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VALSAGELMELETEK - VALSAGOK ES ELMELETEK
A Dr. Géspdr Pdl Kézgazdasdagtudoményi Emlékalapitvény
és a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdasdgpolitika Tanszéke konferencidja

A Dr. Gdspar Pal Kozgazdasdgtudo-
mdnyi Emlékalapitvdny és a Budapes-
ti Corvinus Egyetem Kozgazdasdgi
Intézetének Gazdasdagpolitika Tanszé-
ke kozos rendezésében 2011. novem-
ber 28-dn immdr harmadik alkalom-
mal keriilt sor az egyetem korabbi
kivdlo oktatojdrol elnevezett, aktud-
lis gazdasdgpolitikai kRérdéseket fesze-
geto konferencidra. Az eseményt Sass
Magdolna, az emlékalapitvdny kura-
toriumi elnoke nyitotta meg, ezutdn
eloaddsokra, majd kerekasztal-beszél-
getésre kertilt sor. A beszélgetést a Gaz-
dasdgpolitika Tanszék képuviseletében
Madar Istvdn egyetemi adjunktus mo-
derdlta.

Pogdtsa Zoltdn (a Nyugat-Magyarorsza-
gi Egyetem docense) el6adasiban azt a
kérdést boncolgatta, hogy a jelenlegi
krizis vajon ,csupan” egy a sok recesz-
szi0 koziil, vagy ezuttal egy mas struktu-
raju, rendszerszintd valsagrol van-e szo.
Szerinte a legtobben a konvencionali-
sabb els6 valaszt adjak a kérdésre, €s a
folyamat ok-okozati viszonyait illetden is
az ismert forgatokonyv szerint gondol-
kodnak: a pénziigyi piacok deregulacio-
ja (p€ldaul a Glass-Steagall-torvény
eltorlése) az Egyesiilt Allamokban a deri-
vativak elterjedés€hez és az ugynevezett
,subprime” valsaghoz vezetett, amelyet
bankvilsagok és bankmentések kovet-
tek, ezzel megemelve az orszag allam-
adossag-ratajat. A recesszios elmélet hi-
vei szerint a V-, vagy W-alaku valsag csu-
pan ideiglenes, azaz mindenképpen lesz
majd egy fellendiilés. A visszaesé€s alatt a
kormanyzatok az ismert keynesi recept

szerinti €lénkitésbe kezdtek abban
reménykedve, hogy a megindul6 fellen-
dilés soran az orszag majd ,kinovi” a
kormanyzat jelenbeli massziv tulkolte-
kezésével felhalmozott adodssagokat.
Pogatsa Zoltan ezek utan ismertette azt
az elképzelést, amely szerint a piacgaz-
dasag jelenlegi rendszere valOjaban a
legtobb jellemzdjében eliit a klasszikus
€s neoklasszikus iskola un. ,versenyka-
pitalizmusatol”, és hogy a mostani val-
sag valojaban a Pinochet, Thatcher, Rea-
gan vagy késObb Clinton €s Blair nevé-
vel fémjelezhetd neoliberalis kapitaliz-
musnak mint rendszernek a valsaga. A
neoliberalis gazdasagpolitika kozponti
elemeként alkalmazott adocsokkentés
hatranya, hogy noveli a jovedelemegyen-
16tlenségeket; a deregulacio soran olyan
szabalyozasokat is le€pitenek, amelyek-
rél késébb kidertl, hogy sziikség volt
rajuk; a kormanyzat pedig a kampanyfi-
nanszirozasért cserébe allami megren-
delésekkel, adokedvezményekkel (pél-
daul offshore-tevékenységek ,elnézésé-
vel”) és kimentésekkel kedvez egy oligo-
pol piaci struktarakat kialakito elit nagy-
vallalati kornek. Az oligopol piacokon a
meghatarozo versenytényezd mar nem
az ar (az kooperacio utjan alakul ki),
hanem az, hogy a médiaban valo jelenlé-
ten keresztiil mekkora markahtiséget
tud kialakitani, mekkora piacot tud kiha-
sitani maganak a vallalat.

