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Bop PETER AKOS

A magyar pénzpolitika
nemzetkozi meghatarozottsagarol

A magyar gazdasagpolitikat negyed évszazada kritikusan befolydsolja a nemzetkozi
finanszirozasi helyzet, a pénziigyi piacokhoz és a nemzetkozi pénzintézetekhez fiiz6do
viszony. A 2010-t6l folytatott magyar politika fontos vonatkozasokban eltér a nem-
zetkozi szervezetek ajanlasaitél. Eurépaban a recesszio alatt a gazdasagpolitikak
sokfélesége mutatkozott meg: a korabbi doktrinalis egyontetiiség helyébe a gazdasagi
felfogasok pluralizalodasa 1épett, gyakoribbak az aktivista kormanypolitikak. A re-
cesszids idoszak utin azonban nem allt vissza a status quo, hanem elnyulé konszoli-
dacidés szakasz kiovetkezett, amelynek soran a nemzetkoézi pénziigyi piacok mar kri-
tikusabbak a nem szabvanyos kormanyzati megoldiasokkal szemben. Az eurdpai in-
tézményrendszer pedig a kozos szabalyok altal kikényszeritett, pénziigyi fegyelem ira-
nyaba mozdult el 2009 utian. Mindezek kovetkeztében az ideiglenesen tagabba valo
magyar gazdasagpolitikai mozgastér ismét visszasziikiilhet az eurépai konszolidaciés
erofeszitések miatt.

1. GLOBALIS FUGGES £S LOKALIS VALASZ

Ebben az esszében a magyar koltségvetési és monetaris politika mozgasterének kiilsé meg-
hatarozoit tekintem at, megkisérelve a hazai gazdasagpolitika gyors mozgésainak az értel-
mezését. Maga a kiilsé kdrnyezet radikalis valtozasokon esett at: a pénziigyi krizis hatdsara
2008-tol az addig uralkodoé gazdasagpolitikai, pénziigypolitikai felfogasban egy sor korabbi
bizonyossag rendiilt meg. A korabbitdl nagyban eltért szamos befolyasos orszag kormany-
zati fellépése fejlett piacgazdasagokban is: hosszu id6 6ta eldszor allamositottak pénzinté-
zetet, piacvédd intézkedéseket vezettek be, kétszamjegyli allamhaztartasi hianyt produkal-
tak recesszios évben. Hazankban szintén éles fordulatokat vett a gazdasagpolitika, elébb a
nemzetkdzi intézményektdl felvett hitel kondicioi miatt, majd a 2010-es politikai valtozasok
utan. Pénziigyi életiinket szokatlan intézkedések érintették, rovid idon beliil nagymértékben
megvaltoztak a szabalyozasi és addzasi viszonyok.

A gazdasagi adatok és fejlemények attekintésével konnyli bemutatni, hogy gazdasag-
politikai reakcidink az utébbi idoben sok vonatkozasban eltérnek a relevans vonatkozasi
keretiil szolgalo orszagesoportéitol, azaz valdban érvényesiil egyfajta ,,magyar ut”. Masfeldl
azonban az is nyilvanvald, hogy a magyar gazdasag a nemzetkozi pénzvilag folyamatainak,
eseményeinek kozvetlen és azonnali hatdsa alatt all. Az alabbiak annak a kifejtésére ira-
nyulnak, hogy miként jott 1étre, valamint milyen kdvetkezményekkel jar a sajatos magyar
gazdasagi helyzet és a magyar gazdasagpolitika mas orszagokétdl eltérd karaktere; az ho-
gyan egyeztethetd 0ssze a nagyfoku gazdasagi-pénziigyi nyitottsag tényével.
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2. A NEMZETI GAZDASAGPOLITIKAI VALASZOK GAZDAGSAGA

A makrogazdasagi folyamatok gyors valtozasai idején az elemzok, a dontéshozdok az uj vi-
szonyokra ¢€s a hirtelen valtozo koriilményekre koncentralnak, hajlamosak elfelejtkezni a
multrol, holott az 0j helyzetre adott, eltérdé viselkedést gyakran éppen az adott gazdasag-
ra vonatkoz6 utvonal- (pdlya-)fiiggdség magyarazza.! Amikor az akkori magyar kormany
2008 6szén az eurdpai hatésagokhoz és a Nemzetkozi Valutaalaphoz (IMF) fordult pénz-
iigyi segitségért — els6ként az EU tagallamai koziil —, ez a fordulat ugyan elég varatlanul
kovetkezett be, mégsem mondhatni, hogy ne illeszkedett volna egy hosszabb folyamatba.
Gazdasagunk mar a politikai rendszervaltozas idején nyitottnak szamitott, majd gazdasagi
¢és pénziigyi nyitottsagi mutatodink tovabb nottek a rakdvetkezd két évtizedben, amelynek
soran intézményesen végleg integralddtunk az immar globalis gazdasagi térbe. Azonban
a volt tervgazdasagok kozott mar az 1970-es évek kdzepétdl megkiilonboztette a magyar
gazdasagot — és egyben determindlta a lehetséges gazdasagpolitikai opcidkat is — az allam
kiils6 eladosodottsagabol fakado, pénziigyi kitettség. Az iizleti hitelezokkel szembeni ela-
dosodottsagnak lett a kovetkezménye, hogy a fizetésképtelenség elkeriilése érdekében az
allamszocialista rendszer akkori vezetéi — minden politikai ellenérzéstiket félretéve — mar
1982-ben beléptették az orszagot az IMF-be, és tjabb hitelek felvételével tartottak fenn az
allam kiils6 finanszirozasat.

A kiilsé adossagnak mint gazdasagtorténeti elézménynek komoly magyarazo szerepe
volt és maradt mindmaig a magyar pénziigyi politika alakulasaban. Az tehat, hogy a nem-
zetkdzi fejlemények €s valtozasok szinte azonnal ,,begytirliznek” mihozzank, és hogy a
pénziigyek terén Magyarorszagra alkalmazkodasi kényszer hat, mar j6 ideje a bevett igaz-
sagok kozé tartozik. Ebbdl az el6életbdl ugyanakkor nem kovetkezik, hogy a politikai rend-
szervaltozast kovetd, sziik két évtized mulva, 2008-ban ismét éppen a magyar allam legyen
kénytelen nemzetkdzi szervezetekhez fordulni, és nem példaul Lengyelorszag, vagy a volt
Csehszlovakia két utodallama. Sot azt kell kimondanunk, hogy a magyar politikai osztaly a
tobbszori allamcsddveszély ellenére nem volt képes levonni az el6zményekbdl azt a nyilvan-
val6 kovetkeztetést, hogy az allam tulzott eladosodésat és az azzal jaro, 6ridsi kockazatokat
¢és potencialis veszteséget el kell keriilni. Ilyen konszenzus nem alakult ki a kdzvélemény-
ben sem, holott a két évtizeddel ezel6tti koriilményekhez képest immar tényleges piacgaz-
dasag van nalunk, és csaladi, vallalati hiteliigyletek révén millioknak mindennapos élménye
a pénziligyi nyitottsag.

