MAGAS ISTVAN

EUROPA| UNIO: TULELES VAGY TAVLATI TERVEZES - AZ ALLAM
VALTOZO SZEREPEI

AZ EU-ban, a mai dllapotok szerint, csak ,transzferuniorol” beszélhetiink és
nem egységes piacrol. Az euros pénzfolyamatok eltorzitva kozvetitik a ver-
senyképességet is: mind az drukban és vagyontdrgyakban, mind - foleg - a
pénziigyi eszk6zokben megtestestilt munkdkat/teljesitményeket rosszul draz-
zdk. Egy ilyen keretben kiilondsen konnyen alakul ki az, amit potyautas-prob-
lémdnak neveziink, vagyis ahol tényleges vagy mérheto teljesitményleadads,
vagy éppen fizetés nélkiil lehet fogyasztani, és tiil olcson lehet szabad forrdsok-
hoz jutni. Az eurozona szdmos kozvetité mechanizmusdban is tokéletlen.
A sok, szuverénadossdg-présbe kertilt tagorszdg k6zott van Ricsi, kozepes és
nagy is. Ez a tény, valamint az dltaldnos névekedési és munkapiaci problé-
mdk, egyértelmiien ,rendszerszintii zavarokat” jeleznek, amelyeket ebben a
dolgozatban teljesitmény kozuvetitési-dtviteli problémdnak hivunk, és ezért
egy szokatlan, dm anndl beszédesebb, elektromosenergia-dtviteli rendszer-
analogidval segitiink értelmezni. Megmutatjuk, hogy egy jo nagyvdllalat
miért jobb pénziigyi tervezo, mint egy azonos méretii dllam.

1. KRONIKUS MECHANIZMUS PROBLEMAK

Miért nem mukodik az eur6zona, mint valutadvezet? Miért alakulhattak ki sdlyos
fesziiltségek egyes nemzeti bankrendszerek €s allamhdaztartasok szintjén? Ezekre a
kérdésekre kindlunk - részben hétkéznapi, részben pedig a nemzetkozi gazdasag-
tan bevett logikdja alapjan - némi eligazitast az euroovezet jovojét befolyasolo, kri-
tikus kozelségbe kertilt, a 2012. szeptemberi-oktoberi ECB és november decembe-
ri briisszeli dontések utdn is, amelyek a kotvénypiacon €s a szuverénadossig-valsag
kezelésében kivintak irdnyt mutatni. A tétek nagyon nagyok voltak €és maradtak: az
euro €s az EU-integracio sorsa.

Optimalis valutadvezetrdl €s evvel egy jol mikodd pénziigyi integraciorol csak
akkor beszélhetiink, ha mind a hirom piacon, vagyis az aru-, a tOke- és pénz-, vala-
mint a munkapiacon sziikséges drazdsi €és kozvetité-kiegyenlitd mechanizmusok
Jrendeltetésszertiien” mikodnek (ez a relevans szakirodalom Kkiforrott allitasa, lasd
pl: Krugman-Obstfeld [2000] vagy Csaba [2005]). Ha a k6z6s pénz jol megfoghato
kritériumok szerint dramlik az emlitett harom piac €s az orszagok kozott is, akkor
mar nagy baj nem lehet. Ez azonban nem teljesiil. Ma az eur6zénaban és az Eurdpai
Unidéban meglévo integriacios mechanizmusok (amelyek részben kozvetité-eloszto,
részben kiegyenlitd funkcioval birnak) ebben az eurOban denominalt, arak altal
kozvetitett rendszerben elégtelentl mikodnek. Ezért inkdbb csak ,transzferunio-
rol” besz€lhetiink és nem egységes piacrol. Az eurds pénzfolyamatok eltorzitva koz-
vetitik a versenyképességet is: mind az drukban €s vagyontargyakban, mind - fGleg
- a pénziigyi eszk0zOkben megtestesiilt munkakat/teljesitményeket rosszul draz-
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zak. Egy ilyen keretben kulondsen konnyen alakul ki az, amit potyautas-probléma-
nak neveziink, vagyis ahol tényleges vagy mérhet6 teljesitményleadds, vagy éppen
fizetés nélkiil lehet fogyasztani, €s tul olcsOn lehet szabad forrasokhoz jutni. Az
eur6zona szamos kozvetitd mechanizmusaban is tokéletlen. A sok, szuverénados-
sag-présbe keriilt tagorszag kozott van kicsi, kozepes és nagy, ez a tény, valamint az
altalanos novekedési és munkapiaci problémak egyértelmlien ,rendszerszintd
zavarokat” jeleznek, amelyeket most itt, teljesitmény kozvetitési-atviteli probléma-
nak hivunk.

