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BeENYOvszKT ANNAMARIA-NAGY AGNES

A penziigy1 valsag
és a gazdasagi kormanyzas sziikségessége
Kihivasok a makrogazdasagi politikak szintjén

A tanulmanyban bemutatjuk, hogy az EU-tagorszagok milyen szabalyozasi intézkedé-
seket alkamaznak ahhoz, hogy megbirkézzanak a pénziigyi valsaggal és az ebbél eredo
gazdasagi és pénziigyi nyomassal. Megvizsgaljuk, hogy milyen kihivasokkal kell szem-
benézniiik napjainkban a kézponti bankoknak, ramutatunk a gazdasagi kormanyzas
sziikségességére, majd a Romania makrogazdasagi politikdinak a szintjén jelentkezo
kihivasokat elemezziik. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy Romania esetén na-
gyon fontos a hosszi tavi gazdasagi novekedés érdekében az EU-s alapok lehivasa
(ami a gazdasagi novekedés nem adéssagnoveld finanszirozasat biztositja), a pénziigyi
rendszer erdsitése és a hitelezés tijrainditasa az innovativ termelés finanszirozasa ér-
dekében, a kereskedelmi bankok tokésitése a gazdasag hitelezése céljabél, valamint a
munkapiac, adé és dllami segélyek rendszerének reformja.

1. BEVEZETES

A 2008-as gazdasagi valsag utan a gazdasagpolitikak feladata és intézeteinek szerkezete
véltozason ment at ugy a vildggazdasag szintjén, mint az eurdpai gazdasag terén. Ha csak
a monetaris politikdk részérdl kozelitjik meg a témat, akkor azt latjuk, hogy az eurdpai
gazdasag szintjén 2008 elbtt az arstabilitas — az inflacio csokkentése — volt a meghatarozo
és legfontosabb cél. 2009-t6l a kézponti bankok kommunikacidjaban az arstabilitds mellett
a pénziigyi rendszer stabilitasa is hangsulyt kapott. 2010-t6l fontos a makroprudencialis
intézkedések novelése, kiegészitve az eurdpai szintii makroprudencialis és pénziigyi rend-
szer feliigyeleti intézményeinek létrehozasaval, 2011-t6l pedig a deficitek fenntarthatosa-
ga (az allamhaztartasi és a folyd fizetési mérleg hianya) kap hangsulyt, mig 2012-ben a
gazdasagi novekedés elinditdsa a makrogazdasagi politikak f6 célja oly modon, hogy a
makroegyensulyok ne sériiljenek.

Jelen tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogyan alakult az Eurépai Unié gazdasaga, ¢s ez
milyen kihivast jelent Romania makrogazdasagi politikdja szdmara. A gazdasagi és pénz-
iigyi valsag a konvencionalis gondolkodasi keret egyes elemeit cafolja meg. A valsag ko-
vetkezményeinek ,,megtisztitasa” koltségesebbnek bizonyul, mint ahogy azt a hatésagok
gondoltak. Kérdés, hogy felmenthetdk-e a kozponti bankok a pénziigyi stabilitas felelossége
aldl, tudnak-e a kdzponti bankok hatékonyan és eredményesen menedzselni tobb célt, ren-
delkeznek-e megfeleld eszkozokkel és tudassal ahhoz, hogy ennek a kiterjesztett manda-
tumnak képesek legyenek megfelelni. Sziikség van az arstabilitas €s pénziigyi stabilitas,
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a monetaris politika és a kozponti bank végso hitelezd funkcidja, a monetaris és fiskalis
politika, a monetaris politika megfogalmazasa és megvalositasi kerete kozotti kapcsolatok
ujragondolésara.

A tanulmany négy részbdl all. Az elso részben a torténelem folyaman kialakult pénziigyi
valsagokat csoportositjuk és a 2008-as gazdasagi és pénziigyi valsag hatdsait elemezziik.
A masodik részben azt vizsgaljuk, hogy a kdzponti bankoknak milyen kihivasokkal kellett
szembenézniiik 2008 el6tt és milyen kihivasok el6tt allnak napjainkban. A harmadik rész-
ben a gazdasagi kormanyzas szlikségességét tanulmanyozzuk. A negyedik rész azt vizsgal-
ja, hogy Roméania milyen makrogazdasagi politikakat kdvet a makrogazdasagi egyensuly
fenntartasa érdekében. A tanulmany a kovetkeztetések megfogalmazaséaval zarul.

2. A PENZUGYI VALSAGOK ES HATASAIK

Az emberiség mar az 1200-as évektdl szembesiilt pénziigyi valsagokkal és ezek hatasaival,
ahogy azt Reinhart és Rogoff [2011] is kimutatta a pénziigyi valsagok torténelmét elemzé
tanulmanyaban. A valsagokat kiilonb6z6 szempontok szerint csoportositottak.

Az els6 csoportositas szerint a pénziigyi valsagokat kiilonb6z6 mennyiségi kiiszobér-
tékek segitségével hataroztak meg. Ebben az esetben megkiilonboztettek inflaciobol eredd,
valutadsszeomlas, valamint valutaleértékelés kovetkeztében keletkezd valsagokat, ahogyan
azt az 1. tablazatban is lathatjuk.

1. tablazat
Valsagok meghatirozisa mennyiségi kiiszobérték segitségével
Yoo et oo, . Legnagyobb

Valsag tipusa Kiiszobérték Periodus érték (%)
Inflacid Eves inflacios rata > 20% 1500-1790 173,1

18001913 159,6

19142008 9,63E + 26
Valuta- Eves értékesokkenés a horgony- 18001913 275,7
Osszeomlas valutahoz viszonyitva 15% vagy tobb 19142008 3,37E+9
Valuta- A forgalomban levd pénzérmék fémtar- 1258-1799 -56,8
leértékelés (I) | talmanak 5%-os vagy nagyobb csokkenése | 1800—1913 -55,0
Valuta- A leértékelt pénznem helyére ) pénz Pl. Zimbabwe
leértékelés (II) | helyezése esetén

1 1j, 10 régi

Forras: Reinhart és Rogoff [2011]

Ha a valsagokat az események szerint csoportositjuk, akkor a kdvetkezé tipusu valsa-
gokrol beszélhetiink (Reinhart és Rogoff [2011]):
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® Bankvalsag: a bankrendszeri valsag és a pénziigyi rendszer valsaga, amelyet két tipu-
su esemény valthat ki. Az els6 tipust esemény a bankok ,,futdsa”, ami egy vagy tobb
pénziigyi intézet bezardsahoz, 6sszevonasahoz, illetve az allami szektor altali atvé-
teléhez vezet. A masodik tipusu esemény az, amikor meghatarozé pénziigyi intézet
vagy csoport kormanyzati kozremtkodéssel azt az érzést kelti a tobbi pénziigyi inté-
zetben, hogy késobb valsag johet, és ez valtja ki a bankok bezarasat, az 6sszevonasat,
az allami atvétel felé iranyulasat.

