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»Minden egész eltorott”
Utteremtés és utfiiggoség valsagos kornyezetben

Beszdmol6 a Debreceni Egyetem Kozgazdasdg- és Gazdasagtudomdnyi Kardnak
Gazdasdgpolitikai Kerekasztal konferencidjarol

A Debreceni Egyetem Kozgazdasig- és Gazdasagtudomanyi Karanak Kozgazdasagi
Tanszéke, a Hajdu-Bihar Megyei Kereskedelmi és Iparkamara és az MTA Debreceni
Tertleti Bizottsaganak Jog- és Kozgazdasagtudomanyi Szakbizottsaga 2012. aprilis 13-4n
immaron hatodik alkalommal rendezte meg Gazdasagpolitikai Kerekasztal konferencigjat.
A konferencian hat el6adas hangzott el, melyet a szokasos kerekasztal-vita kovetett.

Jankovics LdszI6, az Eurdpai Bizottsag Magyarorszagi Képviseletének makrookondmiai
tanacsaddja A nemzeti gazdasdgpolitikdak mozgdstere az 1ij eurdpai keretrendszerben cimu
el6adasaban nagy ivii feladatra véllalkozott. Képet alkotott ugyanis a vélsagkezelési
folyamat kapcsan a kormanyzas gazdasagi aspektusairdl. Bemutatta a szabalyozas uj
ndévumat, a ,hatos csomagot’, és kitért olyan kevéssé elemzett teriiletekre, mint a valsag
kovetkezményei a kozpolitikai gyakorlatra és a kozigazgatasi torvényalkotasi eljarasokra.
Az el6adasbol megismerhettiik idérendi sorrendben a kormanyzasi reform hulldmait és
a hatos csomag Uj elemeit. Ezek keretein beliil a debreceni hallgatokozonség megérthette
az dtalakitott menetrend részleteit: az eurdpai és a nemzeti szemesztert. Szoba keriiltek
az Uj szamszerd benchmarkok: az adodssagesokkentési szabaly, a kiadasi szabdly és a
megel6zés hatékonysédganak novelése. Arnyaltabb lett tehdt a szankcirendszer, mely
voltaképpen Kiterjeszti a felvigydzast a makrogazdasagi egyensulytalansagokra. Mindez
szamos kovetkezménnyel jar a tagallami gazdasdgpolitikai mozgastérben. Szigorubb
fiskalis keretszabalyok érvényesiilnek majd a megel6z6 és a korrektiv dgban is, hatékonyabb
kikényszerithetdséggel. Hallhattuk, hogy béviilnek a kozdsségi koordindcids/feliigyeleti
jogkorei a kiilsé és a belsé makrogazdasagi egyensulytalansagokra, és létrejon az un.
MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) rendszer. Az el6adasban Spanyolorszag
eredménytablajat lathattuk, melybdl egyértelmtien kitlint, hogy sziikség van minderre. A
rendszer takarékosabbd és hatékonyabba teszi az dllam miikodését, és nem csak a fiskalis
fegyelmet segiti el6.

