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CSIKOS-NAGY BELA

A MONETARIS POLITIKA
ANAGY VALSAGTOL
AZ INGATAG PENZPIACOKIG

Az MTA Doktori Tanacsa 2004. oktéber 26-an nyilvanos vitara bocsatotta Tarafas
Imre MTA doktora cimre benyujtott ,,A monetaris politika a nagy valsagtél az in-

gatag pénzpiacokig” cimii értekezését.

A Doktori Tanacs Csikds-Nagy Béla az MTA rendes tagjanak elnokletével
Augusztinovics Mariat, Gergely Istvant, Kerékgyartéo Gyorgyot, Kozma Ferencet,
valamint Koves Andrast az MTA doktorat kiildte ki a biralé bizottsag tagjaiként.
A titkari funkciot Osman Péter, a kozgazdasag-tudomany kandidatusa latta el.

A hivatalos biraldk tisztségét Barta Imre, Botos Katalin és Huszti Erné, az MTA

doktorai toltotték be.

A tanacskozas eredményeként a biralo bizottsag egyhangu hatarozatot hozott
arrol, hogy az MTA Doktori Tanacsanak javasolja Tarafas Imrének az MTA dok-

tora cim odaitélését.

A benyijtott anyagok és a tanacskozason lefolytatott magas szinvonali vita in-
dokolja, hogy a vizsgalt téma nagyobb nyilvanossagot kapjon.

ELOZETES MEGJEGYZESEK

Tarafas Imre a monetaris politika szerepét
a fejlett piacgazdasagban nemzeti és nem-
zetkdzi szinten vizsgdlja. Az értekezés
eldszOr a monetaris politika ,,fénykora-
val” (50-es — 60-as évek) foglalkozik,
amikor még ugy itélték meg, hogy a mo-
netaris politika hatékony eszkoz a teljes
foglalkoztatottsag biztositasara. Az ural-
kodd megkozelitést a Philips-gorbe fejez-
te ki, amely — altalanosan elterjedt forma-

jaban — kapcsolatot mutatott ki az inflacio
iiteme és a munkanélkiiliség aranya ko-
zott. E szerint a munkanélkiiliség csok-
kenthetd, de csak gyorsuld inflacid aran;
¢és forditva. A konkrét szamszerd értékek
orszagonként kiilonboznek, és minden or-
szag csak a sajat — a tapasztalatok alapjan
meghatarozhat6 — Philips-gorbéjén fekvo
inflacié — munkanélkiiliség kombinacio-
kat valaszthatja. Ha ez a valasztas a tarsa-
dalmi preferencidk alapjan megtortént, a
monetaris politika feladata az, hogy a
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pénzmennyiség vagy a kamatlab megfele-
16 alakitasaval a kivant inflacio-munka-
nélkiiliség kombinaciot valositsa meg.

A 60-as évek végén a monetaristak ra-
mutattak arra, hogy a Philips-gorbével ab-
razolt Osszefiiggés csak rovid tavon léte-
zik. Hosszu tavon a gazdasagi alanyok
adaptiv varakozasaik alapjan az inflacio
tapasztalt litemét beépitik gazdasagi don-
téseikbe: a munkavallalok az inflacié ta-
pasztalt (és ezért a jovre is vart) litemével
novelik bérkoveteléseiket, amit a munka-
adok meg is adnak, mert ugyanolyan vara-
kozasaik alapjan arra szamitanak, hogy a
koltségemelkedés az arakban tovabbharit-
haté lesz. A foglalkoztatottsag azonos
szintje most mar csak magasabb inflacio-
val biztosithato, majd amikor ez tudatosul,
még gyorsabb inflaciora lesz sziikség. Egy
ponton tul azonban nem lehet vallalni az
inflacid gyorsulasat, s6t azt mérsékelni
kell. Az ehhez sziikséges kemény moneta-
ris restrikcio nyoman recesszio adodik, a
cs6dok sorozata és a foglalkoztatottsag je-
lentds csokkenése kovetkezik be. A mone-
taris politika tehat csak rovid tavon tudja
csokkenteni a munkanélkiiliséget, hosszu
tavon ennek ara magas munkanélkiiliség a
dezinflacios periddusban.

Ez az a torténelmi hattér, amelyre — Ta-
rafas Imre kiegészitd elGadasaban hivat-
kozva — doktori értekezését el — készitette.

AZ ERTEKEZES TEZISEI

Tarafas Imre értekezése tézisszertien 8

pontban 6sszegezhetd.

1. A pénzpolitika gyakorlati alakitoi ko-
z0tt konszenzus uralkodik abban, hogy

az évtizedek ,,kuszd”, esetenként ,,ro-
han6” inflacioja utin a gazdasagi ala-
nyok csak igen rovid tavra valhatnak a
monetaris ill4zid rabjava. Varakozasa-
ik gyorsan alkalmazkodnak az inflacio
(vagy az inflacio gyorsulasa) tapasztalt
iiteméhez. Ezért a monetaris politika
nem alkalmas a teljes foglalkoztatott-
sag biztositasara, ha a munkanélkiili-
ség okai strukturalis természetiiek.
Ugyanakkor a gyakorlat sehol sem ko-
veti azt a monetarista javaslatot, hogy a
monetaris politika allando titem( pénz-
kibocsatasra torekedjen a konjunktura-
lis helyzett6l fiiggetleniil. A jegybank-
ok nem engedhetik meg szdmottevd
deflacio vagy deflacios nyomas kiala-
kulasat sem. Ebben az értelemben azt
kell tehat gondolnunk, hogy az altala-
nos arszinvonal — Keynes allaspontja-
nak megfelelden merev — lefelé, és
ezen nem valtoztatnak a Friedman-féle
adaptiv varakozasok.