® Adossagvalsag, amely lehet kiils6 vagy bels6 allamaddsag valsaga.

A kérdés, amelyre valaszt keresiink, az, hogy a gazdasagtorténeti események lehetoveé
teszik-e a gazdasagi folyamatok jellegzetességeinek feltarasat, illetve az idésorok tulajdon-
sagainak, a koztiik mutatkozoé egyiittmozgésoknak a tanulmanyozasa lehetévé tette volna-e
a valsag eldrejelzését, vagy a statisztikai modszertan alkalmazasa soran is rejtve maradtak
volna-e az okok.

Az Europai Kozponti Bank (EKB) rendszerszinti stresszindexének' alakulasat elemez-
ve megfigyelhetjiik, hogy a 2005-2007 kozotti idészakban a mutat6 a ,,vihar el6tti” nyugal-
mat sugdrozza, hiszen ez az dsszetett index sem azel6tt, sem a valsdg utan nem volt olyan
alacsony szinten (lasd /. abra).

1. abra
Az EKB rendszerszintii stresszindexének alakulasa
(1999. januar 1. — 2012. augusztus 11.)
EEscomelation contribulion Emmoney market contributi . fin 3al sector iribuion EERbond market contribution

0 Forex market contribufion  Iequity market contribution  ——CISS

Forras: Thomson Reuters Datastream, EKB, 2012

1 Composite indicator of systemic stress (CISS). Az index 15 mutatdbol all, amelyek 6t kategériara vannak oszt-
va: pénziigyi kozvetitd szektor, pénzpiacok, részvénypiacok, kotvénypiacok és devizapiacok.
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A gazdasagi cikluselemzés harom makrogazdasagi visszaesést azonositott az elmult 25
év alatt (NBER?):

e az 1990-es japan banki valsag altal kivaltott visszaesést,

e a2000-es dotcom valsagot (az internetes részvények felfljt arfolyamanak kipukkana-

sa, amely a 2001. szeptemberi terrorcselekmények utan tetézott)

e 22007 végén kezdddo hitelvalsagot.

Reinhart és Rogoff [2011] szerint a 2000-es években a vilaggazdasag novekedésére nagy
hatassal volt az egyestilt allamokbeli gondolkodas: a globalizacio, a technoldgiai boom ha-
tasara minden rendben, a pénziigyi rendszer jo, jobban értjiik a monetaris politikak hatasait
¢és az értékpapirositott kdvetelések jelenségét.

Meadows [2012] felhivja a figyelmiinket arra, hogy ez hova vezetett. A devizatranzakciok
célja megvaltozott (2. abra), a tézsdei befektetések idotartama latvanyosan rovidiilt (3. abra)
a vilag pénzpiacain az elmult negyven évben. Ez arra enged kévetkeztetni, hogy a piacokon
nem az eredetileg szokdsos ,,originate-to-hold” tranzakciok terjedtek el a 2000-es évek ota,
hanem az ,,originate-to-distribute” modell, amely mind bonyolultabb modellekhez vezetett.
Nem jelenthetjiik ki, hogy az értékpapirositott koveteléseknek ezeket a modelljeit jobban
értené a befektetd, hiszen azok magas szintli matematikai tudast igényelnek.

2. dbra
Devizatranzakciok a kiilkereskedelemi tranzakcidok fiiggvényében
1975 és 2010 kozott
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Forras: Meadows [2012], 8. o.

2 The National Bureau of Economic Research
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3. abra
Toézsdei befektetések birtoklasanak atlagos idétartama
1975 és 2010 kozott
100
7 év

>
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Forras: Meadows [2012], 9. o.

A valsag elotti konvencionalis gondolkodasi keret szerint a pénziigyi instabilitas {6 for-
rasa az inflacio €s az arak elszabadulésa; vagyis az inflacio €s az arak stabilitdsa (majdnem)
elégséges feltétele a pénziigyi stabilitdsnak. A kdzponti bank a gazdasagi novekedés fenn-
tarthatésdgahoz és a pénziigyi stabilitdshoz az inflaci6 alacsony szintjének biztositasaval
jarul hozza. Ugyanakkor a politikak megfogalmazasa és valora valtasa érdekében vilagos
elhatarolas mutatkozott az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas funkciok kozott azért, hogy a
célok szintjén elkeriiljék a konfliktusokat. Elfogadott tény volt, hogy a piacok rendelkeznek
az Onkorrekcid képességével, a hatdsagoknak nem kell beavatkozniuk a monetaris piaci
torzulasok korrekcidjaba (Isarescu [2012]).

A valsag a konvencionalis gondolkodasi keret egyes elemeit megcafolta, hiszen egy ala-
csony inflacios kdrnyezetben tort ki. Tehat az arstabilitdas nem feltétleniil garantalja a pénz-
iigyi stabilitast (Isarescu [2012]).

Acemoglu és Robinson [2012] ramutat arra a tényre, hogy ha intézeti szinten a szerkeze-
tek nem elég robusztusak, akkor fennall annak a veszélye, hogy az instabilitds nagy karokat
okozzon a rendszerek miikodésében.

