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3. A gazdasagpolitika mozgasterének meghatarozo
peremfeltételei egy nyitott gazdasagban

3.1. A makrogazdasagi egyensily és a gazdasagpolitika egyensilyi hatasa

3.3.1. A zart gazdasag gondolkodasmodja

A gazdasagpolitikai 6sztonzok jelentés mértékben fiiggnek a beruhazasok alakulasatol,
a pénzpiac reakcioitdl és nyitott gazdasag esetén az arfolyamrezsim megvalasztasatol. A kiin-
dulési alap az arupiaci és a pénzpiaci kereslet-kinalati egyensulyanak a kozos metszete.!
Az arupiac viszonya a kamatpolitikahoz a kdvetkez6: minél magasabb a realkamat, annal
dragabb a beruhazasi (és fogyasztasi) hitel, ami visszafogja a beruhazast (és a fogyasztast),
tehat alacsonyabb jovedelemtermeléshez vezet. Ezzel egy id6ben a pénzpiacon keresztiil
a kamatszint is fiigg a megtermelt jovedelemtdl. Minél magasabb a jovedelemszint, annal
nagyobb pénzkereslet tartozik hozza, a nagyobb pénzkereslet pedig nagyobb realkamatszintet
eredményez. Zart gazdasagban a gazdasagpolitikanak rovid tavon e kétiranyu folyamatban
kell egyensulyoznia. A ndvekvo arupiaci (€s fiskalis) kereslet és ebbdl kovetkezden a ndvekvo
jovedelem a pénzpiacon emeli a realkamatot, és ez a kamatemelkedés persze negativan hat
vissza az arupiaci keresletre, azaz a jovedelemre.

A gazdasagpolitika szempontjabdl az érdekes kérdés, hogy hatasos lesz-e a koltségvetési,
illetve a monetaris politika. A koltségvetési politika akkor hatasos, ha a maganberuhazasok
kamatérzékenysége és a fogyasztasi hatarhajlam alacsony (vagyis nem nagyon reagalnak
a kamatvaltozasra), valamint masik iranybol a pénzpiac jovedelemérzékenysége is alacsony
(azaz a jovedelemndvekedés nem okoz jelents emelkedést piaci kamatokban).

Ezzel szemben a monetaris politika akkor hatasos, ha a beruhazas kamatérzékenysége
¢és a fogyasztasi hatarhajlam nagy (vagyis egy kis kamatemelés nagy visszaesést valt ki a val-
lalati beruhazas és a fogyasztas mértékében), valamint a pénzkereslet szorosan egyiitt mozog
a jovedelemvaltozassal.

A monetaris politika akkor hatasos tehat, ha képes a kamatlabat jelentés mértékben csokken-
teni, ezaltal eldmozditva a beruhazasok és a nettd export novekedését. A fiskalis politika pedig
éppen akkor hatasos, ha a kamatlabra, és igy a beruhazasokra minél kisebb hatassal van (azaz
a hitelkamat-emelkedés hatasara nem all el a maganszektor sok beruhazastol).

Mindebbdl levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a monetaris és a fiskalis politika koziil adott
helyzetben az egyik lehet hatasos, mig a masik kioltja az eredményeket. Ez azonban nem kiza-
rélagossagot, hanem inkabb ala-folérendeltséget, elsddleges és masodlagos poziciot eredményez
a két gazdasagpolitikai eszkoztar szamara, hogy a szandékolt hatasok felerésithetok legyenek.
A valésagban ugyanis nem jellemz6 a teljes rugalmassag vagy rugalmatlansag az aru- és pénz-

! Ez az Ggynevezett [IS-LM-modell, amelyrél részleteseben a fejezet fiiggelékében lehet olvasni.
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piacokon kamat és jovedelem Gsszefiiggésében. Igy van értelme 6sszehangolt fiskalis-monetéris
politika esetén annak, hogy a jegybank reagal a fiskalis intézkedésekre és forditva.

A monetaris politika autondm abban az értelemben, hogy erésitheti, de akar gyengitheti
is a koltségvetési politika hatasossagat. Expanzios fiskalis politikat feltételezve, a jegybank
haromféleképpen is reagalhat:

(1) Nem tesz semmit sem, mert elkotelezte magat a pénzmennyiség rogzitett szinten tartasa
mellett.

(2) A jegybank a jovedelem nagysagat tartja valtozatlan szinten, ezért fiskalis expanzid
esetén sziikiti a pénzmennyiséget, emelve ezzel a redlkamatszintet, ami gyengiti a fiskalis 1épés
jovedelemre gyakorolt hatasat, példaul antiinflaciés célbol.

(3) A jegybank a kamatlabat hagyja valtozatlanul, és igy a fiskalis expanzidra monetaris
expanzidval reagal, felerdsitve a fiskalis 1épés jovedelemre gyakorolt hatasat.

Ugyanigy a fiskalis politika is tamogathatja és ronthatja is a monetaris hatékonysagot. Mone-
taris expanzi6 (pénzkinalat ndvelése vagy kamatcsokkentés) esetén a fiskalis politika kiilon-
bozoképp 1éphet:

Nem valtoztat az allamhaztartas kiadasi-bevételi szamain, semleges maradva a jegybanki
expanzidban, mert a kiszamithatosagot tartja szem el6tt vagy nincs politikai egyetértés a modo-
sitashoz.

Noveli a kiadasokat, illetve a deficitfinanszirozas mértékét raerdsitve a pénzkinalat béviilé-
sére, mert az ¢élénkités a célja.

Noveli az adokat, illetve lecsokkenti a koltségvetési deficitet, amely elvonja a gazdasagtol
a jegybank altal piacra ontott pénz egy részét, mert kénytelen megszoritani példaul az allam-
kotvények eladhatosaga és megujithatosaga miatt.

3.3.2. A nyitott gazdasag mint gazdasagpolitikai tényezd

A nemzetkozi gazdasag markans jellemzdje annak szoros integraltsaga. Az arupiacok mellett
a toke- és pénzpiacok is sok ezer szallal k6tédnek egymashoz. A gazdasagi globalizacio lehetévé
teszi, hogy joforman semmi nem korlatozza a gazdasag szerepldit a kiilfoldi befektetési eszkdzok
vasarlasaban, ezaltal biztositva, hogy megtakaritasaikon a lehet6 legmagasabb hozamot reali-
zaljak, és a hitelbdl élok szamara lehetdvé teszi, hogy a lehetd legolcsobb forrasbol finansziroz-
zék beruhazasaikat vagy fogyasztasukat. A kiilfélddel vald aru-, téke- és pénzpiaci kapcsolat
folyamatai a valutarendszeren keresztiil csapodnak le a hazai gazdasagba. Eppen ezért a fent
emlitett monetaris és fiskalis ala-folérendeltségi viszonyban meghatarozo lesz, hogy az orszag
milyen arfolyamrendszert valaszt.?

Leegyszerisitve az ala-folérendeltség hatasossaga fligg attol, hogy a nyitott gazdasag rogzitett
vagy rugalmas arfolyamrendszert alkalmaz. Rugalmas arfolyamrendszer esetén nincs sziikség
folyamatos monetaris beavatkozasra az arfolyam védelmében, ugyanakkor az arfolyam egy
folyamatosan igazodé valtozo lesz, amely reagal mind a fiskalis keresletre, mind a monetaris
politika altal érintett pénzpiaci folyamatokra és az utobbi miatt bekdvetkez6 nemzetkozi tékemoz-
gasokra. A gazdasagi nyitottsag sommas kovetkezménye, hogy rugalmas arfolyamrendszerben
a monetaris politika hatasos, ezért ennek folérendeltsége a hatékony megoldas, mig a rogzitett

2 Ez az Gigynevezett Mundell-Fleming-modell, amelyrél részletesebben a fejezet fliggelékében lehet

olvasni.
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arfolyamrendszer esetén a fiskalis politikara igaz mindez. Ez pedig a kovetkezd logika mentén
magyarazhato.

Rugalmas arfolyamrezsimet és tokéletes tokemobilitast feltételezve, ha a jegybank tigy
dont, hogy élénkiti a hazai gazdasagot, azaz példaul kamatot csokkent. Alacsonyabb kamatlab
hatasara a toke kivonul az orszagbol és ennek hatasara a hazai fizetdeszkoz veszit értékébdl,
leértékelddik. A leértékeldédés hatasara az export elvben javul, mig az import mérséklodik,
az arupiacon a hazai termékek iranti kereslet n6, igy végiil a hazai termelés béviil, azaz
a GDP novekszik. A pénzpiaci valtozasok igy az arupiacon is valtozasokat eredményeznek.
Rugalmas arfolyamrendszert és tokéletes tékemobilitast feltételezve tehat a monetaris poli-
tika képes lehet elérni a realszektor igazodasan keresztiil a nemzeti jovedelem emelkedését
nyitott gazdasagban.

