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HOL A KIJARAT?
GONDOLATOK AZ EXITSTRATEGIAROL

A nemzetkdzi pénziigyi valsag kitdrése alapjaiban alakitotta 4t mind az allami
beavatkozasrol, mind a fiskalis politika eszkdzeinek alkalmazéasardl az elmult évtizedekben
uralkodd gazdasagfilozofiat. A valsag eszkalaloddsanak megeldzése céljabol a vilaggazdasag
szamos orszaga — Keynes nevét a zaszldjara tlizve — oOriasi allami mentécsomagokat allitott
Ossze a bajba jutott dgazatok (els6sorban a bankszektor és a gépjarmiiipar) megsegitésére. A
valsag allami koltekezéssel vald kezelése az EU-orszdgok tobbségében valoszintlileg
elkeriilhetdvé tette a stilyosabb gazdasagi visszaesést, ma azonban még nem tudhato, hogy
hosszabb tavon milyen kévetkezményekkel jar majd az allamadossag gyors novekedése.

Az allami kiaddsok novelésével — mint a valsag sulyosabb kovetkezményeinek
elkeriilésére alkalmas eszkozzel — a gyakorlati gazdasagpolitikai szakértok alapjaban
egyetértettek. Bar az akadémikus kozgazdaszok korében ellenvélemények s
megfogalmazddtak, szamos koradbbi negativ tapasztalat tamasztja ald azt a tOobbségi
véleményt, amely szerint ilyen stilyos helyzetben az allam nem lehet tétlen.'

Az allami mentdakciokra szerintem is sziikkség volt, s azt is természetesnek tartom,
hogy az akciok tilnyomo része a bankszektort érintette, hiszen ennek az dgazatnak a gondjai —
allami segitség nélkiil — a gazdasagok pénziigyi Osszeomlasat is kivalthatta volna. Moralis
szempontbol természetesen lehetnek kifogédsaink az ellen, hogy a bankszektor, amelynek
felel6tlen hitelezési politikdja volt a krizis egyik okozoja, igen jo allapotban keriilt ki a
valsagbol, mikozben egész termeld iparagak omlottak Ossze. A gazdaséagpolitika alakitoi
azonban a Lehman Brothers 6sszeomldsa utan annyira megijedtek, hogy szinte minden pénzt
odaadtak a bankoknak, amire igényt tartottak. S6t még annal is tobbet, hiszen jo néhany
amerikai bank emlékezetesen visszaadta az allam pénzét, amikor kidertiilt, hogy annak fejében
az allam korlatozni szeretné a csédkozelbe jutott bankok vezetdinek sokmillios kifizetéseit és
bonuszait. Rogton kideriilt, hogy sok banknak tulajdonképpen nincs is sziiksége az igényelt
Osszegekre.

Magam egyébként azok koz¢ tartozom, akik tévesnek tartjak azt az interpretaciot,
amely szerint a Lehman Brothers megmentésével el lehetett volna keriilni a pénziigyi krizist.
Egyrészt, akkor még nem is igazan lehetett volna indokolni egy ilyen 1épést, hiszen még nem
voltunk annak az informdcionak a birtokaban, mivel jar a segitség hidnya. Ha 2008 6szén
valaki azt mondta volna, hogy a Lehman Brotherst meg kell menteni, mert ha sorsara hagyjak,
Osszeomlik a pénziigyi szektor, akkor valdsziniileg kevesen hittek volna neki. Ezek az
informaciok mindig csak utélag allnak rendelkezésre. De ennél fontosabb, hogy a minden
eresztékében repedezd pénziigyi rendszert ez sem mentette volna meg, mert 4j és Uj
pénzintézetek keriiltek volna bajba, 0j és ) mentési igények 1éptek volna fel. Mindenképpen
meg kellett tehdt indulnia a megtisztuldsi folyamatnak, a rossz mindségii papiroktdl a
pénziigyi rendszernek meg kellett szabadulnia, és ez csak néhany bank Osszeomléasaval
kezdddhetett el.

' Nemcsak az 1929-1933-as vilagvalsag sulyossaga igazolja ezt — amikor (Keynes el6tt) ilyen allami
mentdakciok nem torténtek, s tobbek kozott ez is vezetett a depresszid mélyiiléséhez —, hanem példaul a 70-es
évek kozepi, az elsd olajarrobbanast kovetd sulyos dekonjunktira, amelyet az akkori gazdasagpolitikak teljesen
félrekezeltek. Az olajarak emelkedése miatti inflacios veszélyt akkor foliil-, az arrobbands miatti gazdasagi
visszaesés vesz€lyét pedig alulértékelték. Ennek kovetkeztében a fejlett orszagok keresletsziikit fiskalis
politikat folytattak az inflacié csokkentése érdekében, ami tovabb mélyitette a recessziot. A masodik
olajarrobbands idején mar ezt a hibat elkeriilték, nem is volt a gazdasagi visszaesés a hetvenes évek végén olyan
sulyos, mint az els6 olajarrobbanas idején.