A valsag ota eltelt tobb mint 6t év rAmutat arra, hogy a pénziigyi valsag kévetkezménye-
inek megtisztitasa koltségesebbnek bizonyul, mint a hatdésdgok beavatkozasa a valsag egy
korai fazisaban az egyensulytalansagok korlatozasa vagy kijavitasa érdekében. Stiglitz [2010]
ramutat: fennall a veszélye annak, hogy kevésbé fontos lehet a pénziigyi szektor torzulasabol
kovetkezo veszteségekkel szemben az inflacié magas szintjébdl kovetkezd torzulasok kolt-
sége. Padoa-Schioppa [2010] arra hivja fel a figyelmet, hogy a 2007-es valsag nemcsak a
piac, hanem a kormanyok ¢és szabalyozok kudarca is. Blanchard [2012] a valsag utani alla-
potot azzal jellemzi, hogy eredetileg is magas és a valsdg utan még magasabb allamaddssag
jelentkezett az Amerikai Egyesiilt Allamokban és az EU-ban (az uni6 egyes orszagaiban a



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 23

jelenlegi szint fenntarthatatlan). Az ingatlanbuborékok kéros utéhatdsai még mindig érezhe-
tok (a lakossag tulzott eladosodottsdga, féleg devizaban), legyengiilt bankrendszer jellemzi
a pénzpiacokat (hitelezés megtorpanasa), a fogyasztok és befektetdk bizonytalanok abban,
hogy a politikai dontéshozok képesek-e végrehajtani a sziikséges intézkedéseket vagy sem.

Cabalerro [2011] arra hivja fel a figyelmet, hogy a vilaggazdasag globalis egyensulyta-
lansagai rejlenek tobb értékpapirositas, magas tokeattételi arany és kockazati felar mogott.
Az ebbdl eredd volatilitas strukturalis okai ,,tobb szabalyozassal” nem feltétleniil fognak
elsimulni. Kihivés a ,,.komplexitas valsaganak kialakitasa ellen”, amikor a nagyrészt j6 célu
intézkedéseknél fennall az esélye, hogy 0sszességében azok ne tobb jot eredményezzenek;
illetve az sem biztos, hogy a még tobb €és komplexebb szabalyozassal sikertil a volatilitas
strukturalis okait kikiiszobolni €s egy rugalmas rendszert kialakitani.

Ha a jelenleg folyamatban levd szabalyozasi reformokat vizsgaljuk, akkor azt latjuk,
hogy a CRD 1V, Bazel 111, G-SIB kdvetelmények a tékedsszetételre, tokeattételi mutatd-
ra, likviditasra, vallalatiranyitasra vonatkozoan probalnak 1 szabalyokat érvényesiteni. Az
Europai Bank Unio, az egységes EU-szintli bankfeliigyelet, valsagintézkedési mechaniz-
mus, illetve a bankbetétgarancia-szabalyozas az 1j szabalyok érvényesitését feliigyeli. Ha a
Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokat (IFRS) és a mindsit6 intézményekre vo-
natkozd, 0j szabalyozéasokat vessziik figyelembe, akkor azt latjuk, hogy ezek a transzparen-
cia megerdsitésére, a bankrendszeri tevékenységek hitelességének a novelésére, az adatok
mindségére vonatkoznak.

3. KIHiVASOK A KOZPONTI BANKOK ELOTT 2008 ELOTT ES UTAN

A kozponti bankok a valsag ota eltelt idészakban tobb olyan feladat végrehajtasara kény-
szeriiltek, amelyek 2008 el6tt nem szdmitottak a tevékenységi koriikbe. 2008-ig a kézponti
bankok f6 célja az arstabilitas volt, amelynek az eléréséhez egyetlen stratégiat rendeltek
hozza. Ez a stratégia a 2000-es évektdl kezdddden a legtobb eurdpai kozpont bank szamara
az inflacios célkovetés monetaris politikai stratégiaja volt.

Az ugynevezett ,lehetetlen szentharomsag” trilemmaja szerint nem lehet egyidoben
0nalld6 monetaris politikat folytatni, arfolyam-stabilitast és szabad t6kearamldsat elérni
(Ostfeld és Taylor [2004]).

2010-t61 viszont a helyzet valtozik: a kdzponti bankok célja az arstabilitas (f6 cél) és a
pénziigyi stabilitas egyiittes elérése lesz. Ezen feladat EU-szintli végrehajtasaért hoztak
létre az eurdpai szemesztert, a Pénziigyi Feliigyelet Eurdpai Rendszerét, az Europai Rend-
szerkockazati Tanacsot, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitas Facilitast, az Europai Stabilitési
Mechanizmust, a bankuni6t a célok érvényesitése érdekében.

Az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas egyiittes elérése ellentétes intézkedések érvénye-
sitését igényli. A kérdés tehat az, hogy felmenthet6-e a monetaris politika ezen ellentétes
célok alol. Ha az EU alapszerz6dését vizsgaljuk, a 127-es cikkely szerint hataskorrel ren-
delkezik mindkét teriileten, de a f6 cél az arstabilitas. A 127.1.-es cikkely szerint a Kézpon-
ti Bankok Eurodpai Rendszerének (KBER) elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa. Az
arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil a KBER tamogatja az union beliili altalanos gazda-
sagpolitikat azzal a céllal, hogy hozzéjaruljon az Eurdpai Uniordl sz6l6 szerz6dés 3. cikke-
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lyében megallapitott unios célkitlizések megvalositasahoz. A 127.5. cikkely szerint a KBER
tamogatja a hataskorrel rendelkez6é hatosagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére
¢és a pénzligyi rendszer stabilitdsdra vonatkozo politikaik zavartalan megvalositasaban.

Ezt ismeri el Asmussen, az EKB igazgatotanacsanak egyik tagja egy 2012-es nyilatko-
zataban, amikor azt llitja, hogy a valsagkezelés, és ezaltal a pénziigyi stabilitds megdrzése
a kozponti bankok szerepének szerves része, végsd soron a mandatum teljesitésére valod
felhatalmazas.

A dilemma, amely megoldast igényel, arra vonatkozik, hogy a monetaris politikai célok
¢és eszk0zok, valamint a pénziigyi stabilitas céljai és eszkdzei mindig ugyanabba az iranyba
tartanak-e vagy sem, hisz a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas céljainak komple-
mentaritasat és ugyanakkor potencialis konfliktusat is be tudjuk azonositani (BSI [2012]).