Ennek belatisahoz tekintsiik a termeldi és fogyasztoi teljesitmények kozott koz-
vetitd fizikai rendszer kovetkez6 analogidjat (ennek egy tagabb kiterjesztése Magas
[2009]). A hasonlat ugyan jelentds mértékben leegyszertisitd, am mégis jol érzékel-
teti az Un. transzmisszios (atviteli) mechanizmus problémat, vagyis azt, hogy nem
jol koriilhatarolt kritériumok alapjan ellendrizheté modon folyik a pénz az aru- és
tékecsatornakon. Olyan kép formalédik az dramldsok végeredményeit tekintve,
hogy tul sok az un. ,kozvetitGi veszteség”, nagy a holt teher, szimos a rossz iranyba
aramlo, vagy éppen teljesen eldugult pénzmozgas.

E tokéletlenségek dbrazoldsara képzeljiink el foldrajzilag kiterjedt régiokat ella-
to valtoaramu elektromos halozatot, er6miivekkel, eloszté egységekkel, nagyfe-
sziiltségu tavvezetékekkel €s transzformator-dllomasokkal, amelyben egy rendszer-
iranyité kozpont litja el a vezérldmu szerepét. A rendszerirdnyitas feladata, hogy az
elektromos hilézatba betaplilé er6muvek (atom, giz, viz, stb.) dltal termelt valto-
aram folyamatosan rendelkezésre alljon, jo kihasznaltsaggal €és a lehetd legjobb
aron (vagyis a legolcsobb termeld legyen legelol az aramkindlatban). A legfonto-
sabb iranyit6 feladat, hogy az aramkinalat viszonylag kis eltéréssel taldlkozzon az
elektromos dram keresletével. A termel6-eloszto-felhasznilé mechanizmus a valto-
aram-termelés ismert fizikai tOrvényein alapul, maga a rendszerirdnyitas, a teherel-
osztas €s felhasznalas koordindldsa pedig nem mas, mint a piaci igények, az daramki-
nalat és az aramkereslet 0sszehozasa fizikai értelemben ugy, hogy mindkét oldalon
az arak jelentik a legfontosabb bemeneti €s kimeneti paramétert. Aligha kell elmon-
dani, hogy egy ilyen rendszeriranyité mechanizmus, amely folyamatos kiegyenlitést
is biztosit, nagyon alapos tervezést €s szoftvertimogatast igényel, csak a betiplalt
energiiat lehet elfogyasztani ugyanis. Egy ilyen, a ,kozgazdasigi modellekhez
képest” kirivoan egyszerd eszkozOkkel ellendrizhetd piaci rendszer is Ossze tud
azonban omolni: kialusznak a fények, leallnak a liftek és bekovetkezik a rettegett
aramkimaradas a ,black-out”. Az eur6zonaval kapcsolatban ilyet nem viziondlunk...
de nem is zarhatjuk ki.

Ha a képzelet egy nagy ugrasiaval megprobdljuk az eur6zonat ugy felfogni, mint
nem elektromos vezetékek, hanem bankrendszerek, utak és kommunikacios rend-
szerek halozataval 0sszekotott nagy egységet, egy kozos valutaval fizetd gazdasagi
integracioban talaljuk magunkat. Ismétlem, csak a koordinacios €s a pénzaramlasi
folyamatokat szervezd feladatok nehézségére kell gondolnunk akkor, amikor ezt az
analogiat kinaljuk. Belatom, ez Oonmagiban is kivin még tovabbi absztrakciot.
Miért? Azért, mert egy 17 orszigbol allo, eltérd méretd, mas és mas kulturalis hagyo-
manyokkal, munkakultiraval, intézményekkel rendelkezd orszagcsoportot egy-
azon integracios tOmorilésben tartani egy olyan pénz kozvetitésével, az eurdval,
amelynek kindlata eleve problematikus, nos, ez sokkal, de sokkal nehezebb koordi-
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nicios-kiegyenlitd feladatot jelent, mar a tiszta elmélet szintjén is. S6t, a koordinaci-
0s gyakorlatban szimos egyéb, elére nem is kalkuldlhato, a véletlenszertiséggel,
vagy kiils6 sokkokkal 6sszefliggd kinalati-elosztdsi konfliktus is keletkezhet (ezeket
az integriacié gazdasigtana [Palankai 1999], és az informicios tokéletlenséggel
Osszefliggd irodalom hagyomanyosan is targyalja [Stiglitz 2002]).

