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Vezebi 6sszefoglalod

Kétéves kutatas indult 2010-ben a Szegedi Tudongeyem Gazdasagtudomanyi Karan, a
Pénzugyek és Nemzetkdzi Gazdasagi Kapcsolatokeldtiézn ,Az allam gazdasagi szerepe a
2008-as valsag tilkrében” cimmel. A kutatds a TAMOP1/B-09/1/KONV-2010-0005
azonositdé szamu, ,Kutatéegyetemi Kivalosagi Kozpomhdtrehozasa a Szegedi
Tudomanyegyetemen” ciimprojekt keretében valdsult meg az Eurdpai Unioogatasaval,

az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval.

Feltételeztik, hogy a 2008-ban vilaggazdasagiveb&dyesed pénziigyi és gazdasagi valsag
nyoman az allam gazdasagi szerepe valtozni fogllami szabalyozas és a piac hataskoére
moédosul. Optimistan azt is feltételeztik, hogy dakds végére mar annyira tallépink a
valsagon, hogy hosszabb tavra le tudunk vonni kézeetéseket. Azt ugyan még ma sem
allithatjuk, hogy tul vagyunk a vélsagon, de az ohigosan Ilatszik, hogy tartos
kovetkezményekkel kell szamolni. Harom témaban We®dd vizsgalddni, a monetaris
politika, illetve a pénzpiaci folyamatok, a fiskalpolitika és a versenyszabalyozas teriletén,
az Eurdpai Uniora szoritkozva. Mar a kutatasi kpeae kialakitasakor lathat6 volt, hogy az
Eurdpai Unidban a valsdg az ugynevezett kohézisgagokat sujtotta legéeljesebben, és
nemcsak az (j, 2004 utan csatlakozott allamok dpits hanem a régieket, irorszagot,
Gorogorszagot, Portugaliat és Spanyolorszagotzisita kohézids orszagoknak kilonds nagy
figyelmet szenteltiink. Nemzetk6dzi gazdasag és dfaadi@ds mesterszakon tanuld, valamint
doktori hallgatdkat vontunk be a kutatdsba, akiky é@z6s szempontrendszer alapjan
feldolgoztak a gazdasagi valsag lefolyasanak tétéérés a valsagkezelési intézkedéseket a
négy régi kohézios és kilenc posztszocialista utagallamban. Magyarorszagot nem vettiik
be a sorozatba, mert az esettanulmanyok az intézetias hattéranyagaul szolgaltak, és az
intézeti munkatarsak sajat tanulmanyaikban kiilgeleoztak Magyarorszaggal.

A kutatads vegs eredmeényét ugy lehet 6sszegezni, hogy a 2008laggezdasagi valsag
mindeddig a monetaris politika kivételével sem amrépai unidés piacgazdasagok
miikodésében, sem a kodzgazdasagi gondolkodasban nestetteparadigmavaltashoz. A
leglényegesebb valtozdsok a monetaris szabalyozasipmsztalhatdak, illetve varhatéak.
Miutan az EU-ban a pénzugyi szektor valsaga fiskadilsagga transzformalodott, illetve a
realgazdasagi visszaesés is novelte az allamhésitdrianyt, ezen a terlleten az allami
szerepvdllalas lehgtége a jodre nézve tartdsan korlatozédott. A versenyszababfoan az
EU kitart a verseny szabadsaganak a biztositadatmde az allami tamogatasokrasként a
pénzugyi szektorban — adott kivételes szabalyozdlsts§Uu a visszatérés a valsagttel
allapotokhoz.

A régi és Uj kohézios orszagok alaphest kilfoldi tkére alapozott felzark6zasi modelljében
szukségképpen végbemegy egy atretdég, ezek az orszagok jobban ra lesznek utalva a
bely megtakaritasaikra. A mediterran orszagok gazdasdlgallapota, valamint az dsszes
kohézids orszag megeb idészakhoz képest lassabb felzark6zasa tartds fedgidtsas lesz
az eurdpai integracidban. A térségen belll kilondssdvesdtlen Magyarorszag helyzete,
amely az elmult évtizedben nem volt képes léepésariaa hasonldé adottsagu visegradi
orszagokkal.

A kovetkedkben az egyes témakdorokben sziletett tanulmanygalapitasait 6sszegezzik.

1 Az esettanulméanyok elértietk: Farkas Beata — Voszka Eva — Mdrilia (szerk): Valsag és valsagkezelés az Euldpii
kohézids orszagaiban SZTE GTKT- PNGKI —2012/1
http://www.eco.u-szeged.hu/kutatas-tudomany/tudgmmsikozlemenyek/muhelytanulmanyok



Monetaris politika

Egyre valdszitibbé valik, hogy a 2007-2008-as pénzigyi valsaguiombntot jelent a pénz-
és Bkepiacon és a monetaris politikdban. Jél illus@r@zt a paradigmatikus fordulatot
tébbek kdzott az a tény, hogy a nemzetkékepiacokat jellema korabbi trendek, tendenciak
atértékebdnek. A Bretton Woods-ban létrehozott pénzigyi seed felbomlasat kovét
idészakban lezajlott dezintermediacids folyamathiajtdéereje a hitelkozrefikodés és az
értékpapirositas terjedése volt, de mindkdtintos szerepet jatszott a pénzlgyi valsag
kirobbanasaban is. A pénzugyi konstrukcio tervergeds gyakorlata olyan innovativ és
megleheisen bonyolult struktiraja pénzigyi termékeket tdettn melyek nehezen
felmérhetve és dlrejelezhetve tettek a fennallo kockazatokat. A lezajlott derécios
folyamat katalizalta a nemzetkoziokearamlast és a vilhigméretekben végrehajtott
diverzifikaciot, ami bizonyos szempontbdl valojabadvelte a kockazatokat a nagyfoku
tokemobilitas és a piacok pokhaldészésszekapcsolodasai miatt. A valsagnak csak arfielsz
a fer6zott eszk6zok, rossz hitelek mennyiségének feldilesa, az igazi ok — ugyirik — a
tulzott likviditaskbség és a nemzetkdzi egyensulyhiany volt.

A jelen idszakot tovabbra is az utkeresés jellemzi, ami i€enpénzigyi elméleti
paradigma alapjait is, hiszen a kordbbébek vésettnek tekintett alapdetételek (inflacids
célkovetés 2 szazalékos szintjegkemozgas teljes, korlatlan szabadsaga, a minékstdijp
deregulécid, az automatikus stabilizatorok eddigidszere a fiskalis politikdban stb.) valtak
Gjra nyitott vitakérdésse.

A kirobbant pénzugyi valsagra az USA jobban reagalamerikai bankrendszer gyors
rekapitalizaciojaval. Az EU-ban a valaszok a feikdstlenség és a birokratikus
dontéshozatal miatt jéval lassabban szilettek, eta¢k meg. Eurépaban nem tortént
hasonloan jelets mérték feltokésités, ezért jelent kiléndsen nagy problématuaesén
adosok esetlegesdtdje.

Levonva a valsag konzekvenciait, az orszagok esvezatkdzi kozosségek, szervezetek
(a korabban emlitett deregulaciés folyamat elletjpként) alapveéten a szabalyozas
erositésének iranyaba mozdulnak el. Ez az () szabédyohullam megjelenik globalis
méretekben is, de alapvetzabalyozasi valtoztatdsok teritéken vannak az-b&Aés az EU-
ban is, és érintik a pénzlgyi felugyelet rendszeaébénziigyi intézmények kockazatait és
tokehelyzetét, a piacok itkodésének szabalyozasat.

A hazai valsagkezelés a monetaris politikaban teia likvidiths biztositasara
koncentrdlt, illetve kamatpolitikai Iépésekkel igezett élénkiteni a gazdasagot. A valsag
kiteljesedése 6ta az MNB egyfajta rezsimvaltastottayégre, az inflacios célkbvetés és a
pénzigyi stabilitds szempontjai kozott egyfajtaage off’-ot valdésitva meg. A monetéris
politika ezt kdveten ismét visszatért az origdbhoz, azaz az inflaoéiisivetés alapvetésehez.

A kutatds keretében elvégzett elemzés tovabbi e¥ageket mutatott a pénz- és
tokepiaci valsag kelet-k6zép-eurdpai orszagok morsepélitikara gyakorolt hatasat ilken.

Az empirikus vizsgalat azt tarta fel, hogy mennyilieefolyasoljak az eurézona koétvénypiaci
hozamainak és devizdjanak napi valtozasai, valammtEuropai Kozponti Bank (EKB)
monetaris politikai Iépései a cseh, magyar és lehiggtvénypiaci hozamok és devizak napi
valtozasat 2002 és 2011 kozott. A kelet-k6zép-airoprszagok monetaris politika
autondmiaja a valsag hatasara atredétt. Az intézményi keretek piac altal a konverganc
formajdban tdmogatott Onkéntes harmonizaciojat acipbizalom elapadasa nyoman
felvaltottak az eltér fundamentumokhoz igazodd egyéni stratégidk. Az E#@htései
egyedul a cseh koétvénypiacraigyztek be, mig a tébbi orszag esetében csak a hozhengod
meredekségére voltak rahatassal. A kelet-kbzéppaujégybankok a valsag kezelése soran
tehat magukra maradtak a piacon, ami paradox méadmonetaris politikai autonémia nem
kivant megefsodésével jart. Egy jegybank tehat abban az esésbanmonetéaris politikai
autonomiajanak szamotigbeszikilésével szamolhat, ha intézményileg egyébkérgdtign



és rendelkezik 6néll6 devizaval. A monetéris trileankét 4gét jeletitiebed devizaarfolyam

€s a szabadokearamlas egyfél szikségessé teszi a volatilitas kockazatanak lésze
alkalmas pénzigyi innovaciok alkalmazasat, mébkfaret nyit a hataron atnydlé banki
finanszirozas étt, ami az Eurdpai Union belil még anyabanki-leamih kapcsolatok
megjelenésével is tarsul. E feltételrendszerenl ietiiit a jegybanki autonémia vagy a kdzos
valuta bevezetésével 88k meg, vagy a fenti jelenségek és a kollektivelkisdések
megjelenése miatt eleve olyaniikz hogy a jegybank kizardlag az inflacié alacsonyan
tartasara képes fokuszalni, mikozben nincs érdéhatédsa a pénzigyi stabilitas alakulasara.

Fiskalis politika

A pénzlgyi szektor valsaga é€s a gazdasagi recesgmiman a fiskalis politikara is oriasi
feladat hérult a valsdgkezelésben. Az unios tagélkat 0sszehasonlitva egyértébn ki
lehet mondani, hogy tobb volt kozéttilk az azonossdigt a kulonbség. Eltérések inkabb a
beavatkozdsok meértékében, a beavatkozasi terllstekmaban, aktivista”, egyedi
megoldasokkal operalo, vagy inkabb normativabbtasabb jellegében voltak és vannak.

Az integracio épitményének befejezetlensége kéilezril befolyasolta a valsagkezelést,
aminek Iényegében nem volt meg az intézményrenelsaerEU-27 orszagok és az EU maga,
nem volt képes megid6 jellegi, proaktiv, elméletiieg megalapozott valsagkezelésr
azonban ha az események utan kullogva is, a 2008-&9 idszakban tobbségikben
képesek voltak stabilizalni helyzetiuket, s edyelérvényesil a szolidaritds a bajba jutott,
tarsadalmi-gazdasagi modelljeik megujitasara nepekeéilletve addéssagcsapdaban Gdég
orszagokra nézve.

A tanulsagokat ugyan nagyaranyu késeéssel, de lékoMyilvanvalova valt, hogy az
egyetlen lehetséges megoldas a nemzeti koltségkeszggoru dizetes ellerzése. 201061
mar ezzel a céllal dolgoztak ki az ,Eurdpai Szene$2s az ,Eurdépa Plusz” programokat, a
.hatos csomagot”, de az is vildgossa valt, hogykeae intézkedések korantsem eléggé
atfogoak, radikalisak és medippek. Most az an. fiskalis unié” keretében tervezett
intézkedések végre érdemi fordulatot hozhatnak. ebvek a nemzeti koltségvetési
.Szuverenitas” korlatozasat, az ellerésnek a kiterjesztéset és megszigoritasat jklefn
adott orszag koltségvetését a terveknek megdfatehz Unid megvétdzhatja, s automatikus
szankcidkat léptethet életbe. Ez lényegésetdpés, bar sok mulik a konstrukcié konkrét
kidolgozasan és végrehajthatésagan. Kérdeés, hagyetked idészakban a konkrét dontések
soran a kormanykoziség jelszavaval a kormanyok enilgozicidkat tudnak visszaszerezni,
vagyis mennyire higul fel a program. Méasrészt kerdiogy a kovetkdéikben a piacok
mennyire engedik meg, hogy ez megtorténjen, vagyepmég radikalisabb Iépéseket
kényszeritenek ki. Egy&le a reakciok arra utalnak, hogy a kételyeket néeridt eloszlatni.

A maganszféraban keletkezett, de globalis allanaintti feladatvallalasi okokkal is
dsszeflig§ ,vihar’ nem hozta egy csoportba a ,hajékat”, hanekabb szétszérta méayt.

A kialakult allamaddssag-valsagok a globalis ésiliskpénzigyi piacokra is nagy hatassal
lehetnek a kovetkézidészakban, s az &ebb nemzeti szerépl kdnnyebben tudjak majd
problémaikat megoldani. Az orszagok és orszagcsop&bzti aszimmetriak, miutan az USA
és az Eurdpai Unio csak tlneti kezelésre volt/lthé&epes, ndvekedtek. Az azsiai termelési,
tarsadalmi ellatasbeli, hatalomgyakorlasbeli me@edtk olyan orszagokban is teret nyernek,
amelynek a torténelmi-tarsadalmi hagyomanyai, éetédjei mas gyokéek, s ennek tavlata
egy ebre lathatd kdvetkezmeénnyel jar. A monetaris uni@lf@l kitapinthatd a mozgas a
fiskalis unié irdnyaba, majd a gazdasagi és aikaliunio felé. Az viszont mar kérdéses,
hogy belathat6 j6dben két (harom?) ,sebességes” — valdjaban a ,magpesifériak” vilaga

— lesz-e Eurépa, vagy sikertdrténetté valik-e egypagorszagokbdl kiinduld, ,valodi” Unid
létrehozasara iranyuld elképzelés, esetleg varbetgs” megoldas; s az egyik vagy masik Uj
rendben mit jelent val6jaban a nemzetallami szwits, arrél ma alig van/lehet ismeret.



Mindez azt is jelenti, hogy a gazdasagi versenybegyarsadalmi modellek versenye is, s
ahol a megoldasok megtaldlasa — a valsag ellendeiémben — térségiinkben is olyan,
gazdasagi realitAsokhoz igazod6 U] tarsadalmi egyeok megteremtését koveteli, ami
messze meghaladja az eurddvezet nomindalis konwaegdidvetelményeinek teljesitésére
irAnyulo koltségvetési szamtan teljesitését.

A kozfeladatokkal kapcsolatosan alag@vetoncepcionalis kérdés az allami feladatok
Ujragondoldsa. Erre mind nemzeti, mind unidés skeneszikség van. A kdltségvetési
megtakaritasoknak is ,fenntarthatonak”, tartos $izénak kell lennitik. A valsag
kortlményei kilondsen é megvilagitadsba helyezték, hogy az allamhaztarsasigaltatasi
modellek, az Eurdpai Unio tagorszagai szocialisitéllrendszereinek konvergencigjaban
visszarendamések varhatdk. A finanszirozas — itt most a kgiteési forrasoldalt helyezve
elétérbe — az orszagok egy részében fenntarthatok meéssiében viszont nem.

Elméletileg a valsag korulményei kozoétt is elgomdod a szocidlis kohéziddmitésére
epib cselekvési szcenarid, amely abbdl indul ki, hogytamsadalom viszonylagos
konfliktusmentessége, alkalmazkodast sedifilélést szolgaléitése néhany éven belll a
felemelkedés gazdasagi hajtéereje lehet. Ennelképda olyan modell alkalmazasa lenne
szikséges, amelyben az allami ellatérendszerldodesi hatékonysaganak ndvelése mellett
novekszik a k6zosségi finanszirozasu szocialisgtékt €s innovacios szolgaltatasok szerepe,
vallalva azt, hogy a finanszirozashoz nem allnaldetkezésre a gazdasagi teljesitményekre
tamaszkodo forrasok. Nyilvanvalo, a valsag korilyeénkozott, kuléndésen a nagy
allamadodssagi terhet vigebrszagokban, mint példaul Magyarorszagon nincs agydilyen
forgatokonyv kormanyzati felvallalasara.

Versenypolitika

A vilagméreti pénzigyi-gazdasagi valsag sulyos dilemmak eltotilia versenypolitikat. Az
Eurdpai Uni6 versenyhatdsdga kezdetben aktiv, soksxordinalod szerepet jatszott a valsag
kezelésében. A versenyjogi kdvetelmények felfliggessz vagy merev alkalmazasa helyett
koztes megoldast valasztott: a gyorsan meghirdeéetyvonal a szabalyozas alapkereteinek
fenntartasat probalta 6sszeegyeztetni az elbiédaaz eljarasrend rugalmas alkalmazasaval.
Ezt megkdnnyitette a korabbi szabalyozas logilk@jgersenykorlatozé magatartasok altalanos
titasdhoz csatlakoz6 kivételek, mentességek samrelyek megfelél kezelése viszonylag
széles mozgasteret adott. Csakhogy ez egyben aguksi lehéiségek kiterjesztését is
jelentette olyan feltételek k&zott, amikor rovidéidllt rendelkezésre, é€s hianyoztak a
megfeleb piaci informacidk is, viszont &8s volt a politikai nyomas az engedékeny
megitélésre.

A versenyszabdlyozés klasszikus terlletein kisebliékben valtoztak a keretek, de a
kordbban is meglév kivételek (csoport és egyéb mentességek) széledehben
érvényesiltek, és minden teruleteiképp a fuzidkkal kapcsolatban rugalmas, gyors dimkté
szulettek. Az EU a vallalati 6sszejatszasok ell@pett fel a leghatarozottabban: a krizis
kartell hivatkozds nem bukkant fel.

Lényegesen fellazult viszont az allami tamogatéaaeabalyozasa, a versenytorzitas
hajtéei most a kormanyzatok lettek. Velik szemben a vsidswatalok gyengébbnek
bizonyulhatnak, mint a kartelléz 6sszefon6dd vagy @dlényukkel visszaél cégekkel
szemben. A tAmogatasok 2008-2009-ben megitéltuddraelosztott Iéptékét nézve Ugnik,
hogy az EurOpai Bizottsag csak a bank- és véllaatéds modszereit, feltételeit tudta
befolyasolni, de nem akadalyozta meg azok soha laastt felfutdsat, a magankockazatok
atzsilipelését a kozszférdba, a gazdalkodo szemelezmellett az allamok koltségvetési
korlatjanak puhulasat. Ezzel hozzjarult az allaisadg valsag kiélédéséhez, a pénzigyi
piacok ismételt, 2011 tavaszatol kibontakozé déstatasahoz.
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Az A&llam és a piac viszonyanak elvi &atértékeldsémparadigmavaltasrol, a
versenyszabalyozas alapértékeinek feladasarol Bbadp mindmaig nincs sz6. Az Unio
kezdetbl hangoztatta, hogy a modositott szabalyok és ketbsek csak a rendszerkockazatot
hordozo kivételes helyzetre érvényesek, atmenélieges jellegek. De a visszatérés az
eredeti rendszerhez lassan indult meg, és inkabk asrealgazdasag tdmogatasanal valt
erzekelhegivé. A bankok megmentésére kialakitott kereteketoris a bizonytalan helyzet
miatt tobb felllvizsgalat is lényegében valtozallahagyta, &8t ezen a terlileten 2011-ben
elindult egy masodik szakasz, ami most mar ossosképdik az allamok (és az egész
kozbsségi pénzugyi rendszer) megmentésével. Azjaddap valtozatlan megkozelités
kimenetele azonban kétséges.

A magyar versenyszabalyozas sem lazult fel, azeeteagas tamogatasi szint a vélsag
alatt alig emelkedett. A gazdasagpolitikecElja mar a valsagot meged evektl kezdve — a
parlamenti valasztasokat kogatvid kitérési kisérletl eltekintve — az egyensuly fenntartasa
volt. A pénzugyi kényszerhelyzet kevés teret hagyeincsak a gazdasagelénkitésnek, hanem
a thmogatasok kiterjesztésének is, amelyekre egpélakbankszektor tulajdonosi szerkezete
miatt kevésbé volt szilkség. igy a versenyt nalwerk annyira az allami tamogatasok, mint az
elvonasok (kilénadok), valamint a rejtett piacteiesnmaodszerek fenyegetik.

A magyar eset egyik tanulsaga tehat az, hogy azeglt allami tamogatasok szerepe a
versenyhelyzet alakuldsaban korlatozott: versenifigy lehetséges a versenyszabalyok
formalis kereteinek teljes fenntartasa mellett MAsodszor, korlatozott, aszimmetrikus a
szubvencidok hatdsa a makrogazdasagi pénzigyi hedjakulasara is. Kiterjedésik nagy
valOsziriséggel rontja az egyensulyt, mig viszonylag kis |ket®sik vagy e€éppen
stagnalasuk sem gatolja meg az egyensulyi mutaigkasat. Végul ezek viszonylag kis
romlasa vagy éppen javulasa mellett is felgyordudhafelé meé negativ spiral: a névekedeés
lassul, vagy eiinik, a nemzeti valuta gyengul, a kamatfelarak eeuiiek, ami az addéssag
novekedése miatt Ujabb megszoritasokhoz vezeil &ppalyarol eddig az ismét zordda valo
nemzetk6zi pénz- és termékpiaci feltételek kozoéttkraativ, unorotodoxnak hirdetett
gazdasagpolitika sem tudta letérni az orszagotelArlilt években alkalmazott moédszerek —
beleértve a hektikusan valtozé, kiszamithatatlabalyozast, a jogbiztonsagot megrethdis
a kulfoldi ©két is elriaszto Iépéseket — a jelek szerint inkiddbrositik a kedvedtlen kilss
hatdsokat. A kicsi, nyitott, kevés tartalékkal relkéz5 magyar gazdasag egyedul aligha tud
kilabalni a nehéz helyzaib

A versenypolitikai tanulmanyhoz kapcsolddik egyM®L-rél sz6lo esettanulmany,
amely mintegy a fentiek illusztraciojaként bemwtaglgy nemzeti bajnok vallalat torténetét.
Ennek jellem# mozzanatai az &llami tAmogatas konfliktusa azswméisenyszabalyozassal, a
kormanyzat és a vallalatvezetés egymasra utaltaligé@s érdekitkozéseinek hullamzoé
véaltakozéasa.

A kohézids orszagok

A valsag alatt lett szemhgts, hogy az eurdpai integracion belil a régi és Updaos
orszagok felzarkozasi modelljének van olyan kdzésasa, nevezetesen az alacsonydbels
megtakaritas mellett kilféldicke bevonésara épitett modernizaci6, az ezzel j&iés k
és/vagy bels eladdsodas, ami ezt a térséget kulondsen seérinpéetette a valsag soran.
Ezért volt indokolt, hogy a szakirodalomban eddgnnszokott moédon a kohéziés és nem
kohézids orszagok felosztasaban vizsgaltuk a valsdijisat. A vilaggazdasagban, de
legaldbbis Eurdpaban varhat6 ikids ®©kekinalat miatt szikségessé valik ennek a
modernizaciés modellnek a modositasa, egy jobbdels megtakaritasra égitmodell
kialakitasa.

Ezen k6z0s vonason tul, a valsagra adott reakcioki |ényeges kulonbségek tarultak fel.
A valsag soran a bajba jutott Uj tagallamok éssiradg nagyobb rugalmasséagrél tettek

11



tanubizonysagot, mint a mediterran orszagok. Emagatja, hogy az orszagok alkalmazkodd
képessége nem a GDP-ben mért fejlettséguk fliggydrayeem a tarsadalmirbképességeé.
Ezeknek az intézményi tényianek a feltardsa, megeértése fontos a sikeres ésidagallami
szinti gazdasagpolitikak kidolgozasahoz.

A valsag megnovelte a posztszocialista U] tagallamkazotti kilonbségeket. Harom
orszag rovid és hosszu tavu novekedési kilatasay sfabilnak latszanak, Lengyelorszageé,
Szlovakidé és Csehorszagé, habar utébbié tovabbrdld dinamikusak. Szlovénia pozicidja
szintén kedveinek fint a legutobbi idkig, itt a legegyérteliibb az oktatds, a K+F,
innovacié stratégiai kezelése, azonban Ujabbanknélua ,magyar koér’, azaz a realis
gazdasagi lehéségek, korlatok el nem fogadasanak a jelei mutaikiozA balti allamok,
Roméania és Bulgaria kozil Esztorszagnak vannak gelleyosebb kilatasai, és ott
tettek/tesznek a legtudatosabb gazdasagpolitikpéskEket egy tudasalapu gazdaséag
fejlesztésére. A valsag szemibw@ivé tette, hogy Magyarorszag kisodrodott visegradi
orszagok kozul a balkani orszagok felé.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az Eurdpai dgideBl valéban olyan
lehetiséget adott a felzarkdz6 orszagoknak, ami vilagwviglatban egyedulallé, masétlez
az FDI bevonéséara égiimodell ahhoz nem elégséges, hogy a kelet- és lén&pai
lakossag rendszervaltozashdzddé alma, a nyugati orszagok életszinvonalanak azsér
megvaldsuljon. Erdekes lesz megfigyelni, hogy az &lag 70 szazaléka koriili végs
fogyasztast elér az eurdpai felzarkdzasi modellt mintasser megvaldsitd orszagok,
Csehorszag és Szlovakia képes lesz-e tovabb hal@dehorszag mindenesetre beragadni
latszik ezen a szinten). Az egyetlen kulon utagagsSzlovénia gazdasagi kilatasai — ahogy
mar utaltunk rd — elbizonytalanodtak. Szlovéniaaaah bazisu gazdasag fejlesztését helyzete
elétérbe, és dacara, hogy a cseheknél is magasabtiségi szintfl indult, azoknal nagyobb
felzarkozast ért el.

A kohéziés orszagok tobbsége szamara a valsagné@na konvergencia lUteme a
probléma, hanem hogy a valsag okozta vesztesédmkptan tudjak kiheverni, illetve a
nagyon nagy adossagallomanyt felhalmozo orszagastakcios spiralt elkerilni. A valsag
eddigi lefolyasabdl ugyiinik, hogy a kdltségvetési politikak szigora kozigsszabalyozasa
szikséges, de nem elégséges az integracipejdzempontjabdl. Tudomasul kell vennink,
hogy az északnyugati centrum orszagok és kohézgmagok kozott olyan realgazdasagi
kulonbségek vannak, amelyek miatt az egyensulysalgok Gjratermébhetnek, kilénésen,
ha Ujabb sokk éri a gazdasagokat. Mar most is késgjéhogyan lehet kezelni Gérégorszag
helyzetét, hiszen versenyképességének helyredhivasaz 1990-es évek életszinvonalahoz
kellene visszatérni.
évtizedekben kozponti szerepet jatszott a felz&koziteme, az  orszagok kozotti
konvergencia. Ha az eurdpai integracié koncepcajamem torténik meg ennek az
athangolasa, akkor az integracio legitimacidja kedszélybe. Az Unid létjogosultsagat a
kovetked évtizedben leginkdbb az adja, hogy enélkil az pairérszagok megénnének
vilAggazdaséagi tényézlenni. Ha viszont a konvergencia sebessége mazathtagracio
sikerének a mércéje, akkor az EU kudarcra itélianhddgyanakkor a szakpolitikdk szintjén a
kohézié fenntartdsara tovabbra is torekedni kekytnaz egyemdtlenségek bizonyos foka
dezintegraciohoz vezet. Ennek fontos eszkdze lkedjy maradjon a kohézids politika, ami a
kozbs eurdpai identitdst dmiti, a szolidaritas kézzel foghaté megnyilvanul&sa agyis
nehezebb iéket éb kohézidos orszagok lakossaga szamara. Azonban &ziksh
tamogatasoktél nem szabad azt varnunk, hogy alferiiemutatott kedvé#len tendenciakat
nemcsak tompitani, hanem megforditani is tudjak.

A kohéziés orszagok tanulmanyozasakor Magyarorsesefe egészen kilondsnek
latszik. A kiindulo helyzete a transzformacios @g@iutan, 1995-ben nem volt kedéden a

12



tobbi posztszocialista orszaghoz képest. A beéraridd Osszetétele, az ipari termelés
felfutasa, az export 6sszetétele a térségben adegkbbb. Azonban a 2000-es évek eléjet
gazdasag relativ helyzete romlott, a wfsgyasztasban még nagyobb mértékben, mint a
GDP-ben, holott semmi realgazdasagi oka nem valgyhlegaldbb azt a konszolidalt
dsszeszerélgazdasag modellt, amit Csehorszag és Szlovakiaattesitott, Magyarorszag is
elérje. Azt is mondhatjuk, hogy Magyarorszag azetlgn kohézids orszag, amely ugy kerult
bajba, hogy ezt sem a realgazdasaga, sem a pérsziéyora nem indokolta.

Ennek feltehét oka, hogy a magyar lakossag volt legkevésbé képesibenézni, de
legalabb elviselni, hogy ez a felzarkdzasi modelnnképes biztositani a vagyott nyugat-
eurdpai életszinvonalat. A politikai kiizdelmekbepaatok ezeket a vagyakat kiszolgaltak, a
téves, irredlis dnértékelést tovabbstették. Ennek a konkrét gazdasagi kovetkezménye a
laza fiskalis politika lett, ami az orszag elad@shoz vezetett. A monetéris politikdban a
szabdlyozasi lehéséggel felruhdzott szeréjgl szintén a nem jartak el megféledzigorral, és
nem alkalmaztak azokat az eszktzoket, amelyek pélaangyel- vagy Csehorszag esetében
megovtadk a lakossagot a devizdban td@rtéladosodastdl. Azok a gazdaségi és tarsadalmi
elofeltételek, amelyek egy finn tipusi modernizacibazaaz FDI bevonasa mellett a hazai
bazisu, nemzetkodzileg versenyképes vallalati szelitipilését lehéwvé tennék, hidanyoztak
és hianyoznak. Ennek ellenére a tarsadalom folyasaatazzal altatja magat, mintha ez az ut
nyitva allna ebttiink. Ez a meghasonlottsdg athizodik a kilodhisszetétdl kormanyokon.

Ma is egyszerre folyik a munkajogi szabalyozas,klezpzés rendszerének atalakitasa
elssorban a jartigyartasba bedolgoz6 vallalatok (azaz az 6sszeézdmislu gazdasag)
szukséglete szerint, €és a hivatkozas a finn iskotiszerre, ami valéban egy tudastetemt
tudasalapu gazdasagot, egy jdikddé innovacios rendszert szolgalt/szolgal ki.

A magan és az allami eladdsodottsag olyan dkikényszert jelent, hogy a mai
korméanyzat mar nem tudja 6eleihez hasonléan tovabb tolni a problémékat. A reike
gazdasagi kormanyzas mindent mégel feltétele a realis helyzetértékelés és ennek
tarsadalmi elfogadtatasa.
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A pénziigyi valsag és kovetkezmeényei: monetaris ptkai es
szabalyozasi kihivasok
KOSZTOPULOSZ ANDREASZ

A 2007-2008-as pénzilgyi valsag igen komoly kihjesesttett és jelent ma is, tobbek kdzott a
monetaris politikai dontéshozdék és a szabalyozéddaok szamara. A tanulmany célja volt
attekinteni a subprime valsag nyoman kialakulé glsbpénzigyi valsag okait, legfontosabb
jelenségeit, jellendit illetve a formalodo valsagkezeprogramokat elésorban a monetaris
politika valamint a pénziugyi szabalyozas aspekumsabkilonds tekintettel a hazai
folyamatokra és valsagreakciokra.

A tanulmany 4 kovetkeztetése, hogy a valsag nagy valgsegyel korszakhatart jeldl
és paradigmavaltast fog eredményezni a piacokhda@ viszonyuldsban és a monetaris
makrodkondémiaban egyarant.

Targyszavak: pénzugyi valsag, monetaris politikmzbigyi szabalyozas és felugyelet
JEL kdédok: E52, E58, F36, GO1

Financial crisis and its aftermaths: challenging maetary policy

and financial regulation
ANDREASZ KOSZTOPULOSZ

The finacial crisis of 2007 and 2008 has been @mged among others the monetary policy
makers and regulatory and the supervisory authesitiPresent paper aims to outline the
roots and causes of the global financial crisiddaing the subprime debt crisis, to describe
its most important features and to introduce thehaing crisis management programmes
from the aspect of monetary policy and financiafjulation with special regard of the
progress of the events and the measures in Hungary.

The main conclusion of the paper is that the fim@narisis may indicate a new era and
results a paradigmatical change of thinking on ¢api markets and monetaty
macroeconomics.

Keywords:pénziigyi valsag, monetaris politika, pénzlgyi skalzas és fellgyelet
JEL:E52, E58, F36, GO1
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1. Bevezetés

A 2007-2008-ban ke#dé pénzigyi valsag nagy valos#ggeggel visszavonhatatlanul
felllija azokat a trendeket, melyek évtizedekeme&ztll, a Bretton Woods-i rendszer
felbomlasa 6ta meghataroztako@dpiacok fejpdési iranyat. A pénzigyi rendszer jelleimes

az egyetemi torzsanyagba gyokeresedett (lasd péBiadie et al. (2005) az oktatasban
vildgszerte hasznalt tankényvét) tendenciai: a rdeminediacio (ezen belll kuldondésen az
értékpapirositas és a hitelkdzidadés terjed gyakorlata), a pénzligyi innovaciok terjedése
eés a vilagszinten kibontakozé deregulacios hullami a informaciotechnologia és a
kommunikécié robbanasstefejlédése altal katalizalva igazan globalissa tette @ezipgyi
iparagat, udvozlerid vivmanyokbdl a valsag nyoman egjytegyig negativ felhangot,
megitélést kaptak, és egyre tbbben vélik Ggy, hamgguk is hozzjarultak a valsag
kirobbanasahoz, és karos kdvetkezmeényeihez.

A valsag ilyen médon nagy valos#igeggel korszakhatért jeldl és paradigmavaltast fog
eredményezni a piacokhoz valo viszonyulasban ésretaéris makrookondmiaban egyarant.
Jelen tanulmany az d#6zben hatalmasra duzzadt relevans szakirodalom réggenek
attekintésével és feldolgozasaval ennek jeleitkgyix detektalni és rogziteni.

A kutatas célkiizése volt attekinteni a subprime valsag nyomanakidb globalis
pénzigyi valsag okait, legfontosabb jelenségediernesit illetve a formalédo valsagkezel
programokat etssorban a monetaris politika valamint a pénziigybéazas aspektuséban,
kulonds tekintettel a hazai folyamatokra és valsakgeiokra.

2. A pénziigyi valsag okai, jelenségei az Amerikaiggesiilt Allamokban és Eurépaban:
kulonbségek és hasonlosagok

A 2007-ben kezéds, 2008-ban nemzetkdzivé valdé, a masodik vilaghahdéni idbszak
legsulyosabbnak tekintett pénzigyi €és gazdasagssz® fordulépont a pénz- dékeépiacok
torténetében. Az aktualis pénzlgyi valsadg sok Hésagot mutat korabbi torténelmi
példakkal. Hosszabb ddzakra visszatekintve ,nincs Uj a nap alatt”, a emadkapitalizmus
ciklikusan ismétds valsagaihoz hasonlé mechanizmus vezetett a bubloidklakulasdhoz,
majd kipukkadasahoz. A péndeg, amit adkeattétel tulzott eladdésodassa duzzasztott, az
attekinthetetlen és ezért ellgizhetetlen pénziigyi innovacioval parosulva az ésakak
fenntarthatatlan emelkedéséhez vezetett. Amikorigpgdlami miatt meginog a bizalom
abban, hogy a trendek folytatbdnak, a buborék kipnks az egész épitmény ossiteakkor
elkertlhetetlenné valik akeattétel gyors lebontasa. A részletek perszenelkén régebbi
valsagoktol, de ebben a megkdzelitésben a éelelontéshozék és véleményformaldk
(gazdasagpolitikusok, jegybankarok, feligyeleteketsmmdk) helyes helyzetértékelése és
megfeleb idében tortéd beavatkozasa, valamint a hiteldsiiok altal orientalt befekték
koriltekin® kockazatértékelése talan elkertthet tette volna az 6sszeomlaStb{ath 2009,
ReinhartRogoff2009,Madarasz2011).

Vannak olyan elentik, akik a 2007—2008-as valsagban a piacgazdaséaaséukélik
felfedezni. Ok azt hangsllyozzak, hogy a piaci mechanizmusokkbatysaganak és a
szerepbk raciondlis magatartasanak feltételezésére épitettellek érvényiket veszitették.
Buiter (2009) Osszefoglalja a neoklasszikus és neokeymesiellek, valamint a kozponti
bankoknal nem oly régen nagyon széles teret nyednudkus, sztochasztikus altalanos
egyensulyi (DSGE, dynamic stochastic general dayuilin) modellek korlatozott gazdasag-
€s monetaris politikai felhasznalhatosaganak a#,aléanutatva arra, hogy a Nobel-dijakkal
is jutalmazott heterodox megkozelitések (példaimoShiller, Akerlof, Minsky, Stiglitz és
a magatartaselemzési megkozelitések) mennyire nmerteteek meg a modellezést. Arra
hivjak fel a figyelmet, hogy amig nem torténik nmegaradigmavaltas, addig a régi struktura
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megmentésére koltdtt nagy Osskespgélycsomagok csak egy életképtelen rendszeg-idei
oraig valo tulélését segitik, s nem vezetnek mexgiidz” Oblath 2009).

A magatartastudomanyi allaspontot képwvikekzerint altalaban jellenizaz emberi
irracionalitas, a gyors meggazdagodas hajhaszaaabéaskarok feléklensége. A szakéik,
szakpolitikusok és a valsagot kutatok mélyebb etesazmegosztjak a valsag okait az alabbi
megbontas szerint:

1. makrodkondmiai okcsoportok

- téves matematikai-, pénzigyi modellek,

— rossz peénzugypolitika,

- hibas gazdasagpolitikai dontés(ek),

— az eléregedés gazdasagi hatasai,

— nemzetkdzi egyensulytalansagok,

— globalizacio,

— szektoralis problémak,

- elrejtett infl&cio,

- kereskedelmi célu és lakasingatlan jelzalog eszkimb@drék,

2. mikro6konomiai okcsoportok
— mordlis elitélhgt menedzsmentek,
— valétlan hitelmidsitések.

2.1. A valséag kialakulasa és okai az Amerikai Eglgeédlamokban

Kbzkeleti vélemény szerint ez a valsag a dedtt eszko6zok, a rossz hitelek, a
visszafizethetetlen — disorban lakashitelek — kezelhetetlen mennyiséget niititIétre. A
jelen idbszakot tovabbra is az Utkeresés jellemzi, a korabQy tendenciak atértekehnek. A
globdlis egyensulytalansag az azsiai megtakaritésaok nyugati,dleg angolszasz orszagok
tulfogyasztasa kozott merdlt fel. A pénzigyi valdhga mexikoi jegybank vezée,
Guillermo Ortiz azt mondta 2007-ben, hogy ,thisdiih wasn't us” Fisher 2010, 213. 0.),
tehat ellentétben az elmult hisz év krizidestzuttal nem a fefidé orszagok fefizték meg a
piacokat, hanem a mintaként kdvetett centrumgazuksa

A ,money glut” allaspont szerint a Federal Reser8gstem (FED) alacsony
kamatpolitikaja [,too low for too long’[okkoet al. 2009, 1. 0.)] okozta a pélbskbget, az
pedig a felaltlen és tulzott hitelezést. Szerintik a 2003—-20865ki alacsony kamatperiédus
felelés az ingatlanpiaci kereslet robbanas§zeregugrasaért. Ezen allaspontot képvisel
szerint az alacsony kamatszint a jelzéloghitelezésttonozte és novelte a kiils
egyensulytalansagot, ami a dollar leértékelésébeetett. Az alacsony kamatpolitika, vagyis
az olcso hitelek és az ingatlantulajdonlas minélesebb kdr bevezetése politikai cél is volt
egyben.

A vilag legfejlettebb gazdasagaban, az Egyesulamidikban a masodik vilaghaboru
végébl a valsag megjelenéséig a gazdasag kiugréan giteraben ndvekedett, a GDP-je
koralbelll évi atlagban 3,25 szazalékkél/blt. Ebben az idszakban a median jévedelem az
Egyesiult Allamokban nem emelkedett, ami azt jejémgy ha ez a 200-250 milliés lakosséagi
totmb nem noveli a keresletet, nem noveli a fogymss#i akkor a gazdasag névekedése
lelassul, majd recesszidba fordul, amikor kialakuhisztéria, elvezetve @&zsdepanikhoz.

1A teljesség igénye nélkiiBlanchard 2009, Csaba2009a,Csaba2009b,EC 2009, FCIC 2011, Fische~Homolya 2009,
Fischer2010,Frankel-Saralevo2010,Freedman2009,Greenspar2008,Gysrffy 2009,Hamecz22009,Kiraly 2008b Kiraly
et al. 2008Kiraly 2010, Krugman 2009, Magas 2009, Mdczar 2010, Phelps2008, Simai 2009, Smith 2008, Soros2008,
Stiglitz2008,Szente2009.
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Minél alacsonyabb volt a kamat, minél dinamikusablpétt a hitelkindlat, annal jobban
emelkedtek az ingatlanarak. A 200-250 millios torkegesletét tették fizéképessé olcsd
pénzzel, olcso hitellel, amely raémlott az ingapiacokra. Az amerikai ingatlanpiacon a
béséges hitelezés nyoman elkéddtt egy folyamatos és massziv aremelkedés. Azikaner
lakossagi jelzalogpiac egyike volt azon piacokrakelyek a 2000-es évek elején éppen nem
egyensulyi modon fejdtek: a torténelmileg egyeduilalloan gyors lakasarekedés és az
alacsony kamatok olyan rétegek szamara is deketették a konny hitelhez jutast, amelyek
jovedelme, tényleges vagyona azoelsedvedtlen jelre — kamatok lassu emelkedése,
lakasérak lassu csokkenése — ellehetetlenitett@lcadn visszafizetését. Ahogy az arak el
kezdenek emelkedni, az ingatlanok tulajdonosai, pedig az atlag amerikai
ingatlantulajdonos ugy érzi, hogy a gazdagsaga gyora b, ha & a vagyona, akkor
hitelképessé valik, Uj hiteleket tud félvenni, ezek a hiteleknek a bazisan anticipalja, a
jovébol elére hozza a fogyasztasat, éblfinanszirozza az autévasarlasat, az oktatasi
koltségeket, az egészségugyi koltségeket. Az amiefidzalog-piac egyik sajatossaga,
szemben az eurodpaival, hogy a hitelfelvegupan a vasarolt ingatlan értékeéig volt fedeh
hitelért, igy amikor a lakastulajdonosok elkezd#fkezni az ingatlanuk csokké&rertéket,
egyszeilen megvalhattak attol, és az azért kapott arrabmrkimk meg kellett elégedni.
Alternativ megoldasként egys#en visszakildték a banknak a kulcsokat és az &itéke is
rahagytak Kiraly 2008a,Suranyi2009,LengyetFejes2010).

A ,money glut” elmélet az amerikai fiskalis és mtares lazasagot vakuumhoz
hasonlitotta, amely elszivta a megtakaritasokatraa hajlamos kelet-azsiai térséples
batoritotta a felhalmozast a hatarokon kivil. Eebnélettel all szemben a ,global savings
glut” tedria, amelyet a FED képvisel, s ami szedrfED alacsony kamatait éppen az azsiai
felhalmozas és megtakaritas tette 18t ami a jlan mesterségesen gyengén tartasaban
nyilvanult meg. Ez a két jelenség 6rdogi kdrkéisséette egymast.

Valésagos volt a fogyasztas és a fogyasztasnovekexjéamelynek az alapja a
mértéktelen eladdsodas volt. Leegyfizérve tehat a komputert, a laptopot, az 0j autdt, a
orvosi ellatast valésagosan &s/blé mértékben vasaroltdk meg a fogyasztok. A fogyasata
hiteleknek koszonhéen emelkedett, a hiteleket pedig jérészt a kinaiaégtakaritasa
finanszirozta. A valsag kitorése elkerilhetetlertmonyossa valt, azonban annakpdntjat
nem lehetett pontosan meghatarozni.

A valsag okai kozott (a globalis egyensulytalansatjd) szerepel a kockazatok nem
megfeleb arazasa, a banki deregulacié. A hiéskeg idején mindenki bekapcsolédott ezeknek
a kolcsonbknek a finanszirozasaba, amit megkorthyige rajuk alapozott — az
értékpapirositason keresztil létréjév hosszu lejaratl kétvények piacainak gyorsifigse.

A strukturalt finanszirozas biztositasara a bankelett egész ,arnyékbankrendszer” épiilt ki
- a szabad, megfetelmegtériilést keréspénzek bevonasaval. Az arnyékbankrendszer a
pénzugyi szektor nem banki, de gyakran a bankolduublaraba tartozé vagy altaluk
finanszirozott tagjaibdl all, akik kevés sajat iz (alacsony dkével), rovid lejarati
forrasokbdl finansziroztak a hosszu lejaratlu hkeledplib kotvényeket. A banki szabalyozas
ala nem tartozd, de bankként viselkesterepbk egyre noveké befektetési aktivitasa, mérete
és volatilis viselkedése 0sztondzte a tulzotkeattételt mind a banki, mind a
maganszektorban,degitette a tul komplexszé vald pénzigyi termékeketjedését.
2004-ben a nagy jegybankok a globalis tulkerestedg inkabb globalis tlitottség
miatt megindult energia-, nyersanyag- majd élelerisremelkedés csillapitasa érdekében
szigoritani kezdtek (kamatot emeltek: a FED 1 dé&rdl 5,25 szézalékra, az Eurdpai
Kbdzponti Bank (EKB) 2 szézalékrol 4,25 szazalékedyszor lelassult, majd megallt az
eszkozarak emelkedése, végul szinte szabadeséastielkeAz inflacidé ennek ellenére 2007-
ben és 2008 kdzepéig jeléaen gyorsult a fejlett piacokon is (utalva a mongthatosagok
sulyos kiszolgaltatottsagara a fundamentalis folimkkal, illetve az externalis sokkokkal

17



szemben). Egyfél a finanszirozasi koltségek gyors emelkedése, alihsh fedezetll
szolgalo eszkozok leértékelese dramai gyorsasaggal tarta fel a pénzigyi kibdke
sebezhéiségét. A piac atlathatatlansaga (innovaciok) nepteihette az adosok (subprime)
megroppant fizéiképességét (ndvekviorlesztés a megemelt kamatok nyoman) és megtort
fizetési készségébranyi2011).

A bankok, pénzintézetek kihelyezéseinek ésigge (on- és off-balance sheet egyarant)
elképeszi mértékben és Utemben romlott. Egyre tbbben vdirésképtelenné az adésok
kozdal. A banki eszkozok leértékelése igy sulyos fizetési-, szolvenciaproblémaként
jelentkezett. De a szolvenciaprobléma szinten aalof@z amugy irrealisan magas) profitok
erodalédasahoz, majd sulyos veszteségekhez vezAteteszteségek pedig @kebazis
példatlan gyenglléséhez, s igy oOriasi mennyidéegiokésités nélkil, éslkdzeli helyzetek
sokasagat idézteelA cHd, St a bankok tdmeges @djének veszélye soha korabban nem
tapasztalt bizalomhianyt idézetted pénziigyi kozvetités alapintézményei kdzott. Zakoim
hianya — a pénzlgyi rendszer messze legfontosatdéké@ek elvesztése — a pénzigyi
kozvetités teljes 6sszeomlasat eredményezte. Aliggnkdzvetités hidnya — az, hogy egyik
bank sem mer a masiknak pénzt kdlcsénozni, kilomdsen egy napon tul —, a kereskedelmi
banki pénzteremtés, a normal pénzigyi mechanizmfedskamoldédasat jelenti. Az addigi —
b6séges monetaris bazison alapuld — pénzmultiplikéelpes Osszeomlasat hozta. A
likviditasboséget széliséges likviditashiany valtotta fel. A pénzigyi kétités csatornai
megs#intek mikddni, egyszdren 6sszeomlottak. Ezt jOl tlikrozi az a tény, hogyE&B,
illetve a FED mérlege az elmult években két-haramrssara tt. Tehat mikdzben dramaian
né a jegybankpénz mennyisége, a kozéetitdszer dsszeomlasa miatt a pénzvilag sulyos
likviditashidnnyal kiizd $uranyi2009).

A megbomlott egyensulyt a pénzugyi piacok a cunaerejével probaltak
helyrebillenteni. Elég volt az amerikai jelzalogpianegingadsa, az ottani hitelek lassu
minéségromlasa. A valsag kozvetlen kirobbanasat aztlamgaaci buborék okozta, vagyis
onnantdl szamoljuk az eseményeket, amikor a dedelll kiosztott (és gyorsan
tovabbértékesitett) nem étendi amerikai jelzaloghitelek elkezdtek nem-teljésé valni. Ez
a pénzugyi piacok, az arnyék-bankrendszerek csatokeresztil és turbulenciat (aresést,
bizalomvesztést, thként panikot és menekulést) okozott a legfejl&ttepenziigyi
kozpontokban. A pénzigyi rendszert életben tarzalbm rendilt meg: a piacok egyik
szerepbjének bizalma a rendszer masik szegplrant. A bizalom megingasanak nem egy
esetben alapja is volt: pénzigyi intézmények scabdsv és helyrehozhatatlan karokat
szenvedett. A mindenfajta komolyabb pénzintézdiigigelet aldl kivett Goldman Sachs,
Meril Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley, CountdgwnFinancial, AIG, Washington
Mutual, Wachovia, Fanny Mae és Freddy Mac ugyletelakaspiaci kereslet fokozatos
leépllése kovetkeztében finanszirozhatatlannikvétigyetlen év alatt szamos amerikai és
angol jelzalog-finanszirozo intézmény mellett olypatinds és meghatarozd pénzugyi
vallalatok fintek el, kertltek felvasarlasra vagy allami kézbent a Bear Stearns és a
Lehman Brothers befektetési bankok, az AIG bizéogégy a Fannie Mae és a Freddie Mac
jelzalog-finansziroz6kAsztalos2009,Kiraly 2008a).

»,Az amerikai ingatlanar-buborék kipukkadasabol kitakozo pénzigyi valsagban a
Lehman Brothers éslje Uj korszakot nyitott: a piacok egyre sulyosbadéarait egy idre a
piacok teljes befagyasa valtotta fel. Ez kilonos#s sokkot jelentett azoknak a feltdrékv
orszagoknak, amelyek mérlegeik és/vagy integralisamiatt efsen rautaltak a kids
forrdsokra. Mig kordbban a dontéshozoknak a kod&kzaem konnyen kiismerhet
atarazodasat kellett valamiképpen gazdasag- éstanmnpolitikai eszkdzokkel kezelnidk, a
Lehman-bukas utan a forrasok hirtelen elapadas&mdmbesiiltek, s az intenziv
tokekivonasra nagyrészt a fundamentalis mutatéikiggétlendl kertlt sor’Neményi2009,
395. 0.).
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Igen nehéz lenne valaszt adni arra, hogy miérteépphman Brothers mentdadbe, mig
a Merril Lynch, az AIG vagy egyéb nagy amerikai kizde pedig elkerllte azt. Talan azt
lehet mondani, hogy a Lehman Brothers-szel példattak a dontéshozok felmutatni. Az
agynevezett erkolcsi kockazatot akartak minimatiza moral hazard ellen akartak fellépni.

A Lehman cé&dje katalizator volt a rendszersZintaz egész vilagra kiterjéd
kovetkezmények kialakulasahoz, mivel egydinteegativ reakciot valtott ki a szakakt
korében a pénzigyi rendszer életképességére vaidaitkoA bizalmi valsag elhatalmasodott.
Azon a napon, amikor a Lehman 6dét jelentett pontosan 700 milliard dollaros
portfolibveszteséget konyveltek el a magan és t@ziményi befekték (FCIC 2011, 366. 0.).

A Lehman cgdjének volt egy pozitiv hozadéka: akkora pofon w@lgazdasag, a
dontéshozok szdmara, hogy azonnal reagélniuk Re(léaksity 2010, 91. 0.). A Lehman
Brothers c&dje és az AIG dkebevonasi problémai, majd szamos amerikai bank
0sszeolvadasanak kényszere jelsah felebsitette a bizalmi vélsagot. A veszteségek, a
lemindsitések, az arnyékbankrendszer megingasa, a \addiok némelyikének nehézségei
kozvetve és kozvetlenll éreztették hatasukat a (gdmz piacokon: megftt a
kiszamithatatlansag, urra lett a bizalmatlansagaknérdekében, hogy a bizalmat — a piaci
koordinacié6 meghatarozo ténygat — helyredllitsak, a jegybankok, a felligyeletek,
szabalyoz6k és az allamok egyre nagyobb meérteékavatkozasra kényszerilteKir@ly
2008a).

2.2. A valsag az Eurdpai Unidban

2008 szeptemberében a szokasos szeptember kozejmaETanacs Ulésén napirendtel
meghallgattak Jean-Claude Trichet-t, az europaigagk elnokét. Trichet, Barroso bizottsagi
elndk arral egyeden, a francia elndk és a német kancellar szavkigérve azt mondta, hogy
megvizsgaltak az USA-ban kitort, akkor még — puszta pénziugyinek gondolt valsag
lehetséges hatasait, és Ugy latjak, hogy Europdarekdegfeljebb attételes hatasa lesz. Ezzel a
vélekedéssel szemben megdobbemit az a sebesség, ahogy ez a valsag az 6cetiépetia

s Iényegében két nap alatt az eurdpai bankkozidggmpiac szinte teljesen kiszaradt, szinte
leallt. Az Eurdpai Kozponti Banknak korabbi elvéiladva kellett az igy fell&p sulyos
likviditasi hianyt valamilyen médon ellensulyoznia.