Gy6rffy Déra, a Pazmany Péter Katolikus Egyetem Nemzetkozi és Politikatudomanyi
Intézete Kozgazdasdgi Tanszékének habilitalt docense Koltségvetési unio Eurdpdban
cimi eléadasaban ramutatott az GMU valsdganak okaira, melyek kozott leginkabb a
negativ redlkamatot, az ingatlanbuborékot, a bér- és fogyasztasnovekedést és a gazdasagi
tulftitottséget emlitette meg. Kiilon kiemelte az egységnyi munkaerékoltség (ULC) és a
bérnovekedés jelenségét a PIIGS-orszagokban. Ramutatott a beavatkozasok elmaradaséra,
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és felvillantotta az 6rokzold témat: a rovid és hosszu tav dichotomidjat. A hosszu tav kapcsan
az egészséges racionalitds kérdéskorét feszegette. Felhivta a figyelmet az Gn. Greenspan-
doktrindra, mely szerint buborékok csak utdlagosan léteznek, ha latjuk, nem tudunk
ellene semmit sem tenni. Ramutatott tovabba a kormanyzas mindségében bekovetkezett
romlasra olyan orszagokban, mint Gorogorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag.
Eléadasaban végigvezetett benniinket a valsag kihivasain, a kamatemeléseken, a novekvé
allamadodssagon, és megismerhettiik a gazdasagi kormanyzas uj feladatait is. Szamba vette
a valsagra adott valaszokat is, és ramutatott arra, hogy a jelenlegi eurdpai kormanyok
hajlamosak a maastrichti kritériumok nem megfelel6 szakmai megalapozottsaga mellett
érvelni. Az eléadasban szdéba keriilt az eurdovezetbdl valo kilépés lehetdsége is. Aztan
Gorogorszagra mint az eurdpai integracio legneuralgikusabb pontjara iranyult a figyelem.
Gyorfly Doéra szerint az orszagnak a transzformdcids valsag kapcsan mar jol ismert SLIP-
re lenne sziiksége. A jovét érinten a fiskalis unié mellett is megmaradé divergenciardl
is hallhattunk néhany fontos megjegyzést. Az el6adas jol kiegészitette az els6, a
gazdasagpolitikai mozgasterek nagysagat vizsgald témakort.

Murakozy Ldszlé, a Debreceni Egyetem Kozgazdasag- és Gazdasigtudomanyi Kara
Kozgazdasagtan Tanszékének habilitalt egyetemi docense - nem utolsosorban pedig a
konferencia hdzigazddja — az Orékélt determindciok és 1j kihivdsok az eurdpai orszdgok
fiskdlis politikdjaban cimmel jegyezte el6adasat. A valsdgokat és szerepiiket érinté rovid
torténelmi attekintés utdn, atfogd gondolati iv mentén, kovetkezetes latasmdddal vezetett
végig a 2007/2009-es vélsag legfontosabb jellemz&in és magyarorszagi kovetkezményein.
Rémutatott arra, hogy ez a vélsig egyben a valsagkezelés valsaga is, mely igen komoly
fejtorést okoz/okozhat a kozgazdasagtudomanynak is. A szemléltet$ abrakbol jol lathattuk,
hogy a rossz valsdgkezelés nagyobb gondot okozhat, mint ha hagytdk volna jobban
kibontakozni a recesszidt, mert a vélsag tisztito hatdsa sem érvényesiilhetett. A ,Great
Moderation” konnyelmtiségei visszaiitottek, leginkabb a szabalyozasi gyengeségek, az
eurdovezet politikai okok miatti kiterjesztése és a maastrichti kritériumok laza kezelése miatt
- mondta el Murakozy Laszl6. Kilon kuriézum volt az eladdsban - és talan megnyugtatta
az eurdovezet fenntarthatdsagiban kételkedSket — az a megdllapitds, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamokban is kb. 150 év kellett az optimélis valutadvezet megvaldsitasdhoz. Az
el6adas a magyar helyzet felmérésével zérult, mely szerint Magyarorszag valsag nélkil is
valsagban van, és sajndlatos modon 2010-ben elmulasztotta az eurdpai 6sszehasonlitdsban
is egyedilalléan jo, els6dleges allamhaztartasi egyenlege adta lehetdséget kihasznalni
arra, hogy egy konszolidélt gazdasagpolitikaval a maastrichti kritériumok valds teljesitése
kozelébe kertiljon.

Kiraly Jilia eléadasa a Jegybankok - vilsdgban cimet viselte, és a nem-konvencionalis
eszkozoket mutatta be a monetdris politikidban'. A jegybank alelnke elmondta, hogy a
nemkonvencionalis eszkdzoket altalaban kétféle céllal szoktak alkalmazni. Egyrészt amikor
a jegybank elér a monetaris lazitas hataraig, a nulla kamatszintig (zero level bound, ZLB),
akkor indokolt lehet egyéb eszkozokkel kiegésziteni vagy folytatni a lazitast — ahogy tette
azt a japan és az angol jegybank vagy éppen a FED. A masik motivacié akkor johet széba,
amikor az alapkamat még nem érte el a nullat, de fesziiltség van a transzmisszidban fontos