Am mit is jelent az eur6z6na hétkdoznapjaiban ez a ,tudomanyoskodonak”, tetszé
kifejezés, ti. az dtviteli mechanizmus probléma? A rovid vilasz: a pénz nem oda
megy, ahova kellene (ami egyenértéki avval, hogy oda is megy, ahova nem kellene).
Ha az elektromos rendszer hasonlatinal maradunk, akkor ugy is felfoghatjuk az
eurdzonit, mint olyan orszagok - €s persze azok kormanyai €s vallalatai - egytitte-
sét, akiknek mindegyike megjelenik az dru-, a téke- €s a pénzpiacokon, vagy mint
netto forraskeresd, vagy mint netto forraskinal6. Ezeknek a keresleteknek és kina-
latoknak kellene taldlkoznia az el6bbi két piacon egyszerre gy, hogy netto felesleg
esetén is, vagyis olyan kinalat esetén, amely nem talal gazdira, még mindig folyama-
tosan lehessen kereskedni. Az elmondottak alapjin még elméletileg sem egyszerd
az an. 0sszegzési vagy aggregicios probléma megoldasa (sok durva leegyszertsités-
sel azonban ez megtehetd). Az emlitett piacok kozotti atjarast végeredményben a
pénz kozvetiti, valamelyest abban az értelemben, ahogy az elektromos vezetékben
az aram folyik az er6muvek és a fogyasztok kozott. Belaitom, ez komoly leegyszert-
sités, am az analogia vonzereje miatt talin mégis vallalhato. Lassuk miért!

Régota elfogadott piacgazdasigi tétel, hogy az emlitett mindhirom piacon
(vagyis az aru-, a vagyontargy- és a munkapiacon) nem lehet egyszerre tulkereslet
(vagy éppen tulkindlat). Ha példdul az druk és a vagyontargyak piacdn tulkereslet
van, azt egy pénzpiaci tulkinalatnak kell kompenzalnia. Vagy forditva: az arutalkina-
latot csak ellenkezd el6jeld pénzkereslet kompenzalhatja. Az ugyanis tObb szaz éves
tapasztalat, hogy egy adott helyzetben meglévé jovedelemmel vagy arut, vagy hoza-
mot termel$ vagyontargyat vesziink, vagy kézpénzt tartunk (harmadik lehet&ség
nincs, az adofizetést most nem szamitjuk ide). Vagyis a harom piacon kialakult tal-
keresletek vagy tulkinalatok Osszege csak nulla lehet, ebben rejlik az elektromos
rendszer analdgidja (ahol muszij elfogyasztani a felkinalt valtodramot, mert ti. azt
tarolni nem lehet). A kotvénypiacon kialakult tilkinalatot valakinek fel kell szivnia,
€s a mogotte 1évl, mar elkoltott pénzt ki kell viltania, mert kiildnben nagyon nagy
baj lesz, ezért javasoljak sokan az ECB €s az ESM dllamkotvényvételi erejének ndve-
Iését. Az atviteli technika korrekcioja tehdt rendben is lenne, de ez a javitas valakik-
nek nagyon sokba keriilne. Az itlag német, holland vagy finn ado6fizetdt, a 6 finan-
szirozokat azonban ez a ,kvazitudomanyos” magyarazat nehezen veszi le a labarol.