Pogatsa Zoltan szerint ugyanakkor
Marx tévedett, amikor azt allitotta, hogy
a csokkeno profitratak miatt végiil fenn-
tarthatatlanna valik a kapitalizmus. Nem
teljesul ugyanis a technologia €s a mun-
kaerd kozotti teljes atvalthatosag marxi
feltétele. A rendszer nem is emiatt fenn-
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tarthatatlan, hanem azért, mert a hosszu
tavon még mindig novekv) vilaggazda-
sagban a keletkezd tobblet tilnyomo ré-
sze a tarsadalom leggazdagabb egy sza-
zalékanal csapodik le, €és képtelen fenn-
tarthaté csatornakat talalni a produktiv
beruhazasokhoz. Mivel a tarsadalom
nagy részének nem novekszik a jovedel-
me, a bovilé termelés hatalmas felesle-
gek kialakulasahoz vezet. A tobbletter-
melés egyrészt a haztartasok, a vallalati
szektor €s az allam eladosodasa utjan
értékesithetd, de csak ideiglenesen, a
fenntarthatatlanna valé ad6ssagok min-
den szektorban valsaghoz vezetnek. A
tobblet egy masik rész€t a kapitalizmus
foldrajzi kiterjedése képes atmenetileg
felszivni, azaz a feltorekvé piacok keres-
letet tamasztanak. Hosszi tavon azon-
ban a természeti er6forrasok (példaul az
olaj) kinalatanak elégtelensége fenntart-
hatatlanna teszi ezt az iranyt is. A toObb-
lettermelés emellett a kOrnyezet puszti-
tasahoz és a fogyasztoi tarsadalom
,csucsra jaratasahoz” is vezet.
Befejezésképpen Pogatsa Zoltan rovi-
den sorra vette, hogy a viliggazdasag
harom tradicionalis kozpontja (az USA,
az eurOzona €s Japan), valamint Kina
milyen gazdasagi gondokkal kuzd. Az
USA fiskalis €s monetaris expanzioja ha-
tastalannak bizonyult, hiszen az orszag
GDP-novekedése alacsony, munkanélku-
lisége pedig még mindig magas. Az eu-
rozona problémait konvencionalisan a
periféria-tagorszagok fiskalis fegyelme-
zetlenségére és a tulméretezett allamok-
ra fogjak, pedig val6jaban két alapvetd
tényezo a bajok forrasa. Egyrészt nem az
allam méreteivel van gond példaul Go-
rogorszagban, hanem azzal, hogy az off-
shore-tevékenységek miatt nem lehet
beszedni az adokat, masrészt pedig
mundelli értelemben az eur6zOna nem
optimalis valutadvezet, tekintve, hogy
nem lehet k6z6s monetaris politikat
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folytatni alapvetden eltéré fundamentu-
mokkal rendelkezé gazdasagokban. A
periféria szamara az Europai Kozponti
Bank (EKB) tulsagosan laza monetaris
politikaja buborékok kialakulasahoz ve-
zetett. A problémak kovetkezményei ma-
ra az eur0zona €s talan az egész Europai
Unio 1€étét veszélyeztetik. Japan a kor-
nyezeti katasztrofak mellett immar két
évtizede nem mutat érdemi novekedést,
Kina jovobeli fejlédését pedig a biirok-
ratikus mechanizmusok altal kialakitott
kamatlabak és arfolyamok kovetkezté-
ben kialakult buborékok mellett a kor-
nyezetterhelés fenntarthatatlansaga ga-
tolja. Egyik vilaggazdasagi térségben
sem varhato tehat olyan novekedé€s, ami
a vilag tobbi részét is magaval huzna.
Ennek alapjan az el6ado azon a vélemé-
nyen van, hogy a 2008-ban kirobbant
valsag a neoliberalis ideologiara épiild
ugynevezett nagyvallalati kapitalizmus
rendszerszintd valsaga.

