
ban gyorsabb az USA gazdasiginak novekedése
az EU-éndl, persze konjunkturélis id&szakok-
ban. Egyetlen adat tér el az 6téves id&sorban, ez
pedig a 2009-es év. Idén a Bizottsig progndzisa
szerint az EU-ban lényegesen nagyobb lesz a
GDP visszaesése, mint az USA-ban. Ez a kii-
16nbség hasonlé akkor is, ha az USA adatit az
eurézoénaval hasonlitjuk 6ssze. A kordbbi valsa-
gokhoz képest ez tjdonsignak szdmit. Az
USA-ban a GDP visszaesése altaldban nagyobb
volt, mint az EU-ban, viszont gyorsabban kili-
balt a valsigbol. Mintha ez az igazsig a Bizott-
sag elGrejelzése szerint ebben a valsigban meg-
délne! Talin még korai ebbsl barmilyen kovet-
keztetést levonni, de mégis adddik az a kissé
szarkasztikus megallapitds, hogy szokds szerint
az USA-bél érkezik a recesszi6, idaig ez most is
rendben van. De aziltal, hogy ennek a recesszi-
6nak a nem tradicionilis okozéja is az USA
gazdasdgiban talilhat6, feltehetSen mas lefo-
lydsa lesz a vélsagnak, ahol talin az USA lesz a
nagyobb vesztes?!

Az adatokbdl az is meglehet8s egyértelm-
séggel deriil ki, hogy ezen 6t novekedési adat
alapjdn az EU-27-en beliil igen nagy a hetero-
genitds. Sem azt nem lehet mondani, hogy a fej-
lettségi szint a meghatirozd. Tehdt a kevésbé
fejlett gyorsabban névekszik. Sem azt nem le-
het mondani, hogy ebben a j6 konjunktaraja
id&szakban a legfejlettebb EU-tagorszigok no-
vekedése volt a legkiegyenlitettebb. A noveke-
dési heterogenités a j6 konjunktiraji években
is jellemz8 volt, és a valsdg id8szakiban is meg-
marad.

Persze a vélsig id8szakiban majd a valés ada-
tok alapjan lehet a fejl8dési heterogenitdsra
mutaté jeleket megfeleld precizitissal elemez-
ni. Mér itt érdemes azonban lesz6gezni, hogy
az EU-27-en belil a magyar GDP alakuldsa ne-
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1. tabldzat

A GDP ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN ES AZ USA-BAN 2006-2010 KOZOTT

(az el6z6 év szazalékaban)

Belgium 3,0 28
Németorszag 3,0 25
frorszdg 57 6,0
Gordgorszag 45 40
Spanyolorszag 39 3,7
Franciaorszag 2.2 2.2
Olaszorszag 1.8 15
Ciprus 41 44
Luxemburg 6,4 52
Mélta 32 39
Hollandia 34 3
Ausztria 34 3.1
Portugalia 1,4 19
Szlovénia 59 6,8
Szlovakia 8,5 10,4
Finnorszag 49 45
Eurézona 29 2.7
Bulgéria 6,3 6,2
(Csehorszdg 6,8 6,0
Dénia 33 1,6
Esztorszdg 10,4 63
Litvania 12,2 10,3
Lettorszag 7.8 8.9
Magyarorszag 41 1,1
Lengyelorszag 6,2 6,7
Roménia 79 6,2
Svédorszag 42 2,5
Nagy-Britannia 2.8 3.0
EU 3.1 29
USA 3.1 29
* becslilt adat

** bizottsdgi megjegyzes. valtozatlan politikdk eseten

13 -19 0,3
1,3 2,3 0,7
2,0 =50 0,0
29 0,2 0,7
1,2 2,0 -0,2
0,7 -18 0,4
-0,6 2,0 0,3
3,6 11 2,0
1,0 -09 1,4
2,1 0,7 1,3
19 2,0 0,2
1,7 12 0,6
02 -16 -0,2
4,0 0,6 23
71 77 31
1,5 -12 1,2
09 -19 04
6,4 1,8 2,5
42 1,7 2,3
-0,6 -0,1 0,6
24 4,7 1,2
2,3 6,9 24
34 -4,0 2,6
09 -16 1,0
5,0 2,0 2,4
78 18 2,5
05 -14 1,2
0,7 28 0,2
1,0 -18 05
1,0 -1,0 05

Forras: EU Bizottsag, |dokozi eldrejelzések a 20092010 kdzbtti iddszakra, Briisszel, 2009. janudr 19.

hezen 6sszehasonlithaté mas orszagokéval, az-
az a szigora konvergenciaprogram megval6sita-
sanak 1d8szakiban 2006-t6] a magyar noveke-
dés lelassul, és ennek belsd oka van. Ezért a val-
sig kezdete 6ta Magyarorszigot mélyebben
megrazta a visszaesés.

Ugyanakkor a 2004-es megakibgviilés orsza-
gait érdemes megvizsgilni, nemcsak azért, mert

2009 mijusiban lesziink 6t éve tagjai az EU-
nak, hanem azért is, mert a vilig elemz8 intéz-
ményel is régiéjukban hasonlitjdk Ossze a
megakib&viilés orszdgainak gazdasigi teljesit-
ményét.

A Deutsche Bank egyik elemzése érdekes
felvetést tartalmaz arrél, hogy a KKE-orszigok
kozil névekedési mutatdik alapjin melyek
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konvergilnak és melyek nem. Alljon itt errdl
egy dbra. (Ldsd 1. dbra)

Az egy f6re juté GDP-ben valé felzirkézas-
ban a KKE-orszdgok az adatok alapjin tiz év
alatt jelentds eredményeket értek el, hiszen az
EU-27-hez viszonyitva valamennyi bemutatott
orszigban sikeriilt ezen a téren litvinyos ered-
ményeket elérni. Persze az sem mindegy, hogy
melyik orszdg milyen szintr8l indul. A bemuta-
tott adatok nem az elért szintet jellemzik, ha-
nem a felzark6zas {itemét. Ebbgl a szempont-
b6l Magyarorszig aggodalomra okot adé tren-
det mutat, hiszen a 2003—2008-as 1d&szakban a
27-ek 4tlagihoz képest negativ mutatéja van,
ami arra hivja fel a figyelmet, hogy Magyaror-
szagon a felzarkéz4s megtorpant, s6t egy kicsit
vissza is estiink. Ezért lehet azt is leszégezni,
hogy legalédbbis ebben az utolsé 6t évben olyan
fejlgdési trend jellemzi a magyar gazdasigot,

ami az egész région beliil egyedinek tekinthetd.
Misként fogalmazva: a vizsgalt 11 orszdg kéziil
Magyarorszdg az egyetlen, amelyik nem tudta ki-
haszndlni az ebben az id6szakban kibontakozott
vildggazdasdgi konjunktirdt. Ezért is tortént,
hogy a 2008 8szén kirobbant viliggazdasigi
vélsdg is masképpen, stlyosabban érintette Ma-
gyarorszagot, mint a régi6 tobbi orszagit.

Erdemes még egy, a valsig folyamataibél ki-
indulé prognézist éttekinteni. Ezt a legna-
gyobb német bank, a Deutsche Bank szakem-
berei készitették 2008 utolsé napjaiban. (Ldsd
2. tdbldzat)

A Deutsche Bank prognézisa jelent8sen eltér
az EU-Bizottsdg altal néhiny héttel késsbb ki-
adott prognézistdl. A 2009-es GDP-visszaesés a
banki szakemberek véleménye szerint az orsza-
gok jelent8s részében nagyobb lesz, mint a Bi-
zottsdg anyagaban. Erdemes kiilon emliteni Ma-

1. dbra

KI KONVERGAL ES KI NEM A KKE-REGIOBAN?

(egy f6re jutd GDP, vasérlderd-paritdson szamitva, EU-27-hez viszonyitva, dtlagos valtozas, %)
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orvétorszdg
Koztdrsasag

Lengyelorszag
Magyarorszdg

Eurozona (EU-12) = az eurdz6na tlaga, a kibdviilés eldtti 12 taggal szamolva, Mittelwert CE-11 = a kbvetkezG 11 KKE-orszdg atlagertéke,
Esztorszdg, Lettorszag, Litvania, Szlovakia, Romania, Szlovénia, Bulgdria, Horvatorszag, Csehorszdg, Lengyelorszag, Magyarorszdg

Forrds: Gunter Deuber, Ein Osteuropa gibt es nicht mehr, Deutsche Bank Research, 2009. januar 12.
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2. tdbldzat

A GDP ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN ES AZ USA-BAN 2007-2010 KOZOTT

(az el6z6 év szazalékaban)

2007
Belgium 2,6
Németorszag 2,6
irorszag 6,0
Gordgorszag 40
Spanyolorszag 3,7
Franciaorszag 2.1
Olaszorszag 14
Hollandia 35
Ausztria 3,0
Portugalia 19
Finnorszag 4.4
Eur6z6na 26
(Csehorszag 6,5
Dania 1,6
Magyarorszdg 13
Lengyelorszag 6,6
Romania 6,0
Svédorszag 2,7
Nagy-Britannia 3,0
USA 2,0

Forrds: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1.

gyarorszagot, ahol a bemutatott tagorszidgok
koéziil 2009-ben a legnagyobb lesz a visszaesés
(=3,7 szézalék). Irorszagban, Hollandidban,
Svédorszagban és Nagy-Britannidban lesz a bank
progndzisa szerint 2009-ben kisebb a visszaesés
a Bizottsag altal el6re jelzettnél. Az dsszes tbbi
esetben a 2009-es visszaesés nagyobb lesz a bank
szerint. 2010-re viszont altaliban véve optimis-
tabb a banki prognézis. Tehit ezen szakemberek
véleménye szerint 2010 mar hatdrozottabban
mutatja a GDP novekedését illetSen a kildbalst,
mint ami a Bizottsig anyagabdl kiolvashaté.

A bemutatott prognézisok eltérése is jol
tiikrézi azt a bizonytalansigot, ami ezzel a val-
saggal kapesolatban eluralkodott. 2009-re a né-
vekedési iitemeket illetSen csak annyit lehet le-
szogezni, hogy jelentds visszaesés virhaté az
EU egészében. De jelent8s kiilonbségek lesz-
nek orszagok kozott. Jol latszik, hogy az EU

2008P 2009P 2010P
13 23 0,7
13 =28 11
2,0 =35 -0,8
3,2 -08 0,0
13 2,6 -1,0
08 23 0,9
-04 23 1,0
2,0 =17 0,8
1,6 28 0,6
0,5 2,0 0,3
2,0 =10 0,9
0.9 2,5 1,0
3,1 -1,0 1,6
-0,8 2,3 -0,5
09 =3,7 1,0
45 04 2,0
8,0 1,6 3.1
0,5 -1,0 1,0
08 =25 0,6
1.2 2,0 16

nagy, fejlett, régi tagorszigai komoly visszaesés elé
néznek, ami t6bb unids tagorszdg exportleberésé-
geit jelentésen korldtozni fogja. Ebbdl a szem-
pontbél er8s sszefondédottsdg alakult ki az
EU-27 tagorszigai kozott. Az egymds felé ir-
nyulé kereskedelem akar lazulhat is a valsig ha-
tisira, ami kedvezd&tlenill hathat az egységes
belsd piac tovabbi liberalizici6jira.

AZ ALLAMHAZTARTASI FOLYO HIANY
ES AZ INFLACIO VARHATO ALAKULASA
AZ EU-TAGORSZAGOKBAN

A koz6s pénz létrehozasinak folyamatiban és
miikodésének elsd tiz évében rigorézus szabi-
lyokkal igyekeztek betartatni a stabil dllamhéz-
tartds kovetelményét és a lehetSleg alacsony
fogyasztoidr-novekedést. Maguk a maastrichti
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konvergenciakritériumok is szigordan megha-
taroztak a pénziigyi stabilitds kévetelményét a
GMU-tagsig feltételéiil. De az eur6z6nan beliil
a Stabilitdsi és Novekedési Paktumban (SNP) a
fiskélis kritériumokat, kiilondsen a foly6 hi-
dnyt illet8en, ha lehet, még szigorabban szabi-
lyoztak, hiszen a foly6 hidnyra vonatkozé kri-
térium megsértése pénzbiintetéshez vezethet.
Bir itt érdemes megjegyezni, hogy tébben,
tobb alkalommal megsértették a GDP-ben
mért 3 szazalékos folyé hidnyra vonatkozé el-
varast, pénzbiintetés befizetésére mindmdig
nem keriilt sor. Inkdbb magat az SNP-t alaki-
tottak 4t.

A 2008-ban kirobbant vdlsdg azonban olyan
kibivdst jelent a folyé hidny nagysdgira vonatko-
26 szabdly betarthatésdgdra, amilyennel az eddig
eltelt tiz évben egyetlen egyszer sem kellett szem-
benézni. Ezért a szabilyozis és az ebbdl fakadé
kotelezettség tomeges megsértésének kovet-
kezményeirdl nincs tapasztalatunk. Nem tud-
haté, hogy az az illispont, miszerint a rendki-
villi dllapot rendkiviili intézkedéseket tesz
szitkségessé, mennyire lesz alkalmas arra, hogy
a szabélyozas tdmeges figyelmen kiviil hagyasa
jogilag toleralhaté legyen.

Most csak arra van lehet&ség, hogy a GDP
névekedésének virhat6 alakuldsihoz hasonl6éan
a foly6 hianyra vonatkozé prognézisokbdl egy
kisebb csokrot 4ttekintsiink. (Ldsd 3. tdblizat)

Mig a GDP alakuldsira vonatkoz6 prognézi-
sok szerint 2009-ben jellemz& lesz a visszaesés
és 2010-ben talin megindul, ha lassan is a ndve-
kedés, a foly6 dllamhaztartdsi hidnyra vonatko-
76 adatok mis képet mutatnak. Hiszen 2010-
ben dltaldban a GDP-ben mért hidny nagyobb
lesz, mint 2009-ben. Ez talin annak tudbaté be,
hogy a foly6 hidny alakuldsa kissé megkésve kove-
t1 a GDP novekedésének visszaesését. Minden-
esetre a szigord SNP-szabalyok szerint drimai
helyzet fog kialakulni, kiilonésen ha a pénz-
biintetést komolyan vennék.

Talin ez az egyetlen teriilet, ahol a magyar
gazdasdg fejlédése pozitiv tendencidt mutat,
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jobbat, mint szdmos régiébeli tagorszig gazda-
siga. Ez azért jelent8s, mert az egész jelenlegi
vélsig a nemzetkdzi pénzforrisok tartés szi-
kosségét vetiti el6re. Tehdt Magyarorszag azok
k6zé az EU-tagorszigok kozé fog tartozni,
amelyekben a foly6 hidny finanszirozdsa az 1d8
el8rehaladtaval csokkend terhet fog jelenteni.

Az dllamhaztartdsi hidny alakuldsiban nagy
valészintséggel lehet arra szdmitani, hogy
2009-ben szdmos tagorszag, koztik szimos
olyan GMU-tagorszag lesz, amelyekben a fo-
ly6 allamhéztartdsi hidny tekintélyes mérték-
ben meghaladja a 3 szdzalékos deficithatért.
A Bizottsig pénziigyekért felel8s biztosa,
Joaguin Almunia a kdzelmultban figyelmezte-
tett arra, hogy a tagorszidgok kormanyai tigyel-
jenek a 2009-es foly6 hiinyra, mert szimos or-
szdgban ugy latszik, hogy nem tudjik tartani a
kovergenciaprogramokban, illetve a stabilitisi
programokban véllalt deficitcélt. Erdemes meg-
emliteni, hogy példaul Trorszag, Spanyolorszig,
Franciaorszdg is bekeriilhet ebbe a deficitelj-
rast kivalt6 korbe. Trorszag és Spanyolorszag az
elmult tiz évben szinte hires volt arrél, hogy
mikdzben az infliciés kritériumot gyakran nem
tudta teljesiteni, a folyé hiinyra vonatkozét
példaszertien teljesitette. Franciaorszagot azért
érdemes emliteni, mert olyan alkuereje van az
ECOFIN Tanicsban, amivel koribban, persze
Németorszaggal egyiitt elérte, hogy a deficit
tallépésének id8szakiban ne érvényesitsék a
tallépésért jard biintetést.

Mindezzel 8sszefiiggésben megfigyelhetd az
is, hogy egyre tobben spekuldlnak majd arra,
hogy akir ez a rapid hidnynévekedés az
eur6zo6na széteséséhez is vezethet. Ez a speku-
laci6, ha maginak az eur6zéninak a szétesését
nem is fogja eredményezni, de az eurd vildg-
piaci térhéditdsit, ha dtmenetileg is, virhatéan
megakasztja. Persze arrél nem szabad megfe-
ledkezni, hogy az USA gazdasigi mutatéi sem
fognak tal rézsdsan alakulni. (Volt olyan el&re-
jelzés is, ami szerint 2009-ben az USA-ban a
foly6 allamhéztartdsi hiany a GDP 13,5 szdza-
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3. tabldzat
A FOLYO ALLAMHAZTARTASI HIANY ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN
2004-2010 KOzOTT
(a GDP szdzalékdban)
Belgium -0,2 -2,6 0,3 -03 -09 -3,0 43
Németorszag -3,8 =33 -1,5 0,2 0,1 -2,9 4.2
irorszag 1,4 1,7 30 02 -6,3 -11,0 -13,0
Gordgorszag 7.5 51 2.8 -3,5 -34 =37 42
Spanyolorszag —0,3 1,0 2,0 2,2 -34 —6,2 5,7
Franciaorszag -3,6 29 24 =T -3,2 5,4 =50
Olaszorszag =35 —43 -3,4 —1,6 2.8 -3,8 =3,7
Ciprus —4.1 24 -1,2 34 1,0 —0,6 -1,0
Luxemburg -1,2 0,1 13 3,2 3,0 0,4 14
Malta 4,7 2.8 2,3 -1.8 =3B 2,6 =28
Hollandia 1,7 —0,3 0,6 0,3 1.1 -14 2,7
Ausztria 4.4 -15 -15 -04 -0,6 -3,0 -3,6
Portugdlia -34 -6,1 -39 -2,6 2,2 —4,6 4.4
Szlovénia —2,2 -14 -1,2 0,5 -0,9 3.2 2,8
Szlovakia -23 2,8 =35 -19 22 2.8 -3,6
Finnorszag 2.4 29 41 53 45 2,0 0,5
Eurdz6na -29 -25 -13 —06 1,7 —4,0 —44
Bulgaria 1,6 19 3,0 11 3.2 2,0 2,0
(Csehorszdg -3,0 —3,6 2,7 1,0 —1,2 2.5 2.3
Dénia 2,0 52 42 45 3,1 0,3 -15
Esztorszdg 1,7 15 519 2,7 2,0 3,2 3,2
Litvania -1,0 0,4 0,2 0,1 =3B —6,3 74
Lettorszag -15 0,5 0,4 -1,2 2.9 =30 =34
Magyarorszag —6,4 7.8 -93 =50 —3,3 2.8 =30
Lengyelorszag 5,7 —43 -3,8 -2,0 2,5 —-3,6 —3,5
Roménia 1,2 —1,2 2,2 2.5 —5,2 7,5 7.9
Svédorszag 08 24 23 3,6 23 -13 -14
Nagy-Britannia =37 =34 2,7 2,7 —4.6 8,8 -9,6
EU -29 24 -14 —09 -2,0 —44 —438

* bizottsdgi megjegyzés: valtozatlan politikdk esetén

Forrds: EU-Bizottsdg, d6kozi eldrejelzések a 2009-2010 kozotti iddszakra, Briisszel, 2009. januar 19.

1ékat teszi majd ki.)! A Bush elnok altal fémjel-
zett nyolc évben az USA-ban mindkét nagy
pénziigyl mérleg (foly6 fizetési, dllamhaztarti-
si) hidnya jelent8sen megndtt.

A foly6 fizetési mérleg dolgiban az eurézéna
tendenciézusan jobban allt, mint az USA. Ez a
tendencia folytatédik, de az USA-ban jelentds
hidnycsokkenés varhaté. (Ldsd 4. tdblizat)

A bemutatott EU-tagorszigok kozott meg-
lehet8sen nagy a heterogenitds a foly6 fizetési
mérleg alakuldsat illetSen. Egy azonban a prog-
né6zisadatokban megfigyelhetd, a foly6 fizetési-
mérleg-hidny kialakult nagysigatdl fiiggetleniil
ebben a négyéves id8szakban mindenhol csok-
ken, legalabb is a banki szakemberek megfon-
toldsai szerint. Az mindenesetre val4szin,
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4. tabldzat

A FOLYO FIZETESI MERLEG ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN ES AZ USA-BAN
2007-2010 KOZOTT

(a GDP szézalékaban)

Belgium 24
Németorszag 75
irorszag -5,5
Gordgorszdg -14,0
Spanyolorszdg 10,1
Franciaorszdg =12
Olaszorszag 1,7
Hollandia 98
Ausztria 33
Portugélia -10,0
Finnorszag 5,9
Eur6z6na 04
Csehorszag —2.5
Dania 1,2
Magyarorszdg —6,5
Lengyelorszag 47
Svédorszag 8,4
Nagy—Britannia -3,8
USA =513

Forrds: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1.

hogy az elkovetkez8 néhiny évben nem alakul
ki az elmutlt masfél évtizedhez hasonlé likvidi-
tasi b8ség. Ez is kozrejitszhat a folyé fizetési
mérleg alakuldséban.

Az EU-Bizottsig jelentésében szerepls els-
rejelzés mellett a foly6 allamhaztartsi hiany
varhat6 alakuldsir6l érdemes ismét a Deutsche
Bank mir idézett kiadvanydbdl is bemutatni a
vonatkozé adatokat, hiszen a banki adatok és
elSrejelzések nem feltétleniil egyeznek meg az
EU-Bizottsig hasonlé adataival. (Ldsd 5. tdb-
ldzat)

Az eur6z6na egészére vonatkoz6 prognézis-
ban hatdrozottan borasabb kép bontakozik ki,
mint amit a Bizottsidg prognézisibdl kiolvas-
hattunk. Kiil6nésen a 2009-re és a 2010-re vo-
natkozé adat 6sszehasonlitdsakor latszik a kii-
l6nbség. A Deutsche Bank prognézisa szerint
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késleltetve mutatkozik az dllamhaztartdsi defi-
cit névekedése a GDP visszaeséséhez képest.
Kiiléndsen aggaszt6 az, hogy a bank szakembe-
rei szerint 2010-ben lesz a vizsgilt id8szak egé-
szét tekintve a legmagasabb a hidny mértéke.
Tehat elhtz6d6 ,szabalysértéssel” kell szamol-
ni. T6bb szakértd szélalt meg a valsiggal kap-
csolatban az EU-Bizottsdg részérdl is, és tobb-
szor elhangzott, hogy ,a rendkiviili koralmé-
nyek rendkiviili intézkedéseket kovetelnek”.
Persze ebbdl nem deriil ki, hogy mik ezek a
rendkivili intézkedések és milyen szabalyok
megsértése tolerdlhat6 ennek fényében, illetve
milyen hatdridével. Mindezekbs! jol latszik,
hogy egy olyan révid tava id8szak elte 4ll az
unid, ami legaldbbis a fiskalis szabdlyokat ille-
t8en komoly kihivas elé allitja a Kozosség vala-
mennyi intézményét.
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5. tabldzat
A FOLYO ALLAMHAZTARTASI HIANY ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN ES AZ USA-BAN
2007-2010 KOzOTT
(a GDP szdzalékaban)
Belgium -0,3 —0,6 4,7 5,8
Németorszdg 0,1 0,1 =33 -49
frorszag 0,2 58 -58 -56
Gorogorszag —3/5 =316 =55 6,0
Spanyolorszag 2,2 0,7 4.7 -59
Franciaorszag -2,5 =33 —4.5 —4,3
Olaszorszag -1,6 2.8 -49 53
Hollandia 0,3 0,8 -2,0 =30
Ausztria —0,4 —1.2 —4.1 5,2
Portugalia 2,6 2.8 =54 6,4
Finnorszag 53 43 14 0,2
Eur6z6na —0,6 —1:5 —43 53
(Csehorszdg -1,0 -1,2 25 -34
Dénia 45 2,5 0,0 -05
Magyarorszag —6,0 -3,2 2.8 -1,8
Lengyelorszag 2,0 23 -29 2,6
Svédorszag 3,6 2,0 0,0 -1,0
Nagy-Britannia -2,5 5,3 -8,0 —6,8
USA - -32 8,2 -34

Forrds: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1.

Az eur6 stabilitdsanak érdekében olyan kon-
vergenciakritériumok lettek kialakitva, amelyek
kozvetlen dsszefiiggést tételeztek fel a fiskalis
fegyelem és a kozos pénz stabilitdsa kozott.
A kritériumokban hangstlyozottan jutott ér-
vényre az a megkozelités, miszerint nem sza-
bad a koz6s pénzre a laza fiskalis politikdn ke-
resztiil infliciés nyomidst gyakorolni. T&bb
szakértd utalt e tiz év sordn arra, hogy midta az
llamhéztartdsi hidnyt nem lehet a bankoprés
megnyomdsdval finanszirozni, hanem csak a
pénzpiacrél ténylegesen felvett forrds segitsé-
gével, az 4llamhdztartdsi hidnynak joval mérsé-
keltebb a hatasa az inflaciéra.2

Ez az eszmefuttatds azonban egyaltalin sem-
miféle hatdst nem gyakorolt magukra a konver-
genciakritériumokra. Persze az elmult tiz évben
ilyen valsighelyzet, mint a mostani, egyaltaldn

nem fordult el8. Az eur6z6nan beliil témege-
sen ilyen jelent8s deficitnévekedéssel egyalta-
lan nem kellett szimolni. Ebbé&l kovetkez8en
ténylegesen nem lehet kovetkeztetni sem arra,
hogy elutasitjik a kritériumok feliilvizsgélatit,
mint ahogy arra sem, hogy mégis csak feliilvizs-
galjdk azokat.

Maga az eur6 szdmos viszontagsig utdn azért
is jott létre, hogy a nemzetkézi pénzpiac val-
sagjelenségeivel szemben védelmet biztositson.
Az a tapasztalat is szerepet jitszott, hogy az
EU-tagorszdgok nemzeti valutdival szemben a
'90-es évek elején olyan spekuliciés hulldim ke-
letkezett, amit a tagorszigok pénziigyminiszte-
rei és jegybankelnokei alig tudtak kezelni. A je-
lenlegi vélsig is bizonyitja, hogy az euré ellen
joval kisebb a spekulacié, mint az EU-tagorsza-
gok nemzeti valutdival szemben.
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Ez akdr az euré irdnti tagorszagi elkotele-
zettség novekedésével is jirhat.3 S8t akir a
konvergenciakritériumok kovetkezetesebb be-
tartdsira is késztethetne. Hiszen minél kisebb
az &llamhédztartds vagy a folyé fizetési mérleg
kiils8 finanszirozasi igénye, annal kevésbé hat
valamely kiils§ pénziigyi vélsag. Tehit a pénz-
tigyi stabilitds minden esetben értéket jelent.
De ha a redlgazdasigi valsig mértékének csok-
kentésére dllami koltségvetésbdl finanszirozott
ment&csomagokat kell rendelkezésre bocsita-
ni, akkor a pénziigyi fegyelem dtmenetileg hat-
térbe szorulhat. A folyé hidnyrél bemutatott
prognézisok egyértelmien erre utalnak. Ko-
moly kérdés persze csak a kozeljovEben és nem
a jelenben, hogy mibdl is lesz finanszirozhaté
ez a névekvd hidny. Akkor nincs probléma, ha
2010-ben elég dinamikusan elindul a GDP né-
vekedése. De mi van akkor, ha erre 2010 utan is
csak vérni lehet?!

Elképzelhets-e, hogy az eur6z6niban felfiig-
gesztik a Stabilitdsi és Novekedési Paktumot?!
Hiszen, ha elindulndnak az eur6zéna tagorsza-
gainak tobbsége ellen az SNP szerinti tdlzott
deficiteljarasok, akkor ezekkel mit lehetne elér-
ni, ha egyszer mir a megengedett hidnymérté-
ket esetenként szinte megdupldz6 mértéki hi-
dny kialakult?!

Mindenesetre az EU-ban élesen felmeriil,
hogy elhtaz6dé vilagvalsig esetén mi tdrténjen
a szabalyokkal. Maga az SNP is ad bizonyos
fajta lehet8séget a GDP két negyedévet megha-
ladé jelent&s visszaesése esetén. De ez a lehets-
ség arra nem vonatkozik, hogy a tébb évig no-
vekv hidny toleralhat6 lenne. Igy més lehets-
ségek megteremtésével lehet egy ilyen képtelen
helyzetet jogilag elfogadhat6vd tenni. Azt,
hogy mi lehet ez a m6d, ma még nem lehet
megj6solni.

Az 5. tabldzat adataibdl az is kideriil, hogy né-
hiny nem GMU EU-tagorszig GDP-ben mért
foly6 hidnyanak mértéke joval kedvez&bben ala-
kul majd, mint szdmos GMU-tagorszigé. Nem-
csak a szokdsosan komoly stabilitdsi kultarat fel-
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mutaté Dénidr6l és Svédorszagrdl van sz, ha-
nem Lengyelorszigrél, Magyarorszigrol és
Csehorszagrol is. A magyar és a lengyel adat ab-
ban jobb a cseh adatnél, hogy 2009-r&l 2010-re
csokken a hidny mértéke. Itt érdemes ismét
hangsulyozni, hogy a foly6hidnyprognézis-
adatok alapjan nem 2009 a legrosszabb év, ha-
nem 2010.

A 2009-es év a vilagpiaci energia- és nyers-
anyagarak csokkenése és egyelre tartésnak tii-
n& alacsony szintje okan feltehet8en a korabban
prognosztizaltnal alacsonyabb fogyasztoiar-
emelkedést eredményez majd, nemcsak az
eur6zénaban, hanem a t6bbi EU-tagorszigban
is. Az alacsony fogyasztéidr-emelkedés egy
olyan gazdasigi helyzetben, amikor nem nének
a bérek, s&t tobben elvesztik munkahelyiiket, a
kialakulé helyzet elfogaddsiban jelent8s szere-
pet jatszhat. Persze az egyaltalin nem biztos,
hogy bizonyos id§ eltelte utin az energiahordo-
26k vildgpiaci dra véltozatlanul alacsony marad.
Rovid tévon rosszak a gazdasigi novekedési ki-
latasok, amelyek a kereslet alacsony szintjét va-
l6szindsitik az energiahordozék teriiletén is. Ez
pedig relative alacsony 4rak fennmaradisit valo-
szindsiti, legalabbis 2009-ben.

2007 kozepén a 146 USA-dolldr hordénkén-
ti olajir jelentette a legmagasabb értéket, ami
utdn folyamatos csékkenés kezdsdott és tébb
mint 70 szdzalékkal csokkent az 4r, egészen 40
dollarig. Az élelmiszerirak a 2008 kozepén ki-
alakult legmagasabb szint utin mintegy 30 sza-
zalékkal csokkentek. A kérdés az az, vajon ez a
trend megfordul-e, és ha igen, akkor mikor?
Mindenesetre valamennyi fogyaszté szdmara ez
kedvez8 hir. Az eur6zéna infliciés célkitiizése
szempontjabdl pedig kifejezetten dromteli. Ta-
lan feltételezhets, hogy rovid tdvon nem kell
szdmolnunk komolyabb dremelkedéssel. Eset-
leg maga az olajar, ha emelkedik is, 50 dollar &-
1¢ talan nem keriil. Erdemes az olajarak alakuls-
sarél egy dbrat megtekinteni. (Ldsd 2. dbra)

Az eur6 elfogadottsiga természetesen erd-
sen fligg értékdllandésigitsl. Ez pedig a fo-
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2. dbra

A VILAGPIACI OLAJAR ALAKULASA
(1 hordd Brent-kéolaj USA-dollarban)
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Forrds: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, 2009., 438. oldal

gyasztoi drak varhat6 alakuldsiban jellemezhe-
t6 leginkdbb. (Ldsd 6. tabldzat)

Az adatokbol az egészen egyértelmtien kitd-
nik, hogy ez a vilsig nem lesz stagflicioként
jellemezhetd, legalibbis 2010-ig. Mikézben
ugyanis a GDP jelent8s visszaesése tapasztal-
haté, a fogyaszt6i drak emelkedése mérsékelt
marad. Persze minden prognézisnil hangsu-
lyozni kell, hogy az év eleji adatok az adott év
sordn még sokat valtozhatnak.

A magyar infliciés adatok a bemutatott EU-
tagorszagok kozil a legmagasabbnak szdmita-
nak, legalabbis a 2007-2008-as adatokat tekint-
ve. Magyarorszdg azon kevés orszigok kozé
tartozik a prognézis szerint, ahol 2010-ben ma-
gasabb infldci6 varhat6, mint idén. (Ilyen orszig
példiul Gordgorszag és Lengyelorszag is.) Ma-
gyarorszig esetében azonban kiilénleges figyel-
met érdemel az inflicié varhaté alakuldsa. Hi-
szen optimilis esetben a magyar forintot a k-
z0s arfolyamrendszerbe 2010-ben be kellene
vinni. Ez csak akkor lehetséges, ha a forintarfo-
lyam jelenlegi volatilitdisa megsztinik. Feltéte-

2004

lezve, hogy erre még ennek az évnek a folyaman
sor keriil, fontos lesz a fogyaszt6i drak alakuld-
sa 1s. Hiszen nem lenne j6, ha olyan inflicié ala-
kulna ki, ami reilleértékelsdéshez vezetne.
Eppen ebbél a jelenlegi valsagbdl tanulva,
csak az enrézondba torténé bekeriilésiink ad hat-
hatés védelmet a kiilsé spekuldciéval szemben.
Mivel a folyé hidny nagy valészintiséggel nem
utolsé sorban az IMF készenléti hitelének el-
len8rzési mechanizmusa miatt megfelelGen fog
alakulni, igazdn nem lenne j6, ha az infliciés
kritériumot nem tudnink teljesiteni. Ebbdl a
szempontb6l minden olyan adéviltozds,
amelynek dfaemelés lesz a velejaréja, nem min-

den veszély nélkiili.

NEHANY GONDOLAT A VALSAGKEZELES
EDDIGI MODSZEREIROL

A 2009 eddig eltelt id8szakiban semmilyen po-
zitiv jele nem mutatkozott annak, hogy mar
litszana a bankrendszer konszolidiciéjinak a
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6. tabldzat
AZ INFLACIO ALAKULASA AZ EU-TAGORSZAGOKBAN ES AZ USA-BAN
2007-2010 KOzOTT
(az el6z8 év szazalékaban)
Belgium 1,8 45 1,2 1,5
Németorszag 2,3 2,8 09 0,8
frorszdg 2,9 3,1 15 15
Gordgorszdg 3,0 43 2,7 3.1
Spanyolorszag 28 42 1,8 15
Franciaorszag 1,6 33 1,0 14
Olaszorszag 2,0 Bl5 15 1,6
Hollandia 1,6 2,2 1,6 1,7
Ausztria 2.2 3,2 1.2 14
Portugalia 24 2.8 15 1,7
Finnorszag 1,6 39 1,4 1,6
Eur6z6na 2,1 313 12 14
Csehorszdg 28 6.4 1,2 1,7
Dania 1,7 35 2,2 1,6
Magyarorszag 8,0 6,1 19 2,7
Lengyelorszag 25 42 18 25
Svédorszag 2,2 3,7 2,2 15
Nagy—Britannia 2,3 3,6 11 15
USA 29 40 04 15

Forrds: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1. ( 2008. december 12.)

vége és hamarosan virhat6 lenne a normélisnak
tekinthetd hitelezés meginduldsa. Ameddig ez
nem kovetkezik be, nem beszélhetiink a piac-
gazdasig normalis dllapotardl. Hiszen a recesz-
sz16 énmagiban nem tekinthet8 valami kiilon-
leges gazdasigi allapotnak. A jelenlegi vissza-
eséshen az a kiillonleges, hogy nem miikidik a
bankrendszer.

Ebbdl fakaddan az dllam feladatdvd wvilik
nemcsak a bankmentés, hanem a banki bitelek hi-
dnydban egyéb gazdasigi dgazatok adébevérelbsl
torténd életben tartdsa is. Ez utébbi azonban si-
lyos aggdlyokat vet fel. Egyfeldl ki tudja azt biz-
tositani, hogy csak a versenyképesség szem-
pontjabdl arra érdemesek keriilnek a megmen-
tési csomag kedvezményezettjei kdzé. Masfelsl
pedig egyéltalin nem biztos, hogy az EU egy-
séges belsd piacdn tartésan be lehet-e rendez-
kedni cégek egyedi tdimogatdsira.
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Amikor ez a tagillami térekvés lichat6va
valt, szilletett egy olyan bizottsigi javaslat,
amely szerint a cégek timogatdsira cégenként
ne lehessen 500 ezer eurénal tobbet kolteni.
Ezt a hatdrt mar a jelenleg kifizetett timogati-
sok egy részében tdl is lépték. Killondsen az
autégyartds igényli, szinte feneketlen mérték-
ben az allami pénziigyi ment8dvet. A ment8év
sokféle lehet.4

Az egységes belss piac szabilyaival nem 6sz-
szeegyeztethetd tdmogatds sokféle problémit
valt ki. Ezek koziil az egyik legproblematiku-
sabb az, hogy a tagorszidgok nemzeti kdltségve-
tésébsl nytjtott tdmogatds feltételéil szabjik
tobb EU-tagorszdgban azt, hogy csak a belfoldi
termelés részére van tdimogatds. Tehdt az egysé-
ges bels& piacon sem szervezheti ki a gyértast a
tdimogatott cég. ,Marek Topolinek, a soros el-
nokséget adé Csehorszdg korminyfsje beje-
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lentette, hogy maércius 1-jén az EU-27 vezet&i
megvitatjdk a vélsigkezelés cimén bevezetett
protekcionista intézkedések hatdsait és mdjus-
ban a foglalkoztatasi helyzetrdl is rendkiviili
cstcsot rendeznek. Elgbbi kezdeményezésre
azutan keriilt sor, hogy Nicolas Sarkozy francia
elndk a Csehorszigban m{ik6dd francia auté-
gyarak hazatelepitését szorgalmazta.”> A t8ke
szabad mozgisa az Ggynevezett négy szabadsig
egyike, amely az egységes belsd piac mikodé-
sének feltétele. Tehdt azt megkérdgjelezni,
hogy koltségeldny miatt az EU bels6 piacdn a
t6ke szabadon mozogjon, tébb szempontbdl
képtelenség. Egyrészt valamennyi fogyaszt6
rosszabbul jirna, hiszen megdrigulna maga a
termék. Mdsrészt olyan precedensek keletkez-
nének, amelyek végiil is magit az egységes bel-
s& piacot lehetetlenitenék el.

Ez a példa is arra utal, hogy nagyon kon-
traproduktiv az egységes piac és a kozds pénz
mellett nemzeti valsigkezelési modszereket al-
kalmazni. Sajnos hidba volt eddig a sok-sok
konferencia, ezen a vélsigkezelési médon nem
tudtak a tagorszdgok tullépni. Pedig igy ,a viz-
zel egyiitt kidobjék a gyereket is”.

Ennek a nagy 6sszegeket felemésztd timo-
gatdsi ,ingernek” van egy masik nyomaszt6 ha-
tisa is. Nevezetesen az, hogy megnd az illam
finanszirozasi igénye. S ezzel a novekedéssel
parhuzamosan tartésan megsértésre keril a fo-
ly6 édllamhaztartasi hidnyra vonatkozé konver-
genciakritérium is.

Mindezen kovetkezmények lattdn hangzik el
tobbszér is, hogy akar tobb GMU-tagorszdg is
fontoléra veheti az euréz6nibél vals kilépést.
A magam részér6l nem hiszem, hogy ez az EU-
27 egészében barkinek is hasznot hozna. Mir a
hirverés is kdrtékony. Az EU 1étébsl fakads
ynormiélis” megoldds mar lehetne példdul az,
hogy az EU egységes fellépésére lesz sziikség
ahhoz, hogy éppen ezt a finanszirozasi igényt
ki lehessen elégiteni, méghozza a lehetd legol-
cs6bban. Ez pedig az EU bels8 kohézi6jat erd-

sitené.

A nemzetkozi pénzpiac vélsiginak egyik
legf6bb tapasztalata az, hogy mikézben az
amerikai bankviligban hagytak fel a prudens hi-
telezés gyakorlatdval, de ennek kovetkeztében
az eur6zéna bankjaiban is olyan témegben je-
lent meg illikvid papir, ami itt is hasonl6 valsig-
jeleket okozott. Ezért optimdlis esetben a nem-
zetkozi pénzpiac szabdlyozdsinak kizos vjragon-
doldsa torténne meg, ahol olyan egységes szabdi-
lyok alakulninak ki, amit az USA-ban és az
eurézondban egyardnt el lebet fogadni.

Amikor az egységes pénz- és t8kepiac kiala-
kitdsa célként megfogalmazédott az eur6zéna
létrejotte utdn, akkor az EU Bizottsiga és az
eurézdna érintett vezet8ibsl, valamint az USA
pénziigyl vezet8ibdl létrejott egy vegyes bi-
zottsdg, annak érdekében, hogy a pénz- és t5-
kepiac amerikai szabdlyozdsi tapasztalatait
megismerjék és bizonyos mértékben dtvegyék
az eur6zéna szabilyainak megformaldsandl.
Ennek sorin a prudens miikodés egyéltalin
nem volt megkérdgjelezhetd.

A vilsag kirobbandsa utdn az a kérdés, hogy a
piac 6nszabilyoz6 mechanizmusai mennyiben
véltoztatandok meg azért, hogy ilyen valsig még
egyszer ne alakulhasson ki. Feltehetd, hogy az
eurépai gyakorlat alapjin més szabdlyok lenné-
nek kivinatosak, mint az amerikai piaci gyakor-
lat alapjin. Hiszen amikor az objektum értéké-
nek akdr 120 szdzalékdig nyujtottak hitelt, per-
sze a jelzdlogjog megszerzésével, végiil is egy
olyan vilsigba torkollt, amit nyugodtan az adott
piaci modell modellvilsiginak tekinthetiink.
A modellvilsig pedig felveti, hogy a tisztin pia-
ci szabilyoz4s nem biztos, hogy elegendd garan-
ciat nyjt a rossz hitelek megakadalyozasira.

Ahhoz, hogy az EU ebbe a nemzetkozi sza-
balyozdsba hathatésan beleszélhasson, nem
utolsé sorban arra van sziikség, hogy ennek a
vélsignak a kérdéseiben olyan belsd egység ala-
kuljon ki, aminek segitségével presszidképes al-
laspontot tudjon az EU képviselni. A jelenlegi
vélsigkezelési médok és az ezekbdl mar ma is
jol lathaté rizikék nem ebbe az irdinyba mutat-
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nak. Csekély vigasz csupin az, hogy az USA-
ban sem jott létre igazdn dtgondolt, sikerre ve-
zet8 és ezaltal dtveendd valsigkezelési méd.
2009 februdrjaban még nem lehet a megtor-
téntek alapjin sok vagy legalabb néhiny biztos
kovetkeztetést levonni. De a veszélyek ennél
jobban kérvonalazédnak. Végiil is ezekre érde-

mes utalni. Nagy baj lenne, ha az egységes piac
és a k6zos pénz szabélyrendszere olyan nagy-
sigrendben kérdgjelez8dne meg, ami stlyos in-
tegraciés valsighoz vezetne. Ennek elkeriilése
érdekében pedig minél kevesebb tagorszdgi és
minél t6bb egyeztetett és kozdsségi vdlsdgkezelési
mddot kellene siirg8sen kitaldlni.
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Szép 1j vildg Amerikdban’

Az dllam dlmai és a vdlsdg valésdga

A subprime-vdlsdg kapcsdn uralkodé nézeité vilt,
hogy a szabadpiaci modell megbukott és az dllam-
nak nagyobb szerepet kell vallalnia a piac mikod-
tetésében, mint kordbban. Cikkemben ezt a nézet-
rendszert szeretném drmyalni és rdmutatni arra,
hogy a piaci zavarok kialakuldsiban donté felels-
ség terheli az amerikai kormdnyzatot, amely a
technikai fejlédés hamis illiizidja mégé bijva sza-
vazatmaximalizilé gazdasdgpolitikdt folytatott, és
irredlis vdrakozdsokat keltett a piaci szereplékben
a felvdllalt kockdzatok nagysigir illetéen. Ezek a
hibdk egyrészt 6vatossdgra kell, hogy intsenek min-
denkit, aki a vdlsdg megolddsdt kizdrélagosan az
dllami beavatkozdsok nivelésétdl és a piac vissza-
szoritdsdtdl vdrja, mdsvészt pedig figyelmeztetnek
arra, hogy a pénziigyi fenntarthatésdg szempontja-
it semmilyen technikai innovdcié révén nem lebet
kiiktatni a gazdasdgpolitikibil.

ALLAMI VAGY PIACI KUDARC
A SUBPRIME-VALSAG?

Az amerikai misodlagos jelzidloghitel-piac &sz-
szeomldsa és ennek vildggazdasigot érint8 ko-

* A cikk korabbi véltozataihoz fizétt értékes észrevé-
telekért koszonettel tartozom Csaba Laszlonak és Ki-
raly Julidnak. A fennmarad6 hibdk és tévedések termé-
szetesen a szerzSt terhelik. A kutatds az MTA Bolyai
6sztondijanak timogatdsival késziilt.
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vetkezményei Gjra népszer(ivé tették Marx és
Keynes — mint az erSteljesebb édllami beavatko-
z4s legfontosabb teoretikusai — miveit.! Az
Egyesiilt Allamokban George Bush, a lekészont
republikdnus elnék, a deregulicié korabbi lel-
kes hive, a CNN televiziéval 2008. december
17-én kozolte, hogy feladta a szabad piacba ve-
tett hitét. Barack Obama, az Gj amerikai elnok
néhany nappal beiktatdsa utin méar 825 millidr-
dos ment&csomagot fogadtatott el a kongresz-
szussal nyiltan a keynesi elméletre hivatkozva.
Az amerikai Federal Reserve (Fed) a kamat-
szint gyakorlatilag 0 szdzalékra csokkentése
utdn mar azon gondolkozik, hogy milyen to-
vabbi médszerek révén lehetne még tébb pénzt
pumpdlni a gazdasigba. A vildg t6bbi részén a
kormanyok szintén egymads utan allitjik dssze a
gazdasigélénkits csomagokat. Még a korabban
dogmatikus allispontjirol ismert Nemzetkozi
Valutaalap is keynesi ihleti koltségvetési intéz-
kedéseket vér el a vilig kormdnyait6l.2 Az al-
lamnak tehdt Ggy tiinik, korrigélnia kell a piaci
kudarcokat, a kovetkeztetések pedig a jovére
nézve egyértelmiinek tlinnek — az allami szaba-
lyozasok megszigoritdsa révén meg kell akada-
lyozni, hogy még egyszer egy ilyen vilsig be-
kovetkezhessen.

A romok eltakaritdsa kézben azonban némi-
leg elfelejtddni litszik az a kérdés, hogy az al-
lam milyen szerepet jitszott ennek a valsignak
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a kialakuldsaban. frdsomban ezt a problémat
szeretném feltirni és bemutatni, hogy a kor-
ményzati intézkedések, elsdsorban a laza mo-
netéris politika és a hitelezési standardok poli-
tikai szempontok alapjin t6rténd felkdnnyitése
a piac miikddését jelentdsen torzitottdk, tul-
zott kockdzatvallalasra késztették a szereplSket
és kritikus szerepet jitszottak a vilsig kialaku-
lasaban. Ezek a hibik pedig j6l dokumentalha-
t6 médon nem véletlenszer(iek, hanem a tech-
nikai fejlédésbe vetett hamis illtzié kévetkez-
ményei, amelyek kiviléan szolgiltdk a kor-
ményzat hatalmi érdekeit is.

A kovetkezd részben el8szor egy rovid tény-
szer( leirdst nyUjtok a valsig kialakuldsarol és
lefolyasarol Charles Kindelberger valsagmodellje
alapjan, amelyben koézponti elem az eszkozir-
buborékok kialakuldsa és a kockazat alulirazisa.
Ezutin bemutatom a vilsig f&szereplSinek
(Fed, amerikai kormédnyzat, pénziigyi rendszer
szerepldi, haztartisok) motiviciéit és megpro-
balok valaszolni arra a kérdésre, miért alakulha-
tott ki az ingatlanpiaci buborék. A negyedik
rész a mélyebb okokat prébilja megragadni, és
azt vizsgilja, milyen virakozdsok alapjin n&he-
tett ekkordra a buborék. Zirisként néhany ta-
nulsigot fogalmazok meg, és roviden kitérek ar-
ra, milyen relevancidja lehet a torténetnek a ma-
gyar gazdasigpolitika szempontjdbél.

A VALSAG ANATOMIAJA

Bar a valsagot, kiilondsen kitorése idején, szd-
mos elemz8 egyedinek és Gjszertinek tartotta,
az 1d8 multdval egyre inkdbb nyilvinval6va vile,
hogy lefutdsa nagyon hasonl6 a korabbi pénz-
igyi vilsigokhoz, amelyek szemléltetéséhez jol
alkalmazhat6 Charles Kindelberger (1989)
Manias, Panics and Crashes cim{ miivében leirt
vilsigmodellje. Ebben a modellben a valsagnak
négy fontos szakasza van.

O Monetdris expanzié révén megnovekszik a
hitelkinilat, és a gazdasig valamely szektora-

ban megindul a spekuldcié, amelynek sorin
egy-egy termék arit egyre kevésbé a funda-
mentumok, hanem sokkal inkibb a jovébeli
drat 6vez8 virakozdsok hatirozzik meg. En-
nek a folyamatnak a mozgatérugéja lehet egy-
részt egy visszacsatoldsi mechanizmus a likvi-
ditdsb&ség, eszkozirak és kibocsitds kozott
(Borio, 2007, 9. oldal), mésrészt a kedvezd va-
rakozdsok id&szakosan onbeteljesitd termé-
szete a befektet8k korlitozott racionalitdsa
miatt (Shiller, 2000).3 Az elmult évszdzadok
alapjan a spekulaci6 tirgya lehet egy-egy vélla-
lati vagy kormanyzati értékpapir, valamely
nyersanyag, fold, banya, ingatlan, a vastt vagy
akar a tulipinhagyma.

@ A spekulativ befektetések hatdsira kiala-
kul a sebezhetbség, amelynek {6 dsszetevéi az
eszkdzarbuborékok felfuvédisa, jelentds
adéssag felhalmozdsa és a kockdzatok aluldra-
zottsiga. Kindelberger kiilon fejezetben fog-
lalkozik azzal, hogy ez a kérnyezet kivilé te-
repet nyUjt a csaldsra és a szélhdmossagra,
amely a késdbbi panik idején a veszteségek
mentése érdekében még fel is ergsodik. Szin-
tén jellemz& ebben az id8szakban a buborék
racionalizdldsa és a hosszt tava trendtél eltérs
arszint latsz6lag fundamentumok alapjan tor-
ténd indokldsa.

©® Adott pillanatban bekévetkezik egy ked-
vezbtlen sokk, példdul monetdris szigoritds,
amely altaldban a befektetdi vdrakozdsok meg-
vdltozdsit eredményezi. Néhany befektetd ek-
kor kiszall az iizletbsl, majd megindul a panik-
szeri menekiilés. Ez az 4rak tovabbi esését
eredményezi és néveli a pinikot. A hiteleket
ny(jté bankok portfélidja jelentSsen leromlik,
likviditdsuk csokken és nem képesek Gjabb hi-
teleket kihelyezni, amely feler&siti az el6z8 fo-
lyamatokat.

OA wdlsdg akkor tér ki, mikor egy intéz-
mény bukdsa azzal a veszéllyel jir, hogy a téb-
bieket is magdval rintja, és ezért sziikségessé
vélik az dllami beavatkozds.

A subprime-vilsig kialakuldsa sorin j6l vé-
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két tényez8bdl adodott: egyrészt ekkor puk-
kadt ki az tgynevezett dot.com buborék (erre
a kovetkezd részben részletesebben is kité-
rek), médsrészt bekovetkezett a 2001. szeptem-
ber 11-i terrortimadds, amely szintén negativ
hatéssal volt a névekedésre és a gazdasigi vira-

gigkdvethetdk Kindelberger modelljének kii-
16nb6z8 szakaszai. Ennek megragaddsihoz
nyujt segitséget az 1. dbra, amely a novekedés,
kamatszint, inflicié6 és a lakdsirak alakuladsat
mutatja 1995 és 2009 kozott.

kozasokra.

® A gazdasig lelassuldsa egyiitt jart az infl4-
ci6 cs6kkenésével, amely mint az dbrirol latha-
t6, 3 szazalék feletti értékrél 1 szazalék koré

Monetiris expanzid

Az 1. abrabdl jol lithatéan a lakdsirak rendki-
viili novekedése mar 1997 koril elkezdddott,
de igazan csupdn 2001 utdn gyorsult fel. Az ab-
ra alapjan ekkor hirom dolog tortént.

csokkent.
® Az elsé két folyamat alapjin nem tdl
meglepd latni azt, hogy a Fed agressziv kamat-

O Az 1990-es évek gyors novekedése meg-
torpant, és a gazdasigban tobb negyedévben is
visszaesés volt megfigyelhetd. Ez a visszaesés

csokkentésbe kezdett — 2000. november és
2002. janudr kozott a kamatszint 6,5 szdzalék-

r6l 1,75 szdzalékra siillyedt.

1. dbra

NOVEKEDES, KAMATSZINT, INFLACIO ES LAKASARAK
AZ EGYESULT ALLAMOKBAN, 1995-2009

N
L}

998. janudr

2000. januér

2001. januér

2002. januar
2003. januar
2004. janudr
2005. januédr
2006. janudr
2007. janudr
2008. januar

1996. januar
1999. januar

1995, janudr
1997. januar

1 novekedés
kamatszint

===~ inflacio
lakésarak (jobb skéla)

Forrds:

Novekedés: negyedéves adatok, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp;

Kamatszint: havi adatok, federal funds overnight kamat,
http://www.federalreserve.gov/releases/n15/data/Monthly/H15_FF_0.txt;

Inflacio: CPI havi adatok, éves valtozas, St. Louis Federal Reserve Bank,
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS?cid=9;

Lakésarak: Case-Shiller 10-varos kompozit index (2000=100%),
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_csmahp/0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,3,0,0,0,0,0.html
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Az igazi expanzi6 azonban csupin mindezek
utdn kovetkezett be. Az inflicié 2002 mésodik
felében ismét emelkedésnek indult, 2003 maso-
dik negyedévében pedig a névekedés is felgyor-
sult. A kamatok azonban egészen 2005 augusz-
tusdig alacsonyabbak voltak, mint az inflicié,
azaz a megtakariték negativ reilkamatokkal
szdmolhattak két és fél éven keresztiil. Ez ter-
mészetesen nagyon erds 9sztonzést jelentett az
eladésodasra, és az abrabdl is 6l lathato, hogy
ez az az 1d6szak, amikor rendkiviili médon fel-
gyorsult a lakdsirak emelkedése.

A negativ redlkamatok mellett a koltségveté-
si politika is hozzdjirult a likviditdsb8séghez.
A 2. dbrdn j6l lathaté médon az 1990-es évek
mésodik felében kialakitott koltségvetési tobb-
let 2001 utdn jelentds hidnyba fordult, amely
részben Bush adécsokkent8 programjit, rész-
ben pedig az afganisztani, majd az iraki habort
koltségeit titkrozte.

A monetdris és a koltségvetési politika mel-
lett més globélis tényezdk is hozzdjirultak a
hatalmas likviditisb8séghez. Az dzsiai orsza-

gok, kiilondsen Kina, az elmtlt évtizedben je-
lentds fizetésimérleg-tobblettel rendelkeztek,
és felhalmozott tartalékaikat altaldban doll4r-
ban tartottik. Ez azt jelentette, hogy finanszi-
roztik az amerikai foly6 fizetési mérleg (6 sza-
zalék koriili éves) hidnyét, amely a fogyasztisra
6sztdnz8 negativ redlkamatok egyik legfonto-
sabb kévetkezménye volt.4 Ennek a finansziro-
zési lehet8ségnek az elérése azt jelentette, hogy
nem volt &szténzés amerikai gazdasig szerep-
161 szdmdra arra, hogy visszafogjak fogyaszta-
sukat és megtakaritsanak.

A hirom tényezdbsl ad6dé likviditdsbdség
kévetkezménye az lett, hogy a befektet8k koc-
kazati étvdgya jelent&sen megndtt, hiszen meg-
felel6 hozam elérése mér csupin egyre nagyobb
kockazat felvéllaldsa, illetve magas t8kedttétel
mellett volt lehetséges. A kockazat felvallaldsit
elgsegitette a pénziigyi innovéaciok robbands-
szer(i fejl6dése, amelyek lehet&vé tették a koc-
kizatok elosztdsit a rendszerben. A strukturalt
finanszirozds térnyerése révén, amelyre a 3. db-

ra szolgaltat illusztriciét, a befektet86k nem

2 dbra
A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA
(GDP %)

e
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Megjegyzés: A sziirke vonalak a recesszios periddusokat jelzik.

Forrds: Congressional Budget Office, http://www.cbo.gov/doc.cfm?index=9957
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3. dbra

A MOODY'S ALTAL ERTEKELT STRUKTURALT FINANSZIROZASI TERMEKEK
SZAMA EUROPABAN

B
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1 ABS 1 CMBS

I RMBS

I CDO

Megjegyzés: CDO: fedezett adossagkotelezvény; RMBS: lakdingatlanra felvett jelzdloghitellel fedezett értékpapir; CMBS: (izleti ingatlannal fedezett

kotvény; ABS: értékpapirositassal I6trejott eszkozzel fedezett értékpapir.
Forrds: Moodys (2007).

csupan szabadon vilaszthattik meg hitelport-
foliojuk kockdzatat, hanem dgy tiint, a kiilén-
féle eszkozok szét-, majd Gjracsomagoldsa ré-
vén a teljes kockazat kisebb lesz, mint az alko-
téelemek 6sszkockazata.s

Sebezhet8ség kialakuldsa

Mint az el8z8 részben mar utaltam rd és az 1.
dbrabol is jol latszik, a tobbletlikviditds Ameri-
kiban az ingatlanszektorba dramlott, ahol az
drak gyors novekedésnek indultak. Az ingat-
landrak novekedése lehet&vé tette az egyre koc-
kizatosabb hitelek kihelyezését is, hiszen a
visszafizetésére nem az adés jovedelme, hanem
az ingatlan értékének novekedése volt a garan-
cia. A likviditasb8ség id8szakaban ez azt jelen-
tette, hogy olyan csoportok is hozzdjuthattak
hitelekhez, amelyek kordbban aligha.
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A nem els8rangd, nagy kockazata hitelfel-
vevEket altaliban két csoportba sorolhatjuk:
Alt-A és subprime. Az Alt-A kategériiban a
kockdzat abbdl ered, hogy a hiteleket nagyon
alacsony dokumentacié mellett vették fel, pél-
ddul hidnyzott a jovedelmi igazolds vagy an-
nak deklarildsa, hogy van-e mis jelzdlog is az
ingatlanon. A subprime kategéridban a kocka-
zatot a korabbi hitelek torlesztésével kapcso-
latos problémak vagy egy korabbi hitel bed-
lése jelezte. 2000-ben a két kategdria egytittes
ardnya az Osszes jelzdloghitelen belil még
minddssze 4 szazalék volt, amely 2007 elejére
25 szézalékra emelkedett (lisd 4. dbra). 2006-
ban a jelzidloghitelek kibocsatdsanak kozel 40
szdzaléka ebben a két kategéridban tortént
(Gorton, 2008, 4. oldal).

A hitelez8k a kockizataikat kétféle médon
kezelték. Egyrészt a jelzalog feltételei révén
védték magukat, misrészt pedig az értékpapi-
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4. dbra

JELZALOGHITELLEL FEDEZETT ERTEKPAPIR-KINNLEVOSEGEK

(milliard doll4r)
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e AltA
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I Subprime
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Megjegyzés: GSE: korményzat altal szponzordlt intézmények (Fannie Mae és Freddie Mac) dltal befogadott hitelek; Jumbo: a GSE szabalyozésok-
nal nagyobb dsszeg( jelzaloghitelek magéanintézmények altal értékpapirositva; Alt-A, Subprime: kockazatos hitelek magéanintézmények altal érték-

papirositva.
Forrds: Gorton (2008) 3. oldal

rositas révén.6 Ezek koziil a legfontosabb, hogy
a subprime jelzdlogok az elsé 2-3 évben fix ka-
matozédstak voltak, dltaliban alacsony ,beugra-
t6” kamatokkal. Ennek az id&szaknak a lejrta
utdn a hitelfelvevének a piaci drat kellett fizet-
nie, ami akdr 3-5 szdzalékkal magasabb kama-
tot is jelenthetett. Az els8 id8szak lejarta utdn
azonban lehet8ség volt a hitel refinanszirozdsé-
ra az ingatlan értéknovekedésétdl fiiggden. Ez a
moédszer egyben egyfajta opcidt jelentett a hi-
telez&knek, hogy barmikor kiszalljanak a finan-
szirozasbol, amennyiben nem lattdk biztosi-
tottnak az ingatlanirak tovidbbi emelkedését
(Gorton, 4-5. oldal).

A subprime-hitelek kibocsitéi szamaéra a fi-
nanszirozds {8 formdija az értékpapirositds,
amelyet vagy a kormanyzat éltal szponzorilt
intézmények (GSE — Government Sponsored
Enterprises), vagy az erre specializdlédott hi-
telintézetek végeznek. Az értékpapirositds so-

ran a hosszi lejaratq, illikvid hitelekbdl all6
homogén portféliét révid-lejaratti értékpapi-
rokkd (MBS — Mortgage Based Security) ala-
kitjak 4t, és ezt, mint egy kozonséges kdtvényt
értékesitik. A kotvényeket utina vagy tovabb-
adjak befektet8knek, vagy olyan cégeknek,
amelyek a kotvények atalakitdsdra és
hitelderivativik kibocsdtasdra szakosodtak
(SPV - Special Purpose Vehicle). Az dtalakitas
soran ezek a cégek a subprime-hiteleket a vér-
haté veszteségariny és a hiteltdrlesztésbdl
szdrmaz6 pénziramlds sorrendje alapjin hi-
rom iigyletrészsorozatba csomagoljak at: ma-
gas mindsitésti senior, kdzepes mindsitésd
mezzanine és min&sitéssel nem rendelkezé t6-
kerész, utobbi viselve a virhaté veszteséget.
A kovetkezd 1épésben ezeket a papirokat 6sz-
szecsomagoltdk mds tipusd jobb vagy rosz-
szabb mind&sitésli papirokkal, és igy jottek lét-
re az Ggynevezett fedezett adéssdgkdtvények
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(CDO - Collaterized Mortgage Obligation).
Az 0j termékre biztositist kotottek (CDS —
Credit Default Swap) és/vagy hitelmingsits
intézetekkel bemindsittették Sket, amely le-
het&vé tette a kereskedésiiket. 2006-ban mar
az 1200 milliard dollarnyi subprime-hitelek 80
szazalékdt értékpapirositottdk ilyen médon
(Gorton, 2008, 6. oldal).

Osszességében tehit a likviditasb&ségnek és
az ebbgl ereds hozamvadiszatnak készonhets-
en jelent8sen megndtt a kockdzatos hitelek ara-
nya az amerikai gazdasigban. A komplex pénz-
{igyl innovacidk révén pedig ezeket a kockédza-
tokat szétteritették a vilig pénzpiacain.

Kedvezdtlen sokk

A rendszer miikddése két dologtdl fiiggott.
Egyrészt, az ingatlandrak folyamatos emelke-
désétdl, amely biztositotta a hitelek refinan-
szirozdsit és ennek révén a tomeges cséd elke-
riilését. Masrészt, az 0j szdrmaztatott termé-
kek iranti kereslettdl, azaz a piaci likviditds
fennmaraddsitél. Amennyiben ezek a feltéte-
lek megkérdgjelezddtek, a nagy t8kedttétellel
jellemzett piacokon nemlinedris veszteségek
voltak varhaték. 2007-ben mindkét feltétel
megsziint.

A t5bb mint egy évtizeden 4t tartd, gyors in-
gatlanar-emelkedés magival hizta a kindlatot is
és hatalmas épitkezési liz tort ki, 2005-ben
t6bb mint 2 milli6 4 ingatlan épitését kezdték
el, 50 szizalékkal tobbet, mint a buborékot
megel6z8 1d8szakban (Baker, 2008, 10. oldal).
A tulkindlat jelei el&szor a bérlakdspiacon je-
lentkeztek, ahol 7,5-r8l 9 szazalékra n&tt az
tiresen all6 lakdsok szima. Késébb mar az 4j
épitésti hdzak piacdn is megjelentek ezek a je-
lek, és 2007 harmadik negyedében az 4rak a ko-
rabbi id&szakhoz képest 4,5 szdzalékot estek,
amely a legnagyobb zuhanis volt 1988 6ta
(Gorton, 2008, 20. oldal). Ehhez a folyamathoz
a monetéris feltételek szigorodisa is hozzdji-
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rult, hiszen 2005 masodik felében a Fed elkez-
dett kamatot emelni (1. dbra), amely megdrigi-
totta a hitelek finanszirozasat, csokkentve ez-
zel az ingatlanok irdnti keresletet.

Az ingatlandrak csdkkenése nem csupidn azt
jelentette, hogy a subprime-hiteleket nem uji-
tottdk meg és ez jelent8s torleszt8részlet-
emelkedést okozott a kedvezményes periédus
lejartaval. Hasonl6 jelent8séggel birt az is,
hogy az alacsony 6nrésszel megvasarolt ingat-
lanok esetében koénnyen létrejohetett az a
helyzet, hogy nagyobb volt a tartozis, mint az
ingatlan piaci értéke, és ezért a tulajdonosnak
inkdbb megérte otthagyni a hizat, mint tovibb
fizetni a torleszt8részleteket. A két tényezd
egyiitt 2007-re tdmegessé tette a subprime és
Alt-A hitelek bed&lését és a lakasok visszaadi-
sat a bankoknak. Az ingatlanirverések szima
2007-ben a 2006-os szinthez képest 79 szaza-
lékkal névekedett és 43 szdzalékuk a véltozé-
kamatozdst subprime-hitelekhez volt kéthetd
(Orlowski, 2008, 9. oldal). Ez a folyamat egy-
részt tovibb novelte az ingatlanpiaci kinélatot,
mésrészt megijesztette a befektet8ket, akik a
hitelfeltételek szigoritdsaval reagaltak. A kini-
lat névekedése és kereslet csdkkenése tovébbi
drcsokkenést eredményezett és létrejott egy
Onerdsitd folyamat — 2008 végére az ingatlan-
drak a 2007-es tet&ponthoz képest 30 szdzalé-
kot csokkentek (1. abra).

A pénzpiaci problémakat el8szor az tgyne-
vezett ABX-index jelezte, amelyet 2006-ban
hoztak létre, és a jelzaloghitellel fedezett érték-
papirok kockazatinak alakuldsit volt hivatott
jelezni a hitelmulasztasi derivativak (CDS) ér-
tékvaltozasinak kovetésével. Ez az index 2007
elsé felében a subprime-hiteleket tartalmazé
BBB mindsitési papirok kapcsin elkezdett zu-
hanni. A min8sit8 cégek ekkor mar tomegesen
értékelték le a jelzdloggal fedezett strukturalt
értékpapirokat, amely egyrészt hatalmas leira-
sokat tett sziikségessé”, méasrészt hozzdjirult
ahhoz, hogy a kereslet ezek irdnt a papirok
irdnt drdmaian visszaesett.
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A vilsdg elterjedése

SIV-
Investment Vehicles) cégek keriiltek vissza a

Elgszér az dgynevezett (Special
szponzorbankok mérlegébe. Ezek a magas t8ke-
attételd alapok rovid tava, olesobb kélesonok
révén finansziroztdk hossza tavi, de magasabb
hozamot biztosit6 eszkozeiket. Az ABX-index
zuhandsa utdn ezeknek a cégeknek a hitelez8k
nem Gjitottdk meg rovid tava kolesoneiket, és ez
a végiiket jelentette.8 Emellett a drigulé finan-
szirozas és a tomeges jelzdloges6dok hatdsira a
subprime-hiteleket kibocsaté intézetek 2007 so-
rdn egymds utdn jelentenek cs8dot, beleértve a
legnagyobb szereplSket, mint példdul a New
Century Financial és a Countrywide Financial.
A pinik a kovetkez8 szakaszban dtterjedt a
bankkézi piacra, amelyet a hirom honapos
bankkozi kamat és a harom hénapos kincstar-

jegy hozamkiilonbségének (TED-felar) hirte-

len megugrisa jelzett 2007. augusztusban a
Bear Steans két fedezeti alapjanak dsszeomldsa
utdn (ldsd 5. dbra.). Az ok az volt, hogy a ban-
kok egymis kozotti tigyleteikben féltek attol,
hogyha esetleg értékesiteniiik kell a rovid tava
hitelekért biztositékként kapott szdrmaztatott
pénziigyi eszkdzoket, akkor nem lesz ehhez piac
(Gorton, 2008, 26. oldal). A pénziigyi kdzveti-
t&rendszerbdl tehit eltlint a bizalom és a rend-
szer gyakorlatilag leallt.

A Fed, az EKB és a japan jegybank 6sszehan-
golt beavatkozadsinak kdszonhet8en a bankks-
zi kamatok ekkor még lecsokkentek, de mint
az 5. dbra mutatja, ez a megnyugvas csupin ids-
szakosnak bizonyult. A kiilénb6z8 pénziigyi
intézmények veszteségeinek nyilvinossigra ke-
rilésével a kockazati felir 2007. decemberben,
majd 2008. 4prilisban ismét megugrott. Ez kii-
16n6sen azokat a cégeket érintette negativan,
amelyek tigyleteik sordn magas t8kedttételen

5. dbra

A TED-FELAR ALAKULASA

(3 honapos bankkdzi és allampapirhozam-kiilonbozetek)
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dolgoztak, és leginkabb épitettek a rovid tava
olcsébb hitelekre a hosszabb lejiratt, maga-
sabb hozamot biztosité eszkdzok finansziroza-
sara, mint példdul a Bear Stearns és a Lehman
Brothers.?

A Lehman cs8dje 2008 szeptemberében a
vélsag fordulépontjanak tekinthetd, amely ko-
rabban nem lithaté pinikot okozott a piaco-
kon és a teljes pénziigyi rendszer 6sszeomldsa-
val fenyegetett. Ennek hatdsira a Fed és az
amerikai kormany soha nem litott aktivitdssal
avatkozott be a vélsigba (Calomiris, 2008,
55-56. oldal), szinte korlatlan likviditdst pum-
pélva a rendszerbe, szdimos intézményt allamo-
sitva és csillagdszati 6sszegli ment8csomagokat
dsszedllitva.10 Az amerikai akcidkat hamarosan

a vildg tobbi orszaga is kovette.

A VALSAG SZEREPLOI

A vilsig kezelésének csillagiszati koltségei,
amelyek az adéfizetSket és a j6v6 generdcidkat

terhelik, a kozvélemény figyelmét nagyon
gyorsan a blinbakok keresése felé forditottak.
Nem sokdig tartott, mire szinte 4ltalinos né-
zetté vilt, hogy a pénziigyi rendszer mohdsiga
a felel8s a pénziigyi katasztr6féért. Mint azon-
ban White (2008, 2. oldal) is rdimutat, szeren-
csésebb ezt a tényez8t konstansnak tekinteni,
ahogy példaul egy repiil8szerencsétlenség so-
ran sem a graviticiot tartjuk az elsd szdma fele-
18snek. A kovetkez&kben a Fed és az amerikai
korményzat rossz dontéseire valé ravildgitdssal
azt mutatom be, hogyan jarult hozz4 az 4llam a
pénziigyi szektorban meglevd rossz 6sztonzsk
kévetkezményeinek felergsitéséhez.

Monetéris politika

Az el6z8 részben mir targyalt rendkivil ala-
csony kamatszint, amely kdzel hirom évig ne-
gativ redlkamatokat eredményezett, a vélsig-
hoz vezetd likviditasb&ség legfontosabb kiin-
dulépontja volt. A kamatszint mellett azonban

6. dbra

AZ S&P 500 INDEX HAVI ALAKULASA, 1990-2008
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Forrds: http://www.economagic.com
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szintén nagyon fontos szerepet jitszik a be-
avatkozdsok kiszdmithatésiga a befektetsk
kockizatérzékelésének alakuldsiban (Borio és
Zhu, 2008). A Fed ebben a tekintetben is hatal-
mas hibakat kovetett el a vilsighoz vezetd 1d6-
szakban.

A hibak az ingatlanpiacon kialakult buboré-
kot megelz8 dot.com buborék kezelése sorin
mertiltek fel. A technolégia termelékenységno-
veld hatdsaiba vetett hit és az ) gazdasig elmé-
letének kapcsin az 1990-es évek kdzepétdl egy
hatalmas buborék kezdett el névekedni az ame-
rikai t8zsdén, amelyet a 7. dbra mutat.!l Az gj
gazdasdg hiveként az Alan Greenspan a bubo-
rék novekedésébe két ok miatt nem avatkozott
be. Egyrészt, az j gazdasig és az esetleges per-
manens termelékenységnévekedés miatt tGgy
gondolta, van ri esély, hogy tartésan alacsony
marad az inflici6,12 és azt az elvet vallotta,
hogy egy buborékrél kizirélag utélag lehet
megmondani, vajon buborék volt-e. Mésrészt,
1997-ben megprobéltik emelni a kamatokat, de
nem jirtak sikerrel a t&zsdei szarnyalds lelassi-
tdsdban (Greenspan, 2008, 210-215. oldal). Ez-
utdn mir meg sem prébaltak tenni barmit is a
szarnyalas ellen, amelyet j6l illusztral a 6. dbra.

A buborék novekedésének elfogaddsa mel-
lett azonban a Fed mégis rendszeresen beavat-
kozott a piac miikddésébe és kamatot vigott,
amint ugy latta, hogy kedvez&tlen sokkok ve-
szélyeztethetik a szdrnyalast. Fleckenstein
(2008) a Long-term Capital Management
(LTCM) 1998-as csédje kapcsdn torténd mo-
netdris konnyitéssel kapcsolatban fogalmaz
meg kemény kritikdt. Mint a 6. dbra mutatja, az
1998-as LTCM hatédsira a S&P-index némileg
visszaesett, de messze nem dramaian. Ha visz-
szatériink az 1. dbrdra, az is jol lathatd, hogy a
novekedési adatok sem adtak okot kiiléndsebb
aggodalomra. Ennek ellenére a Fed kamatot vé-
gott szeptember végén, és ha nem is azonnal,
de két héttel késsbb a t&zsde ismét novekedés-
nek indult. Ezt azonban Greenspan nem érezte

P

meggy8z6nek, és oktdberben egy rendkiviili

tilésen ismét kamatot vigott a piac stimuldldsa
tiriigyén, amelynek mar dramai hatdsa volt és a
piac ugrasszer( novekedésnek indult. Egy har-
madik novemberi kamatvagas utdn a vélsignak
vége volt. Ez az akcié hosszt id8re meggy&zte
a befektet&ket arrol, hogy Greenspan nem fog-
ja hagyni, hogy a piac komoly veszteségeket
szenvedjen el (Fleckenstein, 2008, 55. oldal).13

Az amerikai monetdris politika tehdt mér az
1990-es években is j6l kimutathaté médon
aszimmetrikus médon mikodott — egyrészt
semmilyen médon nem prébaltak megakadi-
lyozni a buborék kialakuldsit, méasrészt azon-
ban minden médon akadilyoztik az esetleges
veszteségek realizalasit. A kedvezdtlen sokkok
idején nytjtott likviditadstobbletet rdaddsul
rendkiviil lassan szivtdk vissza a pénziigyi rend-
szerbdl, amelyet j6l illusztral a redlkamatok tar-
tésan negativ szintje 2003 és 2005 kozott. A pia-
cot tehdt hagytik mtikddni felfelé, mig nem
hagytdk mikodni lefelé. Ez a politika komoly
erkolesi kockdzatot vitt a pénziigyi rendszerbe,
és kiolte a szerepldkbsl a kockazatoktdl vald
félelmet.14

Az aszimmetrikus beavatkozdsok mellett a
Fed mds médon sem harcolt a buborék ellen.
Politikai okokbdl és a konfliktusok elkeriilése
érdekében, amelyekrsl a kovetkezs rész szol,
nem emelte fel a szavit a hitelezési sztenderdek
lazuldsa ellen és nem hasznélta fel szabilyozéi
manddtumit arra, hogy elejét vegye a kockdza-
tos hitelek felhalmozasianak (Calomiris, 2006,
171. oldal). Ehelyett hitt a pénziigyi innovécick
kockazatcsokkents hatdsiban és abban, hogy
ezek lehetdvé teszik a kordbbindl nagyobb réte-
gek szdmidra az ingatlantulajdonlist.15

Osszességében tehit j6l lithat6, hogy a Fed
nem csupin megteremtette a buborékot tapli-
16 likviditasb&séget, hanem aszimmetrikus be-
avatkozésaival kidlte a pénziigyi szereplSkbdl
a kockdzatt6l valo félelmet és nem hasznalta
szabilyoz6i manditumit sem a kockdzatok
megfékezésére. A piaci dszténzdket tehit je-
lent&sen eltorzitotta. Ez azonban csupin a
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korményzati beavatkozdsok egyik fele. A hite-
lezési sztenderdek lazuldsiban a kézponti
korményzati lakdspolitikinak van déntd fele-
18ssége.

Korményzati lakdspolitika

A monetiéris politika dltal 1étrehozott likvidita-
si b8ség nem volt sziikségszerd, hogy éppen az
ingatlanszektorban kossén ki. Ehhez sziikség
volt tovabbi kormanyzati beavatkozisokra a la-
kispolitikdban, amelyek révén névelni akartak
a lakdstulajdonosok arinyit kiilénésen a ki-
sebbségek és a bevandorlok korében. Miutdn
azonban Amerikiban hagyomanyosan erds a
korményzati Gjraelosztissal szembeni szkepti-
cizmus, olyan médszert kellett taldlni, ami a
koltségvetésen kiviil lehetséges és nem emeli az
Gjraelosztds aridnyit. A kormanyzat ezt egy-
részt az ltala szponzoralt intézmények, mis-
részt pedig a hitelfelvételi feltételek lazitdsa ré-
vén oldotta meg.

A kormanyzat ltal szponzoralt ingatlanpiaci
intézményeket (GSE) a nagy gazdasigi vildg-
vélsig idején hoztik létrel6 — ebben az id8szak-
ban a bankok csupin egy- vagy kétéves futam-
id8re adtak lakdshitelt, ami jelent8sen megne-
hezitette az ingatlanvasarlast. 1934-ben hoztik
létre a Federal Housing Administration (FHA)
nev{ szervet, amely garancit véllalt az alacso-
nyabb jévedelmi polgirok lakishiteleire szigo-
rG feltételek, példaul 20 szdzalékos donrész mel-
lett. 1938-ban hoztdk létre a Fannie Mae-t
(Federal National Mortgage Association) az
FHA-hitelek felvasirlisira, majd késébb az ;-
racsomagoldsira és értékpapirositisira. 1968-
ban Johnson elndk a deficit csokkentésének
igényével privatizilta a céget és részvényeit be-
vezették a New York-i t8zsdére. Kormédnyzati
funkci6éjat azonban részben meg6rizte, ami
meglehet&sen egyedi elrendezést eredménye-
zett. Magédntulajdonosai ellenére egyrészt kez-
dettsl fogva implicit korméanyzati garancia van
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a hiteleikre, ami jelent8s elényodket biztosit
szamukra a finanszirozds megszerzésében,
mésrészt tevékenységiik szigortan korldtozva
van a lakéingatlanokra és a masodlagos piacok-
ra, tehdt kézvetleniil nem bocsathatnak ki jel-
zaloghitelt.!7 A piaci részesedésiik nagyon je-
lent&s, mint a 4. dbrabdl is latszik, 2000-ben a
MBS-kibocsitasok 78 szdzalékiért voltak fele-
16sek. Ezt az elrendezést Wallison és Calomiris
(2008, 2. oldal) 6sszességében mégis a nyereség
privatizilisinak és a kockdzatok szocializalasa-
nak tekinti, hiszen olcsén jutottak hitelhez és
piaci dron hiteleztek. Mint a valsdg és késdbbi
kimentésiik mutatja, ez a meglatis nem 4ll tavol
a val6sagtol.

A kormdnyzati beavatkozis a lakdspiacba az
1970-es években baviilt tovdbb, amikor a jelza-
loghitelek elbiralasaban érvényesiils diszkrimi-
naci6 problémadja felmeriilt. 1977-ben fogadtdk
el az tgynevezett Community Reinvestment
Act (CRA-) torvényt, amely kotelezte a ban-
kokat, hogy a hozzdjuk tartozé teljes korzet-
ben folytassanak iizleteket, és ne csupan a j6
keriiletekben (Liebowicz, 2008, 6. oldal). Ez-
utdn a bankokat méir nem csupin a pénziigyi
stabilitds, hanem a CRA szabilyainak valé
megfelelés alapjan 1s értékelték, és az alacsony
pontszdm biintetést vonhatott maga utin.!8
1991-t8l a bankoknak etnikai csoportok sze-
rint is be kellett szdmolni az hiteligénylések-
r8l, és amint meglettek ezek az adatok, hatal-
1992-ben a
Federal Reserve Bank of Boston tanulmanya

mas médiafigyelmet kaptak.

azt az eredményt hozta ki, hogy mas valtozok-
ra is kontrolldlva, a kisebbségek hiteligénylése-
it j6val nagyobb ardnyban utasitjak el, mint a
fehérekét. Bar a tanulmanyokban hasznalt ada-
tokkal és az eredményekkel kapcsolatosan je-
lentds kételyek voltak megfogalmazhaték
(Liebowicz, 2008, 6. oldal), a médiavisszhang a
kormédnyzatot cselekvésre, és a CRA-szabi-
lyok szigorubb betarttatdsira dsztondzte. Ek-
kor indult meg a hitelfeltételek kormanyzati
indittatdst lazitdsa.
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A lazulis el8szor a korményzat altal szponzo-
ralt intézményeket érintette, amelyeket a kor-
mdnyzat riszoritott arra, hogy hitelezési tevé-
kenységiik 42 szizalékat a medidnjovedelem alat-
ti csoportoknak nytjtsak. Ez az ardny 2000-ben
50 szazalék, 2005-ben mar 52 szazalék volt
(White, 2008, 5. oldal). A 2000-es években ezek
a szervek annyiban is kénnyebben engedelmes-
kedtek a kongresszusi igényeknek, mert beleke-
veredtek a 2002-2003-as konyvelési botrdnyokba
és specialis kormanyzati privilégiumaik veszélybe
kertiltek (Wallison és Calomiris, 2008, 4-5. ol-
dal). A hitranyos helyzet(i csoportok felé nyitds
soran a kordbbi szigora feltételeiket fokozatosan
lazitottak: kisebb fontossigot tulajdonitottak a
hiteltorténetnek, novelték a jovedelem ardnyé-
ban felvehetd hitel nagysagit és csokkentették a
sziikséges 6nrész nagysigit — 20 szazalékrol 3-ra,
illetve csokkentek a dokumentaciés kovetelmé-
nyek is (Liebowicz, 2008, 7-10. oldal).

Mivel a GSE-k tevékenysége a méisodlagos
piacra koncentral6dik, a hitelfelvételi szten-
derdek lazuldsa kozvetleniil érintette a hitele-
ket kibocsité bankokat, amelyek a CRA iltal
kifejtett kormanyzati nyomas mellett a likvidi-
tisb8ség és a befektetsi verseny miatt is 8sztd-
nézve voltak hitelkihelyezésiik novelésére.

A sztenderdek iltalinos lazitdsa pedig kez-
detben valéban a kormanyzat altal virt kovet-
kezményekkel jirt. Egyrészt valéban megemel-
kedett a lakdstulajdonosok aranya az orszagban
— 1994 és 2005 kozott 64 szazalékrol 69 széza-
lékra (Liebowicz, 2008, 16. oldal). Masrészt
azonban a hitelek kénnyl elérhet8sége nem
csupdn a kisebbségeket 6sztondzte hitelfelvé-
telre, hanem a lakdsspekuldnsokat is, amelyrdl
késsbb lesz szo6.

Osszességében tehit a kormanyzati lakdspo-
litika jelent8s mértékben torzitotta az amerikai
ingatlanpiacot és hozzdjirult a kockdzatok
megnévekedéséhez. A hitrinyos helyzetd cso-
portok hitelezésére haté kormanyzati nyomds,
valamint az llami garanciavallals feltételeinek
lazuldsa jelent8s mértékben hozzajirult a sub-

prime és az Alt-A hitelek felfutisihoz, amely a
4. dbran volt megfigyelhetd. Ezeknek a kocka-
zatos hiteleknek az elterjedése pedig komolyan
felnagyitotta a pénziigyi rendszer szerepldi ko-
z6tti informaciés aszimmetria kdvetkezménye-
it, amelyet a kévetkez& részben mutatok be.

Pénziigyi szektor

Az aszimmetrikus informacié problémija a
pénzpiacokon bekdvetkezett forradalmi 0jit-
sok ellenére a rendszer egyik valtozatlan eleme
(Borio, 2007, 9. oldal). Ez azt jelenti, hogy for-
risok dtcsoportositdsa sordn az tigyletben részt
vevs szereplék szamara nem egyenl8 mértékben
elérhetd a relevans informécié, amelynek kovet-
kezménye a kontraszelekcio, a megbiz6-tigynok
és ez erkolesi kockazat problémainak megjelené-
se. Az OAD-modellben a hitelezési folyamat
minden szereplSje kozott megfigyelhetd az in-
forméciés aszimmetria, amelynek a subprime-
hitelek esetében kiilonosen stlyos kovetkezmé-
nyei lettek. Asheraft és Scheurmann (2008), illet-
ve Baker (2008) szamos ilyen kapcsolatot sorol
fel, ezek koziil jelen frds szempontjabél a legfon-
tosabbak a kévetkezsk.

OHiteliigynok és hitelfelvevs kozott: a sub-
prime-hitelek felvevsi pénziigyileg nem igazin
szofisztikdltak, ami lehet6vé teszi azt, hogy
olyan hitelekre is rabeszéljék Sket, amivel hati-
rozottan rosszul jirnak és késébb nem képesek
visszafizetni (predatory lending) . Ezeken a hite-
leken 4ltaldban az iigyndk nyer, aki megkapja a
hitelért folyésitott megbizasi dijat.

@ Hitelnytjtok és ingatlanbecsiisok kozott:
miutdn a hitelek nydjtéit azért fizették, hogy
tigyfeleket szerezzenek, mig a becsiisk szama-
ra az értékelési folyamat iizletet jelentett, kiala-
kult egy 6sztonzés a magas értékelésekre. Mi-
vel a kockazatokat az OAD-modellben a két-
vényesités révén tovibbhiritottdk, ez minden
szerepld szdmdra j6 volt — a hitelfelvevd meg-
kapta a hitelt, a hitelnydjt6 a megbizasbol szar-
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maz6 hasznot, a becsiis pedig tovdbbi megbiza-
sokra szamithatott.

® Hitelnyujt6 és értékpapirositist végzs in-
tézmény (GSE vagy befektetési bank) kozott: a
hitel nydjtéja tobb informaciéval rendelkezik a
hitelez8 fizet8képességérsl, mint az értékpapi-
rositdst végz8 intézmény. Miutdn azonban ez
ut6bbi szerepld szintén tovibb tudja héritani a
kockizatot, illetve bevétele szarmazik az érték-
papirositas elvégzésébdl, nem a hitelek min&sé-
gében, hanem a kibocsitott papirok mennyisé-
gében érdekelt.

O Ertékpapirositist végz8 intézmény és be-
fektetsk kozott: az értékpapirosité tébb infor-
maéciéval rendelkezik, mint a befektet8k, és
koénnyen el6fordulhat, hogy a j6 kotvényeket
megtartja maginak, mig a rosszakat értékpapi-
rositja.

© BefektetSk és hitelmingsitsk kozott: a hi-
telminGsitSket nem a befektetdk, hanem az el-
adok fizetik, akik igy megtehetik, hogy ott vé-
geztetik el a min&sitést, ahol a legmagasabb be-
sorolast igérik nekik. Calomiris (2008, 31-32.
oldal) részletesen bemutatja azt a folyamatot,
amelynek soran a néhdny szerepldbél all6 hitel-
min8sitdi piacon megindult egy verseny az
tigyfelekért az egyre kedvezdbb értékek kiada-
sa révén. Ezt az is kiillondsen megkonnyitette,
hogy a subprime-hitelek elterjedése 4j jelenség-
nek szamitott, tehit nem alltak rendelkezésre
olyan id8sorok, amelyek alapjan megbizhat6an
elvégezhetd lett volna modellszerd értékelésiik.
Mindezek mellett pedig Liebowicz (2008, 12.
oldal) arra is rdmutat, hogy politikai okokbél a
valédi piaci versenytdl védett kiilonleges pozi-
ci6ja hitelmingsit6k nem akartik azt kockaz-
tatni, hogy szembemenjenek a korminyzat la-
kaspolitikai torekvéseivel.

Osszességében jol lithat6 a fentiek alapjin,
hogy miért is volt kiilldndsen karos a hitelezési
kovetelmények fellazitdsa. A hossza értékesité-
si ldncban ugyanis az informéicié mindenkép-
pen problémit jelent, és a min&séget csupan ak-
kor lehet garantilni a szereplSk szdmadra, ha a
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kiindulépontban megbizhaté adésok illnak.
A korminyzati nyomds a hitelfelvételi kovetel-
mények lazitdsira ezt a feltételt sziintette meg.

Az informiéciés probléma az OAD-lincban
magyarazatot ad a rossz papirok kindlatira, de
nem magyarizza a keresletiitket. Az 4llami sza-
balyozasok ebben a tekintetben is dontd szere-
pet jitszottak. Az eddigiekb&l mir j6l kideriilt,
hogy a likviditasb&ség id8szakiban a befektetsk
kozott jelent&sen megndtt a kockdzatvéllaldsi
hajlandésig és jellemz8 volt a hozamvadaszat.
Kiilonosen igaz ez azokra az intézményi befek-
tetSkre (példaul nyugdijalapok), amelyeket szi-
gord szabdlyok kotnek befektetéseik mingsité-
sét illetSen. Ha ezt belatjuk, akkor a kereslet
megértéséhez a kulcsot a vallalati és az ingatlan-
piaci papirok kozoétti hozamkiilonbség jelenti.
Az AAA értékelésti véllalatok kdtvényei ugyan-
is j6val alacsonyabb hozamot igértek, mint a ha-
sonlé besorolast jelzalogpapirok. A befektet&k
korében tehit a likviditdsb8ség 1d8szakaban
nem véletleniil voltak nagyon népszertiek ezek a
biztonsigosnak ting, magas hozamot igérd esz-
kézok (Ashcraft és Schuermann 2008, 11.,
62-64. oldal). A sokoldalt édllami beavatkozi-
soknak kdszonhet8en a kockdzatos értékpapi-
rok piacdn taldlkozott egy hatalmas kereslet és
kindlat, amelynek kiszolgéldsira egy rendkiviil
komplex intézményi rendszer alakult ki.

A szocialista rendszer sajitossdgaibol jol
tudjuk, hogy a piactorzité biirokratikus beavat-
kozdsoknak mindig mellékhatisai vannak, ame-
lyeket vagy a beavatkozdsok visszavonisaval,
vagy tovdbbi biirokratikus beavatkozisokkal
kell orvosolni (Mises, 1962, 533-534. oldal;
Kornai, 1993). Amerikiban ezen a téren is mu-
lasztds tortént — miutdn a kormanyzati intézke-
dések révén felnagyitottdk a pénziigyi rend-
szerben inherens médon jelenlevd informéciés
aszimmetria kovetkezményeit, a szabadpiaci
ideolégia jegyében rabiztik a piacra a megol-
dast. Mint az el6z8 részekbsl mar kideriilt, eb-
ben a folyamatban Alan Greenspan és a Fed
kulesszerepet jitszott. A kialakulé buborék so-
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rin nem kiizdoéttek sem a hitelezési szten-
derdek szigoritdsiért, sem nem emelték a pénz-
tigyl intézmények t8kekdvetelményét (margin
requirements). Hittek abban, hogy a piac ezeket
a problémakat meg tudja oldani, és hogy a pia-
cok maguktdl is az egyensuly felé tendalnak,
ami feleslegessé teszi a szabilyozdsukat
(Greenspan, 2008, 434. oldal). Nem ismerték
fel, hogy egy rendszer tébb mint az alkotéré-
szek Osszessége, és az egyes intézetek szdmita-
saikban nem veszik figyelembe a rendszerkoc-
kizatot, ami sziikségessé teszi a szabdlyozasu-
kat.19 Kiiléndsen igaz ez akkor, ha a kordbbi

beavatkozasok a veszélyeket feler&sitették.

Haiztartisok

A szereplsk 6sztonzdinek leirdsiban mar csu-
pin a hédztartisok inditékai vannak hitra.

Csakigy, mint a pénziigyi piacok terén, az 4l-

lami szabdlyozisok ebben a csoportban is ko-
moly szerepet jitszottak abban, hogy a hiz-
tartdsok nagy lelkesedéssel adosodtak el (Idsd
7. dbra). A negativ redlkamatok mellett ebben
két intézményi tényezd kiilondsen nagy sze-
repet jitszott.

O Az amerikai lakdspolitika nem csupin a
fentiekben mar leirt médon, hanem az adé-
rendszer révén is nagyban bétoritja a haztulaj-
donlést és a jelzdloghitelre fizetett kamatok le-
vonhaték az adébdl. Ennek pedig van egy
olyan nem szandékolt kovetkezménye, hogy a
haztulajdonosoknak nincs motivaciéjuk arra,
hogy gyorsan kifizessék a jelzilogot, hanem
sokkal egyszer(ibb a jelzaloghiteleket fogyasz-
tasra kolteni, azaz egyfajta bankautomataként
hasznilni a hizat (Ellis, 2008, 17-18. oldal).
Ezt a stratégidt a dot.com buborék kipukkani-
sa utdn Greenspan nagy lelkesedéssel timogat-
ta is, hiszen lehet8séget teremtett a fogyasztas

névelésére.20
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® Amennyiben a hiztartisok nem képesek
fizetni a jelzaloghitelt, meglehet8sen nagylelk
a cs8d intézménye — az adds csupin leadja a
kulcsot és a bankok altaliban a magas kéltségek
miatt nem viszik birésigra a tovibbi tartozis
miatt (Ellis, 2008, 19-20. oldal). Ez azt jelenti,
hogy a lakédstulajdonos sokat nyerhet a lakas-
drak emelkedésén, viszont a veszteség eldl el-
menekiilhet.

A korabbiakban mér felsorolt tényez8k (ol-
csé hitelek, laza sztenderdek) mellett a fenti
két tényezd is nagy szerepet jitszott abban,
hogy a lakasspekuldci6, amelynek sorin nem
lakhatdsra, hanem tovibbadésra veszik az ingat-
lant, rendkiviil elterjedtté vilt. Miutdn konnyd
volt hitelhez jutni és a lakdsirak emelkedtek, a
befektetsk akdr O szdzalék onrész mellett is
szinte biztos profitra szdmithattak. Amikor az
arak esni kezdtek, nem fizették tovibb a hitelt,
hanem leadtdk a kulcsot a banknak. Liebowitz
(2008, 24. oldal) szerint 2005-ben 28, 2006-ban
22 szizalékra volt tehetd a spekulativ vasarlok
ardnya. Szerinte ennek a csoportnak a szerepe
donts a valsdg kialakuldsiban, amely abban is
latszik, hogy a beddlési arinyok mind a sub-
prime, mind a prime kategéridban els@sorban
azokon a teriileteken (Florida, Las Vegas, Kali-
fornia) novekedtek meg, ahol kiilonésen bur-
jinzott a spekulicis.2!

Osszességében tehit j6l lithat6, hogy a mes-
terséges kormanyzati beavatkozasok nem csu-
pan a pénziigyi rendszer szerepldi, hanem a
haztartdsok szdmidra is torzitottdk az &sztdn-
z8ket és nem szandékolt kovetkezményekhez
vezettek.

ALMOK ES A VALOSAG

Az el826 részbsl kideriilt, hogy a kormédnyzati
lépések milyen moédon torzitottdk el a piaci
szereplSk 6szténzdit és hogyan eredményez-
ték a kockizatok felhalmozédisit a rendszer-
ben. Mivel magitdl értetd6ddnek tekinthetjiik,
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hogy az amerikai kormanyzat nem ténkretenni
akarta a gazdasdgot, fontos megérteni azt, mi-
lyen hitek és virakozdsok vezették intézkedé-
seiben.

A legfontosabb varakozis a technolégiai fej-
16dést dvezte mind monetaris hatésig, mind
pedig a korményzat részérsl. Ugy téint, hogy
az informiciétechnolégiai fejldés és a pénz-
ligyl innovacidban elért dctdrések egy 1) kor-
szak nyitdnyat jelentették a viliggazdasig sza-
maéra. A szép Gj viligban pedig lehetett szimol-
ni a tartésan magas termelékenységnovekedés-
sel, a nagyobb tarsadalmi igazsigossiggal és az
tizleti ciklusok eltlinésével.22

A gazdasigban az Gj korszakgondolkodas
természetesen nem Ujszerd jelenség. Shiller
(2000) szerint a XX. szdzad folyaman jellemz&
volt az 1900-as évek elején, az 1920-as években
illetve az 1950-es években (101-119) — némileg
ironikus médon mindig éppen a legnagyobb
tarsadalmi-gazdasigi kataklizmédkat elzte meg
ezeknek a nézeteknek az 4ttorése.23

Az 1990-es és 2000-es években a csodit a
pénziigyi tervezés (financial engineering) forra-
dalmi Gjitésai jelentették. Az informéciétech-
nolégia fejlédése lehet&vé tette a kockizatok
kezelésének ) modszereit, részben az 4 szar-
maztatott termékek kifejlesztése, részben pe-
dig a portfélidkockdzat modellszerdi becslése
révén. A J. P Morgan befektetési bank munka-
tarsai altal kifejlesztett VaR- (value-at-risk)
modell lehet8vé teszi azt, hogy normal piaci
feltételek és adott konfidenciaszint mellett
adott intervallumban becslést nytjtson a varha-
t6 legstlyosabb veszteségrdl. A modell révén a
befektet8k nem csupin egy adott eszkoz, ha-
nem teljes portfélidjuk kockazatirél napi szin-
td informéciét szerezhetnek, kockdzati prefe-
rencidiknak megfelelGen vallalhatnak fel pozici-
6kat, illetve értékelhetik kereskeddiket (Jorion,
1999, 262-271. oldal). A médszer jelentds els-
relépést jelent a korabbi allapotokhoz képest,
amikor szinte lehetetlen volt tudni az egyre bo-
nyolultabb eszkézdk egymashoz viszonyitott
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kockazatit és tudatos belsé kockizatkezelés
hidnydban egy szélhimos kereskedd az egész
bankot csddbe vihette.24

A kockézatkezelésben elért Gjitdsok hamar
megtaldltdk az dtjukat a szabilyozé hatési-
gokhoz is, akik szdméra szintén komoly ne-
hézséget okozott az 1) termékek kockazati-
nak értékelése. Miutdn beldttik, hogy a piaci
modellek jobbak az & modelljeiknél, a Bazeli
Bizottsig 1995-t8l lehet&vé tette, hogy a ban-
kok sajit belsd modelljeiket haszniljik t8ke-
kovetelményeik meghatirozdsira (Jorion,
1999, 65. oldal).