A koltségvetési politika expanzios torekvései ugyanakkor sikertelenségre vannak itélve rugal-
mas arfolyamviszonyok kozott. A fiskalis expanziot (adossagbol finanszirozott kiadasndvelés
vagy adocsokkentés) emelkedd hazai kamatlabat és nemzeti jovedelmet eredményezne a zart
gazdasagban, de nyitott gazdasag esetén a megemelkedett hazai kamatszintek tékebearamlast
valtanak ki, ami miatt a hazai valuta felértékelddik. A felértékelédés azonban olcsobba teszi
az importot és megdragitja az exportot, igy végiil a tobbletkereslet nem hazai termelést, hanem
a kulfoldi termékek keresletét eredményezi, vagyis a romlo folyd fizetési mérlegen keresz-
tiil ,.elfolyik” a fiskalis 6sztonzé. igy rugalmas arfolyamrendszer esetén a fiskalis koltekezés
végiil a nemzeti jovedelem visszaesését eredményezi. A kormanyzati vasarlasok novelése tehat
kiszoritasi hatast okozott, hasonléan a makrookonomiaban megismert zart gazdasagok modell-
jéhez — azzal a kiilonbséggel, hogy most:

(1) nem a beruhazast, hanem a nettd exportot szoritotta ki a kormanyzati tobbletkoltekezés,
illetve

(2) a kiszoritasi hatas nemcsak részlegesen, hanem teljes mértékben érvényesiilt, a koltség-
vetési multiplikator értéke ezért nulla.

Ami tértént az nem mas, mint egy politika altal eldidézett ciklus a gazdasagban, €s mint ilyen,
hatasaban nem tartos. Negativ kdvetkezménye ugyanakkor, hogy elbizonytalanitja a gazdasag
szerepl6it, akik nem feltétleniil szdmolnak a kormanyzat expanzios 1épéseivel, hiszen annak
valdjaban nincsen érdemi hatasa (bar politikai értelemben — példaul valasztasok elott és rovid
tavon — kifizetddo lehet a politikai dontéshozok szamara).

Forditott a helyzet a rogzitett arfolyamrendszerii nyitott gazdasagok esetében. Egy olyan
orszagban ezért, ahol rogzitett az arfolyam és tokéletes tékemobilitas érvényesiil, az a jegy-
banki akcid, amely az aggregalt kereslet (és kovetkezésképpen a nemzeti jovedelem) ndvelését
tlizi ki célul, eredménytelen lesz. Amikor a monetaris expanzio6 a realkamatlab csokkentésére
iranyul, de relative alacsony hazai kamatlabak érvényesiilése mellett a befektetok egyszeriien
kivonulnanak a belf6ldi értékpapirokbol, hiszen azon veszteségiik keletkezik. A kivonulas
pedig a nemzeti valuta leértékelésének sziikségességét vetiti elore. A jegybank ebben a hely-
zetben nem tehet mast, mint, hogy megvédi valutajat, hiszen szamara kotelez6 feladatként van
eléirva az arfolyam védelme. E védelem praktikusan a hazai pénz allomanyanak sziikitésével
biztosithato. Ami torténik, az voltaképpen nem mas, mint a korabban piacra engedett hazai
valuta visszavasarlasa a nemzeti fizetdeszkoz Gjboli megerdsitésének szandékaval. Belathato,
hogy rogzitett arfolyam és a téke korlatozas nélkiili mobilitasa esetén a monetaris politika
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hatastalan, mert onmagat kénytelen ellenstlyozni. A jegybanki expanzi6 egyetlen érdemi
hatasa a devizatartalékok csdokkenése lesz, ami viszont valutavalsagot fog eredményezni
¢és a rogzitett arfolyam leértékelését. Hasonloan a lebegd arfolyamrendszerben hasznalt kolt-
ségvetés politikai expanzidhoz, a gazdasag ez esetben is csupan egy nem indokolt, a politika
altal kivaltott ciklussal gazdagodott, a nélkiil azonban, hogy annak érdemi (redlgazdasagi)
hatasa lett volna. Tokéletes t6kemobilitas és rogzitett arfolyamrendszer mellett a jegybank
tehat nem gyakorolhat autonomiat gazdasagpolitikaja alakitasaban — barmilyen 1épése ugyanis
az arfolyamra nehezed6 nyomast eredményezne, amit hatastalanitania kell. Rogzitett arfolyam-
rendszer és tokéletes tokemobilitas egyiittes megléte esetén a jegybanknak folyamatosan
készen kell allnia hazai és kiilfoldi valuta értékesitésére, illetve vételére a hivatalos paritas
védelme érdekében.

A teljesen hatastalan monetaris politikaval szemben a fiskalis politika hathatds eszkdze lehet
az aggregalt kereslet és ekképpen a nemzeti jovedelem manipulalasanak (ndvelésének) rogzitett
arfolyamrendszer esetén. Azonban a kormanyzat vasarlasainak sikere csak akkor és részben
csak azért teljesiil(het), mert azt a monetaris hatdsag kikényszeritett expanzioja kiséri. Fiskalis
expanzid esetén ugyanis a hazai kamatok emelkednek. A nemzetkdzileg relative magassa valt
realkamatlab hatasara megindul a téke bearamlasa, ami felértékelddési nyomas ala helyezi a hazai
valutat. A felértékelodést megakadalyozando a jegybank a hazai pénzallomany névelésébe kezd
(példaul kiilfoldi devizat vasarol a megnovelt jegybanki pénzallomanybol), ekképpen enyhitve
a hazai valutara nehezedé nyomast. A pénziigypolitika két teriilete kozotti (kényszeri) 6sszhang
tehat feltétele a fiskalis politika (rovid tavon érvényesiil6) expanzids sikerének. Ha ugyanis
a jegybank nem toltené fel tartalékait, azaz hagyna, hogy a belfoldi fizetdeszkoz felértékel6djon,
akkor bar a tokemérleg tobbletet produkalna, de a viszonylag magas kamatlab miatt belfoldon
kiszoritasi hatas érvényesiilne a beruhazasok és a fogyasztas terén is, ami miatt az 6ssztermelés
zsugorodna: az exportszektor fokozatosan veszitene versenyképességébol, mikdzben az import-
termékek fogyasztasa mind olcsobba valna. A rogzitett valutaarfolyamu jegybank tehat — ameny-
nyiben valdban ragaszkodik a szdmara eldirt célhoz, a rogzitett arfolyam fenntartasahoz — segiti
a fiskalis politika sikerét.

A fenti leegyszerisitett elemzésbdl kideriilt, hogy a diszkrecionalis fiskalis politika sikere
rogzitett arfolyamok mellett varhato. Annal eredményesebben ,,dolgozik™ a koltségvetési poli-
tika, minél magasabb a t6kemobilitas foka. Rugalmas arfolyamrendszert feltételezve viszont
a koltségvetési politika hatastalan lesz. Lebeg6 arfolyamrezsimet és tokéletes tékemobilitast
feltételezve a jegybank lesz az intézmény, amely (elvben) hatdsosan manipulalhatja a nemzeti
jovedelem nagysagat.

3.2. A gazdasagpolitika mozgasterét meghatarozo fobb kozgazdasagi
szabalyszeriiségek

A gazdasagpolitikai dontések meghozatala vagy éppen elemzése soran sziikkséges mérlegelni,
hogy érvényesiilnek-¢ bizonyos gazdasagi szabalyszertiségek rovid vagy hosszu tavon, vagy
éppen figyelmen kiviil hagyhatok. Viszonylag ilyen egyszeriibb tankonyvi megfigyelés példaul
Okun térvénye, amely a GDP csokkenése és a munkanélkiiliség névekedése kozti dsszefiiggést

60



mondja ki.} A viszonylag egyszert tétel azt mondja ki, hogy a munkanélkiilieck nem termelnek,
tehat a munkanélkiiliség emelkedése sziikségszeriien GDP-csokkenéssel jar. E szabalyszeriiség-
bdl, illetve amerikai idésorok megfigyelésébdl pedig az alabbi elérejelzési fiiggvényt is eldallitotta
a GDP varhat6 novekedésére vonatkozoan:

real GDP valtozasa = 3% — 2 x munkanélkiiliségi rata valtozasa.

Azaz, ha a munkanélkiiliség nem valtozik, akkor a GDP 3%-kal béviil, de ha a munkanélkiiliség
novekszik, akkor az akar visszaesést is eredményezhet. Példaul ha a munkanélkiiliség 4%-rol
5%-ra emelkedik, akkor a képlet a kdvetkez6 eredményt mutatja:

real GDP valtozasa = 3% — 2 x (4% — 5%) = 1%,

azaz lassul a novekedés 3% helyett 1%-ra.

Szintén e korbe tartozik a Phillips-gérbe doktrina, amely rovid tava atvaltast figyelt meg
és feltételez az inflacio és a munkanélkiiliség kozott. Az eredetileg Nagy-Britannia iddsorait
vizsgal6 elemzés alapjan a munkanélkiiliség rataja ¢s a munkabér valtozasa (bérinflacio)
kozott negativ kapcsolat all fenn. Az 1861 és 1957 kozotti idészak adataira illesztett negativ
lejtésii gorbe (a Phillips-gorbe) iizenete az volt, hogy nem lehet egyszerre, egy idoben biztosi-
tani a makrogazdasagpolitika két céljat, azaz a munkanélkiiliség felszamolasat és az inflacio
leszoritasat, a kett6 kozott ugyanis atvaltas fesziil. A sziikségszer( valasztas korlatként jelent
meg a kormanyzati gazdasagpolitikai dontésekben is: ha ugyanis egy kormany mérsékelni
kivanta a munkanélkiiliséget, akkor sziikségszeriien a bérek — és igy az altalanos arszinvo-
nal — emelkedésével kellett szamolnia (és forditva).* (Lasd gyakorlati példaként 3.1. abra.)
Hosszu tavon azonban nem érdemes ezzel a hatassal szamolni, mert, mint ahogyan azt Milton
Friedman levezette, a megndvelt inflacid hosszu tavon beépiil a bérkdvetelésekbe, igy az emel-
kedd bér miatt mar nem éri meg a vallalatoknak fenntartani a magasabb foglalkoztatottsagot.
A munkanélkiiliség pedig visszaall a magasabb szintre a megemelkedett arszinvonal mellett.
Hosszu tavon tehat mégsem mérsékelhetd a munkanélkiiliség inflacios politikaval, csupan
apénz elértéktelenedését eredményezi. Rovid tdvon azonban konnyii eszkoznek tlinik politikai
valasztasok el6tt a tamogatottsag novelésére.’

