TIZENHATODIK FEJEZET

Gazdasagpolitika — nemzetkozi keretekben

A gazdasagpolitikai dontéshozatal minden eddig targyalt témakdorében elékeriilt, hogy
a kormanyzati cselekvés és eszkoztar valamilyen mértékben fiigg mas kormanyok
dontéseitdl, az allamkozi megallapodasoktol, a nemzetkozi szervezetek miikodési
normaitol. Idével kozhellyé valt, hogy a globalis vilagban a nemzeti hatarok elvesztik
jelentéségiiket, kiilonosen a gazdasagi életben. Néhany évvel ezel6tt mar az a kérdés
is felmeriilt, hogy van-e egyéltalan tartalma a nemzetgazdasag fogalménak. Ertelmez-
het6-e a globalisnak nevezett korban a nemzeti gazdasagpolitika? Majd 2007 utan jott
egy mély és — minden el6jel ellenére — varatlan pénziigyi krizis, amely hirtelen véget
vetett a fejlett orszagokbol kisugarzé gazdasagideologiai, gazdasagpolitikai magabiz-
tossagnak, és ravilagitott arra, hogy valsagos id6kben minden kormany aktivizalja
magat, raadasul gyakran eltér az addig kovetett dontési gyakorlattdl. E zaro fejezetben
a legujabb fejlemények ismeretében gondoljuk at a tanulsagokat.

Valdban, a gazdasagi folyamatokat és a kormanyzati dontéseket a gazdasagi és pénz-
igyi nyitottsag kovetkeztében sokrétii kolesonos fliggés jellemzi. Fontos érteni, hogy
a fuggés kolcsonds (interdependens): valamilyen formaban minden gazdasag kihat a
masikra, és minden kormanyzati dontés érint masokat. A kisebb és a kevésbé fejlett
gazdasagok dontéshozoi természetesen csekély mértékben hatnak masokra, mig maguk
erteljes igazodasi kényszer alatt cselekszenek. A formalis értelemben teljesen szuverén
allam sajat érdekében szamitasba veszi a tobbi szereplé dontéseit.

Mar érintettiik, hogy az utdbbi évtizedekben elmélyiilt a jogilag szuverén allamok
egyiittmiikodése, és ezzel 4j tartalmat kap a nemzeti gazdasagpolitika. Valaha kizaro-
lagos nemzeti jogkor volt a vamkivetés, az arfolyamrendszer megvalasztasa, a hatdron
atlép6 pénzmozgas ellendrzése, az ipari szabvanyok megallapitdsa. Ehhez képest most
avamok és a nemzetkozi kereskedelmi feltételek tigyében a Vildgkereskedelmi Szervezet
keretein beliil lezajlott heves vitak nyoman kialakuld szabalyokat kévetik a kormanyok.
A munka vildgaban fontos intézmény és féorum a Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet,
amelynek ajanlasai erésen befolyasoljak a nemzeti munkaerd-piaci szabalyokat.
Szakpolitikai tigyekben (egészségiigy, kulturalis jogok, emigracios jogok, kozlekedés,
kornyezetvédelmi politika és szabalyozas) fontosak az ENSZ-intézmények, amelyek
Osszegzik és egyben formaljak is a nemzeti gyakorlatot. Az OECD keretén beliil rend-
szeres egyeztetés folyik a tékemozgdsok, pénziigyi szabdlyozds témajaban. Az dllami
szabalyalkotds (versenyszabalyozas, arszabalyozas, hatdsagi el6irasok, kornyezetvédel-
mi normak) a kormanyzati aktivitas olyan teriileteit érinti, amelyek mar j6 ideje nem
szamitanak az allamok beliigyeinek. A legjobb nemzetkozi gyakorlat (best practice)
elterjesztése érdekében az OECD folyamatosan koordinal a tagallamok kormanyzataval.
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A Nemzetkozi Valutaalap tagjaiként a kormanyok olyan pénziigyi, statisztikai és gaz-
dasagpolitikai kérdésekben egyeztetnek, amelyek valaha nemzeti hataskorbe tartoztak.
A bankfelligyeleti szabalyokra vonatkozd (1ényegében kotelezd erejti) ajanlasok a bazeli
Nemzetkozi Elszamoldsok Bankjatol (BIS) szarmaznak.

Mindezekhez képest is mindségi fordulatot hoz a nemzetkozi integrdcioba valé belé-
pés, mivel a tagallami viszonybdl fakaddan a kozos dontésekben valo részvétel, a kozos
gazdasagpolitikai iranyok kotelezd kovetése alapvetGen érinti a tagorszag bels6 dontéseit.
Lathattuk, hogy az integracids szervezetnek maganak is van gazdasagpolitikdja — ilyen
az ,,Eurdpa 2020” stratégia. Ma mar nem is lehet egyértelmiien elvalasztani, hogy a tag-
allam sajat gazdasagpolitikajarol vagy a tagallamra érvényes kozos gazdasagpolitikardl
van-e sz0. Szamos teriileten erés maradt a tagallam autonomidja az EU mai, kifejlett
szakaszaban is (példaul a joléti kérdésekben), mig a belsé piac, a tékemozgasok vagy
a versenyszabalyozas terén mar inkdbb az EU-politika a megfelel6 kifejezés. A kozos
pénzhez elvezetd ut soran, majd az eurdovezeten beliil pedig kiilondsen erételjesen
sziikill a nemzeti gazdasagpolitika autondmisja.

Nyitott gazdasagok a pénziigyi globalizacio koraban

A kereskedelmi és pénziigyi nyitottsag nemcsak korlat, hanem tagitja is az orszag
fejlédési mozgasterét, igy példaul a beruhazasi folyamatok részben fliggetlenednek a
hazai megtakaritasoktol. A 19. szazadban a kor fejlett piacgazdasagai (Anglia, Hollan-
dia) megtakaritdsaikkal nagyban hozzdjarultak az Ujvilag gazdasagi felemelkedéséhez,
amint azt Ausztralia, Kanada vagy az Egyesiilt Allamok példaja mutatja. Az 1860-as
éveket kovetd magyar iparfejlddés és vasutépités, Budapest felemelkedése az Osztrak-
Magyar Monarchian beliil szintén jelentés részben a nemzetkozi téke bearamlasanak
volt készonhetd.

Az elsé vilaghabort azonban vilagszerte véget vetett a nemzetkozi aru- és tékemoz-
gas szabadsdganak, és mar nem is allt vissza a szabad kereskedelem rendje. 1945-6t
kovetden viszont az Egyesiilt Nemzetek Szervezete létrehozasaval olyan intézményi
fejlédés bontakozott ki, amely keretiil szolgalt a szabadabb kereskedelmi élethez és
nemzetkozi tékemozgasokhoz. A Nemzetkozi Valutaalap és a Vildgbank vélt a szabadabb
tékedramlas és a kiszamithatobb valutadrfolyamok timogatojava, és ilyen felfogasban
befolyasolta a tagallamok gazdasagpolitikajat a konzultaciok, valamint — f6ként — a
hitelszerz6dések keretein beliil.

A Szovjetuni6 és az iranyitasa ald vont régioé azonban kimaradt ebbél a pénziigyi
rendbdl. A szovjet rendszer végelgyengiilése kellett ahhoz, hogy térségiink teljesen
visszakeriilhessen a vilag kereskedelmi és pénziigyi folyamataiba, és a szuverenitasukat
visszanyer6 orszagok mind tagga valjanak a nemzetkdzi szervezetekben.

