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A PIACI TORVENYSZERUSEGEK REALITASA ES A KOZGAZDASAG-TUDOMANY KORLATAI
A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG PELDAJA NYOMAN

Losoncz Miklés — Nagy Gyula

A globalizdicio

és a 2007-2011.
pénziigyi vdlsdg

»Az emberélet iitjdnak felén,

egy nagy sotétlé erddobe jutottam,

mivel az igaz vitat nem lelém.’
Dante: Az isteni szinjiték

TRI-MESTER, TATABANYA, 2011

A 2007. évben kezdddott s maig tartd, globalis
pénziigyi valsigban a vilsigkezeléssel foglalko-
26 kodzgazdasigi irodalom — érthetd okokbél —
élénk konjunktarat él 4t. Az elmalt években a
téméval foglalkozé tanulminyok sokasiga je-
lent meg, de hidnyzott a publikicick sorabol az
a monografikus igénnyel megirt m, amely a
vilsigjelenségek bemutatisat és atfogd értéke-
lését tiizi ki célul.

A kozvélemény és a szakma érdeklédése a té-
ma irdnt toretlen, amit az a tény is igazol, hogy
Losoncz Miklés — a tudomanyos életben évtize-
dek 6ta elismert — neve az utébbi években az Elet
és Irodalom hetilap olvas6i szamara is kdzismert-
té valt, tobbek kozott az aktudlis gazdasigpoliti-
kai kérdéseket szakszerti, de a laikus olvasé
szaméra is emészthetd stilusban tirgyalé tanul-
ményai nyomdn. Nagy Gyula neve a pénziigyi
vélsiggal foglalkozé PhD-értekezésének 2010.
évi védése, illetve pénziigyi innovacidkkal és pia-
cokkal foglalkozé publikiciéi kapesan a szitkebb
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szakma szdmara csenghet ismer8sen. A szerzg-
paros arra vallalkozott, hogy a még jelenleg is tar-
t6, bar lassanként lecsengd, de hazdnkat utéren-
géseivel még igencsak fenyegetd pénziigyi valsig
keletkezésének okait, folyamatanak térvénysze-
rliségeit, valamint kovetkezményeit makro- és
mikrogazdasigi szempontok szerinti tudoma-
nyos igénnyel feltdrja s a felsGoktatas hallgatéi és
oktatéi szdmdra hozzaférhetdvé tegye. A konyv
alapvet8en tankonyvi céllal irédott, de kézi-
konyvként is hasznélhat6, hiszen az egyes fejeze-
tek modulszer( felépitése a szerz8k szindéka
szerint is 6nélloan érthetd és tanulminyozhaté.
A pénziigyi valsag kialakuldsidnak makrogaz-
daségi feltételrendszerét a XX. szdzad masodik
felétd] kialakul6 globaliziciés folyamat adta,
amely a nemzetkozi kereskedelem és a t8ke-
mozgdsok liberalizaciéja mellett az dllam gaz-
dasigi szabilyozasbol valé kivonuldsival jart.
A két vildgrendszer kozotti kiizdelem lezardsét
kovetSen az 1990-es évektdl a Fold csaknem
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valamennyi dllama a piacgazdasigi paradigmat
vélasztotta. Bir a regiondlis integriciok némi
védelmet nytjtottak a tervgazdasigi multtal
rendelkez8 orszigoknak, a gazdasigi-tirsadal-
mi konvergencia megindulé folyamatai ellenére
a kelet-eurdpai orszdgok csoportja a pénziigyi
vélsig meginduldsakor lényegesen sériiléke-
nyebb helyzetben volt a fejlett orszdgok cso-
portjandl. A pénziigyi vilsig mikrogazdasigi
hitterét a pénziigyi piacok nemzetkdziesedése
jelentette, amelyben a pénziigyi innovicick
robbanisszer( elterjedése megsokszorozta és a
vildg legtivolabbi szegleteibe teritette szét a
pénziigyi kockazatokat. Az Egyesiilt Allamok
kereskedelmi és befektetési bankjai a csdkkend
kamatszintb&l ad6d6 fogyasztisi hajlandésigot
meglovagolva jelent8sen b&vitették kihelyezé-
seiket, majd ezeket a kihelyezéseket értékpa-
pirok forméjiban tovdbbadtik a megtakaritok
felé. Ezzel tizleti kockdzataikat mérsékelték és
szétteritették a megtakaritok kozott, de a koce-
kizatokat nemzetgazdasigi szinten nem tudtak
megsziintetni, igy a rossz kihelyezések miatti
veszteségek kovetkezményei azonnal végigfu-
tottak elébb az USA, majd a globalizalt pénz-
tigyi piacokon keresztiil Eurépa s részben a
vilig més orszdgainak pénziigyi piacain is. A val-
sag hatdsait feler&sitette, hogy a valuta-, a bank-
és az ad6ssagvalsig pirhuzamosan jelentkezett,
s a valsdg kényszer(ien dtterjedt az drupiacokra
is, s altaldnos termelési és novekedési vélsigot
eredményezett, bir ennek hatdsit részben el-
lenstlyozta, hogy a tivol-keleti orszigokban
inkdbb megtorpands, mint visszaesés formaji-
ban jelentkezett a gazdasdg vilsiga.