A konferencia masodik el6adoja,
Barcza Gyorgy (a K&H Bank elemzési
igazgatoOja) azt a kérdést vetette fel, hogy
a jelenlegi valsag véget vet-e az aktiv
keresletszabalyozasra €piild, hagyoma-
nyos Reynesi gazdasdgpolitikdnak.
Eloljaroban feltarta, hogy - kiilonosen
1973 utan - az USA recesszios idOszaka-
it kovetéen az ipari termelés rendre
egyre lassabban €rte el a recesszio elotti
szintet. Ramutatott, hogy a kilabalasi
id6szakok hosszanak novekedése egybe-
esett az allamadossag-allomany nyolcva-
nas évektdl megindulo tartos emelkedé-
sével, amely szerinte az elObbi jelenség
okozoja. A hangsuly a ,tart0s” jelzOn
van: a keynesi gazdasagpolitika csak a
koltségvetési deficit tekintetében anti-
ciklikus (visszaesés idején nd, fellendu-
Iés soran csokken a deficit), az allam-
adossag tekintetében nem az. Természe-
tesen korabban is adossagallomany-
novekedés kisérte a keynesi fiskalis
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expanziot, azonban az adossagok jelen-
t0s részét a dontéshozok hajlamosak
voltak ,elinflalni”. A koOvetkeztetés az,
hogy az USA inflacio nélkul nem képes
kin6éni a keynesi anticiklikus kereslet-
élénkités soran felhalmozott adossagot.
Az el6ado az USA utan a kérdés eurdpai
unios vonatkozasait vette szemugyre,
ahol a nagy allamadossagokkal parosulo
gyenge novekedés mellett igazan a val-
sag 2011 6szén bekovetkezett eszkalalo-
dasa ad okot aggodalomra. Ennek jelei a
sikertelen német allampapir-aukcio, az
4j ,célpontok” (példaul Szlovénia) fel-
bukkanasa, az egyre rovidebb nyugodt
ciklusok a pénz- és tékepiacokon, illetve
az olasz és spanyol allampapirpiacokon
kialakul6 inverz hozamgorbék.

Barcza GyoOrgy szerint a gyenge nove-
kedési kilatasok tovabbi oka lehet a ,tul-
bankositott vilag”, azaz a banki mérle-
gek GDP-hez viszonyitott tulsigosan
nagy aranya, ugyanakkor érdemes meg-
jegyezni, hogy a vezet6 gazdasagokban
mar bekovetkezett a szemlé€letvaltas €s a
fordulat ezen a téren: csokken a lakossa-
gi hitelallomany. Japan példaja viszont
azt mutatja, hogy a buboré€k kipukkana-
sa utani adossagcsokkentési szakaszban
jelentds novekedésre nem lehet szamita-
ni. Az el6ado véleménye az, hogy fiskalis
oldalon a valsag és a piac képes kikény-
szeriteni a szemlé€letvaltast a keynesi
gazdasagpolitikaval kapcsolatban: fenn-
tarthato és szigoru koltségvetési politi-
kara van sziikség. Ezzel szemben a
monetaris politikai oldalon nem latszik
a fordulat, legalabbis erre utalnak a fej-
lett vilagban végletekig lazitott moneta-
ris kondiciok (az Egyesiilt Allamokban
pé€ldaul a likviditasnoveld, un. ,quantita-
tive easing” programok).

Az elbadas masodik részében Barcza
beszélt a valsagbol valo kilabalas orsza-
gonként eltérd sikereirdl is. Mig az USA
megitélése ebbdl a szempontbdl bizony-
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talan, addig Németorszag gazdasaga mar
egyértelmiien talpra allva fogadta a
2011-es nyari-6szi negativ fejleménye-
ket. Az eurOpai adossagvalsagot illetéen
orom az urémben Irorszag teljesitmé-
nye, ahol jol muikodik a koltségvetési
kiigazitas (ami hitelességet ad a fiskalis
politikanak), és ennek eredményekép-
pen az ir allampapir-hozamok aranylag
gyorsan konvergalnak a német allamkot-
vényekéhez. Altalinossigban elmondha-
t0, hogy mig az elemzOk csak 2011
0szén modositottak jelentdsen lefel€ a
legtobb novekedései eldrejelzést, addig
a tizéves kotvénypiaci hozamok mar
tavasszal reagaltak az eseményekre, és
gyakorlatilag 0 szazalékos realhozamo-
kat, azaz stagnalast araztak.

