Orosz Agnes

Adossagvalsag és gazdasagi kormanyzas
— utak és lehetoségek

(Beszdmolé az V. Gazdasdgpolitikai Kerekasztal - Féldobott k6? Tények és tendencidk a 21. szdzadban
¢. konferencidral, Debrecen, 2011. dprilis 15.)

A Debreceni Egyetem Kozgazdasag- és Gazdasdgtudomanyi Karanak Kozgazdasagtan
Tanszéke, a Hajda-Bihar Megyei Kereskedelmi és Iparkamara, valamint az MTA Debreceni
Tertileti Bizottsaga Jog- és Kozgazdasiagtudomanyi Szakbizottsaga 2011. dprilis 15-én
gazdasagpolitikai konferenciat rendezett, amelynek a kozgazdasagi kar adott otthont. A
2007. évi, Egyesiilt Allamokbdl kiindulé mdsodrendi jelzaloghitel-piaci valség mind a
napig érezteti hatasat, igy a gazdasagpolitikai témaju vitak, eszmecserék szamara tovabbra
is témaul szolgdl. Az immar 6todik alkalommal megrendezett konferencia a ,,Foldobott
ké? - Tények és tendencidk a 21. szazadban” cimet viselte. Hat el6adas hangzott el, amelyet
kerekasztal-beszélgetés, vita kovetett.

Benczes Istvan' ,,Eurdpai gazdasdgi kormdnyzds. Kihivdsok és kérddjelek” cimt el6adasa
harom jol elkiilonithetd szakaszra oszlott. Elséként a valsag kezdetei és az erkolcesi kockazat
beagyazodasa, majd a valsag és kormanyzas, a kittkeresési utak keriiltek bemutatdsra, végiil
pedig az ezekbdl fakadé kihivasokat és kérddjeleket ismertette az el6ado.

Az el6adas egyik lényegi megallapitdsa szerint a Gazdasagi és Monetaris Uni6
létrehozasaval a kamatkonvergencia hatasara puha koltségvetési korlat alakult ki, igy a
tagorszagok esetében, a potyazas kovetkeztében az eladosodas teljesen racionalis viselkedési
normanak tekinthetd. Az el6ado ezt a folyamatot hatarozta meg erkolesi kockazatként. A
GMU egyfajta kompromisszumként értelmezhetd, amelynek alapja a fiiggetlen jegybank, a
konvergenciakritériumok, a ki-nem-mentési zdradék és a Stabilitasi és Novekedési Paktum.

Az el6adas cimében taldlhatd eurdpai gazdasigi kormanyzds teljesen 6j keletd
fogalom, sziikségességét a valsag tamasztja ald. Az Gj gazdasagi kormanyzas két pillére a
valsagrendezés és a valsaigmegel6zés. A korabban ismertetett erkolcsi kockdzat hatdsara
a prevencié nem miikodott, és megnétt a fertGzés veszélye. A valsagkezelés alapjainak
kidolgozasakor figyelembe kell venni, hogy a segitségnyjtas ne titk6zzon alapszerzédésbe,
és az erkolcesi kockazatot se erdsitse tovabb, illetve a magdnszektornak, az IMF-nek is
nagyobb szerepet kell szanni, és a segitségnyujtast rendkiviil szigoru feltételekhez kell kotni.

" A Budapesti Corvinus Egyetem Kézgazdasdgtudomdnyi Kardnak habilitdlt egyetemi docense
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A valsagmegel8zés kapcsan az el6ado kiemelte annak fontossagat, hogy a makrogazdasagi
egyensulytalansagot és a versenyképességet is sziikséges megvizsgalni?, illetve kitiintetett
szerepet kell kapnia a fiskalis politikai koordinacionak és a fiskalis fegyelemnek. Utobbi
elérésének eszkoze az SNP erfsitése, a kikényszerithet6ség javitasa akdr biintetésekkel, az
allamadossag figyelembe vétele a fenntarthatdsagban, illetve az EU fiskalis szabalyainak
nemzeti birtokbavétele.