De az EU atalakitdsa a jelenlegi dllapotdbol, amely - valljuk be Oszintén - még
sokkal inkabb csak egy transzferuniora emlékeztet, semmint egy érett gazdasagi €s
pénziigyi uniora, nos, az nagyon nehéz feladat. Am nem csak elvi és technikai prob-
Iémak sokasodnak egy ilyen transzformacio utjaban. Sokkal inkdbb a nemzetalla-
mok ragaszkodasa féltve 6rzott kincsiikkhoz, a meglévd domindns szuverenitasuk-
hoz, vagyis a mar kialakult allami szerepekhez €s fennhatdsigokhoz (sajat jogu ado-
szedés/koltés, igazgatas, torvénykezés, stb). Egy fejlettebb, integraltabb, és legalabb
egy kvazifoderalis épitmény kialakitasat sejtetd 0j intézményi keret kellene, amely
mar Ondlloan, vagyis tagillami befizetésektdl fiiggetleniil lenne ,fiskalis”. Ez a fejle-
mény az jelenthetné, hogy a majdani foderilis EU kézponti koltségvetése abszolut
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méreteit és relativ aranyait tekintve is kelléen nagy lenne, egyben erds kdzpontot
feltételezne, és f6leg olyan tagillamokat tomoritene, akik dnkéntesen simulnak egy
paneuropai EU szovetségi rendszerébe. Ez lehetne a valodi pénziigyi unio egy tar-
tos szervezOdési kerete. Ettdl az dhitott végponttdl azonban még nagyon messze
vagyunk, ahogy az az EU-t érint6 intézményi kritikdkban gyakran elhangzik [pl.
Csaba 2009].

A nagyvallalati szféra sokkal jobban szervezi magat eur6pai méretekben is, mind
pénziigyi, mind miikodési oldalrdl sokkal eredményesebb, pedig a méretbeli azo-
nossagok kialtoak. Az allami, a k6z0sségi pénziigyek mederben tartasa régrol ismer-
ten joval nehezebb feladat, mint a vallalati pénzigyi gazdalkodas. Ez koztudott. De
miért is nem lehet jobban kozeliteni a vallalati 4s az dllami pénziigyi teljesitménye-
ket? A tovabbiakban ezt probaljuk jobban megérteni.

2. AZ ATLAGOK EREJE - KULONBSEGEK A NAGYVALLALAT
ES AZ ALLAM PENZUGYI-TERVEZESI TELJESITMENYEI KOZOTT

Miért nem tudja egy jol mikodd dllam megkozeliteni vagy éppen elérni egy nagy-
vallalat tartosan jO pénziigyi tervezési teljesitményét? Azt a kérdést feszegetjuk,
hogy miutan mindkettd a sajat jelenbéli és a jOvOt tervezd 1€péseivel alapvetden a
fogyaszto/az allampolgar pénztarcajara €s lelkére apelldl egyszerre, kifejezetten
pénziigyi szempontbol, vagyis a sok irdnybodl bejové és a sok iranyba kifutd pénz-
aramldsok egyensulyban tartisaban, mégis miért mutatkozik egyértelmien jelen-
tds kiilonbség a nagyvallalat javara? Ha meggondoljuk, hogy egy kdzepes nemzetko-
zi nagyvallalat pénzfolyamatainak a nagysagrendje az egyéves tervezést tekintve kb.
10-100 millidrd dolldros, vagyis 2 200-22 000 millidrd forintnyi koltségvetési ter-
vezést igényel, akkor azt litjuk, hogy lényegében ez a szam egy kis orszag (a magyar
allamhaztartas kb. évi 15 ezer millidrd forint) egy nagy nemzetkozi vallalat koltség-
vetési méretzOndjaban van.

Ezt a pénzaramlisi nagysagrendet kell éves szinten viszonylag jo hibahatarok
mellett mederben tartani, illetve egy jol ,bel6tt” hiteligényt sikeresen finanszirozni.
Fontos kiinduldsi pont tehat, hogy a két pénziigyi tervezési feladat (a vallalati €s az
allami) nagysagrendje kb. azonos. Alapmegfontolas az is, hogy egy t6zsdén jegyzett
nemzetkozi nagyvallalat esetében nem nagyon fordulhat el6, hogy a rossz tervezés
eredményeként rendre, tobb éven at, egy 5 szazalék feletti (50 milliard dollar ese-
tében 2,5 milliard dollar - kb. 550 milliard forint) méretes hiba alakuljon ki. Ha ez
el6fordul, az silyos kudarcnak mindsiil, €s jelentds felelésségre vonasi kovetkezmé-
nyekkel jar. Az adoszedd €s allamapparatust miikodtetd dllamok esetében ez utob-
bira - amint azt sok éves tapasztalatbol tudjuk - ritkdn, esetleg négy éveként kertil-
het sor.