A kényv nagy terjedelmet szentel a vilsigke-
zelési technikdknak, amelyeket globilis, regio-
nalis és nemzetgazdasigi szinten mutat be.
A bankrendszer miikod6képességének fenntar-
tasa jelentds hangsulyt kapott mind a Nemzet-
kozi Valutaalap, mind az USA vilsigkezelési
gyakorlatdban. A bankrendszer mtikodsképes-
ségének fenntartdsa érdekében olyan — a piac-
gazdasigi dogmékkal széges ellentétben 4ll6 —
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intézkedéseket is bevetettek, mint az egyes
pénzintézetek megmentése érdekében létreho-
zott egyedi ment8csomagok vagy a viltozé ka-
matozdst jelzdloghitelek kamatlibanak &t évre
torténd rogzitése. Az Eurdpai Unid valsigke-
zelési gyakorlata a pénziigyi valsig redlgazdasi-
gi hatdsat kivanta feltartéztatni, ezért a k6zos-
ségi transzferek idébeli elérehozdsaval, vala-
mint az autd- és épitdipar célzott timogatisival
kivinta a folyamatok célzott befolydsoldsit el-
érni, s természetesen az egyes tagillamok nem-
zeti hatdskorben bevezetett valsigkezeld intéz-
kedéseinek is teret engedtek.

Kiilén fejezetben foglalkoznak a szerz8k a
bankrendszer biztonsigat szolgilé t8kesziik-
ségletre vonatkozé intézkedésekkel, valamint a
kelet-eurépai bankok specidlis problémadival,
ahol a nagyrészt kilfoldi tulajdonban 4ll6
bankrendszer miatt a forrashianybol ad6dé hi-
telezési problémak feler&sitették a pénziigyi
vélsdg redlgazdasigi folyamatokra gyakorolt
hatésat.

A pénziigyi vélsig taldn legnagyobb figyel-
met vonzd vetiilete a szuverén addssigvilsigok
kezelése. A konyv érthetSen az Eurépai Unid
tagillamainak vilsigkezelési gyakorlatat taglal-
ja részletesen. A Gazdasigi és Monetaris Uni6
tagallamainak adéssigvalsiga azért érdemel ki-
emelt figyelmet, mert az eurét k6zos fizetSesz-
kozként bevezetd orszigok az drfolyam-politi-
ka alkalmazasi lehet8ségével nem rendelkeznek,
igy szdmukra nemzetédllami szinten csak a kolt-
ségvetési politika eszkoze 4ll rendelkezésre.
Mivel a nemzetallami szint koltségvetési ela-
désodis egyben a k6z6s fizetSeszkdz stabilitd-
sat veszélyezteti, ennek alkalmazasi lehet8sége
is korldtozott, kiillénésen akkor, ha egyes tagal-
lamoknak a vélsdg induldsit megel6z8en is ki-
emelkedd, gyakran az éves GDP-t meghaladé
mértékd eladésodottsiguk is volt.! A GMU
eladésodott tagillamaira fokoz6dé kényszer
nehezedik, hogy koltségvetési politikdjukat az
eur6dvezet Osszessége érdekeinek rendeljék
ald, ami hossza tivon a fiskalis foderalizmus



megteremtését vetiti elére, s igy a (gazda-
sag)politikai integricié irdnyaba tett els§ [épés-
nek tekinthet8. A kozosségi szintl vilsigkezelés
meghatdroz6 intézménye az eurdpai pénziigyi
stabilitdsi eszkdz (European Financial Stability
Facility — EFSF) szdmdra biztositott 750 milli-
ard eurds forrds, amely els@sorban Gordgor-
szag szuverén addssigvalsiginak kezelése érde-
kében jott létre, de nagysiga miatt képes a
pénziigyi piacok eur6dvezetben megingott bi-
zalmédnak helyreallitisira és a jelenleg bizonyta-
lan pénziigyi stabilitdst tagillamok vilsiganak
biztonsigos kezelésére is.