Idoékozben a fejlett vildg nagy atalakuldson ment keresztiil: az 1980-as évek végétol a
globalizdcié folyamataban 4j lendiiletet vett a hatarokon tulnyulé aru- és tékemozgas.
A rendszervaltozas soran valamennyi volt tervgazdasag megnyilt a nemzetkézi pénziigyi
folyamatok el6tt, am — a térténelmi palya ismeretében értheté modon — csak hatalmas
atallasi veszteséggel lettek képesek ujraintegralddni az idékozben nagymértékben
atformalt vildgrendszerbe.
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Amint mar lattuk, hazank esetében a politikai valtozasok kezdetét6l nagy mennyiségt
kiilfoldi t6ke aramlott a gazdasagba. A gazdasagpolitika szamadra ennek a koriilménynek
kiemelkedé a jelentésége. A sok kiilfoldi t6ke egyfeldl segit mérsékelni a torténelmi
tékehianyt: a gazdasag beruhdzasi hanyada meghaladhatja a hazai megtakaritasi ha-
nyadot, az orszag eréforrast von be a kiilvilagbol. Masfeldl a kiilfoldi t6ke akkor jon és
marad itt tartosan, ha a jovedelemtermeléshez sziikséges eldfeltételek teljestilnek. A koz-
vélemény hajlamos elsésorban a hazai olcs6 bérszintre gondolni, am a bérszinvonal
csupan egy a szamos dontési szempont kozott. Fontossagban megel6zi a politikai és
gazdasagi stabilitas, a jogrend kiszamithatdsaga, az orszag fizikai, pénziigyi és human
infrastrukturajanak mikodéképessége, a piacméret és a kiilfoldi piacok elérhetdsége.

A kilsé nyitottsag kovetkeztében az orszag intézményei maguk is igazodnak a
nemzetkoézi normakhoz. Ha az orszag stratégidja a fejlett eurdpai orszagokhoz valo
integralodas, akkor a kiilf6ldi téke jelenléte ebben sokat segit. Ugyanakkor a kormany
kevésbé szabadon valaszthatja meg az intézményi rendet, mint a kiilf6ldi t6ke kisebb
aranyu jelenléte mellett.

A t6keimport révén a gazdasag dgazati, teriileti, foglalkoztatasi szerkezete hirtelen
megvaltozik, viszont a gyors atalakulasi szakaszban rendszerint megnének a vagyoni és
jovedelmi egyenldtlenségek: bizonyos régiok gyorsan felemelkednek, mig masok kima-
radnak a modernizaciébol. Mindez teenddket r6 a gazdasag- és tarsadalompolitikara.

A kilfoldi téke nem csak egy irdnyban mobil. A bearamlds atadhatja a helyét a
kiagramldsnak, amely Gjabb gondok forrdsava valhat. Erre az eshetdségre is fel kell
késziilnie az orszag gazdasagpolitikai vezetésének. Az elénytelen tékemozgasok ellen
bizonyos védelmet nyujthatnak a nemzetkozi pénziigyi szervezetek.

A Magyar Népkoztarsasag belép a Valutaalapba

Mai nagyfoku pénziligyi nyitottsagunknak voltak el6zményei. A rendszerviéltozas el6tt
a magyar partvezetés ovatosan kozeledett a nemzetkoézi vilaghoz. Az életszinvonal
javitasa érdekében a szocialista rendszer az 1960-as évektdl olyan politikat folytatott,
amelyben volt helye a Nyugattal val6 kereskedésnek, s6t az 1970-es években mar ko-
moly pénziigyi forrasbevonasra is sor kertilt —ami azonban sulyos kiilsé eladésodashoz
vezetett. 1966-ban vetédott fel el6szor az IMF-be vald belépés gondolata, de azt a szovjet
vezetés elutasitotta. Csehszlovakia 1968-as katonai megszallasa utdn még tavolabb
kerult a szovjet hozzajarulds megszerzése. Ehelyett a KGST-ben ambiciézus gazdasdg-
és technoldgiafejlesztésbe kezdtek a tervgazdasagok modernizaldsanak reményében.
Valdjaban az igy kialakitott termelésszakosodas a kelet-k6zép-eurdpai gazdasagokat
még inkdbb betagolta a kozépszeril termékek tomeges gyartasaba. A Valutaalap tigyét
elnapolték. A felvett kilféldi addssag az 1970-es évek masodik felében azonban gyorsan
nétt, a gazdasag ugyanakkor képtelen volt az export novelésére. Az addssagot egyre
nehezebben lehetett finanszirozni. Hamarosan kideriilt a partvezetés szamara, hogy
pénziigyekben nincsen szovjet,ernyd”: az 1981-es lengyel nemzetkozi dllamcséd meg-
mutatta, hogy a Szovjetunié nem fizet szovetségesei helyett. A magyar vezeték ezért
a belépési targyaldsok felvétele mellett dontottek. Nem el6zmény nélkdl: Jugoszlavia
kezdettél fogva alapité tag volt, és az IMF-tagsag mellett is megérizte a maga sajatos
szocialista modelljét; a kommunista Romania 1972-ben csatlakozott a Valutaalaphoz;
a haboruban gyéztes Vietnam pedig 1976-ban foglalta el Dél-Vietnam helyét a tagok
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\ sordban. A magyar kérelmet 1981-ben adtak be a Valutaalaphoz. A kovetkezé évben
Magyarorszag nagy nehézségek aran ugyan, de befizette a maga kvétéjat, és hozzaju-
tott az elsé hitelekhez. [gy a nemzetkozi fizetésképtelenség fenyegetése elodazédott.

A belépést kdvetéen az IMF-t6l és a Vilagbanktdl jelentds kdlcsondk dramlottak a
gazdasagba. Ezzel 1982-t6l 1990-ig megduplazédott hazank kiilsé adéssagallomanya.
A hitelek fejében fel kellett gyorsitani a gazdasagi reformok folyamatét: ekkor kerdilt
sor a kétszintli bankrendszer visszaallitdsara (1986-1987), a nyugati tipust személyi
jovedelemado (szja) és az dltaldnos forgalmi adé (afa) bevezetésére, engedélyezték a
kalfoldi részvétell vegyesvdllalatok hazai miikodését, és megjelentek az elsé kiilfoldi
tulajdonu bankok.

Az IMF/Vilagbank kettdse nemcsak kélcsontékével latja el az tigyfeleit, hanem gazdasdg-
politikai tandcsokkal is. A tandcs kiilondsen akkor szamit nagyon sokat, ha az érintett
kénytelen mint végsé hitelez6hoz fordulni e két intézményhez. Latin-Amerika néhany
stlyosan eladdsodott orszaganak adott nyomatékos tanacsok Osszegzésével sziiletett
meg a szakirodalomban a washingtoni konszenzus fogalma.