A technikai tjitdsok kezdetben tugy tilint, ki-
viléan mtikédnek. A kvantitativ alapok az
termékek révén latszélag kockdzatmentesen hi-
hetetlen hozamokra tettek szert a viligpiacon
jelenlevs arbitrizslehet8ségek kihasznélasival.
Ha voltak is figyelmeztetd jelek, mint az
LTCM 1998-as beddlése,?5 ezt egyszeri, nem
megismétl6dd eseménynek tekintették és a
kockazatok mélyebb megértésének igényével
még nagyobb hangsulyt fektettek a VaR tokéle-
tesitésére (Nocera, 2009).

A subprime-vélsig azonban minden korébbi
esetnél élesebben mutatott rd a modellek hasz-
nalatdinak hidnyossigaira. A legalapvetbb
probléma az volt, hogy mint az el8z8 részben
mar emlitésre keriilt, az 4j termékek esetében
nem alltak rendelkezésre azok az 1d&sorok,
amelyek alapjin megbizhatéan lehetett volna
értékelni a kockazatukat. Masik probléma volt,
hogy 99 szizalékos valszintiség mellett a sze-
replék hajlamosak voltak elfeledkezni a mara-
dék 1 szdzalékrol, az. Ggynevezett farokese-
ményekrsl, ami a becsiilt veszteségeknél nagy-
sagrendekkel nagyobb veszteségeket eredmé-
nyezhetett.

A adatok min8sége és a farokesemények
mellett azonban komolyabb problémakra is
fény deriilt. Ezek egyike az tgynevezett
Goodhart-torvény relevancidja, amely szerint
amint egy szdmszer(d mutaté valik a déntésho-
zatal alapjavd, a szereplék nem a mutaté mé-

gott rejld célra, hanem magara a mutatéra kon-
centrilnak. A VaR esetében ez azt jelentette,
hogy miutén a kereskedSket a portf6liojuk ho-
zama mellett a VaR alapjan is értékelték, érde-
keltté valtak a mutaté alacsonyan tartdsiban,
azaz olyan termékekre koncentriltak, mint
példiul CDS, ami az esetek 99 szizalékiban
nagyon alacsony kockdzatt, azonban ha vesz-
teség van, az hatalmas (Nocera, 2009). A VaR-
értékek alacsonyan tartdsira 6szténzott az is,
hogy a szabilyozisokbdl ad6d6an ennek révén
a pénziigyi cégek alacsonyan tarthattdk tSke-
kovetelményiiket (Danielsson, 2008, 327. ol-
dal). A mutat6 manipulilhatésiga mellett az is
nyilvanval6vé valt, hogy a rendszerszinti ese-
mények elleni védekezésként a VaR 6nmagi-
ban nem elégséges, hiszen definicié szerint
normél piaci kérilléményekre épiilnek a felté-
telezései. Ilyen esetekben megmutatkozik a
VaR-ra alapulé szabilyozisok prociklikus ter-
mészete: j6 1d8kben, magas eszkozarak mellett
alacsony t8kekovetelmények vannak, mig az
drak zuhandsakor a t8ke novelése érdekében
beindul egy eladési spiril, ami tovabb csokken-
ti az drakat.26

A VaR megalkot6i természetesen soha nem
allitottak, hogy a modellalapt kockazati becslé-
sek minden kockazattél megvédenek. Jorion
(1999) tankényve utolsé fejezetében hosszasan
figyelmeztet a modellalapt kockazatértékelés
korldtaira és arra, hogy ezek csupin egy elsé
megkozelitést jelentenek a kockdzatok felmé-
résében. Robert Merton (1998) Nobel-dijas els-
addsét szintén azzal zdrta, hogy a technikai eld-
relépések ellenére a modellek soha nem képe-
sek tokéletesen megragadni a valésig teljes
komplexitisit. Ennek ellenére a subprime-val-
sig idején mégis a modellek altal keltett hamis
biztonsigérzetet és az ebbdl fakadé talzott
kockazatvallalast tekintik az egyik {8 okozonak
(Danielsson, 2008; Nocera, 2009).

A technikaba vetett hit mdgdtt azonban nem
nehéz megtalilni az 6nérdeket. A befeketet8k
szdméara a modellezés korltainak figyelmen

333



B KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

kiviil hagydsa nyilvanval6 elényokkel jarhatott
a valsag kitorése eltt, hiszen a nagyobb koc-
kazatok magukban hordoztik a nagyobb ho-
zam reményét, és mint az el6z8 részbdl kide-
riillt, a hozamvadészat dltalinos jellemzdje volt
a piacnak.

A befektet8knél azonban sokkal érdeke-
sebb az a kérdés, hogy az allami szereplék mi-
ért hagytik ezeket a korldtokat figyelmen ki-
viil. A felszinen, mint mar emlitésre keriilt, az
illami szerepl8k ugyantgy hittek a technika
csoddiban, mint a lehet8ségeit kihasznilo be-
fektet8k. Greenspan példiul a technolégiai
buborék névekedésekor rimutatott arra, hogy
a rengeteg adatot és kifinomult modelleket
hasznil6 értékpapir-elemz8k tomegeinek na-
gyon nehéz megkérdGjelezni.2? Onéletrajzi-
ban pedig hosszan értekezik arrél, hogy
komplex termékek esetén csak a piaci dnsza-
balyozasban lehet bizni, mert a pénzpiaci sze-
repl6k mindig a szabalyozok eldtt jarnak. To-
vabbi érv szerinte az dnszabalyozds mellett az
is, hogy az 4j komplex termékek inkabb simit-
jék a piacot és hozzdjirulnak a nagyobb haté-
konysighoz — az elszo6rt kudarcok pedig a fej-
lett pénziigyi piacok miatt nem tudjik meg-
rengetni a teljes rendszert (Greenspan, 2008,
436-442. oldal).

A foldi Kénain {gérete természetesen egy-
1d8s az emberiséggel, ezért nem is feltétlenil
kell mélyebbre dsni a technikdba vetett hit ma-
gyardzatiban. Azonban a befektet6khoz ha-
sonlban ez a hit kivéléan szolgilta a déntésho-
z6k rovid tava érdekeit is, hiszen a gyorsan no-
vekv6 gazdasdg és a hatalmas fogyasztis jelen-
t8s népszerliséget kolcsonzott a politikai veze-
t6k szdmdra.28 A technika csoddiba vetett hit
révén agy tlnhetett a politikusoknak, hogy
ezek a célok végre konnyen elérhet8k — és nem
kell példaul dtlithaté médon a koltségvetésen
beliil forrasokat taldlni, esetleg mas tételek ka-
rira, a tarsadalmi igazsigossig eszméinek fi-
nanszirozasira. Ha a fentieket beldtjuk, akkor
talin nem is annyira idegen vildg t&liink az
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Egyesiilt Allamok, és a mélyben nagyon hason-
16 folyamatokat figyelhetiink meg, mint amit
Csaba (2008b) kifejtett a kelet-eurépai Gjfajta
makrodkonémiai populizmus leirdsiban. Ez
mar nem a kiadasi, hanem a bevételi, illetve a
szabélyozési oldal elengedésével probal népsze-
rliségre szert tenni, és semmit nem tesz az el-
szall6 fogyasztds megfékezésére. A koltségve-
tési populizmussal pedig az kot dssze, hogy
mindkettd jellemz3je a pénziigyi fenntarthatat-
lansig és a beldthatatlan kévetkezmények.29

TANULSAGOK

Az amerikai subprime-valsdg tanulsigait még
nyilvin nagyon korai véglegesnek tekinteni.
A lefrtak alapjan azonban minimum 6vatosnak
kell lenniink azokkal a vélekedésekkel szem-
ben, amelyek a vilsig megoldisit az llami ak-
tivizmus novelésétdl és a piac visszaszoritisitdl
varjak. Ha végigtekintiink a vélsig kialakuldsa-
hoz vezetd folyamaton, j6l lathat6, hogy az al-
lam nagyon is tevékeny, d6nt3 szerepet jitszott
ebben a torténetben. Az, hogy ezeket a beavat-
kozdsokat &szintén hitt illazidk vagy egyszerd
onérdek vezette, nehezen megitélhets, de any-
nyi bizonyos, hogy egyik esetben sem lehetiink
nyugodtak afelsl, hogy a vélsig kezelésében a
déntéshozdk sokkal bolesebben fognak csele-
kedni, mint a kirobbantisiban. Ez kiilondsen
akkor igaz, ha azt litjuk, hogy az elképeszt8en
laza monetaris politika és a csillagdszati dssze-
gl kiment8 csomagok a kordbbi likviditdsbd-
séghez nagyon hasonlé koriilményeket teremt-
hetnek hamarosan, amelytsl Gjabb buborékok
kialakuldsat varhatjuk.

Magyarorszdg szempontjabdl szintén szi-
mos tanulsiggal szolgil a torténet. Egyrészt azt
mutatja, hogy a viliggazdasigban tartés zava-
rok varhaték, amelyhez alkalmazkodnunk kell.
Amerika esete azt is illusztralja, hogy a tartés
talfogyasztds még a vildggazdasig legfontosabb
szerepl8je szdméra sem jirhat6 at, ami azt je-



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

lenti, hogy egy kis, nyitott gazdasig szamdra le-
hetetlen. A legfontosabb tanulsig azonban
mégis az, mennyire veszélyes lehet, ha az illazi-
6k és a fogyasztasi liz hatirozza meg egy or-
szdg gazdasigi teljesitményét. Valészintleg itt

az ideje ismét kézbe venni Adam Smith
(1759/1991) és Max Weber (1905/1995) miive-
it a kapitalizmus erkélesi alapjairdl és a fo-
gyasztds helyett kozéppontba helyezni a mun-
kit és a megtakaritisokat.

JEGYZETEK

1 Magyarul lsd példdul Zeiler (2008), az internet en-
ciklopédian, www.wikipedia.com, 2009 janudrjiban
méir szészedetként szerepel a The Keynesian
Resurgence of 2008/2009 fogalom.

2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/
2008/INT122908A.htm

3 Soros Gyodrgy (2008) ezt a jelenséget a reflexivitds
fogalméval ragadja meg, amely arra utal, hogy olyan
helyzetekben, ahol nincs elvilasztis a megfigyels és a
megfigyelt jelenség kozott, nem lehet tokéletes tu-
désra szert tenni, és az egyén virakozdsai maguk is
formdléi lesznek a valésignak, amely korlitozott
ideig manipulalhaté. A pénzpiaci buborékok kialaku-
lasa ennek a jelenségnek a példija.

4Ez a probléma dnmagiban természetesen jéval na-
gyobb teret és kiilon cikket érdemelne, terjedelmi
korldtok miatt itt azonban nem tudok foglalkozni
vele. A kérdésrdl magyarul lasd Botos (2007), illetve
Magas (2008)

5 Ennek egy szemléltetd példajit nyujtja Kiraly, Nagy
és Szabo, 2008, 586. oldal

6 A kovetkez8kben csupdn felszinesen és a kévetkezd
rész megértéséhez szitkséges szinten tirgyalom a
subprime hitelek jellemz8it és az amerikai jelzalog-
piac keletkeztet8-szétoszté (OAD - originate and
distribute) modelljét. Ennek részletesebb lefrasit
magyarul lasd Kirdly és Nagy (2008), Kirily, Nagy és
Szab6 (2008) 588-593. oldal, angolul Ashcraft és
Schuermann (2008), illetve Gorton (2008)

7 Ezeknek a lefrisoknak a nagysigit még novelte is a
2007-ben bevezetett ugynevezett fair-value-account-
ing, amely szerint a véllalatoknak mindig az aktualis
piaci ar szerint kell elkényvelniiik eszkozeiket
(mark-to-market). A vilsig idején ennek alapjin a
cégeknek rendkiviil alacsony aron kellett dtértékelni
eszkozeiket, amelyek irdnt a kereslet néhany hét alatt
elttint. A veszteségek csokkentésére pedig a még el-
adhat6 és jol jovedelmezd eszkozeiktdl kellett meg-

szabadulni, ami mds piacokon is lenyomta az drakat
és Gjabb veszteségeket generalt. Lasd Whalen (2008)
6-11. oldal, illetve Roubini (2008) 206-208. oldal

8 Mint Gorton (2008, 25. oldal) kimutatja, a STV-ek el-
tlinését valoszindsithet8en a piaci bizalom csékkené-
se és nem fundamentdlis probléméak okoztak, mivel
ezeknek az alapoknak rendkiviil alacsony volt a ki-
tettsége a subprime-hitelek irdnyaba és portféliéjuk
megfelel§ médon diverzifikilt volt.

9 Zingales (2008) szerint a Lehman t8keéttétele tobb
mint 30-szoros volt, azaz minden 100 dollar kihelye-
zett hitelre csupan 3,3 dollér t8kerész jutott. Ez azt
jelentette, hogy az eszkdz6k minddssze 3,3 szazalé-
kos értékvesztése is elég volt ahhoz, hogy a vallalat
fizetésképtelenné véljon. Rdaddsul eszkdzeinek t6bb
mint 50 szdzalékat rovid lejaratd hitelek révén finan-
szirozta, ami bizalomvesztésnél is jelentds kockdzati
tényezd volt.

10 A kimentés végdsszegét még messze nem lehet
megbecsiilni, iizleti elemz8k szerint a garanciavalla-
lasok és a kimentések egyiittesen akar a 7,8 ezer mil-
lidrd dollart is elérhetik. Lasd http://www.marketor-
acle.co.uk/Article7624.html

11 A technolégiai buborék kialakuldsinak kapcsin, de
még kipukkandsa el8tt frta Robert Schiller a mar
idézett Tézsdemamor cim@ kényvét, amellyel na-
gyon gyorsan vilighirnévre tett szert.

12 Lisd Greenspan (2008) 205-208. oldal. Ennek ki-
mutatdsiba rdaddsul még tevékenyen be is avatko-
zott az Ugynevezett Boskin Bizottsigra tett javasla-
taval, amelynek célja az volt, hogy Gjraszdmoljik az
inflaciét és kimutassik a technolégia infliciocsok-
kentd hatasait. Fleckenstein (2008, 38—43.oldal) ha-
rom moédszert mutat be, amelynek alapjan lehetsé-
ges volt a korabbinal mértnél 1,1 szdzalékkal alacso-
nyabb infliciét megallapitani. 1. Az drvaltozasoknal
aritmetikus helyett geometrikus szdmitdst alkal-
maztak, azaz ha egy termék 4ra 5 év alatt 100-r6l 161
dollarra emelkedik, akkor az éves emelkedés 10 sza-
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zalék. Aritmetikus médon szdmolva, évrél évre az
emelkedés 12 szazalék. 2. Helyettesitési hatas be-
szamitdsa, azaz ha egy termék dra emelkedik, de egy
azt helyettesits terméké nem, akkor az dremelke-
dést nem veszik figyelembe. 3. Hedonikus kiigazi-
tds: ha egy termék dra emelkedett, de a mindsége
nétt, akkor a mingségjavulast levontak az dr véltoza-
sabdl. A valésigban azonban Rogoff (2003) szerint
az 1990-es évek alacsony inflicidja els@sorban a glo-
bélis verseny névekedésének volt készonhetd.

13 A befektetdk szempontjibdl Greenspan természe-
tesen a viligot mentette meg. Lasd Dunbar (2000):
329-332. oldal

14 Erre példaul Lamfalussy Sandor is felhivta a figyel-
met mar 2006-ban, jéval a vilsdg kirobbanasa el&tt.
Lasd Lamfalussy (2008) 197-198. oldal

15 Greenspan 6néletrajzdban, amely kozvetleniil a val-
sag kitorése elstt irddott, nyiltan vallja, hogy széles
rétegek lakdshoz juttatdsa érdekében mindenkép-
pen érdemes volt véllalni a pénziigyi kockédzatot
(Greenspan, 2008, 277-278. oldal). Az innovéciok
kockazatcsokkents szerepérdl Fleckenstein (2008,
159. oldal) idézi Greenspan egyik 2005-ben tartott
beszédét.

16 Ebben a részben Frame és White (2005) leirdsara ta-
maszkodom.

17 Az 1970-ben létrehozott Freddie Mac (Federal
Home Loan Bank Board) a takarékszovetkezetek
(S&Ls) jelzalog-portfélidinak értékpapirositasira
1989-t8] hasonl6 elven mtiksdik.

18 Amennyiben azonban a bankok nem nytjtanak elég
ilyen hitelt, pénzbiintetésben lehetett résziik. Ala-
csony CRA-pontszdm esetén rdaddsul 1995-t8l
megtagadhattdk az dsszeolvaddsukat mas bankokkal
vagy 4j fidkok létrehozdsat — White (2008, 5. oldal)
szerint ez volt az igazi 4ttdrés abban, hogy a banko-
kat rakényszeritették a CRA betartdsara.

19 Ez az tgynevezett fallacy of composition, ami azt
jelenti, hogy ami racionalis mikroszinten, nem fel-
tétlentl raciondlis makroszinten. Ez a probléma a
pénziigyi rendszerben kiilondsen stlyos lehet, pél-
ddul a csordaszellem kialakuldsa kapcsidn. Lasd
Borio (2007) 9. oldal
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20 Ennek aldtdmasztisira idézi Fleckenstein (2008,
139-140. oldal) Greenspan egyik kongresszus el8tti
beszédét 2002-bsl.

2t A http://data.newyorkfed.org/creditcondition-
smap/ oldalon j6l lathatdk ezek a kiilonbségek —
Amerika legnagyobb részén a jelzaloghitelek beds-
1ési ardny 0 és 2 szazalék kozott mozog.

22 Ennek a gondolkoddsnak egy tanulsigos darabja
Weber (1997), aki a béles kormanyzati politikdknak,
az informiciétechnoldgia véltozdsainak, illetve a
globaliziciénak készonhetSen viziondlta az iizleti
ciklusok elttinését.

23 Ez az allapot természetesen szépen megfigyelhetd a
pénzpiacokon is — mint arra Borio (2007, 9. oldal)
felhivja a figyelmet, a szerepl8k kockazatérzékelése
mindig a buborék csticsin, a kipukkadis el6tt a leg-
alacsonyabb.

24 Jorion (1999, 46-52. oldal) erre hozza fel példaként
a Barings és a Daiwa 1995-6s bukdsit.

25 Ennek torténetérdl lasd Dunbér (1999) lebilincseld
konyvét. A szerzd a VaR-modellek beépitett auto-
matizmusait okolja azért, hogy az orosz pénziigyi
valsdg hatdsira a veszteségeket elszenvedett keres-
kedSknek jovedelmez8 pozicidkat kellett felsza-
molniuk, hogy t8kéhez jussanak — ez azonban to-
vabbi dreséseket generilt méds piacokon és mélyitet-
te a valsdgot (296-298. oldal).

26 Ezt a kritikdt fogalmazza meg t6bbek kozott
Eatwell (2007), Borio (2008), Nourini (2008).

27 Errél idézi Fleckenstein (2008, 66—67. oldal)
Greenspan egyik 1999-ben elmondott beszédét.

28 Soros (2008, 160. oldal) példdul a kamatldb tartésan
inflicié alatti szintjét 2003 utin prézai médon a
2004-es valasztasoknak tulajdonitja.

29 Magyarorszigon jelen irds befejezésekor az a kér-
dés: lesz-e allamcséd, mig az Egyesiilt Allamokban
még az is olcsobb lett volna, hogyha a subprime-hi-
teleseknek az dllam egyszertien ajindékba megveszi
az ingatlant — ez a 4. dbra alapjan 2 billi6 doll4r alatt
lett volna, mig a valsdg koltségei mar most jéval na-
gyobbak, bir egyeldre felbecsiilhetetlenek.
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Magas Istvan

Ciklikussdg és vdlsdgok
az amertkai gazdasdgban,

1929-2008

Adalékok vdlsdganatomidboz

Létezik-¢ a gazdasigi vdlsdgoknak, valamint a
t6ke- és pénzpiaci folyamtoknak (és persze a vdl-
sdgbol valé kilibaldsnak) olyan egységes szemlé-
lete vagy leirdsa, amit egy ilyen silyosnak nevez-
het6 helyzetben el6 lebet venni, elszér az értel-
mezéshez, majd a j6 megolddsok kereséséhez?
Nos, a vdlasz eléggé lehangolé: ilyen megbizhaté
vagy éppen csak kiprébdltnak, bevettnek nevez-
heté és persze kell6en dltalinos leirdsokkal — jobb,
ha elérebocsdtjuk — nem rendelkeziink. Udvozits
elmélet hidnydban a torténeti visszatekintés
azonban szdmos, kifejezetten jénak nevezhets
analégidval szolgdl. Ezekbdl kindl nébinyat ez a
tanulmdny, amely az amerikai gazdasdg teljesit-
ményét, ciklikussdgdt és részvénypiacait prébdlja
egy kelléen hosszi toriéneti perspektiviban elbe-
lyezni. Az USA gazdasdginak kizel 70 éves tor-
ténetét vizsgdlva megdllapitottuk, hogy a vdlsd-
gokbdl valé kikecmergés és a konjunktira fel-
élesztése gazdasdgtorténetileg egyre hatékonyabbd
vdlt, mert rendre rovidebb idGszakot vett igény-
be. A t6zsdei vdlsdgokbdl vald tanulds képessége is
Javuld volt, és az intézményi alkalmazkodds szin-
tén ldthatévd vdlt. Az optimizmus visszatérése
mind révidebb 1d6t vett igénybe a kordbbi nehéz
idszakokban is. Ebben az USA piacait jellemz6,
torténelemileg meger6sodott tanuldsi kézségben
mindenképpen lebet reménykedni a mostani vdl-
sdg kapcsin is. Mindezek alapjin avval érvel a ta-
nulmdny, hogy az amerikai gazdasig — és vele a

t6ke- és pénzpiacok — wvisszatérése a normdl ke-
rékvdgdsba 2009-ben j6 eséllyel akdr 3-4 negyed-
éven beliil is megvalésulbat.

BEVEZETO

A XX. szazad utolsé harmadara, de kiilonosen
annak utolsé évtizedére a viliggazdasag j, glo-
balizalédott t8kepiaci, t8kedramlasi és valutaris
pénziigyi folyamatai a nemzetkdzi befektetsk,
az intézmények és a kormanyok figyelmének
elSterébe keriiltek. Az 1) évezred elsé nyolc
évében a nemzetkdzi csatorndkon dramlé t8ke
még tovibb duzzadt volumene, a pénz- és in-
formécibédramlds terjedési sebessége a viliggaz-
dasagi konjunktirit még nagyobb mértékben
befolyasolta. A nemzetkdzi pénz- és t8kemoz-
gasok, valamint az adekvéit valutairfolyamok
kiemelt szerepe mind a viliggazdasig vezets
allamai, mind a kisebb nemzetgazdasigok ese-
tében nyilvinval6vd vilt. A pénziigyi globaliza-
cichoz kapcsolédé konkrét piaci hatdsmecha-
nizmusok természete és szdmszer(sitése azon-
ban még jorészt ismeretlen teriilet. Az ilyen
irdnyd kutatdsok sordn ismét fellingoltak — a
t6ke nemzetkdzi mobilitisinak, Aaltaliban
a t8zsdék és a valutapiacok viliggazdasigi
funkcidjanak megitélésérdl sz616 — régi elméle-
ti vitdk, amelyek a Bretton Woods-i rendszer
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1971. évi dsszeomldsa utdn még sokdig pardzs-
1998;
Obstfeld, 2003; a magyar vonatkozasokrol lasd
Erd6s, 1997, 87-92. oldal). A mély recesszid,
st egy viliggazdasigi vilsdg drnyékat eléreve-

lottak  (Eichengreen, Krugman -

titette mar a 1997-1998-as altalinos nemzetkd-
71 t8zsdei visszaesés is — legalabb is egy kony-
nyebben azonosithatd, visszatekint8 perspekti-
véban. A fejlett vildg szinte egészét recesszidba
stillyeszt8 legutobbi — 2007 8szén kezdddott és
2008 8szére kiteljesedett — viligméretli pénz-
tigyl valsdg méreteit tekintve még csak megko-
zelitette az 1929-es vilsig mélységeit, mert
mind a redl-GDP visszaesése, mind a munka-
nélkiiliségi szintek tekintetében még messze el-
maradt att6l (legaldbb is 2009 elejéig). Az eddi-
gi drimai t6rténések fényében azonban teljesen
érthetd, hogy ujraéledtek azok a polémiik is,
amelyek vitatjdk a makro-kozgazdasigtan —
mint a piacok viselkedését precizen és eziltal
elére jelezhetSen leiré tudomédny — egyenran-
glsdgit mds tudomanyokkal (Borio, 2008; So-
ros, 1996; 2008).

Egy biztos: a 2008 méisodik felében felgyor-
sulé és minden értelemben viliggazdasigi mé-
reteket oltdtt, silyos pénziigyi valsig a nem-
zetkdzi pénziigyi folyamatok alaposabb megér-
tését siirgeti. Minden szinten. Korméanyokat,
kézponti és kereskedelmi bankokat, villalatot
és egyént is beleértve helyzetértékelésre és ma-
gatartds-valtoztatdsra kell, hogy késztessen.
A pénziigyi vilsig tartés megoldasit azonban —
barmilyen hihetetlennek hangzik — nem a pénz
vagy a tdbb pénz fogja biztositani: pusztin
tobb pénzzel ugyanis nem lehet sem a terme-
lést, sem a foglalkozatdst névelni. Makroszin-
ten a pénz semleges, nem termel sem 4rut, sem
vagyont. Onmagaban. Csak az emberi munka-
val jir6 fegyelmezett er6feszitések — kellen
kombinélva a természet eréforrasaival — képe-
sek drukat s vele vagyont is létrehozni. Erre a
yklasszikus pénz” semlegességi tételre most na-
gyon fontos emlékeztetni!l Egyetlen feleldst
vagy kivilté okot keresni a valsigra hidbavalé
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erbfeszités, a globdlis kapitalizmus alapjaiban
keresni a hibdt, pedig erds talzis. A nemzetks-
z1 pénziigyi szabilyozis, a tartalékolds, az ad6-
zds és devizakereskedelem gyengeségeit annél
inkabb indokolt szdmba venni. Nincs vildgvége,
nincs 4ltalinos, a termelést és foglalkoztatdst
érint8 viliggazdasagi vélsig, de krizishelyzet
alakult ki, amelyet leginkibb egy nemzetkézi
likviditasi és bizalmi valsiggal azonosithatunk.
Ez utébbi jéval enyhébb kategéria, és kony-
nyebben is kezelhets. Egy dolog egészen bizto-
san rogzithetd: a viliggazdasigban, legaldbbis a
pénziigyeket tekintve, 4j korszak kezdsdott,
amelyben a leginkdbb érintett felek, a bankok
és a szabilyozé hatésigaik, a fejlett orszigok
korményai és jegybankjai jelent8s késedelem-
mel bir, de igyekeznek megfelel§ mederbe te-
relni a nemzeti-dllami szabélyozisi keretekbdl
mir régéta kiszabadult folyamatokat. Ezattal a
pénz- és t8kepiacokon elpdrolgott hatalmas
méret(i, azonnal lithat6va valt és leirasra keriilt
(legalibb a 10 éves teljes magyar GDDP-vel
egyenértékii) veszteségek, az 6rids bankok, be-
fektetési hizak alimeriilése és dllamositdsa lat-
tin azonban csak részben lehet déja vu érzé-
stink. Ttt ugyanis — sok tekintetben — valami
egészen U] jelenséggel allunk szembe. Bir a
bankrendszerek és pénzpiacok logikdjit kozel-
r8l ismerd szakemberek koziil sokan allitjdk,
hogy a ménks becsapédasa csak id6 kérdése
volt, sajit megitélésem szerint a kialakult si-
lyos helyzetet el6re jelezni azonban mégsem le-
hetett. A folyamatok kiterjedtségének sem a
mértékét, sem az iddbeli lefolydsit nem lehe-
tett pontosan eldreldtni. Ez akkor is igaz, ha a
vélsagfejlemények kialakuldsinak logikdja, az
odavezetd tt is ismert volt mar kordbbrél. Az
utélagos bélcselet itt sem ért sokat: a valsigfo-
lyamat terjedési sebessége és a pusztitds mére-
te, globalis kiterjedtsége minden képzeletet fe-
lilmalt.

Az egyik relevans kiindulé gondolkod4si ke-
retet a makrodkonémia ciklikussigra vonatko-
z6 Gtmutatdsai kozott érdemes keresni. Ezért
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roviden, itt a bevezet&ben attekintiink néhiny
ilyen bevettnek tekinthetd propoziciét, és sz6-
lunk azok konkrét, a mai valsighelyzettel 6sz-
szefliggd relevancidjirél. Hangsulyozzuk azon-
ban, hogy ez az iris nem elméleti fogantatds,
mert inkdbb statisztikai és gazdasigtorténeti
tényeket probal 6sszegy(jteni, valéjaban val-
sdganatémiai adalékokat kindl. Ennek megfele-
16en a kovetkezd részben el@szor 4ttekintjik
az amerikai gazdasigfejl6dés néhany jellegze-
tességét 1929-2008 kozott és rimutatunk a cik-
likussdg és a stabilitds egyiittes jelenlétére. Ezt
kovetSen egyfajta t6zsdei valsdganatémiat ki-
nalunk, leginkdbb agy, hogy a t8kepiaci norma-
liz&l6d4s és visszarendez8dés torténelmi tapasz-
talatait gy(jtjitk egybe a vezetd New York-i
tézsdeindexek multjit vizsgilva. A tanulményt
Osszegzés és konkluziok zarjik.

Néhiny kiindul6 propozicié

Az aldbbiakban néhany olyan kiindulé megilla-
pitast, olyan, ha tetszik, {8 sodornak nevezhe-
t8, tehit bevett fogalomszint{i megallapitast te-
sziink, amelyekben a makroékonémiai kiindu-
l6pontként és/vagy elméleti propozicidként
megegyezik. De rogton hozzatessziik: ezeken a
propozici6é jellegi megéillapitisokon tal a
konkrét szamszeriisithetd és tartésan 4ltalino-
sfthaté osszefiiggésekben azonban mar kozel
sincs Osszhang. (Dornbusch — Fischer-Begg,
2004, 526-535. oldal). Plane nincs a keziinkben
olyan 1d&t 4ll6, azaz a megvéltozott koriilmé-
nyek fiiggvényében is bizonyithat6 kvantitativ
kapcsolat, amely pontos eldrejelzésre is alkal-
mas lenne. Ezt jobb, ha az elemzés elején leszo-
gezzik, arra utalvdn, hogy a méra kialakult val-
sagnak sem az id@beliségét, sem a visszaesés
mértékét pontosan eldre jelezni nem lehetett.
A TREND ES CIKLUS Ha az a kérdés, hogy va-
jon létezik-e kédolhat6 (értsd: eldre jelezhetd)
trend és ciklus, vagyis van-e valamilyen tartds
és eldrejelzésre is alkalmas kézgazdasigi dssze-

fiiggés — olyan, amely a vildg legfejlettebb gaz-
dasiga, az USA esetében is bevethetd, ahol a le-
het8 legmegbizhatobb statisztikai id&sorokkal
rendelkeziink — vagy inkabb csak indikativ sta-
tisztikus megfigyeléseink vannak? Nos, akkor a
valasz inkabb az utébbi, tehit vannak trendre
utalé statisztikus megfigyeléseink, de sem a
trendek tényleges jovSbeli hossza, sem az elté-
rések amplitidéja nem kalkuldlhat6 valamilyen,
a kozgazdasig-tudomany szerint bizonyitottan
lland6 (tehit parametrizilhaté) formulaval.
Ugyanakkor azt is tudjuk, — Erdés Tibor Gttors
munkdssiga nyomdn Magyarorszigon is (Er-
dés, 1976) —, hogy a ciklikussig tart6san jelen
van a piacgazdasdgban. A val6sdgban a teljes ki-
bocsitds és a termelékenységndvekedés nem
haladnak egytitt, inkdbb eltérs, mint azonos
itemben névekednek. A kibocsitis trendvona-
la ezért a hosszt tavon simitott, azaz a révid ta-
vi ingadozdsoktdl megtisztitott vonallal azo-
nos. Definici6 szerint az {izleti ciklus a trend-
vonal koriili rovid tava eltérést jelent.

A pOLITIKAT UZLETT CIKLUS E felfogds szerint
a kormédnyok koltekezéseik és ltalaban fiskélis
lépéseik nyoman manipuldlni képesek a gazda-
sdgot abbdl a célbdl, hogy a vélasztisok el&tt a
gazdasig allapota kedvez&nek tiinjék. A kor-
mény egyéb irdnt sajit maga is elindithat egy 4j
novekedési ciklust, amely lehet j6 szandékuy,
csak éppen rosszul megfogalmazott a stabiliza-
ci6s politikdk végrehajtasiban. Jelen esetben —
eléggé nagy biztonsiggal illithat6, hogy nem az
amerikai politikai ciklusokkal fiiggdtt dssze a
valsag. [EIU-(2008)]

A CIKLUSOK HOSSzA A iizleti ciklusok ter-
mészetitknél fogva olyanok, amelyek azért
valtozhatnak a hosszukat tekintve, mert kez-
detben lasst a makrodkonémiai alkalmazko-
das az 0 feltételekhez vagy, mert az id&beli
helyettesités a jelen és jov& kézdtt mind a fo-
gyasztisi, mind a beruhdzisi piacon nagyon
nehézkes, a jelenben nehezen kalkulilhato
[err&l legkordbban és legmeggy6z8bben a ma-
gyar szakirodalomban szintén Erd&s Tibor irt,
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(Erdé&s, 1976, 114-147. oldal)]. A ciklus 1d&-
tartamédban a szabalyossig néha jelen van, néha
nincs. Jelen esetben mind az amerikai fogyasz-
tasi, mind a beruhdzisi, illetve a hitelpiacon
ennek a ciklusokra vonatkozé egyenetlenségi
megtontoldsnak fontos és kiemelt jelent&sé-
get tulajdonithatunk.

Az UGYNEVEZETT MULTIPLIKATOR AKCELE-
RATOR MODELL arra mutat r4, hogy a beruhdza-
sok a jelenben elvért (expected) profittél fiigge-
nek. Ez a felfogas azt feltételezi, hogy a jelen-
beli virakozidsok mindenkor tiitkrézik a mualt-
ban ténylegesen keletkezett kibocsatds szintjét
is. Az akceleritor modell 6nmagiban is termel
egy ciklust, de jobbéra azért, mert azt feltétele-
zi, hogy a villatok meglehet8sen ,o0stobik”,
miutdn nem szdmoljak bele a sajit virakozdsaik
hatdsit magara a ciklusra. A pénziigyi beruhi-
zdsok, az ingatlanfejlesztések esetében és f&leg
a jelzalogpiaci hitelezésben bizony gyakran fel-
meriilhetett a gyand, hogy errsl a tudniillik
»csak sajit magamat litom” esetrdl van szé.
Hasonlé érvelést mutat a sorosi reflexivitds-
felfogds 1s eredetileg (Soros, 1996; 2008). De
erre, tudniillik a rendszerszint(i kockizatok lat-
hatatlansigira enged kovetkeztetni (Kirdly —
Nagy — Szabé, 2008).

A TELJES KAPACITASOK KORLATJA FELULROL,
ILLETVE A NEGATIV BRUTTO BERUHAZAS LEHE-
TETLENSEGE ALULROL LIMITALJAK az outputin-
gadozds mértékét. A készletviltozasok akkor
okoznak ingadozist, ha azok tervezett csok-
kentést testesitenek meg, tehit ha nem elszen-
vedett készletszint-valtozasokkal van dolgunk.
A készletvaltozas ezért altaldban okozat, tehit
nem oka, hanem kovetkezménye az ingadozés-
nak. Ez nagyon fontos megallapitds a jelenlegi
pénziigyi valsig 6sszefiiggésében, amennyiben
sem a lakdsépités, sem az egyéb nagy fogyasz-
t61 tételek (hiz, auté és hiztartdsi berendezé-
sek) eladatlansiga sokkal inkibb koévetkez-
ménynek és nem oknak tekinthet8k. A széban
forgé piacokon kialakult és a termel8k altal va-
16sdgként észlelt keresleti igény viszont — és ezt
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sokan liattdk — nem volt normalisan tarthaté,
amennyiben viszonylag kordn, mar 2006-ban
j6l kivehetd mdédon, ardnytalanul nagy lett a
rossz vagy fizetésképtelen ad6sok szdma a leg-
fontosabb termékpiacokon. (Igy vélekednek
tobbek kozott Elmendorf, 2008; Gramlich,
2007; Krisman, 2007). A redl sizleti ciklus felfo-
gds gy tartja, hogy a kibocsatis csak ideiglene-
sen térhet el a potencidlistél, — antagonista vagy
keresztezd hitelezési ciklusok esetén is! Alap-
esetben éppen ezek az eltérések jelentik magit
a ciklusokat. Nem sziikségtelen elmondani,
hogy az aggregilt kereslet és kindlat egyardnt
befolyasoljak a ciklus kilengéseit. Az amerikai
ingatlanpiacon bizonyosan jelen volt mindkét
hatds, de alapvetSen egy mesterséges kereslet
generélta tulkdltekezésrsl volt sz6, amelyben a
pénzpiaci innovéacidk indokolatlan mértékben
fajtak fel az eladhat6 termékek é&lloményat.
(Magas, 2008, 996-997. oldal). (Ezt a nézetet
erSsittk meg Dynan — Elmendorf — Sichel,
2006; Elmnedorf — Dynan — Kohn, 2007; Kiraly
— Nagy — Szabé, 2008, 614. oldal.) Az utébbi
szerz8hirmas igy fogalmaz: Az USA piacin ,a
veszteségek emelkedését kozvetleniil a kamat-
ciklus és a lakdsidrciklus sajitos interferenciija
véltotta ki. A veszteségek kialakuldsaban azon-
ban meghatdrozé szerepet az Ggynevezett ke-
letkeztets és szétoszté (OAD-) modell hid-
nyossdgai jatszottdk.”

A NEMZETKOZILEG OLELKEZO KIBOCSATASI
FOLYAMATOK — mindenek el8tt a vildg dru-,
munka- és tékepiacainak fokozott integrdltsdga
okdn — a legtobb fejlett orszdgot fiiggdvé tet-
ték konjunkturdlis értelemben is a legf&bb
partnerektdl. Az iizleti ciklusok a fejlett vildg-
ban nagy foka egyiitt haladést, korreldciét mu-
tatnak. Ezt a jelenséget viszonylag régéta fel-
tarta a szakirodalom, j6 két évtizede ismerjiik
(Kenen, 1989, 404-424. oldal; Krugman -
Obstfeld, 2003, 725-757. oldal) a nemzetkozi
konjunkturalis fiiggés bonyodalmait. A fejlett
orszagok és vele a viliggazdasig egésze kis
(maximum 2-3 hénapos) kiilénbséggel, tehat
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majdnem egyiitt emelkednek és siillyednek.
Ebben az értelemben nincs 4j a nap alatt, mert
mér tdbb mint hirom évtizede a viliggazdasig
f6bb szereplsi konjunkturilisan egyiitt sirnak
vagy nevetnek. Amely viszonylagosan djnak
tekinthet®, az talin az, hogy pénziigyi globa-
liz4ci6 egyarint felgyorsitotta a pozitiv és nega-
tiv hatdsok terjedését (Magas, 2007a, 188-212.
oldal)

Részben ezt az immanens, de koribbrél is
jol ismert viliggazdasigi ciklikussigot, tehit a
vilignak az ipari orszdgok novekedési titemei-
t8] val6 nagyfoku fiiggést és ezdltal a viliggaz-
dasdg tobbi régidinak alapvet8en az ipari or-
szagokat kovetd liktetését (ciklikussdgat) mu-
tatja az 1. dbra.

Nos, ezek lennének azok a kiindulé propozi-
ci6k, amelyek alapjin meg kellene itélni, ponto-
sabban be kellene tudni sorolni, hogy a 2008-
ban a vezetd OECD-orszagokban kibontako-
zott éltaldnos gazdasigi visszaesés/recesszid
milyen ismert vagy Gj eredet(i okokra vezethe-
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t& vissza. Ennek a kérdésnek a teljes korii felta-
risira — gyorsan leszégezziik — most még nem
véallalkozunk. Ebben az irisban csak két, joval
szerényebb célkitlizésiink van.

Egyfel§l az amerikai gazdasigfejlédés né-
hany jellegzetességét kivinjuk bemutatni egy
hosszabb, hetven éves és egy hirom évtizedes
perspektiviban, azt keresvén, hogy talilunk-e
olyan ltalinos vagy éppen kiillénés mozzana-
tot, vagy jellegzetességet, amelyek megmagya-
razhatjik a mai valsdgfolyamatokat is. Az elem-
zés megkonnyitéséhez mindenek eltt tehit az
USA multbéli gazdasigi teljesitményét probal-
juk elhelyezni a ciklikussdg és a stabilitds tekin-
tetében, de f8leg a mai vilsig torténelmi pers-
pektivdjaban. A mai bajok eredete aligha vitat-
hat6an, az amerikai gazdasig néhiny speciilis
jellegzetességével is sszefiigg: mindnek eldtt a
tartésan jelentkezd nagyfoka kiilsd hiteligény-
nyel, a hitelpiacok rendkiviili fejlettségével (és
talszaladdsdval), illetve az immanensen jelenlé-

v§ ciklikussdggal.

1. dbra

A FEJLETT ORSZAGOK ES A VILAGGAZDASAG TGBBNYIRE EGYUTT HALADTAK,

A GDP NOVEKEDESE FOBB ORSZAGCSOPORTOKBAN, 1970-2002,
(%)
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Masfeldl, az amerikai t8ke- és pénzpiacok
kordbbi valsigreakcioit vizsgaljuk egy kellgen
hosszu torténeti visszatekintésben, abbél a cél-
bél, hogy a jelent jobban megérthessiik. Ezen
beliil a nemzetkdzi pénz- és t6kepiacok sajitos
viselkedésérdl és kockdzatairdl sz6lunk. Arra a
kovetkeztetésre jutunk, hogy az integralt nem-
zetkdzi pénziigyi és t6kepiacok belss 1ényegé-
b6l fakad6 bizonytalansigat csak egy jol megal-
kotott, az egységesités és a kiszamithatosag ir-
nyiba mutaté nemzetkozi szabilyozasi kor-
nyezettel lehet moderalni. Erre a felismerésre a
vildg mar 2008 &szén eljutott. Ha azonban ezen
tdlmen&en azt a nehéz, de jéval konkrétabb
kérdést tessziik fel, hogy vajon lehetett-e preci-
zen el8re latni az USA makrodkondémiai folya-
mataiban a vélsdg kialakuldsit, nos, akkor a v4-
laszunk inkdbb nemleges. Mert sejteni ugyan
lehetett bizonyos belss és kiilsé pénziigyi fe-
sziiltségek felhalmoz6dasat, (Lansing, 2005),
de egy ekkora vélsagot el6re jelezni nagy pon-
tossaggal aligha. Sejtések és valsigra utal6 jelek
persze mindig vannak és voltak is, amelyeket
utblag el8 lehet venni, ilyen volt, példiul a
2008-as Nobel-dfjas Paul Krugman, (Krugman,
2003) egyik megszdlaldsa is: ,a vildggazdasdg
legf6bb hajtéersi — az USA, az euréivezet és Ja-
pdn — mind akadoznak, és egy sitlyos vildggazda-
sdgi vdlsdg lebetGsége nem zdrbatd ki.”

Ez az éllitds megengedd, és nem allit, az
id8pont pedig 6t évvel korabbi, mindazonaltal
Krugman tudhatott valamit!

Az IMF és az OECD most, 2009 elején min-

m KOZPENZUGYEK - A gazdasagi viligvilsig és a magyar nemzetgazdasig m

den esetre altaldnos recessziét jeleznek el6re,
ahogy azt az I. tdblizat mutatja, koribban,
azonban, egészen 2008 nyardig egyik intéz-
mény sem jovenddlte meg a visszaesést, pline a
vélsigot (OECD, 2008)! De ezt beismeri a
Bank of England is (B, 2008).

A GAZDASAGFEJLODES NEHANY
JELLEGZETESSEGE AZ USA-BAN,
1929-2008: CIKLIKUSSAG
ES VISZONYLAGOS STABILITAS

Avval a meglepd llitassal kell kezdjiik az elem-
zést, hogy egy igazin hossztnak nevezhets
torténeti perspektiviban — jelesiil 1929-2008
kozott — a stabilitds és a ciklikussdg egyszerre
és tartésan jellemezte az amerikai gazdasigfej-
16dést. A II. vilighabort utdni id&szakban pe-
dig egy kifejezetten és stabilan meredek (csak
rovid lapos szakaszokkal tarkitott) redlnoveke-
dés vilt meghatdrozova (ldsd 2. dbra). 2008 vé-
gére ez a tendencia tort meg. A 2009 elejére ki-
alakult recesszids helyzet — legalabb is a meg-
el6z8 hét évtizedes torténelmi perspektivat te-
kintve — nem annyira drdmai, mint azt sokan 4l-
litjak. Az USA gazdasiga a hét évtizedes pers-
pektiviban kifejezetten kiegyensilyozott telje-
s{tményt mutatott, legaldbb is, ha a redl-GDP
alakulasit tekintjitk. A brutté hazai termékben
megtestesiilt redlkibocsitas szintje — a nagy vi-
laggazdasdgi vélsigot kivéve — tartésan mély
szintre, ahol a munkanélkiiliség is kétszamje-

1 tabldzat

IMF- ES AZ OECD-ELOREJELZESEK A GAZDASAGI NOVEKEDES VARHATO MERTEKERE*

2008
IMF (1]H)]
USA 14 0,4
Eurézona 1,2 1,1
Japén 0,5 05
Vildggazdasag 37 —

*2008. novemberi allapot
Forrds: IMF, OECD
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2009
IMF OECD
-0,7 -09
-0,5 =05
-0,2 -0,1
2,2 —



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

2. dbra

A REAL-GDP ALAKULASA AZ USA GAZDASAGABAN ES RECESSZIOK, 1920-2004

(millidrd dolldr, allandd, 2000. évi drakon)
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gylivé valt, nem esett vissza. Csak egy, illetve
miésfél évre korlitozodtak az igazin mély re-
cessziok, még a kifejezetten vészterhes idsk-
ben is, igy 1933-1934-ben, valamint a rendki-
viili haborus eréfeszitések leallitasit kovetSen,
1945-1946-ban.

Az 2. 3brabol jol latszik, hogy a kildbalas, az-
az reélértelemben a visszatérés a korabbi kibo-
csatasi szintekre dltaliban viszonylag hamar,
bar kozel sem egyenletes gyorsasiggal valosult
meg. A ndvekedésben lapos, inkabb ,oldalazé”
szakaszok voltak, de a tartésan negativ GDP-t
produkal6 szakaszok kifejezetten rovidek vol-
tak és egyre rovidebbé véltak. A ciklikussig
azonban immanensen ugyan, de mégis ebben az
alapvet&en felfelé ivels trendben is végig maka-
csul jelen volt. Az outputingadozisra valé erds
hajlam ténye a jobbdra egyenletesen felfelé t6r8
kibocsatasi palydbol azonban nem, inkabb csak
egy tovabbi részletesebb és finomabb bontisu,
a tényleges recessziv és expanziv ciklusok
hosszat bemutaté 3. dbrdbdl tiinik eld.

A 3. 4brabol j6l latszik, hogy egészen a nagy
gazdasagi vélsigig, 1929-ig visszatekintd pers-

pektiviban a lefelé sz3ll6, vagyis a recesszioba
fordulé id8szakok hossza (az adatsor 1-ben
megjelend, a 3. dbra jobb oldali skil4jin jelezve)
— hoénapokban mérve — egyértelmien csékkent.
Amig a lejtmenet a nagy vélsig idején még 43
hénapig tartott (és a legalsé ponton 24,9 sziza-
lékos munkanélkiiliségi ratit és 29 szizalékos
GDP-visszaesést eredményezetett), addig az
azt kovetd kildbalas, az expanziv szakasz (ldsd
baloldali skala, adatsor 2) mér 50 hénapig tar-
totta magit. Az 1937 majusiban kezd8dott re-
cesszi6 pedig mér csak 13 hénapig tartott, és a
visszaesés aljan, igaz, még mindig nagyon ma-
gas, 19 szdzalékos munkanélkiiliséggel, de mar
csak és 5,5 szazalék GDP-vesztéssel kellett sza-
molni. Az 1938. janiusban elindulé felszall6 dg
azonban mér 80 hénapig kitartott! Az azéta el-
telt id&ben ez a trend tovabb javult: az expan-
ziv szakaszok tovabb tartottak, a recessziok pe-
dig révidebbek lettek. Az 1973-as olajvélsag ki-
véltotta kontrakcié ugyan ismét 16 hdnapig
tartott — és még 8,5 szdzalékos munkanélkiili-
séget hozott —, de egy viszonylag mérsékelt, 1,1
szdzalékos GDP visszaeséssel zarult. Az 1981-

345




B KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

3. dbra
AZ USA GAZDASAGI NOVEKEDESE EXPANZIV ES 0SSZEHUZODO SZAKASZAINAK
IDOBELI MERTEKE 1929-2008 KOZOTT
(hénap)
A konjuktdraciklusok hossza az USA-ban, 19292008
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es recesszi6 volt csak mai mércével is sulyos,
amennyiben az viszonylag sokdig, 16 honapig
hazédott (magas, 9,7 szdzalékos munkanélkii-
liségi ratit és 2,1 szdzalékos GDP-zsugorodist
hozott). Az 1982 novemberében kibontako-
zott kildbalds, majd vele az expanziv szakasz vi-
szont ekkor mir 92 hénapig birta! Ezt a rekor-
dot csak az 1991 marciusiban indult expanziés
szakasz tudta feliilmulni, mert ez mar kerek 10
évig, 120 honapig tartott, és csak a 2001. szep-
temberi terrortimadas tudta elfojtani.

Ennek a t6rténelmileg javuld, azaz rovidiils
recesszios ciklustendencidnak a tiikrében is va-
l6szintsithetd, hogy a 2009 elejére az USA-ban
kialakult gazdasigi 6sszehtiz6dds minden bi-
zonnyal nem fog tovébb tartani 3-4 negyedév-
nél (ezt val6szintsiti példaul Levinson, 2008b,
3-5 oldal). A ciklikussdg pregnans és tartds je-
lenléte a 2. dbra alapjan azonban aligha vitatha-
t6. Ezt latszik megerdsiti néhany egyéb erre
utal6 termék-, munka- és pénzpiaci statisztika
is. A tovabbiakban réviden ezekrsl lesz sz6.
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Tekintsiik a 4. dbrdt, amelyik a fogyasztéidr-
index és a kamatldbak alakuldsit mutatja az
1950-2008, illetve az 1999-2008 kozotti id6-
szakokban. Mindkét panel j6l érzékeltet egyfaj-
ta ,ciklikust vagy inkdbb liktetést”, de az el-
mlt 10 évben kiil6ndsen a kamatldbak mozgi-
sa sejteti az eltér6 makrokdrnyezetek és hitel-
ciklusok gyakori egymasutanjat.

Ha a havi fogyasztéidr-index alakuldsit vesz-
szitk alapul, amely j6l — bir messze nem teljes
korlien — méri a gazdasdg ciklikus és szezonali-
san is érzékelhetd litktetését, akkor azt latjuk,
hogy az USA-ban egészen 1950-ig visszate-
kintve csak hdrom igazdn nagy infliciés hullim
volt; azokbdl pedig a I1. vilighabort utdni 1d&-
szakban is csak kettd volt az igazan kiils, tehat
viliggazdasigi folyamatokkal osszefiiggs (igy
az alkalmazkodas szempontjabol) 6j keletd, 1é-
nyegében a két olajvalsiggal dsszefiiggd dramai
dremelkedés. Az amerikai drszinvonal stabilita-
sa egyébként ebben a tébb mint félévszizados
id8szakban tehit meghdkkent8en tartés volt,
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4. dbra

FOGYASZTOIAR-INDEX (1950-2008) ES KAMATLABAK AZ USA-BAN (1999-2008)

2,0%
1,5%
1,0%
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0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

1950. 12
1954. 12
1958. 12
1962. 12
1966. 12
1970. 12
1974.12
1978. 12

Forrds: Datastream, Portfolio.hu

2008. 12. 17-t61 célsavot hatdrozott meg a Fed —a (

A fogyasztoiar-index alakuldsa az USA-ban (h6/hd, %)

1999. 05

1999. 11. 4
2002. 11. 4
2003. 05. 1
2003. 11. 4

Forrds: Fed, Portfolio.hu

és a hitelezési ciklusok — amelyek a kibocsatés-
sal nem haladnak szinkronban — nem okoztak
nagyobb bajt. Kimondottan defliciés veszély —
amely egy mély recesszié nagyon val6szint ve-
lejirdja — nagy er&vel csak 2008 végére alakult
ki, a legutébbi valsiggal dsszefiiggésben!
Ugyanakkor az 4rstabilitds kitart6 jelenléte
sem tudta (nem is tudhatta semmilyen elméle-

2008. 11{_/

2005. 05. 1
2005. 11. 1
2006. 05. 1
2006. 11. 1
2007. 05. 1
2007. 11. 1
2008. 05. 1

2004. 05. 1
2004. 11. 1

ti megfontolds szerint) elnyomni a gazdasig-
ban végig jelenlévs nagyfoka ciklikussdgra va-
16 hajlamot. A ciklikus viselkedést talin még
az outputalakuldsnil is jobban illusztrilja a
munkaer&piacok mindenkori édllapota. A vi-
lagviszonylatban is az egyik legrugalmasabb
munkapiaccal rendelkez8 USA-ban az elmult
hirom és fél évtizedben a mez8gazdasig nél-
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kiili foglalkozatdsnak havi szintjeit régziti az
5. dbra.

Az 5. abrabol jol latszik, hogy noha az inga-
dozas a foglakoztatisban is szinte dllandé volt,
mégis — ezt az egészen hosszl id8szakot te-
kintve — a kilengés dtlagos mértéke viszonylag
szolid volt. Felfelé, azaz a nett6 foglalkoztatas-
bé&viilés irdnydban egyhavi szinten is koriilbeliil

150 ezer {6s atlagos ingadozis jellemezte az
amerikai munkapiacot; lefelé, tehat a sztikiilés
irdnyaban — az 1974-es olajvilsigot kivéve — a
munkapiacot tartés dramai sziikiilés nem jelle-
mezte. 1974-2008 kozott az dtlagos havi nettd
munkahelyvesztés koriilbeliil 100 ezer alldst je-
lentett. A 2008 végére kialakult gazdasdgi 6sz-
szehiz6dds azonban mar milliés nagysigrendd

5. dbra

CIKLIKUSSAG ES MUNKAPIACOK AZ USA-BAN, 1974-2008

(havi valtozasok, ezer f6)

Forrds: Datastream, Portfolio.hu
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Forras: USA Munkatigyi Minisztérium
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munkahelyvesztéssel fenyegetett, amely imma-
ron valéban egy példitlan méretti kontrakcié
drnyékat vetitette el6. Az 6sszehtzédédst egyér-
telmden az effektiv kereslet, pontosabban a hi-
telalapt kereslet hirtelen elapaddsa okozta, f&-
leg az tgynevezett ,big ticket item”, azaz a
nagy értéki tételek (hiz, autd, tartés fogyasz-
tasi cikkek) irdnti kereslet drimai visszaesése
folytan. E szektorok kényszeri, a hitelek elapa-
dasa okozta termeléscsokkentése, illetve lealla-
sa azonnali hullimokat kiildétt a munkapiacra,
a munkanélkiiliek tengerét duzzasztva (lisd az
5. dbra utolsé szakaszat).

Az amerikai gazdasdg vildggazdasagi folyama-
tokban jitszott meghatdroz6 szerepét érdekes
oldalrdl vilagitja meg és a dollarnak a kiilpiacok
felé mutatott viszonylagos stabilitdsit mutatja a
redleffektiv dolldrarfolyam-alakulds hirom évti-
zedes totdl képe. (Ldsd 6. dbra)

A 6. 4brabol leginkdbb talin az olvashaté ki,
hogy a nemzetkdzi pénz- és tSkepiacok jél
kozvetitették az elmalt t6bb mint hirom évti-

zedben az USA és a kiilvilig kozote kialakule
infliciés, valamint a nominilkamat-kiilonbsé-
geket, illetve a termelékenységviltozasokat, az
effektiv redlirfolyam meglehetdsen mozdulat-
lannak bizonyult, amennyiben az 1975-os
nominélszint kdzvetlen kézelében maradt. Az
arfolyamcsatorna tehat jol kozvetitette a nem-
zetkdzi dru-, pénz- és egyéb vagyontirgymoz-
gasokat, nem gitolta a sikeres alkalmazkodast a
viltoz6 viliggazdasigi kornyezethez. Ez egy
igen jelent8s fejlemény abban az értelemben,
hogy a nominilarfolyam-viltozdsokat hajlamo-
sak vagyunk talbecsiilni, a dollir esetében pe-
dig kiilénésen gyakran.

A 2008. nyir kézepétsl kibontakozé pénz-
igyi valsig nyoman pedig mir az latszott,
ahogy egy stabil gazdasig és egyben a viligpénz
szerepét 1s betoltd nemzeti valutdjitol elvarha-
t6, hogy az USD fokozott és gyors iitemben
er8s6dott, legalabb is a feler6sods valsdghan-
gulattal dtitatott honapokban, 2008 utols6 ne-
gyedévében és f8leg az elsd szam kulcsvaluta-

6. dbra

A DOLLAR REAL EFFEKTIV ARFOLYAMA 1975-2005 K0zZOTT
(1975=100)

Effektiv arfolyam, 1975. januar = 100
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7. dbra

AZ USD/EURO ARFOLYAMA A VALSAG KIBONTAKOZASA,
2007. JULIUS-2008. NOVEMBER IDEJEN

2/ O F SRS ————

1,15 T T T

12,4

Forrds: Bloomberg.com, portfolio.hu

versenytars, az euréval szemben. (Lisd 7. dbra)
Az elmalt hénapokban (2008 utolsé negyedév-
ében) tapasztalt, kifejezetten vad piaci nomi-
nalarfolyam-mozgasok alapjin ezért taldn azt
mondhatjuk tehit, hogy a rossz hirek szinte
kedveztek egy olyan orszdg valutdjinak, amely
mellesleg egy koltséges haborut visel. Az ame-
rikai kincstdr — legaldbb is 2009 elején — még
mesés feltételek mellett tudott kdlesont felven-
ni révid és hossza tdvra egyarant. Err8l tants-
kodik a 8. dbra is. Kevés olyan orszdg van a vi-
lagon, amelyik ekkora fizetési mérleghidnynyal
és koltségvetési deficittel ilyen feltételek mel-
lett juthat hossza tiva hitelhez! A recesszié
egy dolog és megint mas az USA-dolldrba me-
nekiilés kényszere a vildg nagy megtakarit6i és
likvid pénzfeleslegekkel rendelkezd szerepléi
(vallalatok és kormanyok) részérsl.

Mindezek alapjin az amerikai gazdasag kil-
tdsai nem is olyam rémiszt8ek a 2009-es évet
tekintve, ahogy azt az aldbbi, az USA Kereske-
delmi Minisztériuma dltal kozolt adatok alapjn
a 2. tdblazat illusztralja.
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TOZSDEI VALSAGANATOMIAK
ES TORTENELMI TAPASZTALATOK

A gyors és olcs6 hitelhez jutds id8szaka az
USA-ban bizonyosan lezirult, mint ahogyan a
kilonssen komplex és egyben étldthatatlan hi-
teltermékek altal teremtett hozamok ereje is
egy j6 id6re elapadt. Noha a vilsdg részletes
elemzése még hitra van, egy fejlemény bizo-
nyos: a nagyon heves, régen nem litottan gyors
lefolyasa és stlyossigt pénziigyi krizis sokféle
anal6gia megjelenését véltotta ki. A leggyako-
ribb analégidt az 1929-1933-as vélsigévekkel
kapcsolatos parhuzamok jelentették. Ez a par-
huzam azonban — ahogy azt részben korédbban
1s érzékeltettiik, és amint azt a tovabbiakban is
bizonyitani kivinjuk — nem teljesen indokolt.
Sokkal inkdbb latszanak olyan jelek, amelyeket
az elmult 35 évben a pénzpiacok mar jorészt
megtapasztaltak. Igaz, nagyon fontos kiilénb-
ség, hogy a t8ke- és pénzpiacoknak sem kiter-
jedésben, sem a lefolyds sebességében még so-
ha nem l4tott zuhandsi arinyokat kellett megta-
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8. dbra

USA-ALLAMKOTVENYHOZAMOK, 1983-2008
(%)
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Forrds Datastream

pasztalniuk. Annyi ezért talan éllithat6, hogy
az amerikai dllam beavatkozdsa az 1930-as évek
6ta elészor — megalapozott indokok alapjan —
nem latott mértékiivé kellett, hogy duzzadjon.
Pusztin ez a tény rendkiviilivé és egyedivé
avatta a helyzetet. Rdaddsul - és ez szintén hoz-
z4ad a helyzet kiillonlegességéhez — a beavatko-
z4s egy olyan id@szakban tortént, amikor egy
lassulé amerikai gazdasig és egy novekedésé-
ben megrekedt viliggazdasigi kornyezet nehe-
zitette az alkalmazkoddst. A gyors 4llami be-

2001. 0
2002. 0
2003. 0
2004. 0
2005. 0
2006. 0
2007.0

avatkozds a bakrendszer védelmében feltétlen
indokolt volt, és semmiképpen nem tankdnywi,
a befektetési, a jelzdlogbankokban és befekteté-
s1 bankokban lapul6 rossz, kiviilrgl nem latha-
t6 kovetelések miatt (Kirdly — Nagy — Szabé,
2008, 614-616. oldal). A vilsig anatémidja te-
hat mutatott egészen 1) elemeket is.

A vélsag konkrét eredete — tdl az altalinos,
de meglehetdsen régi keleti megtakaritasi defi-
citek tényén (Magas, 2008, 992-995. oldal) —
nyilvanvaléan ott foghat6 meg, ahol a likvidita-

2. tdbldzat

USA-MAKROADATOK ELOREJELZESE

Makroadat, USA 2006
GDP-bdviilés (6v/év, %) 28
Lakossagi fogyasztds (év/év, %) 3,0
Foly6 fizetési mérleg (GDP szdzaléka) 6,2
Inflaci6 (éves atlag) 2.8
Munkanélkiiliség (%) 46
Koltségvetés egyenlege (GDP szdzaléka) -1,9
Allamadésség (GDP szazaléka) 37,0

Megjegyzes: f = forecast (becslés)

2007 2008f 2009f
2,0 15 0,6
28 0,5 0,1

=53 4,7 -4,0
2,8 3,6 2,0
4,6 54 6,1

12 2,9 -10,0

36,8 38,2 48,0

Forrds: USA Kereskedelmi Minisztérium (Commerce Department, BEA, 2009. janudr)
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si fesziiltségek krizissé dagadtak, amelyek altal
rovid Gton egy bizalmatlansigi valsdg alakult ki
a bankrendszerben. Ha felel8s szerepléket ke-
resiink, akik mind hozz4jarultak a valsig kiala-
kulasihoz, akkor a kovetkez8ket kell minimali-
san megemliteniink: az amerikai kormany
(Treasury), a hitelmindgsitd szervezetek, a ban-
kok, dltaliban a puha feltételd kdlesont kinals
pénziigyl tirsasigok és nem kis mértékben az
agresszfv kompenziciés sémikat kinalo Wall
Street-1 befektetési bankok, amelyek a talzott
mértékd kockazatvallaldsra 6sztondztek. A lik-
viditdsi valsigok egyik korabbrol is ismert jel-
lemz8je volt, hogy a t&keattétel a befektet8k
eskidt ellenségévé valt. A helyzetet rendkiviili
mértékben stlyosbitotta, amennyire a befekte-
t6k baratja volt a felmend szakaszban a mester-
séges poziciorisegités vagy t8keattétel (amely
40 szeres is lehetett), olyan agressziv ellenség-
gé tudott valni ugyanez az 4resések idején.
A negativ pénzmultiplikitor elemi ereje szintén
hamar megmutatkozott és a hagyomdanyos
bankfeliigyeleti szabdlyozds eszkdzei utdn kial-
tott. A bankkozi piac 8sszeomldsa és a likvidi-
tasi valsig hamar elérte a t8kepiacokat is, de
csak részben provokilt olyan reakcidkat, ame-
lyeket még soha nem littunk. Az alaptérténet,
a bankok és pénzintézetek iranydban kialakult
bizalmatlansigi jirviny inkibb déja vu érzést
keltett Kenneth Rogoff kifejezésével: ,old
fashioned run on banks”, azaz a kezdetekben
egy 6divatt bankpéanikkal volt dolgunk inkdbb,
mint sem egy altalinos taltermelési vélsiggal.
Azon éllitds, hogy pénz- és t8kepiaci folyama-
tokban ,,Jattunk mar hasonlét”, részben timo-
gatdst nyer a kovetkezd részbsl.

AMERIKAI TOKE- ES PENZPIACI FEJLE-
MENYEK TORTENETI PERSPEKTIVABAN
~ POZITIV OSSZKEP (1929-2008)

Ha elég hosszi torténelmi perspektiviban néz-
zitk az amerikai t8kepiaci folyamatokat, akkor
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majdnem olyan alapvet8en pozitiv tendencit
litunk, amelyekben a visszaesések ugyan jelen-
t8sek voltak, de az egészet tekintve mégis erd-
sen biztat6 képet azonosithatunk. Természete-
sen sem ma, sem a multban a befektet8k sajit
id8horizontjdtél nem lehet eltekinteni, és alta-
lanositani nem érdemes. De a t8kepiacok hosz-
sz tdvon érvényesiils elényei sem hallgathaték
el.2 S6t, muszdj ezeket hangstlyozni. Ezt a bol-
cseletet illusztralja a 9. dbra. Az S&P 500 az
egyik legitfogébb t&zsdeindex 72 éves teljesit-
ménye alapvet8en biztatdst kell adjon. Bar az
atlagos id8horizonttdl fiiggéen — és ez kony-
nyen beldthat6 — sok befektetdnek aligha ad vi-
gasztaldst az elmtlt honapok foldindulassal
egyenértékii visszaeséseire. A 9. dbra szerint a
részvényhozamok a teljes id8szakot tekintve
55 évben voltak pozitivak! Es csak 17 évben
voltak negativ elgjeltiek. Az dtlaghozam 12 szi-
zalék volt, az itlagos eltérés (szérds) pedig
eléggé nagy, 24,4 szazalék volt.

Ezek az er8sen pozitiv torténelmi eredmé-
nyek bizakodisra kell okot adjanak, legalibb is
a hagyomdnyos részvénybefektetések viszony-
latdban. A 10. dbra, amely egy negyed évsziza-
dos perspektivit kinal az S&P 500 alakuldsarol,
szintén azt sugallja, hogy a részvénypiacok, az
aralakulds tendencidja a visszaesések dacéra po-
zitiv meredekség!

A vilsigokat mindig felvaltotta egy hosszabb
felfut6 szakasz.

Az 1987. oktéberi fekete hétfs, az 1990-
1991-es 6bolhibora, az 1997. évi dzsial pénz-
tigyi vélsag, majd a LTCM 6sszeomldsa és meg-
mentése, majd a technolégiai, azaz az IT-
buborék kipukkadisa, a 2001. szeptemberi ter-
rortdmadis és végiil az ingatlanbuborék — és vele
a hitelvalsig — mind megriztik a részvénypia-
cokat, de csak ideiglenesen, mert mindig volt
visszatérés. Nincs alapvetd indokunk azt felté-
telezni, hogy ez most nem igy lesz. Mire lehet
ezt a kincstdri optimizmust alapozni? Nos, ta-
lan néhdny multbéli tapasztalatra. A tovibbiak-
ban néhany ilyet tekintiink 4t.
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9. dbra
AZ S&P 500 TOZSDEINDEX 72 EVES TELJESITMENYE
(dtlaghozam és eltérés, %)
58% —48% —38% —28% —18% —8% 2% 12% 22% 32% 42% 52% 62%
A hozamok 72 éves megoszlasa
S&P 500 sokéves atlaghozam: 12,8%, dtlageltérés 24,4%
Forrds : Dow Jones, portfolio.hu

10. dbra

Az

S&P 500 RESZVENYINDEX KET ES FEL EVTIZEDES TELJESITMENYE,

ESESEK ES FELTAMADASOK,
(1983. szeptember—2008. jlnius)
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Forrds: Dow Jones Inc.
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Ha megnézziik, mennyi id8re volt sziiksége
a részvénypiacoknak ahhoz, hogy igen jelent8s
vagy kifejezetten negativ hangulatot kiviltd,
drimai események utin magukhoz térjenek,
akkor a kovetkezSket érdemes szdmba venni.
Ezeket 6sszegzi a 3. tdblizat, amely stlyosan
negativ eseményekre adott t&zsdei reakcidkat,
a visszaeséseket és felépiiléseket veszi szamba
az 1929-2001 kozotti idszakban.

A 3. tablazatbél jol el6tiinik, hogy az esetek
talnyomé tobbségében a piacok révid tiva ne-
gativ reakciéjit médr két hénapon belil felval-
totta egy visszaer8sodés, amely a legtobb eset-
ben, de persze kozel sem mindig, még 253 nap
utdn is tartotta magit. Ha ugyanis az amerikai
gazdasdg fundamentumait illeten nem volt je-
lent8s negativ hir a kéztudatban, akkor altal4-
ban még 3 negyedévvel az esemény utdn is tud-
ta magat tartani a DOW JONES, mint az el-
s6dleges amerikai részvénypiacokat, a piacokat
jol reprezentalé részvényegyiittes. Ez persze a
jov8re nézve — sietiink hangstlyozni! — semmi-
lyen éltalinos, torvényszertien bekévetkezd
kovetkeztetést ugyan nem enged meg, de még-
is biztaténak nevezhet8. A 11. dbra is ilyen po-
zitiv tizenetet hordoz.

A 11. dbra adatai azt mutatjik, hogy a koribbi
jelentds — 20 szazalékndl nagyobb esések utdni —
piaci mélypontokbdl milyen sikerrel, (milyen
évesftett hozammal) tért vissza az S&P 500 egy
év, hiarom év, 6t év és tiz év tivlatiban. A rend
kedvéért el kell mondani, hogy a 20 szizalékos
esés — mint hatdrvonal — mindig a korabbi cstics-
hoz viszonyitva értendd. Ahogy azt a 11. dbra
plasztikusan mutatja: egyértelmiien biztaté a tor-
ténelmi tapasztalat ebben az esetben is, amennyi-
ben az egy éven beliili pozitiv tartomédnyba valé
viszonylag gyors regenerdléddst, visszatérést,
illetve a kétszdmjegy( hozamok visszaallasat lat-
hattuk, az 6t- és tizéves viszonyitdsban is (kivé-
tel csak az 1970. janiusi visszaaesés volt). Tovab-
bi biztat6 t8zsdei fejlemény ebben a valsiganaté-
miat furkészé torténelmi visszatekintésben az is,
hogy mind a hdroméves, az Stéves és a tizéves vi-
szonylatban az itlag, éves S&P 500 indexhozam
kétszadmjegy tudott lenni (15,2, 13,0 és 10,3 sz4-
zalék!). Ezeket a hozamadatokat sem lehet tgy
értelmezni, mint amelyeknek pesszimizmust kel-
lene sugallniuk az 4tlagnal nagyobb visszaesése-
ket produkald, tehat az akkor is és most is kifeje-
zetten rossznak mindsitett t8zsdei években szer-
zett tapasztalatok alapjan.

3. tdbldzat

A NEW YORK-I TGZSDE (A DOW JONES INDEX) REAKCIOI,
1929-2001: VISSZAESES ES FELTAMADAS A NEGATIV ESEMENYEK TUKREBEN

A negativ esemény

indexben (%)
1 hét utan

Valtozas

Valtozas Valtozas Valtozas
a DOW Jones a DOW Jones a DOW Jones a DOW Jones
indexben >  indexben >  indexben >
63 nap utan 126 nap utan 253 nap utan
Tdzsdekrach, 1929. november 10. —43 +34 +46 +11
Pearl Harbour, 1941 6,5 29 -9,6 +5,4
Arab olajembargo, 1973. oktober -185 +10,2 +7,2 =255
Nixon-kormany bukasa, 1974. augusztus 7. 17,6 5,5 +12,5 +27,2
Fekete Hétf6, 1987. oktober 2. 34,2 +114 +15 +22,2
Irak megtdmadja Kuvaitot, 1990. augusztus 2. —13,3 +2,3 +16,3 +22,4
Azsiai pénziigyi valség, 1997. oktGber 7. 12,4 10,5 +25 +16,9
WTC terrortdmadas, 2001. szeptember 11. -143 +21,2 +24,8 6,7

Megjegyzes: a 63 nap, 126 nap és 253 napi adatok csak az 1 hét utani adathoz képesti aralakulast mutatjak, tehat nem egy benchmarkhoz

képesti szintet.

Forrds: Ned Davis research, Inc. T. Rowe Price Associates
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11. dbra

RESZVENYHOZAMOK FELTAMADASA MELYPONTOK UTAN, S&P 500, 1956-2007
(%/6v)
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Forrds : T. Rowe Price, Monthly stock index, S&P 500

Ami valéban kiilonleges attribatuma volt a
2008-as pénziigyi és részben a t8kepiaci vilsig-
nak, az egyértelm@ien a pénziigyi szektorban
kialakult folyamatokhoz kothets. Végiil errsl
sz6lunk néhany jellemz8 statisztikdval.

A pénzigyi részvények kiegyensilyozott
teljesitménye egyiltalin nem segitett sejteni a
Nagy Baj jovetelét. Amint a 12. dbrdbdl is lat-
szik, a zuhands lithat6 eldzmények nélkiil, hir-
telen jott.

Sok mindent elmond az amerikai pénziigyi
szektor 2008-as évi teljesitményérdl az is, hogy
ha csak a napi szdzalékos ingadozist nézzik a
kifejezetten csak az S&P 500 pénziigyi részvé-
nyek kozott, nos, akkor azt taldljuk, hogy a
szektor teljes torténetében (a napi dralakulds
szempontjdbdl) a 10 legjobb napbdl 8 nap a
2008-as évben volt! A napi pozitiv rekordok
pedig 13,1 szdzalék és 7,4 szazalék kozote sz6-
rédtak. De amint az valészintleg sejthetd: a
negativ rekordot is a 2008-as év tartja, ameny-
nyiben a pénziigyi részvények 10 legrosszabb

1974, 09, [F—

Evi atlagos hozam

napjabél 6 nap volt 2008-ban, és abbdl 5 nap
zsufolva, csak szeptemberben érte el a befekte-
t6ket! A negativ skila a -7 szazalék és —6,7 szi-
zalék kozott szérédott. Az ingadozds tehat
rendkiviili volt mindkét irdnyban. Ebben a vo-
natkozasban a 2008-as év mar minden bizony-
nyal bekeriilt a legnevezetesebb t&zsdei esemé-
nyek kalenddriumaba.

0SSZEGZES — KONKLUZIOK!

O Arra az alapvetd kérdésre, hogy vajon léte-
zik-e kédolhatd, azaz formalizilhaté és ezaltal
valamilyen tartés és ily médon elSrejelzésre is
alkalmazhaté valésdgos kdzgazdasigi 6sszefiig-
gés, amelyet a 2008-2009. években az USA-
recessziéval és a nemzetkozi pénziigyi vélsig-
gal Osszefiiggésben eldvehetiink, a vilaszunk
inkdbb nemleges — bar némiképp bizonytalan —
mert régrél ismerten léteznek ciklikussigot ge-
nerilé modellek. Az amerikai gazdasig jovSbe-
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12. dbra

UZEMI EREDMENYEK AZ S&P 500 INDEXBEN ES ANNAK A PENZUGYI SZEKTORABAN,
NEGYEDEVENKENTI BONTASBAN

(éves szazalékos véltozas az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest™)
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25% - sz o
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— — —  Uzemi eredmények az S&P 500 indexben

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Uzemi eredmények a pénziigyi szektorban

*A meredek zuhands a pénzligyi szektorban a jelzalogpiaci kitettség nyomdn keletkezett nagyarany veszteségleirasokat is tikrozi mar, amelyek
hirtelen negativba forditottdk szamos nagy befektetési bank és biztositd negyedéves mérlegét.

Forrds : Bloomberg. T. Rowe Price

li aggregilt teljesitményét elGrevetiteni, a ndve-
kedés/recesszi6 kiterjedését és a szakaszok
pontos id8beli megvalésuldsit precizen el8re
jelezni azonban nem tudhattuk. Jobbira ugyan-
is csak indikativ statisztikus megfigyeléseink
voltak. Am sem a trendek tényleges jovébeli
hossza, sem az eltérések amplitidéja nem volt
kalkuldlhaté valamilyen allandé formuldval,
még a legmodernebb statisztikai eljarasokkal
rendelkez8 Amerikai Kereskedelemi Miniszté-
rium apparitusa jévoltdb6l sem. Konkrét, a
szereplokhoz idSben eljuttatott ilyen mértéki
vélsigra vonatkozé el8rejelzést ezért sem az
USA-ban, sem a nagy nemzetkdzi kutatéinté-
zetekben 2008 jiniusiig nem lehetett olvasni.
O A mai recesszi6s allapotot leginkdbb els-
1déz8 tényezd a talfogyasztis volt. Mind az
amerikai ingatlanpiacon, mind az azt kiszolgilé
hitelpiacon alapvet8en egy mesterséges kereslet
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generélta tulkdltekezésrsl volt sz6, amelyben a
pénzpiaci innovaciok soha nem litott mérték-
ben fajték fel az eladhat6 termékek dlloményat.

Az amerikai hitelpiac befagydsa negativ
irdnyban befolydsolt egy sor egyéb szektort, és
a negativ pénz-, illetve koltési multiplikdtor a
pénz- és hitelpiacokon és egyéb drupiacokon
egészen rovid aton, mintegy 6 honap leforgisa
alatt nagyon sok kart okozott az amerikai pia-
con és globalisan is. Az USA-ban elszenvedett
(és realizalodott) vagyonvesztést 1500-2000
millidrd dollarra teszik.

O A jelenlegi recessziés helyzetkép kifeje-
zetten stlyos: a IL. vilighabort utdni 1d8szak
legdrimaibb gazdasigi visszaesése, 4m egy még
hosszabb térténelmi perspektiviba helyezve
nem a legnagyobb. Az USA gazdasigtorténeté-
nek optikdjin 4t figyelve a folyamokat, a vildg-
gazdasig els@szimu gazdasigi nagyhatalma
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meglehet&sen stabil redlndvekedési palyat fu-
tott be az elmult hirom évtizedben. Ebben le-
het bizni a mielsbbi fellendiilést remélve. Ma
sincs ugyanis alapvet8 bels6 potencidlis kibo-
csatasi/redlgazdasigi korlit vagy dridmai kiilsd
sokk, azaz nyomos indok arra, hogy az ameri-
kai gazdasig — feltehet8en mar 2009 végére — ne
térjen vissza a normal allapothoz. Ugyanakkor
azt is tudjuk, hogy a globilis egyensilytalan-
sagok enyhitésére az amerikai bels8 felhaszna-
las szintjeit csdkkenteni kell, egytttal a kifelé
iranyul6 4rd- és t8kedramlast fokozni kell.

O Egy kifejezetten hossztnak nevezhetd
torténeti perspektiviban — 1929-2008 kézote —
a stabilitds és a ciklikussdg egyszerre és tartésan
jellemezte az amerikai gazdasigfejlddést.
A 2008 végére kialakult, a viligvilsigot megels-
28 hét évtizedes torténelmi perspektivit tekint-
ve allithat6, hogy az USA gazdasiga kifejezet-
ten kiegyensilyozott teljesitményt mutatott,
legalabb is, ha a redl-GDP alakuldsit tekintjiik.
A brutté hazai termékben megtestesiilt realki-
bocsitds szintje — a nagy viliggazdasigi valsigot
kivéve — tart6san mély szintre, ahol a munkanél-
kiiliség is tartésan kétszdmjegy(ivé vélt, nem
esett vissza. A kordbbi tapasztalat szerint csak
egy, illetve mésfél évre korlitozdédott az ilyen
stlyosan mély recesszi6, mert még a kifejezet-
ten vészterhes id8kben is, igy 1933-1934-ben,
valamint a rendkiviili hdborts er6feszitések leal-
litasat kovet8en, 1945-1946-ban is egy-mésfél
év utdn megindult a fellendiilés. A redlkibocsa-
tis sszezsugoroddsit leginkdbb a hitelpiac ki-
szdraddsa okozta, semmint valamilyen kiilsg
sokk vagy belsd szektoridlis, netin készletezési
ardnytalansig. Ez anndl is inkdbb valészind,
mert a nemzetkdzi pénz- és t8kepiacok jél
kozvetitették az elmalt td6bb mint hirom évti-
zedben az USA és a kiilvilag kozott kialakult
inflaciés, valamint a nomindlkamat-kiilénb-
ségeket, illetve a termelékenységviltozisokat,
az effektiv redlirfolyam meglehet8sen mozdu-
latlannak bizonyult, amennyiben az 1975-6s
nominélszint kézvetlen kézelében maradt. Az

arfolyamcsatorna tehat jol kozvetitette a nem-
zetkdzi dru-, pénz- és egyéb vagyontirgymoz-
gasokat, nem gatolta a sikeres alkalmazkodist a
véltozé viliggazdasigi kornyezethez. Az USA
finanszirozasa a kiilfsld 4ltal nem 4llt le. Ez egy
igen jelent8s fejlemény abban az értételemben,
hogy a nominélarfolyam-valtozisokat hajlamo-
sak vagyunk talbecsiilni, a dollar esetében pe-
dig killéndsen gyakran.

DA redlgazdasigi feltételek konszolidilt jel-
legérsl tantiskodott tovibbd, hogy az amerikai
kincstdr pozicidja meger8sodott, legaldbb is
2009 elején még mesés feltételek mellett tudott
kolcsont felvenni rovid és hosszd tdvra egy-
arant. Kevés olyan orszdg van a viligon, amelyik
ekkora fizetési mérleghiannyal és koltségvetési
deficittel ilyen feltételek mellett juthat hosszt
tava hitelhez! A recesszié egy dolog, és megint
mis az USA-dollirba menekiilés kényszere a vi-
lag nagy megtakarit6i és likvid pénzfeleslegek-
kel rendelkez& szerepldi (vallalatok és korma-
nyok) részérgl. Részben a torténetileg javulo,
azaz rovidils recesszids ciklustendencidnak
tiikrében, részben a belféldi és nemezkozi hitel-
piacok konszoliddléddsa nyomén val6szindsit-
het8, hogy a 2009-ben az USA-ban kialakult
gazdasigi 6sszehtiz6dds minden bizonnyal nem
fog tovabb tartani 3-4 negyedévnél.

O A t8kepiacok (mindenek el8tt a részvény-
piacok) nagyobb torténelmi tdvlatban még
mindig er8sen pozitiv képet sugiroznak. Ha
elég hosszt torténelmi perspektiviban nézzik
az amerikai t8kepiaci folyamatokat, akkor
majdnem olyan toretleniil felfelé hizé tenden-
cidt litunk, amelyekben a visszaesések ugyan
jelent8sek voltak, de — amelyben az egészet te-
kintve — mégis er8sen pozitiv képet azonosit-
hattunk. Ez az iltalinos kép tehit pozitiv.

DA konkrét kézelkép nem ilyen kedvezd: az
amerikai pénziigyi szektor 2008-as évi teljesit-
ményérdl valészind, hogy inkdbb a negativu-
mok fognak megmaradni a gazdasigtorténeti
emlékezet szdmdra. Pedig volt pozitivum is.
A napi aralakulds szempontjabol a 10 legjobb
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napb6l 8 nap a 2008-as évben volt! A napi po-
zitiv rekordok pedig 13,1 szdzalék és 7,4 szdza-
lék kozott szorddeak. De a negativ rekordot is
a 2008-as év tartja, amennyiben a pénziigyi
részvények 10 legrosszabb napjibdl 6 nap volt
2008-ban és abbdl 5 nap zsufolva csak szeptem-
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berben érte el a befektet8ket! A negativ skila a
—7 szazalék és a —6,7 szazalék kozott szérédott.
Az ingadozds tehit rendkiviili volt mindkét
irdnyban. Ebben a vonatkozisban a 2008-as év
mar minden bizonnyal bekeriilt a legnevezete-
sebb t&zsdei események kalenddriumaba.

JEGYZETEK

1 A pénz semlegessége (neutrality of money) jol ismert
fogalom a monetiris makroskénémidban, azt jelen-
ti, hogy pusztina gazdasigban 1év8 pénz mennyisé-
gének a névelésével sem az outputot, sem a foglakoz-
tatdst nem tudjuk néveli, mert a tdbb pénz révid Gton
semlegesitddik, drszinvonal-névekedést eredményez.

2 Az amerikai részvénypiac elényeibdl a kiilfsldi be-
fektetdk is jocskan részesedtek: az elmult évtizedben
a dolldralapt befektetéseknek a feltérekvd piacokon
és az USA-ban kialakult hozamtrendjeirsl lasd Ma-
gas, 2007b
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A pénziigyi és a pénzintézet
vdlsdg kapcsolata’

Hagelmayer Istvdn és Antal Ldszlo emlékének tisztelegve

Ertelmetlen vitdink egyik jellemzs vondsa, hogy
nem azonos fogalmakat haszndlva beszéliink el
egymds mellett. Ezt elkeriilendd, tudatosan s egy-
mdstdl eltérd tartalommal haszndlom a pénziigyi
vdlsdgl, a pénzintézeti vdlsag?, a gazdasigi vdl-
sdg3 és a tdrsadalmi vdlsdg# fogalmdt. Megkisér-
lem bizonyitani, hogy az euroatlanti értékrend-
ben’ egyrészt a jelenlegi pénziigyi és pénzintézeti
vdlsdgok lényege egészen eltérd tényezbk dltal ki-
vdltott. Ezek okai kizétt néhol egészen kiilonbo-
28, mdskor azonban igen hasonlé tényezék, gaz-
dasdgi és tdrsadalmi vdlsdgok is meghiizédnak. S
emiatt a kiilonboz8 vdlsdgok természete — s ezért
hatdsos kezelésiik — is mds és mds megolddst ki-
vdn. Végezetiil amellett érvelek, hogy ezen kijéza-
nitd torténelmi korrekcidé utdn miért reményked-
hetiink mégis egy talin emberibb — mert értelme-
sebb és megértébb — vildg kialakuldsiban.

|. AZ USA HANYATLASA ES VALTOZASA
A vilség okai (1): a kihivdsok

Az elmult évszazad '80-as éveinek technikai-
technolégiai forradalma, majd pedig az éltala

* Ez a tanulmény a szerz8 egyéni véleményét tartal-
mazza, s nem tekinthet§ sem a PSZAF, sem a
PSZAF Felugyeleti Tan4csa 4llaspontjanak.
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kivaltott viliggazdasigi folyamatok alapvetd
viltozasokat hoztak az USA viligban betoltott
szerepét illetSen is. A Szilikon-volgybdl elin-
dult informatikai és tdv(olsdg)lekiizdési forrada-
lom ugyanis a korabbiakt6l min8ségileg eltérs
moédon és mértékben tette lehetdvé egyrészt a
termelési tényez8k, mésrészt az emberi tevé-
kenységgel — s igy a pénziigyi tranzakcidkkal —
kapcsolatos kockdzatok térben és idében val vi-
laigméretti (globalis, totalis, 246rds) dsszekap-
csoldsdt  (Gjracsomagoldsit), s6t még a
szétvalasztisukat (porlasztisukat) és a szétteri-
tésiiket (transzferdldsukat) is. A szdmitdstech-
nika (az éltaldnos digitalizicié), a hirkozlés
(internet, mobil, telekonferencia stb.) és a
nemzetkozi és helyl dra- és személyszillitds
fejlddése (lisd példaul konténerek, szabvinyo-
sitds, vonalkéd, cs@vezetékek, légikdzlekedés,
logisztika stb.) meghatdrozé szerephez jutott a
termékek és szolgltatdsok tervezésében, szer-
vezésében, irdnyitisiban, értékesitésében stb.
Gjabb vildigméretli (globalis) Gjraosztisiban,
formalasaban.

A globilis 4talakulds legfontosabb kihivédsai
és vélaszai ebbdl az informatikai és a tévlekiiz-
dési forradalombdl adédtak. Ett8l kezdve
ugyanis minden gazdasigi alanynak — munka-
adénak és munkavallalénak — elvileg a Fold va-
lamennyi szerepl8je a potencidlis kihivojava és
vetélytirsava valt. Ez pedig a gyakorlatban éles
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vonalat hasitott egyrészt a tomegtermelés, mas-
részt az azt tervez$-szervezd, tovabba rend-
szerfejlesztés és -karbantartds, harmadrészt az
egyre hatalmasabb (szellemi, redlvagyon és
pénziigyi) er6forris-koncentriciét kivané leg-
fejlettebb, agynevezett high-tech, a pénzintézeti
innovdcick el&illitéinak és értékesit8inek vals-
sagos lehet8ségei kozott.

Az USA '70-es és '80-as évekbeli szellemi
elitje — lényegében Ronald Reagan és az id&sebb
Bush korminyzisinak id8szakiban — tudatos
és jonak, eredményesnek ting vilaszokat fogal-

mazott meg.

A tomegtermelés jellegti iigyleteknél — kiilondsen
a kornyezetszennyez8, energiaigényes, alacsony
hozziadott értékd termékek teriiletén — megen-
gedték, s6t timogattik a termelés fejl6ds vildg-
ba, mindenekel8tt a dél-kelet-dzsiai orszdgokba
(kezdetben: Thaiféld, Malaysia, Fillop-szigetek
stb.) val6 kiszervezését.

A (szellemi termékek jogvédelmére épiil8) ma-
gasabb hozzaadott értékii termék- és szolgdlta-
tdsfejlesztésre, valamint a (multinacionalis tulaj-
donosi jogokon alapuld) termelésirinyitdsra
valé 8sszpontositds volt a termelési folyamatok
térbeli dthelyezésének, az 6cednon tali kihelye-
zéseknek a mésik eltervezett oldala. Ez ugyanis
elvileg lehet8séget biztositott a globilis terme-
lés, szolgaltatas-elsallitds és -értékesités ellen-
8rzésére, iranyitasara s sziikség esetén az ame-
rikai érdekeket szolgalé gyors és hatékony kor-
latozasara-bdvitésére; mikor mire lett volna

sziikség (vilagbdl és vilagtol, mint puffertdl)...

A Szovjetunié 6sszedsléséhez sokban hozz4ji-
rulé reagani high-tech katonai fejlesztés politi-
kai sikere elfogadhatévi tette a legmodernebb
hadi-, légi- és firtechnoldgidba, tovibba az infor-
matikai és az amerikai értékrendet propagild, a

globalis kiszervezést értékrendjében el8készits
befolydsoldsi ipardgakba (reklim, szérakoztatd
zene, film, McDonalds, Coca-Cola, NBA,
NHL, Hollywood, Oscar-dij stb.) és az azokat
kiszolgalé, beszallitéi (példaul szoftver) villal-
kozdsokba val6 példitlan mértékli ersforris-
dsszpontositast. (Ezek vildgszerte tomegfo-
gyasztasi cikké valo tétele, kiilondsen az ,,ame-
rikai cuccoktdl” évtizedekig elzdrt régiok to-
megeiben lett a fogyasztisvezérelt konjunkta-
rapolitika alapzata.)

Az amerikai pénziigyi kézpontban a pénziigy-
technolégia digitalizalasinak '80-as évektsl
tart6 forradalmara alapozva robbanhatott ki a
»Wall Street-i aranyldz”: hénapok alatt multi-
milliomoss3, millidrdossa vilhatott az a kreativ
kézgazdisz, jogisz, konyvvizsgilo, pénziigyes
stb., aki egészen Gjfajta termékek (példaul pass
through-kétvény, junk bond, cat-bond, unit-
linked biztositisok, D& O-biztositdsok, hedge
fund, credit default, swap stb.) sorozatit, majd
pedig az egymdsra is rdépild szdrmazékos
(derivativ) termékek tomegét taldltak fel.6
A szirmazékos tigyletek kiillonb6z8 generici6-
inak egymdsra sorakoz6 emeleteibdl naponta
és viligméretekben formaléds globdlis pénz-
iigyi vildg épiiletének szilardsdgaval kapcsolat-
ban azonban valahogy mindenki elfelejtette
hozzatenni, hogy az az amerikai és a vildggaz-
dasdg djratermelési folyamatinak zavarmentes
béviilésérsl — valéjaban boviilési titemétsl és
fejlsdési szerkezetétsl egyarant — fiigg. A vi-
lagméretli Gjratermelési folyamatok zavarta-
lansiga pedig évezredek 6ta a pénziigyek terii-
letén (is) alapvetd jelent8ségli optimizmus és
bizalom 1étét8l fiigg.

A megviltozé és tudatosan modernizilédni
akar6 amerikai termelési és szolgiltatasi kindlat
viligméret( sikerét nagyban timogatta a vil-
lamgyorsan reagdlé amerikai oktatdsi rendszer,
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amely ezéltal az egyik legfontosabb 6nill6 te-
kintély-, bizalom- és jovedelemtermeld iparag-
ga fejladott. A siker zalogat jelents angol-ame-
rikai nyelv megismerése, az Gjonnan feltaldlt
informatikai, vallalatiranyitasi, pénziigyi stb.
szakmak — példdul businesstirgyak, auditilok,
ratingszakértdk, coachok, konzultinsok stb. —
dlland6 tovabbfejlesztése, az egyetemi diplo-
mén tali Gj és még Gjabb posztgradudlis képzé-
sek, fokozatok megkovetelése (PhD, SISA
stb.), az 0j szervezeti és elemzési médszerek
divatszer( kidolgozasaval (x évente valtoz6 vél-
lalatirdnyitdsi és -szervezési guruk felttinése, a
kockdzatalapa feliigyelés ,feltaldldsa” stb.)
egylittesen egyre nagyobb és dllandéan meg-
Gjul6 keresletet teremtettek az amerikai (s mel-
lette az angol, a maltai és egyéb) oktatasi intéz-
mények (java része) szdmaéra.

Az Amerikat is ért '80-as évekbeli kihivasok-
ra adott ezen vilaszok ésszeriinek tiintek, mert
redlis esélyt adtak a (f6leg angol nyelvet haszni-
16, nagyrészt fehérekbdl 4ll6, a hagyominyos
ipardgakban dolgozdk, kozépkoru, gyenge
vagy csak elavult képzettséggel rendelkezs
stb.) régi kizéposztdly néhiny év, avagy évtized
alatt valé s viszonylag kevéssé f4jdalmas 4tala-
kuldsdhoz, 1) tipusd munkahelyre és kornye-
zetbe valé dtdlldsdhoz.

A vilsig okai (2): a valaszok eltorzulisa

A j6 stratégiai elképzelések azonban sajnos a
Clinton-, majd pedig a két W. Bush-kormany-
zat alatti megvalésitds 12 éves folyamataban je-
lentés mértékben eltorzultak.

A tomegermelés terilletén tal ,jol” sikerilt
Amerika kiszervezése. A hagyomanyos (élel-
miszer-, konnyli-, gépjirmd, szérakoztat6 és
haztartdsi elektronika, haj6épités stb.) ipar-
dgak hazai termelése tdmegesen szdmolddott
fel, tdmeges elbocsdtisokat, leépitéseket hoz-
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va az amerikai dlom hétkéznapi szerepl8inek,
a kék- és fehérgallérosok (kevésbé képzett)
tomegeinek. A felemelkedd tdvol-keleti orsza-
gok’ kére — éppen a koribbi kormédnyzatok
Amerika irdnti szimpiatiat keltd sikeres szelle-
mi és kiilpolitikai el6készitésének kdszonhe-
t8en kib&viilt a kinai, indiai, vietnami stb. ter-
mel8kkel is. S&t, az amerikai fogyasztok még
a boles norvég, svéd, din stb. nagyvallalatta
felnovekvs vetélytarsaiktdl szirmazd olesé s
egyre javul6 min8ségd importirukat is szive-
sen vasiroltadk meg. A sztenderdizilt (lisd a
konténeres, a termékkédos, a szkennelt stb.)
és nagy tomegben széillithaté tomegtermelés
hivta életre azonban azokat a nemzetkdzi mé-
retl termel(tet)ést és arateritést (logisztikdt)
lebonyolitani, szervezni és finanszirozni is tu-
dé, egyre nagyobb bevisirlokdzpontokat
(kiilvarosi Shopping Mall, Wall-Mart, disz-
kontaruhadz-lincok stb.) is, amelyek pedig igy
a hagyoményos amerikai (kisvarosi) kiskeres-
keds réteget tették tomegesen tdnkre. A '90-
es évekre pedig mar a szolgaltaté szférit — s
kiillonésen annak az alsé és koézépszintli fog-
lalkoztatottjait — is elérte a ,kiszervezés” ko-
nyortelen hatédsa.

A termelésivanyitison keresztiili vildgméretd
termelésszervezés elképzelése tobb ok miatt is
egyre nehezebbé valt. Kideriilt, hogy a Harvard
Business Review-ben tinnepelt villalatiranyitasi
modellek olyan kénnyedén csak a ,fejlett koz-
pontokban” értelmezhet8k. A fejléds, poszt-
szocialista orszdgokban azonban azokat igen
sok jarulékos koltséggel még adaptalni kellett.
A tarsadalmi felemelkedésiik érdekében nevet-
séges bérért is (dtmenetileg) hihetetlen teljesit-
ményre képes helyi (példaul indiai, kinai, euré-
pai, dél-amerikai, kelet-eurépai stb.) termelés-
szervez8k bevondsa ezen tilmenden viligossd
tette a decentralizalds, az arra raépiils, Gjfajta,
ugynevezett hélészerli koopericié el8nyeit.
Ebbgl pedig az amerikai holdingkézpont sza-
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maéra is megddbbent&en 4j koltségmegtakarita-
si lehet8ségek ad6dtak: az odakiildstt amerikai
menedzserek olcsébb helybelivel val felvalti-
sat, a tehetséges helyi vezet8k nemzetkozi ro-
taci6jit, majd pedig az amerikai kézpontokba
val6é behivisit stb. Mindezek hozzdjirultak a
hagyomdnyoson amerikai s mar a kozépsd, fel-
s6-k6zEpsd rétegeket is érint8 pozicidik lerom-
bolasihoz.

Az Amerikén kiviili vilig (Rest of the World)
irdnti lenézés és érdektelenség vezetett ahhoz a
kellemetlen meglepetéshez is, hogy az amerikai
(és mas multinacionilis) cégek véllalatirdnyitéi
szdmdra viszonylag gyorsan ki kellett deriilnie:
egyes fejlddé orszdgoknak a szabadalmi és
szerz6d8 jogra vonatkozé felfogdsa — enyhén
sz6lva — eltér az elvarttdl. A kiszervezett vélla-
latok j6 része — az agressziv amerikai kiilpoliti-
kit elhtlve figyels dllamapparitusaik elnézd ta-
mogatdsa mellett — tdmegesen, gond és min-
denféle fizetség nélkil kezdte el lemasolni a
legtijabb gyo6gyszer-, divat-, szoftver-, film- és
zenetermékeket, gazdagitva ezzel a vetélytars
véllalatok és dllamok bevételeit.

A legmodernebb technolégidra, a high-tech tr-
és hadiiparra val6 6sszpontositds is balul kez-
dett elsiilni. A vitathatatlanul litvanyos fejlesz-
tések ugyanis az amerikai tirsadalom j6 részét
és ,neokon” elitjét teljesen téves onértékelés-
hez, az amerikai demokracia és piacgazdasig ér-
tékeinek viligméret(i szupremacidjanak hitéhez
és az elhivatottsiggal parosulé (er8szakos, fun-
damentalista) terjesztésének az agresszivitdsi-
hoz vezették. A korszak emblematikusan jel-
lemz8 szellemi képvisel&jének, F. Fukujamdnak
a torténelem végére vonatkozd bestsellerét
ugyanis sajnos komolyan vették. Az USA ezzel
(torténelmileg nézve ) pillanatok alatt rombol-
ta (le) a fiatal, alig 200 éves rendszere iranti vi-
lagméretli szimpétidt és bizalmat, s teremtette
0jj4, hozta fel a sajit high-tech vetélytarsait,
rombolta le a sajit piaci lehetdségeit.