Ami Magyarorszagot illeti, hazank-
ban a kilabalas még az amerikainal is
gyengébbnek mondhat6. A belsé keres-
let a 2009-es mélyponton stagnal, csak
az ipari export volt képes visszaemel-
kedni a valsag el6tti szintre, az elorejel-
z€sek pedig recessziot josolnak 2012-re.
Ugyan az allamadossag mértéke csupan
régios osszehasonlitisban magas, Fran-
ciaorszaghoz, vagy Németorszaghoz ké-
pest nem, de nagy devizaaranya miatt
mégis instabilitist okozo tényezd. Az
orszag kiils6 eladosodottsaga meghalad-
ja a GDP 100 szazalékat, mikozben ez a
mutatd a régioé mas orszagaiban korul-
beliil 30-40 szazalékon all. A lakossagi
elad6sodottsag nem, de a torlesztési
teher a haztartasok korében magas. A je-
lentds pénzigyi stabilitasi kockazatokat
hordozo tényezOk miatt Barcza Gyorgy
szerint a jegybanknak annak ellenére is
a kamatemelés eszkozéhez kell folya-
modnia, hogy az inflacios folyamatok
ezt nem feltétlentl indokoljak. A mone-
taris politikat illetéen felvetédhet az
arfolyampolitika szabalyozasanak igé-
nye is (jelenleg a forintarfolyamot kiils6
tényezOk - gyakorlatilag a piaci tOke-
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aramlasok - hatarozzak meg), noha a
devizatartalékok sziikOssége miatt a
Magyar Nemzeti Bank csak az er6s olda-
lon tud tartos intervenciot végrehajtani.

Harmadikként Pitti Zoltdn (a Gazda-
sagpolitika Tansz€ék tudomanyos kutato-
ja) Szuverén kockdzat cimmel tartott
el6adast - ami értelmezhet6 az ,0ntor-
vényuségbodl szarmazo veszélyek figyel-
men kiviil hagyasaként” is. A szuvereni-
tas kérdése mindig izgalmas, féleg egy
olyan id6szakban, amikor az euroOpai
integracio ujraszervezése van napiren-
den, amikor a vezetd allamok hajlando-
nak mutatkoznak fiskalis foderaciot is
kialakitani a monetaris foderacio utan.
A szuverenitas kérdése mas szempont-
bol érdekes a valsagban 1évl periféria-
tagorszagok esetében, amelyek koltség-
vetési politikdjara az Europai Unio csak
korlatozott mértékben képes hatni. Az
el6ado hangsulyozta, hogy napjaink val-
saga mar régen tulmutat a bank-, illetve
pénziigyi valsag keretein, ma mar egyér-
telmlen gazdasdgi, valamint egy kezd6-
do6 szocidlis vdlsdgrol is beszélhetunk,
tehat a kilonb6zd pénziigyi mérdsza-
mok elemzése mellett a realgazdasagi
folyamatok kovetése is fontos. Az el6ado
ezt kovetden elsésorban a kulfoldi
mukoddtdke-aramlasi (FDI) mutatokbol
kiindulva elemezte a magyar €s részben
az eurOpai realgazdasagi problémakat.
Megallapithato, hogy az EU27-ek nettod
FDI-vesztesek, és Pitti Zoltan szerint eb-
ben nem elhanyagolhato szerepe van a
szabalyozas legfObb gyenge pontjanak: a
legtobb szabalyozo csupan nemzeti
hatallyal bir, a nagyvallalatok azonban
nemzetkozi keretekben gondolkodnak.
Abbdl a szempontbol fontos vizsgalni a
vallalatok €és a szabalyozok dontéseit,
hogy azok milyen érdekeket szolgalnak.
Hogyan tudjuk képviselni sajat €rdeke-
inket? Semmiképpen sem befelé fordu-
lassal, a pénzvilaggal, a globalis vallala-
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tokkal, a nemzetkozi intézményekkel
valo szembenallassal.