Az eur0pai valsag ugyanakkor rairanyitotta a figyetl az allama&dok, a bankvalsag,
illetve az arfolyam fenntarthatatlansdga kozottéfgl kolcsonhatasokraDe Paoli et al.
2006). Az 1. abran lathatd, hogy a bankvalsag, dassagvalsag (allamis) és az
arfolyamkrizis egyarant kibocsatasi veszteségetziuvkio a gazdasagban. A bankrendszer
sulyos problémai a pénzpiaci likviditas csokkenedlétve a hitelezési aktivitas visszaeséseét
eredményezik. Ez az allapot szétzilélja gazdasiéeptiokacios mechanizmusait. A vallalatok
mind a beruhazasi forrasaikat, mind pedig akar ademnapi mkoédéshez szikséges
forgotkéhez sem jutnak hozza. Mindez a redlgazdaségsiwtjény visszaeséséhez vezethet.

Allamecssd esetén a pénziigyi krizis azonnali kibocsataszteséget okoz, mivel
jelentbs mértékben emelkedik a forrasokhoz valé hozzaf#mgsnemcsak az allam, hanem az
orszagkockazat novekedésén keresztil a vallaldéraszszamara is. A jelenlegi akut
helyzetben val6szin hogy a piacokhoz vald hozzéaférés Iésége csokken, ami a
kulkereskedelmi forgalom esésén keresztil tovabgativ nbvekedési hatassal jar.

Némileg ellentmondasosabb az arfolyamvalsag hatasaluta leértékéldése elvben
novelhetné a nettd exportot, bar ezt mérseékelhegy a volatilissé valo arfolyammozgas
kiszamithatatlan kornyezetet teremt a vallalatokans#a. Tovabbi negativ hatdsként
jelentkezik, hogy a kézponti bankok az inflacids pEnzigyi stabilitasi veszély miatt az
arfolyamgyengulést monetaris politikai szigorithge@balhatjak meg fékezni, ami a bils
kereslet csokkenéséhez vezet.
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A kibocsatasra gyakorolt kozvetlen hatasok melkdttk a ténydik kolcsonhatasra
lépve egymast is ésithetik. Az arfolyamvalsag példaul a leértékiél fizetoeszk6zon
keresztil jelerits tobbletterhet rohat a devizdban eladdsodott &lammi masik oldalrdl
noveli az allamasd esélyét. De forditva is talalunk éeftt kolcsonhatast: az allam
fizetésképtelenségének gyanuja esetén a kulfolidikbetk elfordulnak a hazai devizaban
jegyzett allampapiroktdl és a be&lpénztl szabadulva eladdi nyomast gyakorolnak az
arfolyamra, gyengitve azt. Az adolssagvalsdg a l#s&ggal is 0sszefiiggésben van.
fizetésképtelenség a bankodkéhelyzetét is megingathatja, illetve bankvalsagtadado
konszolidacios igéeny tovabb neheziti az allamhéasahelyzetét. Az arfolyamvalsag és az
bankvalsag kozotti egymasra hatasok kozil talaegefisebb a betétek kulfdldi devizara
valtasanak (betétkivonasnak) az arfolyamgyénghatasa, illetve a maganszektor
devizaaddssaganak névekedése, amely a banki ifélgpminéségét rontja.

1. AbraAz adossagvalsag, a bankvalsag és az arfolyangvasszefliggései

(+
4 bankok éz a maganszektor
devizaaddssag-novekedése

A kiltoldi befektetdk

Az Gjratékésités elfodruldsa a hazai devizabar
koltségvetési kiadasa jegyzett al(lar)npapiroktél
(+) +
e » - » _z » ——- A _ _z »
Bankvalsag Adossagvalsag Arfolvamvalsag
5 - 5 - - “ -
Sy N @)
Banki allampapir- Allarni devizahitel

allomany csddje novekedése

Betétkivonas (+)

Monetaris politikai
szigoritas

Nettd export
ndqe%(edése
(-

Kilker. ill. a piacokhoz
vald hozzaférés Belsd kereslet
catkkengse (+) cetkkenése

Lilviditas és pénziigyi ( +)
kozvetités cadklkendas

Y
Kibocsatasi
veszteség

Forras: De Paoliet al. (2006, 6. 0.)

Természetesen a fenti 6sszefliggések folyamatokan\jannak a gazdasagi életben, a
jelentbségik abban all, hogy széteges gazdasagi korulmények kozott a kiloéboz
valsagtipusok egymast ésit6 mechanizmusava valhatnak, mint azt az eurdpaiagals
folyamatai kapcsan tapasztalhattuk.

3. A pénzlgyi valsagra adott monetaris politikai rakciok
A jegybanki valaszreakciok kozvetlen okat két jeyyki alapfunkcio szempontjabdl is lehet

vizsgélni. Az egyik a monetéris politika implemdésahoz kdthét a modern jegybanki
eszkoztarakban természetes dolog, hogy a jegybeafial a célzott bankkozi kamatszint

operativ céltol (irhnyadd kamattol) valo eltérésé@wigyekszik azt visszaterelni az iranyado
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kamatszint kdzelébe. A masik szempont a jegybangéRkzligyi stabilitdsi funkcidja: a
jegybankok likviditast nyujtottak azon bankoknakyedyek a piac kiszaradasa miatt a normal
korilményekhez képest nehezebb helyzetbe kerlitekditaskezelés szempontjabdl. A
jegybank tehat e szerepkdrében atmenetileg a bankkécot helyettesiti. A fenti két
alapved jegybanki funkcié kozotti hatar a multilateralisiveletek esetében elmosadik,
vélheten egyszerre volt jelen mindkét motivacio a jegWbdépésekben. A beavatkozé f
jegybankok (EKB, FED, Bank of England) tehat egyszdivantdk operativ kamatcéljukat
tartani és a bankkozi piacorSkEnt pszicholdgiai csatornakon keresztil) segiErscher
Kbczan2008).

3.1. Valsagkezelés az Egyesiilt Allamokban

Amikor a c$d bekovetkezett és lathatova valt az, hogy milysgpant kedveilen, a teljes
0sszeomlast étevetith hatasa lehet mindennek az egész pénzigyi rendsagdor nagyon
hirtelen és nagyon hamar koézbeléptek az amerikazijyi hatosdgok. Radikalisan gyorsan
és politikai konszenzussal szilettek az amerikdsagkezal intézkedések. Szokatlan
eszkozoket vetettek be, ami — majd latni lehet ropaban nem kovetkezett be. Az amerikai
dontéshozok a koltségvetésben niesbmagokrol hoztak térvényeket, amelyekben olyan
elkotelezettségeket vallaltak, amelyek Iéhéttették a bankrendszer Ujiésitését, lehéve
tették a két nagy fél-allami jelzalog-hitelintézetnaz atvételét, leh@té tették a valsagban
lévé autdiparnak a kimentését, és lélvéttettek olyan szocialis kiadasokat is, ami a Rdte
munkanélkiliség okan elkertlhetetlenné valt. Ezek mtézkedések az amerikai
koltségvetésnek az allapotat sulyosan eltéritetdek: szazalékos szibtrl0 szazalék folé
ment és két éven keresztul 10 szazalék folott waltamerikai koltségvetés hianya. Az
amerikai dollar tovabbra is kulcsvaluta, ilyen &meben ugye a régi mondas, hogy ,a dollar a
mi a pénzink, de a ti bajotok”. Tehat a vilag kétsm valahogy elviselni ennek a negativ
kovetkezményei, ennek a nagy deficitnek.

A monetaris politikAban olyan eszk6z6khoz nyudltak adyan radikalizmussal, ami
kordbban nem volt elképzelllet A Federal Reserve a valsagot észlelvén korldtlanu
becsukott szemmel annyi likviditast helyez a reedse, amit kordbban elképzelni nem
lehetett volna. Azért I1épett kbzbe, mert veszélybmrte az arstabilitdst — csak éppen nem a
novekw inflacid, hanem a totalis deflacié volt a veszéBzen kivil természetesen a
kamatokat a lehétlegalacsonyabbra vitték. Az iranyadé kamat, addejarata piaci kamat
0-0,1 szazalék koérdl mozog. Mindez azt jelenti,yhtaytdsan negativ readlkamat létezik az
amerikai gazdasagban, amivel szintén a helyzetistkaznek stabilizalni. Masik oldalrol
viszont a Federal Reserve olyan arzenaljat dobtarenetaris politikai eszk6zoknek, amely
lehetivé tette, hogy az Osszetdrt, megszakadt pénziguekités rendszere, lancolata ne
roppantsa végzetesen 6ssze az amerikai gazdaktigobl van sz06, hogy a Federal Reserve-
nek a & dontéshozo testillete, a Nyilt Piaci Tanacs vilagoérzékelte, hogy ebben a
valsagban nincs kinai fal a monetaris és a fiskadigika kozott. Egy sor esetben a Federal
Reserve olyan feladatokat, funkcidkat vallalt famelyek normalisan a fiskalis politikai
feladatat jelentették volna. llyen példaul az, hagprantaltak a fél-allami bankoknak a
miikodését, valamint az, hogy részt vettek néhany e céd kivédésében ugy, hogy
részben likviditast, részbendket is biztositottak. Korlatlan modon, az ugyneveze
~-quantitative easing”, tehat mennyiségi konnyitésekében tagra nyitotta a bankrendszerek
refinanszirozasanak a kapujat. Mennyisédivetetekkel pénzt nyomott a gazdasagba,
valamint kikbvitette azoknak a pénzugyi intézményeknek a k@iék kdzvetlendl hitelért
folyamodhatnak a kézponti bankhoz, amely korabbdw®peelhetetlenek voltak. Tehat
egyrészt a masodpiacon korlatlanul kezdte el visaeo quantitative easing keretében az
amerikai allampapirokat, masrészt korlatlanul rotljthitelt az 6 hataskorébe tartozo
bankoknak. Az Egyesiilt Allamokban o6riési rekapadio tortént Jaksity 2010, Suranyi
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2011). Ez markansan megkllonbozteti az amerikadagimgot az eurdpai gazdasagtol.

Eurépaban azért jelent olyan nagy problémat a seavedosoknak az esetleges nem-fizetése,
mert a bankoknal nem ment végbe az askéisités, ami az Egyesiilt Allamokban, ezért

sokkal sérulékenyebbek egy esetleges szuvetéhesetén.

3.2. Valsagkezelés az Eurdpai Unidban

Mik6zben a Federal Reserve akkor mar débbenetessséfgel csokkentette az iranyado
kamatéat, és megkezdte, vagy folytatta a likviditAgyaranya teremtését, ekdzben az eurdpai
jegybank még 2008 kora nyaran is emelte a kamat@satmég tovabb akarta emelni a
bejelentések alapjan. 5,25 szazalékon volt az addykamat, a Federal Reserve mar 2
szazaléknal tartott, 5 szazalékrdl jott lefelé atgiont ellentétes iranyba meBufanyi2009).

A cs6dot koved valsag idszak soran az EKB rendkivil gyors kamatcsokkemiagisbtt
végre: a periddus eleji magas 4,25 szazalékosadingefinanszirozasi kamatlabat mindéssze
7 hénap alatt 8 lépésben egy torténelmi mélypoktatviseb 1,00 szédzalékos szintre
csOkkentette. A valsagra adott monetéaris politikaézkedések a kamatcsokkentésen tul
tovabbi eszkozokkel is kiegészultek. llyen volt &gzl a magas kamatvolatilitas
csokkentését celzd kamatfolyosoiikités lépése, melynek soran 200 bazispontrél 100
bazispontra diitette a kdzponti banki rendelkezésre allasnakrazyadod refinanszirozasi
miivelet koruli kamatfolyosojat (és ezt néhany honakeresztil 2009. januar végeéig fenn is
tartotta), masrésér az eurdérendszer hitelimeletei céljara elfogadhaté fedezeti eszkdzok
korének kiterjesztése szintén a likviditdgheést szolgalta. Ugyanakkor a hosszabb lejaratu
refinanszirozas nyujtasanak megkonnyitése érdekdig#ndollarban denominalt likviditast
biztositott devizaswap megallapodasokon keresztil.

A kovetked periddus egyértelien a bankmenté&dr és az eurézona orszagok
allamadossaganak novekedéssérolt. 2009. majus 13-at kovein mar nem csokkent tovabb
az irdnyad6 eszkoz kamata: a vizsgalisihk végéig tartd 23 honapos periédusban 1,00
szazalékos szinten tartotta az EKB a kamatlabatelleth likviditast nyujto, egyéves
futamidefi, hosszabb lejaratu refinanszirozdiveletek végzését jelentette be. A monetaris
élénkités sajatos formajaként 2009. julius 8-t0l Earopai Beruhazasi Bankot (EBB)
elfogadhatd partnerként deklaralta az eurérendszemetaris politikai riveleteiben. Ezt
kovetben az EBB ugyanolyan feltételekkel juthat refinarezasi forrashoz, mint barmely
mas szer@ds fél. Ez a tobbletfinanszirozds az EBB becsléserisiz akar 40 milliard eurd
tobbletberuhazast eredményezhetett. Ebbenéazattban mind élesebbé valt az eurovalsag.

A monetéris politika terén 2010-ben is folytattabeB a rogzitett kamati, mennyiségi
korlatozas nélkuli tendereztetés gyakorlatat. 2@idjusaban aztan a pénzigyi piacokon
uralkodé feszlltségekre valaszul az EKB beavatkozaxt eurdédvezetben kibocsatott
allamkotvenyek és egyéb hitelviszonyt megtesiesitékpapirok masodpiacan. Azéstak
végén a 2011. aprilis 13-t6l kemth idészakban az eurdval kapcsolatos bizonytalansag
kovetkeztében két l1épésben 1,5 szazalékra novekaziatanyadd kamat (a kép teljessége
érdekében megjegyezve azonban, hogy 2011. decebdbeaita ismét az 1,00 szazalékos
szinten all).

Az Eurdpai Unid, illetve a Gazdaségi és MonetariidJGMU) felkésziletlen volt
pénzugyi valsaghelyzet kezeléséra¢z2009,Losoncz22010). Ennek az intézményi hattere a
rendkivil s#k valsagkezelési mozgastér jogszabalyokba fogladasais kereshét A
Gazdasagi és Monetéaris Unidban a valsagkezelés astezgt sikitette az Eurdpai Unio
miikodésébl sz6l6 szerédés EU 2010) gazdasagpolitikai részgla 123. cikk (1) bekezdése
(az EKSz. korabbi 101. cikke), amely kimondja: ,A&urépai Kozponti Bank, illetve a
tagallamok kodzponti bankjai (a tovabbiakban: nemkégzponti bankok) nem nyujthatnak
folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt az unidi®zmeények, szervek vagy hivatalok, a
tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagyyih&odzigazgatasi szervei, kdzjogi
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testlletei, egyéb kozintézményei vagy kdzvallallkazaészére, tovabba ezélkkdzvetlendl
nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat” (EU ,209®.). Ez a rendelkezés tehat a
koltségvetés, illetve tagabb értelemben az allaman@s jegybanki hitelekkel tortén
finanszirozasat is tiltotta.

A GMU nem rendelkezett valsagkeédhtézményekkel és mechanizmusokkal tobbek
kozott azért, mert kidolgoz6i valosiieg feltételezték: a Maastrichti Szédes
rendelkezései, a Stabilitasi és Novekedési Paktuggzdasagpolitikai koordinacié és tdbb
mas kiegészit jogszabaly elég intézményi garancia a szuverénsadovalsaganak
elkertlésére”l(osonc22010, 777. 0.)Suranyi(2005) nem tartja magat eurdszkeptikusnak, de
kezdetél fogva ugy véli, hogy hibas az Eurépai MonetarisdJ(EMU) jelenlegi rendszere: a
szabdalyok inkonzisztensek mind politikai, mind gagpolitikai szempontbdl hibéas
feltételezéseken nyugszanak, mikdzben nem alljak tkidkomanyos analizis préb4jat sem. A
kamatszintre, az inflaciéra, az allamaddssag GR@Ryars ratajara €s a koltségvetési hianyra
vonatkozo uniés rendelkezéseknek nincs kdzgazdaséeyanciajuk. Eredetileg atlathato
szabdalyok létrehozdsa volt a cél, de a valutaurofuniarista és életidegen feltételek
egyuttesén alapul. Nem véletlen, hogy az EMU majdmeinden tagja hosszu évek ota
modszeresen megsérti a kozosen valléit@ésokat.

A valsag azt mutatja, hogy tobbek kozo6tt az egyikletési hibaja a Monetaris Unidnak
az, hogy a kil egyensuly kérdésével, alakulasaval egyaltalan fogtalkozik. Mikézben,
ha van nagyon szoros 0sszefliggés a valsag mélgsegay makrodokondmiai indikator
kozott, akkor az nem a koltségvetés helyzete kéevig, hanem a kids egyensulynak a
helyzete.

Lehetséges sikeres monetaris unio, am szikségésefalagy az, hogy a gazdasagok
fejlettségi szintje egymashoz kozel alljon (azazrealkonvergencia), vagy ha ez nem
lehetséges, akkor legyen kodzos a fiskalis politiga egyuttal nagyfokd legyen a
munkaeépiaci mobilitas, valamint sziikség esetén a bérikdaranyuld alkalmazkodasa is.
Az Eurdpai Unidéban a kozos koltségvetés méretenghigolhato, alig haladja meg a GDP 1
szazalékat. Az ésebb kozos koltségvetésen tul pedig szikseg legye regalmas, a
nominalis béreket lefelé is mozgatni képes eurdpmainkaeépiacra a reélgazdaséagi
kulonbségek ellensulyozasa érdekében. Ez eddigltar&lis és nyelvi kilonbségek miatt
aligha valosulhatott meg@(ranyi2011).

Nyugat-Eurépaban a krizis ott keuhbtt, hogy rossz hitelek, rossz kihelyezések,
inszolvenssé tették a bankokat, amelyek elveszitettbkéjiket, és a bizalom elpéarolgott. A
bizalom megsinése pedig likviditas hianyt teremtett. Kelet-KéZyropaban a tbrténet a
likviditas kiszaradasatdl indult, nem aramlott beégidba tobb pénz szinte egyik naprél a
masikra annak ellenére, hogy nem birtokoltak métjgzapirokat. A bankoknak a mérlegei,
eszkozei viszonylag rendben voltauganyi 2009). Amikor azonban nincs pénz, nincs
likviditas, akkor a j6 addsok sem tudnak hitelhatni, kénytelenek elbocséatani, kénytelenek
termelést visszafogni, az export piacai li&sinek, ennek ugyanez a hatasa, ennek
kovetkeztében el kezd romlani a bankok eszkdzemneknisége, ha ez bekodvetkezik, akkor
Kelet-Eurdpaban is ébb utébb dkeprobléma lesz, ami visszaszall majd Nyugat-Euapa

A globalis pénzigyi és gazdasagi valsag nyoman ogegant a GMU harom pillére is.
LAmi az el pillért, a kdzos bank flggetlenségét illeti, asé@jkezelés jegyében az Eurdpai
Kozponti Bank elkezdte a tagallamok, koztik a roskielminisitési orszagok
allampapirjainak vasarlasat, aminek egyrészt késlés kelh legitimacidja, mivel nem
illeszkedik a tagallamok &ltal elfogadott kozéptawgazdasagstratégiaba, masreszt
megkérdjelezi az EKB fliggetlenségét. Az allamadossagok etinalasa egyrészt az
inflaciés nyomas fokozoédasanak kockazatat névefisngszt a megvasarolt allampapirokat
kibocsatd kormanyok fizetésképtelensége esetén Bamatlossag GMU-n bellli
Ujraelosztasahoz vezethet. A masodik pillért alk@tabilitasi és Novekedési Paktum
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szabdlyrendszere nem volt képes biztositani amBhlatartasi fegyelmet a jogérvényesitéssel
kapcsolatos hianyossagok miatt az integracio szintjlletve a nem megfelelnemzeti
Osztondk miatt a relevans eurdpai unids jogszabalyoknalo vaegfelelést az egyes
tagallamokban. Emellett tulsdgosan nagymeértekbemcewralt az allamhaztartasra és az
allamadossagra, kevesebb figyelmet forditott a msaféra egyensulyhidnyaira és
eladdsodottsagara. Végul a GMU harmadik pillérékj aem segitési klauzulat az eurdpai
pénzilgyi stabilitasi mechanizmus Iétrehozasa nydielétirta a valsag”l(osoncz22010, 778.
0.).

3.3. A monetaris politika szerepe és lébégei a pénzligyi valsag kezelésében

Nem varhato el a kbzponti bankoktdl, hog§rellassak, pontosan milyen folyamatok mennek
majd végbe a gazdasagban. Az varhato el, hogyreagaljanak, amit képeseléed jelezni.
Az inflacioscél-kovetés a jelenleg elfogadott kexetiszer a monetaris politikdaban. Azonban
ebben a keretrendszerberiktdé jegybankok szamara az jelleénhogy nem élre, hanem
hatrafele tekintenek. Az inflacios jelentésekbgaegybankok dontéshozo testiiletei az aktualis
mutatdkbdl allapitjak meg azt, hogy az inflaciosypdniként alakulhat. Ha ez a pélya nem
korrelal az6 inflacios célkitizéseikkel, akkor a jegybank kdzbelép. Tehat a jagklbinkabb
visszatekind, mint ebrejelz intézmeény Jaksity2010). A monetaris politika keretei a valsag
elétt megkérdjelezhetetlenek voltak, a dontéshozok, ha akar@kay akkor sem tudtak
volna ebldl a keretll kilépni. A 2007-2008-as valsag forduldpont a pééz tkepiacok
torténetében. A nemzetk6zi valsag Uj helyzetetmieztt. A kdzgazdasagtant és a gyakorlati
gazdasagpolitikat fivelok vilagszerte 6nvizsgalatba kezdtek — sokan, sgkitteigyekeznek
végiggondolni, hogy feltevéseikben, modszereikbgmmdolkodasmodjukban mi lehetett a
baj, tovabba milyen tévedések, melléfogasok toagtiek a rendelkezésiikre allt informaciok
értelmezéseében és értékeléseben. Az ilyen tipusizsiyyalat példaja Olivier Blanchard a
Nemzetkdzi Valutaalap vezekdzgazdasza — civil életében az egyik legnagyekntelyi
akadémiai k6zgazdasz — 2010-ben két searzaval megjelentetett tanulmanyanchardet

al. 2010), melyberdszintén revidealva korabbi monetaris makrotkononei&épzeléseit
korabban elképzelhetetlen kérdéseket mer féltannienne, ha az inflaciés célt 4 szazalékos
savban hataroznadk meg, és azt neveznénk arstaéikanem pedig a 2 szazalékot. Akkor a
kamatpolitika mozgastere a gazdasagi ciklusok ws&ban lényegesen nagyobb volna.
Ebben a monetaris és makrogazdasagi politika Updglasardl szol6 irdsban a sfdrzgyik

f6 kérdése igy szol: miben tévedtink?

A valsdgot megékéen a monetéris politika kizardlagos célja az infi&€ken tartasa
volt, mely cél elérése érdekében gyakorlatilag dggeeszkdzzel kizdott: az iranyadd kamat
meghatarozasaval. Ebben a megkozelitésben a §igiditika masodlagossé valt, a pénzigyi
szabalyozasban réjlehetisegek és eszkozok pedig kivil estek a monetarisadlainomia
figyelmeén. Blanchard szerint a valsag kovetkeztéljesn gondolni ezt a paradigmat. A stabil
inflacié ugyan szikséges, de nem eledgers az alacsony inflacio korlatozza a monetaris
politika hatokorét deflacioval egylitt jard receskzesetén. Kérdésként merdl fel tovabba,
hogy vajon helyes volt-e a teljes konvertibilitaserszakolasa, ami tulajdonképpen
védtelenné teszi az egyes orszagok gazdasagpjdlitiaa egyoldalt arfolyammozgasokkal
szemben. A pénzugyi kozvétiendszer szerepe egyaltalan nem semleges, naggoketida
figyelni. Az anticiklikus fiskalis politika igenigontos eszkdz. A pénzigyi szabalyozasnak
vannak makrookonOmiai hatéasai, igy az ebberd righetségeket is szamba kell venni.
Mindezek fényében Ujra kell értelmezni a valsagetelbzo korszakot, amelyet szokas volt a
nagy megnyugvas édzakanak is nevezni.

A tanulmanyban a szeikz javaslatokat is megfogalmaznak az Uj monetaris
makrookondmia dbb elemeit illeben. Felvetik annak leh&tégét, hogy esetleg emelni
kellene az inflaciés célt. Emellett célsimeek latjak az inflacios és az arfolyamcél
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0sszeegyeztetését is. Meg kellene ragadni a mdngialitika szabalyozéi eszkdzokkel,
lépésekkel tortéh kombinalasaban réjllehetségeket, mivel a pénzugyi kbzvéténdszer
allapota nagyon fontos. A likviditas biztositasanint az a valsagban nyilvanvalova valt —
kulcsfontossagu kérdés, ezért a likviditast szélededrben kellene biztositani. A fiskalis
politikat illetéen a szerdk fontosnak tartjak a fiskalis tartalékok felhalraeat j6 idkben,
illetve az automatikus stabilizatorok rendszerémaiékonyabb kialakitasat.

3.4. A valsagkezelés tanulsagai

Véalsagban a kritikus szint elkertléséhez anticiidik élénkit politika alkalmazasa a
tankdnyvi recept. ,A tul nagymeértélélénkités, akar fiskalis, akar monetéris oldalonak a
jele, hogy meg akarjuk Uszni a valsagot. De nematlel kovetke# tiz évben fizetjuk majd
meg az arat, hogy a visszaesés nem volt nagyok®&)0010 kozott"Jaksity2010, 92. 0.).

A 2008-as amerikai gazdasagpolitikai kudarc kivaléaemlélteti, hogy a déntéshozok
késedelmes felismerése és reakcioja egyrészt fodsma felszamolja a gazdasagpolitikai
eszkoztarbol adodé mozgasteret és hatasossagotéddtisa késedelmes reakciokkal (a
megkésett antiinflacids lepésekkel) a gazdasagkmlitlrevezeti a piacot, mely piacnak a
szerepbi majd a megkeésett kiigazitaskor mar csak jélentaldozatokkal tudnak
alkalmazkodni Kutasi2010).

A 2007-2008-as valsag fordulopont a pénz-6éepiacok torténetében. A nemzetkozi
valsag Uj helyzetet teremtett. A jelerSsdakot tovabbra is Utkeresés jellemzi, ami érinti a
monetaris politika elméleti paradigma alapjaitAg. Egyesiilt Allamok gazdasaga jelésgn
eltér az Eurdpai Unio tagallamainak gazdasagakezetédl. Fontos azonban megallapitani,
hogy jelenleg, a valsagot koven az amerikai pénzigyi rendszer é€s az amerikai
bankrendszer sokkal stabilabb, egészségesebb taltapean.

Az IMF a valsagra a korabbi neoliberalis ortodo&idj eltéien reagalt. Tamogatta és
0sztonozte a ,koltségvetési 0Osztbnzés” dhen keynesianus gyakorlatat. Verzet
munkatarsainak legutébbi publikacidiigsky 2009, Blanchard2009) azt mutatjak, hogy az
intézményben elfogadottd valt a globdlis pénzigyyeasulytalansagok felszamolasanak
elkertlhetetlensége is.

Az EU, illetve a GMU globalis pénzligyi és gazdas#&jsagra adott valaszai eddig a
korilmények nyomasara torténtek, jorészt reagélégjesk voltak, nem illeszkedtek koherens
stratégiaba, sok esetben nélkilozték a koordinacdziert a valsadgkezelés koltségei
(kGlénbsen a gorog szuverén adossagvalsage) asdgiesnél nagyobbak voltakosoncz
2010).

Az Egyesult Allamokbol indult pénziigyi valsag par @att legyirhenek tint, am
Eurépdban a krizis dishullamanak kezelése elapasztotta a tovabbi vazédlshez
szukséges gazdasagpolitikai, ezen belll a fiskaligoztarat. A kitsegyensuly a legkevésheée
manipulalhaté gazdasagi mutatd. A koltségvetésicsitas nem elegetideszkéz a krizis
kezeléséhez, az EU egyoldalu feltételrendszere vesn tekintetbe olyan tényiket, mint a
realkonvergencia és az egyseges muriikaae, illetve mindeddig figyelmen kivil hagyta a
belss egyensuly kérdését. EIméletben lehetséges mosierkozokkel enyhiteni a helyzeten,
am a fennallo eurdpai intézményrendszer erre netodit lehaiséget. Koltségvetési oldalrol
ez a valsag mar nem enyhithiehiszen a gazdasagéléki#s bankmelt csomagok miatt
megugrott allamaddssag szintje mar tobb orszagélatan meéreteket olt6tS(ranyi2011).

4. A pénzugyi szektort érint szabalyozasi, felligyeleti, illetve a pénzigyi szekt érint 6
kihivasok és reformelképzelések

A pénzigyi valsag felszinre hozta a pénzigyi in@zyek, eszkdzok és piacok szabalyozasat
és elledrzését magaban foglalé pénzugyi iranyitds suly@myussagait. A nemzeti és a
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globalis szabalyoz6 és ell@mé rendszerek valojaban szinte minden terileten, agy
megebzeés, a korai észlelés, a valsagkezelés és az osdtaggoldaskeresés terén egyarant
elégtelennek bizonyultak. A vélsag megeisében és korai felismerésében tapasztalt
problémak el§sorban az eszkdzarazas terén mutatkozo fogyat@jaldsd, a pénzigyi
intézmeények egyutttikddésének hianyabdl, a mérlegen kivili tételekkél $zarmaztatott
termékek, CDS-ek) és a nagyon 6sszetett termek@kelDO-k) 6sszefldgigkockazatokbol
eredeztethék. Problematikusnak bizonyult tovabba a v@dsteledi (lender of the last
resort) funkcidé megosztasa a tagallamok és az enddeer kdzott (utdbbi ehelyett sokkal
inkabb egyfajta piactereiként vagy kozvettikent Iépett fel). Ennek ellenére a valsagkezelés
hatékonynak bizonyult, a legmagasabb szinten mégubll (G7, G20) és és tortenelmi
hagyoméanyokkal rendelkézegyuttmikddésnek kdszonhggn, bar a pénzlgyi szektorba
tortérd nagy mérték allami beavatkozas és az eurdérendszer hatarczméseéi az erkolcsi
kockazattal (moral hazarddal) dsszeféig@ckazatot tdbb nemzetkdzi szervezet szerint mar-
mar fenntarthatatlan szintre novelte. Az erkolasikazattal 6sszefliggésben ugyanis a krizis
Ota rosszabbodott a helyzet a G7 alldnkdzos fellépése nyoman, mellyel a Lehmann
bukasa utan kinyilvanitottak, hogy a rendszerfizkdckazatot jelerit intézmények ciljét
megebzik. Az USA-ban példaul alkalmaztak a ,too big &il'f elvet és megmentették a bajba
kerilt nagy intézmeényeket, mikozben segitség hijab mint 150 kisebb bank mentsdbe.

fgy aztan a nagy bankok megmentését célzo allamvaikozas a vezgtorszagban azt a
helyzetet eredményezte, hogy bar szinte teljesggetértés atekintetben, hogy nem lenne
szabad ilyen oridsi intézményeknek léteznilk, rowedon a korményzati beavatkozas
(Perrut2011).

Globalis szinten a koordinal6 intézmények (G20, NBFS, Financial Stability Board)
elétt hevet sok kiulonbo# eldterjesztés mellett a reformtervek két iranyba mutatnak.
Egyrészél célszetinek latszik makroszifit prudencialis elleérzé intézmények felallitasa
globalis, regionalis és nemzeti szinten, mastésmaregtortént a bazelickeegyezmény
mélyrehatd atalakitasa (Bazel 11l.). Ezzel egy mszinti prudencialis célokat szolgald
eszkozzé lehetne formalni @&keegyezmeényt, mellyel az Uj, éorban rendszerszint
kockazatokat lehetne me@ehi vagy enyhiteni. A szabalyozas és dlleés rendszerének
reformja kapcsan az EU-ban kovetelményként fogafmait meg, hogy az Uj rendszer
egyfebl erés intézmeényi szifit szabalyozast nyudjtson, masielhogy megfelél legyen a
koordinacié a mikro- és makroszint kdzott.

A pénzugyi valsag kovetkeztében sitégeét valt szabalyozasi kihivasok nyoman 2008
novemberében az Eurdpai Bizottsdg felhatalmaztacgués de Larosiére vezette magas
szinti fuggetlen csoportot egy atfogd javaslat kidolgaras A bizottsag arra kereste a
vélaszt:

1. Hogyan lehetne a legjobb médon megszervezni azpaupgnzigyi intézmények és
piacok felligyeletét annak érdekében, hogy biztlsita pénziugyi intézmények
prudencidlis helyzetét, a piacok megfélpiikddését, valamint a betétesek, biztositott
szemeélyek és befektdt érdekeit?

2. Hogyan lehetne meg#siteni a pénzigyi stabilitas ell@uésére, érejelzési
rendszerekre és a valsagkezelésre — ideértve aokataés szektorokon atnyuld
kockézatok — vonatkozo eurépai egyitkddést?

3. Az eurdpai hatosagok hogyarikddhetnének egytitt nemzetk6zi szinten mas jétent
allamokkal a pénzugyi stabilitds fenntartasa érbek@

A Jacques de Larosiére altal vezetett szakmai csagoeurdpai pénziigyi szervezetek
és piacok felugyeletének medgsitése és a pénzigyi stabilitas biztositasa céljabo9.
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februar 25-én kiadta a pénzlgyi szabalyozasra\agjpénzigyi felligyeleti struktlrajara és
a hatésagok krizishelyzetben tokiéegyuttmikddésére vonatkozo atfogo javaslat-csomagjat.

Az elkészitett jelentés négy réesklallt: kisérletet tett a pénzigyi valsag okainak
feltdrasara, illetve javaslatokat fogalmazott mggrészt a kivanatos politikai és szabalyozoi
lépésekre vonatkozban, masrészt az EU feligyeletidszerének reformjat ilk&n,
harmadrészt a megteéndemzetkozi sziritIépésekkel kapcsolatosan.

Egyetértve a javaslat-csomag tartalmaval, az Eudattsag 200%szén elkészitette
azokat a jogszabaly-tervezeteket, melyek alapjénig a napjainkban kiforré Gj eurdpai
pénzugyi felugyeleti strukturanak, majd 2010-bexdatéshozok eurdpai mércével mérve
rendkivil gyorsan megalkottak a struktlra alafgatositdé jogszabalycsomagdiR/Council
2010a, 2010b, 2010c, 2010d, 2010e és 2010f). Asgpgalkotasnak kdszonlien az eredeti
terveknek megfeléen 2011 elején létrejott és tkbdni kezdett az eurdpai pénzigyi
felligyeletért feldls Uj intézményi struktiresp0s2011).

4.1. Az Eurdpai Unié Uj pénzugyi felligyeleti keketdétrehozasanak célja

Az Uj eurOpai peénzigyi felugyeleti keret lényegegy kétpilléres, kulon makro- és
mikroprudencidlis fellgyeleti elemet tartalmazé uktarat épitett ki (1. é&bra). A
makroprudencialis felligyelet élén az Europai KbézpBank tamogatasaval thodé Europai
Rendszerkockazati Tanacs (ESRB=European Systensic Byard) all, mely figyelemmel
kiséri, értékeli a makrogazdasag €s a peénzigyiseemdegészének alakulasabdl éred
pénzlgyi stabilitdsi kockazatokat, korai figyelneseseket ad ki az esetleg kialakulod
rendszerszitit kockazatokrol, és ha szikséges, javaslatokatetesz kockazatok kezelésére.
A mikroprudencialis feligyeletért a Pénzlgyi Feléigyek Eurépai Rendszere
(ESFS=European System of Financial Supervisorsgl,fdkeladata az egyes pénzugyi
intézmények ellefrzése. Harom szektorialis eligmé hatdésaghol: az Eurdpai
Bankfelligyeletbl (European Banking Authority), az Eurdpai Biztasités Foglalkoztatoi
Nyugdijfeligyeletldl (European Insurance and Occupational Pensionsohity) és az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Felligyelétid{European Securities and Market Authority), vailatm
ezek kozos bizottsdgabdl (Joint Committee) all. Zergezeten belil az EU tagéllamok
hataskorrel rendelkéznemzeti pénzigyi felligyeleti hatéosagai szilardobalot alkotva a
harom eurdpai felligyeleti hatésadggal egyuitt latglkaz egyedi pénzigyi szervezetek
felligyeletét, mely tehat tovabbra is szektor-oadmharadt.

Ez a keret, kildnésen a masodik pillér, szorosqts@ddik a pénzligyi szolgaltatasok
egységes piacanak megteremtéséhez, amit jelenlegolkoés kronikus nehézségek
akadalyoznak. Raadasul az egységes piaccal szempekihivasokat tamasztanak a
valsagkezelés kapcsan alkalmazott allami intézladdéketve azok kdvetkezmeényei. Az EU-
ban végrehajtott reformokat a globalis szint saaddsi térekvéseivel is 6sszhangba kell
hozni. A kérdés, hogy ezek a javaslatok alkalmasakegebzni a j6Wben fenyegét
valsdgokat vagy enyhiteni a kovetkezményeiket, épegek-e biztositani a hatékony
valsagkezelést, ha a valsag meégis bekdvetkezikyi¥agegfeleb-e az ESRB statusza és
mandatuma, és képes lesz-e a rendszerkockazatgémela makroprudencidlis szabalyozas
es ellewrzés felvallalasaval? Az EFSF-et alkoté harom fedliet rendelkezik-e elegeéd
hatalommal és megfeteleszk6zdkkel az intézményi sZinprudencialis ellefrzéshez a
valsag utan, és képes lesz-e segiteni az egyséegempgteremtését? Hogyan viszonyul az
EU-ban végrehajtott reform egyrészt a globalis seed reformjahoz, masrészt az EU és az
USA koz6tti szabalyozasi versenyhePeirut 2011)
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2. 4braAz () eurdpai felugyeleti rendszer

Fenziigyi Felligyeletek Europaz :
M ikroprudencialis feliigyelet Makroprudencialis felligyelet

Eiir opal Rendszerkockaea | Tandes
Eurdpa Banldhat dsag (EBA) Europai Kozponti Bank
Eurdpai Biositas- &s Foglalkoz at oi- N ermzsti K 1ti Bankok
E myugdi-hat osag (BOPY) e bty
L Burdpai Er tekepapirpiac Eurdpai Feligyeleti Had ¥
Hat 6540 (ESMA) Hat 6saanic e, )
Koz65 Bizottsag () wan
Furdpai Bizottss e
OIS il
N emzeti felugyeleti hatosagok it e il ot D)
(beledrtve a felugyeleti kollégumolet)

Forras: So6g2011, 128. 0.)

4.2. Az Uj makroprudencialis ellérzés szintje az EU-ban

A makroprudencidlis ellémzést vagy a hazai széhasznélatban eltébed €% masik
kifejezéssel élve a felvigyazast (oversight) netreteelvalasztani a rendszers#imtockazat
fogalmatdl. Egy rovid és altalanos definicié szerftMF): a rendszerkockazat szorosan
kapcsolodik a pénzigyi stabilitashoz és ugy ddhai®, mint a pénzlgyi szolgaltatasok
nyujtasdban esetlegesen kialakuld zavar, amelyn @&nzlgyi rendszer egészének vagy egy
részének megrendulésiélered és (2) komoly k&rokat okozhat a gazdasagkenységben. A
makroprudencialis szabalyozas és dlteas egyrészt nem az egyes intézmeényekre, hanem a
pénzilgyi rendszer egészénekkidésére fokuszal, masrészt az aggregalt kockézatiogen
tényedként kezeli, mely az intézmények egyuttes viselkét# ered (nem pedig az egyes
intézmények egyéni tevékenység@bCélja, hogy csokkentse a pénziigyi rendszeidgallsol
eredd kockazatokat és koltségeket. A felvigyazas négildaeet feldlelve igyekszik elejét
venni a pénzlgyi valsagok kialakulasanak, illetreeanyiben mégis bekdvetkeznek, kezelni
6ket. Ez a négy terulet:

- amegebzes;

- a tulajdonképpeni makroprudencialis feliigyelet, daémyegében a konjunkturalis és
strukturalis trendek vizsgalata a pénzigyi piacokarrzal a céllal, hogy jelezze, ha
instabilla valna a pénzigyi szektor;

- avalsag nyoman kialakul6 vészhelyzetben a sziukséggezkedések megtétele (egyedi,
nem szokvanyos monetaris politikai Iépések, a ¥@ifelezi funkcio ellatasa stb.);

— a bajba jutott és meghatarozé intézmények megmamg&gresolution) mechanizmusa.

Az EU Aaltal Iétrehozott Uj felligyeleti keretek kiéizgaz ESRB felads a pénzlgyi
rendszer fellgyeletéért a Kozossegen beliul azeallal, hogy a rendszerszinkockazatokat
megebzze vagy csOkkentse. Feladata, hogy 1) értékeljellésdrizze az EU pénzigyi
rendszerének egészét 2) figyelmeztessen a kockaaate javaslatokat tegyen, ha sziikséges
3) ellertrizze a figyelmeztetések és javaslatok nyoman maghintézkedéseket. Az ESRB
lehettisége van informacidkat kérni az ESA-ktol (Europ&apervisory Authorities) vagy a
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tagallami intézményeét. A két ellerbrzési szint (ESRB és ESFS) kozott szoros
egyuttmikddésre van szikség, eztosdgiti tobbek kozétt a kdlcsbnbs tagsag a
szervezetekben és a jelenlét a masik szervezeéshiord testileteinek Ulésein, illetve az
egyuttmikddés kialakitott rendszere és az informaciok killés megosztasa.

Az ESRB B dontéshozo testllete 61 tagbdl all, koztik (szatvgmggal) a nemzeti
bankok elntkei, az EKB elndke és helyettese, atBdag egy tagja, a 3 ESA elndke. A
tagallamok feligyeletei is képviselve vannak megdlgként.

Minthogy az ESRB nem tekintliiejogi személynek, intézkedéseinek jogi kénys#erit
ereje nincs. Legitimitasa a reputaciojabél és dsszieldl fakadhat. Valdjaban a
jegybankelndkoket kapcsolja 6ssze, akik egyébkerfbglalkoznak a pénzigyi rendszerek
nemzetkdzi kapcsoldédasaval és a makrokdrnyezeBelszervezetben gyakorlatilag a
jegybankelndkok szavazatai dontenek.

A jogi kényszerid erdvel nem felruhazott figyelmeztetések és javaslatilalmazasa
soran az ESRB a ,fogadd el vagy magyarazd meg"t dddgeti. Ezek cimzettje lehet a
kozbsség egésze, egy tagallam, de cimzettként sgiblenek az Uj mikroprudencidlis
hatosagok vagy a tagallami feligyeletek is. Az ES®Bvetlenll nem foglalkozik az egyes
intézményekkel, amelyek ellérzése az ESA-k vagy a nemzeti felligyeletek feladata

A makroprudencialis feligyelet Uj eurOpai rendskzéréizalva az IMF gy itéli meg,
hogy a jelenlegi reformok nem szamolnak a szabélyaneglév késztetésével, mely az
(els’sorban a fajsulyos) intézmények életben tartaséaayul annak ellenére, hogy
valoszirileg az adott helyzetben magukra kellene hagjat. Ez a késztetés egyrédzr
abbol a hitbl ered, hogy ezek az intézmények egy atmeneti sEgiyujtassal
megmentheik, masrésail a fertvzések kialakulasatél valo félelemmel magyarazhakik.
IMF szerint a makroprudencialis politikat olyanymegebzést szolgaldé eszkozokkel kellene
felvértezni, amelyekkel korlatozni lehet a rendszeri kocké&zatot hordozé intézmények
kialakulasat, vagy korrigalni lehetne a karos haltas Illyen eszkdzok lehetnének tovabbi
tokekovetelmények 6lrasa a rendszerszintkockadzatokhoz kapcsoléddan, ezeket az
intézmeény rendszerkockazathoz valo hozzajarulésanstehet kalibralni; Uj adok bevezetése
ellensulyozhatnd a tal nagy intézmények megmengéddéapcsolatos koltségeket; a piaci
részesedés és az eszkozallomany nagysaganak kasata szabalyokat lehetne alkotni
illetéleg szbéba johet bizonyos tevékenységek korlatoz@tsafoként a sajat szamlas
ertékpapir-kereskedés johet szOba, amelyre a Viekdabaly is vonatkozik). Az IMF szerint
a tulzottan nagy mérieintézmények kulon kezelése kritikus a piadikidés helyreallitdsa és
a merlegek fuggetlenitése érdekében. Ezt a probl&m8&IS 6szintén megfogalmazta,
mondvan: ,a jovben az a pénzilgyi intézmény, amely tul nagy, vadgagos beagyazott
ahhoz, hogy elbukjon, tul nagy lesz ahhoz, hoggzl&¢n” (Perrut 2011, 7. 0.).

A probléma megolddsa szempontjdbdl a mikroprudésacigzint is fontos. A
legfontosabb bevezetésottl allo intézkedés (azota bevezették) a Bazel zhbalyozas
kiterjesztése azzal a céllal, hogy csokkentsékdszerszirit kockazatot.

4.3. Mikroszing prudencialis felugyelet

Az egységes piac stabilitasat veszélyéztpénziigyi valsdg utan a pénzlgyi rendszer
stabilitasanak helyredllithsa abszolut elengedeetetebfeltétel volt a bels piac
egységességének niepése szempontjdbdl. Ugyanez megforditva is éngérgbet: az
egységesebbé valo piacok javitjak a finanszirolmishsokhoz valé hozzajutast, ennélfogva
ellenalldbba teszik a gazdasagot a sokkokkal szembeénziigyi integracié és a stabilitas
egymast kolcsonosendsitik (Perrut2011).
A reformok végs célja egy efs kozosségi halozat létrehozasaval dsszekapcsolni a

tagallami felligyeleteket, ami hozzajarulhat egybistés egységes piac kialakulasahoz a
pénzlgyi szolgaltatasok terén. Ez a halézat a gilibatas elvével 6sszhangbarikddne,
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ami azt jelenti, hogy az intézmények a napi szeilensrzése tovabbra is tagallami szinten, a
tagallami felligyeletek iranyitasa alatt maradna.

Az ESFS-t alkoté ESA-k létrehozésat célzd javasiatBrdekesen hataroztak meg a
mikroszinti prudencialis ellefrzés hatokorét. Eszerint az ESA-k célja hozzajariiherrut
2011):

— az egységes beélspiac mikddésének javitasahoz, beleértve ebbe a hatékoéyan
0sszehangoltan megvaldsuld szabalyozast éetiest;

- abetétesek, a befekiktés a biztositottak védelméhez;

— a pénzugyi piacok hatékony és fegyelmezdikdaésének ésegitéséhez;

— a pénzugyi rendszer stabilitasanak tre§gséhez, és

- a feligyeletek nemzetk6zi egyltikbdésének fejlesztéséhez.

A harom Uj agazati hatésag (a szektorok: bankakpbitok és nyugdijalapok, valamint
az értékpapirok és piacok) a létedevel 3 committees” ndy bizottsagok atalakitasaval
jottek létre. A mar dlirt feladataik mellett ezek a szervezetekéstsban az alabbi
tevékenységeket végziRé¢rrut 2011):

— koteled szabalyok és ajanlasok megfogalmazasa,;

— az eu-s jogszabalyok egységes alkalmazasafis&gitése;

— vitds esetekben feladatuk a kozvetités a nemzktjyeletek kdzott (azzal, hogy a
kimunkalt eredmény mindkét félre nézve kétélézvenyh);

- a hatéarokon atnyulo6 intézmények etierése kapcsan feladatukbsegiteni a felligyék
hatékony egyuttiikodését;

- a fellgyeletek altal végrehajtott k6zos akciok nzegsezése tobb tagallamot ééint
krizis helyzetek esetén;

— az europai fellgyeleti adatbazis létrehozasa éslész.

A harom hatosagof dontéshozo szerve az ugynevezett feligyeleti sankonek
szavazati joggal rendelk&zagjai az érintett tagallami felligyeletek veézeMegfigyeloként
vesz részt a munkaban az érintett hatésag elnoBegodtsag egy képviséle, az ESRB és a
két masik hatosdg A&ltal egy-egy delegalt tagja. &o$agok kulonleges ell@rzési
jogositvanyokkal rendelkeznek az egész kozosségletén niikods szervezetekre
vonatkozoéan.

Lathato tehat, hogy az EU-ban a mikrosiziptudencialis ellefrzést harom szervezeti
szinten latjak el: a harom 0j hatésag szintjéragallami fellgyeletek szintjén és fellgiel
kollégiumok szintjén a tobb tagallamban tevékengkatézmeények esetén.

A harom (] felugyeleti hatésag megalapitasaval aosu szinti mikroprudenciélis
feligyelet tovabbra is szektororientalt maradt. @aropai fellgyeleti hatosagok kozos
bizottsagot hoztak létre, biztositand6 a felligyedenhzisztenciat a harom szektorbe@oés
2011). Annak ellenére, hogy tobb szakérs kritizalja az agazati alapu szétvalasztast,
meggyz6 érvek szblnak a szeparacidé mell€tefrut 2011). Egyrészt, a kulonbdAgazatban
tevékenyked vallalkozasokra eltér szabalyok vonatkoznak és eltérmddszerekkel
feligyelik a tevékenységuk. Masrészt ez a szétmtdasebsegiti a jobb egyuttikddést a
szabalyozast és az eltemést veégé szintek kozott. Az AIG egyébként nagyon specialis
esetédl eltekintve a biztositas valOjaban kevéssé étirdetendszerszifit kockazatokban,
szemben a bankokkaPérrut2011).

Az ESRB-tl eltében az 0j hatésagok a nemzeti hatdésagokra, valaarnegyes
pénzugyi intézmeényekre nézve kotéleZrvenyi intézkedéseket foganatosithatnak. A
tagallami felligyeletek vonatkozasaban jogukbarvédizhelyzetben egyedi déntéseket hozni
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(ezek jogilag kotelez érvényiek), vagy egyes fellgyeletek kdzott kialakuld vikdsdések
eldontéseben kozrdiktdni. Az egyes pénzigyi intézmeények vonatkozas&baatett eljaras
tobb 1épésbl all. Az ESA vizsgalddhat a kdzosségi jog nem et alkalmazasa esetén.
Egy-egy ilyen vizsgalodast kovein az ESA javaslatot tehet az érintett hatdésagnak a
szikséges intézkedések megtételére. Amennyibenrdetéhatésag ennek nem tesz eleget,
bizottsagi déntés formajaban terjesztik al javaslatot. Ha a déntést nem hajtjak végre, az
ESA-nak joga van intézkedni az adott pénzlgyi m&anyel szemben a bizottségi
jévahagyas birtokaban.

4.4. A Bazel lll. szabalyozas makroprudencialisnaie

A pénzlgyi valsag megmutatta, hogy a korabikeszabalyozas nem volt alkalmas a
rendszerszitit kockdzatok kiveédéseére, ezért a szabalyozasshbiereformjara volt sziikség.
A reform makroprudencialis eleméitora (2011) alapjan az alabbiakban foglalhatjuk dssze.
A Vvalsadg tapasztalatainak felhasznalasaval a BaBankfellgyeleti Bizottsag
létrehozott egy U) szabalyozasi keretet, amely abkkkabb jellem# a makroprudencialis
szemléletmdd, és a vélsaghelyzetek kezeléséregis mengsulyt fektet a megelés mellett.

A Bazel lll.-at 2010 decemberében hoztadk nyilvaagss két dokumentum forméjaban:
"Basel Ill: A global regulatory framework for moresilient banks and banking systems” és
"Basel IlI: International framework for liquidityisk measurement, standards and monitoring”

cimekkel. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag lediljareformjai a nemzetkdzioke- és
likviditasi szabalyok megésitését ceélozzak annak érdekében, hogy a bankszekto
rugalmassaganak novelésével a pénzigyi szektoma#tibba valjon krizishelyzetek
bekovetkezésekor. A reformok célja a bankszekijtedetése annak érdekében, hogy elnyelje
a pénzlugyi- és gazdasagi sokkokat, ezzel csotkkeatvedlsagok realszférara toréén
kihatdsanak kockazatat. A Bazel Illl. Gjithsai habportra oszthatok: a szavatoléke
reformjara, a kockazatok fedezésének Ujitasairtikamedrzési puffer, a kontraciklikus
puffer, a tkeattételi mutatd és a likviditasi mutatok bevegzété. Ezek a reformok jorészt a
2007-ben keztd6 pénzigyi és gazdasagi valsag tapasztalataibéezpiek BCBS2010).

A valsag soran kiderllt, hogy a szavatolkket nem minden eleme alkalmas teljes
mértékben a kockézatok fedezésére, ezért a Bakzdbah sor kerllt a szavatol®ke
minéségének javitdsara és egyeb, a kockazatok mérékkléskéddé modositasok is
beépitésre keriltek. Ezek a valtoztatdsok a mikiagmcia megésitését célozzak a korabbi
szabalyozas hianyossagainak korrekciéjaval, ésldzaezajarulnak a makroprudencialis
megkozelitést szemddt tartd Uj eszk6zok hatékonyabliikbdéséhez.

Minthogy a tkemedrzeési puffer altal biztositott tobbletske nem sorolodik a
tokemegfelelés szamitasahoz haszriéelemek kozé, képes a sokkok hatasara bekduetkez
tékeveszteség elnyelésére ugy, hogy ezaltal nem esd#khitelkinalat. igy a tobbletke
tartdsanak koteléxé tételével a bankrendszer koril egy rugalméisefturok” képadik, ami
csokkentheti a sokkok aggregalt hitelkinalatra gyak hatasat, ezzel tamogatva a
rendszerszifit stabilitast.

A kontraciklikus puffer nikddési mechanizmusa hasonlookemedrzesi pufferéhez,
szikségességét azonban a Béazel I1l. dinamikus katddekelési megkozelitése
kovetkeztében kialakuld prociklikussag indokolja. Bazel Ill. nem tér vissza a Bazel I.
fixratas kockazati sulyaihoz, hanem a rugalmassagtantasa érdekében csak tovabbfejleszti
a bel$ modelleken és kidshitelminssitokon alapulé kockazatértékelést, igy a prociklikus
hatds megmarad, vagyis tovabbra is fennall a gagddsjlbdés kovetkeztében csokken
kockazati sulyok hitelexpanziotdsitd hatasa. A kontraciklikus puffer ezt a hatast etnyhi
az ebirt tobblet 6ke kovetelményével, ami egydlvisszafogja a tulzott mértékhitelezést,
masfebl pedig valsdg kirobbanasa esetén meérseékli a i@kt cstkkenésére hatd
folyamatokat.
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A likviditds esszencidlis a pénzigyi intézményekikidésében, globalis szint
szabalyozasara azonban meégis csak most, a Bazbelézetésével kerilt sor. Ez részben
annak koszonhét hogy a Bazeli Tkeszabalyozas eddig inkdbb a problémak néegskre
fektetett nagy hangsulyt. A valsag megvaltoztaithae szemléletmddot, @kerbe kertltek a
likviditasi csatorna rikodését vizsgald modellek és két Uj likviditasi atat épllt be a
rendszerbe. A két mutatd biztosithatja, hogy a blrkells mennyiség likvid és kdnnyen
likvidalhaté eszkozzel rendelkezzenek egy egyhosaitietve egy egyéves stressz szcenario
atvészeléséhez. A likviditasi kovetelményeknek valégfelelés élsegiti, hogy a bankok
minél kisebb mértékben szoruljanak r4 eszkodzeikkéditésére az illikviditds kezelésekor,
ezaltal mérsékelve a likviditasi csatorna valsdgrisits hatasait.