Amennyire nehezen érthetd és kiilonds a magyar politikai elit és a kdzember megra-
gadasa egy rossz viselkedési mintaban, annal érthetdbb, hogy az elézmények ismeretében
a szakmai elemzdk, hitelmindsitok és egyéb professzionalis megfigyelok Magyarorszagot
mara besoroltak a pénziigyileg kevésbé konzervativ, és ezért inflaciora hajlamos, pénziigyi-
leg sériilékeny orszagok kozé. Ez a kategorizalas nyomon kisérhetd a szuverén kockaza-
ti mindsitéstinkben, a CDS-felarakban, az eur6zénaba valo, varhatd belépésiink idépont-
janak elemzdi becslésében. Témank miatt fontos annak a beismerése, hogy a valamikor
reformszocialista bezzegorszag”, majd a ,tranzicidban élen jar6 tagjelolt” statuszabdl a
2000-es évek utan eldszor csak egyike lettiink a ,.feltorekvd”, illetve ,,konvergald” gazda-

1 NELsoN, R. & WINTER, S. [1982]
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sagoknak, majd a krizis utan azon kell igyekezniink, hogy ne tarsitsak neviinket a sulyosan
problematikus PIGS (PIIGS) orszagokéval.?

Ezzel azonban eldrefutottunk: ami a nemzetgazdasagi adatokat illeti, a pénziigyi és ke-
reskedelmi nyitottsag terén a miénkhez hasonld a helyzet a kelet-kdzép-eurodpai térségben,
amelyet a foldrajzi kozelség és a torténelmi eléélet alapjan természetes dsszehasonlitasi
keretnek tekinthetiink: az eurdpai volt tervgazdasagok (,,tranzicios orszagok”) csoportja-
ban. Mégsem kovetett minden orszag azonos gazdasagpolitikai palyat az allamszocialista
rezsimek 1989/1990-es 6sszeomlasat kovetden. Valojaban a mogottiink allo két évtizedben
a magyar atalakuldsnak egy sor igencsak sajatos, masokétol eltérd fordulatat éltiik meg. A
térség gazdasagi — és kiillondsen pénziigyi — kitettségének a ténye tehat nincs ellentétben a
gazdasagpolitikai palyak sokféleségével, részben természetesen a pénziigyi starthelyzetben
fennallo eltérések miatt.

Eltéréen példaul az 1990-es évek legelejének lengyel atalakulasatol, amely az orszag
mar évek ota tartd nemzetkozi fizetésképtelenségi allapotaban, az IMF mint végso hitelezd
erételjes iranyitasa mellett ment végbe, minadlunk a tranzicids valsag alatt is sikeriilt meg-
Orizni az allam fizet6képességét, és ezzel a nemzetkozi tékepiachoz vald hozzaférést. A
magyar allam (pontosabban a nevében fellépé Magyar Nemzeti Bank) mindvégig jelen volt
a piacokon kdtvénykibocsatoként, mikdzben mas tranzicids orszagok még nem léptek ki a
viladg pénziigyi piacaira.

Erdemes felidézni, hogy a rendszervaltoztato kormanyok a stlyos nehézségek kozepette
mekkora erdfeszitéseket tettek a nemzetkdzi pénziigyi €let hivatalos- és maganszerepldivel
vald kapcsolat folyamatos fenntartasaért, és az esetleges kiilsé fizetésképtelenséggel jard
megrazkdodtatasok ¢és veszteségek elkeriiléséért. Az erdfeszitések pozitiv kovetkezményei
kozé sorolhatd a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) bearamldsa, amely maskiilonben
nem valosulhatott volna meg mar az 1990-es évek legelejétdl, enyhitve a torténelmi méret
tékehianyunkon. A fizetdképesség fenntartasanak politikdja viszont az addssagallomany
tartositasat is magaval hozta, ami nyilvanvaléan mindaddig visszahuzo tényezo és a kiilsé
sériilékenység forrasa, amig a hazai megtakaritdsok gyarapodasanak és a gazdasagi nove-
kedésnek az egyiittes hatasara el nem jelentéktelenik az 6roklott adossagteher. Nem igy
lett: a magyar gazdasagpolitika csak atmenetileg volt képes akar csak megkdzeliteni is a
fenntarthat6 koltségvetési palyat, a megtakaritas kulturaja pedig nem fejlédott ki. Ellen-
kezdleg: a minden mas térségbeli orszagnal erdsebb politikai ciklusok 1994 ¢és 2010 kozott
a koltségvetési hianyelfutasok szabalyos gorbéit rajzoltak fel (2010 sajatos okok miatt lett

2 Az EBRD ugynevezett tranzicios indexei (amelyek tulajdonképpen a volt tervgazdasagok elé mintaként allitott,
szabadpiaci modellnek vald intézményi megfelelés szerint osztalyozzak a bank miikodési célorszagait) mindig
is jo képet adtak a magyar viszonyokrdl — azokban az években is, amikor a magyar gazdasagpolitika nyilvan-
vald sulyosan hibas palyara keriilt. A jo indexeknek azonban nincs érezhet6 tizleti hozama, ezzel szemben a
legutobbi idok eurdpai fejleményei kdzepette az elemzdi figyelem igen erésen 9sszpontosult az allamhaztartasi
hiany €s az allamadossag mértékére, az allamadossag fenntarthatosagara. Ebben a kontextusban terjedt el az
erésen dehonesztald PIGS csoportnév a jocskan eladosodott portugal, italiai, gorog és spanyol allamra, amely-
hez a korabbi novekedési sztar, frorszag is tarsult. 2009/2010-es adataink alapjan sajnos sokkal kézelebb allunk
ehhez a csoporthoz, mint az eurépai mércével mérten csekély allamadossagu, uj tagallamok atlagahoz — pedig
erds érdekiink lenne az eldbbiekkel valo asszocidcio elkeriilése.
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kivétel), amihez a haztartasok gyorsuld eladésodésa tarsult az attekintett idészak masodik
évtizedében.

Szembeotld, hogy gazdasagi életiink mennyire fiigg a belpolitika szférajaban zajlo moz-
gasok eredditdl. A rendszervaltozas kezdetén feltételeztiik, hogy a piacgazdasagra valo at-
téréssel a gazdasagi folyamatok autondomidja ugrasszertien megnd. Remélni lehetett, hogy
a rendszervaltozas kiteljesedésével a politika élet ciklikus alakulasa, a valasztasok miatti
kormanyzati ritmus mar nem gyakorol kiilonosebb hatast a gazdasagra. Nem igy tortént
hazankban, ahol igen markans ciklikussag fejlédott ki.?