A monetaris politika hat a pénziigyi stabilitasra, hiszen a lehorgonyzott inflacié a mak-
rogazdasagi voltatilitds minimalizalasahoz jarul hozza; ugyanakkor a pénziigyi stabilitas is
hat a monetaris politikara, mert a stabil makrogazdasagi kornyezet hozzajarul a monetaris
politika jobb transzmissziés mechanizmuséhoz, illetve ennek a rendszernek az adatai tdmo-
gatjak a monetaris politikat, kiilondsen valsag idején.

A pénziigyi stabilitds konfliktusa a monetaris politikaval arra vonatkozik, hogy a pénz-
iigyi instabilitds miatt kompromisszum létezik a monetaris politika szigoritasanal (arsta-
bilitds miatt), mert ennek a lehet6ségnek csupan az érzékelése is hatassal lehet az inflacios
varakozéasokra. A monetdaris politika konfliktusa a pénziigyi stabilitassal azt jelenti, hogy az
alkalmazkodo6 monetaris politikai iranyvonal alacsony inflaciés kdrnyezetben is lehetové te-
szi a pénziigyi instabilitas sebezhetéségének kialakuldsat és ennek érzékelését. A monetaris
politika és pénziigyi stabilitas kozotti kapcsolatot az alabbi dbra szemlélteti.

4. abra
A monetaris politika és pénziigyi stabilitas kapcsolata

Monetaris politika

Arstabilitas

Pénzlgyi stabilitas

Célok és eszkozok elvalasztasa

Rendszerszintl kockazat
megel6zése és csokkentése,

Szabalyok egyéni szinten
valo betartasanak
biztositasa

Makroprudencialis Mikroprudencialis
politika politika

Forras: sajat szerkesztés
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A kozponti bankoknak ezen tobbszords mandatuma és ennek a gazdasagi novekedésre
vald hatasa napjaink kulcsproblémaja, hiszen a pénziigyi stabilitas feleldsségét a korma-
nyok, kdzponti bankok és mas szabalyozasi és felligyeleti hatosagok kozott kell megosztani;
cél az ad6ssagok szuverén modon vald fenntartasanak feleldssége. A pénziigyi stabilitasnak
kiilonféle megosztott kormanyzasi strukturajat ismerjiik:

o USA — Financial Services Oversight Council (FSOC)

e Egyesiilt Kirdlysag — Financial Policy Council (FPC)

e FEurdpai Uni6 — European System Risk Board (ESRB)

o Romadnia — Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (CNSF).

A kihivés a felel6sség megosztasanak a kozponti bankok fiiggetlenségére gyakorolt ha-
tasaban rejlik. A kozponti bankok kevésbé lesznek feleldsek az arstabilitasért, ami fligget-
lenségi és hitelességi problémat okozhat.

Subbarao [2010] a kdzponti bankok mandatuma tjraérékelésének a sziikségességére
hivja fel a figyelmet ebben a valsag utan megvaltozott vilaggazdasagban.

Uj kihivas 2011-t6] — @j trilemma — az arstabilitas, pénziigyi stabilitas és makrogazda-
sagi stabilitas biztositasa (a fenntarthat6 deficitek szoros kapcsolatban éallnak a pénziigyi
stabilitassal). Ennek mechanizmusai az Eurd Plusz Paktum, az ,,integralt egyensulytalansa-
gok” EU-szintli értékelése és kovetése.

2011-t6l egy masik ,,lehetetlen szenthdromsagot” ismertek fel az EU szintjén: nem lehet
egyszerre biztositani a pénziigyi stabilitast, a pénziigyi integraciot, mikézben a bankrend-
szer felligyelete tagorszagi szinten marad (Schoenmaker [2011]). Ilyen koriilmények kozott
a tobbszoros cél konfliktusanak menedzsmentje a kdzponti bankok szaméra a mandatumok
(objektiv) konfliktusanak menedzsmentjére vonatkozik. Rovid tdvon egy megvalosithatod
(elfogadhatd) kompromisszumot kell talalni a célok kozott, hosszu tdvon a fenntarthatosag,
a folyamatosan koztes megoldasok opcidjanak megtalalasa kozepette. A kérdés az, hogy
megfeleld eszkozokkel és tudassal rendelkeznek-e a kézponti bankok, hogy hatékonyan és
eredményesen tudjanak menedzselni tobb célt, képesek-e megfelelni ennek a tobbszords
mandatumnak. A kiszamithatosag és stabilitas fontos, hiszen a monetaris politika addig
képes a novekedés 0sztonzésére, amig nem veszélyezteti az arstabilitast, és kiszamithatd
kornyezet kialakitasat biztositja a befektetok és fogyasztok szamara.

2012-t61 a kihivas a gazdasagi ndvekedés globalis szintii beinditasa. A nehézség a kiilon-
b6z6 noévekedési modellek egylittmiikddése egy instabil politikai rendszerrel (lasd Ramsey
[1928] modellje), valamint a gazdasagi kiigazitds és azon modellek mell6zése, amelyek a
jovében jelentds gazdasagi novekedéssel szamolnak.

A gazdasagi novekedés érdekében tisztazni kell, hogy mitdl kovetkezik be ndvekedés.
Az elméleti ndvekedési modellek szerint a lakossagi jovedelmek novekedése és az egy fore
juté GDP novekedése egyiittesen jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. Ha feltételezziik a
novekedés beinduldsat, akkor a kérdés, amire valaszt kell kapnunk: mibdl finanszirozzuk a
novekedést?

Finanszirozhatjuk belsd forrasokbdl, amennyiben rendelkezésre all megfelelé nagysa-
gt belsé megtakaritas. Ez nem volt jellemzd a kozép-kelet-eurdpai orszagok gazdasagara.
Ezekben az orszdgokban (Roménidban is) a belsé megtakaritdsok ndvekedése érdekében
pozitiv redlkamatokra van sziikség, hiszen masképp a lakossag nem fog hazai devizéban
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megtakaritani, ugyanakkor egyensulynak kell lennie a beruhazasi rata és a megtakaritasi
rata novekedési iiteme kozott.

Ha nem 4all rendelkezésre kelldé nagysagu belsé megtakaritas, akkor kiilsé finansziro-
zésra van sziiksége a gazdasagnak. Ez jellemezte Roménia novekedését a valsag eldtti ido-
szakban, amikor féleg magantdke-aramlasbol, a valsag utan pedig a deficit finanszirozasa
kozosségi toke (Nemzetkozi Valutaalap, EU, Vildgbank) bevonasaval teljesiilt.