Az alapvet6 kozgazdasagi tankonyvekben ritkan szerepld, de a gazdasagpolitikai gyakorlat
szempontjabol annal fontosabb felismerés az iddinkonzisztencia, vagyis az, hogy a gazdasag
szereplOinek idore van sziiksége arra, hogy reagaljanak a valtozasokra. Ennek tobb oka is Iehet-
séges. Egyik, hogy el kell jutniuk arra a felismerésre, hogy valtoznak a gazdasagpolitikai keretek.
Masik oka az atfutasi idének, hogy a realgazdasagban felvett poziciok nem valtoztathatéak olyan
gyorsan, mint egy-egy adojogszabaly, vagy tamogatasi dontés vagy kamatszint. Egy megkezdett
beruhazas nem allithato le azonnal, de egy 6sztonzott beruhazas engedélyeztetése és elinditasa
is honapokat, éveket vehet igénybe.

3 MANKIw 2005: 68.
4 Léasd PHiLLIPS 1958.
> FRIEDMAN 1986.
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3.1. abra: Balti orszagok révid tavu Phillips-gorbéje, évesitett inflacio (HICP, fiiggdleges tengely) és mun-
kanélkiilisegi rata (vizszintes tengely), havi adatok. 2010. janudr — 2022. mdjus

Forras: Eurostat adatbazis alapjan a szerzok szerkesztése

Megjegyzés. a nyilak az idébeliség iranyat mutatjak.

Egy-egy technologiai beruhazas vagy technologiai tartalmu termék vasarlasa akar évekre vagy
évtizedekre is érzéketlenné teheti az adott gazdasagi szerepldket az 01j technologiak felé orientald
Osztonzokre. A demografiai trendek is csak tobb éves atfutassal valtoztathatok. (Lasd a 3.2. és
3.3. szemelvényt.)

A hatasok gyorsasagat és behatasat befolyasolja a gazdasagpolitika stratégiaja, amennyiben
fokozatosan, azaz gradudlisatmenet- vagy sokkterapia-szerlien kezeli a gazdasagi kihivaso-
kat. A gradualis intézkedések 1ényege, hogy a fokozatossag révén lehetésége van a gazdasagi
szereploknek gy alkalmazkodni a valtozasokhoz, hogy az kiilondsebb kockazatot nem jelent
amikodésiikben, fenntartasukban, jovedelmi viszonyaikban, azaz lehetdséget teremt arra, hogy
hozzaszokjanak az 0j keretekhez. Ezzel szemben a sokkterapia azonnali és jelentds mértékii
aldozatot és iranyvaltast kényszerit ra a vallalatokra és/vagy a haztartasokra. A gradualis intéz-
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kedésre példaként emlithetd, amikor az Europai Unidhoz vald hosszu eldcsatlakozasi folyamat
soran fokozatosan épitették le a védévamokat egy évtized alatt. A sokkterapiat jol jellemzi
a nagy Iéptéki és éven beliil bevezetett adoemelés, a flinyirdelv-szeriien, egységesen elrendelt
kiadascsokkentés a kdzszféraban, vagy a tobb szazalékpontnyi kamatemelés, amely tomeges
hitelbeddlésen keresztiil tisztitja meg a piacot a kockazatos addsoktdl (3.1. szemelvény).

3.1. szemelvény: Sokkterapia és gradudlis atmenet

Példa a sokkterapiara: FED-kamatemelés

,»Recessziot hozhat a Federal Reserve Board szerdan varhato tjabb szigoritasa?

75 pontos kamatemelésre szamit a szakérték tobbsége — irja a CNBC gazdasagi rovata,
amely szerint az egész vilagon recessziot okozhat az, hogy az inflacié miatt a jegybankok
gyorsabban és jobban szigoritanak, mint ahogy azt korabban vartak toliik. A legtobb elemz6
a korabban vart 50 bazispontos helyett 75 pontos kamatemelésre szamit az amerikai jegybank
szerepét betoltd FED, mert az inflacio az USA-ban majusban 8,6% volt. A dontéshozokat
ez talan még jobban aggasztja, mint egy esetleges vilagméreti recesszio. Guy Stear, a francia
Société Générale bank vezetd kozgazdasza gy véli, hogy a profitok csokkenésének esélye
joval nagyobb, mint a gazdasag altalanos visszaesésének.”

Forras: LENGYEL 2022.

Példa a gradudalis atmenetre: Nemzetkozi szamviteli sztenderdek magyarorszagi bevezetése

1. 2005-ben az EU kotelezové tette a tézsdén jegyzett vallalatok esetében (1606/2002/EK
rendelet).

2. 2016-t6l a magyar szamviteli torvény kotelezové tette minden hitelintézetnek és minden
olyan vallalkozasnak, ,,amelynek értékpapirjait az Europai Gazdasagi Térség barmely allama
szabalyozott piacan forgalmazzak” (2000. évi C. torvény 9/A.9).

3. 2017-t61 valaszthatova valt a biztositok, pénziigyi vallalkozasok, konyvvizsgalatra kote-
lezett cégek és az IFRS szerint konyvel6 anyavallalatok hazai leanyvallalati szamara.

4. 2018-t0ol kotelezévé valt a szovetkezeti hitelintézeteknek.

A sokkterapiat jellemzéen kényszer( helyzetben alkalmazza a gazdasagpolitika, amikor mar
nincs id0 és lehet6ség arra, hogy a piaci szereplok fokozatosan szokhassanak hozza az j keretek-
hez. Példaul ha elfogynak az allamadossag-bévitési lehetdségek, vagy hirtelen megemelkednek
az inflacids kockazatok, megsemmisiilnek eréforrasok vagy kapacitasok, varatlan természeti
csapas vagy habort késziiletleniil éri a gazdasagot és az allamot, akkor nem marad mas, mint
a gazdasag sokkolasa gyors kiigazitasokkal. El6fordulhat azonban, hogy nem a fent emlitett kiilsé
sokkok eredményeznek sokkterapias gazdasagpolitikai dontést, hanem a politikum népszerii-
ségi szempontjai. Hidba volt példaul Gorogorszagnak egy évtizede, hogy fokozatosan bontsa le
a mezdégazdasagi vamjait az Eurdpai K6zosség akkori tagallamai felé, az 1981-es csatlakozasa
eldtt, a politikai népszerliségvesztés elodazasa miatt a teljes vameltdrlés az utols6 évre maradt.
Ennek kovetkeztében a gorog agrarcégek nem lettek hozzaszoktatva ahhoz, hogy egyre kevésbé
védi 6ket a vam a nyugat-eurdpai termeldkkel szemben, igy az egyszeri nagy vamcsokkenés
versenyképtelen koltségszintek mellett vitte be a gorég mezdgazdasagot az eurdpai integracioba,
tomeges cs6édoket eredményezve a gorog agrarvallalkozok korében.® Hasonld, politikavezérelt

¢ NAGY 1999.
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allapotnak tekintheté a makrogazdasagi populizmusnak nevezett latin-amerikai jelenség, amely
soran arovid tavu tarsadalmi elégedettség fenntartasa miatt figyelmen kiviil hagytak az inflacios
¢és eladosodasi kockazatokat az orszagok vezetoi.

A nemzetkdzi gazdasagtanban széles korben ismert idébeli cstszas az tigynevezett J-gorbe
hatas, amely arra utal, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlegét javitani célzo arfolyamleértékelés
csak bizonyos id6 multaval képes tényleges egyenlegjavulast eredményezni, mert a hosszu tava
szerz6désekkel vagy raktarkészlettel rendelkezd gazdasagi szereplok szamara az arfolyam-
valtozas okozta termékar- vagy termékkoltség-valtozas csak a szerzédések és készletek kifutasa
utan realizalodik.” Fel kell tudni mérni tehat, hogy adott gazdasagpolitikai eszkozfajta esetében
mennyi a hatdsanak atfutasi ideje és liteme. Nemcsak az idébeli cstiszast, hanem a reakcid inten-
zitasat, azaz a rugalmassagot is ismerni kell. Ahhoz, hogy érdemes legyen példaul meghozni
a valutaleértékelést célz6 monetaris dontést, azt is tudni kell, valoban igy reagal-e az export-
és importpiac, hogy annak végeredménye egy kedvezobb nettd export érték (pozitiv kereskedelmi
egyenleg) lesz.®

Ahhoz tehat, hogy megallapithato legyen, mekkora mértékii impulzust kell adni a gazda-
sagnak a kivant gazdasagpolitikai cél eléréséhez, a dontés elékészitésnek fel kell tudnia mérni,
hogy mennyire fognak reagalni a megcélzott gazdasagi szereplk vagy tarsadalmi csoportok.
A kozgazdasagi tankdnyvek ezt a reakciora valod hajlamot nevezik rugalmassagnak, multiplika-
torhatdasnak vagy hatarhajlamnak. Mi az az intézkedés, amire egyaltalan reagalnak, és milyen
Osszegen/mértékben kell bevetni, hogy a kedvezd hatas mérhetd legyen? Példaul melyik ado-
nemet érdemes csokkenteni a novekedés Osztonzésére és vajon milyen mértékben, hogy arra
reagaljon a foglalkoztatas, a termelés vagy a termelékenységet javitod technologiai beruhazas
¢és innovacios tevékenység? Mi az a gazdasagpolitikai mix, aminek kovetkeztében megemelkedik
az aru- ¢s szolgaltatasexport bevétele (tdmogatas, arfolyamleértékelés stb.) és melyik 6sztonz6bol
mennyit adjunk hozza? Raadasul a reakciora valo hajlam nem tekinthetd allandonak. Jelentds
mértékben befolyasolhatjak a gazdasagi kilatasok és varakozasok, vagy a gazdasagi és tarsadalmi
kulturalis kérnyezet, valamint a dontések iranti bizalom és a dontéshozok hitelessége.