A fejlett piacgazdasagokra szintén hat a politika 6nmozgésa, és megfigyelhetd bizonyos
iizleti-politikai ciklikussag. Erthetéen: a modern piacgazdasagban jelentds az allami szek-
tor megrendeld, pénzkoltd, szabalyozo, foglalkoztatasi szerepe, azaz a kozszektor erdsen
és kozvetleniil kihat a teljes gazdasagi életre. Am a kiforrott demokracidkban a valasztok
atlatnak a megvasarlasukra irdnyulé politikai manipulacion, és nem tdmogatnak olyan kor-
manypolitikat, amely a nem tul tavoli jovoben nagy adoéemelésekkel fogja megfizettetni
veliik a nagyvonalt allami pénzosztogatas koltségeit. A fiiggetlen sajtdo megléte is fékként
hat a révid tavu politikai akciokkal szemben: az tizleti élet szerepldi is felemelik a hangjukat
az ilyen kisérletek lattan.

Hazank atmeneti, sajatos allapota abban is megnyilvanult az attekintett idészakban,
hogy nalunk a voksvasarld, populista gazdasagpolitikai 1épésekkel szemben gyenge volt
az ellenallas. A valasztasi években rendre megndtt az allamhaztartasi deficit, azt kovetden
pedig — és ez a jobbik eset — jelentds kiigazitas kdvetkezett be. A gazdasag politikai okt
rangatozasa” hazankban kiilondsen nagy erdvel hat ki a gazdasagi életre; mindenesetre
erbteljesebben, mint a tobbi térségbeli orszagban.

Abban is kiilonboziink a régié sok mas orszagatdl, hogy a privatizacids folyamat
— amelynek alaptechnikaja mindlunk a piaci értékesitési eljaras volt — elég koran kiterjedt
a biztositokra és a bankokra. Mikdzben akkor még tobb mas orszagban a magénositast
ezekben a szektorokban el se kezdték, vagy a privatizacionak a kuponos technikajaval és
az inkumbenseket (a liberalizacio el6tt teljes mértékben allami tulajdonu, majd privatizalt
tavkozlési szolgaltatokat) helyzetbe hozo, egyéb modszereivel probalkoztak, nalunk koran
megkezdddott a pénziigyi szervezetek allamtalanitasa. Eltért tovabb a bankkonszolidacios
folyamatnak nevezett feltokésitési, atstrukturalasi miiveletek magyar technikaja és idozité-
se is a térség mas orszagainak a gyakorlatatol: a cseh gazdasagban példaul a mienknél jo
néhany évvel késobb, komoly makrogazdasagi megrazodtatas kdzepette keriilt sor a ban-
kok feltékésitésére. Az, hogy a magyar pénziigyi szektor konszolidalasa és allamtalanitasa
elébb tortént, mint az orszagcsoport mas allamaiban, modernizacios elénydkkel jart ha-
zankra nézve, masrészt viszont ott, ahol a transzformacios krizist6l idében elvald, kiilon
bankvalsag kovetkezett be az 1990-es évtized végén, mint a cseheknél, a dontéshozokban
jobban tudatosult a makroprudencia fontossaga.

Noha a globalis folyamatoknak a pénziigyi rendszer van leginkabb kitéve, atalakitasa
mégis igen sokféle format dltott a térségben. A mienktdl nagyban eltérd iranyt vett a kiilfol-

3 Az iizleti politikai ciklusok alakulasaval kitejedt szakirodalom foglalkozik, lasd pl. Benczes—Uroapr [2008],
NEMETH A. [2011].
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di tulajdonnal szemben 6vatos szlovén ut, vagy a masik végletként a globalis folyamatokat
magabiztosan igényld és vallalo balti hozzaallas. Ezek raadasul sikeres fejlddési utnak bi-
zonyultak, egészen a nemzetkozi pénziigyi valsag kitoréséig.

Mindez azt példazza, hogy az un. washingtoni konszenzust kdzvetité valutaalapi nyo-
mas, illetve az eurdpai unids tagsagbol kovetkezd intézményi-politikai konvergencia és
egy¢eb kiils6 befolyasolasok ellenére, jelentdsen eltérd nemzeti utakat jartak be a térség or-
szagai.* Két évtized alatt a liberalizalas és deregulalas terén meglehetésen nagy mérték-
beli kiilonbségek fejlodtek ki az ugynevezett posztszovjet térségben. Elég illusztracioként
példéaul a Heritage Foundation altal 6sszedllitott Gazdasdgi szabadsdg mutatét tekinteni:
ebben hazank 2011-es helyezése a vilag 179 elemzett orszaga kozott az 51-ik, mig Esztor-
szag a 11-ik helyet kapta (megeldzve az ,,angolszdsz” Nagy-Britanniat), Csehorszag a 28-ik,
Szlovékia a 37-ik, mig Franciaorszag a 64-ik (!), Szlovénia vagy Lengyelorszag pedig még
lejjebb talalhatd.’

A liberalizaltsagi sorrendben valo elhelyezkedés és altalaban is az addigi kdzgazdasagi
konszenzusnak, elméleti fdsodornak valé megfelelés azonban hirtelen jelentdségét vesztette
a 2007 uténi, vilagméretli pénziigyi zavarok nyoman, hiszen a legkomolyabb visszaesést
gyakran az addigi ,,jo tanulok™ szenvedték el a nagyfoku nyitottsaguk kdvetkeztében. Iga-
zabdl annyira meggyengiilt mara az addig meghatarozonak szamito, washingtoni konszen-
zus, hogy a sajatos nemzeti kiilonutak tényét elfogadja a nemzetkdzi pénziigyi vilag; 2008
OszEtol egymads mellett 1éteztek klasszikus és modositott keynesi gazdasagpolitikadk, kind-
lati oldali politikak, valamint eklektikus nemzeti megoldasi kisérletek (ezek egyike a 2010
nyaratol folytatott magyar gyakorlat).t

3. A VALSAGBAN AKTIVIZALODNAK AZ ALLAMOK

Az elézményeket azért érdemes felidézni, mert a 2007 utdn kibontakozo, nemzetkozi pénz-
iigyi turbulencia és az abbdl kifejlédd pénziigyi valsag a nemzeti eltéréseket, az allamok
gazdasagpolitikai viselkedésének sajatossagait uj modon exponalta. Egyfeldl elmondhato
a 2007-2010 kozotti id6szakrol, hogy a gazdasagi és a pénziigyi folyamatok roppant erds
szinkronizaltsagot mutattak; éppen a szinkronizaltsag és az abbdl fakad¢ ,fert6zés”, vala-
mint a gazdasagok intenziv dsszekapcsoltsaga miatt valt a valsag globalis jellegiiveé.” Masfe-

4 A washingtoni konszenzus kifejezést még 1989-ben az amerikai John Williamson vezette be annak a liberalizalo-
deregulalo-privatizald gazdasagpolitikai felfogasnak a szinonimajaként, amivel a Washingtonba latogaté har-
madik vilagbeli vagy posztkommunista orszagbeli politikus szembesiilt az IMF-nél, Vilagbanknal, vagy az
amerikai kormanynal, a vezetd kutatointézetekben. A francia Fitussi nevéhez kothetd a Washington—Briisszel-
konszenzus fogalma — amit ¢ kritikai éllel, sot elitélon hasznal — az 0j tagoknak és a feltorekvé gazdasagoknak
adott, egybehangzo ,,nyugati” gazdasagpolitikai ajanlasok leirasara.