A valsag utan fontos kérdés — amelyre igazan nehéz a helyes valaszt megtalalnunk —,
hogy milyen novekedési modellt kovessiink: fenntarthatd, robusztus vagy inkluziv néve-
kedést?

A fenntarthatosag a technikai, tudomanyos, dkoldgiai és szocidlis forrasok rendelke-
zésre bocsajtasa rendezett modon, annak az érdekében, hogy a keletkezett rendszer képes
legyen egyensulyban maradni adott idon keresztiil egy adott térben (UN [1987]). A fenn-
tarthato novekedés fogalma megkérddjelezddik a természetes készletek korlatolt nagysaga,
a termelési és fogyasztasi igények novekedése, tovabba az energiaforrasok korlatozott ren-
delkezésre allasa miatt.

A robusztussag a sokkok elnyelése és azon képességek gyors visszanyerése, amelyek a
sokk utan rovid idon beliil biztositjak a rendszer fontos funkcidinak mikodését, ami egyen-
sulyt jelent a robusztussag €s hatékonysag kozott (Meadows [2012]). A robusztus nove-
kedés rugalmas igazodast feltételez az alacsony novekedési potencidlhoz; itt a hangsuly
a rendszerek szilardsdgaban rejlik a hatékonysag mellett, hagyomanyos megkozelitések
hatékonytalansaganak figyelembevételével.

Az inkluziv névekedés minden tarsadalmi rétegre kiterjedé novekedés (nagyaranyu fog-
lalkoztatés, valamint gazdasagi, tarsadalmi és teriileti kohézio). Az EU 2020 stratégia célja
az intelligens®, fenntarthat6 és inkluziv névekedés megvaldsitasa, amely kiegyensulyozott
intézkedéscsomagot és strukturalis reformokat igényel (Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bi-
zottsag [2012]). Az Eurdpa 2020 (az EU novekedési stratégiaja) hét kiemelt kezdeményezést
mutat be, amelyeket mind uniés szinten, mind az EU tagallamaiban végre kell hajtani: Eurd-
pai Digitalis Menetrend, Mozgésban az ifjusag, Innovativ Unio, Iparpolitika a globalizacié
koraban, Uj készségek és munkahelyek menetrendje, Szegénység elleni eurdpai platform,
Eréforras-hatékony Eurdpa (Barosso [2012]).

Ha torténelmi attekintésben vizsgaljuk, milyen redlgazdaséagi forradalmaknak volt hosz-
szu tava fundamentdlis hatasa, akkor az latjuk, hogy az 1750-es években kezdd6dod ipari
forradalmak voltak képesek hosszli tdvli gazdasagi novekedést biztositani az emberiség
szamara (2. tablazat).

3 Az intelligens novekedés az EU teljesitményét hivatott javitani az oktatas (a tanulas és a készségfejlesztés
Osztonzése), kutatas/innovacié (olyan 0j termékek/szolgaltatasok eldallitasa, amelyek elésegitik a novekedést
¢és a foglalkoztatast, illetve a tarsadalmi problémak megoldasat) és a digitalis tarsadalom (informacios és kom-
munikacios technologiak hasznalata) teriileteken.
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2. tablazat
Meghatarozé ipari forradalmak és hatasuk
Idészak Koézponti elem Hatas hossza Hatas jellege
fundamentalis valtozas
1750-1830 6zgép, szovogép, vasut 100 ¢ .
£OZECP, SZOVOEEP, vast v a termelésben
elektromossag, bels6 fundamentalis valtozas
1870-1900 égésii motor, csatornazas, 100 év a termelésben
kdzmiivesités és az életmindségben
‘o . s jelentds valtoza
. . .. |szamitastechnika, néhany Je‘entos Ya ozas
1960—napjainkig o - a termelésben
kommunikaciod évtized . . N
¢s az életmindségben

Forras: sajat szerkesztés Gordon [2012] 3—4 o. alapjan

A technoldgiai valtozas (ipari forradalom) egy innovativ folyamat; olyan diszkrét 0jita-
sokbdl all, amelyek apro6 finomitasok sorozataval fejtik ki teljes hatdsukat. Sok ilyen 1jitas/
valtozas csak egyszer torténik meg. A mozgasi sebesség csak egyszer valtozik gyalogosrol
(l6vontatasurol) autdpalyasra vagy szuperszonikusra; egyszer torténik urbanizacio; egyszer
cseréljiik le az ismétl6d6 munkafolyamatokat emberirél gépire. A varhatd egy fore jutd
GDP-novekedés az elkdvetkezd évtizedekben valdszintileg lassabb lesz, mint a 19. szdzad
vége Ota barmikor. Az életmindség javuldsa miatt jelentdsen n6 a varhatd €lettartam, ezzel
egyiitt pedig csokken a fertilitds. A vilag népessége novekszik ugyan, de rohamosan Sreg-
szik (Gordon [2012]).

4. A GAZDASAGI KORMANYZAS SZUKSEGESSEGE

A valsag ota eltelt id6szakban az EU dontéshozo testiiletei, az EKB rendszere és az
eurodvezet tagallamai arra a kérdésre probalnak valaszt talalni, hogy mi a baj az eurdval, és
hogyan kell azt korrigalni (Sapir [2012]). Két nézet alakult ki: az els6 szerint a rendszer kez-
detektol alapjaban hibas volt, hiszen a monetaris uniénak sziiksége van politikai uniora, és
a megoldas a ,,more Europe” kialakitasa. A masodik nézet szerint a rendszer nem volt alap-
jaban hibas: a szuverén allamok kdzotti monetaris unio jol mitkddhet, ha tiszteletben tartjak
a szerzodéseket; a szervezetek mitkddése (amit nem mindenki tartott be); erre a megoldas a
»better Europe” kialakitasa. A masodik nézet az, amelynek a megerdsitése érdekében olyan
szabalyozasi reformokat hajtanak végre, amire az EU torténelmében kevés példa van.