A j6 gazdasagpolitikarol formalt washingtoni konszenzus az 1990-es években

A két washingtoni székhelyl nemzetkdzi pénzintézet, valamint az Egyesiilt Allamok
pénzigyminisztériuma és a fébb amerikai kutatéhelyek altal képviselt gazdasagpolitikai
irdnyzat elemei a kovetkezdk. 1. Koltségvetésifegyelem: a koltségvetési egyenleg hianya
maradjon csekély, az elsédleges egyenleg mutasson tobbletet. 2. A kozkiadasok tételei
kozott legyen erds prioritasi sorrend, egészében mérsékelve a koltségvetés terjedelmét.
3. Adoreform kell, amely soran az adobazis szélesitend; ezzel egy idében a legnagyobb
adokulcsokat le kell szallitani, a kedvezményeket fel kell szamolni. 4. A kamatpolitikat
liberalizalni kell, hogy a kamatlabak a piaci er6k hatasara alakulhassanak ki. 5. A valuta-
arfolyam legyen egységes (megsziintetve az esetleges kedvezményes devizakulcsokat),
és Osztonozze a kivitelt. 6. A kiilkereskedelmet liberalizalni kell, és a folyé muiveletekre
nézve legyen konvertibilis a valuta. 7. A kiilféldi kozvetlen beruhazasok mozgasat se-
giteni kell. 8. Privatizacio: az allami véllalatok keriiljenek magankézbe. 9. Deregulacié:
az egészségugyi, kdrnyezeti és vagyonbiztonsagi szabalyok kivételével fel kell oldani a
vallalkozasok miikodését korlatozd szabalyokat. 10. A tulajdonjogokat jol érvényesitd
jogrend mukodjon.

Ezekkel a gazdasagi ajanlasokkal nem az a gond, hogy egyenként nem lennének
célszer(iek. Legaldbbis a gazdasdgnak nem sok haszna szdrmazna abbdl, ha szokdsos
koritilmények kozott a kormany mindennek az ellenkezéjét tenné: addkat emelne, kamat-
labkorlatokat hozna, egymas mellett tobbféle arfolyamot mikodtetne. A jogos kritika
inkabb arra irdnyul, ami hidnyzik ebbdl a ,tizparancsolatbodl”. A jovedelmek elosztasardl,
a tarsadalom vagyoni ardnytalansagairél emlités sem torténik. Az egyenként ésszer(
javaslatok 6sszességében leginkdbb a pénztulajdonosok szlik csoportja szamara el6-
nyosek, mig a szigor a tarsadalom sok mas szektorat sujtja. A javasolt [épések tarsadalmi
0sszegzett hatasa nagyon is eltérhet arrdl, amit a tandcsot ad6 intézmények modelljeik
alapjan feltételeznek.

Az IMF javara azonban elmondhato, hogy a kiilsé kritikak hatasara id6ével sokat val-
tozott a hitelfeltételek tartalma, és a 2000-es éveket kovetdéen az IMF kondicioi sokkal
inkdbb figyelembe vették a nemzeti sajatsagokat.
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Allamadéssag, addssagkezelés, a szuverén addssagvalsag

Az dllami eladésodds gyakori probléma a fejlédé vilagban; kevés olyan orszag van, ahol
egyaltalan ne okozna gondot az dllamadossag. Az euré megalkotdi éppen ezért valasz-
tottak az eurdpai kozos valuta bevezetésének egyik fontos elofeltételéiil az allamadossag
felsé hatarat. Az Egyesiilt Allamok szintén hosszu ideje kiiszkodik 4llamadéssaganak
telduzzaddsaval, Japan addssaga pedig kiilondsen nagyaranyu. 2010-re az Eurépai Unid
egyik legnagyobb gazdasagpolitikai gondja - a fiatalok munkanélkiilisége mellett — az
allamadodssag mértéke lett. A probléma sulyat a gorog allam esetében nyomatékositotta
a pénziigyi csddhelyzet beallasa 2012-re — és mindez az eurdpai kozos valutat hasznald
valutadvezeten beldl.

Az édllam elad6sodasanak gondja valoban altalanosnak mondhato. Hazank fejlddését
és a rendszervaltozas menetét szintén megnehezitette az a koriilmény, hogy az allam a
tervgazdasagi évtizedek soran sulyosan eladosodott, mégpedig a kiilfélddel szemben.
A multbeli addssag terheit a késébbi generaciok is kénytelenek hordozni.

Erdemes ezért megvizsgdlni az dllamaddssag gazdasdgpolitikai vonatkozésait.
Kiilonosen a kiilfoldrol felvett hitelek esetében valhat sulyossa a helyzet, hiszen ilyen
esetben - szemben az orszag lakoitol sajat valutaban felvett hitelekkel - az allam az
inflaci6 szabadon engedése aran sem tud egykonnyen megszabadulni pénziigyi terhe-
it6l. Meg lehet-e tagadni az addssagok kifizetését? Nos, volt ra példa, mint a bolsevik
rezsim esetében, amely 1918-ban megtagadta a cari kormany altal kibocsatott kétvények
kifizetését. Am a kdtvénytulajdonosok és azok drokosei sosem fogadték el az érvényes
szerz8dés megsértését, csak éppen évtizedekig nem tudtak érvényesiteni kdveteléseiket.
Amikor a Szovjetuni6 felbomlasat kéveten a jogutdéd Oroszorszag vissza kivant térni
a nemzetkdzi pénziigyi rendszerbe, 1996-ban kénytelen volt tobb szazmillié dollaros
kartéritést fizetni a (francia) karosultaknak. Stlyosan eladésodott orszagokban idénként
mindenesetre felmertil, hogy dtiitemezést vagy addssdagkonnyitést kérjen a kormany. Fel
kell tenni a kérdést: a pontos addssagszolgalat elve mellett létezik-e mas ut? Milyen
kovetkezményekkel jar a terhek pontos fizetése, és mivel jar a nemfizetés?

A tervgazdasagok addssagvalsagai

A partéllami vezetés Magyarorszagon az 1970-es években azért vett fel klfoldi hiteleket,
hogy athidalja a gazdasagi névekedés megtorpandsat, amelyet dtmenetinek remélt, a
forrasbevonassal gyorsitva a novekedési titemet. Ekkor egy ideig igen alacsonyak voltak
a nemzetkdzi kamatlabak, igy azt remélték, hogy a gazdasag kitermeli a hitelek arat.
Amikor azonban az 1980-as évek elején a kamatok vilagszerte torténelmi magassagokba
emelkedtek, a magyar adéssagtomeg mar anélkil nétt, hogy esély lett volna a hitelek
hozamabdl fizetni a kamatokat. Ettél kezdve a kamatfizetésre is kdlcsont kellett felvenni.
A politikai rendszervaltozas bekovetkeztéig 21 millidrd (akkori) dollarnak megfelel
nagysagu brutté addssagallomany halmozédott fel konvertibilis devizaban.

A nyugati bankokhoz hitelért fordulé szocialista kormanyok (Lengyelorszag, Jugosz-
lavia, Romania, Magyarorszag) egyike sem volt képes gazdasagosan felhasznalni a kiilsé
eréforrasokat a rendszer keretei kozott. Az addssagfelvételbdl eladdsodas lett. A roman
rezsim embertelen és gazdasdgilag pusztité médon, nagy eréfeszitések aran visszafizette
addssagat. Lengyelorszag 1982-t6l kényszeriilt a visszafizetések felfliggesztésére, és
atltemezést kért a hitelez6ktdl. Majd a demokratikus fordulatot kovetéen, 1989 utan
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az Uj lengyel kormany mar elénydsebb politikai helyzetbdl kezdhette Ujra az dtiiteme-
zési targyaldsokat. EI6bb az un. Pdrizsi Klubba tomariilt hivatalos hitelnyujtokkal, majd
1993 végén a Londoni Klubban képviselt nagyszamu maganhitelezével sikeriilt megal-
lapodni. Az atlitemezési megallapodas elérésig Lengyelorszag azonban nem jutott friss
kolcsonhoz a nemzetkdzi maganpiacon, csupan a Valutaalap és a Vilagbank forrasaira
szamithatott — az azokkal jaré szigoru gazdasagpolitikai kotelezettségvallalas mellett.