52011 Index of Economic Freedom

6 Ezen a helyen nincs mod elemezni a masodik Orban-kormany elsé honapjainak gazdasagpolitikajat; az els6
intézkedésekre vonatkozo, rovid személyes elemzésem megtalalhaté a Magyar Szemlében (Bop [2010]).

7 L. BiNt SMaAGHI [2010]: ,, The synchronized manner in which shocks have been transmitted across market segments
and countries is perhaps what distinguishes this crisis from previous ones. The growing interconnectedness of
the world economy has enabled the crisis to spread above and beyond what would be warranted by fundamentals
and to attain a truly global dimension.”
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161 viszont jelentds eltérésekkel reagaltak a kiilonféle orszagok; eleve nem mindegyik konti-
nensre terjedt ki a krizis, és a hatasok is elég nagy mértékben szorddtak azonos kontinensen
vagy gazdasagi csoportosuldson beliil.

Ami azonban a legfeltiinébb: erésen megnétt a kormanyzati aktivitas a valsagkezelés
iigyeiben mind a fejlett orszagokban, mind pedig a perifériat alkotd térségekben. Ez utobbi
érdekes fejlemény, mert a rendszervaltoztato és a fejlodo orszagok a korabbi hasonld pénz-
iigyi krizisek soran igyekeztek ugy eljarni, ahogy a vilaggazdasag vezetd gazdasagainak a
neoliberalis szemléleti tanacsai sugalltak: visszafogott allami aktivitas, a fésodor szerinti
stabilizacios kura alkalmazasa. Mara azonban a gazdasagpolitikai felfogasokat tekintve is
meglehetdsen eltéré modon fejlodott a vilag. A valsagra kiilonféle doktrinalis alapon adtak
valaszt az orszagok: jelenleg nincs olyan erejli gazdasagpolitikai fésodor, mint volt 2008-
ig. Fontos felzarkozé gazdasagok (igy példaul India és Kina) eleve nem szenvedtek sokat a
pénziigyi kézpontok viharainak kozvetlen hatdsaitol, mig mashol a megszokott6l nagyban
eltérd karaktert gazdasagi és pénziigyi politikat folytattak az adott kormany lehetéségeinek
és politikai felfogasanak fiiggvényében.

Mindebbdl az is kdvetkezik, hogy az eurodpai periférat alkotd orszagcsoportban, ahova
hazank is tartozik, nagyobb tere nyilt az egyéni pénziigypolitikai cselekvésnek anélkiil,
hogy a nemzetkdzi pénziigyi piaci szereplok kiillondsebben fennakadtak volna a sajatossa-
gokon. A pénzpiacok azért sem ,,blintették” varatlan tokekiaramlas vagy mas, potencialisan
karos miiveletek forméjaban a feltorekvo piacok tobbségét a 2007 utani turbulenciak soran,
mert éppen a megelézd krizisek (az 1990-es évek latin-amerikai, kelet-azsiai valutaval-
sagai, az europai tranzicids orszagok bankvalsagai) megleckéztették az érintett orszagok
hatésagait a makrogazdasagi egyensuly fenntartasanak és a pénziigyi kozvetitd rendszer
prudencialis szabalyozasanak fontossagardl — és a leckét jol megtanultak. A valsag igy a
feltorekvo orszagok zomét meglepGen jo makroprudencialis allapotban talalta.®

A nemzeti pénziigyi politika mai mozgasterét érintd tényezok attekintése eldtt célszerl
kiemelni azt, amiben a mostani valsag eltér a nagy gazdasagok dontéshozoinak torténelmi
tapasztalatait formalo, korabbi krizisektdl. A vilaggazdasag centrumat alkotd orszagokban a
recesszio lefutasa jelentdsen eltért a nagy vilaggazdasagi valsaghoz képest: mikozben 2008 és
2010 koz6tt majdnem olyan mély volt az ipari termelés esése, mint az 1930-as vilagvalsag elsé
éveiben, ezuttal az egyéni fogyasztas a valsag alatt csak csekély mértékben gyengiilt, vagy
éppen stagnalt a fejlett gazdasagokban, és a munkanélkiiliség sem tobbszorozodott meg: a
hagyomanyos depressziot sikeriilt elkeriilni.” A gazdasagpolitikai dontéshozok az érintett or-
szagokban az aggregalt kereslet legnagyobb tételét kitevo, lakossagi fogyasztast pénziigy-po-
litikai eszkoztaruk erételjes felhasznalasaval tamogattak meg. Kovetkezményképpen viszont
rovid idészak alatt ezekben az orszagokban hatalmas allamaddssag halmozodott fel.

Hazank esete azonban mas, nehezebb: a visszaesés 2009-ben mélyebb volt, mint az eu-
ropai atlag. Ez egyébként az eurdpai felemelkedo gazdasagok tobbségérdl elmondhatd. A
vartnal mélyebb visszaesés altalanos okai kdzott megtalalhatd a gazdasagi nyitottsag, amely
a megeldzo évek pénziigyi-kereskedelmi liberalizacidjanak és az exporttol vald fiiggésnek

8 Moreno [2011]
9 BorpO & LANDON-LANE [2010]
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a kovetkezményeként alakult ki. A nyitottsag nem egyszeriien allapotvaltozo6, hanem a val-
sagig uralkod6 gazdasagi felfogas szerint a ,,j6 gazdasagpolitika” sikermutatéja is. A rend-
szervaltoztatd orszagok mindegyike gyors iitemben nyilt meg a nemzetkdzi tokearamlasok
elétt, aminek hala, a gazdasagi novekedési teljesitmény az orszagok tobbségében jol alakult
— a krizisig. Viszont dokumentalhatéan éppen a nagyfoku nyitottsag kovetkezményeként
szenvedtek el 2008 utan az eurdpai atlagnal nagyobb gazdasagi visszaesést, valutaleértéke-
16dést, tézsdeesést, életszinvonal-csokkenést.!”