. Az uralkod¢ allaspont szerint a mone-

taris politika azzal jarulhat hozz4 legin-
kabb a gazdasagi novekedés és igy a
foglalkoztatas magas szintjéhez, ha hi-
teles modon torekszik az arstabilitds
(az altalanos arszint stabilitdsanak)
— ami a gyakorlatban évi 1-2%-os inf-
laciot jelent — biztositasara. Az elsGdle-
ges cél tehat az arstabilitas, nem a no-
vekedés vagy a foglalkoztatas, mert ez
utobbiakra a monetaris politika alkal-
matlan.

. A nyolcvanas évtized elejétdl a direkt

monetaris technikak kevésbé durva
valtozata, a kotelezG tartalék-elGirasok
rendszere hattérbe szorult. Ennek oka
kettds. Egyfeldl: a direkt és az indirekt
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eszkozok kozotti kiilonbség bizonyos
egyszertsitéssel ugy is meghatarozha-
to, hogy
— a direkt eszkdzok hasznalata azon
alapul, hogy a Jegybank mint hato-
sag a kereskedelmi bankok szamara
kotelezd szabalyokat ad(hat) ki, mig
— az indirekt eszkozok haszndlata
azon alapul, hogy a Jegybank lénye-
ges mértékben képes befolyasolni a
pénzpiaci feltételeket, igy a nem
profitérdekelt (hanem monetaris po-
litikai célokat kovetd) Jegybank cél-
jait a profitérdekelt kereskedelmi
bankok 6nként kovetik.
A kényszeren alapul6 direkt technikak
hatasfoka erdsen megrendiilt a nyolc-
vanas évek elejétdl, mert az egyre libe-
ralizaltabb, egyre t6bb, korabban érvé-
nyes adminisztrativ szabalyozastol
megszabadult kapitalista gazdasagok-
ban a pénziigyi technikak rohamos fej-
16dése kozepette ezeket a szabalyokat a
bankok igen konnyen kijatsszak vagy
megkeriilik.
A kotelezo tartalék-elGirasok hattérbe
szorulasanak masik oka az, hogy a ko-
telezd tartalékok a bankrendszer indi-
rekt adoztatdsanak tekinthetdk: az eset-
leges nyereségét ilyen vagy olyan mo-
don altalaban az allamnak befizetd
Jegybank igy ingyen (vagy igen ala-
csony kamattal) von be pénzeket a ke-
reskedelmi bankoktol.
. Az indirekt eszk6zokon beliil egyértel-
miivé valt a nyilt piaci miiveletek meg-
hatarozo szerepe. Ennek oka az, hogy a
fizetési szokasoknak ¢és a pénziigyi
technikdknak az utobbi évtizedekben
végbement fejlédése lecsdkkentette a

gazdasag jegybankpénzigényét, ennek
nyoman a bankrendszer tartalékigé-
nyét. Ma mar az altalaban igen ala-
csony, 1-3%-os mértéki kotelezd tar-
talék-eldirast nem annyira a pénz-
mennyiség szabalyozasara, hanem in-
kabb a kereskedelmi bankrendszer
jegybankpénz-igényének ndvelésére,
ezzel jegybanki fiiggésének erdsitésére
alkalmazzak. A jegybanki fliggés azon-
ban igy sem elég erés ahhoz, hogy a vi-
szontleszdmitolas haszndlhatd eszkoz
legyen: a viszontleszamitolast jellem-
zGen végsé menedékkeént tartjak fent a
Jegybankok [az atmeneti fizetési za-
varba keriilt kereskedelmi bank(ok)
szamara, amely(ek) a tobbi banktol bi-
zalmatlansagbol nem kap(nak) hitelt az
atmeneti fizetésképtelenség athidalasa-
ra], mégpedig biintetd (a nyilt piacon
érvényesnél magasabb) kamatra.

. A monetaristak szerint ahhoz, hogy a

piaci automatizmusok a leghatéko-
nyabban miikddjenek, fel kell szdmolni
minden korlatozast. A teljes foglalkoz-
tatottsagot monetaris expanzioval elér-
ni, fenntartani tdrekvd inflacios politi-
ka biralatanak kontosébe burkolva, a
monetaristak a teljes korli gazdasagi-
pénziigyi deregulacio és liberalizacio
programjat fogadtattak el a kozgaz-
déasz-szakma meghatarozoan nagy ré-
szével, ¢és vitték diadalra ezt a progra-
mot. Az egyes orszagokon beliili és a
nemzetkdzi szintd liberalizacioban ér-
dekelt gazdasagi és politikai erdk a
monetarizmusban talaltdk meg azt a
nézetrendszert, amely magas szinvona-
14, konzisztens elemzési keretet nyujt
és ezzel meggy6z, és amely a liberalis
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gazdasagpolitikak kidolgozasdhoz tam-
pontokat ad.

. A liberalizacio évtizedes folyamatanak
valoszintileg legdontdbb eleme a lebe-
g0 arfolyamrendszer altalanossa valasa
volt 1973-tol. Azért a legdontébb, mert
az adott, rogzitett arfolyam fenntarta-
sanak kényszere aldl felszabadult gaz-
dasagpolitikai dontéshozok sokkal
konnyebben, sokkal kisebb kockazattal
mondhattak le a belsé pénziigyi — és
mas — korlatozasokrol, direkt szabalyo-
zasokrol, és szamolhattak fel a kotott
devizagazdalkodas addig széles korben
és nagy szamban alkalmazott eszko-
zeit. A lebeg6 arfolyamrendszerre vald
attérés tehat felgyorsitotta és elmélyi-
tette a liberalizacio folyamatat; ugyan-
akkor ebben az arfolyamrendszerben
azonnal és ugrasszertien megnott az ar-
folyamok és a kamatok valtozékonysa-
ga (volatilitasa).