Benczes felhivta a figyelmet, hogy nem mindegy, mit tekintiink egyaltalan erkolcsi
kockazatnak. Amennyiben eltéré szinteken vizsgaljuk (bankok, tagallamok, befektet6k), a
kockazatvillalas eltéré motivacioit taldljuk, igy megkérdéjelezhetd, hogy valoban felel stlenek
voltak a tagallamok. Az is kérdéses, hogy minek a valsaga kovetkezett be. Likviditasi (bank)
valsag vagy szuverén (adossag) valsag? Mig Gorogorszag egy klasszikus fiskdlis valsagra
példa, addig Spanyolorszagban az ingatlanszektor problémai okoztdk az allamaddssag
megugrasat. Ami ma szuverén adossagvalsag, az tegnap még bankvalsag volt, igy felvetddik
a kérdés, nem lett volna-e szerencsésebb kozosségi szinten fellépni a valsag lekiizdésére a
bankok feltékésitésével, mint hagyni, hogy minden tagorszag maga alljon helyt. A valsag
természete mellett arra sem adhat6 egyértelmi vélasz, hogy ,ki fizesse a szamlat™. Nagy
taldny, hogy Gorogorszag, ha a vélsagkezelés meg is torténik valamilyen médon, hogyan
lesz képes olyan novekedési iitemet produkalni, amellyel egyaltalan szinten tarthatd a
jelenlegi addssagallomany, (GPD-aranyosan 140%), az dllamadossag csokkentésérél nem
is beszélve. A kordbbi gazdasagi kormanyzas mindenképpen fenntarthatatlan, mivel a
»tagadas lehetetlen szentharomsagara” épiil: (1) nincs kilépés, (2) nincs nem-teljesités és
(3) nincs kimentés. A jelenlegi szabalyozas az Eurdpai Stabilitési Alap (a ,,nincs kimentés”
szabdlyozas felolddsa) és az adossdgrendezés (a ,nincs nem-teljesités” kovetelmény
enyhitése) elényosnek tekinthet6, mivel a valsagrendezés terhei megoszlanak az adéfizet6k
és a befektet6k kozott. A tovabbiakban elképzelhetd, hogy lehetévé vélik néhany orszag
szamdara a GMU elhagyasa, ezéltal autoném monetaris politika folytatasa, onallo valutdk
bevezetése.

LJogdllam és gazdasdgi vdlsdg” cimu eléadasaban Gydrffy Déra* az intézményrendszer,
ezen belill a jogallamisag és a véalsag viszonyat mutatta be. Az eléadas {6 kérdése, hogy
milyen hatdst gyakorol a jogallamisdg a gazdasag teljesitményére. A részletes elméleti
megalapozast a bizonytalansdg definidldsa és az intézmények és bizonytalansag kozotti
kapcsolat feltarasa kovette. A formalis és informdlis intézményeknek kell kijel6lniiik az
emberek kozotti kapcsolatok kereteit és lehatarolniuk az egyén valasztasi lehet6ségeit, igy
csokkentve a bizonytalansagot (North 1990). A szabdlyok mukddéséhez elengedhetetlen
a kikényszerités, azonban a szabalykovetés nem fliggetlen a szabalyok mindségétSl. A
jogallamisagot tekinthetjiik a tartalmi politikai legitimacié meghatarozo elemének. Tartalmi
legitimacid hijan a szabalyok 6nkéntes kovetésére valo hajlam alacsony. Ha a kikényszerités
koltségei magasak, onkéntes jogkovetés hidnyaban a jogkeriilé magatartas valik elterjedtté,
ami noveli a jovével kapcsolatos bizonytalansagot, és leroviditi a dontések id6horizontjat. A
szabalyszegés elterjedtsége és az intézmények megbizhatatlansaga 6rdogi kort alkot, a magas

2 Ennek eszkoze lehet a szerkezeti torzuldsok figyelembe vétele, a tulzott egyensulytalansdgi eljdrds, illetve az Euré-plusz
paktum.

3 Megolddsi javaslatként felmertilhet az addssdgleirds, monetdris alap létrehozdsa, ,bail-in” (a befekteté fizet) vagy
,bail-out” (az addfizeté fizet).

* A Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem Bolcsésztudomdnyi Kardnak habilitdlt egyetemi docense
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bizalmi kdrnyezet tovabb erésiti a szabalykovetést, és megndoveli a tervezés idShorizontjat,
mig a bizalmatlansag a szabalyszegést erdsiti, és hozzajarul a rovid tava tervezéshez.