A magyar gazdasag FDI-hoz val6 vi-
szonyat jol jellemzi, hogy az aggregalt
hozzaadott érték éves novekedésének
mintegy kétharmadaért felel a tOkegya-
rapodas (ehhez adodik még hozza a
toke hatékonysaganak novekedése is),
amelynek nagy része kulfoldi tOkét
jelent. Botorsag lenne tehat tovabbi kiil-
folditdke-ellenes intézkedéseket fogana-
tositani, amikor az FDI-bearamlas igy is
csokken, az ujrabefektetések aranya
pedig évrol-évre valtozo képet mutat.
Ugyan az FDI-bearamlas megvaltoztatja
a hazai tulajdonviszonyokat, és noveli a
kulfoldi tulajdon aranyat, fedezheti a
kulkereskedelmi mérleg egyensulytalan-
sagat is. A folyo fizetési mérleg eldjele
unios €s orszagos szinten is pozitiv,
azonban hazankat illetden Pitti Zoltan
felhivta a figyelmet a kovetkezOkre:
Magyarorszagon az 0sszes kulfoldi toke
koralbelul 67 milliard eurdt tesz ki.
Amennyiben ugy szamolunk, hogy en-
nek mintegy 10 szazaléka, azaz 6,7 milli-
ard euro ,tavozik” évente az orszagbol
hazautalt profit formajaban, €s a tOkebe-
aramlas elapad, akkor az egyenstily meg-
Orzéséhez legalabb ekkora éves tobblet
sziikségeltetik a kiilkereskedelmi mér-
legben. Pitti Zoltan szerint ez a szem-
pont még a fenntarthato fiskalis po-
litikanal is fontosabb. Magyarorszagot
illetben megkérddjelezhetd az is, vajon
elég jol allt-e a koltségvetés 2010-ben
egy megkozelitéleg 500 milliard fo-
rintos SZJA-kiengedéshez. A 2011-es €s a
2012-es koltségvetési hianycél diszkreci-
onalis intézkedésekkel ugyan teljesithe-
tonek tinik, az egyensuly fennmaradasa
€s a novekedés 2013-t01 kérdéses.

Az el6ado a folytatasban arrol be-
sz€lt, hogy a fentieken kiviil még harom
f6 kérdést érdemes tisztaznia az orszag
vezetésének. Egyrészt nem artana vila-
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gosan latni a kapitalizmushoz {z6d6
viszonyunkat: egy mar kiépult, meglévo
intézményként kezeljik, még ,€pitjik”,
esetleg egy harmadik utas megoldast
valasztunk? Masrészt alapvetd fontossa-
gu lenne egy atfogobb gazdasagfejlesz-
tési stratégia bevezetése, killonods hang-
sulyt fektetve az oktatas szinvonalanak
emelésére, harmadrészt pedig meg kel-
lene hatarozni az allam helyét és szere-
pét, azaz azt, hogy napjaink Magyaror-
szaganak a napi ugyekbe nagyfoku bele-
szolassal rendelkezd, centralizalt allama
milyen mértékben korlatozza a piaci
mechanizmusok €rvényre jutasat. A fel-
zark6zas kulcsa a fizetOképes kereslet
megteremtése lesz, amihez teljesitmény
kell, viszont a magyar vallalati szektor
napjainkban nagyon differencialt. Egy-
fel6l vannak a szaz szazalékos kulfoldi
tulajdonban levd (tobbnyire nagy-) val-
lalatok és a vegyes, de tobbségében kiil-
foldi tulajdonu vallalatok, amelyek ver-
senyképesek a hazai €s vilagpiacon, de
ezek aranya meglehetosen kicsi. Masfe-
161 viszont a hazai kis- és kozépvallalko-
zasok 80 szazaléka még magyarorszagi
viszonylatban sem versenyképes.