A ,Wall Street-i aranyldz” — hasonléan minden
més kordbbi sz6 szerinti aranyldzhoz — szintén
alapvet8en elfajult, eltorzult. A késbbi, az
amerikai vilsigmenedzselést tirgyalé részben
lépésenként szenvedhetjitk végig, hogy milyen
intézkedések miatt és hogyan kezdett az erede-
tileg szilirdnak hitt amerikai féldon 4ll6
derivativ épiilet a vildg legnagyobb — s értelem-
szerlien Osszeomlasra {télt — pildtajitékként
megvalésuld szerencsejatékdvd valni. Ennek
megértéséhez azonban el6bb még foglalkoz-

nunk kell.

az amerikai oktatdsi-nevelési ipardg teljes ketté-
szakaddsival, annak kévetkezményeivel. A ko-
zép- és felsGoktatds mennyiségi felfutdsa
ugyanis csak a kiilf61dr8] odaseregld elitiskolik-
nak és egyetemeknek és az Sket felkészits mind-
ségi alap- és kozépfoki intézményeknek hozott
(fantasztikus) fejlédést. [S az ott végzetteknek
a multinaciondlis viligban valé (hihetetlen
gyors, koribban elképzelhetetlen) tomeges
(yuppie) karriert és jovedelemnovekedést —
lasd Al Gore és W Bush vitdit a késdbbi No
Child Left Behind 2002. évi torvény elver ko-
rill.] Ez pedig egy sor magas beosztist, de még
régi képzettségii, elkényelmesedett amerikai
kozép- és felss vezetd olesobb, kiilfoldi — valo-
jaban csak kiilféldi szarmazasa, de mar ameri-
kai egyetemen szocializdlédott — Gj menedzser-
réteg altali kiszoritdsit hozta magaval. (S ez a
folyamat mar nemcsak a vetélytirs orszdganak
helyi piacdn, hanem a vilig birmelyik pontjin
1év8 amerikai érdekeltségnél az 1j, fiatalabb és
olcsobb potencidlis vetélytars éltal valé kiszo-
rulds fenyegetését jelentette.) A hagyomanyos
amerikai kdzéposztily szdmara azonban ennél
is nagyobb kart okozott az dtlag amerikai okta-
tdsi, dt- és tovdbbképzési rendszer — hasonléan a
késsbb tirgyaland6 egészségiigyi rendszerbeli
megoldisokhoz — kézponti (dllami s még in-
kibb szovetségi) fejlesztésének az ideolégiai
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korldtok miatti megrekedése, stagnildsa s — a
nemzetkdzi Ssszehasonlitisban egyértelmtien
dokumentalt — visszaesése.

Az amerikai dlomra oly biiszke hagyoma-
nyos kozéposztilybeliek tovabbi tomegeinek
életét pedig egyre fojtogatébban nehezitette
meg két tovdbbi 1ij munkaerécsoportnak a mun-
kaerSpiacra valé sikeres belépése. A '90-es
évekre ért be tomegesen a '70-es évek dél-kelet-
dzsiai habortinak menekiiltjeitsl (boat people)
szdrmaz6 dzsiai (vietnami, thaiféldi, kinai stb.)
csalddok els¢ amerikai generdcidja. Emellett ha-
sonl6képpen dinamikus, sikerre kiéhezett s
szintén sajit és buiszke értékrenddel, szabi-
lyokkal és az oktatdst megbecsiils szellemi elit-
tel rendelkezd, er8sen dsszetartd spanyolnyelvii
(latino) kisebbség tizmilliéi (nem is mindig le-
galisan) is feltlintek az amerikai munkaer&piac
minden szegmensében. Oket a sziileik — sok-
szor sz6 szerint a szdjuktél megvonva a falatot
—az USA hagyoményos kozéprétegel szamara
mdra méir szokatlannd valt valédi kozosségi
dsszetartdsra, munkafegyelemre, fijdalom- és
stressztlirs képességre, allandé tovabbtanuldst
jelents ambicidra és céltudatossigra stb. nevel-
ték. Az amerikai hagyominyos kozéposztily
individualizdlédott, szinglisedd, tomegesen
pszicholégushoz jir6 tagjainak ezekkel a felso-
rolt 4j — valéjaban éppen, hogy a régi amerikai
— értékrendd vetélytarsakkal szemben naprol-
napra fogytak az esélyei, a poziciéi s a varhat6
jovedelmeli, azaz tomegesen romlott a (potencid-
lis) hitelképességiik.

A régi amerikai kézéposztily fokozatos tar-
sadalmi és gazdasigi felmorzsoléddsdhoz hoz-
zajarult az als6- és a kozépsd rétegek egészség-
iigyi és Oregségi elldtdsanak ideoldgiai okok mi-
atti, privatként valé megtartdsa, a kézponti (4l-
lami, szovetségl, Medicaid, Medicare) fejleszté-
si elképzelések megrekedése is. Igy a kozép ko-
r4, a mar nem tokéletes szellemi és fizikai alla-
potban 1év8 (rop fit), a j6médjukba, a nagy ha-
zaikba, a tobb és ésszer(itleniil magas fogyasz-
tast autdjukba (lisd a SUV, a jeep, a pick-up
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maénia varosi elterjedését) és ,neokon” elitjének
propagandaszélamaiba stb. beleszokott ameri-
kai munkavéllalok tiz- és tizmilliéinak egyre
nehezebb volt felvennie a versenyt a fiatalabb
és egészségesebb, dinamikus, ambiciézus s nem
ritkin kiméletlen, ¢j kilfoldi munkavéllaléi
csoportokkal Az amerikai termelési és szolgal-
tatdsi szerkezet '80-as évektdl elkeriilhetetlen,
dm fokozatosan megval6sithaténak ting ter-
melési és szolgiltatasi szerkezetvaltozasi kény-
szerének — magyarul: a transzformiciés tdrsa-
dalmi valsdginak — sikertelen kezelését, s ezzel
a hagyomdnyos amerikai kdzéprétegek gazda-
sagi, majd pedig egyre terjedd tarsadalmi valsa-
ganak az elmélyiilését azonban nem csak, illet-
ve elsésorban nem is az eredeti (helyes) elképze-
lések véletlenszerii félvesiklisa okozta.

A vilsag okai (3): a vilsdg menedzselése

A lappango s egyre kozeleds amerikai gazdasa-
gi és tarsadalmi valsdgot az elmitlt harom kor-
mdnyzat alapvetben és stratégiailag elbibdzott
vdlsdgmenedzselése tette igazdn sitlyossd.

O Az egyre inkibb média- és internettir-
sadalommd vilé demokratikus USA-ban (is)
az okozta a legsilyosabb tévedést és bajt, hogy a
politikai elit mindkét tibora kinosan iigyelt:
nehogy véletleniil szembesitse az orszdgot — s kii-
londsen annak kiozéprétegeit — a valésdgos hely-
zettel. A modern demokricia alapvetd problé-
méjival kiisszkddve — a naluk két évenkénti, az-
az szinte permanens vilasztisi kampinyok
megnyerésére torekedve — csak és kizarélag a
szavazok szdmdra népszerii (el)igérgetések és a
szavaz6biazist stabilizdlé a ,vivmanyok teljes
megvédése” tipust alapillis keriilhetett els-
térbe. A val6s helyzet népszeriitlen kovetkez-
ményeit vallal6 jeldltnek ugyanis szinte kir is
lett volna elindulnia egy végtelen aranykort
feltételez8 — mert feltételezni akaré — korszak-
ban. A politikai marketing, a valasztéi vigyak
és 6hajok-séhajok iparszerd, professzionilis,
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rendszeres, tomeges és elGzetes szondizisa,
majd pedig az arra épiils direktpolitizalds 1ds-
szakdban valéban nagy bitorsig — avagy az 6n-
fegyelem teljes hidnya - sziikséges ahhoz,
hogy egy (amerikai) politikus még a vilasztis
elstt bevallja a kellemetlen kévetkezmények-
kel is jaré valtoztatdsok sziikségességét. A ke-
ményebb munkafegyelemre, a kevesebb fo-
gyasztisra, a tobb emberit8ke-beruhdzisra, a
tomegegészségiigybe és -oktatisba valé szo-
vetségi és egyéni befektetésre, az egészsége-
sebb életmédra, a szerényebb viligméretd
amerikai fellépésre, a kdrnyezet valamennyi-
tink szdmara fontos védelmére stb. vonatkozé
kij6zanité szavakat ejt8 elnokjeloltnek (példa-
ul Al Gore) nem sok esélye lehetett a Szovjet-
unié 6sszeomldsat, az amerikai szuperhatalom
diadalit, a t6zsde kedvez8 alakuldsat, az ameri-
kai filmek és zenemfivek viligméretdi sikerét
stb. zajosan iinnepld témegek, az egyéni villal-
kozis és boldogulds dics8ségét zengd, az élla-
mi beavatkozast pedig az 6rd6gtsl valénak mi-
n8sitd korszakban.

O A gondok sz8nyeg ald soprésénél is na-
gyobb baj és tévedés volt azonban az , hogy az
elmalt 3 év amerikai kormanyzatai (is) azt hit-
ték, hogy népszerit pénziigy-politikai, pénzinté-
zeti eszkozokkel, triikkokkel is orvosolni lebet a
tarsadalmi, a gazdasdgi vdlsdgukat. Emiatt mar a
Clinton-kormanyzat — tanulva a megvalasztasa
utdnra tervezett egészségiigyl reformjinak
gyors kudarcibdl s egytittmtikédve a Fed g s
torténelmi sikert felmutatni akaré elnokével,
A. Greenspannal — elkezdte tudatosan illiiziékba
ringatni az amerikaiakat, s kiilondsképpen a le-
siillyedsben 1év8 kozéprétegeket.8 A '30-as
évek vélsiga utdn a lakdskonjunktira fenntar-
tisira alapitott FHA (Federal Housing
Administration), FHL (Federal Home Loan
Bank System), a Fanny Mae (Federal National
Mortgage Association) és a '70-es években ki-
alakitott Freddy Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) és a Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association)

pénzintézetek segitségével példdul lehetdvé
tették azon (alsé)kézéprétegek tomeges, ko-
riilbeliil 25-30 millié {6t érint8, 9 millié (na-
gyobb) lakdshoz jutdsit, akiknek a munkaers-
piaci helyzete pedig naprél-napra romlott.
A Fed éltal - a példdul az 1 szizalékos jegyban-
ki alapkamattal generélt olcsé pénz politikdja
segitségével — megteremtették a lakds-, majd
késsbb a belfoldi fogyasztisra épills mestersé-
ges, az egyre novekvd hiteldézison keresztiili kon-
Junktirafinanszivozdst (drogozdst). Az amerikai
gazdasig motorja ett8l kezdve a hitelezésen ke-
resztiili folyamatos, a szuperkeynesidnus mes-
terséges keresletteremtés lett, fliggetlentil attél,
hogy az a kereslet mennyire volt valéban fize-
t6képes.

O Egyrészt a viliggazdasigi dtalakulds elSre-
haladésa, masrészt a ,,Wall Street-i aranyliz” el-
szabaduldsa azonban egyre inkibb aldistik a
botrinyoktdl mentes talakulds illazi6jinak az
alapzatat. A (torténelmileg, hosszabb tivon)
hitelképtelen amerikai régi kozéprétegeket ol-
cson lakdshoz juttaté pénzintézetek, tovibbd a
pénziigyl innovicidkban s a viligméretd ter-
jesztésitkben élenjaré ot befektetési bank —
Lehman Brothers, Goldman Sachs, Merril
Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley — feliigye-
leti rendszerbél (SEC, Fed, FINRA, NAIC) va-
16 2004. évi kivétele; az egységes amerikai
piacon, globdlisan m{ik6d®, minden korabbi
jogszabélyt vagy megsért8, vagy a lobbistikkal
a maguk javira 4talakité-értelmez8 pénziigyi
gigiszok (példaul AIG) helyi, allami keretek
kozotti (alig, formalis) feliigyeletének megvé-
dése; a szigort kdzponti, szdvetségi, az integ-
ralt feliigyeletek megteremtésének a megakadi-
lyozasa; a Fed elnokének kritikdt nem t(ir3, ka-
nonizilt poziciéba helyezése stb. azonban mar
mind azt mutattdk, hogy az amerikai politikai
és gazdasagi elit elkezdte kitktatni a szakadék
felé (ugyan mar egyre lassabban, de még) guru-
16 amerikai tarsadalom és gazdasig dlomautdji-
nak fékrendszereit. Az eredeti (alig fizet8ké-
pes, nem els8 osztilyt iigyfelekbdl 4ll6) sub-
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prime lakdshitelekre® épitve kibocsitott olyan
jelzdlogzilog-értékpapirok, mint az MBS
(Mortgage Backed Security) és az RMBS
(Residential MBS) késsbb azutin a 2000-2006
kozott Ssszesen és atlagosan 50 szdzalékkal
emelkedd lakdsarak trendjének végtelenségében
bizék szdmara fiktiv (esetleges, imagindrius
stb.) lakossigi, véllalati vagyon- és drfolyam-
nyereségeket termelt ki. S a lakdsjelzdlogra, bi-
zakodasra épiilt rd a szabad felhasznélisa, kez-
detben csak az aut6 és egyéb fogyasztasi cikk
luxusfogyasztast (utazdst) stb. szolgals, majd
pedig egyre inkdbb a t8kepiaci spekuldciot is
szolgdlé hitelezés (mortgage equity withdrawal).

A mir kezdettdl fogva is rizikés — mert a
klasszikus banki, biztositastigyi, pénz- és t8ke-
piaci tankdnyvszabédlyokat durvidn, témegesen
és nagymértékben megsértd — irredlis amerikai
belfoldi hitelezés kockdzatainak keletkezése
(originate) és vildgméretii — s szakmailag nem
ésszerlitlen — szétporlasztdsi kényszere (distrib-
ute) volt a derivativ piac (kindlati oldalinak)
(O&D) életre hivdja.19 A modern pénzintézeti
és hirkozlési technologia pedig a lehet8séget
teremtette meg olyan termékek létrehozdsira,
amelyeken keresztiil az egyik teriileten (or-
szdgban, iparigban, régidban stb.) keletkezd
kockazatokat most mar szét lehetett teriteni
mis teriileteken (is), viligméretekben. A nagy-
mértékd amerikai fizetésimérleg-hianybol fel-
halmoz6dé dollirkétegek, a vilig minden ré-
szén el6takarékoskodé felelgsségteljes kisem-
berek éngondoskodasit ¢sszefogé multinacio-
nalis pénziigyi kozvetitsk (nyugdijalapok, élet-
biztositok, bankok és takarékszovetkezetek
stb.) pedig ennek a viligméretii kockizatpor-
lasztisnak lehet&vé tevsi, fenntartéi, a keresle-
ti oldalon megjelend szerepléi lettek.11

Az dnmagukban és elszigetelten kockédzatos
egyedi hitelekbsl ad6dé kockidzat el nem tiin-
tethetd, 4m legaldbb az eredeti hitelnyu;té sza-
méra mérsékelhetd. Ha ugyanis sok ilyen hitelt
csomagolnak egybe egy sajitos célzatt értékpa-
pirba (SPV), s azt eladjik egy arra szakosodott
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specidlis befektetetd intézménynek. Ez a fajta
hiteljavitds (credit enbancement) a kibocsits-
nak lényegében kockdzati megtakaritist ho-
zott, s ebbdl egyre hihetetlenebb 6sszegii pro-
fitrészt adhatott le a forgalmazék szdmara is.
S8t, ezen logika alapjn ésszer(ivé vilhatott az
is, hogy sok ilyen szarmazékos értékpapirt cso-
magoljanak Gjabb — s még nagyobb meritésd, a
ténylegesen meglévd kockdzatokat most mar
az egész f6ldon foldrajzilag és ipardgak, a t8zs-
déik (indexei) kozott szétporlaszté Gjabb és
Gjabb — papirokba. Normilis, bizalommal teli
korilmények kozott ésszertinek tlint az is,
hogy az ezen papirokat kibocsité pénzintéze-
tek mogé bedlltak a biztositdk is: ha a sok val-
lalt pénzintézet koziil az egyik mégsem tudna
kifizetni az egyik értékpapirjit, akkor majd be-
1ép helyette az adott biztosité garancidja (credit
default swap). A szirmazékos piacok vérkerin-
gésén keresztill igy a rossz hitelek, a csak latsz6-
lag fizetésképes amerikai iigyfelek kockazatai-
nak mérge (is) — s mogotte valéjaban az ameri-
kai konjunkttra mér csak kiilsé eréforrasokbél
val6, mesterséges fenntarthat6siganak és finan-
szirozhat6sigdnak irracionalitisa — szétiram-
lott a vildg testében.

O A vilag normélis menetében ésszeriinek
(mert kockazatporlaszténak) t{ing derivativ vi-
lig elburjinzdsa nem is okozott volna akkora
gondot, ha a motor melletr megmaradr volna a
(modernizilt) fék. A vilig feliigyeleti rendszere
szdmdra a nagybankokra ésszpontosit6 ideol6s-
gidt vallé Fed és a nagybiztosit6k sajitos lobby-
szervét jelentd szovetségi biztositisfeligyelet,
az NAIC iltal kitalalt Risk Based Capital-
felfogdssal a '80-as évektdl elindulé 4j filozéfia-
és médszertan, azaz a '80-es évekbeli amerikai
feliigyeleti paradigmavdltds azonban alapvetben
és kétszeresen téves volt.

Az 4j paradigma képviseldi szerint ugyanis a
feligyeleteknek kizarélag csak — az egyre na-
gyobb, egyre inkabb csak a pénzintézeti rend-
szer egészét fenyeget8en nagy — pénzintézetek
utélagos, nemrendszeres (non-systematic) és
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csak a gazdasagi folyamatokat kovets pénzigyi
adataira, t8kéjére és szavatolétskéjére (szol-
vencidjdra) kell, szabad 8sszpontositaniuk, s
minden mast 4t kell engedni a piaci &nszabi-
lyozasnak.12 Ekkortdl kezdve a vilig pénzinté-
zeti feliigyeletel megel8zésként csak a valds
tranzakcidkat id6ben (esetleg) kovetd s azok
(talin korrekt) lekdnyvelésének az utélagos
(negyedévvel, fél évvel késdbbi) ellendrzését,
kizdrélag csak a pénziigyi mutatéknak a jovébe-
li alakuldsdt kell(ett), szabad (preventiv mé-
don) felbecsiilniiik.

Ezen kett8s elvi tévedést még megtetdzték
egy mddszertani hibdval is: a korabbi, Ggyneve-
zett tobb (példdul 18-20 dimenzids) feliigyele-
ti klasszikus (IRIS-)médszertant felvaltottak
az egydimenzids, minden kockazatot kizirélag
a potlélagos t6keigénnyel kezelni akaré tigyneve-
zett kockazatalapt feliigyeléssel.13 Ez azonban
elvileg és gyakorlatilag is csak hatdstalan lehet.
A kilonb6z8 pénzintézeti szektorokban
ugyanis a tdrvényesen engedélyezett t8kekoc-
kazati 4ttétel is nyolc-huszonotszords, azaz a
mér (be)vallalt kockdzatoknil a feliigyeletek
mindig csak egy nyolcad, egy huszonstsd
részben rohanhatnak a folyamatok utan. (S ak-
kor még azt is feltételeztiik, hogy minden
pénzintézet valamennyi adata egyértelmd és
helytallo.)

Ezzel a kétszintli (allami s részben szovetsé-
gi), a tobb mint szektoridlisan is széttagolt —
lisd OCC, CFTC, SEC, Fed, FDIC, NAIC
stb. — amerikai feliigyeleti rendszerben elvileg
is letettek az évszdzados eurépai (Ggynevezett
anyagi) feliigyeleti szabilyok alkalmazdsarol.
Kordbban a pénzintézetek (minden) terméké-
nek a feltételeit, kockdzatait és ahhoz kapcso-
16d6 koltségeket és dijakat a feliigyeletek els-
zetesen, azaz még a piac esetleges megfert6zését
megel6z6en meguizsgiltdk, s on- és kdzveszély
esetén betilthattak.14 Ezen filozéfia elvetése
utin ment végbe az amerikai feligyeleti gya-
korlat fellazuldsa, a ligy érintés feliigyeletének
(light touch regulation) korszaka. Ennek kovet-

keztében azonban az eredeti hitelek sokadik
szdrmazékat jelentd értékpapiroknal mar nem-
csak a vasarlok, hanem sokszor maguk az el-
adok, s6t médr az Sket feliigyeld feliigyeletek
sem tudtik-értették pontosan. Az 1980-as
DIDMCA-t6rvény (Depository Institutions
Deregulatory and Monetary Control Act) utin
fokozatosan kezdtek eltekinteni a megfelels
(conforming, prime), azaz az Ugynevezett
FICO-értékel&rendszer szerint 620 pontos
minimumanak bankok altali szimonkérésétsl,
a nem megfelel§ (non-conforming), példiul a
csak ALT A-besoroldst maginjelzilog-levelek
(MBS; Private Labeled Security) elutasitasatdl,
az adéssig-jovedelemhanyados 75 szdzalék, a
hitel-ingatlanérték (Loan to Value; LTV) 70
szdzalék alact tartdsdcdl, a NINJA-k (“Se jove-
delem, se allds, se fedezet”) alig dokumentalt
(No or Low Doc) szerz&déseitsl, a kimondot-
tan a masodrendd hitelfelvevskre szakosodott
jelzélogbrokerek térhoditdsinak veszélyeitsl
stb. S miutdn lassan mér senki sem értette egy-
egy termék tartalmat és kockazatit, ezért elter-
jedt a felel&sség kiilsé szereplékre, az auditdlokra
és a ratingcégekre val6 athdritdsa.15

Az amerikai (és az angol) feliigyeleti rend-
szer egészen 2004-ig, Edward Gramlich, volt
Fed-vezetd hirhedt figyelmeztetéséig nem is
volt képes felismerni, hogy a konjunktdra és az
optimizmus, a bizalom idején pozitiv szerepet
betoltd Wall Street-i (és a londoni citybeli)
derivativ viligrendszer a dekonjunktira
vagy/és a pesszimizmus, a bizalomvesztés leg-
kisebb jelére az ellenkezéjébe csaphat dr.16 Az
optimizmus, az lland6 emelkedésben (hossz)
vetett hitnek pedig mér csak a megbicsaklasa is
haldlosan wveszélyes vérmérgezést (toxic asset's
waste) okozott; s nemcsak az amerikai pénzinté-
zeteknek és tirsadalomnak, hanem mindeniitt,
ahol vettek a mérgezett derivativ-gyiimélcs-
bsl.17 A tirsadalmi vélsig elfojtdsdra kitalalt
amerikai pénzintézeti triikkkok — s a megel&z8,
a valoban hatékony feliigyeleti ellen8rzés tuda-
tos kiiktatisa — egyiittesen teremtették meg a
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vildgtorténelem legnagyobb tomeges (Ggyneve-
zett sorsoldsos) szerencsejdtékdt: a befektetési
egységek, indexek, az alapok indexei stb. iltal
kijelolt t8zsdék sorsoldsatdl fiiggs, mar senki
iltal nem kontrollilhato, viligméretd, 6ssznépi
derivativ gamblinget.

O A komolyan deficites kereskedelmi mér-
leg és koltségvetési politika, az olcsé pénz poli-
tikdjat alkalmazé pénzpolitika, a fokozatos le-
értékelsdést engedd arfolyam-politika altal
mesterségesen fenntartott, a fogyasztist és a
konjunkttrit Gjabb és Gjabb hitelekkel leplezs
amertkai hitelosszeomlds (credit crunch) koze-
ledtét azonban viszonylag sokdig leplezte két
kiils6legesnek és dtmenetinek tekinthets defldcids
hatds. A kiszervezett termelésbdl és szolgilta-
tasbol szarmaz6 (mindenekel&tt a kinai és indi-
ai) olcsé import lenyomta az amerikai arszin-
vonalat, a Dél-Amerikibél bevindorlé, a mar
bevindorolt dzsiaiak masodik generici6jinak
munkaer&piacra 1épése, a fejl6dd viligbdl szar-
maz6 menedzserek amerikai térhoditdsa pedig
mérsékelte a bérszinvonalat.

O A mir a Clinton-korményzat altal is
(kényszertien) eltlirt Wall Street-i aranykor
(Gilded Agel8) a W. Bush-kormdnyzat idején
vdlt tdrsadalmilag és gazdasdgilag is életveszélyes-
sé. A magingazdasig korldtlan érvényesitésé-
nek ideolégidjira épitd kormanyzat ad6- és tir-
sadalompolitikdjinak eredményeként az ameri-
kai gazdasigi alanyok jovedelmeinek szordsa
ugyanis ugrasszer(ien megndtt. A ,Wall Street-1
aranyldz” jgazdag nyerteseinek azonban nem
is a moralisan vitatott szuperjévedelme, prémi-
uma és bonusza, hanem az amerikai dtalakulds
(fékezésére) gyakorolt erételjes fékez8 hatdsa vdlt
a legsitlyosabb problémdva.

A korabban soha nem l4tott profites6 hati-
sira ugyanis boldog-boldogtalan maginsze-
mély és intézményi befektetd kezdett el a lakd-
sinak jelzdloghitelére épitve olyan t&zsdei ter-
mékeket venni, amelyek tényleges kockizatai-
rél fogalma sem volt. Az egyre hisztérikusabb —
mert a redlgazdasigi alapokkal ald nem tdmaszt-
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hat6 — t6zsdei hossz tomboldsibol ad6dé 6rid-
si nyereségek vagyonhatdsa azonban ugyanazt a
rombol6 hatést valtotta ki, mint az Ujvilig fel-
fedezését kovetd aranybedramlds a kozépkori
Spanyolorszigban.19 A hihetetlen 4rfolyam-
nyereségek és -prémiumok bivoletében 1év3
amerikai elit olyan luxusfogyasztdsi mintdt, majd
pedig &viilt fogyasztdsi konjunktirdt produkilt,
amely —az ilyen értékeket kozvetitd, professzi-
onilis amerikai média, reklim és Hollywood
hatékony tdmogatasaval — téves (irraciondlis)
példdr adott az USA 4tlagemberei, a vilig jo
része szdméara. A fogyasztdsi Oriiletbe, a
trendiségbe valé bekapcsolédas szocializdcids,
egzisztencidlis kérdéssé vdlr: aki nem a legtijabb
autéval, a legmarkdsabb cuccal, a legjabb fit-
neszoriilettel stb. 1épett fel, gyorsan kieshetett
a sajat tarsadalmi kozegébsl. Igy a fogyasztasi
laz kényszere és szirmazékos tigyletek vagyon-
hatdsinak droghoz hasonléan kabité csibereje
miatt a kdzép- és az alsé rétegek szinte teljesen,
illetve tdmegesen szoktak le jovedelmiitk meg-
takaritdsarol.

Az USA-ban az elmtlt években keletkezd
pétldlagos jovedelemhatds igy sajitos médon
két péluson csapédotr ki: az egyik stirisddési
ponton megjelentek a ,Wall Street-1 aranylaz”
kozvetlen és valddi nyertesei, a tobb szdz Gj mil-
lidrdos és a kozvetve tobb szdzezer milliomos.
S&t, mellettitk — mintegy ket tirsadalmilag
igazol6 és a népi kapitalizmust legitimal6 té-
nyez&ként — id8legesen felttinhettek a kimuta-
tottan, azaz csak feltételesen, fiktiv médon, je-
lent8s vagyont gy(ijts, ldtszélagos nyertes gaz-
dagodé kozéposztilybeliek millii is20 A mdsik
poluson azonban ezzel pirhuzamosan egyre sii-
rlisddtek a vesztéssel fenyegetettek: a lakisukra, a
jovebeli jovedelmiikre, a litszolag magas piaci
érték értékpapirjaikra, a gépkocsijukra stb. hi-
telt s abbdl Gjabb és még wjabb fogyasztisi
vagy/és t8zsdei spekuldciét szolgilé még ajabb
hiteleket felvevd, fiilig eladésodott, 4m a mun-
kaer&piacon naponta leértékel8dé régi amerikai
kozéposztdly tizmilliéi. A vildgpiac dltal elismert
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gazdasdgi és exportteljesitménnyel mir régota
nem megalapozott amerikai egyéni, allami és
szovetségi stb., azaz mindenfajta és dltalinos
amerikai tilfogyasztdst emberi jognak, amerikai
privilégiumnak tart6, a megtakaritasokrél és a
jovEbe val6 tényleges befektetésekrsl pedig le-
szoktatott régi amerikai kozéposztaly szamara
ezért egyszer el kellett, hogy j6jjon az igazsig
pillanata.

O Az amerikai nép és a vilig gondjainak el-
halaszt6déasit és ezzel szaporitdsit és robbandst
kivalté felhalmozédisit az is okozta, hogy a
(csak a) lesiillyeds amerikai kozéprétegek
szakmai szinvonalat, stilusit, 6ltozkodését és
sz6hasznalatit tokéletesen értd és uralo W
Bush keriilt a kormdnyzat élére. A kormanyzat
tipikusan amerikai médon kézépszerd, a le-
siillyedd kézéposztalyok illaziéi 4ltal dthatott
stratégiai vonala a végskig megprébélta elha-
lasztani régi fehér (alsé) kozéposztilyt oly
annyira fenyegetd alapvetd viltozasit (Change
copyright by Obama). Ezzel azonban oly mér-
tékben mélyitette el a pénziigyi, majd a pénzin-
tézeti valsigot, hogy ezzel az egész amerikai
gazdasdg s végiil a most kezd8d8 tirsadalmi
vélsdg is elkeriilhetetlenné vélt. (Lasd példaul a
mesterségesen fenntartott hitelkereslet megts-
rését és az azt kritikdtlanul kiszolgalé és a sajit
elhibdzott fejlesztéspolitikdjuk miatt valsdgba
jutott amerikai autégydrak s beszallitéik t6-
megkatasztr6fit jelentd zuhandst.)

0 2001. szeptember 11. fordulépontot jelent-
hetett volna a mér régoéta lappangé és elfojtott
amerikai tdrsadalmi és pénziigyi vlsig torténe-
tében is. Taldn az a vilsigos pillanat volt az
utols6, amikor egy amerikai kormanyzat vi-
lasztdsi szempontoktdl fiiggetlentil szembesit-
hette volna népét az USA valésigos sebezhetd-
ségével, a vildgban betsltott szuperhatalmi sze-
repének leértékelddésével s azok tényleges oka-
ival, tényezdivel.

A W. Bush-kormdanyzat azonban térténelmi
hibdr kovetett el az USA fokozatos gazdasigi,
kiil- és belpolitikai meggyengiilésének fel nem

ismerésével, a valésigos viszonyok el nem is-
merésével, a kordbbi kdzéposztilybeli illazidk-
kal val6 leszamolds helyett az érzelmi hullimo-
kat kihasznalé6 Gj szuperhatalmi illdziok megte-
remtésével és elhitetésével. (Lasd a harom — Af-
ganisztin, Irak és terrorellenes — hiboruba valé
belesiillyedést, a hdboras koltségvetések defi-
citjének a teljes elszabaduldsét, az eréforrasok
hadigazdasigra val6 elpocsékolasit, a kozosségl
oktatdsi-nevelési és egészségiigyl fejlesztések
tovabbi mérséklését, a végiil mir szinte ingye-
nes hitellel is alig fenntarthaté novekedést, az
eur6val szemben 1,6-0s mértékig elgyengitett
dolldr ellenére is novekvs kiilkereskedelmi de-
ficitet, a kiilpolitikai tigyek egyre tobb Ameri-
ka-ellenes érzelmet kelts és piacot sz(ikitd ke-
zelését stb.)

A vilsidgsorozat lényege

Részosszefoglalisként le kell ezért szogez-
niink: az egyre gyorsul6 és névekvd mértékd
viliggazdasagi véltozdsokra az USA szellemi és
politikai elitje (is) — legalabbis az elmalt 3 el-
nokség 12 esztendeje alatt — rosszul, illetve egy-
re rosszabbul reagdlt. Jelképes az is, hogy az
amerikai pénzintézeti vilsig pontosan onnan
indult el, ahol a tirsadalmi valsig elfojtisa el-
kezdsdott: tritkkozésekkel.
A mindenfajta komolyabb pénzintézeti feligye-
let alél kivett Goldman Sachs, Meril Lynch,
Bear Stearns, Lehman Brothers, Morgan

pénzintézeti

Stanley, tovibbd a Countrywide Financial,
AIG, Washington Mutual, Wachovia, Fanny
Mae és Freddy Mac tigyletei ugyanis — minden
mesterséges timogatas és trilkkozés ellenére és
a lakdspiaci kereslet fokozatos leépiilése kovet-
keztében — végill mar finanszirozhatatlannd
véltak. Ha azonban az éltaluk kibocsatott ér-
tékpapirok kifizetése kétségessé valt, akkor az
azokra épils 6sszes szdrmazékos termékekbe
vetett bizalom is pillanatok alatt megroppant.
S ha egyszer elkezdddétt a ki szabadul meg
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hamarabb a veszteséget hozé papiroktdl” tipust
t6zsdejaték,21 akkor a szdrmazékos tigyletek
kockédzatszétporlaszté hatdsa a kordbbiak ellen-
tétébe csapott at: a mindenfajta pénzintézetkdzi
kapcsolatot elbizonytalanits, a sokszoros adag-
ban elvégzett ,amerikai biteldrogozds mérgét szét-
vivd”, a viliggazdasig egész vérkeringését mér-
gez8-rombol6 cunamiva valt. Az értékpapirpia-
cokon kitért panik hatdsra pedig a kisemberek
szazmilliéinak, talin millidrdjainak az értékpa-
pirokban tartott litszolagos megtakaritdsairdl
derilt ki, hogy azok csak képzelt és vigyott, de
nem reélis (imagindrius) nyereségek voltak.

A vilsig torténelmi jelent8sége

A mai amerikai vilsig igazi kérdése tehit nem
az, hogy az miért robbant most ki. A vildg leg-
jelent8sebb gazdasigi és katonai hatalminak
méstél éve tart6 pénzintézeti valsiga csak a ki-
zel két évtizede lappangé gazdasdgi, majd pénz-
iigyi s végiil tarsadalmi vdlsdgnak a kovetkezmé-
nyét, illetve az egész vildg — s ezzel végre az
amerikai lakossig szdmara is — nyiltid, egyértel-
miivé vdldsdt jelentette.

A valédi, a tovabbi és alaposabb elemzést ki-
vané kérdés az, hogy vajon miért nem robbant
ki hamarabb az a pénzintézeti vilsig, amelyet
az amerikai gazdasdg 4talakuldsinak és a régi
kozéposztaly lesiillyedésének megakadilyoza-
sival egyre mélyiil§ tirsadalmi és nyilt pénz-
tigyi (koltségvetési, monetiris, drfolyam-politi-
kai) vilsdig mar egy jo évtizede id8szer(ivé
tett?! Hogyan maradhatott fenn iddig egy
olyan tirsadalompolitika, gazdasig- és pénz-
tigypolitika, pénzintézeti feliigyeleti paradigma
és szervezeti rendszer, amelyben a demokricii-
ra, a pénziigytanra és a nemzetkozi feliigyeleti
normakra stb. vonatkozé tankdnyvek torvény-
szertiségei22 koziil szinte mindegyiket ilyen folya-
matosan, ilyen nagy mértékben, szindékosan és a
kovetkezményekkel egydltalin nem torédve, tu-
datosan megszegtek?
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A mostani nagy pénziigyl és pénzintézeti
valsdg — s az azt kovetd, még vagy 1-2 évig is
elhtz6d6 — amerikai, majd eurépai és vilag-
gazdasigi valsig tehdt val6jiban egy elkeriil-
hetetlen torténelmi korrekcidt, s6t, az amerikai
tarsadalomnak és az egész euroatlanti érték-
rendnek (is) adott kijézanité pofont jelent.
Igazolta, hogy a vildg hirkézlési és gazdasigi
Osszefondddsa, a globalizdlodds miatt napja-
inkra mdr a kulcsvalutaval és egyediil 4ll6 ka-
tonai-diplomdaciai  hatalommal rendelkezd
Egyesiilt Allamok népe és kormdnyzata sem
sértheti meg stlyos biintetés nélkiil tartésan
és komolyan az emberi egyiittélésre, a kiilon-
b6z8 szakmékra vonatkoz6an az elmult évez-
redek-évszazadok alatt kialakult alapvetd (hu-
manitdrius, gazdasigi, pénziigyi és pénzinté-

zetl) torvényszer(ségeket.

Amerika felemelkedése

Az amerikai nép és az USA — akir csak az
1929-1932 nagy gazdasigi vilsagbdl — val6szi-
niileg most is példamutatéan tanulni fog a kese-
vl leckébdl, s korrigalja az elmilt évtizedekben
kovetett tévitjat.23 Az amerikai mentalitdsnak
ugyanis paratlan elénye a taléléshez szitkséges
pragmatizmus és a sajit elvetkbez valé (dogmati-
kus) ragaszkodds egészen sajitos keveréke.
(Még a XXI. szdzadi Amerikdban is péaratlan
népszeriiséget lehet szerezni, ha az elndk az or-
szag érdekének mindgsit példul egy iraki hibo-
rit; 4m ugyanez az Amerika megszégyenits
moédon el is fordul az elnokétsl, ha kideril,
hogy mégsem az Amerika val6s érdeke.) Tan-
kényvbe ill6 médon jelent meg ez a sajitos
amalgdm a pénzintézeti valsig 2008. évi kezelé-
sekor is. Pillanatok alatt kideriilt: ha az ameri-
kai pénzintézeti rendszer fennmaradisihoz a
maganpénzintézetek allami megsegitése, fel-
tigyelet ald helyezése, avagy esetleg az dllamosi-
tasa kell, akkor mind az olyan val6di mone-
taristak, mint Ben Bernanke Fed-elnok, Hank
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Paulson régi és Timothy Geithner 4j pénzigy-
miniszter, Larry Summers gazdasigi tanicsel-
n8k, Paul Volcker és Austan Goolsbee gazdasigi
f6tanicsadok stb. — s igy a vélasztok tizmilliéi
is — képesek azonnal elfelejteni az évtizedekig
szdmukra sulykolt korabbi alapelveket. Barack
Obama viltozisjelszava pedig a régi fehér ko-
zéposztilybeliek helyére 1épni akar6é (fekete
vagy sirga bord, angolul vagy spanyolul, vagy
akir otthon mandarinul beszéls, dinamikus,
ambiciézus, énmagiban biz6 és bizni is akaré
stb.) jovébeli, megijulé kozéposzidly millidit
szélitotta fel az (elmult évtized elitjének felfo-
gisit) elsoprd sikeréhez.

Az 4j amerikai kormdnyzatra azonban ;
roosevelti feladat var; szerencséjére a feladat el-
végzésére alkalmasabb képvisel6hizzal és sze-
natussal. Egyszerre kell elkezdenie egy térsadal-
mi mentalitist, értékrendet formal6 s biztosan
komoly népszerfitlenséget is okozé nagy vdlto-
zdst és ugyanakkor a sikeres vdlsdgkezelésével
fenn kell tartania és meg kell mentenie a vilsig
dltal fenyegetett gazdasigi és tirsadalmi intéz-
ményrendszer hosszu tivon is életképes részét.
Legfontosabb és legkesertibb feladat az USA-
ban is az dtlagembereknek a sajit gazdasigi, po-
litikai és katonai sebezhetdségiikkel és meg-
gyengiilésitkkel valé szembesitése lesz. Emellett
az amerikai korménynak évatos fokozatossig-
gal és tgy kell mérsékelnie a koltségvetési defi-
citet, hogy azon belill az alsé, az alsé és a ko-
26ps6 kozéprétegek helyzete javuljon, a felss
kozéposztilyé ne romoljon, s a konjunktarit se
fojtsa le még jobban az adérendszer kényszerd
italakitdsa stb. A politikdnak és a nagy pénzin-
tézeteknek megdobbent8en kiszolgiltatott,
foglyul ejtett (regulatory capture; copyright by
Georg Stigler) amerikai feliigyeleteket fel kell
szabaditani24, a hagyominyos és a modern
pénzintézeti feliigyelet kovetelményeinek egy-
ardnt megfelel825 dllami és szovetségi felii-
gyeletegyiittest, illetve integrilt rendszerét is
létre kell hozni, visszaépitve ezzel az amerikai
pénzintézeti rendszerbe az évtizedek 6ta kiik-

tatott fékeket.26 El kell kezdenie a témeges és a
kézéposztily szimara is val6s el8relépést, illet-
ve versenyképességet nyujto, biztosité tomeg-
oktatds és tomegegészségiigy, illetve altalaban
is az amerikai infrastruktdra meg- és feldjitasat.
Meg kell taldlnia a hangot a szakszervezetekkel
is a munkaviszonyok és a foglalkoztatdsi felté-
telek viliggazdasagilag hatékony médositasara,
mint ahogy a tébb milli6 illegilis munkaerd
helyzetét is rendeznie kell. Emellett megoldast
kell talilnia a bush-i hibortak lezirisira, ami
egy alapvet8en mas kiilpolitikat, kérnyezetvé-
delmi és vilagkereskedelmi édllispontot kévetel
meg. Mindezek eredményeként valdszintileg
gyorsan és sokat javulhat a vilignak az USA-ba,
az amerikai drukba, pénziigyi eszkozokbe ve-
tett bizalma.

Az amerikai tdrsadalomnak, gazdasignak,
pénziigyi és pénzintézeti rendszernek ugyanis
Oridsi tartalékai vannak. Az 6ridsi mértékd fel-
halmozott, kihelyezett t8ke s az azon keresztii-
li tulajdonosi jogositvanyok, a fiatal, dinamikus
és 1) kdzép- és felss osztilybeli stituszra tors,
j6l képzett és fegyelmezett munkaerdserege, a
vilig legnagyobb K+F-potenciilja, megfejelve
az 6ridsi szabadalmi és szerzdi jogi vagyonuk-
kal 1s, a hatalmas feltirt és potenciilis nyers-
anyagtartalékaik és még nagyobb nyersanyag-
és energiabefolyasolasi érdekeltségeik, a vilig
(taldn) legerdsebb hadiipara, a sokféle eszkozt
az érdekei szolgalatdba éllitani tud6 és minden-
kor hajland6 dinamikus kiil(gazdasig)politika-
ja, az er6s6dé dollarba beémlé stabil befekte-
tést kelt§ szazmillidrdok stb.27 A tdrténelmi
viltozis jelszavit komolyan vevd 1) amerikai
elndk és a mogotee 4ll6 tizmillidk ereje egyiit-
tesen hozzdjarulhat az USA, Oroszorszag, Ki-
na, Eurépai Unib, Kozel-Kelet, Afrika és Dél-
Amerika stb. kézotti normdlisabb, egyiittmiiki-
débb viszonyrendszer kialakuldsihoz. A vilig
normilis rendjébe vetett bizalom gyors, az eu-
forikus beiktatds és a pragmatikus hidegfejti-
séggel val6 elindulast kovetd 3-6 hénapban
megszerezhetd visszatérése pedig akdr mar 1-2
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év alatt regeneral6dd, 4m a korabbi egyoldalg,
felelgtlen kalandorkodast mar kizaré, a modern
nemzetkdzi szabidlyozdson és koordindlt fel-
tigyelésen-ellensrzésen alapulé viliggazdasig-
hoz vezethet el. Ez pedig azt jelenti, hogy a
mostani pénziigyi és pénzintézeti vilsig akdr
talin még egy emberibb, élhetsbb vilig megte-
remtéséhez sziikséges kijézanité hatdssal is
egylitt jarhat.

Il EUROPA KIEPULESE ES ,SZETESESE’
A vilsig okai (1): a kihivdsok
Kontinensiinket is alapvet&en érintették a '80-

kezd8ds

tav(olsig)lekiizdési forradalom”28 hatdsira be-

as években Jinformatikai és
kovetkez8, valamennyi emberi kozosséget
érint6 édltalinos kihivdsok. Emellett azonban
Eur6pédnak a sajitos helyzetébsl ad6do egyéb
feladatokkal is szembe kellett néznie. Ezek ko-
z0s vondsa egyszerien megfogalmazhaté: ad-
digra a IL. vilighdbora utan kiépiilt — s az embe-
riség eddigi fejl6désében talin az egyik legin-
kabb sikeres, mert egyszerre humanus és haté-
kony modellt jelentd — sgynevezett joléti dllam
finanszirozdsdt kordbban (kiils forrisok bevo-
nasaval) lebetdvé tevd (szinte) valamennyi pillér

kiddlr.

Megsziint az a szocialista vildggazdasdgi rendszer,
amelynek hibdi, hidnyossigai, kiilonleges ex-
port- és importigényei, az illandéan beszori-
tott finanszirozdsi helyzete stb. évtizedekig
extraprofitot biztositottak példdul a finn, az
osztrak, a német stb. vallalatoknak, illetve kolt-

ségvetéseknek.

Onaillésodtak vagy akir teljesen szét is estek
azok az indokinai, afrikai stb. birodalmak és
gyarmatok utédjaként létrehozott gazdasdgi egy-
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ségekbez (példiul a Brit Nemzetkozosséghez, a
Loméi Egyezményhez, a portugil a belga és
holland stb. gyarmatokhoz) tartoz6 érdekeltsé-
gek, amelyek hasonléképpen kiugré nyeresége-
ket termelve tették lehetdvé a misutt megter-
melt 4j értékeknek (értéktsbbleteknek) az eu-
répai szocidlis ellitérendszerbe valé bekapcso-
lasat.

Az eurdpai agrir-, nyersanyag- és egyéb im-
portlefoléz6 rendszereket is fokozatosan fel kel-
lett adni, illetve mérsékelni kellett a WTO,
majd pedig az Eurépai K6zosség, illetve unid
b&vitése miatt. fgy az azokbél ad6dé életszin-
vonal-fenntart6, példaul agrar-, regionilis, fel-
zarkéztaté stb. szubvenciés forrasoknil is ki-
esésekkel kellett szamolni.

A vilaghdbora utdni s magit nem kimélg #jjdé-
pité generdcidk is fokozatosan kényelembe, il-
letve nyugalomba vonultak. A helyiikre mar a
joléti dllam szolgéltatdsi szinvonala és az ers
szakszervezetek védelme altal nevelt fiatal ko-
zéprétegek munkafegyelme, a szabadids, a
sztrajk és a foglalkozas kozotti masfajta érték-
vélasztdsa, illetve a fogyasztds és az el8regon-
doskodis eltérd megitélése stb. lépett.

Kiilénésen nagy hatdstva valt a habort utdni
euré6pai fejlddéshez komoly hozzajarulist ad6 s
letelepedett t6rok, jugoszldv, arab, afrikai stb.
vendégmunkdsok mdsodik generdcidjinak meg-
novekedett tirsadalmi raforditasigénye. A (sz6
szerint) fel-fellingolé kiilvirosi negyedekbe
(slumokba, gettokba) dsszezstafolédott, gyen-
ge szakképzettségli, a modern munkafegyelem
intézményeivel ritkan talilkozo, alig vagy se-
hogy sem foglalkoztatott fiatalok témegeinek
probléméjaval (sokdig) igazabol senki sem
akart foglalkozni, pedig a gondok egyre siir(-
sodtek. Ezek a csoportok ugyanis semmivel
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sem tudtak vagy/és akartak hozz4jirulni a jollé-
ti dllam finanszirozasahoz. Eppen ellenkezéleg:
eur6pai dllampolgarként, most mér alanyi jo-
gon kezdték elvirni az oktatdsukhoz, a specia-
lis felzarkéztatasukhoz, a vallisi és szellemi
igényeik kielégitéséhez, illetve a rendészeti fel-
tigyeletiikhoz, egészségligyl kezelésiikhoz stb.
szitkséges szocidlis juttatdsokat.

A joléti allam elkényelmesits, elonz8sitd hata-
sa, a nd1 egyenjogusig egyoldald — mert épp
csak a n8k érdekeit és véleményét figyelmen ki-
viil hagy6 — kezelése és a fogyasztéi mentalitas
Amerikdbdl elinditott és minden eszkozzel
fenntartott sulykoldsa egyiittesen hozta magi-
val az ewrdpai dllamok sziiletési rdtdjanak radi-
kdlis csokkenését. (Ezt ugyan néhiny orszig a
kordbbi gyarmatairdl, illetve mds kultarakbol
szirmazé bevandorlékkal megprobalta ki-
egyenliteni, 4m ezek tirsadalomba valé beil-
lesztése tovabbi jelentds oktatdsi, szocidlpoliti-
kai és rendészeti kiaddsokat kivintak meg).

Ugyanezen id&szakban a magas szinvonala és
(a tobb pillér elényeit kombinald) egészségi és
nyugdijbiztositisi ellitérendszerek eredmé-
nyeként 6rvendetesen megndtt az idds nemze-
dékbeliek szdma és ardnya. Ez azonban a tirsa-
dalmi szolgaltatdsok és forrasok irdnti igények
emelkedését hozta, illetve a robbanisszeri to-

vabbi novekedését vetitette elBre.

A vilsig okai (2): a vilaszok

A j6léti allam finanszirozhatésiganak Gjragon-
dolasa —a reagani id8szakkal kélesénhatasban —
Eurépdban is id6ben megkezdédétt, mar a M.
Thatcher nevével jelképezhetd id8szakban. Eu-
répa (ritkdn felismert) elényei kozé tartozik,
hogy egy-egy ilyen szellemi, illetve kézpolitikai

sz o7 .

forradalomnak végig kellett gy(irtiznie a konti-
nens minden dllaman: az egyik orszigban felve-
t8dott problémadt s annak felvet8dott megolda-
si médjait a masik orszdg politikai életében is
meg kell vitatni. A kiilénb6z8 orszdgok egy-
méstdl valé elmaraddsibol adédé gondokat
még fel is er8sitd orszdgszabdlyozdsi arbitrdzs el-
keriilése végett igy valamennyi eurdpai orszig
valamennyi néppartjanak szembe kellett néznie
a kihivéssal: ha a masik, példdul fontos partner-
orszag (hasonl6é néppdrtja) mégis csak a joléti
illam 4tépitése mellett dont(6tt), akkor azon
az egységesiild kontinens tobbi részén is el
kell(ett) gondolkodni. Az eurépai nagy tomeg-
partok tehdt nem a viliggazdasig atalakuldsa
miatt elkeriilhetetlen dtalakulds sziikségességér
vitatva-tagadva, hanem annak az eltéré megol-
ddsi vdltozatai szerint kezdtek két nagyobb
csoportba sorolédni. (Igy még a populizmusra
hajlamos népvezérek sem villalhattdk az dtala-
kulds sziikségességének tagaddsit, a sajit alla-
muk lakossdganak és villalkozéinak illaziokba
ringatisat.)

A sokszinti, sokféle érdekeltségti és kultiraja
Eurépa tovébbi fontos — és alig értékelt — saja-
tossdga, hogy a kiilonféle valtoztatasi javasla-
tokat mindenkor a szakértdi csoportok és a
rengeteg biirokricia végtelennek tling alkudo-
zdsain (mint szé#r6kon keresztiil) probéltak
meg kompromisszumokba foglaltan harmoni-
zdlni. Ez az oly sokat szidott, tényleg 1d8- és
riforditdsigényes nemzeti, illetve briisszeli
egyeztetgetSsdi, biirokratikus tili-toli azon-
ban lehet8séget adott egyrészt arra, hogy min-
den — sokszor észveszejtSen parcidlis — érdek
és vélemény is hangot kapjon. S ez iddt is
adott a sokféle alkudozis kozotti dsszefiiggé-
sek kiilonb6z8 érdekd szakembercsoportok
altali 6sszehangoldsira.29 A kézos EU-prog-
ramok s azok évenkénti Gjravitatdsa, a bor-
zaszté nehézkesen megsziiletett Lisszaboni
Stratégia, a Maastrichti és az Amszterdami
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Szerz8dés, a vilsigba keriilt Nizzai Szerzddés
és Eurépai Alkotmany stb. mind azt mutattdk,
hogy Eur6pa népei — a rengeteg nemzeti triik-
kozés, egyéni érdekvédelem stb. mellett is —
(legalabbis 2008 kozepéig-végéig) végil is
mindig akartak és tudtak olyan kompromisz-
szumot kotni, amely a tirsadalom minden je-
lent&sebb rétege szdmdira — dgy-ahogy, de —
még elfogadhat6.30 S&t, az eurdpai szellemi
elitek tudtak és tudnak nyomdst gyakorolni a
politikai életiik képvisel8ire abban is, hogy
nem is engedték meg a szélsGségesen populis-
ta nézetek képviselGivel val6 (tartés) egyiitt-
mikodést.

A két vilighdbort és szamtalan helyi hibora
torténelmi tanulsigai 4ltal iskoldzott eurdpai
szellemi és politikai elit nemcsak a tirsadalmi
véilsdg 6vatos, kompromisszumokon keresztiili
kezelésénél, hanem a gazdasigi szerkezet dtala-
kitasdnal is ezért kdvette a sajit, az dllami sza-
balyozast, feliigyelést-ellensrzést, s6t még a
koztulajdont sem nem 6rdogtsl valénak tartd
ordo-liberdlis szocidlis piacgazdasigi Gtjat.31
A szabélyozasi dithével kiiszk6ds — s oly sokat
szidott — eurdpai biirokracia irdnyitdsival ezért
a totélis liberalizdcid, dereguldcié és privatizicié
amertkai — s valamennyi dltaluk befolyasolhaté
gazdasigi viligszervezet altal hirdetett — szent-
hdromsdgdt mindenkor csak részlegesen, félsziv-
vel kovették. Egy-két (iltaldban rosszul sike-
rillt) kisérlettdl eltekintve, Eurépiaban meg-
Srizték a piacra vitt termékek és szolgaltatisok
— és kockazataik — el8zetes mindségi ellen&rzé-
sét (lasd gyogyszer-, élelmiszer-, gépjarmdipar
stb.); nyiltan vagy burkoltan védték a stratégiai
jelent8ségd, illetve kdzszolgaltatdk feletti (alla-
mi, tartoményi, regiondlis, avagy ezek pénzin-
tézetein keresztiili) tulajdonosi vagy egyéb
kontrollt; csak fokozatosan mérsékelték a koz-
szolgalati (nyugdij, egészségiigyi, kozlekedési,
oktatds) rendszereik szolgiltatdsait; csak
hosszt vitdk utdn, 6vatosan és fokozatosan
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kezdték leépiteni a mesterséges piaci pozicidkat
ad6é szubvenciés rendszereiket (példdul vas-,
acél- és szénipar, mez8gazdasig, haldszat stb.);
nem dobték el a felzirk6z6, avagy csatlakoz6
orszdgok regionilis timogatdsi rendszerét;
megprobéltak meg8rizni minél tobbet a szédr-
mazékos termékek elézetes feliigyeleti rend-
szerébdl. Ugyanennek a csak Eurépira jel-
lemz8 fokozatos megolddsnak (gradual
approach) a megnyilvinuldsa azonban az is,
hogy a kozos eurdpai high-tech ipardgaknak
(lasd Eurofighter, Airbus, CERN) sem adtak
irredlisan privilegizalt helyzetet, (tal) lassan,
,0tszdzszor” megvitatva épitgették az eurdpai
pénziigyi feliigyeletek nemzeti és nemzetkozi
keretekben val6 (home & host) egyiittmikodé-
sét, s a viligméretd (Sriiletes és felelgtlen) bio-
energia-kampény idején is meg tudtak maradni
az energiatakarékossigra és a sokféle alternativ
energiaforrds timogatdsira 6sszpontosité meg-
oldasok elsgdlegessége mellett. Eurépa — s szel-
lemi, illetve politikai elitje — tehdt épp az eurd-
pai hagyomdnyai és értékei miatt volt képes szem-
benézni a vilaggazdasig 4talakuldsibol adodo
kovetelményekkel s tudott (nagyon sokféle)
vélaszt-javaslatot megfogalmazni.32

A legfontosabb eurépai stratégiai dontést azon-
ban a terjeszkedni Kelet-Eurdpdba (Drang nach
Osten) gondolatdnak dsszeurdpai értékké emelése
jelentette. Valamennyi nyugat-eurdpai orszag
megengedte, st timogatta, hogy véllalatai a ko-
zép-kelet-eurdpai édtalakulds sordin minél erd-
sebb (privatizilt) () piaci része(sedé)ket, illetve
véllalati tulajdont szerezzenek. Aktivan, nemze-
ti és paneurdpai szinten egyarant timogattak az
egyes orszagok kohéziés, felzdrkézasi és csatla-
kozasi (példaul PHARE, SAPARD, ISPA,
TACIS) és az 1j, euroatlanti értékeket, intézmé-
nyeket és médszereket ismerd kozéprétegeket
kinevel® oktatdsi (Erasmus), illetve biirokricia-
meg(jité (Screening, Aquis Communitaire)
programokat.
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Ennél is fontosabb azonban, hogy aktivan ti-
mogattik a volt szocialista orszigok minél na-
gyobb szdma Eurdpai Gazdasdgi Kozdsségbe
valé beépitését. A nyugat-eurdpai szellemi és
politikai elit biiszke lehet, hogy felismerte: a
rovid tivon komoly befektetést —azaz t8lik 4t-
meneti fogyasztislemondist — igényls kelet-
eurépai bévités a nyugati joléti dllam megmen-
tésének-dtmentésének az egyik — ha nem a leg-
fontosabb, egyetlen — békés eszkozér jelent.
A nyugat-eurdpai kis- és kozepesvillalatok sza-
zezrel szdmara ugyanis redlisan csak (kizdrélag)
a(z egy autézdsnyi tavolsigban 1év3) volt szo-
cialista orszdgok tudtak-tudnak 4j (friss, felto-
rekv3) piacokat, viszonylag stabil politikai
rendszereket, elég jol felkésziilt, rugalmas, si-
kerre éhezett és az eurdpai munkakultdrival
kilonssebb adapticiés koltség nélkil ossze-
kapcsolhaté stb. extraprofit-szerzési lebet6sége-
ket biztositani.

Kelet-Eurépa Nyugat-Eurépa dltali ,sijragyar-
matositdsa” mindkét fél szimira a még ad6dé
legjobb — értsd: a legkevésbé rossz — kompro-
misszum wvolt. Az egyik fél ismert, elfogadott,
s6t vagyott értékrendet, stilust, politikai és
szellemi kultarit, t8két, beruhizasi hitelt és
eszkozt, tovibbd modern, piacgazdasigi biirok-
racidt, know-how-t, piacra valé belépési lehets-
séget, nagyobb nemzetkézi presztizst, fegye-
lemre szoktat6 pénziigyi (koltségvetési, mone-
taris arfolyam-politikai), pénzintézet-feliigye-
leti kész rendszereket adott 4t, S ezért bizony —
véllalva a magasabb orszagkockazati feldrakat is
— az igen csak magas (legaldbb kétszdmjegyi)
profitritival kérte meg az 4rat.33

Az eurépai szellemi elit masodik fontos stra-
tégial dontése a nemzeti és a kontinentalis 4l-
landé6 és folyamatos pénziigyi — mindenekel8tt
a koltségvetési és a pénzpolitikai és az arfo-
lyam — fegyelem rendszerének a kikényszeritése
volt. A kiillénbéz6 programokkal — Vamunio,
Ko6z6s Piac, Egységes Piac, illetve Eurépai

Monetiris Rendszer — a fokozatos és szerves
fejlédésen keresztiil eldkészitett Gazdasagi
Unié és a Maastrichti Szerz8dés, a Lisszaboni
Charta stb. alapozta meg a Monetaris Uniét s
az eur6 bevezetését és sikeres elterjesztését.
Mindezen intézkedések persze soha sem érték
el teljesen a kit{izott célokat, de nem is ez a {8
funkciéjuk. A pénziigyi intézményrendszer
maastrichti, illetve az Eurépai Kézponti Ban-
kon keresztiili eurépai intézményesitésének
az a legnagyobb érdeme, hogy a szakszerii bii-
rokratikus eljdrdsrendjével (sokdig) megakadd-
lyozta a politikai voluntarizmus és populizmus
pénziigyekben vald, pénziigyek feletti uralomra
jutdsdt.3* A novekedési ritdk, az inflicio, a
koltségvetési deficit, az eladésodés stb. allan-
d6é és kozos(ségi) figyelme és feliigyelete
ugyanis minden orszdg népkabitdsra hajlamos
politikusat kegyetleniil szembesitette a reali-
tasokkal. (Mds — s késgbb tirgyalandé kérdés
—, hogy az 6nként villalt szabalyok megsérté-
sének kovetkezetlen szankciondlisa milyen
nagy mértékben tudta rombolni az egész
rendszer hatékonysidgit.) Ily médon azonban
Eurépaban sikeriilt megakadalyozni a koltség-
vetési fegyelem teljes fellazuldsit, az allami és
lakossdgi eladésodas irredlis mértékiivé vala-
sit, a tobbpilléres nagy tirsadalmi rendszerek
leromboldsit, ami hozz4jirult a magas lakos-
sdgi megtakaritdsi hinyad fennmaradidsihoz,
illetve a viligmeéret(i és hisztérikus fogyasztasi
liz enyhe ,h8emelkedéssel” valé meguszisi-
hoz, a hagyomédnyos pénzintézeti tevékenysé-
gek, termékek és szervezetek meghatirozé
szerepének a fennmaradisihoz, a (felelStlen
hitelezéssel is korbacsolt) t6zsdei innovaciok-
kal valé spekuldciéba valé tomeges belesiillye-
dés megakadilyozasihoz.

Az eurépai torténelmi és kulturilis hagyoma-
nyokra épitve s a vazolt két alapvetd fontossa-
gl dontés segitségével kezdték el az eurdpai
termelési és szolgdltatdsi szerkezet dtépitését.
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O A t6megtermelés keleti iranyba val6 kiszer-
vezése egyrészt a nyugati szakszervezetek erSs
ellendlldsa, médsrészt az 4j piacok korlitozott
felvevsképessége, harmadrészt a volt szocialis-
ta orszdgok privatiziciés lehet8ségeinek korla-
tozottsdga és az értitk valé er8s versengés miatt
nem volt olyan brutilis, mint Amerikdban.
A nyugat-eurépai termék- és munkaer&impor-
tot pedig csak szelektiven, a kis- és kozepes
véllalataikat tudatosan és erdteljesen védve en-
gedték csak felfutni. A kiilonb6z8 mingségi,
vamtechnikai, egészségiigyi stb. szabilyozisok
todmege, illetve a nagy bevasirlokézpontok va-
rosok szélére valé szam{izése, a kdzosségi (alla-
mi, tartomdnyi, regiondlis stb.) tulajdonban va-
16 termelés és f8leg szolgaltatis megSrzése és
szubvencionildsa, a j6léti dllam egészségiigyi,
nyugdij- és szocidlpolitikai megrendeléseinek a
fennmaradisa stb. egyiittesen nagyban hozz4ja-
rult a mez&gazdasigi, az élelmiszer- és kénnyt-
ipar, a fémfeldolgozé és gépipar, az autogyartas
stb. fokozatos leépitésébdl és kihelyezésébdl
adédé tarsadalmi fesziiltségek enyhitéséhez
(példdul Németorszdgban, Franciaorszigban,
Olaszorszagban).

O Az eurépai tdmegtermelés megfontolt,
6vatos felszamoldsa egyben lehet8séget és 1d6t
adott a hagyomanyos iparigak még életképes
kis- és kdzepes vallalatainak arra, hogy — a sajit
és magas megtakaritisi és beruhdzasi hanyada-
ikra mint dnrészre épitve — folyamatosan és fo-
kozatosan maguk alakitsik it termelési és szol-
galtatdsi szerkezetiiket: egyértelmtien a maga-
sabb hozziadott értéki rész-, illetve beszallitéi
termékek és szolgaltatidsok el@allitdsit timo-
gatva, a kérnyezetszennyezd, illetve alacsony
hozzaadott értékiieket pedig informaélisan ,.el-
utdlva”. Emellett a termék- és szolgdltatdsfejlesz-
tésre és a termelésivdnyitdsra vald Gsszpontositds
is megjelent. Kiilonésen a (hagyominyos) me-
z8gazdasigi, allattenyésztési, konnydipari terii-
leteken, a kozszolgaltatdsok, a logisztika, a tu-
rizmusszervezés és a pénziigyl szolgaltatisok
teriiletén erdsddtek meg Gjra (Eurépan kiviil
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is) a nyugat-eurépai pozicidk. A j6l megvalasz-
tott terjeszkedési célmeghatirozas — a munka-
kulttra, nyelvtudés, higiénia szempontjabél
nem is olyan tavol 4ll6, egy sor ok miatt pedig
kiszolgéiltatott Kelet-Eurépa — elvileg minden
EU-villalkoz6 szdmdra lehet&vé tette, hogy vi-
szonylag alacsony adapticiés koltséggel és
gyorsan beindithassik, visszafoghassdk keleti
termelésiiket. (S8t, a fiiggd helyzetben 1évE ke-
let-eurépai dllamok kozott a tulajdonosi jogok-
kal, illetve a kihelyezésekkel egyiitt jir6 uj
munkahely-teremtésnek mar csak megcsillan-
tasdval is tovabbi adékedvezménybeli versenyt
tudtak generalni.)

O Az Eurépai Uni6 is tudatosan torekedett
a high-tech és az informatikai kor kdvetelmé-
nyeinek megfelels G gazdasdgi és szolgdltatisi
dgakban valé pozicio- (vissza)szerzésre. Le-
nyelve a késlekedések, a tdlfinanszirozds és a
tobb orszdg jog- és szabvinyrendszerének ne-
hézkes harmonizici6jibdl ad6dé nehézségeket,
komoly eredményeket értek el az atomfizika, a
biol6giai alapkutatisok, a repiil6gép, a tomeg-
kozlekedési eszkoz, az autdgyartds, az dsszeu-
répai haj6zas, tavolsigi kereskedelem, logiszti-
ka 6sszehangoldsa, a szoftverfejlesztés, a széra-
koztaté luxuselektronika, a min8ségbiztositis,
a K+F-menedzselés, a projektszervezés, a leg-
ujabb kovetelményeket kiszolgalé (kultdra-)
szolgéltatésztéra, a divat teriiletén.

O Eurépa — s kiilondsen az angol, német,
francia és spanyol nyelv{i része — is felismerte a
nyelvi, illetve oktatdsi ipardg viligméretd kon-
junktirdjinak jelentségét. A klasszikus és ma-
gas szintl oktaté-neveld és kutatémunkat vég-
28 kozismert eurdpai elitegyetemek mellett
gyorsan felfutottak (az angol, francia, német,
svéjci, osztrak, olasz) kiugréan magas szintd
szakf&iskolak, intézetek is, példaul a kozigaz-
gatds, a pénziigyek, a turizmus, a divat teriile-
tén. Ennél is fontosabb azonban, hogy a (mun-
kanélkiiliség csicsainak kezelése végett) tome-
gessé tett kozép- és felséfokt tomegoktatis
szinvonalromldsit is id6ben felismerték. S a
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kétszintli (bolognai) egyetemi képzéssel, az
Erasmushoz hasonlé 6sszeurdpai oktatdsi és a
PEEP-hez hasonlé kulturilis programokkal, a
diplomak, illetve az akkrediticiok kolesonds el-
ismerésének rogos utjat vallalva el is kezdték a
szinvonal-kiegyenlitést. Mindezek eredménye-
ként az eurépai kozoktatds durva kettészakada-
sa elmaradt.

O Mindenkor a politikai stabilitds hatdran
mozogva, azt illandéan tesztelve, 4m minden
egyes eurdpai orszigban elkezdték az egészség-
iigyi és nyugdijrendszerek legkirivobb pazarlisa-
inak (privilégiumainak, szent teheneinek) a fel-
szamolasat. Epp a hosszi tavi és stabil politikai
népszerliség megszerzésének-megdrzésének a
szandéka hozta el8térbe a kozszolgaltatisok
hagyomdnyos pénzintézeti (banki és biztositds-
szakmai) technolégidval val6 6tvozését. Ez pe-
dig lehet8séget adott egyrészrdl az 6vatos és
fokozatos 4talakitdsra — példdul a t6bbpilléres
dpolasbiztositds, a rehabiliticié, a kockdza-
titSke-szabalyozds teriiletén még a fejlesztésre
is —, mésrészrdl azonban ezek lakossiggal valo
(nagy nehezen, heves vitdkat és tiintetésekkel
egyiitt jard) elfogadtatdsira is. A szellemi és
politikai elit kiilonb6z8 csoportjai kézotti éles
vitdk ugyanis nem akadilyoztik meg a — példi-
ul a partokon dtnyul6, alkalmi keresztbe szava-
zasokban, illetve évekig kiiszkddd nagykoalici-
6ban, illetve allandé kormanyétalakitdsban is
megnyilvinul6é — dontd (kardindlis) kérdések-
ben val6 egyiittmtikddésiiket. (Lasd példdul
Németorszag, Ausztria, Spanyolorszdg, Fran-
ciaorszag, Szlovékia). Ebben a kozegben — s a
szolidaritis tobb évszazados, eurépai értelme-
zése alapjdn — ugyanis véltozatlanul fenn tudott
maradni a j6v8 miatt sziikséges egyéni ongon-
doskodds és a kozisségi felelGsség egységességnek
az alapelve. A megfelel§ szabadidgvel, a fo-
gyasztasi divatra még el nem szort egyéni és
kozosségi (pénz-) eszkdzokkel is rendelkezd
és a professziondlis sportirdnyitdsra is attér$
tarsadalmaknak pedig kiilonosen jél jott a
sport, kiilléndsen a téli és nydri olimpia, a vildg-

bajnoksigok és eurépa bajnoksigok és kupak
jelent8ségének felfuttatisa. Ezek ugyanis egy-
szerre véiltak a népegészségiigy, a sportszer-
gyartds, a turizmus és a tomegszorakoztatas,
azaz a mér politikai jelent8séggel is biré 4j (s
t6bbszords) termelési tényezsvé. (Lasd példaul
Nagy-Britannia, Németorszdg, Franciaorszdg,
Svijc, Ausztria, Szlovénia)

Egyaltalin nem véletlentil, hanem ezen eurépai
sajatossigok egyiittese miatt maradt fenn a ma-
gas megtakaritasi rata, s csak alig, illetve mér-
tékkel indulhatott be — lényegében csak az
angolszdsz értékrendd Nagy-Britannidban — a
lakossagi jelzdlog-hitelezéssel és a tdbbszaz
szdzalékos uzsoraszerd THM-mel megalapo-
zott fogyasztashitelezés. Igy az eurépai kozép-
osztélyt — eltéréen amerikait6] — meg tudta ma-
git Grizni a komolyabb eladésodottsigtol.
A sokszor kicstfolt eurépai nehézkesség volt
az oka, hogy az eurdpai befekterék, megtakariték
tilnyomd tébbsége megelégedett a hagyomdnyos
banki, biztositdsi termékek (kelet-eurdpai extra-
profitokkal megnovelt) szép hozamaival. Leg-
feljebb csak egy-egy ,tudatos szerencsejaték”
kedvéért kezdett el példaul tavol-keleti vagy in-
formatikai, avagy kérnyezetvédelmi stb. pénz-
{igyi innovaciékba fektetni. Lényegében csak a
multinacionalis, illetve dltaliban az amerikai ér-
dekeltséggel is rendelkez8 legnagyobb bankok
és nagy biztositék kiilén versenypdlyan futé
szlik kore (ING, AEGON, Deutsche Bank,
Allianz, Fortis, Swiss Re, Royal Bank of
Scotland, HBSC, UBS, Anglo-Irish Bank) volt
az, amelyik egy-egy kalandon35 tdlmenden is
foglalkozott a ,Wall Street-i aranyldz” kordb-
ban emlitett szarmazékaival.

Eurépa sokat ginyolt f6ldhoéz ragadtsiga és
a merev maastrichti kivinalmak36 voltak az okai
annak is, hogy kontinensiinkén mind a tisztin
exportvezérelt (valodi tévol-keleti), mind a bel-
s8 fogyasztasgerjesztésen keresztiili (mestersé-
ges amerikai) konjunktarateremtési koncepci-
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6k csak mérsékelt timogatast tudtak szerezni a
lakossdg, a szellemi elit s igy azutdn a politikai
elit kérében is. Ez az elmaradott, konzervativ
eurépai felfogds okozta a fogyasztasi ldz s az
azzal 6sszefiiggd (lakdsjelzalog-hitelezésre, il-
letve annak szdrmazékos iigyleteire épiil8) tra-
gikus eladésodottsigi szint viszonylag szik
csoportokra val6 dsszpontosuldsat is. S ez aka-
délyozta meg azt is, hogy témeges és komoly
sikereket érhessenek el az olyan, kivételesen ag-
ressziv (példaul az izlandi) pénzintézetek, ame-
lyek hitelképtelen, illetve t&zsdei spekuldcidk-
hoz elégtelen jovedelmekkel rendelkez&ket
(repohiteleken keresztiili) t8zsdei kalandoza-
sokba csdbitottak.

A nem eléggé innovativ Eurdpa értékrendje
szerencsére a pénziigy- és pénzintézet-politikd-
ban is érvényesiilni tudott. A maastrichti krité-
riumok a kivinatos pénziigyl dnfegyelemre vo-
natkoz6 jelzésként és elvardsként még akkor is
hasznos funkciét toltottek be, ha — kiillondsen
az 4talakul6, a mértéktelen sajit, illetve Nyu-
gat-Eur6pabol importalt teher dtvételére kény-
szeriilt kelet-eurdpai lakossig és véllalkozok
szempontjdbdl — joggal vethet8k fel kritikai
megjegyzések azok merevsége, illetve szelektiv
betartatdsa miatt. Fontosabb, illetve dont8 jel-
lemz&jik azonban az, hogy minden egyes
orszdg politikai elitjét folyamatosan elszamol-
tattdk, s ezzel a demokricidban érthetd nép-
szerliséghajhdszdsban szdmszer( keretek kozé
s a tobbi orszdggal val6 koordiniciéra kénysze-
ritették. Hasonlé koordinilé és dnfegyelmezs
eszkozt jelent(ett) az EMS, illetve az ERM II.
és az eurézona kialakuldsa, kiszélesedése és
megerdsddése. Az dsszevetendd, ellendrizendd
és korlatok kozott tartott deficitek, inflacid, al-
lami eladésodds stb. tette lehetdvé, hogy a
gyengébb, kisebb eurdpai orszagok (valutija) is
részesiiljon a Eurépai Gazdasigi K6zosség egé-
szének erejébdl ad6do s a tézsdei spekuliciok

elleni komoly védelembdl. (Az egységes
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eur6zona Osszesitett stlya és t8keereje pedig
megvédte Sket még az drfolyam elleni spekuld-
ci6tol is.)

Eur6pédban (is) megmaradtak a (szocidl-) poli-
tikai funkciot ellité (fél- vagy kvizi-) kdztulaj-
donban 1évg (llami, tartomdnyi, regionilis
stb.) pénzintézetek (bankok, biztositok, fej-
lesztési intézetek, specidlis alapok stb.). Ezeket
egy-két specidlis, a térvényhozis édltal is elis-
mert intézmény kivételével (példaul politikai
exportot hitelez8-biztosité intézetek, kataszt-
réfaalapok, Lloyds stb.) sehol sem merték telje-
sen kivenni az dltaldnos konyvvizsgdlat és pénz-
iigyi feliigyelet hatdlya aldl.

Az eurépai pénzintézet-feliigyeleti paradig-
ma pedig szerencsére csak dvatosan, a multbe-
li hagyomanyokhoz alkalmazkodéan, azaz
csak fél szivvel, valdjiban megijitva vette dt a
divatos amerikai és angol(szdsz) feliigyelés gj
pénziigyi, kockdzatalapt paradigméjit. A ha-
gyomiényos, tdbb mint 150 éves, Ggynevezett
materialis feliigyelet '90-es évek elején val6 be-
tiltdsa utin megmaradtak ugyanis az ilyen
modszereket még ismerd — szép csendben al-
kalmazé — feliigyelsk, az integriciok soran is
dtmentett szervezeti egységeik.37 A pénzinté-
zeti tevékenység mind a hat alapvet8 tényezs-
jét38 minden egyes pénzintézetnél teljes kord,
el6zetesen megnézd és engedélyezd kordbbi
termékengedélyeztetés, termékdij- és kocka-
zatelemzés, illetve izemgazdasigi beavatkozas
talzottan 4llami (etatista) kovetelményétsl a
'90-es években meg- és felszabadulva, a konti-
nentdlis Eurépa a hagyomdinyos feliigyeleti
modszerek legjavit probalta meg8rizni.39
Ennek eredményeként pedig az eurépai fel-
tigyeletek messze tobbet tettek, mint hogy
csak a pénziigyi beszdmolok utélagos (le-)
ellen&rzésével foglalkozzanak. Egyrészt a min-
dennapi feliigyeleti gyakorlatukban kezdettsl
fogva dsszességében, majd pedig a killénbdz3
teriileti egységeket és szektorokat egyiittesen
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(példdul csoportokban, konszolidiltan és in-
tegraltan) vizsgiltdk azért, hogy a (legtobb)
eurépai pénzintézet tudja-e véllalni az otthon
(home) és idegenben (host), illetve az Eurépai
Unidn kiviili agynevezett harmadik orszidgban
véllalt 6sszes kotelezettségét.

A vilig feliigyelési rendszerében egyediildlls
kontinentilis sajitossidg nagyban meger8sodott
a banki, biztositisi, t&kepiaci, illetve pénziigyi
biinozés (AML, illetve antiterror) elleni nem-
zetkozi feliigyelési szabvanyok eurépai adaptd-
ci6jat jelents BASEL II, CRD, Solvency II.,
MIFID, Crime I stb. médszereinek az évekig
tarté vitdkat, elemzéseket és végiggondoldst
koévetels kiforméléddsa soran.40 A kockazatala-
pu feliigyelés koncepcidja igy elkezdett vissza-
felé mozdulni az eredeti, a csak utélagos és csak
a pénziigyl, s azon beliil is inkdbb csak a t8ke-
és szavatolot8ke alakuldsit jelentd alapzatarol.
Egyre inkabb er8s6dott a pénziigyi és t&keele-
men tali tényez8k — kiil6nésen a belsd vallalat-
iranyitis (operativ kockdzat), a termékszerke-
zet (a koncentriciés kockazat), az ALM (likvi-
ditds és a fenntarthaté rentabilitds) és a kockd-
zatkezelés és -porlasztis — elzetes és egymis-
sal valé viszonyrendszeriikben valé figyelem-
bevétele is (Colleges; Comply or Explain
Mechanism, Dialog; Supervisory Contract;
Mediation). Ez az amerikai feliigyeleti paradig-
manal jéval komplexebb megkozelités pedig azt
is jelentette, hogy Eurépaban még a mechani-
kus és formalis vészelSrejelz8 (early warning)
modellek, stressztesztek, vilsigszimuliciok és
a lassan kiformalédé allamkozi, illetve hirom-
oldalt (pénziigyminisztérium, jegybank és fel-
iigyeletek k6zotti), tovabb4 a hivatalos feliigye-
leti egytittm@ikédés is fontos és hasznos esz-
k6zzé tudtak vélni. Az eurdpai feliigyeletek
még megprobiltak élni a pénzintézetek 6n- és
kozveszélyes viselkedését megel$z8, sokszor
informalis, a nyilvdnossig el8tt nem is nagyon

reklimozott egyiittmiikdésének intézményei-

vel és modszereivel: igy példaul a vezetdi levél,
biztonsigi megbeszélés, (szankciondld) intéz-
kedések drukapcsoldsa, az alkalmatlan szemé-
lyek eltanicsolasa, a konferencidkon valé kiszi-
vérogtatds, rendszeres taldlkozok a feliigyelt in-
tézmények szovetségeivel, az aktiv fogyaszté-
védelmi kampényok, irinyelvek, tdjékoztata-
sok, kalkulitorok, termék-6sszehasonlitisok,
az el6zetes és kotelezs igényfelmérések, az
tigyfél-tdjékoztatisok (példdul MIFID) ellen-
8rzése s dltaldban véve: a panasziigyek folyama-
tos és komoly (UCP-komolysiga) kezelése,

elemzése.

Az eurépai tirsadalmi dtalakulds tudatos féke-
zettsége, az igérgetd politikai populizmusnak a
maastrichti gizsba kdtése és a pénzintézeti fel-
tigyeleti rendszernek a (materidlis) hagyo-
méinydrzése egylittesen okozta, hogy a (konti-
nentilis) Eurépiban az 6cedn taloldalin tom-
bol6 hisztérikus fogyasztéi liz és a (jelzalog-hi-
telezésre) alapozott mesterséges fogyasztasi és
szarmazékos tigyletekkel val6 t6zsdei spekuldcio
csak korldtozottan érvényesiilt. Mindenekel&tt
az amerikai érdekeltségekkel is rendelkez8 pro-
fesszionalis befektet8k és (felsd kozép-) osz-
talybeli tigyfeleik részére valt lehetségessé és
érdekessé. A sikeres kelet-eurépai terjeszkedés
hozadéka ugyanis lehet8vé tette a magas megta-
karitdsi hanyadok fennmaradasat, a koltségveté-
sek viszonylagos fegyelmezettségét, az inflici6

féken tartasat is.

A vilsag okai (3): a vélsdg kezelése

Eurépa szellemi és politikai elitje idben észre
vette tehdt a tirsadalmi és gazdasigi (termelés,
export, import, fizetési mérleg) szerkezeti val-
tozdsok szitkségességét, s egyben felismerte a
német és a kelet-eurdpai egyesitésb&l adédott
torténelmi lehet8séget is. Ennek kovetkezté-
ben a tirsadalmi és gazdasagi vitdk nem az dt-
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alakulds sziikségessége és lebet6sége, hanem csak a
legkevésbé fajdalmas valtoztatsok elvei, intéz-
ményei, médszerei és megvaldsité szerepl8inek
a kivalasztasa koriil forogtak. Az eurépai kozé-
letet ezért sokkal inkdbb a pragmatikus és pro-
fessziondlis szakmai érvelés, semmint az ideol6-
giai érveken nyugvé élet-haldl kiizdelem és az
érzelmi kultarharc hatotta at. Ez pedig azt is je-
lentette, hogy a nemzeti gazdasig- és pénziigy-
politikdk is nagyobb kilengések, a csak ideols-
giai érvekkel és kulttrharccal alitimasztott
(tizévenkénti rendszeres) ,visszacsindldsok”,
azaz silyosabb eréforrds-(el)pazarlisok nélkiil
valésultak meg, s kényszeriiltek egymishoz
harmonizalédni.

Az eurdpai szellemi és politikai kulttra ezen
folyamatos, de ugyanakkor csak kismértékd,
négyévenkénti demokratikus dnkorrekciés igé-
nye tehdt kisimitotta az eurépai trsadalmi és
gazdasdgi, Ggynevezett szerves fejlédés trend-
vonalait. Emiatt nem vdlr szitkségessé, hogy az
eurdpai megtakaritok s pénzintézeteik tomege-
sen szilljanak be az Amerikiban favorizalt
pénzintézeti innovacids trikkokbe — illetve az
arra raépillg viligméretd szirmazékos gam-
blingbe.41

Az eurépai szellemi és politikai berendezke-
dés kiegyensilyozottsiga azonban sajnos soha
nem akadilyozta meg azt, hogy ezek a tirsa-
dalmak ne kovessenek el hibikat, tévedéseket.
Altalaban is igaz, hogy az eurépai érdekkoor-
dindci6 és harmonizicié (a tdmegeket egyér-
telmten el-) borzasztéan id6- és erdfor-
rdsigényes, s6t pazarlé és sajnos valéban gyak-
ran felfedezhet8k az elvtelen (16vasir jelleg()
megalkuvdsok is.42

O A té6megtermelés és -szolgdltatdsok kiszer-
vezésénél a kelet-eurdpai orszigok tdrsadalma
szdmdira megddbbentd volt a csak eszkozként
val6 hasznilatuk brutalitdsa. A gyorsan kide-
riil6 burkolt (export-) piac, illetve kvéta-,
avagy egyéb kedvezményvisarlisok, a kihelye-
zett gyaraknak részben a hazai termelés puffe-
reként, részben pedig a kedvezdbb otthoni
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zsarolds eszkozeként valé gitlds nélkili fel-
hasznilasa, a levetett I'T-, software-szabadal-
mak és géppark irredlisan magas dron val6 le-
szdmldzdsa, a(z Gjra-) befektetésért kedvez-
ménynyujtasi versenyben ,megfuttatott” or-
szagok, régiok és varosok tigyei sokban rom-
boltdk a kiilfoldi befektet&k érdekeivel és ki-
vansdgaival valé helyi azonosuldst. Kiilléndsen
nagy és kedvezdtlen visszhangot valtott ki az
(agrar, ipar, élelmiszer-ipari) eurépai szubven-
ciékért évenként folytatott koltségvetési
»zsibvasdr”, a diplomak elismerésekor és a
munkaer8 szabad dramldsakor gyakorolt alig
titkolt s téritésmentes agyelszivis, illetve a
Kelet-Eur6pibdl jovsk beilleszkedésének a
segitésérdl valé megfeledkezés.

O A high-tech és informatikai ipardgak teriile-
tén az Eurdpai Unié tekintélyét nagyban ron-
galtdk a stlyos késedelmek és kudarcok — lasd
példaul a Csalagtt, az Gj Airbus, az eurépai tr-
haj6zas teriiletén. Hasonléképpen romboléan
hatottak a ,,megrendelést barmiért” tipust leg-
fels6bb szintli kormanyzati fellépések, illetve
azzal dsszefiiggd korrupcids afférok, példdul a
szaudiak nagy-britanniai vizsgalatanak leallitd-
sa, illetve a libiaiak périzsi ,sitrazdsa”, a ,kiil-
foldi tizletszerzéshez” leirasi alappal is rendel-
kez8 német nagyvillalatok koziil pont a Sie-
mens, Telecom kipécézése.

O A nyelvi és az oktatdsi piacon a bolognai
folyamatot nem tidmasztotta ald a (legaldbb)
kétszint(ivé valt témegoktatds, felsGoktatds al-
s6bb (bachelor) fokozatit elvégzdk illuziokbol
valé kidbranditasa. Az oktatdspolitika féloldalas-
sdga miatt az egyetemet végzett fiatalok szdzez-
reinek okoztak csalédast azzal, hogy ,elfelej-
tették” ket felviligositani: a képzettségik —
bar tényleg t6bb mint a kézépiskolai fokozat,
de — alacsonyabb szint{i, mint a korabbi egysé-
ges, valédi egyetemi oktatdsban részesiilteké.
(Val6jiban: misodlagos, subprime-egyetemet
végzettek lettek.) A modernnek latsz6 munka-
piaci kévetelményekhez alkalmazkodva, a csak
az Ggynevezett Uzleti szakanyagot (business



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

school), illetve a felsd (betanitott) szint{ tech-
nikusi ismereteket szerz&k tomegeinek kellett
belatniuk, hogy az egész Eurépiban (is) globi-
lissd val6 munkaer&-piaci versenyben csak ak-
kor van esélyiik, ha még tovibbi évekig takaré-
koskodnak és fektetnek be a mesterfokozatuk-
ba, a PhD megszerzésébe, a méregdriga specii-
lis posztgradudlis tanfolyamaikba.

O Az egészségrigyi- és nyugdijrendszerek ész-
szer{isitése és a botrinyos pazarlisok felsza-
molisa ellenére is megmarad6 magas szinvo-
nald kozellitds melletti 6ngondoskodis els-
térbe helyezése mind nemzeti, mind pedig
kontinentalis mértékben dsszebangolatlanul,
talzottan lassan és kismértékben ment végbe.
Az orszigok eltérd szabilyozdsai miatt igy
operacios, rehabiliticiés, kezeltetési vaindorla-
sok, a délre és keletre hiz6 nyugdijasok 30 na-
ponkénti shuttle jellegli népmozgalmai, a tar-
sadalom- és maginbiztositisok kéltségeit a le-
hetségesnél csak kisebb mértékdi megtakari-
tashoz, illetve az ezzel dsszefiiggd magasabb
korrupciés visszaélési szinthez vezetett. Igy
pedig egy ujfajta, most mér azonban ésszeur6-
pai szint(i (tirsadalom-) biztositdspazarlds ala-
kult ki. Mindezek kdvetkeztében az dregedési
vélsiggal és a vendégmunkdsok gyerekeinek
beilleszkedésével kapcsolatos kiaddsok meg-
ugrasit a legtébb orszdgban alig-alig tudtik
korlatok kézott tartani.

O Az illandé és heves tomegtiltakozasok
miatt csak tdlzottan lassan és kismértékben at-
épitett szocidlis ellitérendszerekben elért mér-
sékelt megtakaritisok és az 6regedéssel, a beil-
lesztéssel, az élsport propagaldsaval 6sszefiiggs
ndvekvd kiaddsok egyiittesen, a legtobb eurd-
pai orszdg kdltségvetését erbteljesen kifeszitet-
ték”. A kemény maastrichti koltségvetési és el-
adésodottsigi korlitok tokéletes betartdsa
ezért szinte egyetlen évben sem valésult meg a
régid, az eur6z6na valamennyi orszigiban. En-
nél nagyobb megdébbenést és értetlenséget
véltott viszont ki az, hogy a kritériumok meg-
sértésekor a nagy orszdgokat (példaul Francia-

orszig, Németorszig, Olaszorszdg) egészen
miés szigorusiggal kezelte a briisszeli biirokra-
cia, mint a (kiilonosen az dtalakulé-felzark6z6
kelet-eurépai) kis orszagok szabélysértéseit.
A szocidlpolitika miatt ,kifeszitett” és a ver-
senyszabélyozds és -politika dltal korlitozott
koltségvetési politika igy a legtébb orszdgban a
kovetkezetes 4talakuldsbol adédé mértéknél
kevésbé tudta tdmogatni a beruhdzisokat, a
K+F-fejlesztéseket, a Kelet-Eurépan kiviili
kis- és kozepesviéllalati piacszerzést s ezzel a
meglév kozéprétegek megajuldsat.

O A nemzetkdzi versenybe belekénysz-
eritett Eur6pa kézponti bankjai igy mindenkor
a magas szint{i egyéni megtakaritast és beruhi-
zast el8segits kamatemelés Scylldja, a vélasztast
nyerni akaré politikai elit (néha kimondottan
akart)
(ki)szolgal6 kamatcsokkents Charybdese ko-

agresszivan konjunktdrateremtést
z6tt hajéztak. Az igy igen csak korlitok kozé
szoritott monetdris politika nehezen tudott (pél-
daul Franciaorszigban, Ausztridban, Svijcban
és Németorszagban) ellenéllni a (teljes, részle-
ges vagy kvazi) dllami vagy tartoményi, szak-
szervezeti tulajdonban 1évé, s ezért — mind ott-
mind kilféldon  (példdul az USA
derivativpiacin) — a szokdsosnél és elfogadott-
nél joval kockazatosabb (feleltlenebb) hitele-
zési, befektetési és kockdzatvéllalasi politikdt

hon,

kovets pénzintézetek végsd tartalékként valo
kisegitésében.

B Az eurdpai pénz- és koltségvetési politika

pat p g P
(kiilonosen a nagy) dllamok (nagy vallalatai és
pénzintézetei) miatt bekovetkezett fellazuldsa-
hoz azonban az eurépai feliigyeletek hidnyossd-
&g 'y

gai és hibdi is ,segédkeztek”. A ,Wall Street-i

)

aranyldz” napjainkra koriilbelil 1 millié pénz-
tigyi terméket s naponta 100 ezer dtdrazast je-
lentd innovaciés hullimzasai, a szdrmazékos
piac robbandsszer és viligméretd elterjedése
utdn el8szor és Gvatosan a skandinav orszigok-
ban, majd pedig a Barings Bank, a Lloyds,
Maxwell-nyugfjalapok cs&djével mar a City
presztizsét is fenyeget8-elvesztd (8 intézmény-
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bsl all6) angol feliigyeleti modell radikélis meg-
olddsival 1étrejovs brit FSA-nél szimoltak le az
anakronisztikussd vdlt régi feliigyeleti paradig-
mdval. [Jellemz8 azonban, hogy német nyelvii
orszagok — Németorszdg, Svijc, Ausztria — ,az
utolsé toltényig”, azaz egészen a XXI. szdzadig
védelmezték a foldrajzilag és tartalma szerint
miér szinte felismerhetetleniil 8sszeolvadt (in-
tegrilodott) pénziigyi tevékenységeknek a —
még mindig elkiilonitett szektoridlis feliigyele-
tek — felparcellizasit.] A koribban elemzett
pénziigy-technoldgiai forradalom szétterjedé-
sét8l azonban legalibb 1-2 éviizeddel elkésett
eurdpai feliigyeletek igy kiilondsen nehéz hely-
zetbe keriiltek: a régi (anyagi) feliigyeleti para-
digmdt mér nem ismerték, illetve alkalmazhat-
tak, az 4j amerikai (tisztdn pénziigyi) paradig-
mér6l mar kezdettsl fogva lehetett tudni, hogy
az stlyos elméleti és gyakorlati hidnyossigok-
kal teli, s az 1 eurdpai feliigyeleti paradigmit, a
Basel II, Solvency II. és Crime II. médszertant
pedig éppen nekik kellett — ,csak Ggy menet
koézben” az egyre kaotikusabb napi feliigyelési
munka mellett — kialakitaniuk.

Eurépa ,,széthulldsa” (2008 Gsze)

A 2008 8szén Eurdpdra is dtterjedd amerikai
pénzintézeti vdlsdg tankonyvszerii hibikkal teli
pénziigy(politika)i kezelése azonban fordulatot
hozott a kisebb-nagyobb gondokkal kiiszkéds,
dm 60 évig sikeres eurdpai egyiittmiikodésben.

A tobbféle vilsig sajatossigait és Osszefiiggé-
seit a sajnos szitkségszer(ien leegyszer(Gsitett,
egydimenziés (antiinfliciés) klasszikus elvi
alapokon all6 kézponti jegybankok kezdetben
félreismerték, s ezért tdvolsigot tartva utasi-
tottdk el az azonnali vilsigrendezésben valé
kozvetlen részvételt, illetve csak elkésve — ak-
kor azonban legtdbbszér mar tdlzottan — rea-
giltak. (Lasd példdul a Bank of England és a
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Northern Rock, a SocGen és a Banque de
France esetét.) A jegybankpénzteremtésen ke-
resztiili gyors likviditdsteremtés, az irdnyadé
kamatlab(ak) csokkentése, a leszdmitolhaté
értékpapirok korének lassa, vontatott és 1épé-
senkénti kiszélesitése ugyanis messze nem volt
elegendd az egyre stlyosbodé bizalmi valsig
lekiizdésére. S8t, az eurdpai jegybankok hosz-
sz0 hetekig (s sajnos a nyilvinossig el6tt is
nyilatkozgatva) ,meditdltak” a ,talin mégis
csak ésszerl véltoztatdsoknak” sziikségessé-
gén; ezzel azutdn sikeriilt nemcsak a piaci
résztvevGket, hanem még a politikai elitet is el-
bizonytalanitaniuk.

Erre ,segitett ri” a panikba esett eurépai politi-
kai elit (torténelmileg szomordan ismerds)
melléfogisa akkor, amikor — s épp a weimari de-
mokricia pénziigypolitikai hibdit oly alaposan
tanulminyozé Németorszig javaslata alapjin
(?!) —a valamennyi pénziigyi szektort és a vildg
minden orszagit érint8 pénzintézeti vdlsdg dssz-
eurdpai kezelésér elvetették, s a ,legitim nemzeti
érdekek” alapjan (copyright by T. Steinbriick,
német pénziigyminiszter) rendezést fogadta el.
Ehelyett az eurdpai jegybankpolitika egységét
kellett volna megkovetelniiik, s az egységes eu-
répai ,,védelmi vonalak” (példdul a a betétbiz-
tositds, az eurépai pénzintézetek egységes lik-
viditdsi értékelése s esetleg dtmeneti t8kejutta-
tasi alapok azonossiga, a hibizé vezetsk egysé-
ges felelGsségre vondsa, az sszefon6d6 multi-
naciondlis csoportok egységes kezelése) megte-
remtésével az egész pénziigyi vildg szamdra pél-
dat kellett volna mutatniuk a stabilitdst erésits
wEurépai Monetdris Eréd” sugirzisival meg-
elézve-enyhitve a pénziigyi eszk6zoktsl vald

menekiilés panikjit.

Ezek utdn kezdddott el az orszdgok és a kiltség-
vetéseik kozotti betétbiztositisi, bankmentd
csomagok ,sportigakban” (alig) rendezett
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wEurépa Bajnoksdg”. Az elbizonytalanitott s
most mir tényleg megrémiil8 eurépai megtaka-
riték ezek utdn ugyanis tomegesen a ,libukkal
szavaztak”: kivettek, eladtak és esetleg azonnal
dtutaltak az egyik megtakaritdsi forméaban, il-
letve orszdgban 1év8 megtakaritdsaikat valame-
lyik masik formaba, illetve orszdgba. (Az eurd-
pai pénziigyi kultira magas szinvonaldra utal
azonban, hogy még ilyenkor sem valt jellemz&-
vé a panik, mindenekel&tt a bankok megroha-
ndsa, a készpénzhinyad, a ,.cihdban valé tartds”
mértékének megugrasa, az aranyérmék, illetve

az élelmiszerek felvasarlasa stb.)

A pénzintézeti viszonyoknak a megzavarodott
politikai elit 4ltal val6 s valéban veszélyessé,
mert kaotikussd tétele utdn szerencsére gyor-
san, néhany napon beliil jott a részleges kijéza-
nodds és korrekcié: az eurdpai betétbiztositasi
védelem alapvonaldnak egységes (50 000 eurd)
meghatarozasa, illetve legalabb a horribilis 6sz-
szegll nemzeti pénzintézeti mentScsomagok
dsszehangoldsdra vonatkozd szindékok deklard-
ldsa. Az egységes betétvédelem hatékonysigit
azonban némileg (felbecsiiletleniil) lerontotta a
megadott hatir feletti 6sszegekre vonatkozo
tovabbi védelem nemzeti, azaz elvileg is eltérd
mértékben val6 meghatirozdsa. (Igaz, ez volt
az egységes fellépés politikai kompromisszu-

maénak az ra.)

A nemzeti pénzintézeteket megmentd csomagok
azonban t6bb és komolyabb problémdikat
okoztak. A higgadt szemlélsk és elemz&k
szdmdra ugyanis az eurdépal pénzintézeti
rendszer [ényegében egészséges (intakt) volt: a
csak néhiny — Amerikdban is ,kalandoz6” —
cégnél dsszegylilt, tényszeriien ezrelékekben
mért veszteségeken tal a kontinentdlis pénz-
intézeti rendszerek felmért kozvetlen kitett-
sége (koriilbeliil 30 millidrd eurd) a vélsig ki-
robbanisakor elhanyagolhatd, a kerekitési

mértéken beliil maradt. Eurépaban tehit sem
pénzintézeti, sem pedig pénziigyi vilsig nem
alakult ki, legaldbbis az els korben. Emiatt
méar a kezdeti ,csomagalkotdsi 14z sziitksé-
gessége és értelme is megkérdgjelezddott:
enyhén szo6lva is kétséges, hogy néhiny
hazirdirozé nagybank 4llami megsegitése
mennyiben erdsitette, s mennyiben rombolta
az eurdpal pénzintézetek ezreibe vetett bizal-
mat. (Az eurdpai pénzintézetek t&zsdei arfo-
lyamainak tovdbbi esése mindkét allispont
képvisel8i szamadra érveket adott.) A panikbol
ad6dé kapkodis — a ,pozicidk akir vesztesé-
gek drdn val6 (tdmeges) zdrdsin” keresztiil —
a masodik korre azutdn mar valéban ugrissze-
rien megndvelte az eurdpai pénzintézetek
tarcdjiban tartott eszkdzok leértékeldésén
keresztiili ,kozvetett kitettségét”.