3.2. szemelvény: A gazdasagpolitikai intézkedések késleltetett hatasa — nyugdij

A nyugdijkorhatar emelése nem feltétleniil eredményez tényleges emelkedést

,»A hivatalos és a tényleges korhatar kozotti kiilonbséget a kedvezményes nyugdijba vonulasi
lehetdségek okozzak (szakmaspecifikus kivételek, rokkantnyugdijazas stb.) [...] 2013-ban
mar csak 2,5 év koriili kiilonbséget tapasztalhattunk, amit az magyaraz, hogy a kedvezmé-
nyek jelentds része kikeriilt a nyugdijrendszerbél, vagy a feltételei szigorodtak. Erdekesség,
hogy 2009-ig a férfiak, azéta viszont a nék tudnak az altalanos korhatarbdl tobbet lecsipni
a kedvezményekkel. [...] (Gyanithat6, hogy a N6k40 program és az emelked6 nyugdijkorhatar
egyiittes hatasa a kdvetkez6 években a ndk esetében megforditja ezt a tendenciat.)”

7 SzENTES 1999: 316
8 Ezt vizsgalja a Marshall-Lerner feltétel. SZENTES 1999: 313.
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Forras: Portfolio 2015.

A gazdasagpolitikai dontések soran sokszor mérlegelni kell a hatékonysdag vs. méltanyossag
harmas dilemmajat. A tarsadalmi igazsagossag céljanak kovetése kapcsan a kormanyzat min-
denekeldtt szembe talalja magat azzal a problémaval, hogy a méltanyossag cimén atcsopor-
tositott jovedelem, azaz az addbevételek segélyre, allami tamogatasra vald elkoltése kdzben
elvész bizonyos mértéki jovedelemtermelés. Ez magyarazhato6 példaul azzal, hogy a magasabb
jovedelemkategoriakban nagyobb lehet a megtakaritasi hajlandésag, és a jobban jovedelmezd
agazatokban magasabb lehet a hozam beruhazasokba vald visszaforgatasanak aranya. Masrészt
a progressziv adorendszer csokkentheti a tobbletmunka vallalasara iranyul6 hajlanddsagot. Vagyis
a méltanyossag érdekében olykor fel kell adni a hatékonysag bizonyos szintjét. Kérdés, hogy
mekkora tobbletjovedelemrdl érdemes még lemondani, vagy mekkora méltanytalansagot kell
eltiirni. Meddig érdemes veszteséges agazatokat tamogatni, lemondva ezzel bizonyos mértékii
potencialis GDP-novekedésrdl? Lehetséges-e tigy fenntartani a kzéposztaly életszinvonalat, hogy
ez egyszerre megy a gazdagok €s a szegények rovasara? Ha méltanyossagi megfontolasbol a sze-
gények szamara vagy a rossz jovedelmezdségii agazatok felé transzferalunk jovedelmet, akkor
azt koncentraltan vagy egyenletesen elosztva tegyiik? A jovedelemtranszfer esetében is figye-
lembe kell venni a csdkkend hatarhaszon és novekvo hatarveszteség elvét. Vagyis egyre kisebb
hozadéka van a tamogatott szamara, mig egyre nagyobb a veszteségérzet az adozo oldalarol.
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3.3. szemelveny: A gazdasagpolitikai intézkedések késleltetett hatasa — csaladtamogatas

,»Az alabbi abran az 1998 és 2018 kozotti fontosabb csalad- és lakaspolitikai intézkedéseket
szedtiik 6ssze.”

100 ; : i H 850

/ i i i ®
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Forras: STuBNYA—Kocsis 2019.

A fenti kérdésekbdl kovetkezik az a dilemma is, hogy az allam 6ssztarsadalmi és az allampolgar
vagy a vallalatok egyéni céljai alapjan valosziniileg eltérd a jovedelmek ujraclosztasanak értéke-
Iése. Makroszinten az aggregalt szegénységi, tamogatasi mutatok akkor javulnak a leginkabb, ha
egyenletesen oszlik meg a transzfer, mig az egyén leginkabb sajat helyzetének javulasat értékeli,
amely értelmezhetd akar abszolut értékben a Pareto-hatékonysag alapjan vagy relativ értelemben
a tobbi tarsadalmi résztvevd helyzetéhez viszonyitva. Tehat a masodik felvetés az allam aktivi-
tasanak aranyossagi problémajat feszegeti: mikortdl kezdve szamit felesleges paternalizmusnak
az allami beavatkozas, és meddig kell allamilag ellensulyozni az egyéni rovidlatast, a rovid tava
haszonmaximalizalast? Emellett az allamnak rangsorolnia kell a tarsadalmi csoportok érdekei,
céljai kozott.

A tarsadalmon beliili jovedelematcsoportositas harmadik dilemmaja a mar emlitett csokkend
hatarhaszonbol és novekvé hatarveszteségbdl kovetkezden az, hogy eltérd stllyal itélik meg
az egyének a hasznot és a veszteséget. Elvileg itt a vesztesek kompenzalasa jelentené a megol-

66



dast, de sokszor mar ezek beazonositasa is lehetetlen. Rdadasul az allami Gjraelosztas kapcsan
ez csak a timogatasok visszaosztasat jelenthetné. A méltanyossag és hatékonysag problémakore
esetében azonban ovatosan kell kezelni a dilemmakban megbuvo alternativakat.

Nem allithato, hogy a megtakaritasokbdl atcsoportositva a fogyasztas javara egyértelmiien
novekedési veszteség, hatékonysagromlas keletkezik. A csokkend hozadék el6fordulasa, a lesza-
kado, elszegényed6 tarsadalmi csoportok vagy orszagok allapotabol keletkez6 karok és tarsadalmi
koltségek, illetve e csoportok, mint vesztesek kompenzalasa mind azt igazolja, hogy konkrét
esetekben nem mindig lehet atvaltasi aldozatrol beszélni. Ez a szemléletbeli probléma jelenik meg
az olyan kiilonb6z6 modellekben, amelyek azt vizsgaljak, hogy milyen modon érhet6 el a leg-
hatékonyabb tarsadalmi szintii jovedelemelosztasi allapot. Az utilitarianus megkozelités szerint
anagyobb megtakaritasi hajlandosagu csoportok, vagyis a gazdagabbak, termelékenyebbek felé
kell csoportositani a jovedelmet. Viszont a Rawls-féle megkozelitésben a legrosszabb helyzetii
vagy teljesitményi egyéneken mulik a csoport, vagyis a tarsadalom 6sszteljesitménye, mert ezek
visszahizd hatast gyakorolnak a legjobbakra is. Ez utobbi értelmezés szerint a hatékonysagot
a legrosszabb helyzetiick tamogatasaval lehet javitani, amely azonban nem veszi figyelembe
a gazdagok korében bekdvetkez6 addelvonas miatt érzett veszteségérzetet, amely lehet erésebb
is, mint az adobol generalt hasznossagérzet a kedvezményezettek korében.’

Az el6bbi dilemma ravilagit arra, hogy a gazdasagpolitikai dontések nem kizarolag a gaz-
dasagossag ¢és a tankonyvi makrogazdasagi hatékonysag alapjan sziiletnek meg. De nemcsak
tarsadalmi dilemmak, hanem a valasztasoktol valasztasokig 1ato politikai racionalitas is szerepet
jatszik a szakpolitikai dontésekben, amelyek azutan visszahatnak a makrogazdasag folyamata-
ira is. Ez a jelenség hozza létre az ugynevezett politikai iizleti ciklusokat."® Ennek a torzitasnak
a hattere, hogy a politikai racionalitas behatarolt id6tavl szemben a kdzgazdasagi racionalitas
végtelen id6tavjaval. Orszagok széles korében megfigyelt jelenség, hogy valasztasok kozeledtével
a politikai hatalom birtokosai elészeretettel hasznaljak a fiskalis élénkités eszkoztarat, azzal
a szandékkal, hogy dinamizaljak a gazdasagi teljesitményt és igy noveljék a valasztok elégedettsé-
gét. Az expanzios politikat a valasztasok utan altalaban megszoritas, vagyis az aggregalt kereslet
sziikitése koveti. A politikai dontéshozok tehat maguk idéznek el ingadozasokat fliggetleniil
a gazdasag valos allapotatdl a fiskalis egyenlegben és a nemzeti jovedelem nagysagaban vagy
az inflacié mértékében, esetleg a folyd fizetési mérleg tételeiben, fliggetleniil a gazdasag valos
allapotatol (3.4. szemelvény).