Hazénk az idénkénti fizetési nehézségek ellenére rendszeresen eleget tett torlesztési
kotelezettségeinek, igy nem szorult ki a nemzetkdzi tékepiacrél, nem litemeztette at
kiils6 addssagait.

A kiils6 addéssag allomanyanak atalakitasa — atiitemezés vagy addssagesokkentés
forméjaban - nem szokatlan, s6t még csak nem is ritka. Atiitemezés esetén az adds
elismeri tartozasat, de a téketartozas visszafizetéséhez hosszabb hatarid6t kér. A meg-
hosszabbitott futamidd alatt is fizeti a kamatokat; altaldban az eredeti szerzédésben
kikotottnél magasabb kamatot koteles véllalni, hiszen a t6ketartozas késedelmes fize-
tésének kérésével maga is kinyilvanitotta, hogy nem megbizhat6 adds. Ha viszont az
adds mar olyan sulyos helyzetben van, hogy a hitelez6k nem latjak esélyét tokéjiik és
a kamatok visszanyerésének, és a késGbbi évekre vald atiitemezéstdl sem remélhet6 az
tgyfél (az orszag) fizetési készségének vagy képességének javulasa, akkor a hitelnyujtok
veszteségként leirjak koveteléseik egy részét, és ezzel csokken az ligyfél tartozasa: ez
az adossdgmeérséklés. Ezutan azonban az tigyfél egy ideig aligha lesz képes piaci alapon
kolesonforrasokhoz jutni, mivel a bankok nem kockaztathatjék a rajuk bizott tokét az
ilyen tigyfeleknek val6 tovabbi kolcsonzéssel.

Egy orszag addssagat abszolut és relativ nagysaga mellett annak osszetétele is jellemzi.
Az adossag lejarat szerint lehet rovid lejaratii vagy hosszii lejdrati; a hitelnyiijto lehet
hivatalos hitelnyiijto (kormany vagy nemzetkdzi intézmény, mint az IMF és a Vilag-
bank) vagy magdnhitelezé (kereskedelmi bank, szallitd). Az adds szerint az addssag
fennallhat szuverén addssal (kormany, kozponti bank, dllamilag garantélt maganadés),
illetve magdnaddssal szemben. Kovetkezésképpen az allam addssaga nem azonosithat6
az orszag addssagaval, mivel az utébbiban benne vannak a bankok, csaladok, cégek és
egyéb, nem dllami intézmények addssagai is.

Az bsszetétel az addssagkezelés stratégidjanak megvalasztasa szempontjabodl igen
fontos. Ha az addssagallomany jelentds részben rovid lejaratu, akkor az illet6 orszag
kiils6 pénziigyi helyzete sériilékenyebb, mint lenne azonos 6sszegti, de nagyobb ha-
nyadban kozép- és hosszu lejaratt addssag esetén. A magyar adossaghelyzet azért valt
killonosen veszélyessé az 1980-as évek elejére, mert a nemzetkozi tartozasokon beliil
a rovid lejaratt addssag aranya elérte az egyharmadot. 1990 utan az atiitemezést elke-
riillve az MNB tudatos hitelfelvételi politikajaval el lehetett érni, hogy a révid lejaratu
adodssag a teljes Osszegnek csupan 7-10 szazalékat tegye ki. Ez 6nkéntes és csendes
»adossag-atprofilirozas” volt, anélkiil, hogy fel kellett volna fiiggeszteni a torlesztést. Az
MNB minden hitelezdje tovabbra is pontosan megkapta a neki jaré pénzt, igy hazank
egy pillanatra sem szorult ki a nemzetkdzi pénz- és tékepiacrdl. Az atprofilirozas ugy
tortént, hogy az MNB hosszu lejaratu kotvényeket bocsatott ki, és az igy megszerzett
kolesontékébdl lecsokkentette a rovid lejaratd banki hitelek allomanyat. Ezzel az adds-
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sag teljes tomege ugyan nem csokkent, de megsziint az a veszély, hogy néhany aggddo
kereskedelmi bank betétei visszavonasaval fizetésképtelenségbe sodorja az orszagot.

A lejarat azonban csak az egyik fontos jellemzéje a hitelnek, a kotvénykibocsatasnak.
A masik nyilvan a kamatszint. Minél rosszabb a hitelfelvev6 kockazati besorolasa, annal
nagyobb az a kockdzati feldr (prémium), amelyet a hitelfelvevo a legjobb addsokhoz
viszonyitva fizetni kénytelen. Mivel Magyarorszag folyamatosan fizette a kamatokat,
igy nem is fordult a Parizsi és a Londoni Klubhoz. Idével fontos valtozasok kovetkeztek
be a magyar kiilsé addssag szerkezetében a hitelfelvevok szerinti osszetételt illetden.
1990 el6tt még természetes volt, hogy csak allami intézmény vesz fel hitelt, vagyis az
orszag addssaga lényegileg azonos volt az dllamadodssaggal. A magyar gazdasag gyors
privatizalodasa, a vegyesvallalatok és a kiilfoldi bankok elterjedése, valamint a magyar
bankok konszolidalasa (feltokésitése) kovetkeztében a helyzet megvaltozott. A kiil-
foldrSl bevont kozép- és hosszu lejaratu hitelforrasok zome a maganszektorba, azaz a
vallalatokhoz és a kereskedelmi bankokhoz kertiilt.

Az addssag valodi sulyat a nemzetgazdasagi teljesitményhez mért aranyszamok
mutatjak: addssag/GDP, valamint addssagszolgalati rata (torlesztések és kamatfize-
tések/GDP). E mutatok szerint a magyar gazdasag 1990-ben igen sulyos allapotban
volt: a brutto kiilsé addssag a GDP 60 szazalékat tette ki, az addssagszolgalat a GDP 13
szazaléka volt, ekdzben lényegében devizatartalékok nélkiil maradt az orszag. A rend-
szervaltozassal jard dtmeneti GDP-csokkenés kovetkeztében néhany évig a relativ
adodssagmutatok még romlottak is, majd a gazdasagi novekedés megindulasaval, vala-
mint a privatizaciés bevételek és a kozvetlen t6kebearamlas hatasara az évtized végére
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kedvezibben alakultak a mutatdk. 2002-t6l ismét néni kezdett a kiilsé eladosodottsag,
egészen a 2008-ban hirtelen bekovetkezé pénziigyi krizisig. Ami az allam (forintban
és devizaban fennall6) adossdganak a GDP-hez mért nagysagat illeti, az abrdn lathato,
hogy a magyar adat az évtized elején atlépte az eurdpai unids allampénziigyi normak-
ban szerepld 60 szazalékos mértéket, és minden eréfeszités ellenére megallapodott a
80 szazalékos szint kornyékén.

A tokepiac és a gazdasagpolitika kapcsolata

A nemzetkozi szervezetekkel fenntartott kapcsolaton tul stratégiai kérdés, hogy hoz-
zéjut-e a gazdasag a sziikséges magant6kéhez (valamint az azzal gyakran egyiitt jaro
technoldgiahoz, piachoz). Az un. felemelkedd piacok (emerging markets) kategoriajaba
sorolt orszagok szamara a magantSkepiacok id6vel fontosabba valnak, mint a nemzet-
kozi pénziigyi intézmények és mas hivatalos pénzforrasok.'” Magantéke azonban csak
meghatarozott feltételeknek eleget tevé gazdasagokba aramlik. A volt tervgazdasagok a
piacgazdasagra vald visszatérésben eltérd sikereket mutattak fel; a kelet-kozép-eurdpai
térség — és benne hazank — néhany esztendd alatt a kedvelt befektetési célpontok kozé
keriilt.