. Nem a deregulacio és a liberalizacio
vezet be valtozékonysagot, kockazatot,
bizonytalansagot a piacgazdasagba,
nem ezektl valik kiszamithatatlanna a
jovo. A kockazat, a bizonytalansag, a
kiszamithatatlansdg a piacgazdasag
természetében gyokerezik, abban,
hogy a piacgazdasag folyamatai tul-
nyomo részt mikrogazdasagi dontések
millidrdjaibol alakulnak ki, amelyek
mindegyikét a tobbi mikrogazdasagi
dontés thlnyomo részétdl fliggetleniil
és roluk, valamint a makrodokondmiai
feltételekrdl vald igen tokéletlen infor-
maciok birtokdban hozzak meg (az in-
formacioba itt beleértve az adott infor-

crer

lel6 megértésére valdo képességet is).

Ez annak ellenére is igy van, hogy a
piacgazdasag tavolrol sem egymashoz
hasonlé méretli, egymashoz hasonléan
informalt gazdasagi alanyok differen-
cialatlan tomege, hanem a nagyok, az
er6sek, a jobban informaltak aktiv
vagy passziv modon a kicsik tomegei-
nek dontéseit kondicionaljak vagy ép-
pen meghatarozzak.

. Az utobbi két-két és fél évtized libera-

lizacios folyamataban lebontott szaba-
lyozasok, korlatozasok legnagyobb ré-
szét azt kovetSen vezették be, hogy az
1920-as években felfuvodott t6zsdei
buborék kipukkadt, és tobbéves, mély
depresszid iilte meg az akkori fejlett vi-
lagot.

A mai helyzet persze nem hasonlithato
kozvetleniil a nagy vilaggazdasagi
valsaghoz, illetve az azt kozvetleniil
megel6z6 idészakhoz. A mai gazdasag
joval stabilabb, és egy — példaul a leg-
fontosabb t6zsdéken bekdvetkezd arfo-
lyam-6sszeomlas altal kivaltott — meg-
razkodtatas esetén valoszintileg sokkal
gyorsabban stabilizalhato lenne.
ElGszor is, ma az allam stlya két vo-
natkozasban is sokkal nagyobb a gaz-
dasagban, mint a huszas-harmincas
évek fordulojan volt. Sokkal nagyobb
az allam stlya a piacon: az allami kolt-
ségvetés kiadasai ma a GDP 30-50%-
at teszik ki, szemben az akkori, jellem-
zG6en 10% koriili arannyal, és depresz-
szio6s piaci folyamatok beindulasa ese-
tén ez a hatalmas, merev keresleti elem
er6s stabilizacids szerepet jatszik.
Tovabba — minden deregulacio ellenére
is — ma sokkal erGteljesebb az allam
szabalyozoi jelenléte a gazdasagban:
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elég itt arra utalni, hogy a bankok sza-
balyozasa és a feliigyelet jelentGsen
mérsékli a kockazatok talzott koncent-
Masodszor, léteznek olyan intézmé-
nyek, amelyek a csddok tovabbgytirt-
zésének megel6zésére, a dominohatas
megsziintetésére, azaz egész bankrend-
szerek és gazdasagok Osszeomldsanak
elkeriilésére szolgalnak.

KRITIKAI ESZREVETELEK AZ ERTEKEZES
TEZISEIHEZ

A tanacskozason tobb kritikai megjegyzés

hangzott el a hivatalos biralok felvetése

alapjan, ami kiegésziilt a bizottsag altal
feltett kérdéssel. Ezeket harom pontban

Osszegezziik.

1. Akritikai megjegyzések korében jelen-
téségénél fogva elséként a pénziigyi
politika organikus Osszefiiggéséit kell
kiemelni. A birdlat idevagélag azt
hangsulyozta, hogy a gazdasagpolitikat
kiszolgald pénziigyi politikanak a mo-
netaris politika igen fontos, de csak
egyik alrendszere, amely csak a kolt-
ségvetési politikaval 6sszhangban tud
miikodni.

Az alkalmazott monetaris politika je-
lentGs segitséget nyujtott az értekezés
altal targyalt id6szakban a pénziigyi és
a gazdasagpolitika szamara, még akkor
is, amikor az adott orszagban a fiskalis
politika volt az iranyadé. Igy megalla-
pithato, hogy a kiegyensulyozott pénz-
iigyi politika lehetGséget kap bizonyos
tilzasok kivédésére, még akkor is, ha
akar a fiskalis, akar a monetaris politi-

ka valik id&szakosan uralkodova az
adott orszagban.

Nem véletlen hogy a masodik vilagha-
bort befejezésétdl szinte az 1960-as
évtized végéig inkabb a fiskalis politi-
ka és gyakorlat volt az erGsebb; a ked-
vez6 konjunktura a koltségvetési ex-
panziot helyezte el6térbe.