Talan a ¢keattételi mutatd a Bazel lll. legegysiflel eszkdze, am az egysistgében
rejlik legnagyobb dinye is: nehéz ,kiskaput” talalni a kikerllésére. tékeszabalyozas
komplexitasanak novekedésével egybeannak a kockazata is, hogy a bankok 0j, innovativ
modokat talalnak a szabalyok kijatszasahoz.oRedttételi mutatd kiegésaiteszkdzként
funkcional a tobbi specifikus mutaté és kovetelméngllett és megakadalyozza, hogy a
bankok az dlirasok kikerulésével noveljék Kkitettségeiket és Kézataikat, ezzel pedig
elésegitheti a stabilitast.

A Bazel lll. a korabbi szabalyozashoz képest Iéegeg nagyobb hangsulyt helyez a
makroprudenciara, és Uj eszkdzei sokat javithatnpknzlgyi szektor stabilitAsan, azonban
tovabbra is vannak hidnyossagai. A veszteségelodieziasa a keret egyik kozponti kérdése,
ami valéban enyhitheti a valsdgok hatasait, viszommthogy alapvéten nem kezeli
kozvetlendl a tulzott hitelndvekedés problémajamnbiztos, hogy elégséges lesz a stabil
pénzigyi rendszer kialakitdsahoz. Tovabbi probléjefint a veszteségek elnyelésének
kozéppontba allithsa, minthogy az eszkdzoldali kaakok szabalyozasanak dominanciaja
eltereli a figyelmet a forrasoldalrdl. Hianyossagkémlitheb, hogy a transzparencia terén
nem hoznak javulast az (] nyilvanossagra hozateletelmények.

4.5. A valsagra adott szabalyozoi valasz az USA-ban

Miutan a kulcsfontossagu pénzigyi intézmeények bidgba kerlltek, az autdipari
oridscégek metbvet kaptak, a piacok megnyugodni latszottak, églzélogkdlcsonnel
rendelked haztartasok pedig lelisteget kaptak hiteleik atitemezésére, az USA-bareratig
az id a pénzlgyi rendszer Ujraszabalyozasara.

Az Egyesiilt Allamokban é&ltalanos az a vélekedégyyha ,megabankok” feléksé
tehetk a valsadg kialakulasaértAygouleas2010). A ,too big to fail” kifejezést olyan
pénzugyi intézményekre hasznaljuk, amelyaldfs komoly gondokat idézhetéeq pénziigyi
rendszer rikddésében, megakaszthatja az intézmények egymditikés az Ugyfelekkel
lebonyolitott fizetési és elszamolasi tranzakalielfoldi és a nemzetkdzi piacon. Egy ilyen
cshd rdadasul bizalmi valsagot idézhet ed pénzigyi rendszerrel szemben, é8ddk
sorozatat (rendszerdésszeomlast) inditana be. Epékzigyi intezmények (angol hszéval
SIFI-ként: Systemically Important Financial Institins hivatkoznak rajuk) rendszerint nagy
mérefi és rendkivil kiterjedt hazai és nemzetkozi UZkegpcsolatrendszerrel jellemeztet
igen jelenbs pénzigyi intézmények, igy esetikben a Kkotelesgis teljesitésének
fennakadasa rendszerstinvalsagot idézne &l A besorolas szempontjabdl vizsgalando
jellemzok: mindenekeitt a méret (ami mérh&tpl. a mérlegen belili és kivali tételekkel
szamitott 66sszeg és a nemzeti GDP aranyaként), az alkalmtikathttétel mértéke, az
intézmény beagyazodottsaga, dleg lényeges az is, hogy a rendszer szempontjabdl
mennyire fontos infrastrukturalis szolgaltatasakgijt az intézmeény.

Avgouleas(2010) szerint a megabankok 1990-es évek elejkbidret kialakulasban
harom ténye& jatszott szerepet: a pénzlgyi innovaciok, az dgajeallemz deregulacios
folyamat és a pénzlgyi globalizaci6. Ezek a folylnkalzios és felvasarlasi hullamhoz
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vezettek, ennek nyoman igerdjesen konglomerizalddott nemzetkdzi pénzigylgatatd
agazat alakult ki. A szabalyoz6 hatésagok nem g&toheg a megabankok kialakulasat, és az
agazat szerefil azt hangoztattak, hogy ez szukségéfetyamat globdlis piaci integraciéval
€s a pénzugyi innovaciokkal jellemezhel piaci kérilmények kdzott. A konglomerizacio
hivei azt allitottak, hogy a pénzigyi konglomerablnmagasabb megtértlést biztositanak a
tulajdonosoknak a méretgazdasagossag, a szenletékonysag miatt és stabilizaljak a
jovedelemképédést. EbBlI a szemszogh az egyesllések javitigak az intézmények
stabilitasat, igy stabilizaljak a pénzigyi rendsier

A globalis pénzigyi valsag bebizonyitotta, hogynezélekedések j6 része mdikcio
volt. Ahelyett, hogy stabilabbakka valtak volnajmegabankok ékegitettek a rovid tavua
szemléletre és az agressziv spekulacioraségadrvezeti kultra kialakulasat, melynek révén
novelni tudtak a vezék javadalmait és a részvényesek hozamat. Nagy sz#maugyi
innovacio révén kockazatos jatékokba kezdtek akoespiacokon és fenntarthatatlan szintig
novelve a dkeattételt meglovagoltak azt a rendkivili likvidibdséget, amely elontotte a
globdlis piacokat az 1990-es évek vége és 2007 tkoEfnek soran mérlegeiket nagy
mennyiséd, gyakorlatilag bearazhatatlan, magas kockazatoesel (kilénésen az OTC
piacokon kereskedett CDO-kkal és CDS-ekkel) t@totineg, és aztan oriasi nagysagu
gyakorlatilag diverzifikalhatatlan kockazatot haltek fel. Ezzel egyidéleg mértéktelen
0sszef javadalmazassal jutalmaztak a véket és méltanyos hozammal a tulajdonosokat.
Id6zitett bombaként fenyegették a globalis pénzigyiseer stabilitasat. De nemcsak ezekre
az intézményekre volt jelleizez a magatartas. Azok az intézmények, amelyek|viégi
csdbe mentek, nem voltak megabankok, hanem viszonykggecializaltan és
diverzifikdlatlanul niikddtek, mint pl. a nem betétéjyo intézménykeént ritk6dé Lehmann és
a Bear Sterns, vagy a korabban épitési tarsasagiéods Northern Rock.

Avgouleas(2010) a versenyegydiség alapveét szempontjan tal harom kézgazdasagi
jellegi problémara hivja fel a figyelmet a megabankdikadése kapcsan. &zor is, ezek az
intézmeények gyakran olyan nagyok, hogy még elfogtatlanul magas koltségek aran is meg
kell menteniéket, amit vegul az adoéfizétnek kell megfizetni. Masodszor, a megabankok
miikodése gatolja a szabad verseny elvének érvéngésliés megfosztja a piacgazdasagot a
schumpeteri dinamizmusatdl. Harmadszor, a kormdnyzplicit garancidja gyengiti a piac
fegyelmed erejét a menedzsmenttel és a tulajdonosokkal szendls ez lehévé teszi ezen
intézmények szamara a tulzott kockazatvallalasatélkah hogy e dontéseik
kovetkezményeil tartaniuk kellene. Raadasul hatékonysagi szenmgbnsem éppen
kivanatos a megabanki méret, mivel egyrészt kads&g bonyolult irdnyitani és szabalyozni
6ket, masrés#t hajlamosak piaci magatartasukban a homogenizaétadés ez megfosztja a
piacot egy alapvétstabilizald ebtol.

A fenti megfigyelések alapjan egy partatlan szetnédt gondolhatna, hogy a globalis
pénziugyi valsag a végét jelentette a megabanki lnette Paradox modon mindezidaig
ennek az ellenképét tapasztaltuk. A globalis pénzigyi valsag utakaként a megabankok
szama novekedett az agazat 6riasi aranyu konsladidatézkedései utan. Ez azt is jelenti,
hogy probléma sulyosabba és ébbe valt.

2010. januar 21-én Obama elndk bejelentette, hagyBA intézkedéseket vezet be a
banki méret korlatozasara, géatolni igyekszik azes@lések, dsszeolvaddsok folyamatat a
pénziugyi szektorban a megszereéhgiaci részesedés korlatozasaval a legnagyobb cégek
esetén. Ezen kivul javasolni fogja a torvényhozasbgy térvény megalkotasat, mely
megtiltia a bankholdingok szamara, hogy hedge fkhdo és magaéke-alapokban
tulajdonrészt szerezzenek, azokba befektessengktaampgassakket, valamint megtiltja a
részvételt a sajat szamlas kereskedésben.

A Dodd-Frank torvényt 2010. januér 5-én vitte a Hsszus elé a két névado és
kidolgoz6 Chris Dodd és Barney Frankolbi Connecticut szenatoraként a Szenatus Banki
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Bizottsdganak elndke (Chairman of the Senate BgnkKiommittee) volt 19816t 2011-ig,
utobbi a Képvisélhaz Pénzigyi Szolgaltatasi Bizottsaganak elndkeaif@fan of the House
Financial Services Committee) volt 20@7-t2011-ig. A térvény sarkalatos pontjai a
fogyasztovédelem, a méasomagok intézmeényének megszintetése, fejlett zerkdsckazat-
figyel6 tanacs létrehozasa, az egzotikus instrumentumélntééében a vildgossag és
elszamoltathatésag érvényesitése, a vezefavadalmazasok eés vallalat-iranyitas
Ujragondolasa, befektetvédelem, valamint a kdnyvelés szabalyozasa. Aétiyvelemei
kozil talan a legismertebb intézkedés az un. Volskabaly bevezetése, ami a sajat szamlan
folytatott ertékpapir-kereskedést szabalyo2Zari (2011) szerint az alapvetprobléma a
letéti intézmények ilyen jellégtevékenységével van, ugyanis az ilyen tarsasagekmavel

az adofized allampolgarok pénzét kezelik — szbvetségi bizéssitédi a betéteket. Ezek az
intézmények a valsag @t annak tudatdban vallaltak kockazatot a sajamkma tortéd
kereskedéssel, hogy az Egyesult Allamok kormangautizhelyzet esetén kimentket. Ez
elényt biztositott szamukra a tébbi intézménnyel szemb

A Volcker-szabaly megtiltja a hitelintézetek koZeet sajat szamlas kereskedelmét,
nem tarthatnak tulajdonukban fedezeti alapokat, semantke-alapokat. Amennyiben nem
banki jelledi intézménykeént kivanna barmely bank tovabikaudni, tgy szintén alanya lehet
a szabalyozasnak, ugyanis a Fed az altalaéefiétt ilyen tarsasagok szamara igidiat
szigoritott bkekovetelményt. Természetesen ennél a szabalymahigivételes eset. Kivételt
képeznek a kormanyhoz kétheinstrumentumok, mint a kincstari értékpapirok édVIA
kotvények (Federal National Mortgage AssociatioRannie Mae), de ide tartoznak az olyan
kisvallalatokba tortéh befektetések, melyek megfelelnek az 1956-os ,SnBalkiness
Investment Act” kritériumainak. Osszességében aaortirmely kivétel ala is tartozik az
adott tarsasadg, amennyiben 0Osszeférhetetlenségijgyatl fenn, veszélyezteti az USA
pénzilgyi stabilitasét, vagy a Fed vizsgalata m&gakazattal rendelkézeszkbzoket vagy
stratégiat allapit meg, ugy a vallalat a tovabbakblyen tevékenység folytatdsara nem
jogosult {éari 2011).

A 2010-es Dodd-Frank térvény a teljes pénzlgyi s@xekeformjat tartalmazza, U
szabdlyozo6 intézmények, mechanizmusok és kitegadrmtaskorok formajaban ad 0j iranyt a
finanszirozasi kultura fdjdésének. A nagy bankholding-tarsasagok ezentuloskdy
ellendrzésre szamithatnak, ugyaniikiidéstiket tébb intézmény szimultan eflem. A 2011-
es évben bejelentett szabalymodositasok mutatpy & szerepk lobbiereje gyengiilt, azok
tényleges hatasaira azonban még varni kell, ugyafegtobb kritérium teljesitésére tobb év
all a bankok rendelkezésénéafi 2011).

5. A monetaris politika szerepe és lehéségei Magyarorszagon a pénzlgyi valsag
kezelésébeh

A jegybank a jegybanktorvényben foglalt feladatlepeében az arstabilitas mellett torekszik
a novekedeési, foglalkoztatasi és stabilitasi szertgoa is tekintettel lenni. A jegybank és a
korméany altal 2001-ben kozdsen valasztott és béettzeendszer az inflacios célkdvetées
rendszere, melynek lényegi eleme az arfolyam szablbegése. Az inflacios célkdvetés
monetaris politikai keretében kitlintetett szerepe annak, hogy az inflacios kilatasok milyen
irAnyban és milyen mértékben térnek el a kormankgabsen kiizott inflacios céltol. A
jegybanki dontéshozéloként ebben a keretben értelmezik a makrogazdasBginiatokat,
ennek 0sszefliggéseit szerbtetartva hozzak meg az alapkamatra vonatkoz6 déikét, és
erre hivatkozva kommunikalnak a gazdasag — Kkitéttert a pénz- ésbékepiacok —
szerepdivel (Oblath 2010). A jegybank vezét szerint mindaddig, amig nem jelenik meg a
pénzigyi stabilitast fenyedetszél$séges helyzet, addig ezen nem kell valtoztatni.

2 A fejezet megirasaban Kerényi Adam Ph.D. halljelents szerepet vallalt.
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Magyarorszagon a monetaris politikdnak 2008-ig agléw feszlltségek, makroszint
egyensulyhianyok kezelése helyett azédlisges, kizardlagos feladata az arstabilitas
biztositdsa volt.

Mivel Magyarorszagon az inflacio nagy mértékbenldmkott 2002 és 2008 kozott,
ezeért a jegybank nem érte el a céljat, nem sikexdllinflacidos varakozasokat az arstabilitas
kordl lehorgonyozni. Ahol ennyire volatilis az iadlio, ott ingadozo lesz az arfolyam, a
kamat- és a hozamgorbe is, ami a kockazati prémientelkedésével jar egytt.

Magyarorszag egy nyitott gazdasag, ezért a mosgdlitika szamara kulcsszereppel
bir az arfolyamcsatorna, s igy az inflaciés cétésdéhez sziikséges volt a forint nominalis
felértekebdése. Ennek kovetkeztében a nem fenntarthato Aitstsielérése érdekében a
magyar gazdasag munkahelyek mégsesével, elmaradt termeléssel, elmaradt névekddésse
és szuboptimalis exportértékesitéssel is fizetett.

A jegybanki flggetlenség az MNB alelnbkének értaéseben Karvalits 2008)
aszimmetrikus, dleg arra vonatkozik, hogy a kormany ne széljon balejegybanki
dontésekbe, mig a jegybank vezetése jogosult gaotiikdban bevezetewdintézkedésekre
javaslatot tenni (pl. adocsokkentés). A jegybanketgese kritizalta a 2006 és 2008 kozotti
koltségvetési kiigazitdst. Az MNB hianyolta azokastrukturalis elemeket, amelyek tartosan
csokkentették volna az allamhéaztartasi hianyt,efeenményezték a ndvekedeési potencialban
tortérd visszaesést. Ebben assdakban az MNB-nek a koltségvetési politikaval lsapetos
kritikai a koltségvetési konszolidacié egészsedesalpotencialis novekedés szempontjabol
kedvesbb strukturajat kérték szamon a gazdasagpolitikan.

Barmennyire is szaksZ@k és helytalloak voltak ezek a megallapitasokegyhanki
kommunikacié nem tamogatta a magyar koltségvetéstika hitelességének a javulasat
annak ellenére sem, hogy a 2006-ban &d&dkiigazitas kovetkeztében 2008-ig az
elérejelzésekhez képest mindig kedéelek lettek a koltségvetési tényszamok.

A 2006-ban kezdlo fiskalis kiigazitas hatasait a haztartasi szeg#apat eladosodasaval
igyekezett tompitani, amit a magyar bankszektoskbitelfelvételre alapozott, nagy Utém
belfoldi, féleg devizaban térténhitelexpanziéval finanszirozottMivel a japan jen, illetve
svgjci frank alapu hitelek felvévolyan tgyfelek voltak, akik nem rendelkeztek tésretes
fedezettel, ezaltal a bankok témegesen adtak kLigiés pénzigyi termékeket.

A magyar jegybanknak fel&dsége van abban, hogy Magyarorszag valsagos Haedyzet
kerdlt, mivel 2006 nyara é€s 2008 tavasza kozotmdran felértékeéldott arfolyam, és
Magyarorszag 5-8 szézalékpontos kamatfelarat fizareEurépai Kézponti Bank irAnyado
ratajahoz képest. Az MNB-nél a 2008-as valsait elvekig és a krizis alatt is a hitelek
dinamikgjara vonatkozéan a laissez faire elve atapa be nem avatkozas politik4jat
alkalmaztak, s negligaltak a bélkritikat is* A jegybank vezetése a valsagot mégelévi
20-25 szazalék koruli hitelexpanziét és ackdsbekdvetked visszaeseést is tétlentl figyelte.

Az MNB 2008. aprilis 1-jei hatallyal modositottarifit- €s devizapiaci dveleteinek
uzleti keretfeltételeit: az arfolyamsavot deklaéltmegszintetve eltorolte a forintarfolyam
euréval szembeni savos rogzitését és lelatplyamrendszert vezetett beINNB 2008). Az
arfolyamsav eltorlésének célja a jegybanki hitelgsstvelése és az eszkoztévikése volt
(Simor 2010). Az arfolyamsav miatt a piac az MNB infl&gél-kdved politikdjat csak

32006 és 2008 koz6tt az orszag GDP-aranyos brutfdldiladéssaga 746t 92 szazalékradit, ezen beliil az allamé 348k

36 szazalékra, a maganszektoré 8066 szazalékra. 2008szén az orszag egy éven belll lejaré 27,5 millérbt kite

kiilsd addssagabol mindéssze 5,3 milliardnyi volt aznddlaa tébbi a maganszektoréként a bankok — addssaga volt.

4 Simor Andras jegybankelnok szerint torténtek eoeatkozéan intézkedéseRitor2010). ,Amikor 2008 nyaran, a forint
szabad szemmel is jol lathatéan novekinértékebdésének idején, az ilyen tipusu (a felértééiés fenntarthatosagat i@t
kérdések alaposabb vizsgalatat és megvitatasagadmmztam (mas MT-tagokkal egyitt), a bankon bekn igazan
érzékeltem érdektést és egyuttgondolkodasi szandékot. Ezt akkorcsaknazzal magyaraztam, hogy ezek a kérdések a
monetaris politika szempontjabdél kellemetlenek aklthanem azzal is, hogy az ilyen természet standard ,tool-kit"-el
nehezebben kezellet problémakat a kollégak igyekeztek elharitagiblath 2009). ,Nem lehet azt allitani, hogy az MNB
politikajatdl teljesen fliggetlendil kerilt az orszéghéz helyzetbe’'Nemény2009, 406. o.).
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bizonyos korlatok kozoétt tartotta megvaldsithaténakzel szemben a teljes konvertibilitast
korlatozo elképzelések azért lehettek fontosak,t nmeegnovelték a monetéaris politika
mozgasterét. Ha a monetéaris politika szigoritamir alikkor ezen keretek kozott elérheti azt a
kamatok emelésével, aminek kovetkeztében az arfolielértékebdik. Azonban a teljes
konvertibilitas esetén ezzel a szandékaval szembena belfoldi keresletet korldtozza, nem
a belfoldi pénziigyi megtakaritasokat 6sztonzi, hamgyre tobb rovid lejaratu, spekulativ
kilfoldi tékét vonz be, ami dviti, noveli a pénzkinalatot, a hitelkinalatot. igybelfoldi
kereslet kitése helyet, {fti a belféldi keresletet, ezaltal ceteris paribus iaflacié is
magasabban fog alakulni.

5.1. A valsag megjelenése az alladacslkerilése

Magyarorszagot a kézgazdasz szakmai kdzvéleméalwaltatlanul és igazsagtalanul érték el
a globalis pénzugyi krizis hullamai. 2008. oktObé&zjén a jegybank alelntke szerint ,nem
vagyunk a legsériilékenyebbek kozé tartozok, koemeatbs hatasra nem szamituniifaly
2008a).

A 2008. oktober 9-i 249,25 forintos eurdéarfolyany egp mulva 264,03 forintra ugrott,
ami egyeértelmvé tette, hogy a valsag a varakozasok dacara Kémikt ets hatasokkal
mégiscsak elérte Magyarorszagot. Ezen a naponcadpisi nyomas ala helyezte néhany 6ra
alatt az OTP részvény kereskedelmét és az allammpaqit.

Aznap éjszaka a jegybank elndke érdemi targyalddakademényezett a Nemzetkozi
Valutaalap vezétégeével egy hitelszefdés megkotése érdekében. ,Vilagossa valt, hogy
klilsé segitségre van sziksé@ithor2010, 122.0.).

A nemzetkdzi dkearamlas hirtelen megtorpanasa kovetkeztében akteék
elfordultak a kockazatosabb befekteté§elkdmi nagyon sulyosan érintette a magyar allamot
mint adost. A hirtelen valtozas mogott nem allt \w&tren fundamentalis okcsoport. Sokkal
inkabb a likvid eszktzoket kerebefektetések kivonasdnak rombolé hatasaval szenilees
jegybank. A talnyomorészt kilféldi tulajdonu ban&kior forrasai egyik naprél a masikra
kiszaradtak. A Nemzetk6zi Valutalap, a Vilagbankag€urdpai Unié pénzigyi segitségének,
20 milliard eurés hitelének az volt a funkcioja,glioazt a ékét, amely addig folyamatosan
aramlott be az orszagba, kivaltsa, helyettesitalgnvint az, hogy az MNB devizatartalék-
szintjét elfogadhaté mértéke emelje. A hitelmifisits intézetek, a Moody's, a S&P és a Fitch
Ratings a 2008. oktéber—novembeiisdak kedveitlen fejleményei nyoman jelentették be a
kozép- és kelet-eurdpai régids orszagok Iésiméseit, illetve kilatasrontasait, €s mindharom
nagy hitelmisitt egy kategériaval rontotta Magyarorszag addssaspftgsét A
lemindsitések hatterében jelledfien a magas folyo fizetésimérleg-hiany és a rovjérded
devizakotelezettségek magas szintje Allt.

A hitelminésittk  indoklasaval szemben a  jegybankelndk  gazdasagi
fundamentumainkban latta a hazai valsagraéidat: ,nem azért voltunk tamadhatok, mert a
régio tbbbi orszagahoz képest kisebb devizatakalékendelkeztiink volna, hanem azért,
mert jéval nagyobb volt a kilfoldi adéssagunk, mintobbiekké. Persze mindig el lehet
mondani, hogy a devizatartalék szintje elégtelgy, walsag utan pedig kulondsen. Utdlag
konnyi azt mondani, hogy egy hatalmas devizatartalékaativolna bennlinket a csavabal.
Ha 17 milliard eurd helyett 19 vagy 20 milliard@stalékkal rendelkeziink, akkor barmiben
mas lett volna a helyzetiink? Szerintem aligha. Alkbet, hogy nem oktéberben kellett
volna az IMF-hez menni, hanem novemberben. Nem eumélott. A magyar gazdasag
fundamentumai olyan gyengék voltak, ami elkeriitietmé tette a nemzetkozi
segitsegkérést'§imor2010, 125.0.).

® Magyarorszag szuverén adéssaganak besorolasaakatabbi volt Moody's: A3; S&P: BBB; Fitch: BBBANB 2009).
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5.2. Stabilizal6 jegybanki intézkedések, interv@@niletve mulasztasok
A jegybank altal alkalmazott eszkdztaron belll ftivjuk szerint megkilénboztetjik:

— az iranyado instrumentumként szolgalé eszkozt€knleg a kéthetes MNB-kotvény),
amely a transzmissziés mechanizmusban télt be ¢fsyszerepet;

— a bankkozi kamatok volatilitasat csokkéneszkozoket, amelyek a hitelintézetek
likviditaskezelést tamogatjak;

- sterilizaciés eszkozoket, amelyek a bankrendszkyiditastobbletének lekotését
szolgaljak; és

— az arfolyam direkt befolyasolasat szolgalé eszkérok

Bar az eszkoztar adta lebbségekkel a valsdg sordn élt a jegybank (1. téblazat
Nemény(2010, 414. 0.) szerint ,nagyobb turbulenciadkideések, sokkok esetén a feltbrékv
orszdgokban nem igazan tudnak hatékonyan stabiliz#ok az inflaciés célt kouet
rendszerek, amelyekben a monetaris politika a jagkibiranyaddo kamat meghatarozasaval
operal az inflaciés cél elérése érdekében, mivehiécios cél mint nomindlis horgony nem
kelléen hiteles, masrészt pedig azért sem, mert admnri@ nagymértékiokekivonas miatt
leértékebds, illetve tulzottan ingadozé valutaarfolyam nagy@nzékenyen érintheti a
gazdasagot”.

A vélsag kozepette a kereslet drasztikusan vise#taeaz Ujonnan kibocséatott
forintkotvények irant, raadasul a befekteta mar megléy magyar allampapirjaiktél is
igyekeztek megszabadulni. Emiatt megemelkedtek aodpiaci hozamok. A sikertelen
kibocséatasi aukciok is jelezték, hogy a magyarndllorintban sem képes magat piaci
forrasokkal finanszirozni. A valsagban a magyaylpemk nem nyuijtott likviditasi tamogatast
a bankrendszer szamara. A bankok ezt nehezményegtekkénytelenek voltak 2008
novemberdil leallitani a hitelezést, ami tovabb mélyitettevasagot. A hitelhez jutas a
magyar gazdasagban példamutaté eredményeket nydii#ikozasok szamara is nagyon
nehézzé vélt. Emiatt olyan cégek is tonkrementekelpek megfeldl likviditas mellett
tulélhették volna a megrazkddtatast. Bar a hazakdia rendszerszinten végig forintforras-
tobblettel rendelkeztek, a bizalmatlansag a hazmkbk egymas kozotti hitelezésében is
megmutatkozott. A bankok egy részére jelléniarintforras-hianyt az MNB azzal sietett
enyhiteni, hogy mar a valsdg &lsapjaiban bevezetett egy kéthetes és egy hat bénap
futamidefi hiteltendert is. Annak érdekében, hogy a jegybamtelnydjtaskor sziikséges
értékpapir-fedezet ne jelentse a hitelek igényledééek korlatjat, az MNB tobb |épésben
kibovitette a fedezetként elfogadhat6 értékpapiroktkore

A Monetaris Tanacs 2008. december elsejével dlasad| két szazalékra csdokkentette
a bankok kotelex tartalékratajat, ami negyszazmilliard forintot rhaadoé forintlikviditast
»hagyott kint” a bankoknal.

Az MNB élt az allampapir-piaci beavatkozasa eszkékzés, amelynek keretében a
jegybank a masodpiacon tébb szazmilliard foringkdsen vasarolt allampapirt.

LA forintlikviditas sziikénél is nagyobb kihivast jelentetett a bankok zkHairras-
hianyanak enyhitése. A devizdban toétdikviditas-nydjtas a nemzetkdzi valsaginem
szerepelt a jegybankok normal eszkéztaraban, admaényulo bankkézi hitelezés drasztikus
visszaesése a fejlett és a feltorekwszagok széles kdrében Uj elvarasként jelent eneg
kézponti bankokkal szemben. Az MNB mar oktéber lg#re — a régioban dlkent —
egynapos futamidéjdevizabetét-csere eszkozt hirdetett meg, amelkeeitében a magyar
hitelintézetek barmelyik nap eurdlikviditashoz jatfak forint ellenében, otmilliard eurd
mennyiségig. Bar kdzvetlenll is enyhitette a readsznten megléy devizahianyt, az U
eszkbz igazi jeledségét az adta, hogy a bankok ugy kereskedhettekndspal a
devizapiacon, hogy tudhattdk, ha nap végére hiarlggk eurdlikviditdsbol, akkor még
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mindig van lehdiségik az MNB-hez fordulni. A cél tehat nem az Voitgy az MNB atvegye

a piac és az anyabankok szerepét, és devizataitalékhére kozvetlenil biztositsa a
bankrendszer tetemes devizalikviditds-igényét, hmnehogy a magyar bankok
kiszolgaltatottsaga csokkenjen, és az MNB defmtart szabjon a bankkozi euréhozamok
emelkedésének”Karvalits 2010). Noha a Monetaris Tanacs 2008. oktober Bfndes
kamatdond Ulése soran valtozatlanul hagytak a jegybankikaam@tot, két nappal kélsb
azonban egy rendkivili kamatdérilésen a Monetaris Tanacs 3 szazalékponttal mdgeme
az alapkamatot. A Iépés varatlan és nagyméniéit. A jegybank 2008 végén ezt koéen
harom alkalommal 50 bazisponttal cstkkentette adbém egyedilalléan magas, 11,5
szazalékra novelt alapkamatot.

1. tAbldzatA Magyar Nemzeti Bank konkrét intézkedései 2008&vég

Eszk6z megnevezése B%veze_tes Gyakorisag
idépontja

Kétoldalu (eurd- és forintlikviditast nyujtd) vaid kamatd ,
jegybanki O/N FX-swap gyorstenderek 2008-10-13 Naponta
Eurolikviditast nyujté O/N FX-swap rendelkezésri@si 2008-10-16 Naponta
Allampapir-vasarlasi akciok meghirdetése 2008-10—1Hetente
Valtoz6 kamatu, hathdnapos fedezet-hiteltender 200821 Hetente
Az egynapos jegybanki hitel és betét kamata @ltal
meghatarozott kamatfolyosé szélességének az irangszktz 2008—10-21
kamatszintje koruli + 50 bézispontra toréémérséklése
Fix kamatu, kéthetes fedezett-hitel tender 2008210- Hetente
Rendkl\{ull, 3 szazalékpontos alapkamat emelésZ@zagekro 2008-10-22
11,5 szazalékra
A" J,egyban,kl’ hitelniveletek soran elfogadhato fedezet%08—10—28
korének Bvitése
A __koteleg) tartalékrata 5 szazalékrol 2 szazalékra tdrt%os_ll_z A
csokkentése

Forras: LengyeH-ejes(2010. 508. 0.)

2009 soran az inflaciés célkovetés rendszeréberokokihivast jelentett a jegybank
szamara a realgazdasagi és pénzugyi stabilitasipmraok kozotti fesziltség. Az év elején az
eurdpai  konjunkturara vonatkozo 6mjelzések drasztikusan romlottak, és ez a hazai
visszaeseést is tovabb mélyitette. A 2008zi 3 szazalékpontos kamatemelést kdmet
megkezdett kamatcsokkentési ciklust a pesszimist@@ nemzetkdzi pénz- égkepiaci
kornyezet hatasara 2009 februarjdban mar nem ftayta Monetaris Tanacs. A kelet- és
kozép-eurdpai valutadk sulyos leértélddsi nyomas ala keriltek. A forint arfolyama a 2009
januar eleji 265-270 forint/eurds szifitB00 forint/eurds arfolyam kdzelébe emelkedett. A
gyengulési hullam marcius elején érte ebpeintjat, 310-320 forintos konverzids ratan. Bar a
Monetéaris Tanacs februarban mar nem valtoztatotirazyadd kamaton, a leértekdesi
nyomas nem mérséldott. Marcius elejére a Monetaris Tanacs megitélgserint az
arfolyamvarakozasok elszakadtak a makrogazdasagdafoentumoktol, és a negativ
folyamatok ellensulyozaséara rendkivili tlés alkaledadontétt az EU-forrasok MNB altal
végrehajtott piacra vezetésenek léségéél. A régios jegybankok és pénzugyi felligyeletek
kozos fellépéssel is igyekeztek stabilizalni a &yt és makrogazdasagi kilatasokat. A
globalis hangulat javulasaval 6sszhangban julidsteétség nyilt a kamatcsokkentési ciklus
folytatasara, melyet a hazai makrogazdasagi ki&tazikségessé, a kockazati megitélés
kedvedbb alakulasa pedig lelte® tett. Az alapkamat az év masodik felében hat
alkalommal, 6sszesen 3,25 szazalékponttal csokkeP®09 végi 6,25 szézalékos szintre.
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Mivel a kamatcsokkentés az arfolyam szamdtiegadozasa nélkil ment végbe, a monetaris
kondiciok érdemben lazultak 2009 végaviNg 2009).

2009 elején az MNB azt kommunikalta, hogy az inflaccél gyengébb arfolyamot is
elbir. ,Ezt dobbent csend fogadta ...Mindenki tuditagy ez felhivas kerirdge..., mindenki
kivart, aztan beindult a gyengilés” — egy devizakked Figyeldbben megjelent véleménye
szerint. Vagyis a jegybank olyan jelzést adott acpak, hogy nyugodtan mehetnek a forint
ellen. A Monetéris Tanacs — mint mar emlitettik002 januarjaban kamatot csokkentett, ami
Onmagaban is gyengitette a forintot akkor, amikodeaizakereskeik mar egyébként is
beindultak. Hiba volt késlekedése az EU forrdsokinfma véltasandl is. &, amikor a
lengyelek bejelentették, hogy az EU-tdl érkdarrasokat a bankkdzi devizapiacon zlotyra
valtjak, igy ebsitve tobbletkereslettel a valutajukat, az MNB kammunikalta, hogy nem
koveti ezt az utat. Néhany hét mulva mégis hasamgoldast alkalmazotténgyeH-ejes
2010, 520.0.).

Csak a piac altal fenntarthatonak itélt koltségsiepdlitika mellett van lehéség arra,
hogy a monetéris politika kihasznalja az inflaclidgtdsok érdemi javulasat, és kamatot
csokkentsen. Ezt csak a 2009-es kiigazitas stralidutépései tették leh@té (Karvalits
2010).

A véalsag minden szektort alkalmazkodasi kenysaeia#itott, és elkertlhetetlenné valt
a kulg finanszirozasi sziukséglet csokkentése. Mindentszakalmazkodott is, a lakossag a
csokkerd hitelkereslettel, az Ovatossagi megtakaritasok ekédésével, kevesebb
fogyasztassal és beruhdzassal (aldgreta lakasépitkezések leallitasaval). Az allam a
megvaltozott helyzethez koltségvetési megszoritassabevételek novelésével, 0j addk
kivetésével és kiadasok csokkentésével valaszolalialatok a beruhdzasok csdkkentésével,
visszafogott bérezéssel és leépitésekkel alkalnahakoDe alkalmazkodtak a bankok is, ami
alapveten abban rejlett, hogy a bankok sokkal kevésbé dtkgytak a pénzpiaci
finanszirozasra, és helyre szandékoztak allitahitelek és betétek egészséges aranyat. A
valsag bekovetkeztekor Magyarorszagon egy atlagok 00 forint betétre 150-160 forint
hitelt nyujtott, és a kilénbdzetet pénzpiaci fooldsol fedezte. A bankok azonban a valsag
soran megtanultdk, hogy a pénzpiac bizonytalan, telmet ra szamitani, és a bankok
igyekeztek ezt a hitel/betét-aranyt levinni. Bblaz kodvetkezik, hogy amikor a piacok
likviditdsa mar visszaallt a Lehmanécsekbtti allapotokba, a bankok még akkor is preferaltak
a betétek akkumulalasat a hitelallomanyuk névekdsézemben. A vallalatok tulajdonosai,
vezebi és a haztartasok ugy lattak, hogy a bankok torgabbm Ugy hiteleznek, mint a valsag
elétt, hidba allna rendelkezésre Ujra likviditas aKmknszamara. Ennek az a magyarazata,
hogy a bankok sokkal biztosabb finanszirozasi baasesnek: betétekre akarjak épiteni a
hitelezésuket. Elib kbvetkeden a hitelezési csatornak annak ellenére sem kyiley, hogy
likviditas bdvebben allt rendelkezésre, mint a 2008-as év dmémikor Simor2009).

A valsagkezelés itbzakaban a jegybanki kamatpolitikanak nagyon nehédeldhato,
ellentétes elvardsoknak kellett megfelelnie. A keemeelés a bizalom helyredllitasa és a
spekulacio letorése miatt kezdetben elkerilhetattdh Bar a harom szazalékpontos emelés
komoly tehertétel volt a realgazdasag szaméara,ardiintés éltt ennél nagyobb mértékben
megemelkedett allampapir-piaci hozamok vilagosdeziék a piac itéletét a kockazati
felarainkrol, és a lépéssel az MNB ezt csak elismnéz IMF-program létrejottével a bizalom
erosodott, és a korrekcio az alapkamatban azonnal ezeglott. Bar a 2009. februari-
marciusi régios minivalsag etlba szempontbdl tobb hdénap kényszersziinetet okoaott
koltségvetés strukturalis intézkedéseit kdeet gyors Utemben tovabb folytatédhatott az
irAnyadd kamat csokkentés&afvalits 2010). A kora tavaszi mélypontrél a kdzép- éstkele
eurdpai régid megitélése fokozatosan javulni kezdet régios jegybankok, pénzugyi
felligyeletek kozos fellépése sikeresnek bizony. hazai pénzlgyi piacokon is
megkezddott a konszolidacio, a likviditasi, stabilitasidik@azatok jeleritsen mérsekidtek, a

39



forint arfolyama pedig és0dott, majusban tartésan 270-290 forint/euré kbZdtvban
tartozkodott. Makrogazdasagi szempontbdl azonbdillsd dekonjunktira, a hitelkinalat
drasztikus cstkkenése és a kényszemprociklikus koltségvetési politika az eurépdagmal
nagyobb mérték visszaesést eredmeényezett. Az MNB széle$ kanintpiaci eszkdztaranak
alakitasaval tobb esetben is |épéseket tett atfoaim mikodésének tdmogatasa érdekében.
2009 elején az MNB kilvitette a hat honapos futamiddprintlikviditast nyujtd eszkézének
partnerkorét, igy 2009. februar 2-a4t6l az MNB akalékpapir-fedezet ellenében nyujtott
forinthitel partnerkdére megegyezik az egynapos| hi@tnerkoérével. 2009. majus 55kt
kezdbdéen a hiteltenderen a beadhatd ajanlatok szamaatigihként a korabbi egy helyett
haromban kerilt meghatarozasra. Az MNB véllaltaabba, hogy a hat honapos, valtozo
kamatozasu, fedezett hiteltender eszkozét lega?®ldlf. junius 30-ig fenntartja. Az MNB
2009. november 24-i hatallyal +0,5 szazalékponmoélvalsag éitti +1 szazalékpontra
szélesitette a jegybanki iranyad6d eszkoz korlli &émh/osot, amivel parhuzamosan a
kéthetes futamidéj fix kamatozasu jegybanki hitel alapkamat fol&imatfelarat a korabbi
0,25 szazalékpontrél 0,5 szdzalékpontra emelte. gneévaris Tanacs 2009. méarcius 8-an
dontott az Eurdpai Unidtdl érkéZolyo és tketranszferek Magyarorszag unios befizetéseivel
csokkentett értékének (nettd EU transzferek) piaezetéséil. A Magyarorszagra érkéz
nettd EU-transzferek értéke 2009-ben 2,7 millidndoevolt. Az MNB ennek az 6sszegnek
egy részét a devizatartalékok szintjének novelég@ditotta, masik részét az év soran az
OTC-piaci szokvanyok figyelembevételével, diszkoadlis modon konvertalta a bankkozi
devizapiacon. Az Ugyletek lehetséges partnerei &ilBMél devizapiaci limittel rendelkéz
hazai és kilféldi hitelintézetek voltakiNB 2009).

Nem véllalkozott az MNB a vélsag valodi okanak, aflam finanszirozasi
nehézségeinek a kdzvetlen enyhitésére. Bar tanaogathllampapirok piacanak helyreéallasat
allampapirok masodpiaci vasarlasaval és a méasadphaiegys bankokkal kotott
megallapodassal, az allam kodzvetlen hitelezéséren neéllalkozott. Ezt tiltja a
jegybanktoérvény és az Eurdpai Unié alapokmanyaraeek vallalhatatlansagara figyelmeztet
a magyar gazdasag évszazados tapasztalata, asi&aragyobb valsagok alatt a fedezetlen
pénzteremtés veégul hiperinflacibhoz és a pénziggtakaritdsok elértéktelenedéséhez
vezetett. Arra sem vallalkozott a jegybank, hogyudilenil finanszirozza a vallalkozasokat.
Természetesen nagyon fontos érdeke a magyar gand&sdogy életképes vallalkozasok ne
kerlljenek nehéz helyzetbe azért, mert a bankoknmegvaltozott a viselkedésik. Erre kell
hogy legyen kdzponti megoldas, de nem a jegybamiegfeleb intézmény arra, hogy allami
tamogatasok odaitélés$érdontsén Karvalits 2010). A tanulsagok legeeséhez nem lehet
megkerillni a kérdést: az MNB és a masok altal megthdvagy elmulasztott) dontéseknek
volt-e szerepik abban, hogy Magyarorszagot sok argmgnal rosszabb helyzetben érte és
kedvedtlenebbul érintette a nemzetkozi krizis? Suranyib@y ,Téves diagnézis, téves
terapia” cimmel megjelent irasa nemcsak a szakn#ill, bhanem azon kivll is nagy
érdekbdést keltett. Az érdektiés érthet, hiszen a kordbbi jegybankelndk ,a jegybankot”
tette felebssé a hazai gazdasag 20@¥xén megtapasztalt sebediségeért, a nemzetkozi
valsag kovetkezményeinek félreértéséért és félm&saért. A vitairattal szemben tébben
(Banfi 2010,Felcsuti2010,Karvalits 2010,Kun 2010,0blath 2010,Pete2010,R6na2010 és
Vizvari2010), toébb oldalrdél fejtették ki ellenvetéseiket.

5.3. Inflaciés célkbvetés versus pénzigyi stabilita

A vélsag kitellesedése 6ta az MNB egyfajta rezsltAsf hajtott végre, az inflacios
celkovetés és a pénzigyi stabilitds szempontjabtk@gyfajta ,trade off’-ot valositva meg.
A Monetaris Tanacs azt hangsulyozta, hogy dontéswighozatalakor a stabilitasi
szempontokra helyezi (atmenetileg) a hangsulyt, aanhfedi, hogy az arfolyam alakulasanak
deklardltan is medfit a szerepe. Erre a valtasra tovabbi késztetédt adégid valutai ellen
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2009 el$ negyedévében kibontakozé tulzott leértédéki nyomas, aminek megfékezésére
k6zos szobeli intervenciot alkalmazott a cseh,ngyel és a magyar jegybank. Ugyanakkor
célszeti azt is hozzatenni, hogy az inflaciés cél és a pgyiz stabilitas fenntartasa a
monetaris politika két olyan célja, ami nem képggneas karara teljestlni. Amikor az MNB a
pénzigyi stabilitas érdekében lép, akkor valojadararstabilitdsi célért is tesz a gazdasag
dsszeomlasa, illetve az inflacios/deflacios hatégl@nében” NemeényR009, 416. o0.).

A nemzetkdzi valsdg redlgazdasagi kovetkezményaioriidd modon érintették a
kornyez orszagokat is, kérdés azonban, hogy miért éppegydarszag valt pénzugyileg a
legsebezhébbé? ,A nemzetkozi pénziugyi intézmények probléntiaiai a hattérben, igy a
magyar gazdasagpolitika kezében meglédert korlatos eszkdzok allnak rendelkezésre a
tekintetben, hogy ezt a folyamatot megforditsukm@goldas e tekintetben a fejlett orszagok
kormanyai és jegybankjai kezében vaka(valits 2008).

A 2008 6szébl turbulenssé valé gazdasagi kérnyezetben a masgiélitika kiemelt
célja a makrogazdasag stabilitAsanak éregse, az orszag finanszirozhatésaganak biztositasa
és nagyfoku sebezlis€gink mérséklése volt. A masik legfontosabb feta@8086szén a
magyar jegybank vezetése szamara az volt, hogyakegiise az orszagot a nemzetkozi
fizetoképesség mégzésehez. Ezeket a célokat sikerilt elérnie.

A monetéris politika a valsag elmultaval ismét geggrt az origdhoz, azaz az inflaciés
célkovetés alapvetésehézgreberet al. 2011).

A nemzetkozi likviditasi valsag édzakaban Magyarorszag és a regié helyzetét ugyanis
nehezitették a nyugat-eurdpai kormanyok és az Buldpzponti Bank egyes, kizarélag a
sajat bankjaikra eskepiacaikra koncentrald valsagkezahtézkedéseinek mellékhatasai. A
hagyomanyos bankkozi hitelezés egész EurOpabaniékigee esett vissza, €s a bankok
novekw meértékben fordultak az EKB Ujonnan bevezeteti-hés betéti instrumentumaihoz.
Az eurdzonan kivili orszagok bankjainak kdzvetlegypanki hitelfelvételre az eur6zénaban
nem volt lehgiségik, mik6zben hagyomanyos partnereik eurdlikdsdik kihelyezésénél
inkdbb az EKB-t valasztottdk. Hasonlé kiszorité dsatl jartak a fejlett orszagokban a
kulonbo® forraselemekre nydjtott allami garanciak, valamaat Eurépai Kézponti Bank
fedezetként elfogadhatd értékpapirokra vonatkoabdyrendszere is. Nemcsak nekink, a
magyar bankoknak is csalédas volt, hogy kritiku/Zetben ennyire térékenynek bizonyult
az Eurdpai Unio véternybje (Karvalits 2010).

6. Osszegzés

Egyre valdszitibbé valik, hogy a 2007-2008-as pénziigyi valsaguldmbntot jelent a pénz-
és Bkepiacon és a monetaris politikaban. Jol illus@rézt a paradigmatikus fordulatot
tobbek kdzott az a tény, hogy a nemzetkékepiacokat jellemé& korabbi trendek, tendenciak
atertékebdnek. A Bretton Woods-ban létrehozott pénzigyi szed felbomlasat kovét
idészakban lezajlott dezintermediacios folyaméathiajtéereje a hitel-kozrefkddés és az
ertékpapirositas terjedése volt, de mindkdtintos szerepet jatszott a pénzigyi valsag
kirobbanasaban is. A pénzugyi konstrukcid terveaeged) gyakorlata olyan innovativ és
megleheisen bonyolult struktdraja pénzigyi termékeket tdettn melyek nehezen
felmérhetvé és direjelezhetvé tették a fennalld kockazatokat. A lezajlott deécios
folyamat katalizalta a nemzetkoziokearamlast és a vilagméretekben végrehajtott
diverzifikaciét, ami bizonyos szempontbdl valojabadvelte a kockazatokat a nagyfoku
tokemobilitas és a piacok pokhalészésszekapcsolddasai miatt. A valsagnak csak ailfielsz
a fertzott eszkdzok, rossz hitelek mennyiségének feldleza az igazi ok — agyirtik — a
tulzott likviditaskség és a nemzetkdzi egyensulyhiany volt.

A jelen id5szakot tovabbra is az Utkeresés jellemzi, ami iéanmonetaris elméleti
paradigma alapjait is, hiszen a korabb#&bek vésettnek tekintett alapvetetelek (inflacios
célkovetés 2 szazalékos szintje $kemozgas teljes, korlatlan szabadsaga, a minéstdip
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deregulécid, az automatikus stabilizatorok eddigidszere a fiskalis politikdban stb.) valtak
Qjra nyitott vitakérdésse.

A kirobbant pénzugyi valsagra az USA jobban reagalamerikai bankrendszer gyors
rekapitalizaciojaval. Az EU-ban a valaszok a feikdstlenség és a birokratikus
dontéshozatal miatt jéval lassabban szilettek, eta¢k meg. Eurépaban nem tortént
hasonloan jelets mérték feltokesités, ezért jelent kiléndsen nagy problématuaeseén
adosok esetlegesdtdje.

Levonva a valsag konzekvenciait, az orszagok esvezatkdzi kozosségek, szervezetek
(a korabban emlitett deregulaciés folyamat elletjpként) alapveéten a szabalyozas
erositésének iranyaba mozdulnak el. Ez az () szabédyohullam megjelenik globalis
méretekben is, de alapwvetzabalyozasi valtoztatdsok teritéken vannak az-b@&Aés az EU-
ban is, és érintik a pénzlgyi felugyelet rendszeagbénziigyi intézmények kockazatait és
tokehelyzetét, a piacokitkodésének szabalyozasat.

A hazai valsagkezelés a monetéaris politikaban teia likvidiths biztositasara
koncentrdlt, illetve kamatpolitikai Iépésekkel iggeett élénkiteni a gazdasagot. A valsag
kiteljesedése 6ta az MNB egyfajta rezsimvaltastottayégre, az inflacios célkbvetés és a
pénzigyi stabilitds szempontjai kozott egyfajtaage off’-ot valdésitva meg. A monetéris
politika ezt kdveten ismét visszatért az origdbhoz, azaz az inflaoéfisivetés alapvetésehez.
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A pénz- és bkepiaci valsag hatasa a kelet-k6zép-europai

monetaris politika mozgasterére
KISS GABOR DAVID

Munkam célja megvizsgalni, mennyiben befolyasaileurozéna kotvénypiaci hozamainak
és devizajanak napi valtozasai, valamint az Eurdfigponti Bank (EKB) monetaris politikai
lépései a cseh, magyar és lengyel kotvénypiacirhokas devizak napi valtozasat 2002 és
2011 kozott.

A vizsgalt §ke és pénzpiacok hatékonysaganak elvetéséevkiveiz egyes piacparokra
dinamikus feltételes korrelaciot illesztink. Ezelgmifikans kilonbaségét az eurdzéna
indikatorainak extrém és normal meéréékapi elmozdulasai mentén vizsgaljuk. Adott
elmozdulds extrémitasat a tapasztalati elmozdulésmnadvetitett elméleti normal eloszlas
aldl torténs "kilbgasa" mentén értelmezzuk.

Bar a kelet-k6zép-eurépai orszadgok monetaris pa@lifinak célfiggvénye nagyrészt
koveti az Eurdpai Koézponti Bankét, az eftédundamentalis jellendk nyoman, az extrém
napokon fellég kollektiv cselekvések a kockazati felar novekeeégirtak.

Mindez azt jelenti, hogy az euré-zénaban bekovétk&lrozasok kozil a kedvidienek
sokkal inkabb sujtottak a kelet-kdzép-eurdpai pkato mikozben az EKB likviditaéhits
lépései nem feltétlendl giztek be.

Kulcsszavak: fetizés, divergencia, hozamgorbe, Kelet-Kozep-Europanetaris politikai
autonomia
JEL kédok: C32, G01, G12

The monetary autonomy of East-Central European couinies
GABOR DAVID KISS

This study aims to analyze the euro-zone’s dailydoand currency benchmark’s impact on
their Czech, Hungarian and Polish counterparts &tw2002 and 2010 as well as the impact
of monetary policy changes by the European CeBtrak.

The analyzed capital markets are not fit to theswif efficient market hypothesis, but
we were able to fit a dynamic conditional correaton them. The analyzed market’'s daily
changes were extreme, when they laid out of thedfitheoretical distribution. Contagion and
divergence was defined according to the set ofeex#¢rnormal days by searching for
significant differences between market correlations

Despite the East-Central European countries follmv EKB-compatible monetary
policy, their fundamental differences resulted @ased risk premium under extreme days.

This means larger losses under unfavorable eveiite EKB’S monetary expansion
has poor impact on them.

Keywords: contagion, divergence, vyield-curve, HEastiral Europe, monetary policy

autonomy
JEL: C32, G01, G12
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1. Bevezetés

Napjainkban, amikor az eurdpai jegybankok monetaostikajanak elédleges céljat az
arstabilitds elérése és fenntartasa jelenti, érdemeegvizsgalni, milyen 6kepiaci
kornyezetben kell helytéliniuk a kelet-k6zép-euidkas nyitott, tkeimportr gazdasagok
jegybankjainak az inflacios célkdvetésre toétédtallas utan és az euro-bevezetéiit.el
Hamori-Hamori (2010) szerint egy ilyen monetaris politika bewézéhez néegy feltételnek
kell megfelelnie a jegybankoknak: (1) az arstadslitmint el§édleges cél deklaralasa, (2) adott
idéhorizonton deklaralt inflacios szint vagy sorozeakldralasa, (3) inflacios &lkejelzés, (4)
magas szitit transzparencia és megbizhatésag. Utdbbi tulajdofedi@tele az adott jegybank
intézmeényi flggetlensége, amit az Eurdpai Uniomillé szerddés 130. paragrafusa rogzit.
Munkam soran azonban a jegybankdkepiaci mozgasterét jelleizmonetaris politikai
autonomiat vizsgalom, amely azélebi intézményi megkozelitéssel szemben a monetaris
politika és a rovid tavu kamatldbak kulcsvalutakétigetlen, a belféldi makroékondmiai
feltételeknek megfelélalakitasat jelentiRlimperTroeger2008,0bstfeldet al. 2005).