A kilfoldi kozvetlen befektet6k (FDI) rendszerint tartds, stratégiai pozicidkat
épitenek ki. Ezzel szemben a portfolio-alapok kezel6ire mas motivumok jellemzéek,
és miikodésiik sok vonatkozasban mas gazdasagpolitikai kovetkezménnyel jar a téke-
befogadd orszagra nézve. Kotvényekbe és részvényekbe ruhdznak be, a befektetésre
kiszemelt cégben nem torekszenek tobbségi vagy meghatdrozo részesedésre; ennek
megfelelen elkertilik a hosszu tavu elkotelezettséget. A portfolio-befekteték nagymér-
tékben tamaszkodnak a nyilvanosan megszerezhet6 ismeretekre, igy példaul a hitel- és
tgyfélminésitd intézmények altal kibocsatott kockazati besorolasra.

A nemzetkozi hitelmindsitok jelentésége

A minésité (rating) cégek nemcsak cégeket mindsitenek, hanem allamokat is, pon-
tosabban az allam (szuverén) ltal kibocsatott értékpapirokat, pénziligyi kockazatos-
saguk foka szerint. Hazank pénziigyi életében elséként az MNB szerzett nemzetkozi
mindsitést kilfoldi kotvénykibocsatasai kapcsan az 1980-as években. Az MNB dollar-,
jen-, marka- és svajcifrank-kotvényeihez kellett vallalni a nemzetkozi intézmények altali
mindsitést, amely a visszafizetés biztonsaga, valdszinlisége szerint sorolja kategéridkba
az orszagokat.'* l

1% Hazank esetében példaul az 1990-1994-es idszakban hitelfelvételiink teljes 6sszegébdl 12 szazalékot
tett ki a hivatalos hitelnyujtok ardnya, mig ugyanebben az idészakban Lengyelorszagnak 28 szazaléka,
Roménianak nagy t6bbsége szarmazott t6lik.

19 Az amerikai székhelyl Standard & Poor’s rendszerében a legjobb az A osztaly, ezt kéveti a B, C és D,
kategorianként tovébbi finom bontassal, a kovetkezdk szerint: befektetéknek ajdnlott kategéridk: AAA,
AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-; spekulativnak min6siil6 kategéridk: BB+, BB, BB-, B,
CCC stb.
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Az AAA besorolast elnyerd addsnak rendkiviil erds a visszafizetési képessége (ilyen
az Egyesiilt Allamok, Németorszag, Svajc). Az AA szintén igen j6 besorolas, amely csak
arnyalatnyival kiilonbozik az el6z6t6l; A besorolast olyan orszag kap, amely jé fizetési
képesség, de jobban ki van téve a valtozasok kedvezétlen hatdsainak. BBB, BB és ennél
rosszabb besorolasban azok részesiinek, amelyek képesek a kotvény visszafizetésére, de
a kolcsontéke nyujtéjanak nem szabad megfeledkeznie arrdl, hogy az adds gazdasaga
érzékeny a gazdasagi feltételek megvaltozasainak negativ hatasaira.

Hazénk szuverén besoroldsa az 1990-es id6szak nagy részében BB+ és BBB volt; 2000
végétdl A- lett. Ennél jobb besoroldst térséglinkben ekkor csupdn Szlovénia kapott.
Ajavulé kockazati megitélés segitett a kiilfoldi téke bearamlasaban. 2005-t6l a novekvé
allamaddsség és a jelentds fizetésimérleg-hidny miatt tobb nemzetkozi intézménynél
romlott a besorolas, mikdzben a térség legtobb orszéga elérelépett a listakon. 201 1-ben
a vezet6 hitelmindsité cégeknél a magyar dllampapirok a befektetéknek nem ajanlott
(,bovli”) kategoridba kertltek.

A nemzetkozi befektetdi tevékenységnek arnyoldalai is vannak; ilyen a befekteték
»nydj-természete”. Kedvez6 gazdasagi hirek, elényos makroadatok hatésara felkapotta
valhat az orszag, és hirtelen nagymértéka t6ke aramlik be, ami azutan hatranyos mak-
rogazdasagi kovetkezményekkel jarhat, igy pénziigyi ,,buborékok” kialakulasahoz is
vezethet. Hasonloképpen a makrogazdasagi mutatok romldsara, kockazatosnak tartott
gazdasagpolitikai [épésekre is gyorsan reagalhat ez a fajta befektetd. A kiilfoldi toke
szempontjai ezért bizonyos mértékig még szigortibbak, mint a nemzetkozi bankok,
pénzintézetek kondicioi.

A kormanynak gazdasagpolitikai dontései meghozatala soran tehat szamolnia kell a
hitelmindsité intézetek, a tékepiaci elemzdk, a nagy stratégiai beruhazok szandékaival.
Ezek a fontos szerepl6k igen hatdsosan fel tudjak gyorsitani a modernizacids folyamatot,
am mukodésiikkel keresztezhetik is az orszag gazdasagpolitikai és tarsadalompolitikai
torekvéseit. A t6kepiaci er6kkel szemben bizonyos foku védettséget ad, ha az orszag
egy nagyobb, regiondlis tomoriilés része. Hazank esetében ez az EU.

A tékebearamlas a befogadd orszagok életében tehat nem csak aldas. Pénzmeny-
nyiség-novel hatasa révén keresztezheti a kozponti bank inflacidellenes programjat;
a t6kebehozatali tobblet kereskedelmi mérleghianyhoz vezethet. Ha azonban a toke
nagyobb része nem rovid lejaratu forras (,,forr6 pénz”) vagy portfolio-beruhazas, hanem
kozvetlen t6kebefektetés, akkor nemzetgazdasagi haszna vitan feltl all.

K6z6s monetaris politika — k6zos pénz

Az 1980-as években az eurdpai integracios folyamat az druk és személyek mozgdsa terén
jelentdsen el6rehaladt, a tékemozgds ttjaban allo hatosagi korlatok zomét felszamol-
tak. A masodik olajvalsag (1979/1980) hatasainak elmultaval jol haladt a tagallamok
makrogazdasagi viszonyainak kozeledése is. Az Gjonnan csatlakozé orszagok (1981:
Gorogorszag, 1986: Spanyolorszag és Portugalia) a nyugat-eurdpai atlagnal gyorsabban
novekedve fejlettségben kozeledtek a régi tagok szintjéhez, ad6zasi és pénziigyi rend-
szeriik is fokozatosan hasonult. Az inflacio, az allamaddssag és a koltségvetési hiany
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szintjét tekintve még nagyok maradtak az orszagok kozti eltérések az évtized sordn,
az un. Delors-bizottsdg 1988-ban mégis hozzakezdett a monetdris unio elképzelésének
kidolgozasahoz.

Utolag lathato, hogy az eurépai kormanyok igazabol nem szamitottak arra a torténel-
mi fordulatra, amely 1989-1990 soran kibontakozott az akkori szovjet érdekszféraban.
Az Eurdpai Kozosség (EK) legfeljebb néhany kisebb méretii és fejlettségben hozza kozel
allo tag felvételét anticipalhatta. Ez pedig Ausztria, Svédorszag és Finnorszag csatlako-
zasaval 1995-ben be is kovetkezett.