Az 1970-es évektdl viszont a monetaris
politika kezdett egyre erésebben teret
nyerni, 0sszhangban a jelentGs gazda-
sagi visszaeséssel. A monetaris politika
elotérbe keriilését azzal lehet magya-
razni, hogy a fejlett vilagot az elmult
évtizedekben sorozatos kudarcok érték
gazdasagpolitikdjuk alakitasa soran.
Tarsadalmi ¢és szocialis fesziiltségek
halmozodtak fel, amelyek lejarattak a
fiskalis politikat, elsGsorban a koltség-
vetési kiadasokra épiil6 gyakorlata mi-
att. A monetaris politika és eszkoztar
tehat felértékelédott, mivel nagyobb
rugalmassagot és hatékonysagot, a kor-
manyzati akarat zokkendmentesebb ér-
vényesitését vartak téle

Uj vonasként jelent meg agykoltségve-
tési politikaval valo dsszhang megte-
remtésének a torekvése. A monetaris
politika és fegyelem kiilondsen az inf-
laciéellenes kiizdelem terén mutatott
fel sikereket a nyugat-eurdpai orsza-
gokban, s6t jotékonyan hatott a fiskalis
politikara is. A koltségvetési deficit
szamos orszagban jelentGsen csokkent.
Mindez elGsegitette a kiegyensulyozott
gazdasagi novekedést és az élénkiilést.
Hiba lenne azonban figyelmen kiviil
hagyni azokat a nézeteket, amelyek el-
vetik mind a monetaris, mind a fiskalis
politikat és gyakorlatot, mint olyano-
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kat, amelyek a szdndékukkal ellentétes
eredményt is ,,sziilhetnek”. Ugyanak-
kor kénytelenek elismerni, hogy ,.egy
kicsit maguk is monetaristak”. A pénz-
zel kapcsolatos fogalmak, mint a bank-
jegy, az inflacio és az arfolyam stb. a
mindennapi élet olyan szerves részeivé
valtak, hogy a monetaris politika és
gyakorlat nemcsak az aruk, a szolgalta-
tasok, a jovedelmek, a hitelek, de az
eszmék és az érdekek kapcsolatat és
aramlasat is megkonnyiti.

Ha azonban a megoldasra kérdeziink
ra, meglehetdsen trivialis valaszokat
kapunk, olyanokat, amelyeket a mone-
taris politika sem hagyhat figyelmen
kiviil. Ilyenek példaul: meg kell kiilon-
boztetni a pénz eredeti funkcioit a jo-
vedelmekétdl, javitani kell a makro-
gazdasagi hatékonysagot, figyelembe
kell venni, hogy a felhalmozés csak a
fogyasztas rovasara képes teret nyerni
stb.

Tudomasul kell venni, hogy a moneta-
ris politika sohasem képes kdzvetleniil
ugy beavatkozni a gazdasagi folyama-
tokba, mint a koltségvetés. A moneta-
ris politikanak azonban érvényesitenie
kell autonomitasat, hogy ne adjon teret
a pénzkibocsatas vagy -sziikités fiska-
lis eszkozeinek. Amennyiben tulzottan
kiszolgalja azokat, s erre szamos példa
utal, akkor felerGsiti az allami admi-
nisztrativ irdnyitast, rontja az egyensu-
lyi helyzetet, fokozza az inflacios nyo-
mast. Még ilyen korlilmények kozott
is modja van a fizet6képes kereslet oly
modon torténd korlatozasara, hogy az
ne gatolja a megtakaritasi hajlando-
sagot.

A 90-es évtized masodik felére mar
egyre vilagosabba valt, hogy mely mo-
netaris eszkozok valtak be és melyek
nem a gyakorlatban. S6t, a nemzetko6zi
integracio megkdvetelte, hogy szamos
teriileten — igy a monetaris szabalyo-
zasban is — olyan magatartasszabalyo-
kat alakitsanak ki, amelyeket a résztve-
vOknek be kell tartaniuk. A rendezett
gazdasagi helyzet és pénziigyi feltéte-
lek megteremtése kikényszeritette a
kozeledést a pénziigyi politika két nagy
alrendszere: a fiskalis és a monetaris
politika kozott. Az egymasra vald ra-
utaltsdig ma mar nélkiilozhetetlen, a
vagy-vagy helyett az is-is valt jellem-
zOve.

Mind szélesebb korben terjed el az a
gyakorlat, mely szerint a gazdasagi ex-
panzional a jegybank segiti a koltség-
vetést a novekedést szolgald intézkedé-
sei megvalositasaban, maskor viszont a
fiskus mozditja el6 a monetaris intéz-
kedések hatékonyabb érvényesiilését.
Ennek lehetdségét azonban Europaban
a Valutaris Uni6 szamagya meghatéaro-
zott maastrichti kritériumok egyre in-
kabb korlatozzak.

. Az opponensi véleményekben megfo-

galmazott tovabbi 6t megallapitas ér-

demel nagyobb figyelmet. Ezek:

a) A nagy valsag és korunk jelenségei-
nek 0sszehasonlitdsabol erdteljesebb
kovetkeztetéseket lehetne levonni.
A gazdasadg intézményi mechaniz-
musaiban kovetkezett be alapvetd
valtozas. Amit korabban az allami
szabalyozas keretébe lehetett utalni,
s ott igy tlint, a probléma megoldha-
to, azt a modern vilaggazdasagban
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lehetetleniti aliberalizacio és deregu-
lacio. Ezt a problémat jobban ki le-
hetett volna emelni. Fenyeget a def-
lacios spiral, s ez valoban felveti a
nagy valsag fenyegetd arnyait.

b) Jobban ki lehetett volna bontani az
eurdpai pénziigyi integracio és a
globalis jelenségek kapcsolatat. Va-
l6ban, az eurd megsziiletése kény-
szer volt, mivel a kisebb-nagyobb
valutdkat minden fundamentalis
alap ellenére puszta profitszerzés
ceéljabol megingathatja a vilagmére-
tli spekulécio.