A szerencsétleniil ,6sszehozott” panikhelyzet-
ben pedig méar nehéz (volt) mas utat kovetni,
mint a tovabbi hibak sorozatit. Ett8l kezdve
ugyanis mdr senki nem tudja, hogy miért, mi-
lyen alapon, miért éppen ennyit, mikor, kinek s
hogyan, milyen technikaval szabad adni az illa-
mi segitségbdl?! S vilaszolni kell: mi lesz azok-
kal a tisztességes, az ,amerikai kalandozasok-
ban” nem részt vevd hazai és kiilfsldi vetélytar-
sakkal, akik nem szolgaltak rd (veszteségeik-
kel) a potlolagos likviditds megszerzéséhez?
Minden orszig lakossdgiban és vallalkoz6i ko-
rében — s kiilondsen az eladésodottsaguk miatt
a lakdsuk elvesztésével is fenyegetettek kozote
— pedig az keltett dobbenetet, hogy éppen a
szocidlpolitikai, a kozponti beruhdzasi, K+F-
kiadasok mindeniitt fdjdalmas ,racionalizaldsa-
nak” id&szakiban miért pont a kordbban 6ridsi
profitot és kedvezményeket élvez& banki tulaj-
donosi és menedzseri kort kellett megvédeni
attdl (is), hogy akidr a teljes vagyonit is elve-
szitse a felelgtlen cselekedetei miatt? S az is
nyilvanvaléva valt a viszonylag magas szinten
iskoldzott dtlageurdpaiak szdmdara, hogy ha
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egyszer a nehéz helyzetbe keriilt pénzintézete-
ket kisegitik jegybanki, illetve dllami pénzzel,
akkor ezzel Pandora szelencéjét nyitjak ki. El-
keriilhetetlen ugyanis, hogy ezek utin minden
nehéz helyzetbe kerild (erds) érdekcsoport
megjelenjen a ,segélycsomagosztisndl”: az aut6-
ipar, a légikozlekedés, illetve a fuvarozds min-
den fajtdja, a mez8gazdasig, a vas- és fémfel-
dolgoz6 ipar, a hajégyirtds®3 s az igy egyre ter-
jedd és nagyobb vilsigban a sornak soha sem
lesz jogos vége.44

A pénzintézeti valsigkezelés taldn legsilyosabb
—, mert a torténelmi jelent8ségii Gsszeurdpai bi-
zalmat rongdlé — hibdja azonban az eurdpai fel-
tigyeleteknek és korminyzatoknak a tomeges
pénzintézeti szerzbdésszegések melletti hallgatdsa
lett. Az anya- és a lednypénzintézetek kozotti
2009. évre vonatkoz6 tgynevezett tervtirgya-
lasok 2008. nyéri-korai 8szi, kezdeti fordul6i-
nak ugyanis még tipikus vondsa volt a noveke-
dés, a még nagyobb kihelyezés, forgalom, pia-
ci részesedés, profit irdnti ,anyai” kivinalom és
az ehhez szitkséges refinanszirozasi, deviza-,
swap-, viszontbiztositdsi igéretek megtétele.
A vilsig szeptemberi eurépai szétterjedésének
els napjait6l azonban minden nemzet fel-
tigyelete megengedte és elttirte, hogy az ottho-
ni (home) pénzintézetek visszahizdédjanak
mindenfajta aktivitdstél, besziintessék a bank-
kozi piacokon val6 szokisos tevékenységiiket,
egyetlen levéllel vagy telefonnal visszavonték a
néhany héttel korabbi eligérkezésiiket, s a vél-
sagra hivatkozva tékéletesen cserben hagyjik az
arra épitd és szamit6 kilfoldi (host) leAnypénz-
intézeteiket. (S&t, még az is eléfordult, hogy
egyes nehéz helyzetbe keriilt anyaintézetek — a
multinacionélis kézpont irdnyitdsa alatt allo
cash-poolok, liquidity-planning stb. segitségé-
vel — kiséporték a lednyaik és fidkjaik pénzta-
rainak kasszait.)45

A napok alatt kétségbe esett helyzetbe ho-
zott lednypénzintézetek ezek utdn hidba pro-
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biltdk a kiszaradt pénz- és t8kepiacokon (akér
uzsoradrat, -kamatot is vallalva) p6tolni a kiess
forrasokat, illetve devizafajtikat. (S rakénysze-
riiltek erre akkor, amikor még az anyabankok
és -biztositok kézocti hitel és viszontbiztositi-
si kapcsolatok is hetekig kiszaradtak, lefagy-
tak.) Kiilonosen silyos, a ,pénzintézeti bizalom
és szolidaritds elleni merénylet” lett ezek utin
az, amikor — éppen a kelet-eurépai privatizici6
sordn kiiléndsen nyereséges poziciokat szerzd
— Franciaorszdg és Németorszag legf6bb veze-
t81 jelentették ki, hogy a nemzeti csomagjaik-
b6l a lednyvéllalataiknak egyetlen eurécent
sem juthat.46

Igy a ,megejtett és szégyenben” hagyott ,lednyok-
nak” tényleg nem volt mas esélyiik, mint vagy
segitségért rohanni a sajit (legtdbb helyen za-
varodott, panikba vagy hiperaktivizmusba esd)
kormanyukhoz vagy/és (a helyiiket keresg,
feliigyeleti és monetdris igyekkel egyszerre to-
r8dni akar6) kézponti bankjaikhoz, vagy pedig
a meglévl eszkozeiket azonnal s barmi dron
piacra dobva, életmentd likviditishoz jutni. Az
akdr még két héttel kordbban is egy-egy ko-
moly viligcég lednydnak tartott pénzintézeti
zdszléshajéknak  (példaul ING, Fortis,
Deutsche Bank) a belf6ldi bankkézi piacrél, a
t8zsdékrdl és llampapirpiacrél valé eltiinése
vagy esetleg a kétségbeesett, tovibbi eladdsi
hullimot gerjesztd, kényszerértékesitései
azonnal nyilvinossd tették a nehéz helyzetbe
keriilésiiket. Ez a likviddciés kimenekiilés pe-
dig természetesen tovibb rombolta valameny-
nyi t6zsdei arfolyamot (is). (Lisd példdul
Société Générale eredeti gondjainak a tobbszo-
rosét hozo likvidacids veszteségeit.)

Emellett egyre nyilvinvalébbi vélt, hogy me-
lyek azok az orszdgok, amelyek nemzetgazdasi-
ga (koltségvetési deficitje), illetve monetdris
politikai lehet8ségei (kapacitdsai) egyszertien
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nem birjik el a pénzintézeteiket stijté vesztesé-
gekbdl és nemzetkdzi bankment8csomagokkal
valé versenybdl ad6dé egyiittes terheket (pél-
d4ul Izland). Innent6l pedig ezen orszigok va-
lutdja is szabad prédivd vilt: az adott orszig
teljes pénzintézeti cs8djét és pénziigyi valsigit
maér csak egy esetleges nemzetkozi segélyakci6
tudta megakadilyozni. Ezzel azonban a magu-
kat korabban a lehet8ségeiknél jobban kifeszi-
tett koltségvetési és pénzpolitikdt alkalmazé
orszdgok valutdja és t8zsdéi a vilig (a szinte
biztos nyereséget mindenkor igen csak kedve-
18) spekuldciés szindékainak a célkeresztjébe

keriiltek...

Az eurdpai vilsig(kezelés) tétje

A t6bb mint 60 évig 6nmagén is felillemelke-
d&, 4m a pénzintézeti vilsigtol megijedt, az
onbizalmét elveszt8 mostani eurdpai politi-
kai elitet és a pénzintézeti feliigyeleteiket a
nemzeti szitkldtékoriiségiik miatt tehat komoly
feleltsség terheli az altalinos gazdasigi, egyes
pénzintézetek, illetve j6 néhiny orszdg pénz-
igyi valsiginak éppen a vilsigkezeléssel, a
masodik koérben valé kirobbantisiban, elmé-
lyitésében. Az 6sszefonédé eurdpai pénzin-
tézeti vildgban ugyanis az egyik orszag patri-
6ta szolidaritdshidnydt kovette a mésik or-
szag hasonl6 kicsinyessége, azaz a cserbenba-
gydsnak kizdrélag csak — killonb6z8 mérték-
ben, a jitékelmélet tankdnyveibe bekeriils —
vesztesei lettek. (Mi nem adunk biztonsigot a
nilatok 1év& lednypénzintézeteknek, ti nem
adtok a nidlunk és niluk 1év lednyvillalatai-
toknak, 8k nem adnak a...) Az eurdpai pénz-
intézeti feliigyeletek valsiga tehat sdlyosabb
kovetkezménnyel is jart, mint a gyakran em-
legetett koordindlatlansdg: val6jaban a nem-
zeti keretekbe valé visszarettenés s ezzel a
bajban valé eurépai szolidaritds — s mogotte
az érdekazonossig — dltalinos megkérdésjele-
zése 1s megtortént.

Az eurépai feliigyeletek egységes, elvszer( és
hatdrozott fellépése, a kormanyzataik pénziigyi
nacionalizmusin valé felillemelkedésiik esetén
a pénzintézeteik szizai-ezrei maradhattak vol-
na a mainil jobb helyzetben. Ha nem
retten (hetet)t volna vissza minden pénzintézet
a kdlesonos, illetve a kozos (poolszerd, kliring-
szerl stb.) egytittmtikddéstsl, akkor nem lett
volna enny1 és ekkora, a kényszereladdsokkal
kivaltott t8zsdeidr-zuhanas. Valamennyi orszig
koltségvetése kisebb pénzintézetmentd csoma-
got készithetett volna, azaz a gazdasig egyéb
szektorai is tobb keresletélénkits forrassal ren-
delkezhettek volna. Az eurépai politikai elitek
és aldrendelt, kiszolgiltatott pénzintézet-fel-
tigyeleteik szolidaritishidnya igy sokban hoz-
zdjarult a viliggazdasigi kereslet zuhandsaval
agy is stjtott eurdpai gazdasigi vélsig elmélyii-
léséhez és elhtzédasihoz. Ez pedig itt is a be-
csiiletesen megtakariték és a pénziiket felelds-
ségteljesen befektet8k tizmillidinak stlyos (re-
mélhetsleg csak dtmeneti) vagyonleértékel 5dé-
séhez s ezzel az eddig sikeresen kezelt tirsadal-
mi valsig fenyeget&vé vilisihoz vezetett.48
A pénzintézeti valsig misodik kore ugyanis igy
egyrészt sulyosan kedvez8tlen vagyonhatdssal
jart valamennyi egyéni vagy vallalati megtakari-
t6 szamdara, masrészt sdlyosan kirositotta az
eurépai pénz-, koltségvetési, ad6- és verseny-
politika eddig (méltatlanul aldbecsiilt) vivmai-
nyait.

Eurépa vdlaszit elé kerdilt: ha a mostani pénz-
intézeti és pénziigyi valsdg a Titanic megrette-
nd, fejvesztetten menekiil§, nem egyiittmiiko-
d8, hanem egymist még a mentdcsénakbdl is
kilokdoss, 6nz8, a szolidaritist elvetd, a nem-
zeti végvarakba visszahtz6dé atjan halad to-
vabb, akkor gyorsan lerombolhatja az elmult 60
év eredményeit. Az eredetileg nem is talzottan
stlyos pénzintézeti valsigibdl igy sikeriilt mér-
is egy val6s és komoly pénziigyi vilsigot, majd
még inkibb elhtz6dé és elmélyils gazdasigi
vélsigot 8sszehozni. Ezek pedig — legaliabb Eu-
répa egyik-masik orszidgiban, régiéjiban — a
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XX. szézadi térténelembdl sajnélatosan ismert
és életveszélyes tarsadalmi valsigokba csaphat-
nak 4t. (Egy ilyen torténelmi visszalépéshez ké-
pest mar csak sokadrangt pénziigy-technikai
alkérdéseket érintenek az eur6zéna, az egysé-
ges jegybankpolitika, a kozdsen megkivint
maastrichti koltségvetési fegyelem szétesésére
vonatkozé jovendolések.)

Ha azonban Eurdpa felismeri a kozos felelds-
ségét, bizik értékeiben, magiban és a tobbi tar-
sdban, s visszatér a kozdsen megszenvedett,
kikiizdétt, s a csak Eurdpara jellemz8 sikeres
moédszereihez és megoldasaihoz,49 akkor ez a
vélsdg egy sok tanulsigot hozé, az eurdpai fe-
lel8sség és szolidaritds elveit meger8sitd, itt is
kij6zanit6, tehit végss soron hasznos figyel-
meztetéssé szelidiilbet. (Igy példaul megszilar-
ditja a pénziigyi fegyelmet, ellendllist hoz az
er8s lobbik altal igényelt, de indokolatlan
karicsonyi segélyakciok kovetelésének, (a ko-
ribbiakndl) kovetkezetes(ebb)en és elvsze-
ri(bb)en folytatja az &talakuldst tdimogato-
kényszeritd politikdjit, sokkal felelgsségtel-
jesebben kezeli a még mindig extraprofitot
nytjt6 kelet-eurépai érdekeltségeinek a gond-
jait, a koztisztviselsi fliggésbe mar bele nem
kényszeritett, valoban fiiggetlennek és kovet-
kezetesnek elt(irt, szakmailag megtjulé, a
klasszikus elméleti és a folyamatosan megta-
nulandé legajabb gyakorlati tudassal egyarant
felvértezett kett8s, a nemzetkdzi (8sszeurd-
pai), illetve a csak a helyi piacokon tevékeny-
ked@kre figyel§ nemzeti pénzintézeti feliigye-
leti rendszert hoz létre.50

A kilonbozé valsigok dsszevetése

Az eurdatlanti kulttra két pillérénél egymdstol
jelent8sen eltérs folyamatok vezettek majd-
nem hasonlé, 6sszekavarodottan kaotikus, 4m
alapjdban véve eltérd vilsigsorozatokhoz és
-kombiniciékhoz. A '80-as évek technikai-

technolégiai forradalmaibél és az igy elkeriilhe-
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tetlenné valt vildggazdasdgi talakulasbol ad6do
0j globdlis kihivasokat s azok alapvetd tarsadal-
mi jelent8ségét ugyan még mind a két régié
szellemi és politikai elitje id8ben és helyesen is-
merte fel, s megfelelnek ting vilaszstratégiit
alakitott ki. A megvaldsitds folyamdn azonban az
dtjatk mdr szétvdltak.

Az USA-ban a jénak ting stratégia mair
kezdettdl fogva eltorzult. Az 4talakulds ne-
hézségeitsl a vilasztépolgirokat mentesiteni
akar6 szellemi és politikai elitcsoportok ezért
a tarsadalmi valsdg lekiizdését a ,Wall Street-i
aranylaz” soran kifejlesztett pénzintézeti in-
novdciés triikkokkel s az azok egyre nagyobb
dé6zist felhasznéldsira épuls mesterségesen
fenntartott konjunktirdval akartik lekiizdeni.
A kényszer( 4talakuldssal szembe nézni nem
akaré hagyomanyos amerikai kozéposztily il-
lazibinak a leromboldsit nem villalé legutébbi
kormédnyzatoknak ehhez mir olyan s egyre ve-
szélyesebb pénziigypolitikdt kellett folytatni-
uk, amely —a dollar kulcsvaluta szerepébdl ad6-
dé lehet8ségek gatlistalan kihasznaldsa mellett
is — egyre nehezebbé tette a kiilvilig bizalmin
alapul6 konjunktardnak mér csak a fenntartasat
is. A pénzigyi vilsidg kiterjedésével a motor
porgéséhez mér a pénzintézeti rendszer fékjét
jelentd feliigyeleti rendszert is le kellett bénita-
ni. Ez lehet8séget teremtett az egyre rosszabb
hitelképességtiek (subprime) tomeges lakasjel-
zalog-hitelezésére, majd az arra raépiils, a real-
gazdasdgi alapokat nélkiil6z8 talhitelezésen
nyugvd, hisztérikus és irraciondlis ,,(tal)fo-
gyasztasi lazuk” és viligméretl ,t8zsdei sze-
rencsejitékuk” elburjinzasihoz is. Amint meg-
ingott azonban a tovabbi finanszirozistol
elborzad6 ,maradékvilignak” az USA kon-
junktardjiba vetett bizalma, mar csak a lakds-
arak esése is elég lett a teljes subprime pénzin-
tézeti gyakorlat homokjara épiilt szirmazékos
kartyavar 6sszeomldsihoz.

fgy ott az évek 6ta stlyosbodé pénziigyi val-
sighoz még a robbandsszer(i pénzintézeti val-
sdg is hozzd kapcsolédott. Ezek pedig egyiitte-
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sen mér elkeriilhetetlenné tették-teszik az évti-
zedek 6ta meglévé, csak lappangd, elfedett sa-
lyos gazdasdgi valsig nyilttd valasat 1s. A 2008.
évi amerikai elntkvélaszts azonban azt latszik
alitdmasztani, hogy a tdbbség legalibb meg-
érezte az elmalt évtizedek zsdkutcdjabdl, eltor-
zult értékrendjébél vald kilépés és az ehhez sziik-
séges alapvetd mentalitdsvdltoztatds szitkséges-
ségét. Nem a kapitalizmus, nem a piacgazdasig,
nem a polgari demokracia, s nem is az amerikai
modell, hanem csak az amerikai kapitalizmus el-
milt mdsfél évtizedében érvényesitett elveirdl,
intézményeirsl, médszereirdl, stilusirdl dertilt
ki, hogy azok bizony tirténelmi zsikutcdt jelen-
tenek. Vildgossd vilt ugyanis, hogy az emberi
egyiittélés, illetve a gazdasig- és pénziigypoliti-
ka alapvet8 szabilyait még az USA szellemi és
politikai elitje sem sértheti meg tudatosan,
ilyen sokdig és ilyen nagy mértékben.

Ezzel szemben Eurdpdban a viliggazdasigi
dtalakuldsra adott stratégiai vilasz megvaldsita-
sa évtizedekig azért lett komoly siker, mert az
éppen, hogy az eredeti, illetve a kézods mule ke-
ser(l tanulsdgaibdl lesziirt s valodi eurdpai érté-
kek megbrzésén alapult. Az eurépai tirsadalom
kiszélesedése, Gjabb és Gjabb orszdgok és tarsa-
dalmi csoportok — épp a rengeteg vita és alku-
dozds miatt — viszonylag sikeres integraldsa s
ezzel az 1) forrdsokat és extraprofitot (ki)ter-
mel8k bekapesoldsa ugyanis még a korabbi kiil-
s& finanszirozési pillérek leomldsa utdn is lehe-
t&vé tette a megrendiilt j6léti dllam fenntartdsit
s a menet kozbeni 6vatos és fokozatos dtépité-
sét. Az eurépai érdekharmonizici6, a még a
mesterségesen hevitett ,fogyasztasi 14z” kor-
szakdban is meg8rzott eurdpai f6ldhozragadt-
sag, az ongondoskodds és szolidaritds ezeken ala-
pul6 felel8sségteljes alapelveinek a megmaradi-
sa, az azt szolgal6 és kikényszerits, brutalis és
biirokratikus, merev maastrichti pénziigyi fe-
gyelmezés és a 150 éves hagyomdnyaira épitd
sajitos pénzintézeti feliigyeleti rendszer és
gondolkoddsmad stb. igy egyiittesen legfeljebb
sokadrangt szerepet engedtek it az USA-bél

atszivargd, egyre kockdzatosabb pénzintézeti
innovéicidk terjeszt8i szdmara. Az eurdpaiak s
pénzintézeteik tobbsége ugyanis megelégedett
a hagyoméanyos gazdasigi, pénzintézeti tevé-
kenységen alapuld, dm a sikeres kelet-eurépai
,Ujragyarmatositis” miatt jelentSsen megemel-
keds (extra-) profitjaikkal, Igy az énmagihoz
hii Eurépa a 11. vilighibora 6ta eltelt 60 éven
keresztiil, egészen az amerikai vélsig 2008. szep-
temberi kirobbandsdig, sikeresen elkeriilte mind
a pénzintézeti, mind a pénziigyi valsigot, s ez-
zel megel&zte a gazdasigi vagy a tdrsadalmi val-
sag kirobbandsit is.

Sajnos az Amerikdbdl dtszaguldott vilsag
érthetetlen pénikot véltott ki az eurépai szelle-
mi, politika és pénziigyi elitben, s azéta — az
1929-1932-es valsdg tanulsigainak ismereté-
ben mondhatjuk — szinte érthetetlen hibdk hi-
bara halmozdsa kivetkezett be. A kezdetben né-
hiny — Amerikiban kalandozé — pénzintézet
egyedi gondjabdl igy sikeriilt a masodik kor-
ben &sszehozni a mindenki mindenkit a viz ald
nyomd, egyre stlyosabb és 4ltalinos pénzinté-
zeti vélsigot. S ha csak nem vélik a lehetd leg-
gyorsabban viligossd a nemzeti keretekben va-
16 védekezés anakronisztikus lehetetlensége,
illetve az 8sszeurdpai fellépés értéke és haté-
konysaga, akkor ez az 8sszehozott pénzinté-
zetl valsdg mar 2009-t8] pénziigyi, majd pedig
most mar évekig elhtiz6dé gazdasigi vilsighoz
(4ltalinos depresszichoz) is el fog vezetni. Ha
pedig Eurépa tovabb folytatja az 6n- és kdzve-
szélyes protekcionista bezark6zasat és leépiilé-
sét, akkor bizonyos régiékban mér a kozeljo-
v8ben — sajnos a XX. szdzadihoz hasonléan st-
lyos — tarsadalmi vélsigokkal is szembe kell
néznie.

Lithattuk a paradoxont: az euroatlanti gazda-
sag és civilizaci6 szerepének meger8sodéséhez s
ezzel egy Gjabb viliggazdasigi nagy depresszi6
elkeriiléséhez lényegében — figyelembe véve ter-
mészetesen a vilig tobbi részének megoldisi ja-
vaslatait is — ,,csak” az kellene, hogy

*az amerikai szellemi és politikai elit felejtse
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el az elmtlt 10-15 év tévitjit, s térjen vissza
az eredeti amerikai értékekhez,

*Eur6pa pedig a 2008 8szétdl kezddds
,szétesését”, az indokol (hat)atlan érték- és
dnbizalomvesztését felejtse el, s a lehetd leg-
gyorsabban emlékezzen vissza az elmalt 60
évben sikert hoz6 értékrendjéhez.

S mit csindljunk ezek utdn mi, magyarok?

A helyes vilasz megadisihoz hasonléan szikédr
rendben kell dttekinteni az elmalt 25 év globa-
lis kihivésaira adott tirsadalom-, gazdasig- és
pénziigypolitikink alapvetd jellemz8it. Szeren-
csénkre ezen a teriileten rendelkezésiinkre 3l
egy, sajnos mind a mai napig példaként szolgi-
16, korabbi elemzés: Bibé Istvian — A kis kelet-

eurdpai dllamok nyomorisdga.

JEGYZETEK

1 Pénziigyi valsag: a tirsadalom szereplSinek (egyén,
csalad, helyi és kézponti egység/koltségvetés stb.)
mindennapi életében bekdvetkezs olyan stlyos zava-
rok (folyamatok és események), .amelyekkel dssze-
fiiggésben azok tdmegesen nem tudnak eleget tenni
avallalt pénziigyi kotelezettségeiknek, s emiatt rend-
kiviili intézkedéseket kell alkalmazni a még nagyobb

veszteségek elkeriilése végett.

2 Pénzintézeti vilsig: tobb, tirsadalmilag is jelent&s
pénzintézet (bank, biztositd, értékpapir-forgalmazs,
nyugdijpénztir stb.) egymdssal 6sszefiiggd tények
miatt nem képes eleget tenni (id8ben, mértékben,
devizéban stb.) a vallalt kotelezettségeinek, s emiatt a
fizet8képesség megbrzése végett rendkiviili (példaul
éllami, jegybanki stb) intézkedések és a pénzintézeti
rendszer szokdsos szerepldin (példaul bankkézi piac,
viszontbiztositas, swap, leszamitolas stb.) kiviili, kiil-
s8 segitség is sziikségessé valik.

A pénzintézeti valsig fogalmét és kezelését tehit élesen
meg kell kiilonboztetni egy-egy (akdrmilyen nagy)
pénzintézet egyéni bukdsitdl, cs6djétsl mindaddig,
ameddig az nem jar tovagytir(iz8, lincszer( hatéssal.

3 Gazdasagi valsig: az adott orszag, avagy régié legje-
lent8sebb termel&inek és szolgiltatoinak egymadsra is
hatast gyakorlé olyan mértéki teljesitmény-vissza-
esése, amelyik mdr a nemzetgazdasig legfontosabb
Osszefiiggéseit (novekedés, életszinvonal és életmi-
n&ség, munkanélkiiliség, fizetési mérleg, inflici6
stb.) is jelent8s mértékben befolyasolja.

4Tarsadalmi vélsig: egy-egy helyileg vagy jogilag
egyetlen egységnek elismert emberi k6zdsség alapve-
t6 értékeinek és normdinak olyan gyorsasigti és mér-
tékd valtozdsa, amelyik a k6zdsség jelentds része sza-
midra — mar vagy még, de — feldolgozhatatlan, avagy
elfogadhatatlan. (A tdrsadalmi valsig legenyhébb fo-
kit példaul az orszag egyik részének a masikkal val6
sz6ba se dlldsa, a legszélséségesebb fokit a polgarha-
bort jelenti.)
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5 Az euroatlanti értékrend fogalma alatt a kézs, a zsi-
dé-keresztény kulttra alaptételeit, a piacgazdasig és
a demokratikus hatalomgyakorlds valamilyen forma-
jat legalabb célul kit{iz8 észak-amerikai, ausztraliai és
Gj-zélandi, nyugat-, kozép- és kelet-eurépai, illetve
az I. Péter Oroszorszéga teriiletén él6 nemzetek, leg-
feljebb, ha 1 millidrd {8 ltal elfogadott értéksorrend-
jét, stilusdt és intézményrendszerét értem. Hajlamo-
sak vagyunk azonban elfelejteni, hogy emellett még 5
millidrd {8 — néha igen megddbbenve vagy/és felhd-
borodva — tekint(ett) a mi értékrendiink nevében el-
kovetett cselekedetekre.

6 A legkiilonboz8bb pénziigytechnikai Gjdonsigok be-
mutatisara és értékelésére lasd a Hitelintézeti Szemle,
2008/5. szamu kivalé Subprime-6sszeallitasit.

7 A hagyominyos euroatlanti — s kiilénésen az ameri-
kai — kézgondolkodas szdmara sokkolé annak elfo-
gadasa, hogy — a tavol- és kozel-keleti (kinai és arab)
térképek alapjdn —a mostani viliggazdasdgi sulypont-
ithelyez8désben valéjiban éppen hogy Keletrsl
(USA) helyezadik csak 4t, illetve vissza (!) Nyugat-
ra, példdul a Mennyei Birodalomba az emberi civili-
7aci6 fejlédési dtvonala. Az egyforman jogosult el-
lentétes gondolkodismédok Ssszevetésére lasd
Felipe Fernandez-Arnest: Alternativ vildgtorténet
I-II1., Atheneum, 2000-Pannonica, Budapest,
(2001); Francis Fukuyama: A tdrténelem vége és az
utolsé ember, Eurépa Kiadd, Budapest, (1994); FF:
Bizalom, Budapest, Eurépa Kiado, (1997) és FF:
A nagy szétbomlds, Eur6pa Kiad6, Budapest, (2000);
M. Huntington: A civiliziciok &sszecsapdsa és a vi-
ligrend alakuldsa, Eurépa Kiads, (1998); C.
Northcote Parkinson: Kelet és Nyugat, Terebes
Kényvkiadé, Budapest, (2000)

8 Az amerikai gazdasig Ujratermelési folyamatainak
mind a mai napig példamutat6 elemzési médszerére
lasd Erdés Péter — Molnar Ferenc: Inflici6 és valsa-
gok a hetvenes évek amerikai gazdasigiban, Buda-
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pest, KJK, (1982), illetve modernizaldsira: Forgics
Imre: Mégsem éjjelisr? Adalékok az allamrél folyé
vitakhoz a globalis pénzpiacok viharos napjaiban,
Eurépai Tiikér, 2008. oktéber, XIII. évfolyam, 10
szam, 3-22. oldal. Az Gjjitermelési folyamatok elem-
zésének az elmalt évtized kdzgazdasigi Nobel-dfja-
sai témaindl is megfigyelhets hittérbe szorulisa igy
sokdig elfedte azt a stlyos elméleti kérdést, hogy va-
jon (hol, melyik orszignak, s mikor stb. ) lehetséges-
e egyaltalan fogyasztisvezérelt, illetve exportvezérelt
gazdasig- és pénziigypolitikaval tartésan helyettesi-
teni a fejlesztés- és beruhdzaspolitikival megalapo-
zott, kiegyenstlyozott és fenntarthaté névekedéspo-
litikdjac? A kiilondsen Eurépdban mar nem sokaig
eloddzhaté vita Gjrainditisihoz lisd példaul John R.
Hicks: A keynesi gazdasigtan valsaga, In: Erték és
t6ke, KJK, Budapest, 1978; 381-431. oldal; James
Tobin: Pénz és gazdasigi novekedés, KJK, Budapest
1984, 219-321. oldal; Milton Friedman: Inflacié,
munkanélkiiliség, monetarizmus, KJK, Budapest,
1986, 53-180. és 221-239. oldal; Franco Modigliani:
Pénz, megtakaritds, stabilizicié, KJK, Budapest,
1988, 19-230. oldal, Kornai Jénos: Er&ltetett vagy
harmonikus novekedés, (Gondolatok a gazdasigi
névekedés elméletérsl és politikajarsl), Akadémia
kiadé, Budapest(1972); Erd&s Péter: Adalékok a mai
t8kés pénz, a konjunktiraingadozasok és a gazdasi-
gi valsagok elméletéhez, KJK, Budapest, (1974)
Eszmetorténeti hattérként érdemes még felhivni a
figyelmet Erd8s Péter Malthus, Ricardo és Keynes
nézeteinek mdig elgondolkodtaté &sszevetésére,
Bér, profit, adéztatds? KJK, Budapest, 292-342. ol-
dal, Gottfried Haberler: Az 1930-as évek nagy gaz-
dasdgi valsdga — vajon megismétlédhet-e? In: Vil-
tozasok, valtasok és vilsigok a gazdilkodasban,
KJK, Budapest, 1982, 64-83. oldal, illetve az
,6sliberalis” Madarasz Aladir Adam Smithnek az
1772-es skot bankvalsigot kommentdlé mondatait
elemz8 remek cikkére is. A szabadsig tfizfalai,
Népszabadsag, 2008. oktéber 31.; 14. oldal, ugyan-
err6l az id&szervé vilt vélekedésrsl lisd PJ.
O'Rourke: Adam Smith gets the last laugh, Finan-
cial Times, 2009. februar 11., 11. oldal

9 Az amerikai hitelpolitika fellazuldsit a Hitelintézeti
Szemle 2008/5. szdmédban kozolt tanulmanydban
részletekbe menden elemz8 Kirdly Julia és Nagy
Marton hivta fel a figyelmet a nem els8rendd, azaz a
mésod- és sokadrend( hitelképesség és Mihail Bulga-
kov: Mester és Margaritdjiban szerepld, s a ,misod-
rend( frissességli hal” kozotti szellemes megfelelte-
tésre: ,Masodrendd frissesség, ilyen nincs! Frissesség
csak egyféle létezik, elsérendd s egyben az utolso is.
Ha a hal masodrendd frissességd, az azt jelenti, hogy
biidos, romlott”.

10 Michael Taylor a cikkének cimében 1év6 sz6jatékkal
adta vissza a folyamatok feliigyeleti szempontbél
ad6do kettdsségét, illetve dialektikdjie: Originate
and Disintegrate, Financial Regulator; 2008. marci-
us, Volume 12. Nr. 4., 19-24. oldal. Ugyanezen té-
miahoz lisd még Peter Hanh szintén (t8bbszdrds)
széviccel indul6 cikkét: Time to dismember (ugyan-
ott 25-32. oldal) és Hans Blommestein: Grappling
with uncertainty (ugyanott 33—40. oldal)

11 A szarmazékos piac forradalmi kifejlédése tette te-
hat lehetsvé, hogy az amerikai pénziigyi, illetve fe-
nyegetd gazdasigi és tdrsadalmi valsigot elfedjék és
elodézzak. Ahhoz azonban mér a dolldr kiilonleges,
napjainkban lényegében csak az USA-nak hihetet-
len kiilsg er8forrasokat biztosits, Ggynevezett
kulcsvaluta szerepe kellett, hogy az ezzel kapcsola-
tos kockazatokat az egyre névekvd s még profitot is
termel& médon szét lehessen teriteni az egész vil-
gon. Az amerikai modell masoldsa tehit mindazon
orszagok szimdra ajanlhaté és kovethetd, amelyek
kulcsvalutdval és olyan gazdasagi, katonai és politi-
kai erével rendelkeznek, mint az USA...

12 Az amerikai felfogis legtjabb védelmét kovetkeze-
tesen fogalmazta meg példaul Brian Atchinson, az
NAIC és a Biztositasfeliigyel6k Nemzetkozi Sz6-
vetségének (TAIS) kordbbi elndke a Self Regulation
and the Insurance Industry — (a Viable Proposition,
Progres, Geneva Association, 2008. 48., December,
1-5 oldal) . Ertékelésére lasd Ines Holzmiiller: The
United States RBC Standards, Solvency II and the
Swiss Solvency Test: A Comparative Assesment,
The Geneva Papers; January 2009, Volume 34;
56-77. oldal). Hasonl6an tanulsigos Gerald
Corrigannak, a Fed korabbi New York i elnskének
dnszabalyozast propagalé kozismert (harmadik) ri-
portjanak a hiteltelenné vilasi torténete. Lasd Klaus
Engelen: News Analyses, Financial Regulator; 2008,
szeptember, Volume 13., Nr. 2. 16-20. oldal

13 A kockéazatalapt feliigyelés elnevezés ideolégiai és
tizleti célt szolgdl, s tudatosan félrevezet8. S még en-
nél is zavarosabb az Ggynevezet principle-based fel-
tigyeleti paradigma (alkotmany-)jogi megvalésitisa,
illetve gyakorlata. Azt a ldtszatot keltik ugyanis,
mintha kordbban a feliigyeleti médszerek nem let-
tek volna ,kockdzatot elemz8k”, hanem csak a jog-
szabalyok formalis betartatisit vizsgaltdk volna
(rule-based). Valéjiban pontosan az az érdekes,
hogy a kiilonb6z8 feliigyeleti paradigmak alapjan
felépiils szervezetek, médszertanok és jogszolgalta-
tds milyen (eltérd) alanyoknak, milyen (kiilénbz8)
kockazatait, hogyan kezeli, illetve — még inkdbb —
hagyja figyelmen kiviil, s ezek alapjan hogyan (nem)
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szankciondlja az esetleges jogsértéseket. Részlete-
sen ldsd Asztalos Liszl6 Gyorgy: Biztositasiigy és
feliigyelet -hdrmas ,,szoritisban”, (A feliigyelet-sza-
balyozisi normak Gjkori fejlddéstorténetének vazla-
ta), Biztositdsi Szemle; 2007/9; 3—40. oldal

14 A pénziigyi feliigyelet eredeti koncepciéja két ideo-
l6giai feltevésen nyugodott:

a) A pénzintézet tulajdonosainak és vezetdinek ala-
nyi joguk van akdr birmekkora kockazattal és vesz-
teséggel fenyegetd terméket is arulniuk — s ezért az
allami biirokratak ebbe ne is sz6ljanak bele — mert az
az érdekiik, hogy hosszt tdvon is fenntarthaté és
profitabilis legyen a sajit vallalkozasuk, s (minden-
kinél jobban) tudjik is, hogy mit kell tenniiik, mivel
b) az engedélyitk megszerzésekor meg is igérik,
hogy az ebbdl esetleg majd ad6d6 veszteséget utélag
hajlandék és képesek megtériteni, vagy a termékek
kozott korldtlan mértékd keresztfinanszirozassal
(masokkal) vagy pétlélagos (szavatolsé-) t8kepot-
lassal megfizettetni.

Az elmult évek sajnos tomegesen bizonyitotték be,
hogy ezen két feltevés egyike sem éllja meg a helyét,
még a vilig legnagyobb cégeinél sem. S egyben ra-
mutatott a kockdzattal nem is arinyosithaté veszte-
ségtermelés, illetve a tobbi tigyfelet sértd korlatlan
keresztfinanszirozas elvi dogmajanak és gyakorlati
kezelhet8ségének a tarthatatlansagara is.
Elgondolkodtaté médon ezt a felismerést a feliigye-
leti viligban eddig a legtisztabban egy ,kiviil 4ll6”
mildnéi professzor, Marco Onado fejtette ki a
»Regulation after ,the Big One”, Financial Regula-
tor, 2008 September, Volume 13. Nr. 2. 53-59. oldal

15 A Biztositasfeliigyel6k Nemzetkdzi Szervezetének,
az IAIS-nek a 2008. oktéberi XV. budapesti kozgy -
lésén az AIG, illetve az UBS képviselsi tobb szaz {6
elétt mondtik el a pédiumon, hogy sajnos egyes
veszteséget okozo vasarlasukkor az igazgat6sdguk-
ban egyetlen ember sem volt, aki pontosan értette
volna, hogy pontosan mit is vesznek meg. Erre ri-
mel a vilig ma taldn leggazdagabb s a valsagon is méar
t6bb mint 10 millidrd dollért nyerd — Bill Gates és B.
Obama, illetve J. McCain éltal is tanicsadénak fel-
kért — Warren Buffettnek a mondasa: ,,csak olyanba
fektetek be, amit, s aminek a mitkodését még én is
megértem”.

16 Valéjaban mar az 1987-es portfélidbiztositasi vilsig
idején felismerték egyes szakemberek a problémit,
illetve az ezredfordulé kériil szamtalan, az egyre né-
vekvd buborék sziikségszeri kipukkaddsira figyel-
meztetd irodalom sziiletett. Lisd Avinash Persaud:
»The light that failed”, Financial Regulator; 2008,
janius, Volume. 13. Nr. 1., 27-31. oldal
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17 Warren Buffett masik hires mondata erre vonatko-
zott: ,a szarmazékos iigyletek témegpusztité fegy-
verek”. A visszahagyott butorokkal és jitékokkal
tiresen 4ll6, a csernobili viszonyokra emlékeztetd
kitiriilt laképarkok, a fedél nélkiilieknek mar példa-
ul a kaszinéviros Reno kézepén is terjeszkedd si-
tortabora, a tulajdonos t&zsdespekuldcidja miatt ki-
koltoztetett bérlsk ezrei stb. keserti tényekkel iga-
zoljik a kemény szavakat. 2008-ban 2,3 milli6 csalad
veszitette el az otthonat, s az idén — ha nem jon se-
gitség — még tobb ember vélhat foldonfutéva.

18 Az angolszdsz zsurnalizmus egyik remek a mai, azaz
igencsak masodlagos fedezetekre vonatkozé, sz6ji-
téka az ,aranyszegélyes” (gilded) korszakra val6 uta-
las. A klasszikus feliigyeleti korszakban (1694-1984)
elsédlegesen az elsd osztalyt s ezért az ,aranysze-
géllyel” is elldtott értékpapirokat tekintették az aran-
nyal egyenértékd banki fedezetnek. A feliigyeletek
fejlddéstorténetére lasd Asztalos Liszlo Gyorgy:
A ,vilagi feliigyelet”, avagy a ,feliigyelt vilig” kiala-
kulasa, In: Pénziigypolitikai stratégidk a XXI. szdzad
elején; Budapest, Akadémia, 2007, 443-462. oldal

19 A gyarmatokrél bedramlé extraprofitb6l nem ténk-
remend, hanem meggazdagod6 Németalfold, Nagy-
Britannia, Franciaorszdg, Belgium stb. ellenkezd
példdja pedig a modern, illetve a piacgazdasigi pénz-
iigy (koltségvetési és pénzpolitika) klasszikus s egy-
ben legfontosabb szabélydra mutat rd. Az a kozds-
ség, amelyik a rendelkezésére all6 — s barmekkora
gazdagsdg mellett is mindenkor korlitozott — (ter-
mészeti, munkaerd és pénziigyi stb.) erdforrisait és
eszkozeit (a sem a kdzeli, sem legaldbb a tavoli jovs-
ben) hozzdadott értéket és jovedelmet nem termeld
(luxus-) fogyasztisra, t&zsdei spekuldcikra, kiilfol-
di segélyezésekre és katonai ,armadajinak” kalan-
dozésaira stb. pazarolja el, annak nem marad elegen-
d3 eréforrisa a viliggazdasig folyamatos megijula-
sabol ad6do kihivasok eredményes megvélaszolasa-
hoz sziikséges (emberi t8ke és egyéb) beruhazisok
novelésére.

20 Gyakran szeretnénk elfelejtkezni a galbraithi mo-

dern eurdatlanti ,népi kapitalizmussal” egyiitt ji-
16 sajitos kétlelk(iségiinkrsl. A pénziigyi megta-
kariték szazmilliéi varték, varjik el a menedzsere-
iktdl, hogy 6vatosan bdnjanak a pénziikkel, de
azért legaldbb annyi hozadékot, drfolyamnyeresé-
get stb. termeljenek ki, mint a legkockdzatosabb
iizleteket is (be)vallalok?!” (Ertelemszertien, a
pénziigyek teriiletén is érvényesiil tehit az a glob-
alizdciés kett8ség, amit példaul a bevasirlokoz-
pontokban naponta érzékeliink a vilig minden ré-
szén: j6 lenne a hazai termel8 4rdjit vasirolni a
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munkahelyiink meg&rzése végett, de azért mégis
sokszor a t6bb szdz kilométerrsl importélt, 4m ol-
cs6bb terméket tessziik a kosarunkba).

A t8zsdei poziciok tdmeges — napjainkban mar a
legtdbbszor automatizilt, digitalizalt, azaz senki 4l-
tal mar nem kontrollilhat6 — kockdzat- és veszte-
ségminimalizdlé zirdsa s ezzel egy-egy értékpapir,
illetve valuta 4r(folyam)dnak zuhandsszer( esése te-
hat a korabbi, a szarmazékos termékeken keresztiili
kockazatitvételnek valéjaban csak az ellentettjét, a
(spekuldci6 altal is eltorzitott) titkdrképét jelents, a
(soha el nem tlint) kockdzat (sikertelen) &t-, illetve
visszaadasit jelenti. Pénzintézeti trilkkokkel ugyan-
is a kockdzat soha nem tiintethetd el, hanem az csak
atalakithat, mashova, masokra transzferalhat6, ha
vissza nem kiildik.

22 {gy példdul Hyman Minsky hét szakaszos valsag-

modellje tokéletesen érvényes az elmult mésfél évti-
zed amerikai valsigba siillyedésre. Ennek ,,Mr. Bal-
sors”, azaz a valsdg elGrejelzésével vilighirt szerzett,
Nouriel-Roubini-féle értelmezését lisd Liszlé Jo-
zsef: ,Vilsdg, akit régen tép”, Managermagazin,
2008/11, 44-52. oldal

23 Napjaink viszonyainak bizonytalansigit j6l mutatja,

hogy a t6bb éve formalédé és 2008 novemberében
3 hét alatt rogzitésre keriilt tanulmanysorozat ezen
alfejezetét négy alkalommal irta at a szerz&; s mindig
mérsékelve a kezdetben meglévs optimizmusit.

24 A 2008-as Bush-korszakvég bankmentd csomagjait

jobban megérthetjitk, ha tudjuk: a tizenkétszeres
t6kedttételi rita alol 2004-ben kivett és néha negy-
venszeres attétellel dolgozé 5 nagy befektetési bank,
a ,Vilig Urai” (Masters of Universe) mellett a
Citicorp, a JP Morgan és a Bank of America jarultak
hozz4 a legnagyobb mértékben mind a republikdnu-
sok, mind a demokratak valasztasi kampanyanak fi-
nanszirozdsihoz. Lisd Klaus Engelen: News
Analysis, Financial Regulator, 2008 December,
Volume 13., Nr. 3., 16-22. oldal

25 A vildg 196 orszaganak feliigyeleti rendszerére lasd

a legtjabb Freshfield-Dehringer: ,How Countries
Supervise their Banks, Insaurers and Securities
Markets 2008 (Central Banking Publication, Lon-
don, 2008) A koribbi évekbeli kiadvanyaik elemzé-
sére-értékelésére, illetve az 6tféle integrilt feligye-
leti alapmodellre lasd Asztalos Laszlé Gyorgy: Ho-
gyan feliigyelik a viligban a bankokat, biztositokat
és az értékpapirpiacokat? (A Freshfield' Revisited)
In Sorsfordité esztendsk; Magyar Kozgazdasigi
Tarsasig és TAS Kiad6, 2005, 166-207. oldal

26 A virhat6 amerikai feliigyeleti paradigma-, illetve

szervezeti valtozdsokra vonatkozéan ldsd példéul
Mark Plotkin: ,,America's blueprint for change” (Fi-
nancial Regulator, 2008 June, Vol. 13. No. 1. 36-45.
oldal); Mark Plotkin: ,After the Storm” és Mark
Shoenmaker: ,Resolving the stability trilemma” (Fi-
nancial Regulator, 2008 December, Volume 13., Nr.
3. 35-52. oldal); Carmen Reinhart — Kenneth
Rogoff: ,We need an international regulator” (Fi-
nancial Times, 2008 November 19, 11. oldal); a No-
bel-dijas Robert Solow és Eric Maskin véleményét
k6216 ,,Economists join drive for rethink on regula-
tion, FT, 2008 December 16, 27. oldal

27 A globalis vildg 15 jelent8s személyiségének a mos-

tani vildgprobléméakra vonatkozé témér illasfogla-
lasat jol titkrozi vissza a Figyels 2009. évi 1. szdma-
nak korkérdése, 23-37. oldal

28 Tényegében hasonlé szerkezetli gondolatmenetet

és érveket fejtett ki Adair Turner, az FSA elnoke az
Economist 2009. januir 21-i konferencidjan.
(http:///wwwisa.gov.uk/pages/Library/Communic
ation/Speecshes/2009/0121_at.shtml)

29 Az Eurépai Uniét kritizalok gyakran megfeledkez-

nek arrél, hogy példaul az USA, Oroszorszig, Kina,
India, K6zel-Kelet stb. esetében a tirsadalom kii-
l6nb6z8 tigyeire vonatkozé sziikséges kompro-
misszumokat s alkudozdsokat mindeniitt csak
egyetlen egy ,szakért&”-csoport jogosult, illetve
prébalja meg 6sszehangolni: kizarélag az uralkodé
vagy az elnok, illetve a f8titkar szakmai stébja.

30 Az Eurépai Unidn beliili rossziz{i nemzeti érdekvé-

3

-

delem vitathatatlan tényeinek birdl6i azonban elfe-
ledkeznek arrél a szomort térténelmi tényrsl, hogy
a viligtorténelemben ez az els§ és egyediili olyan
nagy gazdasigi és politikai tér, amely 6nkéntes ala-
pon, békés megegyezéseken-alkudozisokon ke-
resztill s elfogadhaté sebességii valtozdsokat hozé-
an, azaz fokozatosan jott létre. (Igaz, ennek beldts-
sahoz kellett a két borzalmas vilighabort tanulsiga-
inak megértése is.) A vilig minden mas nagy gazda-
sagi és politikai egysége azonban ,,vérben és vasban”
sziiletett, példdul az Skori birodalmak vagy a mai
USA, Oroszorszag, India-Pakisztan, Kina stb.

Az amerikai értékrendtdl eltérs eurdpai ,szocidlis
piacgazdasig”, illetve a ,,j6léti dllam” alapjait jelen-
t8 sajitos ordoliberalizmusra lasd Ludwig Erhard:
Wohlstand fiir alle (Econ V., 1975, Diisseldorf);
Walter Eucken: Grunjdsaetze der Wirtshaftspolitik
(Rowohlt, 1965, Miinchen); Grundtexte zur
Sozialen Marktwirtshaft; (Fisher V; 1981,
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Stuttgart-NewYork); Heinz Lampert:  Die
Wirtschafts- und Socialordnung der Bundesrepublik
Deutschland (G. Olzog V, 1981; Joseph A.
Schumpeter: Kapitalismus, Sozialismus und
Demokratie; Francke V., 1980; Miinchen — Wien).
Az angolszdsz alapokra vonatkozéan lisd Mihelics

Vid: A Beveridge Terv (Keresztes K., 1943, Buda-
pest)

32 Débbenetes, bar egy rovid toprengést megérd dsz-
szefiiggés, hogy napjainkban taldn az egymdssal al-
landéan vitdz6, alkudozé és végiil valahogy ,,megal-
kud6”, a valldsszabadsigot, a sokféle nézetet tolera-
16 stb. Eurépai Unio vildga és valésiga kozelebb 4l
(a Toqueville altal is kézismerten leirt) eredeti ,ame-
rikai dlomhoz”, mint a ,terrorellenes ,, hiaborus bel-
foldi biztonsigi intézkedéseket elfogadd, a guan-
tanamoi timaszpontot és Abu Dhabit elt(ir8, a nyilt
korrupcié veszélyével egyiitt jar6 hagyomanyos
kampdnyfinanszirozdst megengedd, illetve a
»neokon” — Amerikai Egyesiilt Allamok?! Lasd Ba-
lazs Péter: Az Eurépai Unié jovSképe, Pénziigyi
Szemle, 2005, dsszevont szam; 48—55. oldal

33 A déli és keleti volt szovjet tagorszigok utddjainak
sorsa — Ukrajnitdl, Gruzidn keresztiil Kazahsztanig
— jol felbecsiilhets, hogy mit jelentett volna, ha
Nyugat-Eurépa nem déntott volna a kelet-eurépai
térség fejlesztésébe valé beszallis mellett, s hagyta
volna ezeket az orszdgokat mds érdekl8d8 viligha-
talmak és kultarak érdekldésének a kozéppontja-
ba, célkeresztjébe keriilni.

34 Az ecurbpai pénziigyl fegyelem betartdsa miatt
skekecked8” pénziigyi szakbiirokracia és a politika
és az tizleti élet dsszefonddasit sokszor valéban ki-
csinyesen ellen8rz8 s néha még le is buktaté szerve-
zetek létrehozdsa tehat a '80-as, '90-es évek eurdpai
politikusainak tudatosan villalt énkorlitozasit, az
Sket is ellendrzd (check & balance) rendszer szin-
dékos véllalasat jelenti, ami miatt feltétleniil jogosul-
tak az utékor elismerésére. Kiillondsen a francia és
olasz utédaikndl latszik, hogy a vilasztist nyerni
akaré politikusok mindeniitt milyen nehezen vise-
lik el a pénziigyi (allami, jegybanki, feligyeleti
stb.) szakappardtus éltali dllandé rugalmatlansa-
got, (értsd: kovetkezetességet), ,novekedéskorls-
tozést”, ,fiskalis fegyelmet, monetdris térvénysze-
riségeket” ..Részletesen lisd Tertdk Elemér: Az
Eurépai Unié 2007-2013. évi pénziigyi kerettervé-
18, Pénziigyi Szemle, 2006/2. szim, 147-167. oldal

35 A Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szovetségé-

nek, az IAIS-nek 2008. novemberi budapesti vilag-
kongresszusdnak egyik plendris kerekasztalanal kér-
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dezték meg Eurdpa és a vildg egyik legismertebb
pénzintézetének (1)) vezetSkockdzat-menedzserét,
hogy miért szenvedett el a cégitk 3 millidrd eurds
veszteséget. A vélasz megddbbenést keltett: két
olyan amerikai szirmazékos termék megvasarldsarol
volt sz6, amelynél az igazgatésigban nem volt
egyetlen ember sem, aki értette volna, hogy mi is a
termék lényege. ,De ha a ratingcég s a (régi) me-
nedzsment is azt mondta, hogy ez j6, s ugyanolyan
nagy nyereséget hoz, mint egy sor szintén nem ér-
tett korabbi termékvisarlisunk, akkor miért ne...”

36 A ,maastrichti kritériumokat” olyan kozlekedési-

lampa-szabélyként kell felfognunk, amelyek szerint
csak ,zo6ldben” szabad a keresztez8désnél athaladni,
de azért néha a ,sdrgaban” is dtrohanhatnak egyesek.

37 A vildg és Eurdpa pénzintézeti feligyeleteinek

fejlsdéstorténetére lisd Freshfields—Bruckhaus—
Deringer: How Countries Supervise their Banks,
Insurers and Securities Markets, Central Bank
Publications, London, (2004), BAV: 100 Jahre
materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland
(Berlin, Bundesaufsichtsamt fiir Versicherungs-
wesen, 2001); Asztalos Laszl6 Gyorgy: Hogyan fel-
igyelik a viligban a bankokat, a biztositokat és az
értékpapirpiacokat (A Freshfield Revisited) (In:
MKT: Sorsfordité esztend6k (42. Vandorgytilés
eldaddsai, TAS Kiad6, Budapest, 2005); Asztalos
Liszl6 Gyorgy: A ,vilagi feliigyelet” avagy a ,fel-
iigyelt vilag” kialakuldsa” (In: Pénziigypolitikai stra-
tégiak a XXI. szdzad elején, Akadémia Kiadé, Buda-
pest, 2007) Biztositasiigy és feliigyelete — hdrmas
,szoritdsban” (Biztositdsi Szemle, 2007/9. szidm)

38 Mindenfajta pénzintézet feliigyeletére igaz, hogy

ott a Mégikus Hatsz6g minden elemének rendben
kell lennie: (1) a legfontosabb {8 termékek kockaza-
tokkal arinyos drazdsa, (2) a kockdzatok ésszerti
szétporlasztisa (refinanszirozissal, viszontbiztosi-
tassal, CDS-sel stb.), (3) a kockazatokkal arinyos
(pénzintézeti vagy termékhez kotott, tgynevezett
technikai) tartalékképzés, (4) az eszk6zok és forra-
sok menedzselése (ALM) a likviditds, a szolvabilitds
és a rentabilitds értéksorrendjének megfelelGen, (5)
a koltséggazdilkoddst versenyképes szinten tarté
belsg vallalatiranyitds (corporate governance), s ha
mindezek rendben is vannak, akkor még végil (6)
megfeleld t&ke-, szavatol6tske-elldtas is sziikséges.
Lathato, hogy a ,pénziigyi, t8kehelyzet-feliigyelet”
két évtizede reklimozott (eredeti) angolszdsz para-
digmédjanak az az alapvetd hibdja, hogy (a) csak
pénzintézeti miikodés egyetlen mozzanatira Sssz-
pontosit a szitkséges hat helyett; (b) az az egy pedig
csak mér a piaci folyamatok lezajldsa utdn (ex post)
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s kétséges biztonsiggal, sokszor manipuldltan ele-
mezhetd; és (c) sajnos még azt az egy elemet sem j6l
valasztottak ki, mert a kockdzatok és a (szavatols-)
t8ke kozotti attétel a kiilonbdz8 pénzintézeteknél
még kiilondsebb tritkkozés nélkiil is eléri a 12-33-
szoros mértéket. (A szintén csak egy elemre Sssz-
pontosité hagyomanyos kontinentdlis feliigyelet
legalabb a pénzintézeti folyamat elsé, kiindulé ele-
mét ragadta meg, s ezzel meg tudta védeni a piac
szerepldit az 6n- és kozveszélyes termékinnova-
cioktol.)

1992 utén alakult ki az a napjainkban milliék szdma-
ra tragédidt hozo ellentmondas, hogy mig Eur6pa-
ban valamennyi veszélyes terméket (példaul gyogy-
szert, elektronikus cikket, vegyszert, gépjarm{ivet
stb.) el6zetes, rendszeres és —a fogyasztokat veszé-
lyeztetd megallapitisok esetén — mdr a piacra val6
belépés megtiltisira is feljogositott min&ség-ellen-
8rzésnek kell aldvetni, addig az esetleg tomegeket
nincstelenné tevs ,pénzintézeti termékeknél” az
ugyanezen kordbbi ,termékmingség-ellendrzs”
funkci6 gyakorlasét hivatalosan betiltottak.

Részletesen lisd példdul Robert Mosch — Janko
Gorter: The appeal of Twin Peaks (Financial Regula-
tor; 2008 June; Volume 13.; Nr. 1., 53-60. oldal; Mar-
tin Cihak — Alexander Tieman: European supervi-
sion in the spotlight (Financial Regulator; 2008
March, Volume 12., Nr. 4. 59-68. oldal); Varsanyi
Balazs: A pénziigyi szolgaltatisok kozosségi szaba-
lyozasanak aktudlis kérdései (Eurépai Tiikér, 2007/2
februdr, 54-68. oldal); Farkas Istvan: Biztonsdgban
volt a betétesek pénze 2004-ben (Ellendrzési Szem-
le, 2005/2, 25-29. oldal); Hémori Gabor: A fizetés-
képtelenség el6rejelzése logitmodellel (Bankszemle,
2001/1-2, 65-87. oldal); Seregdi Lészl6: Uton az
egységes feligyelet felé? (Ellendrzési Figyels,
2008/3. szam, 7-16. oldal.); Farkas Istvin: A pénz-
iigyi piacok feliigyelete: Quo vadis domine? (Pénz-
iigyi Szemle, 2006/1, 79-92. oldal); Steiner Péter: Pa-
radigmavaltds a pénzmosis elleni kiizdelemben
(Pénziigyi Szemle, 2006/3, 320-335. oldal); Papp
Zséfia — Ujvariné Fejes Rendta — Simonka Gébor:
A pénzmosis és a terrorizmus finanszirozisa meg-
el6zésérsl és megakadalyozasardl szol6 4j térvény
(Pénziigyi Szemle, 2008/2, 293-316. oldal)

Emiatt leegyszer(isitdk és tévesek tehat a jelenlegi
valsigot a kapzsisdggal, a moh6sdggal magyarazo fej-
tegetések. A kapitalizmusra — K. Marx, M. Weber és
J. Schumpeter 6ta kozhelyszertien ismert tételek
alapjén — ugyanis mindenkor jellemz& volt a nagyobb
profitra, a termelési tényez8k optimalis kombindcié-
jara valé s az allandé megujuldst szorgalmazé belsd

4

DS

térekvés (driving force; invisible hand). Ugy tiinik,
hogy ez az egyes tirsadalmakban (példdul USA
1990-2008) — rengeteg feltétel sajatos kdlcsdnhatasa
alapjdn — id8legesen irracionalis mértéket is el tudott
érni, illetve uralkodéva tud valni. Masutt azonban
(példaul Eurépai Unid) azt ,,j6léti korddban lehetett
tartani”, megint mas teriileteken (példaul Tévol-Ke-
let és Oroszorszag) azt ald tudjak rendelni a torté-
nelmi, civiliziciés hagyomanyaiknak, s van ahol az
még a szitkséges mértékben és modszereken keresz-
tiil sem tud érvényesiilni (példdul Afrika), békét és
altaldnos fejlédést szolgilva. Dél-Amerika sokszint
fejlédése pedig remek példikkal igazolja a természe-
ti-tdrsadalmi hagyomanyok és a globalizélt viliggaz-
dasdg és politika Ssszeegyeztetésének kiilonféle
(képpen értékelhet8) modjat.

Ellentétben az (6nmagiban feltétleniil biz6) ameri-
kai mentalitds jellegzetes, a pragmatizmust az elvi
(6n)dogmatizmussal dsszekapcsol6 torténelmi saja-
tossdgaval, a sok kis allamba fel- és megosztott, s
ezért is az (6nmagukban ritkdn bizé) eurdpaiak
pragmatizmusa — a mds torténelmi fejlédés alapjan
és lényegében a felviligosodas irinyzatinak az an-
golszédsz és a kontinentalis irdnyzatokra valé szétvi-
lasa 6ta — sokkal inkdbb (a minden irdnt) szkeptikus
rugalmassdggal, azaz a gyakori elvtelenséggel, a
kényszerhelyzetekkel valé megalkuvassal kapcesols-
dott 6ssze. (Ennek a térténelmi, elvi tételnek sajnos
2008 8szét8l lesz még fontos szerepe.)

43 A naponta sziilet6 Gjabb és még Gjabb ,gazdasig-

mentd, konjunkttrajavit6”, nehéz helyzetben 1évs-
ket segit8 programoknak elvileg van ugyan az Eur6-
pai Bizottsighoz valé bejelentési és hosszu, ,,szaba-
lyozott” jévihagyisi kotelezettsége; ezt azonban
most senki sem veszi komolyan, illetve 8sszegzi,
rendszerezi. A napi- és szaklapok tematikus dssze-
allftasai alapjan is kirajzolédik azonban a nemzeti és
a nemzetkozi dsszehangolatlansag, a teljes kdosz, il-
letve az eurdpai versenypolitika teljes csddjének raj-
zolata Lisd péld4ul LAttekinthetetlen ment&akci-
6k” (Vilaggazdasdg, 2008. december 8., ,Csomagok
a csomagban” (Népszabadsdg, 2008. november 28.)

44 Mindenfajta mostani segélycsomagnal legalabb a

kovetkez8 harom feltétel egyiittesét kellene figye-
lembe venni a (legalabb) netté haszon elérése vé-
gett: (1) sohasem fogyasztasra, hanem csak beruhi-
zésra szabad adni, ahol (2) ,nincs ingyen ebéd”™: a
megsegitett félnek is véllalnia kell kotelezettségeket
(példdul munkahely-meg8rzés, avagy -bévités, tu-
lajdonosi jogok, menedzseri jogok korlatozasa, p6t-
l6lagos befektetés, fejlesztés és (3) nem szabad ver-
senyképtelen helyzetbe hozni a ,nem megsegitett”
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cégeket. Ebbdl a szempontbdl példamutaténak td-
nik B. Obama csapatinak a Rooseveltre emlékezte-
t8 amerikai infrastruktira és kozszolgiltatasok
(utak, vasutak, vezetékek iskoldk stb.) felajitasdra ,
illetve N. Sarkozy csak az energiatakarékos auték
fejlesztéséhez adandé tdmogatdsa, a német autdvé-
sarlast 6szténzd csomag kornyezetvédelem szem-
pontjdbol valé differencialdsa stb.

45 Kozismert hasonlattal élve: a mai pénzintézeti vilig-
rél kideriilt, hogy az ,anyak” és a ,linyok” k6zott
nem ,csalddi” a viszony, hanem csak ,egyiittélés”
jellegii . Sajnos tgy tlinik: sz6 sincs a ,,jéban-rossz-
ban egyiitt” elvérdl, hanem csak arrdl, ha j6l mennek
a dolgok, egyiitt vagyunk, ha meg rosszul, akkor
mindenki oldja meg a maga gondjit, bajat”. Ennek
débbenetes kdvetkezménye viszont az, hogy mos-
tantdl az ,anyakkal” valé (refinanszirozasi, viszont-
biztositasi, garancialis stb.) kapcsolatokat a kelet-
eurépai feliigyeleteknek az dtlagosndl nem kevésbé,
hanem még inkabb kockazatosnak kell(ene) ming-
siteniiik, s azt még pétldlagos t8keigénnyel le is kel-
lene ,tartalékoltatniuk”(?!) A pénz- és t8kepiaci
igéreteket megszegd szerz8dd partnerekkel szem-
ben ugyanis a siker reményében lehet kirtéritési ko-
telezettséget tdmasztani; a ,lednyvéllalatoknak” a
tulajdonost jogositvanyaikkal visszaéls ,anyapénz-
intézeteik” elleni fellépése azonban kizért.

46 Erdekes: az elmalt két évtizedben, amikor még ,,min-
den virdgzott”, a leanypénzintézetektsl a francia és
német gazdasig és koltségvetés szamdra 4tutalt sz~
szegek felhaszndlasakor egyetlen egyszer sem hang-
zott el, hogy nem lehet pénziigyi kapcsolat az ,anya-
és a ledny” -pénzintézetek kozott. A nyugat-eurdpai
anyavallalatd kelet-eurépai pénzintézetek ltal kihe-
lyezett hitelek 6sszegét 2009 elején 1100 milliard
euréra becsiilik, amelynek 19,5 szdzaléka ausztriai,
15., szazaléka német, 15,6 szazaléka olasz, 11,5 sziza-
léka francia, 9,5 szdzaléka belga, 8,1 szizaléka hol-
land, 7,1 szézalék svéd nemzeti érdek alapjin keriil
rendezésre gy, hogy egy 10 szdzalékos ,beddlési ra-
tat” a legtobb szakérts realisnak fogad el. Lasd ,,Régi-
6s bankmentés terve” (Viliggazdasag; 2009. februar
12., 4. oldal) A Financial Times 2009. februdr 18-i cik-
ke azonban a Moody's-ra hivatkozva 1500 milliard
dolldrra tette az eszk6zok dsszegét. (19. oldal)

47 Az tGjfajta makrodkonomiai populizmusrél lasd
Csaba Liszlé cikkét (Pénziigyi Szemle, 2008/4.
szam, 592-606. oldal). Az eurépai kz6s értékek ak-
tudlis, illetve kelet-eurépai értelmezésére lasd Kadar
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Béla akadémiai székfoglal6jat: Deficitjeink (Pénz-
iigyi Szemle, 2008/2. szdm, 171-182. oldal)

48 Erdemes felfigyelni arra a viligtorténelmileg ritka

egybeesésre, hogy 2009 februirjaban az angol, a
francia, az osztrik és az amerikai diplomdcia kiilon-
b6z6 iskoliiban nevelkedett Strauss-Kahn, az IMF
vezérigazgat6ja, G, Brown angol miniszterelnsk,
Feydmann osztrak kancellar és R. Zoellick, Vilag-
bank-elnék egybehangzéan utalt arra, hogy a cser-
benhagyott volt szocialista orszidgokban a leginkdbb
val6szinti a tarsadalmi felfordulds, ha Nyugat-Eur6-
pa megtagadja t8liik a segitséget, a szolidaritést.

49 Az egyik leginkdbb elgondolkodtaté javaslatot G.

Amato volt olasz miniszterelndk vetette fel. Szerin-
te az Eurépa Tandcsnak azonnal két munkacsopor-
tot kellene létrehoznia és vezetnie a pénzintézetek,
illetve a bankmentd intézkedések nemzetkozi 6sz-
szehangoldsdra. S ezt ugyanuigy kellene irdnyitaniuk,
mint ahogyan az Eurépai Szén- és Acél Egyezmény
alapjan a '70-es, '80-as években rendezték az ottani
valsagokat. [Guiliano Amato — Emma Bonino: How
to avoid the ruin of the European market (Financi-
al Times, 2009. februar 12., 9. oldal)]

50 Az eurépai feliigyeleti rendszer elkeriilhetetlen 4t-

alakitdsira vonatkozdéan kavargé vitdkbol nehéz ki-
szrni a valéban jelent8s allasfoglaldsokat. Talin
fontos szerepet kaphat ,,Comission Decision of 23.
1. 2009. establishing the Committee of European
Banking Supervisors”; a ,,Proposal for Decision of
European Parliament and of the Council of estab-
lishing a Community Programe to support specific
activities in the field of financial services, financial
reporting and auditing (23. 1. 2009., Brussels); FSF:
,Work underway int he FSF and member bodies on
the G 20 Action Plan” (16 January 2009; Basel);
,IAIS Response to the Financial crisis — contribu-
tion to G 20/FSF/Joint Forum” [24. 1. 2009., Basel)
2009] tovabbé lisd az ECOFIN, a CEIOPS és a
CSAR hivatalos taldlkozéinak emlékeztetsit. Kiils-
noésen érdekes és aktualis lehet az uni6t 2009 elején
elnsklg cseh allispontot tartalmazé papir: ,Main
Theses of the CNB's position to the new European
regulatory and supervisory framework (2009. febru-
ar 12.), Dirk Shoenmaker elméleti alapokat és a ke-
let-eurdpai ,terjeszkedést” osszekapcsold cikke:
,Resolving the stability trilemma” (Financial Regu-
lator; 2008 December, Volume 13., Nr. 3., 45-53.
oldal) és a ,Report of The de Laroisiere-Group”
(Brussels, 25/02/2009) javaslatcsomagja.
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Gabor Tamas

Kina drfolyam-politikdjdrol
alkotott eszmék vagy téveszmék’

Valoban kdros az alulértékelt jiian
a globidlis gazdasdg egésze szempontjibol?

A nemzetkizi kozgazdasigi szakirodalom a glo-
balis egyensilytalansig kialakuldsdért elsGsorban
Kindt teszi felel6ssé. E vélemény szerint Kina fo-
lydfizetésimérleg-tobbletét és az ennek kovetkez-
tében lassan a kétezer millidrd dolldrra gyarapo-
d6 kinai jegybanki tartalékokat az alacsony drfo-
lyamon tartott jiian tette lehetévé. A cikkben arra
kivdnok rdvildgitani, hogy az amerikai kormdny-
zati nyomds kovetkeztében megkezdett jiianfelér-
tékelés nem a globdlis korrekcid irdnydba tereli a
vildggazdasigi folyamatokat. A felértékelés rivid
tdvon az inflicié elszabaduldsdt és tovibbi jegy-
banki tartalékok felépiilésér eredményezi, amelyet
a japdn gazdasdg 1970-es éveiben lejitszdé pél-
ddjdval timasztok ald. Az oly sokszor emlegetett
felértékelés dltal generdlr deflicié csak hosszi td-
von képes kifejteni hatdsit. Rimutatok arra is,
hogy a valutadrfolyamok nem hatnak kizvetleniil
a kereskedelmi egyensitlyra. A folyé fizetési mér-
leg tobblete csakis a belfoldi berubdzdsokat meg-
haladé belfoldi megtakaritisok mértékét tiikrozi.
Az, hogy Kina jiiandrfolyamdnak enybe felértéke-
lése hogyan hat a folyd fizetési mérlegre, zavaros
és kozel sem egyértelmii. A konkliziémban arra
jutok, hogy a kinai valuta csiisz6 felértékelésének

*A szerz8 kdszonetét fejezi ki Kovics Gyodrgy egyete-
mi adjunktusnak a cikk megirasa sordn nydjtott ész-
revételeiért.

ledllitdsdra és egy sziitk drfolyamsdvii drfolyam ki-
alakitdsdra van sziikség a vildggazdasdgi fesziilt-
ségek felolddsa érdekében.

Kina foly6 fizetési mérlegének tobblete (net-
t6 megtakaritasi tobblete) az ezredfordulé 6ta
egyre névekvs tendencidt mutat, amelynek ko-
vetkeztében az aktivum 2007-re 371 millidrd
dollarra gyarapodott.! A kinai tobblet mértéke
az Egyesiilt Allamok 731 milliérd dolléros? fo-
lyétizetésimérleg-hidnyinak majdnem a felét
teszi ki, amely ha az elmalt évek tapasztalatai
alapjin még tovabb nd, meg fogja haladni az
USA hidnyanak tébb mint a felét. A viliggaz-
dasig pénziigyi rendszerében rejlé egyenstly-
talansdgoknak alapvetSen az el8bb emlitett
ardnytalansig képezi az alapjit. A fesziiltség
felolddsa hosszt tavon abban az esetben kép-
zelhet§ el, ha Kina netté megtakaritdsa lecsok-
kenne, mig ennek az ellentettje jitszédna le az
Egyesiilt Allamokban.

Az amerikai politikai nyomas hatésara a kinai
fizet8eszkoz, a renminbi® arfolyamdt 2005. ja-
lius 21-t8l fokozatosan elkezdték egyoldaltan
felértékelni az amerikai dollirral szemben,
évente koriilbeliil 6 szazalékkal.

Kina exponencidlisan névekvs jegybanki tar-
taléka azonban Japan, Németorszdg és a tobbi
kereskedelmi aktivumot termel8 orszég tartalé-
kaitél kiilénbozik. Ennek hatterében feltéte-
lezhet8en az 4ll, hogy ezen orszigok folyé6fize-
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tési-tobbletét a rovid és hossza tadvon kidramlo
magintSke ellentételezi. Lehetséges talin az,
hogy a Kiniban még mindig meglévd deviza-
korlatozdsok okozzdk a kiilonbségeket? Kina
2007-ben megsziintette a villalati és a pénziigyi
szektorbol kiilfoldre draml6 t8kére vonatkozo
restrikcioit, tovabbd a maginszemélyek kiil-
foldre utazdsa terén is szimos engedményeket
tett. Habdr a kilfoldi befektetési lehetdség
elstt is fokozatosan megnyilnak a ,kapuk”,
mindezek ellenére a maginszektor (nem alla-
mi) tovibbra is vonakodik ezen lehet&ség ki-
hasznalasitol. Mindezek mellett Kina Deviza-
hatésdganak (State Administration of Foreign
Exchange, a tovibbiakban: SAFE) folyamato-
san a ,forr6” pénz bedramlisival kell még
szembesiilnie.

Mi éllhat az e fajta rendellenesség mogote?
Mivel minden résztvevd tudatiban van a ren-
minbi dolldrral szembeni fokozatos felértéke-
16désének, a dolldreszkozok tartdsinak hajlan-
désdga egyre csokken. Ez a készség pedig az
amerikai kamatlib esésével még tovibb csok-
ken, mivelhogy a dollar alapkamatdt 2008 de-
cemberében a viliggazdasigi recesszids félel-
mekre hivatkozva a Fed Nyiltpiaci Bizottsiga
0,25 szazalékra csokkentette. Ebben a nemzet-
kézi pénziigyi helyzetben McKinnon és
Schnabl (2008) a globidlis egyenstlytalansigo-
kat kétféleképpen értelmezi. Az elss elképzelés
szerint az orszagok kozott fenndllé megtakari-
tasi egyensulytalansigok altal generilt kereske-
delmi hidnyok okozzik a globélis egyensulyta-
lansdgokat, amelyet egy részr8l az USA foly6
fizetési mérlegének hatalmas hidnya (negativ
netté megtakaritdsa), mdsik részr6l a vele
szemben 4ll6 foly6fizetésimérleg- (netté meg-
takaritdsi) tobbletet felhalmozé orszagok — Ki-
na, Japdn, Németorszdg, az olajexportdlé or-
szagok — hoznak létre. A mésik értelmezés sze-
rint Kina és az Egyesiilt Allamok pénziigyi
kapcsolatrendszerében létrejott massziv egyen-
stlytalansig az els6dleges oka a globélis egyen-
stlytalansdgoknak. Kina kereskedelmimérleg-

396

tobbletének finanszirozdsdr, ellentétben a t6bbi
tobbletet termels orszdgtél, nem a magdntéke ki-
dramldsa ellentételezi. Ehelyett egy olyan folya-
matnak lehetiink tandi, amely sordn az orszdg-
ba bedramlé dollarmillidrdok a jegybanki tarta-
lékokban csapédnak le, amelynek egy részét
amerikai dllamkétvények vasarlisira forditva
tovibb gyarapitjdk a vildg legnagyobb adési-
nak, az Egyesiilt Allamoknak a folyofizetési-
mérleg-hidnyat és ad6ssigat.

A megtakaritisi és beruhdzisi egyenstlyta-
lansigok két nagy gazdasigi hatalom kozott
er8sodtek fel kiilondsen az elmalt egy évtized-
ben, az USA és Kina kozott. Az 1. dbrdn lathat-
juk, hogy Kina folyétizetésimérleg-tobblete
2007-re meghaladta a GDP-jének a 10 szdzalé-
kat, elérve a 11,4 szizalékot az év végére.
Ugyanebben az évben az USA folyéfizetési-
mérleg-hianya a GDP 5,1 szdzaléka volt, amely
a méretbeli kiillénbségek miatt azonban szim-
talan mds orszdg kereskedelmi tébbletével is
szemben allt. Az USA folyofizetésimérleg-hia-
nyanak finanszfrozdsa 2006-ra felszivta a fize-
tésimérleg-aktivummal rendelkez& hatvanhét
orszag nemzetkdzi fizetési mérlegének teljes
aktivumdnak t6bb mint a hirométodét
(Greenspan, 2008). Jelenleg Bracke, Bussiére,
Fidora, Straub (2007) elemzése szerint ez az ér-
ték elérte a 75 szdzalékot.

Az egyensulyi dllapot hosszt tévon valé el-
éréséhez a hitelezd gazdasdgok magas megtakari-
tdsi hinyaddt kell visszaszoritani, az amerikai
megtakaritdsok dsztonzése mellett. Egy ilyen
szcendrié nem tenné szitkségessé a nominilis
drfolyamok 4tértékelését, amely a globalis
egyensulytalansigok tradicionélis nézetét vallé
kutatok tobbsége szerint szitkséges (Gébor,
2008). Mckinnon és Schnabl (2008), akik eluta-
sitjak a renminbi drfolyamanak nominilis felér-
tékelésével val6 globalis korrekciot, a gazdasigi
hatalmak valutdinak stabilitasat6l teszik fiiggd-
vé a globilis netté megtakaritdsi egyensuly ki-
alakuldsit. A kovetkez8ekben a nemzetkozi
pénziigyl kdzvetitdrendszer egyensilytalansa-
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1. dbra

MEGTAKARITAS-BERUHAZAS MERLEG ES A FOLYO FIZETESI MERLEG
ALAKULASA KiNABAN ES AZ USA-BAN
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Forrds: IMF

gaval, illetve a kinai monetiris politika elégte-
lenségével fogok foglalkozni. Az egyoldald
renminbifelértékelés, amelyet a 2007 nyara 6ta
tarté fokozatos amerikai kamatvigisok egyre
stlyosabbd tettek, a Kinai Jegybankot, a
People's Bank of China-t (a tovébbiakban:
PBC) arra késztetik, hogy massziv dolldrfelvi-
sdrldssal 1épjen kozbe a hazai devizapiacon.
Ahhoz, hogy Kina jelenlegi monetaris patthely-
zetét megértsiik, egy rovid attekintést adok a
kinai valuta drfolyamanak alakuldsarél az 1979-
es gazdasigi liberaliziciot elindité nyitott ka-
puk politikdjanak a kezdete 6ta.

A RENMINBI-DOLLAR ARFOLYAMANAK
FAZISAI A GAZDASAGI LIBERALIZACIOT
KOVETOEN

A gazdasigi nyitst kdvet8en a jiian dollirhoz
viszonyitott drfolyammozgdsit hirom peri6-
dusra oszthatjuk fel (lsd 2. dbra). Az elsé fizis
a leértékel6ds és nem konvertibilis valuta 1d6-

szaka volt, a mdsodik fizis 1995 és 2005. jalius
21-e kozé esd éveit a dollirhoz val6 rogzités
jellemezte, mig az utolsé periédusban megkez-
dédétt a renminbi fokozatos, csiszé felértéke-
lése. A kovetkez8ekben ezt a hirom id8szakot
fogom részletesen bemutatni, hogy azt kovetd-
en ramutassak az egyoldalt renminbifelértéke-

léssel kapcsolatos téveszmékre.

Els6 fazis — 1979-1994

Az 1994-es évet megel6z8en a jiian a sz6 szo-
ros értelmében inkonvertibilis valuta volt.
A 80-as évek vildggazdasigi nyitdsit megel6z8en
fixen, 2,5 jilan/dolldros szinten volt az amerikai
dolldrhoz régzitve a kinai valuta. Ez az arfo-
lyam nem tiirkdzte a valuta vasirléerd-parita-
sit, de akkoriban a kiilkereskedelemnek még
igen csekély szerepe volt a gazdasigban. A kiil-
gazdasigi nyitist és a gazdasigi reformok elin-
ditdsit kovetSen a kinai fizetSeszkdzre egy le-
felé iranyul6 nyomds érvényesiilt — egészen 1,5
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2. dbra

RENMINBI/DOLLAR ARFOLYAMA 1980-2008 K0zZOTT

Juan/dollar

1980. januar

1984. januar -
1988. januar
1992. januar A

1996. januar
2000. januar
2004. janudr A
2008. janudr

Forrds: State Administration of Foreign Exchange of the People's Republic of China

jian/dollarig erés6dott a kurzusa —, amelynek
kovetkeztében egy enyhe foly6 fizetésimérleg-
hidny alakulhatott ki. A feketepiac — amely ese-
tén a jiian j6val gydngébb volt — visszaszorita-
sinak érdekében 1984-t8l elengedhetetlenné
valt a jiian fokozatosan leértékelése. Ezzel par-
huzamosan a kiilféldi kereskedelmi partnerek
rendelkezésére egy sokkal stabilabb, tgyneve-
zett kiilfoldi devizacertifikitokat” (foreign
exchange certificates, FECs) bocsétottak ki az
elszamolas céljibol, amelyek azonban csak kor-
litozottan voltak felhasznalhatok. Kizdrélag a
kiilfslddel gazdasdgi kapcsolatban 4ll6 szervez-
tek és kiilfoldi multinacionilis vallalatok keres-
kedhettek ezekkel a certifikdtokkal kiilon e cél-
bél 1étrehozott ,,swapkézpontokban”, ahol az
dtvaltdsi ardny gyongébb volt a hivatalosnal.
Mind a folyéfizetési- és a t8ketranzakcidkra,
mind pedig az importra és az exportra egyarint
devizakorldtozdsok voltak életben, amelyek
eredményeként az allami tulajdond villalatok
végezték a kiilfolddel kapcsolatos gazdasdgi
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tranzakcidkat. A kettds drfolyam kdvetkeztében
a hazai relativ drszinvonalat tovibbra is a k6z-
ponti gazdilkodds hatirozta meg, mig a keleti
part menti specidlis gazdasigi dvezetekbens a
viliggazdasigi drszinvonal alakitotta a relativ
drakat. A 2. dbran a hivatalos drfolyam fokoza-
tos emelkedése lithaté az egyes fazisban, 1,5
jian/dollaros szintrgl 5,8-as szintig 1979 és
1993 kozott. A szigort devizakontrollnak ko-
szonhet8en a ,forr6” pénz beidramlasat kivéd-
ték, azonban ez azzal jirt, hogy a hivatalos 4r-

folyam gazdasigilag nem volt hatékony.

Maisodik fazis — 1994-2005

1994-ben a jiian ténylegesen le lett értékelve, a hi-
vatalos és a swaparfolyam egyesitésével. Ez az
1), gyongébb arfolyam lehet6vé tette az export-
szektor még jobb teljesitményét, amely az or-
szag novekedésének elsd szama forrasiva vilt.
1994-t8l Kina pénziigyi reformfolyamata fel-
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3. dbra

JUAN/DOLLAR ARFOLYAMA ES KINA-USA INFLACIOJANAK A KULONBSEGE
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Forrds: McKinnon és Schnabl (2008)

gyorsult. Az adézdsi rendszer reformja, a kiilke-
reskedelem liberalizici6ja, a foly6 fizetések
tranzakcidira vonatkozé devizakorlitozasok
eltorlése mind a kett8s arfolyam egyesitését
tették lehet&vé. Kina 1996-ra formalisan is tel-
jesitette az IMF VIIL. cikkében lefrtakat a foly6
fizetési konvertibilitdsra vonatkozdélag.

Az (j, egyesitett arfolyamot 8,7 jilan/dolld-
ros szinten hatdroztik meg, amely kozel esett
az addigi swaparfolyamhoz. Az 4j drfolyammal
a jian lényegesen le lett értékelve a dolldrral
szemben, amit azonban a 1993-1995 kozotti
magas infldcié indokoltta tett. A 3. dbrdn lithat-
juk, hogy a jiian hivatalos drfolyamanak nomi-
nalis leértékelésével a kinai és az amerikai ar-
szinvonal kozoétti kiilonbség kozel hasonld
mértékben csokkent. A valutairfolyamok
egyesitése — és az ezzel jar6 leértékelés — azon-
ban nem jirt kiilondsebb redlarfolyam-leérté-
kel8déssel. Mint ahogyan az a 2. dbrén is latha-
t6, a renminbi 4rfolyama 8,28 jiian/dollr szint-
re 4llt be, amelyet 10 éven keresztiil valtozatla-

2001
2003
2005
2007. 02. 08

nul tartott a monetéris politika. A dollirhoz va-
16 rogzitésnek két oka volt. Az elsé fazisban ta-
pasztalhaté gazdasigi ,hullimvasat” kovetkez-
tében mind az inflacié — amely 1993-1995 ko-
zott érte el a cstcspontjit —, mind pedig a redl-
kibocsitds novekedése hatalmas mértékd inga-
dozast mutatott (lisd 4. dbra).

A kezdetleges belfoldi t8kepiac, az egyre la-
zul6 kozponti tervezés és az drszabélyozis fo-
kozatos csékkentése kovetkeztében a PBC-
nek névekvs problémat jelentett az drszinvonal
stabilan tartasa. Eppen ezért jelentett mentsvé-
rat a jian régzitése, ez ugyanis kedvezsbb felté-
teleket teremtett meg a nomindlis horgonyok
rogzitésére. Mint ahogyan az a 4. abran jol l4t-
haté, a kett8s arfolyam egyesitésével és a dol-
lirhoz val6 rogzitéssel a fogyasztéi-drszinvonal
alacsony szinteken stabilizilédott, mig a GDP
novekedésének fluktudcidja kisimult, és mintegy
10 szazalékos szintre 4llt be. A valutardgzités
mellett a monetiris politika még szdmos esz-
kozzel rendelkezett, hogy megakadilyozza a
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4. dbra

REAL GDP-NOVEKEDES ES A CPI VALTOZASA, KiNA, 1980-2007
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gazdasag talfitottségét, példaul a banki hitelek
szabalyozdsin keresztiil — tartalékkotelezett-
ség, hitelkvétak, a szektoroknak adhaté hitele-
zés1 limitek megallapitasaval. De az inflaci6 fé-
ken tartdsinak a leghatékonyabb eszkdzének
mindenképp a dollirhoz valé rogzités bizo-
nyult. Ebben nagy szerepe volt a fejletlen hazai
kotvénypiacnak, a hitelek és a betétek merev
kamatlabrogzitésének és annak, hogy Kina to-
vébbra is vonakodott a nyiltpiaci miiveletek
kiilonb6z8 formainak hasznalatitdl, amely le-
het&vé tette volna a makrogazdasig jobb kont-
roldlasat. Ennek hidnydban beldthaté, hogy a
valutar6gzités volt az egyetlen biztos eszkdz az
irszintek stabilan tartdsira. Japidnban mellesleg
1949 és 1971 kozott, amikor hasonlé gazdasigi
4talakuldson ment 4t a gazdasig és a reilkibo-
csatds hasonl6 szinteket mutatott, a jent 360
dolldros szinten rogzitették, stabilizdlva ezzel a
gazdasdg novekedését.

Osszefoglalva tehit a masodik fizist, a 10
éven keresztiil 8,28 juan/dollaros szinten rogzi-
tett drfolyam a monetdris politika legfdbb esz-
kéze volt, amelyet az 1994-es valutairfolyamok
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egyesitése és az 1994-1996-os folyofizetési-
konvertibilitds kritériumainak kielégitése tett
lehet&vé. A hazai drszinvonal stabilizdsdban (3.
4bra) és a redlkibocsatas kisimitdsaban (4. dbra)
nagyon sikeresnek bizonyult a valutardgzités
egészen 2005-ig. Ellentétben tehit a globilis
egyensulytalansig okait kutat6é nemzetkézi ku-
tatok tobbségének véleményévelé, a rogzitett
valutadrfolyam véleményem szerint nem a ren-
minbi leértékelésének ,ravasz” eszkoze volt,
amivel a kereskedelmet probéltdk mesterséges
moédon 8sztdéndzni, hanem a gazdasig stabili-
z4lasanak és az drszinvonal alacsonyan tartdsi-

nak volt az eszkoze.

Harmadik fazis

Lithatjuk, hogy a masodik periédus a toretlen
novekedés és a makroskonoémiai stabilitds 1d§-
szaka volt. Ezek utdn joggal tehetd fel a kér-
dés, hogy mégis minek a hatdsira szakitott az
addigi arfolyam-politikdjaval Kina monetéris
politikdja?
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5. dbra

NEMETORSZAG, JAPAN, KiNA ES USA JEGYBANKI TARTALEKA 1980-2007 KOzZOTT
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El8szor is, 2003-at kovet8en a folyd fizetési
mérleg enyhe tébblete exponencidlis névekedésbe
kezdett, amely mellett az orszigba beiramlo
kiilfoldi miikods t8ke Kina fizetési mérlegét
még inkabb a tébblet irdnyaba tolta. Az 1. b-
ran jol lithat6, hogy a minddsszesen 2 szdzalé-
kot kitevd foly6 fizetési mérleg tobblete 2007-
re elérte az orszdg GDP-jének a 11,4 szdzalékat.
A Kina novekedését megalapoz6 exportszektor
termékeinek a legnagyobb vdsdrléjivi az Egye-
siilt Allamok vdlt, amelynek soran Kina bilatera-
lis kereskedelmi tobblete az USA-val szemben
2006-ra elérte az amerikai GDP 1,1 szazalékat —
amely kétszer akkora, mint Japin tobblete.
E folyamat kovetkeztében Amerika dsszesze-
rel§ iparigiban foglalkoztatottak szdmanak
csokkenése egyre jobban aggasztja az amerikai
politikusokat (McKinnon, Schnabl, 2008). Md-
sodszor, Kina novekvs kereskedelmi tébbletét
mind a nemzetkdzi kdzgazdisz tirsadalom,
mind a nemzetkdzi politika — akik szerint az
alacsony 4rfolyamon tartott renminbi az export
tdimogatdsinak az eszkdze — félreértette és el-
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1995. 1998. 2001. 2004. 2007.
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itélte. Kina jegybanki tartalékdnak 2003 és 2005
kézott tapasztalt jelent8s novekedését a nem-
zetkdzi — de kiilonosen az amerikai — gazdasigi
szakemberek a méltdnytalan valutamanipulicié
bizonyitékdnak littdk.

Az amerikai politikai nyomids kovetkeztében
végiil 2005. jalius 21-t8l fokozatosan felértéke-
16dni hagyja Kina monetdris vezetése a renminbit.
Ennek a déntésnek a kdzvetlen eldzményeként
Charles Schumber és Leslie Graham szenétor ve-
zette amerikai kormanyzati szankciék - im-
porttarifik — életbe léptetésével ,fenyegette
meg” Kindt. Erre valaszul 2005. jalius 21-én
diszkrét 2,5 szazalékkal értékelsdott fel a jiian,
és az6ta 1s évente koriilbeliil 6 szazalékkal erd-
sddik a dollarral szemben a kinai fizet8eszkoz.
2008. oktéber végére 6,8 jian/dolliros szintre
csokkent a valuta kurzusa, amely azonban a vi-
laggazdasigi recesszidhoz alkalmazkodva, moz-
dulatlannak latszik az ut6bbi hénapokban.”

A renminbi tovabbi er6sddésére szamitva az
amerikai szovetségi alapkamat mértéke 2007
augusztusi 5,25 szdzalékr6l 2008 decemberére
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0,25 szdzalékos szintre csékkent, amely a re-
kordszintekre névekvé kinai jegybanki tartalék
tovabbi névekedésének irdnydba hatott8 (5. 4b-
ra). A monetaris bazis a PBC massziv steriliz4-
ci6s lépéseinek ellenére is a GDP-t meghaladé
mértékben névekedett tovibb, amely az infld-
ci6 elszabadulisinak veszélyét jelenti.?

A 6. dbrirél leolvashaté, hogy 2001-et kéve-
t8en, amikortdl az amerikai jegybank a gazda-
sag élénkitése céljabol fokozatos kamatvagiso-
kat hajtott végre — 2003. janius 25-én 1 sziza-
lékra leszallitva a szdvetségi irinyadé kamatra-
tit —, a kinai fogyasztéiir-index (a tovabbiak-
ban: CPI) névekedésnek indult. Ezt kdvetSen
2004 janiusatol egészen 2006 juniusdig, a Fed
kamatemelési periédusanak kezdetével a Kina-
ba beidramlé6 kiilfsldi t6ke mennyisége lecsok-
kent, amely a kinai CPI csékkenését eredmé-
nyezte. Mindazonéltal 2007 szeptemberétdl,
amikor a kialakulé amerikai misodlagos jelza-
logpiaci vélsdgra vélaszul a Fed Gjra kamatvagi-
sokba kezdett, Kina és az egész vildg esetében
az infliciés vérakozdsok szignifikinsan meg-
n&ttek. Mindezek kovetkeztében Kina hivata-
los tartalékai tovibb gyarapodtak. A meg-
novekedett dollarfelvdsdrlisok eredményeként
tovabb gyarapod6 monetiris bazis novekedését
2008 elsd felére a PBC sterilizdcids lépésekkel
mér-mar alig volt képes féken tartani. A fogyasz-
t61 drszinvonal novekedésére pedig a monetéris
talkinalaton tdl a 2008 nyarara rekordmagassd-
gokba emelkedd nyersanyag- és élelmiszerdrak is
tovabbi nyomist gyakoroltak (koltséginflicio).
Ennek koévetkeztében 2008 mdjusira a kinai
fogyasztéidr-index mértéke 8 szdzalék folé
emelkedett.10

A viliggazdasigi recesszi6 és a zuhané globa-
lis kereslet kvetkeztében 2008 nyara 6ta azon-
ban fokozatosan csokkeni litszik a kinai
fogyasztéidr-index (6. dbra). E csokkenést ellen-
ben az el6z8 gondolatmenettel — USA-kamat-
1ab és a kinai CPI ellentétes irdnyti mozgdsaval
—nem tudjuk igazolni, hiszen az amerikai irdny-
ad6 kamatlib december 6ta gyakorlatilag 0,25
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szazalékos szinten maradt. Kina 2008. novem-
ber havi infliciéja — éves alapon — 2,4 szdzalékra
csokkent!l. A 6 szazalékot is meghaladé csok-
kenés hitterében a gazdasig lelassuldsibél ere-
d6 kényszerii keresletbesziikiilés llhat. Jelen ko-
runk gazdasigi vilagvalsaganak kovetkeztében a
kinai GDP-névekedés 2008-ban régéta nem l-
tott egy szadmjegylre, 9 szdzalékra csékkent,
amely 2009-ben a Viligbank el8rejelzése szerint
7,5 szazalékra esik majd vissza. A jiian felérté-
kelésébdl ereds inflaciot csokkentd — deflacids
— hatds azonban e periédusban nem fejthette ki
hatdsit, ugyanis a jilan felértékeldését a kinai
monetéris politika 2008 8sze 6ta ideiglenesen
felfiiggesztette.12 Amig 2008 elss felében a ki-
nai monetdris hatésigoknak az inflici6 elszaba-
duldsival kellett megkiizdenie, napjainkra az
arak esésébdl szarmazo, lefelé irinyul6 deflicids
spirdllal kell felvennie a harcot. Ezt tdimasztja ald
az év elején még az inflacié ellen ,kiizd8” ma-
gas, 7,47 szdzalékos kinai jegybanki alapkamat-
nak 2008 masodik felében torténd tdbbszori
vigisa, amelyet decemberre 5,31 szdzalékra
szallitott le a monetdris hatésig.

A kovetkez8kben vonatkoztassunk el kicsit
a viliggazdasigi recesszié okozta ciklikus vil-
tozdsoktdl; nevezetesen a zuhané nyersanyag-
araktél, a besziikils kereslettsl és az ezek ko-
vetkeztében lecsdkkend infliciés virakozasok-
t6l. Kina fogyasztoidr-indexe 2008 aprilisiban
elérte a 8,4 szizalékot. Valdszinfisitem azt,
hogy a nyir sordn kirobbant globalis recesszié
bekovetkezte nélkiil a kinai drszinvonal tovabb
ndtt volna. Ebben az esetben azonban a 2007-ig
deflaciét exportdlé Kina a vilagra gyakorolt inf-
laci6s nyomadasaval tovibb nehezitette volna a
globilis inflci6 elleni kiizdelmet.

A hazai fogyasztéidr-szinvonal emelkedését
a bérszinvonal emelkedése is lekovette, amely a
kinai témegtermékek dollirban meghatirozott
arit tovabb novelte. 2007 jaliusitél e noveke-
dés hatdsira Kina mar nem defliciét, hanem
inflaciot exportalt a vildgba. A belss inflicié és a
felértékel6d jiian kombindcidja tehit a vildg 4r-



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

6. dbra

KiNA INFLACIOJANAK ES AZ AMERIKAI SZOVETSEGI IRANYADO KAMATRATAJANAK
A SZAZALEKOS VALTOZASA, 1998-2008
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szinvonaldnak emelkedését eredményezte. A 7.
dbra remekiil szemlélteti, hogy mig 2007-ig a
kinai exportcikkek drai az USA és a vildg 4r-
szinvonaldt lefelé huztdk, addig 2007 kozepétdl
az exportaruk drainak névekedése fokozatos
infliciés nyomdst kényszeritett a vildgra.

Napjaink gazdasigi recesszibja az el8zetes
kalkuldciok szerint 2010-2011-ig eltarthat. Az
azt kovetd stabilizacié és ajabb konjunkturdlis
hullim nyoman az el8z8ekben felvazolt infldci-
6s nyomds Gjra elStérbe keriilhet. Az alacsony
olajdr miatt eltolt kindlatndveld beruhizisok, a
novekvd kinai lakossig, az altaluk egyre na-
gyobb mértékben tdmasztott belfoldi kereslet
és a novekvs redlbérek a kovetkezs évtizedben
bizonyosan nagy kihivist fognak jelenteni Kina
és a viliggazdasig szdmara.

A jian 4rfolyamanak harmadik fazisirél 6sz-
szefoglalva azt mondhatjuk, hogy az egyoldala
felértékelési nyomds koévetkeztében kialakuls
rovid téava inflaciés er8k a PBC monetéris esz-
kozrendszerének a hatdskorét lényegesen be-
sziikitette. Mindezek kovetkeztében forré

pénz dramlik a gazdasigba, a PBC folyamatos
dollarfelvasirloként jelenik meg a devizapia-
con, az 4rszinvonal emelkedését nem tudja a
monetaris politika megakadilyozni, és végiil a
kereskedelmi mérleg tobbletének tovabbi né-
vekedése figyelhet6 meg, amelyet tovibbra sem
a magint8ke kidramlasa ellentételez.

TEVHITEK AZ ALACSONY ARFOLYAMON
TARTOTT JUANNAL KAPCSOLATBAN

2008 nyaraig Kinat monetdris és drfolyam-politi-
kai patthelyzet jellemezte, amely sordn fizets-
eszkozére egy egyoldalii felértékelési nyomds
nehezedett. Akkoriban a talheviilés veszélye fe-
nyegette a gazdasigot, amit elsGsorban a 8 sza-
zalékot meghaladé inflacié véltott ki. Kina mo-
netaris politikdja igy tehetetlen volt, ezért a
megfelel§ intézkedéseket nem tudta megtenni
a nett6 kereskedelmi (megtakaritisi) tobbleté-
nek csokkentése érdekében. Nyilvanvalé [épés-
nek tinhetett példaul az adécsokkentés vagy a
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7. dbra

A KiNABOL SZARMAZO IMPORT HATASA AZ AMERIKAI ARSZINVONALRA, 2005-2005
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Forrds: McKinnon és Schnabl (2005)

kormédnyzat szocidlis kiaddsainak novelése a
netté megtakaritds csokkentésére, azonban
mindez révid tava infliciés hatdssal jirt volna.
Ez 1d8 alatt Kina folyé6fizetésimérleg-tbbleté-
nek tovabbi névekedése — amelyet nem a ma-
gint6ke kidramldsa ellentételezett — tovdbb
rontott a helyzeten. A jegybanki hivatalos tar-
talékok mértéke, amely 2008-ban itlagosan 40
millidgrd dolldrral gyarapodott havonta, szignifi-
kinsan meghaladta a kereskedelmi tibblet no-
vekményét (lisd 8. dbra). 2008 szeptemberére a
tartalékok mértéke ennek kovetkeztében meg-
haladta az 1900 milliard doll4rt!13

Mivel a kiilfoldi szakemberek ezt a hihetet-
len mértékben novekvd folyéfizetésimérleg-
tobbletet és jegybanki tartalékok gyarapodisit
félreértelmezik, tovabbi jilanfelértékelést siir-
getnek. Ez a kiilf6ldi nyomas meger&siti azon
vérakozdsokat McKinnon és Schnabl (2008)
szerint, amely szerint az erSsebb fizetSeszkoz a
forré pénz bedramldsit vonja majd maga utdn.