Az addigi tagok gazdasagi és pénziigyi viszonyainak konvergencidjaval szamolva nem
volt logikatlan az az elgondolas, hogy a kozosség fejlédjon tovabb pénziigyi unidva.
Ezt a koncepciét hagytak jova a tagallamok 1991-es csucstalalkozdjukon a Maastrichti
Szerzddés megalkotasaval. A gazdasdgi és monetdris unié (GMU) megteremtését elo-
készit6 munkak tehat akkorra dolgoztak ki a kozds pénz intézményeit, amikor vilag-
torténelmi valtozasok kovetkeztek be: a Szovjetunié nagyhatalmi pozicidja hirtelen
megsziint, az dllamszocialista rendszerek 6sszeomlottak.

E fordulat nyoman lehetéség lett volna arra, hogy a nyugat-eurdpai integraciod
gyorsan megnyiljon a volt szocialista orszagok el6tt, de legalabb a felkésziiltebbeket
hamar befogadja. Abbdl azonban, hogy a kozdsség még a keleti rendszer megvaltozasa
elStt a monetdris vonatkozast valasztotta a kovetkezo évtized stratégiai tigyének, az is
kovetkezett, hogy a piacgazdasaghoz visszatér6 orszagok — koztiik hazank - integraldsa
hatrébb keriilt a fontossagi sorrendben. A csatlakozasra varoknak igy nemcsak késébbi
telvételi ddtumokkal kellett szembenézniiik, hanem olyan integracios szervezettel, amely
immar szigorubb feltételeket tdmaszt a tagokkal szemben.

A monetaris unioig elvezetd Ut elsé szakaszdban a tagorszagoknak meg kellett valo-
sitaniuk a tékemozgasok teljes liberalizdlasat (tehat a folyé muveleteken tilmenden a
t6kemiiveletekét is), tovabbd az EMS szlik ingadozasi savjaban tartva az arfolyamokat
bizonyitaniuk kellett, hogy az arfolyamaranyok ,,a helytikén vannak” A mdsodik szakasz
(1994-1998) soran a tagallamok koltségvetési és monetaris mutatéi megfelel6 mér-
tékben konvergalnak. A harmadik szakaszban (1999 januarjatol) a masodik szakaszra
meghatarozott konvergenciakritériumoknak eleget tev tagorszagok visszavonhatatla-
nul rogzitik valutaarfolyamukat, és bevezetik a kozos valutat. Ezt kovetéen 2002 elején
a nemzeti valutdk végleg megsztinnek.

A folyamatok lényegében az eredeti tervek szerint haladtak, de a vartndl nehezebb
makrogazdasagi feltételek kozott. 1990 végén varatlanul bekovetkezett a német tijrae-
gyesités: az NDK megsztint létezni. Az immar egységes Németorszagra a két orszagrész
politikai, intézményi és nem utolsdsorban gazdasdgi Osszehangolasanak hatalmas
feladata vart. A német kormdny a keleti tartomanyok jelentds pénziigyi tamogatasat
kezdeményezte, igy a volt NDK-ra koltott markamilliardok miatt a német koltségvetési
hiany megnétt, és a korabbi jelentGs fizetésimérleg-tobblet gyorsan leapadt. Miutan
Japan mellett hagyomanyosan Németorszag volt a nemzetkozi rendszeren belil a
nett6 megtakarito, ez a fordulat vilagméretekben is hatdst gyakorolt a megtakaritasi
és likviditasi viszonyokra. A nomindlis kamatok szintje emelkedni kezdett Europaban.
A spekuldciés téke a megingathatonak tartott valutdk (az angol font és az olasz lira,
valamint mas okok miatt a svéd korona) ellen fordult. A piaci mozgasok kikényszeri-
tették e valutak leértékelését.
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Ezek az események ramutatnak, hogy a kotott vagy sziik savban mozgé arfolyamok sza-
mos ellenségének egyike a kiilsg sokk — ilyen volt a német egyesiilés kovetkeztében fellépd
hirtelen likviditasszikiilés (kamatnovekedés). A masik a gazdasdgi ciklushulldmzds: mas
jellegti monetaris politikat kovetel meg a dekonjunktira, mint a konjunkturalis szakasz. A
harmadik a nemzetkozi tékepiac expandaldsa: a vilaggazdasagban id6kézben — a tavkozlési
forradalom és a devizakorlatozasok altalanos visszaszorulasa kovetkeztében — igen nagy
meértékben felgyorsult a pénztékék ki- és bearamlasa, ami egyuttal a nemzeti monetaris
hatosagok szabalyozasi képességének gyengiilését is magaval hozta.

A gazdasagi és monetaris uni6 elérehaladasanak tigyét az 1990-es évek elejének
valutavalsagai csupan lassitottak, de nem allitottak meg. Azok a kormanyok, amelyek
végképp elkotelezték magukat a projekt mellett, erejitket a masodik szakasz, azaz a mak-
rogazdasagi konvergalas kritériumainak teljesitésére 6sszpontositottak. A pénziigyileg
kellden homogén tagsagot megcélzo maastrichti kritériumok a kovetkezok:

— A jelolt orszag fogyasztoi drindexe (mint az infliciés hajlam elfogadott mércéje)
legfeljebb 1,5 szazalékkal haladhatja meg a harom legalacsonyabb inflacios ratdju
orszag adataibol szamitott atlagot.

- Az iranyadé kamatok szintje legfeljebb két szazalékponttal haladhatja meg a harom
legalacsonyabb inflacidju orszag iranyadd kamatainak atlagat.

— Az orszag éves koltségvetési hidnya nem lehet nagyobb a GDP 3 szazalékanal.

- Az orszag brutté dllamadéssdganak dllomdnya nem lehet nagyobb a GDP 60 szaza-
lékanal (ahol pedig az addssagallomany meghaladja ezt a szintet, ott gyors iitemben
mérséklik a mutatét).

- A tagjelolt orszag az EMU-hoz valo csatlakozas eldtt legalabb két évig képes legyen
valutaleértékelés nélkiil bent tartani valutdjat a kozos drfolyam-mechanizmusban
(ERM).

Végiil is komoly eréfeszitésekbe keriilt, hogy az orszagok tobbsége teljesitse a kritéri-
umokat. Még Németorszagnak is az utolso pillanatig gondot okozott a koltségvetési
hiany mértéke. Az olasz kormanynak pedig minden tigyességét Ossze kellett szednie,
hogy teljesitse a feltételeket, marpedig éppen nekik volt a legfontosabb, hogy az ingatag
ésinflacios lira helyett a német markahoz mérhetd erésségli pénznemre tegyenek szert.
A lira hagyomanyosan ,,puha” valuta hirében allt, ezért az olasz gazdasdg nyerhetett
a legtobbet az eurdzdnabeli tagsagon. Gorogorszag ekkor még nem tudta teljesiteni
a kritériumokat, Nagy-Britannia, Svédorszag és Dania pedig nem kivanta atvenni az
eur6t. 1999. janudr 1-jétdl a tarsuld orszagok ,,0rokre és visszavonhatatlanul” rogzitet-
ték arfolyamukat az Gjonnan létrehozott eurdpai valutaban. Két évre ra Gorogorszag
is lejelentette a csatlakozasi feltételek teljesitését, igy a drachma szintén felkerilt a
megsziind nemzeti fizetGeszkozok listajara.'”