A fenti definicibbdl azonban nem koévetkezik autoiksan az, hogy az intézmeényi
fuggetlenség megteremtéesét kdeat egy jegybank autondm is lesz — abban raadaswlkeii
elobbi szerd egyet ért abban, hogy a monetaris trilemma alapji@begtetett devizaarfolyam
és a bkearamlasok szabadsaganak megteremtése nem tegzygiggnkot sem autondmma.
Osszességében tehat elmondhatd, hogytestfeldet al. (2005) altal az autondmia fennallasa
esetén a rovid lejaratu kamatlabak valtoztatasareskail elérhét ,belféldi célok”
kimertlhetnek az inflacios célkdvetés megvaléshidara Kérdéses azonban, hogy
amennyiben az autonomia adott szintje megengedinfiacios ceélkovetés teljesilését
(marpedigO’Sullivan-Tomljanovich(2012) pont azt emelte ki, hogy ez a cél eddigdagyik
feltorekw orszagban elérh@tek bizonyult) attdl a pénzigyi stabilitas is rheghe® lesz-e?
Sikeres inflacios célkdvetés esetén is szamithatjegybank a pénzigyi stabilitas terén a
kamatpolitika mozgasterének békilésére - ilyen kényszerpalya allhaté eh globalis
likviditds aramldsa folytan 8IS (2011) szerint, amikor a magan finanszirozasi iésip
likviditds atmeneti besikilése miatt a monetaris likviditasowitésére van szikség, a
hagyoméanyos rendelkezésre allas mellett akér kdilttdvizaban a jegybanki tartalék terhére,
tovabba bilateralis swap-megallapodasokon keresitétve IMF programokon keresztiil.
Egy adott orszag kifissebezhéiségeArvai et al. (2009) szerint ugyanis nem csupan a
makrogazdasagi fundamentumoktdl, illetve a bankseadallapotanak fliggvénye, hanem ide
tartozik a kulféldi devizaban fennallé kovetelédejarati szerkezete tovabba a nyugat eurdpai
anyabankok és régidban tekeanybankok viszonya is.

Az inflacios célkdvetés regionalis hatdsainak d@t@&ke soran O’Sullivan-
Tomljankovich (2012) munk&jabdl indulok ki, amely szerint az thdorszag inflaciés
szintjének és a gazdaségi teljesitmény ingadozlasésikkenésével szamolhatunk, tovabba
csokken a bankvalsagok valédmiBge és a kotvénypiacok ingadozasa is a feltérekv
orszagokban. Mindez javarészt a FED és az EKB g&dti monetaris politikanak kereteit
leird ,Jackson Hole konszenzusbol” eredeztéthamely feltételezi adke- és hitelpiacok
hatékonyséagat illetve az arstabilitds €s a pénzsigyilitds kozotti konfliktus hidnyéat. Ebben
az esetben egy hiteles és fliggetlen jegybank kapkesszu tavu inflaciés varakozasok
lehorgonyzasara és a rovid lejarati kamatlabakox@tasan keresztil befolydsolni a
hozamgotrbe szintjet és meredekségét — ebben adeepsdieszélhetiink hatékony
transzmissziés mechanizmusrBe@net al. 2010).

A fenti okfejtés alapjan egyet kell érteneBvensson2011) azon megallapitasaval,
amely szerint nem all fenn konfliktus az arstaédies a pénzigyi stabilitas koz6tt — miutan
teljesen elté&r eszkoztarral és @kepiac pillanatnyi allapota mentén meghatarozadtraamia
mentén képes a jegybank az elérésukre és fenntiagadlunkdm tovabbi részében raadasul
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arra vilagitok ra, hogy adott esetben akar kifdjerekaros is lehet a jegybank szamara sajat
autonomiajanak novekedeése.

E tanulmény célja tehat bemutatni, hogy mennyibenzdkstink monetéaris
autonomiarél a kelet-kozép-eurépai kotvény és deiazokon A monetaris politika
autondmigjanak targyalasa soran cikkiinkben a jedybkamat- és likviditasi dontések
behataroltsagat vizsgaljuk. A kilféldi jegybankokometaris politikai dontései ugyanis
befolyasolhatjak a hozamgorbe meredekségét, illtvegyes lejaratok valtozasat, tovabba az
egyes devizak egyittmozgasa is kialakulhat. Munksoién az Eurdpai Kozponti Bank (a
tovabbiakban EKB) dontéseinek magyar, cseh és #@rgitvény- és devizapiacra gyakorolt
hatasait vizsgaljuk 2002. januér 1. és 2011. jBiuskdzo6tti napi zaro ertekének logaritmikus
elss differencialjanak felhasznalasaval.

A kivalasztott visegradi orszagok vizsgalatat tartfjasala az esetikben Stavarek
(2009) illetve Babetskaia-Kukharchulet al. (2008) &ltal leirt devizaarfolyamok k&zott
megfigyelhed er6s konvergencia, illetvEarkas(2011) azon megallapitasa, mely szerint eme
orszag csoport 6nallé gazdasagi modellt alkot adai Unibban hagyomanyosan medlév
angolszasz, északi, kontinentalis és mediterratethel

A hozamgodrbe pozitiv meredeksége a pénéérigkéldl fakad, amelydl sulyos
likviditas-hiany, illetve az inflaciés varakozasgkvulasa (inverz-hozamgorbe, ami példaul
felléphet pusztan a Balassa—Samuelson hatas nysmiasdGarcia-Solanet al. (2007) és
Darvas—Szapary (2008) munkajat) esetében térngélleinzen a piacok. Efs Iépésként
tehat érdemesnek taléljuk megvizsgalni azt, hogydtozott a minta orszagaiban a 10 éves és
a 3 hoénapos hozamok kilonbsége az EKB monetéariskpoldéntéseinek fliggvenyében.
Amennyiben a 2008-as év nyar végéressrére datdlhatd globalis likviditashianyt kisér
EKB intézkedések a 3M és 10Y kulonbség névekeddsxtak, akkor pozitiv extern hatasrol
beszélhetlnk.

A hozamgorbék és a devizaarfolyamok hullamzasabegmmutatkozo egyuttmozgasok
id6beli stabilitasa szintén kulcsfontossagu lehet mandkockazatkezeléshez szikséges
pénzugyi innovaciok alkalmazasa, mind a lejaratszformacio végrehajtasa sorfa(sili—
Raffaelli 2006, EisenschmidiHolthausen 2010, OndoNdong 2010, Barrel et al. 2010).
Miutan a régio orszagainak bankjai bar délténértekben ugyan, de kuilféldi forrasokra
tamaszkodva finansziroztak a kétezres évek hitaleipjat EKB 2008), ezért a devizapiaci
egyuttmozgasok valtozasait nem hagyhatjuk figyelmiéwnil. Chen és Zhang (1997),
Goetzmanret al. (2005)Szed (2010) illetveObstfeldésTaylor (2002) munkainak tikrében
elmondhatjuk, hogg konvertibilitdsal globalisan integralt redlgazdasagaékepiacainak az
egyuttmozgasi hajlandésaga empirikusan igazoltih ar nyolcvanas évek Ota. Az altalunk
vizsgalt eszkdzOok esetében emellett szamolni kghvébeli eurd bevezetés igényével, ami
egyfebl visszakészon az intézményi harmoniziciéban (n@oitet politikai célok,
arfolyamrendszerek, definiciok és modszertanok BtBform jellege), masfél a piaci
varakozasokban. A hozamok és devizak egylttmozgagesan tehat meg lehet vizsgalni
azok egyuttmozgasanak dinamikus valtozasait a ties éidstavon, tovabba érdemes
dsszehasonlitani, hogy bekovetkezett-e szignifikétozas a valsag hatasara. A ,valsag”
jelenségét kétfele mddon kozelitettik meg: kétailak 6sszehasonlitasaval, illetve az
eur6zona indikatorok ingadozésainak extrémitasaténe\z idsablakos megkozelités soran
az EKB irdnyad6 kamatlabanak valtozasait vettikwdlakihasznalva azt a tényt, hogy a
2005. december 6-t61 2008. oktdber 13-ig tarté kemealési periodus megkozéleég azonos
hosszusagu a valsagot kis@008. oktdber 146t kezdsdé kamatcsdkkentési édzakkal (745
illetve 738 kereskedési nap). Az eurdzona indikditak ingadozasa esetében a logaritmikus
elss differencialt napi értékeinek eloszlasi fuggvényéasztottuk szét ,normal” és ,extrém”
allapotokra, majd a Kkorrelaciok szignifikans va#ieainak nyomait kerestik — a
kockazatkezelés szempontjabdl ugyanis épp az dyamai ugrasok hatasaival szemben kell
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védekezni. Legkényelmesebb a korrelacio szambtiétozasanak hianya lenne az ilyen
extrém napokon, azonban mind a monetaris politd@ntéshozok, mind az egyéb piaci
szerepbk szamara kihivast jelenthet akar az egyuttmozgggehgllése, akar azésodeésik.

E kérdés elméleti hatteréBmnannoet al. (2001) altal a piacok komplexitasanak harom
f6 kovetkezményével kapcsolatos megéllapitasai mekdéaelitjlk meg. Eszerint a piaci
hozamok és szérasok csak megkoékdi stacionerek (kovariancia-stabilitas), mikdztzen
hozamok autokorrelacidja legaldbb husz kereskedagig elnyudjtott monoton csokkenést
mutat. Masfell létezik iparagakon és ddoron bellli keresztkorrelacio, leiséget nyujtva
az esemény-alapu kereskedésre a létbejdzinkronhatasok miatt. Mindebb fakad a
harmadik szabaly, amely kimondja az extrém esemeémyején megfigyelhét kollektiv
viselkedés jelenségét — a kovetkehekezdésekben ennek a harom specidlis valtozatat
mutatjuk be: az interdependenciat, adeést €s a divergenciat.

A szakirodalom altal kiemeltertszések(contagion) esetében a Vilagbahkaromféle
megkozelitését vehetjuk alapul; az altalanos dwénszerint az orszagok kozotti sokkok,
vagy barmilyen mas hatas terjedését érthetjuk mden téve kilonbséget a valsagok és
felivel6 periddusok kozott. A korlatozott definicio értelned a ferizés nyoman létrejé@y
szokasosnal magasabb korrelaci6 mogott az orszdgadtt fennalld fundamentalis
(pénzlgyi vagy finanszirozasi, a termelési értaklataron atnyualasabol fakado, illetve
politikai) kapcsolatok hizdédnak meg. A lefikebb definicid szerint fefzésBl beszélhetiink
abban az esetben, ha a nyugodismhkhoz képest a valsagos peridbdusban a korrelacio
szignifikans novekedését tapasztaljuk.

E megkozelités arra dkepiaci hozamok aszimmetrikus természetének megltggre
épul Campbellet al. 2002Bekaertet al. 2005), hogy a piaci szer@phomogének tekintik
a hasonl6 karakterisztikakkal (foldrajzi elhelyed&s, szektor, misitok altal adott besorolas
stb.) leirhat6 egyesszkozokt és orszagalt, igy probléma esetén a teljes homogén kategoria
felszamolasara torekednek. Ezzel ellentétes lekenbmn aBearce (2002) altal leirt
heterogenizalassete, amikor a piaci szeréplegy kordbban homogénnek tekintett csoporton
belul elkezdenek jobban odafigyelni egyedi sajatossagok és ezt be is épitik a kockazatok
arazdsadba — a kordbban homogénnek tekintett, tadrétergalé csoport felbomlasa az
egyuttmozgas csokkenésével jar, igy erre a jeleaséivergenciakéent hivatkozunk a
tovabbiakban.

Szilkséges tehat e harmas fogalomkér meélyebb déiaia

Definicio 1 Tokepiaci fer6zés (1) alatt a m m piacok kozottip™k™ikorrelacio iy
kilsé vagy bel$ sokk hatasara bekovetkezszignifikans novekedését értjikdrbes-
Rigobon2002,Campbellet al. 2002Bekaertet al. 2005):

mimy Mgy

rrr:}lx *0 —=p, Py (1)

A keresleti és kinalati oldal kozo6tt fennallé egyély megbomlasavalVong-Li (2010)
szerint ferézés esetén az azonos irangieimozgasok nemzetkozi meértéket oltenek, ami a
megemelked korrelacioval karoltve keresztiilhiz mindenriemédeked diverzifikacios
torekvést Campbellet al. 2002)VVan Royer{2002) illetveMarkwatet al. (2009) még ennél is
tovabb mennek: az 1997-es tavol-keleti, 1998-aszor@lamint a 2001-es dot-com valsag
kapcsan megallapitjak, hogy egy &s terjedése nem fligg az adott orszdg makrogagdasa
fundamentumaitdl, igy a hirtelen sokkokkal szembredg a foldrajzi alapu diverzifikacio is
tehetetlen. Az orosz valsdg minden esetre felhivtdigyelmet a magas dkeattétel
finanszirozasa mint a ferdzés egy lehetséges okara, hiszen a piaci likvidiid@sya ekkor is
finanszirozasi problémakat okozott, és a magésattétel alapok egyszerre vonultak ki

1 Ez a definicié a Vilagbank féités-definicioi koziil a leggkebb, lasd: http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO.
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latszolag semmilyen kapcsolatban nem allé foldraggiokbol. A 2007-ben indul6é valsag
soran fejlett pénzigyi piacok fédsdéseben a strukturalt termékek piaca, a bankkdzi @
a Bkeattétel leépitésén keresztill a likviditasi cgaarolt a dord.

A mar emlitett divergencia jelenségét igy szukséglesartom definialni az alabbi
modon.Bearce (2002) a jelenség monetaris politikai hatteréteeggen a Bretton Woods-i
rendszer 1971-es bukasatol vezeti le konyvebendkiopontként hivatkozva a Mundell-
Fleming-féle monetéris trilemmara — monetaris palitautondmia, szabadkearamlas és
lebed arfolyamok mellett a kamatlabak legfeljebb évtizédrévidebb periéduson képesek
konvergalni.

Definicio 2 Tokepiaci divergencia (2) alatt axm; piacok kozottip™k™ikorrelacio gy
kilsé vagy bel$ sokk hatasara bekodvetkegzignifikans csokkenéseét ertjik:

rrr:}lx =0 — pnmkmj > pinkmj . (2)

A kamat konvergencia feltételes jellege komoly kést jelenthet a mintaban szekepl
orszagok szamara, hiszen konnyen lehet, hogy épwagag hatadsarabmmeg a kockazati
felar az egyes orszagok kozott.

Amennyiben kil§ sokk hatdsara mégsem koévetkezik be a korrelaczagnisikans
valtozasaForbesésRigobon(2002) nyoman definialhatjuk az interdependenciat.

Definicio 3 Tokepiaci interdependenciardl (3) beszélink abbarasatben, ha a Jm;
piacok kdzottip™k™ikorrelacio i kilss vagy bel$ sokk hatasara nem valtozik szignifikans
mértékben Forbes-Rigobon2002):

rrr:}lx =0 — pnmka A p;nkmj . 3)

A korrelacio valtozasanak megallapitd®z azonban szilkség van egy retideze,
azaz a sokkok definialasara. Az események extréatifentschet al. (2006) definicioja
alapjan azok alacsony valGsisgge és nagy hatasa alapjan definialjuk. Az extésmi
endogén megkozelitése pedig adott piacon adétiomtban lezajlé extrém esemény mas
piacokra gyakorolt befolydsanak vizsgalatat takafjaigy a modellalkotds soran nem
foglalkozunk exogén tényékkel.? A piacok komplexitasanak feltételezése sziikséghez
hogy a vastagfarkisag (heavytailness) jelens@gdeson2008,Albeverie-Piterbarg 2006)
endogeén, piacok kolcsonhatasabol fakado folyamatkiesgaljuk. Vastagfarkisag esetén, a
piacon mérhét napi arfolyam valtozasok esetében egy td¢egesen nagy és az azt egy
nagysagrenddel meghaladé elmozdulasok valGsege kozott sokkal kisebbek a
kilonbségek, mint az a normal eloszlas esetébeémtelto lenne.

Hipotézis: A monetaris politikai autondmia nyoman katvény- és devizapiacok

divergencigjat (7) fogjuk tapasztaini TT:?;: =0 - p:”‘mf > p;nkmj : 4)

Munkank célja tehat a monetéris politikat ésinkollektiv cselekvések (feités,
divergencia, interdependencia) kulonbdermainak értékelése, hipotézisiink teh&earce
(2002) altal bemutatott divergencia jelenségéreatiarik.

2 A fertszések legdikebb definici6jabdl fakadéan a hozamgérbe esetédagrljebb csak az EKB irdnyadé kamatlabanak
valtozasat és a tdbbi orszag hozamgoérbéjének é@ldzizsgaljuk, tovabbi makrogazdasagi valtozékatint példaul az
egy Bre e$ GDP vagy a nemzetkozi tartalékok, illetve a kdjtsgtési politika valtozasait — nem vesziink figyddem
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2. Az EKB monetaris politikajanak keretei

A vizsgalt 2002. januar Bk 2011 jdliusaig tarto idlszakban az EKB monetaris politikajat
tekintve négy é§ szakaszt lehet elkuloniteni: a dot-com valsagotekd kamatcsokkentési
periodus 2003. julius 6-ig tartott, amit 2005. deber 6-ig az alacsony (2 szazalékos)
irAnyadd kamatlab tiszaka kovetett. Ez utdn az EKB 2008. oktober 1Kaimatemelésekbe
kezdett, majd a Lehman Brothers 6sszeomlasat &d&etpiaci Zirzavarban 2009. majus 13-
ra 1 szazalékra csokkentette az irAnyadd kamatlabatigy is maradt egészen 2011. aprilis
13-ig.

1. &braAz EKB iranyad6 kamatldbanak valtozasa

5,00%

4,50% \

4,00% \
[

3,50% ‘25% /
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1. 5zakasz
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1,50%

1,00%

2. szakasz

0,50%

3 3,
7 hé 25:hé 30ho 18 ho 13 hé ho| 7ho 23ho hd

0,00%

Forras: sajat szerkesztéEKB (2008)

Az EKB monetéaris politikdjanak hatasat teszteteadargyalt nyolc periédus kozul két,
nagyjabol egyforma hosszusagubsdakaszt valasztottunk ki (1. &bra). Azoéeks 2005.
december 6-t6l 2008. oktober 14-ig tartdo 34 honagaészak (mely tehat a ,C”, a ,D” és az
.E” periddusokat foglalja magaban): erre egyériedm a likviditasstikités jellems. A
masodik kivalasztott szakasz a 2008-as pénzuggayghabz kdidik, €s 2008. oktober 14it
2011 juliusaig tarté 36 honapot oleli fel, mely ametaris lazitas tbzaka volt.

A hozamgoOrbe egyes latjaratai és a devizadk egyitjasaban megfigyelhieteseti
eltérések dramai hatast gyakorolhatnak a bankrenasikodésére a lejarati transzformacio,
mint alapved funckio ellatasa sorarKéllai-Kdszeghy2009). igy érdemes a bankszektorra
gyakorolt hatdsok elemzéseéttl magat a bankszektort alaposabban koéruljarni:ekenn
gazdasagon beldli kivételes helyzetét ugyaniésekban a bizalmi jellege adja — amely a
betétesek altal elhelyezett vagyon bank altali Kes#m nyugszik Botos 2003). A prudens
miikodés elvarasa hivatott megalapozni ezt a bizaltehgt a hitelintézeteknek a rajuk bizott
idegen és sajat forrasokkal a vonatkozidrékok betartdsa mellett ugy kételesek gazdéalkodni,
hogy folyamatosan fenntartsak azonnali fképességiket (likviditas) és a mindenkori
fizetoképességuket (szolvencia) a vonatkozo szabalyestihkben a Hitelintézetékrés
pénzugyi vallalkozasokrol szolo — tovabbiakban HA¥996. évi CXII. térvény) alapjan. Az
univerzalis bankok koraban a hagyoméanyos kereskeds befektetési banki specializalodas
mind inkdbb meg<mt, amelynek hatterében az informacios és telekomitanios fejbdes,

% A bankok niikédésiik soran rovid lejarat forrasokbol (pl. baptéités, bankkozi piaci forrasok) finansziroznak hesdy
lejaratu eszkdzoket (pl. hitelezés), ezt nevezejécati transzformaciénak.
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illetve a piaci alapu kockazatkezeléstétbe kerllése alltHaenleinet al. 2007 Goddardet

al. 2007). Az univerzélis bankolas — a diverzifikBb termékpaletta — elterjedése egyarant
nyomas ala helyezte mind a front, mind a back effidikodését. Mig az ébbit MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive - 2009/8K, Magyarorszagon a 2007. évi
CXXXVIIL. torvény, addig az utdbbit a Bazel II. majd Ill. standaidjivatottak szabalyozni.
A Bazel ll-es szabéalyozas étorban a szolvencia fenntartasara, azaz a szatékiie,
valamint a hitelezési ésiikodési kockazat (kitettségi mérték meghatarozasémtnderd és
bels mindsitésen alapulé megkozelitésére illetve a &ikbtelmindsits szervezetek
mindsitéseinek figyelembe vételére, a hitelezési komkazérséklésére, a kockazatvallalas
szabalyozasa) kézben tartdsara fokuszalt. Ezzetlsae a Bazel lll-as szabalyozas mar a
rovid és hosszu tavu likviditds fenntartdsat isukcdlizte ki a szavatolo éke és a
partnerkockazat korabbinal szorosabb szabalyotdsatogyiTrinh 2010). A tkeattétel és a
likviditas menedzselésének mélyebb szabalyozasanaréndszer forrasgjéseben beallt
valtozasokbol Kallai—-Ksszeghy2009) fakad: mig 2003 és 2007 kdzoétt a betételgdd sulya

a forrdsoldalon 42 szazalékrol 39 sz4zalékra csikkaddig a bankkdzi, pénzpiaci
forrasgyijtés jelenbsége 1241 16 szazalékra dit, mig a &kepiac valtozatlanul, 27
szazalékos sullyal birOhdoNdong2010). Az univerzalis bankok hal6zataik révenahat
atnyulo uzleteikkel és szabagkémozgatasi lehéségukkel a likviditas optimalis elosztasat
tették lehetvé, ami minimalisra szoritotta a likviditasi pufféet. Az ilyen optimalizalas
idokritikussa teszi a likviditaskezelést, és a leghisaramlasi akadaly is komoly tovdgizé
likviditasi problémakat okozhaK@llai—Készeghy2009).

A pénz- és dkepiaci forrasgigjtés ebtérbe kertlésével a lejarati transzformacio
végrehajtasa sordn a bankok sokkal kiszolgéaltdtbétavaltak a dkepiaci ferbzésekkel
szemben, miutan a betétlekdtésekkel fekezett rémlegi, atomizalt struktliraju betétesek
mellett a halézatba kotott ultrardvid reakcioidegnz- ésdkepiacok kertiltek étérbe. Egy-
egy parcidlis likviditasdkilés mas piacokra valo atterjedése megnehezibrigsoldal
megujitdsat stresszes piaci kornyezet esetén —agkada nemhogy az U0 hitelek
kibocséatasat, de a mar kordbban kibocsatott hitel@éyotti forrasallomany megujitasat is.

Miutdn mind Magyarorszdgon, mind Europaban a nijtijhitelek értéke 2005 ota
meghaladja a gijtott betétek 6sszegdEKB 2008), a bankkozi piacrdl beszerezhidtviditas
menedzselése a j6ben is kulcsfontossagu lehet a prudencidikidés fenntartasa
szempontjabol{ovacs2009).

A szakirodalomban a likviditasi kockazat definidhez érdemes azt kétféle vetiletben,
a piaci likviditasi kockazat, illetve a finanszids kockazat (funding liquidity risk)
formajaban targyalnBalazs-Maoré (2007) szerint. A bankok szemszogéa piaci likviditasi
kockazat alatt az illikviddé valas kockazatat datjitehat a bank csak szamotiev
arveszteséggel tudja értékesiteni pénzigyi eszkazpiac nem megfel@lmélysége vagy
piaci zavarok miatt. A finanszirozasi kockazat tatatnak a kockazatat értjuk, hogy egyedi
problémak, pénzpiaci likviditas &ize, varatlan forraskivonas vagy hitelkeret-lehivdiatt a
bank nem képes teljesiteni vagy csak szamétj@vedelmedségi veszteségek aran tudja
teljesiteni fizetési kotelezettségét. A bankok ililitasi pozicidjanak hirtelen és nagyméiiék
valtozasanak lehésége miatt a banki likviditasi kockazat fontosggltetessége a magas foku
nemlinearitas — ami kevésbé szofisztikalt elemegzgkodztarak alkalmazasat engedi meg, mint
példaul a banki mérlegek likviditasi szempontu eléset, a ,cash capital” megkozelitést, a
lejarati 6sszhang elemzését és a kockaztatottdida (liquidity-at-risk, LaR) VaR-hoz
hasonloan sztochasztikus megkdzelitését. A koclarztikviditds meghatarozasa lényegében
arra keresi a valaszt, hogy mennyi lehet a bardnBrirozasi igénye egy ,rossz napon”. Mas
szavakkal, a kockaztatott likviditas (a VaR-hozdms&an) azt mutatja, mekkora lehet a bank
maximalis likviditasi kockazati kitettsége egyémd meghatarozott édavon, egy dire
meghatarozott konfidenciaszint mellett.
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3. Mdbdszertan — a ferézések statisztikai igazolhatosaga

Az extrém események statisztikai €s dinamikus dolegagaival kapcsolatos tapasztalatok
levonasara az,k és a ferbzések dfordulasat megengédalternativ piacmodell bevezetését
koveten kerll sor a vizsgalt piacokon feltegertozések statisztikai igazolasara illetve
elvetésére. Am, vezeb piacot a német (eur6zénabelipj minta jeldli minden esetben, a

koveb piacok pedig a kivalasztott kelkbzépeurdpaiak.

2. abra: A mintdban szereflpiacok kozo6tt vizsgalt kapcsolatok felépitése

| Nyers, szinkronizalt id6sorok |

| Differencialt id6sorok |

Elemzé
statisztikak

Hatékonysag
tesztelése

Stacionaritas

, . o, GARCH modell + vezetd piac
Normal eloszlds vizsgalat . Lo . P
késleltetés kivalasztdsa valdszinlségi
teszt (ADF teszt) - eloszlasanak
(Jarque-Berra) [ Homoszkedasztikus kimenet ] ) ,
feldarabolasa extrém
v 5 e STl és normal darabokra
inamikus feltételes P
3 . I, QQ plot segitségével
Autoko.rrelallatlansag Homoszked’asztlutas korreldcié illesztése (DCC P gltseg
vizsgalat vizsgélat GARCH) \L
(Ljung-Box teszt) (ARCH LM teszt) oxtrém
| | DCC GARCH Fisher- események
Elvetésiik esetén: a vizsgdlt piac gyengén transzformlacrlma paros t- strlisodése
hatékony prébahoz idGben

paros t-préba, Ansari-Bradley teszt extrém
és normal szeparalt DCC-k kozott

/\
[ szignifikdnsan?i]ldnbc‘)‘zc’)’ek ] [ nincs szign. kil. J
[ szign. nagyobb ][ szign. kisebb ]
v
| FERTGZES | | DIVERGENCIA | | INTERDEPENDENCIA |

Forras: sajat szerkesztés

A szamolas menetét a 2. abra foglalja 6ssze. A fatisztikak elvégzése soran a minta
alapjan ravilagitunk a piacok gyenge hatékonysdgabdorlatozott racionalitdsbol és a
skalafiggetlen halézatokbol fakadd problémakra.efemz statisztikak els részét jelerdt
GARCH illesztések soran a leiré statisztikak afeltart torzulasokat (autokorrelacio és
heteroszkedaszticitas) sglk ki, majd veégrehajtjuk a dinamikus feltétele®rielacio
kiszamitasat kdvéen az extrém és normal események kilonvalasztagaegvalaszoljuk a
hipotézist.

A munkam soran a Matlab szoftvert hasznaltuk, ahedlya Kevin Sheppard (Oxford)
altal fejlesztett ,UCSD GARCH” és az ,Oxford MFE”semagokdt hasznaltuk fel az
idésorelemzés soran.

3.1. A piaci hatékonysag tesztelése

A piacok egymasra hatasanak vizsgélata sordiszét elledrizzik vizsgalt piacaink
hatékonysagaFama (1970) definicidja nyoman. Amennyiben a hatékoggs&k csupan a
gyenge formdjat tapasztalnank, a multbeli arfolyalmzasokbdl nem kdvetkeztethetnénk a
jovébeli valtozasokra. Statisztikai szempontbdl tehgbwbeli arak legjobban a mai ar
alapjan lennének megbecsulbek, amit bolyongasnak (5)ahdom wall nevezzik:

4UCSD GARCH: http://www.kevinsheppard.com/wiki/lUCSD_GARGDkford MFE:
http://www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox.
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Te = Tp—q + &, (5)

aholg; jel6li az 0j informaciok hatasat (informacios spks ¢ jeldli az eszkdz arazasat t
idépontban. Mindez pedig feltételezi a hozamok nornedbszlasat, stacionerségeét,
autokorrelalatlansagat és homoszkedaszticitasat.

A normal eloszlés tesztelését Jarque-Bera tes#tgdztik, a stacionaritast ,Kibitett”
(augmented) Dickey-Fuller (ADF) teszttel vizsgaltuknig az autokorrelacido eés
heteroszkedaszticitds kimutatdsara Ljung-Box idetkRCH-LM teszteket alkalmaztunk
Jentschet al. (2006)Alexander(2008) éd.utkepohtKratzig (2004) nyoman.

3.2. Dinamikus feltételes korrelacio illesztéseetehnszkedaszticitas kisgsét kdvefen

A Forbes és Rigobon (2002) szerint a valamely ddblakon értelmezett, illetve gordil
korrelaciokat torzithatja a heteroszkedaszticitémrek kisdréséreBollerslev(1986) ésTsay
(2005) alapjan alkalmazhatéak az egy vagy tébbxéd#oGARCH modellek, amelyek
standardizalt hibatagjaib6l mar szamolhatunk t@zmentes, ithen allando és feltétlen
korrelaciot Chan2002).

Az altalanositott ARCH (GARCH) modellben (p)jeldli a késleltetés hosszat ésq
az ARCH folyamatot?, o; a jelenbeli hirek feltételes varianciara gyakohatasat, mig; a
volatilitas fennmaradaséat — azaz az Uj hirek néfgirmacidkra gyakorolt sokkjaD@avidsor-
MacKinnon2003):

Jtz = w+ Ele ; Etz—i "‘Ef:l Bi Jtz—;[" (6)

Megkllonboztethetiink  szimmetrikus és aszimmetrikmsodelleket, valamint
beépithetiink nemlinearis reakcioRaMunkank soran azAPARCH-GJRGARCH-TARCH-
GARCH modellek egymasra épuléeddésznaltuk fel annak érdekében, hogy tdbbféle
paraméterezéssel illesszik azokat a vizsgé#toikra, majd a legjobb illeszkedést mutato, a
hibatagokbd6l az autokorrelaciét és heteroszkeddtsti kisfirésére alkalmas modellt
valaszthassuk ki. Az egyes modellek bemutatasab ékalmazasuk menetét cikkink
mellékletében mutatjuk be alaposabban. A heterosaaticitas kisirését koveten mar mod
nyilik az Engle(2002) altal létrehozott DCC-GARCH modell alkalrdaara.

A DCC modell (7,8) k eszkdz hozamara (rtAmaszkodik, amelyek nulla varhat6
ertélkiek és normal eloszlasuak, valamint kovarianciaim#tat H-vel jel6ljuk.

re | @y ~ N(O,Hy), (7)

ahol £ egyK x1 vektor; H; egy feltételes kovariancia matrix; Bgy k x k idében valtozé
korrelacios matrix; és valamenrtyil idépontban elérhétinformaciot ad,_; tartalmazza, mig
a D egy egyvaltoz6s GARCH modelldden véltozé szorasait tartalmakdx k diagonalis
matrixot jelenti KuperLestano2007,Wong-Li 2010).

A normdl és extrém itbzakokban mért korrelaciok dsszehasonlitdsara iancaa-
tesztek egyikét, az Ansari-Bradley tesztet alkatoiaz Ennek elvégezh&égenek
biztositasarad_ukacs (1999) alapjan a korrelaciokon Fischer-transzfaidta(9) hajtottunk
Vegre:

7, = 0,5 * In 2 (9)

1-rhoj

Az Ansari-Bradley teszt soran két eltéhosszusagu flggetlen mintat hasonlitunk
ossze, feltételezve, hogy ugyanabbdl a valds#gi eloszlasbdl szarmaznak, szemben az

°Az aszimmetrikus GARCH modellekhez kapcsol6dé képldeirasat a konnyebb attekintbedg kedvéért az egyes
késleltetés, azaz (1,1) illetve (1,1,1) esetekre értelmez\gzeén el.
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alternativ hipotézissel, amely szerint csupan Hasoprediannal és formaval, viszont eltér
varianciaval rendelkézeloszlassal rendelkeznek. H=0 esetén a két medartd, mig H=1
esetén szignifikansan kulonkik.

3.3. Extrém-normal elvalasztas bemutatasa

Az extrém értékek statisztikaja kapcskmtschet al. (2006) vetik fel annak kérdését, miként
hazhatd meg az a hatar, amely valéézéygtl adott esemény mar extrémnek szamit?
Hipotézisiink megvalaszolasahoz szikségink van vgmrended elvre ahhoz, hogy a
mintamban szerefplkorrelaciokat szétvalaszthassuk (10) ,normal” @streém” csoportokra a
kapcsolédd hozamok extrémitasa, mint atlendilésirhmentén:

Pl S T
) Xt X—
pMimk = { ijmk , (20)
Pp Py < I < Tyy

aholp a napi zaré hozamokra illeszttiddorrelacio értéker a legalacsonyabb extrém hozam
(pozitiv atlendulési pont)x.ra legmagasabb extrém hozamedativ atlendulési pontox €spn
pedig az extrém és normal hozamok mentén csoptmttosdrrelaciot jeldli.

Ehhez edszor értékelntink kell az eddig ismertetett, altat@m elfogadott és hasznalt
mobdszerek a vizsgalat szempontjabol téitéeihasznalhatosagat, majd ismertetjik a fentiek
nyoman a létrehozott rendiegvet (1. tablazat).

1. tAbldzat:Az extrém események leirasara altalanosan hasmnhlsznélhato eloszlasok
illetve moédszerek

eloszlas/ . . .
. . . - korlatok az extrém esemeények
modszer eloszlas/madszer leirdsa . .
. meghatarozdsa soran
megnevezése
normal eloszlasgyors lecsengeés, komplex=véletlen gyors lecsengés
hatvany és . .|nem fogalmaz meg rendidvet arra
; .__|alkalmas a vastagfarkisag és az extrém . .
stabil eloszlaso . P, vonatkozdan, mely ponttdl
. ... |események megragadasara . . A .
csaladjai beszélhetlink extrém eseméasiyr
sorba rendezett sokasagon csoportok L .
EVT, GEV, 9 P . csoportok szamanak és

képzése, majd azokon belll minimalis

e S . 'terjedelmének kivalasztdsa 6nkényes
maximalis értékek kivalasztasa '

Fisher-Tippet

a potencialis veszteség

minimalizalasa és nem az extrém
ggemények Qefiniélésa acél, igy a
va%szimiségl korlat onkényesen let
definialva

valGsziriség-alapu megkdzelités, a

tokepiaci szerepk, illetve a Bazel Il-es
szabdlyozas altal elfogadott és altalanc
hasznélt eljaras

VaR

—

a hozamoknak egy u-val jelolt korlat
POT-GPD |f6lé/ala kell esnie ahhoz, hogy extrémnekparaméterezés nem egyeértelm
minésuljon
a tapasztalati eloszlasra illesztett normgl
eloszlas jésagat mutatja be grafikus Gton
— azonosithatova valik, hogy mely pont@xtrém események kijeldlésére nem
Q-Q plot L AR . .

tal ,lognak le” a piacon mért alkalmazott moédszer
elmozdulasok a normal eloszlas esetéen
elvarhatotol
Forras: sajat szerkeszt@say(2005),Kotz ésNadarjah (2000) valaminflajugaésPapla (2005) alapjan

Az altalunk keresett és § hozamokra valéatlendiilési pontokdefinialhatosaganak
eléréséhez célsdarek tinik tehat visszanyulni a kevert eloszlasok alapéiiez, a mogottes
eloszlasi modell feldarabolasdhoz. A tapasztaldbiszéasok valamilyen szitit vastag
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farkisaganak ténye bizonyitast nyert — legfeljebm mendelkeziink minden esetben olyan
altalanos formaval, amelyet barmelyéikepiacra jOl illeszthetnénk. Mindazonaltalékepiac
egyensuly-kozeli allapotéat tovabbra is le lehet &mn atlag-orientalt modellekkel — a normal-
eloszlas feltételezése abban az esetben nem jan ohessze a valosagtol. Az extrém
esemeények levalasztasa tehat végmron a farkak definidlasat jelenti, amit az atiaigntalt
modellek néépontjabdl ugy tehetink meg, ha egy elméleti norml@iszlas illesztését
koveen a farkakat az elméleti és gyakorlati eloszlassméspontjaitol lefelé illetve felfelé
vagjuk le. Vastag farku eloszlas esetén a ,nor@stlii”elvalo kiugro (outlier) elemekballo
farkak, amelyekre munkam soran mint ,extrém esemiémy hivatkozunk.

Aszimptotikus stacionerség esetén éltékarakterisztikakkal bird tibzakokkal
talalkozhatunk, azaz a volatilitas tomorulhet; avhayeloszlas megléte is megsiti eme
.nem varhato” idszakok meglétét. Mindezek alapjan mar érdemesfalie kérdést: hat-e a
csomaoponti, avagy wvezeb piacrrf,‘; allapota a tobbi piac egyuttmozgasara?

A kutatasi kérdés végssoron arra iranyul, hogy megallapitsuk: mely pwemal és
extrém (n/x) allapota alkalmas a definicio szeratitvzés megallapitasara az E1, E2 és E3-
vel jelolt nevezetes esetek definidlasan keresj‘t('jlzélbbélp.f"‘mJ jelentse azl...,jk,...n
szammal jelolt piacok 6sszes lehetséges kombirdddajtalmazo matrixabol @4tlo folott

s 7 - s ez . mim; . M1 . , 7 e
talalhaté kombinaciok halmazat, amelygt™ ’ésp, = ' esetében mar szétvalasztottunk a
normal és extrém hozamok mentén.cHépésként tételezzik fel, hogy a kimenetek kizgol
a szignifikdnsan kulonbdzkorrelaciok (ferézés és divergencia — E1(11)) illetve a nem
szignifikansan kulonbdyz korrelacidk (interdependencia — E2(12)), mint sis@dgek kozott
helyezkedhetnek el:

M mj

El: r:}lx +0 — aholrendrep, © " # py =), (11)
EZ:rIT,; + 0 — aholrendrep, = )~ p. © ), (12)

ahol M azi-edik piac elmozdulasa™ ™ azk-edik ésj-adik piac korrelacidja az normal
eés extrem csoportok mentén. Tehat vagy é&s/divergencia vagy interdependencia
kialakulasanak lehetiink tanui a kivalasztott vézpiac normal és extrém allapotanak
fuggvenyében.

A fentieksl kovetkezik, hogy a rendelkezésunkre all6 végeansg diszkrét
korrelaciok piacparok egyuttmozgasanagzetvalaszthatésagat a mintaban szérpmcok
Osszes variaciojanak aranyaban kell meghatarozilags E2 kozotti besorolast. Erdemes
ehhez bevezetni a szé&gg kozott fél aton elhelyezk&tharmadik, nem eldontheesetet (E3
(13)). Ebben a ,nem eldontliseg” miatt 50 szazalékos aranyban kapnak helyet a
szignifikansan kulonbdz korrelaciok (amennyiben a veégbiac normal/extrém allapotaval
i=1...k...I...npiac korrelacioit hasonlitjuk 6ssze a vézpiac n/x allapotanak fuggvényében:

mymy

pnl Tk pr k) és az interdependenciara utald, szignifikansam kélonbds korrelaciok
(p™1mk).

E3:r. ! # 0 — ahol a kombinacidk egyik felére érvényes a pnmkmj +*

n/x
M I mj ~ My
X

p, ,migmasikfelérea pnmk
(13)

Fontos kiemelni, hogy a gyakorlatban az extrém ésgek farok-tulajdonsa§aniatt
lesznek ,negativ extrém és normal’, valamint ,piziextrém és normal” korrelacios
parjaink.

6 Az extrém események a val6srdigi eloszlas farkain talalhatdak, tehat egigid esetében mindig lesz egy pozitiv és egy
negativ extrém sokasagunk a normalisnak tekingdtbdz mellett.
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3. dbra: Egy piac normal és extrém esemeényei altal szétxt@hkorrelacios parok
szignifikans eltérése alapjan az adott piac besatésaga a ,feézes”, ,divergencia” és
.nterdependencia” kategériakba

100%

FERTOZES

50%

DIVERGENCIA

Szignifikdnsan magasabb korrelacidk
aranya az 0sszes korrelaciohoz mérve

INTERDEPENDENCIA

E2 50% 100%
E3 E1

Szignifikansan kiilonboz6 korrelaciok és az 6sszes
korrelacié aranya

Forras: sajat szerkesztés

A gyakorlati alkalmazhatésag ugyancsak megkovetetigy a vezét piac altal
szétvalasztott korrelaciok Osszehasonlitasat kéwetne ragaszkodjunk a fézes vagy
interdependencia széleges (E1 és E2 szerint todgEnmeghatarozasdhoz, hanem a
besorolast ennél altalanosabban kell végrehajtaniabra): a fetizések és divergenciak
ezaltal az (E3,E1], mig az interdependencia a [E2iitervallumon valnak értelmeziiet.
Ezaltal lehaiség nyilik a vezét és egyéb piacok n/x allapota altal végrehajtotredacio-
szétvalasztasok kimeneteinek rangsorolasara.

Legutolsé Iépésként ezt koven még szikséges a szignifikansan kil6tboz
korrelaciokkal jellemezhét(E3,E1] intervallum tovabbi bontasa, a éeések és divergenciak
elkilonitése érdekében. A féresek definiciojabdl kiindulva a szignifikansan rasapb
korrelacio ardnyanak az 6sszes korrelaciohoz vigiaanlegaldbb 50 szazalékos szintet kell
elérnie. Az 50 szazalék alatti eseteket divergeratidekintjuk.

4. A modell tesztelése a vizsgalt piacokon

Ebben a fejezetben célunk a kollektiv viselkedémmgn |étrejod szinkronhatasok monetaris
politikai kornyezetre gyakorolt hatdsaval kapcsmaeredmeényeinek bemutatasa az egyes
piactipusok esetében, valamint a piactipuson balihomogenitas vagy heterogenitas
kimondasa — annak eldontése, hogy léteznek-e &eiiégtve koved piacok. A leird
statisztikak bemutatasat koeh az egyes GARCH modellek illeszibsiget mutatjuk be.
Ezutan keril sor a piacok kozoétti dinamikus feledekorrelaciok (DCC) kiszamitasara, majd
ertékeljuk az egyes piacok extrém ingadozasra vajldndosagat, hogy az altalunk korabban
bemutatott mddszer mentén azonositsuk és jellerkezzivizsgalt idtavokon fellép
tokepiaci fer6zéseket és divergenciakat. A fejezet munkank haedéek ertékelésével zarul.

Liu et al. (1998)Chen-Zhang(1997) ésHeathcotePerri (2004) egyarant rAmutatott a
tokepiacok realgazdasag esetében Witurka et al. (2009) valamint.engyel(2006) altal is
leirthoz hasonlé regionalis tagozédasarajkepiacok ferdzéseinek vizsgélata sordn ezért a
nemzetkdzi sulypontok meghatarozo szerepén alapelarchikus logika mentén allitottuk
0ssze a vizsgalt piacok korét. A valutaarfolyamdgDJben tortéd kifejezésétBabetskaia
Kukharchuket al. (2008) valaminStavarek(2009) javasoljak a piacok kdzétti interakciok
vizsgélata esetén.
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4.1. A piaci hatékonysag elvetése

A vizsgalt piacok hatékonysagat elvethetjiuk, miutdé@m mutatjak a 3.1-es fejezetben
megfogalmazott statisztikai tulajdonsdgokat — ndrngdoszlds, autokorreldlatlanséag,
homoszkedaszticitas (2. tablazat). Lathatd, hoglogaritmikus hozamok valdszigegi
eloszlasa nem kovet normal eloszlast egy esetben BE#g a cslcsossag messze all az
elvarhatd 3-as értéit— ami vastagfarkisagra és extrém mértékmozdulasok sokasagara
utal. Az aszimmetria (ferdeség) negativ értékelaseariiségi eloszlas balra ferdilését jelenti,
ami a devizapiacokon a devizasgbdésenek, mig koétvénypiacon a hozamok csdkkenésén
keresztil a monetaris enyhlilésének magasabb aijaterdi. A kotvénypiacokon a 3 hdnapos
hozamok esetében zomeben a monetaris enyhllésénekagyobb tere, kivéve a magyar
piacot. A 10 éves piacon ellenben mar nulldhoz kode pozitiv értékeket talalhatunk, ami
monetaris szigorodasra utal. A devizapiacokon miitteebs6dést tapasztalhatunk — mindez
elsdsorban a 2008 étti trendek lenyomataként értelmezhet

2. tablazat:A vizsgalt piacokon mért logaritmikus hozamok ledtatisztikai

Normal eloszlds | Stacionaritds-vizsgdlat |Heteroszkedaszticitds| Autokorreldcid
Vi?:ii:: aszimmetrialcslicsossag| (Jarque-Bera) (ADF-teszt)1 lag (ARCH-LM) 1 lag (Ljung-Box) 1 lag
P p térték |kritikus érték| P P
EURO 3M -0,0200 42,0711 0,001 -51,223|* -1,9416 0,0000 0,2245|***
HU3M 1,3047 85,5834 0,001| -50,208]|* -1,9416 0,0000 0,8346|***
CZ3M -3,9396 63,4792 0,001| -46,990|* -1,9416 0,8460]** 0,0033
PL3M -0,7997 37,5076 0,001 -44,166|* -1,9416 0,0334 0,0000
EURO 10Y 0,0321 4,9600 0,001| -46,933|* -1,9416 0,0000 0,0016
HU 10Y 0,3541 14,6869 0,001} -47,682|* -1,9416 0,0000 0,0171
cz10y -1,6999 63,9912 0,001 -49,120(* -1,9416 0,0000 0,3756|***
PL10Y 0,6234 16,2843 0,001 -42,228]* -1,9416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001| -52,259|* -1,9416 0,0000 0,0276
BUX -0,0930 9,9225 0,001| -47,662|* -1,9416 0,0000 0,0178
PX -0,5618 17,8663 0,001| -46,496|* -1,9416 0,0000 0,0003
WIG -0,2971 6,2382 0,001| -46,363|* -1,9416 0,0000 0,0002
EUR/USD -0,1148 5,2043 0,001 -49,713|* -1,9416 0,0000 0,8173|***
HUF/USD -0,4760 7,2750 0,001| -50,685]|* -1,9416 0,0000 0,4640|***
CZK/USD -0,2709 5,5867 0,001| -48,062|* -1,9416 0,0000 0,0573|***
PLN/USD -0,1601 8,5734 0,001| -50,046|* -1,9416 0,0000 0,9433 | ***
*:stacioneridd@sor; **: homoszkedaszticitds; ***: autokorreldlatlansag

Forras: sajat szerkesztés

A logaritmikus hozamok stacionerek az ADF tesztisteazonban a vizsgalt ddorok
tobbsége egyszerre mutatja heteroszkedaszticitaatékorrelacié jeleit, ami megalapozza a
GARCH modellek alkalmazasanak szukseégessegét. &dszkedaszticitas jelenléte a piaci
volatilitas klaszteresedéséreital, aldhtizva az extrém hozamolsfetdulasabol fakadd
jelenségek fontossagat.

4.2. Dinamikus feltételes korrelacio illesztése

A piacok gyenge hatékonysaganak igazolasat kéweki kell térni arra, hogy mely GARCH
modellek illesztésével sikerllt kigmi legalabb a heteroszkedaszticitast a vizsgalt

" Bizonyos idszakokban a volatilitis magas, mig mésmhkokban alacsonyabb.

59



idésorokbdl. A modszertani fejezetben négyféle modell-féle kompozicidja kerllt
bemutatasra.

3. tablazat:GARCH modellek illeszthésége a vizsgalt ésorokra

vizsgalt
eszkoz AIC GARCH modell paraméterek ARCH-LM

EUR 3M 1,6261 aparch112 0,0210 w | 0,1985 o(1) | -0,2413 y(1) | 0,2612 B(1) | 0,5401 B(2) | 2,2090 & 1*
HU 3M 1,3282 aparch222 0,2087 w | 0,2031 o(1) | 0,2864 «(2) | 0,3180 y(1) | -0,3249 y(2) | 0,0000 B(1) | 0,5103 B(2)] 0,7890 & 1*
CZ3M 1,2870 aparch111 0,0547 w|]0,0157 a(1) | -0,9995 y(1) | 0,9371 B(1) | 0,4887 & 1*
PL3M 0,7049 aparch112 0,1502 w | 0,3115 o(1) | -0,2915 y(1) | 0,1940 B(1) | 0,3894 B(2) | 0,6995 & 1*
EUR 10Y 1,5155 gjri1l 0,0036 w | 0,0115 (1) | 0,0403 y(1) | 0,9666 B(1) 1*
HU 10Y 1,5723 aparch112 0,0836 w|0,2116 a(1)| 0,2014 y(1) | 0,2997 B(1) | 0,4807 B(2)| 1,4632 & 1*
czioy 1,4797 aparch112 0,5358 w | 0,0056 a(1)| 0,9994 y(1) | 0,0502 B(1) | 0,4051 B(2) | 3,9999 & 1*
PL10Y 0,9395 garch23 0,0001 w | 0,2796 o(1) | 0,0000 a(2) | 0,2645 B(1) | 0,0807 B(2) | 0,3750 B(3) 1*
EUR/USD 0,9431 garchl1 0,0023 w | 0,0468 o(1) | 0,9490 B(1) 1*
HUF/USD 1,3254 gjr112 0,0449 w | 0,0548 a(1) | 0,1098 y(1) | 0,1467 B(1) | 0,6939 B(2) 1*
CZK/USD 1,1220 garchl1l 0,0036 w | 0,0436 a(1) | 0,9512 B(1) 1*
PLN/USD 1,2732 aparch112 0,0240 w | 0,1140 o(1) | -0,3081 y(1) | 0,3790 B(1) | 0,4950 B(2)| 1,462 & 1*
Megjegyzés: *: a standardizalt hibatag homoszkedasztikus

Forras: sajat szerkesztés

Mint a 3. tdblazaton is latszik, ésorban a kotvénypiacok igényelték az komolyabb
aszimmetrikus modellek alkalmazéasat, a devizapiaesitében az egys#ibb, kevesebb
késleltetést alkalmazé modellek is eleg@d voltak a megfeléen illeszked és a
heteroszkedaszticitas kisEsére. Sajatos eredmeény megp altal szimbolizalt multbeli
volatilitds fennmaradasanako{atility persistencekomoly szerepe — ez esetben a minta nagy
hanyadaban sokkal tobb mdultbeli tagot, hatdrozdttanolyabb sullyal kellett bevonni, mint
az a-val szimbolizalt djdonsagok esetében. A monetaaoktikanak tehat egy olyan piacon
kell boldogulnia, ahol a mutaték ingadozasaval re#éribizonytalansag 6nmagatositi a
valsagos iflszakokban.

A korrelacio dinamikdja eltéraz egyes piactipusok esetében (4. 4bra): mig pidbddk
a korrelalatlansag korul ingadoznak, addig a 10¥cgk esetében mar eliémértéki
egyuttmozgasokat tapasztalhatunk a piacparok esetéd devizapiacok kapcsan tetten
érhetjuk aStavarek(2009) eésBabetskaiaKukharchuket al. (2008) altal mélyebben vizsgalt
arfolyam konvergenciat, ami a 2008-as valsag ueam esett szét. A harom honapos hozamok
esetében egy nulldahoz kozeli varhatd érték korigadozik a korrelacio, mikézben a
kilengések sem érik Iépnek at azsabb egyitt-, illetve ellentétes mozgas tartomaayab
Mindez azt jelenti, hogy a hozamgorbék ez esetbespleheisen autonom mabdon
viselkednek, és eredményesen tudunk diverzifikélttfpliot 1étrehozni. Masfél viszont
nyomat se latni barmiféle konvergencianak a kletetepeuropai orszagok részé¢iigaz, ezt
a mastrichti kritériumok is a 10 éves lejaratnajaiael).

A 10 éves hozamok esetében mar tapasztalhatunknymgf@jta ingadozast a
korrelalatlansag és a gyenge egyuttmozgés kozddljes mintat tekintve. El kildg a
magyar minta, amelynek az eurd-zonaval mutatothlidoirhalovany egyuttmozgasa a valsag
hatdséara ellentétes mozgasba csapott at. A cseinggel piacok korabban a gyenge, illetve
erds egyuttmozgas valamilyen formajat mutattdk a LehniBrothers (mint a valsag
kezdpontja) bukasa étt, azonban a globdlis likviditashiany ezt kioleottA harom kelet
kozépeuropai piac egylttmozgasa a 0,1-0,2-es érték kogaldozik. Osszességében tehat
elmondhatd, hogy a 10 éves lejaraton valdban mggfigtjik a bevezetésben emlitett, valsag
hatasara fell&pdivergenciat — azaz a korabban valamelyes homa}ékerelt EU esetében a
fundamentalis kulonbségek a piaci arazds heterp@écidsat vontak maguk utan. Ez
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természetesen azt is jelenti, hogy a kktetépeurdpai orszagok kotvénypiacain nem
ervéenyesiltek a fejlett orszagok likviditaséléakiepései: a 3M piacon eleve nincs
egylttmozgas, a 10Y piacon pedig pont ekkor ld&lilt

4. abra: A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasazsgalt idssorokon
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Forras: sajat szerkesztés

A jovébeli eurbbevezetés hitelességét a hosszU lejartédpasztalhatd hozam
konvergencia mellett a devizak szorosabb egylttdeegs alatamasztja — mindezt oly
maodon, hogy 2008 marciusa 6Ota egyik kddétépeurdpai orszag sem rendelkezik ERM 2
jellegi arfolyamrezsimmel. Ennek ellenére megdlep forint euréval, cseh koronaval és
zlotyival szemben mutatott stabil egyittmozgasa.

Megallapithaté tehat, hogy a piacok egyiuttmozg&dalgthatdé modon valamilyen
Kitiintetett érték kordli ingadozast mutat, azonbdaugro értékek sokasaga meggti annak
kérdését: mi torténik extrém piaci ingadozasokéset

Az extrém események statisztikai tulajdonsagainakuiatasat targyalo fejezetben
kiemeltiik azok teljes mintanagysaghoz vett elenyégamat és itbeli csoportosuldsat. Az
4. tablazat alapjan lathat6, hogy a valéggégi eloszlas farkain altalunk extrémként
azonositott hozamok sulya egyik piacon sem haladjg az 5 szazalékot.