De mégis, miben kiilonbozik egy atfogo nagyvallalat €s egy kis orszdg allamanak
pénziigyi tervezése? Sok mindenben, ugyanakkor szimos szemléletbeli és gondol-
kodasbeli azonossag 1étezik, amelyekrdl ritkan hallani. A kiilonbségek csak részben
nyilvanvaloak. Féleg az allami szerepvallalasok homailyosan ,kotelezd” jellege
magyardaz meg markans killonbséget. A kozosségi pénziigyi felel¢sségvallalasi téte-
lek cipelése az allamtol ugyan elvart, de a teljesités soha nem teljesen tiszta, €s f6leg
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nem 4allando6 ismérvek alapjan méretik meg. Az allam, amikor k0z0sségi pénziigyi
feladatokat lat el, akkor ezekre csak dltalinos felhatalmazast kap, és nem olyat,
amely egyben szigoru pénziigyi vagy kemény és kikényszerithetd koltségvetési kor-
latokat is kijelol. A legfontosabb killonbség a nagyvallalat és egy allam pénziigyi ter-
vezése kozOtt mégis az, hogy az illam esetében a kozodsségi terhek értelmezése
méretben €s id6ben is valtozik, illetve az ezekhez rendelhetd pénziigyi forrdsok, az
egyén, az adofizetd szamara is tarthat6 terhek alland6é mozgasban vannak. Ez kiilo-
nos hajlithatosagot €s ,szabadsagot” ad az allami pénziigyek vezetdi kezébe, ahol a
tervezési teljesitmény megitélése szubjektivvé vilik, aktualis politikai tartalmakkal
megtoltve, szimos irdnyba elvihetd, nagy szabadsigfok mellett. A nagy tévedé-
sek/hibak elkovetésének beldtasa és f6leg a negativ kovetkezmények kényszert kor-
rekcioja, idé6ben nagyon kitolodik - legalabb is a nagyvallalati pénziigyek viteléhez
képest. Az dllami ,pénztemplomokban” nagyon késén kondul meg a vészharang, és
gyakran nincs hova menekilni.

Pedig - mai tuddsunk szerint - a sikeresnek nevezhetd vallalati és dllami pénz-
ugyi tervezés gyakorlatiban szimos, a pénziigyi tervezés elveit és modozatait illetd
azonossag is fellelhetd. Lassunk ezek kozil néhanyat!

m Mindkettd szamadra dltalinos kdvetelmény, hogy a kialakitott pénzkidramlasi és
-bedramlasi terveknek idében €s mértékében is egy elfogadhaté hibahatdron
beliil kell maradnia.

m Egyarant kovetelmény, hogy jol kell tudni megitélni a szamban és méretben
tipikus szereplok (vevok, szallitok, adoalanyok, villalatok, egyének illetve
vagyontargyak) jellemzd vdlaszdt egy-egy megszokott, vagy éppen rendkiviili
lépésre (akar pozitiv, akar negativ hatdsu 1épésekrdl legyen is sz0). Mindketts-
nek, tehit a vallalatnak és az dllamnak egyarant, az atlagosnak vagy leginkdbb
tomegszerten jelentkezd tigyfelei (Iényegében valamilyen stlyozott atlagot
reprezentdld) valaszat kell tudni jol megbecsiilni ahhoz, hogy a pénziigyi ter-
vezésbe ne csusszon komolyabb hiba. Ehhez viszont bele kell tudni latni az
atlagos adofizetd fejébe! Ez az agyi ,rontgenezés”, ha egyiltalin lehetséges,
nagyon nehéz. Ezt is régota tudjuk. A kisérletrdl azonban, s vele magarol a poli-
tizalasrol, lemondani mégsem lehet.

