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Gazdasagi torvények, jogi szabalyozas

Az eurdzona valsaga, az inflacios célkovetés rendszerének magyarorszagi problémai, a frankadosoknal, az 6nkormanyzatoknal, illetve Gorogorszagnal
jelentkezo fizetési gondok - mind-mind arra példa, hogy a gazdasag belso torvényeit nem lehet figyelmen kiviil hagyni.
Banfi Tamas

Vannak olyan altalanos tételek, aminek minden kdzgazdasz és ,.kozgazdasagiul" gondolkod6 szamara evidencidnak kell lennie. Ilyen példdul, hogy a
gazdasagnak belsd torvényei vannak, amelyeket kotelezd ismerni €s figyelembe venni. Egyrészrol azért, mert a gazdasagi térvénnyel szemben hozott jogi
torvény csupan rendkiviil révidtavon hathat, hisz a gazdasadg automatizmusai azonnal reagélnak és kikényszeritik a jogi torvényt megkeriilé intézményt és
eszkoOzt, masrészt pedig azért, mert a gazdasagi torvényekkel ellentétes jogi torvény még rovidtavon is csak ront a gazdasag egészének mikodésén.

A gazdasagtorténet, azon beliil a pénziigyek torténete erre szamos példat szolgaltat a multbol, és sajnos a jelen sem sziikolkodik ebben. Ime egy par példa.
Az eur6zdéna problémaja

Az euro6t 1999. januar 1-jén elszamolési pénzként vezették be, az érmék és a bankjegyek 2002. januar 1-jén keriiltek forgalomba. El6szor az 1958-ban
l1étrehozott Eurdpai Gazdasagi K6zosség orszagai és a késobb az Eurdpai Unidhoz csatlakozott, ,,eléggé fejlettnek" gondolt orszagok, majd a 2004-es nagy
1étszambdvités utan kiilon-kiilon, 1ényegében egyenként lehettek és - ha minden valtozatlan marad - lehetnek a kritériumokat teljesitd orszagok az eur6zona
tagjai. A kezdett6l a mai napig az alapitas, majd a bdvitések a latszolag gazdasagpolitikai dontéseken alapultak, valdjaban azonban politikai dontések voltak,
amelyek alapvetd gazdasagi torvényeket hagytak figyelmen kiviil.

Ha tobb orszag valutadvezetet akar létrehozni, akkor annak legfébb eldnye a kordbbiaknal elénydsebb eréforras-elosztas lehet. A termeldk az egész
valutadvezetet sajat piaci teriiletiiknek tekintik, ezért Gj beruhazasokkal termeldkapacitasaikat novelik, a munkapiac egységesebbé valik, €s az arfolyam
kiiktatdsaval a beruhazas és a termelés kockazata csokken. Igen am, de a valutadvezet csak akkor elényosebb a kordbbi nemzeti valutakat az arfolyammal
osszekapcsolt orszagesoporthoz képest, ha az eldnydk a valutadvezet minden egyes orszagaban elérhetdk, és a kezdeti eldnyok kozotti kiillonbségek nem nének,
hanem fokozatosan csokkennek. Ehhez sziikséges, hogy a tagorszdgok gazdasaga hasonlo fejlettségii legyen, a gazdasagi szerkezetiik kiegészitse egymast, a jogi
¢€s a pénziigyi intézményrendszer, valamint a pénziigyi eszkdzrendszer nagyrészt azonos legyen. Ekkor tekinti a kozgazdasag-tudomany az orszagcsoportot
optimalis valutadvezetnek.

Az optimadlis valutadvezet igényeitdl az eurdzona orszagai a bovités soran mind tavolabb kertiltek, s ha a bovités a korabbiak szerint folytatodik, a tdvolsag
tovabb fog noni.

Az eurdzdna nehézségeit, durvabb kifejezéssel valsagat, sokan sokféleképpen magyarazzak, a megoldast mégis azonos iranyban latjak, miszerint a
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tagorszagoknak nemcsak monetaris, hanem fiskalis uniot is kell alkotniuk. Vagyis harmonizalni kell az dllamhaztartasok bevételi (ado) és kiadas oldalat. Az
egységes adorendszer kialakitdsa még csak-csak menne, ha nem kellene az eltér6 fejlettségli tagorszagok allami kiadéasaiban kikeriilhetetlen kiilonbségek miatt
mas-mas adokulcsot alkalmazni. De a helyzet mar ma is rosszabb. Elképzelhetd-e, hogy a monetaris union beliil az Eurdpai Kézponti Bank mindenkor iranyado
kamatahoz igazodo6 kereskedelmi banki hitel- €s betéti kamatok egyidejliileg megfelelnek példaul a német €s a gérog gazdasag piaci szerepldinek? Ugyanugy hat
a lakossagi megtakaritasokra, ugyanakkora lehet a hitelképességi kiiszob a kis- és kozépvallalkozasoknal itt és ott? Aligha, illetve azt is mondhatjuk: biztos,
hogy nem.