3.4. szemelvény: Mexiko politikai tizleti ciklusa a GDP alakulasaban

,»A mexikoi gazdasagban az elmult 30 évben jelen volt a politikai ciklus. A ciklusnak altalaban
két f6 szakasza és egy koztes szakasza van, amelyek befolyasoljak a gazdasag teljesitményét.
Egy expanziv fazis, amely minden kormanyzati ciklus végén megjelenik; egy megszorit6 az j
kormanyzati ciklus kezdetével; a mérséklodés koztes szakasza pedig a valasztasok el6tti évben
kovetkezik be. 2018-ban a gazdasag az elmult harom évtizedben 6t6dszor érkezik a politikai
ciklus expanziv szakaszaba.”

> StiGLITZ 2002.
10" Bdvebben lasd BENczes—KuTast 2010: 4. fejezet.
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3.3. A gazdasagpolitikat befolyasolé hazai szereplék

A vallalatgazdasagtanban kozismert az érintettek (stakeholders) megkozelités, amely alapjan nem
csak a tulajdonosoknak van befolyasa a vallalat miikodésére. Ugyanez elmondhat6 a gazdasag-
politkara is annyiban, amennyiben nem csupan a megvalaszott kormany és kinevezett jegy-
banki vezetés dont kizarolagosan a szakpolitikai [épésekrdl. Nyilvanvaloan a politikai partok
is beleszolnak, akar a kormanykoalicios kompromisszumokon keresztiil, akar az ellenzéki par-
tok hatasos kampanyan keresztiil. Rajtuk kiviil a lobbiszervezetek, iparagi érdekképviseletek,
szakszervezetek, kamarak, tarsadalmi csoportok érdekképviseleteinek befolyasaval is szamolni
kell. A koltségvetési intézmények, ugymint egyetemek, korhazak, allami fenntartast szocialis
intézmények, allami ligynokségek a miikodésiikon, pénziigyi hatékonysagukon és tarsadalmi
befolyasukon keresztiil szabhatnak korlatot a dontéshozoknak. Valamint az allami és magantu-
lajdonu vallalatok is képesek hatassal lenni a kormanyzat mozgasterére.

3.5. szemelvény: Példik a gazdasdagpolitika altal érintettek befolyasara

1. ,,Folytatodott a kedden kezd6dott vasutas sztrajk az Egyesiilt Kiralysagban, miutan
megszakadtak a targyalasok a szakszervezet és a vasuti munkaltatok kozott. Csiitortokon
ismét lezartak a brit vasuthalozat felét. Milliokat érint az évtizedek ota legnagyobb sztrajk”
(HAGYANEK 2022).

2.,»Az AmCham négy fontos teriileten negyvenhét javaslatot fogalmazott meg, amelyeket
mar eljuttattunk a dontéshozokhoz« — tudtuk meg Reich Lajostol, a szervezet innovacios
munkacsoportjanak vezetdjétol. [...] »Az AmCham inditvanyainak kozzétételét kovetéen
az utobbi par hétben szamos olyan dontés sziiletett, amelyek pozitiv vagy negativ iranyban
befolyasoljak a magyarorszagi kutatas-fejlesztés helyzetét« — allapitotta meg a munkacso-
port elndke. [...] »Személyesen gratulaltam mind Dux Laszl6 helyettes allamtitkarnak, mind
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Réthelyi Miklos miniszter irnak ezért a bator és sziikséges 1épésért, amellyel a miiszaki,
informatikai és természettudomanyos képzés tamogatott keretszamat megemelték« — mondta
Reich Lajos” (Kocsi 2012).

3. ,,Levelet irt Orban Viktornak az orvosi bérek rendezését kérve Kincses Gyula, a Magyar
Orvosi Kamara (MOK) elnoke a kamara elnokségének nevében. [...] Szerinte egy atlathato,
betegbiztonsagot garantald rendszer az egyik legfontosabb kozérdek, ehhez pedig az orvosok
bérének rendezése is kell. Kincses szerint bérrendezés nélkiil nem allithatd meg az orvosok
elvandorldsa, nem garantalhatd az egészségligyi kozellatas, a jarvany elleni hatékony véde-
kezés, nem szamolhat6 fel a halapénz rendszere és az egészségiligy megindult atalakitasahoz
nem nyerhetd el az orvosok tevoleges egyiittmitkodése” (IV 2020).

4. ,,Demjan Sandor, a VOSZ elnoke szerint 350 ezer felesleges allami alkalmazott van
Magyarorszagon. Utalt arra, mig Németorszagban az dsszes alkalmazott 9 szazaléka dol-
gozik a kdzszféraban, addig Magyarorszagon 19 szazaléka. Demjan Sandor Ggy vélte: tal
sok egyetemi tanar és pedagogus van Magyarorszagon. A VOSZ elndke hangsulyozta:
Magyarorszag nem tud fejlédni, amig nem torténik jelentds leépités a kozszféraban. Sze-
rinte a kormanynak dontenie kell az elbocsatasokrol, kiilonben Magyarorszag lemarad”
(V. Gy. 2017).

5. ,,A Mol-vezér szerint nem tarthatd fenn sokaig a benzinarstop” (Szabad Europa 2022).

3.4. Gazdasagpolitika nemzetkozi kontextusban

Egy nyitott gazdasag, foleg, ha a vilaggazdasag kevesebb, mint egy-két szazalékat testesiti meg,
jelentds mértékben kiszolgaltatott a nemzetkdzi folyamatoknak. El6szor is az orszag fiskalis
és monetaris politikajanak barmilyen 1épése csak a globalis 6sszkép viszonylataban értelmezhetd
barmely piaci befektetd, allamkotvény-finanszirozo, kdzvetlen beruhdzo vagy a kiilfoldi deviza-
arfolyamban barmilyen médon érintett hazai cég és maganszemély esetében. A globalis 6sszkép
(a befektetdi és elemz6i szlengben big picture) pedig nagyon egyszeriien nem mas a 21. szazad elsé
felében, mint az, hogy mit torténik az USA és az eurdézona gazdasagaban. Sziikebb értelemben
a gazdasagpolitika megitélése szempontjabdl a globalis 6sszkép az amerikai (Fed) és az eurdpai
(ECB) jegybank dontéseibdl és annak dollar- €s eurd-eszkozpiacra gyakorolt hatasait jelenti.
Ahogyan azt az 3.6. szemelvény szemlélteti, a kis nyitott gazdasag gazdasagpolitikai dontéshozoi
kénytelenek alkalmazkodni a vilaggazdasagi centrumok gazdasagpolitikajahoz.!

3.6. szemelvény: A big picture kihatasa a kis nyitott gazdasag gazdasagpolitikajara

,Hidba az MNB nagy emelése, az Egyesiilt Allamokbdl johet az tjabb nyomas

A Fed még junius kozepén emelte meg az amerikai alapkamatot, ami lancreakciot inditott el
a piacokon. A 75 bazispontos lépés akkor a Magyar Nemzeti Bankra és az Europai Kézponti
Bankra is nyomast helyezett. Most ugyanekkora lépést igért az egyik dontéshozé az Egyesiilt
Allamok kézponti bankjanal, ami tjabb szigoritasi hullamot indithat el. [...] A FOMC [Fed
monetaris tanacsa — a szerzd] egyes tagjainak varakozasait 6sszegzo elemzések szerint a Fed
iranyado kamatlaba az év végére 3,44 szazalékra emelkedik a jelenlegi 1,5-1,75 szazalékos

T A nemzetkdzi hatdsokkal 6sszefiiggésben KoLLARIK (2020a) jo attekintést ad példaul arrdl, hogy
a gazdasagi integraciok hogyan befolyasoljak és alakitjak at a gazdasagi folyamatokat.

69



célsavrol. [...] Ha a Federal Reserve erre az utra 1épne, vagyis 75 pontos 1épést hajtanak végre,
akkor ismét elindulhat egy hullam, hogy szigoritson a tobbi nagybank is. Akar a Magyar
Nemzeti Bank is Gjra 1épéskényszerbe keriilhet.”

Forrds: SZD 2022.

A befolyasuk és eréforrasaik kovetkeztében meghatarozoak a nemzetkozi gazdasagi és pénz-
ligyi szervezetek is a gazdasagpolitika mozgasterére nézve. Az alaluk illetve rajtuk keresztiil
elérhet6vé tett fejlesztési forrasok, gazdasagi segélyek és valsagkezelé mentécsomagok csabitd
elérhetdségéért cserébe gazdasagi és szabalyozasi feltételeket kell teljesitenie az igényld orszagok-
nak. Az USA uralta (Bretton Woods-i) vilaggazdasagi rend nemzetkdzi szervezetei jellemzéen
gazdasagi liberalizacios feltételekkel élnek, ugymint a szabad kereskedelem, szabad beruhazas,
a kozbeszerzések megnyitasa kiilfoldi cégek szamara, torzitasmentes adorendszer vagy éppen
fiskalis reformok és megszoritasok, amelyeket 6sszefoglalo néven washingtoni konszenzusként
is emlegetnek, mint a gazdasagpolitikakkal szembeni elvarasokkal kapcsolatos neoliberalis
alapvetést.