m Ennél is fontosabb, €és sajnos, sokkal kevésbé nyilvanvalo, plane nem kozis-
mert, de azonos villalati és dllami koltségvetés-tervezoi feladat, hogy a tipikus
szereplOk varakozasait kell tudni jol megitélni az alap és a szélsGséges helyze-
tek tekintetében egyarant. Egy vilsaggal vagy rendkiviili helyzettel 6sszefiiggd
pénziigyi lépésekre valo felkésziilés rutinszertin benne kell legyen magaban a
pénziigyi alaptervben is (azaz kell egy ,b” és ,¢” terv is stb.). Nos, a rendkiviili
helyzetekre valo ardnyos, egyben alapos felkésziilés az igazin pénziigyi veze-
tét probdlo feladat. Ez a vezetOkkel szemben régota kovetelmény, és nem
mehet - €s nem is megy - meglepetésszamba! Ha valamit végre tisztin, de
minimum nagyon jol lehetett latni a viliggazdasagi valsag elmult 4 évében, az
nem mas, mint a roévid aton ,kivalasztott”, sikeres, azaz j6 pénziigyi €s atalaki-
tasi valaszokat ado villalatok és allamok listdja. Az allamok esetében a valsag-
kornyezetben - szinte mindenhol - elészor a hirtelen megroggyant bankrend-
szereket kellett azonnali kozpénzekkel €s kotelezettségvallalassal aladacolni: a
bankrendszer védelme nem allami ,hobort”, hanem koziigy, a pénziigyi kozve-
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tités biztonsiga - a nagy valsag ota tudjuk - ROzd6sségi joszdag (public good),
amelyet az allam tud csak kindlni. A nyomott pénziigyi kornyezetben csak
ezutin kovetkezhetett a szocidlis, a nyugdij-, az oktatdsi €s altalaban a joléti
szolgaltatisok nem apado igényeinek attekintése, az igények csillapitisa. De ez
egyben az a pont is, barmennyire is nehéz lehet belatni, amelyben a vallalati és
allami pénziigyi tervezés koz0s elemeire ismét ra kell mutatni. Azt hangsulyoz-
zuk, hogy akkor lehet a vilsaghelyzetl pénziigyi tervezés sikeres, ha az egyén
(fogyaszto €s az adofizetd) gondolkodasat legalabb nagyjabol sikeriil megérte-
nie. Az atlagos jovedelmd, a tipikus tdOmegekre jellemz6 preferencidkat kell jol
,beléni” és beépiteni a kialakitand6 valsagkezelési 1épéssorozatokba. Ez az
atlagok ereje.

Tehat altalanos tételként azt allitjuk, hogy az egyén illetve a villalatok tipikus gon-
dolkodasanak megértése adhatja az allami tervezd kezébe azt a megbizhaté iranytut,
amelyik elvezet a kis hibahatdru koltségvetési (ado-jarulék) tervezéshez is. Ezt nevez-
ziik tehat az atlagok erejének a pénziigyi tervezésben. Ennyi talan elég is az altalanos
megfogalmazasbol, megkozelitésbdl. De nézziink néhany konkrét példat!

1. Adott informacioellatottsagot feltételezve, az egyén az esetek tobbségében jobb
dontést hoz a sajat sorsat befolydsolo dontési szitudcioban, mint barmilyen, tdle
tavol 1évé hivatalnok vagy ,pénziigyi tervez6”. Példaul, ha azt kérdezik téle, hogy
az § jovobeli nyugdijat egy sajat egyéni szamlan kezeljék-e minden pillanatban
ellendrizhetden, vagy pedig egy nagy kozos kasszaban a kodbe veszve, akkor na-
gyon nagy valoszintséggel a tobbség az egyéni szamlat és megtakaritast valaszt-
ja. Ilyen egyszerti és valodi dontési helyzetbe azonban Magyarorszigon senki
nem tudott jutni. Ha egészségligyi szolgaltatas igénybevételérdl van szo, alapel-
latastol kozepes vagy €ppen sulyos beavatkozast igényld ellatasokig, az egyén
altal is ellendrizhetd kifizetés kedvezobb (pénziigyi értelemben jobb) végered-
ményre vezet, mint a kilonboz4 atalanykalkulusokon és pénziigyi ,durva”
egylitthatos tervezésen alapulé mechanizmusok. A pénziigyileg jobban tervezett
egészségligyi rendszer ugyanis fajlagosan tobb forrast tud rendelni egy-egy
beavatkozashoz, mint a nagy altalanos kasszabol biirokratikus elosztdssal dolgo-
z0 rendszerek. (A szocializmus idején a maganorvosi rendszer korai kialakuldsa
ezt mdr jO fél évszazada megmutatta, igaz, a magan- €s az dllami eszk6z0k haszna-
lata mar akkor is ellendrizhetetleniil keveredett.)