195 Joval késdbb kidertilt, hogy a gorog kormany az allami kiadasok egy részét szabélytalanul a maganszek-
torral kozos, Gn. PPP-programokra konyvelte, ezzel kertilhetett a deficit a megadott szint ald a mérés
évében. Addigra a drachma azonban mar megsziint. A K6zosség csak annyit tehetett, hogy megszigo-
ritotta a tagorszagok allami statisztikainak ellenérzését. KésGbb, 2010-ben tjabb adatmanipulacidra
deriilt fény; a tényleges helyzetet megismerve a téketulajdonosok panikszerten hagyték el a gorog
allampapirpiacot. A nyilt dllamcs6dot csak koltséges EU/IMF/EKB-beavatkozassal lehetett elkeriilni,
de a hitelminésitok értékelése szerint igy is részleges allamcsédnek mindsiilt az eset.
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Az Euré6pai Uni6 2004-es és 2007-es kibévitése révén tiz volt tervgazdasag csatla-
kozott az integracids kozosséghez, amelynek legtobb orszaga addigra mar az eurdval
valtotta fel a nemzeti valutajat. A kelet-kozép-eurdpai térség orszagai ekkor fejlettségi
szintjiiket és politikai, gazdasagpolitikai feladataikat tekitve nagyon is mas helyzetben
voltak, mint a valutadvezet tagjai, és nem meglepé modon nem alltak készen a belépési
teltételek azonnali teljesitésére. S6t némelyik Gj tagallam kormanya nem is igyekezett
gyorsan teljesiteni a kritériumokat. Az j tagok egyébként kotelesek feladni nemzeti
valutajukat, azaz nem masolhatjak a brit utat: a monetaris uni6é harmadik szakaszaba
vald belépés szabalyainak teljesitése esetén az eurot at kell venniiik. A makrogazdasagi
konvergencia azonban id6t igényel, és a tagallami kormanyok maguk dontik el — az unids
gazdasagpolitikai konzultacids renden beliil - a feladatok teljesitésének menetrendjét.

Maradt-e tere az 6nallé nemzeti gazdasdgpolitikanak?

A kolesonos fiiggés és kiilondsen az integracidban vald részvétel felveti a kérdést: be-
szélhetlink-e még szuverenitasrol? A szuverenitas jogi értelemben az allam korlatlan
és oszthatatlan féhatalma, amely az eurdpai hagyomanyok és alkotmanyos jogrendek
szerint az orszag népét illeti meg. A szuverenitast nem lehet athelyezni, csak elveszteni
haboruban, megszallas kovetkeztében. Amikor hazank visszanyerte jogallami jellegét,
azzal a magyar nép valt a szuverenitas letéteményesévé. A nemzetkizi szerzdések eseté-
ben voltaképpen nem beszélhetiink a nemzeti szuverenitas korldtozdsdrdl, csupan arrdl,
hogy az olyan hataskorok egy részét, amelyek felett az allam egyébként rendelkezhet,
alkotmanyos formaban - kolcsondsségi alapon — a nemzetkozi megallapodas keretén
beliil atengedi gyakorldsra. Az Eurépai Unidhoz valo csatlakozds azonban mindségileg
mas, mint a kereskedelmi, pénziigyi és katonai megallapodasok aldirdsa; ez utobbiaktdl
az allam elvileg visszaléphet. Az EU-hoz torténd csatlakozaskor az addigi tagjeldlt dllam
elismeri a kozosségi jog elsGbbségét a nemzeti jogrend felett.

Gazdasagpolitikarol szélva viszont valdjdban nem is alkalmazhatd a szuverenitds
fogalma, ha azon az orszdg — masoknal: az dllam, a kormdny - teljes dontési ondal-
losaganak kifejez6dését értik. Az allam sajat teriiletén beliill sem rendelkezik teljes
dontési szabadsaggal a magangazdasag (haztartasok, vallalkozasok) felett. Az alkot-
manyos demokraciakat éppen az allami beleszolas és intervencio er6s jogi korlatozasa
kiillonbozteti meg a tervgazdasagoktdl és egyéb parancsuralmi rendszerektSl. De az
orszdg gazdasagi autonomidjarol is nehéz beszélni, mivel a gazdasagnak szamos kiilfoldi
eredetli szereplGje van; ligyletek tomege zajlik a hataron beliili (rezidens) és azon kiviili
szereplok kozott. A gazdasag barmilyen foku nyitottsaga mellett tehat nem beszélhetiink
masoktol fiiggetlen dontési autonomidrol. Teljes autondmia helyett talalobb a nemzetkozi
kolesonos fiiggés erds, kozepes és gyenge mértékét emliteni.

A kormanyzati hatdskort a gyakorlatban nemcsak a nemzetkozi megallapodasok és
integracids szerz8dések korlatozzak; a kormany gazdasagpolitikai irdnyvételét legalabb
olyan mértékben — bar kevésbé lathat6 formdban — formalhatja a nemzetkozi tizleti
élet, kiilonosen a pénzvilag. A globdlis tékepiac olyan hatalmi koncentracio, amely
képes befolyasolni a nemzeti kormanyok gazdasagpolitikdjat, és ennek révén egész
politikai iranyvonalat is. A piacok megerdsithetik vagy ,,leszavazhatjak” a kormanyok
gazdasagpolitikajat, kikényszerithetnek vagy megakadalyozhatnak kormanyzati intéz-
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kedéseket. A befekteték természetesen egészen mas elvek, motivaciok alapjan dontenek,
és gazdasagi hatalmuk jellege is mds, mint a partoké, a valasztoké. A pénziigyi piacok
hatalmat helytelen lenne ugyaniugy megszemélyesiteni, mint ahogyan a kormany vagy
az IMF bizonyos fokig valéban megszemélyesit egy politikai iranyt, gazdasagi felfo-
gast. A pénziigyi befektet6i kozosség ugyanis minden koncentracios folyamat ellenére
nagyszamdu, egymassal is versenyben allo szervezetet foglal magaban. A képzeletbeli
piramis aljan a vilag szamtalan orszaganak egyéni megtakaritoi, haztartasai, kisebb és
nagyobb intézményei, vallalkozasai dllnak. Ezek viszonylag egyszert motivaciot kovet-
nek: atmenetileg f6l0s pénziiket kivanjak szaporittatni a pénziigyi kozvetitérendszer
kozbeiktatasaval. A kozvetitérendszer maga is sokféle intézménybdl all: bankokbdl,
intézményi befektetokbdl, a tékepiaci szereplokbdl, kockazatértékel6 cégekbdl, jogi
irodakbol, allami és fél-allami pénzintézetekbdl, szakmai szervezetekbdl - orszagonként
eltérd aranyokban és formakban.

Az orszagok bels6 gazdasagi és pénziigyi rendszere minden kozeledés ellenére
meglehetdsen nagy szerkezeti eltéréseket mutat, ezek pedig jelent6sen befolyasoljak,
hogy a szoban forgd gazdasagra miként hat a nemzetkozi pénz- és tékepiacok mozga-
sa. A gazdasag allapotan, tizleti ciklusan, az orszag kiils6 és bels6 eladosodottsaganak
mértékén és szamos mas, Un. alapvetd (fundamentdlis) tényezén mulik, hogy a piacok
mennyire érintik a kormany gazdasagpolitikai mozgasterét.

A nemzetkézi tékemozgasok révén a vilag néhany - valéjaban nem nagyszamu - fej-
16d6 orszaga korabban nem remélt mértéki tékéhez jutott. A tékeszerzéssel kitagulnak
az illetd orszagok fejlédési korlatai, igy a gazdasagi ndvekedés és a gyors modernizacié
esélyei is javulnak. Mdsfel6l azonban a t6kemozgasok képesek hirtelen iranyt valtoz-
tatni: a korrekcié — amely t6kekivonasban nyilvanul meg - sulyos helyzetbe hozhatja
az érintett gazdasagot.