Hogyan tovabb?

Az allami beavatkozads meértéke és formaja az egyes orszagokban nagy szorodast
mutat. Az OECD adatai szerint a GDP aranyaban az allami gazdasdgosztonzd csomag
Kindban volt a legnagyobb, ezt koveti Dél-Korea és Malajzia, az Egyesiilt Allamok pedig
»csak” a negyedik. Abszolut értékét tekintve az amerikai allami segitség a legnagyobb, a
maga 787 milliard dollaros csomagjaval az ,,American Recovery and Reinvestment Act of
2009 keretében. A nyugat-eurdpai orszagok koziil aranylag Németorszag koltotte a legtobbet
(a GDP 2,8 szazalékat) a gazdasag Osztonzésére. Szdmos orszdg azonban nem ¢lt az allami
tamogatas eszkozével ilyen nagyvonaltian, Olaszorszdg a GDP mindossze 0,3, Nagy-
Britannia 1,3 szazalékat koltotte allami beavatkozasra. A GDP jelentds visszaesése azonban
azokban az orszagokban is magas allamhaztartasi hidnyhoz vezetett, ahol nem torténtek
jelentds beavatkozasok. Tobb orszagban a koltségvetési deficit idén varhatéan meghaladhatja
a GDP 10 széazalékat, csupan annak kovetkeztében, hogy az allami bevételek csokkenését — a
kereslet fenntartasa céljabol — nem koveti a kiadasok megfeleld visszafogasa.

A beavatkozas formdja is nagyban kiilonbozott az egyes orszagokban. Az egyik
jellemzdé forma az allami tdkejuttatds, amely Iényegében — atmeneti vagy végleges —
allamositast jelent. Tipikus beavatkozasi forma egyes 4gazatok kozvetlen pénziigyi
megsegitése allamilag garantalt kolcsonok forméjdban. A harmadik jellemzé forma a
haztartasok keresletének tamogatdsa, elsdsorban az adératdk csokkentésével, de ebbe a
csoportba tartozik a ,,roncsautd-prémium” is, amellyel a gépkocsik iranti keresletzuhanésat
probaltak mérsékelni a korméanyok.

Akérmilyen format is Oltott az allami beavatkozds, az mindenképpen az
allamhaztartasi hidny és az allamaddssag jelentds emelkedésével jar egyiitt. A szakértoket
ezzel kapcsolatban vilagszerte egyre inkabb az aggasztja, hogy nincsen vilagos €s egyértelmii
stratégia arrol, hogyan lehet majd kiszallni ebbdl az addssagspiralbol, illetve szélesebben
értelmezve a kérdést: az allam hogyan tud majd visszahuizddni a gazdasagbol. Ismereteim
szerint ugyanis a mérvadod politikusok ¢€s szakértok koziil senki nem gondolja, hogy a széles
kort allami beavatkozas fenntartasa kivanatos lenne.

A jelenlegi tervek szerint az orszagok tobbségében a koltekezés még 2010-ben is
tartani fog, s 2011-t6] — amikor a gazdasigok a mostani eldrejelzések szerint mar
valamennyire erére kapnak — kezdenek el visszatérni a fegyelmezett koltségvetési politikdhoz,
¢s indulhat meg az allami kiadasok leépitése és az adossagallomany csokkentése.

Ezzel kapcsolatban két alapvetd kérdés fogalmazodik meg.

1. Mikor jon el az a pont, amikor ki lehet jelenteni, hogy egy gazdasag mar ,,rendben
van”, ¢és az allam megkezdheti azt a fiskalis politikat, amely az allamaddssag- rata
leépitéséhez vezethet. A gazdasagok ugyanis soha nincsenek ,,rendben”, és a kozeljovOben
még jo ideig egyaltalin nem lesznek annyira j6 allapotban, hogy az allami kivonulast
hatarozottan meg lehetne kezdeni, vallalva ezzel a gazdasidgi novekedés esetleges
lefékezddésének veszélyét. Egy kis allami tdmogatas mindig jol jon a gazdasagnak, ezért
mindig nagy a cséabitas arra, hogy a kormanyok elodazzak a fiskalis szigor bevezetését.