A jogallamisag alapvetGen hatdst gyakorol a gazdasagpolitikara, ezt a hatast Gy6rfty az
Eurdpai Unid 4j tagallamai eur6zénahoz vezetd ttjanak példajan keresztiil szemléltette.
Feltételezése szerint (1) a politikusok id6horizontja kéveti a valasztok dontéseinek
id6horizontjat — hosszu tavy, eléremutatd dontések magas bizalmi kornyezetben varhatdak;
(2) az EU-10 orszagokban az eurd bevezetése képviseli a hosszu tavu orientaciot a gazdasagi
kalkuldciok megkonnyitésével és a hitelesség biztositdsaval, révid tavon azonban a feltételek
teljesitése népszertitlen lehet. Az el6ad6 hipotézise szerint az eurd bevezetése magas bizalmi
szinti orszagokban valdszin(i, mig az alacsony bizalmi szinti orszagokban a rovid tavu
politikak térnyerése a jellemz6. E hipotézis igazolasdhoz a Vilagbank World Governance
Indicators® (2009, 1996) indexeit hasznalta. A bemutatott indexek alapjan, két kivételtél
eltekintve, az elméletet j6l szemlélteti az eurdbevezetés allasa. Hairom csoportba rendezheték
az orszagok: Az I. csoportba tartoznak a mar eur6zona-tagorszagok. E csoportban Szlovénia
és Bsztorszag a legmagasabb intézményi minéséggel rendelkezd orszag, és az elméletnek
ellentmondo¢ példa Szlovakia®, amely az EU-10 intézményimindség-rangsordban a 8. helyen
all. A 2. csoportba a legalacsonyabb intézményi minéséggel rendelkez orszagok tartoznak,
Bulgaria, Lettorszag és Litvania, amelyek a hitelesség biztositasa érdekében lemondanak az
6nallé monetaris politikardl’. A 3. csoport tagjai a lebegé arfolyamrendszerrel rendelkez6
orszagok (Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania). Ez a korabbi vezetd
csoport, ahol nem volt sziikség arra, hogy ,megkdssék a keziiket”, viszont a koltségvetési
hiany miatt az eurdt sem tudtdk bevezetni. Ebben a csoportban talalhatjuk a masodik
kivételnek tekintheté orszagot, Romaniat, amely Bulgaria utdn a masodik legrosszabb
intézményi mindséggel rendelkezik, viszont az alacsony allamadossdg kovetkeztében itt
nem volt sziikség a valutatdbla bevezetésére. Az el6ad6 kiemelte, hogy az elemzés mind
az esetek alacsony szama, mind az id6tav rovidsége és a nemzetkozi pénzpiaci helyzet
kiilonlegessége (az ‘aranykor’) miatt csupan az elmélet szemléltetéseként értelmezhetd,
azonban igy is levonhatoak kovetkeztetések. A cseh és a lengyel eset azt illusztralja, hogy
a komolyabb gazdasagpolitikai hibak elkeriilése nagyobb reformok hidnydban is segit a
valsagok megel6zésében. Tovabba a rogzitett arfolyamot valasztd orszagok sikere, majd
Osszeomldsa azt mutatja, hogy nincsenek konnyd, technikai megolddsok az altaldnos
intézményrendszerbdl fakadd kényszerek kezelésére. Végezetiil pedig a szlovak és a magyar
eset tanulsaga, hogy nincs determinacid, a politikai vezetés szinvonala, illetve a kiilsé
kortilmények egymasra hatdsa révén a vartnal nagyobb javulas, illetve romlas is lehetséges.

Végs6 megallapitdasaiban Gy6rffy Dora a jogallamisag gazdasdgra gyakorolt hatdsat
akképpen hatdrozza meg, hogy a vélsiagra valdé hajlam kialakuldsiban a gyenge
intézményrendszer, beleértve a jogallamisag gyengeségét, lényeges szerepet jatszik, és a
bizonytalansag novekedésével a szereplék dontéseinek idShorizontja lerévidiil. A rovid
id6horizont meghatarozza a politikai dontéshozatalt is — a rovid tavu politikak valtozatosak
lehetnek, az eladdsodastol kezdve a kiilonféle érdekcsoportok megvasarlasdig. A kozos
pont, hogy egyiktdl sem varhato tartds fejlddés. A jogallamisag gyengitése Magyarorszagon

* Elérheté: http://info.worldbank.org/governance/wgi/sc_country.asp

5 Gyd6rffy Déra Szlovdkia esetében a bizalom és a gazdasdgpolitika viszonyadt részletesen elemzi A jelen a jové multja c.
kotetben megjelent tanulmdnydban (Gyérffy 2009).

7 Az el6adé esetiikben kiilon kiemelte, hogy ez a déntés utdlag igazolhatéan hatalmas dldozat, mivel a sokkokat és
az infldciét nem tudjdk kezelni, anélkiil, hogy az euré-zéna biztonsdgdt és az EKB végsd hitelezdi szerepét élvezhetnék.
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tovabb erdsiti az elmult évtizedek szabalykeriil6 ‘kulturajat. A valsagmegel6zés és novekedés
elésegitésében a jogallam megerdsitése és a partatlan kormanyzas fontos eszkoz (lehetne),
melyek révén a bizonytalansag csokkentésével minden szerepl$ szamara lehetévé valna a
hosszt tavra sz016 tervezés.

Murakozy Laszlo® el6adasa (,, Merre tart a modern dllam?”) Eurdpara fokuszélva kivanja
bemutatni az allami szerepvallalas alakulasat, kiilonos tekintettel az 1992-2007-es id6szakra
vonatkozdan®’. Ez az iddészak azért érdemel kitlintetett figyelmet, mivel a kilencvenes
években kezd6dott a fordulat az allami szerepvallalasban, viszont joval magasabb szintekrdl
indult meg a mérsékl6dés, mint ami az 1973/74-es idGszakban volt megfigyelhetd. , A
kilencvenes évek kozepétdl tartd évtizedben, a kormanyok eréfeszitéseinek, valamint
nem utolsésorban az igen dinamikus gazdasagi novekedésnek koszonheten sikeriilt az
allamhdztartasok sulyat csokkenteni” (Murakozy 2010:788), azonban jelent6s kiilonbségek
alakultak ki Eurdpa orszagai kozott. Mindez fokozddo belsé demografiai kihivas mellett,
ugy hogy a nyugdij, az egészségligy és az id6skort gondoskodas jovébeni sulyanak radikalis
emelkedése rajzolodik ki. Ebben az iddszakban a nemzetkozi kornyezet is jelentsen
atalakult, 6sszeomlott a szocializmus, a globalizacié egyre jobban kiteljesedik, amelynek
hatasa kiilonosen erds és viharos a pénziigyi- és tékepiacok teriiletén. A nemzeti allamok
meggyengiiltek, viszont még mindig tul er8sek szoros integracidhoz, és a fejlett orszagok
egyre nagyobb versennyel néznek szembe (Azsia, Latin-Amerika). A vizsgalt id8szak
végén 2007-ben azt dllapithatjuk meg, hogy csak mérsékelt konszolidacio kovetkezett be,
az dllamhaztartdsi centralizdcié tovabbra is 1ényegesen magasabb, mint a hetvenes évek
kozepén, az allamhdztartasi kiaddsok megrekedtek a GDP fele kornyékén, a békés idészak
ellenére, az dllamadossag pedig GDP-aranyosan 50-70% koriil mozog.