Hazank szempontjabol is fontos a t6kepiac. Magyarorszag a vildg azon két tucat
orszagdhoz tartozik, amelyek az 1990-es évektdl komoly mértékben részesiiltek a
nemzetkozi t6kedramlatokbdl. Ehhez két feltételnek kell teljesiilnie. Az egyik: a t6-
kepiaci szereplok szemében az orszdgkockdzat mérsékelt legyen. A masik: a stratégiai
partnerek befektetésre méltonak itéljenek bizonyos iparagakat vagy régiokat, kiszemelt
vallalkozasokat. Ennek ismeretében arnyaltabban lehet allast foglalni abban a kérdés-
ben, hogy az EU-tagsag vajon valdban csokkenti-e a kormanyzat gazdasagpolitikai
mozgasterét. Az EU-tagsag nagyban mérsékli a politikai kockazatokat. A tagorszagi
kormany a korabbinal elényosebb helyzetbdl targyalhat a nagy kiilfoldi befektetokkel,
amelyek tobbé nem igényelhetnek nagyvonalu adokedvezményeket azon az alapon,
hogy kockazatos atalakuld orszagba irdanyul6 befektetésrél lenne sz6. (Versenypolitikai
okokbol a tagorszagok nem is tehetik meg, hogy kiilon kedvezményeket nyujtsanak.)
Az unios tagsagi viszony tehat korlatozza a szuverenitas gyakorlasat, az 4j kortilmények
kozott azonban jo esély van arra, hogy javuljon az orszag altalanos kiilsé megitélése
és érdekérvényesité képessége. Mindez pedig noveli a kormanyzat gazdasagpolitikai,
gazdasagdiplomaciai mozgasterét.
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Osszefoglalds

A globalis gazdasagi és pénzligyi folyamatok kordban a nemzeti gazdasagpolitika sosem
lehet teljesen fliggetlen, inkdbb kolcsonos fliggésrél beszélhetiink. Az egyik orszag don-
téshozojara hatdssal vannak mas kormanyok és az olyan nemzetkozi szervezetek, mint az
IMF, WTO, OECD, ILO. Még szorosabb kapcsolatot jelent az Eurépai Unio, kiilondsen annak
a kdzos valutara vonatkozd szabdlyrendszere. A monetéris unidba valoé belépés és a tagsag
erételjesen kihat a tagorszag koltségvetési politikajara, elsésorban a deficit mértékére és
a hiany mérsékléséhez elvezet6 Ut intézkedéseire. Az integracids tagsadg révén az érintett
orszagok tékevonzd képessége elvileg javul, targyaldsi sulyuk né.

A nyitott gazdasagok nagymértékben ki vannak téve a nemzetkdzi tékemozgasoknak.
Az utdbbi évtizedekben kilondsen a kozvetlen befektetések és a portfélid-befektetések
jelentésége nétt meg. A tékemozgasokhoz gyakran Uj technoldgia és Uj piaci kapcsolat is
tarsul, ezért a gazdasagpolitika igyekszik vonzéva tenni az orszagot. A hirtelen tékemozgasok
azonban szamos problémat is okozhatnak a pénzmennyiség, a helyi arszint és a gazdasagi ak-
tivitas terén. A nemzetkozi pénziigyi szervezetek kiilonosen a kevésbé fejlett vagy a tékepiac
szemében tul kockazatos orszagok szamara fontosak lehetséges hitelforrasként; a hitelezés
gazdasagpolitikai feltételei azonban rendszerint szigortak és politikailag népszer(itlenek.

Az 4llamok gyakran tulsdgosan nagy addssagot halmoznak fel; a kiilsé eladdsodas nem-
ritkan finanszirozasi nehézségekhez vezet, s6t a fizetési valsag kifejl6dését sem lehet mindig
elkerilni. Az dllam (szuverén) fizetésképtelenségének megelzésében, a krizis feloldasaban
kiemelt szerepe lehet a Nemzetkozi Valutaalapnak. Ténylegesen beallt dllamcsdd esetén
az érintettek nemzetkozi egyeztet6é forumokhoz fordulhatnak. Gyakoribb azonban az at-
Utemezés, addssag-atprofilirozas. Barmely fizetési rendellenesség természetesen komoly
nemzetgazdasdgi koltségekkel jar, elsésorban az érintett orszagra nézve, de tagabb kdrben
is. Sulyosabb dllamaddssadg esetén ugyan formalisan, jogilag nem csorbul az adott allam
szuverenitasa, de mUkodési rendje megsinyli a viszonyokat, a gazdasagpolitikai mozgastér
jelentésen szikiil. FelelSs politikai eré ezért dvakodik az dllamaddssag mértékének nagyfoku
megnovelésétdl.

Kulcsszavak

Kolcsdnos nemzetkdzi fliggés (interdependencia) a gazdasagpolitikdban
Vilagpénz

Gazdasagi és Monetaris Unid

Maastrichti kritériumok

Gazdasagi és jogi szuverenitds

A gazdasag fundamentalis dllapota
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Addssagot noveld és nem noveld tékemozgdasok
Nemzetgazdasdgok addssagvisel6 képessége
Atiitemezés, addssagkdnnyités

A hitelnyujtok Périzsi Klubja, Londoni Klubja
Szuverén adds, szuverén (orszag)kockazat

A hitelkamatok kockazati felara

Felemelkedé (emerging) piacok

Kulfoldi kdzvetlen befektetés (FDI)
Portfolio-befektetés

Hitel-besoroldsi mutato (rating)

Washingtoni konszenzus

Ellenorzo kérdések

e Jelenti-e az dtlitemezés a téketartozas 6sszegének megvaltozasat? Indokolja valaszat!

e Jellemz6en hogyan alakul a fizetend6 kamat mértéke az atiitemezés kérését kovetden?
Hogyan érinti egy orszag szuverén kockazati besorolasat aza kdriilmény, hogy atlitemezési
kérelemmel fordul hitelezéihez?

e Miért mondhatjuk, hogy az adéssdg-elengedés és a segélynyujtas lényegében azonos
tartalmu [épés a hitelez6i oldalon?

e Mennyire latja érvényesiilni a washingtoni konszenzust az 1990-es évek kiilonféle magyar
gazdasagpolitikai szakaszaiban?

e Addssagmérséklésért vagy segélyért folyamodo ligyfél (orszag) szamithat-e jelentds
kozvetlen tékebefektetésre és egyéb, nem addssagnovelé tékebedramlasra? Miért?

e Miért okozhat gondot tul sok idegen téke bedramlasa?

Hogyan, miként okozhat gondot a nemzetkdzi pénzvildgban az, hogy egy vildgpénz
egyben egy orszag nemzeti valutéja? Ervényes ez a kérdés az euréra?

e Milyen okok vezethettek el ahhoz, hogy elismert eurdpai valutak megsziinjenek a Gaz-
dasdagi és Monetaris Unio keretében? A font sterling vajon miért maradt ki mostanaig az
eurézonabol?

e Ertelmezze és értékelje a maastrichti konvergenciakritériumokat a jeldlt orszag gazda-
sagpolitikai lehetéségeinek szempontjabdl!

e Hozzon példat kormanyzati szakpolitikak tertiletérdl a kdlcsonos fliggésre és a gazdasag-
politikai gyakorlat nemzetkozi meghatérozottsagaral

e Milyen elénydkkel, illetve hatranyokkal jar a kozos eurdpai valuta atvétele? Hogyan itéli
meg a magyar eurd-atvételi folyamat alakulasat?