Mi lebet ezek utdn a megoldds a patthelyzetre?
Az egyértelmiinek latszik, hogy Kina énmaga
nem lesz képes sajit helyzetének és az ebbdl
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eredd vildggazdasigi monetdris zavarok megol-
dasira. A valutastabiliziciét, amely Fkilfold:
dsszefogdssal lenne sikeresen megvaldsithatd,
mindenesetre meg kellene el§znie a megtakari-
tdsi-berubdzdsi mérleg korrekcidjinak, amely
hénapokig, akér évekig is eltarthatna. Mindazo-
naltal a cél eléréséhez Kindnak is el kell kotelez-
nie magat. Olyan vildgos fiskdlis intézkedésekre
van sziikség, amely egyrészt a j6vEbeli megta-
karitdsi tobblet felszamoldsira irdnyul, més-
részt pedig a belfoldi fogyasztds élénkiilését
eredményezi.

Mindezek ellenére hdrom tévhit él a kinai ar-
folyam-politikdval kapcsolatban a nemzetkozi
szakirodalomban, amely mind a mai napig meg-
gitolta a probléma hatékony kezelését. A ko-
vetkez&ekben McKinnon és Schnabl (2008) 4l-
tal felvazolt, a kiilfoldi szakmanak a kinai arfo-
lyammal kapcsolatos téves értelmezését fogom
bemutatni.

1. TEVESZME A devizadrfolyam hatdssal van a
kereskedelmi egyenstlyra.

A legtobb nemzetkozi drfolyam-mechaniz-
mussal foglalkozé kézgazdisz agy véli, hogy



m KOZPENZUGYEK - A gazdasigi viligvilsidg és a magyar nemzetgazdasig m

8. dbra

KiNA HIVATALOS TARTALEKAINAK HAVI VALTOZASA, 2004-2008

[ kereskedelem

Forrds: People's Bank of China, Customs General Administration of China

A fehér és a fekete oszlopok 0sszege adja a tartalékok véltozasét, mig a fehér oszlop a kereskedelmi egyenleg valtozasat mutatja.

egy orszig kereskedelmi egyensulyat az arfo-
lyam szintjével lehet befolyasolni. A folyé fize-
tési mérleg tobblete ugyanakkor csakis a belféldi
berubdzdsokat meghaladé belfoldi megtakaritd-
sok — kiilfoldon pedig ennek forditottjat — mérté-
két tiikrozi. Az, hogy a hitelez8 orszag arfolya-
ménak enyhe felértékelése hogyan hat a foly6
fizetési mérlegre, zavaros és kizel sem egyértel-
mif. Az viszont igaz, hogy az exporttermékeik
joval dragabbak lesznek a kiilfoldiek szdméra —
relativ drhatds. De a nemzetkozi t8ke eldtt
megnyitott gazdasig esetén a hazai beruhiza-
sok mértéke csokkenni fog, hiszen a felértéke-
lés kovetkeztében kialakulé kornyezet sokkal
drigibba teszi az orszdgban valé termelést.
Mindamellett mivel Kina hatalmas dollartarta-
lékokkal rendelkezik, a felértékel8désbél eredd
dollargyengiilés kovetkeztében kialakulé nega-
tiv vagyonhatds tovabb csdokkentheti a hazai ki-
addsokat, beleértve az importot. Az import
cs6kkenése pedig kiegyenstlyozza a kiilfldi

valutdban meghatdrozott hazai exporttermékek
drnovekedésébsl eredd exportfékezd hatasit,
amelynek kovetkeztében a nett6 kereskedelmi
egyenleg csak kicsi, bizonytalan mértékben vél-
tozik meg (Qiao, 2007). E feltevés aldtdmaszti-
sdra talan a legtanulsigosabb példa Japan helyze-
te 1971-et koévet8en. Hasonl6an Kina jelenlegi
helyzetéhez, a japin fizet8eszkozre, a jenre ak-
koriban kiilfsldi felértékel8dési nyomds nehe-
zedett. Ennek hatdsira 1971-ben felhagytak a
jen arfolyamanak dolldrhoz val6 rogzitésével és
a 360 jen/dollaros drfolyam 1995 4prilisira 80
jen/dolldros drfolyamra erdsodott! E hatalmas
felértékeldés ellenére Japan nettd kereskedel-
mi tobblete az 1970-es évek 2 szdzalékos szint-
jér8l 1980-as évekre 5 szazalékra emelkedett, és
napjainkra is 4-5 szdzalék koriil mozog a jen
90-110 dolldros arfolyama mellett. Tehit az dr-
folyammozgdsoknak nem volt kiilondsebb szisz-
tematikus hatdsa Japdn netté kereskedelmi (meg-
takaritdsi) egyenlegére. A nagymértékd, dollar-
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ral szembeni nominalis felértékelés, amelyet Ja-
pan idvozitett a 70-es évek infliciés korszaka-
ban, végiil az orszdg makrogazdasigi egyensa-
lyat boritotta fel. A 80-as évek végére az egyre
er8sd6dé jen hatdsira, az exporttevékenység
csokkenése mellett buborékok alakultak ki Ja-
pan részvény- és ingatlanpiacin. Miutdn a lufi
kipukkant 1990-1991-ben, a jenre tovibbi fel-
értékelddési nyomds nehezedett egészen 1995-
ig. Japdn gazdasagit a deflaci6 sdlytotta pangis
jellemezte 1992 és 2002 kdzott, az Ggynevezett
selveszett évtized” ideje alatt. A devizadrfolyam-
kockazat zér6 kamatlabszint kozeli dllapotot és
likviditdsi csapdit eredményezett, amely lehe-
tetlenné tette a monetdris dontéshozok szama-
ra a belfoldi kereslet élénkitését (Krugman,
1998). Habdar 2002 6ta Japin export altal vezé-
relt névekedése 2-3 szazalékos szintet ér el, az-
6tais a deflacié utétiinetei sdjtjak a gazdasigot:
a bérek és személyenkénti fogyasztas stagndl.

2. TEVESZME A folyamatban levd arfolyam-
felértékelés csokkenti az infliciot.

A mdsodik feltevés szerint egy orszag valuti-
janak felértékelésével a belfoldi inflacié mérté-
két lehet csokkenteni vagy legaldbbis elszige-
telni az orszdgot a nemzetkdzi inflaciés folya-
matokt6l. Szinte mar tényként kezelik azt,
hogy a felértékelés az inflicié elleni harc egyik
hatékony eszkize. Ez bizonyira igaz is, hosszt
tdvon, mint ahogy Japan szerencsétlen példdja-
bél lathattuk. Azonban egy olyan fejldds or-
szag esetén, ahol el§z8leg nominélis arfolyam-
rogzitést alkalmaztak — és igy a belfoldi és a
kiilfoldi inflaciét tobbé-kevésbé &sszhangba
hoztdk —, az drfolyam felértékelésének rovid tavii
hatdsa inflicidr gerjeszthet, mint ahogyan az Ja-
pan és Kina esetén is megfigyelhetd. Rovid ta-
von tehdt a monetdris kontroll hidnya kovet-
keztében kialakulé infliciés nyomds elnyomja a
magasabb 4rfolyam koévetkeztében kialakul6
defl4cios hatdst (McKinnon, Schnabl, 2008).

Ez esetben is vegyiik Gjra a japan példit. A
Bretton Woods-1 drfolyamrendszer régzitett pa-
ritdsai keretében a jen 1949 és 1971 augusztusa
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kozott 360 dollaros arszinten volt bedllitva, igy a
kereskedelmi szektor infliciéja nagyjibdl az
USA-éval volt egy szinten. 1970 tavaszan a piaci
résztvevdk a dollar gyors leértékel8dését jelez-
ték el6ére, amia ,,forréd” t8ke kidramlasat eredmé-
nyezte volna az USA-b6l Eurépa és Japan ird-
nyaba. Ez be is kovetkezett, igy a japdn moneti-
ris vezetés valaszlépésiil er6sen beavatkozott a
devizapiacon a felértékelddés ellen védekezve,
amelynek kovetkeztében hatalmas jegybanki
tartalékok épiiltek fel a hazai pénzkinalat néve-
kedésével egyidejtileg. A kereskedelmi szektor
évesitett inflicidja 1974-re meghaladta az USA
dremelkedését: 31,3 szdzalék az USA 18,9 sziza-
lékdval szemben. Az inflicié csak az 1970-es
évek végén siillyedt az amerikai CPI al4, amikor-
ra a magasabb jen okozta defliciés erdk elkezd-
ték kifejteni hatdsukat. Mindazonéltal a révid
tava inflicié id8beli hossza és erdssége minden
varakozést felilmault.

Kina jelenleg ott tart, mint Japin a 1970-es
években. A kiilsé felértékelési nyomds hatdsdra a
rovid tdvon megjelend infliciés erék egyre inkdbb
tilfiitik Kina gazdasdgdr.’# Van-e Kindnak mis
valasztdsa, mint behédolni a kiilsg politikai
nyomdsnak és felértékelni hagynia a valutajit?
Az biztos, hogy egy dollarkézponta viliggaz-
dasagban, ha az Egyesiilt Allamok inflcidja to-
vabb noévekszik, a PBC-nek nem lesz mis va-
lasztasa, mint a felértékelés.

3. TEVESZME A valuta lebegtetése egyenstlyt
teremt a devizapiacon.

Kina bankrendszerének sebezhet8ségébdl,
az alulfejlett devizapiacabol és az arfolyamkoc-
kizatot kezeld instrumentumok hidnydbél arra
lehet kovetkeztetni, hogy a rugalmasabb arfo-
lyamrendszer csakis lépésenként vezethetd be,
kezdve az arfolyamsav kiszélesitésével, ame-
lyen beliil a jiian napi értékét elére rogzitenék.

A kinai monetdris politika azért 6dzkodik
annyira a rugalmas arfolyamrendszer bevezeté-
sétdl, mert a lebegtetés silyos zavarokat okozna a
kinai gazdasdgban (Makin, 2008). Egy olyan
esetben, ha a jegybank a fizet8eszkoz lebegteté-
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sét az egyik pillanatrél a masikra — az orszagbél
kidraml6 magint&ke kontrolljanak az eltorlése
mellett — engedélyezné, akkor az a t8ke mene-
kiilését idézné el8, amely alddsnd az amigy is in-
stabil labakon 4ll6 bankrendszert.15 Eppen ezért
a jilan 4rfolyamdnak teljes kori reformjira még
varni kell mindaddig, amig a bankrendszer re-
formja meg nem torténik. Erre C. Fred Bergsten
(2007) — aki a jelen cikk véleménytdl eltérden a
jian felértékelésében és a dollar leértékelésében
laja a globilis egyensulytalansigok korrekeiéjat
— szerint még éveket kell varni. Szerinte a rugal-
mas kinai drfolyamrendszer csak a médsodik fa-
zisban val6sulhat meg, amelyet a bankrendszer
reformjdnak és a jilan tovabbi felértékelésének
kell megel8znie.

Ezen a ponton érezhet8en nagy az ellentét a
nemzetkdzi kozgazdasigi szakirodalomban.
A Peterson Institute munkatdrsai és veliik
egyiitt a globilis egyensulytalansig fenntartha-
tésagaval foglalkoz6 tradicionilis iskola képvise-
161 a nemzetkozi fesziiltségek felolddsa érdeké-
ben egy azonnali, tébb [épésben végrehajtandé
juanfelértékelést javasolnak (Gabor, 2009).

E szakmai vitdban Tatom (2007) azon keve-
sek kozé tartozik, aki deriilité és azt llitja,
hogy a jilan nominilis értelemben vett arfolya-
maénak alulértékeltsége nem adhat okot aggoda-
lomra, ugyanis a reilirfolyam mindenképp
visszatér a hosszu tava dtlaghoz a visirléers-
paritds mechanizmusin keresztiil. McKinnon
és Schnabl (2006) még ennél is tovibbmegy, és
alapjaiban kérdgjelezi meg a jiian felértékelésé-
bsl ereds globélis korrekciét. Kina nem képes
felhagyni a devizapiaci intervenciéval és eziltal
nem engedheti meg valutdjinak lebegtetését —
mint ahogyan azt az eurépai orszagok tették a
Bretton Woods-1 rendszer dsszeomldsit kovets-
en. Ez a 1épés ugyanis egy olyan meghatirozott
valutadrfolyam meglétét kivinna meg, ami csak-
is akkor alakulhatna ki, ha a PBC kilépne a devi-
zapiacr6l. Tehat az eurdpai helyzettdl eltéréen
Kina az tgynevezett téves valutairfolyam altal
elsidézett ,ellentmonddsos elény” szindrémaban

szenved — amely terminolégia McKinnon és
Schnabl (2004) nevéhez fiiz8dik16 —, ami meg-
akadalyozza a piaci szereplSket abban, hogy a
talzott dollarkinalatot felszivjak.

Mi okozza tehit azt a tévedést, amely gy ala-
issa a lebegtetést?

A renminbit, hasonléan a t6bbi fejl6ds or-
szag valutdjihoz, nem hasznaljik széles kdrben
a nemzetkozi kdlesdn- és hitelpiacon. Kina ezt
a t8kepiaci ,hézagot” tgy tolti ki, hogy hatal-
mas megtakaritdsi — kereskedelmi — tdbbletet
halmoz fel. Az igy felhalmoz6dé tébblet keres-
kedelmi partnerei szimdra — akik szerint az ala-
csony arfolyamon tartott jian méltanytalan pia-
ci helyzetet teremt — egyre kevésbé elfogadhato.
Mindazonéltal a belfsldi t8kepiac maginsze-
repl8inek — igy a bankoknak, biztositsi véllala-
toknak és a nyugdijalapoknak — kotelezettségei
hazai valutiban 4llnak fenn. Ennek kévetkezté-
ben, ha a jian/dollar 4drfolyam véletlenszeriien
ingadozik, a kinai pénziigyi intézetek drfolyam-
kockdzati kitettsége megn8, ami miatt érhetd,
hogy ezen szereplk vonakodnak a dolliresz-
kozok felhalmozasitol. Aziltal, hogy a hazai
szerepldk mindinkabb szabadulni kivinnak a
dollartdl, a jegybanki tartalékok mértéke még
tovabb nd. Kovetkeztetésképpen a szabadon le-
begtetés a renminbi dolldrral szembeni végtelen
felfelé mutat6 spirdljdt eredményezné — egy olyan
eldre meghatdrozott egyensilyi pont hidnyd-
ban, ahol a kinai pénziigyi intézmények dollar-
eszkozok vasirldjaként jelennének meg a pia-
con a tovabbi leértékeldéseik megakadilyoza-
sa érdekében. Az ,ellentmondds” a PBC szama-
ra ott jelentkezik, amikor az ismétl6dé felérté-
kelés komoly defliciés eréket generdlva zéré
kamatldbi likviditdsi csapddba hajszolja a gaz-
dasagot, azéltal, hogy a hazai szereplék a dol-
lareszkozeiktdl tomegesen ,,szabadulni” akar-
nak. Ha viszont a felértékelést nem hajtjak vég-
re — vagy azért mert nem sikeril, vagy azért
mert nem akarjik — akkor az kereskedelmi
szankciok életbe léptetését eredményezi az or-
szaggal szemben. Lithat6 tehit, hogy a kinai
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monetdris vezetés az ellentmondésos eldny al-
dozatdva vilva kényszerilt 2005. jalius 21-t3l
felhagyni a dolldrhoz valé régzitéssel.

A harmadik téveszme az elsSvel all szoros
kapcsolatban. Egy lebegs és fokozatosan felérté-
kel6dé renminbi valdsziniileg nem csokkentené
Kina kereskedelmi tobbletér, a dollar pedig to-
vébbra is nagymértékben beiramlana Kinaba.
Abban az esetben, ha Kina nem lenne hitelezé
orszag, akkor a kereskedelmi (netté megtakari-
tasi) egyenlegének egyenstly kézeli dllapota
miatt nem 4llhatna fenn az el6z8ekben mar em-
litett téves valutairfolyam jelensége. Ez pedig a
valuta lebegtetését tenné szabadd4 a monetéris
hat6sigok elétt. Azonban ebben az esetben is
komoly problémédkat vetne fel a lebegtetés,
amit egy részrél az alulfejlett kinai részvénypiac,
mésrészrdl a lakosokra vonatkozé t8keszabi-
lyozdsok akadilyozninak. A forwardpiacon
ugyanis a valutakockidzatot lefedez8 magin-
tigyleteknek a lebonyolitdsa igen nehézkes és
koltséges. Tgy ha a monetaris politika a valuta
lebegtetése mellett déntene, az arfolyam akkor
is el8bb vagy utébb beszikiilne egy sziik sdvba,
annak érdekében, hogy csékkenjen az export-
t8rok és az importdrok kockizata (McKinnon,
Schnabl, 2008).

A STABIL ARFOLYAMRENDSZERHEZ
VEZETO UT

Kina monetiris politikdjanak stabilizaldsa érde-
kében sziikség van az el8z8leg emlitett tévhitek-
nek a feladdsira. Mint minden fejl6dé orszdg
esetén, igy Kindnal is az drfolyam-politika nem
mds, mint a monetdris politika kezének meghosz-
szabbitdsa — és nem valamiféle kereskedelmi 6sz-
t6nz8 eszkdz. McKinnon és Schnabl (2008) vé-
leménye szerint Kina monetdris politikdjinak és
a globalis gazdasigi fesziiltségek megolddsinak
az lehetne a kulcsa, ha lenne egy olyan jitan/dol-
lar arfolyamszint, ahol a kinai monetaris politika
stabilan tudnd tartani a valutdt. Bar nem fix arfo-
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lyamot tartanak kivdnatosnak, hiszen napjaink
liberalizalt viliggazdasigiban az drfolyamok
rogzitése — f&leg a vilig negyedik legnagyobb
gazdasdgi hatalma esetén — nem elfogadott, még-
is egy nagyon szitk drfolyamsdvot javasolnak (+
0,3 sz4zalék). Ebben az esetben Kina gazdasiga
a jian misodik fazisdban leirtakhoz hasonléan
stabilizalédhatna. Az drfolyamszint pontos kije-
161ésének kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetaris vezetés képes legyen azt hite-
lesen megtartani hosszt tivon. Mindehhez vi-
szont els@sorban arra van sziikség, hogy a kinai
valutira nehezedd nemzetkozi nyomds csilla-
podjon és megsziinjon a jiian felértékelésének a
kitelezettsége. A javaslat szerint tehit az elsg 1é-
pésnek a kiilsg politikai nyomds megsz{inésének
kell lennie, amelyet a PBC azon lépése kdvethet-
ne, amely sordn meghatiroz egy arfolyamszin-
tet, amelyhez a késdbbiekben ragaszkodik.
Mindezek kavetkeztében a jiian felértékeldése
megtorpanna. Ha ma térténne meg ez a lépés,
nagy valészin(iséggel ez az arfolyam a 6,8 jii-
an/dollar lenne. Ezt a magintbke massziv ki-
dramldsa — amelyet a kinai bankok, biztositétar-
sasigok és nyugdijalapok kozvetitenének — ko-
vetné, amelyet a diverzifikdcié adta el6nydk mi-
att minden pénzigyi kozvetitd tdvozolne.
A sztik sdvos arfolyamrendszer mellett a PBC
felhagyhatna a dolldrvésirldssal a devizapiacon.
S&t, ha a kidraml6 t8ke mértéke meghaladni a
folyofizetési-tobblet mértékét, akkor a PBC-
nek kozbe kellene avatkoznia azzal, hogy dollar-
eladdsokkal a kozéparfolyam kozelébe tartsa a
valuta drfolyamit. Ez esetben a PBC visszasze-
rezhetné a hazai pénzkinélat szabalyozisa fl6t-
ti hatalmat, az inflaciét kézben tarthatni és ja-
vulna a hazai pénziigyi kozvetit6k mindsége.
Ha a fent leirtak egyszer megvalésulnak, az-
az a monetdris politika és drfolyamrendszer
stabilizalodik, akkor Kina végre csokkenteni
tudna a hatalmas hazai beruhazasokhoz mérten
is kimagasl6an nagy hazai megtakaritasok mér-
tékét anélkiill, hogy kiilondsebben aggddnia
kellene a révid tavt infliciés nyomaéstél.
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0SSZEFOGLALAS HELYETT

Cikkemben a nemzetkézi kozgazdasigtan 16
dramvonaldtol eltéréen kivintam Kina arfo-
lyam-politik4jit bemutatni. Ellentétben a globa-
lis egyensulytalansdgokat kutat6 tudésok tobb-
ségétdl arra probaltam ravildgitani, hogy a kilss
politikai nyomds kévetkeztében kialakult felérté-
kelési hullim nem feltétleniil a kivdnt cél elérése
felé viszi a kinai gazdasdgot, és révid tdvon sem-
mi esetre sem hat a globdilis korrekciék iranydba.
Célom ezzel az volt, hogy a ,misik” oldal altal
képviselt véleményeket szemléltessem. A kinai
valuta gazdasigi nyitdst kovets drfolyamanak
hirom fazisinak részletezésével arra mutattam
r3, hogy a masodik, azaz a dollirhoz val6 rogzi-
tés id8szakaban valt Kina makrogazdasiga a leg-
stabilabba. Mindezek értelmében mind a kinai
gazdasig, mind pedig a globilis kiigazitds szem-
pontjabél egy sziik drfolyamséva arfolyamszint
kijellése lenne a legkivanatosabb és nem a jiian
fokozatos cstsz6 felértékelése.

Véleményem szerint a nyugati gazdasigi hatal-
mak nem a globélis gazdasig egészének érdekeit
veszik figyelembe, amikor a jilan felértékelésére
kényszeritik a kinai gazdasigot, hanem csakis sa-
jat gazdasdgi és tarsadalmi érdekeiket tartjik szem
elstt. Amerikat egyrészrél az aggasztja, hogy
folyofizetésmérleg-hidnya az elmilt években re-
kord magas szintekre novekedett, masrészrgl pe-

dig a kinai export —azaz a viligméreteket 61t8 ver-

seny — kovetkeztében az amerikai sszeszereld
iparigban egyre tobben veszitik el az 4llisukat,
amely tarsadalmi fesziiltségeket sziil. A globalis
turbulencidk enyhitése érdekében arra van sziik-
ség, hogy Kina monetiris politikdja felhagyjon a
dollareszkdzok felvisirlisaval. Ez azonban csak
akkor lehetséges, ha Kina piaci szerepli — a felér-
tékeléstsl valo félelem miatt — nem valtjak 4t az
export révén az orszigba draml6 dollarmilliar-
dokat. Ha azonban bevételiik egy részét dollar-
ban tartjik, akkor az a t8ke jobb megtériilése ér-
dekében az amerikai és az eur6pai piacokra dram-
lana. Aramlana! Ugyanis sem az amerikai, sem az
eur6pai kormanyzatok nem nézik j6 szemmel a
kinai magintSke bedramldsit. Lathat6 tehat itt
egy 0rdogi kor. A vezetd gazdasigi hatalmak Kint
restrikciékkal fenyegetik, azonban engedménye-
ket tételére nem hajlandék. Engedmények nélkiil
pedig a jianfelértékelés nem valészind, hogy
meghozza a kivint eredményt.

Bar jelen korunk pénziigyi viligvélsiga a cik-
likus tényezékben — hanyatlé nyersanyagirak,
besz(ikiilg globélis kereslet — bekivetkezett vil-
tozdsokon keresztill a talfdtote kinai gazdasig
problémiit egy iddre elfojtotta, mindazoniltal
ugy vélem, hogy a valsagbol kilabalva a cikk so-
ran emlitett problémak Gjra ki fognak Gjulni.
A probléma minél korabbi kezelése kritikus le-
het a globilis gazdasig egésze szempontjibdl,
amelynek els& 1épése a jiianra nehezedd felérté-

kel8dési nyomds megsziintetése lehetne.

JEGYZETEK

! International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2008

2 CIA The World Factbook, 2007-es adat

3 Az amerikai szaknyelvben a renminbi sz6t hasznal-
jak a kinai valuta megnevezésére.

4 Egészen 2005-ig a PBC-nek mds lehet8sége nem is
volt, mint a dollarfelvisarlds, hiszen az exportbdl
szarmazé dollarbevételeket a kinai vallalatoknak 4t
kellett valtaniuk hazai valutira. 2005-6t kévet&en

azonban az egyre felértékel6dd jilan ésszertitlenné
tette a dolldrtartdst, amely tovibbi dollareladdsokat
eredményezett a maganszektor részérdl.

5 Az tgynevezett specidlis gazdasigi 6vezetekben
(Special Economic Zones) kialakitott kedvezd kor-
nyezet kovetkeztében ezekbe a provincidkba dram-
lott az orszagba érkez8 FDI tobb mint 83 szizaléka
1999-ben. A legvonzébb provincidk Guangdong (28
szazalék), Jiangsu (12 szizalék), Fujian (12 sziza-
lék), Shanghai (5 szdzalék), Beijing (4 szdzalék) és
Tianjin (4 szdzalék) voltak (Fu, 2004).
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6 Példanak okdért Dooley, Folkerts-Landau és Garber
2004-ben megjelent cikke szerint az dzsiai orszigok
a valutdik drfolyamat alulértékelten tartjik a dollarral
szemben, hogy ezzel a hazai és kilfoldi mikods t6-
két az exportorientilt dgazatok felé csabitsik. Ennek
eredményeképp tartés folydfizetési-tobblet alakul ki
és tovabbi dolldrmillidrdok halmozédnak fel az azsi-
ai kézponti bankok tartalékaiban.

7 Forrés: State Administration of Foreign Exchange of
the People's Republic of China

8 Az alacsony amerikai sz6vetségi alapkamat kovetkez-
tében kialakulé likviditdstsbblet eredményeként az
USA-ban soha nem latott szintekre n8tt a magnszek-
tor fogyasztisa —a megtakaritisok rekordszint{ csok-
kenése mellett —, amelynek kovetkeztében az Egyesiilt
Allamok Kinab6l szdrmazé importja szignifikinsan
megemelkedett. Az USA-bdl szdrmazé exportbevé-
tel-névekmény eredményeként pedig még tobb dolldr
dramlott a kinai gazdasigba, amely megmagyarizza a
tovabb emelkedd jegybanki tartalékok szintjét.

9 Mig a GDP foly6 dron szdmitott értéke 2002 és 2007
kozote 205 szdzalékal novekedett, addig az M2 mo-
netdris aggregitum ugyan ezen id8szak alatt 256 sz4-
zalékos novekedést mutatott. Forrds: National
Bureau of Statistics, China

10 Megjegyzem, hogy 2008 nyaritél megfigyelhets
nyersanyag- és élelmiszerdr-zuhanis és a viliggazda-

sigi keresletcsokkenés kovetkeztében a kinai CPI
2008-as év inflici6ja 6,3 szdzalék lett; amely tovabb-
ra is aggodalomra adhat okot. Forris: National
Bureau of Statistics of China

11 Forras: Bloomberg

12 Olyannyira felfiiggesztették, hogy 2008. jalius—
szeptembere kozott 6,81-r8l 6,87 jitan/dolldros
szintre értékel8dott le a kinai valuta. Ehhez azonban
a dollar nyar eleje 6ta tart6 hirtelen ersddése is
hozzajarult.

13 Forras: State Administration of Foreign Exchange,
People's Republic of China

14 A rovid tava hatdsokbdl eredd felfelé mutaté infl4-
ciés erdk a gazdasdgi viligvilsig eszkaldlodasival
visszaszorultak. Mindazonaltal a jelenlegi recesszios
érabdl kildbalva nagy valdszintiséggel a trend ott fog
folytatédni, ahol abbamaradt — abban az esetben, ha
nem torténik nemzetkozi kiegyezés a megfeleld ar-
folyam-politika terén.

15 Kina bankrendszerének instabilitdsarél bvebben a
Lin X., Zhang (2006) cikkében lehet olvasni.

16 Az ellentmondasos elény a szerz8 szabad forditasa.
Angolul a szerz8k conflicted virtue-nak hivjak a je-
lenséget.
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¢ minden esetben azt, hogy hanyadik oldalra (oldalakra) térténik a hivatkozas.

Mind a tablazatokat, mind pedig az &brakat sziveskedjen cimmel ellatni és folyamato-

san szamozni (a hivatkozast a szdévegen beliil is megjelentetni), valamint feltiintetni a
mennyiségi értekek meértékegységét. Az abrak, diagramok adatsorait Excel-programban
mellékelie. Az adatok forrasat és a tablazatokra, dbrakra vonatkozdé megjegyzéseket kdz-
vetleniil a tablazatok, abrak alatt kérjiik elhelyezni.

Tisztelt Szerz8! Sziveskedjen kézolni foglalkozésat, munkahelyét, esetleg beosztését,
tudoméanyos fokozatat és olyan tovabbi szakmai-tudoméanyos jellegli téenykedését, tisztsé-
gét, amelyek megjelentetését igényli az e szamunk szerzéi cimii 6sszeéllitasban.

A publikaciékat e-mailen, Word-fajlban tudjuk fogadni.
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Benkd Janos — Pulay Gyula

A cigdnysdg belyzetének
javitdsdt célzé tamogatdsok
hatékonysdgdrol

A nemzetkizi trendeknek megfeleléen az Allami
Szdmvevszék (ASZ) munkdjiban is egyre na-
gyobb teret kap az Orszdggyiilés, illetve a kor-
mdnyzat szdmdra végzett tandcsadd tevékenység.
Ennek megalapozdsiban fontos szerepe van az
ASZ Kutat6 Intézetében — kordbban Fejlesztési és
Médszertani Intézetében — végzett munkdnak.
Az intézet az Orszdggyiilés kezdeményezésére ké-
szitett tanulmdnyt arrél, hogy a rendszervdltds
Ota a ciginysdg helyzetének javitdsira fordirott
kozpénzek miként hasznosultak. Erre a kérdésre
megfelelé adatok hijan klasszikus hatékonysdg-
elemzéssel nem lebetett vdlaszt adni. Ezért a szer-
28k a pénzfelbaszndldsi dontések kiriilményeinek
tébboldalii elemzése alapjin probdlnak a haté-
konysdgra vonatkozé kovetkeztetéseket levonni.
Az Allami Szdmvev6szék 2007. évi ellendrzé-
si tervének parlamenti egyeztetése sordn javas-
latként meriilt fel a magyarorszigi ciganysig
helyzetének javitisira forditott tdimogatisok
mértékére és hatékonysigira vonatkoz6 vizsga-
lat elvégzése. A téma jellegébsl adéddan a fel-
adatot hagyominyos szimvevSszéki ellendrzés
helyett kutatémunkaval volt célszeri megolda-
ni. A kutatdst az ASZ Kutat6 Intézetének jog-
elédje, az ASZ Fejlesztési és Modszertani Inté-
zet (a tovibbiakban: intézet) végezte. Az intézet
erforrsai nem tették lehetdvé, hogy a ciginy-
sag helyzetérsl 6ndllo kutatist végezzen. Ezért
egy Osszegz8, helyzetfeltir6 tanulmany elkészi-
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tésére vallalkozott, amely els6sorban a felhasz-
nalt timogatisok nagysigrendjét és hasznosuli-
sit mutatja be, de nem tér ki részletesen t5bb, a
ciginysig szempontjabol fontos kérdésre.

A magyarorszagi ciginy lakossag életkoriil-
ményel, tirsadalmi helyzete részletesen kuta-
tott, elemzett teriiletnek szamit. A kutatdk,
politikusok, jogvéddk korében egydntetl a vé-
lemény, hogy a ciginy népesség helyzete lénye-
gesen rosszabb az orszdgos 4tlagnal. Tobbsé-
gitk nem jut munkéhoz, és bizonytalan, kiszol-
giltatott helyzetben, az orszdg valsigban 1évg
régidiban, kedvez&tlen helyzeti kis, rossz élet-
feltételeket biztosité falvakba koncentrilodva
él. A felsorolt problémék, amelyek az adott tér-
ségekben él8 tobbségi lakossigot is érintik, a
legtobb esetben egyiitt vannak jelen és egyiitte-
sen jarulnak hozza a cigdnysig marginalizals-
ddséhoz. Mindezek ismeretében joggal meriil
fel a kérdés, hogy az elmult masfél-két évtized-
ben a ciginysig helyzetének javitdsara forditott
tdmogatdsok milyen nagysigrendet értek el és
mennyire voltak eredményesek.

A KUTATAS CELJA ES MODSZERE

A rendszerviltds 6ta eltelt id&szakban a ma-
gyarorszagi ciganysig helyzetének javitdsira és
felemelkedésére forditott timogatisok haté-



konysagat akkor lehet tudomanyos alapossiggal
megallapitani, ha mérni tudjuk az eredménye-
ket, és ezeket 6ssze tudjuk vetni a timogatisok
nagysagaval. Természetesen ilyenkor is vizsgilni
kell, hogy a timogatisok és az eredmények ok-
sagi kapcsolatban alltak-e egymaéssal.

Ezért a kutatds megkezdésekor a kovetkezs
kérdések megvalaszolasit tliztitk ki célul.

D Rendelkezésre llnak-e a cigdnysig életko-
riilményeit (demografiai, egészségiigyi, foglal-
koztatdsi, iskoldzottsigi jellemz8k, lakdshely-
zet stb.), illetve azok viltozasit objektiven be-
mutaté adatok, elemzések?

D A rendelkezésre 4ll6 adatok, elemzések mi-
lyen (pozitiv, illetve negativ irdnyt) elmozduli-
sokat jeleznek a cigdnysig demografiai, egész-
ségiigyl, iskoldzottsigi, foglalkoztatasi jellem-
z8iben, lakiskoriilményeiben?

D 1990 6ta milyen fontosabb allami intézke-
dések sziilettek a ciginysig élethelyzetének ja-
vitdsa érdekében?

D Mekkora kézpénzeket — ideértve az Euré-
pai Uniétdl kapott tdimogatisokat is — rendel-
tek e programok finanszirozasira?

D Milyen médon vontdk be a cigdnysag képvi-
seldit a ciginysag életkorilményeinek javitdsat
célz6 dllami intézkedések elSkészitésébe, végre-
hajtdsiba, nyomon kovetésébe, értékelésébe?

D A ciginysig életkoriilményeinek javitisira
hozott dllami intézkedések elérték-e a céljukat?

A kérdések megvalaszoldsa érdekében:

*a ciganysag életkoriilményeit bemutaté al-
lami kiadvdnyok, korményzati el8terjeszté-
sek, minisztériumi jelentések, illetve tudo-
ményos publikdcidk 4ttekintésével értékel-
titk a kialakult helyzetet;

eittanulminyoztuk a kormanynak, illetve a
kiillénbdz8 kormanyzati szerveknek a ci-
ginysdg életkoriilményeinek javitdsira ho-
zott programyjait, illetve az azokrdl késziilt
beszamolodkat, értékeléseket;

sittekintettitk az ASZ-jelentéseknek a téma-
hoz kapcsol6d6 megallapitasait, javaslatait;

*czen dokumentumok, valamint a koéltség-
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vetési és a zdrszdmadasi torvények alapjin
kisérletet tettiink a ciginysig életkoriilmé-
nyeinek javitdsit szolgilé koltségvetési els-
irdnyzatok és felhasznalisok rendszerezé-
sére és Osszegzésére.

A szitkséges dokumentumokat, informacié-
kat nem hagyomanyos ellendrzés keretében
szereztiik be, hanem felkértiik az érintett tarca-
kat a naluk fellelhets kapcsol6dé dokumentu-
mok bemutatasara.

A kutatds eredményeként egy olyan tanul-
miény elkészitését terveztiik, amely

*a rendelkezésre all6 adatok alapjan részletes

és objektiv vélaszt ad a feltett kérdésekre,
illetve, ha ez nem lehetséges, akkor

* bemutatja, hogy a kérdések objektiv meg-

véilaszoldsinak melyek a korl4tai;

*javaslatokat fogalmaz meg:

¢ a ciginysig élethelyzetének javitdsit
szolgilé kézkiaddsok nyomon kévetésé-
nek el@segitésére,

¢ a ciginysig élethelyzetének javitdsit
szolgdlé allami intézkedések eredmé-
nyességének, gazdasigossiginak és haté-
konysiginak novelésére.

A kutatds megkezdését kovetSen bebizo-
nyosodott, hogy a ciginysig életkoriilményeit
objektiven bemutaté atfogé helyzetértékelés
sem a '90-es évek elején, sem azéta nem ké-
sziilt. 1993 6ta adatvédelmi jogokra hivatkoz-
val nem keriilt sor hivatalos kisebbségi adatfel-
vételre. Helyzetiikrsl, életkdrilményeikrsl
csak kutatdk altal készitett kismintds felvéte-
lekb&l szirmazo6, megkozelitd pontossiga,
nem konzisztens adatok allnak rendelkezésre.
A ciginysig legfontosabb tirsadalmi-gazdasigi
jellemz&inek megitélésében a kiilonboz8 céllal
készitett adatfelvételek, szamitisok és becslé-
sek eltérései miatt nincs teljes szakmai kon-
szenzus. MegfelelSen részletezett és kis vélto-
zasokat is mérni képes informécié hijan nem le-
het pontosan szdmszer(siteni a ciganysdg hely-
zetében a rendszerviltds 6ta vagy annil rovi-
debb id&szakban bekdvetkezett valtozdsokat.
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Kovetkezésképpen a ciginysdg életkoriilmé-
nyeinek javitdsdt szolgdlé timogatdsok hatékony-
sdgdt a kozgazdasdgi elemzés hagyomdnyos eszko-
zetvel nem lebet megitélni. Ezen nem valtoztat
az a tény, hogy a ciginysig életkoriilményei
egyes metszeteinek viltozdsit vagy a ciginysig
egyes csoportjainak életdtjit szimos szinvona-
las tanulminy elemzi, amelyek alapjin egy
helyzetkép felvizolhaté. Ez utébbi azonban
nem volt feladata ennek a kutatdsnak.

A timogatisok eredményességének szim-
szeriisitéséhez sziikséges objektiv adatok hii-
nya miatt a tdmogatdsok hatékonysdgdt csak koz-
vetett médon lebetett vizsgilni. A kozgazdasdg-
tanban haszndlatos az a megkozelités, hogy ha egy
folyamat eredménye nem dllapithaté meg, akkor
magdt a folyamatot elemzik abbdl a szempontbhél,
hogy az eleget tesz-e bizonyos (célszeriiségi, mél-
tdnyossdgi, hatékonysdgi stb.) kivetelményeknek.
Példaul, ha az adatok hidnya miatt nem mérhe-
t8, hogy az élelmiszersegély kiosztdsa mélta-
nyos elosztast eredményezett-e, akkor azt vizs-
giljak, hogy maguk a kiosztasi szabilyok igaz-
sigosak, méltanyosak, fairek voltak-e, azaz
megkiilonboztetik az eredmény és az eljirds
méltinyossigit. Ugyanezt a megkozelitést al-
kalmazhat6nak véljiik a hatékonysig esetében
is: ha nem tudjuk mérni az eredményt, akkor az
eljarast kell szembesiteni a hatékonysig kove-
telményeivel. Ezért a tanulmdny eredeti célkitii-
z6sét némileg modositva a kutatds sordn kiemelt
figyelmet szenteltiink annak, hogy a cigdnysdg
helyzetének javitdsdt, felemelkedésér szolgdlé td-
mogatdsi rendszer milyen volt, azaz mennyire le-
hetett képes célzottsagindl, dintés-elSkészitési el-
jdrdsaindl, ellendrzési és nyomon kivetési méd-
szereinél stb. fogva a tdimogatdsok hatékonysdgdr
biztositani.

Ezek alapjin — a részben mddositott célja-
inknak megfelelSen — arra kerestiik a vélaszt,
hogy:

*melyek voltak a romapolitika legfontosabb

jellemz8i, hogyan valtoztak céljai, eszkdzei,
intézményei;
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*hogyan alakult a cigdnysig részvétele a ro-
mapolitika meghatirozdsiban és megvalési-
tasaban;

emekkora és milyen Osszetételt forrdsokat
haszniltak fel a romapolitika megvalésita-
sanak tdimogatdsira,

*hogyan kovették nyomon (ellendrzés, be-
szdmolds, monitoring) a tdimogatisok fel-
hasznalasat.

A ROMAPOLITIKA JELLEMZOI

Az egyes korminyzati koncepcidk, tervek
megfogalmazdsa sorin kiilonb6z8 néz&pon-
tokbdl kozelitették meg a ciginysig felemelke-
désének kérdését. A {6 dilemma igy fogalmaz-
hat6 meg, miként kezelje az dllam a ciginysig
tigyét: emberi jogi-kisebbségi vagy szociilis-
foglalkoztatdsi kérdésként? Az utébbi esetben
is létezik két megkozelitésmod, nevezetesen
az, hogy az allam egységes szegénypolitikit
vagy romapolitikit folytasson-e, azaz a ciginy-
sag helyzetének javitdsit a szocidlpolitika alta-
linos eszkdzeivel kisérelje megoldani, vagy cél-
zott, csak a cigdnysdg szdmadra elérhetd progra-
mokat, timogatisokat is alkalmazzon?

A kifejezetten etnikai-kisebbségi megkoze-
lités az 1990-1994 koézotti két kormdny ci-
ganysdggal kapcsolatos politikdjat jellemezte.
A ciginysag helyzetének dtfogé javitdsit célul
kitliz8 els6 — 1995. évi — kormdnyhatirozat 6ta
a magyar kormdnyok a ciginysig problémait
egyszerre kisebbségi és szocidlis kérdésként
kezelik. Ezéltal az eurépai megkozelitésmodot
kovetik.2

A romapolitika versus szegénységpolitika di-
lemmat egyik kormdny sem tudta kévetkezetesen
feloldani. Hosszi tdvii célként megfogalmazo-
dott, hogy a szocidlis és kisebbségpolitikai kérdé-
sek vildgosan elkiiloniilienek a roma kisebbséget
érint6 intézkedések sordn. Rovid és kozéptavon
azonban ezt a vildgos elkiiloniilést nem sikeriilt
megvaldsitani. A dilemma megoldatlansdgit és



a megkozelitésmodok arnyalatviltozasit jol
titkkrdzi, hogy a ciginysig helyzetének javitdsa-
ra irdnyul6 1998 és 2005 kozott sziiletett kor-
ményhatirozatok leggyakrabban a ,hitrinyos
helyzetti, kéztitk roma” megfogalmazast hasz-
naljik, mig az ebben a témakdrben, 2007-ben
megsziiletett kormanyhatdrozat kovetkezete-
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sen a ,roma és hitranyos helyzetd” sorrendet
alkalmazza.

A megkozelitési médok egymasnak fesziilé-
se, valamint a részleges és id8ben is véiltozo
megolddsok sokszor akadilyoztik a kormédny-
zati intézkedések folytonossigit, fenntarthaté-

sagat, rontottik eredményességét.

KORMANYZATI INTEZKEDESEK,
PROGRAMOK, FINANSZIROZAS

A kett8s szemlélet a szabidlyozdsban és finan-
szirozasban is tikrozédott, tikrozédik. A tob-
bi kisebbséggel szemben a ciginy népesség
helyzetének kezelése az etnikai mellett f&leg
szocidlis megkozelitést igényelt, tehit a legna-
gyobb kisebbség problémdira a nemzeti és etni-
kai kisebbségek jogairél szo6lé 1993. évi
LXXVII. tdrvény (a tovabbiakban: nek-
térvény) nem kinalt megolddst. Az 1995-ben
hivatalba lépett korminy szerint: ,A cigdny
népcsoport valsighelyzete égetSen sziitkségessé
tette, hogy a korméany valsigkezeld intézkedé-
seket hozzon. A ciginysdg sajitos, Osszetett
problémiinak kezelése ugyanis nem valésulhat
meg az ltalinos kisebbségpolitikan beliil.”3

A ciginysig helyzetének javitisira irdnyul6
intézkedések fokozatosan alakultak ki. 1995-ig
egyedi programok voltak a jellemz8k. 1995-ben
megsziiletett egy rovid tiva kormanyprogram.
1997 jtliusara elkésziilt az elsd intézkedéscso-
mag, amely a cigdnysag tirsadalmi integrici6ja-
hoz sziikséges feladatokat hatdrozta meg. Ezt
tovabbi kormédnyhatarozatok kovették egészen
2005-ig. A korminyhatarozattal elrendelt in-
tézkedéscsomag volt a kormanyzati irdnyitds
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azon eszkoze, amelyet a mindenkori korma-
nyok a ciginysdg helyzetének javitdsira a legal-
kalmasabbnak tartottak. A kozéptava progra-
mokat dltaldban éves akcidtervekre bontottak.
E tekintetben a korminyzati romapolitikiban
nagyfokt  hasonlésidggal  talilkozhatunk.
Ugyanakkor az is figyelemre mélt6, hogy
egyetlen korminy sem vallalkozott arra, hogy
,1d8t 4llobb” szabélyozdsi formdban, példul
jogszabélyban kotelezze el magit a kérdés meg-
olddsa mellett.

Az intézkedéscsomagok kozos jellemzgje,
hogy az egyes minisztériumok — nem ritkdn a
maradékelv alapjin — maguk hatiroztdk meg,
milyen, a romédk szdmdra is elérhetd programo-
kat kivinnak megvaldsitani, és ezekre mennyi
pénzt dldoznak a tirca keretébdl. Az egész vizs-
gdlt id6szakban kimutathaté, hogy hidnyzott a
teljes forrdsbiztositds, nem oldédott meg a forrds-
koncentrdcié, sét még a forrdsok megfelels koor-
dindcidja sem.

A kozéptavi intézkedési csomagokrol el-
mondhatjuk, hogy azok 4ltaldban sok feladatot
meghataroztak, de

*szamos feladat megfogalmazdsa tal 4ltali-

nos, ezért nehezen sziamon kérhetd;

*egyes feladatokért tobb tarca is felel8s, nin-

csenek meghatirozva feladatrészek. A kor-
méanyhatdrozatok komplex feladatainak
(egy minisztérium f&felelEssége és tobb, a
témaban érintett minisztérium kozos fel-
adata) a megval6sitdsa a gyakorlatban nem
mikodott. A {6felels minisztériumnak
nem volt valés irdnyitasi, koordinicids le-
het8sége, pénziigyi befolydsa, meg kiilons-
sen nem a koz8s megvaldsitdsra, igy min-
den minisztérium a maga médjan és sajit
hatiskorében probélt valamivel hozzdjarul-
ni a feladat teljesitéséhez;

enem jelolik meg a célokhoz szitkséges

pénzeszkdzok nagysigrendjét, azok forra-
sat, mindezeket a tircikra bizzik, ezért a
koltségvetési forrasok szétforgicsolddeak a
tarcak kozott, egyes részfeladatokra t6bb
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esetben jelképes Osszegeket terveztek és
forditottak a tarcik;

*a forrasfelhasznilds nem transzparens, ne-
hezen ellen8rizhet8, vannak feladatok,
amelyeknek forrdsai nevesitettek, vannak,
amelyek a kisebbségi biidzsébél valésulnak
meg. A tényleges romacéla felhasznalasra,
annak ellen8rzésére nem voltak kidolgo-
zott modszerek, a cigany tirsadalmi szerve-
zetek szdmara kiilénosen dtldthatatlan volt
a programok megval6sitdsa;

*az egységes beszdmoltatds érdekében ho-
zott intézkedések ellenére a koltségvetési
forrdsok hatékony és ellenérizhetd felhasz-
naldsiban nem tdrtént érdemi véltozast el-
1déz8 eldrelépés;

enem alkalmaztak indikdtorokat.

A rovid és kozéptava programok megvaldsu-
lasinak eredményeit vizsgilva is nyilvinvalo,
hogy a ciginysdg élethelyzetének érdemi javuli-
sdt csak sok éven dr tartd, azonos irdnyid, dssze-
hangolt fejlesztésekkel lebetne elérni. A kilencve-
nes évek végén hosszu tava tirsadalom- és ki-
sebbségpolitikai stratégia kidolgozasa kezds-
dott meg. A stratégia tervezete stlypontokat
fogalmazott meg a romapolitika szdmira. To-
vabbra is nyitott maradt viszont a romaintegra-
ci6 finanszirozdsinak kérdése. A stratégia ter-
vezetének egyeztetése elhtizédott, annak elfo-
gaddsira mir nem keriilt sor.

2003-ban nemzetkozi kezdeményezésre kez-
dadote el egy ajabb stratégiai program elské-
szitése. Az ennek eredményeként kidolgozott
Roma Integricié Evtizede Program Stratégiai
Terv cimd dokumentumot az Orszdggytlés
2007-ben fogadta el.4 E stratégia végrehajtasira
a kormany két évet felolels intézkedési tervet
hagyott j6v4.>

A Roma Integricié Evtizede Program Straté-
giai Tervhez kapcsol6dd, a 2008-2009. évekre
sz6l6 kormdnyzati intézkedési tervrdl szélo
1105/2007. (XII. 27.) kormanyhatarozat a ko-
rabbi kormdinyzati intézkedésekhez képest
konkrétabb és a pontos hataridsk kovetkezté-
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ben jobban szimon kérhets feladatokat tartal-
maz a stratégia végrehajtisa érdekében. Elvileg
elgrelépésnek tekinthetd, hogy a hatdrozat az
egyes intézkedések forrasat is rogziti. A hatd-
rozat el8irja monitoringrendszer kidolgozasat
a Roma Integriciés Tanics és az annak kerete-
in beliil mitk6d8 Roma Irdnyité és Monitoring
Bizottsig kozremitikodésével.

A ciginysig felemelkedésével kapcsolatos
stratégiai feladatok meghatdrozasira tovabbi le-
het8séget kindlt az I. Nemzeti Fejlesztési Terv
(NFT), majd az Uj Magyarorszig Fejlesztési
Terv (UMFT) kidolgozésa, amelyek az Eurépai
Unié és Magyarorszag fejlesztési egytittmiiko-
désének 2004-2006, illetve 2007-2013 kozotti
id&szakara vonatkozéan fogalmaztak meg kor-
maényzati feladatokat. A ciganysdg, mint cél-
csoport tobb helyen is — foglalkoztatds, egész-
ségligy, teriiletfejlesztés, oktatds stb. — megjele-
nik, de szinte kizarélag a mar ismert ,,hatrinyos
helyzettiek — koztik a romik” megfogalmazis-
ban, a fogyatékosokkal, a n&k-férfiak esély-
egyenl8ségének megnevezésével egy sorban.
Kiilon kiemelt roma fejezete a fejlesztési ter-
veknek nincs, ezt a prioritdst ,horizontalis”
célként kell érvényesiteni az egyes fejlesztési

teriileteken.

A ROMAPOLITIKA INTEZMENYRENDSZERE

Az elmalt kozel két évtizedben a ciganysig
helyzetének javitdsit szolgilé tdmogatdsok
kozvetitd rendszere folyamatosan bdviilt és
viltozott. A nek-térvény hatdlyba 1épése el6tt a
nemzeti és etnikai kisebbségekkel kapcsolatos
feladatok tdmogatdsit két fejezet koltségveté-
sében biztositottak, a 2001-2004. évek kozotti
id8szakban decentralizdltan és rendszerszer(ien
mar 7 fejezet koltségvetésében jelentek meg, és
tovabbi 2 fejezetnél 2003—2004-ben. Az uniés
forrdsok bekapcsolédisdval a ,,tdmogaté” szer-
vezetekhez az Nemzeti Fejlesztési Hivatal
(NFH) is csatlakozott A gyakori valtozdsok —



megitélésiink szerint — altaliban kedvezdtlen
hatassal voltak a ciginysdg helyzetének javita-
sat szolgdlé timogatdsok hatékonysdginak ala-
kul4séra.

Hasonléképpen — szinte folyamatosan — vél-
tozott a romaintegraciét irdnyité és koordinal6
rendszer. A rendszerviltds 6ta az irdnyit6 fel-
adatoknak 6 szervezet, illetve személy volt a
gazddja, a koordindciot pedig 5 szervezet litta
el. A roma integriciéért felels intézményrend-
szernek 2004-ig sajitossiga volt, hogy elvilt
egymdstdl az irdnyitdsi és a koordiniciés fele-
18sség. 1995-6t kovetSen a korményok a ci-
ganysig felemelkedésének el8segitését mar nem
tekintették kizdrdlag kisebbségi iigynek.
E véltoztatist azonban nem kovette a kormany-
zati koordindcié médosuldsa. Azt tovabbra is a
Nemzeti Etnikai és Kisebbségi Hivatal
(NEKH) litta el, amely ahhoz hatdskorrel, ka-
pacitdsokkal nem rendelkezett. 2002-ben, a kor-
miényvaltist kovetSen jelentSs stratégiai és szer-
vezeti viltozdsok kovetkeztek be a romapolitika
irAnyitdsinak és finanszirozdsinak szervezeti
rendszerében. Az Gjonnan kinevezett romatigyi
politikai dllamtitkdr 4ltal irdnyitott Romatigyi
Hivatalba keriiltek a romaintegraciés feladatok
és programok. Ezzel megtortént a romaintegra-
ci6 koordindciés feladatainak végleges levilasz-
tdsa a NEKH-r8l. 2004-t8] a ciganysiggal kap-
csolatos feladatok irdnyitdsa és koordinicidja
ugyanahhoz a szervezethez, az Ifjusigi, Csalad-
, Szocidlis és Egészségiigyi Minisztériumhoz
(ICSSZEM), majd a Szocidlis és Munkaiigyi
Minisztériumhoz (SZMM) keriilt.

Az eddigi kormdnyok romapolitikdinak kozos
jellemzéje, hogy a végrebajtds koordindldsdra tdr-
cakdzi bizottsdgokat hoztak létre (Ciginyiigyi
Koordindciés Tandcs, Cigdnyiigyi Tdrcakézi Bi-
zottsdg, Roma Integrdciés Tandcs). Ezeknek
ugyanakkor jelentésebb kizigazgatdsi hatdskort
nem adtak. Kovetkezésképpen az érintett minisz-
tériumokra nem tudtak ers nyomdst gyakorolni,
ha azok a feladataikat nem vagy késedelmesen
teljesitették, illetve a tervezettnél kisebb forrdst
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haszndltak fel a romaintegrdcié céljgra. Politikai
szandék sem ldtszott az erételjes myomdsgyakor-
ldsra, a feladatok maradéktalan végrebajtdsinak
megkdvetelésére.

A ciginysig képviselete és részvétele a koor-
dindciés testiiletekben az Orszigos Cigany
Onkorményzat elnokén, illetve az altala dele-
galt személyen keresztiil tortént. 2006-t6l a
Roma Integriciés Tanics létrehozdsival kibg-
viilt a cigdnysag kozvetlen képviselete hét tag-
gal, akiket az illetékes miniszter a roma kézds-
ségek képviseletét elldtd szervezetek javaslatira
kér fel a tandcs tagjanak.

A rendszervéltas 6ta kialakult a cigdnysig ér-
dekvédelmi, érdek-képviseleti rendszere, jolle-
het a kisebbségek, kozte a ciganysdg parlamen-
ti képviselete még mindig nem megoldott.
Ugyanakkor mar minden minisztériumban m{-
kodik roma tigyekkel foglalkozé apparatus és
mind tobb helyen ciginy szdrmazdst vezetSk-
kel és munkatarsakkal.

A ROMAPOLITIKA FORRASAI
ES A TAMOGATASOK SZERKEZETE

A ciginysig integricidjinak finanszirozdsa
tobbcsatornds. Az llam mellett részt vesz a
finanszfrozasban a maginszféra és egyes nem-
zetkdzi szervezetek is. Az allamhaztartési fi-
nanszirozisra is a sokcsatornis, sok szervezet
kozbeiktatisival miikéds megoldis a jellem-
z38. Jelent8s szerepitk van az allam éltal 1étre-
hozott kozalapitvanyoknak és alapoknak is.
Az Eurépai Uni6bdl szdrmazd, az dllamhaz-
tartds rendszerén dtiramlé forrdsok is egyre
nagyobb részarinyt képeznek a finansziro-
zasban.

A kormdnyok a ciginysdg belyzetének javitdsa
érdekében hozott intézkedési tervek végrebajtdsd-
nak finanszirozdsdt a tircik feladatdvd tették, de
nem kovetelték meg a forrdsok nevesitését. A tdr-
cdk részben nevesitett, f6ként azonban nevesitetlen
forrdsokbdl tervezték és finanszivoztik a rdjuk hd-
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rul kotelezettségeket. A nevesitetlen pénzeszko-
zoket altaliban a kisebbségi célokra eliranyzott
vagy egyes hatrinyos helyzetl célcsoportokra
szant elSiranyzatok jelentették. Az igy kialakult
finanszirozdsi rendszer nemcsak sokcsatorndssd, de
dttekinthetetlenné is vdlt. A roma népesség életks-
riilményeinek javitdsdt finanszirozo rendszer nem
felelt meg a korszerdi, dtlathaté kézpénzgazdilko-
dds kdvetelménmyeinek.

Az ASZ 2005. évi ellenSrzése sordné dssze-
gyljtotte a kisebbségi 6nkorméinyzatok véle-
ményét nemzeti és etnikai kisebbségek finan-
szirozési rendszerérdl, azok a timogatisi rend-
szert til bonyolultnak, biirokratikusnak, nehe-
zen 4tlathat6nak, f6losleges energidkat lekots-
nek tartottdk.

A romaintegriciot szolgilé timogatdsokat a
mindenkori kéltségvetési térvények tartalmaz-
zak. A tdimogatdsok kovetkezd tipusait célsze-
rid megkiilonboéztetni:

*a koltségvetési torvényben nevesitetten a
ciganysag integraciojat célz6, nem a kisebb-
ségi jogszabilyok alapjin jir6 timogatasok,

*a nemzeti és etnikai kisebbséget egyiittesen
szolgal6 koltségvetési forrasok,

*a hitrinyos helyzetl rétegeket (koztik a
romékat is) érint8 pénzeszkdzok,

enemzetkdzi szervezetektdl szirmazé t8bb-
nyire palydzatok dtjin szerzett forrdsok
(PHARE-programok, NFT, UMFT, Vilag-
bank, Eurépai Tanics Fejlesztési Bank,
donororszigok).

A négy forriscsoport pénzeszkozei alapve-
t6en hirom formaban juthatnak el az érintet-
tekhez:

segyedileg nevesitett tdmogatdsi el8irdny-
zatként,

enormativikon keresztiil,

epalyadzati aton (esetenként egyedi kérelem
formajaban).

A roma integriciot szolgilé nevesitett tdmo-
gatdsi jogcimek az évek sordn gyakran viltoz-
tak. Ezeket a forrasokat altaliban a romainteg-
raci6ért felel@s tarca koltségvetése tartalmazta,
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Osszegitk 2004-ben — amikor a legmagasabb
volt — sem érte el a 3 millidrd forintot. A leg-
fontosabb, tobb éven keresztiill megmaradé
elgiranyzatok a kovetkez8k voltak: az Orsza-
gos Cigany (Kisebbségi) Onkormanyzat és in-
tézményeinek, Magyarorszagi Cigdnyokért
Kozalapitviny (MCKA), a Roma koordinaciés
és intervencids keret, a Roma kulturilis alap, a
Roma oktatdsi alap és a Roma konfliktuskeze-
16 és jogvéds alap tdimogatisa.

Ezek koziil az MCKA kiemelt szerepet tol-
tott be (1999 és 2004 kozott) a cigdnysig részé-
re biztositott dllami timogatdsok kdzvetitésé-
ben. Az MCKA megalakuldsa 6ta 2006-ig t5bb
mint 4 millidrd forint kdltségvetési timogatés-
ban részesiilt. Az éves tdimogatisok dsszege az
1999. évi 275 milli6 forintr6l 2003-ra 1135 mil-
1i6 forintra névekedett és 2004-ben is 1105 mil-
li6 forint volt. A timogatisok 2005-ben és
2006-ban jelent8sen csdkkentek 459 millié fo-
rintra, majd 125 milli6 forintra.

A nem nevesitett (cigdnysig és a nemzetl és
etnikai kisebbségek szdmira biztositott) timo-
gatdsok legfontosabb elemei t6bbek kozott a
helyi kisebbségi énkormanyzatok éves miiks-
dési koltségeinek fedezetére szolgals el8iriny-
zat, a kisebbségi intézmények 4tvételének és
fenntartasinak timogatasi kerete, a kisebbségi
koordiniciés és intervencids keret, Magyaror-
szagi Nemzeti és Etnikai Kisebbségekért Koz-
alapitviny (MNEKK) tdmogatasi elirinyzata
voltak. Ezekbsl az el8irinyzatokbdl a ciginy-
sag évente viltoz6 mértékd, 4ltaliban a stlyéval
ardnyos timogatdsban részesiilt (bir egyes els-
irdnyzatok esetében nem lehet pontosan meg-
allapitani, hogy a felhasznalds milyen ardnyban
érintette a romakat). A nagysigrendeket példa-
ként két el8irinyzat érzékelteti.

D Helyi kisebbségi 6nkormanyzatok miiko-
désének éltalinos tdmogatdsira szolgilé nor-
mativa egy kisebbségi dnkormanyzatra juté
Osszege az 1997-ben 396 ezer forint és 2006-
ban pedig 640 ezer forint volt. A cigany kisebb-
ségi onkormanyzatok becsiilt részesedése az



1997. évi 164 milli6 forintrél 2006-ra 660 millio
forintra emelkedett.

D Az Orszaggyiilés fejezetében a nemzeti és
etnikai kisebbségi szervezetek, egyesiiletek
éves miikodésének tamogatasi keretét palyazat
alapjan itélik oda. A keret évek 6ta 110 milli6
forint nagysigrendd. Ebbél a ciginy szerveze-
tek részesedése 2005-ben és 2006-ban egyarint
39 milli6 forint volt.

Mindezek mellett az egyes fejezetek koltség-
vetésében rendszeresen terveztek olyan el&i-
ranyzatokat, amelyek jelent8s részben szolgal-
tak a romaintegriciot, azonban ezeket is csak
részben nevesitették vagy nem is nevesitették. Ko-
ziilik jelent8ségiik és nagysigrendjiik alapjin a
foglalkoztatasi és az oktatdsi céli timogatdso-
kat emeljiik ki.

A romaintegraci6 finansziroziséban évek 6ta
meghatdrozé szerepe van (mintegy 70-75 sziza-
16k)7 a foglalkoztatdst el6segité tamogatdsoknak.
Evrél-évre béviiltek a foglalkoztatas novelésé-
re, a munkaer8piacrél kiszorultak reintegra-
ci6jira irdnyul6 kezdeményezések és az ezeket
biztosité szolgaltaté halézati fejlesztések, to-
vabbd a roma villalkozasok és a romakat foglal-
koztat6 villalkozasok timogatidsa. A munka-
er8piacra jutdst el8segits forrasok kiilonbozs
tarcikhoz tartoztak. Az ilyen célt tdimogatisok
maér 2002-ben meghaladtik a 3,6 millidrd forin-
tot, 2004-ben a 10,4 és 2005-ben a 18,4 milliard
forintot, 2006-ban pedig a 17,6 millidrd forin-
tot. A becsiilt adatok szerint erre a célra 1997 és
2006 kozott 8sszesen 74,7 millidrd forintot for-
ditottak.

A Gazdasigi és Kozlekedési Minisztérium
(GKM) 2003-t6l véllalkozéi versenyképesség-
néveld pélydzati program keretében roma és
romékat foglalkoztaté mikro- és kdzepes val-
lalkozdsok miiszaki, technoldgiai fejlesztését,
beruhidzisait tdimogatja. Négy év alatt tobb
mint 200 véllalkozis megkozelitsleg egy milli-
rd forint vissza nem téritendd tdmogatdsban
részesiilt.

A cigdnysdg oktatdsi tdmogatdsinak kozép-
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pontjiban az esélyegyenl8ség és a tehetséggon-
dozés all. Ezeket a feladatokat részben az isko-
lak tdmogatdsaval, részben a roma tanul6knak
adott sztondijakkal szindékoztak megoldani.
(Ezekre a célokra 2000-2006 k&zott évi tlag-
ban a forrasok 10-15 szazalékat forditottak.)

A kisebbségi kdzoktatasi intézmények fenn-
tartdsahoz az allam az altalinos normativikon
tal a nek-térvény 55. §-a (2) bekezdésének a)
pontja értelmében kiegészit8 normativ timoga-
tast nyujt, valamint a 47. § (14) bekezdése alap-
jan a kisebbségi dnkormanyzati intézmény-
fenntartéknak pélydzati Gton juttat timogata-
sokat.

A kisebbségi oktatds finanszivozdsa nebezen dt-
tekinthet8, tébbcsatornds rendszer, amelyben a
normativ oktatdsfinanszirozds elemei keverednek
az elkiiloniilt kisebbségi programfinanszirozds
elemeivel. Ebben a rendszerben a ciginy tanu-
16k oktatdsdnak finanszirozasa, illetve timoga-
tdsa nem kiilonil el az &sszes kisebbségi okta-
tasi raforditastol. Az ASZ 2006-ban késziilt je-
lentése szerint a kozoktatdsi feladatok elldtasat
segi{t8 normativ allami hozzdjaruldsok, timoga-
tisok rendszere az elmdlt években viltozott,
modosult, a normativak igénylési jogcimeinek,
az igénybevétel és az elszdmolas feltételeinek
évente valtoz6 el6irdsai az igénylés, elszdmolas
és ellendrzés szempontjabdl is dttekinthetetlen
rendszert alkotnak.8

A romaintegriciés programok egyik legsike-
resebb teriiletének szamit a cigdny szdrmazdst
tanulék 6sztondijjal térténd timogatisa, amely
1996 6ta miikodik, azonban erre a teriiletre is
jellemz8 a sokcsatornds megoldis. Az dszton-
dijpalydzatokat zomét 2004-ig az MCKA, a
2005/2006-o0s tanévtdl pedig mar a Magyar
Nemzeti és Etnikai Kisebbségekért Kozalapit-
vany (MNEKK) bonyolitotta le. A 2005/2006-
os tanévben és az azt megel5z8 két tanévben,
évi dtlagban mintegy 18 ezren iltaldnos iskolai,
mintegy 12-13 ezren kdzépiskolai és 4-5 ezren
felséfoku tanulméanyaikhoz kaptak ¢sztondijat.
A 2003/2004-es tanévben volt a legmagasabb az
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6sztondijasok szdma, amely meghaladta 35 600
f&t, az6ta szamuk 32 és 33 ezer kozott ingado-
zik. A koltségvetési raforditdsok a 2001. évi 591
milli6 forintrél a 2004-es évre a 1102 milli6 fo-
rintra névekedtek, a 2005-6s évben 1095 millié
forintot értek el.

1999 és 2006 kozott jelentds volt a romain-
tegriciét timogaté PHARE-forrdsok nagysig-
rendje, Osszesen 34,5 millié eurd, amelyhez
26,6 millié eur6 tarsfinanszirozds jarult, igy a
teljes dsszeg forintban megkézelitette a 15 mil-
lidrdot, amely két forriscsoportbdl szirmazott.

Az elsd keretet az unids csatlakozds el8tt al-
16 kdézép-eurdpai orszagok részére az 1999 és
2002 kozotti id8szakra az Eurépai Unié bizto-
sftotta a roma kisebbség helyzetének javitisa-
ra.? Ebb&l Magyarorszig részesedése volt a leg-
nagyobb (17,5 millié eurd) a tirsfinanszirozés-
sal egytitt igy 30,7 millié eurd felhaszndldsira
nyilt méd. A tényleges felhasznilds 32,3 milli6
euré lett. Az inditott 6 projekt (dtlagos nagysa-
guk 5,2 milli6 eurd volt) a cigdnysig foglalkoz-
tatdsi, oktatdsi helyzetének javitdsit szolgilta
és kiemelten kezelte a diszkriminiciéellenes
kiizdelmet is.

A kozép-eurdpai projektek mellett a ciginy-
sag helyzetének javitisit tovibbi PHARE-pro-
jekt szolgilta. A Kiizdelem a munka viligibol
torténd  kirekeszt8dés ellen  (2002/000-
315.01.04 és 2002/004-347.05.03) program cél-
ja a tartés munkanélkiiliek (killonds tekintettel
a romékra) foglalkoztatisa, komplex munka-
erd-piaci (re)integricidja, valamint a helyi, tér-
ségi szocidlis és kozosségi szolgaltatisok kapa-
citdsb8vitésére irdnyul6 térekvések tdimogati-
sa volt az Eurépai Kozosség és a Foglalkozta-
taspolitikai és Munkatigyi Minisztérium
(FMM) koz6s finanszirozdsaval. A program
teljes koltségvetése 28,8 millié eurd (7,4 milli-
ird forint), amelynek 44,44 szizaléka hazai
tarsfinanszirozas, 55,56 szdzaléka pedig PHA-
RE-tdmogatds volt. 2003-ban 10,1 milli6
eur6ra, 2004-ben pedig 18 millié euréra lehe-
tett palydzni. A program elsd (dgynevezett
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szocialis) eleme tartés munkanélkiiliek bevoni-
saval a szocidlis ellitérendszer fejlesztéséhez
kivan segitséget nytjtani, a masodik dsszetevs-
je a romak foglalkoztatdsira és életkoriilmé-
nyeinek javitdsira irdnyult.

A CIGANYSAG INTEGRACIGJARA
FELHASZNALT KOLTSEGVETESI
TAMOGATASOK NAGYSAGRENDJENEK
ALAKULASA

Az 1990 6ta a ciginysdg helyzetének javitdsdra
forditott pénzeszkizikrsl pontos adatok nem dll-
nak rendelkezésre. A 90-es évek elején ilyen
adatgyidijtés egydltalin nem létezett. Az ilyen céli
beszamoldsi rendszer 2000-re jétt létre és azéta
tovdbb finomodott. Ennek ellenére a romdk in-
tegrdcidjdra forditott tamogatdsok ma is — a kolt-
ségvetési elbirdnyzatok szerkezete, illetve az
egyes programok jellege miatt — j6részt csak becs-
léssel dllapithaték meg. A romaprogramok je-
lent8s részét ugyanis nem elkiilonitett forrds-
bél finanszirozzik, mert a korményzati intéz-
kedési csomagok feladatathoz a tircik nem
rendelkeznek kiilén erre a célra megéllapitott
(tervezett) koltségvetési elSiranyzattal. A ro-
maintegricié finanszirozdsa nagyobbrészt ti-
gabb  céllal tovabbiakban:

nevesitetlen) el8irdnyzatokbdl, alapokbdl tor-

megjeldlt  (a

ténik. A nevesitetlen pénzek egyrészt a kisebb-
ségek egészére, masrészt a hitrinyos helyzetd-
ek tdmogatdsira tervezett el8irdnyzatokbdl
szarmaznak. A nevesitetlen forrisok tervezé-
sekor és azok felhasznildsa esetén a cigdnysag-
ra forditott Gsszegeket becsléssel allapitjak
meg a tircik. A minisztériumok sajit koltség-
vetési elGirdnyzataik terhére a kormany altal
meghatdrozott intézkedések mellett az dnként
véllalt feladatokhoz is nydjtanak tdmogatist.
Ezt a gyakorlatot a kormdny részére készitett
beszdmolok évek 6ta rogzitik.10

A timogatisok mértékének pontos megha-
tdrozdsit nem teszi lehetdvé az sem, hogy a



tdrcik dltal megvaldsitott programok célcsoport-
meghatdrozdsa meglebetdsen eltéré volt. Mig
példdul az OKM hitranyos és halmozottan
hatrinyos gyerekeknek nytjtott timogatist,
addig a GKM pilyazataiban kifejezetten ro-
mékat tdimogatott. Ez utébbi esetben a palyi-
zati kérelemhez mellékelni kellett az orszigos
ciginy dnkormdnyzat 4ltal kiallitott igazoldst.
A foglalkoztatdsi programokban elsésorban a
hatranyos helyzettieknek, tartésan munkanél-
kiilieknek, alacsony iskolai végzettséglieknek
hirdettek palyazatokat. Ezekben is nagy szdm-
mal vettek részt romék, ami annak is koszon-
hetd, hogy a programok végrehajtéi a résztve-
vk kivélasztasi eljarasiba a ciginy kisebbségi
dnkorményzatokat és roma civil szervezeteket
is bevontak. Az egészségiigyi programok is el-
sésorban hétrinyos helyzettiekre koncentril-
tak. A tircik beszdmoléib6l megillapithato,
hogy szinte valamennyi teriileten (kivéve pél-
ddul a kultarit és az antidiszkriminaciot) elss-
sorban nem etnikai, hanem teriileti és szocia-
lis szempontok alapjan hatiroztidk meg a cél-
csoportot. A programok egy részének megva-
l6sitdsaban valamilyen médon részt vettek a
kisebbségi dnkormanyzatok és/vagy roma ci-
vil szervezetek.11

A ciginysag helyzetének javitasira forditott
koltségvetési tdmogatdsokrol a legpontosabb
képet akkor nyerhetjiik, ha megkiilonboztetjiik

*a nevesitetten romacéld tdimogatasokat,

*a nemzeti és etnikai kisebbségek timogata-
si rendszerén keresztiil a ciginy kisebbség-
nek juttatott timogatdsokat,

*a ciginysdg integricidjit szolgild, de nem
nevesitetten romacéld timogatdsokat.

A magyar koltségvetés 1992 6ta tartalmaz ki-
fejezetten a nemzeti és etnikai kisebbségek td-
mogatdsit szolgilé elSiranyzatokat. Ezek fel-
hasznaldsit a zdrszdmadisi torvények tartal-
maztdk, igy az évenkénti tényleges timogatis
kigyGjthet8. Arra azonban nincs megbizhat6
adat, hogy ezekbél az el8iranyzatokbdl mekko-
ra hinyad jutott a cigdnysdg intézményeinek,
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illetve a ciganysaghoz tartozé személyek timo-
gatdsara.

A zirszdmadési torvények adataibol meg le-
hetett dllapitani a ciginysdg tdmogatdsira for-
ditott kozpénzek évenkénti Ssszegét azon
elgirdnyzatok esetében, amelyek a romacéla
felhasznéldst az el8irdnyzat nevében is jelzik
(nevesitett el8irdnyzatok). Ezek évenkénti
alakuldsit az 1. tdbldzatban 6sszesitettiik.
Nevesitetten romacélt el8iranyzatok 1996 6ta
talilhaték a magyar koltségvetésben.

A nevesitett tdimogatdsok Osszege 2004-ben
— amikor a legmagasabb volt — sem érte el a
3 millidrd forintot, nagysigrendjitk alakuldst
az 6sztondijak és az MCKA-nak juttatott for-
rasok hatdroztik meg.

Nagyobb nehézséget jelentett azoknak a td-
mogatisoknak az &sszesitése, amelyek nem ne-
vesitik a romacélt, de célcsoportjukban a romak
jelent8s aranyt képviselnek. Ezen el8irinyza-
tok esetében csak a kormdinyzati jelentések
adataira tdmaszkodhattunk, amelyek pedig az
el8iranyzatok felett rendelkez8 tarcik becslé-
sét vették alapul. A cigdnysig integricidjit
szolgalé, nem nevesitetten romacéla el8irany-
zatokrol a cigdnysdg integricidjaval kapcsola-
tos kormanyhatdrozatok megsziiletése 6ta be-
szélhetiink. Az els§ intézkedéscsomagokhoz
azonban még nem kapcsolédott beszimolasi
rendszer. Ezért az 1996-1999 kozott nyujtott
tdmogatdsokra csak orszigosan 6sszevont, be-
csiilt adatok allnak rendelkezésére. Sajnos az
sem tisztizott, hogy ezek a becslések annak
idején tartalmaztik-e a nevesitetten romacéla
el8irdnyzatokat is vagy sem. (Val6szinileg
igen.) Eszerint 1996-1997 kozott 3 millidrd,
1998-ban 4,3 milliard, 1999-ben 5,5 milliard fo-
rintot hasznaltak fel a ciginysdg integriciéja-
nak tdmogatdsira.

A ciginysig integracidjaval kapcsolatos kor-
méinyhatirozatok végrehajtisirél a kormany
részére készitett jelentések 2000-t8l kezdve
tartalmaznak részletes adatokat. Ezek alapjin
allitottuk 6ssze a 2. tdbldzatot.
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1. tabldzat
A NEVESITETTEN ROMACELU KOLTSEGVETESI TAMOGATASOK ALAKULASA
1996-2006 KOZOTT
(milli forint)

0C(K)0 9% 120 135 149 171 188 215 215 203 226 1718
0C(K)O intézményei 70 70
Orszagos Cigany Inf.

Kézmdv. Kht. 180 »H 3B 3B A 354
Cigany tanulok 6sztndija 88 88 591 710 938 1102 1095 378 5076
MCKA* 150 170 250 272 273 350 349 1135 1105 459 126 4638

Roma koordindcios és
int. keret

Roma kulturdlis alap
Roma oktatési alap

Roma integracict el6segitd
intézményfejlesztés

Roma konfliktuskezel@ és
jogvéda alap

Roma telepeken él6k
lakhatési programja

100 tagud Ciganyzenekar
Osszesen 150 266 638 495

543 1147 1282 2788

69 69 54 30 222
165 134 80 60 439
20 20

175 89 173 173 580

5% 60 68 58 242

177 627 804

34 26 60
2812 2335 1767 14223

*Az MCKA tamogatésai a roma tanulok dszténdijanak egy részét is tartalmazzak

Forrds: Kisebbségek Magyarorszagon NEKH-beszamoldk és SZMM-adatok alapjdn sajét dsszeallitas

A 2006. évi felhasznalis 24,4 milliard forint
volt. Kiilléndsen er6teljes volt a forrasbdviilés
2002 és 2005 kozott. Ebben az id8szakban a ra-
forditasok 7,6 millidrd forintrél 21,8 millidrdra
emelkedtek, f6ként az uniés timogatasok 2003.
és 2004. évi ndvekedésének és elsGsorban a fog-
lalkoztatdst el8segitd pénzeszkozok gyors bs-
villésének koszonhet8en. Megillapithat6, hogy
az elmult években a romdk integricidjat szolga-
16 forrisok nagysigrendjének és novekedésé-
nek alakuldsit a munkaer6-piaci riforditdsok
hatiroztik meg.

A fenti fenntartdsok el&rebocsitisa mellett
az 4llapithat6é meg, hogy a korméanyok a cigany-
sig helyzetének javitdsira a becsiilt adatok sze-
rint 1996 és 2006 kozott dsszesen mintegy 120
millidrd forintot forditottak. Az 1. és a 2. tabla-
zat adatai kozott lehetnek dtfedések, és a tabla-
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zatok nem tartalmazzik teljes kortien az Euré-
pai Uni6é tdmogatisival megvalésult progra-
mok tirsfinanszirozdsira felhasznidlt hazai
koltségvetési kifizetéseket. A probléma stlyé-
hoz képest a 120 millidrd forintos koltségveté-
si tdmogatds alacsony Osszegnek tekinthetd,
annak figyelembevételével is, hogy a 120 milli-
ard forint értelemszer(ien nem tartalmazza azo-
kat a timogatisokat (példul csalddi potlék,
szocidlis segélyek), amelyekben a ciginy lakos-
sag az altaldnos feltételek szerint részesiilt.

A forrdsok bevételi és kiaddsi oldaldn egy-
ardnt jelent8s szerkezeti eltérések mutatkoz-
nak a kisebbségi céla és a romaintegraciés pén-
zek kozott, az ASZ 2004. évi jelentése megalla-
pitotta, hogy a kisebbségi célokat szolgilé alla-
mi timogatidsok meghatdrozé és novekvd ré-
szét, 2003-ban mir 90 szizalékit kozvetlen
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2. tdbldzat

A CIGANYSAG INTEGRACIOJAT SZOLGALO INTEZKEDESEK FINANSZIROZASARA
2000-2006 KOZOTT FELHASZNALT KOLTSEGVETESI TAMOGATAS BECSULT OSSZEGE

(milli¢ forint)

Oktatési Minisztérium 897 442 765 2127 1907 1032 3935 11105
Gyermek-, Ifjisagi és Sportminisztérium 150 160 107 480 897
Nemzeti Kulturélis Orékség Minisztériuma 98 120 118 99 43 25 503
Gazdasagi Minisztérium/Gazdasdgi és Kozlekedési

Minisztérium 280 2150 200 200 218 250 3298
Foglalkoztataspolitikai és Munkaiigyi Minsiztérium

/Szocidlis és Munkaiigyi Minsiztérium 3622 8560 10464 18400 17600 58 646
Ifjusdgi, Csaladiigyi, Szocialis és Esélyegenldségi

Minisztérium/Szocidlis és Csaladiigyi Minisztérium 2300 1720 192 2975 872 872 8931
Foldmdveléstgyi és Vidékfejlesztési Minisztérium 330 400 273 281 174 - 100 1558
Kornyezetvédelmi és Viziigyi Minisztérium 10 229 504 831 2344 3918
Beliigyminisztérium 15 25 602 1145 61 14 27 1889
Igazsaguigyi Minisztérium 599 790 1528 56 60 68 72 3173
Egészségligyi Minisztérium 43 159 38 266 107 613
Nemzeti és Etnikai Kisebbségi Hivatal 40 176 156 40 16 16 444
Kiltigyminisztérium 9 4 1 1 15
Honvédelmi Minisztérium 0 15 28 28 71
Informatikai és HirkozIési Minisztérium 189 550 104 - 14 857
Nemzeti Fejlesztési Hivatal 5546 5546
Kiegészité normativa 2329 3102 5431
OSSZESEN 7081 9244 7571 16761 20017 21771 24450 106 895

Forrds: Jelentések a kormany részére, 1999-2007

(normativ és egyedi elbirilds) médon és 10 sza-
zalékat palydztatdssal osztottdk fel. A kisebbsé-
gi céllal felhasznilt timogatdsok legnagyobb
része (2003-ban 60 szizaléka) oktatasi felada-
tokat szolgalt, amellett jelent&s volt még (16
szazalék) az 6nszervez8désre és érdek-képvise-
leti tevékenységre forditott kiaddsok ardnya.12

Ezzel szemben a romintegricios célra fel-
hasznalt forrasokbél a legnagyobb részt — a be-
csiilt adatok alapjin — a munkaer&-piaci integ-
raciéra hasznaltik fel, a 2000-2006. évi adatok
dtlagdban 70-75 szdzalékot, oktatdsra 10-15
szazalékot és kevesebb, mint 10 szizalékot
szervezeti mikodésre. A romacéld tdmogata-
sokban egyre nagyobb szerepet kapnak a palya-
zati Gton elérhet8 pénzek, kiiléndsen igy van ez

a PHARE-, az NFT- és az UMFT-programok
beinduldsa 6ta, ardnyuk 2005-ben mir megha-
ladta a 80 szdzalékot. A forrisok nagysigrend-
jének novekedésével, a csak palyazati aton elér-
het8 tamogatisok baviilésével ugyanakkor az
ellen8rzési tapasztalatok alapjan szdmolni kell
stlyos problémakkal is. Az eddigi ellendrzések
szerint, kilondsen a hdtrdnyos belyzetben lévdk
szdmdra a finanszivozds elbizonytalanoddsihoz
(megsziinéséhez) vezethet a pdlydzati forrdsok
tilsilyba keriilése. Az ok egyszerii, a leghdtrdnyo-
sabb helyzetben lévék nem is tudnak a pdlydzati
lebetbségekrdl, vagy nem tudnak ,nyers” pdlyd-
zatot késziteni. Emiatt viszont kérdésessé vilbat
az egyes programok finanszirozdsinak fenntart-
hatésdga.
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A TAMOGATASOK HASZNOSULASA

A magyarorszdgi cigdnysdg helyzetének javitdsdra
és felemelkedésére szdnt forrdsok hatékony fel-
haszndldsanak megitélését leginkdbb az akadd-
lyozza, hogy hidnyzott a célok pontos megjelilése
és ebhez a pénziigyi forrdsok egyértelmii hozzd-
rendelése. A forrdsok legjelentésebb elemei (fog-
lalkoztatdsi, oktatdsi, unids tdmogatdsok) eseté-
ben csak nagyvonalii becsléssel hatdrozhaték meg,
hogy tdmogatdsok kedvezményezettjei kozott mi-
lyen ardnyban voltak ciginy szirmazdsiak. Ezt a
problémit teljes nyiltsiggal fogalmazza meg a
kormény részére a romak tirsadalmi integraci-
6jat el8segitd program végrehajtasarol késziilt
jelentés: ,A jelentésben szerepls forintdssze-
gek, valamint az érintett [étszdm a legtobb eset-
ben becsiilt adatok. Ennek oka, hogy a romédk-
ra ténylegesen forditott dsszeg az egyes prog-
ramok jellege vagy a koltségvetés szerkezete
miatt nem nevesithet8 pontosan. Kétféle roma-
programot kiilonbéztethetiink meg; egyrészt a
nevesitett romaprogramot, mésrészt pedig a
hatrinyos helyzetliecknek vagy mélyszegény-
ségben él6knek cimzett programot. A masodik
modell esetében a programba bevont roma
résztvevSkre forditott dsszeget értelemszeriien
csak becsléssel tudjak megadni a tircék, igy a
megadott forrdsok becsiilt adatokként kezelen-
dék. Emellett a szimszer( adatok, indikitorok
hidnya szdmos esetben nem ad teljes értékelés-
re lehet8séget, amely mogott részben az a tény
hazédik meg, hogy az egyes programok sok
esetben nem elkiilonitett forrasbol keriiltek fi-
nanszirozasra, azaz a tircik nem rendelkeztek
kiilén koltségvetési sorral a Kormanyzati Prog-
ram feladatainak megval6sitasahoz.”13

Az ASZ 2005-ben késziilt jelentésel megal-
lapitotta, hogy a foly6sit6 szervezeteknél a ta-
mogatisi rendszerhez nem kapcsolddott egysé-
ges monitoringrendszer. A kdltségvetési timo-
gatdsokat biztosité szervezetek nem hatdroz-
tak meg teljesitménykritériumokat, hatékony-
sagi, gazdasdgossagi elvardsokat és a felhaszna-
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16 szervezetek sem mérték a pénzfelhasznilis
eredményességét. A beszidmoltatdsok és elsza-
moltatdsok tébbnyire a pénzfelhasznilasra ird-
nyultak, amelyet nem kovetett a timogatdsokat
nydjté szervezetek részérdl a pénziigyi forrd-
sok felhasznildsinak eredményességét, haté-
konysdgat, gazdasigossigat vizsgilé kiértékels
tevékenység. Emiatt a felbaszndlt pénzforrdsok
eredményességére vonatkozo kivetkeztetések nem
vonhatdk le.

Az a tény, hogy a tdmogatdsok mértékét nem
lehet még kozelits pontossiggal sem megdllapita-
ni, nemcsak a tdmogatdsi rendszer dtldthatdsdgdt
rontja, hanem ilyen kériilmények kozott nincs
valddi tervezés és lebetetlen a szigorii szdmonké-
rés. Jol szemlélteti ezt a helyzetet a minisztéri-
umok és mds kormdnyszervek sajit jelentései
alapjdn Osszedllitott tiblazat. Az adatok azt
mutatjdk, hogy a tervezés dtletszerd, a tényle-
ges felhasznalds pedig teljesen elszakad a terve-
zett értékektdl. Figyelemreméltd, hogy a terve-
z€s a tdmogatasi eljards legkevésbé ,tervszer(i”
eleme. Ehhez képest a tényleges felhasznilas
mutat valami tervszer(iséget, szabdlyszer(iséget
(ldsd 3. tabldzar).

A tdmogatisi rendszer dtlithatésigit tovabb
rontja, hogy az egyes tdrcik programjaik célcso-
portjdt eltéré médon hatdroztik meg. A romdkra
vonatkozé adatok gyijtésétél valé elzdrkézds, a
célcsoport meghatdrozdsinak bizonytalansigai le-
hetetlenné tettéke mérheté teljesitménykivetelmé-
nyek rogzitését és az ezekre épitett monito-
ringrendszer létrehozdsdt a szervezeti és a pénziigyi
koordindcié hidnya egyardnt hdtrdltatta. A szam-
szeril adatok, indikdtorok hidnya nem ad valédi
értékelésre lehetdséget.

A tdmogatdsi programok eredményességét
ront6 masik tényezd a koordinicié gyengesége
volt. A romaintegriciés programokat 1995 és
2002 kozott koordinilé NEKH, valamint
2002-2004 kozott koordindl6 Romaiigyi Hiva-
tal, illetve Esélyegyenl@ségi Korméanyhivatal az
ehhez sziikséges kapacitisokkal nem rendelke-
zett. A kormdnyhivatali rangt szervezetek nem
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3. tabldzat

A KORMANYZATI SZERVEK ALTAL A ROMAK TARSADALMI INTEGRACIOJANAK
ELOSEGITESET CELZO PROGRAMOKRA FORDITOTT KOLTSEGVETESI FORRASOK

(becsiilt adatok, milli¢ forint)

2004-ben 2005-hen 2006-bhan
tervezett tényleges tervezett tényleges tervezett tényleges
Osszesen: 10 5714 20 9845 491322 217707 557,2 24 4542

Forrds: SZMM (2007)

lehettek képesek a hivatali hierarchidban maga-
sabb szinten 4ll6 minisztériumok tevékenysé-
gét koordinélni.

A korményzati intézkedési csomagok végre-
hajtdsanak 8sszehangoldsira létrehozott tirca-
kozi testiiletek érdemi dontési jogkdr hijin
nem tudtak valédi koordinaciés szerepet betdl-
teni. Az ezzel kapcsolatos elégedetlenséget j6l
mutatja, hogy az egyes korminyok tjabb és
Ujabb koordinilé testiileteket hoztak létre (a
régiek megsziintetése mellett). A testiiletek
jogkorét, 5sszetételét azonban lényegében nem
valtoztattdk meg. Kovetkezésképpen a koordi-
nici6 szinvonala sem javult lényegesen. A ko-
ordinal6 testiiletek a sziikséges politikai timo-
gatdst nem kaptdk meg a mindenkori korma-
nyoktél, azok minden kévetkezmény nélkiil
tudomasul vették, ha egyes tircik a kormany-
hatdrozatban el&irt feladataikat nem vagy csak
részlegesen teljesitették. A kozéptiva intézke-
dések szamonkérését ugyanakkor nagyon meg-
nehezitette a kormanyzati strukttira gyakori
véltozdsa 1s. A jovGre nézve két megoldas lat-
szik. Az els& az, hogy a koordiniciét jelenleg is
végz3 testiiletet bizonyos kérdésekben tényle-
ges dontési jogkorrel is felruhdzzdk. A mésik
az, hogy a korméany valamely kabinetje rend-
szeresen foglalkozzon a ciginysdg integricidjit
szolgdlé intézkedések végrehajtdsival és a
program megvaldsitisa sordn felmeriil§ kérdé-
sekben érdemi déntéseket hozzon.

A cigdnysdg helyzetének javitdsa olyan komp-
lex intézkedéseket is megkdvetelt, amelyek végre-
hajtdsa tobb tdrca szoros egyiittmiikidését tette

sziikségessé. Ezen a ponton a kormdnyzati koor-
dindcié lényegében csédor mondott. Az érintett
tarcak kiozotti felel6sségi rendet nem alakitottdk
ki, az egyes tdrcik a feladatokat eltéréen értel-
mezték. A kialakult helyzetet az egyes kormé-
nyok korminyhatirozatba nem ill§ aprélékos
szabélyok el8irdsdval vagy ,rdolvasissal” (a tir-
cak egytttmikodésének elrendelésével) pro-
baltak orvosolni. A komplex intézkedések vég-
rehajtdsa korszer( projektmenedzsmentet igé-
nyelt volna a forrdsok egyértelmi hozzirende-
1ésével, a felel8sségi korok viligos elhatdroldsa-
val. A korszeri menedzsment azonban hidny-
zott a romaintegriciés programok végrehajta-
sanak eszkoztardbol.

Az egységes beszdmoldsi és utdkovetési
rendszer létrehozdsinak feladatdval els6ként a
1051/2002. (V. 14.) kormanyhatirozat foglal-
kozott. Ennek nyomédn 2003 majusit6l meg-
kezd&dtek a Monitoring Iroda létrehozasanak
el8késziiletei. 2004 mérciusiban a kormény el-
rendelte, hogy a kormanyzati program végre-
hajtdsira épiiljon ki egységes szakmai beszamo-
l6rendszer, tovabba a feladatok megvalésitdsit
értékels egységes szakmai és pénziigyi utko-
vetési rendszer.15> A Monitoring Iroda 2004 dp-
rilisdban kezdte meg tevékenységét. A moni-
toringrendszer mikodésének, az indikitorok
kialakitdsinak a moédszertani megalapozisa
megtdrtént. A monitoringrendszer teljes kor(
bevezetése azonban elmaradt. A Monitoring
Iroda a korminyzati koordiniciéért felel8s
szaktdrcanal 2006 els feléig miikodott, majd
megsziint.
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Az egymist kovetS intézkedési csomagok
kozott — a formai hasonlésig ellenére — kevés
volt a folytonossag. A kisérleti programok kiér-
tékelése rendre elmaradt. A sikeres programok
széles korii elterjesztése helyett djabb és sjabb
programok indultak. A kistérségi, régids komplex
mintaprogramok nem vdltak dltalinos érvényii-
vé, a J6 mintdkat nem kovette folyamatos, tartés
finanszivozds, tovdbbi széles korben elterjeszthets
megvaldsitdsi terv, kevés esetben keriiltek nyilvd-
nossdgra a tapasztalatok. Ennek bidnydban hosz-
szii tdvi fenntarthatésdguk nem wvaldsult meg.
Gyakran hasonl6 programokat kiilénb6z6 for-
rasokbdl parhuzamosan is finansziroztak (pél-
d4ul 8sztondijak, véllalkozasfejlesztés). A kole-
ségvetési, illetve nemzetkdzi timogatdssal lét-
rehozott intézmények fenntartdsa sok esetben
nem tortént meg, ezért fontos intézmények
sziintek meg.

A cigdnysdg helyzetének javitdsdt szolgdls
programok sok esetben éppen a cigdnysdg leghdt-
rdnyosabb rétegeit nem érték el. Kiilondsen igaz
ez a pdlydzatok révén elnyerbetd, szigorii végre-
hajtdsi szabdlyokkal miikédd programokra. Az
Eurépai Unié tdmogatisival megval6suld
programok tdbbségét igy bonyolitjik le, és
megprobéljak a ciginysagot képviseld szerveze-
teket a pélydzasra és a palydzatok lebonyolita-
sira megfelelgen felkésziteni. Ebb&l a célbdl
korményzati timogatdssal tobb szervezet is 1ét-
rejott. Ez azonban a problémanak csak az
egyik, sok esetben nem a legcélravezetdbb
megolddsa. Amint arra a TARKI ex-ante érté-
kelése16 is felhivta a figyelmet az UMFT opera-
tiv programjai koziil csak néhiny olyan akad,
amely figyelembe veszi a romédk hétrianyos
helyzetének tobbdimenziés jellegét. Ezért az
egy-egy cél (példaul képzés, munkahelyterem-
tés) elérését szolgilo egydimenzids palydzatok
nem alkalmasak a legnehezebb helyzetben é16
romak val6di megsegitésére. Esetiikben nem a
palydzati rendszer, hanem csak a helyzetiik
komplex kezelését lehet&vé tevd célzott timo-
gatds adhat igazi megoldast.
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MILYEN PROGRAMOK KELLENEK ?

A ciginysag helyzetének javitdsa érdekében fel-
hasznalt timogatdsok értékelése alapjan felme-
ril a kérdés, mikor célszer olyan programot
inditani, amelynek célcsoportjit nevesitettem a
romék jelentik. Erre a kérdésre elvi és gyakor-
lati szinten egyarant hatdrozott vélaszt kellene
tudni adni. Elvileg akkor célszerii nevesitetten
romaprogramokat inditani, ha a lekiizdeni akart
hdtrdnynak etnikai jellegii okai is vannak. Ha
azonban a cél olyan hdtrdnyos belyzetek enyhité-
se, amelyek okszeriien nem kothetk etnikai jel-
lemz6khoz, de egyiittal nagyszami ciginy népes-
séget érintenck, akkor azokatr nem indokolt
nevesitetten romaprogramként megvaldsitani.

Megitélésiink szerint 1ényegében ezt az elvet
kéveti a Roma Integricié Evtizede Program
Stratégiai Tervrél szolé 68/2007. (VI. 28.)
OGY-hatirozat, amikor az antidiszkriminiciét
és a kultarat jeloli meg olyan teriiletként, ahol
lehet8ség van arra, hogy az egyes intézkedések-
ben a romédk, mint 6nill6 célcsoport keriiljenek
meghatarozasra. Ugyanakkor alldst foglal amel-
lett, hogy az oktatés, a foglalkoztatds, a lakha-
tds és az egészségligy teriiletén a szocidlis (pél-
daul hitrinyos helyzet, tartés munkanélkiili-
ség, alacsony iskolai végzettség) és teriileti
(példaul hitrinyos helyzetd térségek, telepiilé-
sek) szempontok alapjan indokolt a feladatokat
megfogalmazni.

Fel kell azonban hivnunk a figyelmet ennek az
elvileg helyes megkizelitésnek a sitlyos gyakorlati
veszélyeire. A tudomdnyos kutatdsok wugyanis
megerGsitették azt a gyakorlati tapasztalatot, hogy
ha egy tdmogatds célcsoportja tdgan van meghatd-
rozva, akkor a tdimogatdshoz vald hozzdiférésben
a célcsoport viszonylag elényds helyzetii tagjai ki-
szoritjdk a célcsoport hdtrdnyosabb belyzetben [é-
06 tagjait. Tovabbi probléma, hogy a roma né-
pesség leghdtrinyosabb csoportjai bizonyos ta-
mogatisokat (példaul képzés) kiegészitd szol-
galtatdsok (példdul utazds, gyermekfeliigyelet
megszervezése) nélkil nem tudnak igénybe



venni, kovetkezésképpen szamukra altaliban
csak a hatranyaik dsszetettségét figyelembe ve-
v komplex programok kindlnak megoldist.

A romaik esetében jellemz8 az, hogy még a
halmozottan hitrinyos helyzetl csoportokon
belil is legkedvez&tlenebb helyzetben lévSk-
hoz tartoznak. Kovetkezésképpen a teriileti és
szocidlis szempontok alapjin meghatirozott
célesoportoknak inditott programok esetében
szitkség van a romak egyenl8 hozzaférését biz-
tosito kiegészitd intézkedésekre, illetve annak a
szisztematikus megfigyelésére, hogy a tdimoga-
tasok megfelel ardnyban eljutnak-e a roma né-
pességhez. A hivatkozott OGY-hatirozat és a
kapcsolédé két éves korminyzati intézkedési
tervet tartalmaz6 1105/2007. (XIIL. 27.) kor-
maényhatirozat ilyen irdnyt feladatokat is rog-
zit. Emellett az OGY-hatdrozat olyan mutaté-
kat nevesit (példaul romék iskolai végzettségé-
nek szintje, a romdk szakképzettségi szintje, a
koézigazgatasban, kozszolgalatban foglalkozta-
tott romédk szdma, az egészségligyi szliréseken
megjelent roma n&k és férfiak szdma), amelyek
— megitélésiink szerint — célzott adatfelvételek
nélkiil nem éllapithaték meg.

Az OGY-hatirozat végrehajtisit azonban
hatraltathatja, hogy az adatfelvételek sziikséges-
ségét és lebonyolitdsinak modjat illetSen to-
vabbra sincs egységes kormanyzati llispont.
A romaintegricié koordinaldséért felel§ tirca
»szakmapolitikailag” nem ért egyet azzal, hogy
az oktatds, egészségiigy, lakhatds kapcsin etni-
kai adatok gy(jtésére keriiljon sor. Ennek indo-
ka, hogy egyrészt az emlitett teriileteken allds-
pontunk szerint megkérdgjelezhetd az adat-
gytijtés célhoz kotottsége, azaz a timogatasok,
fejlesztések célcsoporthoz valé eljuttatisa nem
igényli a romakrdl sz616 adatok gytjtését. Mas-
ként fogalmazva a szocidlpolitikdban és a foglal-
koztataspolitikdban nincsenek romanormativik
és -programok. Misrészt pedig — kiindulva pél-
d4ul a népszamlas adataibol, amikor is az ano-
nim adatgy(jtés ellenére 193 ezren vallottak
magukat ciginynak, szemben a szociolégiai fel-
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mérések 600-700 ezres adataival — virhatéan
pontatlan képet kapnank a programokba bevont
romédk szamirdl. A foglalkoztatdsi, szocidlis,
egészségligyl stb. programokban résztvevik
varhat6an hasonlé ardnyban valljik magukat ro-
ménak, mint a népszamlalds sordn, ezért nem

lehet redlisan tervezni az igy kapott adatokkal.