Az el@adas fontos kérdése, hogy ,,szdmit-e a méret” az dllamhaztartdsi kiadasok tertiletén.
Természetesen a méret valamennyire szamit, mivel az extrém kilengések megrendithetik az
adott orszag stabilitasat, viszont Eurdpa vizsgalata esetén szem el6tt kell tartani, hogy itt
egy relative magasabb allamhaztartasi centralizacio a jellemz6, amelynek nem vérhat6 a
csokkentése. Az el6ado 1j megkozelitést ajanl, ami tilmutat pusztan az allam méretének
vizsgalatan, hiszen sok évtizedes tapasztalat bizonyitja, hogy egydimenzids elméletekkel
nem magyarazhatd az allami szerepvallalas alakulasa. A kiindulopont, hogy az eurdpai
vegyes gazdasagok jellegzetes kiillonbségeket mutatnak az allam jellegét és nem feltétlen
méretét illetden, a hasonld jellemzOkkel bird orszdgcsoportokat pedig tobbdimenzids
megkozelitésben kell vizsgalni. Murakozy Laszlé irodalmi parhuzammal élve alkalmazta
George Orwell Allatfarmjanak leegyszertsitett jelmondatét: ,,négy 1ab j6, két 1ab rossz!”
Nem tarthat6 tovabb a ,kis dllam” jo, a ,nagy allam” rossz kozelités. Az allam méreténél
sokkal jobban szamit az dllam erGssége vagy gyengesége, az ,optimalis” méret, a teljesitmény,
a hatékonysag, illetve a szabalyozas minésége. Amikor azt értékeljik, hogy milyen az
adott allam teljesitménye, nem egyszertien az allam méretét kell megvizsgalni, hanem
az intézményi miikodést, a formalis és informalis intézmények 6sszhangjat, a tarsadalmi
beagyazottsagot, az allam és piac szinergidjat, a makro- és mikroszféra kapcsolodasat vagy
a nemzetkozi versenyképességet.

8 Akormdnyzati kiaddsok sulydnak hosszabb idétdvon (1929/1933-t6l kezd6dben) térténé elemzéséhez, a vdlsdgoknak
ebben betéltott szerepének részletes vizsgdlatdhoz Idsd: Murakézy (2010)
? A kormdnyzati kiaddsok sulydnak hosszabb idétdvon (1929/1933-t6l kezd6dben) térténé elemzéséhez, a vdlsdgoknak
ebben betéltott szerepének részletes vizsgdlatdhoz Idsd: Murakézy (2010)
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A kormanyzas mindségének vizsgalatdhoz Murakdzy is a Vilagbank World Governance
Indicators' adatait hivta segitségiil az eurdpai és a volt szocialista orszagcsoportok
vizsgalatahoz. A WGI értékek alapjan az eurdpai orszagcsoportok esetén a méret és a
mindség kozott nincs igazan osszefiiggés. A kontinentdlis és az angolszdasz orszagok kozel
azonos értékeket mutatnak, annyi kivétellel, hogy utobbiak esetében a szabalyozas mingsége
jobbnak tekinthet6. A skandinav allamok egyértelmtien kiemelkednek, kiilonosen jo értéket
mutat a politikai stabilitas, korrupcié és szoldsszabadsag, mig a déli allamok mindegyik
kategoria esetében jelentésen alulmaradnak. A volt szocialista orszagok koziil a visegradi
és balti orszagok is kozel hasonld teljesitményt mutatnak az Gsszesitett mutatot tekintve, de
mintazatuk részben kiillonbozik. A déli allamok, Bulgaria és Romania értékei rosszabbak
minden teriileten, de meghaladjék a FAK-orszdgokét, és dsszességében az eurdpai FAK-
allamok jobban teljesitenek, mint az dzsiaiak.