Az EU tagorszagai mar 2008 el6tt szembesiiltek azzal, mennyire sziikséges a gazdasag-
nak és a tarsadalomnak a 21. szdzadhoz valo alkalmazkodasa (a globalizacio, a feltdrekvo
orszagok egyre nagyobb hangsulya, a demografiai hatas, az eloregedés hatasa a kdzpénz-
iigyekre, a globalis kornyezet és természeti forrasok megszoritasai miatt). Az eurdpai integ-
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racié harom jelentds eseményének (az egységes piac, az eurd bevezetése, az EU bovitése kelet
felé) az elmult 20 évben a tagorszagokat kellett volna segitenie, hogy jobban felkésziiljenek
a kiiszobon allo kihivasokra. A kdzos pénz hasznanak maximalizaldsa nemcsak egy erds
EKB-t jelent, hanem mas erds kozos intézmények meglétét is. Ezen 0j konstrukcio kialaki-
tasa kihivas az EU-szint(i gazdasagpolitikak érvényesitésére. fgy a monetaris, gazdasagi,
fiskalis és pénziigyi unio 1étrehozéasa az EU-szintli gazdasagpolitikédk fenntarthatésaganak
fliggvénye. Az orszadgok kozotti fontos tarsadalmi-gazdasagi kiillonbségek kombinacidja és
az elégtelen gazdasagi kormanyzas vezetett a valsaghoz, és akadalyozta a megoldasat.

Az eurdpai monetaris unié akkor jott 1étre, amikor a kdzponti bankok f6 gondja az inf-
lacié elleni kiizdelem volt (a pénziigyi valsagok aligha keriiltek a kozgazdasagi szakma
fokuszéaba). Mivel a monetaris unioval egy idében nem hoztak létre a bankuniot is, a valsag
idején az eurddvezet az eurdpai bankfeliigyeleti, jogérvényesitési és betétbiztositasi mecha-
nizmusok hianyaban nem volt képes a bankrendszer problémaira megoldast talalni.

A 1épéseket, amelyeket a ,,jobb” Eurdpai Unio felé kell tenni, az ,, 4 valddi gazdasagi
és monetaris unio fele” cimi dokumentumba foglaltdk (EB [2012a]). Az EU 1j gazdasagi
kormanyzéasanak a keretelemei a kdvetkezOképpen csoportosithatok:

e [ntegralt pénziigyi keret — bankuni6d

o Integralt koltségvetési keret — (gazdasdgi kormanyzas erdsitése) hatos jogszabaly-

csomag (six-pack), Eurdpai Pénziigyi Paktum (szerz6dés a stabilitas-koordinaci6 és
gazdasagi kormanyzasroél — Fiscal Compact), kettes jogszabalycsomag (two-pack) fo-
lyamatban

e Integralt gazdasagpolitikai keret — a feliigyeleti keret reformja

o Eurdpai szemeszter
m Eurd Plusz Paktum (szerz6déses rendelkezések alkalmazasa a strukturdlis refor-
mok végrehajtasa érdekében, makroprudencialis politikdk erdsitése)

o [ cgitimitas és elszamoltathatdosdg — az Eurdpai Parlament szerepének novelése a tag-

orszagok parlamentjei kdzotti egyiittmiikddés érdekében (Eurdpai Pénziigyi Paktum
13. cikk)

Az integralt pénziigyi keret a bankuni6 1étrehozasara vonatkozik a négy pillér elve alap-
jan, gyakorlatba iiltetése egyensulyt jelent tobb fadzisban a megvaldsithatésag €s ambicio
kozott:

e Egységes szabalyozas — EBA (nem dontéshozatali testiilet)

e Egységes EU-szinti feliigyelet — az EKB keretén beliil, jol elhatarolva

e A bankbetét-biztositas rendszerének EU-szintti harmonizalasa és dsszesitése

o Ko6z0s pénziigyi egyezség a problémas bankok rendszerezett rezolucios megoldasa

érdekében

Ezen keret folyamatban levé megvaldsitasa tobb kérdést hagy még megoldatlanul, ami
az eurdovezet tagorszagai dontéshozatali testiileteinek jogaira és kdtelezettségeire, valamint
az euroovezet és az azon kiviili tagorszagok kapcsolatara vonatkozik annak fiiggvényében,
hogy az eurddvezeten kiviili tagorszag az ,,opt-in” vagy ,,opt-out” lehetoséget valasztja.
Ugyancsak megoldasra var a hosszu tav — rovid tav kompromisszumanak problematikéja,
valamint a négy pillér egyiittes vagy kiilon-kiilon torténd végrehajtasa. Tekintettel arra a
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tényre, hogy a romaniai bankrendszer tobb mint 85%-a az eurédvezet tagorszdgaiban miiko-
d6 anyabankok leanybankjaibol 4ll, Roméania jelenlegi allaspontja az ,,opt-in” opci6 felval-
laldsa, partnerek szerzése a bankunion beliil a Romanidban mikodo kereskedelmi bankok

problémainak egytittes megoldasara.

Ami az integralt koltségvetési keretet illeti, amint az Eurostat 8szi jelentésében is lat-
szik (3. tdbldzat), a 2004 utan csatlakozott kdzép-kelet-eurdpai orszagok gazdasagai tobb
olyan makro-egyensulytalansadgi problémaval kiizdenek, amit csak kozos erdfeszitéssel
lehet megoldani, hisz ezen orszagok gazdasdga nagyban fiigg az Eurdpai Uniod fejlettebb
orszagainak gazdasagi allapotatol, mivel exportjuk novekedésének meghatarozo része ezen
orszagok sziikségleteinek ndvekedésétdl fiigg.