Az inflacids célkovetés problémaja

Valakik valahol (Uj-Zélandon) kitalaltak egy ujabb technikét a jegybank monetaris politikajahoz. Ennek 1ényege: két évre elére a jegybank és/vagy a kormany
meghatarozza az inflacios célt, amit a jegybank negyedévente az altala felallitott modell segitségével folyamatosan ellendriz.

Ha a modellbe taplalt paraméterek alapjan az elérejelzés az inflacids céltol felfelé tavolodik, a jegybank kamatemeléssel szigorit, ha az elérejelzés az inflacids
célnal kevesebbet mutat, a jegybank kamatot csokkenthet. Ezt nevezik a monetaris politika inflacios célt kovetd rendszerének. A technikat atvették a fejlett, de
kiilonosen a feltorekvo orszagok, koztiik hazank is. Akik nem: az Egyesiilt Allamok jegybankja, az Europai Kozponti Bank és természetesen Kina.

Egy kis nyitott gazdasag esetében (mint példaul Magyarorszag) az inflacids ratat legkevésbé a jegybanki kamattal befolyasolt kereskedelmi banki kamatszint
redlgazdasagi hatasa befolyasolja. Joval inkdbb hat az arfolyam valtozéasa (az importtermékeken keresztiil), az importalt nyersanyagok (olaj, gaz) vilagpiaci
aranak valtozasa, az 1d6jaras okozta mezdgazdasagi termelésingadozas, Kina konnylipari és egyéb agazatainak arudompingje. Ezek utdn nem lehet meglepetés,
hogy kétévenként a jegybank bejelentheti: az inflacios cél ismét nem teljesiilt.

A hitelképességgel kapcsolatos gondok

Hitelt nyujtani annyit jelent, hogy egy késdbbi visszafizetés ellenében masok kiadasait a hitelnyujto finanszirozza. Hitelnyt;jto lehet a jovedelménél kevesebbet
elkolté pénztulajdonos (lakossag, vallalat, néha az dllam), valamint a bank, hitelfelvevd pedig a jovedelménél tobbet elkdlteni akard pénztulajdonos (vallalat,
lakossag és nem ritkan az allam). A tipikus hitelnyu;jto a kereskedelmi bank, a megtakaritasok folyamatos dsszegytijtésével lehetdvé teszi a gazdasag egészének
a koncentralt hitelezését. A bank hitelnytjtasa mogott részben a gazdasagi szereplok megtakaritasai allnak (ekkor a bank a megtakarit6 és a hitelfelvevé kozott
kozvetit), részben a bank pénzteremtd képessége teszi azt lehetdve.

A lIényeg: a bank, de akarki mas, hitelt csak akkor nyujthat, ha a hitelfelvevét hitelképesnek tartja. A véllalat hitelképes, ha a hitelbdl finanszirozott beruhazas
termékei eladhatok és az arbevétel a kamattal novelt kdlesondsszegnél nagyobb. A lakossag egy-egy tagja hitelképes, ha a késébbi jovedelme a kamattal novelt
kolcsondsszeg visszafizetését lehetdveé teszi. Az allam hitelképességét elsdsorban a kiadasait meghalado varhatd adobevételek biztositjak. Mindharom esetben a
hitelképesség becslésen alapuld varhatod pénzosszegtdl fligg. A kockazat nem zarhato ki, de redlis tervezéssel, fedezetekkel és garanciakkal tigy korlatozhato,
hogy a kdlcsonzott 6sszeg vissza nem fizetése legyen az egyedi, a kivételes eset.

Gondot az jelent, ha a hitelképességet szandékosan, vagy nem kelld szakmai felkésziiltségbdl kdvetkezden tulértékelik. A hitelfelvevok ilyenkor a kdlcson

Osszegét részben vagy egészben nem fizetik vissza, a hitelnyujtok pedig buknak. Ez l4that6 a lakossag esetében a frankadosoknal, a véllalkozasok esetében a
szallodaberuhazasoknal, az dnkorményzatok esetében egy-egy hazai 6nkormanyzatnal, illetve egész orszagok esetében Gordgorszagnal.
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A szerzo a Pénziigyi Szemle szerkesztobizottsagi tagja, egyetemi tanar, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsanak kordbbi tagja
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