Azorszagokkozottikiilonbségek vizsgalata szerint mara2007-ben kirobbant valsag el6tt is
nagyon komoly kihivasokkal kellett megkiizdenie ezeknek az orszagoknak, és orszagonként
killonb6z6 ezeknek a kihivasoknak az erdssége és mintazata. Az el6add a tovabbiakban
olyan kihivasokat vazolt fel, amelyekkel a ,,Great Moderation” kedvez8 id3szakaban kellett
(volna) egyiitt és kiilon-kiilon is szembenézniiik az eurdpai kormanyzatoknak. Egyrészt
a kozszektor optimalis méretének kiépitésével, mivel a nem optimalis méret novekedési
aldozattal jar. Ebben a tekintetben Eurdpa orszagai nem tekintheték optimalisnak, ellenben
jelentds javulds kovetkezett be a skandindv allamok, Németorszag és Ausztria esetében.
Néhany orszag 2007-ig még tovabb tavolodott az optimalis szintt6l, kozéjik tartozik
[rorszdg, Portugdlia, az Egyesiilt Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok. Kihivas tovdbb4 a
tarsadalom eloregedésének mélyiilé folyamata. Az el6adasban képet kaptunk arrol is, mi
varhaté az egészségiigyi és nyugdijkiadasok tekintetében 2050-ben, ha nem kovetkezik be
jelentds fordulat. A felvazolt szcendrid alapjan néhany orszagban ezek a kiadasok a GDP
25%-at is megkozelithetik. A harmadik kihivés Eurdpa fokozddo térvesztése az er6s6dé és
kiteljesed6 globalis versenyfutasban, ami j6 tesztként szolgdlt a fiskalis politikak szdmara.
A globalis versenyt a fiskalis téren sikeresen teljesiték sokkal konnyebben vészelték at, mint
a tékepiac likviditasi bdségében és az EU melegében megbujo ,fiskalis alkoholistak”. A
2007/2008-as valsag hatdsara fentiek életre hivtak a jelenleg is tapasztalhat6 adossagvélsagot:
példatlanul magas szintre ugrottak az dllamaddssagok. Mind a négy probléma rendkiviil
erésen érinti Eurdpat, és a kovetkezd évtizedekben ez tovabb fokozddik. A fiskalis fegyelem
a kordbbiaknal is hangsulyosabb szerephez jut a jovében, és az Eurdpa orszagai kozotti
eltérések hosszu tavon befolyasoljak az esélyeket. A gazdasagpolitikaknak mindenképpen
a gazdasagi novekedést kell timogatniuk, mivel ilyen kihivasok mellett a kiatkeresésben a
kulcskérdés nyilvanvaléan a gazdasagi novekedés titeme lesz.

Kirdly Julia ,,Vélsagmegel6zés — 1ij kisérletek” cimti el6adasa kovette az egy évvel korabbi
el6adasanak fonalat, amelynek feltevése szerint htisz év mulva olyan fejlédési palyan mozog
a magyar gazdasag, ahol fiskalis fegyelem van, a tolerans, piacépitd, azt szabalyozd, am
nem megrendszabalyozo allam stabil, jol miikodé tékepiacot, versenyképes gazdasagot és
fenntarthat6 novekedést teremt'>. E mostani el6adas a pénziigyi kozvetitdrendszer szerepét

10" Az bsszesitett WGI-index 6 f6 tertilet értékei alapjdn alakulhat ki: szoldsszabadsdg, politikai stabilitds, kormdnyzati
hatékonysdg, a szabdlyozds minGsége, térvényesség (rule of law), korrupcio.

" Cimzetes egyetemi tandr, a Magyar Nemzeti Bank alelnéke

12 Atémdrdl részletesebben Idsd: Kirdly Julia (2011)
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vizsgalta: miképpen lehet rugalmas valsaigmegel6z6 intézményrendszert kiépiteni. A
rugalmas inflacids célkovetés rendszere sarokkove a gazdasagi stabilitas biztositasanak, de
sziikséges az is, hogy a bankokat feliigyel6 intézményrendszer és a jegybank egytittmtikodjon
a pénzigyi piacok feliigyeletében. Magyarorszag azon kevés orszagok kozé tartozik, ahol
ez nem igy alakult ki. A rugalmas keretek kialakitasdhoz sziikséges a makroprudencidlis
politika, viszont nem egyértelmt, hogy mit kivan elérni, illetve nem vagy csak nehezen
kvantifikalhatdak a céljai, hiszen mar maga a pénziigyi stabilitds sem hatdrozhaté meg
egyértelmien.

A pénziigyi rendszer bonyolult haldzat, egy-egy elemének idébeli alakuldsardl sokat
tudunk, viszont rendkiviil keveset tudunk magarél a dinamikus halézatrél. Az elemzéséhez
két dimenzid sziikséges: egyrészt a keresztmetszeti dimenzid, amely a rendszer ellenallo-
képességének novelését jelenti, masrészt az idébeli dimenzi6 a prociklikussag mérséklésére.
Olyan intézkedésekre van sziikség, amelyek mindkét cél elérését tamogatjak. A problémak
elérejelzésére vonatkozd ,,jelz6fények” és az alkalmazand szabalyok a prevencié fontossagat
hangsulyozzdk. A makroprudencialis politika részeként olyan szabalyokat kell alkotni,
amelyek hozzajarulnak a valsagok megel6zéséhez. A devizahitelezés probléméjat klasszikus
makroprudencidlis problémaként vetette fel az el6ado6. Ennek érdekességét az adja, hogy
minden szereplé (bankok, a hitelfelvevd, az allam) racionalis dontést hozott, a problémat
a rendszerszemlélet hianya okozta. Ebben az esetben nem volt elegendé a kockdzatokkal
kapcsolatos figyelmeztetés. A jegybank, az illetékes minisztérium és a pénziigyi feliigyelet
egyiittes fellépésére lett volna sziikség, bar a problémat megoldani ekkor sem lehetett
volna, csak mérsékelni hatasait. Ebb6l levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a devizahitelezés
szabalyozdsa nem lehet egy orszag feladata, hatdron atnyulé makroprudenciilis szabalyozas
szitkséges. A globdlis szabalyrendszer egy bank minden elemét érinti. Két célt igyekszik
elérni, egyrészt novelni a bankok rendszerellenalld képességét (pl.: 1Gj bazeli likviditasi
mutatok), masrészt kontraciklikus szabalyozast (pl.: Uj bazeli tékeszabalyozas) bevezetni.