4. tablazat:A normal és extrém események jelléiinz

vizsgélt piac |[EUR 3M| HU 3M | CZ 3M| PL 3M EUR 10Y|HU 10Y|CZ 10Y | PL 10Y | EUR/USD|HUF/USD|CZK/USD | PLN/USD

db 60 73 23 60 103 91 33 85 29 34 29 39

extrém "+" | o 2,40%| 2,92%| 092%| 240%| 4,12%| 3,64%| 1,32%| 3,40%| 1,16%| 1,36%| 1,16%| 1,56%

r 6,201 3,054 2,278 1,192 2,144 2,559 2,628 1,57 1,555 2,309 1,966 2,227
normal 2395 2399 2457 2356 2334 2357 2439 2344 2395 2353 2367 2359
db 48 31 23 87 66 55 31 74 77 114 105 103

extrém "-" | o 1,92%| 1,24%| 092%| 3,48%| 2,64%| 220%| 1,24%| 296%| 3,08%| 4,56%| 420%| 412%

r -6,694| -3,164| -2,028| -1,143) -2,433| -2,895| -2,647| -1,616) -1,239| -1,738| -1,401| -1,748

Forras: sajat szerkesztés

A harom honapos (3M) hozamasetében a monetaris lazulassal jaré pozitiv ioldal
extrém események fordultakbahagyobb tomegben. E piactipuson belll a magyarvmi a
legérzékenyebb, mert itt fordultéeh legmagasabb aranyban is extrém mérsakkiles, amit
az eurdzona és Lengyelorszag kovet. Az amerikai edlasetben félreveselehet, miutan itt
elég extrém meértékingadozasokat is tapasztalhatunk. Az eur6zon@ésedi lengyel adatokat
azeért érdemes elkiloniteni, mert a lengyel piamdakkora ingadozasa tekinthemar
extréemnek, mikdzben az euré-zénaban csak a 6 skakdbtti ugras misul extremnek. A
magyar sérlilékenységet tovabb arnyalja mindez amiatlengyel piacon mért haromszorosat
€s a cseh kétszeresét élérgadozastol szamithatunk valamit extrémnek — at@aze sokkal
ingatagabb piacrdl van sz6, ami rdadasul nagyoinedd extrém hozamokkal bird farkakkal
is rendelkezik.

A tiz éves (10Y) hozamgkacain mar kevesbé vannak kitéve a monetaridilgli
illetve a rovid tava likviditas aramlasanak, azomlamagyar piacon itt is a veéetiacokehoz
hasonl6 sullyal taldlhatunk extrém elmozdulasokahdrom hénapos hozamokhoz hasonlo
aszimmetria miatt itt is elsorban a monetaris szigorodas formajaban. A 3M hpac
hasonl6an az extrém kilengés kiiszobe az amerikaopia legmagasabb, 3,2 szazalék — bar
az eltérések itt mar alacsonyabbak, a cseh piacarby szazaléktol keadik, mig a magyar
és lengyel piacon az euré-zonanal magasabb étslkink a pozitiv oldalon.

A devizapiacokormind a négy par kapcsan mind az extréis@ilés dominal, ami
betudhaté a dollar kétezres években mutatott m@lyésének is. A 2008-as eseményeket
megebz6 idokben raadasul a kelet-k6zép-eurdopai orszagok deewdodtek az euroval
szemben is, mig a valsag soran a gyengulésik nwggen rovid id alatt zajlott le — azaz
kevesebb szamu csoOkkemozamot talalhatunk. Tovabbi sajatossag, hogy lat-kézép-
eurdpai orszagok atlendulési kiiszébei rendre egylede— a pozitiv oldalon 1 szazalék korul
szorodnak, mig a negativ oldalon 4 szazalék korul.

Az 5. tablazatban lathaté az extrém-normal szétwéda diagnosztikaja, amelyben
Pukthuanthongés Roll (2011) munkaja nyoman a teljes minta és a normaligekintett
sokasdg csucsossagat hasonlitottuk 6ssze. Miutdrmalis” alatt a normal eloszlasra
illeszked ingadozasokat értettiik, nem medlepogy ezen alminta csicsossaga az ideéalisnak
tekintett harmas értékhez kozelit.

5. tablazat:A normal és extrém események csucsossaga

EUR3M |HU3M |CZ3M PL3M EUR10Y |HU10Y [CZ10Y [PL10Y |EUR/USD |HUF/USD |CZK/USD |PLN/USD

teljes minta 42,0711 85,5834 63,4792 37,5076| 4,9600| 14,6869| 63,9912| 16,2843| 5,2043| 7,2750] 5,5867| 8,5734

normalallapot| 7,7186| 6,4723| 6,1227| 4,7224| 2,6747| 3,7812| 4,3682| 3,4725| 2,7427| 2,8684| 2,7738| 12,8646

Forras: sajat szerkesztés
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4.3. Kulénbség a piacok valsagtlés a valsag soran mutatott jellegzetességeiben

Két idéablakot alapul véve, egy emelkeéls egy csokkéniranyadd kamatokkal jellemeziéet
id6szak bézisan hasonlitottuk 6ssze a mintaban s#quigok valtozasait a 6. tablazatban. A
rovid lejaratl hozamok szintje a valsagkezelésrsoslk az euré-zonaban és a cseh piacon
mutatott érdemi csokkenést, mig a magyar és lemggebn magasabb sz6ras mellett sem. A
hosszabb lejaratokon mar egyik kekézépeurdpai orszagban sem csokkentek a hozamok —
ez esetben mar nem voltak képesek az orszagokzZmurd-zonaban megvaldsuld monetaris
konnyitéssel. A piaci likviditas mértékére és aaidaji transzformacio fenntarthatésagara
indirekt médon kovetkeztethetlink a pénéédekét jol kifejed 10Y—-3M spreaden keresztiil.
Ennek keretén bellul arnyalhatjuk a korabbi képet,keletkbzépeurdpai orszagok
hozamgorbéjének meredeksédit {és a kamatkilonbozetek (spread) szorasa cst)kaen
EKB monetéris lazitdsa soran. EImondhatjuk tehagyhbar a kamatok szintjéere nincs
konkrét rahatdsa az EKB monetaris politikdjanaklikgiditasjavitd szerepe valamelyest
ervenyesdl.

6. tablazat:Atlagos hozamok és devizapiaci ingadozasok az ,&’jelzett valsag étti és
.B"-vel jelolt valsag idbszakaban

EUR HU Ccz PL

dtag"A"id8szakban 3,5003 | 7,5218 | 3,0487 | 4,8834

sz6rds "A"idGszakban | -0,361 |0,7361 |0,5813 | 0,8121

3 hénapos hozam
a’tag"B"id6szakban 0,7093 | 6,9252 | 1,8194 | 4,2992

szords "B"id8szakban | 0,2983 | 3,5459 | 0,7010 | 0,5364

dtag"A"id6szakban | 4,0302 | 7,2212 | 4,2229 | 5,5631

sz6rds "A"idGszakban | 0,0954 | 0,3768 | 0,2221 |0,1818
stag"B"id6szakban | 3,0693 | 8,0788 | 4,2510 | 6,0088

10 éves hozam

sz6rds "B"id6szakban | 0,1264 | 1,6655 |0,2821 | 0,0931

4tag"A"id6szakban | 0,5298 | -0,3007 1,1743 | 0,6798

szérds "A"id8szakban |0,1770 | 0,4704 | 0,1673 | 0,3369

10Y-3Mspread
atag "B"id6szakban 2,3600 | 1,1537 | 2,4316 | 1,7095

sz6rds "B"id6szakban | 0,2867 | 0,9540 | 0,5249 | 0,5545

4tag"A"id6szakban | 1,3660 | 0,0054 | 0,0506 | 0,3692

szérds "A"id8szakban | 0,0138 | 0,0000 | 0,0001 |0,0028

deviza
atag "B"id6szakban 1,3664 | 0,0050 | 0,0537 | 0,3352

szérds "B"idészakban | 0,0052 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0006

Forras: sajat szerkesztés

A devizak esetében a Bdsizakban az eurd atlagosan még mindég@iott, szemben a
forint és zlotyi gyengulésével — megtepnodon a valsdg édzakdban a devizak szoérasa
csokkent. Hozza kell tenni, hogy a valsagfteh régio valutai éisodtek az euréval szemben,
mig a valsag soran olykor heveny leértéldést mutattak, ami azonban az adatok e
formajaban nem tukrédik.

A hozamok egyuttmozgasa nem feltétlenul valtozo#ignszignifikdns mértékben a
valsag hatasara, ami megkodnnyitheti az érintetybjagkok és piaci szeréd munkajat,
ahogyan az a 7. tdblazatban is lathat6. Jetlemadon ez az érzéketlenség inkdbb csak a
kevésbeé likvid 10 éves lejaraton és a région kedhiKult ki, az eur6zéna hozamaival szemben
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egy kivétellel mindig szignifikans eltérést tapasatk. A 3M piac korrelalatlansaga javarészt
fennmaradt, azonban mindez magasabb varianciamalltta- azaz rovid tavon kénnyedén
eléfordulhattak 0,4-es pozitiv vagy negativ egyuttnésak, mint ahogyan azt mar lathattuk a
dinamikus feltételes korrelacio kapcsan. A 10 éwezamok esetében jol lathatd, hogy a piac
nem minden eurdaspirans esetében arazta be a kawatgenciat —&, a valsag hatasara
még a biztonsdgos menedeknek (,safe heaven”) szaosith piac korabban mérsékelt
egyuttmozgasa is fellazult. A divergencia megjeséveél tehat inkdbb a 10Y lejaraton
érdemes szamolni.

7. tAblazat:A piacok kdzotti korrelaciok atrendédése az ,A’-val jelzett valsagdti és ,,B”-
vel jelolt valsag idszakaban

EU-HU EU-CZ EU-PL HU-CZ HU-PL CZ-PL
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" id6szak
- 0 1 1 1 0 1
kozott
3 hénapos |3tag "A" idészakban 0,017 | 0,0110 | -0,014 | 0,0357 | 0,0757 | 0,0875
hozam szords "A"idészakban 0,0005 | 0,0029 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0016 |0,0019
dtag"B"idGszakban 0,015 | 0,0171 | -0,010 | 0,0305 | 0,0702 | 0,0520
szords "B"idGszakban 0,0006 | 0,0060 | 0,0007 | 0,0009 |0,0014 |0,0033
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak
- 1 1 1 0 0 0
kozott
10 éves dtag"A"id6szakban -0,044 | 0,4480 | 0,1575 ] 0,0757 | 0,2271 | 0,1826
hozam |szérds "A"id&szakban 0,0026 | 0,0107 | 0,0143 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0073
dtag "B"id6szakban 0,129 | 0,1697 | 0,0197 0,2441 | 0,0991
szords "B"idGszakban 0,0009 | 0,0229 | 0,0220 | 0,0047 | 0,0038 |0,0072
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak
- 0 0 0 1 0 0
kozott
dtag"A"idGszakban 0,7444 | 0,8305 | 0,7537 | 0,7168 | 0,8326 | 0,7642
deviza [ . wanidészakban 0,0105 | 0,0026 | 0,0066 | 0,0141 | 0,0049 | 0,0059
dtag"B"id6szakban 0,8102 | 0,8800 ] 0,7996 | 0,8292 | 0,8718 | 0,8356
szords "B"id6szakban 0,0060 | 0,0039 | 0,0068 | 0,0046 | 0,0028 | 0,0030

Forras: sajat szerkesztés

Még dramaibb képet kapunk a devizapiacok egyitti@seagl, ahol a korabban isser
korrelaci6 fokozodasanak lehetink tanti. Osszebsépétehat a valsag a régios
kotvénypiacainak dezintegralédasat mig devizapiataiintegralédasat eredményezte. A
szuverén kockazatok esetében tehat a helyi fundaliseensajatossdgokban fennallo
kulonbségekre helyédott at a hangsuly a korabbi felzarkozasroél és kagenciarol.

4.4. Kulbnbség a piacok valsagtlés a valsag soran mutatott jellegzetességeiben

Az extrém események definidlasat és a piacok kibkotrelacid kiszamitasat kovien
érdemes tehat kitérni a kollektiv cselekvések ¢sek és divergencidk) kimutathatosagara
(5. dbra). Amennyiben az eur6zonabeli eszkdzokdog@sanak extrémitasabdl indulunk ki,
akkor hozamemelkedés és devizagyengiilés esetémgelivgat tapasztalhatunk a teljes
mintan. A kordbban bemutatott almintakon (,A” €s’ j86szakok) esetében az eurd extrém
gyengulésének napjain egyenesen az egyébként rigsskorrelacié szignifikans ésddését
tapasztaltuk — a bizalomvesztés tehat egyszemtettd az eur6zonat és holdudvarat.

A hozamok esetében a piacok kiszaraddsa a koekmgnifikAns csokkenésével
tarsult mindkét lejaraton. Mas kérdés, hogy a 3Btésen a valsagdat nem volt kimutathat6
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ez a divergencia, mig a valsag soran igen. A 1@tébgen viszont sem a valsagtelsem az
alatt nem mutathatunk ki extrém monetaris szigmedh tarsuld szignifikans
korrelaciovaltozast. Tehat hiaba allapitottuk megakban, hogy a tiz éves hozamok kodzott
komolyabb egylttmozgast tapasztalhatunk, napi ezintaz extrém ugrasok nem
eredményeznek szinkronhatasokat.

5. abra:Ferbzések, divergenciak és interdependencia kimutathgtda vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extréemsagta valosziiségi eloszlas pozitiv
tartomanyaban értelmezve
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Forras: sajat szerkesztés

Az eurd extrem ésodésének napjain a telje$sadakot tekintve csak interdependenciat
tapasztaltunk, azonban a két almintdban mar divergefigyelhed meg. Az eurd hirtelen
er6sodése tehat nem rantotta magaval a tobbi valugtpezitiv irdnyld sokk nem terjedt
tovabb (6. abra). Monetaris lazulas esetén csajes tmintan tapasztalunk divergenciat, az
almintdk esetében méar nem jelentkezett ilyen hat@&hat hiaba valosult meg hirtelen
likviditasbovillés az eurdézona kotvénypiacain, aznap nem mozaggitt a kelekdzep
eurdpai piacok.
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6. dbra: Ferbzések, divergencidk és interdependencia kimutathgta vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extremsagt& valoszifségi eloszlas negativ
tartoméanyaban értelmezve
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Forras: sajat szerkesztés

5. Osszegzés

A monetéaris politika szabadsdganak, teha&t az auto@dak a megndvekedéesét
tapasztalhatjuk abban az esetben, amennyiben aokwac kialakulé kollektiv cselekvés
eredmeényeképpen szignifikAnsan éltérertéli egyuttmozgast tapasztalurikire a feladatra
egy diagnosztikus modellt épitettiink, melynek 6 elepéseként elvetjuk a piacok
hatékonysaganak, véletlen bolyongasanak elvét @ plemozduldsok normal eloszlasanak,
autokorrelalatlansaganak és homoszkedaszticitasatesiztelésén keresztil. Masodik
lépésként a piaci elmozdulasok kulonboaltalanos autoregressziv heteroszkedaszticitas
(Generalized Autoregression HeteroscedastieitfGARCH modellekldl szarmaztatott és
Fischer-transzformalt dinamikus feltételes korréldichasonlitottuk 6ssze a vedéepiac
extréem és normal allapotaban. Kétdsoportja Iétezik a pénzigyidgsorok elemzésének: mig
az atlag-orientalt modellek a valési$egi eloszlas varhato értékét és variancigjat aligdg
addig az extrém érték modellek az eloszlas fariait tailnessvagy heavy tailness® a
maximalis és minimalis értékeit vizsgaljdk — tanaimunkban ez utdbbiak diagnosztikus
elemzésére torekedtink.

A kotvénypiac, Osszevetve akar a deviza, akar avédgpiacokkal, az intézmeényi
szerepdk tulsulya és a monetaris politika ténykedése &rlysokkal inkabb tekinth&tegy
oligopolisztikus és szabalyozott piacnak (ezt mégjek a csucsossagban mutatkozo

8 Munkank soran a ,fattailness” illetve ,heavytaitis2 fogalmakra a vastagfarkiisdg megnevezést alkalinKiraly et. al.
(2008) éd~eller (1978) nyoman.
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kilénbségek is). Mindazondltal a piacok egymasrakgsolt hatdsa nagyban valtozik a
vizsgalt idszak kivalasztasatol, illetve a napi elmozdulasréemitasatol. Erdemes tehat
dsszefoglalni adbb eredményeket.

A teljes idsoron a 3M piacok korrelalatlannak, mig az extrémmoedulasok
szimmetrikusnak bizonyultak. A 10 éves hozamok engg korrelacié és a korrelalatlansag
kozott ingadoztak, mikdzben az extrém elmozdulasokabb a hozamndvekedés
(likviditdsszikllés) oldalan valtak jellenézé. A devizapiacok @ésen korrelaltnak
tekinthebek, és az eurd extrém 6sbdésének napjain sokkal inkablttna devizak
egylttmozgasa, mint extrém gyengulés idején. A gsebokrol altaldnosan elmondhato,
hogy j6val kevesebb extrém elmozdulast tapasztalhlatesetikben, mint a minta tobbi
tagjanal.

A valsag ebtti emelked EKB iranyadd kamatlabbal (,A") és valsagkezelésaso
csokkerd kamatlabbal (,B”) jellemzett almintdk esetében d&adapos hozamoknal csak a
cseh piacoknal lépett fel hozamcsokkenés az Eur&gaiponti Bank Iépései nyoman.
Ekdzben a piacok egylttmozgasa szignifikAnsan z@ito bar atlagosan tovébbra is
korrelalatlansagot mutat (igaz, magasabb széraketelA 10 éves lejaraton mar egydritet
hozamnovekedést tapasztaltunk a kktetépeurdpai mintan, mikézben a korrelaciok
szignifikans mértékben csdkkentek az eurézonarégia orszagai kozott. A hosszu és rovid
lejaratt hozamok kdzotti kilonbség azonban mindenagrdtt, ami a lejarati transzformécio
altalanos javulasara utal. A deviza piacokon kitdato a kelekdzépeuropai devizak valsag
soran mért gyengilése — mik6zben a piacok kozotébban efs korrelacié is megmaradt.

Amennyiben az eur6zéna indikatorainak napi valtémak extrémitasabdl indulunk ki,
akkor divergenciat jobbéara csak a teljegswhkon allapithatunk meg a kdtvénypiacokon — a
valsag ebtti és utani almintanal a piacok kozotti korrelaciém valtozott szignifikhnsan az
extrém meérték eur6hozam elmozdulasok nyomén. Az eurd dollarmdndeni extrém
erosbdése alkalmas volt a teljes mintan szignifikamsretaciocsokkenés kimutatasara,
mikdzben a valsag hatasara mardegst tapasztaltunk. Az euré extrém gyengilése sagal
soran és azt medgeaben szintén divergenciat jelzett.

A teljes idiszak, valamint a valsag ai és a valsdg soran vett almintak
0sszehasonlitasa nyoman két kovetkeztetést foghbhaak meg: egyfél nincs érdemi
kilénbség az EKB kamatemelési és kamatcsokkpatiodusa esetében tapasztalt kollektiv
viselkedések kozott, mikdzben az almintak eredmiéngiérnek a teljes mintan
tapasztaltaktol.

A keletko6zépeurdpai orszagok monetaris politika autonomidjaasag hatasara az
alabbi mdédon rendédott at: az intézményi keretek piac altal a koneama formajaban
tamogatott 6nkéntes harmonizacidjat a piaci bizadd@mpadasa nyoman felvaltottak az éltér
fundamentumokhoz igazodd egyéni stratégidk. Az ElBntései egyediul a cseh
kotvénypiacra giriztek be, mig a tobbi orszag esetében csak a hozbengieredekségére
voltak rahatassal. A keldbzépeurdpai jegybankok a valsag kezelése soran tehgtikrea
maradtak a piacon, ami paradox modon a monetarigikpo autondmia nem kivant
megebsddésével jart — hipotézisink tehat elfogadasnaltker

Paradox helyzedt beszélhetiink tehat ebben az esetben, mivel a tarameolitikai
autonOmia — a definicio szerint a kulcsvaluta-ovezenetaris politikajatol valé fliggetlenség
— épp abban a pillanatbatthmeg, amikor a regionalis jegybankok nagyon i@nsitottak
volna arra, hogy ez tovabbra is olyariilsmarad, mint az azt medeb idészakban. Ez az
eredmény épp ellentétes a monetaris likviditas agalalatti lovitését abiro BIS (2011)
dokumentummal — miutan a z érintett jegybankok éjikhsl pont, hogy képtelenek lesznek
az altaluk is éppoly kivanatos, azonban hirteleg dr@maibba val6 helyzet kezelésére.

Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy a kelet-kozépépai jegybankok a valsagot
megebzéen mindossze az inflacids célkovetes teljesulésélegend fuggetlenséggel birtak,
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mik6zben a pénzigyi stabilitds fokozatos romlaséra volt érdemi rdhatasuk, addig a vélsag
soran az ECB monetéaris politikai aktivizmusa — gmal pénzlgyi stabilitast hivatott
helyredllitani, vagy legalabb &tmenetileg kezelninem gyirtiz6dott be épp a hirtelen
autondmiandvekedés miatt. A monetaris trilemmagtv# a ,Jackson Hole konszenzus”
keretein belll a fenti folyamat nem értelmezhet épp a dkepiacok hatékonysaganak
feltételezése miatt. BaBean et al. (2010) erre a feltételre csuparikdds kozelitéskent
hivatkoznak, elgondolkodtatd, hogydkepiacok tobbnyire valoban eleget is tesznek emnek
feltételezésnek — és csak az extrém hozamokkaknjelthei kereskedési napokon
figyelhetink meg eltéréseket, de akkor a kulowbdmllektiv viselkedési formaknak
koszonheten fejtetre allnak az addig biztos szabalyok és stratéghakonetaris trilemma
két agat jelerdt lebed devizaarfolyam és a szabaikéaramlas egyfél szilkségessé teszi a
volatilitds kockazatanak kezelésére alkalmas pénziimpovaciok alkalmazasat, masiel
teret nyit a hatadron atnyulé banki finanszirozastelami az Eurdpai Union belil még
anyabanki-leanybanki kapcsolatok megjelenésévelrsil. E feltételrendszeren belll tehat a
jegybanki autonémia vagy a kdzos valuta bevezetds@imik meg, vagy a fenti jelenségek
és a kollektiv viselkedések megjelenése miatt etdyen szk, hogy a jegybank kizardlag az
inflacié alacsonyan tartasara képes fékuszalni,oabken nincs érdemi rahatasa a pénzugyi
stabilitas alakulasara.

Fuggelék: Dinamikus feltételes korrelacio illesetésheteroszkedaszticitas Kisxsét
koéveten

Az &ltalanositott ARCH (GARCH) modellben (B)jeldli a késleltetés hosszat? ésq az
ARCH folyamatote?, o; a jelenbeli hirek feltételes varianciara gyakotmtasat, migs a
volatilitas fennmaradaséat — azaz az Uj hirek néfgirmacidkra gyakorolt sokkjaD@avidsor-
MacKinnon2003):

ot = w+ XL oyel, + 3P Biol, (©)

Az aszimmetrikusGARCHok csaladjat aDing, Granger és Engle (1993) kdzo6s
cikkében leirt APARCH(p,0,q) — Asymmetric Power ARGH modell (7) irja le a
legatfogbdbban:

of = w+ X7 a;(leei| — vige)® +Z?=1 Bjol;, (7)

aho¥d > 0és —1 < y; < 1 tovdbba a vastagfarkisagot bevoné-N(0,1) a hibatag és a
szoras hanyadosakeént jon létre. Az APARCH modelz alabbi modon és megkétésekkel
fejezhetiink ki egyéb GARCH modelleket, mint példaulGlosten et al. (1993) altal
létrehozottGJR GARCHeésthreshold ARCH (TARCHhodelleket is. Utdbbiak esetében az
egyszefibb szimmetrikus (ARCH, GARCH) megkozelitések és agzimmetrikus
megkozelitésen belll az innovacioknal négyzetekk&IR)(15) és abszolut értékekkel
(TARCH) (16) operéld megoldadsok 0Osszehasonlitds@iiik mod. Az aszimmetrikus
reakciokat egy S indikativ dummy (binaris) valtqid) segitségével ragadja meg:

{St__i = 1,amennibeng;_; < 0 14
S;_; = 0,amennibeng;_; = (14)
GJRGARCH: 0, = @ +XF  ajel i + X, viSeief + X Biow,  (15)
TARCH: o = o+ E?=1a1|€t—i| + 21 ViSei leeal ‘|‘Z?=1 Bi o, (16)

aholai> 0 (i=1,...,p), yi + ai>0 (i=1,...,0), fi=0 (i=1,..,q), ai+0,5 yj + Bk +<1 (i=1,...,p,
j=1,...,0, k=1,;(])
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Négyzetes innovaciok és 0=0 esetén redukalhatjmodellt szimmetrikus GARCH-ra
(majd azt g=0-val ARCH-ra). Amennyiben 0>0, a négs innovaciok alkalmazasaval GJR,
mig abszolut értéket felvévinnovaciok alkalmazdsaval TARCH modellt nyeriinkz A
aszimmetria jeleidsége a negativ hirekre adottsbb reakci6 megragadasaban rejlik, a
negativ Ujdonsagok ezen preferencidjatoaesy; egylttes alkalmazasa jelenti, szemben a
pozitiv hirekkel, ahol egyedil az veheb figyelembe.

A megfeleb GARCH modell kivalasztasat a fent leirtak figyelmmvételével az alabbi
modon végeztik:

1. TARCH/GJR GARCH és APARCH modellek megfélgdaraméterezésevel tobbféle
késleltetés mellett az alabbi modelleket verserygi:

- GARCH(p,q) (1,1)(2,1)(1,2)(2,2)(3,2)(2,3),
—~ GJR GARCH(p,0,q) (1,0,1)(1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1)1,2
—  TARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2)(2,2,2),

- APARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(2,2,1)(1,1,2) (2,2,2);

2. Kiszamoltuk a modellekhez kapcsolodo standardirblitagokats;, = ;—2

3. A standardizalt hibatagokon egyes késleltetés mhelle homoszkedaszticitas
vizsgalatara ARCH-LM tesztet futtattuk;

4. A versen@ modellek kozul kivalasztottuk azt, amelynek a dtadizalt hibatagja
homoszkedasztikus.

5. A 4. lépésnél tovabb 8kitett mintabdl kivalasztjuk a legalacsonyabb Aleaik
Informéciés Kritérium értékkel rendelkézmodellt.

A DCC modell(17,18) k eszkdéz hozaméara) (tAmaszkodik, amelyek nulla varhat6
ertélkiek és normal eloszlasuak, valamint kovarianciaim#tat H-vel jel6ljuk.

re | @¢—3 ~ N(O,Hy), (17)

ahol £ egyK x1 vektor; H; egy feltételes kovariancia matri egy k x k idében valtozé
korrelacios matrix; és valamennt#l idopontban elérhétinforméciot ad; tartalmaz. A
hozamok természetesen lehetnek eggad hibatagjai isD; egy egyvaltozés GARCH modell
idében valtoz6 szorasait tartalmakd< k diagonalis métriw’hTt—vel, amely a datlo i-edik
eleme. GARCH alakba visszairva kifejezhetjik teti®) KuperLestano2007, Wong-Li
2010):

hi = w; + E;Llaip Tip+ Egil Biq hie—q- (19)
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A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag hatasai az
allamhaztartasban — A valsag elleni kiizdelem nemae&izi szinten,

Magyarorszag valsagkezelési megoldasai nemzetkoiktrben
KOVACS ARPAD — HALMOSI PETER

A pénzugyi kozvefitendszerek valsdga nem csak a vildggazdasagi ¢dtl
sulypontvaltozasanak kovetkezményeit, s vele azpaugazdasag szerkezetbeli gondjait
hozta felszinre, hanem az allamhaztartasi gazdako@gyensulyhianyait is minden
korabbinal élesebb megvilagitasba helyezte. A goredgsorban azokban az orszagokban
tortek eb, ahol hosszabb ideje mar hianyzott az 6sszhangzalagag teljesitménye és a
tarsadalmi szolgaltatasok, jOléti rendszerek firdarazasa kozott, s a teljesitményhianyt
hiteleklyl fedték el. Nyilvanvaléva valt, hogy a pénzigyidssagi valsag elleni kiizdelem a
fiskalis politika alkalmazkodasa nélkil reményteleA koltségvetési gazdalkodas
hatékonysaganak javitdsa stratégiai kérdés. A gemgldeljesitménye és az allamhaztartas
altal finanszirozott szolgaltatasokra forditotG@rrasok kdzti harmoniak fenntartasa, illetve
megteremtése a tarsadalmi-gazdasagi stabilita®ti. Munkankban azt vazoljuk, hogy
2008-2011 kozott milyen kozés vonasok, cselekegsilstalalhatok meg az EU tagorszagok
valsagkezelésének allamhaztartasra iranyitott Iéfesn, és az eurdpai gyakorlat
jellemzinek bemutatasaval igyekszunk elhelyezni a hati@éigyvetesi Iépéseket.

Targyszavak: fiskalis politika, valsagkezelés, adgkezelés
JEL kédok: E62, H12, H63

Effects of the 2008 Economic Crisis on Public Finare — Fighting
Corruption at International Level, International Re flections of

Hungarian Crisis Management Scenarios
ARPAD KOVACS - PETER HALMOSI

The crisis of fiscal transfer systems has broughhé surface not only the consequences of
the shifting hub of the development of world ecogerand with it the structural problems of
European economy, rather and more than ever, ittlputimbalances of public finance
management into a harsher light. Problems emergst df all in the countries where
harmony between the economic output and the fimgnof social services, welfare systems
and lack of output was covered by loans. It becatmgous that without the conformity of
fiscal policies, fighting the financial and econaemerisis was hopeless. The issue of
improving the efficiency of budgetary managementaisnatter of strategic importance.
Maintaining harmony between the output of the ecopand the services financed by public
finances, respectively the establishment of thenbay are a pre-condition of socio-economic
stability. Our book outlines what common featurastion patterns can be found when
looking at the crisis management measures applethé® EU member states targeted on
public finances in the period of 2008 — 2011 andintroducing the characteristic features of
the European practices, we attempt to locate docntmstigetary measures.

Keywords: fiscal policy, crisis management, debhagement
JEL: E62, H12, H63
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1. Bevezetés

A 2008-ban kirobbahtgazdasagi valsag témakorének egyik sarkalatogapankiilénbos
valsagkezelési megoldasok elemzése, értékelésealgags probléméajaval szamos elémz
foglalkozik. E munkak tdbbsége azonban a valségneényeire, tiineteire, illetve az egyedi
gazdasagpolitikai kiutkeresésekre koncentrél, slehegjsen kevés figyelmet szentel az
azonossagok és kilonbségek feltérképezésé@élunk rendszerezett és elemzett
informaciokkala koltségvetési szféra, az allamhaztartas teridgeké@ncentralva a nemzetkozi
szinten tett lépések hatteréne#hld tendenciainak és kovetkezményeiknek a megigrherés
segiteni, s hozzajarulni a honi fiskalis dontésetdpai unids ,palettan” tortéid elhelyezése
ertésehez, s a tovabbi lépések megalapozasahoz

Munké&nkban az Eurdpai Unié orszagainak allamh&ganta irdnyitott figyelemmel,
an. ,cselekvési tablazatok” (matrixok) felépitésgitségével mutatjuk be a valsagkezeléssel
osszefligd, agazdasagpolitika fiskalis terlletékalmazott kormanyzati |épéseket.

Hangsulyozzuk. hogy az allamhaztartasi poziciok igézlatos attekintése é€s az egyes
orszagok allamhaztartasi szerkezetvaltozasaingkpritosabb intézkedéseinek a bemutatasa
mellett a tanulmany — mar a terjedelmi korlatok tnis — nem képedeljes ko,
megvalositasi részletekbe mienattekintést adni a valsagkezeléssel kapcsolatos,
allamhaztartast kozvetve, determinacioként érimroblémakrol. Igy példaul csak az
osszefliggések jelzése szintjén, igen roviden Wyahdkérdésekre, mint a termietapacitasok
helyzete, a tulnépesedés vagy tarsadalmi el6regguiéblémaja, a kornyezet és a
modellek versenye, a vilaggazdasag aszimmetrikupgofiégei, az emberi cselekvés
racionalitdsa vagy akér a kormanyzas stilusa, stb.

Munkank, bar nagy a ,csabitas”, és az ¢sszefluggesdyebb bemutatasa néha ezt —
lehet — megkivanna, a koltségvetési (allamhazigrgezdalkodason tuhem foglalkozik
mélyebben a gazdasagpolitika dsszefliggéseivel aaghag adossagproblémajanak globalis
gondjaival, az eur6 és az eurbpai pénzigyi kozvedhdszerek valsagaval, mint ahogy a
menedzselés finanszirozas-technikai gyakorlatagal kapcsolodo intézményi {tkbdés
gyakorlati megoldasaival sem.

Az ismertetett — talan tulsdgosan iéséges — kutatas{#zit6 megjegyzesek, egyuttal
azonban kijel6lik, hogy a téma kutatdsa soran muokki@dvabbi szakaszdban merre kell
haladnunk.

A valsag kezdetén, 2008-ban tett korrekcios intdekeket és a 2011 évi megoldasok
jellemzsit Osszefoglald tablazatok nemcsak a kilégbdntézkedések ithorizontjat,
belépését, esetleges kivezetését (életciklusat)aésainak vizsgalatat teszik kovetivet,
hanem az azonossagok és kilonbségékisgdése” alkalmat ad az eliééllamhaztartasi
poziciok, cselekvési modellek jelletiimek azonositaséra is.

Ennek megfelélen a ,cselekvési tablazatokban” (matrixokban) ftigka szakirodalom,
az EU besorolasok figyelembevételével tett valsagkelépéseket egyik oldalrdl, mint az
azonossagok és kulonbségek trendjeit kiséreltiik osegortositani és elemezni, masreszt
pedig abbdl a szempontbdl, hogy

— a Kkoltségvetés-politikai, fiskalis meggondolasoketide az azokat megvaldsito
intézkedések hol és milyen mértékben jarultak hoeagy inkabb jarulhatnak hozza az
elkovetked néhany évben a pénzigyi, gazdasagi- és részbead#hmi valsag

1 Mint ismert, a Lehman Brothers Holdings Inc. a gesgdjtorténet legnagyoblsdggt 2008. szeptember 15-én jelentette be.
2 (Osszefoglald szakirodalommal csak 2011. méasodiébém talalkoztunk, a tett lépések tablazatos, ebesonlito
Osszefoglalasat méltve Europeaninstitute2011).
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oldasahoz, tovabba mennyiben tekintketproaktivaknak, s mennyiben hozhaték
kapcsolatba a szilard, elméleti megalapozottsaggal;

— a koltségvetési szféraban bekodvetkezett valtozdatkndeadések) mértéke milyen
kiterjedési, irAnyultsdgu, s miként hat az allamhaztartdsashabb tava, fenntarthato
finanszirozasanak menedzselésére, vagyis az ezgakrolépések mennyiben
alkalmasak disegiteni a tarsadalmi, gazdasagi szolgaltatasatuldisralasat, a nagy
ellatorendszerek hatékonyablikidtetéseét;

- mennyiben alakul & az EU szintjén az iranyitagkezete, a vezérlés felfogasa, a
valasztott megoldasok a kdéltségvetési gazdalkodagbaesek-e nagyobb dhvlatot
atfogni, olyan stabil, harmonizalt szabalyoz6 éanyitasi kereteket alkotni és
érvényesiteni, amelyek hosszabb tavon is megfeleltételeket és 0Osztonzést
teremtenek az EU és a tagorszagok harmonikus #&msad- gazdasagi féjiése
szaméra.

Osszefoglalonkban és kovetkeztetéseinkben arraksgyek valaszt adni, hogy a
kutatas teruletén az eddig tett, @lmamhaztartasraranyitott intézkedések miképpen jarultak
hozza a kildbalashoz a valsagbdl, képesek-e taitdajlodési perspektivat adni, vagy inkabb
csak arra alkalmasak — kulonldoeredmeényességgel —, hogy a nehézségek ne novedlkedje
annyira, hogy az egyes tagorszagok gondjai ne Weszéssék végletesen az eurdpai
integracio, a kozos értekek és normak alapjatiktds tarsadalmi-gazdasagi modell
fenntarthatdésagat.

Természetesen, az egyes intézkedések, intézkedemysk artikulalasa
egyszeiisitéseket, dsszevonasokat kivant, amit a feldottjosmakirodalombdl kitné
sulypontokat érvényesitve, a tablazatokban feltétitebesorolasokkal oldottunk fel.
Természetesen mas ,hatarok” kijelolése, mas osztabok is lehetségesek, mint ahogy az is,
hogy egyik vagy masik intézkedékr(,csomagrol”) ugy is lehet vélekedni, hogy az
Jfuggetlen” a valsagtdl, s ,csak” az allamhaztdt@s ervényesiil altalanos” finanszirozasi
gondokat kivanja oldani, vagy éppen az ,altalanosdemizacios szandékot” tlkrozi.
Véllaltuk tehat annak terhét, hogy még a tobb téérnge gondot forditd, kilénbdz
véleményekkel utkoztetett besorolas is — lehetetlegesnek, személyesnek tekinthélgy
gondoljuk azonban, hogy az 6sszefoglaltak — kémijisdeegyszdisits voltuk ellenére —
hasznos tajékozodast adnak.

2. A kovetkeztetések megalapozasa, a kutatas modsze

A megéllapitasok, kovetkeztetések empirikus megalaga érdekében feldolgoztuk a
kutatasunk témajahoz kapcsolédderhet, rendelkezésreallé allamhaztartas-statisztikai
adatokat, koltségvetési informaciokat, a nemzetkd#ezmények, kulhoni és hazai
kutatdintézetek, egyetemek és egyéni kutatok pabidit, a globalis, regionalis és orszag-
tanulméanyokat. Az igen nagy terjeddéimszakirodalomnak, a politikai, gazdasdg- és
tarsadalompolitikai dokumentumoknak a rendezéségelelemzésével minél teljesebben
szandékoztuk bemutatni, hogy 200F-ta ,pre-valsagtol” kezédéen a 2011. év végeéig
tortént valtozasokmilyen trendeket, tarsadalmi-gazdasagi versenyls&gs poziciokat
eredményeztek és eredményeznek

Ennek  keretében  kiemelten foglalkozunk azzal, hoggz iranyitas
intézmeényrendszereiben eurdpai €s nemzeti szintekigren valtozdsok kovetkeztek be.
Milyen elokészités alapjan, milyen kormanyzati cselekvégidtirkonyvek alakultak ki, ezek
megvalositdsara milyen intézményes megoldasok tszkile milyen fiskalis politikai
meggondolasok mentén, milyen konkrét koltségvaépsiseket tettek és milyen eredménnyel.
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A feldolgozott irodalmat, statisztikai informaciotkormanyzati dokumentumot
(kiemelten az éves koltségvetéseket és zarszanmadpgeletkezésik, illetve publikaciojuk
idépontja szerint rendeztik, és hasonldéan jartunk z2IE& tagorszagokban bevezetett
kulonbod valsagkezél intézkedések tekintetében. Bar a forraskritikgkebl statisztikak
megbizhatésaga vizsgalatatdl eltekintettliink, igygkek ezeket az informéciokat egymassal
utkoztetni és az ellentmondasokat kisu.

A feldolgozas alapjan készitettiik el 2007 késae (Lehman-é&l) — 2011. év vége (a
kutatas lezarasa) ddzakra az un. ,cselekveési tablazatokat” (matrixpkhdighany esetben,
ahol a kézirat 2012. év eleji lezarasaig lenyegnemny tortént, vagy friss dokumentumot
publikaltak — ilyen példaul az OECD Magyarorszagoaatkozo6 orszag-tanulmany@gCD
2012c) —, az idhatar lezardsaban ,engedmeényt” tettiink.

A feldolgozas soran nyilvanvaléva valt, hodyet eltés karakteri valsagkezelési
periodus — 2008-2010 évek és 2011 - kulonboztethetg Ennek felelnek meg a
tanulmanyban szerepeltetett cselekvési tablazatakrixok).

Szandékunk szerint az ismib, a 2008. és 2011. év cselekvési jelléinasszefoglald
kivezetését (életciklusat) és hatasait teszik K#té, hanem az azonossagok és
kulonbségek griisodésenek” bemutatasa alkalmat ad az éelj@zdasagi poziciok, igy az
észak eurdpai, a kontinentalis, az angolszasz Edletee a kozép-kelet-eurdpai orszag-
csoportokra bontasra, s ezen belll a hazai gyakeda,hungarikumok” — jobb elhelyezésére
a korményzati cselekvési forgatokényvekben.

2.1. A kutatas munkahipotézise

A kutatas — noha kezelte a kutatas ideje alatt \etkéz valtozasokat — munkahipotéziséhez
az ebkeészités szakaszaban rendelkezésre all6 irodatrtatdsi, informacios, statisztikai és
fiskalis politikai dokumentumokat tudta figyelembenni. Feldolgozdsukra és forraskritikai
elemzésikre tamaszkodva, 2011 juniusaban rendelkezésére all6 ismeretek atapj
munkahipotézist allitottunk fel, azzal a céllal,giioa feldolgozott ismeretanyag alapjan
valaszoljunk a 2011. junius 30-i, az SZTE PénziugdeiNemzetkdzi Gazdasagi Kapcsolatok
Intézetében folytatott szakmai vita alapjan ,végkdtett kiinduld feltételezéseink
helytallésagarol, tényszésegedl.

Kiinduld feltételezéseink a kdvetkéz voltak:

1. A gazdasag teljesitménye és az allamhaztarté&®dtetése kdlcsondsen meghatarozzak
egymast. Ez a kapcsolatrendszer azonban nem etgikinéAz allamhaztartas
redlgazdasagi teljesitményéktelrugaszkodd (tul)koltekezése nagymeértékben nodvel
egy orszag seérulékenységet.

2. A valsag Europaban iscklathato volt. Alapvét okai: a vilagban kialakult €és mélyill
gazdasagi teljesitménybeli kulonbségek, az allatan#@si kiadasok fedezet nélkli
novekedése.

3. A valsadg nemcsak a gazdasag teljesitményeével dggpeinanszirozasi problémakkal,
hanem olyan &llamhaztartasi-finanszirozasi és &ladlalasi kényszerpélyakkal is
kapcsolatban van, amelyek — a jelenleg belathardlag@gi forrasokat alapul véve —
teljesithetetlenek, s ez is kényszigit hat a tarsadalmi modellvéltasra.

4. A globalizacids kapcsolatrendszerek hozzajarultalkoa, hogy a pénzigyi kdzvéitit
rendszer valsaga rovid dd belll atgyirizzon olyan orszagok pénzigyi rendszerére
majd gazdasagara is, amelyek ©Onmagukban stabildkakyo,mintaorszagként”
szerepeltek, az altaluk valasztott Ut biztos labakiti/vagy csak annak latszott.

5. A nemzetkdzi intézményrendszer alapest jOl, de nehézkesen, késlekedve és a
megszokott cselekvési utakat valasztva reagaltsak dlineti kezelésre, bizonyos
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orszag/gazdaség/allamhaztartas meéretekig, illebadasagi nehézség fokozatig volt
képes a probléemak kezelésére, s nem alakult kialipato, nemzetkdzileg egyarant
kovethed modell.

. Magyarorszag un. ,nem ortodox” cselekvési innovgcié a kezdeti nehézségek
ellenére — sikeresnek és méar révidebb tavon is etkdizileg elfogadottnak fog

bizonyulni, és a pénzlugyi stabilitdsban, az allarfeladatok fenntarthatd

finanszirozasdban eredményeket hoz.

3. Allamhaztartasi hiany, a poziciok alakulasa az @ropai Unié orszagaiban 2008—2011

A témaval foglalkozé kdzgazdasagi szakirodalombgyegrtés mutatkozik abban, hogy a
kialakult adéssagvalsag, a gazdasagi teljesitménigskaesése 6nmagaban is nehéz helyzetet
teremtett a koltségvetési politikdk szamara, desak raadasként jott a kordbban emlitett,
régota érlelds kihivasok mellé A valsag altal leginkdbb suijtott orszagokban az
allamhaztartasi kiadasok szerkezeténekjlegf a megéizo, fedezetnélkili ndvekedésének
alapved szerepe volt az allamhaztartas-finanszirozasi lgnodik eszkalaciojabanrOECD
2010f,Inotai 2011).

1. dbraKulfoldi kotelezettség és allamaddssag a valsagaetizé évben (2007)
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Forras: World Development Indicators, Word BaBR11. szeptember/MNB/sajat szerkesztés

3 A 21. szazad méasodik évtizedében négy, egyméasha@tkes, egymasba kapcsol6dé kihivas keresi a valadargkozy
2012). Nevezetesen: az optimalis mérdinanszirozhaté allami szolgaltatasok hianyanle novekedési veszteségeket
okozhat, ami neheziti a tarsadalmi modellek ésobdis gazdasag versenyében vald helytallast. Epaersul a kévetkéz
évtizedekben; a megvaltozé demografiai helyzetamiait szamos eurdpai orszagban, kdztik nalunk,lknsazkodas
halogatasa miatt bekdvetkezett, a korabtsikok bels forrasokbol nem finanszirozhatd, gazdaséagi téffesiyekkel nem
aranyos tarsadalmi fogyasztaséhoz kapcsolodod diitétel, s az elfd kovetked, differencidlt addssagvalsag, amely
azonban az Eurdpai Uni€ipriani 2010) kockazatkbzosségében nem csak a kozvedentetteknél okoz sulyos, kildbalast
nehezié terheket. Kozuluk az addssagvalsag kezelése émagtéafiai trendek altal generdlt feladatok foggdlegnagyobb
hangsulyt kapni a kovetkéz évtizedekben. igy nyilvanvald, hogy nincs léiséy a kdzgazdasagi szakirodalom
hagyomanyos, gazdasagi-fejlészilletve tarsadalmi-kohézié megtartasattétbe helye& cselekvési forgatékényvek
alkalmazéasara.
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A magyar koltségvetési hiany 9,2 szazalékkal 2086-la valsdgot medas évben
dontott csacsot, amikor a tobbi orszagban mégvangbs javulasnak lehettink tanBHAG
2012,0ECD2012c).

A korabbi évekhez képest 2009-ben az EU 27-ek égltstési hianya 6,8 szazalékos
GDP aranyos értékkel kozel megharomszorozodott, gganez tértént az eurézona
vonatkozasaban is: a GDP aranyos kdltségvetésy hidégrtéke elérte a 6,3 szazalékot. A
koltségvetési tobbletek valamennyi orszagbaimedk, a 3 szazalékos hianykiszob alatt csak
Dania, Finnorszag, Svédorszag, Luxemburg, Esztgrégdémetorszag teljesitett.

Az atlag korul volt a hiany olyan orszdgokban, mkrtnciaorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Szlovénia, Szlovakia és Lengyelorszaggparorszagot a 4,4 szazalékos hiannyal
az atlagnal jobbnak masithetjik EUROF2010).

2009-ben tobb orszag koéltségvetési hianya megkéieli vagy éppen meghaladta a 10
szazalékos — mondhatjuk — valsagszintet. Az eubpdszagai kozul ebbe a helyzetbe kerilt
Gorogorszag (15,4 szazalékos hiannyal), irorszdgs(szazalékkal), Spanyolorszag (11,1
szazalékkal) és Portugdlia (9,2 szazalékkal). Héaon magas hianyokat produkélt az
Egyesilt Kiralysag (11,4 szazalékkal), Litvania ,@l0szézalékkal), Lettorszag (9,2
szazalékkal) és Romania (8,6 szazalékkal).

A koltségvetési valsag 2010-2011-ben is folytathdotaz EU 27-ek atlaga 2010-ben
tovdbb emelkedett 7,3 szazalékra. 2011-ben egy8#étorszag produkalt koltségvetési
tobbletet (0.9 szazalék), s a 3 szazalékos szait esak 6 orszag (Bulgaria, Esztorszag,
Finnorszag, Luxemburg, Malta és Németorszag) vétels a hianyat tartani. Sulyos hianytol
szenvedett irorszag (10.5 szazalék), Gorogorszagsigazalék), az Egyesiilt Kiralysag (8.6
szazalék) és Spanyolorszag (6.3 szazalék). Figyeleméltd még Portugdalia 5.9 szazalékos,
Franciaorszag, Lengyelorszag és Szlovénia 5.8 lE#d@mahianyd.

Az allamhaztartasi (tul)koltekezés nagymértekbewnetié azoknak az orszagoknak a
sérulékenységét, amelyek a realgazdasagi teljesyeilddl — szerkezetileg, kiterjedtségben
és mirbség-tartalomban — elszakaddé tarsadalmi szolgabteafdinansziroztakqsaba2010).

A krizis ezért jobban sujtotta a periférian elheked kelet- és dél-europai allamokat, mint
az északiakat, annak ellenére, hogy a jOléti rerddz szamos azonossagot mutatnak,
kérdésessé téve azokat a megkozelitéseket, amélyeketlen Osszefliggést lathak az
allamhaztartas mérete és valsagra vald hajlanddsi#gat (Kovacs2011b,Murakdzy2012).
Jol mutatja mindezt az allamhaztartasok szerkepsszetétele a valsagot megél
,békeévek” egyikében és 2010-ben.

Az oszlop-diagrammokbol az is kitik, hogy az allamhaztartasi szerkezetatalakitas —
strukturdlis reformok — kevés eredményt mutattdkafevalsagot megékéen, s hogy az
allamhaztartasi szerkezetek mennyire merevek. t¥slenaltozasokra — mikdzben a
szakirodalom és a kormanyzati érvelések folyamat@sa hangsulyozzak, hirdetik meg —
csak rendkivil késztetés (finanszirozasi kriziz@ge illetve ezzel dsszefuggemzetkozi
intézményi nyomas (EU Bizottsdg, Nemzetkdzi Valétap [IMF], Eurdpai Kézponti Bank
[EKB]) — és ugyanakkor és tarsadalmi tamogatas mellett, s akkor is Iényegé&bvizsgalt
orszagokban mindenitt fesziltségeket kivaltva,llamaegész rikddési modelljére kihatd —
valtozo meérték — valtoztatasokat €s megrazkddtatasokat valladadhebre (lasd a 2./a—p.
abrakat).

4 A kedvez magyar hianymutatékat az elethzobbsége azért fogadta szkepticizmussal, meytigdijpénztéri vagyon 500
milliard Ft-ot meghaladd részének felhasznalas@smlimas egyszeri intézkedésekkel teljesilt. Jelenlegfrukturalis

egyenlegre vonatkoz6an semmilyen szabaly nincsaastrichti kritériumok csupan azt mondjak ki, h@gDP aranyaban
nem lehet 3 szdzaléknal nagyobb a hiany. A mabsthdény és a ,strukturalis hiany” kozott jelésta kilonbség. Utobbit
ugyanis korrigalni kell az agynevezett ciklikus egpyszeri tételekkel, s igy esetiinkben 6-7 szazdigétti hiany alakulna
ki.

® http://www.eurostat.ec.europa.eu/statistics, E{-20D9.
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2./a. abraAz allamhaztartasi kiadasok szerkezete az Eurdp#ildan 2001. évben
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/b. abraAz allamhaztartasi kiadasok szerkezete az Europaibddn 2010. évben
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/c. abraAz allamhaztartasi kiadasok szerkezete az EU-18Igagaban 2001. évben
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat
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2/d. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-15Iggaban 2010. évben
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

Az USA gazdasagi ciklusvaltasahagazodva referencia évnek 2001-et tekinazt
lathatjuk, hogy az elvonds mértéke a GDP szazaddkéierve jelerds eltéréseket mutat az
EU-ban (Svédorszag és irorszag a két véglet), azaig komoly eltérések a terrel
felhasznaléds és a bérkoltségek esetében mutatkoarsdocialis tamogatasok esetén — habar
jelentsek az eltérések — a leginkabb figyelemre mélt®®-Gez mért magas érték (lasd 2/a—
b. 4brak).

2010-re a kép alapuin megvaltozott (lasd 2/c—d. abrak). Az elvonastékérszerint
jobban ,egymashoz rendétek” az EU-15 tagorszagai, az elvonas mértéke kamon
erezheten megutt. (Artner 2011) Az EU-12-ekben 2001-ben, évekkel a beléfis (&asd
2/e. 4bra) hasonlo induld poziciokat figyelhetlindgm

2/e. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-12laaggban 2001. évben
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Jelmagyarazat: *Vicze Klarazerkesztés.
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

A valsag hatdsara az EU-12 orszagokban nem vahijsl az az allamhaztartasi
kiadasok valtozasa ésbelg aranyok valtozasa sem volt lenyéDiarvas2011) (lasd 2/e—f.
abrak).
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2/f. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-12léagaban 2010. évben
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Jelmagyarazat: *Vicze Klarazerkesztés.
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates

A valsagot a megéts idészakhoz tortéh hasonlitas, illetve a 2007-2011 kozotti
idészak elemzése szempontjabodl, az allamadossag radskeek okait kutatva, az eurdpai
orszagok az allamhaztartds kiadasi szerkezetétlalaggve az EU altal alkalmazott elvek
szerint, tébb csoportba sorolhat@u¢opeanCommissior2008) (lasd 2/g—p. abrak).

2/g. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az észak-aumigdellben* 2001. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates

2/h. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az észak-aumigdellben* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates
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2/i. AbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az nyugaaumodellben* 2001. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates

2/j. AbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az nyugagpaunodellben* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/k. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete a kozép-mewgaipai modellben* 2001.
évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat
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2/I. abraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete az kbzép-maigapai modellben* 2010.
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/m. 4braAz 4llamhaztartas kiadasi szerkezete a dél-eurdpdellben* 2001. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/n. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete a dél-eurapdellben* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat
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2/0. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete az dél-eurbpdellben* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

2/p. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete a kdzép-keieipai modellben* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *European Commissiszerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

Az allamhéaztartas beisfinanszirozasanak makro sZirdrany-adatait latva tehat nem
lehet egyértelr, érdemi kovetkeztetést levonni a valsag lefolyak&ulyossagat illéen. A
valsag sokkal inkabb a funkcionalis kiadasokon Ibedl likviditAsban és a gazdasagi
teljesitmeény visszaesésének — ésoekbvetkeden az allamhaztartas bevételei alakulasaban
— kévethed nyomon. Ez egyben azt a kdvetkeztetést is megéngegly gazdasagélénkit-
bar a vildggazdasagi krizis koérilményei kozott sfmiéukban ere kilondsen nem
garantalhaté sikér — kormanyzati programok kézenfékveszkdznek latszanak a
valsagkezelésben, alkalmazasuk soran a likvid#astartasara, a késb jelentke# terheikre
is nagy figyelmet kell forditani. Az egy dben, tobb irAnyban tett 1épéseknek korlatjai
vannak.A gazdasagi dinamizmus és a pénzugyi stabilitAsnbardja az egyik feltétele a
sikeres valsagkezelésnek.