A pénziigyl vilsigkezelés — realitdsok 4ltal
kikényszeritett — Gtkeresését jelenti az Eur6pai
Kézponti Bank fokozott szerepviéllaldsa is. Bir
az EKB-nak tovibbra is az eurddvezeti pénz-
stabilitds biztositasit kell feladatinak tekinte-
nie, &m kamatpolitikdjival, valamint a likviditdsi
nehézségekkel kiizdg bankrendszer érdekében
végzett dllampapir-felvasarlasi akcidival kiemel-
kedd szerepet villalhat a pénziigyi szféra stabi-
litdsdnak fenntartdsiban.

Kiilon fejezetet szentelnek a szerzék a ma-
gyarorszagi pénziigyi vilsigkezelés folyamati-
nak, ami a folyamatok specialis hajtéerdi miatt is
indokolt. A globalis pénziigyi valsig hatdsai
ugyanis szimos ok miatt feler6sédve jelentkez-
tek hazankban. Az ezredfordul6 utdni években
ugyanis a politikai ciklusokbdl eredeztethetd
gazdasagpolitikai utkeresés vagy inkabb utté-
vesztés a gazdasigi konjunktdra éveiben nem
jart gazdasigi édllapotaink erésodésével, igy a
2007-2008. évi vélsig hatdsai akadilytalanul
szantottak végig rajtunk. A 2002 és 2006 kozot-
ti 1d8szakban a teljesitmény nélkiil juttatott jo-
vedelmi transzferek fogyasztsi hullimot indi-
tottak el, amit a 2006. évi vilasztis utani kor-
mény igyekezett megszoritisokkal kezelni, de a
sziikséges gazdasdgpolitikai szerkezetviltisra a
kormany politikai timogatottsiganak hidnyiban
nem keriilt sor. Bir a bankok kihelyezésal-
loménya a valsig kezdetén alapvet&en j6 ming-
ségli volt, a devizdban nytjtott hitelek magas
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részardnya fokozott kockdzatokat rejtett maga-
ban. Igy a vélsag elsé hullimét kovetd viliggaz-
dasdgi folyamatok akadélytalanul terjedtek 4t
hazénkra, s a fennall6 adéssigilloméany finanszi-
rozési nehézségei miatt az addssigvilsig, vala-
mint a hazai valuta rfolyamvalsiga a devizahi-
telben eladésodott haztartiasokat és a vallalati
szférit is rendkiviil kedvezd&tlenil érintette. Az
dllamcs8d fenyegets veszélyét a radikalis kole-
ségvetési megszoritisokkal, valamint a nemzet-
kézi pénziigyi intézmények 20 millidrd eurds
készenléti hitelkeretével sikeriilt elharitani, de a
devizdban eladésodott hdztartisok a reilgazda-
sdg visszaesése miatti megndvekedett munka-
nélkiiliség és a csokkend redljovedelmek kovet-
keztében az ellehetetlentilés szélére jutottak, s a
helyzet szdmos er6feszités ellenére sem vilto-
zott jelent8sen. A gazdasdg dinamizaldsira a
monetaris és fiskalis eszkoztdr korlitossiga mi-
att csekély esély kinalkozik, igy a magyar gazda-
sag szadmara egyediil a remélhet8leg felélénkiils
nyugat-eurépai konjunktira beinduldsira valé
vérakozis lehet8sége nyitott. E folyamatban ter-
mészetesen a nyugat-eurépai gazdasighoz ezer
szallal k6t8d6 magyar gazdasig érdeke az eurd-
pai intézményekkel val6 egytittmtikddés, kozép-
tivon az eur6dvezethez torténd csatlakozas fel-
tételeinek teljesitése, illetve a spekuliciés tima-
das veszélyének elhiritisa érdekében a mielébbi
csatlakozis is, hiszen ebben az esetben élvezhet-
nénk mindazokat az elényoket is, amelyek az
eur6ovezeti tagillamok vélsigelhdritdsi gyakor-
latdban egyértelmtien megmutatkoztak.