Kiraly Julia a makroprudencidlis politika fontossaganak hangsulyozdsa mellett
azonban kiemelte, hogy a fiskdlis és monetdris politika, a mikroprudencidlis és a
szocidlis politika hatdsait is figyelembe kell venni. A pénziigyi kozvetitérendszer jelenlegi
bénultsaganak okaként fiskélis politikai oldalrél a bankadét, a makroprudenciélis politika
oldalardl a devizahitelezés betiltasat, a mikroprudencialis politika esetében a 2. pillér
alatti t6kekovetelmény novelését, a szocidlis politika tekintetében pedig a kilakoltatasi
moratériumot emelte ki. Alldspontja alapjin a fentebb emlitett problémak megolddsa
esetén lehet csak a jelenlegi magas jegybanki alapkamatot csokkenteni. Stabil, kiszamithato
gazdasagpolitika sziikséges, amely kelléen képes a bizonytalansdgot csokkenteni, csak
ekkor varhaté a monetdris politikdban kiszamithaté kamatciklus.

Torok Adam" ,, Az addssdgvdlsdgok megel6zésének intézményi feltételei”cimii el6adasanak
bevezetdjében azt hangsulyozta, hogy az addssagvalsagok lekiizdéséhez tartds megoldasok
sziikségesek. A ,nagy illuziok idészaka” véget ért a fejlett orszagokban, a 2007-2010-es
valsag a régi unids tagallamokkal is megismertette a félelmet az addssagvalsagoktol. Mar
2008-ban egyes Uj tagallamok, Magyarorszag, Lettorszag és Romania komoly likviditasi
vagy fizet6képességi gondokkal nézett szembe, szorult pénziigyi ment6csomagra. 2010-ben
pedig az Gn. PIIGS" orszagok, valamint bizonyos fokig az Egyesiilt Kiralysag és Belgium is

3 Akadémikus, a Pannon Egyetem és a BME professzora
'*° A mozaikszot Portugdlia, Irorszdg, Olaszorszdg, Gérégorszdg, valamint Spanyolorszdg kezdébetdii adjdk.
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bekeriilt az adossagvalsagok altal fenyegetettek kozé. Az el6adas a problémat a nemzetkozi
pénziigyek, a jogi kozgazdasagtan és a jatékelmélet oldalarol igyekezett megvilagitani. A
jogi kozgazdasagtan elmélete alapjan allamadossag esetén kézponti probléma a szerzédések
kikényszerithetdsége. Az addssagrendezés jogi oldala szamos nehézséggel bir, példaul a
behajtas fiigg a nemzetkozi jogtdl, valamint a hitelez6i érdekérvényesités is eltérd. Torok
Adém arra is felhivta a figyelmet, hogy az tjabb kutatasok szerint léteznek az dllamcséddel
egyenértékli rendezési megoldasok, hiszen mar nem csupdn a fizetésképtelenség
bejelentése tekintheté annak, hanem egy jelentdsebb kockdzatifelar-névekmény is. Az
elhiz6dd addssagvalsag legf6bb veszélyét az addssdgszolgalat koltségeinek folyamatos
emelkedése jelenti, a gazdasig novekedési potencidljanak zsugoroddsaval egyidejtileg.
A valsaggal kapcsolatban az el6adé kiilon kiemelte a kommunikacié szerepét. Jelenleg a
befekteték nagyon érzékenyek bizonyos kifejezésekre, mint példaul az ,addssagvalsag”, a
Hfizetésképtelenség” vagy az ,,allamcs6d”. A magyar példa is azt igazolja, hogy az allamcs6d
kockazatainak objektiv és szubjektiv megitélése jelentdsen eltérhet. Az allamaddssag
belfoldi kockazatanak tekinthetjitk a névekedési potencidl meggyengiilését, a kormanyzat
hitelességének és az iranta vald bizalomnak a megingasat, valamint kiilondsen nyitott
gazdasagokban a fizikai és szellemi téke kidramlasit. Nemzetkozi kockazat tovabba a
regionalis befektetdi klima romldsa, a fert6zés kockazatdnak novekedése, valamint ,, fekete
lyukak” (dllanddan stlyosan eladdsodott orszagok) megjelenése.