A fejlett eurépai gazdasagokban, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi rend-
szer helyreallitasa meglepden gyorsan megtortént 2010 végére — amiben nagy szerepe volt
a rendszerkockazatot képvisel6 pénzintézeteknek nyujtott, allami segitségnek. Egyidejlileg
azonban az érintett orszagokban korabban szokatlan méretii allamhaztartasi hianyok alltak
elé. A deficit megugrasanak csak kisebb részéért felelés a bankok kimentése vagy meg-
erdsitése; foként az elmaradt adobevételek, és masfel6l a megnovekvd szocidlis kiadasok
duzzasztottak fel a deficitet. Mégis 0sszekapcsolodott a két jelenség: 2010-re a szuverén ela-
dosodas valt a f6 gazdasagi problémava Europaban, mivel egy sor allam addssagpozicioja
veszedelmesen megromlott, emellett a politika vilagaban és a kozvéleményben felerésddtek
a bankokkal és a bankarokkal szembeni ellenérzések.

4. A GAZDASAGPOLITIKAI MOZGASTER A VALSAG ALATT ES UTAN

Ez az a nemzetkozi (és eurdpai) kornyezet, amelyhez a magyar gazdasagpolitikanak viszo-
nyulnia kellett 2008 eldtt, majd a valsag kitdrését kdvetden is. Itt azonban ismét megmu-
tatkozik az eurdpai folyamatok és a magyar trendek kozott diszkrepancia: a magyar allami
eladosodas elébb kezdddott, és egészen mas lefutast mutatott, mint az eurdpai orszagok
zomében; a gazdasagi litemcsokkenés is mar joval a 2008-as pénziigyi zavarok el6tt be-
kovetkezett. Bar az események meglepetésszeriien fejlodtek ki, az elemzok mar észlelték
2005 koriil, hogy a magyar nemzetgazdasagi fundamentumok nincsenek rendben, és hogy a
kormanyzati gazdasagpolitikak sokat rontottak a relativ helyzetiinkoén."! Hazank ugy 1épett
be az Eurdpai Unidba, hogy azonnal un. tulzott deficit eljaras indult meg ellene a Stabili-
tasi és Novekedési Egyezmény megszegéséért (mivel a GDP-hez mérve mindig is joval a
hatarértéknek szamitd 3% feletti volt az allamhaztartasi hidny). Az EU-nak atadott, elsé
két konvergenciaprogram egyikét sem tartotta be a kormany. Akkor mindennek kozvetlen
kovetkezményei még nem lettek, &m mint utdlag bebizonyosodott, a gazdasdagpolitika hite-
lessége stlyosan és tartosan sériilt.

Mindezen hatasok egyiittes kdvetkeztében 2008 6sze Magyarorszag makrogazdasagi
kereteinek gyors romlasdat hozta meg. Kiilonos helyzetbe keriilt hazank azzal, hogy a meg-
el6z6 években kialakult, tartds és nagyaranyu allamadossag miatt a magyar allam nemcsak
hogy nem élhetett a recesszios idokben kézenfekvo koltségvetés-élénkitési eszkdzokkel, ha-
nem éppen ellenkez6leg: a korabbi koltségvetési kiigazitas (megszoritas) folytatasara kény-
10 Bop [2009]

11 A Standard & Poor’s-nél és a Fitch-nél 2000 és 2005 kozott, a Moody’s-nél 2002 és 2005 kozott az A4, illetve az

A3 kategoériaba tartozott a magyar szuverén kockazat, és utana romlott le 2010 végéig a befektetdknek ajalott
kategoria aljara (a ,,bukott angyal” statusztol mar csak egy fokozatra).
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szeriilt. Mig a szomszédos orszagokban allami gazdasagélénkitd programokat inditottak,
csokkentették az addelvonasokat, tobb kdzponti bank (illetve az eur6zéna orszagaiban az
Europai Kozponti Bank) mérsékelte az irdnyadd kamatok szintjét, addig hazankban ezzel
ellentétes gazdasagpolitikai klima érvényesiilt 2008 végétdl — alapvetden a nemzetkdzi hi-
telezok kivansaga szerint.

2010 aprilisaban fordulat allt be a magyar belpolitikaban, amikor a leadott szavazatok 53
szazalékat elnyerd partkoalicié a parlamenti helyek 68 szazalékat kapta, amivel kétharma-
dos, mindsitett tobbségre tett szert. A majusban hivatalba 1épd (masodik) Orban-kormany a
gazdasagpolitikaban a korabbitdl nagyban eltérd fogalomhasznalattal, korméanyzati szerke-
zettel, intézkedésekkel fogott hozza egyfajta sajatos ,,magyar ut” kovetéséhez.

A kormany programjanak ¢s dontési gyakorlatanak megértéséhez utalnunk kell a koz-
vetlen elézményre, a 2009-es évre, amikor gazdasagunk nagyobb mértékben zsugorodott,
mint az eur6zona, és kiillondsen nagy lett a kontraszt példaul a lengyelekhez képest. A 2008.
novemberi IMF/EU-hitelcsomag fejében vallalt hianycéltartas, a kozkiadasok kényszert
visszafogasa mélyitette a recesszidt, a gazdasagpolitikdban pedig az atmenetiség érzése,
a tavlat hianya az elkeriilhetetlennél is jobban visszavetette a magyar lizleti aktivitast. A
fejlemények a 2010 tavaszan hivatalba 1ép6 miniszterelnokdt megerdsitették a ,,megszo-
ritasok™ értelmetlenségérdl és egy uj felfogasu gazdasagpolitika sziikségességérodl korab-
ban kialakult nézeteiben. Am mas elézmények is hathattak az 4j korméany gondolkodasara:
a nyugati kormanyok maguk is rendkiviili Iépéseket tettek, keményen Iéptek fel az addig
érinthetetlennek gondolt nagybankokkal szemben, nemzeti piacvédd (sét: protekcionista)
reflexek keltek életre. Ugy latszott, hogy az j eurdpai helyzetben valoban wjfajta modon
lehet politikai, gazdasagpolitikai dontéseket hozni, ha van hozza kelld politikai erd és el-
szantsag.

2010 nyaranak magyar kormanyzati intézkedései kozott volt olyan, amely a valasztok
tamogatasanak megerdsitését szolgalta, de a fontos dontések némelyike a kindlati oldali
kézgazdasagtan elnevezési gazdasagpolitikai irdnyzat ajanlasai szerinti: ilyen (nem val-
sagadoval terhelt, korbetartozo vallalatoknal) a nyereségado, valamint a személyi jovede-
lemadé mérséklésének meghirdetése a gazdasagi novekedés beinditdsanak szandékaval.
A kinalati oldalt erésité adocsokkentésnek azonban az az ara, hogy a deficit ideiglenesen
megnd. Itt viszont belépett a gazdasagpolitikai dontéshozatal kiilsd korlatja: a hivatalos hi-
telezOk (a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai Unid) nem bizonyultak partnernek ahhoz a
kisérlethez, amelynek keretében kormanyunk 2010—2011-ben a hitelszerzédésben szerepld-
nél nagyobb allamhaztartasi hiany aran alkalmazott volna koltsegvetési stimulust a késébbi
nagyobb gazdasagi ndvekedés reményében.