A legfontosabb ide vonatkozd nemzetkozi szervezetek kozé tartoznak a kovetkezok:

— Nemzetkozi Valutaalap (IMF), amely elsésorban a valsagok menedzselésekor teremt
lehetdséget a jegybankok devizatartalékanak feltoltésére, vagy a fiskalis hiany finan-
szirozasara;

— Vilagbank (IBRD), amely fejlesztési programokat finansziroz a kdzdsségi infrastruktara
terén;
végzi;

— OECD (Gazdasagi Fejlesztési és Egyiittmiikodési Szervezet), amely szamos, a gazdasagi
fejlesztést érint6 teriileten alakitott ki egyiittmiikodést.

Ezeknek a szervezeteknek megvannak a regionalis leképezddései is, Eurdpa esetében példaul
az Eur6pai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), vagy az Eurdpai Unio, amely utobbi egyszerre
kereskedelmi, monetaris és valsagkezelési integratora a tagorszagok gazdasagpolitikajanak.'?
Ezek a szervezetek nemcsak forrasokat juttatnak az orszagoknak, hanem gazdasagpolitikai irany-
mutatasokat is adnak akar az adopolitikara, akar a nyugdijreformra, akar az oktataspolitikara
nézve."® Ajanlasaikra és orszagjelentéseikre odafigyelnek a nemzetkozi befekteték, igy az orszag
gazdasagpolitikajanak megitélést nagyban befolyasoljak." Jol példazza a nemzetkozi szervezetek

12 A szervezetek mitkodésérdl és tovabbi fontos nemzetkozi gazdasagi szervezetekrél lasd: BLAHO — PRANDLER
2014.

13 Nyilvanvalo torekvés példaul az Unid részérdl a kozos adopolitika kiterjesztése, melyet részletesen
targyal példaul FULOP 2022.

14 Ezek a nemzetkozi szervezetek azért képesek a nemzeti gazdasagpolitikak kereteinek alakitasara, mert
elvont nemzetkozi kozjoszagok kezeldinek tekinthetjiik 6ket. A szabad kereskedelem adta lehetéségek,
vagy a stabilan mikodé devizapiacok, vagy egy k6z0s, értéktartd valuta teremtette kiszamithatosag mind
gazdasagi lehetoségeket teremt, amelyek tulhasznalata (burkolt importkorlatozas, felelotlen monetaris
politika, inflacidgerjesztd fiskalis politika stb.) azonban lerombolna az orszagok kozossége szamara elér-
het6 lehetdségeket. Ebbdl eredben a nemzetkodzi gazdasagi szervezeteknek tekintélye van a nemzetkdzi
befektetdi korokben. A nemzetkdzi kozjoszag feletti koordinaciobol fakado szervezeti tekintélyt azonban
anemzeti gazdasagpolitika is hasznalhatja a piacok megnyugtatasara. Példaul az ugynevezett torok jaték
arrdl szol, hogy elegendé meghivni az IMF targyalodelegaciojat az orszagba egy alakulo addssag- vagy
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koordinald és a gazdasagi jogalkotasra gyakorolt hatast az, hogy a nemzetkdzi adoelkeriilés elleni
egyittmitkodést az OECD keretein beliil folytatjak az orszagok (BEPS)," amely folyamatnak
része a 2021-ben elindult globalis minimumado kidolgozasa is.

Globalisan kivivott tekintélyiik és hirneviik miatt ugyancsak megkeriilhetetlen nemzetkozi
tényezOk a hitelmindsitd szervezetek (rating agency), valamint a versenyképességi rangsorokat
Osszeallitd szervezetek. Harom nagytekintély(i hitelmindsitore figyel az allamkotvénypiac:
Fitsch Ratings, Moody’s és Standard and Poor’s. Az altaluk adott kockazati besorolas alapjan
dél el az allamkétvények kockazati felara, valamint az is, hogy mekkora likviditassal szamolhat
az allamkdotvény kibocsajtoja. A hitelmindsiték ugyanis bizonyos magasabb besorolasi katego-
riakat egyiittesen befektetésre ajanlottnak neveznek, amelyeket vasarolhatnak a kockazatkeriilo
alapok is, mint példaul a nyugdijalapok. A rosszabb kategoriakat viszont bovlikdtvénynek
(junk bond) nevezik, amelyek esetében lesziikiil a befektetdi kor a kockazatkeres6 alapokra.
A versenyképességi rangsorok terén érdemes megemliteni a Vilaggazdasagi Forum altal évente
publikalt Global Competitiveness Reportot és az International Financial Management altal
kiadott World Competitiveness Yearbookot. Ezekben a rangsorokban meghatarozott fejlettségi
és tokevonzo tényezok iranyadoak szoktak lenni a gazdasagpolitika szamara — egyes orszagok
akar kifejezetten az ezekben val6 elérelépésre koncentralnak —, de legalabbis meg kell tudni
magyarazni a kdzvéleménynek a rangsorokban vald lemaradast, ami politikai nyomas ala helyezi
a gazdasagpolitikat.'s

A gazdasagpolitikaban megkeriilhetetlen, nemzetkozi kiterjedtségii szervezetek kozott kell
szamolni az orszagban tevékenykedd, szolgaltatd multinacionalis vallalatokkal. Adott esetben
az orszag kiszolgaltatott lehet a nemzetkozi cégeknek. (Lasd a 5.6. szemelvényt.) Nem csupan
abban meghatarozoak, hogy az orszag kiilkereskedelmi, foglalkoztatasi és jovedelemaramlasi
folyamatai hogyan alakulnak. Alapvetden rajtuk mulik, hogy mennyire fejlett technologiaju
termelési eszkozoket telepitenek az orszagba, amely — mivel ezek a cégek lesznek az orszag
a legtékeerdsebb, globalisan versenyképes termelésszervezéssel és technologiaval rendelkezd
vallalatai — meghatarozza a nyitott gazdasag technologiai fejlettségét és termelékenységi.”

A multinacionalis cégek betelepiilt leanyvallalatai az altaluk szervezett termelési lancokon
keresztiil kihatnak arra, hogy a hazai kis- és kozépvallalati (kkv-) szektort mennyire vonjak be
anemzetkdzi termelésbe és kereskedelembe, igy a hazai kkv-kon keresztiil kozvetve is kihatnak
a foglalkoztatasra, jovedelemre, exportbevételre €s a hazai vallalatok technologiai szinvonalara is.
Ennek kovetkezménye lehet egy-egy gazdasag kiemelkedése magas termelékenységi és jovedelmi
szintre vagy éppen a bennragadasa az ugynevezett kozepes jovedelem csapdajaba (middle income
trap). Utobbi alatt azt értjiik, hogy az orszagba kiszervezett termelés nem igényli a csucstech-
nolégiat, aminek kdvetkeztében kozepes szinvonal(i marad a termelékenység is a legfejlettebb
orszagokétol elmaradva, igy végiil a jovedelem is csak kdzepes szintli marad vilagviszonylatban.

valutavalsag elején, ami mar 6nmagaban megnyugtatja a piacokat és csdkkenti az orszagkockazati felarakat
a kotvénypiacokon vagy korrigal a valutaarfolyamon. Lasd: HAASZ—MOLNAR 2012.

5 Lasd: www.oecd.org/tax/beps/

16 World Economic Forum Reports: www.weforum.org/reports/; World Competitiveness Ranking: www.
imd.org/centers/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness/. Szamos tovabbi nemzet-
kozi rangsor is 1étezik. Bévebben lasd NaGy—KuTasi 2020: 8. fejezet.

7 Az egyre befolyasosabb, tigynevezett 0j intézményi vallalkozasok kockazatairol és a gazdasagpoliti-
kanak okozott kihivasokrol lasd FULOP 2020: 38—41.
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Az orszag altal elfoglalt hely a multinacionalis cégek globalis termelési lancaban tehat hossz
tavi megkotést jelenthet egy orszag fejlédésére, felzarkozasara.®

Ugyanakkor a gazdasagpolitika is befolyasolhatja, hogy milyen 6sztonzoket alkalmaz a multi-
elhelyezkedésii az orszag, akkor a legerésebb 6sztonzok kozott van a megfelelden szakképzett
munkaerd, a kdzlekedési infrastrukturahoz vald kapcsolodas és a beruhazashoz adott allami
tdmogatas.

Végiil, de nem utolsésorban nem hagyhat6 figyelmen kiviil a vilagpiac mikodése. Legkozvet-
lenebbiil a nyersanyag-, érték- és devizatdzsdék teszik kézzelfoghatova ezeket a kereteket. Példaul
amezbgazdasagi nyers termények vilagpiaci ara azonnal megjelenik a hazai terményarakban is,
hacsak a gazdasagpolitika nem a legkozvetlenebb — és igy szilikségszeriien piacidegen — mdodon
arszabalyozast hajt végre (kotelezo felvasarlasi arminimum vagy fogyasztoi armaximalizacio
formajaban). A kis nyitott piacgazdasagok kifejezetten nehezen képesek fiiggetleniteni magukat
a vilagpiaci araktol, de a gazdasagpolitikanak vannak lehetségei hosszu tava szerzédésekkel
vagy koltségvetési arkompenzacidval eltériteni ezeket a hatasokat. A devizapiaci hatasok is
kivédhetok kiilonb6zo6 rogzitett arfolyamrendszer-megoldasokkal, amelyek persze mas jellegii
kotottségeket jelentenek a gazdasagpolitika szamara."