2009-2010-et kovetden a fiskalis fenntarthatdsdg kérdése kitiintetett szerepet kell
kapjon, hiszen krénikussa, permanenssé valik az dllamaddssiag problémaja, ami maér
nem csak eseti jelleg(i, mint korabban. A legtobb OECD-orszag addssagratdja a GDP 60
%-a folé kertl 2015-ig (Rogoff és Reinhardt 2010), ezért intézményi garanciak kellenek a
probléma korddban tartdsahoz. A fenntarthatdsag egyik mérészama az implicit rés, ami a
kamatszintek és a ngvekedés konzervativ el6rejelzése alapjan a jelenlegi elsddleges egyenleg
és az addssagallomany stabilizalasdhoz sziikséges elsddleges egyenleg kozotti kiillonbség. Az
adossagallomany hosszu tava stabilizaldsanak esélyei a PIIGS orszagokban (Olaszorszag
részleges kivételével) és az Egyesiilt Allamokban a legrosszabbak. Magyarorszag helyzete
2011 elején fenntarthat6 szint kozelében van, azonban ezt a piacok masképpen itélik
meg, mivel a politikai ciklusok erdsen hatnak az dllamaddssag alakulasara'. Jogosan
merdl fel a kérdés, hogyan lehetne a fiskalis politika ciklusérzékenységét megtorni. Ez is
»idéinkonzisztencia-probléma’, igy a valasz itt is, akdrcsak a monetaris politika esetén egy
fiiggetlen intézmény létrehozasa lehet. Mivel garantaltan nem politikai okok altal vezérelve
hozza meg a dontéseit, megtori az idéinkonzisztenciat. A fiskalis politika esetében viszont
mindenképpen szlikebb jogkorokre van sziikség, hiszen az adodssag szintje egy tarsadalmi
értékvalasztas eredményének is tekinthetd, igy egy ilyen intézmény nem rendelkezhet
dontési jogkorrel.

Az el6add bemutatta, hogy az addssagpélya fenntarthatdsaganak megitélésében objektiv
és szubjektiv tényez6k egyardnt szerepet jatszanak. A fenntarthatdsag és a transzparencia
Osszefiigg egymassal. Magyarorszag példa arra, hogy milyen rossz megitélés ald eshet egy
orszag (CDS-felar alapjan 2011. janudrban a 10 legkockdzatosabb orszag kozé tartozott)
annak ellenére, hogy az objektiv mutatok szerint jol teljesit. A fiskalis politika ,,intézményi
horgonyara” van sziikség minden olyan orszagban, ahol a befekteték kételkedhetnek
a kormany teljes elkotelezettségében a fiskalis fenntarthatosag és atlathatdsdg irant. A

1> Ezt a jelenséget Kopits Gyorgy ,fiskdlis alkoholizmusként” hatdrozta meg.
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piacokat megnyugtatéan és hosszabb tavra meg kell gy6zni arrol, hogy a fiskalis politika az
egyensulyi célokat illet6en teljesen fliggetlen a politikai ciklusoktdl. Torok Addm a fiiggetlen
fiskalis politikai intézmények feladatait és szerepét Kornai Janos 2010-ben tartott eléadésa
alapjan foglalta 6ssze. Véleménye szerint az ilyen intézménynek a fiskélis politikai dontések
hataselemzésével, a kormanyzat gazdasigi szerepének konzisztenciaelemzésével kell
foglalkoznia ugy, hogy kézben szigortian ragaszkodik a transzparens fiskalis politikahoz.

Toth Istvan Gyorgy's , Tarsadalomszerkezet és gazdasdgpolitika: az dllami védelem irdanti
kereslet meghatdrozoi” cim( el6adasa a jovedelem-egyenldtlenség szerepét vizsgalta a valsag
kialakuldsaban. Az allami beavatkozas irdnti keresletet meghatdrozé tényezdket, valamint
a magyar valasztok tdrsadalmi Osszetételében bekovetkezd véltozasokat tekintette at. A
medianszavazé elmélete alapjan két feltételezésbdl indul ki, egyrészt a demokraciakban a
redisztribucio nagysagat (és az adoratat) végsd soron a szavazok dontik el, masrészt tobbségi
szavazasra épulé reprezentativ demokracidkban az adérata mértéke a medidnszavazd
preferencidja szerint alakul.

Az egyenlbtlenség és a redisztribucié kozotti kozvetitd mechanizmusok, moédositd
tényez6k lehetnek (1) az egyéni szintli érdekek, percepciok, értékek és attittidok, (2) a
makroszintl valtozdk, azaz a politikai rendszer szerepldi vagy a valasztasi rendszer szabalyai,
illetve (3) a politikdk egyenl6tlenséget formalé hatdsa az addk, tdmogatasok, szabalyozasok
révén. Toth Istvan Gyorgy szerint a redisztribucio iranti egyéni szintd keresletet alapjaiban
az egyéni Onérdek hatdrozza meg, s a rosszabb anyagi helyzet lényegesen nagyobb
redisztribucios éhséggel parosul, az anyagi helyzet rosszabboddsara szamitok pozitivabban
értékelik az dllami Ujraelosztast. Azok, akik szerint a szegények maguk tehetnek a bajukrol,
kisebb mértékben szeretik az ujraelosztast, viszont azok, akik szerint a szegénységnek
tarsadalmi okai vannak, nagyobb keresletet mutatnak az allami ujraelosztds irant, a nagyobb
fokd szegénység- és tarsadalmi fesziiltség-percepcio erdteljesebb tjraelosztas-partisaggal
jar.