A hitelnyujté partnerek allaspontja érezhetéen meglepte a magyar dontéshozokat. Ok-
kal, hiszen jo érveket lehetett felhozni a koltségvetési hiany egyszeri novelése mellett. A
kormanyatvétel soran példaul kideriilt, hogy az el6z6 kormany altal készitett koltségvetés-
ben szereplonél jelentdsen nagyobb hiany varhato az adott évre, vagyis a nagyobb egyszeri
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deficit csupan a realitast, a valos allapotot tikkrozné.” Erés érvnek gondoltak a valasztast
megnyerd part nyilvanos elkotelezettségét a gazdasagélénkités mellett. A szakmailag leg-
erésebb érv az lehetett volna, hogy az el6z6 kormany altal addig alkalmazott gazdasag-
politikai cselekvés prociklikus jellegli, és mint ilyen, a valsagot elmélyitette 2009-ben is.
Mindezen érvek azonban egyiittesen sem bizonyultak elégségesnek a Valutaalap és az EU
delegacioival val6 targyalasok soran.

A hitelezdi oldal allaspontjanak megértéséhez latni kell az eurdpai gondolkodasban be-
allo fordulatot: 2010 nyardn az europai tagallamok tobbsége elérkezettnek itélte az id6t a
rendkiviili gazdasagpolitikai szakasz lezarasara (szakmai zsargonban: az ,.exitre”). A han-
gulatvaltasba a 2010 tavaszi gorog iigy nagyban belejatszott: a ttilzottan eladdsodott, és gaz-
dasagpolitikai vallalasait rendszeresen megsértd Gordgorszag finanszirozasi zavara arnyat
vetett az eur6zona egészére. Onnantol tehat a f6 gazdasagpolitikai kulcsszé az EU-n beliil
immar a koltségvetési fegyelem lett. A magyar kormanynak a koltségvetési mozgasteret
bovitd érvei 2009-ben talan még fogaddkészségre talaltak volna, de 2010-re Németorszag
¢és a tobbi jelentds tagorszag mar névekedési szakaszba keriilt, a magyar gazdasag sem zsu-
gorodott tovabb, vagyis megkésett lett volna a hazank koltségvetési élénkitése.

A kiils6 kortilmények megvaltozasat érzékelve dontdtt igy a magyar kormany, hogy ha
gazdasagpolitikai mozgastere kifelé szlikiilt — a varakozasokhoz képest mindenképpen —,
akkor majd befelé, az iizleti szféraval fennallo viszonyok terén tagitja azt. igy keriilt be az
elsd intézkedési csomagba a ,,bankad6” (ami nemcsak a bankokra, hanem a biztositokra is
hatalyos, holott az utobbiakra nem alkalmazhatok az iparagi kiilonado kivetésével kapcso-
latos, hivatalos indokok).

Az iparéagi kiilonado nem teljesen 0j gazdasdgpolitikai eszkoz; voltak ilyenek a bank-
szektorban, az energiadgazatban, kiilon elszamolas a tarsadalombiztositasi kasszabol sokat
kivevd gyogyszergyarakkal. Az Orban-kormany altal kirott, 200 millidrd forintos évkozi
elvonas azonban mértéke miatt mas eset, mint a korabbi ,,Robin Hood-adok”. A 2010-es
eurdpai klima azonban megengedte, a hazai politikai hangulat pedig tamogatta a bankok
megadoztatasat. A pénzintézetekre kirdtt add mellett elhangzd, kormanyzati érvek kozott a
politikai jelleglieken kiviil szerepelt kozgazdasagi természetii is: itt oligopol piaci szerkezet-
r6l van sz6, amelyben a nemzetgazdasagi atlagnal sokkal tobb nyereség keletkezik.

Valodjaban az oligopol mindsités csak részben igaz, hiszen nagyszamu hitelintézet, biz-
tosito, pénziigyi vallalat alkotja az addval érintett pénziigyi dgazatokat. Pénziigyi piacaink

12 Az errél szo6l6 tanulmany (Gazdasagi Tényfeltaro Bizottsag, 2010) kalkulacioja szerint az adott évre 5,4 %-os
GDP-aranyos hiany adodott korrigald intézkedések nélkiil, és mintegy a GDP 2 szazalékara tehetd tobblet
hidny terheli a kovetkez6 éveket. Ezeknek csak kisebb része az, amit a koznyelv ,,csontvaz a szekrényben”
kifejezéssel illet (be nem fizetett nemzetkozi tagdij, koltségvetési fedezet nélkiili katonai, egészségiigyi, mun-
katigyi és egyéb kormanyzati elkotelezettségek). A tobbsége jol ismert volt a hazai (és kisebb részben talan a
kiilfoldi) elemzok eldtt: a betervezettnél kisebb adobevétel, az allami tulajdont kozlekedési vallalatoknal és
korhazaknal felgytlt veszteség, amelynek a kifizetése (,,konszolidalasa”) eldbb-utobb elkeriilhetetlen, viszont
amikor a kifizetés bekovetkezik, a kimutatott allamhaztartasi hidny annyival azonnal megné. Az el6z6 kor-
many személyiségei természetesen tagadtak a csontvazak 1étét. A nemzetkozi szervezetek allaspontja igen
egyszerl volt: ha vannak nem vart, nem tervezett vagy hibasan tervezett tételek, az (ij kormany hozzon év
kozben konkrét bevételnoveld vagy kiadascsokkentd intézkedést a vallalt deficitmérték eléréséhez. Ez lelo-
hasztotta a tobblethiany-keresé kedvet, mert éppen a folyamatos kiadaslefaragas és lakossagi megszoritas
meddo éveit akarta lezarni az 4j kormany.
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sajatos viszonyai miatt a bankok a megel6z6 években valoban joval nagyobb nyereségratat
értek el, mint mondjuk a német, osztrak vagy francia megfeleldik. Ennek a helyzetnek az
ismeretében persze furan hat az a késdbbi kormanyérvelés, amely szerint a kiilonadoval suj-
tott magyar cégek az ,,601dokl6 verseny’ miatt nem lesznek képesek azt kitermelni, atharitjak
az tigyfelekre a tobbletterheiket. Ez nyilvan politikusi tilzas; ha a verseny 61dokl6 lenne,
akkor eleve nem allndnak elé a nagy banki nyereségek. Egyébként, ha a kiilonadok kive-
tésének az indoka az elégtelen versenyhelyzet az illetd agazatban, akkor az allamnak nem
osztoznia kellene az tigyfeleken elért extraprofiton, hanem eleve meg kellene akadalyoznia
az ilyen piaci helyzet kialakulasat, éppen az tigyfelek, a fogyasztok érdekében.