¢) A piaci mechanizmusok olyan rom-
bolas — nem éppen épitd rombolas —
utjan teremtik meg az Ohajtott
egyensulyt, amit egy tarsadalom tu-
datos vezetése feltétleniil elkeriilen-
dének tart. Nemcsak az értékek fo-
16s elpocsékolasa, a téves beruhaza-
sok tomege vagy a mesterségesen
kialakitott forrassziike ndvekedés-
rontd hatasai miatt, hanem annak
tarsadalmi kovetkezményei miatt is.
Tarafas is tesz egy-két kritikus mon-
datot a tulmatematizalt modelleken
alapul6d kozgazdasagtannal kapcso-
latban, s rdmutat a pszicholdgiai té-
nyezOk nagy jelentGségére, azonban
tobb mondanivalé adodhatna.

d) Szilikre szabott a bankfeliigyeleti
kérdések targyalasa.

e) Tobb kapcsolatot is talalhatunk a
pénzpiacok ingatagsaga és a bank-
rendszer miikddésének szabalyozasa
kozott annal, mint amelyekre a tézi-
sek utalnak.

3. A Bizottsag részér6l a kovetkezd kér-
désfelvetésre keriilt sor: Mire alapozo-

dik az az allaspontja, miszerint a ,a
globalizacio és (a) pénziigyi liberaliza-
cio ... osszekotése ... megalapozatlan”.,

A KRITIKAI ESZREVETELEKRE ADOTT
VALASZOK

Tarafas Imre megitélése szerint a biralo
megallapitasok szamos esetben olyan
problémara, Osszefliggésre mutatnak ra,
illetve bd&vebb kifejtését hianyoljak,
amely 1999-2000-ben, a tézisek megfo-
galmazasanak idején inkabb csak sejthe-
tok voltak: jobbara csak mint elméleti le-
hetdségek meriiltek fol. Azota viszont je-
lentéséget nyertek. A modern nemzeti és
nemzetkozi pénziigyi rendszer olyan fej-
leményeirdl van szo, amelyek el6zménye-
it a magyar szakirodalomban is tobben
elemezték, igy Erdds Tibor, Botos Kata-
lin, Banfty Tamas, Huszti Ernd.

Az elsé ilyen kérdés, amelynek sulya
ma még nagyobb, mint az értekezés ira-
sa idején volt, Botos Katalin egyik bira-
16 megjegyzéséhez kapcsolodik, ahhoz,
amely szerint az értekezés tul szlikre
szabta a bankfeliigyeleti kérdések tar-
gyalasat. A bankrendszer szenvedd ala-
nya a pénzpiacok ingatagsaganak,
ugyanakkor hozza is jarul az instabilitas-
hoz. Ennek a hozzijarulasnak jelentGs
része a bankok pro-ciklikus viselkedése,
amit Barta Imre ugy fogalmaz, hogy ,.a
bankok konjunkturalis fellendiilése ide-
jén hajlamosak nagyvonalian kezelni a
hitelkockazatot”, talzott mértékben
nytjtanak hiteleket és olyan addsoknak
¢és olyan gazdasagi célokra is, amelyek
csak a konjunktira rendkiviil kedvezo
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viszonyai kozepette hitelképesek, hogy
azutan az ellenkezd iranyu végletbe esse-
nek dekonjunktura idején. Azt is tudjuk,
hogy a bankfeliigyeleti szabalyozas gyak-
ran azzal a veszéllyel jar, hogy még ra is
er6sit a bankok hajlamara a pro-ciklikus
viselkedésre. J6 példa erre az a sok kri-
tika, amit a bankok tékekdvetelményé-
nek Ujraszabélyozésara iranyuld javasla-
tok — az tgynevezett Basel II — kivaltot-
tak. Az értekezés az elemzés sulyat arra
helyezte, hogy a pénziigyi rendszer insta-
bilitasanak ndvekedésében jelentds szere-
pe van annak, hogy a gazdasag finanszi-
rozésa eltolodik a bankrendszerrdl a toke-
piacok fel¢. A bankrendszer még mindig
kevésbé — valoszintileg sokkal kevésbé —
instabil, mint a t6kepiac.

A bank hitelvizsgalat alapjan dont a hi-
telezésrol, altalaban a hitelkérdvel fennal-
16 hosszabb kapcsolat tapasztalatai, a hi-
telbdl finanszirozando projekt elemzése
stb. alapjan, és a hitel fedezeteként bizto-
sitékokat kot ki. Az értékpapir vasarloja
azonban legfeljebb kiils§ elemzdk vagy
ugynevezett hitelmindsité iigynokségek
publikalt véleménye alapjan dont. Ezért a
banki hiteldontés altalaban gazdasagilag
megalapozottabb, vagy legalabbis meg-
alapozottabb lehet, mint az érté¢kpapir-be-
fektetésr6l vald dontés. Tovabba, és ez
nem kevésbé fontos, legalabbis jol miiko-
d6 bankok, bankrendszer esetén a nehéz-
ségekkel kiizd6 ados a kibontakozast se-
git6 banki hozzaallasra szamithat, ezzel
szemben az értékpapir-tulajdonos jellem-
zG reakcidja a kibocsato nehézsége — vagy
akar ezzel kapcsolatos megalapozatlan hi-
resztelés — esetén az értékpapir azonnali
eladasa, ami gyakran jelentGs aresést

eredményez, és megneheziti a kibocsatd
szamara a kibontakozast.