Zar6 gondolataban Pitti Zoltan visz-
szautalt az el6adas elejére: a hangsuly a
szuverenitas helyett az integracion lesz.
A globalizacio elényeit kell megtalal-
nunk, annak hatranyai nélkul. Kérdés,
hogy képes lesz-e a magyar kormanyzat
€s a vallalati szektor az eurdpai és globa-
lis integracio iranyaba mutato 1€pések-
hez sziikséges kozos cselekvésre.

A kés6 délelotti kerekasztal-beszél-
getés t€maja a bankok és a valsag kapcso-
lata volt, mind eurdpai, mind magyar
szinten. A moderator, Maddr Istvdn
bevezetl kérdése azt igyekezett feltérké-
pezni, hogy a beszélgetés résztvevoi sze-
rint a bankszektor jelent-e fertozési csa-
torndt napjainkban globalis szinten,
valamint hogyan érinti a valsag a banko-
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kat dltaldban? Virhegyi Eva (a Pénziigy-
kutat6 Zrt. tudomanyos fomunkatarsa)
a nagyfoku forraskivonas €s a rossz mi-
ndségl banki eszkozok jelentette sebez-
hetdséget emelte ki mint potencidlis
veszélyforrast, mig Oszlay Andrds (a
Takarékbank elemzéje) és Arokszdlldsi
Zoltan (az ERSTE Bank makrogazdasagi
elemzdje) egyetértettek abban, hogy
nagy a killonbség az amerikai €s az euro-
pai bankszektor helyzete kozott. Egy-
részt a deregulacio utan ujbol beindulo
szabalyozasi folyamat Euroépaban vonta-
tottabb, mint az Egyesiilt Allamokban,
ami lassabban tisztulo eurdpai banki
portfoliockhoz és az eur6zona létét fe-
nyegetO mértékd bizonytalansaghoz ve-
zet, masrészt az EKB likviditaskezelése
részben az inflacios cél szigorubb kove-
tése miatt kevésbé aktiv, ami viszont az
eurdzona (so6t, az Europai Unid) stabili-
tasat veszélyezteti. A két banki elemzé
kozott viszonylagos egyetértés mutatko-
zott azt illetéen is, hogy maga a bank-
rendszer milyen intézkedésekkel jarul-
hat hozza az eurOpai €s magyar bank-
szektor stabilizalasihoz. Mindketten ki-
zartak a kulfoldi anyabankok részérdl
torténd feltOkésités lehetdségét, Oszlay
Andras ugyanakkor megjegyezte, hogy
tovabbi tOkebearamlasra lenne sziikség,
véleménye szerint ugyanis a kelet-euro-
pai régioban nagy lehet0ség van az ex-
tenziv terjeszkedésre. A tovabbi stratégi-
akat illet6en kivanatosnak tartana, hogy
az EKB vallalja a nemzeti bankok hagyo-
manyos ,végsé mentsvaranak” (lender
of last resort) szerepét. Arokszallisi Zol-
tan ugyan jarhato utnak tartja a mérleg-
f60sszegek csoOkkentését, azaz az eszkOz-
oldal 6sszehuzasat €s ezzel egytitt a hite-
lezés visszafogasat, azonban ennek na-
gyok a hossza tava negativ novekedési
hatasai.