A pénzintézetek természetesen ellenvéleményiiket hangoztattak a nyilvanossag elott, és
tudni lehet, hogy a Valutaalap képviseloihez fordultak, hiszen az IMF a valsag idején maga
kezdeményezett egyeztetést a térségben aktiv kiilfoldi bankok vezetdivel, hogy az érintett
pénzintézetek ne sziikitsék kelet-k6zép-eurodpai tevékenységiiket. A kiilfoldi bankok ugy
gondoltak, hogy a térség és benne a magyar gazdasag melletti, akkori kiallasuk miatt nem
érdemelnek meg ekkora sarcot, azonban a magyar kormanyt az érvelés nem hatotta meg.
Az IMF is csak addig ment el, hogy a kormannyal folytatott, eredménytelen targyalasrol
kiadott kdzleményben (2010 juliusaban) utalt a nagymértékii bankadé gazdasagi ndvekedést
mérsékld hatasaira.

A bankok a kiilonadot rendben befizették. A kdzvéleményben egészében véve jo vissz-
hangja volt a kormany dontéseinek. Rekonstrualhatd, hogy a dontéshozok megerdsitést
nyertek a rendkiviili banki ad6 sikerébdl; hamarosan egy masodik intézkedési csomagrol
is dontottek, amely tovabbi iparagakat érintett (és ujabb konfliktust nyitott meg a leginkabb
érintett kiilfoldi allamokkal).

5. ORSZAGERTEKELES, ORSZAGIMAZS, KORMANYZATI MEGITELES

A nemzetkdzi hitelmindsité intézetektdl kapott 2010-es visszamindsitések megmutattak,
hogy a magyar gazdasag allapotat és a kormanyzati reakciokat a korabbinal kockazato-
sabbnak itélik meg kiviilrdl. A nagy hitelmindsitok ugyan korabban elég gyakran tévedtek,
amikor kés6bb bajba keveredett vallalatokat és allamokat tl sokaig kockazatmentesnek
mindsitettek (talan ezért is valtak késébb ovatossd), de a magyar szuverén besorolas ron-
tasa mogott részben tényadatok, részben nehezen eloszlathato aggalyok alltak.”® A 2011-re
elfogadott, allami koltségvetéssel és annak deficitadataival nem voltak kiilondsebb gondjai
az elemzoknek, hitelmindsitéknek, mivel a hiAnymutato6 a valsagadok beszedésével és a ma-
gannyugdij-pénztari jarulékbefizetés eltéritésével, a nyugdijpénztari vagyon egy részének
tervezett felhasznalasaval a 3 szazal¢kos szint alatt tarthato. A kételyek inkabb a rakovetke-
70 évekre és foként a magyar gazdasagpolitika fenntarthatdsagara iranyultak.

Altalaban is gondot okoztak az elemzéknek az Orban-kormény gazdasagpolitikai 16-
pései; nehéz iranyvonalat talalni benniik, mivel a 2010-es intézkedések némelyike lerontja

13 Lasd a Moody’s 2010. december 6-i sajtokozeleményét (Moody’s Investors Service, Frankfurt am Main).
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a kinalati oldali lépések hatasat. A kinalati oldali (,,supply-side”) gazdasagpolitika ugyan
nem szamit vitan felil all6 irdnyzatnak, de azt a nemzetkdzi partnereink, az elemzdk értik,
beazonositjak. Mivel a magyar munkaerdpiaci aktitivas nagymértékben elmarad az amugy
sem magas europai atlagtol, kdzismerten koltséges a hazai joléti rendszer, ekdzben 2010-
ig a munkajovedelmek adoterhelése kiemelkedden nagy, elégséges érvet lehet taldlni egy
hatarozott kinalati oldali, adomeérsékls, modern konzervativ politika bevezetéséhez. Am
a tényleges intézkedések kozott nem csak munkahelyteremtd és kinalatélénkité jellegliek
voltak; kisebb jelentdségii tigy, de lerontja az 6sszképet a nék kedvezményes nyugdijba en-
gedése, ami megbontja az amugy sem szilard nyugdijrendszeri logikat, és 0jabb tizezreket
enged ki az aktivak koziil. Vilagos kinalati oldali politikahoz nem a magdnnyugdijpénztari
pillér felszamolasa, sokkal inkabb kiterjesztése tartozna, mivel annak a logikaja erdsitené
az egyeni felelosség és ongondoskodas értékeit, amelyekre a supply-side kdzgazdasagtan
nagyban alapoz.

A tarsasagi adok leszallitasa vildgos kinalati oldali lizenetet hordoz, ugyanakkor a né-
hany kivalasztott agazatra kir6tt valsdgado — barmi is az indoklas — adéemelés, és mint ilyen,
nem illeszkedik a gazdasagdsztonzo felfogasrendbe, a kivetés modja pedig elbizonytalanitja
a kiils6 gazdasagi tényezoket. Ha az allam hianyanak féken tartasahoz rendkiviili bevételek-
re van szlikség, sor keriilhet kiilonadokra, ambator a kinalati oldali nézetrend szerint csak
akkor, ha az allam mar kimeritette a kiadasoldali megtakaritasok dsszes lehetdségét.

A makroadatokbdl kiolvashatd orszagképet lerontja a kormany nagyszamu bels6 intéz-
ményi konfliktusa (a Koltségvetési Tanacs, az emlitett valsagadok, a magannyugdijpénztari
igyek, az Alkotmanybirosag, az MNB tigyében). Ezek kozott a pénziigyi megitélés szem-
pontjabol kiilondsen fontos a kormdany és a kézponti bank viszonya. Mig a magyar elotorté-
netbol adodo orokségekkel és a helyi sajatossagainkkal csak a beavatott elemzok lehetnek
tisztaban, a kormany €s a jegybank kozotti fesziiltség tigyét vilagosan értik kiilfoldon, hiszen
arra szamtalan példa akad mas orszagokban is. Az tudhatd, hogy konfliktushelyzetben a kiil-
s6 megfigyelok, elemzok, kommentatorok jellemzden inkabb a jegybank allaspontja felé haj-
lanak, jol ismerve a rovid tavu €s partos célokat kovetd kormanyati torekvések természetét.

A monetaris hat6ésagok kdzott parbeszéd hianya vagy a stratégiai jelentdségii, pénzpoli-
tikai célok koriili egyet nem értés a legnagyobb kart mégsem a kiilsé megitélésben okozza,
hanem az orszagon beliil, ugyanis az intézménykozi ,,zajok™ egy ponton tul lerontjak a ko-
vetett monetaris politika hatékonysagat. Kiilonosen az inflacios célkovetési (IC) rendszer-
ben lenne szilikség arra, hogy az inflaciés palyat illetéen egy hangon szdljon a kormanyzat és
a monetaris politika, hiszen éppen ez a monetaris szisztéma a legérzékenyebb a jegybanki
dontéshozatal hitelességére: az IC-rendszer nagymértékben a ,,varakozasok menedzselésén”
nyugszik."