3.7. szemelvény: Amikor a Facebook kapcsolja le a villanyt

,»A Facebook és Ausztralia év eleji konfliktusa ravilagitott: nemcsak a politikusok vagy egyes
hirszolgaltatok (€s maganszemélyek) érezhetik veszélyben a kozosségi médiafeliiletre épiild
tevékenységiiket és bevételiiket, de egy egész orszaggal is megtorténhet a ,,lekapcsolas”.
S ekozben konnyen aldozatul eshet az online térben miikodé kkv-szektor is.

Vilagszerte kormanyzati szintre emelkedtek az évek ota élez6do konfliktusok, amelyek
a koz0sségi médiaszolgaltatd cégek és a felhasznalok kozott diilnak. Nemcesak egy teriileten
lehetett szamitani 6sszetlizésre. Egyrészt a Facebook (és 2020 6ta egyre tobb hasonlo szolgal-
tato) onkényes szabalyokra hivatkozva elészeretettel tilt le felhasznalokat és véleményeket, fel-
vetve ezzel szamos, szolas- €s sajtoszabadsaghoz kotddo kérdést. A masik problémat az jelenti,
hogy a virtualis térben lizemeld k6zosségi médiaszolgaltatok konnyedén elkeriilik az adofi-
zetést, és nyereségszerzésre hasznaljak a regisztralt felhasznalok adatait és megosztott hireit.

Nem egy allami intézkedés sziiletett mar emberi jogi, illetve a gazdasagi dimenzidban.
Csak néhany példa: a felhasznalok tiltasa miatt Idaho allam (USA) és Uganda korlatozta
a Facebook-elérést. Lengyelorszag és Mexiko elinditotta a médiaszabalyozas kiterjesztését
a kozosségi médiaszolgaltatokra. A német haldzati kikényszeritési torvény (NetzDG) 2018 ota
igyekszik fogyasztovédelmi oldalrdl korlatozni a szolgaltatok dnkényes dontéseit. Az Euro-
pai Uni6 és az Amerikai Egyesiilt Allamok 2019-ben vamhaboriiba keveredett a techcégek
adoelkeriilése ellen bevetett francia digitalis adé miatt. [...]

Az ausztral kormany 2021-ben megadodztatta a Facebookot és a Google-t, mert
azok nem fizetnek jogdijat a Facebook altal ausztral médiafeliiletekrdl atvett hirek
és a Google keresési tevékenységb6l fakadd ausztral talalatokbol szarmazo bevéte-
leik utan. Az ausztral kormany lépését kovetéen a Facebook néhany napra letiltotta a

18 ARVA — PASZTOR — PYATANOVA tanulménya (2021) mindezt tovabb arnyalja, és sajatos szemszogbol
mutatja be a multinacionalis véallalatok és az azokat befogado orszagok viszonyat.
1 A technologia és a K+F felzarkozast el6segitd hatasara mutat ra példaul KoLLARIK 2020b.
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hireket és a megosztast, valamint céges felhasznaloi oldalakat az ausztral feliiletein.
Igazan azonban a helyi vallalati szektor szenvedi meg a kozosségi médiaszolgaltatok és a poli-
tikusok csatajat. A politikusok letiltdsa semmiség ahhoz képest, mint amivel a techcégek
zsarolni képesek egy kormanyt a vallalkozasok online feliileteinek eltiintetésével. [...]

Mar az Eurostat 2017-es adatai is azt mutattak, hogy a kkv-forgalom 20 szazaléka szar-
mazott online kereskedelembdl. Az online kiskereskedelmi forgalom globalisan 4,4 milliard
dollar volt az UNCTAD 2018-as adatai alapjan, amely a vilag megtermelt jovedelmének tobb
mint 5 szazaléka. Ugyanez az USA-ban a GDP 5,3 szazaléka, Németorszagban 2,5 szazaléka,
Ausztraliaban pedig 1,5 szazaléka volt. A pandémia hatasara tovabb emelkedett az interne-
ten keresztiil értékesitd cégek és az online lebonyolitott forgalom aranya, s megallapithato:
tovabb nétt a vallalkozoi €s vallalati szektor kiszolgaltatottsaga az online tér és a kozosségi
média felé. [...]”

Forras: Kutasr 2021.
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Fliggelék

Az IS-LM- és a Mundell-Fleming-modell logikaja

Az IS-LM-modell*® az arupiaci és a pénzpiaci kereslet-kinalati egyenstly kozos metszete
a kamatlab és a jovedelem (GDP) mentén. Ezen beliil az az arupiaci egyensuly fiiggvénye, azaz
az [S-gorbe reprezentalja az arupiac altal eldallitott nemzeti jovedelem (Y) reakciojat a kamat-
valtozasra. Minél magasabb a redlkamat, annal dragabb a beruhazasi (€s fogyasztasi) hitel, ami
visszafogja a beruhazast (és a fogyasztast). A 3.2. abran az [S-goérbe negativ meredeksége (lejtése)
mutatja ezt az 0sszefliggést. A masik fiiggvény, azaz az LM-goérbe a pénzpiaci reakcidjat mutatja
ajovedelem alakulasara. Minél magasabb a jovedelemszint, annal nagyobb pénzkereslet tartozik
hozza, a nagyobb pénzkereslet pedig nagyobb realkamatszintet eredményez. A névekvo arupiaci
(és fiskalis) kereslet és ebbdl kovetkezéen ndvekvé jovedelem a pénzpiacon emeli a redlkamatot,
amely kamatemelkedés persze negativan visszahat az arupiaci keresletre, azaz a jovedelemre.

Lm

3.2. abra: A pénz- és arupiac szimultan egyensiilya
Forrads: BENcZEs—KuTasi 2010: 52

A gazdasagpolitika szempontjabdl az az érdekes kérdés, hogy hatasos lesz-¢ a koltségvetési,
illetve a monetaris politika. A gazdasagpolitikak két f6 aganak hatasossaga az IS- és LM-gorbe
meredekségétdl, azaz az arupiac kamatérzékenységétol és a pénzpiac jovedelemérzékenységétol
fiigg. A koltségvetési politika akkor hatasos, ha az IS-gorbe meredek, azaz a maganberuhazasok
kamatérzékenysége és a fogyasztasi hatarhajlam alacsony (vagyis nem nagyon reagalnak a kamat-
valtozasra), valamint az LM-gorbe lapos pénzpiac jovedelemérzékenysége is alacsony. Ezzel
szemben a monetaris politika akkor hatasos, ha az [S-gorbe lapos, azaz a beruhazas kamatérzé-
kenysége és a fogyasztasi hatarhajlam nagy, valamint az LM-gorbe meredek, azaz a pénzkereslet
jovedelemérzékenysége nagy.

A Mundell-Fleming-modell az IS-LM-clemzés néhany tovabbi kiegészitésével lehetové
teszi, hogy nyitott gazdasag, azaz a pénz- és tékepiacok nyitottsaga esetén is elemezhetd legyen
a gazdasagpolitika hatasossaga. Uttéré munkaikban Mundell és Fleming megmutattak, hogy
a szokasos koltségvetési és monetaris politikai hatasvizsgalatok kiterjeszthetok az aru és pénz-

20 A modellek leirasanak forrasa BENczes—KuTast 2010: 2. fejezet.
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piacok szimultan vizsgalatat biztosit6 kereteken, az IS-LM-gorberendszeren tilra azaltal, hogy
a kiils6é egyensulyt (balance of payment, BP) is bevontak az elemzésbe.*!

A BP gorbe a kibocsatas és a (real)kamatlab azon pontjainak halmaza, amelyekre fennall
a gazdasag kiils6 egyensulya, vagyis ahol teljesiil a kovetkez:%?

r=r¥*
ahol
r a hazai kamatlab,
r* a kiilfoldi kamatlab.

A Mundell-Fleming-modellben lehet6ség van a rugalmas és a rogzitett arfolyamrendszerekben
alkalmazott monetaris- és koltségvetési politika hatasossaganak elemzésére. A globalizacios
folyamatoknak megfeleléen és a valésag minél pontosabb leképezése érdekében a tovabbiakban
csak a tokéletes tokemobilitas melletti szituaciot vizsgaljuk, elobb lebegd arfolyamrendszer, majd
pedig rogzitett arfolyamrendszer hasznalata mellett. Hangstilyozni érdemes, hogy az itt kdvetkezo
elemzésben a fizetési mérleg allapotat kozvetleniil a kamatlabak valtozasa (illetve a hazainak
a kiilfoldi kamatlabhoz viszonyitott nagysaga) hatarozza meg, mig az arfolyam valtozasanak
hatasa csak kozvetetten (a kamatlab valtozasanak ereddjeként) jelenik meg.