Svédorszag, Romania és Lengyelorszag esetében eh&DWszonyitott allamadossag
14,8 széazalék pontos novekedése teljes mértékbesehotszag esetében a 14,6
szazalékpontos novekedékbl3,7 szazalék, Ciprus esetében a 9,3 szazalékogpon
ndvekedéstl pedig 9,1 szazalék volt magyarazhatd a koltsé&gpvetédleges egyenlegének
romlasaval EuropeanCommissior2010c).
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Az allamadodssagnak az éldeges egyenleg romlasa miatti ndvekedésének neérték
csak mintegy fele részben magyarazhatd Irorszagpdeiszag, Portugalia, Szlovénia,
Litvania és az Egyeslilt Kiralysag esetében. Ugykmak finanszirozas kamatkondicidinak
erdteljes romlasa, a gazdasagi teljesitmény visszae&sea kiadascsokkentésekletimarado
iitemé is felebs volt az allamaddssag névekedéséért Olaszorszaltaayyarorszagon, mig
mas orszagok esetében az okok még ennél is szeélggekiruma all a hattérben.

Mindez arra utal, hogy az allamhaztartasi szerkelzeitalakitasa nélkul aligha lehet
eldre jutni a finanszirozasi fesziltségek cstkkenedggbllehet ez a terilet az, ahol — mint a
2/a-p diagramok adatai mutatjdk, s mint utaltunk +aszerényebb eredmények szilettek
(Csaba2010,Artner 2011,EEAG2012,0ECD 2010a—fOECD 2011a—,OECD 2012a-d).

Ezek utan érdemes pillantast vetni aggregatumongkerétilamhaztartasi szerkezetekre
(lasd 3/a—b. abrékat).

3/a. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezéielf aggregatumonkeént* 2001. évben
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Jelmagyarazat: *Vicze Klarazerkesztésfuropean Commissioseerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

3/b. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezéielf aggregatumonkeént* 2010. évben
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Jelmagyarazat: *Vicze Klarazerkesztésfuropean Commissioseerinti csoportositas (2008, 49.0.).
Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregat

A valsagbol vald kildbalas letietegei azokban az orszagokban kilénésen borusak, aho
a korabban felhalmozott hiany addssagszolgalatieter a koéltségvetés pozitiv nettod

® Természetesen a kiadascsokkentés daigei sem véglegesek és az allamhéaztartasi szerketakitasa is kezdetben
inkabb kiadasnévekedést mutat. A cikk, mar csaledeimi okokbdl sem vallalkozik arra, hogy ezeketassadalmi
Osszefliggéseket (cselekvési fékeket a kormanyzasbailtségvetés-politika mozgasterét elemezze.
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egyenlege és eredményeket felmutatd korrekciés amemmusok mellett is — rendre olyan
meértékiek, hogy elviselhetetlen finanszirozasi terhet neek, rontva az adott orszag
cvdkockazati besorolasat, s abbol adoddan novelilsh Kinanszirozas forrdsbevonasanak
koltségét, az Gin. CDS felaratdz arfolyamok a bajba jutott orszagokra nézve cSaési
kilengéseken keresztul tukrozik a pillanatnyilaglogavagy inkabb csak annak tartott
értékeket (European Commissio®011,European Parliamen2011).

Az aggodalom oka keis: novekszik az allamhaztartas hianya minden obs#dg
masreészt az allamok komol§kieinjekcidkat hajtottak végre a penzigyi szektorbidelekldl,
amik a koltségvetésiikben kozvetlenil és azonnal jedemnek meg, hiszen halasztott, a
késsbbi addssagszolgalat terhében jelentkdaadassal jarnak.

2007. év vége és 2009. év vege kozott a GDP 2@kekdnak megfelélallamadossag-
novekedéssel lehet szamolni a korabbi valsagaddsghan (lasd 4. abra). Az allamaddssag
legnagyobb mérték ndévekedése az allamhaztartas legnagyobb hianyévab orszagokat
stjtja (Egyesult Kiralysag, Spanyolorszag, irorszhgttorszag).Ezek nem a legnagyobb
adossagallomannyal rendelliearszagok.

4. abraAz allamadossagok novekedése 2007 és 2009 harmegiledévei kdozott
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Forras: Lejouret al.2010, 2.0

Bar a 2010. és 2011. évi adatok az EU tagorszdgditdbségében az allamaddssag
novekedésének lefék&désére utalnak, egyesémjelzésekbl (European Parliamen2009,
2011, Lejour et al. 2010) az kovetkeztetés vonhato le, hogyz2@2az EU-atlagon mérve a
GDP 125 széazalékanak megféléllamadossaggal lehet szamolhehat, még azétt és attol
fuggetlentl leromlanak a mutatok, hogy az eurépesadalom eldéregedése, és az azzal jaro
ellatds-finanszirozasi teher, mint probléma igagélyossa valndlejour et al. 2010).

72012. januér elején 670, mikdzben 2011 nyar elejég 255 bazispont kériili magyar CDS-arazasokatekéft megebzs
csucs 2009 marciusaban — a Lehman Brothers amerdpibank 20084szi bukasa utan indult globalis pénziigyi valsag
kiteljesedésének idején, az orszagdé®zeli helyzetében — volt, 630 bazisponttal.

8 Ervényesiil a Soros Gyorgy altal propagalt ,reffé#s”. Szerinte ugyanis a piaci egyensuly a psgirepbk szubjektiv
dontései és a piaci fundamentumok egymast folyasaatbefolyasolo kdlcsdnhatasa utjan alakul ki,degaazt az elméleti
és a nemzetkdzi pénziigyi rendszer iranyitasa gyakran — hallgatélagosan — elfogadott tételt, nszlgrint a pénzpiacok
mindig az egyensulyi helyzet felé tartanak. A vdlsdran leleplgidtek a befekték és piaci elemik, mint dnmaguk
érdekeit szolgalo, a folyamatokat befolyasolni igye kommentatorok. A vildggazdasag sodrodik, s ma enégrsadalmi
probléméakra nem mer, vagy nem tud valaszt adnianaikor az egész europai gazdasagvezénylési rendszgnentsik,
ami menthet” jelszavaval — csendesen ,kuszik” a centraliz&s@ protekcionizmus iranyaba.
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Az EU-ban atlagosan a GDP 6,5 szazalékat teszi keérantarthatdosagi rés”, azaz az
elsbdleges koltségvetési tobbletet ennyivel kellene migglini a kiadasok fenntartdsahoz. A
legnagyobb fenntarthatésagi problémak a kovéil@mazagokat érintik (>GDP 8 szazaléka):
irorszag, Gorogorszag, Luxemburg, Egyesilt KirdyséSzlovénia, Spanyolorszag,
Lettorszdg, Roméania, Ciprus. A GDP 4-8 szé&zalékdnegfeleb a fenntarthatoségi rés a
kovetke®d orszagokban: Szlovakia, Csehorszag, Malta, Lievardollandia, Portugalia,
Franciaorszag, Belgium, Ausztria, Németorszag, ¢tiseag. Kisebb, akar zérd kiigazitas
lehet sziikséges Lengyelorszagban, Svédorszagbamszdddzagban, Esztorszagban,
Bulgaridban, Magyarorszdgon és Danidban. Ezek sldsak a valsdg hataséat és tarsadalom
jovébeli 6regedeését egyuttesen mutati@iECD 2010f).

Erdemes azonban a hatasokat kiilon is vizsgalnivBala, Gérogorszag és Luxemburg
esetében — ezen beliil — a nagyobb részt a tarsadsegedése adja. Irorszag, Egyesiilt
Kirdlysdg, Lettorszag és Spanyolorszag esetéberl ezemben a gyenge koltségvetési
pozicid ,termeli ki” a fenntarthatésagi rést. Nemalsad azonban elfelejteni, hogy a
kozelmultban az EU tagorszagok komoly feltételeteleiettségvallalasokat tettek, s igy a
fenntarthatésagi rés itt jelésen megnovekedhet. Az is lényeges, hogy a helyzetet
Lfelborithatja”, ha a k6zdolt ndvekedési progndézisdkoptimistanak bizonyulnak majd utélag.
(Farkas2010,European Institute011).

A feldolgozott szakirodalom aztdsfti meg: egyetértés van abban, hogy a valsagnak
mindenképpen lesznek hosszu tavu névekedési adfretaulFarkas 2009, Farkas2010)
Egyes modellezések szerirftufceri-Mourougane2009) ennek meértéke 1,3-3,8 szazalék
kozott alakulhat a kibocsatas fliggvényeben. Az Bébeét tekintve kb. 2—4 szazalékos lehet
a kibocsatas-csokkenés. Ez a strukturalis munkéhsd#lg novekedését magéval vonja. Ennél
is nagyobb lehet a visszaesés az innovacio, a Katfakok mérséktiése miatt, bar tény,
hogy a kevésbé hatékony szallitbkie#ise ugyanakkor a termelékenységre pozitivan hat
majd. Az allamhéaztartas finanszirozhatosaganak &athi szempontjabdl az EU orszagok 3
csoportba sorolhatoK (ichet2011,Lejour et al. 2011):

- Magas kockézati orszagok: Szlovénia, Spanyolorszaszag, Mélta, Szlovakia és
Gorogorszag, tovabba Egyesilt Kirdlysdg, Romaniattokszag, Litvania és
Csehorszag.

— Alacsony kockéazatli orszagok: Déania, EsztorszaglaHdia, Svédorszag, Bulgaria és
Finnorszag:

— Kozepes kockazatu minden egyéb EU-tagorszag.

Indokolt ezt a csoportositast 6sszekapcsolni &lisletfeszitések (allamadoéssag és
koltségvetési hiany) lekluzdésében elért eredméngekrinti beosztassal. Eqropean
Commissior2010a—cEuropean CommissioR011) E szerint a koltségvetések tavlati kilatasai
az EU orszagokban 2010 végén a kovetkezerint alakultak:

Nem fenntarthatd: Gordgorszag, Olaszorszag, Pdiga

— Veszélyben van: Ciprus, Magyarorszag, irorszagokstag, Litvania, Malta, Romania,
Szlovénia, Spanyolorszag.

- ,Kozepesen” alakul a helyzete: Belgium, BulgariaseBorszag, Franciaorszag,
Lengyelorszag, Szlovakia, Egyesiilt Kiralysag.

- Magas szinten fejldik: Ausztria, Németorszag, Luxemburg, Hollandigé&orszag.

- Kiemelkedsen fejbdik: Dania, Esztorszag, Finnorszag.

Lathato, hogy a valsaggal jol megbirk6z6 orszagphng igen keves és ezek — az
elfogadott és mar emlitett besoroldstifopean CommissioB008) — kovetve, ,északi” és a
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~nyugati” orszagcsoporthoz tartoznak. Még a gazgiasét adé nagy orszagok is a kozéps
illetve az e folotti csoportban talalhatok. A leggabb eredményeket azok az orszagok tudjak
felmutatni, amelyek mar a valsag ®islészakaban — tartalékaik mellett/ellenére — az allami
kiadasok terén az allamhaztartas egészére irarayitlends takarekossagi 1épéseket tettek
(Németorszag), s ebben is komoly tantbizonysagoattalk fel alkalmazkodasi képesséfkir
(Esztorszag), illetve egy meghatarozott allamidetea (teriiletre) iranyitott (példaul oktatas,
igazgatas) komoly takarékossagi programot valdakomneg (Ausztria) European Institute
2011).

A kiegyensulyozott eurdpai féllés, a konvergencia perspektivaja szempontjabdl
kedvedtlen, hogy a hivatkozott 2010-es EU értékelés aieharom ,nem fenntarthatd”
koltségvetéssel rendelkeorszag mellett tovabbi kilenc, koztik Magyarorszdegzélyben
van, s a hosszabb tavu, onfinanszirozé koltségvieéstarthatosagot illéen helyzet azéta
keveset valtozott.

A valsag kirobbanasa utan négy évvel az EU illetélszervezetinek, szakmai
intézményeinek tehat mindenképpen fokozott figyehede forditni arra, hogy az eltér
eredményességvalsagkezelések egy U] ,dimenzi6” mentén ismeék dssiteészakithatjak
Eurépat Ez még akkor is bekovetkezhet, ha a legrosszadipzdtben |6 orszagok
(Gorbgorszag, Olaszorszag, Portugalia) a teljetdsképtelenséget el is kerllik a kulénféle
mentakciok eredményekénEz a kérilmény nemcsak koltségvetési rendszeridzpént)
atalakitasanak szikségesse@darcelF-Romhanyi2010)helyezi éles megvilagitasba, hanem
mutatja a cselekvés iranti kidlgnemzetkozi) és a bélgkormany tdmogatottsdga) bizalom
fontossagat, az eurdpai szolidaritas, kockazatkészés annak partatlansaga fontossagét, s
a kontrollintézmények, koltségvetési tanacsok pgeek novekd sulyat is (Farkas 2010,
Kovacs2011b,Kovacs2011d,Mathieau-Sterdynac2010,Moser2011).

3.1. Az egyes EU orszagok stabilitasi és konveigemogrammal kapcsolatos |épéseinek
vazlatos bemutatasa, az allamhaztartasok kiad&skezete

Az allamhaztartas kiadasi szerkezetét az EU eg&saerEU-15-re és az EU-12-re nézve
2001-2010 kozott az evek valtozasdban, az EUROST&datai felhasznalasaval
(Government revenue, expenditure and main aggr&gatetatjuk be (lasd 5/a—c. abrak),
illetve orszagonként is szerepeltetjik a felhadzaddtokat (lasd 6—32. abrak), melyek alapjan
az allamhaztartasi szerkezet merevségére, a baegézattézkedések tekintetében az adott
kormanyzat mozgasterére lehet kovetkeztetBurgpean Institute 2011, EEAG 2012,
EuropeanParliament2011,Inotai 2011,Mathieau-Sterdynac2010).

5/a. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-27-66h-2010-ig
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5/b. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-15-b6th-2010-ig
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5/c. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete az EU-12-B8h-2010-ig
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A tovébbiakban, orszagonként haladva, EU-15 és BUedoportokra nézve -
hangsulyozzuk igen vazlatosan, orszagonként valtezjedelemben, az &allamhéaztartasi
kiadasok ardnyainak valtozasat pedig diagramokbafzalva — azt szeretnénk érzékeltetni,
hogy az altalanossa valo koltségvetési ovatossdghkarékoskodason tal, a gazdasagra és az
allamhaztartasra iranyitottan hol és milyen jdllegarkansabb |épésekre kerult sor, melyek a
fobb jellemzk.’

3.1.1. EU-15

Ausztria fiskélis sebezh&tége, bar nemzetkdzi 6sszehasonlitasban még agdsonynak
minésul, a valsag hatasara ndvekedett. Az allamhagtgytziciéi jelerisen romlottak,
melynek okai a gazdasagra iranyitott 6sztbnzéspknaigyi szektort tamogaté intézkedések
terheire és az Un. automatikus stabilizatorok datasiezethék vissza. Az eddig tett
konszolidacios intézkedések nem eledgekd a jowbeni, el$sorban a tarsadalom
eloregedéssel, egészségugyi ellatassal Osszefiaghek menedzselésére. Annak ellenére,
hogy a kdzelmultban némi javulas kovetkezett be,adbszerkezet még nem szolgalja
megfeleben a foglalkoztatds és a ndvekedés érdekeit, refosaorul OECD 2011a).

® Az orszagonkénti értékeléshez felhasznalfliropean Commission (2011), Farkas (2009), Farkas (2010), Simor
(2011),illetve azOECD Economic Surveys orszagonként (kivéve azokat, amelyek nem taagaDECD-nek, illetve nem
készult ilyen Gjabb kilon jelentés). Orszagonkkak)n a szévegben hivatkozasként, ahol erre indiokwit csak az utébbit,
az aktualisOECD Economic Surveyszerepeltetjik.
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A 2007-ben elfogadott osztrak szbvetségi koltsépidbrvény megvalositasa 2009-ben
lépett el§ szakaszaba: a parlament 4 éves ciklusokban meghataa kotelez kiadasok
plafonjat, a vizsgalt isbzakban a teljes kiadas 75 szazalékdban. Ehhézgstiadokumentum
is készult, valamint az édzakot kdvet évek ertékeit is kijelolték. A dontés azt célozzagy
a koltségvetési kiadasok jobban alkalmazkodjanakiAeti ciklusokhoz, amit az is segit,
hogy az adott évben egy adott kbltségvetesi szealmeem koltott pénzkeretek a kbvetkez
évre atvihaik.

Az osztrak kormany 1,17 milliard eurés adéemeléstolt végre 2011-ben a GDP
aranyos koltségvetési hiany 3 szazalék ala cstkkerdrdekében. ESIB00 milliard eurdt a
banki kulénadokbdl, a fennmaradt 617 milliard eup@dig a dohany-, GUzemanyag és
repubjegyekre kivetett addkbdl varta. Tovabbi 1,6 milliaeuré koltségcsdkkentést is
megvalositottak. A koltségvetési hatasok 0Osszebségé 400 milliard  eurdnyi
tobbletberuhazast tesznek lehat az oktatasban, energiaszektorban és K+F ipanagba 3-
ban ezen kivll a kovetkézantézkedések lépnek majd hatalyba: a szovetséniakzinti
eredményszemléletkonyvelés iranyaba valod (részleges) atalakitéalamint az 6sztortizés
szankcionalo elemek bevezetése a koltségvetésilypijobb betartasa végett.

6. AbraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Ausztridb@&1-2010-ig
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Belgiunban a gazdasag j6l vészelte at a krizist és gybasalllt talpra, mint az
eurdédvezet mas orszagai, és a koltségvetési hgakgdveden alakul. Viszonylag kedvéz
helyzete ellenére Belgium valaszuitelll. Az &llamadossdg a GDP 97 szazalékat tasesk
elérevetittdnek a tarsadalom eléregedése hozta finanszirpedisiemak. A 2008—2009. évi
fiskalis keret efsitésére vonatkozé javaslat ellenére a kormanynd@irdépéseket — az
elhizoddé kormanyvalsagnak tulajdonithatban — neth #z eddigi intézkedésekben a
szOvetségi és tagallami szintek kozotti, a kovetkdzt évre vonatkozd fiskalis
konszolidacios egyutttikodést szabalyoztak csupan. Tartosfeszitésekre lesz szikség a
koltségvetés fenntarthatbsaganak hosszabb tavashédahoz. A relative kedvehelyzet
ellenére visszafogott koltekezésre lesz csak dsiegt Kiemelendl ugyanakkor, hogy Uj
kiadasokat csak a meglekiadasaik visszafogasaval teljesitenek, amivehyggamosan a
helyi 6nkormanyzatok dkodésédl tobb informaciot gyijtnek, utalva a koltségvetési korlat
megmerevedésére. Az (Uj kormany varhatdéan adéerkedékell, hogy dontsén majd, amivel
kapcsolatosan a nyugdijak megaddztatasa, akibOcsatas addztatasa €s a banki ,krizisado”
a legvaloszitibb eszk6zok@QECD 2011Db).
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7. dbraAz allamhéaztartds kiadasi szerkezete Belgiumbai-2000-ig
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Danidban az intézkedések kozil az allami koltségvetéspiett bels korlatok
emelhebek ki. Mas, az altalanos takarékossagi lépésekdn miegleheisen kevés
beavatkozésra volt szikség. Flexibilis gazdasaiobsagi rendszer segiti a
megrazkddtatasok hatasanak a kordaban tartasasékhién tarsadalmi koltségeket és a
munkanélkuliségi kockazatokat. Danidban 3 évenszeiie megvalosuld, 6sszesen 4 milliard
eurods koltségcsokkentési program vette kezdewtasalékkal csokkentették csaladi potlékot,
20.000 allast szluntettek meg a kozszféraban, tévalkorabbi 4 évwt 2 évre csokkentették a
munkanélkuli segély folyositasanak idejét. A szggén alacsony sziit A joléti rendszer a
megszigoritasok mellett is biztositia az egydahségek hatarok kozott tartaséat. A
koltségvetési kiadasok szerkezetének aranyai é@dsgzéaviatban nem valtoztak. A romlé a
potencialis nodvekedési esélyek, az orszag verspegkégéenek elmult eévtizedben
tapasztalhatd viszonylagos visszaesése, a ternmgid@ novekedésének gyengélkedése
ellenére a gazdasagikodése kiegyensulyozott, stabil. A fiskdlis pozigiézonylag szilard
(OECD20114d).

8. dbraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Danidban 20Q0-ig
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Az Egyeslilt Kirdlysdggazdasaga 2011-re haladta tul a 2008-2009 évelssBEOS
mélypontjat, de tovabb emelkedett az allami és gamadossag, magas a munkanélkiliség.
Mig erss volt a nodvekedés és j0 a makrogazdasagi stabilitdjtve maradtak az
allamhaztartas egyensulyi problémai, melyek felsdd@élkulozhetetlen a fenntarthatdo és
kiegyensulyozott fefldés érdekében.

91



A kormany strukturalis reformokat inditott el, ézékes kofi az a program, ami a
koltségvetési konszolidaciot, azésebb novekedést, valamint — a jben — a gazdasag
egyensulyanak helyreallitasat célozza.

Az Egyeslult Kiralysagban jeleig fiskalis lépések a valsag hataséara torténtekk Eze
részben az eladésodottsag kordaban tartasat, nreaztdlamhaztartasi szerkezet fenntarthaté
finanszirozast szolgalo atalakitasat szolgaltakenllvaltozas, hogy az adossagot a GDP 40
szazalék alatt kell tartani és a parlament 2010-belfogadta a koltségvetési
felelossegvallalasrol szolé torvényt, amelynek értelmélbemparlamentnek folyamatosan
karban kell tartania a konszolidaci6 tervét. Enketetében a kormany tdbb mint 60 éve nem
latott kiadascsokkentést hajtott végre: 2011-208z26# Osszesen 83 milliard eurodval
csokkentik az allam kiadasait. Amennyiben sikeall,l szazalékos GDP aranyos hiany 2015-
re 1 szazalékra fog csokkenni.

Jellem3 itt is a minisztériumok kiadasainak jeléstvisszafogasa (19-24 széazalékos
csokkentés), 490.000 allami munkahely megszintetése egyetemeknek juttatott
tamogatasok csokkentése, és egy szerény nyugdiguytigagi életkor emelés (2020-ig 65
evrol 66 évre emelkedik). 95 szazalékrol 70 szazaléktikkentik a munkanélkiliek hosszu
tava jaradékat, az é&llaskeresést nem §kgeseteben pedig felfliggesztik a folydsitast.
Tovabbi joléti intézkedések megnyirbalasa mellettéalelmi kiadasokat 8 szazalékkal, a
rendbrség tamogatésat pedig 4 szazalékkal csokkentildltaianos forgalmi ado kulcséat 17,5
szazalékrol 20 szazalékra emelt€ECD 20111).

9. 4braAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Nagy-Britdran&001-2010-ig
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Finnorszag még nem teljesen heverte ki a 2008-2009 évek meEdgsszidjat. A
gazdasag novekedési kilatasai itt is megledaat szerények, a ndvekedés viszonylag lassu, a
GDP 3 szazalék tartésan alatt maradt, ami 200&gatsmegdizé honapjai szintjének felel
meg. fiskdlis pozicidja a valsag 6gkakaban is stabil maradt. Mindezek ellenére a
koltségvetési hiany alacsony. A relative j6 po#cidnedrzéséhez hatarozottabb
intézkedéseket terveznek, tompitjak a kordbbi wesés kovetkezményeit, aktivabb
munkaeé-piaci politikat folytatva. A kormany az 0j ener@do bevezetés#t750 millié eurd
bevételt remél, az édességekre ésditdibkra kivetett adok pedig — terveik szerint -egte
kb. 100 millié eurd tbbbletbevételt fognak hoznapirenden van ayugdijkorhatar emelése,

a munkara vald 0sztbnzés 6sitése, Finnorszagban az Aallamhaztartasikaués
transzparencigjanak javitasat latjak a legnagyelanldtnak QECD 2012a).
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10. 4braAz allamhéztartds kiadasi szerkezete Finnorszagbam-2010-ig
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Franciaorszapan a valsag elsidészakanak visszaesése utan, amelynek hatasait a
gazdasagra iranyitott oszt@nzépésekkel igyekeztek ellensulyozni, mérsékeltefeliilés
indult meg. A korabbi recesszié azonban tartés rotohagyott az allamhaztartason és a
foglalkoztatason.

Elsddleges volt a fiskalis konszolidacio. 2009-ben gdidtak az els tobbéves
kozpénzugyi torvényt, amelit azt varjdk, hogy 20116t a kozéptava koltségvetési
egyensulyt megvaldsitja. A nyugdijhoz szikségeka@tec0 ével 62 évre emelték 2011-ben.
Az un. feloszté-kirovd (ahol az aktiv korosztalyd&rtjak el az inaktivakat) nyugdij
rendszerben fokozatosan 41,5 évre emelik a minsmgdblgalati it ahhoz, hogy valaki
teljes nyugdijat kapjon. A munkavéallalok altal fiegt nyugdijjarulékot 7,85 szazalékrol 10,55
szazalékra emelték. A magas jovedidket terhel vagyonadot 1 szazalékkal megemelték.
Tavlatilag csokkenteni kivanjak, a jelenleg tulakttak tartott, munkabéreket terheldokat.
Az allami kiadasokat 3 év alatt 45 milliard euréf@ijak csokkenteni@ECD 2011f).

11. &braAz allamhéztarts kiadéasi szerkezete Franciaorszdg001-2010-ig
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Gorogorszaga meély gazdasagi valsagnak és az allamhaztartgsssfinanszirozasi
feszlltségeinek oldasara tobb ambiciézus, s azt@nsadalmi ellenallas ellenszelében csak
részben megvaldsitott kiigazitasi programot hitleteeg. A programokban keverednek az
atmeneti és a tartds hatasu intézkedések, lényeggbeilsagkezelés teljes eszkoztarat —
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megleheds ambivalenciaval — alkalmaztdk. A ked&ehatdsok igy nem jelentkezhettek
megfeleb mértékben.

A kozéptavu tervezés iranyaba mutat a 3 éves kiddiazobok feldllitasa. A gorog
krizis nem mult el, hiszen az éallamhéaztartasi deficbbszérosen meghaladja az EU
Stabilitasi és NoOvekedési Paktumaban foglalt litnmite gazdasagi mutatok is igen
kedvedtlenul, messze az eurd0zéna atlaga alatt alakultek.addssagcsapdaban egyre
mélyebbre sillyedl orszaggal szemben a befekteigyakorlatilag elvesztették bizalmukat.
Gorogorszagnak a kovetkeZB évben 6sszesen 30 milliard eurdval kell cstlkdapt a
kiadasait. Az allami szférdban dolgozok bénuszaimagsziintetése mellett a béreket 25
szazalékkal csokkentették. Hatékonyabb fellépéétt ig kormany az adoelkedlkel és
addcsalokkal szemben, afitittovabbi bevételeket remélnek. A 4 szazalékos|&rts
forgalmiad6-emelés varhatdéan 1 milliard eur6 bdvétel majd eredményezni. A nyugdijak
0sszegét szintén csokkenti az allam, amivel parhogzan a nyugdijba vonulasi atlagévet
tovabbi intézkedésekkel keresztil 61,466d3,5 évre emelik. A fenntarthatosag érdekéeben
technikai és nagyaranyl pénzigyi tAmogatast az d#FEurépai Unié és az EKB nyuijt,
Ujabb és segélycsomagokat biztositva. Az orszdgggzteb-gépen” van. Sajatos kéenyszer-
szolidaritas is érvényesll: tdmogatas hidnyaban anigy az eurdpai befekédtet,
finanszirozokat is sulyosan ébntsidhelyzet kovetkezne b©ECD 20119).

12. &braAz allamhéaztartds kiadasi szerkezete Gorogorszagdi-2010-ig
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Hollandia gazdasagi teljesitménye meredeken zuhant a vélsagdészakaban, de a
helyzet mar 2009 kozegttavulni kezdett. A munkanélkiliségi rata kedéeddakulasaban a
korméany aktiv munkaépiaci politikaja is szerepet jatszott. A fiskalislitika vélaszait jol
terveztéek meg, de a valsag korulményei k6zott nzéig &evés volt ahhoz, hogy ne névekedje
a hiany és ne romoljon a fiskdlis fenntarthatobég,ennek mértéke jol kezeligharadt.

Hollandidaban 1994 6ta érvényben van az a szabalyy srerint a kiadasokra féls
értéket és bevételi kotelezettséget allapitanak, mégltségvetési eljarasban pedig fliggetlen
koltségvetési intézmény (tanacs) is megjelenik. 9206n elfogadtak az allamaddssag
csokkentési torvényt, amely 2011-ben |épett hatélgs 6sszhangban all a Stabilitasi és
Novekedési Paktummal. Ennek lényege a strukturdéfcit évenkénti 0,5 szazalékos
csokkentése a kozéptavu célok eléréséig; valsagmadiszakokban keményebb fiskalis
eréfeszitések; konszolidacios intézkedések csak Kastesetekben fordulhatnaléeh helyi
onkorményzatokra vonatkozéan a GDP 0,5 szazalékatiaters hianykorlatozas.
Meghatarozasra kertlt tovabba, milyen feltételeknnfdlasa esetén kell a helyi
onkorményzatoknak a kdltségvetési egyensulyi heljzé beszamolniuk. Mindezek mellett
a katonai kiadasok csokkentése, egyéb addk emdgsa nyugdij-jogosultsagi életkor
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emelése mellett dontott a kormany. A gyorsan égkoatyan megvaldsult valsdgkezelés
sikeresnek bizonyulECD 2010b).

13. dbraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Hollandial@@i2010-ig
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frorszag helyzetét befolyasolja, hogy a krizis részben wksk miatt ment végbe és
igen koran, s 2010-ben az orszag 60 milliard emméaticsomagot kapott. A kormany 2008
Ota jelends és dként sikeresnek bizonyult fiskalis konszolidacidlytat, amihez a pénzlgyi
tamogatast az IMF ad. Két év alatt tobb mint 8 iantl eurdval kurtitottak meg az
allamhaztartast. irorszag 2011-ben tovabbi 6 midli@uré Osszég koltségvetési hiany-
csokkend programot hajtott végre. Az eltokéltséget bizoayitdo a piacok megnyugtatasa és
az allamhaztartasi finanszirozas fenntarthatosagkekében az ir valsdg kezdetén 6
szazalékos bércsokkentést hajtottak végre, mikodamk az EU tobbi orszagaban még
novekedtek. Atalakitottdk a nyugdijrendszert, aldigztatasban an. életpalya modellt
dolgoztak ki, atszervezték az egészségugyi ellatgstyek kdvetkeztében a munkanélkiliség
novekedett, ami a program végrehajtdsanak tarsadelmasitassal jaré kockazatait is
magaval hozta. A gazdasagba forditott pénzek aron®@ll-ben ,terrdre” valtak
(gybdgyszer- és szoftver ipar), szerény gazdasagikgilés indult beQECD 2011h).

14. braAz allamhaztartas kiadasi szerkezete irorszagb@m-2010-ig
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Luxembur@pan a nemzetkdzi pénzligyi valsag sulyos recessm@timényezett. A
gazdasag teljesitménye nagymeértékben csotkkengtéa munkanélkiliseég. A koltségvetési
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egyenleg gyorsan romlott az addbevételek drasztissiskkenése, a pénzlgyi szektor
allamhaztartasi forrasokbol tori&thmogatasa miatt.

A kormany 2009-ben kezdeményezett konszolidacidgetdigyelembe vette, hogy
hosszabb tavon sulyos ,kiadasi nyomas” terheli eszayg koltségvetéseét. E tekintetben, a
koltségvetés fenntarthatésagat dkt a & kihivds a nyugdijak j@beli, ndveky terhei. A
megkezdett koltségvetési konszolidacié lékéget ad arra, hogy javitsa a kozszféra
miikodésének hatékonysagat, és megieléyyelmet forditson a koltségvetési pénzek
ellendrzott felhasznalasara. A valsagra adott valaszéiimdka kdzlekedésre és az oktatasra
forditott kiadasok csokkentése és az egészségéngszer hatékonysaganak novelésére tette
eréfeszitések emelh&t ki (OECD 2010a).

15. dbraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Luxemburgbai-2010-ig

50,0

45,0 OFelhalmozas
10,0 A

BTaketranszfer

350 .

OEgyéb folyd kiadas
30,0 - - s gy ¥
25,0 @Szocialis timogatas
20,0 e s e OKamat
150 - SRR iy = S OTamogatas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

10,0
BBeérkiltség
50
00+ OTermeld fe hasznalas

Forras: EUROSTAT, Government revenue, expenditure and mggnegates

Németorszag valsag els hullamaval szemben ellenallonak bizonyult. A mewa
piacon végrehajtott reformok, gazdasag-élénkprogramok (autbipar) hozzajarultak a
foglalkoztatas noveléséhez, javitottak a strukisidlunkanélkiliséggel szembeni ellenall6-
képességet. Kormany hatérozottan vitte végig azakaformokat, amelyek stabilizaltdk az
allamhaztartast. A kormany a strukturdlis defidiina GDP 0,35 szé&zalékaban vald
maximalizalasat tartja a legfontosabb intézkedésaekit 2011-61 2016-ig tobb lépashen
kivan bevezetni. Un. ciklus-alapu koltségvetésiesgyily-szabalyt vezettek be. A térvény a
rendkivili természeti katasztréfak esetére egyétidelmentést kivan adni; ekkor azonban a
hitel visszafizetésére részletes tervkeészitésildaaeseget ir 61 A hitelfelvételt a GDP 1,5
szazalékdban kivanjak maximalizalni. Mind szévetiségnd pedig tagallami szinten an.
.early warning” (korai ebrejelzd) rendszert kivannak felallitani a koltségvetésydkdpen.
Ennek szervezeti megoldasa soran a szovetségi egadlami pénzligyi és gazdasagi
miniszterek feladati kdzul tébbet 6sszevonnak. 200@isa 6ta Németorszaghabhsidott a
koltségvetés készitésének és vegrehajtasanak @rgat#alt jellege, amit feltdil iranyitanak.

A német allami kiadasokat a szévetségi parlamennBitard eurdval (!) csokkentette 2011
végén. Az allami joléti kiadasokat 4 év alatt 6sere30 milliard eurdval csokkentik, Gj adét
vetnek ki a nuklearis émivek mikodtetire, a katonai kiadasokat pedig — a hadsereg
létszadméat mérsekelve — 9,3 millidrd eurdéval csokkg®ECD 2012b).
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16. &braAz allamhéaztartds kiadasi szerkezete Németorsz&ah-2010-ig
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Olaszorszalgan mar a valsagot megeben nyilvanvalo volt, hogy a fiskalis politikanak
lényegében egyidéieg kell megoldania az éllamhaztartas rovid thvaszolidaciojat és a
finanszirozas hosszu tava fenntarthatésagat. Adsketelt 2011 végéig nem sikerdlt
megvaldsitani. Ebben az dszakban a legnagyobb jelésége a 2009 decemberében
elfogadott Uj kozpénziugyi- és koltségvetési gazmtdlsi térvénynek volt. Ez a kiadasok
szigorubb ellerzését, a programkdltségvetés és a tobb éves HodtEsi tervezés
bevezetését igérte. A 2010-2012 kozottioskhkra nézve jelebd koltségvetési
megtakaritasokat helyeztek kilatasba, de ezek deltleen csak részben valdsultak meg.

A tervek a kiadasok visszafogasat tartalmaztdk, ae egyes komponensek
megvalodsitasaban az elkotelezettség — példaul azi&a béreinek befagyasztasa, a
transzferek csokkentése a régiok kozott €és a nagyaraddcsalas mérsékléseére tett vallalas
elkotelezettsége — 2011 végeéig bizonytalan volthelyi 6nkormanyzatok beruhazasainak
tamogatasa érdekében a Belstabilitasi paktumban kivételeket fogalmaztak meq:
tokekiaddsokat valamint a kdzbiztonsaggal kapcsolatidasokat a koltségvetési egyensuly
kalkuldlasanal nem veszik figyelembe. Olaszorszagis emelték — 6 honappal — a
nyugdijjogosultsag megszerzéséhez szikséges éledk@nNll. év végén hivatalba lépett Uj
kormany célja, hogy 2012-ben a GDP 3 szazalékaikkestse a koltségvetés hianyat. A
kozszféraban dolgozék fizetését befagyasztottahelyi kormanyzati szint részére atadott
forrasokat 13 milliard eurdval (') csokkentették.

Az intézkedéseket a kormany atmenetinek jelentedtea j6vben felvaltja majd az
adossagnovekedéseét diktidési bevételekhez viszonyitd Gj mutato, amelyimekem tartasa
szankciokat is von majd maga ut&®ECD 2011.).
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17. &braAz allamhéztartds kiadasi szerkezete Olaszorsz&i@h2010-ig
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Portugalidban a gazdasag eg§et nem képes a fenntarthaté névekedésre. A vélsagot
megebz6 tulzott fogyasztas, a gyenge termelékenyséeg €&ekbmmegalapozatlan névekedése
jelens kuld eladosodottsaghoz vezetett. A gazdasagi valsagbbowsulyosbitotta a
helyzetet, az allamhaztartasiikddés fiskalis fenntarthatdsaga romlott. E kézbalens
deficit csokkentést kellett végrehajtania a Poridgak. Az egyensuly helyreallitasahoz a
gazdasag gyors konszolidacidéja és az allamhaztakiditekezés radikalis csokkentése
elengedhetetlen. Az allami félsezetk bérét 5 szazalékkal csokkentették. 17 allami
tulajdonban 1é¢ vallalatot eladtak, a katonai kiadasokat pedigs4@zalékkal csokkentik
2013-ig. A 78 milliard eur6s IMF-EU hitelhez kaplksd megallapodas alapjan a GDP
aranyaban mert allamhaztartasi hianyt a 2010-essgdzalékrol 2011-ben 5,9 szazalékra
kellett volna leszoritania, ami azéltal tulteljgsiiogy a kormany arra koételezte a négy
legnagyobb bankokat, hogy 6 milliard euréval jaanfk hozza a nyugdijkasszahoz, s a
jovoében az allam gondoskodik a banki alkalmazottak dijagl. Ez kbltségvetési szinten 3,5
szazalékpontot jelentett, vagyis e nélkil 7,7 dé&os lett volna a mult évi hiany.

Egy kevésbé piactorzitd hatasu és egydderaddrendszer bevezetését, és az un.
képzettségi szakadék meérséklését is céhibk. Az ebrehaladas szerény, mint ahogy a 2011-
re célul tzott, kozéptdvl koltségvetési keretszabdly (beleéra kiadasi plafonok
meghatarozasat), az eredményszenilélginyvelés bevezetése és a koltségvetési eljaras
idébeli Utemezésének atalakitasa gyakorlatardl is ybidmak a konkrét, meg§yo
informaciok OECD 2010c).

18. 4braAz allamhéaztartés kiadasi szerkezete Portugaliaban-2010-ig
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Spanyolorszagazdasaga lassan labal ki a mély recessziobolaMégesszié mélysége,
a GDP hasonléan alakul mas fejlett OECD-orszagokbokkal nagyobb a munkanélkiliség
ndvekedése és az allamhaztartas finanszirozagifpiozak romlasa. Mindez a gazdasag és az
allamhaztartas nagymeériékszerkezeti problémaira vezethetissza. Spanyolorszagban a
globdlis valsagot sulyosbitotta a lakds és Uzletubadzasok terlletén a fenntarthatatlan
belfoldi kereslet, ami sulyos eladosodottsagot ettezb maganszektorban. A valsagot
megebz6 viszonylag évatos pénziigyi politika sem volt edégalsdgban a befekéébizalom
fenntartasara. Ennek hianya ugyancsak nehezitiemétkedést. Komoly kihivast jelentett
Spanyolorszag szamara a 2009. évi, a GDP 11,2 Iekaz«kitews koltségvetési hiany 6
szazalékra cstkkentése 2011 végére. Ennek érdekel@iami dolgozok bérét 5 szazalékkal
csokkentették, a nagy joveddiaekre tobblet-adot vetettek ki, az allami beruhakaspedig 6
milliard euroval csokkentették.

A spanyol gazdasag egyensulyanak visszaallitdsaz édlamhaztartasi finanszirozas
fenntarthatésaga érdekében a mar megtéiteszitéseken tal tovabbiakra van szikség.
Spanyolorszagban a kormanyzati szerveknek 3 éwd@lii konszolidaciés tervet kell
késziteni és felkészilni arra, hogy a tulzott defedjaras esetén a bintetés megfizetése
részben a®d feladatuk lesz. A regiondlis 6énkormanyzatoknakohéhavonta jelentést kell
tennilk a koltségvetésik végrehajtasanak allapptarfiskalis célokat a szévetségi allamok
hatédrozzak megJECD 2010d).

19. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Spanyolorszégb01-2010-ig
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Svédorszagikeresen, megésddve kerult ki globalis pénziugyi és gazdasagiagisl,
ami az ebs gazdasagi fundamentumoknak és az intézményeknakem utolsé sorban a
fegyelmezett fiskalis politikanak koszonbetképes viselni az eléregédarsadalom altal
generalt koltségvetési nyomast. A fegyelmezett agMezelésnek, gazdalkodasnak
kdszobnheten ma mar nincs olyan intézkedésekre szikség alifisgolitikdban, amelyek
kozvetlenill a valsagkezeléssel hozhatok 6sszeftiggés kormany koltségvetési tdbbletet
céloz meg a kozponti koltségvetéesben és egyenstlpelyi 6nkormanyzati szinten. A
kozponti kormanyzat esetében kovetk@zév atlagaban elléreik a kdltségvetési egyensulyt,
illetve a tobbletet, a kiadasi plafonokat viszon8 @&vvel ebre kell meghatarozniGQECD
2011e).
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20. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Svédorszai2ih2010-ig
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3.1.2. EU-12

Bulgaria az alacsony koltségvetési hianynak és a csekédyglosbdottsagi szintnek
koszbnheten a valsagkezelésben kissé nagyobbowenezési lehéséggel rendelkezik, mint
a térség mas allamai. Mig a korabbi években a®f@rszazalékos szabaly volt érvényben a
koltségvetési kiadasoknal, addig 208l-tmar a kormany (miniszterek tanacsa)
diszkreciondlis joga a kiadasok kivant értéek aldorisasa. 2011-ben a helyi
onkorményzatoknal azaltalémtdott a fiskalis decentralizacié, hogy a helyiladéetében az
adminisztraciéval kapcsolatos jogkoreiketovhették. Bulgaridban a GDP aranyos
allamhaztartasi hiany 4,9 szazalékrél 2,5 szazaltktérd mérséklését egy 584 millié eurés
koltségvetési kiadascsokkentéssel kivantak elé@minek részeként az allami szektorban
dolgozok létszamat 10 szazalékkal csokkentettélamiat harom évre befagyasztottak a
béreket és a nyugdijakat. A program sikeresen hel&e az allamhaztartasi hiany 2012
januarban 38 szazalékkal volt alacsonyabb az eggl &erabbinal. Ez a szigoru koltségvetési
fegyelem érvényesitéseén tul a forgalmi-adé beviételaelkedésének koszonbidBulgaria
nem tagja az OECD-nek, s még nem készilt Ujabbalsay idszakaban publikalt, az
orszagra iranyitott OECD Economic Survey).

21. 4braAz 4llamhaztartas kiadasi szerkezete Bulgéarialo®i-2010-ig
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Cipruson 2006-ban kezdték el a kdzéptavu koltségvetémilalkodasra valo attérést,
ami a valsag hatasara meg aktualisabba valt. 26Q7abteljesitményalapu gazdalkodas un.
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pilot tervei ugyan elindultak, azonban a 3 minigm@ot felbleb, valsadgperiédusban
megvalosulé programok d@khaladasarol nincs informacio. A gordég adossaggalsagy
kockézatokat jelent a ciprusi bankrendszerre éllam fizetképességére nézve. Gazdasagi
megszoritd csomagrél dontott 2011. decemberben &woymannak eérdekében, hogy a
szigetorszagnak ne kellien nemzetk6zi riesbmagért folyamodnia, koltségcstkkentés és
adoemelés nélkul ugyanis biztosra véhebgy Ciprus is mefitsomagra szorul. A bevezetett
megszoritdsok sarokpontjai: két évre sz6l6 bérlyafemgas a kozszférdban, potado a
maganszektor jovedelmeire, az afa emelése, valamiatlami kiadasok Ujabb lefaragasa. Az
Uzemanyag addjanak és a tarsasagi ado 1 szazah&igesnelésével, tovabba a kdzszféraban
létszamstoppal kivantak megvalositani a deficikksitését. A teljes kérbevezetésre 2012-
ben kerll sor. (Ciprus nem tagja az OECD-nek, s mém készilt Gjabb, a vélsag
idészakaban publikalt, az orszagra iranyitott OECDnBoaic Survey).

22. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete Cipruson 2000-ig
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Csehorszagjazdasaga is megsinylette a valsagot, de a rézesszonylag rovid volt.
Mivel nem volt jelents az allamhaztartas egyensulyhianya, ezért a kgma&nvolt és van
mozgastere a kilonbézyazdasagtamogato tamogato stimulusok bevezetésgyanakkor a
gazdasagi fellendilés — mivel a stimulusok kdltgégébb meg kell fizetni — varat magéara. A
kormany tovabbra is széles alapokon nyugvé refoogmamot igyekszik megvalésitani a
gazdasagi novekedés fokozasa érdekében. Kormarkiadthisok megtakaritdsa érdekében
jelents, atlagosan 4,3 szazalékos — tarsadalmi elleh&ll&dto, kormanyvalsaghoz veset
bércsokkentést hajtottak végre a kozszférdbanptidva0 szdzalékkal kurtitottdk meg a joléti
kiadasokat.

Cseh kormany az Uj informéaciés rendszer bevezeélésetkozpénzek kezelésének
atlathatobba tételéet és a pénzkezelés hatékonymaggvulasat, valamint a fiskalis
folyamatok alakulasanak, teljesitmény-mutatokattastalmazé, jobb nyomon kovetését
remélte. A program megvaldsulasa azonban lassaad.héljonnan létrehozott fuiggetlen
intézmény (koltségvetési tanacs) elleni és értékeli a koltségvetés készitését, valamérik
a fiskalis teljesitményt a kormanyzati szintek&kECD 2011c).
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23. dbraAz éllamhaztartas kiadasi szerkezete a Cseh Kéa@gban 2001-2010-ig
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Esztorszagkoltségvetési hianya (GDP 1,7 szazaléka), és lamatiossaga (GDP 7,2
szazaléka) a kormany Ovatos, elkotelezett poldikak koszonhéen a valsag itszakaban, a
kils6 gazdasagi sokkok ellenére is alacsony maradttedegi poziciok megésddésében a
kulfoldi kereslet és a versenyképesség noveléeseégwtr gazdasag kiheverte ki a mély
recessziot, amely a munkanélkiliségi ratadbladesen kozel 20 szézalékra novelte és
megemelte a maganszektor adéssagat is.

A 2010. és 2011. évi koltségvetések készitése sidim |[épésben teljesitmény- és
eredményszemléleétkonyvelést vezettek be. Tovabbi reformokra volmardan szikség az
allamszervezeti Gkodésben, az elaprozott teleplléshalozat finarnszdaban, a ciklikus
munkanélkuliség elkeriilése érdekében, s dragakeszében korszétten egészségugyi
ellatés terlletén. Az allamhéztartas stabilitAsanalfrzése érdekében az altaldnos forgalmi
ado tovabbi emelését tervezlRECD 2011e).

24. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Esztorsz&2®ah-2010-ig
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Lengyelorszagndvekedési teljesitménye a legnagyobb az EU orszdgortbol. Az
elérejelzések szerint a GDP 1,1 sz&zalékdval csokketil2-ben az allamaddssagot. Az
orszag sikereses valsagkezelésével bizonyitottgy laofiskalis szigor a legjobb eszkdz a
pénzigyi serilékenység ellen. 2010 januarjabanyhatdépett az 0j kdzpénzigyi torvény.
Ennek legfontosabb elemei a kdvetllezHa az addssagkiiszob nem teljesul, akkor szigorab
korrekcios intézkedések (pl. kozalkalmazotti bdedbefagyasztdsa, koltségvetés pozitiv
egyenlegének az allamaddssag/GDP mutatét javitaela nyugdijak kisebb meérték
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indexalasa, stb.) Iépnek életbe; 20dla helyi 6nkormanyzatokra nézveéiet az egyensulyi
koltségvetés; 2014t az an. pénzlgyi kapacitas- alapu eladésodas-sxatdst vezetnek be;
az allami Kkoltségvetés tervezési horizontjat 3 6evad évre vitik; intenzivebb,
teljesitményalapu koltségvetési gazdalkodast kdmnvelte meg; deficitcsokkentési szabalyt
alkalmaznak a kdzéptava koltségvetési célok eléégdekében; a Stabilitdsi és Novekedési
Paktum adirasa szerinti deficit-stabilizalast alkalmaznak;likviditas javitasa érdekében
hatékonyabb készpénzgazdalkodasra torekednek.&edslszerint ez dsszességében 2012—
2013-ban 14,4 milliard eurd koltségmegtakaritapekéeredményezni.

E mellett 1 szazalékos altalanos forgalmiadd-emelésyugdij-jogosultsagi feltételek
szigoritasa, €s a katonai kiadasok csokkentése tavigak elérhéinek a vegs koltségvetési
cél megvalositasdOECD 2012d).

25. abraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Lengyelorszagb01-2010-ig
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Lettorszagban 2010-61 kezdbdéen az &agazati minisztériumok gazdalkodasanak
fokozottabb transzparenciajat kdvetelik meg. Apinfaciok kére nem csak az alapmutatokra
(pl. bérek, l1étszam) hanem teljesitménymutatokiatésjed. A fiskalis tertletre vonatkozdan
0j szabalyozads nem szlletett. A koltségvetés edyyts mind a bevételek drasztikus
emelésével, mind a kiadasokétljes kurtitdsaval kivanjak megoldani. Lettorszigtaz
altalanos forgalmi adot igen jelésen, 10 szazalékrél 18 szazalékra emelték. A kérdzan
dolgozok bérét ugyanakkor 25 szazalékkal itt ikksdtették.

Az éallamhéaztartas szerkezetének lenyegi, struktuihlakitasa egyefre elmaradt.
(Lettorszag nem tagja az OECD-nek, s még nem kesgébb, a véalsag &bzakdban
publikalt, az orszagra iranyitott OECD Economic\&y).
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26. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Lettorszagbam-2010-ig
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Litvania aranyaiban minden mas orszaghoz képest a ledjstbii, 30 szazalékos
kiadascsOkkentést hajtja végre. A nyugdijak Osdzéfiészazalekkal csokkentik, emelik a
gyogyszereket terh@l adokat, a tarsasagi adot, 2012-ben pedig tovalbgdijreform
intézkedések varhatbak. Koltségvetési gazdalkorkisadyozasa fejlesztésében a hangsuly az
an. eredmény alapu elszamolas bevezetésére, valanp@nzigyminisztérium koltségvetesi
Ugyekben val6 dontésédészitési jogkorénekditésére és az allamhaztartasi finanszirozas
kilso ellersrzése afsitésére helyéalott.

Az allamhaztartds szerkezetének Iényegi atalakitéanem tervezik, a folyamatban
levé intézkedések magaval hozzak a tarsadalmi ell&@dsmerek struktarajanak valtozasat is.
(Litvania nem tagja az OECD-nek, s még nem készillsag idszakaban publikalt, az
orszagra iranyitott OECD Economic Survey).

27. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Litvanial1i2010-ig
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Magyarorszagaz eladésodottsagnak és pénzigyi tartalékai hnakygulajdonithatéan
mar a valsag elsidészakaban, 2008-ban jelént hitelfelvételre kényszerilt, majd ennek
héatterével, a koltségvetési konszolidacié érdekéhertos kiadascsokkeénts bevételndvél
lépéseket tett. A pénzugyi ikbdés stabilitasa javult, azonban kormanyzati ekéltas
kozvetlenll megélzéen az allamhaztartds szerkezetének atalakitasaalewlt ebre.

A 2010 tavaszan ujonnan meghirdetett un. ,nem hagyryos” gazdasagpolitika az év
masodik feléil és 2011-ben nemcsak az egész realgazdasagrakanalzaztartasra iranyitott
gazdasagelénkit és koltségvetési egyensuly javitasat ceélzo intbzsekkel (példaul a
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személyi jovedelemadsd és a tarsasagi add csokkeritktve szelektiv forrasallokéaciéo a
koltségvetési szferaban) operalt, hanem tucatniinkiés valsagadot vetett ki, ugyanakkor
szamos célterlleteknek, illetve tarsadalmi tevékéggknek a tamogatasara jebsnt
adokedvezményt nyujtott. Bevezette a devizahitdsaskonstrukciok torlesztésének —
kilonosen vegtorlesztésének — Iényegi terhébendbaalkharitott konstrukciojat. A magéan-
nyugdijpénztari rendszer forrasait az allamhazartagyensuly tartasara, illetve az
allamadossag csokkentésére hasznalta fel.

A valsag kezelésének ezen uj, markans megoldasokiahlo forgatokényve, noha a
realgazdasag terheinek mérséklésében és az allarthazntikddés kiadas-cstkkentéseben
jelents lépésekre kerilt sor és a szerkezeti valtoztdt@zoreményeketiztek, a valsag
Gjabb hullamatdl is terhelten, ez a szcenaridé nelottamegfeled ,|0kést” a gazdaséag
élénkuléseéhez.

Az allamhéztartasi fikkodés fenntarthatésaga, noha a koltségvetédletpes egyenlege
az idkozben elfogadott térvényekkel o©sszhangban évek oaitiv, 2012-ben is
kockazatokkal terhelt. A biztonsagosiikddés érdekében kidlsforrasbevonas indokolt.
Ennek azonban a pénzpiacrdl totiéniztositasa — a sulyos dakockazati felar, a magas
osztalék, kamat miatt — mind nehezebben biztosithavdbbi kockazatokkal jar, mivel az
eladésodas Ujabb, @$hoz vezet eszkalacidjat indithatja el. A pénzigyi stabilésd
biztositdsa és az allamhaztartas fenntarthato dirieozdsanak biztositasa a prioritas, aminek
azonban a gazdasagi névekedés megindulasa alfeltéte

A 2011 végén elfogadott stabilitasi torvéflytvarja a kormany hosszabb tavu
koltségvetési fenntarthatésdg garancidinak érvétdged, a transzparencia kozéptavu
megebsitését. A  torvény az A4llamaddéssag alakulasaval cskdgtban  dn.
egyensulyszabalyokat ir ¢el és a megvalositasra intézményi garanciakat @gletési
tanacs) is tart fenn. 2016Haz allamhaztartas kozponti szférajaba tartoznakBaés az
elkllonitett allami pénzalapok, ami altal a lbgtenzmozgasok un. nettdé szemliket valtak,

ezen kivul a koteldz és az onkéntes feladatok jobb elkilonitése is \okézett QECD
2012c).