0SSZEFOGLALO KOVETKEZTETESEK

A magyarorszagi ciginysag helyzetének javiti-
sara és felemelkedésére forditott timogatdsok a
rendszerviltds 6ta megsokszorozédtak, a ti-
mogatisi rendszer, a tdmogatdsi programok
egyre komplexebbé viltak. Ezzel a viltozassal
azonban nem tartott [épést a tdimogatisok ter-
vezésének, végrehajtisinak, monitoringjinak
rendszere. A korményzati koordinicié hagyo-
ményos eszkdzei pedig nem voltak alkalmasak
az 4tfogé korminyzati programok hatékony
menedzselésére. Az Eur6pai Uni6tdl kapott ta-
mogatdsokkal a kdzvetett médon a ciginysig
helyzetének javitdsira fordithaté forrisok is-
mét megtobbszorozddnek. Ezek hatékony fel-
hasznéldsa a timogatasi rendszer és a kormany-
zati koordinicié ismételt dtgondoldsit teszi
szitkségessé.

Helyzetértékelésiink alapjin a jovSre nézve
két stlyos kockazatot latunk.

O A leghitrinyosabb helyzet( térségeknek,
telepiiléseknek, illetve a halmozottan hitrinyos
helyzetli csoportoknak cimzett, leggyakrabban
palydzati formdban elnyerhetd tdmogatisok
nem jutnak el a roma népesség leghdtranyosabb
helyzetli csoportjaihoz, illetve kell§ komplexi-
tasuk hijan nem fogjik helyzetitket érdemben
javitani.

O A romak tarsadalmi integracidjat szolgilé
intézkedések hagyomanyos eszkozokkel torté-
n& kormédnyzati koordiniciéja nem lesz képes e
komplex megkozelitést igényls problémakor
eredményes kezelésére.

Ennek alapjan javasoltuk, hogy fiiggetlen ku-
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tatok bevondsival értékelni kell a hatrinyos
helyzet( rétegek timogatisit célz6 programok
megvalésuldsit, abbél a szempontbél, hogy el-
jutottak-e a timogatdsok a roma lakossag riszo-
rulé csoportjaihoz; az eredményes programok
esetében milyen koordiniciés mechanizmusok,
tdimogatasi forméak és kiegészits szolgiltatdsok
biztositottik leginkdbb a timogatisok célba ju-
tisit; milyen tényez8k vezettek egyes progra-
mok kudarcaihoz; hogyan lehet a sikerhez veze-
t8 tényez8ket a programok minél szélesebb ko-
rére kiterjeszteni.

A roma népesség leghditranyosabb helyzetii
csoportjai helyzetének javitdsa végett a hdtrd-

nyaik tébbdimenzids jellegét figyelembe vevd,
komplex programokat kell inditani, célzott td-
mogatdssal. Meg kell teremteni annak feltéte-
lét, hogy a kiilonb6z8 programokban érintett
roma személyekrsl hivatalosan adatokat le-
hessen gy(jteni az adatvédelmi normak figye-
lembevételével. Olyan tervezési, beszdmolasi
és ellendrzési rendszert kell 1étrehozni, amely
nevesiti és nyomon kovethet&vé teszi a ci-
ganysag helyzetének javitdsara forditott koz-
pénzeket, azok ttjit és hasznosuldsit. A t5bb
tarcit érintd korményzati intézkedések meg-
valositdsakor célszerdi projektmenedzsment
eszkozeit alkalmazni.
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Aradi Zsolt

A koltségvetési szervek

jogdlldsdnak és

gazddlkoddsdnak 1j rendje

O A koltségvetési intézményi gazdilkodis,
benne a klasszikus felfogisnak megfelelen a
tervezés, az el8irdnyzat-viltoztatas, a finanszi-
rozés, a beszdmolds rendjének szabilyozisa és
miikddése a gyakorlatban ismét vilaszithoz ér-
kezett. Ezt a megallapitist &nmagédban is indo-
kolja, hogy az annak idején alapvetd véltoziso-
kat hoz6 elvi és technikai alapjai mésfél, sok te-
kintetben pedig hirom évtizeddel! ez el6ttrsl
valék. A rendre megjelend médositasok 4ltald-
ban nem voltak rendszerbeliek, s viltozott az
iranyultsiguk. Az 4j szabédlyozis indokoltsagit
és irdinyvonalat els@sorban nem az el8irisok ap-
rélékos vizsgalata dltal célszerli megillapitani.
Inkabb az vezet eredményre, ha a viltoz6 pe-
remfeltételekhez valé alkalmazkodast, a kor-
szer( és hossza tiva kovetelményeknek megfe-
lelést tizziik ki célként.

E pénziigyi szabilyozds természete, mozgas-
tere szimdra adottsignak szdmitott, hogy az al-
lamhaztartds mikodtetésének felfogdsa makro-
szintd, illetve adminisztrativ-szamszaki jelleg(.
A folyamatait determindlé tovébbi szabilyozi-
sok és a végrehajtdsa més hatiskorokbe utaltak.
Az dllambdztartdsi torvény? (dht) egésze a kezde-
tektdl ebbhez a szemlélethez igazodik, s — a végre-
hajtdsi kormdnyrendelettel egyiitt3 — a hatdskéro-
ket, az eljdrdsokat (a ,vitelér”) irja le. Feltételezi
ugyanakkor, hogy a szaktdrvények és az éves
koltségvetések az dllamhaztartds fenntarthaté
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miikodése szdmira megfelels kovetelménye-
ket, feltételeket, médszereket hatdroznak meg
és kiadasokat ,hoznak vissza”. (Ez tervlebon-
tashoz hasonlithaté annak feltételezésével,
hogy a keretszdimokhoz a koltségvetési pénz-
felhasznalék &nmaguktsl alkalmazkodnak,
mintha piaci partnerek volndnak.)

A néhany fontos témdra iranyuld, ugyancsak ad-
minisztrativ szellem{ 2002. évi véltoztatis# dtfo-
g6 reformértékd folytatdsa rendre elakadt az ér-
dektelenség, a reformellenesség futéhomokji-
ban, a komplex litdsméd hidnyaban, hasonléan a
még korabbi kisérletekhez, fellingoldsokhoz.

Miskor az aktualis fiskalis feladatok megoldasa-

nak energia- és id8igénye volt az akadily.

A kérnyezetnek részévé vdlt a kozelmiltban
megalkotott koltségvetési plafontirvényként’ is-
mertté vdlt jogszabdly is. Ez az dllamhaztartasi
kiadasok kiilonféle makrofolyamatokhoz iga-
z0d6 alakitdsit csak a mezo- és mikroszabélyo-
zésra tdimaszkodva tudja érdemben és hatéko-
nyan kezelni (vagyis nem spontin leépiilést
okozva, hanem reédlfolyamatokon keresztiil,
rendszerben). Viltozatlan kézfeladatkor, in-
tézménymiikodési és finanszirozdsi modellek
mellett nincs esély arra, hogy e torvényben fog-
lalt — megkeriilhetetlen — kévetelmények, meg-
hatérozottsigok megfelelSen érvényesiiljenek.



0 Az dllam, az intézmények dltal alkalmazott
eszkozok elégtelenek és nem kellSen céliranyosak
a kozfeladatok elldtdsa pénziigyi hatdsainak kéz-
bentartdsihoz. Oly médon kellene befolyésol-
niuk az intézményrendszer kozfeladatai korét,
terjedelmét, min8ségi kovetelményeit, feltéte-
leit (személyi, targyi erdforrasait, kapacitdsait
stb.), folyamatait (a feladatellitds hogyanjit), a
teljesitményt, ami 4ltal a kdzszolgaltatds meg-
felels szintje elérhetd, ugyanakkor finansziroz-
hat6 keretek kézott tarthat6. Mindezek ugyan-
is azon alapvet§ tényezdk (kdltségokok), ame-
lyek a raforditdsokat, ezdltal a kdzpénzekbsl
val6 tdmogatasi szitkségletet keletkeztetik, s a
forraskorldtokat a redlfolyamatok oldalérél
szétfeszitik. Az 4tfogd szemlélet, a kozérdek
képviselete, a hatékonysig azonban szubjektiv
adottsagoktdl fiigg&en van jelen a kozszféri-
ban, a rendszer azt nem kényszeriti ki. Mind-
ekdzben a piaci szféra jogositvinyai, technikai,
szemlélete nyertek teret, annak ott természetes
kérnyezete, illetve szabalyozé mechanizmusai,
kockazatai, énkontrollja, ugyanakkor itt a
,koz” irdnti kotelezettségek nélkiil.

A koltségek szintje és a teljesitmény nem kells-
en tudatosan, nem kéltségérzékenyen szabilyo-
zott, illetve ellendrzéte. Az irdnyitdsi, vezetés,
szervezeti, feladatmegoldds-technolégiai, finan-
szirozdsi, gazdilkoddsi szabalyozdsok, donté-
sek, technikdk nem érvényesitik kellgen és mar-
kinsan, hogy kézpénz, kozvagyon keril fel-
hasznélasra. Itt a feladat és a koltségszint kdzér-
dekdiségét bizonyitani kell, s ennek megvannak a
sajitos lehet&ségei, modszerei is. A piaci mecha-
nizmusok szerepe és mikodése, megjelenési
médja a versenyszférdétdl sziikségszertien elté-

8. A kovetelmények egy részét a mikroszféra

dnmagitdl koézvetleniil nem is tudja értelmezni.

A foglalkoztatisi jogviszonyok, a dfjazasi
feltételek tovabbi mds szemléletben szabilyo-
zottak, j6llehet a foly6 koltségek tobb mint fe-
lére vannak befolydssal, és az él6munka révén a

m KOZPENZUGYEK — Koltségvetési gazdalkodds m

szolgéltatdsok szinvonaldra nézve is meghati-
rozok.

A fiskdlis és a szakmai, a foglalkoztatdsi, bér-
politikai kivetelmények tehit nem egyirinyiiak,
azok érvényesiilését szabdlyozds nem fogja dssze.

A szakjogszabilyokat — hiszen koézvetleniil j6t
tesznek: pénzt osztanak — megalkotjak, fiiggetle-
nill attdl, hogy az éves koltségvetésekben a fede-
zet konkrétan rendelkezésre ill-e. Hasonl6 szak-
mai-feladatellatdsi szellemiek az egyedi dontések
is. Ezaltal az intézmények egyfeld] a szakmai ko-
vetelmények s a sajit kezdeményezéseik, masfe-
181 a szimukra konkrétan csak a koltségvetésben

— tehat szakmailag kozvetleniil nem — kozvetitett

valés pénziigyi feltételek csapddjaban verg8dnek.

Az 6nszabélyozds, vagyis az irdnyitéi és az
intézménymikodésben a viltozé makro- és
mikrofinancidlis feltételekhez valé hatékony
igazodas feltételezése alaptalan. Eppen az eze-
ket kivéds konstrukciékat, automatizmusokat
s a pusztdn a ,,cél” fontossdginak deklardlisin
alapul6 elosztast preferdljak. Masfeldl a torek-
vések a ,mi mibe keriiljon” és a teljesitmény
szabilyozdsinak, mérésének elkeriilésére ira-
nyulnak. A pazarlds és a sziikosség ezért sziik-
ségszer(ien egylittesen van jelen.6

Az intézményi szféra ezen kezelésmédja
hozzajarult ahhoz, hogy a redlfolyamatok, az
intézmények szakmai miikddése és a fenntarti-
sa dsszességében finanszirozhatatlanna valtak.
Ugyanakkor az ,alulfinanszirozottsig” eviden-
ciaként hangzik. A rendre kialakult fesziiltsé-
gek megolddsa eseti jellegli. A rendszer jelentds
probatételt nem bir ki, kiilondsen szétapro-
zottsigira (ebbsl ad6d6 magas rezsijére, targyi
ellatasi sziikségletére, szakmai hidnyossigaira)
és élémunkaigényére figyelemmel. A kozszol-
galtatdsok szinvonala a lehet8ségek alatt marad,
nem all ardnyban a riforditasokkal sem. A kor-
nyezeti feltételek (gazdasig, allamhaztartas)
szigorodnak, szervezett, szakszer(i alkalmaz-
kodési mechanizmusok nem miikédnek.
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O Mis megkozelitésben: a ,koz”, vagyis a
szolgiltatist igénybe vevk képviselete a szabi-
lyozasokban, redlfolyamatokban halviny az in-
tézményekéhez és az azokban dolgozokéhoz
képest. Az a litszat, mintha a kézintézmények
az utébbiakért volninak, s a torvényeknek, a fi-
nanszfrozasnak is ezeket az érdekeket kellene
szolgilniuk. (Ezt er8siti a szaktdrvényirdsban a
szakmailag, munkavéillaloként kozvetleniil
érintettek sokszor meghatiroz6 befolyisa.)

A kézintézményi szféra irdnti adéfizetdi ,,ér-
deklsdés” pedig a sziikségszer(i takarékossagi
intézkedések idején és az adécsdkkentési t6-
rekvések megalapozasira erdsédik. Ez azonban
anélkill torténik, hogy egyidejtileg érdemi,
szakszer(i, rendszerbeli, tartés hatdst javasla-
tok volndnak a gazdilkodisban kétségteleniil
megnyilvinulé pazarlds visszaszoritdsa megol-
dasinak modjara, és f6leg erén feliili szakmai s
ezen keresztill anyagi kotelezettségek torlésé-
re. (A ,tulfinanszirozottsigra”, egy-egy kiadasi
tétel nagysigrendjére nézve megleps informa-
ciok keringenek szakmainak tekintett korok-
ben is.)

A koltségvetés mikroszférajarol a szak- és koz-
ismeret j6val kevesebb, mint a makropénzii-
gyekrdl, a versenyszféra szerepl8irsl, a nonprof-
itokrol, az énkormédnyzatokrél. Ki nem mon-
dottan a koltségvetési intézményeket a véllalko-
zdsok fejlddésben visszamaradott véltozatinak,
illetve az 6nkormdnyzatok részének tekintik,
egyszersmind — kifejtés nélkiil vagy akdr kény-

szerhelyzetre hivatkozva — megadva a valtozta-

tas korszer(inek vélt irdnyit.

O Masfél évtizedes folyamat a kézforrdsbél
finanszivozott kozfeladatok egy részének kiszer-
vezése” gazdasdgi tdrsasdgi, alapitvdnyi formdba.
Ez diszfunkciondlis, a peremfeltérelekkel &ssz-
hangban nem lév8 megoldds. Indokolhat6 is
azonban azzal, hogy a koltségvetési intézményi
forma nem adott egyszerii és hatékony miiko-
dési, gazdilkodisi keretet ezen jol koriilirhato
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intézményi kér szdmara. Ezzel azonos megité-
lést sugallt a tdimogatdsok nagyvonala (globa-
lis) megéllapitisi médja, illetve a kapesolédo
szabdlyozottsig minimalizmusa. Hozz4 kell
tenni, hogy e szervezeti jogallishoz a munka-
véllalok kozszolgilati jogilldsa s olyan foglal-
koztatdsi és illetményrendszerek tarsulnak,
amelyek nem kellen teljesitményorientéiltak.
Tdlzottan a munkavéllal6 adottsdgait, képessé-
geit, koriilményeit ismerik el, s ezen keresztiil a
feltételezett teljesitményt azon tevékenységek-
nél is, amelyeknél a foglalkoztatds koltséghaté-
konysdgihoz, eredményességéhez nagyobb in-
tézményi 6nallésig lenne indokolt. Visszafo-
gottan adnak eszkozoket a gyakorlat szdmara
dsztdnzésre és szankciondldsra (ezért is vilasz-
tottdk szdmos koltségvetési szerv esetében a
skiszervezést”).

B Mindezen problémak szakszerl értelme-
zésével, ,bevillal6s” kezelésével szemben egy-
szer(ibb a pénziigyi feltételek szlikosségét fel-
vetni. Ez az adott — de nem szitkségszer(i —
konkrét kévetelmények, feltételek, feladatmeg-
oldds kovetkezményeként, mintegy azokat
ykoltségelve”, szamszakilag akdr igaz is lehet.
Misfeldl arra mind ez ideig nem volt fogadé-
készség, illetve atfogé javaslat, hogy tényleges,
adekvit reformokkal e szféra mozgistérhez,
eszkdz8khoz jusson a vele szemben jogosan ta-
masztott fiskdlis és szakmai kovetelmények
rendszerbeli, fenntarthaté megolddsihoz. Az
elvirisok és az eszk6zok nincsenek 8sszhang-
ban.

Végiil: az intézményi gazddlkodds gyakorlata
és a szabdlyozdsinak szemlélete elmaradott. Az
el6z8ekben leirt sokféle fesziiltség oldasit
szolgal6 tobbirdnyt és esetleges torekvés ko-
vetkezményeként dttekinthetetlenné is vélt. Az
egyedi kitorési kisérletek, megoldisok sokkal
inkabb a lokalis intézményi és tanicsadéi isme-
reteken, érdekeken alapulnak, mintsem a terii-
let jellemz3ivel és elvirasaival valé megfelelé-
sen. A helyzet tarthatatlansiga ezen a ponton is
nyilvinvalé.



O A sziikséges szabilyozds hatékorét jel-
lemzi, hogy a kdézponti kéltségvetési szervek
szdma 560, az Onkormdnyzati feliigyelettieké
koriilbeliil 12 700. A foglalkoztatottak szdma
korulbelil 280 ezer, illetve 470 ezer 6. A koz-
ponti szervek kiaddsa 2008-ban 2,4 ezer milli-
ard forintot, az dnkormdanyzatiaké 2,9 ezer mil-
lidrd forintot tett ki. A szabalyozas hatdsa az 4l-
lamhaztartds koltésének koriilbelil egyharma-
da tekintetében (a GDP egy6todének megfele-
16 kozkiadasra) jelenik meg, s az dsszes foglal-
koztatott kozel 20 szdzalékat érinti.

A 4j szabélyozés szellemiségébdl, a finanszi-
rozhatésigot és a hatékonysigot markans esz-
ko-

vetkez8en azonban régzithetd, hogy annak ha-

kozokkel timogat6 eszkozrendszerébsl

tokore ténylegesen kiterjed az adéfizetSkre és a
koézszolgiltatdsokat igénybe vevékre is.

Uj szabélyozas kialakitiséra az elmult évek-
ben tobbirdnyt térekvés mutatkozott.

A konvergenciaprogram (és el8dei), a redlfo-
lyamatokat kezel§ dgazati reformok timogata-
sara, illetve azok kikényszeritésére az dht rend-
szeresen moédosult. Minderre azonban — mint
mér emlitettem — eredeti szemléleténél fogva
nem alkalmas.

A szaktdrvények nem kell@en érzékenyek az al-
lamhdztartds kovetelményeire: sokszor ellenté-
tes irAnyban hatnak, nem beazonosithatéan ge-
nerdlnak teljesithetetlen koltségvetési terheket,
esetenként megkeriilik az dllamhdztartds kove-
telményeit, szabalyait.

Az éves koltségvetések, az eseti, egyensulyte-
remtést szolgilé beavatkozdsok térvényszer-
en egyoldald fiskalis technikdk lehetnek. Ezek
nem befolyasolhatjik tartésan a kdzszféra mi-
kodését és koltségigényét, s killondsen érzé-
ketlenek a szolgaltatdsai szinvonaldra, haté-
konysdgéra.

A folyamatok spontaneitdsa, a képz8dé kotele-
zettségek torlédasinak alkalmi és pusztan fiské-

lis kezelése odavezetett, hogy végs soron a

koézintézményi szféra nem képes meglelelni a
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teljesitményével kapcsolatos elvardsoknak, mi-
kozben az 4llamhdztartds méretei is tallépték az

ésszer( és elviselhetd szintet.

A korményzatban 2006-ban feler8sodott a
szandék mind a fiskalis folyamatok fenntarthat6
rendbe hozasira, mind a kdzszolgiltatisok haté-
konyabb4 tételére. Az intézményi szféra forras-
igénye val6s forrisokkal val6 6sszhangba hozi-
sanak lehet8ségei fiskalis technikdkkal — a koz-
szolgaltatisok leromldsa nélkil - kimeriiltek.
Olyan rendszer kialakitdsa sziikséges, amely
mindkét megkozelitést sszehangoltan érvénye-
sfti. E korben a koltségeket keletkeztetd redlfo-
lyamatok, miikodési médok és teljesitmények
nem ad6dhatnak pusztan a piaci feltételekhez al-
kalmazkodasbol. Ezért differenciilt, feladat- és

koltségérzékeny szabilyozds indokolt.

A feladat villalisa nem kormdnyzati vagy akir
apparatusi ,reformdithb8l” szirmazik. Kozérdek
a kozszolgéltatasok funkcidinak, ellitasuk méd-
janak érdemi racionalizdldsa, garantalt, fenntart-

hat6 és hatékony elldtdsa, finanszirozésa.

Egyébként — reform nélkiil — az adéfizetdt
képvisels érdekek egyoldaltan, a pénziigyi ke-
retlehet8ségek betartdsira, takarékossigra,
rendre restrikciéra, operativ beavatkozdsra szo-
ritkozva, esetileg jelenithet8k meg. Ekozben
ezek a technikak kritikdkat valtanak ki (“fiska-
lis terror”, ,flinyir6”). Kétségkiviil azonban ki-
sebb felkésziiltséget igényelnek, rovid tidvon
kezelhet&bb fesziiltséggel jarnak, mint a rend-
szer jellegli reformok megértése, véllalasa.

Viltozatlan rendszerinputok és -folyamatok,
»szoftverek” rendre az ismert eredményt hoz-
zak. Ezek mellett egyrészt nem finanszirozha-
t6, masrészt nem javithat6 a kozszolgaltatdsok-
nal a teljesitmény.

A gazdilkodasi reform jogi alapjat a Sdrkézy
Tamds professzor mint kormanybiztos altal a
2005. év elejére elkészitett (2006. évben kozzé-
tett) javaslat — az Ggynevezett stitusztérvény
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IL. - teremtette meg. Ez a javaslat gazdalkodaisi
utaldsaiban is igen racionilis, viligos felfogast
képviselt. A koltségvetési szervek jogillasanak
erre tdimaszkodo rendezése dSnmagdban is meg-
kivinta az dht és végrehajtasi rendelete ,,intéz-
ménygazdilkodisi” része dtalakitdsit. Ezen tal-
mend&en a kormanybiztos javaslatat alapul vette
az Allami Szamvevészék (ASZ) altal 2007. év-
ben kiadott és széles publicitdst kapott Tézisek
a kozpénziigyek ajraszabilyozdsihoz cimi
osszedllitas, az Allamreform, kézpénziigyi re-

form cim tanulmény.

A dokumentumok 06sztonzést is adtak ahhoz,
hogy a koltségvetési intézményi gazdilkodds
rendjének 4talakitdsa kiviljék abbol a 2004-ben
indult munkabdl, amely az dllamhdztartds m-
kodése pénziigyi kovetelményrendszerének
megfogalmazasdra irdnyult. Késébb pedig a m-
helymunka eredménye az allamigazgatis szerve-
thez és a szabélyozas — mind a fenti dokumentu-
mokkal, mind szdmtalan jelentésében megfogal-
mazott javaslataival — egyik generil6jihoz, az
ASZ-hoz is eljutott.

Ezen emlitett rendszerbeli megkozelitések,
tapasztalatok egyértelmtien amellett szoltak,
hogy a napi gondokat és feladatokat megoldé —
akér jelentds, de rovid tdvon hat6 — korrekcidk
helyett 4tfogo, reformértéki Gjraszabilyozdsra
keriiljon sor, vagyis szabdlyozdsvaltisok sora
helyett rendszerviltozsra. A torvény’ a ,sti-
tusztorvény IL.” tervezetét érdemben alapul
véve, de azt (t6bbi kozott a pénziigyi szabalyo-
zasi kovetelmények miatt) néhiny elemében
megvéltoztatva, tovabbd az el8irdsokat a javas-
latteve éltal sziikségesnek tartott fokozott
részletezettséggel megfogalmazva késziilt. Eh-
hez kapcsolédnak, de tartalméban ezen termé-
szetszertileg messze tdlmutatnak a kifejezetten
gazdalkodasi témaja részei.

Az alapok” kozott végiil meg kell emliteni a
kézponti  koltségvetési intézményrendszer
2006. évben kezd8dott dralakitdsira vonatkozo
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kormdnyhatdrozatot®. Az abban foglalt 4tszer-
vezési konstrukeidk {8 része konkrétan feltéte-
lezte, hogy létrejonnek azok a szervezeti és
gazdilkoddsi modellek, amelyek kozvetleniil
tdmogatjdk az adminisztrativ-megtakaritisi jel-
legli intézkedések hatékonysagjavuldst is ered-
ményez8 hatdsanak kibontakozdsit. A tor-
vényalkotassal lehet&vé valt — bar késlekedéssel
—, hogy egyrészt ezen szervezeti szint{i dtalaku-
lasok belsé ,finomhangoldsa”, szervezési to-
vibbfejlesztése megtorténjék (példaul a jogi
személyiségli szervezeti egység konstrukcidja
révén), masrészt: az eddig megfelel§ modell hi-
jan halasztott dontések megval6suljanak (pél-

daul ,visszaszervezések”).

A TORVENY LOGIKAJA
A helyzet

A koltségvetési szervek gazdalkoddsira vonat-
kozé kordbbi torvényi és kormdnyrendeleti,
valamint a szdmviteli szabalyozdst meghaladta
az 1d8.

D Altaliban igen kdzvetett a koltségvetési ter-
vezés, beszimolds megalapozisa feladat- és tel-
jesitménymeghatdrozassal, szervezéssel s annak
levezetése a tartalmi (szakmai) kovetelmény- és
feltételrendszerbdl. Korlitozott az eszerinti 4t-
lathat6sig, kovethet8ség. Az el8irinyzatok
megallapitisa kozvetlen eréforras-elosztisra,
mechanikusan ellendrizhets (bevétel-kiadis-
létszdm) keretmeghatirozasra koncentral. (A
koltségvetés szimhalmazitdl a szakmai indoko-
las fuggetlen, a szamszaki indokolés pedig a ,,ki-
szdmolds” dokumentuma.) A gazdilkodis sza-
balyozasa pedig a keretek év kdzbeni adminiszt-
rativ ,betartatdsira” (a koltségvetés puszta vég-
rehajtatdsira) s legfeljebb ezzel 6sszefiiggs fele-
18sségmeghatirozisra irdnyul.

D Ekozben sem az eredeti fiskilis, sem a
szakmai kovetelmények teljesitésére nincs kel-
18 garancia. A szakmailag (tevékenységoldal-



r6l) nem megalapozott, nem megszervezett
koltségvetések végrehajtisa jellemz8en szak-
mai orientdci6ji vezetésre tdmaszkodik. A fel-
iigyeleti szervek tevékenységében ardnytalan az
elosztasi funkcié, a végrehajtasi szakaszban az
operativ irdnyitas.

D A koltségvetési intézményi kor a gazdilko-
disi jogositvinyok, szemlélet szempontjabol
talzottan homogénnek mind&siil. A rendszer
nem strukturalt és nem 4tldthatd, a szabalyozas
nem életszer@ien szigord, ahol a feltételek erre
modot adndnak, illetve nem rugalmas, ahol vi-
szont ez lenne hatékony; intézményi (nem te-
vékenységi) szintli és nyilvantart6 jellegii in-
formaciés rendszer miikodik.

D Kotelezs eligazitis hijan esetleges, hogy az
egyes kozfeladatok elldtisa koltségvetési szervi
vagy gazdilkodéi formdban val6sul-e meg. (A
kézzelfoghat6 lokilis elényok, a kontroll hii-
nya a kézérdekkel szemben is az utébbit prefe-
raljik.) Mindezekrdl nincs kell§ atlithatésigot
és jogbiztonsigot add, megfelels érdemi don-
téshozatalra és operativ eljirdsra timaszkodé
nyilvantartas.

E szabélyozis és az anndl még inkdbb elma-
radottabb gyakorlat nem versenyképes a gaz-
dalkodoi korre vonatkozéval. (Ekdzben a koz-
feladatok egy részét nem koltségvetési szervek
litjdk el.) Ugyanakkor nem érvényesiti mar-
kinsan a kézfeladatok kozforrisbél valé ellata-
sanak sajitos jellemz8it sem. Ezek itt réviden:

°a kereslet és a fizet6képesség eltérése,

*a szolgaltatdsok egy részének kozosségi jel-

lege,

ecllatasi kényszer,

eiltalinos szakmai kovetelmények, garan-

ciak,

erendszerek miikodése, feladatok tervezhe-

t8sége, mérhet8sége, protokollja,
ekalkuldlhaté és el8irhato koltség, koltség-
elemek, bérpolitika,

*eredmények, raforditasok értékelhetSsége,

e4tlithatésig igénye,

*az 4llam forrishoz jutdsinak sajitos médja.
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A szemlélet

Az Gy szabalyozis kialakitisihoz az elmalt évti-
zedben épp tgy megfogalmazodeak a fiskalis
problémikat kézvetlen, adminisztrativ techni-
kékon keresztiil kezels, mint a versenyelvet, az
egyéni (csoport) haszonelviiséget képvisels al-
laspontok. Atfogé modell, szabalyozis egyikre
sem késziilt. Meg kell ugyanakkor jegyezni,
hogy a megismerhet8 koncepcionilis elgondola-
sok mindegyike differencialt rendszerben ,,gon-
dolkodott”. Az eltérés vélhetSen az egyes rend-
szerelemek (egy-egy intézménycsoporthoz ko-
t6d3 szabilyozok) intézményi kiterjedésében, a
piaci modell alkalmazadsinak korében, valamint
abban 4ll, hogy a specifikus szabalyok markans
megfogalmazdsa mas-mis részletezettségd.

A torvény tervezete kidolgozadsinil mas ki-
indulépontok érvényesiiltek: egyrészt az allam-
haztartds mikodésével kapcsolatos dltalinos
fiskélis kovetelmények, masrészt a koltségveté-
si intézményi szféra identitdsa, természet adta
ismérvei, funkciéi. A redlfolyamatok, a tevé-
kenység kezelésének szorosabb, érdemi szere-
pi bekapcsoldsa a pénziigyi el8irdsok kornye-
zetébe nyilvinvaléan meghaladja a pénzkéleés
kozvetlen szabélyozisit, illetve annak admi-
nisztrativ korlatozdsin alapulé konstrukciét.
Raadasul ennek is differencidlt megoldasai fo-
galmazédnak meg. A szakmai szolgiltatis, tel-
jesitmény el&térbe helyezése ugyanakkor nem
visz el a piaci modell vagy elemei teljes kord al-
kalmazasihoz; eszkozok, technikik atvételére,
és egy dtmeneti tartalmd konstrukcié bevezeté-
sére kertil sor. A redlszféra — vagyis itt a koz-
szféra — sajitos jellemz&it is elismerd, kezeld,
tobbrétegli szabalyozdsi modell tehit kétféle
szemlélet, koncepci6 kozott helyezkedik el.

Az dllambdztartds rendszerének hirom alapve-
t6 célkitiizést kell megvaldsitania. Ezek:

*a fiskélis fegyelem megteremtése és fenn-
tartdsa (a koltségvetési {66sszegek kézben
tartdsa, elGsegitve a kozterhek csokkenté-
sét, novelve a gazdasig versenyképességét),
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eallokaciés hatékonysig, a forrdsok prioritd-
soknak megfelel§ elosztasa (a rangsorolas 4ltal
a forrdsok dtcsoportosulnak a korabbi priori-
tasokrodl, determiniciékrél, aktualitisokrol,
esetlegességekrdl az Gjakra, a kevésbé eredmé-
nyes programokt6l a sikeresebbekhez),

*a kdzfunkcidk koltséghatékony ellatdsinak
el8segitése (a feladatok eredményes ellata-
sahoz sziikséges koltségek minimalizaldsa),
a teljesitményekre val6 fékuszalds.

E hirom cél egymdsra épiilése a kovetkezs-
képpen fogalmazhat6 meg: ,Ha nem tudjuk
megszdmolni a pénzt, akkor nem tudjuk elosz-
tani, és ha nem tudjuk elosztani, akkor nem
tudjuk felhasznélni.” A térvény erre a megalla-
pitdsra épit dsszefiiggéseiben is, s a fentiek ko-
ziil a legutébbira koncentral.

A fiskalis fegyelem erdsitését a térvény nem az
ehhez kot8d6 kozvetlen technikdk lefrasival ta-
mogatja. (Az mds tdrvényhelyeken jelenik
meg.) Ezt a célt (is) tartalmi megkozelitést esz-
kézrendszerrel szolgdlja, igy a kdzpénzek irdnti
forrésigény keletkezésének sokrétli szabalyozi-

saval, mértékének és kockazatainak mérséklésé-

vel, a teljesitmény szabalyozasival.

A térvényben foglalt szabdlyozis a Gt”-vel is
versenyképes, az értelmezhet8 korben és mo-
don alkalmazza a versenyszféra szemléletét,
technikait. Ugyanakkor dltalinosan markansan
koltségvetési természetd, a rendet, a fegyelmet,
a kozfeladat-elldtast timogatd szellem, bizto-
sitja az itt természetes irdnyitoi/feliigyeleti
kontrollt, illetve vezetési felel8sséget, preferal-
ja a kozfeladat-ellatisra kialakitott koltségveté-
si szervi jogallasi és gazdalkod4si megoldast.

Altalanos elvarasként érvényesiil tovabbé a
szabélyozis egészében a pénziigyi kultara kita-
gitott értelmezése: Osszetett (pénziigyi, szak-
mai) célrendszer, a rendszerszer(iség, az atlit-
hat6sig, a kozérdekiiség, a teljesitményszemlé-
let a vezetésben, gazdilkoddsban (irdnyit6
szerv, intézmény).
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Az ) megkozelités

A kialakult helyzetnek és a kozszféra ismérvei-
nek mérlegelése nyoman — reformértékd val-
toztatdssal — Gj rendszer jott létre. Ez lényegi 4j
konstrukcidk sora, tovabbé a meglévsk hason-
16 iranyultsaga kiegészitd megoldasai kialakita-
sat jelenti.

Egyfelsl megerdsodtek a fiskdlis és a szakmai
garancidk a kéltséguetések tervezésében és végre-
hajtdsdban. Mindenekel&tt a tervezés nyeri el a
mélt6 helyét az intézmények miikddtetésében.
A sajitos koltségvetési tervezés meghatiroz6
kapocs az adott forrast eloszté koltségvetések
és az ugyancsak meghatdrozott szakmai tartal-
mu, szabdlyozott feladatellitds kozott. Ezt a
fajta tervezést egyfeldl a szamszaki koltségve-
tési dokumentum, mésfel8] a tartalmi megala-
pozisit, egyszersmind a végrehajthatésagat ta-
mogaté szakmali, szervezési és teljesitményter-
vek egyiitt képviselik. Ez az elszdmoltatds alap-
jais. A szabédlyozasnak tehét kellgen kulturale-
nak kell lennie a kozfunkcidkat kozforrasbol
ellat6 intézményekben a szaktevékenység és a
gazdilkodds egytiittes kezelésére: az esetre is
tobboldaltan kimunkalt, szervezett megoldast
adni, amikor kozérdekbdl vissza kell 1épni a fi-
nanszirozasban, és a tobbletforrisok odaitélése
is ilyen médon térténhet. (Tehdt az utébbi sem
selosztissal”, ami sok-sok napi részsikert nem
is feltétleniil rangsorolassal szolgal.) Ttt val6ji-
ban a klasszikus koltségvetési logika tigabb
szemléletet érvényesitd tovabbfejlesztésérsl
van sz0.

Msfel6l — lényeges sjdonsdgként — a kéltségve-
tési szervek homogén kirébél differencidlt rend-
szer jott létre. Ezen belill a hagyomanyos, szigo-
ribb tervezésen alapulé biirokratikus szaba-
lyok jellemz8k maradnak, s&t egyes lényeges
pontokon er8sédnek az intézmények ,klasszi-
kus”, 6sszességében meghatirozé ardnyt kép-
visel§ csoportjaira. Ezek a kozhatalmi szervek
(példaul igazgatis, igazsigszolgaltatas, ,fegyve-

res” szervek) és a kozintézmények (példiul



kézoktatasi, szocidlis intézmények, kozgyfijte-
mények). Ugyanakkor hatékonysigi meggon-
dolasbél ,piacibb”, tizemgazdasigi szemléletd
szabdlyok érvényesiilhetnek a szolgiltaté jelle-
gli szervek egyes tipusainil, egyedeinél. Itt a
kereslethez igazodas, a helyzethez alkalmazko-
das kovetelménye, a teljesitményelv érvényesit-
het&sége indokolja a rugalmassigot a tervezés-
ben, a gazdilkoddsban is, s a felel§sséggel
egyiittes 6nall6sigot. Ezek a kozintézetek (pél-
daul kutatd, egészségiigyi, felsGoktatdsi, miivé-
szeti intézmények), villalkozé kozintézetek
(el8bbi korbdl térvényi szabalyozassal és egye-
di dontéssel kivilasztott intézmények), koz-
tizemek (példdul 6nkormanyzati telepiilésgaz-

dalkodais).

A villalkozé kézintézet nem ,eredeti” besoro-
last jelent, hanem azt, hogy egyes szakmék egye-
dileg kijeldlt, erre vallalkozé intézményeire saja-
tos kiilén, térvényen alapul6 szabélyok érvénye-
stilhetnek. Ez a konstrukcié versenyképes a ha-
sonl6 jellegii gazdasagi tarsasigokéval, de érvé-
nyesiti a kdzpénz és kézvagyon hasznalatdbol

ad6dé kovetelményeket, az intézményeket a

koltségvetési szervi korben tartva.

A pénziigyi és a redlfolyamatok kett8ssége,
kapcsolédasa természeténél fogva eltérd tehit
egyrészt az intézményi kor killonb6z8 tipusai-
nal, masrészt a piaci szektorétdl.

Ez a kett8s megkozelités ugyanakkor kocka-
zatos 1s. A szakfeladat-ellitdshoz kozvetleniil
kot8ds konstrukeidk, szabalyok — differenci-
altsdgukndl fogva és egy pénziigyi természet(
szabélyozis kompetenciakorldtai miatt — a tor-
vényben nem tudnak megjelenni kell§ konkrét-
siggal, nem tudjik végigvinni az eldbb jelzett
szemléletet. Az a kérdés tehit, hogy az dgazat,
intézményi szabélyozdsokkal, doéntésekkel az
érintettek véllaljak-e a hosszabb tiva hatékony-
sagi és finanszirozhat6sigi elényokért az atdllas
tobbletmunkajat és kiizdelmeit, vagy a konflik-
tusmegoldds szokdsos napi technikdival és fele-
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18sségathéritdsaval, illetve forrastobblet meg-
szerzésével, forrassal ,kibélelt” szaktdrvények-
kel, dontésekkel koltségesen probilkoznak a
fokoz6do fesziiltségeket rendre ad hoc elhari-
tani, eredményeket elérni.

A szabilyozas elvi szempontjai

Az elvi, kozgazdasdigi alapok
A kozszféra sajitos, itt figyelembe vett jellem-
2081 a kovetkezdk.

D A kozfunkcidk elldtdsa jellemz8en az dllam
dltal a koltségvetésekben megtervezendd forra-
sokbdl, f8leg kozpénzbdl torténik, és dgazati
szabélyozasokban lefrtakra timaszkodik. A fel-
adatkér — mint koézszolgaltatds — tartalmilag
meghatirozott, kozérdekd ellatdsi kotelezett-
séggel. Ily médon a szakmai és gazdasagi kove-
telmények, feltételek és koltségek, bevételek
kozvetleniil és egymdssal sszefiigg8en szabi-
lyozhatok, sét széles korben egyedi iranyitdsi
beavatkozdsokra is méd van. (A gyakorlatban
esetleges, hogy az adott koriilmények kozote
melyik torekvés sikeres a masik rovdsdra.) Elvi-
leg tehit a gazdilkoddshoz nemcsak ,elosz-
tott” forraskeret llhat rendelkezésre (amennyi
jutott). A koltséggeneral6 folyamatok, teljesit-
mények az adott szaktevékenység sajitos is-
mérveire, az elvirdsokra épiilve kiszdmithatéan
iranyithatok, illetve ellen&rizhet6k. Mindezek
tudatos, felelés kezelése esetén tehat adott, ami
forrasként ,jar”. Ez a tervezési és felhasznaldsi
eljaras, tartalom ,kotelez8” is a rendeltetésénél
fogva nem piaci, hanem annak mechanizmusait
alapvet8en nélkiil6z8 tipust (biirokratikus)
kontrollra alapozé, kézpénzt kéltd modellben.

D Az elsédleges jovedelemforrasokbdl, jove-
delemtulajdonosoktdl er8poziciébdl valé élla-
mi elvonds és annak mértéke megkoveteli a
meggy3z8, tételes megalapozist és indokolist,
sajaitos mérhet8séget mind az elvondssal meg-
terheltek, mind a kedvezményezettek (s ugyan-
igy a forrdsjuttatisbol kimaradtak) felé. Az in-
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dokoldsnak meg kell adnia a felhasznilasi célo-
kat, jogcimeket, a mértékeket, s mindezekrdl el
kell szamolni. A mérés e teriileten tehdt nem
egyszer(isithets le nyereségre, vagyon- és piac-
b&viilésre és hasonlokra.

D A timogatisok igénylésekor a kedvezmé-
nyezettek és hétteriik deklaralt indoka vala-
mely tirsadalmi sziikséglet, ami adott kérben
meghatirozé 4llami (koz)finanszirozast igé-
nyel.

D A koltségvetési intézményi szféra nem
egyszerlien az 4allamhdztartds mint puszta
szamtenger ,lebontott” része, sok kisebbre ka-
librélva, amely ilyen médon pusztin forrdsol-
dalrél tetszdlegesen és kozvetleniil mozgatha-
t6. A folyamatokat sziikségszertien a kozfel-
adatokkal kapcsolatos dgazati szabédlyok soka-
sdga, szakmai és gazdasdgi szempontok, az in-
tézményrendszer, az irdnyité/feliigyeleti szer-
vek kére szimos pontjin decentraliziltan ho-
zott dontések hatdrozzik meg. A kemény fis-
kalis korldtok ezért ezeken keresztiil érvénye-
sithet8k valésan.

Széles korben miikodnek, hatnak a koltség-
vetési dontéshozatalkor médr adottsignak sza-
mitd, csak hosszabb tivon djraszabéilyozhaté
folyamatok.

Alapkovetelmény, hogy az allamhiztartds
mérete, struktirdja meghatirozisakor makro-
kozgazdasigi szempontok érvényesiilnek.
Ugyanakkor nem 6ncél, és {8leg nem mis rész-
érdekeket szolgal. Rendeltetése, alapvetd funk-
ci61 kozé tartozik a koltségvetési intézmény-
rendszer koltséghatékony finanszirozdsa. Az
illamhaztartds nem egy zsik, amelynek szdjit
tgy kell befogni, hogy minél kevesebb férjen
bele (annil kisebb a veszteség vagy annak esé-
lye), hanem az intézményi koézfeladat-elldtas
garantalt feltételrendszere is.

D Az allamhéaztartds és a szervezetrendszere
miikddését, gazdilkodasit — az el6z8ekbdl ko-
vetkez8en — részletesen megfogalmazott, saji-
tos jogi és tartalmi, illetve gazdalkodasi és el-
szdmolasi alapelvek szabilyozzak.
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D Ugyanakkor a bevalt piaci tipust, raciona-
lis, teljesitményardnyos er&forrdsszerzésre és
-felhasznéldsra, az iizemgazdasagi tervezésre-el-
szdmoldsra irdnyulé megoldisok alkalmazisira
jogos az igény. Ez azt jelenti, hogy a koltségve-
tési intézményi szféra egy részében megjelenik
a piaci kontroll is.

A kézforrisok felhasznildsiban elvirhaté a
hatékonysig, a gazdasigossig, az eredményes-
ség. A nem piaci peremfeltételekkel miikods —
tehat a ,lathatatlan kéz” ténykedésére nem épi-
t8 — kozszféra szabilyozdsa az el8bb leirtak
szerint nem lehet jellegében tiizleti tipusa.
A kovetelmények teljesiilése azonban mégsem
bizhaté pusztin a kozszfériban dolgozék
egyéni ismereteire, sokoldaltisigira és mentali-
tdsira, johiszemi 4ldozatvillalisira — azt a
rendszer miikddtetésével kell elérni. Az admi-
nisztratiy, abszolat pénziigyi korlatok, tilalmak
egyoldaldak. E szfériban széles koérben, de
semmiképp nem mindeniitt indokolt azokat al-
kalmazni. Sziikséges beépiteni az intézmények
»S3jit” — a jellegzetes ismérveit specidlisan ke-
zel8-szabilyoz6 rendszerébe megfelel§ ponto-
kon a racionalis gazdasigi szemlélet és eszkoz-
rendszer valésan értelmezhetd, relevins eleme-
it. Ez a piaci szektor teljesitmény- és felelgsség-
elvének, gazdalkodasi, izemgazdasigi szemlé-
letének, tervezési, besziamolisi, elszamolasi
technikdinak alkalmazisit jelenti, ahol az értel-
mezhet8. Az intézményi szféra és gazdilkodi-
si szabdlyainak ,széthtzdsa”, differencidldsa ezt
a megkozelitést jeleniti meg.

Atldthatésig

A kézszféra mitkidésének alapvets feltételérsl
van sz6. A torvény tételesen is utal meglévd
szabdlyok (példdul az ,iivegzseb”) érvényesité-
sére, azok ellen8rzésére. Féleg azonban 0j sza-
balyai szimos elemet fogalmaznak meg a ,,k62”
oldalarél elvarhaté 4tldthatésdg tdmogatisira.
Maga a szabélyozis dtfogé jellege is ezt szolgal-
ja a szertedgazé intézményi kor rendszerbe
foglaldsaval. Ilyen elemek:



°a koltségvetési és gazdilkodoi szervezeti
kritériumok és a szervezeti célszertiség,

*az intézményrendszer tdbbféle tagoldsa,

*a kapcsol6dé relevans, differencidlt gazdal-
kod4si szabilyok (a tervezéstdl a beszamo-
lasig), ennek dokumentumai,

*a kozgazdasigi alapi bevételi rendszer (a
kozhatalmi jellegtiektsl a lebonyolitasi cé-
laakig),

*az irdnyité szervek rendszermikodtetd
szerepe, az intézményvezetés strukturilt
funkcio, felelgsségi rendje (az egyszemélyt
vezetéstdl a testiiletiig),

*a jogbiztonsigot is szolgild részletes szer-
vezetalapitdsi, -megsziintetési, -dtalakitisi,
-nyilvintartasi, eljarasi és felel@sségi szaba-
lyok, a dokumentumok egységes tartalma,

e3ltaldban a kiilonféle folyamatok, szabilyo-
z6 elemek kozott bizonyitottan oksagi
kapcsolatok létrehozasa.

A rendszerszeriiség

Az 4] szabdlyozds — G szemléletére és tobb évti-
zedes tapasztalatokra tdmaszkodva — minden
eddiginél dtfogobb és sokrétiibb tematikdji, s ez
rendszert alkot.

A torvény nem egyedi, napi sigyek elrendezésé-
re vdllalkozik. A szabilyoktdl, a rendszertsl
vérja azok kézérdekd, fiskilis kdvetelmények-
nek megfelels, hatékony megoldisit. A koz-
szolgaltatisokat nytjté 4llami és dnkorméany-
zati intézményrendszert, az egyes intézmények
belss struktardjit, szakmai mtikodését, a gaz-
dalkodasit teljes kortien és — a kiilonféle funk-
cidkra figyelemmel — hangstlyosan differenci-
dltan szabdlyozza. Az egymdssal Osszefiiggd
szabdlyozdsi pontok sokasigit egységes szelle-
m{ folyamatban kezeli. A kozszolgiltatdsokat
igénybe vevsk, a beszillitok biztonsiga szem-
pontjai megjelenésére tekintettel — mert szem-
lélete erre is kiterjed — az 4j rendszer dtfogé jel-
lege és jelent8sége még inkabb nyilvanvalé.

A tdrvény 4 mikddési médor és felelGsségi
rendszereket hoz létre, a kozfeladatok ellatdsit, a
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,koz”, az 4llampolgirok és a szolgaltatdsokat
igénybe vevk érdekét szem el&tt tartva. Mds-
képpen: a szabilyozas nem egyes érdekcsopor-
tok, intézmények vagy személyek érdekében
késziilt.

A keretjellegrdl a tovabbiakban leirtak a rend-
szerszer(iség tovabbi aspektusait mutatjik be.

A keretjelleg

A szaktevékenységet magit a torvény — az ed-
dig leirtak ellenére — kozvetlentiil nem szaba-
lyozza. Felszolit/felhatalmaz azonban a kove-
telményei és feltételei dtgondoldsira, korszert-
sitésére. Nem megkérd&jelezve az agynevezett
lex specialis elvet, a torvény a szaktevékenysé-
gek, mds jogszabalyok rendszerszert kezelését
teszi lehet8vé, raimutat a mindezekbdl leveze-
tett oksagi (koltségképzbdéssel jaro, illetve tel-
jesitményre irdnyuld) osszefiiggésekre. Nyil-
vanvaléan nem csak a sztiken vett gazdilkod4s,
koltekezés generilja az dllamhdztartds, dttétele-
sen az ad6fizet8k kotelezettségeit.

A t6rvényben ez oly médon jelenik meg,
hogy tdbb esetben torténik utalds killon tor-
vény vagy jogszabély rendelkezésére. Ez nem a
szabilyozds bizonytalansigit jelzi. Annak ko-
vetkezménye, hogy a szabdlyozandé teriilet: a
kozfeladat-ellitisi rendszer, annak kett&s,
szakmai és gazdasigi célrendszere, valamint az
dgazati iranyitds heterogén. Igy egyetlen jogsza-
balyon beliili egységes szabilyozdsa a ,jogi szép-
ség” ellenére kivitelezbetetlen, eredménye sem-
mitmondé ,gumiszabdlyok” el8irdsa lenne
vagy annak elhallgatott tudomisul vétele, hogy
mésutt megjelennek — esetlegességekkel — elté-
18 szabilyozdsok.

A kiilon toérvényekre (altaliban a szaktorvé-
nyekre) val6 utalds ugyanakkor nem is pusztin
sengedély” az eltérd szabalyozasra. Ellenkezd-
leg: felhivja a figyelmet arra, hogy a megjelolt
témdkban az iltalinos el8irdsoknak az dgazati
specialitisokat érvényesitd tovibbvitelével a
szaktdrvényeknek meg kell adniuk a szabilyo-
zast (példaul a kozfeladat, a koltségvetési szer-
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vi miikodés kiilonféle kovetelményei, feltételer
meghatdrozisakor, a jogillis egyes kérdései-
ben, a koltségvetési szervtipusok, a foglalkoz-
tatds, a szervek vezetdi/vezetése vonatkozasa-
ban). Tudatosodnia kell annak, hogy az dllam-
haztartds kozvetlen pénziigyi, adminisztrativ
szabélyai énmagukban nem adnak relevins ke-
retet a kozszféra miikodéséhez és finansziroza-
sahoz. Az érdemben mulik a szaktdrvények és
alsébb szintd szakjogszabélyok finanszirozha-
tésdgi és hatékonysigi kévetelményeknek vald
megfelelGségén.

A szervezeti célszeriiség

a kozfeladat-elldtdsban

A torvény megalkotdsira irdnyulé kezdemé-
nyezés eredeti témakore a koltségvetési intéz-
mények jogillisanak, miikodésének és gazdil-
kod4sdnak 4talakitdsa volt. Sziikségessé valt
azonban, hogy az el8készitése sorin kiilén
szervezésben indult, de kiérlelt eredményt még
nem hoz6 munkilatoknak Gjabb lendiiletet ad-
jon atfogébb szabélyozdsi elemek — a kozfel-
adat-ellatds feltételeire vonatkozodan 4ltaldno-
sabb — megfogalmazasaval is. Az dtfogé és részle-
tes, differencidlt kéltséguetési intézményi szabd-
lyozdst ezért a sziikséges és lehetséges mértékig ki-
egésziti a kozfeladat-ellitds mds formdyi elldtdsd-
nak szabdlyrendszere.

A koz- és a piaci finanszirozast azonosito,
részben ismerethidnyon alapulé azon évtizedes
torekvéseket helyére kellett tenni, amelyek
koltségvetési forrasbol finanszirozott kozfel-
adat-ellatds széles korli ,kiszervezését” ered-
ményezték. A kdzszféra hatékonysdga nem {iz-
leti kovetelmény (ami piaci viszonyokbdl k-
vetkeznék), hanem a ,koznek” a kézpénzek
felhaszndlasaval kapcsolatos elvirdsa. Ez meg-
hatérozott sajitos, nem piaci mechanizmuso-
kon keresztiil tud érvényre jutni. Kétségtelen: a
koribban hatilyos szabédlyrendszer nem kinélt
megfeleld min&ségli, illetve kell§en sokrétd
megolddsokat a koltségvetési szervek miikodé-
séhez, gazdilkodasahoz. Igy id6rsl-idére fel-

440

meriilt kozpénzbsl, kézvagyonbdl vals kozfel-
adat-elldtds szervezeti megolddsai tekintetében
a gazdalkodé szervezeti forma preferildsa, mi-
kézben éppen e célra dll rendelkezésre a kolt-
ségvetési szervi forma.

A kozfeladat-ellatds parttalan, divatos piaco-
sftdsanak, a kiszervezéseknek, illetve a gazdasa-
gossdg, a hatékonysig, a teljesitmény fogalma
versenyszféra javira torténd kisajititdsinak a
torvény ellendll. A kozforrasokbol, szervezet
dltal val6 feladatellatdsban a térvényben alapja-
iban korszer(sitett koltségvetési intézményi
megoldds prioritast kap.

Ilyen értelemben kozelithetd a két gazdalko-
dasi kulttra, a koltségvetési szerveké verseny-
képessé vélik. A koltségvetési szerveknél nem-
csak megmarad, hanem megerdsédik az a mar
emlitett kett8sség, hogy itt a miikddés célja
nem egyszer{isithet8 le néhany gazdasigi muta-
téra, ami atfogéan mindsitené azt. A szaktevé-
kenység és a gazdilkodis egyiitt adja a kovetel-
ményrendszert. Ehhez sziikséges az irdnyit6
szerv és az intézményvezetés feladatait, teljesit-
ményét és felelGsségét is kétirdnytian értelmez-
ni és szabélyozni, szimon kérni.

A térvény — a tirgya szélesebb értelmezésé-
vel — azon helyzet megoldéséra is irdnyul, hogy
kozfeladatokat nem koltségvetési szervek is el-
latnak, s azokat allamhaztartison kiviili forras-
bol is finanszirozzdk. Killén munkafolyamat-
ban ezért kidolgozdsra keriilt a nonprofit gaz-
dasdgi tirsasigként val6 mikédés ismérveinek
kore, feltételrendszere, s a torvény részévé val-
tak a gazdilkodé szervezeti mikodés kovetel-
ményeli, szabilyai, valamint az ,,dtalakuldsi” els-
frasok is.

A kéliséguetési intézményi modell ily médon
hdrom oldalrél is timogatdst kap. Egyrészt a
részben piaci feltételek kozott mikods kole-
ségvetési szervek — egyedi megitélés alapjan,
kiilén térvényi szabalyozds szerint — egy saja-
tos konstrukciéja koltségvetési szerv tipusba
léphetnek 4t (ez a véllalkozé kozintézet). En-
nek ,kilénsés” megolddsa, ha a kézintézet



konstrukciéban maradé koltségvetési szerv va-
lamely jogi személyiségiivé alakitott szervezeti
egysége (vagy egységei) villalkozé kozintézeti
gazdilkodasi formaba valt(anak) at. Masrészt a
valésan jelent8s arinyu iizleti tevékenységet
végz8 koltségvetési szervek allami, énkor-
ményzati gazdasigi tdrsasiggd .atalakuldsat”,
ugyanakkor a kézszolgaltatisok tovabbi ellta-
sat eljarasi szabalyok tdmogatjdk. Végil: a je-
lenleg kozfeladatokat lényegében kodzforrasbél
ellité gazdasagi tirsasigok, (koz)alapitvanyok
svisszattja” az adekvit miikodési formdba sza-
balyozotta valik. Mindez egyiitt a ,szervezeti
célszerliség” megkovetelése a kozfeladat-elld-
tisban, amelyhez szempontokat fogalmaz meg
a torvény. Nem nehéz felfedezni a mér hivatko-
zott Latszervezési” kormanyhatirozat irdnyait
a kozponti kdltségvetési szervi korben.

A szervezeti célszerliség tovabbi sikja az
egyes intézményeken belilli feladatszervezés
funkcionélis megoldésa, a szervezeti egységek
szerinti struktira. Ez abban ll, hogy az intéz-
mények egy része a szakmai alapfunkciék, vala-
mint az azzal dsszefiiggd szellemi és fizikai td-
mogat6 feladatok elldtdsira sajit szervezeti
egységeket tart fenn. Mas intézményeknél vi-
szont elegendd a szaktevékenységet kozvetle-
niil ellitok foglalkoztatisa, mig masoké — szer-
vezeti egységként — semmiképp. Az egyébként
is szétaprézott intézményi strukttra legalabb
ilyen médon részben koncentralhat6, gazdasa-
gosabbd és szakmailag is szinvonalasabba tehe-
t8. Az 4j modell tehit tovdbblép a pénziigyi ap-
pardtusok eddig is széles kérben megvalésitott
dsszevondsin, és Ujabb hatékonysigjavitd
konstrukciét kinal.

Végiil egy tovibbi megoldds: az intézmé-
nyeknek a tevékenységen alapulé elsédleges
besoroldsa és ehhez igazodé gazdilkodési sza-
balyozisa nem kezelendd mereven. Két irinyba
is el lehet mozdulni az el8bbi meghatirozott-
sagtol. Ez azt jelenti, hogy méd van a kotot-
tebb és a rugalmasabb tevékenységi tipus altal
alkalmazott gazdalkodisi szabédlyok alkalmaza-
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sat is vélasztani, ha az intézmény tényleges is-
mérvei (kitiintetetten a forrdsai) markdnsan el-
térnek a sajat tipusira jellemz8ekt8l. Ez a gaz-
dalkodési szempontbél valé ,atsorolas”.

A foglalkoztatdsi és dijazdsi szabdlyok

A részletek lefrasa el8tt még egy peremfeltétel,
amellyel a térvény — kompetencia hijan — nem
foglalkozik. A személyi feltételek szabilyozisa
érdemi koltséget generdl, s azt nem lehet egy-
szerlien determinicidénak tekinteni. Mdasrészt
az élémunka (a foglalkoztatottak személyes
feladatelldtdsa) jorészt egybeesik a kozszolgal-
tatds-nytjtassal, amellyel szemben szakmai, tel-
jesitményi elvirisok megfogalmazhatok.

E szabélyozdsok gondjainak egy része bér-
szakmai. A hatékonysdg, vagyis a raforditasok,
a teljesitmények, az ezekkel is Osszefiiggd
pénziigyl szabilyozis szelleme azonban ezek
kézotti dsszhangot kivan (nem is beszélve a
szdmos bérrendszer kedvezményezettjei ko-
zotti fesziiltség pénztobblettel valé feloldsa-
nak 6rokos kényszerérsl). A foglalkoztatasi és
dijazasi, illetve a kiilonféle finanszirozasi gaz-
délkodasi rendszerek kozott eddig is volt fe-
sziiltség, amennyiben az elébbiek ,,emberben”,
az utébbiak intézményben és/vagy normativa-
ban s jérészt bértomeg-gazdilkoddsban gon-
dolkodnak. A tdrvény azon térekvése, hogy az
intézménymiikodés egyik céljava tegye a szol-
galtatds eredményét, hatékonysigit, fontossa
teszi az eltérés kezelésér.

A feladat, hogy a kapacitasfinanszirozashoz,
erSforras-elosztishoz hasonlé szellemd, azt ta-
mogaté (alapvet8en életpdlya elvii) foglalkoz-
tatdsi és dijazdsi rendszerekben markdnsan
megjelenjenek a tevékenység jellemzéire (fo-
lyamatossagira vagy feladathoz kotdttségére,
napi stb. id&igényére, mérhetSségére, finanszi-
rozdsira), a mennyiségi és mindségi teljesitmé-
nyekre érzékenyebb technikik is. A szabalyok-
ban ma 1s kétségkiviil meglévs mozgésteret lat-
hat6bbd, hivatkozhat6va kell tenni. A megoldas
tehdt itt sem az izleti szférdban, piaci viszo-

441



m KOZPENZUGYEK — Koltségvetési gazdilkodas m

nyok kozott alkalmazott rendszer (a Munka
Torvénykonyve) totdlis, mechanikus 4tvétele,
hanem — a pénziigyi szabilyozdshoz hasonl6an
— az 4gazati sajitos kovetelmények, feltételek
jellemz8ihez, differencidltsigihoz igazodé
stestreszabott” (tobbféle) teljesitményelvi
kozszolgilati szabilyok (elemek) beépitése. Ez
anndl is inkibb lehetséges, mert atfogd ,koz-
szolgalati illetményrendszer” amugy sincs.

A TORVENY SZERKEZETE —
HAROM ELKULONITHETO RESZE

Az els6 rész (a statusztorvény 1. tovibbiejlesz-
tése) sui generis szabdlyozast tartalmaz a kolt-
ségvetési szervek stituszdra nézve. Hidnyp6tlo
szabalyozist jelent a koltségvetési szervek jogal-
lasdra, ismérveire; illetve az irdnyité szervi, fel-
tigyeleti hataskorok korszertsitésére, rendszere-
zésére. Ez a jogszabdlyi rész a térvény megalko-
tdsa utdn 6nallé térvényként miksdik, nem épiil
be az dht-ba, vagy mis, mar meglévs térvénybe.

Rogziti

*a koltségvetési szervek fogalmat, ismérveit,
iltalinos jogalldsit,

*az alapitds, dtalakitds, megsziintetés eljara-
sat és tartalmi elemeit, a nyilvantartast,

*az alapitis, mtikédés, besorolds dltalinos
(4ht-ban torténd) és f&leg a sajatos kovetel-
ményel, feltételei (szaktdrvényi, illetve kor-
maényrendeleti) szabalyozasinak feladatit,

*az irdnyitési, feliigyeleti funkcié tartalmait,

*a feladatellatds és feltételei intézményi bel-
s8 szabalyozasinak kotelezettségét,

*a jogi személyiségli szervezeti egység létre-
jovE intézményét,

*a koltségvetési szervek tevékenység jellege
és szervezetfunkcionalis felépitése szerinti
f6bb tipusait, az ellithaté feladatok fajtiit.

A maisodik rész az dht-t médositja. Ez egy-

részt az dht egy fejezetének (VIL.) teljes cseré-
jével torténik. Egységes elvek mentén, jorészt
egységes altalinos szabalyokkal, de emellett az
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intézmények tipusai szerint differencidltan a
koltségvetési szervek miikddése és gazdilkoda-
sa szabalyozdsinak alapvet8, rendszerszerd 4t-
alakitdsat tartalmazza. Masrészt altaldban ezzel
is 6sszefligg8en tobb — mids fejezetben 1évs —
el8irdas modositdsa vagy més fejezetbe dthelye-
zése torténik meg.

A szabélyozis kiterjed a koltségvetési szerv

*mitkodése, gazdilkodasa 4ltalinos alapelveire,

eforrisaira, azok kezelésére,

evezetSjére (jellemz8en a gazdilkodissal
kapcsolatos kovetelmények), sajatos belss
vezetési megoldasaira,

*oazdilkodasinak altalinos és egyes tipusai,
altipusai differencidlt moédjara, ezen beliil

°a tervezés megalapozottabb4, fokozottan
feladatalapivi; a bevételek koltségaranyos-
sa tételére, valamint differencidlt kezelés-
moédjara,

*a gazdilkodds fontos egyéb elemeire (eldi-
ranyzat-megvéltoztatds, finanszirozas, 1ét-
szam- és bérgazdilkodas, maradvinyok ke-
zelése stb.).

Végiil az Gj VII/A fejezetben az illami gaz-
dalkodé szervezet éltali kozfeladat-elldtds alta-
lanos kovetelményeinek és feltételeinek, illetve
a koltségvetési szervek gazdasigi tdrsasiggd
torténd (illetve ellentétes irdnyd) 4talakuldsi-
nak keretszabélyai jelennek meg (Mis jogsza-
balyhely szabdlyozza a kozalapitviny éltali
kozfeladat-elldtds egyik feltételét.)

AZ EDDIGI SZABALYOZAS ES ERTEKELESE,
A TORVENY UJ TARTALMA ES ANNAK
HATASA'

A KOZFELADAT-ELLATAS

A kovetelmények és a feltételek meghata-
rozésa széttagolt, hidnyos. Nincs a piaci koriil-
mények hidnyéit vagy részleges megjelenését az
intézményrendszer mitkodésében sajitosan ke-
zel8, azt p6tlo, dtfogé és ilyen igénnyel késziilt
eszkdzrendszer.



Intézménytipusonkénti kovetelmény- és
feltételrendszer megalkotdsira fogalmazédik
meg feladat. Ennek alapjin az intézményi alapi-
tds és mikodés, az egyes kozszolgiltatisok
szakmai, pénziigyi, gazdasigossigi kovetelmé-
nyei és feltételei rendszerszertien dsszehangol-
tan megjelenhetnek majd, s ez esetben azok az
éllam ltal felvéllaltan rogzitettek.

Tartés, megalapozott finanszirozhatésig
és szolgiltatasjavulds alakul ki, hiszen az egyes
kozszolgiltatisoknak mennyiségi és mindségi
elvardsoknak kell megfelelniiik, s megteremtd-
dik a koltségvetési korlat és a kozfeladat-ellatds
kozotti rendszerbeli (nem mechanikus) kap-
csolat. Megjelenik a teljesitményelv is azzal,
hogy ez nem azonos a vallalkozasi formék al-
kalmazisival. Ertelmezhetévé, illetve ennek
alapjan kezelhet6vé vilik a ,finanszirozottsig”
szintje.

A KOLTSEGVETESI SZERV FOGALMA, ISMERVEI,
NYILVANTARTAS

Hiinyos, a jogszabilyi (példaul dgazati)
kérnyezetnek, a sajitos — més szervezeti tipus-
hoz képest specifikus — ismérveknek a kifejezé-
sére nem teljesen megfelel a leirds. Nem étte-
kinthets, értékelhetd, jogbiztonsigot adé a
nyilvéntartas.

Kiegészitésre keriil sor a ,kozérdektiség-
gel”, az irdnyitds/feliigyelet rendezésével, a fel-
adatelldtdsra nézve édllami kvetelmény- és fel-
tételrendszer megfogalmazasaval, a meghatdro-
zott tartalmt bejegyzés feltételével. Az ismér-
vek igy tobb ponton elhatirolnak a villalkoza-
si, maginjogi konstrukciéktdl (tevékenység,
érdekeltség, irdnyitottsig korében). A nyilvan-
tartds a kritériumokon alapul, egyértelm( elj-
rassal, kib&viilt és b&vithetd adattartalommal.

Megjelenik a kozfeladat-ellatds iranyitott-
saganak és szervezeti célszeriségének kovetel-
ménye. Az ismérvek, a jogéllds tartalma, diffe-
rencidltsiga a gazdalkodas szabalyozasit meg-
alapozza. A szervezeti formak, a kapcsol6dé
gazdilkodasi szabilyok a hatékonysigot timo-
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gatjak. Korrekt, felilvizsgalt, kozhiteles a nyil-

vantartas.

TEVEKENYSEGI FAJTAK

Elkiiloniiléstik a szabdlyozdsban s a gya-
korlatban kiilénésen nem teljes kord, kovet-
kezményei nem vildgosak.

Markans ismérvek keriilnek megfogalma-
zasra. A kapcsoléd6 pénziigyi szabilyok (for-
ras, kalkulicié: koltség- és nyereségtartalom,
ar, tervezési és gazdilkodisi elirasok) diffe-
renciltak.

Az alapfunkcick védettek, a rezsiviseld-
képesség javul.

A KOLTSEGVETESI SZERVI TIPUSOK

A tevékenységre a csoportositisok az ope-
rativ pénziigyi miikodést timogatjik, a gyakor-
latban ett8] részben eltérd funkciét toltenek be.

Szakmai feladattipusonkénti (altipusok-
kal) és funkciénkénti (az intézményen belil a
feladatelldtds szervezeti megoldisa szerinti) ta-
goldsti az 4j rendszer. Ez ut6bbi csoportositis
azon alapul, hogy az azt tdmogaté szellemi és
fizikai szervezeti egységek teljes korét, vagy
csak a legelsdt foglalja magéban az intézmény.

Testreszabott szabilyozist alapoz meg a
sokféle tevékenységre, az irdnyitottsigra, a for-
rasstruktarara, a bels6 szervezeti struktarara, a
gazdilkodasi folyamat elemeire nézve, haté-
konysagorientalt. Az eddig homogén és ezéltal
a val6sdgot nem lekdvetd, illetve egyes szakte-
vékenységekre nézve csak egyedileg kialakitott
szabélyozast egy, a piacgazdasagi koriilmények-
hez és sokféle kdzfeladathoz alkalmazkodé he-
terogén, de rendszert alkotd, 4tlathat6 szabi-
lyozas véltja fel. A belss szervezeti megolddsok
differencialtsiga az intézményrendszer egészé-
nek struktardjat, ésszer(sitését is befolyasolja.

A7 IRANYITO/FELUGYELETI SZERVEK
Hidnyosan szabédlyozott, nem rendszere-

zett, inkabb egyedi jog- és érdekérvényesitésre,

illetve -képviseletre, nem kellgen (kz)megren-
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deldi kotelezettségekre, Osszkormdnyzati,
dssztirsadalmi érdekre koncentral.

Az irdnyitds és a feliigyelet — més jogsza-
balyra is figyelemmel — megkiilénboztetésre és
kiegészitésre keriil. Uj elem — a biztositott jo-
gokkal 6sszhangban — az intézményi tartozaso-
kért val6 helytallasi kotelezettség is. Torvényi
megfogalmazist kap a kézépiranyité szerv in-
tézménytipusa, timogatva a hilézat jellegii in-
tézménymikodést.

Meger8sddik a rendszermitkodtetés: fel-
adat-, kovetelmény- és feltételmeghatirozist,
finanszirozast, ellen8rzést, értékelést, a nyilva-
nossagot biztosité, felelgsséggel jars, aktivabb
feladatkorré fejlédik, igazodva a feladatellits
(eltérd) jogallisihoz.

A KOZFELADAT-ELLATAS MODJA

Kozvetlen rendelkezés nincs az 4dtfogd
pénziigyi szabilyozdsokban.

El8irt az irdnyité szervek szdmara a szer-
vezeti célszer(iség érvényesitése, s rendszeres
felilvizsgilata; az alapité okirat, SZMSZ sze-
rinti m{tkédéshez folyamatos monitorozés; a
koltségvetési tervezés tobbféle szakmai techni-
kaval val6 megalapozasa. (A kézfeladatok pon-
tos definidldsa még varat magara.).

Timogatja a garantélt, atlithat6 és finan-
szirozhat6 kézfeladat-elldtast, hatékonyan mii-
kods koltségvetési szervezetekben és adekvit
szervezeti tipusokban.

A KOLTSEGVETESI SZERV JOGI SZEMELYISEGU
SZERVEZETI EGYSEGE

Kivételes, torvényileg egyedi megoldas.

Uj konstrukcidja (kiilon térvény nélkiil,
alapit6i hatdskérben) biztositja az alapitéi
kontrollt és az intézményi szintd, sajitos belsd
és kiils6 kot8désti megoldist a gazdilkodasi
egység fennmaraddsdval.

Megoldist ad eleve osszetett intézmé-
nyek, halézatok ésszert, centralizilt, de szak-
mai 6nédllésdg melletti mikodésére; és az egy-
szerlek is (8sszevontak vagy egyként kezeltek)

444

jogi formit nyerhetnek, kis tizemméret( intéz-
mény miikédése nélkiil. A kozintézet tipusba
tartoz6 intézményen belil vallalkoz6 kozinté-
zeti gazdalkodasi jogositvanyok alkalmazhaté-
sdga tovabbi lehet&séget ad arra, hogy az intéz-
mény és szervezeti egysége eltérd szintd dllami
és piaci kapcsolatrendszere mellett a részben
k6z6s szakmai, anyagi bazis hatékonyan, kézos
érdekeket szolgilva hasznosuljon.

A MUKODES ALAPKOVETELMENYEI (GAZDASA-
GOSSAG, HATEKONYSAG, EREDMENYESSEG)
Az eddig elméleti megfogalmazisok tor-
vényi szintl meghatirozast kaptak.
D A kozforrisok kozcéla, ugyanakkor bizo-
nyos intézményi 6nillésdg melletti felhaszndla-
sanak alapja a szaktevékenységre és gazdalkodds-

ra 1s kiterjed6 kovetelmények meghatirozasa.

A BEVETELI STRUKTURA

Pusztan nyilvintartasi jellegli, végrehajtisi
szabélyozdsok szintjén technikailag rendezett.

A Dbevételek markinsan leirt, mikro- és
makroszinten is értékelhetd adatokat szolgilta-
té6 csoportokba rendez8dnek. (Lényegében
megerdsddik térvényi szinten a néhiny éve ki-
alakult rendszer). A bevételfajtakhoz kozgazda-
sagilag megalapozott, differencilt gazdalkodisi
jogositvanyok, kotelezettségek (felhasznalhaté-
sdg, befizetés) és kalkuldciés eldirdsok (koleség-,
nyereségtartalom) kapcsolédnak, hiszen itt
sokféle (csak részben piaci) bevételrsl van sz6.

Megalapozott, kiadasokkal 6sszehangolt-
ta, atlithat6va valik a bevételek tervezése, a kal-
kuldcié; rugalmasabbd a gazdilkodis, kévethe-
t&vé a halmozddis (vagyls ugyanazon bevételi
és kiadasi Osszegek tobb fazisban megjelenése
az intézményrendszerben), a forrdsitrendezés.
Az azonos tevékenységeknél biztosithaté a val-
lalkozdsokkal azonos kéltségstruktra.

A KOLTSEGVETESI SZERVEK VEZETESE
A kovetelmények, az elvirdsok 4dgazati
torvényekre utaltak, illetve 4ltalinosan irredli-



san, nem szdmon kérten igen széles kordek a
szaktevékenységtdl kezdve a statisztikai, gaz-
dalkodési ismeretekig, felel8sségig (igy nem is
hatnak). Osszességében nem taimogatjik kell6-
en a kézpénz, kdzvagyon védelmét.

Eletszer(, az intézmény és vezetése sajatos
szakmai és gazdasdgi funkcidjat realizalé megol-
dasokkal intézménytipusonként differencidlt
funkci6- és felelgsségmegosztis lehet8ségét is
tartalmazza. Erre egyszemélyi, illetve megosz-
tott, valamint déntéshozd, illetve tanicsadé tes-
tiileti modellek keriiltek megfogalmazisra.

Az intézmények Osszetettsége, szakmai és
gazdasdgi 6nillésdga, sokféle személyi adottsa-
ga melletti szakszer(iségi garancidkat ad. Meg-
alapozza a tényleges hataskort és felel@sséget
koézpénziigyi tekintetben is.

A KOLTSEGVETES

Nagy (szdmszaki) adattémegt, ekdzben
fiskélis jellegti, ugyanakkor megalapozatlan el-
osztist nem kezel. Nem tizemgazdasigi felépi-
tésti, szakmai feladattal, feladatszervezéssel
kapcsolat nélkiili.

A ,megrendelés”, ,megbizis” kovetelmé-
nyeinek is megfelel§ j6évdhagyidsi procedira
visszadll (egyeztetés, kolcsonos felelgsségvalla-
las). Az el8irdnyzatoknak a kdzgazdasagilag és
a szabilyozisi kévetkezmények (kotottségek)
szempontjdbdl kiemelt korére koncentral (itt
csokken az adminisztricié). A kozfeladat-ella-
tas jellegének megfelels az el6készités, egyez-
tetés; feladat-, szervezési, teljesitménymegala-
pozast kap a koltségvetés. Az értékelhetd, el-
len&rizhetd dokumentumok a protokoll, telje-
sitményterv, feladatelldtasi megillapodas.

A tervezésbe be kell vonni az intézményi
kapacitdssal végzett tevékenységek forrdsit,
koltségét.

Az éves fiskilis keretek oldasra keriilnek a
nem naptdri év szerinti rendben mtikodé intéz-
ményeknél.

A koltségvetés természet adta alapvetd
szerepének megerdsitésére alapvetd eljirisi és
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tartalmi dtalakitds valésul meg egyrészt végre-
hajthat6sdgi, masrészt szakmai, elldtdsi, illetve
teljesitményelvirdsokkal, garancidkkal (az
ad6ssigképz8dés elkeriilése mellett). A tigabb
értelemben vett koltségvetés betdltheti szere-

pét, megfelels eszkdzokkel alitimasztva.

AZ ARSZABALYOZAS

Rendszerbe foglalja a kiilonféle tevékeny-
ségek kalkuldciojat, altaldban a koltségszintiiség
alapelvébsl kiindulva. A kéltségtartalmat, szaba-
lyozasi szinteket differencialtan hatirozza meg.

A koltségviselés az egyes tevékenységeknél
mérésen alapulhat és kapcsolédhat az érdekelt-
séghez. A nem alaptevékenységek sajit bevéte-
lének finansziroznia kell a koltségeket a valtozo6
elem folstt is. Ez teszi lehetdvé a koltségvetési
tdmogatdsbol a keresztfinanszirozas elkeriilését.
Az drbevételek kalkuliciéja a versenysemleges-
séget is timogatja (példdul az amortizici6 elsza-

moltatdsival meghatirozott tevékenységeknél).

A7 EVES KOLTSEGVETESEK VEGREHA]JTASA, ELOI-
RANYZATOK MEGVALTOZTATASA

Az el8iranyzatok médositasinak, dtcsopor-
tositasanak szabalyozasa tovabbra is dsszetett.

A tervezés szerepét, a miikodés, a szolgal-
tatds sziitkséges garancidjat erdsiti a véltoztatds
korldtozasival, ahol a tervezés feltételei (fel-
adatok, forrasok stb.) idében ismertek; illetve a
rugalmassigot timogatja, ahol a szolgaltatasok,
a teljesitmény, a forrdsok dinamizmusa, piac-
fiiggBsége ezt indokolja. (Az intézmények ka-
tegorizdlisa ezen a ponton is megjelenik.)
A szabilyok kezelik a bérpolitikit és a (hosz-
szabb tidva érdekd) felujitisok keretének biz-
tonsagat is oly médon, hogy éltaldban korli-
tozzdk az eltérés lehet8ségét a megtervezett
raforditasoktdl. Specialitdsok, korlitozasok ér-
vényesiilnek a kdzhatalmi bevételek felhaszna-
lsa tekintetében (vagyis az ilyen bevételek kii-
16n szabalyozas esetén és feltételekts] fiigg&en
hasznalhat6k fel az érdekeltség és érdektelen-

ség ardnyos érvényesitésével).
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A FINANSZIROZASI MODSZER

Féleg az idBarinyossigot fejezik ki a
megoldisok.

A tevékenység jellegéhez, adottsigaihoz
igazod6 gyakorlat er8sodik; differencialt, fel-
adatalapt finanszirozds altali garancidkkal.
A globilis intézmény- és a normativ finansziro-
z4s lehet idardnyos, de a feladattal ardnyosan
alakul6 koltségek finanszirozdsinal az eltérd
titemezésre sziikségszer médot adni.

A finanszirozds timogatja a fiskélis fegyel-

met, a likviditist, a szakmai feladatellatast.

A BESZAMOLAS

Formilis és szdmszaki jelleg.

Kett8s, szakmai (feladat, teljesitmény) és
pénziigyi tartalma er8sodik, és 6sszekapcsols-
dik. Erre épiil az érdekeltség, a nyilvinossig.

Erdemi szerepet kap a tervezés megalapo-
zdsdban és a teljesitményelv er8sitésében. A je-
lent8sége kiilonosen a teljesitménytervet készi-

t6 intézményeknél erésodik.

A MARADVANYELSZAMOLAS RENDJE

Tovabbra is szankciondlja a megalapozat-
lan forraslekotést: a feladatelmaradissal &ssze-
fiiggGk egészében elvonandok, a kotelezettség-
véllaldssal nem terheltek differencidlt szabalyo-
zas szerint elvonhatdk, illetve felhasznalhatok.

A pazarlist elkeriilendd, a megtakaritdst
tdimogatandé elismeri az ésszer(, szokdsos ma-
radvinyképz8dést, a piacszeribben miikodsk
hatékonysagat.

A KOZHATALMI ES A KOZSZOLGALTATO TEVEKENY-
SEG JELLEGENEK MEGJELENITESE A GAZDALKO-
DASBAN

Az iltalinos térvényi szabilyozis ilyen
megkiilonboztetésnek megfelelst alig tartal-
maz. Felhatalmazis alapjan is egyes szakteriile-
teken dntdrvényd, dsszességében egységes fis-
kalis és hatékonysagi kovetelményrendszerhez
nem igazodé szabalyhalmaz alakult ki.

A jogillassal 8sszefiiggden, elvi megkozeli-
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téssel a szabdlyozds ,széthtzisra” kerill: kozha-
talmi szervnél a tevékenység és a gazdilkodis j6-
részt széwvilik, kozszolgaltaté szervnél (altipu-
sonként is) a tevékenység és a gazdilkodas diffe-
rencidlt kapcsolata jon létre. A szabalyozis alap-
jan az intézményi 6nallosdg annak figgvényében
alakul egyre markénsabban az eltérd tipust intéz-
mények kozott, ahogyan a piaci kapesolatok, tel-
jesitményelv megjelennek s a kiilonféle bevételek
egymastdl eltérs kezelési lehetséget kapnak.

A koltségvetési szervtipusok gazdilkodasinak
eltérd elemei: a tevékenységek kore, a vezetés és
irdnyitas, a pénziigyi keretek (forrdsok) megha-
tarozasa, protokoll, teljesitménytery, feladat-ell4-
tasi megallapodds, személyi juttatds, létszam-els-
irdnyzat és -gazdalkodds, teljesitménydsztonzés,
el8irdnyzat-atcsoportositds, finanszirozas dite-
mezése, maradvinykezelés, kincstiri hitelek és
ugyanitt megtakaritds hasznositdsa, szdmvitel,
kényvvizsgilo, ,atsorolds” gazdilkoddsi szem-
pontbdl a tevékenységi besoroldshoz képest.

A mikodés és a gazdilkodas fiskilis fe-
gyelme és hatékonysiga javitdsinak alapvets,
differencialt, de elvi alapon strukturalt, dtldtha-
t6 eszkdzrendszere jon létre.

A LETSZAMMAL, SZEMELYI JUTTATASSAL VALO
GAZDALKODAS

MegerSsitésre és egyértelmisitésre keriil a
teljes vagy korldtozott bértomeg-gazdalkodas.
A kézponti kdzhatalmi szerveknél és a kozintéz-
ményeknél a létszammeghatirozis is érvényesiil.

Ko6zhatalmi szervnél a létszdmkeret, a jut-
tatdsok megalapozott kozvetlen tervezése kap
hangsulyt, mig a kdzszolgiltat6 szerv villalko-
z6bb altipusaindl (kozintézet, vallalkozé koz-
intézet, kdziizem) a foglalkoztatasi, dijazasi vi-
szonyok a szolgiltatist, a teljesitményt timo-
gatjak (véltozatlan koézszolgilati illetmény-
rendszerek mellett).

KONYVVEZETES
médositott

(eddigi)

pénzforgalmi teljesitményszemlélete mellett a

DA koényvvezetés



véllalkoz6bb altipusoknél a raforditasok és be-
vételek eredményszemléletli gy(jtése vagy
annak lehet8vé tétele szitkséges (tdmogatva a
feladatalapt, iizemgazdasigi tervezést és gaz-

dilkodést),

(amely a korldtozott irdnyitéi funkcidkat

fiiggetlen konyvvizsgilattal

kompenzilja).

A KOZFELADATOK ALLAMI GAZDALKODO SZER-
VEZET ALTAL VALO ELLATASA

D A feltételei nem szabilyozottak: milyen
alapkovetelményeknek kell megfelelni kozfel-
adat gazdilkodé szervezet Gtjan val6 elldtdsa-
kor; milyen kévetelményeket kell tdmasztani,
s eljarast alkalmazni a kdltségvetési szerv gaz-
dasdgi tarsasiggd ,kiszervezésénél”, illetve a
forditott irdnyd 4tszervezésnél. A gyakorlat-
ban elvek, feltételek nélkiili a szervezetalapitis,
kozforras-felhasznalds, a konkrét dontések
esetlegesek.

D Az ismérvek, feltételek, eljards (benne 4tala-
kuldst p6tl6 elgirdssok mindkét irdnyra) részletes
leirasa hidnyp6tléan megtdrténik. Tételesen
rogzitésre keriil, hogy mely feltételek egyiittes
fennélldsa esetén lathat6 el kozfeladat dllami/6n-
kormanyzati gazdilkodé szervezet altal:

*a kozfeladat, kdzszolgaltatas, ellatds bizto-

sftott, nincs 4llami kitelezettség szandlasra,

*megvalsul a gazdasigi verseny tisztasiga
és szabadsiga, a szolgiltatok kore nem kor-
litozott, az informicidk biztositottak,

*érvényesiil a gazdasigossig, hatékonysig,
atlathat6ség,

*meghatdroz6 a piaci forrds, a koltségvetési
tdmogatist versenyben lehet elnyerni, me-
nedzservezetés miikodik,

eadott a koltség- és feladatalapti tervezés
szakmai héttere, a teljesitmény értéke,

*elényds a kozfinanszirozds szempontjabol.

Tételesen rogzitve van, hogy hattérintéz-
mény nem milkédhet gazdasigi tirsasigként.

D A kozfeladatok ellitdsiban szervezeti cél-
szer(iség alakul ki, val6s piaci kontrollal. A gaz-
dilkodé kor a valés elnydket bizonyité terii-
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letre koncentrilédik, irdnyitoi felelgsség mel-
lett, f8leg a helyi 6nkormanyzatok szdmaéra ori-

enticiot (alternativat) ad6 szempontokkal.

A GAZDALKODO SZERVEK ALAPITASA

D A meger3sitett Gjraszabalyozasban a felté-
telek a kovetkezd teriileten fogalmazédnak meg
(els8sorban az énkorminyzati teriileten el&re-
lépés): korlatolt felelgsség, tobbségi befolyds,
tilalom a tovabbalakitdsra, torvényi szabalyozas,
engedélyezés (szitkségesség, gazdasigossig,
tartalom), forrdsarinyok (amelyek a tevékeny-
ség piaci jellege valés érvényesiilését tiikrozik),
feliigyel8bizottsdg, konyvvizsgils.

D A szabalyozis védi a kozforrasokat, a koz-
vagyont.

EGYEB SZEMPONTOK, KIEMELENDO TEMAK

SZEREPLOK, VART HATASOK

D Az dllampolgar mint adéfizetd pénziigyileg
jol jar, a kozfeladat-ellitds kore és szervezeti
célszerlisége, modja, a gazdilkodasi rend éssze-
ri keretek kozott tartja a kozfinanszirozasi ko-
telezettséget, igy a kozterheket.

D Az illam eszkdzrendszerhez jut az intéz-
ményrendszer koltség-, forrdsszitkségletének a
koltségvetési makrokeretekhez igazitisihoz, az
erdforrdsokbdl tobbletszolgiltatds nydjtasahoz.

D A koltségvetési szervre rott és vallale fel-
adatok, illetve a kdz- és egyéb forrisok 6ssz-
hangja rendszerszert, kiszamithato.

D A koltségvetési szerv vezetSje/vezetése
szakszer(, hatékony, felel8s, tdimogatja a koz-
és a szervezeti érdek érvényesiilését.

D A koltségvetési szerv foglalkoztatottja szd-
mara kiszdmithaték, 6sztonzék a mikodési-
foglalkoztatdsi kovetelmények és feltételek (a
mér jelzett korldtokkal), a koézszolgaltatdst
igénybe vevd 4tlithatébb médon szinvonala-
sabb szolgiltatashoz jut.

D A beszillité garantilt feltételei novelik a
biztonsagit.
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A HATALYBALEPES 2009. janudr 1. azzal, hogy

D A torvény egyes el8irdsainak (gyakorlatilag
a jogéllasi, szervezeti elemeké) megvaldsitdsa
év kozepére oldhato, illetve oldandé meg.

D Az elBkészités munkaigényére, valamint a
szabalyozott gazdasigi események egyébként
adott aktualitdsira figyelemmel a gazdilkoddsra
vonatkoz6 rendelkezések alkalmazasa els@ izben
a 2010. évi tervezés és gazdilkodds sordn indo-
kolt. Kiemelt szempont volt, hogy a jogalkalma-
76k és a tovabbi jogalkoték a megértésre és fel-
késziilésre kells id6t hagyva ismerhessék meg a
torvény rendelkezéseit. A jogalkotds korébe el-
sGsorban dgazati térvények tartoznak, tovabbi a
térvény kormanyszint{i végrehajtasi rendelete.

Fontos elem a ,hiroméves” szabaly a kiilon-
féle ,atalakitisokra”. Ez azt jelenti, hogy akar
azonnal, de a feltételek kétéves fennallisatol
fiigg@en csak a harmadik évben kell, vagy lehet
végrehajtani a szervezeti, illetve gazdilkodasi
formavaltdsokat mind egyes koltségvetési
szervtipusok, mind koltségvetési szerv és gaz-
dasdgi tarsasigi, kézalapitvanyi forma kozott.

D A torvényalkotds elSkészitése — jorészt
Gjabb témakoroknek a szabilyozdsba val6 fel-
vétele miatt — elhtzédott, a javaslat sorsa mind-
végig bizonytalan volt. A végrehajtis elSkészi-
tettségének ésszerli mértéke, formaja ezekre a
kortilményekre és a szabalyok alkalmazisinak
itemezésére figyelemmel alakult ki.

Kormanyhatirozat!! fogalmazza meg a tér-
vény szovegébdl kdzvetlentil fakadé és egyéb
kapcsolodé feladatokat. ,Feladattervet” rész-
ben a felhatalmazé rendelkezések is adnak.
Mindezeket 8sszefoglaljdk a térvénynek valé
tételes megfelelés miatt és a ,bevezetés” kéz-
bentartdsa, dsszehangoltsiga, kiegyenlitettsége
céljabol elkészitett kozponti (PM 4ltal kiadott)
ttmutatok (kiilon a miniszterialis és az énkor-
ményzati teriiletre). Ezek alapjdn irdnyitéi in-
tézkedési tervet kell késziteni és hasonlét lehe-
t8ség szerint intézményi szinten is. Az egysé-
ges jogértelmezést kozpontilag szervezett ok-
tatds és konzulticidésorozat is timogatja.
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SZINTU SZAKFELADAT-
REND KORSZERUSITESE Az allamhaztartisi szin-

A7z ALLAMHAZTARTASI

td (egyuttal intézményi) szakfeladatrend kor-
szer(isitése — kormanyrendeleti szinten — kap-
csolédik a toérvény feladat-, teljesitményalapi-
sdgihoz, a mérhet8ségre tdimaszkodo tervezés-
hez, beszimoldshoz. Célja a pénziigyi szabi-
lyozds, tervezés, finanszirozds és gazdalkodis,
teljesitményértékelés és a tdjékoztatds, valds
adat-el&éllitds megalapozasa. Ennek révén meg-
allapithat6, ismertethetd, meghatirozhaté az
dllam és mas finanszirozé kapcsolata a tevé-
kenységekkel, egy-egy feladat (feladatcsoport)
kiadasi és bevételi jogcimei, a feladatok forrés-
strukttrdja: az dllam és a tobbi szerepld terhe, a
kiadasi (és tdamogatasi) sziikséglet és bevételi
lehet8ség (szakmai és fenntartdsi kdvetelmé-
nyek, feltételek, teljesitmények). A rendszer
timogatja a feladatellitds és a finanszirozis
kapcsolata javitdsit a mennyiségi vagy min8sé-
gi paraméterek (ellitds) modositdsival; vissza-
vagy tovabblépéssel; jogszabaly-médositassal,
vagy a szervezeti keretek valtoztatdsival, haté-
konysédgjavitassal.

ZARSZ0

A t6rvény altal funkciondlisan helyére tett,
hatékony, 4tlithatd, jogbiztonsigot ado, érté-
kelhet§ allami/énkorményzati szervezetrend-
szer kialakuldsdnak, miikodésének és gazdal-
kodasinak keretszabalyai sziilettek meg. Egy-
részt alapvetd korszerdsitésre keriil a jorészt
kozfeladat-ellatasi kotelezettséget kdzpénz,
koézvagyon felhasznildssal teljesits, alapvetd-
en nem piaci szerepld koltségvetési szerv ti-
pus, valamint az ahhoz kapcsolt — elldtdsi, fi-
nanszirozhat6sigi és hatékonysidgi garancii-
kat ad6 — tdmogatasi és gazdilkodasi rend. Az
adott, lefrt peremfeltételek esetén ez a szerve-
zet 4ltali feladatelldtdsi és gazdilkoddsi forma
egyértelm{ prioritdst kap. Masrészt az attél
elkiilénitett gazdilkodé szervi modell kove-



telményei, feltételei is részletes szabélyozis-
ban jelennek meg, elkeriilend az esetlegessé-
geken alapul6é és elvtelen megoldisokat. A
»szervezeti célszerliség” kovetkezményeként
indokolt volt szabalyozni az el8bbi formdk
kozotti dtjarast.

A t8rvény meg kivinja alapozni a kdltségve-
tés makroszintd tarthatsigat és atlithatosagat
is azzal, hogy mezo-, illetve mikroszinten biz-
tosftja ugyanezt. Ezt a szabalyozas t6bb fontos
eleme szolgilja. Ugyanakkor nem tirgya a k6z-
feladattal mint olyannal foglalkozni, bar szi-
mos el8irdsiban, itt természetszeriileg szerve-
zeti oldalrél feszegeti ezt a hatart. A vagyon, a
foglalkoztatds kérdései a szovegben csak mds
torvényekre utaldssal jelennek meg, sajit szabi-
lyozisi funkeié nélkiil.

A térvényben foglaltak végrehajtasihoz egy-
egy pénziigyl és szamviteli kormanyrendelet,
valamint els8sorban 4gazati jogszabilyok sora
(azok médositasai, kiegészitései) sziikséges.

Természetes, hogy az 4tallds a gyakorlatban
esetenként hénapokat, éveket vesz majd igény-
be. A nem hatékony, a kézérdekkel nem &ssze-
egyeztethetd feladatellatdsi, szervezeti gazdal-
koddsi és felel8sségi rendszerek, finanszirozasi
kényszerek — szervezetek kozotti és azokon
beliili kapacitdsokban, folyamatokban — azon-
ban toviabb nem miksdtethetsk. A szabilyal-
kotassal meg kell el8zni, visszaforditani a koz-
érdek szempontjabol még hitrdnyosabb megol-
dasok bevezetését is.

A pénzigyl szabilyozis kovetelményer,
eszkozei kozelebb keriiltek a redlszféra termé-
szetéhez, folyamataihoz. Vildgossa vélik, hogy
a hatékony kozfeladat-ellitishoz valéjiban
milyen feltételek, dontések hidnyoznak, sziik-
ségesek. Ezdltal lehetséges a leirt hatdsok el-
érése. Ugyanakkor emiatt b&viilt azoknak a
tényez8knek a kore is, amelyektdl a gyakorlat
megtjuldsa fiigg. Konfliktuskeriilés céljabol,
mis érdekek mentén hozott dontésekkel,
egyedi megoldisokkal megkeriilhetsk, halo-

m KOZPENZUGYEK — Koltségvetési gazdalkodds m

gathaték az 4j konstrukcidk, illetve alkalma-
zasuk. (Példaul a lex-specialis elv erdltetett ér-
vényesitésével, tervezési/elszimoldsi/beszi-
moldsi kotelezettségek, a vezetdi kovetel-
ményrendszer formiélis teljesitésével; a fejlet-
tebb, de magasabb szint{i elvdrdsokat tartal-
maz6 kovetelmények, lehet&ségek mellgzésé-
vel.) A térvény ,bevezetésének” el8bb vizolt
megszervezése korlitozni célozza ezek és mas
zavarok érvényesiilését.

Az intézmények és e rendszerrel kdzvetleniil
rendelkez8k koziil szimosan kezdetben nyil-
vén viltozatlan gyakorlatot folytatnak majd a
megviltozott szabalyok keretei kdzott is, nem
élnek a mindeddig elvart korszeri modell lehe-
t&ségeivel. (Ismert, hogy a jogalkalmazék altal
— az egyébként folyamatosan kritizalt, megke-
riilt — szabdlyozds mindig tdimogatottd vélik, ha
a megvaltoztatisra kezdeményezést tapasztal-
nak.) Ez esetben fennmarad a jelenlegi helyzet,
de a tovébbiakban is kiilon kell érvényesiilniiik
a fiskélis szempontoknak.

A hivatkozdsok azonban érdektelen, egysi-
kd, technikai tipusd pénziigyi szabilyozisok-
ra, dontésekre, illetve szaktertiletek, intéz-
ményrendszerek, irinyité szervek szdmira
szolgilé altalinos kovetelmények, dtmutatés,
eldirasok hiinydra mostantdl elvesztik hitelii-
ket. A kozérdek képviselete, a reformok vé-
gigvitele remélhetsleg elbb-utébb, belitisbdl
vagy érdekbdl kedvez8bb megitélést kap a napi
és lokaélis érdekii dontésekhez vagy a cselekvés
elkeriiléséhez képest. Nem az a kérdés, hogy
mennyit kell gondolkodni, milyen tébbletmun-
kit kell elvégezni az 4tallishoz, hanem az, hogy
meddig tarthat6 az eltérés egy racionilis, szigo-
rdan elvi alapon 4116 modell és egy mis igény(
napi gyakorlat kézott, amelyet az eddigi szaba-
lyozas legalizal. Vilasztani kell tehdt a koltség-
vetési intézményi miikodést, gazdalkodast ille-
t8en: pancsolds vagy evezés a kdzszolgiltatoi,
végrehajtoi szinten, illetve evezés vagy kor-

ményzds az irdnyitdsban.
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Csipai Mariann — Vigvéri Andrés

A belyi pénziigyek
fejlesztésének nébdny
nemzetkézi tapasztalata

A kozfeladatok ellitdsinak decentralizicidja
Eur6piban az 1980-as évek eleje 6ta markans
trend. Ennek kisér8 jelensége volt az Eurépa
Tandcs keretében kidolgozott Eurépai Charta
széles kor( elfogaddsa. A charta a ma ,nyitott
koordiniciénak” nevezett folyamat szép példa-
ja, amely a nélkiil probalta e decentralizicids
folyamat kereteit kijel6lni, hogy az egyes illa-
mok beliigyébe beleszélni kivant volna. Az
egyes orszagok politikai berendezkedése, al-
kotmanyos modellje és torténelmi hagyomi-
nyai meglehet8sen sokszin szubnacionalis
korményzati rendszereket produkéltak. Az Eu-
répai Unidban sincsen énkormanyzati modell,
de nem vitathaté, hogy az egységesiild Eurépa
a szubnacionélis korményzatok terén is szdmos
kovetends tapasztalattal szolgilhat. Irisunk-
ban néhiny olyan férum tevékenységére ird-
nyitjuk a figyelmet, amelyek a mér emlitett
ynyitott koordiniciénak” terepei, s amelyekre
azért érdemes volna odafigyelni. Sajnélatosnak
tartjuk, hogy a hazai déntéshozatal nem tanul-
ményozza eléggé a j6 nemzetkdzi gyakorlato-
kat, st azokat a tapasztalatokat sem teszi k6z-
kincesé, amelyeket a nemzetkozi kapcesolatok
sorin meg lehet szerezni. Oriiliink annak a le-
het8ségnek, hogy e folydirat hasibjain meg-
oszthatjuk tapasztalatainkat a szakmai koz6n-
séggel. Az alabbiakban az Eurépa Tandcs, az
OECD és az EU francia elndkségének olyan

rendezvényeirdl tudésitunk, amelyek a helyi
onkormanyzatok finanszirozdsinak korszer-
sitését vették napirendjikre. Ez minden bi-
zonnyal nem véletlen.