A finanszirozasnak ez az eltolodasa ¢€s
ezzel a pénziigyi rendszer instabilitdsanak
novekedése felgyorsult, és uj elemekkel is
boviilt az utolsd évtizedben. Rohamosan
terjedt a hitelkockazat transzferalasara
szolgalo eszk6zok hasznalata: ezen beliil
is elsGsorban ugynevezett eszkozfedezeti
értékpapirok (ABS, asset-backed securi-
ties) és a hitelderivativak kiilonboz6 for-
mai. 2002 végén, az utolsd olyan idGpont-
ban, amelyre nézve — bar nem teljes kord
— adatok rendelkezésre allnak, az eszkoz-
fedezetti értékpapirok allomanya mintegy
3 ezer milliard dollart, a hitelderivativaké
2 ezer milliard dollar kortili dsszeget tett
ki, elsGsorban az Egyesiilt Allamokban és
Nyugat-Europaban. Az eszkozfedezetl
értékpapirok esetében a bank egy cso-
magba csoportositja az altala nyujtott hi-
telek egy-egy korét, jogilag elkiiloniilt
szervezetnek adja at, amely e hitelcsomag
fedezete mellett értékpapirt bocsat ki.
Az értékpapir (kotvény) vasarloi kapjak a
csomagban szerepl§ hitelekre jaré ka-
matot, majd végiil a tékét, és persze 6k vi-
selik a hitelek adosainak kockdzatat.
A hitelderivativak esetében pedig a bank
valamilyen formaban ,,védelmet” vasarol
a hitel bukasanak kockazata ellen: ha az
adds nem tud fizetni, akkor a ,,védelem”,
azaz a hitelderivativa eladdja megtériti a
bank veszteségét. Az eszkozfedezetl ér-
tékpapirok vasarloinak kilétér6l nem all
rendelkezésre informacid. Létezik viszont
felmérés — bar nem teljes kord statiszti-
ka — a hitelderivativak eladoirol, azaz
mintegy 2 ezer milliard dollar hitelkocka-
zat atvallaloirol. Eszerint a hitelkockaza-
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tok atvallaloi mintegy kétharmad részben
bankok és brokerhdzak, koriilbeliil ne-
gyedrészben biztositok (f6leg életbiztosi-
tok), a maradékon mas pénziigyi és nem
pénziigyi vallalkozasok osztoznak.

A hitelkockazat transzferalasa révén a
bankok megszabadulnak a nyujtott hite-
lek kockézatatol, ami a bankfeliigyeleti
szabalyozas alapjan jelentGs t6két kotne
le a bankban (és ez a t6keigény varhatoan
majd még ndvekszik az 01j bazeli szaba-
lyozés alapjan), mikdzben a banknal ma-
rad a hitelnyujtasnal felszamitott jutalék,
¢és a kockazattranszfer konstrukciojanak
struktiralasaért jard, rendszerint igen ma-
gas jutalék (mert ez a munka pénziigyi
,high-tech”-nek szamit). A kockazatok
atvallaloi kozott talaljuk a bankoknal ke-
vésbé szabalyozott pénziigyi vallalkoza-
sokat — igy példaul a biztositokat — ame-
lyek a tézsdei buborék 2000. évi kipukka-
dasa ota az ott elszenvedett veszteségeket
torekednek potolni, illetve a buborék fel-
fivodo szakaszdban megszokott profito-
kat elérni, vagy megkozeliteni. Amikor a
kockazatot atvallalo fél bank, akkor gyak-
ran kis-kdzepes méretti, tradicionalis, be-
tétgydjtésre koncentrald bankrdl van szo.

Itt tehat annak a folyamatnak ujabb, je-
lentds allomasar6l van szo6, amelyben a
gazdasag finanszirozasa eltavolodik a hi-
telkockazatot leginkabb ért6, azt elemez-
ni és kezelni tudo, szabalyozott és fel-
tigyelt bankszektortol, olyan intézmények
felé, amelyekrél mindez sokkal kevésbé
vagy egyaltalan nem mondhato6 el. Igaz,
hogy az eredeti kockazatvallalasi-finan-
szirozasi dontés a bank szintjén torténik,
de e dontés hagyomanyos banki kritériu-
mok szerinti megalapozottsiga megkér-

ddjelezhetd, ha a bank eleve a kockazat
transzferalasanak hatterével nydjt hitelt.
Tovabba, az adds esetleges nehézségei
esetén nagyon nehézzé valik a kibontako-
zas keresése, és az ehhez sziikséges hite-
lez6i magatartas kialakitasa. A hitelkoc-
kazatot atvallalok (,a védelem elad6i”
(oldalarol a kockézat atvallalasat nem; hi-
telvizsgalat el6zi meg — erre sem lehets-
ségiik nincs, sem felkésziiltségiik és infor-
macidik —, hanem a hitelminGsitd intéze-
tek altal az egyes addsokra kialakitott
kockazati besorolas vagy egyszerilien
portfolidjuk diverzifikalasanak szandéka
alapjan dontenek.