28. dbraAz allamhaztarts kiadasi szerkezete Magyarorsza@0mh-2010-ig
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Maltdn nem szilettek Uj megoldasok a koltségvetésiadjatalakitasara. A cselekvési
palettan szerényebb adodvaltozasok és takarékosaagkedések talalhatok meg. (Maltardl,
lévén nem OECD tagorszag, nem készilt kilon OECEh&mic Survey).

29. abraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Maltan 20AD2Q
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Romanidan a koltségvetési gazdalkodas terlletén érdeloztd@tdsokra — a megkésett
valsagtudatnak koszonléen csak 2009-ben kerllt sor. Bevezették a 3 évéségietesi
tervezés szabalyat, szabdlyokat alkottak a koletégv tartalékok felhasznalaséra; U
koltségvetési tanacs jott [étre, amelynek feladdiieejelzések s elemzések készitése lesz. Az
5 f6t a parlament nevezte ki. és a koltségvetésre sadthisd nemzetkozi és hazai szervezetek
ajanlasai, elemzései alapjantkadik. A nemzetk6zi intézményekt felvett hitelek
feltételeként 2010 kdzepén a roman kormany sulyegsaoritd intézkedéseket vezetett be.
Az allami tisztvisebk béret 25 szazalékkal, a nyugdijakat 15 szazaléddkkentettek. Az
altalanos forgalmi add kulcsanak emelé$éb,2 milliard eurd tdbbletbevételt remélnek.
(Romaniardl a valsag édzakaban nem készilt OECD Economic Survey).

30. dbraAz allamhaztartas kiadasi szerkezete Roméaniabai-2000-ig
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Szlovéniagazdasagi visszaesése volt az egyik legnagyobbizés lel$ felében az
OECD orszagok kozoétt, antib a felépilés 2010-2011-ben fokozatosab6retialadt. Az
egészséqugyi ellatérendszer — eddigiekben sikarteleformjanak a megvaldsitasa az egyik
legérzékenyebb pontja az allamhaztartasi fenntiaidhganak, de a tarsadalmi ellatasok mas
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terlletin is — nyugdijrendszer, oktatas — elkeridtien valtoztatasokra van sziikség. A
kormany konszolidacios tervei, mint tervek, medfglek latszanak, a megvaldsitasuk
érdekében 2010-ben elfogadott kdzpénzigyi torvéiggdtlen szervezetet (koltségvetési
tanacsot) allitott fiskalis politika és struktugalieformok értékelésére. 201R#-teljesitmény
alapu elszamolasi rendszert vezettek be.

A kormanyzat azt tervezi, hogy a koltségvetés nafignkiadasainak névekedését a
kibocsatds novekedéséhez koti, ezt azonban eltatd@z s a legutdbbi iben
elbizonytalanodas tapasztalhaté. A valsagmenedssmiékevés markans lépés tortént, az
elért eredmények ezaltal torékenyekké valt&e CD 2011Kk).

31. abraAz allamhéaztartas kiadasi szerkezete Szlovéniabah-2010-ig
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates

Szlovakiban a kozéptavu célok tamogatasa érdekében aztéWddadasi plafonok
alkalmazasa jelent meg, és a pénzlgyi szabalyazasi-ciklikus elemekkel fejlesztették. A
munkaeépiac védelme érdekében koltségvetési eszkdzoket alkalmaznak, a
nyugdijrendszert igyekeznek megtisztitani a ferihgabsagot veszélyeztetelemekdl,
novelik a nyugdijba vonulas életkorat. Lépésekétitdk a helyi és a kdzponti kormanyzat
kozotti, a koltségvetés végrehajtasdhoz szikségsmiatikai feltételek javitdsaban, a
koltségvetés kontrolljara intézményt (koltségvetémnacsot) hoztak létre. Szlovakiaban,
2011-ben klasszikus bevételi oldalitiveletekkel (altalanos forgalmi ad6é kulcsanak 1
szazalékos emelése, tovabba az alkohol és benbjanatt emelése) operalt a kormany
(OECD2010e).

32. abraAz allamhéztartas kiadasi szerkezete Szlovakiaban-2010-ig
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Forras: EUROSTATGovernment revenue, expenditure and main aggregates

3.2. A fiskalis beavatkozasokat matrixai, ashié levonhat6 kovetkeztetések

Tobb neves eurdpai intézetnek és széké@k 2008 elejen még az volt a véleménye, hogy a
pénziugyi valsdg amerikai probléma, s az Eurépat meimti. A helyzet 20086szére
gybkeresen megvaltozott, s nyilvanvaléva valt, hégyopaban is az amerikaihoz hasonl6
bankment akcidkra van szikség. A pénzpiac konszolidalészdenos intézkedés szlletett. A
bankok felbkésitésén tul sor kerllt a jeléat kamatcsokkentésekre, allami garanciak
véllaldsara a betétalloméanyokra, a fide&tpes hitelintézetek likviditAsdnak a javitasara,
kényszer ingatlanarverések tilalmara, a fiképes vallalati szektor hitelallomanyanak allami
garantalasara. A segélycsomagok jelentészben allami tulajdonrészesedés szerzésével
kapcsolddtak 6ssz& bankok allamositasa nem volt tabu tobA2.Eurépai Kézponti Bank
mintegy 600 milliard eurdval segitette a kereskailddankok finanszirozasat, de kizarta,
hogy a nem eurdzona tagok jegybankjaitél allamkiye&et vasaroljon.

A hatalmas dkeinjekciok — a varakozasokkal ellentétben — nemdm€nyezték a
hitelezési hajlandosag novekedését. A bankok pédlzienyire rovidlejarati és biztosabb
befektetésekben kotott ki. A pénzigyi stabilizaeidmemzetkdzi szervezetek is
bekapcsolodtak, de az altaluk rendelkezésre bdtsstk6zok szerényebbek voltak.

Vildgossa valt, hogy a valsag kezelése nemcsak ralpgi szektorra kell, hogy
kiterjedjen, hanem a redlszféra is segitségre kzorigy, hogy az adott kérilmények kozott
nem lehet alkalmazni a jolismert és korabban begédip and go” megoldasaiizembéing,
hogy a gazdasag élénkitésére iranyuld lépésekbgmaa koordinaciés mechanizmusai
hattérbe szorultak, s burokratikus koordinacios haizmusok érvényesliltakgyértelntivé
valt, hogy a pénzugyi stabilizacion tul atfogo gazapelénkét intézkedésekre is sziikség van,
amelyek természetsimm befolydsoltak az allamhaztartdsi kiadasok méttéds bels
szerkezetétUgyanakkor azonban ékrbe kerllt a gazdasagi ntvekedés {tigk) és a
fiskalis konszolidacié fenntarthatésaganak dilemanajA legtobb orszag nemzeti
gazdasagpolitikaja kudarcot vallott abban, hogy anetéris integracioval konform U
koltségvetési ,politikamixet” megtaldlja. A joveaehpolitikak nem igazodnak az (j
feltételekhez, és hianyzik az unios jovedelemp@itami ezeknek e helyébe Iépne.

Mar a gorog valsag éshullamanak kirobbanaséat kogenh szamos vezekdzgazdasz a
gazdasagpolitikak harmonizalasanak hianyara és abili&isi és NoOvekedési Paktum
.puhasagéra” hivtak fel a figyelmeBdgefingerRied 2010). Ez a korllmény &levetitette,
hogy a tagallamok varhatéan egyedileg fogjak kézelgazdasagi valsag hatasait. Es igy is
tortént, lathatéan inkabb meglebet esetlegességekkel vezérelt, mint kézgazdasagi-
tarsadalompolitikai tudomanyos megalapozottsagréaléépcselekvési mix” érvényesiilt,
aminek azonban voltak hosszabb tavon érvéngesiiieghataroz6 elemei. Noha az
alkalmazott nemzetkozi, illetve kormanyzati |épdmak tobbé-kevésbé adozasi,
koltséglefaragasi, szolgaltataskurtitdsi, megsasirit fogyasztascsokkentési és persze
gazdasagelénkitési eszktzoknek az elegye érvéhnyagiuaranyok és az Utemezés azonban
eltért, illetve az ,adagolas” ddzisa is kulonbozittol fligden, hogy az adott orszag mérete,
gazdasagi ereje, eladosodottsaga, tarsadalmiittaditapota mit engedett meg, illetve, hogy
mit gondolt erél az adott kormany. Természetesen az eredménylaalizott. Ugyanaz az
eszkbz — példaul a kisebb jovedelemadd kulcs adiz@lsa — novelte a belfdldi
megtakaritasokat, mig méashol ezt feléltéek vagpkli#é vitték(De Haanet al. 2002).

A vildg kormanyai é€s a nemzetkdzi pénzigyi intézyeén 2008—2009-ben
eréfeszitéseket tettek a valsag gazdasagfeflesszzkdzokkel tortéhelharitasarad becslések
szerint az erre forditott kéltség majdnem elért2087. évi globalis GDP 2 szazalékéiz
EU-ban a valsag kezelésére jetenfforrasokat koltottek, illetve dontottek ilyen fasok
mozgositasarol, tény azonban, hogy az egyes onszigd sebességgel és hatékonysaggal
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kezdték felhasznalni a rendelkezésre all6 pénzgiédaul a mediterran térség allamai). A
bankmend akciok 600 milliard eurdt kotottek le, amihez haéjgitt az Unié a 200 milliard
eurls gazdasag élénkitési terve. Az dszi@somagok nagy része a bankokhoz kerult.

A szélesebb értelemben vett kormanyzati cselekvieflesztés—fenntarthatosag versus
tarsadalmi béke (szocidlis kohézid) réempse — forgatokonyveibéfl,noha hullamzas és
valtakozas jellemzi a cselekvést, a valsaditieliszonyokhoz képest mas értelmet kapnak a
valasztott szcenariok, s a kdzgazdasagi megfomtolabnéleti megalapozottsagat képwvisel
irodalmat is a bizonytalansdg jellemzi. Ingadozasiutat a piaci megoldasok
mindenhatésagaba vetett hit, illetve a kdzvetldandl vezénylés hatékonysagaba vetett
bizodalom. Ha mégis valami g$odort” akarunk latni, akkor a tendencia inkabbutbbi
irAnyba mutat.

Napjainkban, a valsag korilményei kdzott adidgls fenntarthatésaganak kérdése kerdl
elétérbe, amelynek alapjaiba a legkevésbé sem csakkarsvett — megszoritd és ,lazité” —
adozasi és mas (elvonasi vagy éppen tamogatasamptereivel jellemezh&tgazdasagi-
racionalizalasi intézkedések, hanem a kevésbé gediethet alkalmazkodasi faktorok is
belefoglaltatnak. Mindezt gy is mondhatjuk, hoggz adott orszag pénzugyi
sérllékenységének a csokkentése nélkul nincs emédlgentarthatd gazdasagi-tarsadalmi
fejlodés palyajara allasnakEnélkul a fedési szcenarié az elhizodo valsag terheinek a
szoritasaban, a szemuink lattara, jonéhany EU-dramag,életben-maradasi”, ,talélési”
forgatokonyvveé alakult, aminek menedzselésében miaglyobb szerep jut a lakossag és
gazdasag (valsag)t) képességének.

A szcenario-valasztashoz a kornyezetet adbaldottsagok (tarsadalmi tamogatas,
tradiciok, politikai-igazgatasi intézményrendszegazdasagi fejlettség, eladdsodottsag,
pénzugyi tartalékok, a vallalati szféra likviditasdh.) és a kuts feltételek (unidés és
globalizacios alkalmazkodéasi kotottségek, nemzetkéikotelezettségek, EU-forrasok,
vildaggazdasagi feltételek alakulasa stb.) adjakériyedk jelolték ki korabban is a dontések
mozgasterét, amib az is kovetkezik, hogy barmelyik forgatokonyvasvalasztott, a dontés
nem nélkialézheti a szilard elméleti megalapozotisags azt, hogy a kormanyzati
cselekvésben az innovacio6 fenntarthaté ledyen.

Mint ez Gorbgorszagban lathatd, a tarsadalmi dl@naideig-oraig ki tudja
kényszeriteni egy kényszer-szcenarié alkalmazésatidrtasat, hogy aztdn a nemzetkozi
intézményrendszer intenziv segitsége mellett iathatatlan (¢&) kdévetkezmény helyzet
alljon be, stlyosan veszélyeztetve az Eurdpai @giészének (kockéazat)kozosségét.

A krizis 6nmagaban is csokk&mpotencialis ndvekedéssel jar, s névekszik a defici
amihez az altalanos eléregedés jelensége is hozkzéaoda-vissza hatasa van a ndvekv

10 A vilaggazdasag valsag odli évtizedekben tapasztalt, viszonylagos kiegyBmebttsaggal rkéds rendszerében,
nemzetgazdasagi n#zontbol, a fefpdés/ndvekedés hosszu tavi esélyei megtartasa batekéelvileg — két cselekvési
forgatokényv volt felallithatd: a redlgazdasag ének csdkkentésével, a gazdasagi teljesitménypkoszintjének védelme,

a kégbbi ndvekedéshez sziikséges feltételek megterené®ezAltal tavlatilag biztositva a ejes fenntarthatosagat, illetve
a szocialis véthalok, ellatasok fenntartasaval a tarsadalmi kahémgrzése, aisitése és ezaltal biztositva, hogy amikor
erre a feltételek megérnek, a tarsadalom nagyoljesitenényre legyen képes, és ezaltal biztositanfejibdés
fenntarthatosagat. A két forgatokényv mas és mateKaeket, jdvedelemkoncentraciot, allami szolgéitandszert kivan, s
természetes mas a jellege, sulya a kézpénzigyi dmementeknek is. A tarsadalmi-gazdasagi valtozéadklmardl a
vildaggazdasagi valsagig két felfogas élt. Az egyikennyiségi ismérvekkel j6| megragadhatd gazdagagikedést, a masik
a fenntarthat6 fefldés nehezebben mérbiehinéségi ismérveit helyezte a kézéppontba. Mind a nédék, mind a fejdés
magaban foglalja, feltételezi azonban, hogy egylgsag, egy orszag, vagy akar egy tarsadalmi moeellenyképes legyen,
vagyis a dinamikus egyensulyt szeretnék elérneésthrtani a gazdagsag termelése és a tarsadapaitéitozas (kohézid)
kozott.

A Trilateral Comission Eurépai Tagozata 2011. ndvery hégai konferencidjan Maxime Verhagen fejtditea
gondolatot, arra értelmezve, hogy a kreativitasgyis az alkotoef, Uj Otlet, elképzelés, ami alapja a korméanyzati
cselekvésnek, s gyakorlatban is alkalmazzak, egit &ltételrendszerben valosithatd meg, tarthend f

12 Meg kell jegyezniink, hogy egy ilyen modelinek aékietére sem allnak rendelkezésre kiftsrasok. Elég utalni arra,
hogy a korabbi ,tulkoltekezés” kévetkeztében a ggidazdasag 3 éves GDP-jét meghaladja az allamaddsesgzesitett
halmaza.
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deficitnek és a csotkkénnovekedésnek. Mikdzben ezt a veszélyt, vicioud kbriehetne
kerllni a koltségvetés fenntarthatosagaval, a gawgddermelékenységével, a végrehajtott
liberalizaciéval és a szocialis modellek reform@jvaddig a realgazdasag és a koltségvetési
szféra lépéseinek dsszehangoltsaga csak annyifalt, jaogy utdbbiban nincs lelisteg a
koltségvetési szférdban még a tarsadalmilag széksémertékben sem a koltekezésre a
csokked FDI miatt. Az érintett orszagokban — mint ezt azlatos orszag-utalasok
illusztraljdk — olyan ,strukturalis reformok” sziilek a nagy ellaté-rendszerekre iranyitottan,
amelyeket a pénzhiany kényszeritett ki és nem E#asl optimalizalasa, a finanszirozas
hatékonyabba tétele.

Egyetértés van abban, hogy a valsag elmélyiléséggk & oka annak nem kielédit
kezelése. Nemcsak a kitorését mggeh, hanem kezelésében is hianyzik drefdtas, a
reakciok, az intézkedések tobbnyire az eseményadtiméullognak, s a gazdasag
élénkitésének allamhéaztartasi forrasokbdl todtésegitése éldézte azt is, hogy a piaci
kockazatok is a kozszféradba keriltek, s edyuthn az Ujabb és Gjabb megszoritasokkal
egyensulyban tartott allamhaztartas, a realszféaetcsokkentése mar nem indit be ketlvez
folyamatokat a realgazdasagban, mert ebben a piszonyok és az adott gazdasag iranti
bizalom jatszik nagyobb szerepet.

Altalaban szo6lva a munkat terbehdok csokkentésére sziikség volt: az egységes ado
azonban kedvéilen lehet az amugy is alacsony foglalkoztatdsué¢gké iskolazott rétegekre
nézve, s igy a strukturalis munkanélkiliség eggbban realitas. (Vannak olyan vélekedések,
amelyek szerint az addknak nincs vagy legalabbselbki a szerepe a versenyképesség
alakulasaban, mint azt gondoltak.)

A szakirodalom altalaban nem vitatja, hogy a gazdéenkid intézkedéseket a
jovébeni strukturalis modernizacié szolgalataba kelitaadi. Ezt javasolta az Europai
Parlament valsag tanacskozas& iSzamos vélekedés van a szakirodalomban arrél, hogy
rovid tava keresletélénkitést (Keynes) hosszabli &rerkezetatalakitassal és innovacioval
(Schumpeter) kell 6sszekapcsolni. Kérdés azonbarma@gyan oldjuk meg a Schumpeter-i
,alkoté rombolas” dilemmajat — itt most — az &lladmtartasi gazdalkodasra koncentrédfta.

Kérdés, parhuzamot lehet-e vonni az eddigi kétdggabb gazdaségi valsag folyamatai
kozott akar a kialakulasuk, akar a lefolyasuk @appBanfi Tamas és szétarsai vélemeénye
markansan fejezi ki a szakirodalom tdbbsége alktgml, mely elutasit minden
parhuzamot. Banfi et al. 2011) Az ets valsag a readlgazdasagban keletkezett, a masodik a
pénzigyi szektorbol eredeztetett, s hatarozott d@pta volt és van az allamhaztartasi
tulkoltekezessel. A két ébzak intézményi és eszkdzrendszere, globalizackbdzatainak
fejlettsége pedig olyan mértékben tér el egymasidy barmily 6sszehasonlitagigzakolt.
Ebbsl adéddan a valsagkezelés mechanizmusainak megsétmn és tikddtetésében nem
lehet a hetven évvel edgti mintakat alapul venni.

A valsag kirobbanasa oOta eltelt ddaz elemzés tapasztalatai alapjan két részre
bonthaté mig 2008—-2010 kozo6tt az 8lgazdasagpolitikai reakcidk alapgen hasonld képet
mutattak az egyes orszagokban, a valsagkezelés t@rdegfontosabb teeéidek az
adossagnovekedés megfékezését lattak — amelyhefeletegisztonzést (stimulusokat) is
igyekeztek alkalmazni —, addig 201dl-taz 0jboli elmélytlés a valsagkezelési stratégiak
megujitdsat eredményezte, beleértve az ehhez tiasgnéztarat is.

13 A tanacskozas cime ,Uj egyezséggel az eurdpainidllés ebmozditasaért?” ,A vélsagot fel kellene hasznélni a
szerkezetvéltasra, a tudasalapu és kornyezettudammasag fejlesztéséreNgpszabadsgg009. februar 17, 19. 0.) Az
autéipari cégek tAmogatasanal példaul kiilon fékéie fogalmazodott meg az G energiatakarékosoésylezetbarat autok
kifejlesztése.

1 Nem mindegy, hogy gédréket asunk, majd betemetjislgy a konjunktira 6sztdnzés fékuszaba az innoséés a
szerkezeti modernizaciot helyezzik. A valaszok ezagok tébbségében tébbnyire keynesiek voltak technologia és
szerkezeti valtozasok 6szténzése nem kapoti kakhgsulyt.
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Ha a 27 EU-orszag valsagkezelésében meghatarobib jsliemzoket, illetve a két
szakasz kozott eltéréseket kerestink, akkor ezelkathbbi 7 tertileten, nevezetesen

- az allamhaztartasi kiadasokindkét szakaszbai2008-2009, illetve 2010-2011)
érvényesill csokkentésében,

— az addk, vamok és jarulékok altalanomsndkét periodusbalathatd névelésében (2008—
2010 és 2011),

- a munkaefpiacra iranyitottmindkét szakaszban érvényésiiltervenciokban (2008—
2010 és 2011),

— az adok, vamok és jarulékok meghatarozott teridet@anyitott, el§sorbanaz elg
szakaszra jellendzszelektiv csokkentéesében (2008-2010),

- egyedi bankmenitakciékban aelsi szakaszba(2008—-2010),

— az allamhaztartds kodési szabalyainak, intézményrendszerének, szsdmak,
altalanosan az elsszakaszban érvényegivaltoztatasaban(2008—2010),

— a peénzugyi szektorra iranyitotta valsagkezelés masodik Jaxakara jellemsz,
kulénadokban (2011) talaljuk meg.

A tovabbi intézkedések meglelisén vegyes képet mutatnak. A varatlan helyzetek
megebzésének legjobb eszkdzét jellsfem a pénzigyi, gazdasadgi folyamatok
monitoringjanak disitésében, a nemzetek felett all6 ellzeési és koordinaciés intézmeények
megteremtésében, illetve ezen intézmények koraieligezted rendszerként vald
muikodtetésében lattak. A kiépités lassan hatmbmbeing, hogy az egyébként szakmailag
udvozolt uj allamhaztartasi, gazdasagpolitikai tasado, illetve iranyitd, kontroll funkciét
betdls testlletek (koltségvetési tanacsok) szervek keeesielyliket. Az ilyen intézmeények
felallitisa bar terjed, de az EU-orszagokban neih &léalanos gyakorlatt4® A tradicionalis
allamhaztartasi ellémzés legfelé — szamvetiszéki — szintjén is az (] identitdsok megtalalasa
van napirendenomokos2011,Moser2011).

Kitinik, hogy a valsagkezelés intenziv szakasza - ®@dsdgg, Olaszorszag,
Portugalia, Spanyolorszag és dmlgrban Magyarorszag kivételével, ahol a valsag
eszkalalddasat latjuk a beavatkozasok ellenére2608—-2009 évekre esett mind az EU-15,
mind az EU-12 orszag-csoportokban. A valsagkezdlésszefliggésbe hozhatd Uj, illetve
fenntartott Iépések, beavatkozas-csoportok szanmaatrixaink szerint — a kozel 706ir
valamivel t6bb, mint 50-re (EU-15), illetve 60-#0-re (EU-12), igen jeleésen csokkent’

Ez azonban nem jelenti azt, hogy a valsag magsmlna, hanem az EU allamait igen nagy
differencialtsaggal sujtja, ami az allamhaztarpasiicidban tikroddik.

15 Az Eurépai Bizottsag egy 21 tagallamra kitetje2D09-es felmérése a kovetkiket emelte ki EuropeanCommission
2010b): A valaszadd orszagokbol 19-ben a koltségvetljaras — a kiadasok altalanos megkurtitdsajagyobb
tartalékképzés és differencialt szerkezeti ataakitvolt a leggyakrabban hasznalt fisklis eszkéjznumerikus fiskalis
szabalyt 13 orszag vezetett be, Uj fiskélis kerétek3 orszag adott jelentést; Jellainzolt ebben az ifszakban a
koltségvetési eljaras atalakitasan belll a tramemgé| novelése, a program és teljesitmény koletégvalkalmazésa; A
fiskalis fegyelem eisitése (pl. kdltségvetés centralizalasa, top-dotitségvetés készités) alig jelent meg; A 21 vaidéza
orszaghdl 19-ben teljesen Uj, 2 orszag pedig aéuédiskalis szabalyok atalakitasat végezte el; 8zapaly foglalkozik a
kiadasok novekedésének korlatozasaval, 6 szabd§ltaégvetési egyensullyal, 5 szabaly pedig az sfszinttel; A
kbzéptava pénzigyi tervezés terén mind a mégaabalyok atalakitdsara, mind pedig Uj szabalydzésvezetésére sor
kerllt, 6sszesen tiz orszag esetében; 3 orszagettelze a valsaghol vald kildbalas érdekébedkélst kozéptava pénziigyi
tervezési rendszert, igy jelenleg az EU 25 tagditzan Iétezik ilyen; Bar tdbb orszag vezetett béslpfis szabalyt, az &6
évi tanacsi ajanlasok nagyrészt még nem koszorigsiza; minddssze 7 esetben tortédredépés. Az Eurdpai Bizottsag
véleménye a témaban az, hogy kiegéstigkalis 0sztonékre, kezdeményezésekre van szikség. Mindosszesén5cs
orszagban lintek elég eisnek a fiskalis szabalyok, anilbaz a kovetkeztetés is levonhatd, hogy az allatanids
strukturalis atalakitasat mindaddig, amig a régrilszzet finanszirozhaté, halogatjak.

18 http:// www.economics.ox.ac.uKornai 2010.

17 Természetesen, hogy a beavatkozasi mixek végashspl 6sszefliggésben hany intézkedésre, kozfoyényalkotasi,
&llamigazgatasi lépésre kerllt sor, arrél ninczhakato informacio. Ovatos becslés szerint iséysaként valahol ezer és
tizezer kozott lehet ez a nagysagrend.
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A ,cselekvési-matrixokban” foglalt beavatkozési ,geédasoknak”, ha indokaikat
tekintjuk, természetesen kapcsolata van az allaratiag egyenlegével, a termelési, joléti
rendszerekkel, a gondok mélységével. Az is nyileéiyv hogy ott ,aktivistabb” — mind
meértékét, mind kiterjedtségét tekintve — a kormatiyzselekveés, ahol a joléti rendszer
strukturdlis atalakitdsa, az allamhéaztartasi kieklamértekének csokkentése, szerkezeti
atalakitasa a finanszirozhatosag fenntarthatosimdtasaban halaszthatatlan, kulcskérdéssé
valt.

Természetesen a hasonl6 cselekvési mixek alkal@aalsmas és mas — tarsadalmi,
stabilitasi, politikai, gazdasagi, igazgatasi stb. adottsagbeli feltételrendszere és igy
természetesen a hatasmechanizmusok is orszagoelk&tek. Mondhatjuk Ggy is, hogy a
megoldasaikat, technikaikat iletn azonos vagy kodzeleseceptek és ,gyogyszer-adagolas”
eltés eredményhez vezethtMindez az &ltalanosithaté kovetkeztetések levarrasakiviil
megneheziti. A vazolt korlatok k6zott is, annyi aaan megjegyezh&t hogy a problémak
mélysége és a valsagkezétpésekben mutatkozé aktivithgyében nem lehet egyértébn
kijelenteni, hogy szignifikans 0sszefliggés varllambaztartds redlgazdasadghoz viszonyitott
mérete, a finanszirozas, az intézményrendszeretégsgge €s a valsagra vald hajlandosag
kozott. Az észak-eurdpai orszagok és térségiinkben (bizokgdatok kozott) Szlovéma
valsagkezelését — vagy inkabb valsag-érintettsédgitiva, €s figyelembe véve ezen orszagok
tarsadalmi szolgaltatasainak jelémtkiterjedtségét, inkabb az a kovetkeztetés vonkgtod
hogy nem az a kérdés, milyen modell (allami szerep\ad)amentén dkoédnek az ellato
rendszerek, hanem az, hogy hatékony@kdtainek-e, s finanszirozottsaguk harmonizél-e a
gazdasag teljesitményével

A matrixok 6sszevetése (lasd 1. és 2. tablazapjaiakitint, hogy az addcsokkentés a
gazdasag bizonyos, a tereballalkozasok egyik vagy masik terldletén, mint t6azd
(stimulus) differencialtan, s az adéterhelés attatandvekedése, a kulonaddk alkalmazasa
mellett valosult meg.

A Magyarorszagon bevezetett kilonadok és kedvezek€ngtézménye nem volt
egyedulallé jelenség a valsagkezelésben. A mépéld@ul a személyi jovedelemadd és a
tarsasagi ado igen jelést csokkentése), az alkalmazasi eszkoztar (tul)sakgmlettdja, s
maganak az adérendszernek a téredékessége lényedtése bonyolultabba vait.

A bankadok, mint allamhaztartasi bevételek megitéléekintetében Iényeges, hogy
magat a kulénadd intézményét nemcsak az eurdoovemstiagok (példaul: Ausztria,
Franciaorszag és Németorszag) alkalmaztak, hanétesskdrben ezen kivil is (példaul:
Egyesilt Kiralysag, Magyarorszag és Svédorszag)yablakkor az is tény, hogy a
koltségvetési egyensuly érdekében a bevételi aidaiwastobbletet (és részben teherelosztas-
korrekciot) igy végrehajtd orszagok bankrendszdedakesitményeéet, méret-mutatoit, illetve
allamhaztartasainak bevétéliosszegétekintvea Magyarorszagon alkalmazott megoldas a
tébbinél 6sszehasonlithatatlanul radikalisabb, syaol mértéd, ami a bankrendszer
finanszirozasi aktivitasat korlatozza, s vele adgasagi névekedés beindulasat veszélyeZteti

18 Ezeknek a kérdéseknek a megvalaszolasa, vagyig, dmgzonos allamhéaztartas vezénylési megoldasisag-terapiak
miért vezetnek mas és mas eredményre az EU kuléni&zagiban, s a modellalkotasnak e tekintetbegemikorlatjai
vannak, tovabbi, igen sok szalon futd, tarstudorokay — jogtdrténetet, hagyomany és politikai tradeemzését,
igazgatasi tradicié-kutatast, nemzeti karaktenatatgt, stb. — kutatasokat igényel. Messze talmatatimanyunk keretein.

1 Az utébbi idben Szlovéniarél ellentmondasos informaciok latepvilagot, mondvan sok megoldatlan problémat
halmoztak fel, tulitdtt volt a gazdasag a valsagstel most jon késleltetve egy korrekcié, ami az aglilé” szerep
atértékelését is maga utan vonhatja.

2 Ez pedig az adébehajtas feltételrendszerét is fiwhen koltségvetés bevételeinek alakulaséasayetlen. A lakossag
megcélzott — un. k6zéprétegeinél — marad6 nagyddmelem pedig, részben a sulyos eladdsodottdégjiek csokkentése,
részben bizalomhiany miatt nem jelentett érdemitalegitas tébbletet.

21 Magyarorszag — a bankmérakciok kivételével — 2008-2011 kozott lényegébdisidlis politika mindegyik, néha széz
szazalékos fordulatot jeléntépésével megprobalkozott, nagy dézisokban, sdikohdagolva a beavatkozast. Nyilvanvald
az is, hogy a megszokottdl, az altalanosan elfagald@rtodoxtol) eltés, kiprobalatlan, érdek harmonizéacioval keveset
téréds, kreativ megoldasok sorozatos valasztasa esetdajondsen egy instabil kdrnyezetben - a kivantderny
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3.2.1. A valsagkezelés élgdészaka: 2008-2010

A 2008-ban kirobbant vilaggazdasagi valsag komogglepetéseket és megrazkddtatasokat
hozott valamennyi orszdgban. A valsag okainak &f#abkalds Utjainak megtalaldsa sokaig
egyszei feladatnakiint, amiben mindenképpen szerepe volt annak a kériynek, hogy a
gazdasagpolitikhk nemzeti 6sszehangolasanak hiaeggre tobb intézkedés, dontés
igyekezett orvosolni. Az allami kiadasok aranyamakgorodd GDP-hez viszonyitott relativ
ndvekedését mutatja a 33. 4bra.

33. dbraAz allami kiadasok valtozasa a GDP szazalékaban

A GDP %-dban
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Forras: EUROSTAT, Government revenue, expenditure and imggregates

Ha megvizsgaljuk, milyen tényéknek volt kdszonhét az adott idszakban a
koltségvetési poziciok valtozasa, azt lathatjakbevételek atrendezése alageet kisebb
szerepet jatszott, mint a kiadasok valtoztaté®@08-2010 kozott az EU egészére nézve
mindossze a GDP 0,4 szazalékavdtek az allami kiadasok!).

Eurépaban az igazi megrazkodtatast néhany tag@tgme mélyebb valsagba keriilése
jelentette. Az angol nyelv rovidités kétérteltn athallasos bészavaval ,PIIGS”-ként
emlegetett orszagok (Portugélia — irorszag — Olagzg — Gordgorszag — Spanyolorszag) az
elmult évtizedekben kiemelkécelérelépést mutattak a gazdasag egyes terileteinajubzz
képest a 2004 utan csatlakozott orszagok igendsifiejiettek, illetve kockazatnak kitettek
voltak, mégis az allamhéaztartasi és a beruhazabiémak ezen orszagokat sodortaksebr
veszélybe.

megvalosuldsanak kockazata is nagyobb. Egyrésztt mevéalsagkezelés nemzetkdzi terhét és detgigét visél
intézményrendszer, tartva az ilyen ,innovaciok” égyikddést szétfesit elterjedésél, bizalmatlan és szankcional.
Masrészt az igen gyorsan valtozo feltételek 6nmbgokis az alkalmazhatosag kockazatat vonjak maggrk W kreativ
otletek, ha nem alljak ki az alkalmazhatésag prth&tbb utdébb kontra-produktivva valnak, a valasztotg@&dkdnyvél
valo eltérést, a célok elérhetetlenné valasat \atjj@tk maguk utan, annak minden tarsadalmi, gapil&s&etkezményével
egydutt.
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34. abraA koltségvetési egyensulyhoz valo hozzajarulas 20080 kozott
(GDP-hez mérten)

DK FA Sl NL LV LU EE CY SK UK PT IE LT ES DE CZ BE AT FR SE PL IT BG RO EL MT HU EA1BEUZT

M Bevetelek csdkkenésének Kiadasok ndvekedésének
mértéke mértéke

MegjegyzésA bevételek ,negativ csdkkenése” a vizszintes tiyegendvekedést jelent, mig a
kiadasok negativ emelkedése cstkkenést jelez.
Forras: Eurdpai Bizottsa@010

Szintén érdemes megtekinteni, milyen szerkezettoxasok, sulyponteltolédasok
torténtek az adérendszeren bell:

35. dbraAz addbevételek valtozdsa 2007—2010 kdzott
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W Kszvetett addk Kézvetlen addk Tarsadalombiztositasi jarulék

Forras: Eurdpai Bizottsa@010

A kozvetett adOk aradnyanak csokkenése az Ovatosségpdésére, a bizalom
megingasara utal, ugyanakkor az egyes orszagokitk@t@rés a tagallami diszkrecionalis
adopolitika jelenlétét is jelzi. A megtakaritasok & bizalom drsddésének tehat j6 jéir
lehet a mutatd, amelynek jeléatemelkedésére egyet jelenleg sem szamithaturthkalmosi
2004).

A tarsadalombiztositasi jarulékbevételek egészebi/2@ stabilan névekedtek, ekkor
bekovetkezett csokkenés mar a kormanyzatok muniaeint intézkedéseinek
megkezdését jelzi, jelleien a jarulékkedvezmények formajaban.

2008-2009-ben viszont mar emelkedtek az allamoksatfalombiztositasi
jarulékbevételei, ami mar az allami munkahelytetemtézkedéseknek hatasat jelzi. Ezek az
intézkedések ugyan jeléisen tompitottdk a foglalkoztatottak szdménak csiégét, a bruttd
kibocsatas cstkkenését azonban nem tudtak mega(2@09-ben a GDP 1,8 szazalékat tette
Ki utébbi, az e3z6 évi 4,2 szazalékkal szemben).
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Erdekes folyamat volt ugyanakkor megfigyethetz implicit addterhek iranyultsagat
illetéen, mint azt az alabbi abra mutatja.

36. dbraAz EU-25 implicit adokulcsok valtozasa 1995-2008dtb (szazalék)
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Forras: Eurdpai Bizottsa@010

Erdemi valtozasok torténtek az adoterhekben 20@h.umig a fogyasztasra és a
munkara rakodo adéterhek az EU-27 tagorszagokbate sem, adkejévedelmeket terhél
adok igen jeleritsen valtoztak. A tarsasagi nyereségado kulcsokiamemnyi orszagban
csokkentettekHalmosi 2004). Az is lathatdé az abrardl, hogy 1999-2000-6& 2007-ben a
tokét terheb adok megkozelitették a munkéat tetheldokat. Ebben az dben a vallalati
beruhazasok alakulasa szempontjabadl kritikus kéedékagit ra a kovetkezabra:

37. braA redl effektiv adokulcs alakuldsa a részvény-itedfimanszirozédsban
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M Részvény finanszirozas Hitelfinanszirozas

Forras: Eurdpai Bizottsa@010

Az Eurépai Unio orszagairdl koztudott, hogy a Hitdl torténs finanszirozast
egyértelnien ebnyben részesitik a részvényfinanszirozassal szenBeanyolorszag, az
Egyesilt Kiralysdg és Franciaorszag esetében azgbgb/ok csak a részvény alapu
finanszirozast tAmogatjdk — ez egyuttal mas fozeagési lehéiségeket és viselkedést is
eredményez.

A vélsag megjelenésével a hitel és kdlcson tipostagszerzesi lehiégek jeleritsen
csokkentek, tény azonban, hogy ehhez a formahazikmakott a vallalati szektor.
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2008 utan kulonféle hibrid finanszirozdsi megoldagdentek meg emiatt a piacon,
melyek o6tvozni igyekeztek a két alap¥ekonstrukciot. Megjelentek az atalakithato
adossagpapirok (convertible debt obligation), eszladapu hitelpapirok (asset-backed
security). A folyamat a részvények &1 indult el, amelyekbe még mindig kénnyebben
lehetett forrast aramoltatni, ugyanakkor a ,hitgglleg miatt tovabbi addkedvezmények
formajdban 0sztoteg hatottak a befekigtre. A makrogazdasagi hatasukat eggelmeég
nem bizonyitottak, amit sajnos a valsag idején iseenagyon lehet.

A valsag kirobbanasat kowetn az Eurdpai Unid Stabilitasi és Novekedési Paktuart
korabbi kritikak ismét napvilagot lattak. Alapgekritikaként fogalmazédott meg, hogy a
Paktum nem volt elég szigoru, a kotelezettségseggés- a tobbszori reformkisérlet ellenére
— nem tudta megfel@n szankcionalni. Az dlsidészakban tehat értlietmdédon az Unio
intézmeényi reformlépésekkel igyekezett a valsagkéstemegvalositaniBoefingerRied
(2010) szerint kifejezetten egy Eurdpai Konszolidadaktumra (EKP) lenne sziikség, amely
kiegészitené a Stabilitasi és Novekedési Paktuarotek tobb kulonleges jelledie lenne:

- tagallamok gondoskodjanak a nemzeti koltségvetésijfyensulyba kerulésgy
beleértve a nem ciklikus kdltségvetési kiadasokksitését is;

— automatikus addéemelési torvény/jogszabalyt kellbegezetni arra az esetre, ha a
tagorszag eltér a korabban kijeldlt palyatdl,

- az EKP-t kovet orszagok automatikusan garanciakat kapnanak amaipkibocsatott
allamaddssagokra, amiket a kijel6lt fiskalis palyahd maradashoz igényelnek (ezeket
a garanciakat dij ellenében nydjtanak nekik);

- az automatikus adéemelési szabaly be nem tartésénesz EKP tagorszégai a §iveli
allamkotvényekre vonatkoz6 garancialis jogaikat mew@nyesithetnék.

Az elss szamu kritika a Paktum célravegstgét érirten, hogy a fenntarthatatlan
koltekezés palyajatol a Paktum nem téritette éllamokat (sem annak me@eb, sem pedig
szankcional6é hatasa, a tulzott deficit eljarasYakott deficit eljaras nem Iépett a tényleges
szankciot jelerit 6. és 7. fazisba a németek és franciak altal kegdgezett 2005. évi
véltzozztatésok utan. 2011-ben mar a 27 tagallambda&ozott a talzott deficit eljaras hatalya
ala:

A Stabilitasi és Novekedési Paktum elégtelen valtazakmai kritikdk szerint tébb

ponton volt tetten érhét

A talzott deficit eljaras csak kis mértékben fokaéisa deficitre. A megengedléet

meértéket a GDP-hez viszonyitja, ami azonban endtggres.

- A tagallamok nem koordinaljak a nemzeti konszolidacprogramokat. Az atlagos
strukturdlis deficitcsokkentés mértéke 2010-20136kba GDP 0,6 szazaléka lesz az
EU-ban. 1995-1999 kozo6tt, amikor a GMU-hoz kapasdléadossagcsokkentést
elvégezték, ennek mértéke atlagosan 0,8 szazalékieloat a mostani 0,6 szazalékos
cél ugyan tarthatd, a koordinacio azonban elengetlee a nagy tét €s az esetleges
tagallami kibavéas miatt.

— A Stabilitasi és Novekedési Paktum 122. cikkelyeyamg bevezeti a ,kdlcsénos
tamogatas” fogalmat, ennek mechanizmusa azonbansneent.

— Nincs mechanizmus a kormanyzati fizetési képtelgresetére, ami jelen helyzetben a

szabdlyozatlansag révén bizonytalansagot kelt.

22 A7 els tagallam, amit szankci6 suijtott &z megille Kohéziés Alap mintegy harmadénak az elvonasawattgsabban
annak kilatasba helyezésével), 2012-ben Magyargraezié.
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Bér a tagallamoknak évente (n. Stabilitdsi és Koyescia programot (Stability and
Convergence Program) kell késziteniik, érdemes igyeghi a bemutatott cselekvési
matrixokban az egyedi intézkedések hasonlésadgaelyamintegy megmutatja, hogy
hasonloan ,egyszéen kezelheéinek” tekintették a valsagot a tagallamok (1. éallazat).

A Tanacs kérésére 2010-ben 21 EU tagallam kuld®t bskalis keretek atalakitasaval
kapcsolatos korabbi és tervezettdbeli elképzeléseket, antibmindésszesen 10 tagorszag
jelentése tekinthétmélyrehatonak. A vélaszadd orszagok kozil 19 esetbkdltségvetési
eljaras volt a leggyakrabban hasznalt fiskalis @szk numerikus fiskalis szabalyt 13 orszag
vezetett be, Uj fiskalis keretélrl3 orszag adott jelentést. Fliggetlen intézmémdekhozasa
a vélaszadok szerint csak 3 tagorszagban meriift fel

A flggetlen intézmények létrehozasa alapeetnem volt jellem& a 2008-as véalsag
kezelése soran. A valsagkezelési utak keresése sapeh intézmények szerepét nem szabad
alulbecsiini. Nem szabad abban a hitben maradioty, ha nikddik egy orszagban egy, a
koltségvetés helyzetével foglalkozo fuggetlen szakkor az mindenhato lenne, illetve olyan
modon tudja szolgélni a valsagkezelési kormanyinaizkedéseket, ahogyan azt az orszag
erdeke diktalja. 2008-ban egyebként az EU tagalkdmao ntikods 27 ilyen intézmény 17
orszagra korlatozodott, antibl3 az EU-15-0kh6z tartozott. Megfigyelbetehat egyrészt
egyfajta mas koltségvetési gyakorlat a nyugat-eairépszagokban. Az Ujonnan létrehozott
intézmények feladata, tarsadalmi kildetése is enmagfeleben mas és mas volt.
Magyarorszag esetében a Koltségvetési Tanacs 280842010-ben a koltségvetési tervezés
atlathatosaganak vizsgalataval foglalkozott, konidftérapparatussal dolgozva. Ez 2011-ben
megvaltozott, s hasonléan mint példaul Magyarorsaaggy Szlovakiaban, az Uj intézmény
tanacsadd szervkéntikddik, amely értékeli a koltségvetési folyamatoKsliagyarorszag
esetében igen &s korrekciés jogositvanyokkal felhatalmaZ¥a.

A koltségvetési eljaras atalakitasan belll a tnaasencia ndvelése, a program és
teljesitmeény koltségvetés alkalmazasa, a kulomf@aitoring funkciok megésitése voltak a
mar hivatkozott irodalmak szerint tipikusak. A fidis fegyelem disitése (pl. koltségvetés
centralizélasa, top-down koltségvetés készitéspnapgkor alig jelent meg. A 21 valaszadd
orszagbdl 19-ben teljes egészében Uj szabalyopast léletbe, 2 orszag pedig a meglév
fiskalis szabalyok atalakitasat végezte el. 8 apaly foglalkozik a kiadasok ndvekedésének
korlatozasaval, 6 szabaly a koltségvetési egyera|ilb szabaly pedig az addssagszinttel.
Mindezek a valtoztatasok mar 2009-ben megtorteraek, koveben nem volt jellem& a
széleskdl, Uj szabalyoza$

A kozéptavu pénzugyi tervezés terén mind a mégkaabalyok atalakitasara, mind
pedig Uj szabalyozasok bevezetésére sor kerillze$en tiz orszag esetében. Tovabbi 3
orszag vezetett be a valsagbdl valo kilabalas @k kdzéptavl pénzigyi tervezési
rendszert, igy ilyen jelenleg az EU-nak 25 tagéflbem ntikddik. Bar tobb orszag
alkalmazott 0) fiskalis szabalyt, a korabbi EU #&ok nagyrészt meg nem ,kdészontek
vissza”: mindossze 7 esetben tortént markabrelépés az alkalmazasban.

A numerikus szabalyoknal kiemelehdhogy Franciaorszag tobbéves koltségvetesi
egyensuly elvet tervez bevezetni. Németorszagbaiklas-alapu koltségvetési egyensuly
fogalmanak alkalmazasat vezettéek be mind a széyietsénd a tartomanyi szinten, raadasul
ennek monitoring mechanizmusait is kidolgoztak (attdalaban a gyenge pontja szokott lenni
az ilyen reform intézkedéseknek). Szlovéniabandsaglafont vezetnek be 201dltilletve
jogi eszkbzoket keresnek arra, hogy az allamadossagkkentsék.

Itt jegyezziik meg, hogy az elkodtelezettség altabrazag piaci megitélése még akkor is
javul, illetve eBbsodik, ha a végén demokratikus keretek kozo6tt esgyszpések helyett csak a

2 http:// www.europeaninstitute.org.
24 http:// www.economics.ox.ac.uk.
25 http:// www.europeaninstitute.org.
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takarékosabb és hatékonyabb allam kiépitéséveltéérbeé az addssdg csokkentése.
Magyarorszag elmult tiszakban tett koltségvetést és allamadossagots gantlemokracia
elvei alkalmazasaval kapcsolatos |épéseit ugyamisEd, IMF — és talan legfontosabb
Jtelokéent” a piacok is — annak ellenére (vagy éppentpkeéitizaltak és bearaztak, hogy
altaluk nomindlisan és egy lépésben jdisenadossdgcsokkentést értek el, allamhéztartasi
egyenlegjavulast eredményeztek. A nemzetkozi vigag@as nagymertekben kihatott arra,
hogy egyéb tényék (példaul az arfolyamvaltozas, kamatszint) hatagaresztil a kbnnyen
jott ,nyereség” gyorsan el is veszett, s az Aallartdndas tartés finanszirozhatdésaga
kérdésesebbé valt mint kordbban.

A bevezetett 19 Uj numerikus szabalybdl 8 a kiakldsp kapcsolodott, a koltségvetési
egyensulyhoz 6, az allamadéssaghoz pedig 5. Ugkanak valsagmenedzselés kezdeti
idészakaban nem volt példa arra, hogy az allam kitfem az allamaddssag cstkkentése
érdekében vessen ki 0j adOkat — ezt a folyamatsibkeétorte meg a Magyarorszag altal
elssként kivetett ,bankadd”, amely példat utébb toblgyarszag is kovett®,

A kozéptavla koltségvetési keretekkel kapcsolatdsemelhetjik, hogy szamos EU
tagorszagban mar 2008t Ietezett a kozéptavu koltségvetési tervezésnviglan formaja,
de példaul kivétel volt ez alél Gorbgorszag, Magyszag, Ciprus, Luxemburg, és Portugalia.
Természetszének tekinthet, hogy ezekben az orszagokban voltak/vannak a regk@bb
problémak az allamhaztartassal. A valsagkezelénshragyarorszag, Ciprus és Portugélia
haroméves koltségvetési keretek alkalmazasa mdbetott.

A nemzeti koltségvetési eljards megvaltoztatdsateszninden orszagra jellehzolt a
valsagkezelés soran, megjegyezzik azonban, hogyt@tatasok nagy része a tervezéshez,
elokészitéshez kapcsolddott. A tervezés kdzpontosiilestze a ,top-down” (az alulrdl, az
elemi sziukségletek meghatarozasabol térepitkezésen tull€) modszerek bevezetése csak
néhany orszagra volt jelle®zTobb orszagban @&elépés tértént a programkdltségvetés, a
célkdzpontu és a teljesitmény alapu koltségvet@silglkodas iranyaba.

A hazai szergk (példaul MarcelFRomhényi2011, Domokos 2011, Simor 2011)
munkaibol azonban az is ismert, hogy egy rendksz@éleskdi problémakosl van szo,
amelynek az &llamhaztartas teljes rendszerét —nezéstl a végrehajtason keresztil a
beszamolasig — belathato 6id beldli, atfogd megvaldsitasa igen nagy feladat aés
koltségvetési gazdalkodds modernizacioja irdnydotési mechanizmusok ellentmondasos,
politikai érdekekdl sem mentes tikodését ismerve, szinte mar nem is realis elvaras.

Az EuroOpai Bizottsag véleménye a témaban az, hoggékzid fiskalis 6sztonékre,
kezdeményezésekre van szikség. Mindosszesen csakzégbaniintek elég dsnek a
fiskalis szabalyok, 11 orszagban ugyanakkor |ényeg®relépéseldl, valtozasokrol
szamoltak be.

Ha az el§ idészak reakcioit megnézzuk, alapsen ,klasszikus” modon torténtek a
valaszlépések. A realgazdasagi terhek csokkentéseréejbdés motorjai beinditasara
helyezdott a kormanyzati cselekvés. Altalaban mérsékiltett a jovedelem-koncentracio.
Az allamhaztartas joléti kiadasainak a novekedésardikaja csokkent, & esetenként
abszolit mértékében is kevesebbet koltottek e catloktalanos kiinduld feltételezés volt,

28 http://www.europeaninstitute.org.

27 Marcell Kinga és Romhanyi Balazs 2010-ben még agglinazott, hogy Magyarorszagnak szerencsés esgtlesélye
van arra, hogy a kozeli jébben akar 1000 milliard forint nagysagrénkoltségvetési tobblet-mozgastérre tegyen szert,
egyrészt a kamatfelar varhato csokkenése folyt@isy@szt azért, mert a gazdasagi valsag elmultawaira adott valaszként
hozott koltségvetési megszoritasok nyoman keletkeze ismét felszabadul. A kormanyzatnak feltéileki kellene
hasznélnia ezt a lelésigget arra, hogy a kéltségvetés kiadasi szerkezéigsszu tava céloknak megfékah alakitsa at. [...]
Az angol nyelii nemzetkdzi irodalomban gyakrabban hasznalatosagram budgeting” kifejezés, de véleményink szerint
kifejezdbb a szintén ismert ,result oriented budgeting”egkrés, ezért inkabb ez utdbbi magyar forditadairahzzuk
altalanos megnevezésként. Szé szerint természetggedménykodzponti”-nak kellene forditani, de éfélhogy ez
félreértésekre vezetne az eredményszenilélszamolas kapcsan.”
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hogy a hatas kevésbé lesz sulyos, mikdzben a kdtldkat terhdl adok szelektiv
csokkentése/ndvelése mellett/ellenére is toblejledztésekre, innovacios tamogatasokra.

A legnagyobb aktivitast a valsagkezelésben a pé&muligka ismertetett, tobbé-
kevéshbeé tipizalhato teriiletein az EU-15 tagallaalameghataroz6 stabil gazdasagi hatalmai
(Egyesilt Kirdlysag, Franciaorszag éséstsban Németorsz4g) tanusitottak, illetve azok,
amelyeket a valsag a legsllyosabban érintett (@dsigg, Irorszag, Portugdlia,
Spanyolorszag és 2010 masodik félédflagyarorszag). A bevételek és kiadasok valtoztata
esetlikben a tébbi orszagéhoz képest nagyobb kédissy atalakitast jelent, visszatikrozve a
valsaguk sulyossagat.

A teljesitmény visszaesése miatt is valtozas k@zettt be az adok Osszetételében: a
hangsuly a tarsadalombiztositasi jarulék felé tolbdel a kozvetett adoktdl, a
tarsadalombiztositasi jarulékbevételek noévekedéspaehuzamosan pedig csokkentek a
személyi jdvedelemado bevételek.

Ezek a hatasok automatikusan magukkal hoztak adbgirszagban az allami kiadasok
visszafogasat, illetve a gazdasageélénkitsztonzés (stimulus) bevetését (beleértve az
adorendszeren keresztlil nyujtott kedvezményeket céfzott allami kiadasnovel
intézkedéseket). Meg kell azonban jegyezni, hogk eaértéke ébatdsaszerény maradt.

Ha a koltségvetés bevételei és kiadasai 0sszeféggeem ditt tartva a pénzugyi
kozvetith szektorra tekintlink, akkor azzal az ellentmondasdalkozunk, hogy mig az dls
reakciok a bankok allami eszkozd@kbtortéens mentésére, félkésitésére iranyultak, a
masodik szakaszban ennek az ellefij@zapasztaljuk, példaul rajuk haritjdk a gorotpag
terhének egy rész&t.