A sokoldaltan targyalt globalis, regionalis és
nemzetillami vilsigkezelési gyakorlat bemuta-
tasat kovetSen a szerz8k az dsszefoglalo feje-
zetben megallapitjik, hogy a globalizalt pénz-
tigyi piacokon egyre kevesebb esély van a regi-
onalis, még kevésbé a nemzetillami elzark6zds-
ra. A pénziigyi innovicidk koltség- és kocka-
zatcsokkentd hatdsdval nem tartott 1épést a
pénziigyl szabilyozis és feliigyelet, ami a pénz-
tigyi rendszer mitkodsképességét veszélyezte-
t6 folyamatok valsigba 4tcsapé jellegét ered-
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ményezte. Mig a bankok mtikodéképességét a
t6kemegfelelés kovetelményrendszerének szi-
goritasdval és az dllami szerepvéllalds ersitésé-
vel viszonylag gyorsan — bar nagy koltségvetési
szerepvallaldssal — helyre lehetett hozni, addig a
pénziigyl innovéciok és szirmazékos termékek
teriiletén 1év3 kockdzatok nagysigrendje csak a
vélsag folyamatiban bontakozott ki a t8kepia-
cokon. A nemzetéllami szabalyozds a nemzet-
kozi pénzpiacokon alapvet8en eszkdzteleniil
illt szemben a szabilyozatlan folyamatokkal.
A nemzetkdzi t8kemozgisok szabilyozisi
arbitrazst? kihasznil6 térekvéseit nem konven-
ciondlis fiskdlis és monetaris intézkedésekkel
voltak képesek kezelni a nemzetéllami és regio-
nalis intézmények, ami természetes médon in-
gatta meg a piaci megolddsok mindenhatésiga-
ba vetett mainstream kozgazdasigi gondolko-
dést és gazdasagpolitikai gyakorlatot is. Kiilo-
nosen igaz ez az eurdpai gyakorlatra, ahol a
szerz8k megillapitdsa szerint: , A vilsdg sordn
bebizonyosodott, hogy az eurépai uniés pénz-
tigyi feliigyelet és szabilyozisi rendszer sem
tudott megbirk6zni a globalis pénziigyi piacok
egyre komplexebb termékeivel, mind bonyo-
lultabb pénziigyi innovéciéival és belsd struk-
turilis intézményi 6sszefonédasaival.”?

A Losoncz Miklés és Nagy Gyula szerz&pa-
ros kényve egyesiti a kézikonyvek és a tankdny-
vek elényeit. Gazdag tényanyaga és részletes hi-
vatkozdsai az érdekl6dd olvasé szdmara bizta-
tast nytjtanak a téma szakirodalmdban torténd
elmélyiilésre és a szerz8k kovetkeztetéseinek
tovibbgondolisira. Elvezetes és olvasméanyos
stilusa a tankonyvi tdjékozodasra is alkalmassd
teszik a kiadvanyt. A konyv bitran ajanlhaté a
fels6oktatds mindhirom szintjén (BA-, MA- és
PhD-) tanulmanyokat folytat6 hallgatéknak, il-

letve az ezen a szinten oktat6 kollégaknak. Hi-
dnyérzet a pénziigyi innovicidkkal foglalkoz6
2.2 fejezettel kapcsolatosan meriilhet fel. Az
egyes pénziigyl innovaciok mikodési mecha-
nizmusai részletesebb bemutatist igényeltek
volna, hiszen ezek pontos ismerete elengedhe-
tetleniil sziikséges példaul a valsig kirobbandsa-
hoz vezetd jelzalogpiaci buborék kipukkadasa-
nak és szétterjedésének megértéséhez.

Dante Isteni szinjaték cim{ m{ivében a gyo-
nyorok és az irigység parduca, a g8g és az ers-
szak oroszldnja és a féktelen kapzsisig farkasa
tornek rd a szerz8re. A veszedelemben titarsa-
ul az értelem és az erkdles hése, a kolts Vergili-
us szeg6dik, aki a pokolbdl a mennyorszig felé
vezetl a torténet h&sét. A pénziigyi valsigba
nem kismértékben az emberek teljesitménnyel
meg nem alapozott fogyasztisi hajlandésiga, a
pénziigyi szolgaltatok kapzsisiga s a gazdasig-
politikusok hatalomhoz ragaszkodasibél ereds
vélasztoiknak valo kiszolgéltatottsiga miatt ke-
rilltiink. A realitdisokkal nem szdmolé, a piac
felsébbrendtiségében vakon bizé gazdasdgpoli-
tika képvisel8i nem tudtak Vergiliusként mel-
lénk szeg8dni, akik a valsigbol kivezets utat
mutattdk volna.

Losoncz Miklés és Nagy Gyula konyvének
tanulsiga a globalizici6 folyamatiban elszaba-
dult piaci folyamatok megfékezésének igénye a
kormanyzati intézkedések konzisztens rend-
szerré fejlesztésével, aminek eredményeként a
fenntarthat6 névekedés és boviils foglalkozta-
tds eredményeképpen kialakulé makro- és
mikrogazdasigi egyensily valik a gazdasigpoli-
tikak céljava és értékévé.

Zsugyel Janos
Levelezési e-cim: zsugyel@yahoo.de
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