A gazdasagpolitikai mozgastér szempontjabol a pénziigyi piacok véleményén, reakci-
ojan kiviil kiemelten fontos az Eurdpai Unio szabdlyrendszereinek alakulasa. Amint az
Eurdpai Tandcs a korabbi munkacsoport (Task Force) kovetkeztetései alapjan 2010 telén
kimondta: az unio6 a tovabbiakban szigortibban itéli meg a tagallamok koltségvetési fegyel-
mezetlenségeit és szabalyozasi gyengeségeit. 2011 elejétdl uj europai pénziigyi feliigyeleti

14 Svensson [2010]
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rendszer kezdte meg a miikodését: az Europai Bankfeliigyelok Bizottsaganak (CEBS) ko-
rabbi feladatait atvevd Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag (EBA). A pénziigyi piacok fel-
igyelete terén a nemzeti feliigyeletek megmaradnak, de a korabbinal szorosabb egyiittmi-
kodési rendszerben latjak el feladataikat. Valosziniisithetd, hogy a pénziigyi szervezetek
feliigyeletei kozott idével ahhoz hasonlo szoros szakmai egytittmtikddés alakul ki, mint ami
a tagallami versenyhivatalokra jellemzo.

A 2010-ben elfogadott tanacsi dontés mas vonatkozasban is keményen érinti (érintheti) a
magyar pénziigyi politika vitelét: 2011-t6l életbe 1épett az gynevezett eurdpai szemeszter,
amelynek keretében minden év elsé hat honapja soran az Eurdpai Tanacs értékeli a tagal-
lamok altal bemutatando6 koltségvetési és egyéb gazdasagpolitikai terveiket. A cél az, hogy
mar korai szakaszban kideriiljenek a megalapozatlansagok és ellentmondasok, felszinre ke-
riiljenek a kifejlédében levo egyensulytalansagok. A gordg, ir eset ismeretében nem megle-
po, hogy a kiilonb6z6 okokbol ugyan, de uniods tdmogatasra szorulo tagallamok kimentése
felgyorsitotta a gazdasagpolitikai koordinacio és gazdasagi kormanyzas (governance) feliil-
vizsgalatanak a menetét. A tagallamok korai fazisban latni akarjak a nemzeti koltségvetési
terveket; ugyanis ha a kockazatos vagy felelétlen kormanyzati programokbol mar tagallami
koltségvetési torvény valt, sokkal nehezebb (jogilag is, érdemben is) kiils6 tényezoknek be-
avatkozniuk. Ez viszont azt is magéaval hozza, hogy a referenciacsoportnal rosszabb mutato-
kat felmutato6 orszag (mint hazank is) a sajat ut kijelolése el6tt alapos ¢s kritikus figyelemben
részesiil a Tanacsban; ha pedig gazdasag- és tarsadalompolitikai platformja is eltér a tobbi
tagallamban elfogadott mintatdl, akkor a Tanacsban nehéz meggy6zési feladat var a kiilon
utat bemutatoé kormanytagra.

Az EU részérél azonban nagy a tét. A fejlett vilag mindharom polusa — az Egyesiilt Alla-
mok, az EU ¢és Japan — teret vesztett a 2008—2009-es recesszio alatt: még egy évtizede ez a
harom nagy szerepld a vilag bruttd hazai termékének ugy 55 szazalékat adta, mostanra mar
csak 45 szazalékat mondhatja magaénak. Leginkabb az EU érzi meg a pénziigyi hatasokat,
éppen azért, mert pénziigyi értelemben nem valdédi unié. Az EU peremallamai raadasul
pénziigyi vonatkozasokban sériilékenyek; érthetd tehat, hogy az unids kozosség a valsag
akut szakaszat koveto, konszolidacios iddszakban a korabbinal érzékenyebb és kritikusabb
a tagallamok belso politikajaval, gazdasagpolitikai gyakorlataval szemben.

6. KOVETKEZTETESEK

A nemzetkdzi pénziigyi zavarok ki¢lezédésének idején a korabbitol ersen eltérd, és gyakran
egyéni gazdasagpolitikai megoldasokhoz folyamodtak az allamok. A nemzetkdzi pénziigyi
szervezetek is valtoztattak a hitelek fejében megkovetelt, gazdasagpolitikai kondiciokon, a ko-
rabbiaknal jobban figyelembe vették a hozzajuk forduld orszagok sajatos viszonyait és adott-
sagait. Még az olyan viszonylag homogén orszagcsoportban is, amilyenhez hazank tartozik,
jelentdsen eltérd gazdasagpolitikai, pénzpolitikai reakciokkal talalkoztunk a valsag évei alatt.
A 2010-ben végrehajtott, magyar gazdasagpolitikai iranyvaltas nem annyira az eszk6zok és
intézkedések rendkiviilisége miatt valtott ki nemzetkdzi figyelmet, mint inkabb azért, mert
a recesszid szakaszat kovetden ki¢lez6do, eurdpai pénziigyi fesziiltségek miatt a pénziigyi
piacok szerepldi a korabbiaknal sokkal érzékenyebbé valtak a makrogazdasagi kockazatokra.



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 13

Hirtelen nagyra nyiltak az allampapirhozamok kiilonbségei még az eurdzonan beliil is,
annak kifejezédéseként, hogy a pénztulajdonosok képesek komolyan kiilonbséget tenni a
tagorszagok kozott a kockazatossagot illetéen. Az 0j helyzetben a sajatos nemzeti kiilon
utak megvaldsithatésagaval szemben ismét kritikusabbak lettek a piaci szereplok. A gaz-
dasagi nyitottsag tényébol ezért ismét erds megfelelési kényszer adodik a kisebb eurdpai
tagorszagok kormanyaira nézve. A magyar pénzpolitika szamara mindebbdl nem az kovet-
kezik, hogy ne maradna cselekvési mozgastér, és egyetlen iranyzat keretein beliil kellene
elhelyezkednie; viszont a pénziigyi piacok fontos magan- és hivatalos szerepldivel meg kell
tudnia értetni sajatos, nem szokvanyos megoldasi kisérleteit.

Az Europai Unié ugyan aligha képes a tagallamok ilyen nagy szama és ennyire jelen-
tés fejlettségbeli, gazdasagszerkezeti szorodasa mellett gyorsan eljutni a kozds pénzpoli-
tika és a k6z0s pénziigyi szabalyozas intézményes garanciaihoz, de a tagorszagok kozotti
gazdasagpolitikai, pénziigy-politikai koordinaci6 sokkal hatarozottabb lesz, mint a valsag
elétt. Mindezek miatt csak olyan nemzeti politikai kezdeményezés szamithat sikerre, amely
beilleszthetd az eurdpai keretekbe, €s jol értelmezheté a nemzetkdzi pénzvilag szerepldi
szamara.
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