A makroegyenstlytalansagok integralt kerete
(Osszesito tablazat, 2011)

3. tablazat

Mutatd/ kiiszobérték Romania hg?;gz;;- Kﬁzfzis:;ség L:lflsgzyz,‘;l-
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege
a GDP %-4ban (—4%/+6%) —43 0.6 -0 —46
Nettd nemzetkozi befektetési pozicid
a GDP %-dban (-35%) -62,5 -105,9 —49,3 —63,5
Effektiv realarfolyam alakulasa
(%o-os valtozas) (+/-5% az eurddvezet| B 3
esetében, +/—11% az eurd66vezeten 2.4 3,3 0.3 10,9
kiviili tagallamok esetében)
Exportpiaci részesedés
%-o0s valtozasa 22,8 -2.8 8,4 12,8
(=6%)
A fajlagos nominalis munkaerdkolt-
ség %-os valtozasa
(+9% eurddvezet, +12% az eurd- 12,9 37 3,3 43
ovezeten kiviili tagallamok esetében)
Ingatlanarak valtozésa (+6%) -18,9 —4,1 0,0 —5,7
A maganszektor adéssagallomanya
a GDP %-aban (160%) 71,8 167,3 78,1 79,5
Maganszektornak folyositott hitelek
(flow) a GDP %-aban (+15%) 18 64 2,5 7l
Allamadossag a GDP %-aban (60%) 334 81,4 40,8 56,4
Munkanélkiiliségi rata (10%) 7,2 10,7 6,9 9,2

Forras: Eurdpai Bizottsag [2012b]: 28. o.
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5. ROMANIA — MAKROGAZDASAGI POLITIKAK
A MAKROGAZDASAGI EGYENSULY FENNTARTASA ERDEKEBEN

Romania makrogazdasagi politikait a szigor és lazitas preciz adagolasa jellemezte az el-
mult idészakban a makrogazdasagi egyensuly fenntartasa érdekében. Az egyensulykeresés
eredményeképpen a termel6i dgazatok hitelezése mérsékelddott a kockazatok csokkentése
céljabol. A tulzott megszoritasok viszont akadalyozzak a gazdasagi novekedést. A szaba-
lyok, normék megvédenek a kockazatok koncentraciojatol, ugyanakkor korlatozzak azon
agazatok hitelezését, amelyek a gazdasagi novekedés kulcsai lehetnek.

Ilyen koriilmények kozott a kihivas az arstabilitds fenntartdsa és a pénziigyi rend-
szer stabilitdsdnak biztositdsa a relative magas inflacios kornyezetben, mikdzben nem
alakult ki a strukturalis és intézményi reformok kritikus tdmege (amely képes lenne az
orszagkockazati hozamot fenntarthaté szintre csdokkenteni), mindemellett a fiskalis politi-
kak prociklikussagot* mutatnak.

A gazdasagi ndvekedés beinditasa Romanidban a potencialis ndvekedési litemet gyorsito,
strukturalis reformok végrehajtasat is jelenti (mi jarulhat a gazdasag ndvekedéséhez, figye-
lembe véve a megtakaritasi, illetve beruhazasi rata kozotti dsszefliggést is). Mivel a valsag
elott a gazdasagi ndvekedés a gazdasag tulfutdttségén alapult, amint ez az 5. dabran is lat-
szik, a 2008-as év 7,3%-0s novekedése 2009-re 6,6%-o0s gazdasagi csokkenést eredményezett.

5. abra
A real GDP éves novekedése Romaniaban 2002 és 2012 kozott (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Forrds: Roman Nemzeti Bank

Ha a gazdasagi novekedés motorjat és a GDP dinamikéjahoz valo hozzajarulasat vizs-
galjuk, ugy latjuk, hogy az export nettdé negativ hatassal volt a novekedésre a valsag elott
(lasd 6. abra). A valsag utan csak egyszer volt nettd pozitiv hozzajarulasa a GDP-hez. A
GDP-ndvekedés dinamikajahoz a belso fogyasztas novekedése/csokkenése meghatarozoéan
jarul hozza.

4 Ennek kiigazitasara volt sziilkség a Nemzetk6zi Valutaalap és EU-keretegyezményre.
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6. abra

A gazdasagi névekedés motorja és a GDP dinamikajahoz valé hozzajarulas
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Forrds: Institutul National de Statistica (Nemzeti Statisztikai Hivatal)

2007
2008
2009
2010
2011
2012 H1

A gazdasagi ndvekedés finanszirozasa a valsag el6tt Romanidban bearamlo tokébdl va-
losult meg; ez féleg magantdke-aramlast jelentett, amely a 2008-as valsag utan hirtelen
lecsokkent (7. dbra), és a deficitek finanszirozasa érdekében Romania 2009-ben készenléti
(stand-by) keretegyezményt kotott a Nemzetkodzi Valutaalappal, az EU-val és a Vilagbank-
kal a makroegyensulytalansagok kiigazitdsa érdekében.

Toékebearamlas Romanidban a valsag el6tt és utan

Romania: Magantdke-bearamlas

Romania: Allamitéke-bearamlas
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Az inflacios rata 2012 végén atmenetileg tullépte a célintervallumot (8. abra), egyrészt
endogén okok miatt (a nagyon nagy szarazsag a feldolgozott élemiszer arak ndvekedését
eredményezte [9. dbra), de ha az id¢jaras 2013-ban nem lesz rosszabb, mint 2012-ben, akkor
a baziseffektus hatdsara mar nem lesz inflacionovekedés), masrészt exogén okok (a kdolajar

ingadozasanak hatdsa) miatt.

8. abra
Az éves inflacios rata és az inflacios cél alakulasa Romaniaban
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Forras: Roman Nemzeti Bank, Nemzeti Statisztikai Hivatal
9. abra
Az élelmiszerarak novekedésének hozzajarulasa az inflicié novekedéséhez
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Forrds: Roman Nemzeti Bank, Nemzeti Statisztikai Hivatal
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A kozép-kelet-eurdpai orszagok Osszehasonlitisaban lathaté az inflacido folyamatos
csokkenése Romanidban, amint azt a /0. dbra is mutatja.

10. abra
Az inflaciés rata’ alakulasa a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon, Lengyelorsziagban és Romanidban (2005-2012)
10,0
9,0
8,0 AN
70 ~ AN
' \ 2 7 /\ VAN \
6,0 7 / /' S N~—" <
5,0 /‘ ,I’ \\\\\\ - - - g
4,0 p— FATE A e — =t
3.0 — r =~ \\\ o — =
2,0 s E—
1,0 N
0,0 1 ] ] 1 1 ] 1 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012.
oktoéber
""" Cseh Koéztarsasag = = = Magyarorszdg  — * — Lengyelorszag Romania

Forras: Eurostat

Figyelembe véve az inflacids rata alakulasat, a monetaris politika kamatszintje megfele-
16, amint ez a /1. abran is jol 1athato.