A tokéletes tokemobilitast feltételezd modell sajatossaga, hogy abban a kiilsé egyensulyt
megjelenit gorbe (BP = 0) egy horizontalis egyenes. A gorbe ilyetén alakja azt az egyszer
tényt rogziti, hogy a hazai és a kiilfoldi aktivak kozott tokéletes a helyettesithetdség, illetve
hogy a fizetési mérleg egyenlegét kizarolag a tokemérleg egyenlege hatarozza meg. A BP-gorbe
mentén ezért adott kamatlabhoz a nemzeti jovedelem barmekkora értéke tartozhat. Ez a fel-
tételezés 0sszhangban all azzal a megfigyeléssel, hogy egy kis, nyitott gazdasag nem képes
befolyasolni a nemzetkozi tékepiacokon kialakuld egyensulyi realkamatlabat (r*), azaz a hazai
realkamatlab (r) rendre igazodik r*-hoz: r = r*. Barmilyen eltérés r*-tol csak idéleges, atmeneti
lehet, mivel a gazdasag belsé ¢€s kiilsé (pénz)mechanizmusai inkabb eldbb, mint utdbb kikény-
szeritik az igazodast. Tokéletes tokemobilitas mellett elvben sem a fiskalis politika, sem pedig
a monetaris politika nem képes a realkamatlab tartos befolyasolasara. Ha a kamatlabra nem is,
de talan a realjovedelemre kifejthet hatast a gazdasagpolitika. Ennek alakulasa azonban — mint
latni fogjuk — az alkalmazott arfolyamrendszer fliggvénye.

Rugalmas arfolyamrezsimet és tokéletes tokemobilitast feltételezve, ha a jegybank tigy dont,
hogy élénkiti a hazai gazdasagot, azaz expanziv politikaja révén noveli a realpénz allomanyat,
akkor els6 korben azt fogja elérni, hogy a hazai kamatlab mérséklédik (legalabbis id6legesen),
hiszen csak igy biztosithato, hogy a pénz iranti kereslet és kinalat — megnovekedett pénzkinalat
esetén — Gjra egyensulyba keriiljon. Grafikusan: LM-gorbe jobbra lefelé mozdul el és kijeldli az 1j

2l MUNDELL 1963, illetve FLEMING 1962.

22 A nemzetkozi fizetési mérleg egyensulya alatt értve a foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittesének
egyensulyat. A folyo fizetési mérleg (szlikebben a kereskedelmi mérleg) egyenlege (i) a hazai és a kiilfoldi
kereslet, vagy masképpen a hazai és a kiilfoldi jovedelem, illetve (ii) az arfolyam alakulasanak fiiggvénye.
Annal nagyobb ugyanis a hazai export, minél magasabb a kiilfold jovedelme, a hazai import pedig akkor
nd, ha a hazai jovedelem nd. Az export és az import tényleges valtozasa pedig a vonatkozé jovedelemru-
galmassagok fiiggvénye. A tékemérleg egyenlegét pedig — tokéletes tokemobilitast feltételezve — a hazai
¢s a kiilfoldi kamatlab nagysaga, pontosabban azok kiilonbsége hatarozza meg. Ha a hazai kamatlab
felilmulja a kiilfoldit, akkor tékebearamlas, maskiilonben tékekiaramlas valosul meg.
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egyensilyi pontot, E,-t — ezt mutatja az 3.3.a. dbra.* A fentiekben leirt leértékelddési folyamat
jatszodik le. A leértékel6dés hatasara az export elvben javul, mig az import mérséklddik, az aru-
piacon a hazai termékek iranti kereslet n6, azaz az IS-gorbe jobbra felfelé tolodik. A jegybanki
beavatkozas tehat annyiban lehet sikeres, amennyiben maga a tékekivonulas okozta valuta-
leértékel6dés is sikeres. A monetaris hatosag azt varja ugyanis a leértékelddéstol, hogy altala
a nettd export javul. A pénzpiaci valtozasok igy az arupiacon is valtozasokat eredményeznek.
Rugalmas arfolyamrendszert és tokéletes tokemobilitast feltételezve tehat a monetaris politika
képes lehet elérni a realszektor igazodasan keresztiil a nemzeti jovedelem emelkedését. A folyamat
mindaddig tart, amig nem teljesiil Gjra: r = r*. Ez ugy torténik, hogy egyfeldl a folyd fizetési mér-
legben az export javuldsat a ndvekvd jovedelem okan az import emelkedése kiséri (igy helyreall
a foly6 mérleg egyensulya), illetve masfeldl az IS-gorbe jobbra tolodasanak kovetkezményeként né
akamatlab a gazdasagban, erdsitve a hazai fizetdeszkozt és megallitva a téke (tovabbi) menekiilését.
A koltségvetési politika expanzios torekvései ugyanakkor egyértelmiien sikertelenségre
vannak itélve rugalmas arfolyamviszonyok kozott (3.3.b. abra). A fiskalis expanziot az IS-gorbe
jobbra felfelé torténd elmozdulésa jeleniti meg (az 01j egyensuly E,). Az IS-gérbe ilyetén valo
elmozdulasat (emelked6 hazai kamatlabat €s nemzeti jovedelmet eredményezve) most azonban
nem kell ellenstilyoznia a monetaris hatosag expanzidjanak, hiszen a jegybank 6nalld, autonom
intézmény — az LM-gorbe tehat akar mozdulatlan is maradhat. A megemelkedett belsé kamat-
labak azonban a kamatparitasnak megfelelden tokebearamlast és felértékelodést valtanak ki, ami
romlo folyo6 fizetési mérleget eredményez. A fiskalis koltekezés fent kifejtett kiszoritasi hatasat
mutatja, hogy az IS’-gorbe visszatér eredeti allapotaba, az 0j egyensily egybeesik a régivel: E,.

M
S M

r=r* BP

Y, v, Y
Y, Y, Y Y
—

a) A jegybanki expanzié hatésa b) A koltségvetési politika expanziojanak hatdsa

3.3. abra: A gazdasagpolitika hatasossaga rugalmas drfolyamrendszerben
Forrads: BENCcZEsS—KuTasI 2010: 61.

Rogzitett arfolyam esetén a monetaris €lénkités és megszoritas a kovetkez6k miatt hatastalan
amodellben: a kamatlab szintje nyitott gazdasagokban — mint korabban hangstlyoztuk —adottsag
(r*), attdl a kamatparitas elvének megfeleléen a hazai kamatlab (r) tartésan semelyik iranyban nem
térhet el. Relative alacsony hazai kamatlabak miatt fent leirt tokekivonulas leértékelési nyomas
ala helyezi a hazai valutat, amit jegybank kénytelen ellentételezni. Ami torténik, az voltaképpen
nem mas, mint a korabban piacra engedett hazai valuta visszavasarlasa a nemzeti fizetéeszkoz

2 Ne feledjiik, az arszinvonal rogzitett. A pénzallomany névelése igy nemesak a nominalis, de a realpénz-
allomanyt is emeli.
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1jboli megerdsitésének szandékaval. EIGbb jobbra lefelé mozdul az LM-gorbe, majd visszatér

A fiskalis politika hatasos a rogzitett valutaja, nyitott gazdasag esetén. A fiskalis élénkités
leértékelédési nyomast eredményez a fent leirtak alapjan (3.4.b. abra). Az IS-goérbe jobbra felfelé
tolodasa (E)) ugyanis a belsé kamatlab emelkedését indukalja, amely igy elszakad a nemzetkdzi
kamatlabszintt6l. Ez eredményezi a tékebearamlast és a felértékelddést, amelyre reagal a jegy-
bank pénzkinalatndveléssel, ha meg akarja védeni az arfolyamrdgzitést a felértékelddéstol.
Az LM-gorbe elmozdul LM’-be, illetve az egyenstlyi pont az E -bdl az E -ba. Igy a fiskalis
keresletélénkités nem vagy csak mérsékelten eredményez kamatemelkedést és kiszoritasi hatast.

LM
LM

’ r=r 8P

\A Y, Y
— Y, Y, ] Y
— ——>

(a) A jegybanki expanzié hatasa (b) A koltségvetési politika expanzidjanak hatasa

3.4. abra: A gazdasagpolitika hatasossaga rogzitett arfolyamrendszerben
Forras: BENczEs—KuTasi 2010: 61.

Fogalmak: Phillips-gorbe doktrina, idéinkonzisztencia, rugalmassag, multiplikatorhatas, hatar-
hajlam, hatékonysag vs. méltanyossag dilemma, politikai iizleti ciklus, gradualis atmenet, sokkterapia

Ellendrzd kérdések:

1. Miben kiilonbozik egy zart és egy nyitott gazdasag a gazdasagpolitikai stimulusokra
¢és megszoritasokra adott reakciok tekintetében?

2. Milyen hatassal vannak a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi szervezetek (példaul IMF)
az orszagok gazdasagpolitikai mozgasterére?

3. Hogyan torzitja a gazdasagpolitika dontéseit és a gazdasagi kibocsajtas alakulasat a poli-
tikai valasztas?

4. Miakiilonbség a hatékonysagfokuszu és a méltanyossag-fokusza gazdasagpolitika kozott?

Problémamegoldas:

1. Lehet-¢ optimalis tarsadalmilag, ha egy gazdasagpolitikai dontést a méltanyossag alap-
jan hoznak meg a dontéshozok? Példaul lehet-e hatékony a szocialis 6sztondij, vagy
az amerikai egyetemeken jellemzd élsportoldi 6sztondij, vagy a kevésbé fejlett orszagok
kiilfoldi hallgatoinak adott 6sztondij (példaul DAAD vagy Stipendium Hungaricum)?

2. Vajon miért nagyjabol egy év, amig a jegybanki kamatdontések érvényesiilnek az infla-
cids mutatoban?

3. Lehetséges-¢ pénziigyi, gazdasagi dsztonzokkel, juttatasokkal, megvonasokkal megal-
litani a talnépesedést vagy a népességfogyast?
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