A hazai szakmai berkekben 0j6lag reformhe-
viilet tapasztalhat6, sokféle elképzelés van forga-
lomban a helyi énkormanyzati rendszer fejlesz-
tésével kapcsolatosan. Az érdemi reformok és
hosszt tavi megolddsok a fellingolasokon tal
akkor kovetkeznek be, ha az dtalakitasok kiter-
jednek azokra a ,részletekre”, amelyekben az a
bizonyos 6rdég lakozik. A hazai vitdkban gyak-
ran elhangz6 4llaspont, hogy az énkormanyzati
pénziigyek ,csak szolgiléleanyok”, érdemi val-
toztatds a rendszerszer( (feladat, hatiskor, szer-
vezet) dtalakitdssal érhet el. A magunk részérsl
ezt a felfogist vitatjuk. A pénziigyi rendszer (az
dnkormianyzatok esetében is) kulcsszerepet tolt
be a gazdilkoddsban. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy ez a gazdasag vérkeringéseként foghaté fel,
amely nemcsak a miikddéshez sziikséges energi-
dkat széllitja, hanem adott esetben a vér kdzveti-
tésével jutnak el a gyégyszerek hatéanyagai is.
A pénziigyi rendszer tehat sokkal nagyobb sze-
repet jatszik, mint azt a kozfelfogds sokszor
gondolja. A hazai énkormanyzati rendszer m-
kédése is ezt mutatja, hiszen a rendszer kiilon-
b6z belst egyensilytalansigait az elmult 15 év-
ben — j6l-rosszul — a pénziigyi rendszer, kiilons-
sen a forrasszabdlyozas korrigalta. Ezért is te-
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kintjiik a pénziigyi kockazatokat! fontos jelzés-
nek. Rdaddsul szerkezeti nagy reformok vi-
szonylag ritkdn valésithaték meg, ezeket ,mér-
noki pontossiggal” nem is lehet megtervezni.
A rendszer korrekciéjit, illetve kiilsd kornye-
zethez torténd sikeres alkalmazkodasat segithe-
ti a j6 instrumentumokkal ,felfegyverzett”
pénziigyi rendszer. Ezért gondoljuk azt, hogy az
emlitett férumokon szerzett tapasztalatok meg-
osztisa nem Oncéld. A beszdmolé miifaja nem
pétolja az anyagok alapos tanulmanyozasit, biz-
tosan szubjektiv elemek is vannak a vélogatis-

ban, de étvigygerjesztdnek biztosan jok lesznek.

AZ EUROPA TANACS KERETEI KOZOTT
FOLYO MUNKAKROL

Strasbourgban az Eurdépa Tandcs (ET) Helyi és
Régiés Demokrdcia Bizottsiga (European
Comittee on Local and Regional Democracy —
CDLR) alatt és iranyitasaval kiilon szakbizort-
sdg (Comittee of Experts on Governance and
Resources — LR-GR) foglalkozik — tobbek ko-
z6tt — a helyi és regionélis 6nkorményzati fi-
nanszirozisi rendszerek korszer(isitését érin-
t8 kérdésekkel, az ebbsl adédé kihivisokkal.
A szakbizottsig dltaldban megfogalmazza eze-
ket a kihivisokat, feltarja azok hétterét és le-
vonja értékels kovetkeztetéseit, amelyekrsl
végiil — elfogadds végett — jelentést készit a Bi-
zottsdgnak.

Az elmult t6bb mint egy év legizgalmasabb
és egyben ,forr6” szakmai vitdkat kivélt6 téma-
ja volt a neves din szakértd, Jorgen Lotz iltal
készitett tanulmény, illetve jelentés.2 Az egyes
tagorszagok éltal elzetesen, dnkéntes alapon
kitoltott kérddives felmérések alapjan késziilt
dokumentum meglehet8sen tiszta és teljes ké-
pet festett arrél, hogy az egyes tagillamoknak —
koztitk Magyarorszignak — a helyi 6nkormény-
zatok finanszirozdsi rendszere tekintetében
kovetett politikija és gyakorlata mennyire mu-
tat 6sszhangot az ET vonatkoz6 irdnyelveivel.
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Ezek kozott is a legfontosabbakkal: nevezete-
sen a Helyi 6énkormdinyzatok chartdjinak
(European Charter of Local Self-Government
—ECLSG)3 9. cikkében a pénziigyi forrasokrdl
52616 kovetkezs rendelkezésekkel:

»3. A belyi 6nkormdnyzatok pénziigyi forrdsa-
inak legaldbb egy részét olyan helyi adck és dijbe-
vételek teszik ki, amelyek mértékének meghatdro-
zdsdra — jogszabdlyi keretek kozott — e szerveknek
van hatdskériik.”

o7 A lebetdségekbez mérten a helyi énkor-
mdnyzatoknak juttatott tdmogatds nem kothetd
meghatdrozott feladatok finanszirozdsihoz. A td-
mogatdsok juttatdsa nem korldtozhatja a helyi
dnkormdnyzatoknak a bhatdskoriikon beliili ondl-
16 dontéshozatali jogdt.”

A jelentésben kozolt elemzések meghatiro-
zott és standardizdlt szempontok szerint egy-
részt lehet8vé tették az egyes orszdgok dnkor-
ményzati finanszirozasi elemeinek, valamint a
forrasdecentralizici6 fokinak 6sszehasonlita-
sat, masrészt a tagillami gyakorlatok folyamat-
szerli bemutatdsit az 1994-2004 kozott 1d6-
szak vizsgalataval.

Tekintettel a vizsgilt pénziigyi adatok min-
denki szdméra egyértelm( értelmezésének igé-
nyére és a tagillamokat részben érzékenyen is
érint8 kérdések, megillapitasok felmeriilésére,
a vitdk és vélemények ,az 6rdog a részletekben
lakozik” elve alapjin a kovetkezd f8bb témdk
koéré csoportosultak.

O Az onkorminyzatok dontési szabadsig-
nak ,foka” a mtikodésiikhoz és a lakossagi koz-
szolgéltatisok biztositisdhoz sziikséges bevé-
teli forrisok elGteremtésében, mértékének
meghatdrozasiban és felhasznéldsiban.

Hollandia értelmezésében a chartdnak nem
az volt a kizarélagos célja, hogy a helyi 6nkor-
ményzatoknak ,csupin” megfelels dontési sza-
badsiggal és autonémiaval kell rendelkezniiik.
Az alapvet§ cél a charta megsziiletésekor éppen
az volt, hogy biztositva legyen az énkormany-
zati feladatellitishoz elegendd forrasok el&te-
remtéséhez sziikséges adok kivetésének lehets-



sége, ami dltal megteremthetd a kotottség nél-
kiili, illetve a kotott felhasznaldst timogatdsok
segészséges” egyenstlya is. Lotz szerint ma
mér nem elegendd csak az énkorményzatok
déntési szabadsdginak hangstilyozasa a forrés-
teremt8, -novel§ képességitk érdekében, ha-
nem még fontosabb, hogy ez a szabadsig a pén-
zek elkoltésében is érvényre jusson.

® Az onkormanyzatok 4ltal megéllapitott és
kivetett addk, az 6nkormanyzat teriiletén ki-
szabott és befolyt dijak és birsdgok, valamint
illetékek tartalmi-fogalmi meghatirozidsa és
tisztdzdsa a tagallamoknak — a nemzetkozi sta-
tisztikdkban 4ltalinosan hasznilt terminolégi-
ik ellenére — t6bb esetben eltérs értelmezése
kikiiszobolésének érdekében.

® Az 6nkormanyzati finanszirozisi rend-
szerben a timogatdsi formiknak két nagy
csoport szerinti, az Ugynevezett kotdttség
nélkiil felhaszndlhat6#4 és a kizarélag meghata-
rozott célra felhasznalhat6, dgynevezett ko-
tott felhaszndldsu> tdimogatisok megkiilon-
boztetése.

A jelentés szerint a charta kordbban mar idé-
zett 9. cikkelyében — ,A tdmogatdsok juttatdsa
nem korldtozhatja a belyi énkormdnyzatoknak a
hatdskoriikon beliili ondllé dontéshozatali jogdt.”
— meghatdrozds egyértelmden nyilvinitja ki a
kotottség nélkiil felhasznalhaté tdimogatisok
alkalmazdsinak kovetelményét. A kotote fel-
hasznaldsd timogatdsok kedvez&tlen hatdsként
inkabb a kiaddsok novelésére 6sztonzik az 6n-
kormanyzatokat, és a koltségvetési pozicidik
gyengiilését okozzik. Nem vitatva ezen érve-
ket, néhiny tagillammal egyetemben rimutat-
tunk egyéb, dltalunk mindenképpen figyelembe
venni szitkséges szempontra, illetve koril-
ményre is. Igy arra, hogy

emegitélésiink szerint a chartinak egyéb

rendelkezései — ,A helyi onkormdnyzatok a
nemzeti gazdasdgpolitika keretein beliil meg-
felels sajdr pénziigyi forrdsokra jogosultak,”s
vagy A lebetdségekhez mérten a helyi énkor-
mdnyzatoknak juttatott tdimogatds nem kit-
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heté meghatdrozott feladatok finanszirozdsd-
hoz.”7 — arnyaljak a koétottség nélkil fel-
hasznilhaté timogatds kizarélagos jogo-
sultsdgit,

°a kotott felhasznaldst tdmogatasok alkal-

mazisinak nem csak a fejlesztési céla ta-
mogatisok esetében lehet létjogosultsiga.

Ez utébbit tdimasztotta ald azon kiilén ma-
gyar allaspont, amely szerint

*a feladat- és forrdsdecentraliziciéval jir6

kompenziciés kdltségek miatt,

*a kistérségi szintl egyiittmtikodést és fel-

adatelldtast 6szt6nz8 timogatisok esetében,

*a jogszabdly altal a lakossdg szaméra nyj-

tand6 &nkorminyzati kozszolgaltatds biz-
tonsiga érdekében
még nem lehetséges kellGen hatékony az dltala-
nos jellegli, kotottség nélkil nydjtand6 kolt-
ségvetési timogatds alkalmazasa.

A magyar észrevételeket a jelentés készitgje
elfogadta és beépitette a tanulminyba. Ennek
figyelembevételével nyert pozitiv megallapitast
Magyarorszig esetében, hogy a vizsgalt tizéves
periédusban a decentralizicié fokinak noveke-
dése volt tapasztalhatd, és az énkorminyzatok
sikeres ,ravezetése” a helyi ad6ztatis minél
szélesebb korben térténd gyakorlatira. Ugyan-
akkor az énkorméanyzatok sajit bevételeinek
volumenében a helyi ad6k aranyat alacsonynak
tartja. Ezen tdlmenden a jelentés Magyarorsza-
got azon orszigok kozé sorolja, amelyeknél a
legmagasabb a kotott felhaszndldst timogata-
sok ardnya az Onkormdnyzati finanszirozisi

rendszerben.

A KORMANYZATI SZINTEK KOZOTTI
PENZUGYI KAPCSOLATOK — OECD
SZAKERTOI HALOZAT

Az OECD titkirsaga az ezredfordulé kor-
nyékén felismerte, hogy a korabbi évtizedek
kormanyzati decentraliziciés folyamatai kihi-
vast jelentettek. 2003-ban ezért az OECD
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onkéntes alapon, hirom f{8igazgatésiginak
részvételével létrehozta a korminyzati szin-
tek kozottl pénziigyl kapesolatok miikodésé-
vel foglalkozé hil6zati elven miik6dd munka-
csoportjat.8 A részt vevs f8igazgatésigok ko-
re magéaért beszél, hiszen az adézéssal, a koz-
gazdasdgi kutatdsokkal és a kormanyzati és
teriiletfejlesztési részleg egyiittes szakértelme
és erdfeszitései jelent8s szinergit jelenthet-
nek. Tizenhét tagillam vesz részt hivatalosan
a munkdban, és nyolc tovibbi (kézottik Ma-
gyarorszag is) adatszolgéltatdssal jarul e md-
hely munkdjanak sikerességéhez hozza. A ha-
l6zat munkédjiban az OECD F&titkdrsiga
mellett az Eurdpai Bizottsig, az IMF és a Vi-
lagbank is aktivan részt vesz.

A szakért8i hilozat tevékenységére az alulrél
torténd épitkezés volt a jellemz8. Az dnkor-
manyzatokra vonatkoz6 statisztikai adattartal-
mak tisztizdsival és egységesitésével megte-
remtették annak a lehet8ségét, hogy tudjuk:
mird] beszélink. Igy a szakértsi munka ered-
ményeként az dnkormdanyzati reformok infor-
miciés kornyezete szignifikinsan javult.
A munkacsoport tevékenységének masodik
sticidja a teljesitményorientilt mikddés kérdé-
seinek elemzése volt. Ez a 1épés logikusan épi-
teni tudott az elsd fazisra és azt gondoljuk,
hogy az értelmes reformok masik alapvetd pil-
lérét jelentik.

2008 mdjusdban Bécsben jabb dimenziét
nyitott a munkacsoport. A kétnapos mithelyvi-
tin ugyanis az dnkormanyzati (sub-central gov-
ernment) finanszirozds kormdnyzati szektor-
szintd alapkérdéseit vitattdk meg a résztvevik.
Figyelemre mélt6 — az OECD szakértdi mun-
kijiban azonban nem unikilis — munkaméd-
szert kovetve a helyi adék és kézponti timoga-
tdsok ardnydt, az onkorményzatok adéztatdsi
6nallosaga mértékét és a kotelezd feladatok cél-
szer{i finanszirozdsit (szabad vagy kotott fel-
hasznaldsd tdimogatisok alkalmazdsa-e célsze-
rli; feladatfinanszirozds, vagy azokhoz val6
hozzdjirulds jelent jobb megolddst) vitattdk
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meg. A munkamédszer az volt, hogy mindhi-
rom kérdéskorben elhangzottak a nemzeti gya-
korlatokat bemutaté el6adisok, ezt elére fel-
kért opponens kommentilta, majd kérdések,
hozzdszolasok, esetenként szenvedélyes vitdk
voltak. A bécsi konferencidn az eurdpai orsza-
gokon tal voltak japan, dél-koreai és egyesiilt
dllamokbeli szakértsk. E keretek kozotr az
eredmények Osszefoglaldsa lehetetlen. A hazai
szakemberek szimdira azonban néhiny fontos
tanulsig megfogalmazhat6. Az egyik, hogy a
vitit hallgatva biztosan dllithat6, hogy mis
kertje sem feltétleniil z6ldebb. Sokszor szé
szerint ugyanazokkal gondokkal kiiszkddnek
més orszigok, mint mi. Kiiléndsen tanulsigos
volt (pedig ekkor még a valsig szele nem érin-
tette meg az dnkormdnyzati viligot) a fiskalis
kiegyenlités problémakorében (cél- és eszkoz-
rendszert egyardnt érint8) kialakult vita. Ebbél
(is) kovetkezik, hogy — az ,,okos mds tapaszta-
lataibél is okul” elv miatt — fontos volna a
nemzetkozi tapasztalatok tanulminyozisa.
A misik tanulsig a szakmai tolerancia. A heves
vitdk ellenére nem alakult ki egyik téméban
sem olyan allispont, hogy ez a legiobb megol-
dds. A munkacsoport tevékenységének aldisos
hatdsa megmutatkozott abban is, hogy nem-
csak azért beszéltek a résztvevsk egy nyelvet,
mert a munkanyelv az angol volt, hanem azért
is, mert az el6z8 évek erdfeszitései nyomén ki-
alakuléban van a szakteriiletre egy nemzetkdzi
terminolégia.

Erdekes volt az a tdbb orszdgban tapasztal-
hat6 jelenség, amely (példaul Japan, Toérokor-
szag) az elégtelen forrasok miatt hitelfelvétel-
re 8sztdnzi az dnkormanyzatokat. A japan els-
adas kapcsidn a japin pénziigyminisztérium és
az ottani beliigyminisztérium koézote alakult ki
a legélesebb vita a tekintetben, hogy mekkora
fiskalis 6néllésdgot helyes adni a helyi énkor-
ményzatoknak. A féderélis dllamok (az el8adi-
sok kozott f8leg Svdjc) és az Gjonnan regiona-
lizalt allamok (Spanyolorszdg, Olaszorszag) a
nagyobb helyi ad6kivetésnek tobb teret adnak,



a kozponti tdmogatdsokat a helyi ¢nallosig
gitjanak tartjak. Ez utébbi orszdgok szdmdra a
Stabilitdsi Paktumnak val6 megfelelés és az
er8s als6szintli kormanyzati pénziigyi autoné-
mia jelent8s kihivist jelent. Spanyolorszig
megfelel§en kialakitott mechanizmusokkal
biztositja ezt, mig Olaszorszigban e feladat
kevéssé megoldott.

HELY! FINANSZIROZAS ES FISKALIS
AUTONOMIA AZ EUROPAI UNIOBAN

Az dnkorminyzati finanszirozas és a helyi fis-
kalis autonémia kérdéskorével az EU-tagilla-
mok szakértdi is foglalkoztak a 2008 decembe-
rében megrendezett pdrizsi szemindriumon.
A konferencia nemcsak a francia elnskség utol-
s6 hivatalos rendezvényeként volt érdekes, ha-
nem azért is, mert a résztvevék betekintést
nyerhettek abba, hogy miként hat a vélsig az
dnkormanyzati rendszerekre. Mint kiderilt: az
er8s francia énkorményzati rendszer sem tu-
dott intakt maradni a vilsig okozta pénziigyi
sokkokkal szembe. Erdekes volt az Eurépai
Szamvevészék képviselsje részérsl elhangzott
el8adis, amely az EU-s forrisok ellen&rzésé-
nek 4j megkozelitéseit mutatta be.

A Helyi énkormdnyzati finanszivozds az Fu-
répai Unidban munkacsoport a kovetkez8 ha-
rom lényegesebbnek itélt 6sszegz8 megallapi-
tdst tette.

O A tagillamok tobbségében végbemend
decentralizici6 egyben az énkorményzati fi-
nanszirozasi rendszerek véltozdsit is eredmé-
nyezte.

® Az EU-ra egyidejfileg jellemz3 az ,egy-
formasag” és a sokféleség: nincs mindenki szd-
méra és minden problémara megoldast jelentd
finanszirozasi modell, ugyanakkor

© a finanszirozissal 6sszefiiggésben feltehe-
t8 legfdbb kérdések mindenhol azonosak:

D Melyek legyenek az énkormanyzatok helyi
adébevételei?
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D Hogyan biztosithaté az énkormanyzatok
tiskalis autonémiija?

D Hogyan lehet hatékonyabb kiegyenlitd
mechanizmusokat miikédtetni?

Az Euré6pai Unid orszagaiban — 8sszességé-
ben — a helyi énkormanyzatok bevételeinek 47
szdzaléka szdrmazik ad6kbdl. Ebbdl 27 szdza-
lékot tesz ki a helyi adébevétel és 20 szdzalé-
kot a megosztott adék.” Imméron éltalanos
nézetnek tekinthets, hogy a helyi és regiona-
lis énkormanyzatok finanszirozasi rendszerét
ugy célszer( alakitani, hogy a sajit bevétele-
ken beliil minél nagyobb legyen a helyi adék
ardnya. Tobbek kozott ez erdsitheti leginkdbb
az dnkorményzatok fiskalis autonémidjat. Igy
a munkacsoport a helyi énkormanyzatok el-
s8dleges forrasaiként a kiilénboz8 helyi ads-
bevételeket jelolte meg. A helyi adébevételek
stlya és mértéke a tagillamokban meglehetd-
sen eltérs, vegyes képet mutat. A legtébb tag-
illamban jellemz& helyi adénem az ingatlan-
és vagyoni tipust ad6, valamint az egyes gaz-
dasigi tevékenységekre kivetett ad610. Ez
ut6bbiaknak az ad6alanyok versenyképességé-
re gyakorolt esetleges kedvez&tlen hatdsai mi-
att vitdk folynak egyes tagallamokban az adé-
nem létjogosultsigirdl: Spanyolorszdgban
ardnytalannak tartjik a terhet, amelyet az ad6
megfizetése jelent a kisvillalkozisoknak,
Franciaorszigban pedig az ipar(izési ad6 meg-
reforméldsat tlizték ki célul. Az emlitett add-
kon tilmenden egyéb, orszigonként mas-mds
helyi adékra talilhatunk példit. Igy példaul
Spanyolorszdgban a gépjirmiivek okozta
szennyezésre kivetett kdrnyezetvédelmi ado
vagy Portugilidban az ingatlaniigyletek utin
szedett ado.

Az dnkorminyzatok addkivetési joga, az ad6
mértékének meghatirozisa alapvetSen jogsza-
balyokon alapszik, ez aldl kivételt képeznek
Olaszorszdg és Spanyolorszdg autonémidval
biré kozosségei, amelyeknek joga van énalléan
létrehozni 4j adénemeket, azonban nem tdl
gyakran élnek ezzel a lehet&séggel.
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Az EU 27 tagallamabol 20-ban!! taldlhatok
megosztott adék, amelyeknek salya orszdgon-
ként viltozé. Szerepiik kiilonds fontossiggal
bir példdul Németorszigban, Ausztridban,
Lengyelorszigban és Romdniiban, és kevésbé
hangstlyos Finnorszdgban és Cipruson.

A megosztott adok tekintetében hirom cso-
portjat kiilonboztethetjiilk meg a tagillamoknak.

O A foderativ berendezkedésti allamokat,
ahol meglehetdsen fejlett a megosztott adék
rendszere. Jelent8s részét teszik ki az adéknak,
de a megosztds médja differencilt az dnkor-
manyzatok kozott.

® Az EU 4j tagillamait, ahol igen elterjedt,
de a megosztott ad6k alapvetSen a maginsze-
mélyek jovedelemad6janak meghatirozott ré-
sz€bsl szamitédnak.

® Azokat az dllamokat, amelyekben létezik
ugyan a megosztott adék intézménye, de ke-
vésbé jatszik fontos szerepet, vagy mas adéfaj-
tdk hangstlyosabbak.

Az 6nkormanyzatok koltségvetésében az
adébevételekbdl szdrmazé forrisok mellett
meghatdrozé jellegliek az dllami tdmogatasok.
[gy a feladat- és hataskorsknek az uniés énkor-
mdnyzati rendszerekben tapasztalhaté decent-
ralizicidja szikségessé teszi az dllam 4ltal biz-
tosftott timogatdsok jellegének és strukttrdja-
nak wjragondoldsit is. Ennek kapcsin termé-
szetesen ismételten felmeriilt a kototeség nél-
kiil felhasznéalhat6 és a kotott felhasznalasa ta-
mogatisok mértékének, alkalmazisi kérének
problematikija. A vélemények hasonloképpen
alakultak az ET-i szakbizottsigban megfogal-
mazottakkal.

Az EU-ban eltérd példikat taldlbatunk arra,
hogy miként értelmezik az dllami timogatds vagy
annak hidnya és az énkormdnyzatok fiskdlis au-
tonémidja kozot sszefiiggést. Egyes orszigok
— koztik Hollandia — fontosabbnak tartjk,
hogy az énkorminyzatok kiszimithaté6 moé-
don és elegendd forrisokhoz jussanak az 4l-
lamtél, mig médsok (példiul Franciaorszig)
megitélése szerint az dnkormdnyzatok pénz-
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iigyi autonémidjanak elsédlegesen a helyi de-
mokricia erejébdl kell fakadnia. Abban mar
megegyeznek a vélemények, hogy a kiaddsok
tekintetében, vagyis a pénzek elkdltésében
mindenképpen sziikséges lenne, hogy bizo-
nyos mérték(i autoném szabadsdggal birjanak
az dnkormdnyzatok. Természetesen figyelem-
be véve, hogy az adott kdzszolgaltatis kotele-
z8 vagy nem kotelezd feladata-e az onkor-
ményzatnak, de tgy vélik, az egészségiigyi és
szocidlis kiaddsok esetében célszer( lenne bi-
zonyos mozgasteret hagyni a helyhat6sigok
szdméira. Ezen ttlmen&en azon korilmény
sem elhanyagolhaté, hogy az autonémia ,fo-
ka” egyarint mérhet8 nemzeti, regiondlis és
helyi szinten.

Nemcsak az autonémia foka lehet kiilénbo-
28 az egyes szinteken, de e szinteken belil a
demogréfiai, geogréfiai és gazdasigi potencii-
lok is kiilonbdzhetnek. A teriileti egyenltlen-
ségekbdl adéddan az 6nkormanyzatok nem
tudjak a kozszolgiltatisokat az elvart szinvo-
nalon nyujtani, ezért elengedhetetlen kiegyen-
1it6 mechanizmus(ok) miikédtetése az dnkor-
ményzati finanszirozisi rendszerekben annak
érdekében, hogy a lakossig mindenhol ugyan-
olyan szinvonalt kozszolgaltatdst vehessen
igénybe.

Az ionkormdnyzati  jovedelemkiilonbségek
mérséklésére két modell szolgdl az EU-ban: a
vertikdlis és a horizontdlis modell. A vertikalis —
és az Eurépaban legelterjedtebb — modellben az
4llam tdimogatdsok vagy més pénziigyi transzfe-
rek Gtjan sziikiti az Snkormanyzat rendelkezé-
sére all6, illetve a feladatai ellitdsdhoz ténylege-
sen szitkséges forrdsok kozotti (negativ) kii-
lonbséget. A horizontélis modell esetében pe-
dig az onkorminyzatok kézotti kiegyenlitési
mechanizmus miikddik, amelyben a ,gazda-
gabb” 6nkormanyzatoktdl jutnak forrisok a
pénzigyileg ,gyengébbekhez” lakossigszdm
ardnyosan vagy kiaddsi szikségletik figgvé-
nyében szdmitott médon. Erre a modellre talal-
hatunk példit Németorszdg, Ausztria, Dinia,



Lengyelorszig vagy Litvdnia esetében. A két
modell kombiniciéjira példa Lettorszig, az
északi allamok és Magyarorszag.

Erdekes szinfoltja volt e konferencidnak a
teljesitményorientdlt onkormdnyzati miikédés
eszkozeinek értékelése. A téma — avatott egye-
stilt kirdlysigbeli gyakorl6 szakértd altal tar-
tott — plendris eldaddsban és 6nill6 szekcidban
is nagy figyelmet kapott. Nem volt vita a te-
kintetben, hogy a jelenlegi vilsigos helyzet-
ben, de 4ltaldban a névekvs helyi feladatok és
az ehhez képest mindig sz(ikos forrisok ellent-
monddsara a teljesitményorientilt mikodés le-
het a helyes vélasz. Abban a vonatkozisban
kézel sem volt egyetértés, hogy ennek legcél-
szer(ibb médja az angol gyakorlat, amely sok
tekintetben emlékeztet a tervgazdilkodas terv-
lebontdst és anyagi 6sztonzést kombinalé
rendszerére. Tobben kétségiiket fejezték ki e
rendszer miikodésével, a hossza tiva hatisok-
kal kapcsolatosan. A vitdbdl kirajzolédott, hogy
az ,univerzdlis” megolddsra vald torekvés zsdk-
utca. A teljesitményorienticié érvényesitése
figg az 6nkorményzati feladatok jellegétsl
(szakteriileti sajitossigoktol), a finanszirozas
és Osztdonzés altalinos keretfeltételeitsl.
A szekcei6vitdbdl kideriilt, hogy az EU-s tagal-
lamok 6nkormdanyzati rendszereiben szdmos
tartalék van e téren.

A piarizsi szemindriumon ugyancsak az ér-
dekfeszits kérdések egyikét képezte, hogy
milyen médon biztosithaté a helyi énkormdny-
zatok szabdlyszerii és dtldthaté konyvvezetése, a
szdmuiteli beszdmold készitésének mindsége oly
médon, hogy az lehetdvé tenné az EU-s tag-
orszigokban az 6sszehasonlithatésigot is.
A kérdéskor mar a maga Osszetettségében je-
lezte, illetve feltételezte a tagillamok eltérd
gyakorlatdt, a koltségvetési szektorra vonat-
koz6 nemzetkdzi pénziigyi beszimoldsi stan-
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dardok (IFRS-ek) figyelembevétele mellett is.
A min&ségi 6nkorméanyzati beszdmolék érde-
kében az EU-ban jelenleg alkalmazott esz-
kozként a kovetkez& hirmat jeldlte meg a
szeminarium.

O Jogi normdk és kinyvvezetési szabdlyozds,
amelyet jellemz38en az dllam ir el8.

@ Bels ellendrzés, amely a COSO nemzet-
koézi ajanldsai és javaslatai szerint mikodik.

© Kiils6 ellendrzés, amely éltaldban allami el-
len&rz8 hatésigok vagy konyvvizsgilok ttjan
torténik.

Az EU 25 tagillamaban 2006-ban 1374 milli-
ard eurét, az uni6 GDDP-jének 12,7 szidzalékat
tette ki a helyi 6nkorméanyzatok kiaddsa. Taldn
e szamok is alditdimaszthatjik azon térekvéseket,
amelyek a helyi onkormdnyzatok kinyvvezetési
szabdlyozdsdnak unids szintii Gsszebangoldsdt
szorgalmazzik. Ennek egyik lehetséges modja-
ként lett megjeldlve a nemzetkozi kdltségveté-
si szdmviteli standardok (IPSAS-ok) alkalma-
zdsanak egységessé tétele. A javaslat megvalé-
sithatésdgit, illetve szitkségességét illet&en
megoszlottak a vélemények. Mindenesetre ab-
ban mindenki egyetértett, hogy a megbizhat6
és hiteles 6nkormdnyzati beszimolénak egy-
ben eszkdzként kell szolgilnia a minél hatéko-
nyabb gazdilkodast eredményezd dontések
meghozataldban.

A kilfoldi szakmai mhelyekben végzett
munka, az ott szerzett tapasztalatok mind arra
engednek kovetkeztetni, hogy nekiink, hazai
szakért8knek is meg kell fogalmaznunk azokat
a kérdéseket, amelyeket a legfontosabbnak tar-
tunk, majd ezekre a kérdésekre a vilaszokat is
nekiink kell megkeresniink és megadnunk.
Nincsen sem az Eur6pa Tandcsban, sem az Eu-
répai Unidban ,bevalt recept”, amelyet bevilt-
hatnank valamelyik nemzetkozi szervezetnél —

elvarasok, ajanlasok viszont vannak...
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JEGYZETEK

1 Allami Szdmvevészék Fejlesztési és Moédszertani
Intézet (2008): Ertékels tanulmany a 2009. évi kolt-
ségvetési torvényjavaslat makrogazdasigi megalapo-
zottsdganak néhdny kérdésérdl, oktéber, www.asz.hu

2 Final draft report on the pilot study concerning the
degree of conformity of member states'policy and
pretice with council of europe standards for local
finances, Strasbourg, 2008. november 14. A jelentés
szerzG8jének cikke e folydiratszimban olvashaté
http://www.coe.int/t/e/legal affairs/local and regio
nal_democracy/main_bodies/steering_comittee/CD
LR(2008) EN.pdf http://www.coe.int/t/e/legal
affairs/local and_regional democracy/main_bod-
ies/steering_comittee/ CDLR (2008) EN.pdf

31997. évi XV. tdérvény a helyi 6nkormanyzatok eurd-
pai chartdjar6l sz6l6, 1985. oktéber 15-én
Strasbourgban kelt egyezmény kihirdetésérsl

4 Angol szakkifejezéssel élve: non-earmarked grants

5 Angol megfelel&je: aermarked grants
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6 A helyi énkorményzatok eurépai chartdjardl sz6l6
1997. évi XV. torvény 9. cikk 1. bekezdés

7 A helyi énkormanyzatok eurdpai chartjarél szo6l6
1997. évi XV. térvény 9. cikk 7. bekezdés

8 OECD Network on Fiscal Relations Across Levels
of Government — sajnos, Magyarorszag hivatalosan
nem csatlakozott ehhez a halézathoz.

9 Les collectivités territoriales dans l'union européenne
— Organisation, compétences et finances (Collection
Europe, DEXIA, 2008. november, 94. oldal)

10 Magyarorszagon az ipar(izési ad6
11 DEXITA (115. oldal)

12 Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission — 1985-ben &t nagy amerikai
maganszervezet hozta létre, amely a maganszféraban
alkalmazott complex belss ellendrzési keretrendsz-
ert dolgozott ki az Amerikai Egyesiilt Allamokban.
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Létrejott-e az dsszbang az
Eurépai Tandcs onkormdnyzati
pénziigyekre vonatkozo

ajanldsaival?

A tanulmdny az Eurdépa Tandcs' néhiny friss meg-
dllapitdsdr tekinti dt az ewrdpai orszdgok helyi on-
kormdnyzati pénziigyeir6l. Az Eurdpa Tandcsnak
az eurdpai onkormdnyzati pénziigyekkel kapcsola-
tos tevékenysége a Helyi Onkormdnyzatok Eurdpai
Chartdjan alapul. E tevékenység hangsilyai kiilon-
biznek az OECD és egyéb nemzetkizi szervezetek
hasonl elemz8i munkdjanak silypontjaitdl. Az Eu-
vépa Tandcs alapvetben a charta ajanldsainak valé
megfelelés kimutatdsdra és ellenbrzésére torekszik.

A ,sajar” belyi adék haszndlatdval kapcsolat-
ban — vagyis amikor a helyi énkormdnyzatok
maguk dllapitjik meg az addékulcsokat — szamot-
tevd dsszhang mutathatd ki a charta szellemével.
Am a szimok arra engednek kévetkeztetni, hogy
a helyi onkormdnyzatrok egyre erbsebben tamasz-
kodnak a kotott felbaszndldsi tdmogatdsokra — e
tdmogatdsokat azonban nem lebet a helyi priori-
tdsokkal Gsszhangban hasznositani. Mindez mdr
messze estk a charta szellemét6l. Az okokat kutat-
va megdllapithatjuk, hogy az enrépai kormdnyza-
tok jobbdra egységes mdédon oldjik meg a helyi
dnkormdnyzatok ij feladatainak finanszirozdsdt,
illetve azt, hogy a kormdnyzatok zéme e finanszi-
rozds sordn sokkal szivesebben tdmaszkodik a ko-
tétten felhaszndlbatd, mintsem az dltalinos céli
tdmogatdsok haszndlatdra.

Mindezek ellenére a tanulmdinyban arra a vég-
kivetkeztetésre jutunk, hogy a tagdllamok elfogad-
hat6 mértékii dsszhangot alakitottak ki a chartdval,

illerve, hogy a kormdnyzatok az vj helyi tevékeny-
ségek finanszirozdsaban felelésségteljes és megala-
pozott decentralizdciés politikikat folytatnak.

FUROPAI CHARTA

A Helyi Onkorméanyzatok Eurépai
Chartdja

1985-ben az eurépai szakminiszterek elfogad-
tak a Helyi Onkorméanyzatok Eurépai Chartd-
janak szovegét (tovdbbiakban: charta). E char-
tat az6ta a nemzeti parlamentek is ratifikdltk.

A charta a kdzponti kormanyzat és a telepii-
lések kozti viszony irdnyelveit rogziti. Ezen
alapelvek koziil kett6nél az Eurépa Tanics egy
el8zetes vizsgalat (pilot study) keretében érté-
kelte a kialakult 6sszhang mértékét.”

Ezek egyike a charta 9. cikkelyének 3. bekez-
dése, amely szerint ,a helyi onkormdnyzatok
pénziigyi forrdsainak legaldbb egy részét olyan he-
lyi adok és dijbevételek teszik ki, amelyek mérté-
kének meghatdarozdsdra — jogszabdlyi keretek kj-
z0tt — e szerveknek van hatdskoriik”. A bekezdés
szOvegezése nem zdrja ki a timogatdsok és az
adémegosztds haszndlatit, mindéssze annak
kikotésérsl van sz6, hogy a sajit adébevételek-
nek a helyi finanszirozisi forrdsok nem mere-
ven specifikalt elemeinek kell lenniiik.
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A misik vizsgalt alapelvet a 9. cikkely 7. be-
kezdése tartalmazza: ,A lebetéségekhez mérten a
helyi énkormdnyzatoknak juttatott tdmogatds
nem kithets meghatdrozott feladatok finansziro-
zdsihoz. A tdmogatdsok juttatdsa nem korldtoz-
hatja a helyi 6nkormdnyzatoknak a batdskiriikon
beliili ondllé dontéshozatali jogdt”. E hatirozott
fogalmazas is azt jelzi, hogy a csak kotdteen fel-
hasznalhat6é timogatdsok hasznilatat 4ltaldban

keriilni kell.

Miért timogatja a charta a helyi ad6k
hasznalatit, s miért elutasité a kotdtten
felhasznédlhaté timogatdsokkal
szemben?

A charta éltal megfogalmazott ajdnlisok mel-
lett sz616 érvek a helyi 6nkormdnyzatok elszi-
moltathatésiginak problémakérével fiiggenek
Ossze. A telepiilési onkorményzatokat egy-egy
kozkiaddsi déntés meghozatalakor felelssé
kellene tenni e kiadds finanszirozadsaért is.

A sajit dontési korben 16v6 helyi adokrol al-
taldnosan feltételezik, hogy el8segitik az on-
korményzati elszimoltathat6sidgot. Ha a helyi
dnkorményzatok javitani szeretnék a szolgalta-
tisok szinvonaldt, akkor a sajit helyi ad6k eme-
lésére kényszeriilnek — 4m a koltségvetési meg-
takaritasok lehet6vé tehetik akar a helyi adok
mérséklését is. Eszerint a valasztok, ha a helyi
adéterhelést talzottan er8snek taldljak (figye-
lembe véve a helyi szolgéltatisok hasznilatibol
szdrmaz6 hasznokat is), egyértelm jelzéseket
kapnak a kovetkezd vilasztisokon tanidsitand6
magatartisukhoz. Mindezek alapjan persze agy
is donthetnek, hogy egy misik telepiilést va-
lasztanak lakoéhelytil. Nem minden helyi adé-
nak kell sajit doéntési kérben lennie ahhoz,
hogy az elSbbiekben értelmezett elszamoltat-
hatésdg érvényesiiljon. Ez ugyanis nemcsak a
helyi adéztatdstdl, hanem a helyben eldontott
kiaddsok megitélésétdl is fiigg. Mindez megma-
gyardzza, hogy a charta miért fogalmaz gy,
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hogy a telepiilési 6nkormanyzatok forrasainak
csak ,legaldbb részben” kell sajit ad6ztatdsbol
szdrmazniuk.

A kototten felhasznilhaté timogatdsokkal
szembeni ellenérvek azon alapulnak, hogy ezek
torzitjdk a helyi kiaddsi preferencidkat, illetve a
helyi kozkiaddsok novekedésére is 6sztdénzé
hatést gyakorolnak, mert a helyi énrészt felté-
telez8 céltimogatisok hasznélata gyengiti az
elszamoltathatésagot és fellazitja a telepiilések
koltségvetési korlatait.

AZ EUROPA TANACS AJANLASAINAK
VALO MEGFELELES MERTEKE

A vizsgilat

Az Eurépa Tandcs helyi pénziigyekre vonatko-
26 ajanlisainak valé megfelelés felmérése egy
14 orszégra kiterjedd el6zetes vizsgilat kereté-
ben tortént. A felmérésben e 14 dllam kozott
dnkéntesen csatlakozva Magyarorszag is részt
vett (a vizsgalt orszigok teljes listdjdhoz lasd az
1. tdbldzaror). A vizsgalatot az Eurépa Tandcs
Helyi és Demokrdcia Bizottsiga mellett miko-
d§ szakbizottsig végezte.

Mit is jelent a helyi szabadsig?

A vizsgilat sordn a bizottsdg berkein beliil né-
hiny alapvetd kérdéssel kapcsolatban érdekes
vitdk alakultak ki.

Ezek egyike a koriil folyt, hogy miként kell
helyesen értelmezni a charta helyi 6nkormany-
zatok szabadsdga irinti elkotelezettségét.
Egyetértés volt abban, hogy a telepiiléseknek
elegendd szabadsiggal és autonémidval kell
rendelkezniiik, 4m egyesek mégis amellett ér-
veltek, hogy manapsig nagyobb szerepet kap a
kiadasok teljesitésének szabadsiga a finansziro-
z4s szabadsigaval szemben. A bizottsdg arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a finanszirozas
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szabadsiga valtozatlanul nélkiillozhetetlen a he-
lyi demokricia [étéhez és miikodéséhez.

Vitatott kérdés volt tovabbd, hogy vajon a
megosztott adébevételeknek ugyanaz-e az el-
szamoltathat6sigra gyakorolt hatdsuk, mint a
helyi adéknak, ha a kézponti ad6kbél valé he-
lyi részesedés ardnya évrdl évre targyaldsok tar-
gyat képezi. A vitak végsd konkluzidja szerint
az adémegosztis semmiféle korilmények ko-
z6tt nem erGsiti a telepiilések elszdmoltathat6-
sdgit abban az értelemben, ahogyan azt a char-
ta 9. cikkelyének 3. bekezdése ezt rogziti.

Mikor hasonlatosak
a dijak a sajit adokhoz?

A 9.3 cikkely hangsilyozza, hogy — a térvényi
keretek kozott — lehet8ség van a helyi adok és
a dijak mértékének szabad meghatirozasira.
A szakbizottsigban némi vita alakult ki a kériil,
hogy mi is a ,dijak” pontos jelentése. A végss
allispont a nemzetkézi statisztikai definfcidkat
titkrozi. A mellékelt 1. kiemelés bemutatja a he-
lyi ad6k és hasznélati dijak kiillonbségeit.

Néhiny tagillam amellett érvelt, hogy a dija-
kat sajat helyi bevételnek is tekinthetjiik, ha a he-
lyi 6nkormanyzatok az onkéltségi drat el nem
érd dijakat is szabadon kivethetnek. Ilyen esetek-
ben — az érvelés szerint — a lakossdg érzékeli a
szolgaltatdsok drait és kifogassal élhet a telepiilé-
st onkormanyzat felé, s igy e dijak a charta szel-
leme szerint a sajit adékkal egyenértékiiek. Az
érvelés kovetkezményeként példaul a helyi kole-
ségkapcsolt hulladékgytijtési dijak iriigyet szol-
galtathatnak arra, hogy a kormanyzat megtagad-
ja a jogot a telepiilésekts] barmiféle egyéb sajit
ad6 gylijtésére finanszirozasi forrasaik részeként.
Ezt az érvelést a szakbizottsig nem fogadta el.

A timogatdsok tipol6gidja

A timogatisok statisztikai kategorizdldsa az
eredetileg az Eurépa Tandcs altal kidolgozott s
késgbb az OECD?’ dltal alkalmazott nemzetkd-
zi osztélyozdson alapul.®

Az osztilyozas kotott és szabad felhasznéld-
st tdmogatisok kozott tesz killonbséget. Az
osztilyozast tartalmazza a 2. kiemelés.

1 kiemelgs
A helyi adok és a dijak kizti kiilonbség
a nemzetkozi definiciok szerint

A nemzetkdzi meghatdrozdsok szerint a helyi kbltségvetések
néhany bevételi tétele dijként keriil szdmbavételre, holott
ezek valojdban helyi addbevételek. Ez a helyzet, ha:*

3 dij meghaladja a szolgaltatasnyujtas koltségeit;

3 fizetd nem a haszonélvezd (példaul egy husfeldolgo-
zéasi dij szedése a farmerek javdra);

*a befizetéssel szemben nem dll egy meghatdrozott
szolgdltatas (példaul vadészati és horgdszengedélyek
dijai);

3 realizalt hasznok nincsenek aranyban a befizetésekkel.

A szakbizottsig dontése értelmében —a nem-
zetkozi definicidkkal &sszhangban — a charta
9.3 cikkelyét tgy kell értelmezni, hogy e dijakat
helyi ad6bevételként értelmezziik®.
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2. kiemelgs
A helyi dnkormanyzatok tamogatasainak
OECD altal alkalmazott definicidi

A. szabad felhaszndlasu tdmogatasok:

A1. Normativ tdmogatdsok

(A1a) dltalanos céli

(A1b) meghatarozott célra kapott tdmogatasok
A.2. Egyedi dontés alapjan folydsitott timogatésok
B. Kotott felhaszndldst tamogatésok:

B1. Normativ tdmogatdsok

(B1a) nem céltdmogatasok

(B1b) céltdmogatasok

B2. Egyedi dontés alapjan folyositott timogatdsok
(B2a) felhalmozési céld tdmogatdsok

(B2b) folyo tételek tdmogatdsai

A kotote felhaszndlast tdmogatdsok csak
meghatirozott célokra fordithaték, vagyis



ezekkel csak bizonyos szolgiltatisok koltségei
fedezhet8k. A nem kotott felhasznalasa (dltald-
nos) timogatisok szabadon felhasznilhatok,
igy ezek hasonlitanak a helyi 6nkorméinyzatok
(szintén nem kotott felhasznalasd) helyi adé-
bevételeihez.

A charta szdvege meglehet&sen viligos ut-
mutatisokkal szolgal a statisztikai besorolisok
hasznélatdval kapcsolatban. Eszerint ,,amennyi-
re csak lehetséges, a helyi nkorméanyzatoknak
szant tdimogatisok ne legyenek kotott felhasz-
naldsuak, vagyis a B csoportba sorolt timogati-
sok keriilend&k, s csak az A csoport szerinti ta-
mogatisok fogadhatdk el.”

A szakbizottsagi vita sordn elhangzott olyan
vélemény is, amely szerint a charta nem kiilén-
bézteti meg megfelelen a B csoportba sorolt
timogatdsokat. Néhiny kotott felhasznéldsa
tdimogatdsi rendszer azonban tigabban értel-
mezett, s tobb szabadsigot enged a telepiilé-
seknek, mint masok. Az érvelés szerint ezeket
a killonbségeket figyelembe kell vennia 9.7 cik-
kelynek valé megfelelés megitélésekor. A nem-
zetkozi statisztikdk azonban nem tesznek kii-
l6nbséget a szlikebb értelemben vett, illetve a
tigabban értelmezett kotott felhaszndlisa td-
mogatisok kozott. A bizottsdg egyetértett ab-
ban, hogy mindez tovibbi megfontoldst igé-
nyel.

Néhiny tagillam a kotott felhasznaldsa ta-
mogatisok mellett szallt sikra. Eszerint e ta-
mogatisokra azért van szitkség, hogy a helyi
dnkormanyzatokat ennek segitségével kom-
penzaljik az Gj feladatok koltségei miatt. Ezen
érvelés a charta értelmezésével kapcsolatosan
tigyelemre mélté volt, és igy a kotott felhasz-
naldsd timogatdsok hasznélatanak kiterjedtsé-
gét és szitkségességét a szakbizottsig kiilon
feltdr6 vizsgélat tirgyava tette. Az eredményt
dsszefoglalé tanulminyra a cikk kovetkezd
szakaszdban visszatériink.”

Végiil megemlitjiik, hogy olyan vélemény is
elhangzott, amely szerint a céltdimogatdsokra
szitkség van a fejlesztésekkel dsszefiiggésben.

B TUDOMANYOS TAJEKOZTATO m

A kotott felhaszndlasa timogatasok ilyen alkal-
mazésit az Eurépa Tanics alapvet&en elfogadja
a charta szovegéhez csatolt értelmez& beszi-

molé szerint.

A 2004. évi szintek 6sszehasonlitisa

Az el6zetes tanulmany szerint az eurdépai or-
szagok tekintetében a sajit adok dtlagos rész-
ardnya 36 szazalék (lisd 1. tiblizat, 9. oszlop).
A legfrissebb OECD-tanulminy (OECD,
2006) hasonlé eredményekre jutott, hiszen
eszerint a sajit adok a helyi forrasok 40 szdza-
lékat teszik ki.

A kotote felhasznaldst tdimogatdsok legna-
gyobb ardnyban (8. oszlop) Albdnidban, Cseh-
orszdgban és Hollandidban vannak jelen. A sa-
jat adék (9. oszlop) legkisebb sullyal Csehor-
szégban, Esztorszagban és Norvégiiban szere-
pelnek. A beszdmol6 jovihagyisival a szakbi-
zottsdg ugy foglalt dlldst, hogy ezek a szélsSsé-
ges esetek is dsszhangban vannak a charta szel-

lemével.

Id&beli 6sszehasonlitas

A helyi 6nkormanyzatoknak folyésitott tdmo-
gatdsok Osszege és adobevételeik idsbeli alaku-
lasa alapjén a decentralizci6 er8sodésének ird-
nyaba mutaté trend rajzolédik ki. (Ldsd 2. tdb-
ldzat)

A helyi addk (9. oszlop) hasznilatin a kiala-
kult helyzet nem romlott, 4m a 2004-ben a he-
lyi ad6k legalacsonyabb aranyait felmutat6 or-
szagok egyike sem tapasztalhatott el8relépést.

A vita sordn néhiny orszdg arrél szimolt be,
hogy bar a helyi 6nkormanyzatoknak jogukban
allt helyi adok kivetése, 4m a telepiilések mégis
vonakodnak attél, hogy ténylegesen éljenek is e
joggal. Az OECD (2006) ezzel kapcsolatban
megjegyzi, hogy az ilyen ki nem hasznalt
adé6ztatdsi jog” a fiskalis intézmények s az ad6-
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verseny ezen intézmények altal generalt &sz-
tonz8inek alaposabb megismerésére sarkall.

Ugy tiinik, a kototten felhasznalhaté tdmo-
gatdsok alkalmazdsa intenzivebbé vilt. A leg-
jobban teljesitd orszdgok koziil 2004-ben négy
(1. téblzat 8. oszlop) a kotott felhasznéldsa td-
mogatisok el8térbe keriilését tapasztalhatta.
Vajon ezek az orszdgok tgy gondoltik, hogy e
tdmogatasok intenzivebb hasznilata nélkiiloz-
hetetlen volt az 6 helyi feladatok finansziroza-
sahoz? Ez volna a feladatok fokozottabb de-
centralizdcidjanak szikségszeri kovetkezmé-
nye? A kovetkez szakaszban ezt a kérdést jar-
juk majd koriil.

A TELEPULESEK UJ FELADATAINAK
FINANSZIROZASA — EGY EUROPAI MODELL®

A hipotézis

Az ut6bbi években azt tapasztalhattuk, hogy a
helyi ad6kbdl szirmazé bevételek és a timoga-
tasok jelent8sége fokozatosan nétt (2. tdblizat
7. oszlop), amely a decentralizci6 er8s6désére
utal. Ugyanezen id8szak sorin nétt a teleptilési
onkormdnyzatoknak folyésitott timogatisok,
kiilondsen a kotott felhaszndldst tdimogatdsok
jelent8sége. Mindkét trend mikodését megerd-
sitik az OECD friss adatai (OECD, 2006).

Az Eurépa Tandcs altal készitett elgtanul-
maény (ET, 2009a) t&bb érintettje ezen fejlemé-
nyek egyiittesét annak megnyilvanuldsaként ér-
telmezi, hogy a helyi énkormanyzatok felada-
tainak egyre névekvd mennyisége elkeriilhetet-
lenné tette az egyre inkibb tdmogatdsokra,
ezen beliil pedig a kotott felhasznaldsa timoga-
tasokra épiils kdzponti finanszirozdst.

Az Eurépa Tandcs e hipotézis részletes vizs-
galata mellett dontott. E vizsgilat 23 dnkénte-
sen részt vevs orszdgra terjedt ki, amelynek ke-
retében attekintették, hogy ezen orszdgok mi-
lyen gyakorlatot kévetve finanszirozzik az j
teleptilési feladatokat (ET, 2009b).

m TUDOMANYOS TAJEKOZTATO m

Megftelelden kompenzaljik a
telepiiléseket az 4j feladatok
ellatasdére?

A telepiilési dnkorményzatok gyakran kifogi-
soljak, hogy a kézponti kormédnyzatok hajla-
mosak 4j feladatokkal terhelni ket anélkiil,
hogy az ellitdishoz sziikséges finanszirozasi
forrisok a telepiilések rendelkezésére dllndnak.
A tanulminy nem erdsitette meg, hogy e hely-
zet valéban fennall. A 23 orszdg koziil 15 sajit
megitélése szerint csaknem mindig gondosko-
dik az vj feladatok finanszirozasirdl, 6 pedig
yaltaldban” nem feledkezik meg errél. Mind-
dssze két olyan orszag volt, amely sajit bevall-
sa szerint dltaldban nem teszi elérhet8vé a sziik-
séges finanszirozasi forrasokat.

Egy friss tanulmanyban az Eurépai Onkor-
ményzatok és Régiok Tanicsa (Council of
European Municipalities and Regions) koze-
lebbrsl is megvizsgilta a telepiilések igényeit.
Az eurépai telepiilésszovetségek altal rendelke-
zésre bocsitott adatokon alapulé jelentésiik-
ben’ az 1j telepiilési feladatok finanszirozisi
gyakorlatait méltdnyolva értékelték — dm a
kompenzacidkkal kapcsolatban némi elégedet-
lenségnek is hangot adtak, tovabba kifogisol-
tak, hogy a konzulticiés folyamatok talsigosan
megkésettek és sziikre szabottak.

Hogyan kompenzéljik a telepiiléseket
az Uj feladatokkal osszefiiggésben?

Mit is jelent a ,finanszirozds”, illetve a ,kom-
penzélis”? A kompenzéilds — ahogy az a Tanics
altal készitett felmérésbsl kittinik — nem kiza-
rélag a timogatisok megemelésének forméji-
ban jelentkezik.

A belgiumi Vallon régié példiul egyes ese-
tekben kompenziciéban részesiilt a helyi 6n-
kormanyzatokhoz 4tkeriilt feladatokért a
szoban forgd feladatokat ellité személyzet
dthelyezése révén. Egy masik esetben a kom-
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penziciot a telepiiléseket segitd tandcsadé al-
kalmazdsa jelentette (kdrnyezetvédelmi kér-
désekben).

Maskor a kézponti kormanyzatok kompen-
74ci6 gyanint lehetdvé teszik a telepiiléseknek
4j addk kivetését. A bizottsig szerint ez a kom-
penzicids eljirds azonban megkérdégjelezhets.
Uj helyi adék kivetésének engedélyezése a koz-
pontilag telepitett 4j feladatok finanszirozdsa
érdekében a finanszirozas politikai felelGsségét
helyi szintre helyezi. Ez pedig sérti az elsza-
moltathat6sdg céljit, s a helyi politikusok eset-
leg nem is fogadjik el kompenzacidként (ha-
csak az 4j adék — miként Norvégidban is — nem
megosztott addbevételek).

Az iltalunk alkotott kép nem lesz nagyon
kiillonb6z8 akkor sem, ha — miként ez az egyik
vizsgalt orszdg esetében megval6sul — a kom-
penzici6 gyanant a telepiilések engedélyt kap-
nak 4j helyi dijak szedésére (ahogyan ez példa-
ul Svédorszagban is torténik).

Miért kompenzil a kézponti kormanyzat
az Uj helyi feladatok koltségeiért?

Nagyon lényeges kérdés, hogy 1j helyi felada-
tok keletkezésekor miért a kdzponti kormény-
zattdl szarmazé timogatisokkal térténd finan-
szirozést preferaljak ahelyett, hogy a helyi adok
emelésével operdlnanak.

Az egyik érv szerint ennek oka az elszdmol-
tathat6sdgra val6 torekvés. Ha a kézponti kor-
manyzat a telepiilések szamara 4j kotelezd fel-
adatokat ir el8, kivdnatos, hogy a kézponti kor-
ményzat a finanszirozasért is politikailag fele-
18s legyen a kézponti szinten értelmezett elsza-
moltathatésdg elérése érdekében. A kézponti
kormanyzat er&teljesebb elszdmoltathat6siga
ugy is elérhetd, ha a kompenzicié terhét az j
jogi keretek kialakitasdért felel6s minisztériu-
mok viselik — ahogy ez Dénidban, Franciaor-
szdgban, Lettorszdgban és a belgiumi Flamand
régid esetében is tapasztalhat6.
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A kompenzalds széles korti hasznilatinak
egyik oka lehet, hogy ezdltal kinnyebbé vilik az
4j feladatok decentralizdcidja. Pénziigyi kom-
penzélis nélkiil a telepiilések elutasithatjak az
Gj feladatokat. Mindez megakadidlyozhatja a
feladatok decentralizici6jit, még akkor is, ha —
a szubszidiaritds elvének megfelelGen — e fel-
adatok kezelését helyi szinten kellene megolda-
ni. A bizottsig nagy tobbsége azonban arrdl
szamolt be, hogy a telepiilések altaliban lelke-
sen fogadjik el az j feladatokat — habér olyan
véleményt is lehetett hallani, hogy e hajlandé-
sdg nem is annyira azzal magyarizhaté, hogy a
telepiilések kedvezden itélik meg az altaluk
nytjtott szolgéltatdsok szinvonaldt, hanem
sokkal inkdbb a kompenzalds megszerzése irin-
ti vigy a f6 hajtéerd.

Az 3ltaldnos célt tdimogatasokkal
megvaldsitott kompenzélds nehézségei

Az iltalinos céla tdmogatisokat az onkor-
méinyzatok sajit preferencidiknak megfelels-
en, tetsz8leges médon hasznalhatjik fel. E t4-
mogatdsokat dltaliban kiillénboz8 mutaték
alapjan allokaljék a telepiilésekhez. Ilyen mu-
taté lehet példdul a népesség szdma és dssze-
tétele, de — attdl fiiggSen, hogy milyen feladat
decentralizildsrdl van sz6 — figyelembe szo-
kas venni egyéb gazdasagi-tirsadalmi mutaté-
kat is. Az altaldnosan felhaszndlhat6 timoga-
tasok kompenzildsi célt alkalmazdsa azért
nem egyszer(, mert esetenként nehéz lehet
olyan indikdtorokat kivalasztani, amelyek al-
kalmasak lehetnek a kompenzicié olyan el-
osztasira, amely pontosan igazodik az 4 fel-
adattal kapcsolatos koltségek szerkezetéhez.
Az iltalanosan felhasznilhaté timogatisok-
kal t6rténd kompenzilis egyes dnkormany-
zatokhoz tobbletforrisokat juttat (ezek ,tal-
kompenzaltak” lesznek), mig masok esetleg
nem jutnak hozza a sziitkséges forrdsok teljes
dsszegéhez.



A kotote felhasznéldsa tdimogatdsok
alkalmasabb kompenzéilast eredmé-
nyeznek?

A kotott felhasznaldsd tdmogatisok ebbsl a
szempontbdl nem sokat segitenek. Ha egy 0j
feladat finanszirozasit kotdtten felhasznalhat6
kompenzicidval kivinjik megoldani, akkor en-
nek eredménye — hasonl6éan a normativ tdmo-
gatisok esetéhez — pontatlan forraselosztas
lesz, hiszen a megfelels indikatorok kivilasztd-
sa itt sem egyszerd. Am a kotott felhasznalds
elrendelése mégis csdbito lehet a kézponti kor-
manyzat szdmdra, hiszen az a kontroll eszkéze
lehet.

A kotott felhasznaldst tdmogatdsok olyan
formai, amelyek részbe fedezik az 4j feladatok
koltségeit, azonban lényegesen jobban szolgal-
jik a kompenzacidk jobb elosztasat. Ezek révén
a koézponti kormanyzat a helyi kézkiaddsok
tarsfinanszirozasat végzi, amely révén értelem-
szer(ien a koltségek keletkezési helyére irdnyul-
nak a forrasok. A kotstt felhasznildst timoga-
tasok a kontroll eszkédzei is lehetnek, hiszen
Osztonzést jelentenek a telepiilések szdmara,
hogy a feladatokat a kézponti kormanyzat el-
virasainak megfelel@en lissik el. Az éremnek
azonban misik oldala is van. Ha a helyi kiadi-
sok kdzponti megtéritésre szamitatnak, felme-
riil annak a kockdzata, hogy a telepiilések eset-
leg a szitkségesnél nagyobb 6sszegben kolte-
keznek.

Mindezek alapjan azt a kovetkeztetést von-
hatjuk le, hogy az 1j feladatokhoz kapcsol6dé
kompenzicidk leghatékonyabb elosztisit ko-
tott felhasznaldst tdmogatdsok révén valdsit-
hatjuk meg. Am e timogatasi rendszer a helyi
prioritdsok torzuldsinak kockizatival jir, s
hozzajirulhat a helyi kiaddsok sziikségtelen
megndvekedéséhez.
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A kiillénb6z8 megoldasok tovabbi vizsgilata
alapjan megéllapithatjuk, hogy a kompenzalasi
céla kotott felhasznaldsa timogatdsok gyakran
olyan kotott felhasznéldsa timogatdsok, ame-
lyek &nkormdanyzati tirsfinanszirozast kove-
telnek. Mis esetekben ezeket beruhdzisi cé-
lokkal 6sszefiiggésben alkalmazzak. Mindkét
tdimogatdsi forma megfelel8 kapcsolatot Iétesit
a tdmogatasi forrdsok elosztisa és a koltségek
kozott.

Az 4 feladatok finanszirozdsinak
eurépai modellje

A tanulminy megéllapitdsai alapjin képet al-
kothatunk arrél, hogy a legtébb eurdpai orszig
— esetenként kotelezd erejii szabalyok alapjin —
miként kivdnja az Gj feladatokhoz t6rténd kéz-
ponti hozz4jirulist megval6sitani.

Franciaorszdg a kompenziciok alkotmanyos
kovetelményével rendelkezik. Szdmos mas or-
szag 4ltalinosan elfogadott eljirdsokat alkal-
maz. A kompenzici6 mértéke és szerkezete
gyakran 6nkormdnyzati tirsulisokkal folyta-
tott targyaldsok soran alakul ki.

Mindéssze hirom orszdg szdmolt be arrdl,
hogy a ndluk kialakult eljirasrendben nem sze-
repelnek efféle targyaldsok — 20 orszdgban vi-
szont, ahol a tirgyaldsok 4ltaldban, illetve min-
den esetben megtdrténnek, e tirgyaldsok rend-
szerint valamiféle konszenzust és megillapo-
dast eredményeznek.

Csaknem minden esetben egy dllandé testii-
letet hoztak létre a kdzponti korminyzat és a
telepiilési tarsuldsok kozti egyeztetések lefoly-
tatdsira. Ezek mindegyike rendelkezik kozos
jellemz&kkel, amelyeket 6sszefoglaléan a tar-
gyaldsos kompenzilds eurépai modelljeként
emlithetiink.
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JEGYZETEK

"European Committee on Local and Regional
Democracy — CDLR) (Eurépai Bizottsig a Helyi és
Regionalis Demokraciarol)

> ET (2009a) és ET (2009b) alapjén
> Lasd az OECD legfrissebb bevételi statisztikait
*Szélesebb értelemben vett helyi adéknak nevezziik,

szemben az dnkormanyzatok déntésén alapulé helyi
ad6 fogalommal. (A szerk.)

* OECD (2006)

“Lasd ET (1986)

" Lasd ET (2009b)

* Eurépa Tandcs (2009b) alapjdn

’ Council of European Municipalities and Regions (év-
szam nélkiil)

IrRODALOM

Council of European Municipalities and Regions
(undated): Consultation Procedures within European
States, Brussels ET (1986): Policies with Regard to
Grants to Local Authorities

ET (2009a): The degree of Conformity of Member

States' Policy and Practice with Council of Europe
Standards for Local Finance, Eurépa Tanacs
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ET (2009b): Members States' Practices for the
Funding of New Competences of Local Authorities,
Eurépa Tandcs

OECD Revenue Statistics, recent years
OECD (2006): Network on Fiscal Relations Across

levels of Government, Working Paper No. 2: Fiscal
Autonomy of Sub-Central Governments
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A 2008-as
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és kivetkezményei
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lij paradigmaja

kovetkezményer \| LI

ScOLAR KIADO, 2008

Semmi sem bizonyitja jobban, hogy felgyorsul-
nak az események, és hogy a vilig egyetlen faluva
valik, mint hogy a magyar kozdnség nemcsak
hogy ugyanabban az évben olvashatta ezt a kony-
vet, mint amelyben az Egyesiilt Allamokban és az
Egyesiilt Kirdlysagban kiadtak, hanem révidre ra
olvashatja ezt az ismertetést is. Mindez nemcsak
azt a nagy és novekvd sebességet mutatja, amely-
lyel az eszmék terjeszthet8k, hanem azoknak az
eseményeknek és eszméknek a rendkiviili fontos-
sagat is, amelyeket a konyv targyal és bemutat.

BEVEZETES, HATTER

Ezt nem lehet jobban leirni, mint ahogy a szer-
28 teszi kdnyve Bevezetésének elsé mondatai-

* A recenzens eziton kdszdni meg — a szokdsos fenn-
tartdsokkal — Csaba Liszlénak és Gydrify Dérdnak ér-
tékes megjegyzéseiket és segitségiiket.

ban. ,Az 1930-as évek 6ta ez a legstlyosabb
pénziigyi valsigl. Bizonyos értelemben a mos-
tani helyzet hasonlit ugyan az elmult huszonét
évben tapasztalt krizisekre, 4m van egy Oridsi
kiilonbség: ez a valsdg a dollar nemzetkozi tar-
talékdeviza-szerepén alapul6 hitelexpanzié
korszakdnak végét jelzi. Mig az id8szakosan ki-
robbané vélsagok egy nagyobb ivii fellendiilés-
hanyatlds folyamat részének tekinthetdk, addig
a jelenlegi krizis egy tobb mint huszonét éve
tarté szuperboom betet8zését jelenti. Az ese-
mények megértéséhez 1j paradigmira van
szitkség. Téves, st félrevezet az az igen elter-
jedt nézet, miszerint a pénzpiacok mindig az
egyensulyi helyzet felé tartanak. A jelenlegi
problémikat nagymértékben kdszonhetjiik an-
nak, hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszer is
éppen ezen az elméleten alapul. Az altalam ja-
vasolt @) paradigma nem korldtoz6dik a pénz-
piacokra. A gondolat és a valésag kozotti kap-
csolatokra épiil, hangstlyozva, hogy a térténe-
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lem alakuldsit nagymértékben befolyasoljik a
kiilonboz8 téveszmék és félreértelmezések.”
(7. oldal)

A Bevezetés tovabbi részében a szerzé leirja
azt a szubjektiv okot, ami miatt megirta ezt a
konyvet. ,A reflexivitds elméletét mir elsd
munké[ja]ban, »A pénz alkimidjaban« is kifej-
tette”, de (...) ,a gazdasigkutaték [pontosab-
ban: ,a tudominyos kérokben”] nem vették
igazan komolyan” (8. oldal). ,Egy elvont elmé-
let irant nagyon nehéz felkelteni masok érdek-
16dését (...), 4m a jelenlegi helyzet kivil6 alka-
lom arra, hogy egyszerre demonstriljam az el-
mélet jelent8ségét és alkalmazhatésigit. (...)
Talan ez utébbi [szempont] volt az, amely leg-
inkabb sarkallt a kényv kiad4sara.” (9-10. ol-
dal) A maér a korabbi kényvben is kifejtett el-
gondolds egyszerd. ,A tokéletes tudast feltéte-
lez8 klasszikus kozgazdasigtannal szemben
tgy vélem, nincs olyan piaci szerepl8 vagy mo-
netdris, illetve koltségvetési szerv, amely kiza-
rélag ismeretekre hagyatkozva hozna déntése-
ket. A piaci drakra igenis hatdssal vannak a téves
nézetek és félreértelmezések, mi t6bb, a piaci
drak maguk is befolyasoljdk a mogottitk 1évs
Ggynevezett fundamentumokat. Az 4rak nem
véletlenszer(ien ingadoznak az egyensulyi hely-
zet koriil, mint ahogyan azt a ma elfogadott né-
zet hirdeti. (...) A percepciét és a valésigot
kétiranyt reflexiv kapcsolat koti dssze, amely
kezdetben 6nerdsits, majd végiil Snpusztitd
fellendiilés/hanyatlas folyamatok, illetve bubo-
rékok kialakuldsit eredményezheti.” (10. oldal)
A konyv értékelését ennek az ismertetésnek a
végén fogom megkisérelni, de mar ez a néhany
mondat is elegend lehet annak az allitdsnak az
aldtdmasztdsara, hogy az ebben a néhany mon-
datban bemutatott elgondolas realisztikusnak
latszik.

A bevezetést egy misodik bevezetés koveti,
amelynek cime A hdttér, és amely leirja a 2007.
augusztus 6-in kezd3dott eseményeket, ami-
kor ,,cs8dot jelentett az egyik legnagyobb fiig-
getlen amerikai jelzdlog-hitelez8, az American
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Home Mortgage, miutin alkalmazottainak
nagy részét elbocsatotta” (13. oldal). Altaliban
ezt tekintik a vélsdg kezdetének. ,Noha a val-
sdg nagyon lassan bontakozott ki, az el&jelek
mér évekkel kordbban is észrevehetsk lettek
volna. (...) A reidlkamatlab (...) harmincegy
hénapon keresztill negativ értéket mutatott.
(...) Amikor a pénz ingyen van, a racionalis hi-
telez&8k addig hiteleznek, amig mar nincs kinek
hitelt nytjtani. (...) A Wall Street-1 befektetési
bankarok wjfajta technikdkat alakitottak ki,
amelyekkel a hitelkockazatot egyéb (...) befek-
tetSkre (...) harithattak. (...) 2000-t8l a 2005-
8s esztendd kdzepéig tobb mint 50 szizalékkal
ndtt a hasznélt lakdsok piaci értéke, és épitke-
zési lazban égett az orszdg. (...) A hitelezés
szabdlyait semmibe vették. (...) A bankok és a
mind8sitd intézetek jelent8sen alibecsiilték a
(...) kockidzatot. (...) Valésigos értékpa-
pirositdsi2 Sriilet vette kezdetét. (...) Elkertl-
hetetlen lett tehdt a szomort vég. (...) A valsig
kirobbandsit kovet8en felting gyorsasiggal
omlottak dssze a pénzpiacok. Minden, ami el-
romolhatott, elromlott. (...) A lakéingatlanok-
16l a recesszi6 tovabbgordiilt a hitelkdrtya- és
az autéhitelekre, valamint a kereskedelmi céla
ingatlanokra. (...) Az elmult néhiny évtized-
ben szdmos stlyos pénziigyi valsig sdjtotta az
Egyesiilt Allamokat, (...) a jelenlegi recesszié
azonban egészen mis jellegd. (...) A piac egyik
szegmensérd] terjedt it a tobbiekre, kiillonosen
azokra, amelyek strukturilt és szintetikus ter-
mékekkel3 operdlnak. (...) A pénzpiacok és a
pénziigyi hatésigok érthetetlen médon vona-
kodtak észrevenni, hogy a folyamatok mar a re-
ilis értelemben vett gazdasigra is hatdssal van-
nak. (...) Arra a kovetkeztetésre kell ezen a
ponton jutnom, hogy a pénziigyi hatésigok és
a pénzpiacok résztvevsi alapvetd tévedések
rabjai a piacok mitkodésével kapcsolatban. (...)
Amellett érvelek tehit, hogy a globélis pénz-
tigyl rendszer hamis elképzeléseken alapul. (...)
A konyv elss részében bemutatom (...) a fogal-
mi keretrendszert (...), a misodik részben pe-



dig ezeket a kereteket alkalmazom a jelenlegi
helyzetre. (15-28. oldal)

PERSPEKTIVA

Az ALAPESZME Az els rész, a Perspektiva els6
fejezete azt az alapeszmét irja le, amelyet a
szerz6 mar mas miveiben is bemutatott. ,Mi
magunk is résztvevsi vagyunk azokak az ese-
ményeknek, amelyeket meg akarunk érteni”,
(...) »am az emberi térténések tokéletes megér-
tését akadilyozzuk meg azzal, hogy részei va-
gyunk a vilignak”. (3. oldal) Megkiilonbézteti
a kognitiv funkcidt, azt, hogy ,megprébiljuk
megérteni a viligot, amelyben éliink”, a ,parti-
cipativ”, vagyis a ,részt vevd funkcidt”, ami azt
jelenti, hogy mi is szeretnénk befolyésolni az
eseményeket, és el6nyiinkre viltoztatni az
adott helyzeten”, de taldlobb rd a manipulativ
megnevezés. (30. oldal) Ennek az a nyilvanval6
kovetkezménye, hogy ,az adott jelenség mar
nem csupdn a tények &sszessége, hanem 4t van
sz&ve a kiillonboz8 szindékokkal és elvrdsok-
kal. A multat ugyan pontosan meg lehet hati-
rozni, de a j6v8 mir a szereplk déntéseinek
fiiggvénye. Ennélfogva a szereplsk mir nem
alapozhatjik dontéseiket kizarélag az ismere-
tekre, a tuddsra, hiszen a jelen és a mult mellett
a jovibeli eshet8ségekkel is szamolniuk kell.”
(31. oldal) Ez a reflexivitds fogalmdra vezet,
amellyel késébb fogunk foglalkozni. ,A reflexiv
helyzetekben ezek a funkcidk épp attél a fiig-
getlen viltoz6tdl fosztjdk meg egymadst, amely-
lyel pontos eredményre juthatnink.” (32. ol-
dal) A keresleti és kindlati fiiggvények nem te-
kinthet8k egymistdl fiiggetleniil adottnak, ha-
nem hatnak egymdsra, és ezért nem el&re megha-
tarozott tények. ,Vegyiik példaként a részvény-
piacot. Az emberek jovSbeli részvényarakra spe-
kuldlva adnak-vesznek részvényeket, pedig az
arakat a befektet8k varakozasai befolydsoljik. Az
elvdrdsokat azonban nem tekinthetjiik tuddsnak.”
(Ugyanott, kiemelés t8lem, Sz. Gy.)
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Ez a hagyominyos kozgazdasigi elmélettel
szembeni éles kritikdra vezet. , A klasszikus
kozgazdaszok egyszertien kijelentették: a piaci
szereplSk tokéletes tudds birtokiaban hozzik
meg déntéseiket” (ugyanott). ,Biztos vagyok
abban, hogy a racionélis virakozisok elmélete
teljes mértékben félreérti a pénziigyi piacok
miikodését”, és ezért ,a tudominyos kérokon
kiviil mar senki sem veszi komolyan” (33. ol-
dal). Ezt hosszas, filozéfiai jellegli érvelés ko-
veti, amely arra a kovetkeztetésre vezet, hogy
,kénytelenek [vagyunk] valamiféle képet alkot-
ni a viligrol, mikozben elképzeléseink sosem
egyezhetnek pontosan a valésiggal” (39. oldal).

EGY SIKERTELEN FILOZOFUS EMLEKIRATAT A m4-
sodik fejezet, Egy sikertelen filozéfus emlékiratai
a szerz$ és apja személyes élményeivel foglal-
kozik, valamint a szerz8 Karl Popperhez és né-
zeteihez fiz8d6 bécsi kapcsolataival. Az elsé
fejezet utols6 mondataban talilhatjuk meg an-
nak okdt, hogy a szerz8 miért iktatta be ezt a
fejezetet, amellyel itt, hely hidnyiban, nem fog-
lalkozhatunk részletesebben: ,,Nagyon fiatalon
megtanulhattam, hogy a hamis feltevésekre ala-
pozott ideolégidk igenis megviltoztathatjik a
valésdgot” (39. oldal). Eurépaiak és kiilonos-
képpen kelet-eurépaiak érthetik meg a legjob-
ban ennek a tételnek az eredendd igazsigit és
egyben fontossigat; ez a tétel egyébként nyil-
vanvalé médon aldtimasztja a szerz8 nézeteit.
Ez a fejtegetés tehit nem személyes jellegli
okokbol a szovegbe beillesztett kitérés, hanem
gondolatai eredetének és kialakuldsinak a leirdsa.

A REFLEXIVITAS ELMELETE A harmadik fejezet
A reflexivitds elmélete, amely a szerz&nek az ez-
zel az elmélettel kapcsolatos nézeteit fejti ki,
itt szintén csak kevésbé részletesen targyalha-
t6, hangstlyozva, hogy ez a birilé ezt a fejeze-
tet tekinti a legfontosabbnak. Maga a szerz6
ezt a fejezetet a kovetkez8 megjegyzéssel ve-
zeti be: ,Ez a fejezet kissé nehezebb olvas-
manynak tlinhet, és ismétl6d8 gondolatokat is
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tartalmaz. Azok az olvasok, akik csak a pénz-
piacok irdnt érdekl8dnek, nyugodtan dtugor-
hatjak.” (55. oldal)

E biral6 szerint e fejezet legfontosabb eleme
a felvildgosodds és a posztmodern gondolkozas
dsszehasonlitdsa. ,A felviligosodis filozéfusai
az értelemben hittek: gy vélték, hogy a valé-
sag teljesen kiilonalls és fiiggetlen az értelem-
t8l, ezért ez utébbitdl virtdk, hogy teljes és
pontos képet adjon a wvildgrél.” (63. oldal)
A posztmodern gondolkozas litja ennek a fel-
fogdsnak a csapdiit, de ,a valésig posztmodern
megkozelitése mar lényegesen veszedelmesebb
véllalkozas. A felviligosodast lekorozve felis-
merték ugyan, hogy a valésdg igenis manipulal-
haté, viszont az igazsigkeresést nem emelték
be a feltételek kézé. Ennélfogva a val6sidg mani-
puléldsinak sem szabtak hatdrt.” (71. oldal) Ez
a tétel frontdlis tdimadasra vezet eskiidt ellensé-
ge, a Bush-kormanyzat ellen. Most ,,mar pon-
tosan litom, mi az, ami a posztmodern kifeje-
zésmodot és a Bush-korméanyzat ideol6gidjat
kozvetleniil 6sszekoti.” (74. oldal) E kormény-
zat egyik vezet$ tandcsaddja (és, kovetkezés-
képpen maga a kormdnyzat) ,nem csupdn felis-
merte, hogy az igazsigot manipulilni lehet, ha-
nem egyenesen elsébbséget adott a manipuli-
ciénak” (75. oldal). ,Igy jutunk el tehat ahhoz
a paradox konklaziéhoz, miszerint a politika
magasabb rend(i normadi is illdzidkon alapul-
tak, és a val6sdg manipulilhat6siginak felis-
merésével ezek is meginogtak.” (79. oldal) En-
nek a fejezetnek ez a — véleményem szerint —
legfontosabb része a kovetkezs erkolesi jelle-
gl tételekkel zarul: ,Meggy6z8désem, hogy
az amerikai demokricia elsd kétszdz esztende-
jében a politikai kommunikécié sokkal inkdbb
az &szinteség és az ellenvélemények tisztelete
jegyében zajlott, mint manapsdg.” (Ugyanott)
»Ahhoz, hogy ismét megvalésitsuk a korab-
ban mir bevilt, magasabb rendi normikat, az
embereknek fel kell ismerniiik, hogy a mani-
puldlhatésig ellenére is szdmit a valdsig.”
(79-80. oldal)
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REFLEXIVITAS A PENZPIACOKON A negyedik fe-
jezet, a Reflexivitds a pénzpiacokon kezdetével a
szerz6 elhagyja az ,elvontabb” (86. oldal) fejte-
getéseket és a valosiggal kezd foglalkozni, a
pénzpiacok valsigos problémadival, azokkal a
problémikkal, amelyek feltehet8leg jobban ér-
deklik a olvasét, mint az elsé hirom fejezet fi-
lozéfiai jellegli spekuldciéi.

Az els8 néhany oldal az egyensulyi elmélet-
tel és a raciondlis virakozdsok elméletével fog-
lalkozik és csak néhany részletet ad hozza ah-
hoz, amit mar az elbb leirtunk. Az alapvetd
tételt eléggé nyersen adja el§ az Ellenkezd el-
mélet cim{ alfejezet els§ mondataiban. ,To-
vébbra is fenntartom, hogy az uralkod¢ el&ité-
letek befolydsa miatt a pénzpiacok bizonyos ér-
telemben mindig tévednek (kiemelés t&lem, Sz.
Gy.), viszont rendes korillmények kozott mar
képesek ellensilyozni a széls8ségeket. 1d6n-
ként eléfordulhat, hogy az uralkodé el&itéletek
nemcsak a piaci drakra, hanem a mogottiik 1évs
Ggynevezett fundamentumokra is kihatnak.
(...) A fundamentumokban bekévetkez valto-
zasok megerdsitik a téves virakozdsokat egy
kezdetben 6nerdsits, majd végiil dnpusztité
folyamat soran. Természetesen a fellendii-
lés/hanyatlds (boom/bust) ciklusok nem éllan-
désult jelenségek, hiszen az uralkodé elitéle-
tek legtébbszér még a fundamentumok valto-
zdsa el6tt korrigaljdk onmagukat. (...) Mégis
léteznek ilyen folyamatok. (...) A boom/bust
ciklusok akar térténelmi jelent8ségiivé is val-
hatnak. Ez tortént a nagy gazdasagi viligvalsig
idején, és ma is hasonl6 jelenség van kibontako-
z6ban még akkor is, ha egészen mis jelleget
olt.” (93-94. oldal) Amint lithatjuk, ez az
elemzés mar itt is a késsbb, az 6tédik-nyolca-
dik fejezetben tirgyalandé mai problémékra
utal, de ez a fejezet mégis els&sorban a multbe-
li eseményekkel és nem a jelenlegi problémdk-
kal foglalkozik.

Az els6 ilyen multbeli esemény az 1960-as
évek konglomeritumboomja volt. Ebben az
id8ben ,a legvérszegényebb villalatok is ragyo-



g6 mutatékat produkaltak pusztin azzal, hogy
csatlakoztak az akviziciés hullimhoz” (95. ol-
dal), vagyis hogy felvisiroltak mas véllalatokat.
Ezt ,az a téves meggy8z8dés tiplilta, hogy a
véllalatokat a kozzétett részvényhozam emel-
kedése alapjin kell értékelni a ndvekedés valodi
okatél teljesen fiiggetleniil” (96. oldal), vagyis
feltételezve, hogy az értékpapir-dttételezés+
(equity leveraging) eredménybd&viilést general-
hat. ,Amikor a részvénydrak zuhanni kezdtek,
a hanyatlds mar 6nmagat tiplilta.” (97. oldal)
Ez tehit klasszikus boom/bust folyamat volt, a
boom a részvényirak novekedésére épiilt, ami-
nek végiil is meg kellett 4llnia, és a boom 6ssze-
omlésa elkeriilhetetlen lett. A misodik ilyen
esemény az ingatlanbefektetési tirsasigok ese-
te volt. Az ilyen tirsasigok részvényeinek 4ra
»egy honap alatt szinte megdupldzodott. A ke-
reslet kindlatot generalt, és az 4j részvények el-
ontotték a piacot. Amint nyilvanval6va vile,
hogy vég nélkiil alakulnak Gjabb jelzdlogtirsa-
sagok, az 4rak (...) zuhanni kezdtek” (99. ol-
dal) és a boom &sszeomlott.

A legfontosabb volt azonban ,az 1980-as
évek nemzetkozi bankvélsiga” (100. oldal).
A szerz&nek az az alapvetd illitisa, hogy a ma-
ganszemélyeknek vagy véllalatoknak nydjtott
hitelek esetében ,a buborékok akkor képz&d-
nek, amikor a bankok az ingatlan 4rira agy te-
kintenek, mintha az fiiggetlen lenne attél, hogy
a bank éppen annak alapjin kivan hitelt kihe-
lyezni” (101. oldal). Az ingatlan értéke azon-
ban nem adott, amint ezt a hagyomanyos elmé-
let és a bankok feltételezik, hanem a bankok-
nak az a hajlandésiga, hogy az ingatlanok alap-
jan hitelt nytjtsanak, noveli az értékiket. Ez
tehit egy dnmagit taplal6 folyamat, amelynek
meg kell dllnia, ha pedig megill, akkor az 6ssze-
omldsra vezet. Ha viszont ,az ad6sok (...) alla-
mok (...) voltak, nem kértek t3lik fedezetet”
(100-101. oldal), és a hitelt az dllamok hitelké-
pessége alapjan nytjtottak. Az dllamok hitelké-
pességét azonban novelte a bankoknak az a haj-
landésiga, hogy hitelt nytjtsanak nekik, és
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ezért ez ismét olyan folyamat volt, amely 6n-
magit tiplilta, és amelynek meg kellett dllnia és
Ossze kellett omlania. Ezért a tétel viligos.
A bankok tevékenysége befolydsolja a funda-
mentumokat, az ingatlanok értékelését és az 4l-
lamok gazdasagi helyzetét, azért nyujjak a hi-
telt, mert a bankok tevékenysége noveli az ingat-
lanok értékét és javitja az orszigok helyzetét, és
ennek a folyamatnak el§bb-ut6bb meg kell 4ll-
nia, amit dsszeomldsnak kell kévetnie, ha ez az
dnmagat erdsitd folyamat tdllép egy bizonyos
hatért, vagy ha kedvez&tlen sokk kovetkezik be.

Boom/BUsT MODELL A kdvetkezd alfejezetben
bemutatott boom/bust modell az elgbb leirtak
iltaldnositisa, és ennek megfelelGen ,a drima
(...) nyolc fizison keresztiil bontakozik ki”
(102. oldal). ,Az altalam felvazolt fellendii-
lés/hanyatlas gorbe (...) furcsin aszimmetri-
kus, hiszen kezdetben lassan indul, fokozato-
san felgyorsul, majd a végén meredeken vissza-
esik.” (104. oldal). A szerz8 egy elméleti és ha-
rom empirikus dbrit mutat be, és az empirikus
dbrik nyilvinval6 médon megfelelnek a elmé-
letnek és az elméleti dbranak. A reflexivitds mis
formai is lehetségesek, és ,a lebegs arfolyam-
rendszerek esetében (...) a piaci érték és az
Ggynevezett fundamentumok kozotti reflexiv
kapcsolat miatt tobbéves hullimok alakulnak
ki.” (107. oldal)

Az ismertetett meggondoldsok és empirikus
bizonyitékok gazdasigpolitikai kévetkezmé-
nyei egyenesen ad6dnak a lefrtakbol és messze
visznek... ,Mivel a pénzpiacok nem tartanak an-
tomatikusan az egyensily felé, nem lebet ket
magukra bagyni. A periodikusan megjelend val-
sagok kiilonféle szabalyozisi reformokat pro-
vokédlnak.” (108. oldal, kiemelés t&lem, Sz.
Gy.). Az eldbbiekkel éles ellentétben ,a pénz-
piacok a mai paradigma szerint az egyensiily ird-
nydba haladnak. Ebbsl az elképzelésbdl ered az
a nézet, miszerint a tényleges piaci drak vélet-
lenszer(ien mozdulnak el az elméleti egyen-
sulytél. Ezen irdnyelvek alapjin létrehozhaték
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kiilonféle elméleti modellek, de téves és félreve-
zet8 azt dllitani, bogy [ezek] a valé viligra is al-
kalmazék. [Ez az allitds] nem szdmol azzal a le-
het8séggel, hogy az elhajlisok olyan értelem-
ben is 6ner8sitsk lehetnek, hogy magit az el-
méleti egyensulyt is megvéltoztathatjak. Ami-
kor pedig ez bekovetkezik, az eredeti modellen
alapulé kockdzatszamitdsok és kerekedési techni-
kdk csédot mondanak. (...) Eppen ebbél ered a
jelenlegi vdlsdg is.” (111-112. oldal, kiemelések
télem, Sz. Gy.)

,»Uj paradigmdra” van tehat szikség és ennek
elméleti kiindul6 pontja, amint mar leirtuk, az,
hogy ,ha az alapvetd gyarlésig posztulitumirt a
pénzpiacokra is alkalmazzuk, kijelenthetjilk,
hogy a pénzpiacok, [ahelyett, hogy folyamato-
san j6l mikddnének], folyamatosan tévednek.
(...) Pontositva tehit: a pénzpiacok a gazdasdgi
recessziét nem tudjdk megbizhatéan elbre jelezni,
kivdltan: viszont igen. (...) A buborékok sok-
szor pénziigyl vilsagot eredményeznek. Ezek a
vélsagok azutdn a piacok szabalyozisihoz ve-
zetnek. (...) Eppen ezért a legjobb, ha a pénz-
piacokat torténelmi folyamatoknak tekintiik, és
az értelmezéskor szamitdsba vessziik a szabdlyo-
20k szerepét is. Szabélyozé hatésigok nélkiil a
pénzpiacok sziikségszerlien Osszeomlandnak,
de mivel folyamatos a kiils§ kontroll, ez csak
ritkdn kovetkezik be. (...) A legtébb reflexiv
folyamatba a piaci szereplék és a szabdlyozék
kolcsonhatdsa is beleépil, (...) de lényeges felis-
merni, hogy a szabilyozdék éppen olyan gyar-
16k, mint a szerepl8k. (...) Ez mir énmagaban
elég annak igazoldsdhoz, hogy a piacok viselke-
dését legjobb tdrténelmi folyamatként kezel-
ni.” (114-115. oldal, kiemelések t8lem, Sz. Gy.)

Ez olyasvalami, ami alapvet8 mértékben kii-
16nboézik a hagyomanyos elmélettsl, és konnyd
megérteni, hogy a szerz8nek a klasszikus elmé-
lettel szembeni kritikija megsemmisits. A
»-..piaci fundamentalistdk a szabilyozék gyar-
l6sdginak tudjak be a piac kudarcait. Félig iga-
zuk is van: mind a piacok, mind a szabilyozék
gyarlék. A piaci fundamentalistik azonban ott
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tévednek, hogy szerintiik a gyarl6sig miatt meg
kell sziintetni a szabalyozast. Ez éppen a fordi-
tottja a kommunistdk kovetelésének, miszerint
a piacot kell megsziintetni a gyarlésig okan.
(...) A valésig megismerésében (...) nagy segit-
séglinkre lehet, ha felismerjik a piaci funda-
mentalizmus ideoldgiai jellegét. A szabilyozok
gyarlésiga nem igazolja a piacok tokéletessé-
gét. Egyszertien csak azt bizonyitja, hogy a sza-
balyozasi kornyezet feliilvizsgilatra és javitdsra
szorul.” (115-116. oldal)

Ezek utdn a tobbnyire elméleti jellegii fejte-
getések utdn térjiink at a masodik rész, A jelen-
legi vdlsdg — és ami mogotte van targyalisira.

A JELENLEGI VALSAG —
ES AMI MOGOTTE VAN

SZUPERBUBOREK-ELMELET Az o6tddik fejezet,
A szuperbuborék-elméler tekinthetd a konyv
kézponti fejezetének, amely megkisérli, hogy a
jelenlegi helyzetre alkalmazza az el6bb bemuta-
tott elméleti appardtust, és megkisérli azt is,
hogy rdmutasson a virhat6é jovSbeni fejlemé-
nyekre. Ezért elengedhetetlen e fejezet megle-
het8sen részletes tirgyaldsa.

A fejezet nagyon hatdrozott allitasokkal kez-
dédik. ,Olyan pénziigyi véilsigot élink 4,
amelyhez hasonlét az 1930-as évek nagy vildg-
gazdasdgi vilsiga 6ta nem tapasztalhattunk.
Egy azonban biztos: most nem éllunk egy
Gjabb nagy viliggazdasigi valsig kiiszobén.
A torténelem nem ismétli dnmagit. A bank-
rendszert éppen azért nem hagyjik az 1932-es
események mintdjira 6sszeomlani, mert az dsz-
szeomlds akkor viliggazdasigi valsigot oko-
zott.” (118. oldal) Mindazonéltal a jelenlegi
yhelyzetnek minden bizonnyal messzemend
kovetkezményei lesznek. Nem a megszokott
kozjatékrdl van (...) sz6, hanem egy korszak
végérsl” (118-119. oldal). Ezt az ebben a feje-
zetben kifejtendd azon elképzelésnek a leirdsa
kéveti, hogy ,,itt nem csupan egyetlen fellendii-



lés/hanyatlas folyamatot kell figyelembe ven-
niink, hanem kett&t: el8szor is az ingatlanbu-
borékot, masodszor pedig az 4ltalam hossz té-
vt szuperbuboréknak nevezett jelenséget. (...)
Ez a két jelenség nem elszigetelten alakult ki,
hanem mindkettd a kor térténelmébe dgyazo-
dott.” (119. oldal) Végiil azt az illitist, hogy
nem alakul ki 4j viligvilsig, a kovetkez8 meg-
gondoldsok timasztjék ald: , A jelenlegi allapo-
tot (...) mir képtelenség ugy értelmezni, hogy
figyelmen kiviil hagyjuk Kina, India és (...)
[t6bb] olaj- és nyersanyagtermeld orszdg gaz-
dasagi erejét, a nyersanyagboom hatdsit, a rész-
ben lebegd, részben dollirhoz kétdtt, részben
pedig dtmeneti drfolyamrendszert, vagy akar a
vildg egyre névekvs vonakodasat a dollartartas-
sal szemben.” (Ugyanott)

Az ,amerikai ingatlanbuborék” (119. oldal)
kialakuldsa, a szerz& nézetei szerint az 5-11.
dbrikon bemutatott szdmos hosszt tava fejle-
ményeknek a kdvetkezménye. Az USA megta-
karitdsi hanyada gyakorlatilag zérusra csok-
kent, és a lakdsirak igen nagy mértékben n&t-
tek. Ugyancsak igen nagy mértékben nétt az
USA héztartisainak elad6sodottsiga és a struk-
turalt pénziigyi eszk6zoknek az 6sszes kamat-
jovedelmen beliili ardnya. A hitelek mingsége
csokkent, és ezt a legjobban mutatja ,,a masod-
lagos és Alt-A hitelforrisok novekvd ritja
[pontosabban: ,a subprime és Alt-A (kategori-
dba tartozo) hitelek5 névekvs ardnya”]. (121.
oldal) ,Hamarosan eljétt az 1d8, amikor gy le-
hetett pénz nélkiil lakadst vdsirolni, hogy a hi-
telfelvevétsl szinte semmit sem kérdeztek.”
(Ugyanott) Ilyen kériilmények kozote a valsig
elgrelathaté és gyakorlatilag elkeriilhetetlen
volt, amint ezt mar bemutattuk A hittér cimd
masodik bevezetésben. A részletek megtalilha-
ték a konyvben.

Ami a szuperbuborékra vonatkozé feltevést
illeti, ,az amerikai ingatlanbuborék egy olyan
oriasi fellendiilés/hanyatlds ciklus része, amely
most jutott el a forduléponthoz. Eza (...) szu-
perbuborék [amely rdépiilt az ingatlanbuborék-
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ra] lényegesen Osszetettebb az ingatlanbubo-
rékndl, s magyarizata is komplikaltabb. (...)
Lényege a piaci mechanizmustdl val6 talzott
fiigg8ség [pontosabban: ,a piaci mechanizmus-
ra val6 ttlzott timaszkodds™], amit Ronald Re-
agan a piac vardzsinak nevezett, én pedig piaci
fundamentalizmusnak hivok. Ez a (...) maga-
tartds az 1980-as években vilt domindnssa, ami-
kor Reagan az Egyesiilt Allamok elnéke,
Margaret Theatcher pedig Nagy-Britannia mi-
niszterelndke lett. Az el6zmények azonban j6-
val korabbiak: a gyokereket a XIX. szdzadi lazs-
sez-faire-ben kereshetjiik. A piaci fundamenta-
lizmus a tokéletes verseny elméletére vezethetd
vissza. (...) A masodik vilighiborat kovetd
1d8&szakban a kommunizmus, a szocializmus és
az egyéb, dllami beavatkozast privilegizald
rendszerek bukdsa hatalmas lendiiletet adott a
piaci fundamentalizmusnak, pedig ez a lendiilet
tévedésen alapult. (...) A pénzpiacok nem ten-
dalnak sziikségképpen az egyensuly irdnyaba,
és ha magukra hagyjuk 8ket, valészintileg az
euféria és a kétségbeesés végleteibe sodrédnak.
Pontosan emiatt nincsenek tehdt magukra
hagyva, hiszen a kiilonb6z8 pénziigyi hatésa-
gok feladata a piacok feliigyelete és szabilyoza-
sa. A nagy vildggazdasigi valsig 6ta ezek a ha-
tésagok figyelemre mélt6 sikereket értek el a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer stlyos ossze-
omldsinak megakadilyozdsiban. Ironikus mé-
don éppen ez tette lehet&vé a piaci fundamen-
talizmus tdlélését [pontosabban: ,feléledését™].
Az 1950-es években folytatott londoni egyete-
mi tanulmdnyaim idején agy tiint, hogy a lais-
sez-faire végleg a homélyba veszett. Az 1980-as
években azonban ismét feltimadt, és hatdsinak
koszénhetSen a pénziigyi hatésigok elvesztet-
ték a piacok feletti befolydsukat, szabad utat
engedve szuperbuborék kialakuldsinak.”
(129-130. oldal)

»Ez a szuperbuborék hirom olyan vezér-
trend kombinici6ja, amelyek mindegyike leg-
alabb egy hibit rejt. Az els6 a dinamikus hitel-
expanzi6 hossza tiva trendje. (...) Ez a jelen-
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ség a viliggazdasigi valsigot kovetd anticik-
likus politikik eredményeként alakult ki. Min-
den alkalommal, amikor veszélybe keril a
bankrendszer, vagy ha recesszi6 fenyeget, a
pénziigyi hatésigok beavatkoznak, kisegitik a
bajba keriilt intézményeket, és lendiiletet ad-
nak a gazdasignak. A koézbelépés azonban
ardnytalanul stimuldlja a hitelexpanziét, vagyis
(...) erkolesi kockidzatoté jelent. A masodik
trend a pénzpiacok globaliziciéja, a harmadik a
pénziigyi szabalyozasok fokozatos megsziinte-
tése és a pénziigyi innovaci6 felgyorsulisa. (...)
A globalizicié is aszimmetrikus jelenség. Az
Egyesiilt Allamokat és a pénziigyi rendszer ké-
zéppontjiban elhelyezkedd orszagokat prefe-
rilja, mig a periféridra szoruld, kevésbé fejlett
gazdasigokat hitrinyosan érinti. A kdzpont és
a periféria egyenl6tlensége ugyan nem kozis-
mert tény, viszont annal nagyobb szerepet jat-
szik a szuperbuborék kialakuldsiban. (...)
A szabalyozis csokkentése és a legajabb pénz-
igyl megolddsok tdbbsége azon a téveszmén
alapul, hogy a piacok egyenstlyra torekszenek
[helyesen: ,az egyensuly felé tartanak™], ennél-
fogva az eltérések csupdn véletlenszert jelensé-
gek. A szuperbuborék ezt a hirom trendet és
tévedést kombinalja.” (130-131. oldal)

Ha az, amit a szerz8 eddig a piaci fundamen-
talizmusrdl irt, tronfosztds, amit a globaliza-
c16rol ir, istenkdromlds. ,A pénzpiacok globa-
lizici6ja igen sikeres [piaci] fundamentalista
projekt volt. A pénziigyi t6ke szabad dramlidsa
megneheziti az 4llamok szdmara, hogy a t8két
megadéztassik vagy szabdlyozzdk, hiszen
ilyenkor kénnyen mishova dramlik. Ennek ko-
szonhet8en a pénziigyi t8ke kivételezett hely-
zetet élvez. A kormanyok gyakran sajt orsza-
guk igényeinél [pontosabban: ,sajit népiik t6-
rekvéseinél”] is jobban figyelnek a nemzetkdzi
t6ke elvardsaira. A pénziigyi t8ke globalizaldsa
éppen ezért szolgélta olyan jél a piaci funda-
mentalizmus [pontosabban: ,a piaci fundamen-
talistdk”] érdekeit. A globalizaci6 azonban nem
azt a kiegyenstlyozott jitékteret [pontosab-
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ban: ,vizszintes palyat”] alakitotta ki, mint
amit a piaci fundamentalizmus hirdetett [pon-
tosabban: ,mind amit a piaci fundamentalista
doktrina feltételezései szerint a szabad piacok
kialakitanak”]. Ebben a rendszerben [ponto-
sabban: ,ahogy ez a rendszer miikodik”], a
Bretton Woods-i intézményekben (...) véto-
joggal rendelkezs Egyesiilt Allamok »egyen-
16bb« a tébbieknél. (...) Amint a t&ke mozgi-
sat gatl6 szabalyok megsziintek, a vilig megta-
karitdsait is rogton felszivta a kdzpont, hogy
Gjra elossza.” (133-134. oldal)

Az ismertetett tételek populista kijelenté-
seknek tlinhetnek, azonban alapos elemzés ko-
veti 8ket. A korldtozdsok fokozatos megsziin-
tetése és a rendszer elébb leirt aszimmetridja
ykombindlédott a fejlett orszdgok ardnytalan
hitelexpanzi6jival, aminek koszonhet8en a
kézpont szinte felszippantotta a periféria meg-
takaritdsait, hogy [pontosabban: ,és ez lehets-
vé tette, hogy”] allandésuljon az Egyesiilt Alla-
mok foly6 fizetési mérlegének hidnya. (...) Ez
azért volt kiilondsképpen visszds [pontosab-
ban: ,perverz helyzet”], mert a kevésbé fejlett
vilig t6kéje az Egyesiilt Allamokba aramlott,
mikozben az Egyesiilt Allamok foly6 [fizetési
mérleg] és koltségvetési hidnyai indukéltak leg-
inkabb a hitelexpanziét. A hitelkihelyezések
[pontosabban: ,a hitelexpanzi6é”] misik kulcs-
fontossdgt forrdsa az 4j pénziigyi eszk6zok be-
vezetése volt, valamint az a tendencia, hogy a
bankok és bizonyos tigyfeleik — nevezetesen a
fedezeti alapok és a zart vagyonalapok — egyre
nagyobb kedvvel alkalmaztik a t8kedttételes
megolddsokat [vagyis egyre nagyobb mérték-
ben nytjtottak hitelt értékpapirok spekulicids
célu vasarldsira]. A hitelexpanzidhoz Japan is
hozz4jrult. (...) Ezek az egyenlStlenségek
[pontosabban: ,egyensulyhidnyok”] a véglete-
kig duzzadhattak volna tovabb, hiszen a lelkes
hitelez8kkel szemben mindig ott alltak a lelkes
adésok. Egyfajta szimbiézis alakult ki a terme-
lésénél tobbet fogyaszté Egyesiilt Allamok, va-
lamint Kina és a t6bbi dzsiai exportdr kozott,



akik viszont szfvesen termeltek sajit sziikségle-
teiken tal. (...) Az amerikai megtakaritasi rta
alacsony volt, a tobbieké magas.” (135-136. ol-
dal) A helyzet az amerikai ingatlanbuborék ki-
alakuldsaval és a hamis paradigman alapulé in-
novativ pénziigyi megolddsok bevezetésével
valt tarthatatlanna. (...) [Az ingatlanbuborék]
klasszikus boom/bust modell mintdjit kéveti,
ugyanakkor 4ltalinos dollirellenes hangulatot
véltott ki [pontosabban: ,,meginditotta a dollar-
t6l valé6 menekiilést”], és a legtjabb pénziigyi
megolddsok miatti szélsSséges allapotok fel-
gongyolitését is megkezdte. Igy kapcsolodik te-
hat egymishoz az ingatlanlufi és a szuperbubo-
rék.” (136-137. oldal, kiemelés t&lem, Sz. Gy.)
Ezért ,ahhoz, hogy pontosan megértsitk az
eseményeket, lényeges megkiilonboztetni a je-
lenlegi valsigot azoktdl a periodikus krizisek-
t8l, amelyek az 1980-as évek 6ta tarkitjdk a
pénziigyi torténelmet. (...) Akik kitartottak
amellett, hogy a subprime vélsdg csupén elszi-
getelt jelenség, nem értették meg, hogy mi tér-
ténik valéjaban. A subprime vilsig egyszertien
csak kipukkasztotta a szuperbuborékot.” (137.
oldal) Ezt hosszas érvelés koveti, folvetve a
kérdést, hogy vajon a szerz§ érvelése helytill6-e
vagy sem, de a szerz8, visszatérve az elbbiek-
ben bemutatott ,hirom vezértrend”-hez (130.
oldal), arra a kovetkeztetésre jut, hogy e ha-
rom faktor kombiniciéja miatt a gazdasigi
visszaesés gyakorlatilag elkeriilhetetlenné vilt,
és ami kordbban még csak sikeres prébatétel
volt, az most egy korszak végét jelenti” (140.
oldal). Ennek ellenére ugy folytatja, hogy
»mégsem ajinlatos talhangsilyozni a [szuper-
buborék] szerepét, és olyasfajta vardzserst tu-
lajdonitani neki, mint amivel Reagan elnék a
piacokat (...) felruhdzta. A fellendiilés/hanyat-
las folyamat nem (...) determinalt, elkeriilhe-
tetlen eseménysor. (...) Itt (...) figyelmeztetni
szeretném azokat, akik determinaltnak tartjak
az események sorit [talin inkdbb: ,akik bele
akarjék kényszeriteni az eseményeket egy el6re
meghatirozott modellbe”]. Célravezetdbb, ha
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a mintat [inkdbb: ,modellt”] igazitjuk a konk-
rét eseménysorhoz.” (140-141. oldal) A szerz8
hangstlyozza tehit, hogy a j6v8 nem predeter-
minilt, és az emberi el6relitis korlitozott, de
nem hagy kétséget afeldl, hogy szerinte egy
korszak végén és az emberi torténelem fordu-
l6pontjdn vagyunk.