A kutatas eredményeit az el6ad6 négy pontban foglalta 6ssze. (1) Az egyenlétlenségek
szintjének orszagok kozotti killonbségei részben megmagyardzzak a redisztribicids index
orszagok kozotti eltéréseit. (2) Nagyobb egyenl6tlenségek nagyobb redisztributiv igénnyel
jarnak egytitt (az orszagok szintjén, atlagban). (3) Azokban az orszdgokban, ahol az aggregalt
egyenldtlenségek nagyobbak, a szegények, a kozéposztalyok és a gazdagok redisztribucios
elvarasai is magasabbak (egyéb tényez6k valtozatlansdga mellett). (4) A gazdag-szegény
attitid-lejtd meredekebb a kozepes egyenldtlenségii orszagokban.

A magyar vélasztok tarsadalmi Osszetételében a kovetkezd valtozasok bekovetkeztét
figyelték meg. Egyrészt a magyar tarsadalom (és a medidnszavazo) iddésebb, kisebb
héztartdsokban él, és magasabb iskolazottsagl, mint husz éve. Mdsrészt ugyanebben az
iddszakban az idésebbek, kisebb haztartasok és magasabb iskolazottsaguak helyzete javult.
Valasztovonalat huz viszont a foglalkoztatottsagi polarizacio (és az etnikai elkiiloniilés).
Legvégil: az allami ujraelosztas a status quo hatds révén is megteremti a sajat keresletét a
redisztribucio irdnt.

A kerekasztal-vitat Martin Jozsef Péter vezette. A beszélgetés és a kérdések az eldadasok
témajahoz kotédtek, és a valsaggal kapcsolatos tovabbi kérdéseket jartak koriil. A Martin
Jozsef Péter dltal feltett els6 kérdés (,Miért viselte meg jobban az EU-t a valsag, mint az

16 A TARKI Tdrsadalomkutatdsi Intézet Zrt. vezérigazgatdja, a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi magdntandra
17 Errél b6vebben: Téth — Keller (2011)
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USA-t?”) megosztotta az eldaddkat. Murakozy Laszl6 a torténelem fontossagat hangsilyozta
az EU lemaradasa esetén, valamint az eltéré attit@idok alapjan hozott eltéré dontéseket, mig
Gyorfty Dora a dontéshozatal lassisagat emelte ki.

A vélsagkezelés milyenségét firtatd kérdések esetében Térok Addm hangstlyozta, hogy
a valsagrol még semmiképpen nem beszélhetiink mualt idében, mivel tartés megoldas
érdekében ,,4j iparositasra” van sziikség, de még nem tudhatd, milyen ipar képes kialakulni
ott, ahol korabban sem volt megfeleld ipar.

[rorszdg jelenlegi helyzete eléggé taldnyos, mivel magas bizalmi kérnyezet, jo
intézményrendszer jellemzi és nem voltak kordbban koltségvetési problémai. Ennek az
ellentmondasnak a felfejtésére is vallalkoztak az el6adok, ahol Gyérfty Déra az amerikai
gyakorlat 4tvételének és kizarolagossaganak problémajit ismertette, mig Torok Adam azt
hangsulyozta, hogy téves dontés volt az eurd bevezetése az 6 esetitkben anélkill, hogy azt az
Egyesiilt Kiralysag megtette volna.

A tovabbiakban Magyarorszag eur6hoz vezet6 utjat vették gorcsé ald az eléadok. Torok
Adam kiemelte, hogy el kellene dénteniiik a politikai dontéshozoknak, az eurdbevezetés
teremt-e hitelességet, vagy éppen a hitelesség teremti meg az eurdbevezetés feltételeit. Toth
Istvan Gyorgy azt hangsulyozta, hogy ma a valsag kovetkeztében mar nincs meg a korabbi
egyetértés az eurd egyértelmii elényeivel kapcsolatban. Alldspontja szerint pénziigyi
fegyelemre és fiskalis kiegyensulyozottsagra eur6tdl fiiggetleniil is szitkség van. Benczes
Istvan felhivta a figyelmet, hogy a sajat valuta hasznalata sem jelent valodi autondmiat,
mivel az orszag nem tudja fiiggetleniteni magat a nemzetkozi intézményektdl.

A konferencia hozzasegitette a hallgatosagot a valsag hatasainak jobb megértéséhez mind
az Eurdpai Unid, mind Magyarorszag vonatkozasaban. A felvetett problémak sokasagabol,
a vitabol, a nyitva maradt kérdésekbdl bizvast kovetkeztethetiink arra, hogy jové tavasszal
sem lesz hidny a megvitatand6 témakbol.
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