11. abra
A monetaris politika kamatszintjének alakulisa Romaniaban (%)
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Forrds: Roman Nemzeti Bank, Nemzeti Statisztikai Hivatal

5 A harmonizalt arindex éves atlaganak %-os véltozasa az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.
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Ami a pénzligyi stabilitasi mutatok alakulasat illeti, a /2., 13. és 14. dabrakon lathato,
hogy ezek jol mutatjak a valsag utani tokeattétel csokkenését, valamint azt a tényt, hogy
kozép-kelet-eurdpai orszagokkal vald Osszehasonlitasban is megfeleld szinten talalhaté a
céltartalék fedezete Romaniaban.

12. abra
A pénziigyi stabilitas mutatéi (1) — Pénziigyi kozvetités alakulasa
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Forrds: Roman Nemzeti Bank, Stabilitasi jelentés 2012
13. abra

A pénziigyi stabilitas mutatéi (2) — A maganszektor hitelezésének dinamikaja
(2008 oktéber = 100%)

%120
115

: —

-

- emm——
P

95 ===
~_ v
\ ‘-’—\,

90 ESaw——
85 -
80 —
75
70 I.III_IIIIIIIIIIII_IIIIIIIIIII!IIIIIIIIIIIIIIIIII

< C c c -

% s s, s, IS

. . o — - o e . o . -— o

0 D Q =5 X O Q 5 X - Q = X Q =

3 & @ 236+~ @ 236 - w3236 Y @ 3
= = = Cseh Koztarsasag Magyarorszag Lengyelorszag Romania

Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol (2012. november)
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14. abra
A pénziigyi stabilitas mutatéi (3)
Nemteljesité hitelallomany és a céltartalék fedezete
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Cseh Koztarsasag  Magyarorszag Lengyelorszag Romania
(2012 Q1) (2012 Q2) (2011) (2012 Q1)
mmmm Nem teljesitd hitelek aranya (%) — — — Céltartalék

Forrds: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol (2012. november)

Az EU 2013-as elorejelzései (4. tablazat) a makroegyensulytalansagok kiigazitasat ille-
tden tovabbi kihivasokkal taldljak szemben ezen orszagok gazdasagat.

4. tablazat
2013 perspektiviaja a Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romanidban
i C’seh ) Magy,aror- Leng):el- Roménia
Koztarsasag SZag orszag

GDP éves valtozasa (%) 0,8 0,3 1,8 2,2
GDP-rés (gap — potencialis GDP %) =27 -3,0 2,7 -3,3
Harmonizalt fogyasztoi arindex 1,1 5,3 2,6 49
valtozasa (%)
Allamhaztartasi mérleg hianya -3,4 -2,9 -3,1 2.4
(GDP %)
Koltségvetés strukturalis mérlege -2,6 -1,5 2,2 -1,4
(GDP %)
Allamadéssag (GDP %) 46,9 77,1 55,8 34,8
Foly6 fizetési mérleg hianya (GDP %) -2,1 2,6 -3,3 -4,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,3 10,8 10,5 7,3

Forras:DG ECFIN, 6szi el6rejelzés (2012. november)
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6. KOVETKEZTETESEK

Az EU-tagorszagok kiilonb6z6 szabalyozasi intézkedéseket alkamaznak azon politikanak a
részeként, hogy megbirkézzanak a pénziigyi valsaggal és az ebbdl eredd gazdasagi és pénz-
iigyi nyomassal, de az ad hoc intézkedések (politikak) nem mindsiilnek politikai keretnek.

Ebbdl kiindulva a pénziigyi integracios keretek, koltségvetési és gazdasagpolitikai item-
tervek végrehajtasa ad koherenciat a Gazdasagi €s Monetaris Unidnak az EU-konvergencia
teljes egészére tigy, ahogy az EU 10j gazdasagi korméanyzésanak keretelemeit megfogalmaz-
tak ,, A valddi gazdasdgi és monetaris unio felé” cimii dokumentumban a makroprudencialis
szabalyozasi keret érvényesitése érdekében.

Torténelmi lehetdség nyilt meg eldttiink, ami paradigmavaltozast jelent, és ennek meg-
feleléen kellene valtoztatni a gondolkodasunkon is. Kovetkezésképpen mas hozzaallasra
van sziikségiink: be kell latnunk, hogy a nem aralapt versenyképességre vald dsszponto-
sitds megfelelobb, mint az aralapu versenyképesség védelme az arfolyam-beavatkozasok
altal; de a nem aralapu versenyképesség kulcsa a verseny. A mindségi versenyképességhez
reformokra van sziikség.

Romania esetén nagyon fontos a hosszu tavu gazdasagi ndvekedés érdekében az EU-s
alapok lehivasa (ami a gazdasagi ndvekedés nem adossagnoveld finanszirozasat biztositja),
a pénziigyi rendszer erdsitése és a hitelezés ujrainditasa az innovativ termelés finansziro-
zésa érdekében, a kereskedelmi bankok t6késitése a gazdasag hitelezése céljabol, a munka-
piac, ado és allami segélyek rendszerének reformja.

A roman gazdasag jovdjét illetden fontos megtaldlni a valaszt a kdvetkezd kérdésekre:

e Melyek azok az exportképes gazdasdgi agazatok, amelyek a gazdasagi novekedést
segitik el6?

e Melyek azok a gazdasdgi dgazatok, amelyeknek magas az alkalmazasi potencidlja, és
képesek lesznek a foglalkoztatottak szamat novelni?

Ha a redlgazdaséag ezen kérdéseire a kormanyzati szereplok képesek megfelel6 stratégi-
ak kidolgozéasaval valaszolni, akkor tisztazni kellene az 4llam feladatainak racionalizalasat
(mit kell tennie a kormanynak, mit kell privatizalnia), meghozni az allam miikddésének
racionalizalasat befolyasolo intézkedéseket (hatékonytalansag, biirokracia, az allam altal
kovetelt tranzakcids koltségek csokkentése), lekiizdeni a korményszintii korrupciot, és az
allamadossag szintjét az orszag visszafizetési képességével kell harmonizalni stabil szocia-
lis és politikai kornyezetben.
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