Végeredményben a vazolt folyamatok
alapjan valoszintileg kevésbé megalapo-
zott gazdasagi és finanszirozasi dontések
sziiletnek. A piacgazdasagban elkeriilhe-
tetlentil folyamatosan keletkezd kockaza-
tok, amelyekre Barta Imre utal a beruha-
zasi dontések kockazataival kapcsolatos
kutatasai alapjan, kevésbé attekinthetd és
kezelhetdé modon oszlanak meg a pénz-
tigyi rendszerben. Paradox mddon, ebbdl
a szempontbol a bankfeliigyeleti szaba-
lyozas hatékonysaga és szigora a pénz-
igyi rendszer kockazatossaganak novelé-
s¢hez jarul hozza azzal, hogy 6sztondz a
hitelkockazat bankrendszeren kiviilre
transzferalasara, ezzel persze egyben
mérsékelve a bankrendszeren beliili koc-
kazatot. Mas Osszefiiggésben ez is az in-
tézményi befektetSk szerepének kérdését
veti fel, ahogy arra Botos Katalin is utal.
Mindebben persze szerepe van az allami
szabalyozas hatékonysaga, vagy egyalta-
lan: lehetdsége meg rendiilésének ,,az al-
talanos liberalizacio és deregulacio” (Bo-
tos Katalin) kovetkeztében.
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Huszti Erné birdlatdban a monetaris és
a fiskalis politika viszonyara koncentral.
ujra csak azt kell mondanom, hogy ha az
értekezést nem 1999-2000-ben, hanem
2003-2004-ben irtam volna, magam is
sokkal nagyobb teret adtam volna ennek a
kérdésnek. A ,.deflacios spiral”, amire
Botos Katalin utal, a legutobbi néhany év-
ben valt pusztan elméleti, a pre-keyne-
sianus kor 6ta nem tapasztalt lehetGségbdl
kézzel foghatd veszéllyé. A monetaris
politika, amely mint Huszti Ern irja, igen
sikeresnek bizonyult az inflacidellenes
kiizdelem terén, 0j kihivas elé kertilt.
A ,,deflacié vagy a deflacids nyomas™ el-
keriilése, amit Barta Imre az értekezés
megallapitasaval egyetértve, a jegybank-
ok fontos céljanak tart, a jelek szerint nem
mindig sikeriil a fiskalis politika kdzre-
mikodése, az azzal valé Osszehangolas
nélkiil. fgy a recesszio valosagaval és az
inflacio veszélyével szemben az amerikai
jegybank 2001 elejétl 2004-ig 13 alka-
lommal 6,5%-161 1%-ra csokkentette a
kamatlabat, mikozben — az OECD adatai
szerint — a koltségvetés 2000 és 2003 ko-
zott a GDP 1,4%-at kitevG tobbletbdl
4,6%-o0s hianyba fordult at.

Japanban, ahol az arszinvonal (a GDP
deflator) 1995 ota csokken, a kamatlab
nagyjabol azdta egyfolytaban nulla vagy
majdnem nulla, mikdzben az expanziv
szandéku fiskalis politika kovetkeztében
az allamadossag a GDP 60%-arol, ahol a
90-es évek elején allt, 2003 végére mint-
egy 150%-ra nétt. Az Eurdpai Unidban a
Stabilitasi €s Novekedési Paktum merev-
sége miatt a monetaris és fiskalis politika
recesszio—deflacio-ellenes Osszehangola-

sa sokkal nehezebben megy, ahogy arra
Huszti Erng is ramutat.

Mindharom opponens érinti az eurdpai
integracioval és a nemzetkozi pénziigyi
rendszer jovGjével kapcsolatos témakort.
Barta Imre egyetért az értekezés kovet-
keztetéseivel, Botos Katalin az eurdpai
integracios kérdések kimeritébb targyala-
sat kivanta volna. Huszti Ernével egyet
kell érteni abban a kovetkeztetésben,
hogy ha valoban kialakulnak az egymas-
tol tokearamlas tekintetében (is) elkiilo-
niilé nagy valutadvezetek, akkor ,,... érte-
kezések és elemzések sokasaga valasztja
majd ezt a problémat kutatasa témajaul”.
Ez biztosan igy van. A dolog nehézsége
elsGsorban abban van, hogy hogyan, mi-
lyen modszerekkel lehet szabalyozni és
korlatozni a pénztke nemzetkdzi, illetve
valutadvezetek kozotti aramlasat anélkiil,
hogy ezzel Iényeges mértékben nehezite-
nénk a miikodd t6ke aramlésat, mert ez a
gazdasagi fejlédésnek a joviben is fontos
tényezG6je marad.

A bizottsag altal feltett kérdésre Tara-
fas Imre a kovetkezd valaszt adta: A glob-
alizacio sokarci, szamos sikon végbeme-
nd Osszetett folyamat (igy lehet beszélni
kulturalis, pénziigyi stb. globalizaciorol).
Kozgazdasagi szempontbol lényege a
nemzetkdzi munkamegosztas tovabbi el-
mélyitése, 1j mindségi szintre emelkedé-
se. A nemzetkdzi munkamegosztas elsd
mindségi szintje a termékek és szolgalta-
tasok nemzetkozi kereskedelme. Ehhez
késébb, dontéen a masodik vilaghaboru
utan csatlakozott a miikodés téke kivitele.
Ezt a miikodo téke-kivitelt az jellemezte,
hogy a fejlett orszagok nagyvallalatai
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tizemeket létesitettek mas, jellemzden ke-
vésbé fejlett orszagokban azért, hogy az
adott orszag belsd piacat helyben termelt
termékekkel 1assak el.