Ez a fejezet ehhez hasonlé megéllapitdsokkal
végz8dik: ,Meggy6z8désem, hogy a reflexivi-
tis elmélete hatékonyabban magyarizza a je-
lenlegi helyzetet, még akkor is, ha nem szolgal-
hat olyan altalinositdsokkal, mint amilyeneket
a természettudomany koéntdsébe bujt régi para-
digma gyirtott. Egyik tétele, hogy a tirsadalo-
mi események alapvet&en kiilonboznek a ter-
mészeti jelenségektsl, hiszen gondolkodé
résztvevdik vannak, akik elfogult nézeteik és
félreértelmezéseik révén bizonytalansigot visz-
nek az eseményekbe.” (142. oldal.) Feltételez-
hetd tehat, hogy egy korszak végén és az embe-
r1 torténelem fordulépontjin vagyunk, de nem
tételezhetd fel, hogy biztonsiggal tudjuk el&re-
ldtni a jov6t.

EGY SIKERES SPEKULANS EMLEKIRATAT A hato-
dik fejezet, Egy sikeres spekulins emlékiratai,
még kevésbé olyan személyes jellegli kitérd,
amelyet beillesztettek e kényvbe, mint ahogy
nem ilyen a masodik fejezet, az Egy sikertelen
filozéfus emlékiratai sem. Ez a pénziigyi szek-
tor torténetének leirdsa a szerz8 aktiv életének
idejében, 1950 6ta. ,A misodik vilighiboru
végén a pénziigyl szektor[t] (...), a bankokat
és a piacokat szigort szabilyok korldtoztak.
(...) A nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidkat a
legtobb orszag szigora szabélyokkal korltoz-
ta, és az orszdgok kozotti t8kedramlds is igen
csekély volt. (...) Akkoriban a bankokat tar-
totték a vildg legunalmasabb intézményeinek.
Vezet8ségiik az 1930-as évek traumdja miatt
olyannyira a biztonsigra koncentralt, hogy ez-
zel a nyereséget és a novekedés tempojat is si-
keriilt visszavetni.” (145-148. oldal) Ezt a két
olajvélsig leirdsa koveti, és ezutdn ,,2000-ben a
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technol6giai lufi kipukkaddsa, majd a 2001.
szeptember 11-1 terrortdmadas” (156. oldal) és
kovetkezményeik, valamint a szabilyozis fel-
addsinak ,megd6bbentd felelStlenség (...) eza
szabalyozok részérsl” (157 oldal). A szerzd
ezutdn még Alan Greenspan (159. oldal) és Ben
Bernanke (158. oldal) FED-elnokok tevékeny-
ségét is kritizdlja, és a fejezet azzal a beszdmo-
l6val fejez8dik be, hogy ,amikor 2007. augusz-
tusiban kirobbant a vélsdg, olyan kritikusnak
taldltam a helyzetet, hogy mar nem tartottam
j6 otletnek masokra bizni vagyonom kezelését,
[és] visszaszereztem az irdnyitast” (162. ol-
dal). Véleményem szerint ez a fejezet nem
mondja ugyan ki, de azt sugallja — ha konyv
més részeit is figyelembe vessziik —, hogy a
bankszektort a jovSben sokkal konzervativabb
modon fogjik vezetni és Gjra hatékonyan fog-
jdk ellen&rizni.

KiLATASAIM 2008-rRA A hetedik fejezet, amely-
nek cime Kilitdsaim 2008-ra, alfejezetekbdl all,
amelyek cime az a ddtum, amikor a szerz8 fel-
tehetdleg megirta Sket.

A legfontosabb tételek az elsd alfejezetben
talilhatok, amelynek kelte 2008. januir 1., és
indokoltnak latszik sz6 szerinti idézésiik.

,1. Lezérult egy hatvan éven 4t tart6 id8szak,
amelyben az Egyesiilt Allamok a globalis pénz-
tigyl rendszer kézéppontjaként hasznalhatta ki
a pozici6jabdl ereds elgnyodket és a nemzetkd-
zi tartalékvaluta feletti befolydsit.” (163. oldal)

»2. A banki és befektetési tevékenységekben
vérhatéan tartés valtozdsok fognak bekovet-
kezni.” (164. oldal)

,»3. Ugyanakkor alaptalan lenne tart6s és glo-
balis hitelvisszaesést és gazdasigi hanyatlast vi-
ziondlni, hiszen a vilig tébbi részén ellentétes
erdk léptek mikodésbe. Kindban, Indidban és
szdmos olajtermeld orszdgban dinamikus fejls-
dés indult meg, amelyet az Egyesiilt Allamok-
ban tapasztalhaté pénziigyi valsig sem tarthat
fel 1ényegesen.” (165. oldal)

4. Bush elndksége alatt az Egyesiilt Alla-
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mok elhanyagolta a politikai hatalom gyakorla-
sat.” (Ugyanott)

Ezeket a tételeket a szerzdnek a vildggazda-
sag legfontosabb résztvev&inek és meghataro-
z6inak a helyzetére és jovEjére vonatkozé fel-
tételezései kovetik. Ami az Egyesiilt Allamokat
illeti, ,...a befektet8k és a kozvélemény egy-
ardnt tévedés dldozatai. Azt gondoljik, hogy a
pénziigyi hatésigok (...) mindent megtesznek
majd a recesszi6 elkeriilése érdekében. Marpe-
dig agy vélem, hogy az drupiaci boomnak és a
dollar sériilékenységének koszonhetSen (ame-
lyek rdaddsul egymadst erdsitik) ez mar lehetet-
len [pontosabban: ,nincsenek abban a helyzet-
ben, hogy ezt megtegyék”].” (166-167. oldal)
Ennek nyilvinval6 kévetkezménye, hogy ,.a ki-
nai valuta gyorsabb felértékelddése” (167. ol-
dal) fog bekovetkezni. ,Nagyon valdszind,
hogy Eurépit is legalabb annyira stlyosan érin-
tik a kévetkezmények, mint az Egyesiilt Alla-
mokat.” (170. oldal) ,Kindban radikilis szerke-
zeti 4talakulds megy végbe, és ezt a folyamatot
gyorsitja a negativ redlkamatldbak miatti esz-
kézbuborék. (...) Kétségtelen, hogy buborék
van kialakuléban, de még korai stidiumban
van, és befolydsos er6k dolgoznak annak érde-
kében, hogy a lufi tovabb dagadjon.” (171. ol-
dal) ,Kina (...) diadalmasan fog dtmasirozni a
pénziigyl vilsigon és recesszidn, st tovabb
er8sodik. (...) Valészint, hogy Kina lényegesen
hamarabb kérdsjelezi meg az Egyesiilt Alla-
mok hatalmit [talan inkdbb: ,szupremacidjit”],
mint ahogy azt George W. Bush megvilasztisa-
kor gondolték.” (173. oldal) Természetesen
nem marad el egy éles kijelentés az Gsellenség
ellen: ,Milyen ironikus végkifejlet ez az U]
Amerikai Evszézad Projekt szamara!” (Ugyan-
ott) Indidban ,a fejlédés tébb mint kétszeresé-
re gyorsult. (...) Az offshore [foldgiz]-mez8k
felfedezése azzal a reménnyel kecsegtet, hogy
India az elkovetkezd években 6nellatéva valik
az energia terén.” (174-195. oldal) ,, A viliggaz-
dasig erejének tovabbi forrisit a Kozel-Kelet
egyes olajtermeld orszdgaiban talilhatjuk meg”



(ugyanott), ugyanis ,ezek az dllamok leny{igo-
28 titemben halmoznak fel tartalékokat, (...)
[és] ,inkdbb a fejl6dd gazdasigokba fektetnek
be szivesen (...), [amivel] er&sitik az ottani po-
zitiv tendencidkat.” (175-178. oldal) Az ezt ké-
vetd alfejezetek nem mdédositjik 1ényeges mér-
tékben ezt a képet.

POLITIKAL JAVASLATOK A nyolcadik fejezet olyan
Politikai javaslatokat mutat be, amelyek egyene-
sen kovetkeznek az elgbb leirtakbél. Nem le-
p6dhetiink meg, hogy az els6 ajanlas a kovetke-
z8: ,Csakis egy demokrata elndk fordithatja
meg a dolgok jelenlegi menetét, Gj irdnyba vezet-
ve az orszdgot” (186. oldal), és, ami a konkrét
kérdéseket illeti: ,,Viligossa vélt, hogy a szabad-
jira engedett és korldtait6l megszabaditott
pénziigyi ipar [helyesebben: szektor] hatalmas
pusztitast visz véghez a gazdasigban. Meg kell
tehdt fékezni. A hitelkihelyezés természeténél
fogva reflexiv folyamat, a széls8ségek megakadi-
lyozasa érdekében tehat szabilyozasra van sziik-
ség” (ugyanott). Ez azonban nem jelent talzott
4llami beavatkozést. ,,A piacoknak azt a szabad-
sagot kell megadni, amellyel még a gazdasigi sta-
bilit4s is fenntarthat6.” (187. oldal) ,,A hitelval-
sdg enyhitésére az egyik konkrét lehet&ség egy
elszdmolohaz vagy t8zsde létrehozdsa a CDS-ek
[Credit Default Swaps] kezelésére.” (190. oldal)
Ez elkeriilhetetlennek latszik, mert ,mintegy
negyvendt billié [!!!] dolldrt tesznek ki az érvé-
nyes szerzddések” (ugyanott). A koévetkezd
kérdés: ,Mit lehet (...) tenni a kipukkadt ingat-
lanbuborék miatti kdosszal”, tekintettel arra,
hogy ,az elkdvetkez8 két évben a még kint 1évd,
mintegy 7 millié [!!!](...) subprime koélcson
(...) 40 [!!!] sz4zaléka késedelmessé valik
[pontosabban: ,behajthatatlanna vilik”], és ,az
ingatlanvalsig mérhetetlen szenvedés forrasa
lesz a tirsadalomban is” (190-191. oldal). Itt
nem keriilhet sor a konkrét javaslatok részletes
targyaldsdra, az azonban lithaté, hogy a ,ki-
osz” mérhetetleniil nagy, és a kivezetd Gt tavol-
ré6l sem vildgos.
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ZARO GONDOLATOK

A Ziré gondolatok megismétli az eddigi érvelés
legfontosabb elemeit, és utols6 bekezdése mu-
tatja be a legjobban a valésigos problémit. ,Vé-
gezetill egy kérdéssel fordulok az olvasékhoz.
Befejezés helyett legyen ez a kezdete annak,
hogy 6sszehangolt er8kkel probéaljuk jobban
megérteni az emberi 4llapot mibenlétét. Ha
mir képesek vagyunk a természeti erSket befo-
lydsolni, hogyan lehetne énmagunkat is haté-
konyabban iridnyitani? Miként tudjuk az g
pénzpiaci paradigmit 8sszehangolni a régivel?
Milyen médon kell szabilyozni a pénzpiaco-
kat? Hogyan lehet megreformalni a nemzet-
kozi pénziigyi rendszert? Hogyan tudunk
megkiizdeni a globdlis felmelegedéssel és a
nukledris fegyverek elterjedésével? Hogyan le-
hetne kialakitani egy jobb viligrendet? Olyan
kérdések ezek, amelyekre meg kell taldlnunk a
vélaszt. Remélem, hogy pezsg6 vitiban vehe-
tek majd részt.” (206. oldal)

Ezek a zir6 gondolatok mutatjik meg a leg-
jobban, hogy a subprime vélsig, amely el&szor
olyan elszigetelt probléminak latszott, amely-
hez hasonlékat mér stlyosabb koévetkezmé-
nyek nélkiil megoldottak a multban, kivéltotta
az Egyesiilt Allamok hitelvilsigit, amely vi-
szont kiviltotta a nemzetkdzi pénziigyi valsa-
got, amely pedig napviligra hozta azt a szamos
alapvetd problémdt, amelyekrdl tudtunk, de
amelyeket a sz&nyeg ald séportiink azért, mert
féltiink szembenézni veliik. Azt kell feltételez-
niink, hogy a vélsig el8tti évek nemzetkozi
rendje sohasem fog visszatérni, hogy hosszt
ideig fog tartani, amig kialakul az 4j viligrend,
és hogy ez nehéz id§ lesz valamennyitink sz4-
méra. Ennek a kényvnek az a legnagyobb érde-
me, hogy rimutat az el8ttiink 4ll6 problémik
mélységére és annak a feladatnak a sutlydra,
amellyel szembe kell nézniink.

Ez a kdnyvismertetés befejezésének tiinhet,
de még hatravannak megoldatlan feladatok és
megvilaszolatlan kérdések.
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Az elsd kérdés: vajon a szerzének az az alap-
vetd tétele, hogy ,mivel a pénzpiacok nem tarta-
nak automatikusan az egyensily felé, nem lebet
bket magukra hagyni” (108. oldal, kiemelés t&-
lem, Sz. Gy.), és hogy ,a pénzpiacok folyamato-
san tévednek” (114. oldal, kiemelés t8lem, Sz.
Gy.), érvényesek-e, figyelembe véve, hogy a ha-
gyominyos koézgazdasigi elmélet és az erre
épils gyakorlat azt mondja, hogy a spekulicié
jotékony, s&t elkeriilhetetlen. Azt llitom, hogy
Soros e tézisei nemcsak igazak, hanem a neo-
klasszikus elemzés eszkozeivel is aldtdmasztha-
t6k, és hogy a pénziigyi piacok nem csupan ab-
ban az értelemben rosszak, hogy rombolé ers-
ket hoznak a felszinre, hanem abban az érte-
lemben is, hogy torzitjék az drakat. Ez az éllitds
Ggy tdmaszthat6 ald a legegyszertibb médon,
hogy egy hatvan évvel ezelStt kozzétett miire,
Abba P Lerner Economics of Control (1947)
cim{ kényvére hivatkozunk. Ez a kényv min-
den kovetkeztetését abbdl a tételbsl vezeti le,
hogy a tokéletes verseny altalinos érvényesiilé-
se a lehetd legjobb helyzet, és egy egész fejeze-
tet szentel a kompetitiv spekuldciénak.

Ennek a fejezetnek az dsszefoglaldsa a kovet-
kezs: ,A kompetitiv spekulicié tdrsadalmi
hasznossiga biztosabb, mint az egyszerd ter-
melésé. Még akkor is j6tékony hatdsa a tirsada-
lom szdmdra, ha a spekuldns téved és vesztesé-
get szenved, st még akkor is, ha cs8dbe kertil.
A spekuliciéval szembeni ellenségesség téves,
és részben abbdl ered, hogy a kompetitiv spe-
kuldciét az agressziv vagy monopolisztikus
Spekuldciéval azonositjdk [ez esetben nagy
S-sel irva]. A spekuldciobol szarmazé profitot a
spekuldcié volumenének novelésével lehet a
legjobban kikiiszéb6lni.” Ez nyilvanvalé mé-
don az a klasszikus vagy neoklasszikus nézet,
amelyre az érték- és drut8zsdék jelenlegi rend-
szere felépiil.

Lerner kényvében a Kompetitiv spekuldcié
cim fejezet cime és elsd alfejezetének szovege
a kovetkezs: A kompetitiv spekuldcié tdrsadalmi
hasznossdga biztosabb, mint az egyszerii termelé-
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sé. (88. oldal) ,Minden tokéletesen kompetitiv
spekuldcié tirsadalmi szempontbdl hasznos,
fiiggetlenil attdl, hogy az Osszes termelési té-
nyez&nek a kiilonb6z6 termékek kozti optima-
lis elosztdsit el lehetett-e érni vagy sem. Min-
dig javit a helyzeten, kozelebb vive azt az opti-
mumhoz. Furcsa, hogy ez biztosabban van igy
a spekulicié esetében, mint a megszokott érte-
lemben vett termelés esetében, amelynek térsa-
dalmi elfogadottsiga dltaliban nagyobb. Egy
adott j6szig egyszerl termelése azonban toké-
letesen kompetitiv lehet, és a [termelés] hatd-
ran mégsem jarulhat hozz4 ahhoz, hogy a lehe-
t6 legjobban haszniljuk fel a termelési tényez8-
ket. Tarsadalmilag kiros lehet azért, mert a
tobbi termék termelése eltérhet az optimumtdl.
(...) A tokéletesen kompetitiv spekulici6 ked-
vez$ hatdsit azonban nem semmisitheti meg
az, ami a gazdasigban birhol misutt torténik,
mert sajit maga zirja le az egész ciklust azzal,
hogy a javakat azokro6l a pontokrol, ahol ol-
cs6bbak, azokra a pontokra viszi 4t, ahol dri-
gibbak, tehit azokrél a pontokrél, ahol az al-
ternativ felhasznalas értéke, a tdrsadalmi hatdr-
kéltség alacsonyabb, mint a tényleges felhaszna-
las koltsége, a tdrsadalmi hatdrbozadék.”
(Ugyanott)

Hogy még rovidebben fejtsiik ki ezt az érve-
lést, a megszokott értelemben vett termelés
esetében a tirsadalmi hatarkoltség csak akkor
egyenld a tarsadalmi hatirhozadékkal, ha min-
deniitt teljesiil ez a feltétel, mert az drak torzu-
lasa, kovetkezzék ez be barhol, torzulist okoz
mindeniitt. A spekuldcié esetében nem meriil
fel ez a probléma, mert a spekuldcié csak egy
joszagot érint valamely helyen vagy valamely
idépontban, és ezért nem érinti a tobbi javakat
illetd torzulds. A spekuldcié csak akkor lehet
kartékony, ha ,ezzel meghiasithatjak azokat az
erdfeszitéseket, hogy a javak optimalis eloszta-
sat alakitsuk ki. (...) Ezt agressziv vagy
monopolisztikus Spekuldciénak nevezhetjiik.”
(69. oldal.) A tanulsig egyszer( és teljes Ossz-
hangban van a klasszikus kézgazdasigtan tani-



tasaival, vagy akér ezek legjobb kifejezése: a to-
kéletes verseny j6, és a monopéliumok rosszak,
mert torzitjak az drakat. A monopdliumok nem
azért rosszak, mert vannak, hanem azért, mert
torzitjak az arakat.

Ez az a pont, ahol belép a képbe Soros elmé-
lete. A spekuldnsok nemcsak azért befolyasol-
hatjék az drakat, mert nagyon gazdagok, vagy
azért, mert sokan szervezetten egyiittmiikdd-
hetnek, hanem azért is, mert ugyanazon a mé-
don viselkedhetnek, a keynesi csordadszton al-
tal vezettetve, anélkill, hogy szervezetten
egylittm{ikodnének. Egy nagy szervezetlen
csoport, amelyet ugyanaz a téveszme vezet,
éppugy torzithatja az drakat, mint ahogy ezt a
szervezett monopoliumok teszik. Kovetkezés-
képpen Sorosnak azok a tételei, hogy ,mivel a
pénzpiacok nem tartanak automatikusan az
egyensitly felé, nem lebet Sket magukra hagyni”
(108. oldal, kiemelés t8lem, Sz. Gy.), és hogy ,a
pénzpiacok folyamatosan tévednek” (114. oldal,
kiemelés t8lem, Sz. Gy.), a klasszikus kozgaz-
dasdgtan keretei kozott is érvényesek, mint-
hogy az ugyanazon téveszmétdl vezetett szer-
vezetlen csoportok ugyantgy torzitjak az 4ra-
kat, mint ahogy a monopéliumok. Ez azt jelen-
ti, hogy a spekuldcié nemcsak azért rossz, mert
az euféria és a kétségbeesés szElsGségeire vezet,
hanem azért is, mert torzitja az drakat.

Ez az 4llitds nagyon hasonl6 ahhoz a keyne-
si tételhez, hogy a szabad piacok nem vezetnek
szitkségképpen teljes foglalkoztatdsra, és ha
nem, sziikség van allami beavatkozdsra. Ez
azonban a mdsodik kérdésre vezet. Ha sziikség
van allami beavatkozdsra, amikor a pénziigyi
piacok megvadulnak, hogyan kell vagy lehet
megoldani ezt a beavatkozast. A vilasz is na-
gyon hasonlé ahhoz, mint ami a keynesi eset-
ben adhaté. Zirt gazdasigban nagyon egyszerd
mind a gazdasigi ingadozasokat kiegyenlité fis-
kalis és monetaris politika, mind pedig a pénz-
tigyl piacok szabilyozdsa. Zart gazdasdgban, 6l
ismert modszerekkel, viszonylag egyszeriien
novelhet8k vagy csokkenthetSk az addk és a
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kamatlabak. Hasonl6képpen: zart gazdasigban
a pénzpiacok is viszonylag egyszertien és kiros
kovetkezmények nélkiil szabilyozhatok. Ha
valamilyen pénziigyi Gjitds, mint a strukturalt
és szintetikus eszkozok, tal bonyolultak ah-
hoz, hogy szabilyozhaték lennének, be lehet
tiltani 8ket. A problémdk a nyilt gazdasigok-
ban jelentkeznek, és annil nehezebbek, minél
nyiltabb a gazdasig.

Ez Soros kedvenc témajihoz vezet: a politi-
kai vezetés hidnyahoz az Egyesiilt Allamokban.
Még ma is, amikor az Egyesiilt Allamok vi-
szonylagos hatalma kisebb, mint amekkora a
mésodik vilighdborat kovets eddigi évtizedek-
ben volt, csak az Egyesiilt Allamok belss gaz-
dasidgi problémdi okozhatnak viligméretd
problémakat, a t6bbi orszdg belsd pénziigyi za-
varal izoldlt problémdk maradnak, amelyeket
sajit maguknak vagy a nemzetkézi intézmé-
nyeknek kell megoldaniuk. A nemzetkozi
pénziigyek elméleti problémdit nehéz vagy le-
hetetlen megoldani, ha a partnerek egyenldk.
Az a tény azonban, hogy az Egyesiilt Allamok
segyenldbb”, kezelhetdvé teszi a problémait,
mivel a nemzetkdzi pénziigyi zavarok visszave-
zethetsk az Egyesiilt Allamok belsd pénziigyi
problémiira, ahogy ez nyilvinval6 médon igaz
ma. A nemzetkdzi pénziigyi valsig tehit az
Egyesiilt dllamok bels& pénziigyi vilsiginak a
kovetkezménye. Ez az elemzés még ki is ter-
jeszthetd a viliggazdasig alapvetd egyenstlyza-
varaira. Ezek eredete is az Egyesiilt Allamok
belsd problémadira vezethetd vissza: a belfoldi
megtakaritisok hidnyara stb.

A tdrténelmi analégia is nyilvinval6. A poli-
tika vezetés hidnya Herbert Hoover elnok alatt
a nagy viliggazdasagi vélsigra vezetett. A poli-
tikai vezetés hidnya Bush elndk alatt a jelenlegi
zavarokra vezetett. Ez nem az én elemzésem,
ez Soros elemzésének logikus kiterjesztése.
A viligméretl pénziigyi problémak az Egyesiilt
Allamok belsé pénziigyi zavarainak a kovet-
kezményei, és ha ez utébbiak megoldhatdk, a
viligméretd problémik megszlinnek és a ma-
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sutt kialakul6 pénziigyi zavarok helyi problé-
mékka vilnak. Ez, ebben a formaban, nyilvan-
valéan egyszer(sités, de olyan egyszer(sités,
amely lehet6vé teszi a kérdés lényegének a
megértését, és amely utal a megoldasra is.

Ez a gondolkozdsméd ellentétes azzal a mai
irdnyzattal, amely csékkenteni akarja a politika
szerepét a politikusok nyilvinvalé hidnyossigai
miatt. Rudiger Dornbusch azt mondta, hogy ,a
pénz ttlsigosan komoly dolog ahhoz, hogy ri

lehetne bizni a politikusokra”, amihez ma az ji-
rul, hogy a koltségvetés tulsigosan komoly do-
log ahhoz, hogy rijuk lehetne bizni. Ez azon-
ban megfosztja a tirsadalmat a gazdasig ellen-
8rzésének eszkozeitdl, ami olyan krizisekre ve-
zet, mint a jelenlegi. A kitt ezért nem a politi-
ka és a politikusok szerepének megsziintetése,
hanem szinvonaluk emelése.

Szakolczai Gyorgy

JEGYZETEK

LA vilsig kivalé leirdsa talilhaté meg Gydrifynél
(2009).

2 Az értékpapirositas piacképes értékpapirok létrehoza-
sat jelenti a bankok nem forgalmazhaté kéveteléseibs]
ugy, hogy csoportositjak, dtcsoportositjik és tGjracso-
portositjik a kiillonbdz8 pénziigyi koveteléseket. Ez
lehet&vé teszi a valutairfolyammal, a kamatlébbal és
legutébb mir a hitelekkel kapcsolatos kockazatok kii-
lonvalasztasit. Ennek az eljardsnak a felhasznaldsaval
ezért elleplezhet8k az egyes, nem forgalmazhaté ko-
vetelésekkel kapesolatos kockazatok, és ezért ez a el-
jaras az ilyen médon létrehozott kombindlt kovetelé-
sek értékét az eredeti, nem forgalmazhat6 kovetelések
értéke f6lé emelheti. Lasd még a 3. sz. libjegyzetet.

3 A strukturdlt és szintetikus pénziigyi eszkdzok a
2. sz. labjegyzetben leirt médon létrehozott értékpa-
pirok. Ezek az 6j derivativik csdkkentették vagy in-
kabb dgy tiint, hogy csokkentették az egész rendszer
altaldnos kockazatit.

4 Az értékpapir-dttételezés (equity leveraging) részvé-
nyek és mds értékpapirok spekulativ céla vasdrlasat
jelenti az ennek a tevékenységnek a finanszirozasira
felvett hitelbsl. Ha a részvények és mds értékpapirok

dra emelkedik, ahogy ezt feltételezték, a felvett hitelt
kénnyen vissza lehet fizetni. Ha azonban a spekulans
virakozdsai nem vélnak be és veszteség éri, és kiilo-
nosképpen, ha ez a veszteség nagy, a hitelt nem lehet
visszafizetni, és a bank vesztesége elkertilhetetlen.

5 Gy®rify (2009) szerint: ,A nem els8rangd, nagy
kockazatt hitelfelveviket 4ltaliban két csoportba so-
rolhatjuk: Alt-A és subprime. Az Alt-A kateg6ridban
a kockazat abbdl ered, hogy a hiteleket nagyon ala-
csony dokumentacié mellett vették fel, példaul hi-
dnyzott a jovedelmi igazolds vagy annak deklardldsa,
hogy van-e miés jelzdlog az ingatlanon. A subprime
kateg6ridban a kockdzatot a kordbbi hitelek torlesz-
tésével kapcsolatos problémak vagy egy korabbi hitel
bedslése jelezte. 2000-ben a két kategéria egyiittes
aranya az 6sszes jelzaloghitelen belill még minddssze
4 szazalék volt, de ez 2007 elejére 25 szdzalékra emel-
kedett. 2006-ban a jelziloghitelek kibocsatasdnak ko-
zel 40 szazaléka ebben a kategéridban tortént.”

6 Az erkolesi kockazat akkor jelentkezik, ha az a sze-
mély vagy intézmény, amely a kockdzatot viseli, nem
azonos azzal, aki az tigyletb6l virt nyereséget kapja.
Az ilyen helyzet, természetesen, talzott kockazatvil-
laldshoz és sulyos veszteségekhez vezet.
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Magas Istvan

Globalizdcio
és nemzeti piacok

GLOBALIZACI?S
NEMZETI PIACOK

Magas Istvain

NAPVILAG Ki1ADO, 2007

Magas Istvin konyvének tirgya nemcsak kindl-
ja, de elkeriilhetetlenné is teszi, hogy a vildg-
gazdasig legtjabb fejleményeibsl kiindulva
foglalkozzunk vele. A jelenlegi pénziigyi vélsig
szinte a deriilt égbdl j6vE villimcsapasként suj-
tott le orszagokra, gazdasigokra, az egyes em-
berre: fogyasztéra és munkavillaléra. A vdlsdg
egyre mélyiil, senki nem ldtja a végét, egyelére a
legmélyebb pontjdt sem. A pénziigyi valsig, ami
az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerében
keletkezett, egy év alatt globalis vilsiggd nove-
kedett, tallépett az USA hatédrain és salyosan
érintette a redlgazdasigot is. A kivilt6 ok, az
amerikai jelzdloghitelezésben bekovetkezett
zavar kordntsem volt egyedi az elmult 15-20
évben. Argentindtdl Japanig, Oroszorszagtol
Mexikéig szdmos orszig élt 4t nagyon silyos
pénziigyi krizist. Az Egyesiilt Allamokban is
tobbszor tapasztalhattunk komoly t8zsdei
visszaeséseket (példdul 1987-ben és 1997-ben).
Megfigyelhettiink més figyelmeztetd elgjeleket

is, mint példdul a NASDAQ), a csicstechnold-

st o2

gial cégek részvényeit Osszegylijts t&zsde
dsszeomldsdt vagy a hatalmas amerikai ener-
getikai cég, az ENRON sulyos visszaélések,
dsszefonédasok miatt bekdvetkezd végoriit
és Osszeomlasat, ami az amerikai vallalatkor-
ményzasi modellbe vetett bizalom megrendii-
lését eredményezte.

A figyelmeztets valsigjelenségek kozott
meg kell emliteni még az egyre hatalmasabb
méret tranzakciokban testet 6lt8, egyre gyor-
sabb és mobilabb spekuldciét is. Ez sok esetben
nem csupin a tomeges pszichdzis, vagyis a
csordaszerdi egyirinyG menekiilés miatt oko-
zott stlyos kdrokat (mint példdul az amerikai
t6zsdék mar emlitett stlyos zavarai alkalmai-
val). Egyes spekuldnsok tudatos, ¢nallé akcioi
is olyan méreteket tudnak 6lteni a globélis
pénziigyl rendszerben, ami valutak elértéktele-
nedését, cégek, s6t nemzetgazdasigok komp-
lett cs6djét is képesek okozni. Ilyenekre is volt
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szdmos példa. Az pedig mindenki szamara nap-
nal viligosabbi teszi a globélis pénziigyi rend-
szer belsé és kiilss ellenérzésének, az 6nszaba-
lyozé mechanizmus hidnydnak tarthatatlansa-
git, hogy lehetségessé vilt hasonldan gigiszi
kirok okozisa egyes emberek felelstlen vagy
éppen tudatos, torvény éltal biintetett stlyos
visszaéléseivel is (Szanyi, 2009).

Valamit tehat tenni kell, mert a kapitalizmus
intézményei a globalizdcié dltal fémjelzetr kor-
nyezetben sorra mondanak csédit. A be nem
avatkozds politikdjat hirdetd neoliberélis esz-
merendszer gyakorlati alkalmazisa a globalizi-
ci6 viszonyai k6zdtt nem volt képes kitermelni
a globdlis piac hatékony 6nszabilyozé mecha-
nizmusait. Olyan mechanizmusokat, amelyek a
szaporodé miikodési kockdzatokat, illetve a
ndvekvd potencidlis veszteségeket megfelelGen
kezelni, korldtozni tudtik volna. A fejlett or-
szdgok most kvizi Gjraillamositott bankrend-
szerel éles fordulatot jeleznek, egyfajta vissza-
térést egy kordbbi gazdasigfilozo6fiai f&iram-
hoz, a neokeynesianizmushoz. De ez egyeldre
csak egy kényszer( visszatérés. Egyéltalin nem
biztos, hogy a mindenhatd dllam ismét meghatd-
7026 szerepet kap a gazdasigpolitikai gyakorlat-
ban, hiszen ezt a f{8aramot is meghaladta annak
idején az 1970-es és 1980-as években a kibonta-
kozé globalizacié folyamata. Mi mas fogja ak-
kor levaltani a neoliberilis féiramot? Ugy hi-
szem, hogy ezt egyelSre senki sem tudja: talin
még meg sem sziiletett az a kdzgazdisz, aki
majd azt a kozgazdasigi paradigmat megalkot-
ja, amely képes lesz megnyugtatéan értelmezni
és kezelni a globalizaci6 folyamatait és az ezek-
b6l eredd negativ hatdsokat.

Magas Istvin konyve olvashat6, értelmezhe-
t8 ebbdl a nagyon tivlatos, eléremutatd pers-
pektivabol. A konyv sziiletésekor, 2007-ben a
véalsigot kirobbant6 jelzdlogpiaci problémik
még épp csak elindultak az amerikai gazdasig-
ban. Ez a kényv mégis elejétsl végig azokrdl a
kockazatokrél szol, amelyek potenciilis nega-
tiv hatdsait akkor még a szerz8 is csak nagysag-
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rendileg jelezhette elSre. A szerz8 2008 decem-
berében az MTA Koézgazdasigtudomanyi Bi-
zottsdga altal rendezett szakmai vitdn is azt
hangstlyozta, hogy a rendszerelemek silyos
miikédési problémadi lithaték voltak, mégis
egyetlen piaci elemz8 sem gondolta, hogy a
problémék lavinaszertien megindulnak, tallépik
az USA és a pénziigyi szektor hatdrait és globé-
lissd valnak. A vélsignak ez a kiterjedése vi-
szont most mar végleg eloddzhatatlanni teszi
az ebben a kényvben is ismertetett anomalidk
rendszerszinti kezelését.

A Globalizici6 és nemzeti piacok nem kony-
ny( olvasmany. Amint az mér a bevezetd rész-
ben is szerepel, ez a konyv feltételezi a nemzet-
ko6zi gazdasdgtan, az &sszehasonlité gazdasig-
tan és a viliggazdasigtan alapvetd tételeinek,
Osszefliggéseinek az ismeretét. A mesterszint{
kozgazdiszképzés igényei szdmdra késziilt,
nem ismerteti a globélis pénziigyi rendszer
vagy a nemzetkdzi t6kedramldsok & intézmé-
nyeit és folyamatait, sem az ezek miikodését le-
ir6, modellez& elméleteket. Inkabb tekinthet8
az ezekbél az ismeretekbd! kiindulg, a fenti tu-
dominyagak megkdzelitéseit 6tvoz8 logikai ki-
sérletnek. A kisérlet célja, hogy koézelebb jus-
son a globdlis pénziigyi rendszer és vele szoros
Osszefliggésben a globalizdl6dé redlgazdasig
kozott kdlesonhatisok megértéséhez. A kap-
csolatok feltirdsa elvezet a miikodési zavarok
kialakuldsdnak okaihoz is. Segit megérteni,
hogy a globilis problémik, legyenek azok bar
rovid tava mikodési zavarok vagy hossza téva,
globalis folyamatok (mds széval a fenntarthat6
fejlsdés kiilonféle kérdései), mér régen talnét-
tek a nemzeti gazdasigpolitikik keretein és
globalis megoldasokat kévetelnek. Sajnos, bar
ez a felismerés nem 1j keletdi, gyakorlati alkal-
mazéasit parcidlis érdekek eddig szinte minden
kérdésben meghitsitottak.

A globaliz4cié pénziigyi és redlgazdasigi fo-
lyamatainak elemzésében a konyv tébbféle
megkozelitést 6tvozd szemléletmodja érdekes,
Ujszerd meglitdsokat eredményezett. Ezek ko-



zil két teriilet kiemelésére a kodnyvismertetd
szlikebb terjedelme mellett is lebetdség van. Na-
gyon érdekes a kényv elsé felében leirt dssze-
friggés a globdlis t6kepiac és a mitkidétéke-dram-
ldsok kozott, illetve a kdnyv méasodik felében a
globdlis folyamatok és a nemzeti korlitok dltal
behatdrolt szabilyozdsi és gazdasdgpolitikai erd-
feszitések kizitti ellentmondds elemzése.

O Az elsg témakorrel kapcsolatban kiiléno-
sen fontos a nemzetkozi villalati mtikodés
rendszerszemléletli felfogisa, valamint annak
bemutatdsa, hogy a multinacionilis cégek képe-
sek globalis rendszereket kiépiteni és mikod-
tetni. Az igy beépiil§ rendszerbiztositékok
(hasznos redundancidk) révén a hibakkal és
konfliktusokkal szemben a nemzeti villalatok-
nal joval tlir6képesebbé vilnak. A nemzetkézi
miikodés egyik fontos funkcidja a szerzd sze-
rint a mitkddési biztonsig fokozasa, ami a cé-
gek stabilitdsit és versenyképességét jelentdsen
megndveli. Ilyen ,hasznos redundancia” a szer-
28 megkozelitésében a globilis stratégiai terve-
zésben megfigyelhet6 nagyvonaldsdg, vagy
konkrét eszkdzoket tekintve példdul a rendki-
vill megnévekedett reklimkoltségek. A multi-
naciondlis cégek ,nagyvonald kéltekezéssel
igyekeznek az dsszes zavaré tényez6t eldre ki-
zarni vagy sajat befolydsi 6vezetitkbe vonni, és
ezéltal az alap-rendszerfunkciét, a vallalat m-
kodését maximilisan kiszolgilni, a részvénye-
seiknek magas és megbizhatéan dramlé jove-
delmeket biztositani... A villalat (...) a nagy-
vonalasdggal (a kiilsd megfigyels szemében ta-
lan haszontalannak t{in8 pazarlassal) val6jaban
leginkdbb magét védi...” (30. oldal) A ,stratégiai
nagyvonalasig” a villalati mtikodést meghatédro-
z6 alapvetd koltség/haszon szemlélettel ebben az
esetben a villalat globdlis hilézatinak egészére
vonatkozdan keriil egyenstlyba. A profitmaxi-
malizalas elve pedig egyre inkabb relativ médon
jelentkezik, a villalati sikermutaték egyike-
ként. A profitmaximalizilds motivumit egyre
inkabb felvéltja a ,kielégit8 profit” megszerzé-
sére valé torekvés, amely mellett egyéb fontos
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stratégiai célok, mint példaul a terjeszkedés
vagy a stabilitds és biztonsig is jelent8s mérték-
ben formaljdk a villalati vezet8k dontéseit
(Chikdn, 2003).

A multinacionilis vallalat, mint szervezet a
globilis gazdasigi mikodés egyik {8szerepldje.
A maisik, kevésbé atlathato és viselkedésében
nem kénnyen kiszdmithat6 globilis erd a villa-
lati mikodés kornyezetét nytjté6 nemzetkodzi
pénz- és t8kepiacok rendszere. Igen fontos an-
nak bemutatisa, hogy a globdlis vallalati miiké-
dés és a globdlis t6ke- és pénzpiacok fejlédése egy-
mdst feltételezi, egyiitt fejlédnek. Ez utobbiak
pénziigyi szolgiltatdsai nélkiil a multinacionilis
véllalatok képtelenek lennének globalis rend-
szereiket kiépiteni és miikddtetni, az el8bb ki-
emelt pozitiv redundancidkat érvényesiteni.
Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy a pénz-
iigyi rendszer jelentés énmozgdssal is bir. Tevé-
kenységének egyes mozzanatait mar nem mint
a realfolyamatok kozvetitd dgense végzi, ha-
nem sajat belsd torvényszeriiségei és fejl6dési
folyamatai diktiljdk azokat (rossz esetben
egyes, a lehet8ségekkel visszaéls, adott esetben
a prudens magatartdsi norméikat is megszegs
vagy térvénysértd résztvevSinek, tigynokeinek
a személyes érdeker).

Ezeknek az anomalidknak a létezésére, tor-
vényszer( kitermel8désére tobben mar régeb-
ben felhivtdk a figyelmet. Egyik szinvonalas
magyar képvisel8je az illispontnak Ldny: Ka-
milla volt (Lanyi, 1997). A cikke nyomén ki-
bontakozott vitdban a pénziigyi szektor globa-
lis fejlédési folyamatainak pozitiv hatdsait
ecseteld vélemények a redlszféra igényeivel
probéltdk alitdmasztani a pénziigyi globaliza-
ci6 szitkségességét és hasznossigit (Csontos —
Kirdly — Laszl6, 1997). Magas Istvin tirgysze-
rlien dllapitja meg konyvében, hogy a globaliza-
ci6 kedvezd hatdsait nem lehet figyelmen kiviil
hagyni, mint ahogy azokat a veszélyeket sem,
amelyek a globélis folyamatok ellen8rzésének
hidnyabol fakadnak. A kényv sokféle potencii-
lis veszélyforrisra utal, amelyek koziil csak
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egyet emlitenék, amely éppen a mostani valsig
kialakuldsdban jitszott kulcsszerepet. ,Miutin
a nemzetkdzi forrasbevonds technikai értelem-
ben rendkiviil kdnnytivé vilt, egyben kockiza-
tosabbak lettek a nemzeti, a véllalati és az egyé-
ni fizetSképesség megitélésére szakosodott ha-
gyomanyos kereskedelmi banki poziciok.” (38.
oldal) Nem nehéz itt megtaldlni a pirhuzamot
az amerikai jelzdloghitel-piac 8sszeomldsit
eredményez8 banki gyakorlattal. Ezt kdvetSen
Magas utal arra az dsszefiiggésre is, ami a for-
risb8ség idején fellazulé hitelkihelyezési felté-
telek és a redlgazdasig novekedése kozote fi-
gyelhetd meg, és ami talméretezett redlgazda-
sagi kapacitdsok létrejottére vezet. (39. oldal)
A szerz8 ezzel felhivja a figyelmet arra a nem
elhanyagolhat6 tényre, hogy az 1990-es évek
eleje 6ta Délkelet-Azsiiban, de az talakulé ko-
zép-eurdpai orszigokban is olyan tébbletkapa-
citdsok jottek létre, amelyek kibocsitdsihoz a
keresletet szintén a globélis pénzpiacok bizto-
sftottdk a b&séges likviditas felpuhitott feltéte-
lek mellett torténd fogyasztasbdvits felhaszna-
lasaval. Mindez azt is jelenti tehat, hogy a mai
vdlsdg egyben tiltermelési vdlsdg is (Szanyi,
2009). Egy tovabbi kovetkeztetés is adédik eb-
b6l a gondolatmenetbsl, ugyanis az, hogy a
globélis t6ke- és pénzpiacok a neoliberilis f&-
dram elveivel homlokegyenest ellenkezd mé-
don és az azt alkalmazé gazdasigpolitikai t6-
rekvésekkel szemben maguk gondoskodtak a
novekedés fenntartisihoz szitkséges mestersé-
ges keresletbsvités pénziigyi forrdsairél. El-
mondhatjuk, hogy a keynesi keresletbdvités
eszkozeit tiltd, a piac és a piaci szereplék racio-
nilis dontéseit elétérbe helyezd neoliberilis
gazdasdgpolitika altal kapott mozgasteret ki-
hasznalva paradox médon a globdlis pénziigyi
rendszer maga gondoskodott a keynesi kereslet-
bévits eszkiziok alkalmazdsdrol! Tette ezt riada-
sul gy, hogy ebben a tevékenységében lénye-
gében nem ellendrizték, koordiniltik vagy kor-
latoztak, mert az allami beavatkozdsnak vissza-
vonulét fajtak a nemzetkdzi pénziigyi szerve-
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zetek. Kis ttlzdssal azt dllithatjuk tehat, hogy a
neoliberalis gazdasigpolitika hatdsira a keynesi
eszk6zok alkalmazdsa sordn keletkezett egyen-
stlytalansigokhoz hasonlé problémak alakul-
tak ki a viliggazdasigban!

O A masik kiemelt témakorrel 8sszefiiggés-
ben Magas részletesen birdlja a neoliberilis {5-
irdny tételeit, és jogosan mutat ra arra, hogy bar
formailag és sok teriileten az 4llam kozvetlen
gazdasigi szerepvillaldsa visszaszorult, mis,
Ujabb teriileteken viszont megélénkiile. Mar
pusztan az dllami Gjraelosztés alig csokkend, sét,
esetenként ndvekvd mértéke egy sor fejlett or-
szdgban is mutatja ezt a tényt. (130-131. oldal)
Az dllam mint tulajdonos kevésbé, de mint jove-
delem-tjraeloszté vagy mint reguldtor-stabiliza-
tor tartésan jelen van a fejlett piacgazdasigok-
ban. Uj vagy névekvs stlyt beavatkozési teriile-
tek a regiondlis egyenl&tlenségek csokkentése,
az innovicié timogatdsa, a munkahelyteremtés,
de tovabbra is megtaldlhaté az eszkoztirban a
valsdgdgazatok és a régidk szubvencionilisa is.
Azt mondhatjuk tehit, hogy a neoliberalis f5-
irdny 4ltal befolyésolt periédusban az dllam sze-
repe nem csokkent, csak az alkalmazott méd-
szerek és a beavatkozis teriiletei médosultak.

Joggal hivja fel a figyelmet a szerz§ arra is,
hogy a neoliberilis {6dram gyakorlati alkalma-
z4sit leginkibb timogat6 nemzetkdzi pénz-
tigy1 szervezetek maguk is eljutottak arra a fel-
ismerésre, hogy a t6kepiaci szabilyozds ma mdr
globadlis szinten is nélkiilézbetetlen! A problémit
leginkbb az okozza, hogy a ma létez8 pénz-
tigyi szervezetek ennek a feladatnak az elldtdsa-
ra nem alkalmasak és nem is hajlandék. Az IMF
és a Viligbank nem képes arra, hogy a felmerii-
16 igényeknek megfelelen garantilja a globalis
t8ke- és pénzpiacok biztonsigit. Ehhez nincs
megfelel§ t8keerejiik, de irdnyitdsuk sem teszi
erre alkalmassd Sket. Minthogy messze legna-
gyobb részvényesiik az USA, ezért leginkabb
csak azokban az esetekben avatkoznak be gyor-
san és hatdsosan, ahol és amikor komoly ameri-
kai gazdasagi érdekek forognak kockan. De eb-



bdl a szempontbdl az Eurépai Unié pénziigyi
felépitménye sem bizonyult hatékonyabbnak.
A mostani pénziigyl valsig kezelésének elss
komoly lépéseit a nemzeti korméinyok tették
meg. (Inotai, 2008)

A nemzetkézileg egyeztetett, illetve nem-
zetk6zi egyiittmiikodés keretében végzett el-
lendrzés, koordinilds azonban nem csupin a
jelenlegi valsig megolddsiban, hanem a fenn-
tarthat6 fejlédés feltételeinek k6zos biztosita-
siban is elengedhetetlen. Erre ez a konyv is
felhivja a figyelmet (133-138. oldal), a vilsig
kapcsin megnyilatkozé mas szerz8khoz ha-
sonléan (Simai, 2008). A mostani vdlsdg silyos
gazdasdgi hatdsai kozvetleniil érintik a fejlett or-
szdgok tdrsadalmait, ezért minden eddiginél
drdmaibban hivjik fol a figyelmet a kozos fellé-
pés sziikségességére. EbbSI a vilsighbdl minden
bizonnyal komoly nemzetkozi egyeztetések-
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kel, a nemzeti érdekek érvényesitésének kor-
litozasaval lehet majd kilabalni. Erre mar csak
azért is sziikség lesz, mivel a valsig egyforman
érinti valamennyi fejlett orszdgot: nincsen
olyan lokomotiv, amely kihdzhatni a kitytba
jutott tobbi gazdasiagot. Médsrészt pedig maga a
vélsidg globilis eredeti, és okai kozott bizony
ott szerepel a viliggazdasigi er8viszonyok
megvaltozdsa. Ez pedig megkdveteli, hogy a
fejlett orszdgok nagyobb teret és beleszoldst
engedjenek a gazdasigi és politikai stlyukat
gyorsan novels térségeknek és orszdgoknak.
(Simai, 2008) Ha a vélsig kezelésében létrejon
valamiféle hatékony érdekegyeztetési rend-
szer a viliggazdasdgban, ugyanilyen médon le-
hetne koz6s, végrehajthaté megoldasokat ta-
ldlni az emberiség jovjét érintd t6bbi hosszu
tav, globilis problémara is.

Szanyi Miklés
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Pdlosi-Németh Baldzs e tanulmédnyért kapta meg
a PhD tudomanyos fokozatot. A disszertici6
igen érdekes és relevins témaval foglalkozik, ne-
vezetesen az Eurépai Unié feltorekvs orszdgai
pénziigyi rendszerének fejldésével a pénziigyi
globalizaci6 terjedése kozepette. A pénziigyi in-
tézményrendszer elemei koziil a t8zsdére f6ku-
szal, szembeallitva azt a pénziigyi kdzvetités ma-
sik lényeges szerepljével, a bankrendszerrel.

A mainstream {8 képviselSinek (Cass,
Stiglitz, Boyle, Smith, Bose) modelljei — ame-
lyek a gazdasigi fejldés és a t8kepiacok mé-
lyiilése kozotti pozitiv kapesolatot hangstlyoz-
73k — a szerz8 véleménye szerint nem alkalmaz-
hatdk a feltdrekvd orszagokra. Ezekben a gaz-
dasdgokban ugyanis a kapcsolat er8ssége eltérs
a gazdasagi fejlédés egyes szakaszaiban. ,E ku-
tatds legfébb éllitdsa, hogy a feltérekvs orszi-
gok pénziigyi intézményrendszere speciilis,
fejlédésitk nemcsak le van maradva, hanem el-
tér a fejlett orszagokétdl.” (12. oldal)
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A szerz8 tanulminya a schumpeteri kutatés-
modszertanra épiil, amely szerint ,a tudomi-
nyos kozgazdiszt a tobbi gazdasigi problé-
mékrél gondolkodo, beszéls vagy ir6 embertdl
bizonyos eljarisok birtoklisa kiillonbozteti
meg. Ezek hirom teriilethez tartoznak: elmé-
let, statisztika, térténelem. Ez a hdrom alkotja
azt, amit gazdasigi elemzésnek neveziink.”
(14. oldal)

A konyv egyes fejezetel a szerz§ dltal megfo-
galmazott hat tézisre épiilnek. Réviden &ssze-
foglalva: az elsd fejezet az irodalom 6sszegzése,
valamint az eddigi eredmények ajszerti megko-
zelitése, amit egy historikus dttekintés kovet,
amikor is a szerz8 levonja a gazdasigtorténeti
tanulsidgokat. Ezt a harmadik fejezetben kom-
parativ elemzés koveti, illetve a szerz8 sort ke-
rit a vizsgilt jelenségek altaldnositdsira, majd a
szabvényositott t8kepiacok fejlddésérsl ad tte-
kintést, és lehetséges jovSképeket is vazol az ol-
vasé elé. Az 6todik fejezetben sajit alternativ



modelljét allitja fel, teszteli, amit a mérés, vala-
mint a hipotézisek bizonyitisa, elvetése kdvet a
hatodik részben. Végiil a hetedik fejezetben az
eredmények dsszegzésére, a kovetkeztetések le-
vondsira, ajanlisok megfogalmazdsira keriil sor.

Erdemes kiemelni, hogy az dttekinthet8ség
kedvéért a szerz8 egy igen frappéns és olvasé-
barit dbrin ismerteti a kényv logikai felépité-
sét. (17. oldal)

A konyv egészére is jellemz8, hogy a szerzd
vizudlis elemekkel, abrak, tiblizatok, grafiko-
nok segitségével torekszik a szdveg tartalmi-
nak Osszegzésére, dsszefogisira, ami nagyban
segiti akdr a témdaban kevésbé jiratos olvasé
szdmdra is a megértést.

0O Az els6 fejezetben a szerz8 el8szor a pénz-
igyi kozvetités gazdasigi hatékonysigra gya-
korolt hatdsit veti ald mélyebb elemzésnek. En-
nek okét abban litja, hogy a szakirodalom jel-
lemz8en a pénziigyi eszkdzoknek és intézmé-
nyeknek a piaci tokéletlenségek és a holtte-
herveszteség csokkentésére iranyuld szerepé-
nek mtikédési mechanizmusit pontatlanul vagy
felilletesen kezeli, mivel altaldban a pénziigyi
intézmények funkciéi kozil az allokédciés
funkciéra fékuszalnak. Ennek eredményekép-
pen a kovetkeztetések levondsa sem egyértel-
m. A pénz mint csereegyenérték megjelenésé-
vel parhuzamosan a gazdasigtérténet folyaman
a funkci6i is boviiltek. Nagy el6relépést
Keynes!  hozott 1930-ban. A megtakaritisok
mobilizildsa és a hossza tivon valé gondolko-
das a beruhazasok terén tovabbi funkcick meg-
jelenéséhez vezetett: ,az er6forrasok és a koc-
kazat megfelel§ allokéldsa, valamint a térsasé-
gok ellen&rzése (monitoring).” (19. oldal) Ez
utébbinak hatékony kezelése érdekében jott
létre a részvénytirsasig intézménye.

Schumpeternél (1980) a ,pénziigyi rendszer
szelekciés mechanizmusin keresztiil teszi ha-
tékonyabbd a gazdasigi fejlsdést”. Miller
(1998) pedig egyenesen ,kozhelyként” tekint a
pénziigyi kozvetités fejlettsége és a gazdasigi
novekedés kozotti pozitiv kapesolatra. Lucas
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(1988) mindezt tuldimenziondltként értékeli,
és a kapcsolat min8ségét csupan korlitozott-
ként kezeli. King és Levine (1993) empirikus
vizsgalataban azt taldlta, hogy adott id8pont
pénziigyi fejlettsége j6l eldrejelzi a késsbbi
gazdasigi novekedést. Jayaratne és Straban
(1996) szerint a dereguliciénak koészonhet8en
a pénziigyi szektor versenye névekszik, a pénz-
tgyl kozvetités pedig mélyiilhet. Rajan és
Zingales (1998) azt talaltdk, hogy a mélyebb
pénziigyi kozvetitéssel biré orszigokban
ceteris paribus a kiilsg finanszirozasi igénnyel
rendelkez8 iparidgak gyorsabban névekednek,
mint azok, ahol a kiils§ forrasigény kisebb.
Levine és Zervos (1998) 4tfog6 empirikus mun-
kija alapjan {8 szabélyként elmondhaté, hogy
egy orszdg pénziigyl rendszerének fejlettsége
j6l el8rejelzi a gazdasigi novekedést.
Osszegezve a szakirodalmat, a szerz6 kieme-
li, hogy a ,pénziigyi kézvetités...,, katalizitora
volt a masodik gazdasigi forradalom kialakul4-
sinak a XIX. szdzad masodik felében, majd szi-
multin médon fejlédott a redlszféraval, hiszen
egyik sem figgetlen a gazdasigi kornyezettsl.
Egyik oldalrdl a realszféra keresletet tdimaszt a
kiilonb6z8 pénziigyi megoldasokra, a felmerii-
18 igények szivé hatdsa (pedig) osztdnzi a
pénziigyi szektort az Gjitdsokra...” (24. oldal)
A kovetkez8kben a szerz8 megfogalmazza a
pénziigyl kozvetitSrendszer alapvetd funkcioit,
s azt hangstlyozza, hogy az intézményrendszer
fejlddését mennyire befolyasolja, hogyan képes
e funkcidkat betolteni. Ot alapfunkciét hatiroz
meg, amelyek az allokativ és adaptiv hatékony-
sig novelésén keresztil segitik a gazdasigi né-
vekedést. Elgbbi praktikusan az erforrasok
hatékony elosztasat, utébbi a t8keakkumuldcié
és a likviditds el8segitését foglalja magaba. Egy
tovabbi, hatodik — a szakirodalomban 4j kelet(
— viselkedéstani funkciét is kiemel, amely biz-
tositja az attitidsemlegességet, amennyiben a
piaci szerepl8k virakozdsai nem homogének.
A pénziigyi intézmények miikodési mecha-
nizmusaban kiemelkedd szerepet jitszik a koc-
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kazati elemek — likviditdsi kockdzat, az ipardgak
kozotti diverzifikdcié és az id6ben torténd kockd-
zatmegoszids — kezelése. A pénz- és t8kepiacok
altal kindlt eszkozok segitségével a kockdzatok
dsszegylijthetdvé és szétoszthatdva vilnak, ez-
zel alkalmazkodva az egyéni befektet8k prefe-
rencidihoz. A pénziigyi rendszer kulcsszerepet
jitszik abban, hogy az egyén képes legyen
diverzifikdlt portféliét tartani, ami egyben a
megtakaritdsok elosztisit is meghatirozza.
Gazdaségi vélsagok idején ugyanakkor ez a faj-
ta (keresztmetszeti) diverzifikicié mikodés-
képtelennek bizonyul. Ilyenkor a kockizatok
idsbeli, azaz nemzedékeken ativels, genericick
kozotti megosztisa a célravezetd, hosszia tava
intézmények kozremtikodésével.

A likviditasi kockdzat, amelyet az informéci-
6s aszimmetria és a tranzakcids koltségek no-
velnek, a csereegyenértékre valthatésig kocka-
zatat jelenti. A pénziigyi piacokon azonban a
tranzakciok gyakorisiga, valamint a termékek
sztenderdizalasa okdn ez a fajta kockdzat ér-
demben csokkenthetd. A pénziigyi kdzvetités
tovabbd noveli a hosszi tava beruhdzasok likvi-
ditdsit, amelynek hidnyaban sok nagy volume-
nii projekt nem valésulhatna meg, mivel a t&ke-
tulajdonosok hosszi tivra nem szivesen mon-
danak le megtakaritasuk ellendrizhet8ségérsl.
Kiils sokk esetén jelent8sen nd a ,likviditdsba
menekiilés” esélye, amely a pénziigyi intézmé-
nyek megjelenésével kezelhetdvé vilik, igy a
hosszt tava beruhdzist megval6sitéd vallalatok
miikodése figgetlenedik az egyéni befektetsk
likviditasi attitidjétsl, amely nagyban segiti egy
tervezhetd és raciondlis rendszer kialakitasat.
A pénziigyl kozvetités adaptiv hatékonysigra
gyakorolt hatdsai koziil érdemes még kiemelni,
hogy a piaci szerepldk kozotti igen éles ver-
senybdl kifolydlag nagy nyomdas nehezedik az
innovécioéra és a termékfejlesztésre.

Tovabbi funkciét jeldl az informdcidk éssze-
ijtése, feldolgozdsa és szétosztdsa, valamint
az eréforrdsok allokdldsa. Az informacié drjelz8
szerepét mér az osztrak iskola f6 képviseldje,
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Menger is hangsilyozta tanaiban. ,,A piaci 4r-
mechanizmus szerepe az informaciékézvetités,
informaciékoncentricié és ezen keresztiil, a
tranzakcids koltségek csokkentése, hiszen a
piaci drak a termelésben mindenkor lekotote
t8kék aralakulasat tikrozik.” (33. oldal)

A kontrollmechanizmus (monitoring), vala-
mint a cserefolyamatok leegyszerisitése is a pénz-
gyl kozvetit6rendszer miikodésének részét
képezik, utobbi tulajdonképpen a pénz mint
csereeszkdz legdsibb funkcidjit testesiti meg
Adam Smith nyoman.

A hatodik (dgymond +1) funkcid, az atti-
tidsemlegesség az egyéni pszicholdgiai ténye-
28k hatését jeleniti meg a pénziigyi drfolyamok
és vallalati pénziigyi déntések sordn. A neo-
klasszikus modellek feltételezésével ellentét-
ben a piaci szerepl8k virakozasai nem homogé-
nek, hanem szubjektiv attitidjeik alapjdn lehet-
nek optimista, semleges és pesszimista virako-
zdsaik, amelyek dontd befolydssal birnak az
egyén kockdzathoz valé viszonyuldsiban.
Utébbi pedig meghatirozza az egyéni port-
folioban az eltérs kockazatt és a kockdzatmen-
tes eszkdzok megoszlasit.

Mindezek tiikrében a pénziigyi kozvetits-
rendszerben a bankok sziikségessége mar funk-
ciondlis szempontbél megmagyardzottnak tii-
nik, hiszen azok az egyes funkciék megvalési-
tasit hatékonyabban litjék el, mint a t8kepiac.
A kérdéskor strukturalis megkozelitésben pe-
dig arra keres vilaszt, hogy a kontinentélis
bankrendszer vagy inkdbb az angolszdsz t&ke-
piaci modell &ltal vezérelt finanszirozas megfe-
lelsbb egy adott orszig szdmara. A megoldas
valahol a kett8 kozott helyezkedik el. Egyrészt
a bankrendszer t{inik hatékonyabbnak a vallala-
tok feletti kontroll gyakorlasaban, illetve az at-
titidsemlegesség hiteles kozvetitésében, mas-
részt a tSkepiac az innovicié el8segitésében
elstte jir a bankoknak. Ugyanakkor a szerzg
kiemeli, hogy a kiillonb6z8 orszigok kiilonbs-
238 fejlédési szakaszaiban ezen intézmények ha-
tékonysiga eltér lehet, ami djfent a vegyes



pénziigyi rendszer javara billenti a képzeletbeli
mérleg nyelvét. Az optimilis pénziigyi strukta-
ra folyamatosan valtozik id8ben és a gazdasigi
fejlettség fiiggvényében. A fejezet végén a szer-
28 a fentiek ismeretében felallitja elsé tézisét,
amely szerint: ,A pénziigyi kozvetités fejlett-
ségének és a pénziigyi kdzvetités gazdasigi n6-
vekedésre gyakorolt hatdsinak kapcsolata egy
pozitiv meredekség(i, nem linedris gorbével ir-
haté le.” (45. oldal)

Ahol kezdetben az alacsony pénziigyi kulta-
rihoz alacsony gazdasigi novekedés pérosul,
majd a hatds er8sen pozitiv lesz, végiil, miutin
a pénziigyi rendszer magas fejlettségi szintet
ért el, a gazdasigi novekedésre gyakorolt haté-
sa ismét lecsdkken.

A kovetkezs hirom fejezetben a szerz8 a fel-
torekvs orszigok tSkepiacainak specialitdsait
elemzi gazdasigtorténeti szempontbdl.

O A mdsodik fejezetben els6ként komparativ
elemzést végez, ahol az elmalt 150 év globaliza-
ci6s fejleményei keriilnek elétérbe, vilaszt ke-
resve arra, hogy a pénziigyi globalizicié tekin-
tetében miért lehetett a feltdrekvs orszagok t6-
kepiacainak teljesen mds szerepe szdz évvel ez-
el&tt, mint ma.

A t8kepiacok elsg vilighdborat megel5z6
fejlédése a reneszansz korra nyulik vissza, az
itdliai bankok megjelenésének és a levantei ke-
reskedelembe valé bekapcsoléddsinak id8sza-
kira. Majd a Németalf6ldén és a Hanza-varos-
ok tranzakciéi sordn megjelend pénziigyi inno-
viciok szintén jelent8s lépést jelentettek a
pénziigyi piacok fejl6désében, amelyek koz-
pontjivdi a XVII-XVIIIL. szdzadt6l Amszter-
dam, majd London vélt. Ugyanakkor téves az a
nézet, amely szerint a tudds 1914 el6tt f6ldraj-
zilag erre a sz{k teriiletre koncentrilédott vol-
na. Igaz, hogy , 1870 és 1914 kozott egy globé-
lis gazdasdg formélédott, melynek magja az At-
lanti-6cedn térségének gazdasdgai, a fejlédés
Nyugat-Eurépabél indulva az Egyesiilt Alla-
mokban robbandsszer{i konjunkttardhoz veze-
tett. Ugyanakkor a gyarmati rendszer és Kelet-

m SZAKIRODALMI SZEMLE - Kényvekrs] m

Eurépa bekapcsoléddsa a kozpont fejlédésébe
is egyértelm volt, elsGsorban a nyersanyagok
er8s6dé kindlati nyomdsaval.” (48. oldal)
A pénziigyi piacok katalizdtorhatdsa a kereske-
delem és az infrastrukttra finanszirozdsiban
igy nagyban hozzdjirult a globaliziciés folya-
matok kialakuldsihoz. ,1870 utdn a liberaliz-
mus és a laissez faire id8szakdban az aranystan-
dard drfolyamkockazat nélkiili monetaris rend-
szere s a technol6giai robbanasok a széllitasban
és a kommunikaciéban megteremtették az elsd
globalis piacteret, mely tovébb segitette a t8ke-
dramlast. (...) A folyamat eredményeként a lo-
kalis és globalis gazdasig egyre nagyobb része
monetizilédott és vilt érzékennyé a t8kepia-
cok rezdiiléseire...” (49. oldal)

A két vilighibora kozotti 1d8szak azonban a
globalis gazdasigi rendszer teljes pusztuldsit
hozta, a keynesianus szemlélet mellett a nem
versenykdzpontd, protekcionista, a t&kedram-
las kontrolljat is magaba foglal6 gazdasigpoliti-
ka térnyerése kovetkezett be. Majd az dtmene-
ti rendszer, valamint a globalis folyamatok
helyreallitdsi kisérletének tekinthetd Bretton
Woods — a belss ellentmondasai ellenére — sok
szempontbdl sikeresnek tekinthetd. A reilfo-
lyamatok megindultak, a fejlettebb orszidgok-
ban paratlan gazdasigi névekedést produkalva,
ugyanakkor a pénziigyi folyamatok jéval las-
sabban reagiltak. 1971 utidn a reilfolyamatok
nem csdkkend integricidja mellett a t&kemo-
bilitis robbandsszer( javulisa kovetkezett be a
pénziigyl instrumentumok nagyfokt innovéci-
6javal pairhuzamosan.

A t8kepiacok gazdasigtdrténeti fejlsdésének
hol felivelését, hol letdrését a szakirodalomban
sok helyiitt az drfolyamrendszer szerepével
magyardzzik. Mundell (1963) és Fleming
(1962)2 6ta azonban tudjuk, hogy nem kizaré-
lag az éarfolyamrendszer mindsége felelds a
t8kemobilitds torténelmi alakuldsiért, hanem
az, hogy a ,lebetetlen szenthdromsdghdl” melyik
két tényezd domindl. Emellett azonban fontos
kiemelni a technolégiai innoviciét, a politikai
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tényez6t vagy a kozgazdasigi gondolkodis fej-
186désének hatdsit a t8kepiacok evoltcidjira,
amelyek koziil a technolégiai valtozdsok a XIX.
szdzadban egyrészt kozvetleniil, misrészt a ter-
mékpiacok integriciéjin keresztil kozvetett
moédon is hatottak a t8kepiacok fellendiilésére.
Ez ugyanakkor nehéz feladat elé éllitja az elem-
z8t, mivel a két tényez8 kozotti korrelicid
megallapitdsdhoz sziikséges a pénziigyi integra-
ci6 fokdnak valamilyen médon valé megméré-
se. A szdmos moédszer koziil a szerz8 a felts-
rekv8 orszagok t8kepiacainak szerepérdl leg-
tdbbet mondé részvény- és kdtvényhozamok
kiillonb6z8 t8kepiacok kézotti korrelaciéjdnak
és volatilitdsinak vizsgilatat vilasztotta. A di-
verzifikdcié hatdsit igy két tényezdre lehet
bontani: egy strukturilis, iparigak kozotti, va-
lamint egy térbeli (foldrajzi) diverzifikiciora.
Utébbit tovabbi két részre bontja a szerzé: az
G (feltdrekvd) t8kepiacok egymids kozotti, il-
letve a kdzponti (fejlett) piacok kozti diverzifi-
kiciéra (63. oldal, 10. dbra). A torténelem so-
ran a diverzifikicié komponenseinek ardnya 4t-
alakult. Mig szaz évvel ezel6tt a f6ldrajzi volt a
dominans, addig ma ez mér forditva van. Az el-
s8 vildghabortat megel8z8en a térbeli diverzifi-
kaciéval a befektetsk jelent8s egyedi kockazat-
t6] szabadulhattak meg, amit az bizonyit, hogy
a részvényhozamok egyiittmozgisa akkor nem
volt annyira egységes. Ez azt jelenti, hogy glo-
balisan az akkori feltérekvs piacok szerepe je-
lent8sebb volt, mint azt gondolhatnink, mas-
részt az endogén fejlédés okan ez a szerep fo-
lyamatosan n&hetett is. Ezzel szemben a mai
feltorekvd orszdgok tékepiacai exogén médon,
kiilss hatdsok befolyasa 4ltal fejlddnek. Tobbek
kozott ez az oka annak, hogy ezek a t&kepiacok
nem képesek olyan globilis szerepet betdltenti,
mint az els6 vilighabortt megel6z8 1d8szak-
ban. Ezzel a szerz8 megfogalmazta konyvének
mdsodik tézisét.

O A harmadik fejezet a mai feltérekvs orsza-
gok t8kepiacainak fejlettsége és a gazdasig tel-
jesitménye kozotti kapesolat er8sségének vizs-
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galatdt foglalja magéba, vélaszt keresve arra a
kérdésre, hogy a pénziigyi intézmények fejlesz-
tésével barmely orszdg stabil névekedési palya-
ra dllithat6-e. A valasz nemleges, hiszen a gaz-
dasigi novekedésnek a liberalizilt pénziigyi
kozvetitdrendszer csak egy tényezdje, mis-
részt ugyanakkor annak kialakitdsa elengedhe-
tetlen. A rendszervilté orszdgok tapasztalata
azonban azt mutatja, hogy az dtmenet kordnt-
sem buktatémentes és automatikus, az asszim-
metrikus informécié és a morilis kockizatok
torzité hatdsa miatt. A verseny sziikségszerd,
de pozitiv hatdsainak érvényesiiléséhez el kell
érni egy megfelel§ szint{i intézményi fejlettsé-
get. A kozép-kelet-eurépai orszagokban a két-
szintd bankrendszer kialakuldsdval pirhuzamo-
san nem mindenhol valésult meg az, hogy a
versenybe 0j bankok is beléphessenek. A ki-
lencvenes évek elején az Gjonnan alapitott ban-
kok kéziil j6 néhany tovabbra is dllami tulajdo-
nd maradt. A volt szovjet utédallamok nagy ré-
szében pedig demonetizdlédasi folyamatok is
megfigyelhetdvé viltak. Egyértelm( tehit,
hogy a pénziigyi kozvetitSrendszer dtalakuldsa
dnmagdban nem elégséges, a sikeresen noveke-
dési palyara 4ll6 orszdgokban a fenti negativ té-
nyez&8k hatdsainak megfékezésére elengedhe-
tetlen a makrogazdasagi stabilitds, a fiskalis és
monetdris fegyelem kikényszeritése. Nem lehet
tehdt az 1j, feltorekvs orszdgokban az 1990-es
években er8s kapcsolatot taldlni a pénziigyi
kozvetités és a gazdasigi novekedés kozott.
Ezen kivill ezek az orszdgok rendkiviil eltérd
kiindul6 helyzetbsl kezdték kiépiteni intéz-
ményrendszeriiket, sajitos utat jartak be, kii-
16nb628 médszereket alkalmaztak és eltérd si-
kereket értek el a legfontosabb intézkedések
szempontjdbdl, igy a rossz hitelek djrastrukeu-
raldsa, a bankprivatizici, a kilféldi tulajdon
engedélyezése, valamint a t8kepiacok fejleszté-
sének politikdja terén. A bankkonszolidaci6 te-
rilletén Esztorszdg és Magyarorszag bizonyult
a legsikeresebbnek, mig Csehorszag, Szlovékia,
Litvania és Romdnia a t8zsdének kezdetben



prioritast adva, azt mint elsédleges kozvetitst
vontdk be a maginositds sorin. A forgalom
azonban id&vel jelentdsen visszaesett. Ekdzben
Oroszorszigban a politikai és gazdasigi érde-
kek sajitos osszefonéddsi folyamata indult
meg, amelynek ,eredményeképpen a legna-
gyobb t&ketulajdonosok f&leg az egykori illa-
mi bankok pénziigyi részlegeinek 6néllésitdsa-
b6l mesterségesen létrehozott, és (...) az al-
lamigazgatds fiigg&ségében tartott bankok let-
tek.” (85. oldal) A fejlgdési palyak tehdt lénye-
gesen eltértek egymdstol az elmalt masfél évti-
zedben, ennek ellenére a pénziigyi rendszerek
szerkezete két kulcstényezd alapjan konvergal-
nak egymishoz.

O A pénziigyi kozvetitésben a bankok sze-
repe domindl, mélysége j6val meghaladja a t6-
kepiaci kozvetités mélységét. A bankrendszer
azonban a lakossdgi hitelkihelyezések kezdeti
alacsony foka, illetve a kormanyzatnak és mas
pénziigyl intézményeknek nytjtott hitelek tal-
stlya miatt legtobb funkcidjat csak korldtozot-
tan volt képes ellitni a kilencvenes évek elején.

® A t8kepiacok fejlsdését egy negativ kor ki-
alakuldsa hatraltatja; ,a cégek tulajdonosi szer-
kezete koncentrélt, igy a részvények forgalma
alacsony. A t8kepiac egyrészt nem képes csok-
kenteni a likviditasi kockazatot, masrészt ellen-
8rz8 funkci6jit sem tolti be hatékonyan, eziltal
kényszeritve a tulajdonost erre.” (87. oldal)

A legtobb vizsgélt orszdgban a kapitalizdcié
csupdn a GDP 35 szazaléka koril alakul, szem-
ben példdul az EU-15-6k 127 szdzalékaval
2006-ban.

A szerz§ allitdsa szerint azonban sziikség-
szer(, hogy a gazdasigi fejl6dés korai szakasza-
ban a bankrendszer domindns szereppel birjon
a t8kepiac felett. A szakirodalomban e kérdés-
sel foglalkozé kutatok eredményeit a 4. tabla-
zat (92. oldal) foglalja 8ssze, amely a bank és
t6kepiac hatdstényez8it sorolja fel. Jol latszik,
hogy a bankrendszer éppen azokkal a ténye-
z8kkel korrelal jobban, amelyek a feltdrekvd
piacok sajitjai (hagyomainyos, szellemit&ke-
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igényes iparigak). Ugyanakkor a méréseket az
elemz&k eltérs tipusa adatokra, id8szakra és
orszdgokra végezték el, ami tovibbi kutatdsra
6sztokéli a szerz6t. Szamba veszi a kapesolat-
orientdlt vagy bankok éltal vezérelt és a piacori-
entélt t8kepiac altal vezérelt rendszerek elnye-
it és hdtranyait az egyes iparigak finansziroza-
siban (5. tablizat, 98. oldal), és megillapitja,
hogy mig az informécié koncentriciéja valds
korlattd valik a kapcsolatorientalt rendszerben,
a t8kepiac komparativ elényskkel bir a komp-
lexebb iparigakban. Bir tgy tlinhet, hogy a
piac szdmos esetben hatékonyabb, mint a bank-
rendszer, mégis a két rendszer egyiittes jelenlé-
te a célravezetd. Sziikség van ugyanis egy kap-
csolati hittérrendszerre ahhoz, hogy a piac
hatékonyan tudjon mtkoédni, a kapcsolatok
koordinicidja életképes legyen. A feltdrekvs
orsziagok magasabb pénziigyi kockdzatinak
csokkentésében egy j6l miikods t8kepiac 1é-
nyeges és hatékony elem lehetne, damde ehhez a
piac dltal vezérelt kozvetités meghatirozo sze-
repe sziikséges. Ezekben az orszagokban a kiil-
f6ldi bankok latjak el ezt a ,feladatot” azéltal,
hogy a kockadzatot nem egy orszdgon beliil di-
verzifikiljak, dsszekotik a feltdrekvs orszdgo-
kat a fejlett t8kepiacokkal, csokkentik a lokélis
krizisek lehet8ségét, és ily médon erdsitik a he-
lyi bankok versenyét. Osszefoglalva a fejezet
tanulsdgait, kertil sor a harmadik és negyedik té-
zis megfogalmazdsira:

A pénziigyi kozvetités fejlédésének korai
szakaszdban annak szerkezeti homogenizal6dasa
sziikségszerd. Ennek {8 hatdsai nem a volt terv-
gazdasigok dtalakuldsinak sajitossigaibél adod-
nak (bar erdsitik a folyamatot), azok mas felto-
rekv8 orszdgban is bekovetkeznek, az eltérés
csak a jelenség sebességében van.” (106. oldal)

»...Az intézményi fejlettség (...) relevans,
gazdasigpolitikailag is tdmogatandé feladattd
vélik: térségiink orszigai a fejldésnek éppen
abban a szakaszdban jirnak, amikor a pénziigyi
kozvetités mélységének novelésével annak ha-
tdsa a gazdasigi novekedésre felgyorsithato.
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Ebben pedig a vegyes tipusi pénziigyi kdzveti-
tés nélkillozhetetlen, ezért a t8kepiacok fej-
lesztése kiillondsen fontos. Azok retorzidja
hosszt tava névekedési dldozatokkal jir.” (107.
oldal)

O A negyedik fejezetben bemutatja, hogy a
pénziigyi globalizicié hatdsai miatt a vizsgalt
orszdgok t8zsdéinek fejlsdése nem lehet par-
huzamos az 4ltalinos intézményrendszer mé-
lytilésével. Ezt a szerz8 a gazdasig hirom {8
szektordnak — kormédnyzat, villalatok, hiztarta-
sok — szemszogébdl elemzi, arra keresve a vi-
laszt, hogy az adott szektor mennyire igényli a
helyi t8zsde jelenlétét és annak szolgiltatisait.
Azt taldlta, hogy noha a kormanyzat direkt
(példaul céliranyos t&kepiaci reformok, pénz-
tigyi liberalizici6) és indirekt (makrodkonémi-
ai fundamentumok altalinos javuldsa) médon is
befolydsolta a szabvinyositott piacok fejlgdé-
sét, a vallalatok és haztartisok kevésbé bizo-
nyultak fogékonynak erre. A t8zsdefejlsdést
jellegzetes ,hullimmozgdsi” fejlédés jellemezte
az elmalt mésfél évtizedben (23. dbra, 119. ol-
dal), és ezek az emelkedések és letorések a redl-
szféra iizleti ciklusaitél teljesen fiiggetlentil ko-
vetkeztek be. A hiztartisok esetében pedig
megfigyelhetd, hogy a lakossdg pénziigyi kul-
turdlis attittidjét a feltorekvd orszagokban mi-
nimalis kockadzatvallaldsi hajlam és a bankrend-
szer mint pénziigyl kozvetits felé val6 fordulds
jellemzi. A t8kepiacok éltal nydjtott szolgilta-
tasok irdnti gyenge lakossdgi és vallalati keres-
let nem azt jelenti, hogy a t8kepiac életképtelen
a térségben, azt azonban igen, hogy e pénziigyi
kulturdlis gyokerekre visszavezethetd szoka-
sok, normak 4talakulisa, fejlédése, konvergen-
cidja a nyugat-eurépaithoz nagyon lassd, akar
évszazados folyamat lehet.

Mindez ahhoz a kérdésfelvetéshez vezet,
hogy a feltérekvd orszagok értékpapir-piacai-
nak milyen stratégiit érdemes kdvetnie; neve-
zetesen fennmaradjanak-e és/vagy ténylegesen
segiteni tudjik-e a gazdasigi novekedést funk-
cionélis hatékonysaguk novelésével.
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Négy modell killonboztethetd meg a nem-
zetkdzi kapcesolatépités intenzitdsdnak fiiggvé-
nyében.

O Egyed: sitkeresés, amely stratégiit a pragai,
pozsonyi és ljubljanai t&zsde koveti, csak egy
sziik érdekcsoport szdmara optimilis, dllamilag
nem tdmogatando.

® Laza regiondlis szovetség létrehozdsa, a
kérnyezd orszdgok t8zsdéi kozott, amelyhez a
t8kepiaci intézményrendszer és infrastruktira
magas foka sziikséges.

© Egy vezetd tézsdével vals stratégiai szovet-
ség kialakitisa nem problémamentes feladat,
mivel azonos makrogazdasigi fejlettséget és
politikai-tarsadalmi t8kepiaci szemléletet kove-
tel meg.

O A teljes integricié végiil azt jelenti, hogy a
csatlakozo t8kepiac feltétel nélkiil minden ele-
mében beleolvad egy masik rendszerbe. A kez-
deti nehézségektdl eltekintve ezzel a stratégia-
val érhetd el hossza tdvon a maximalis koltség-
hatékonysig.

A feltdrekvd orszagok szdméra az 6néllésig
legalabb részleges feladdsa elkeriilhetetlennek
tinik, optimalis megoldast pedig egy regionlis
tézsde kialakitdsa jelenthet, amely egy nyugati
piachoz val6 csatlakozassal érheti el a legkedve-
z8bb hatasokat.

Otédik tézis: ,Egy orszig t&kepiacit addig
semmiképpen sem tekinthetjik érettnek,
ameddig nem a pénziigyi intézményektd! elvirt
funkcionélis hatékonysiggal miiksdik, figget-
leniil att6l, hogy likviditdsban és kapitalizi-
ciéban mennyire kdzeliti meg a fejlett orszagok
hasonlé mutatéit. Ilyen értelemben az 4j EU-
tagorszagok szabvanyositott t8kepiacai kifeje-
zetten fejletlennek tekinthetSk.” (134. oldal)

O Az 6todik fejezetben a szerz8 azt mutatja
be, hogy a t8kepiac olyan fontos gazdasigi sze-
repld, amely nélkiil a gazdasdgi névekedést hit-
raltat6 véllalati tulajdonszerkezet és vallalatira-
nyitasi viselkedésmod alakul ki. S&t, ilyen hely-
zetben az 4llam maga is hajlamosabb beleavat-
kozni a piaci folyamatokba. Mindehhez beve-



zeti a kett8s elsajdtitds jelenségét, amely egy
»0sszekapcsol6dé makro- és mikroszintd op-
portunista csoportviselkedésbsl ad6dé piact
hatékonysagcstkkentd tevékenység.” (136. ol-
dal) Lényege, hogy az egyes elosztasi koaliciok
onérdekiiket kovetve befolydsoljik a véllalatok
pénzéramlisait. A jelenség allami és vallalati
szinten egyardnt relevins, és e kett8 kdlesonha-
tasban is 4ll egymassal. Mikroszinten a villalat
bennfentesei sajatithatjik el a pénzaramlis egy
részét, makroszinten az llam adékon, jirulé-
kokon keresztiil, jogalkotassal folytathat cash
flow-torzit6 tevékenységet. A kett8s elsajititas
problematikdja abban rejlik, hogy ilyenkor a
sz6rt tulajdonosi struktira nem tud hatéko-
nyan m{ikédni, azaz a véllalat egyedi kockazata
nem oszthat6 szét a jellemz8en nemzetkozi be-
fektet8k kozott és a bennfenteseknek kell azt
véllalniuk. Ez pedig a pénziigyi szektor fejlsdé-
sét lassitja, csokkenti a kiilfoldi befektetett t6-
ke mértékét, a fogyasztds ingadozasat és lassu-
16 gazdasigi novekedést okoz. Amennyiben e
jelenség relevins, az adott orszig intézményi
felépitése és a jogrendszer hatdsa a pénziigyi
eszkdzok kereskedésére és a vallalatok tulajdo-
nosi szerkezetére jelent8s. Azaz a jelenség
orszagspecifikus. Ez magyarazattal szolgil arra,
hogy a neoklasszikus modellekt8l eltérSen a
pénziigyi globalizici6 pozitiv hatdsai miért csak
korldtozottan érvényesiilnek a feltdrekvd or-
szdgokban. A mainstream-elméletek ugyanis a
globalizdci6 4ltalinos tendencidit j6l irjdk le
ugyan, a tényekt8l azonban gyorsabb folyama-
tokat jésolnak. Az egyén magatartisinak saji-
tos elemei befolyédsoljak a globdlis trendek mel-
lett lokalisan végbemend folyamatok diverz-
itasat. Ezek alapjan a szerz8 Stulz (2005), vala-
mint Shleifer és Wolfenzon (2002) modelljeit
felhasznélva, azokat szdmos helyen finomitva,
egyperiédusos modellben teszteli a jelenséget.
A modell alapjan ravilagit az dllami és a tulajdo-
nosi érdekcsoportok elsajatitisa kozotti deval-
tasra, valamint arra, hogy ha a befektet8k jogi
védelme biztositott, akkor a bennfentesek elsa-
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jatitasi koltsége nd, de az elsajatitdsi hasznuk
nem csdkken azonnal, amennyiben mindkét ol-
dal képes a jiradékit a kisbefektetsk rovasira
novelni. Azaz a kett8s elsajatitisi probléma két
oldalan 4ll6 koaliciok képesek alkut kotni egy-
méssal. Ebben az esetben a pénziigyi kdzvetités
kiemelten fontossé vilik, hiszen csak ez és leg-
inkabb piacorientalt formajiban képes ellenst-
lyozni az elosztasi koaliciék torzité hatdsait,
feltéve persze, hogy teljesiti a funkcionélis ha-
tékonysig feltételeit. Ilyenforman a kett8s el-
sajatitdsi probléma akadilyozza a pénziigyi
globalizicié fejlédését. Az ok-okozati 8ssze-
fiiggés azonban meg is fordithaté; igy a pénz-
tigy1 globalizici6 az, amely visszaszoritja a kii-
16nb6z8 érdekcsoportok elsajatitisdnak mérté-
két és annak negativ hatisait nemzetgazdasigi
szinten. Ez a fontos felismerés vezet el a szerz
konyvének hatodik téziséhez, jelesil: ,E makro-
és mikroszint{ jelenség szoros dsszefon6ddsa-
bol létrejovs kettSs elsajititasi probléma csok-
kentése, s ezaltal a feltorekvs orszdgok vallala-
tainak versenyképesség-novelése csak a pénz-
tigy1 globalizacié pozitiv hatdsainak kihaszn4la-
saval lehetséges. Ehhez pedig nélkiil6zhetetlen
a transzparencia, a nyilvinossig er8sitése...”
(157. oldal) Ennek a leghatékonyabb eszkoze a
t6kepiac. Ezek alapjan adédik annak vizsgalata,
hogy a feltérekvs orszadgokban a kett&s elsaji-
titds jelensége mennyire relevans. Ehhez a szer-
z8 hirom kategériat allit fel: a kormanyzat mi-
n&sége, a tulajdonosi koncentricié kiterjedése,
valamint a befektet8k védelmének mértéke.
Mindhirom szempont alapjan azt a kdvetkez-
tetést lehet levonni, hogy jelenség és az dltala
okozott torzitisok jelent&sek a ,folemelkedd
Eurépa” orszagaiban.

O A hatodik fejezetben keriil sor a kdnyv els§
ot fejezetében felillitott tézisek, jszert gon-
dolatok empirikus alitdmasztdsira, esetleges
cafoldsira hirom részre bontva a vizsgilatot.
Elssként a hatékonysig kérdésével és az dtodik
tézis tesztelésével foglalkozik a szerz8. A funk-
ciondlis hatékonysig mérésére részvényarfo-
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lyamok keresztmetszeti fiiggetlenségének vizs-
gilatat végzi el. Eredményei alapjin az dltala
vizsgilt nyolc dtalakulé orszigban (a visegradi
orszagok, Esztorszdg, Litvania, Bulgiria és Ro-
miénia) a t8zsde funkcionélis hatékonysiga igen
gyenge, és egyértelm( javulé tendencia sem 4l-
lapithat6 meg a szdmok alapjin. Az els§ rész
tesztjének eredménye eldrevetiti a kovetkezd
mérés inszignifikancidjit, arra azonban vélaszt
adhat, hogy a pénziigyi kozvetités fejlédése
mely szakaszban jar a feltérekvs orszagokban.
Az elsé tézis allitasit regresszids elemzéssel
teszteli és megillapitja, hogy rovid tivon (1-4
negyedév) nincs szignifikins kapcsolat a pénz-
tigy1 kdzvetitdrendszer fejlettsége és a gazdasi-
gi fejlddés kozott. A hossza tava hatdsokat pa-
nelelemzéssel vizsgalta, és arra jutott, hogy a
t8kepiaci kozvetités nem hozhaté sem linedris,

sem kvadratikus formdban kapcsolatba a gazda-

feltételezést, hogy az dtalakulé orszigokban a
pénziigyi kdzvetités hatdsa a gazdasigi noveke-
désre sajitos. Végil a mdsodik tézisét a szerzs
megerSsitd mennyiségi elemzéssel teszteli és
kimutatja, hogy a vizsgilt orszagok piacainak
szerepe a nemzetkozi portfolidbefektetések
szempontjibél fokozatosan csékken.
Osszességében e recenzié részletessége a
koényv mély tartalmi mondanivaléjival, az 6sz-
szefiiggések Gjszerli megkozelitési modjaval,
valamint a szerz8 alapos és igényes munkajival
magyardzhaté. A kutatds eredményei a felto-
rekv8 orszigok pénziigyi rendszereinek olyan
sajatos fejlédési atjara vildgitanak ra, amelyek
elfogaddsa és megértése nemcsak a témdval
foglalkoz6 tovébbi kutatéi munkiknak adhat
irdnyvonalat, hanem a gyakorlatban a raciona-
lis befektet8i dontésekre is befolydssal birhat,
ezaltal is el@segitve a hatékonyabb eszkdzallo-

sdgi novekedéssel, noha a kapcsolat statisztika-  kéciét.
ilag jelent8s. Ez a felismerés alitdmasztja azt a Haldsz Agnes
JEGYZETEK

1 Keynes fogalmazza meg a pénziigytankényvekben hasznalt négy funkciét: elszdmolasi, forgalmi, fizetési, va-

gyontartési.

2 A koézgazdasigtan masodik lehetetlenségi tétele szerint a rogzitett arfolyam, a t8kedramlads szabadsiga és a
nemzeti monetdris politika szuverenitisa egyidejlileg nem valésithaté meg.
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Az iskolateremtd

Lado Ldszlo
professzor

e

Pontus KFT., 2008

Mint magam is egykori tanitviny, forgatva az
Erdési Gyula és Kdddr Katalin szerkesztette
kivals, informativ kényvet, nagy a kisértésem,
hogy ne a kézelmultban, 2007-ben elhunyt
Ladé LiszIlé professzor iskolateremtd értékei-
18l irjak, vagy a kdnyv népes szerz8csapatinak
frasait méltassam, hanem elmeriiljek azokban
a személyes emlékekben, amelyek taniri mun-
kdjahoz, a t8le tanultakhoz kotnek. Az ilyen
emlékezésre is j6 okom volna. Az utiigyi terve-
26 munka kezdetein botladozé, szakmérnoki
babérokra palyazé didkként magam is élvez-
hettem a professzor Gr emberségét, a palya-
kezd8 ember problémai irinti érzékenységét.
Talin megbocsidthaté annyi személyesség,
hogy visszagondolva a mérnoki és a kozgazda-
sagi tervezés és a kapcsolédé pénziigyi ellen-
8rzés harménidinak vonzdsa nyomdn tértént

* A recenzié megjelent a Szamuitel, Adé, Konyvvizsgd-
lat cimf foly6irat 2009. februdri szimaban is.
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Az iskolateremto

Ladg Liszlo [oroﬁﬂzor

palyamoédositdsomra, abban szerepe volt
mindannak az Gjnak, amit t6le tanulhattam.
Evtizedekkel késébb aztin tjra ricsodalkoz-
hattam szakmai megtjuldsi képességére. Arra
az aktivitdsra, ahogy nyugdijba vonuldsa utin
a Magyar Kényvvizsgil6i Kamara munkdjiban
részt vallalt.

Ugy gondolom azonban, hogy nem illik
megkésve, a recenzié iiriigyén kapcsolédnom
a professzor trra emlékez8, kitling irdsokhoz,
és taldn fontosabb is, hogy mi volt az a mé-
lyebb ok, ami oly sok, Gjra nyitott, fiatal mér-
noék szdmdira, évtizedekkel koribban vonzé
volt a rendszerszemléleten alapulé gazdasi-
gossdgi szamitdsban, a komplex véllalati terve-
zésben, a koltség- és nyereségfedezeti struk-
tdraszdmitisban. Meggy8z8désem, professzor
ar nagyivi oktatdi felfogdsa, a gazdasig bajai
irdnti érzékenysége és a jobbit6 szindék kisu-
girzasa tette befogadhatévd, megtanulandé
értékké ezeket a bizony sziraz, talin szerve-
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zéstechnikai, tizemgazdasigi részkérdésként
lebecsiilhets ismereteket.

A Pontus Kft. dltal kiadott kényv alcime igen
taldlé: ,emlékezések”. A szerkeszt8k a lehetd
legrovidebb bevezetd utdn — taldléan — a bara-
tok és a tisztel8k, majd munkatdrsak és tanitva-
nyok hosszii soranak adjik at a sz6t. A szer-
keszt8i felfogdsnak megfelelen nincsenek ,,f8”
és ,mellék” -tanulminyok, az frisok rovidek és
jol szerkesztettek. Az olvasé arra gondol, hogy
ezek az {rdsok mintha egymdsra rimelve, meg
akarndnak felelni Lad6 Liszl6 tanitdsanak. Ki-
vélé szerkeszt8i gondolat. Mégis a 150 oldalas,
konnyen forgathaté, olvasmanyos kényvbe
szerkesztett emlékezések nem errdl, még csak
nem is személyességiiknél fogva vilnak emlé-
kezetessé, hanem azért, mert akarva akaratla-
nul, nemcsak az iskolateremt8 Ladé Laszlérél,
kival6 tandri és emberi adottsigairdl, a tiszte-
letrél és tudési teljesitményrdl szolgiltatnak
tanulsdgot, hanem plasztikus korrajzot is ad-
nak. Ezzel is magyardzva, hogy ma miért kiilo-
nosen id8szeri mondanivaléja ennek a kivalg,
tarsakat keresd és tallo, egyaltalin nem magi-
nyos embernek szellemi hagyatéka.

Az emlékkoényv, mint ahogy maga az a tu-
dominyos és emberi hagyaték, amit Ladé
Liszl6 rank hagyott, valéjdban a versenyben
maradésrél, a fennmaraddshoz sziikséges, al-
kalmazkodést segits felkésziilésrgl szol. Ar-
r6l, hogy milyen fontos (és lehetséges) a har-
monidk, az optimilis megolddsok megtalildsa,
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hogy a kompromisszumoknak vannak egyen-
stulyai, optimumai, az akaratérvényesitésnek
korldtai, s hogy a sikeres vezetés t6bb mint
eredményes és hatékony egyiittmtikodés, ér-
dekérvényesités. Mindez szépen csendesen,
anélkiil, hogy errdl beszéltiink volna, beépiilt
tudatunkba professzor Gr 6rdin, ahogy csen-
desen, szinte hangstlyozis nélkiil, de ben-
niink is a valtoztatdshoz a tarsat litva beszélt
az éppen aktuilis tananyagrél. A Ladé Laszl6
vezette kurzusokon — mikézben a technikai,
opericidkutatdsi megolddsokat tobb-kevesebb
tehetséggel és szorgalommal tanultuk — jél
megértettitk: az adott sztk mozgistérben,
megmerevedett, mozdithatatlannak hitt poli-
tikai-gazdasdgi strukttrdk bénit6 korilményei
kozott is lehetdség van a jobbitisra. Ekkor is
érdemes az G modszereket, technikdkat meg-
tanulni, befogadni. Felkésziilni egy olyan jo-
v8re, amikor ezek a tudomdnyosan megalapo-
zott szervezési eredmények az tizemgazdasigi
szintekrdl a tirsadalom- és gazdasig egészére
terjednek ki. Annak egész keresztmetszeté-
ben, kicsiben és nagyban érvényesiilnek.

A konyv iizenete ma sajnos ugyanigy aktu-
alis, mint évtizedekkel ezel6tt volt! De! Ne ad-
juk fel a reményt, hogy a dolgok valtozhatnak:
sziikség van az értékteremtésre és a rovid és
hossza tavi perspektivik 6sszhangjinak fel-

épitésére.

Kovdcs Arpdd
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