2. Az atlagos vallalat, egyéni villalkozas (a kivalorol nem is beszélve) szintén mindig
jobban tudja, hogy adott helyzetben, sajat maga szimara mi a legjobb megoldas.
Ez a trivialitas egyaltaliban nem jelenti azt, hogy koz0sségi érdekeket, s vele 1j
terheket nem lehet a vallalatokra rakényszeriteni, €s valamilyen ad6 formdjiban
azokat t6lik beszedni. Ehhez csak annyi kell, hogy valamilyen, erejét mar bizo-
nyitott fiskalis politikai alapelv azt kozgazdasagilag viszonylag jol indokolja (pl. a
szennyezo fizet kornyezetvédelemi adondl). Ebben az dsszefiiggésben érdemes
leginkdabb elemezni az Eurdpai Bizottsiag altal kifogasolt magyar szektorialis
kiilonadok esetét is. Az eurOpai kifogds f6 eleme az, hogy a kivetett ad6 nem
szektorsemleges, hanem egyszertien a kiugro jovedelmezdséget ,bunteti”, a
szektorban mikodo résztvevok jovedelemét ezzel nem Gjraosztja ugyanazon pia-
con (vevik, eladok, termeldk kozott) valamilyen formaban, hanem az adot befo-
lyatja a nagy kasszaba, €s igy az adoforintok végsé sorsa ismeretlenné valik.
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3. A kOozOsségi pénziigyek sikeres tervezéséhez tartozik az a megfontolas is, hogy az
allamnak csak azokban a szektorokban kell tulajdonosi szerepekhez jutnia, ame-
lyekrdl régota kiderilt €s jol azonosithatd, nemzetkozi tapasztalatokkal alata-
masztott a piaci alapi miikodés kudarca. Ezek a kudarcos teriiletek mar régroél
ismertek. Valéban, nagy szimban léteznek nem szabadversenyes piaci strukti-
rak, olyanok, amelyeket viszont jo szabalyozassal kell6 mederben lehet tartani.
Ezért csak olyan tertiileteken kell pénziigyileg Gjradefinidlni az allam szerepét,
ahol az tipikusan problematikus. De 1j dllami pénziigyi szerepvallaldsokkal csak
a - tObbnyire - fejlett orszagokban mar régen ,feltalalt”, beavatkozasra érdemes
helyeken érdemes probalkozni (kiemelten az egészségiigy, a nyugdijrendszer, az
oktatds, a tudomany tertiletén €s a kutatasfejlesztésben). Ezeken a teriileteken
valoban nélkiilozhetetlen az dllam részvétele, am a pénziigyi keretek hozziren-
delését, azok elosztasanak elvét és a tartéos mikodés feltételeinek biztositasat
szintén csak a mar bevilt €s sikerre vitt modellek alapjan kivianatos kialakitani.
Az energiaellitas biztositasira, a kozmiivek és a k0z0sségi kozlekedés miikodte-
tésére szamos jol bevalt nyugati példa van. Igaz, ezek nem vegytiszta esetek, ame-
lyekben az allam inkabb jol definidlt szabalyozoi és nem feltétlen tulajdonosi sze-
repei keriilhetnek elStérbe. A klasszikus szereposztds azonban nem valtozott: a
vagyontargyakkal valé gazdilkodast a vallalat, mig a szektor- €s piacszabalyozast,
a fogyaszto védelmét az dllam tudja jobban garantalni.

4. A kotelez6 dllami szerepek tekintetében egyértelmii, bar nem teljesen 1j keletd,
am az elmult valsigos évek szomoru tapasztalatai alapjan rendkiviil nagy pénz-
ugyi nyomadst hozott az Un. rendszerszintii kockdzatokbol keletkez6 koltségveté-
si terhek cipelése, azonnali Gjratervezése, illetve a rapid pénziigyi kozbelépés.
Ilyen kockdzatnak tekinthet6 ma Magyarorszagon a sulyos konjunkturalis vissza-
esés veszélye, a bankrendszer korabban kialakult nagy kockazatainak a sajatos
kezelése, valamint Gjabban az 6nkormanyzati rendszer, részben az atalakitasok
nyoman keletkez6 addssagterheknek koszonhetSen.