Madar Istvan kovetkez6 kérdése az
volt, hogy vajon a bankado, az arfolyam-
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rogzités €és a végtorlesztés mellett végre
Magyarorszagon is megindul-e a hitele-
zés 2012-ben? Varhegyi Eva kiemelte,
hogy hazank az egyetlen régios orszag,
ahol 2008 vége ota, 2011 végéig sem in-
dult Gjra a banki hitelez€s, mig mas or-
szagokban mar legkés6bb 2010 kozepé-
tol ujra szamottevo emelkedés figyelhe-
tO0 meg a hitelezési aktivitasban. Ennek
oka vélhetéen az, hogy a kormanyzati
intézkedések miatt a bankszektor (az
OTP-t leszamitva) veszteséges, tOkein-
jekciora és/vagy a hitel/betét-arany
csokkentésére van sziiksége. Azt is meg-
jegyezte, hogy az id6 egyre fogy, hiszen
a vallalati szektornak lassan mar a forgo-
eszkozhitelek megujitasa is nehézségek-
be utkozik. Madar Istvan ezt kovetéen
nyiltan is rakérdezett, hogy az Erste
Bank, illetve a Takarékbank fog-e tOkét
emelni Magyarorszagon. Arokszaillasi
Zoltan szerint kérdéses, hogy a bankok
tartjak-e magyarorszagi kitettségiiket, €s
azt valaszolta, hogy a tOkemegfelelési €s
likviditasi mutatok tartasa érdekében a
hitelezés visszafogdsa varhato. Oszlay
Andras megjegyezte, hogy a Takarék-
bank kozvetlenul nem érintett ebben a
kérdésben, hiszen nem folytat lakossagi
tevékenységet. A takarékszovetkezetek
szamara nyilik azonban lehetdség a
boéwviilésre, hiszen a devizahitelezésben,
végtorlesztésben nincs €érintve a szek-
tor, nem szenved el nagy veszteségeket,
soOt, a forinthitelezésben aktiv lehet.

A kovetkez6 kérdést maga Oszlay
Andras vetette fel: vajon ilyen kis profit-
kilatasok indokolnak-e egyaltalan annyi
beruhazast, ami megfeleld nagysagu
hitelkeresletet jelentene, amellett, hogy
tobb nagyvallalat jorészt belulrdl finan-
szirozza a fejlesztéseket. Virhegyi Eva
egy MNB-becslésre hivatkozva azt vala-
szolta, hogy inkabb a kinalat mozgatja a
hitelpiacot. Arokszallasi Zoltan szerint
(ha a beruhazasi hitelek vissza is esnek),
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a rugalmatlanabb forgoeszkozhitelek és
a lakossagi forinthitelek tovabbra is ta-
maszthatnak keresletet.

A kerekasztal-beszélgetés végén az ke-
rult teritékre, hogy milyen eszkozokkel
lehetne élénkiteni a hitelkindlatot a
recesszios varakozasok kozepette. Madar
Istvan hiarom lehetéséget vazolt fel: az
elsé valtozat a bankad6 megsziintetésé-
vel és a végtorlesztés leallitasaval operal-
na, a mdsodik a belfoldi gazdasagi sze-
replok devizahiteleinek leépitésére tore-
kedne, mig a harmadik szerint l1étre kel-
lene hozni egy uj allami bankot, amely
allami segitséggel Ujraindithatna a hitele-
zést. A bankokat sujto intézkedések visz-
szavonasat illetGen altalanos egyetértés
mutatkozott a résztvevok kozott. A devi-
zaadossag tekintetében konszenzus
abban volt, hogy rovid tavon nem lehet-
séges, vagy legalabbis nagyon nehéz
megszabadulni tdéle, Oszlay Andras
ugyanakkor megjegyezte, hogy az elso
eszkoz alkalmazasanak forintarfolyamot
erdsitd hatasa onmagaban segitene a
helyzeten. Az Gjonnan alapitando allami
bankkal kapcsolatban némileg eltérd
vélemények hangzottak el, noha a létre-
hozast egyik szakérté sem javasolja. Var-
hegyi Eva szerint nem j6 otlet, mert az
allam nem jol szelektal a fejlesztési ira-
nyok, programok kozott, de nincs is ra
elegend6 forras, pedig a kormanyzat
talin tamogatna. Arokszallisi Zoltin
egyetértett abban, hogy hatékonysagi
szempontok miatt az elképzelés megva-
lositisa nem lenne szerencsés, azonban
megemlitette, hogy ha a magyar allam 60
milliard forint dsszegben nyujtana tamo-
gatast a Magyar Fejlesztési Banknak, az
szerinte megkozelitéleg 600 milliard
forint hitelkinalatot jelentene. Oszlay
Andrias pedig jelezte, hogy Oroszorszag-
ban bevezettek mar hasonloé megoldast.

NEMETH ANDRAS OLIVER-VARGA CSABA