" Azeléadds az MNB munkatdrsai, Krekd Judit, Balogh Csaba, Lehmann Kristéf, Mdtrai Rébert, Pulai Gy6rgy, Vonndk Ba-
Idzs dltal irt ,Nemkonvenciondlis jegybanki eszkbz6k alkalmazdsdnak nemzetkézi tapasztalatai és hazai lehetéségei” c.
tanulmdnydra is tdmaszkodott.
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szerepet jatszo piacokon. Ez esetben a nem konvenciondlis eszk6zok nem helyettesitik
a kamatpolitikdt, hanem azt timogatjak, kiegészitik. Kiraly Julia el6szor bemutatta
ezen eszkozok céljait (a lejarati prémiumot, illetve hitelkockazati prémiumot akarjak
befolyasolni), majd a f6bb tipusokat a beavatkozas médja szerint (1. banki likviditasnyujtd
eszkozok; 2. kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok; 3. allampapir-vésarlas). Megtudhattuk,
melyik mikor célravezetd, mikor hatastalan és mik a kockazatai. A harmadik tipus, az
allampapir-piaci beavatkozds példdul torténhet a masodpiacrél - ez a valsagon kiviil napi
rutinnak tekinthetd, a normal eszkoztar része. Erre azért van sziikség, hogy ,.ha a likviditds
megszlinik, tulzottan ne szalljanak el a hozamok, tehat ,,a tullovések megakadalyozasa lehet
a cél”. Az els6dleges piacokon azonban a monetaris finanszirozas tabu, tiltott akcid, mely az
EKB alaptorvényében is szerepel. A probléma az, hogy az elsédleges és masodlagos piaci
beavatkozas kozti hatar nehezen meghatarozhato. ,, A két dolog 6sszemosddhat, hiszen
a masodlagos piacon is lehet monetdris finanszirozast végrehajtani. Ebben az esetben
mindenképpen fenn kell tudni tartani a hitelességet, és hangsulyozni kell, hogy a likviditési
zavarok enyhitése a cél, s nem egy tartds monetaris finanszirozas” - mondta az MNB
alelnoke. Ezek utan a feltorekvé orszagok tapasztalatait ismerhettitk meg, ahol nincs ZLB-
probléma, viszont korlatozott a mozgdstér: a sériilékenység nagy, a hitelesség kicsi, és pont
a célokkal ellenkezé hatas is el6fordulhat. Mit tehetnek tehat a jegybankok, igy példaul az
MNB Magyarorszagon? Elsédleges céljat szem el6tt tartva a rendelkezésre allo eszkozokkel
mérsékli a novekedési aldozatot, és lehetéségeihez mérten simitja az alkalmazkodast. A
monetaris lazitas a devizaaddssag kovetkeztében pénziigyi stabilitasi kockdzatot jelenthet,
ezért ezzel kapcsolatban 6vatosan kell eljarnia. Az MNB kibdvitett monetaris eszkoztara
segitheti piaci kudarcok kezelését, a piacépitést, de hosszabb tavon hianyt/addssagot
generalhat, és bizalomromlast, t6kekivondst, stabilitési kockdzatokat okozhat. Igy itt is 8
az Ovatossdg.

Palécz Eva, a Kopint-Téarki vezérigazgat6ja a magyar gazdasdg novekedési lehetSségeit
mutatta be kozép-eurdpai Gsszehasonlitdsban. Elénk tarta, miben allt az orszag folyamatos
lemaradasa a GDP-novekedés terén: lemaradtunk a visegradi orszagoktol a belsé
felhasznalds novekedési titemében, a hdztartdsok és az allamhaztartas végsé fogyasztasanak
novekedésében, a bruttd alldeszkoz-felhalmozasban. Az abrakbol Kkitlint, hogy a
beruhdzasok volumenének csokkenéséért Magyarorszagon els6sorban az allami szektor
a felelds, és mindez amellett tortént, hogy az export novekedése az elmult id6szakban a
visegradi csoportot tekintve nalunk volt a legmagasabb. Az ez évi progndzisrdl szdlva a
kutat6 elmondta, hogy a recesszié elkeriilését 2012-ben is a nettd export fennmaradasa
teszi lehet6vé. Noha mind az export, mind az import novekedési iiteme lényegesen
alacsonyabb lesz a tavalyinal, a behozatal titemcsokkenése, amelyet valojaban kedvezétlen
tényezOk, a fogyasztas és a beruhazasok visszaesése tesz lehet6vé, pozitivan jarul hozza a
GDP valtozasahoz. A GDP minden egyéb felhasznalasi komponense visszaesik 2012-ben.