Vitan felil all, hogy sziikség van tehit egy altalinos, nevezziik igy: ,makropru-
denciilis feltigyelet” mikodtetésére is, mert az annak eredményeként sziiletd koz-
joszag, ti. a gazdasdagi stabilitds biztositasa, ezt koveteli meg. Ennek a specialis koz-
joszagnak a kindlataban az egyik legfontosabb feltétel, hogy a monetaris €s fiskalis
politikdknak egymast erdsit6knek kell lennilik, nem pedig egymast gyengitéknek
[errdl részletesebben lasd Magas 2011]. A tankonyvek ebben, tudniillik a harmoni-
zacios igény tekintetében, régota egységes allaspontot képviselnek, mint ahogy
abban is, hogy a sikeres dllami gazdasagpolitikai Iépések kulcsa az egyén €s a valla-
lat gondolkodasanak a politikaformalo dontéshozok altali megértésében rejlik. De
mit is jelent ez val6jaban?

A kozponti bankoknak €s az dllami koltségvetésnek is meg kell értenie, hogy az
atlagos megtakarito valoszintisithetéen miként reagal majd egy erésen bizonytalan
helyzetben. Féleg azt kell tudni megitélni, hogy egy vészterhes gazdasagi kornyezet-
ben mi lesz az atlagos magatartas. Ahol ugyanis nincs egy erds €s tartds, magas beté-
ti kamat vonzerd, pontosabban hosszu tava redlkamat-varakozas, amely a megtaka-
ritasokat Osztdnzi, €s ahol az egyén/vallalat tipikusan nem tudja, hogy a szabad
pénzeszkozeit bankban tartsa-e, elkoltse vagy barmilyen egyéb céllal kiilfoldre
vigye, nos, ott is az atlagos cselekvés lesz a meghatarozo. Ennek az atlagos cselek-
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vésnek a megitélése - elismerem - valoban nem konnyt. A jellemzd beruhazoi
magatartast pedig ugyancsak nehéz megtippelni: a hitel magas redlkamatai, a
bizonytalan addzasi-szabalyozasi kOrnyezet miatt ugyanis az atlagos szerepld felte-
hetéen kivir, vagy, ahogy azt sok kiilfoldi beruhdzo teszi, mashova megy. A magyar
belsé megtakaritasok idiilt hidnyat és emiatt a kiils6 forrasokra valé tartds rautalt-
sagot hangsulyozo meglitis nem most kertlt felszinre, mert a magyar gazdasagban
mar j6 masfél évtized tapasztalataként rogziilt. Marpedig gazdasigi novekedést tar-
tosan és kell6 mértékben (a lehetséges 3 szazalék, vagy afelett) csak a kell6 szinten
tartott vagy a novekvd beruhdzasok tudjak biztositani. A gazdasagi novekedési és a
munkahely-teremtési folyamat alapvetéen a villalattol indul, amely észreveszi a mar
meglévd vagy djonnan keletkezd fogyasztoi igényt, €s ezek kielégitésére fokozato-
san novekvo kinalattal 1€p fel. Ez is régi felismerés, amelyet nem kellett atirni a tan-
konyvekben. Az dllam a maga részérdl tud segiteni, katalizalni, példaul lakasépitési
hitelkamatokat timogatni (ebben az arinyokat nagy figyelemmel, finoman hangol-
va, ugyanis a tul olcso hitel a végén - rendszerszinten - Gjra nagyon draga lesz, €s
nem fenntarthato), de gyors és tarthaté eredményeket az idllam nem tud produkal-
ni. Csodat igérhet ugyan, azonban f6leg tulajdonosi, valamint 0j ipardg- és munka-
helyteremté mindségében az dllam nagy ugrast nemigen tud produkalni. Gazdag
olaj-, gaz- és gyémantmezOk birtoklasa persze ebben segithetne. Ilyenek nalunk -
ez id6 szerint - nem latszanak felbukkanni. Pénziigyi tervezésben tehat jobb az dtla-
gok erejében bizni.

Ezek a pénziligyi torvényszerliségek egyarant jelen vannak nemzet-dllami €s
nemzetkozi vagy EU-szintd koltségvetési dontéseknél is (a kiforrott elméleti kere-
tekrdl is régen tudunk [pl. Krugman- Obstfeld 2000]). A nagy nemzetkozi vallala-
tok ezt régota tudjik, és a maguk haza tajan nem is feledkeznek meg rola. Lehet
téliik tanulni.
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