A globalizacioval a nemzetkdzi mun-
kamegosztas e két szintjére egy harmadik
rakddott ra, és ez a szint egyre fontosabba
valik. Ez az a mikodotoke-kivitel, amikor
a vallalat (els6sorban a multinacionalis
nagyvallalat, de nem csak az) vilag-, de
legalabbis regionalis méretekben allokal-
ja a termelést és elosztast, azaz a szamara
legkedvezdbb helyen létesit tizemet nem-
csak helyi, hanem regionalis vagy vilag-
méretli piacanak a kiszolgalasara. A nem-
zetkdzi munkamegosztas elsé és masodik
szintje erfsen szabalyozott, nemliberalis
pénziigyi rendszerben fejlédott ki. Ami a
harmadik szintet illeti, szamos tanulmany
mutatja ki ennek hozzajarulasat a gazda-
sagi fejlodéshez, de szakirodalmi elemzé-
sek és tanulmanyok hangsulyozottan nem
talaltak semmilyen Osszefiiggést a pénz-
tigyi liberalizacio €s a gazdasagi fejlédés
kozott. Azok a fesziiltségek pedig, ame-
lyek a liberalizalt nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben fellépnek (és amelyeket az
értekezés bemutatta), annak a veszélyét
hordozzak, hogy a nagyméretli és tartds
egyensuly-hianyok liberalizalt rendszeré-
ben gyakori, viharosan gyors korrekcioja
a nemzetk6zi munkamegosztds mindha-
rom szintjének fejlodését visszaveti.

ZARO FEJTEGETESEK
Az elndklé Csikos-Nagy Béla méltatta a

tanacskozas magas szinvonalat, a biralo
bizottsagban megfogalmazott egyhangu

allasfoglalast Tarafas Imre kitiing felké-
sziiltségeérdl és a kritikai megjegyzésekre
adott valaszait.

A zérszoban kiemelte Huszti Ernd
gondolatfiizését a monetaris és a fiskalis
politika kapcsolatardl. Vitazaro fejtegeté-
seiben azzal a harom fejleménnyel fog-
lalkozott, amely az elmult fél évszazad-
ban magas rangra emelte a pénziligyi po-
litika szerepét a gazdasagi folyamatok
alakitasaban.

Az elsé a vietnami haboruban vald
amerikai részvételhez, a masodik az
OPEC altal végrehajtott elsd vilagpiaci
olajar-robbantashoz, a harmadik pedig
az USA-nak az utobbi években megfi-
csolodik.

A vietnami haboruban vald részvétel
stlyos pénziigyi terheket rétt az Egyesiilt
Allamokra. Ezen csak gy tudott trra len-
ni, hogy mértékteleniil fokozta az USD
kibocsatast. Az eurdpai jegybankok az
USD-t ugyanugy valutatartalékként ke-
zelték mint az aranyat. Ez konnyitette
meg a vietnami haboru finanszirozasat.
Erre a jelenségre elséként a franciak fi-
gyeltek fel. Kezdtek éIni azzal a jogukkal,
hogy az USA kormany a devizakiilfoldiek
részére biztositja a kivansagnak megfe-
lel6 aranyatvaltasi kotelezettségét. Ez a
folyamat vezetett a mult szazad 70-es
éveinek elején a Bretton Woods-i egyez-
ményben vallalt kotelezettség egyoldala
felmondasahoz.

Az OPEC altal végrehajtott els6 olajar-
robbantas az olaj barellenkénti arat 3
USD-16l 11-re emelte. Ez jol jott a Szov-
jetunionak, de stlyos terhet rott az olajde-
ficites nyugati orszdgok vallara. Ebben a
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helyzetben a nyugati orszagok a moneta-
ris és fiskalis politika 01j alapokra helyezé-
sével a maguk javara tudtak forditani a
dolgokat. Egyfeldl az expanzids moneta-
ris politika, masfeldl az olajkitermelés és
olajmegtakaritas 0Osztonzésére alkalma-
zott adopreferenciak révén nagymérték-
ben nétt az olajkitermelés (Nagy-Britan-
nidban ¢€s Norvégiaban), tovabba felgyor-
sultak a fajlagos olajmegtakaritast célzo
befektetések. A kelet-nyugati verseny a
Nyugat javara dolt el, amiben az is szere-
pet jatszott, hogy a Szovjetunié egyolda-
ltan a tulfegyverkezésre hasznalta fel sza-
motteve tobbletjovedelmét.

Az Egyesiilt Allamok @j katonai straté-
gidja Afganisztannal indult el, és ez id6
szerint Irak katonai meghoditasaval foly-
tatodik. Az elmult években végbement fo-
lyamatok tetemes modon novelték az
USA katonai kiadésait és ezzel az allami
koltségvetés deficitjét. A kérdés az, mi
tette lehetové egy ilyen fiskalis politika
vitelét és fenntartasat. Szinte egyértel-
miien adodik a valasz: amig a vietnami
héborat Nyugat-Eurdpa finanszirozta, az
Uj katonai stratégia hatterében japan és ki-

nai finanszirozas hiizédik meg. Mindkét
orszag hatalmas exporttobbletre tett szert
az Egyesiilt Allamokban, és az igy kelet-
kezd USD kovetelést USA-a beliili befek-
tetésekre, illetve allami kincstarjegyek
vasarlasara forditja. Igy jarnak el azért,
mert nincs az USA arufelvevd képességé-
nek alternativaja, és ez mind a japan mind
a kinai gazdasag novekedésének megha-
tarozoja.

Erre a harom torténelmi folyamatra
azért kell felhivni a figyelmet, mert jelzi:
mindig a konkrét viszonyok, adottsagok
¢s feltételek hatarozzak meg a gazdasag-
politika altal igénybe vett (igénybe vehe-
t6) eszkozoket. Mindharom esetben ki-
mutathatd a monetaris €s a fiskalis politi-
ka koordinalasanak sziikségessége.

A zard fejtegetések arra is utalnak,
hogy adott koriilmények kozott a moneta-
ris politika jelentGs szerepet jatszik a gaz-
dasagi novekedésben. A vizsgalodasi kor-
re értelmezve egyet lehet érteni Tarafas
Imre idevago fejtegetéseivel is.

A tanacskozas jo munkat végzett, és
jelentds a szerepe a tudomanyfejlesz-
tésben.