Torék Addm eléaddséban (Versenyképesség és hitelképesség. Rangsorok és
mindsitések) azt a sokat vitatott kérdést vizsgélta, vajon hogyan donthetjiik el, melyik nemzet
gazdasaga ,,jobb’, tehat pl. melyik orszag lehet sokkal jovedelmez8bb befektetési célpont,
az-e, amelyik jobban fejlett vagy kevésbé eladdsodott, vagy az, amelyik versenyképesebb?
Veres Anitdval kozosen végzett kutatasai a killonbozd orszagok valds gazdasagi
teljesitményének értékelését vette gorcsé ald. Két technikat vizsgaltak: a ,,fundamentalista”
és a ,chartista” megkozelitést. A ,fundamentalista” elemz6 a valds gazdasagi tényezdkre,
illetve nyilvanos informdciokra, pl. a mérleg- és eredménykimutatdsokra tamaszkodva
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késziti az elemzéseit. Ennek kovetkeztében szinte teljesen kimaradnak az ilyen tipust
modellbél a nem gazdasagi Osszefiiggések. Ezzel a technikaval dolgoznak a nemzetkozi
hitelmindésité tigynokségek: a Moody’s, a Standard and Poor’s és a Fitch. A ,chartistdk”
technikai elemzéssel, grafikonok segitségével értékelik és hasznositjak a torténelmi adatokat,
illetve ezek alapjan el6rejelzéseket készitenek. Alapfeltevésiik szerint a piac szerepldinek
jellegzetes reakcidi nem valtoztak az elmult évtizedek sordn. Hasonld helyzetekben az
emberek éppugy reagilnak ma, mint ahogyan ezt a mdltban tették. A World Economic
Forum (WEF) globdlis versenyképességi indexe (GCI), valamint az International Institute
for Management Development (IMD) rangsorai nagyrészt a ,,chartista” technikak alapjan
torténik. Torok Adam el6addsénak a célja az volt, hogy a fenti technikdkat pontosan
bemutassa az orszagrangsorok és -helyezések (a versenyképességi indexek és a hitelképességi
besorolasok) szempontjabdl, majd a ,,chartista” és a ,,fundamentalista” megkozelités alapjan
a versenyképességi rangsorok, illetve hitelmindsitések kozotti kapcsolatokat megmérje, és
végiil Magyarorszag jelenlegi és kozéptavu nemzetkozi gazdasagi helyzetét (,,rangsorolasat”)
meghatdrozza. Megéllapitasai a kovetkezOk voltak: a legtobb ,,problematikus” vizsgalt
orszagban meglepden erds a globalis versenyképességi pozicié és a hitelmindsitések, illetve
trendek kozotti korrelacié — Magyarorszag is ilyen eset. A ,,chartista” megkozelités alapjan
valdszintleg Magyarorszag a ,kozépmezényben” maradt a versenyképességi rangsorban
30. és 55. kozotti helyezéssel, az IMD 4ltal kozolt adatokhoz hasonléan. Atfogd kézéptava
javulds meglehetdsen valdszindtlen Magyarorszag (és mds problémas orszagok) szdméra
a pénziigyi fundamentumok figyelembe vétele alapjan. Magyarorszdg versenyképességi
rangsor pozicidjaban 2020 kortl javulds lehetséges, de aligha lesz jobb, mint a 30. helyezés.

Az el6adasokat kovetGen vitaforum kovetkezett, amelynek moderatora Martin Jozsef
Péter, a Figyel6 korabbi f8szerkeszt6je volt.