2. Az EU-orszagok ¢€s a vilag szdmos mas orszaga is, a valsag elotti idokig jelentds
erOfeszitéseket tettek az allamhaztartasi hiany mérséklésére. Az EU-orszdgokat erre a
Stabilitasi és Novekedési Paktum szigoru feltételei is szoritottdk, s 2007-re gyakorlatilag az
eurdovezet minden tagjanak sikeriilt leszoritania a GDP-ardnyos allamhaztartasi hidnyat 3
szazalék ald. Mas kérdés, hogy az akkori, még jo konjunktira koriilményei kozott valdjaban
ez sem felelt meg a Paktum feltételeinek, hiszen az jo novekedési feltételek mellett zérd
hianyt (vagy tobbletet) irt volna eld, mindenesetre ez is nagy erdfeszitéseket igényelt az
eurdovezet gazdasagaitdl. Az eurddvezet tagjai jelentdsen csokkentették a kiadasaikat, tobbek
kozott a szocialis céluakat is, s racionalizaltdk az allami rendszerek miikodését. A valsag



ezeket a valtozasokat visszaforditotta, és az EU-orszagoknak egy joval magasabb szintrdl kell
majd megkezdeniiik allamhéztartasi adossagrataik mérséklését.

Nem lesz konnyii

A legsulyosabb nehézséget a korkérdés jol fogalmazta meg: , milyen mértékben
szoknak hozza a gazdasag szereploi a kozponti segitséghez és valnak viselkedésiikben fiiggove
az allami gondoskoddastol.” Nagyon konnyl ugyanis hozzészokni az allami segitséghez, de
annal nehezebb leszokni rola, és megértetni a gazdasag szerepldivel, hogy az allamadossag
novelése nem tarthatd fenn hosszabb tdvon. Az allam magas finanszirozasi igénye ugyanis
kedvezotlen pénzpiaci feltételeket teremt a maganberuhdzasoknak, megemeli a kamatokat, és
végsO soron egyenlegében rontja a gazdasagi novekedés esélyeit, diszfunkcionalissa valik. Ez
a gazdasagi (vallalati) és a szocialis (lakossagi) tiamogatdsokra egyarant vonatkozik.

A magyar példa figyelmeztetdé: 2002-2006 kozott az allami kiadasok a GDP
aranyaban 44-45 széazalékrol 50 szédzalék folé kusztak fel, s azota a kiilonb6zd megszoritd
csomagok sem tudtdk 50 szazalék alda mérsékelni. Természetesen a magyar példa nem
feltétleniil etalon, mivel nalunk a kiigazitdsok tlizoltasszerli, koncepcidtlan formaban
valosultak meg. Lehetett volna ennél sokkal atgondoltabban cs6kkenteni az allami kiadésokat
¢s ezzel tartdsan javitani a koltségvetési egyenleget.

A valsag utan azonban tobb tényezd is neheziteni fogja a most nagy adossagokat
felhalmozo orszagok fiskalis konszolidaciojat.

— A gazdasagi novekedés a kozeli években még nagyon torékeny marad, s a valsag
el6tti évek gyors novekedése feltehetdleg még jo ideig nem tér vissza. Ezért kiilondsen nagy
lesz a kisértés az allami tamogatdsok fenntartasara.

— A megnodvekedett finanszirozasi igények miatt a nemzetkozi kamatszint emelkedése

valoszintisithetd, mivel a felhalmozodott addssagokat menedzselni kell, €s a jelentds

hitelez0k — mint példaul Kina — egyre inkabb vesziteni fognak erds megtakaritoi
poziciojukbol.

— Szamos szakértd figyelmeztet arra, hogy a fenti ellentmondas, nevezetesen a még
lasstt novekedés €s a megndvekedett finanszirozasi igények mar 2010-ben is stlyos pénzpiaci
fesziiltségekhez, egy jabb krizisszerli helyzethez vezethet. Ennek az esélyét ma még nehéz
megitélni, de valoszinii, hogy a fejlett joléti allamok csak ugy tudnak kikeveredni a jelenlegi
fesziilt helyzetbdl, ha allami kiaddsaikat minél hamarabb a megcsappant koltségvetési
bevételek szintjéhez igazitjak. Kérdés, hogy erre meglesz-e a hajlanddsag és a képesség.

Altalaban is feltételezhetd, hogy a valsag fel fogja gyorsitani a nemzetkozi gazdasagi
erGviszonyok mar korabban megkezdddott atrendezdését. Kina és egész Délkelet-Azsia
veheté kozéptavon. Ami az Egyesiilt Allamokat illeti, a versenyképességi tényezok alapjan
szintén a nemzetkodzi pozicié romlasa lenne valdsziniisithetd, Amerika azonban mar tobbszor
okozott meglepetést rugalmas alkalmazkodasi képességével.