Természetes, hogy minden valsagban, ahol munkdheadinnek meg, az allam
igyekszik aktivan 6sztbéntzni a munkavallalast, ehtéenogatast, képzeést biztositani, igy
megfigyelhebek voltak a kuilonféle munkaggsiaci programok. Ha azonban o6sszevetjik
ezeknek a programoknak az alakulasat az adott gnkzpaénzlgyi stabilitasaval, akkor
kittinik a szoros kapcsolat: pénzigyi stabilitas néfidih lehetnek sikeresek a munkgeaci
programok. A valsagkezelés soran alkalmazott eggikyeges lépés volt az olyan
.kedvezmények” jeleriis leépitése, megszintetése is, amelyek joléti gjile miatt
korlatoztak az egyének munkéggiaci aktivitasat®

2009-2010-ben azonban mar kezdtek ,kimerulni” aztds® programok a forrasok
besZikilése miatt European Commission 2010a). Az eredmeénytelen munk&agaci
beavatkozasok azonban arra is utalnak, hogy a komagok nem megfeléén ismerték fel a
valsdg elmélyllésének dinamikajat és ennek hatasamunkaefpiacok szerkezeti
modosulaséra.

2 Az EU-15 orszagokban a kéltségvetési forrasok falhalasaval beindultak a pénziigyi szektort timouaéakedések,
amik minden varakozast meghaladtak, hiszen a glol&DP kb. 40 szizalékadnak megfélélkeinjekcido 97 szazaléka a
bankrendszerek medmitésére iranyult. Mas orszagok, s maga az EU gdrég valsag oldasa érdekében ennek az
ellenkedjét tették a terhek jo részének a pénzigyi szektonérb atharitasaval.

2 Dania esetében csak 2011-ben csokkentették a mélkkitinsegély folydsitasanak idejét 4 &ve évre, az Egyesiilt
Kirdlysagban pedig szintén ekkor cstkkentették akanélkili segélyt a jovedelem 95 szazalékarolZzézalékra.
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1. tAblazatA valsagkezelésben alkalmazott jelleiepések 2008-2009
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EU-15
Ausztria X X X
Belgium X X X X X
Dania X X X
Egyesilt X | x| x X X X
Kirdlysag
Gorogorszag X X X X X X
Finnorszag X X X X X
Franciaorszag X X X X X X X
Hollandia X X X
frorszag X | X X X X
Luxemburg X
Németorszag X X X X X
Olaszorszag X X X X X X X
Portugalia X X X X X
Spanyolorszag X X X X X
Svédorszag X X
EU-12
Bulgaria X X X X X X
Ciprus X X X X X
Csehorszag X X X X
Esztorszag X X X
Magyarorszag X X X X X X X X X
Malta X X X
Lengyelorszag X X X X X
Lettorszag X X X X
Litvania X X X X X
Romania X X X X X X X
Szlovékia X X X X
Szlovénia X X X X X

Forras: Sajat szerkesztés

3.2.2. A valsagkezelés a masodik szakasza

A masodik idszakkal kapcsolatos valtozasokrol 6sszességébemnéhatd, hogy a 2010.
évet atmenetinek, a 2011. évet pedig az EU tagékaészaki, €és kdzép-nyugat eurdpai
csoportjara nézve egy Uj, konszolidacios és sttuilds szakasz ke&dvének tekinthetjik.
Mig ugyanezen éveket a déli és a kozép-kelet-eurdsaagokra tekintve a valsag ujabb
hullamaval valé kiuzdelem, egyes esetekben ndvegiabilitasi kockazatokkal terhelt
periodusanak mifsithetjik a rendelkezésre allo statisztikai infocral, irodalom alapjan
(European Institut2011, OECD 2011a-I, OECD 2012a—d).

Erre az idiszakra valt nyilvanvalova, hogy az europai uniceagainak allamhaztartasi
eszkozOok#l finanszirozott k6zosségi szolgaltatdsainak kogemciaja — a joléti, oktatasi
rendszerek a tartalmi (mdiségi), hozzajutasi kdzelitése — aligha lehetsédgizos értekek
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és normak mentén haladé egységes eurdpai jolétielnoaz eurépai mérét ,szocialis
kohézig” aligha valosithatd meg.

Az is ekkor valt mind nyilvanvalébba, hogy a koralisztonsd tevékenységek a
globalis valsag szoritasaban, a vilagpiac egyehgityanak terhei alatt érdemi névekedést —
a gazdasagilag gyengébb allamokban killdndsen —tnenak indukalniigy a reakciok, az
intézkedések tdbbnyire az események mogott kakbgts a gazdasag élénkitésének
allamhaztartasi forrasokbdl torténkorabbi segitése — élsorban a déli és a kdzép-kelet-
eurdpai orszagokban —@tlézte azt is, hogy a piaci kockazatok — folytatwealsagkezelés
elss iddszakaban elinditott tendenciat — a késleltetésogld minden korabbinal nagyobb
aranyban kerilletek a kozszféraba. igy az Gjabb j@bbimegszoritasokkal egyensulyban
tartott allamhaztartds, és a realszféra tehercsokbse — a varakozésokkal ellentétben —
2011-ben mar nem volt képes kedvietyamatokat beinditani a readlgazdasagbanlegttbb
orszagban a GDP 0,1-0,5 szazalék kozotti kdltségveeficitndovekedéssel jart a gazdasag
elénkitésével torténkisérletezes, ami ezért fokozatosan szinte teljetint a valsagkezelés
eszkozpalettdjaroHarkas2009, 2010EuropeanCommissior2010a<c, 2011).

Mindezek bizonyitjak Palankai Tibor és mas sékrigazsagat. Szerintik a jelenlegi
eur0-valsag gyakorlatilag élsorban mint koltségvetési és allamaddssag valsagy mas
szoval, mint szuverén addssagvalsag jelenik megzds csak a zona egyes (déli és kdzép-
kelet-eurdpai) orszagait érinCarmoy-Combes2011,Palankai2011).

A valsagbol kibontakozni nem képes mediterran alartGorégorszag, Olaszorszag,
Portugdliai, Spanyolorszag) valamint Romania é§selban Magyarorszag kivételével, ahol
az allamhéaztartasra iranyitottan széles, kozvetleavatkozasokkal operalé intézkedéssor
tapasztalhatd, 2011-ben tdbbnyire mar visszafogttkormanyzati aktivitdst mutato
valsagkezelést lathatunk. Harom olyan allam idhata (Malta, Svédorszag, Szlovénia), ahol
lényegében nem kerlilt beavatkozasra sor. Egy-efbkointézkedés fenntartasaval ezek a
gazdasagok — glsorban Malta és Svédorszag — stabil, noGgidlyara léphettek.

Az Eurépai Unié més allamai is képesek voltak helifk konszolidaldsara, amit az is
mutat, hogy esetiikben a korabbival szemben tobbr2uB valsagkezeléssel dsszefliggésben
tett Iépést latunk. jellenden megmaradtak az adoterhek, ezek altalaban agi&@nez, illetve
altalanossagban a fogyasztashoz kapcsolédtak, lexatéganul érvényesilt a koltségvetési
szigor, illetve a munkaépiac védelme. Példaérighknegszoritasok torténtek Esztorszagban,
aminek eredményekeént komoly figjes indulhatott meg 2010 utan.

Az allamhaztartasi kiadasok megkurtitdsa terénggelentsebb lépések az Egyesult
Kirdlysagban, Spanyolorszagban, Romaniaban, Olssagban, Gorogorszagban és
Ausztridban kodvetkeztek be. Gyakori volt az allaatkalmazottak bérének befagyasztasa,
illetve csokkentése, a szolgaltatasok finanszizals korlatozasa. Szembied a katonai
kiadasok igen jeletis visszafogasa a nagy orszagok (Németorszag, Bmaezag) esetében
(EuropeanCommissior2010c).
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2. tablazatA valsagkezelésben alkalmazott jellémepések, 2010-2011
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EU-15
Ausztria X1 X X X
Belgium X | X X X X
Dénia X X
Egyesilt X | x X X
Kirdlysag
Gorogorszag X| X X X X X X
Finnorszag X X
Franciaorszag X X X
Hollandia X X
frorszag X| X X X
Luxemburg X X
Németorszag X X X
Olaszorszag X| X X X X X
Portugalia X| X X X
Spanyolorsza Xl X X X X
Svédorszag % Nincs érdemi, valsagkezeléssel X ogggéesbe hozhatd intézkedés
EU-12
Bulgaria X | X X
Ciprus X X X
Csehorszag X X X X
Esztorszag X X
Magyarorszag X| X X X X X X X X X X X
Malta Nincs érdemi, valsagkezeléssel dsszefliggésheato intézkedés
Lengyelorszag| X| X X
Lettorszag X X X
Litvania X | X X
Romania X| X X X X X
Szlovékia X| X X
Szlovénia Nincs érdemi, valsagkezeléssel 6sszesivggé X X hozhat6 intézkedés

Forras: sajat szerkesztés

3.3. Az Eurdpai Unidé valsagkedel mechanizmusai a tagorszagok koltségvetési
gazdalkodasaban

Az EU dontéshoz6 forumai altal hozott intézkedésekbb-utobb a tagorszagok
alkalmazkodasaval konkrét nemzeti lépésekben Mtetestet, ezért eérdemes kulon is
foglalkozni ezekkel az intézményrendszeri, kozdskkaatkezelésre vonatkozé lépésekkel.
Ezek két csoportba oszthatdk: egy adott orszaguayiitott |épések — nemzetkdzngnt-
programokK — és az EU egészére (és természetesen az EMUAgoisa) vonatkozé
,normativ [épések®®

% Az eurézéna pénziigyminiszterei 2012. marcius 306gplenhégai targyalasukon megéllapodtak abban, hgymum

800 milliard eurét kuldnitenek el valsagkezelégreéartds alapot (ESM) 300 milliard euréval egésziti, ami mar magaban
foglalja az ireknek, a portugaloknak, és a gorogkigért 6sszegeket. Az unidizfal 300 milliard eurds novelése 3 tétidlb
adddik: 200 milliard eurd, melyet varhatéan irogszRortugalia és Gorégorszag kap, 53 milliard emélyet varhatoan
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Mind az eur6bvezet és maga az Eurépai Unidé kockézéassége szolidaritasa
ervenyesuiléseként, mind az integracié egésze ggobisenyképességének fenntarthatésaga
érdekében egy adott orszagra iranyitotent-programokra volt, van és lesz szilkség. Az
elmult években az EU szintjén szamos ilyen intéékesl kertlt sor 8s5z6r a gordg, majd az
ir és utdbb a portugal valsagok kapcsan.

A men® mechanizmusok ismertetése messze meghaladjalentanukereteit, s tobbé-
kevésbé nem is illeszkedik a kdzos vonasok és éankgkgek ismertetésére koncentrald
megkozelitésinkkel. igy e helyen csak annyit jegiziimeg, hogy bar végs
eredményességik ma még nem itélheieg és az elért a ,siker” orszagonként igencsak
killonbod (irorszag és Gorogorszag a két szgent amiben) és viszonylagos, eddig az
allamhaztartasi finanszirozas fenntarthatosagébiiottak.

3.3.1. A valsagkezelés koltségei

Az alapveten ondlléan elindult valsagkezelési gyakorlatok dgistte az Eurdpai Unidnak
ebben az esetben is be kellett bizonyitania, hégg& védernyot ,teriteni” a tagallamai folé.
A jogi keretek meghatarozasan tul — amely ackbmgekben tobb konkrét intézmény,
intézkedés formajaban is testet oOltott, (lasd Ewidisz Paktum, Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus) — varhat6 volt egy pénzigyi érhkiteritése is.

2009 végén az EurOpai Bizottsag jovahagyott egy035filliard eurdés allami
intézkedéscsomagot (GDP 31,4 szazaléka), ablelyd00 milliard eurdt adéssaggaranciara,
feltokeésitésre, likviditas tAmogatasara és a ,kozvekdtitttseég kezelésére az amerikai piacok
miatt forditottak (treatment of impaired assetsyszesen 2900 milliard eurdt iranyoztak al
bankok kotelezettségei utani allami garancianydgtagbtél mar 1000 milliardot jéva is
hagytak. Az &llam &ltali fedkésitésre 300 millio eurdt hagytak jova, felhasasata eddig
170 millié eurd kerdlt (tdbbségében rendes vagybdlsegi részvény formajaban az allam
szempontjabol).).

Ennek mértékében jeleis eltérések mutatkoztak az orszagok kozott:

— [rorszag kb. a GDP-je kétszeresét forditotta ewélia;

- Egyesilt Kirdlysag, Belgium, Hollandia a GDP 20-8@azalékat koltotte ilyen
kezelésre;

- Németorszag, Ausztria, Svédorszag: a GDP kb. lQakdét tette ki a védekezés
koltsége.

- A beavatkozas leginkdbb a kdvetkexkokkal volt magyarazhato:

- bankszektor nagy mérete (Egyesiilt Kiralysag, gz

- ,kozvetett” kitettség (Egyesilt Kiralysag, Németzag);

- helyi ingatlanpiacok dsszeomlasa (Egyesiilt Kirdyseéorszag, Spanyolorszag, Dania);

- fejlodé és kelet-eurépai piacoknak vald kitettség (Svédmrs Finnorszag, Ausztria,
Gorogorszag, Belgium, Hollandia).

A teljes koltség nagysdgat a GDP-hez viszonyitvalraz,optimélis forgatokdnyv”
szerint 6,2 szazalékban, a pesszimista szeml@&ehtst2,7 szazalékban latjak. Az optimista
nézet oka adkeinjekcio jovbeli megkétszerédésének lehésége a jelenlegi 2,7 szazalékos
GDP-szinthez képest. A valsagnak ugyanakkor vakdzaketett koltségei is. llyenek példaul
az adossagszolgélat és a koltségvetési hiany ndeske A koltségvetési hiany az 1990-es
évek valsagai soran kb. 7 szazalékponttal ndvekediets jelentsek az orszagok kozotti

atutalnak Athénnak, illetve 49 milliard euré az BF86I. Az osztrak pénziigyminiszter, Fekter, szerinE&SF-ben maradt
240 milliard eur6t egészen addig pufferként hagakabhmig az ESM nem nyeri el végleges formajam(né@rténik meg az
Osszes befizetés).
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eltérések: kétszamjefly romlas volt Gorogorszagban, Lettorszagban, az $idye
Kiralysagban, irorszagban és Spanyolorszagban.iyplszasz orszagokban ennek az oka a
fogyasztas és az ingatlanpiaci kereslétetes ndvekedése volt.

2008-ban az EU jovahagyta az EurOpai Gazdasagi Migu Tervet (European
Economic Recovery Plan), amelynek keretében 20083-BP@n a GDP 2 szazalékat kitev
elénkitt csomagot terveztek igénybe venni a tagorszagdsgl édto. 20 milliard euroét hitel
form4jaban az EIB-n keresztil. 2009-berblett tagorszagok 0,75 szazalékpont, 2010-ben
0,33 szazaléekpont GDP novekedési tobbletet remékekegnagyobb fiskalis 6sztbéz
csomagokat Spanyolorszag, Ausztria és az EgyestidtyKag jelentette be OECD 2010f,
OECD 2010d,0ECD 2011a,0ECD 2011k) Az elemzések szerint a legnagyobb 6s#tonz
csomagokat éppen a legnagyobb hiannyal kigzkigzagok fogadtak el. Az intézkedés a
kelet-europai orszagokra is jelletnzolt, akik IMF és Vilagbanki hiteleket kaptak éwiatt a
mozgasterik sikoésebb volt.

3.3.2. Az EU valaszreakcioi

A fegyelmez erd — mar a valsagot joval medben tapasztalhatd — meggyengulésének, az
EU  kritériumrendszerei alkalmazasaban az egyes agakz szelektiven it
érdekérvényesitésének tulajdonithatéan a kozoslyrdbmegtartasa fellazult.

A szabalyokat nemcsak a most valsagba kerult ookzagm tartottak be, hanem az un.
mag-orszagok sem. 200&8-Németorszag az €k kdzott volt, amely megszegte a Stabilitasi
Paktum altal meghatarozott kéltségvetési hianyoplafA szigoru hitel korlatot a valésagban
senki nem vette komolydh(Darvas2011,Palankai2011). A piaci szabalyoz6 & a valsag
megebzésére alkalmatlannak bizonyultak. A pénzpiac tielkzett fegyelmey ereje csak a
bajok kialakuldsa utan lépettikiydésbe, de akkor mar Kéek bizonyult. Valdjaban mire a
valsag nyilvanvalova valt, az europai gazdasagdikedetzep-keleti csoportjdba tartozé mar
egy lefelé gyorsul6 spiralba keriiltekatkas2010)

A vélsaggal kapcsolatos ,0sztonds” védekezés aokSolszorosabbra zarasat, a
devianciakkal szembeni kiseblrdképességet hozta magaval. Természetesnek keltdrkin
hogy a gazdasagi valsag az eddiginétedjesebb gazdasagi kormanyzast és gazdasagpiolitika
koordinaciét — normativ 1épéseket — igényelt énygé A valsagkezelés, a valaszreakciok
nyilvanvaléan nem hagyhattak és hagyhatjak valtamat az Eurdpai Unié értékrendjével,
jovoképével, fefldési palydjaval kapcsolatos elképzeléseket és ak eregvaldsitasat
szolgalo lépéseket sem.

Ennek ellenére, vagy inkabb emelletikd@tségvetések kiegyensulyozasit az, amire
az 1990-es éveK kerllt sor, s szamos szérgzerint Palankai2011) az inflacio leszoritasa
mellett ez az EU masik — igaz dikges, mara kifaradt — sikertorténetd gazdasagi és
monetaris unié programja keretében folytatott szigstabilizacidés politika ebben szintén
meghatarozo szerepet jatszott.

Az eurGzbna 9 orszagaban 2000-re mar koltségveibbietet értek el. 2000-ben az
eur6zéna oOsszesitett koltségvetési tobblete 0,Aakdd volt, mikdzben az EU egészére 0,8
szazalékos tobbletet sikerilt produkalni. Ebberbtébszag nagy privatizacios bevételei is
szerepet jatszottak. ,Bizonyos hullamzéssal’ ad daavezetését kovemintegy 10 évben a
koltségvetéseket stabilizaltak.

31 Minden felebtlen kélcson felveére mindig jut egy meggondolatlan hitelnyGijté (gyamkmémet bank). The Economist
December 3rd 2011.)

32 A kolcsonok tonkre teszik azokat a bankokat, amlelaz adossagokat birtokoljak. A kiiszkdidankok aldassak a
bizalmat és a hitelességet. A tetejében a koltségvmegszoritasok recesszidhoz vezetnek, ami metirsdveszélyét, hogy
a kormanyok képtelenek lesznek ad6ssagaikat vigemaif Ez tovabb gyengiti a bankokat. Anbspiralja tovabb fordul,
lefelé a katasztrofa irdnyabaTHe EconomistNovember 12th 2011. Staring into the abyss. Sp&=port on Europe and its
Currency. 4. 0.).
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A koz0Os valsagkezelési folyamatnak a részeként)ahetjs késéssel, a tagorszagok az
EU gazdasagi kormanyzasanak 0j épitmédlyardontést a tagorszagok 2010. szeptember 7-
én hoztdk meg, s aEurdpai Szemesztarevet kaptd® Ennek lényege, hogy 6 hénapos
Utemezésben az EU és az eur0zdna gazdasagi eégkeélissi politikajat, a Stabilitasi és
Novekedési Paktummal, valamint az Eur6pa 2020 progral dsszhangban mabzattesen
koordinalni kell. A folyamat jeledsége, hogy mind a kormanyok, mind a nemzeti
parlamentek fontos informaciokhoz jutnak. Az elgadd. kényszer® mechanizmusokkal
egeészill ki: az EU pénzlgyi szankciokat alkalmaahaigorszagokkal szemben (a strukturalis
és a kohézidos alapokbdl tortémtutalasok felfliggesztése), ha eltérnek az ajdkidls és
vallalt kdtelezettségeiket tartdsan nem teljesitik.

Tovabb Iépést jelent aEuré Plusz Paktumamit az Eurdpai Tanacs 2011. marcius
24/25-i Ulése hagyott jova. &ményének az un. Versenyképességi Paktum tekarit
kordbban a francia és a német kormany terjesztéit & Paktum megésiti, és
hatarozottabban fogalmazza meg az Eurdpai Szemesgatamint az Europa 2020 céljait, s
az eurdpai kormanyzas javitasa mellett foglal allasPaktumot az eurdézona tagjai, valamint
6 masik tagorszag (Bulgaria, Dania, Lettorszagydrta, Lengyelorszag €s Romania)
fogadtak el, s abbdl minddssze 4 orszag (Csehar&fgesilt Kiradlysag, Magyarorszag, és
Svédorszag) maradt ki. Az alairok kotelezettségdialak, hogy a kovetkéz12 honapra
intézkedéseket dolgoznak kéként a versenyképességiik javitasa érdek&ben.

Fontos dontés volt az addssagvalsag elleni kozZispésben azuropai Stabilitasi
MechanizmugEuropean Stability Mechanism — ESM) felallitéamely allandé metgalap a
pénzugyileg bajba jutott kormanyok szaméara. Medraonsa valtana fel aZEuropean
Financial Stability Facility(EFSF) egyezményt, hitelnydjtasi kapacitdsat 7d0anmd eurora
emelve.

Az ESM-hez nem eurozona tagok is csatlakozhatnake 3M szigoru feltételek mellett
révid és kdzéptavi tAmogatast biztosit a z6na ggmniehézségekkel kiiddagjai szamard

Nemcsak a nemzeti koltségvetési politikdk erdetdizetes) ellebrzése szempontjabol
fontosak a ,fiskalis uni6” koncepciojaval 6sszeftigipntések, hanem ezek messzebb mutato,
az Uni6 tovabbi sorsat érthkérdésekre is étevetitidnek. A 2011. december 8-9-i Eurdpai
Tanacsulésen fontos dontések szllettek a valsagésezszempontjabdl. Ezek tullépnek az
eddigi, gyakorlatilag nyomon kovetésnek tekinthetjarasokon, s mar véto leliséget
biztositanak az Unidnak (Bizottsagnak) a tagorskdgiltségvetési tervezeteivel szemben.
Hatarozottabba valnak az iranyszamok, aminek atagj&trukturalis hiany nem haladhatja

% Ezt megebzéen az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszkdzt (Eurnpgeimancial Stability Facility - EFSF) az eurozdbé
orszaga 2010. majus 9-én hozta létre, Luxemburgpdiittal. Az EFSF& célja a monetaris unié pénzigyi stabilitisanak a
biztositasa, atmeneti pénzigyi segitség nyujtaséesktil az eurozéna bajba kerilt tagjai szamaravadkeozasi lehésége
van az elédleges és masodlagos piacokon, de az utébbi az EBzése alapjan lehetséges, amely elismeri a ldgesl
piaci helyzetet és felméri a kockazati térijfet. Az EFSF mogott a tagorszagok 780 milliard swgéranciavallalasa all, a
hitelezési kapacitdsait 440 milliard euréban hatilo meg. Az alap eszkdzeinek a felhasznalasa mgkkalt, s
hosszadalmas egyhangi doéntéshozéasi folyamatot egéAy EFSF atmeneti mefetlap, ami 2013-ig lenne érvényben
(Palankai2011).

% Magyarorszag a tarsasagi adéharmonizalassal eggeértve, a célokat tAmogatja. Mivel az altalardisharmonizalasnak
nincsen kuléndsebb relevancidja, csak a tarsasiégilapok harmonizacidjardl lenne sz6 (a ratakroh,nemitl igazabdl a
versenyképesség fiiggne), ezért@bloé kimaradasunknak nincsen kiléndsebb jéktge.

35 Az ESM hasonlit az IMF, valamint az amerikai korma&008-ban elfogadott 700 milliard dollar pénzidgrettel
rendelke#d Troubled Asset Relief PrograflTARP) programjahoz, aminek célja a pénziigy remdémszeomlasanak
megebzése volt. Az Eurépai Unié 2013 kbzepére tervellitani az ESM-t, felvaltva a European Financgthbility
Facility-t. Az ESM egyik feladata az addssag ferth&tosagi elemzés (debt sustainability analysisjzkése lesz a
likviditasi és fizetésképtelenségi valsagok elkitése érdekében. A jélaen a likviditasi eredétvalsagokat maga az ESM
fogja kezelni, elvarva a tagéallamtdl egy kiigazithsogram végrehajtasat. Amennyiben az elemzézeiéfképtelenség
kialakulasanak veszélyét valosnak tartja, a tagorsak egy még atfogdbb tervet kell majd készitamitMF Utmutatésaival
0sszhangban, egyuttikddve hiteledivel. Az ESM keretében bevezetésre kérklbzos Cselekvési Klauzulat (Collective
Activity Clause) 2013 janiusatél minden eur6-6vezdiamkotvény kibocsatas soran alkalmazni kell.aBdauzula hivatott
szabalyozni az ados és hitdlkzkozotti egyeztetéseket, ndisitett tobbség esetén letwat téve a fizetések feltételeinek
minden hiteleére kiterjed koteled érvényi megvaltoztatasat.
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meg a GDP 0,5 szazalékat, s a tagorszagoknak e#etékell hozni az allamaddssag
novelésének tilalmardl. A k6zds szabalyok hatéekérwényesilése érdekében, megtartasukat
az Eurépai Birdésag jogosult lesz ebbeéani. Lényeges, hogy a korabbi lehetséges szakkcio
(amiket végul nem alkalmaztak) automatikussa valeakzoktol csak tobbségi dontéssel lehet
eltekinteni.

A pénzugyi kritériumok szigoru korilhatarolasa dz meghatarozé dontéshozoinak azt
a szandékat tukrozi, hogy a tagorszagok koltségymiétikai marbverezesi terét gy 8kit-
sék, hogy teljesitményjavulast lehessen elérnidszééraban® A koltségvetési fegyelem
kikényszeritéséhez fontosnak tartottdk, hogy a Kogmatok ne szamithassanak semmiféle
kozosségi medbvre, a kozosségi versenypolitika akadalyozza meagy a nemzeti
kormanyok tAmogatasokkal siessenek vallalataikis&ggre, s az Eurdpai Kdzponti Bank se
segitse a kdltségvetési hianyok finanszirozasat.

Az Eur6pai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) ugyan n2a?2. julius 1-ével életbe
léphet, de alapjainaksbitésésl nem szilletett donté4.A tervek érdemiek. Kérdés azonban,
hogy mennyire 6ltenek testet tényleges |épésefben.

4. A munkahipotézis kérdéseire adott 6sszefoglal@aszok

1. Az el$, a realgazdasag és az allamhaztartas kolcsongéstgget allit6 munkahipotézis
feltevése igazolodott.

A gazdasag teljesitményének és az Aallamhaztartaskodtetésének kolcsonos
meghatarozottsdga még jobban kiltk6zott a valsiady dle az allamhaztartasi tulkdltekezés
nagymértékben névelte az adott orszag sérillékeaySétyz ,allamhaztartasi talkoltekezés”

36 Az alapszerddés tervezett modositasa egyebek mellett aztdntiehogy szigorodna a fiskalis szabalyozas. Aagéhogy
szerte az unidban meginduljon az allamadossagpkiése. Az egyik legfontosabb véaltozas az lehegyhminden allamnak
ugy kellene torekednie a koltségvetés egyensulydrgy strukturdlis hiany csak gazdasagi visszasmdkett alakulhasson
ki. Ha tehat 6 a gazdaséag, akkor az eddig megengedett 3 szagdiémy helyett egyensilyban kellene tartani a m¢imz
koltségvetéseket, mert az adéssag csak igy csokkeBiisszel legujabb fiskalis szabalyozasa kimoagdhagy alapesetben
az eurdpai koltségvetések strukturalis egyenlegitszaldoval vagy tébblettel kellene elfogadni. Alapeset nyilvan azt
jelenti: a gazdasagok névekedési palyan vannakssetban ugyanis nem nagyon lehet (és nem is égJeragyon szigoru
koltségvetést késziteni.

37 A d6ntési mechanizmusokat nem javitottak, a dokeasgyan mar meg lehet 85 szazalékos ,szupertggetéhozni, de
az csak a kis orszagok (pl. Szlovakia) vétojanhletiségét zarja ki. A Mechanizmus nentikiiddhet bankként, de még a
bévitése mellett (150 milliard eurd az eurdzona tagolcsoneildl szarmazik), de sokak szerint helyette inkabb amgai
Valutaalap tervén kellene gondolkodni. Igaz, aitefelezik, hogy az IMF-hez csatlakozhatnak maskidrszagok is (pl.
Kina), de ugyanakkor nincsen garancia, hogy azotlkigardlag csak az eur6zéna bajba jutott orsréda megsegitésére
lehet hasznalniRalankai2011).

% Az angol vété miatt az EU szédesek médositdsa nagyrészt lehetetlenné valt, ileanyaradt a kapu az eurézéna
tagorszagok valsagkesetiontései dltt, s ehhez a nem eurdzona tagok is csatlakozhafrador Laszlé szerint:Maga a
folyamat nem idedlis, ezért értlieha kdosznak hat. Nem tudom, hogy be lehet-e vezéiskalis paktumot alapszeidés-
moédositas nélkil. Valészieg nem. A kérdés azonban az, hogy mit kell temnielaatalmasodott pénziigyi valsag
megfékezésére. ROvidtavon — hiszen ez egy akuémab- a szeddésmddositas nem jelent megoldast. Hosszabb tavon
viszont a fiskalis paktum 6nmagaban nem lehet rtisge hozzatenném: nem lehet 6nmagéaban legitim — whegoKi kell
egészitenillk a gazdasagi ndvekedést minden tagbemzdeheivé tew, a kohéziot efsitd, a szolidaritast intézményaesit
|épéseknekwww.stop.hu, 2011.december 27.

39 Murakézy Laszl6 gondolatait kévetve:A[hetvenes évek masodik felében — K.A.] a keynesizetyett a monetarizmus
nyert teret. Ugyanakkor paradox moddon, az allan@dkisokban a ,robbanas” éppen a hetvenes-nyolcvainaekben
kovetkezett be. ez ugyancsak ellentmond az alesmagzorulasarél sz6l6 szakmai altalanos szaknele@ésnek. Ebben az
iddszakban az [akkori — K.A] valsag is megnévelt bjmsn allami kiadasokat. Emellett a kialakitott reneisek
tehetetlensége és rugalmatlansag is novelte a kibizkdltségvetés sulyat. [...] az eurdpai fejletballokban az 1970-es 20—
35 szazalékrol 1990-re a kdzponti koltségvetésaddkainak a GDP-hez viszonyitott sulya 30-50 selddizé emelkedett.
[Erdemi csbkkentése azota sem sikerilt! — K.A. raggfse] A tengerentdli orszagokban is névekedgsliig6 meg a
kozponti koltségvetés sulyat illeh, de aranya most is alacsonyabb, a GDPs28zalékkoril mozog. A meghirdetett
visszaszoritas/visszaszorulas helyett, éppen eliélel, az allami részvétel soha nem latott mértékiegjeszkedett két
évtized alatt. valdjaban csak a kilencvenes évekodil feléfl kdvetkezett be az allam sulyanak — szamétésvkitartd
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ugyanakkor relativ fogalom: inkabb ugy ragadhat@ntegy a kormanyzas mennyire képes
folyamatosan ugy fenntartani a harmoéniat a rendéke allé forrdsok és a finanszirozott
szolgaltatasok kozott, hogy a ndvékarsadalmi igényeket kielégitve, illetve ki neragitve

a szocialis kohézio fennmaradjon.

Torténelmileg az EU (illetve akkor még EK) tagoigaid koltségvetése kovette a
gazdasagi teljesitmények alakulasanak ivéet. Az 1@Kdti mintegy 0,5 szazalékos
koltségvetési hiany (a GDP szazalékdban) gyakladptkiegyensulyozott koltségvetésnek
minésult. Az olajarak robbanasa és a gazdasagi vals&gltaegvetések egyensulyat is
felboritotta, s az 1973 utanidsizakban a hianyok atlagos szintje meghaladta @fakikot.
Napirendre kertilt a kdltségvetési politikalkotetjes szigorodasa és 0sszehangolsatd|
2011,Kolozsi2011).

Jol ismert, hogy a hetvenes évek masodik feléberkegnesizmus helyett a
monetarizmus nyert teret. Ugyanakkor — paradox moédo az allami kiadasokban a
.,fobbanas” éppen a hetvenes-nyolcvanas évekbentkerait be. Ebben az ddzakban
egyrészt az akkori, allami koltekezéssel is kezglisag is megnovelt bizonyos allami
kiadasokat Kengyel 2007, Murak6zy 2012). Masrészt azonban az igen sok orszagban
alkotmanyos védelmet élv@&z alapjogok soraba tartozO szolgéltatasi rendszerek
tehetetlensége és rugalmatlansaga is novelte aRkbtiypltségvetés sulyat. Nem csoda, hogy
az europai fejlett allamokban az 1970-es 20—-35adekdl 1990-re a kozponti kbltségvetések
kiadasainak a GDP-hez viszonyitott sulya 30-50 aelizk6zé emelkedett. (A tengerentuli
orszagokban is ndvekedés figyetheneg a kdzponti koltségvetés sulyat dlet, de aranya
most is alacsonyabb, a GDP 25 széazalék kortl mpzog.

Erdemi csokkentést — a hatékonyséagjavitas korlatjait — azéta sem sikeriilt elérni.
Inkabb az tortént, hogy az ellatds hozzaférési eéslgaltatasi-mitiségbeli téren
polarizalédott, s ezzel sikerllt a finanszirozashék ndvekedését lassitamurakdzy2012).
Ebben a tekintetben a régi EU-tagallamok adatgjataarra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy a kdltségvetési intézményrendszer kotsiggsében élen jaré orszagok (pl. a hollandok
vagy a britek) altalaban sikeresebbek abban isy leodciadasi szerkezetiket a fizikai és
human tkébe tortés beruhdzasok javara alakitsék at.

A meghirdetett visszaszoritas helyett éppen anladi®je tortént: az allami részvétel —
a fiskalis beavatkozds — soha nem latott mértékbgaszkedett két évtized alatt. Csak a
kilencvenes évek masodik feletkovetkezett be az allam sulyanak — szaméttés kitarto
eréfeszitéseket kdvete mérsékidése. Még ez is csak az évtized igen dinamikusagazyil
novekedése mellett valdésulhatott meg, mikzben miilvanvalébba valt, hogy a gazdasagi
fejlodést nem tudta kovetni az intézményrendszeri mazkaid. Ennek megnyilvanulasai
kulondsen akkor kezdtek élesen kilutkézni, amikgyakorlatban kellett volna eredményeket
felmutatni az allami aktivitds tartalmi megujitaaéb az allami rikodés hatékonysaga
emelésebenMurak6zy2012).

Utébbi — kllbénbdsen a térséglinkben mutatkoz6 — eld#sa okozta azt, hogy még
Eurdpa fejlett felében is csak ugy sikerilt a kedszvek elejére a kdzponti kormanyzatok
kiadasainak sulyat a GDP 30-45 szazaléka kozoWbas&isszaszoritani, hogy bizonyos
terlleteken a szolgaltatasok rbe@gében és terjedelmében cstkkenés kovetkezedilOigy
ez az U tagallamok koérében jeléstmérték ellatasbeli visszalépésekkel valdsult meg. Az
igy kialakult mértek még mindig Iényegesen magasaiity mint a hetvenes évek elejének

eréfeszitéseket kovetel mérsékddése. Még ez is csak az évtized igen dinamikusgagndvekedése mellett valdsulhatott
meg. [...] Eurdpa fejlett felében a kétezres évegmekozepére sikeriilt a kozponti kormanyzatoddsainak sulyat a GDP
30-45 széazaléka kozotti sdvba visszaszoritanizezban még mindig Iényegesen magasabb, mint anestévek elejének
20-35 szazalékos mértéke. E savba immar a legtiiobpa volt szocialista gazdasag is betagozodott]. [ Eszak
Amerikaban is sikerilt visszaszoritani az ekkorrkéaponti kdltségvetés kiadasai, a GDP 20 szazdtékali értékre, s
ekdzben tovabbdtt Europatdl vald eltérésik. A fejlett orszagokbaltalaban sokkal inkabb jelefdebbek a helyi és
allami/tartomanyi kiadasok minta kevéshé fejleteekijMurakozy2012).
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20-35 széazalékos mértéke. E savba immar a legttiblip& volt szocialista gazdasag is
betagozddott.

Ugyanakkor mind éiteljesebb az a mélyebb okokabtérbe helye& megkozelités is,
hogy a valsag nemcsak a vilaggazdasag mehgliesitménybeli aszimmetriaival fligg 6ssze,
amely aszimmetridkra a vedetyugati orszagok képtelenek voltak megiehedlaszt talalni,
hanem olyan allamhaztartasi-finanszirozasi, felad@asi kényszerpalyakkal is
kapcsolatban van, amelyeket a tarsadalmi modebl@naai is befolyasoltak, s amelyeket
jovoképbeli bizonytalansagok terhelnek. llyen példaml aevostudomany, az informatika
fejlédése adta végtelen leliségek, amelyekkel a hozzajutas tarsadalmi elos@fisa
konfliktusa all szemben a nyugdij, az egészsegugyltalaban a mind sokidib
szolgéltatasokkal gazdagodo élettisé@g tertletén.

A feldolgozott irodalom, dokumentumanyag és terratesen a kormanyzati
cselekvések trendijei, egyetértve Kiss Karollyéisé 2011) azt mutatjdk, hogy J. M. Keynes
nézetei Ujra kozponti szerepet jatszanak, hiszetorabbi, 1931-ben kitort, mindeddig
legnagyobb gazdasagi véalsagra dzreceptje adta a megoldast, és a mostanit iséaz
javaslatainak a szellemében kezelik. Helye, szeadfiizgazdasagtan jé¢ben nem annyira
biztos.” A bajok ugyanis nem egys#en valamilyen Bnos pazarlasbdl, illetve az
allamhaztartasok tulméretezettségjelszerkezeti gyengeségéibszarmaztak. A szergj
val6jdban egyszéen a piac logikajat kovették, mindenki a magaépotétikai és a piaci
haszonmaximalas erée egyarant az ellatasok, szolgéaltatasok — adetben fedezetlen —
ndvelése iranyaba mutatott.

2. A masodik munkahipotézis, a valsagérelathatésagaval kapcsolatos feltevés is
igazolédott™®

A vélsag ebre lathatdé volt, alapvét okai a vilagban kialakult és mélyilgazdasagi
teljesitménybeli aszimmetriak, a nyugati vilagbaralamhaztartasi kiadasok fedezet nélkuli
novekedése, amely nemcsak a gazdasag teljesitmednyisszefligd finanszirozasi
problémakkal, hanem olyan allamhéaztartasi-finawgéisi, feladatvallalasi kényszerpalyakkal
is kapcsolatban volt, amelyek tarsadalmi modell bpnmakkal, jowképbeli
bizonytalansagokkal terheltek (a lebstgek és a feltétel-biztositas konfliktusa a nyugdi
egészséqugy terlletén).

A gazdasagi valsag @menyeit abban a tekintetben is érdemes végiggondubgy
volt-e més lehéség az elmult évtizedekben, @ria legmarkdnsabban Rajan, Fault Lines
cimi munkaja I. fejezetében4t.A szers szerint a valsag kirobbanasa komolyan dsszefiigg a
vildg megtakaritasi, beruhazasi és fogyasztasieteridival az elmult évtizedekben. 1990-es
evek vége felé a féjtlo orszagok nagy megtakaritasokba kezdtek, amelytegyéhebve
tette bizonyos iparosodott orszagok tulfogyaszt@sanegfinanszirozasat. A fogyasztasra a

40 MéczarJozsef(2010ab) irja: “Erdekes itt megemliteni, hogy Csaba nem sokat fanlid azzal a kérdéssel, hogy vajon
lehetett-e latni glre a pénziigyi, majd gazdasagi valsag bekovetkezétsiékabb az érdekli, hogy miért negligaltak a sdkka
korabbi intelmeket a neoklasszikus iskola feltételszerének tarthatatlansagéarél. Herbert Simon gdldnar 1957-ben
kisérletileg is bizonyitotta a korlatos racionatt&lmélet relevanciajat, amit Reinhard Seltenmp&onalis viselkedésen tul
minden emberi tevékenységre is kiterjesztett. Viaggtanaban Roman Frydman és Michael D. Goldber@7Rthtelmeit,
akik azért hibaztatjdk a kbdzgazdasagi kutatasoknészetét, mert kizarélagosan a mikrodkonémiara sStéinak, és
megszallottan a ,preciz” érejelzésekre torekednek, ugyanakkor fontos infoibsaforrasokat hagynak figyelmen kiviil.
Persze voltak ennél megrazobb felfedezések is.itElégpk az 1970-es évek elején megsziiletett B&M-titalnunk, ami
valéban romba dontotte a neoklasszikus kézgazdaddwgilet ,mikromegalapozasi” kdzelitését — vaghisgy az aggregalt
keresletet és kinalatot a hasznossagmaximaliz&léi pzerepik viselkedéseként irjak le. llyen helyzetben jagd€rdés:
mennyire bizhatunk a gazdaséagisrejelzésekben? Mennyire annulldljdk a tényeken wéapelemzéseket az egyes
gazdaséagpolitikusok felétlen kijelentései? A killonbézkdzgazdasagi iskoldk elméletei és kuloibégei valoban nem
segitik a gazdasagpolitikusokat a helyes dontésékbe

4L A konyv cime, ,Térésvonalak” egy geoldgiai jelegs#utal, amely hasonlénak mondhaté a gazdaséspygal. Az els
ilyen térésvonal az USA politikai rendszesébakad. A masodiknak a kilkereskedelemi egyensatyhtekinthet.
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vilhggazdasagi novekedés lelassulasanak elkerigatt is szikség volt. Az iparosodott
orszagok az 1990-es években atéltek a ,dotcom”éagals amelyet kdovéen tovabbi
beruhadzasokat mar nem kivantak felvallaRajan2010).

A pénzigyi kozvettt szektor az egyéni megtakaritasok Ossépésevel és a
hiteligények dsszekdtésével komoly munkat végegtakorlatilag globalisan tette lelégt a
gazdasagi teljesitményekkel nem aranyos (til)faggasillamhaztartasi finansziroz&at.

Kérdés ezek utan, hogy van-e szignifikans dsszékigg allamhaztartas mérete és a
valsagra valé hajlam kozétt, s jelent-érsit, hogy az azsiai orszagok allamfelépitése joval
centralizaltabb, igen kicsi a helyi kormanyzatingek sulya.

Az integracié épitményének befejezetlensége kedlezril befolyasolta a
valsagkezelést, aminek Iényegében nem volt megqii@zmeényrendszere. A kulonbségek
tulstlyba keriltek a krizis &t*® A redlgazdasagi konvergencia, a regionalizaci6
természetesen nem jelentette azt, hogy az Eurépéd drszagai mindenben hasonld
gazdasagi vagy szocidlis politikat folytattak volMdindez azonban nem jelenti azt, hogy
egyenben kivanatos lenne minden pénzigyi rendszer és Imudgy ezek egyforméan
fenntarthatok lennének. Ugyanakkor hangsulyoznil, kblogy a valsag korulményei
nyilvanvalé tették, hogy a modellek egy része itist a kdltségvetési forrdsoldalt helyezve
elétérbe — fenntarthatd, masok pedig nelrarkas B 2011).

Palankai Tiborés mas szebk szerinta jelenlegi eur6-valsag gyakorlatilag élsorban,
mint koltségvetési és allamaddssag valsag, vagy seé@gal, mint szuverén addssagvalsag
jelenik meg, de az is csak a z6na egyes (délijgaszérint (Palankai2011,Vigvari 2011,
EEAG2012).

Az alapvet kérdés val6jdban az, hogy a nyugati mintdju, sgiscipiacgazdasag
eszmejéil vezérelt, a végtelen leléstegek terében gerjesztett igérszolgaltatasi rendszerek,
az ebrehozott fogyasztas, s természetesen a kapcsotédgithsi modellek fenntarthatok
vagy sem. A valsag villamfényében most valt mindemény konturokkal, kontrasztokkal
lathatova. Ugyanis a mediterran, illetve a konttaés csoportba sorolt orszagok mar a
valsagot megéksoen ketbs, egymassal dsszefitggroblémaval kiizdottek: versenyképességi
gondjaik voltak, s ugyanakkor kidlgs bel§ eladésodottsaguk is jeléstvolt.

A krizis jobban sujtotta a periférian elhelyez&dablet- és dél eurdpai allamokat, mint
az északiakat. A krizis @z6r a kelet eurGpai orszagokat érintette, hirtetegallitva a
tokebefektetéseket, de ugyanakkor ahol a gazdas&gemsizségesek voltak a fundamentumai,
megvan gyors kiegyentilés és magahoz térés léiseige, ellentétben a dél-eurdpai
orszagokkal, ahol a novekedési modell tért meg. kEag orszagok — Olaszorszag,
Spanyolorszag és leginkdbb Goérogorszag és Porugalmar a valsagot megeben a
legkisebb novekedést mutattak, ahol a témaval Homgé szerdk szerint, lassu
kiegyenlitdés és felépulés varhato.

42 E tevékenység technikai szintere az ingatlanpidtc amely ndvekedése altal munkahelyeket terersitinos agazatban,
s6t az arfolyamnyereség révén tovabbi fogyasztasiyigk kielégitésének is lefisegeket nyujtott. A Fed kamatemelését
kdvetben dertlt ki, hogy az értékpapirok fedezete valjalgyenge. E hiteleket a bankok rovid lejaratu &sokbol
finanszirozték, a hitelék kdrében panik tort ki, megtagadva a hitelek @fszirozasat.

4 Andor L&szl6 nyilatkozza: A legtébb alapkérdésben a kritikusabb kézgazdaséqgiyzatok efre lattdk a mai
problémakat és megoldasi javaslataik &#s bekeriltek adramba. A pénziigyi tranzakciés ado tiz-tizenot léswebtt
radikalis kovetelésnek szamitott, de még egy-kédl dzeajtt is a vitak oldalagan jelent meg. Ehhez képestiaron az
Euroépai Bizottsag bevette a kovetk@enziigyi ciklusra javasolt bevételi forrasok kbpévw.stop.hu, 2011.12.27.

44 Figyelemre mélté, mig az északi régié a valséenélle is kivaléan teljesit, addig a valsag legibkab eur6zéna néhany
déli orszagéat (Gorogorszag, Portugdlia, Olaszorésdgpanyolorszag) sujtja. Gorogorszag GDP-je ab&ldes GDP-jének
minddssze 1.9 szazalékat adja, mig dllamaddss&gazaléka az eurddvezetének. Természetesen etfglaskiesése is
okozhatja az egész épulet 6sszeomlasat. Viszbiatasnégy orszag 2010-es GDP-jét 6sszeadjuk (Okzsap12.7 szazalék,
Spanyolorszag 8.7 szézalék) akkor az EU egészéaekmajdnem 24 szazalékat teszi ki. Ez mar messzgerth ahhoz,
hogy a valutaban a bizalom meginogjon. Az un. smnglsag visszahullik a kereskedelmi bankokrapmkdsen azokra,
amelyek a valsagba kerilt orszagok allampapirjatiokoljak. Ez alaassa a bankok iranti bizalmat a@kdlcsonzési
hajlandésagot. Az EU orszagok gazdasagai veszspesba kertltekRalankai2011, uo.).
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Az allamhaztartas j6léti rendszereinek finanszisozyondjai hatékonyabb tkodést
feltételezve is legfeljebb csak enyhitllet Mindazok az allamhaztartas-finanszirozasi
igények, amelyek az életkor névekedésédds technolégia/technikai féfiéstdl és az emberi
igények névekedésébkovetkeznek mindinkabb teljesithetetlenek lesznek

Az Eurdpai Unio, dként déli és keleti kitwilése kovetkeztében az integracio
soksziisége nagymértékben megnovekedett. Ez a fejlettsiémitek, a gazdasagi és
tarsadalmi szerkezetek vagy a hagyomanyok és énd&k eltérésében egyarant kiféjgik.

A jelenlegi eurOpai valsag tébb szalon is kapcs&loezekhez a kulonbségekhez, s a
megoldasa ezért kordntsem csak az U intézmény&kegmolitikakon mulik. A jelenlegi EU-
ban a ,szavam szefdés” nyugati protestans etikai elve egyutt él amtiszerddések és
kotelezettségek mindennapos megszegésével. Bizamgagagokban a lakossag nagy része
megerti, hogy az adok fontos tarsadalmi szolg&@tdedezését szolgaljak, s az adoelkerilés
nem mas, mint potyautazds a polgartarsak szamldysés orszagokban az adoéelkeriilés
nemzeti sport, s azt az altalanos kozvélemény éggse kiséri. Ezek a kilonbségek, a
legszélesebb értelmezésikben, nem megfelebzelésik” esetén akar az egész eurdpai
demokratikus épitkezést aldashatjak. A mostaniagélan mindezek — sajnalatos médon —
tetten érhetek.

3. A kutatasnak a tarsadalmi modellvaltozasok z@wzasi okokkal is szoros ¢sszefliggest
feltétele®d, harmadik hipotézis8F még nem lehet teljeskii@n, mintegy igazolva azt,
nyilatkozni.

A tarsadalmi modellvalasztas és az ellatott allstsidatrendszer finanszirozasi determinacio
kdzott bar nyilvanvalé és kdzismert az dsszefiidgéssulyos koltségvetési valsagba keriilt
orszagok kritikus helyzetéért azonban nemcsak aekgités, az allami feladatokban a
feladatokhoz mért tulvallalas okolhato, azt tobpémtényeé is magyarazza.

Mint ezt mas 0Osszeflggésekben is utaltuk, altaEmods elssorban a hibas és
esetenként felétlen gazdasagpolitikdknak valamint a szikségessg @é elhanyagolt,
elhalasztott szerkezeti reformoknak tulajdonitheatdalakult finanszirozasi problémahalmaz.
Szerepet jatszott azonban mindebben, hogy legrighémdyzetben Iévtagorszagokban az
allamhaztartas orokolt ,adéssagbuborékja a vals&gKoreben, feltételei kdzott — itt nem
részletezett valds és spekulaciés hatasok jeladgkaniatt — ,,0nallo életet” kezdett élivég
szerény novekedés, a gazdasag fundamentumainagqatl allapota mellett is — a rossz
bizalmi indexeknek, dcglkockazati felaraknak, kamatoknak, allampapir-hadarak
tulajdonithatéan — kialakulhattak és kialakulhatnak érintett orszagokban — ilyen
Magyarorszag is — finanszirozasi krizishelyzetekdasMorszagok esetében a strukturalis
gyengesegek, s a nagymeéfiékilss fuggés okolhatd, mig az Egyesilt Kiralysag
vilagviszonylatban is nagyaranyu banknéeptogrammal terhelte meg az allamhéztartasat.

Bizonyos leegyszésitéssel, a természeti €s geopolitikai adottsagttkaem tekintve,
azt mondhatjuk, hogy egy orszag fenntarthatd, Baanzhato6 fefidési palyan tartasdban a
kormanyzas teljesitménye nésegi jellemsiben ragadhatd meg, s dbba szempontbdl
k6zdmbds, hogy ezt a niiséget ,politikai” vagy ,gazdasagi” érdekek oldalakdzelitjik
meg, hiszen végseredményikben az értékvalasztasok aranyokat fejekn amelyek a
lehetiségek és a valasztott célok harmonigjdban oOltemstett Kovacs 2010, Murakdzy
2012).

V4

ervenyesilnie kell. Vagyis abban, hogy a szélegetgbemben vett ,jo kormany(zas)”.

4 Meghataroz6 kdzgazdasagi (Keynes, Friedmann) ikkolglalkoznak az allamhaztartasi, kormanyzasaréllszerepbeli
(kdlcsbnds) meghatarozottsagokkal, e helyen nirimdumk a tengernyi szakirodalom, kutatas hivatkazasa
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- képes-e idtavlatot atfogd, gazdasagpolitikai elveken nyugudadalmi stabilitast célzo
tervezésre épitve, olyan szabalyoz6 és vezényésidket alkotni és érvényesitéhi,
amelyek megfelél feltételeket és dsztonzeést teremtenek a tarsadékra gazdasag
harmonikus fejpjdése szamara, vagyisa jogalkotas és jogalkalmazas
intézmeényrendszerének teljesitménye vizsgazik itt

- mennyiben tud tulajdonosként, gazdasagi partnerkérnjazdasagi szerépéent —
sikeresen (egyutt)tikdodni a maganvallalkozasokkaehat e funkcidéjaban az allam
vallalkoz6i menedzsmentjeinek teljesitménye, thdivj magatartasa jelenik nmeg

— milyen szinten képes a tarsadalmi, gazdasagi deatigeok szervezésére, a nagy
ellatorendszerek hatékonyiikbdtetésére, vagyis, hogyz allamhaztartas, a kbzszféra
szervezeteinek teljesitménye, versenyképességatioiz2rtéket jelent vagy sem

A fentiekl®l két kovetelmény egyértelien kitinik. Az egyik, hogy az allam (kormany)
akkor tolti be megfelélen gazdasagi szerepét, ha a fent emlitett harotekessi terilet
mikodése — a tervézdontéselkészit, iranyitd, igazgatdé-menedzéebpparatusok és a
kontrollok, a visszacsatold ésoémtjelzo-figyelmezteé mechanizmusok rovid €s hosszabb
tavra kihaté teljesitménye — a tarsadalmi-gazdastagilitast szolgaljaovacs2011laMagas
2011).

A harom nagy cselekvési terlilet, noha egymassabsiti& vagy ronté szinergiakkal —
kolcsonds fuggsegben van, és a versenyképesseg szempontjabéhegfgatos, ugyanakkor
egymashoz képest, mint nélkulozhetetlen feltétedekiendet is képviselnek. A masik, hogy a
napi gazdasagi teljesitményekben nemcsak a realszfékéltadottsagai és a konjunkturalis
feltételek jatszanak szerepet, hanem meghatarojlan vannak az oktatas-képzés, az
egeészségugy, szocialis ellatas és természetesgazaatas allapotandlosszablidviatokban
érvényesili — évtizedekkel korabbi determinaciok terheit seli — feltételrendszerei is.

4. A negyedik, a globalizacios hal6zatoknak a \giledzkalaciojadban betoltott szerepével
kapcsolatos feltételezés igazolddott.

A globalizaciés kapcsolatrendszerek, halézatok a@zaltak ahhoz, hogy a vilag veéet
hatalmanak problémai rovid dd belll atgyirizzenek azokra a gazdasagokra is, amelyek
onmagukban stabilak voltak, minta-orszagként sadtely az altaluk valasztott Gt biztos
labakon allt/vagy csak annak latszott. Nincs pénmal finanszirozasara, hogy az Uj
szerkezetet és a régi lebontdsat harmonizéaltalolaieg. Sulyos kapacitas-hianyok, fehér
foltok, minéség-problémak keletkeznek, illetve egyideg altalanos finanszirozasi valsag
alakul ki az ellatasokban, a joléti rendszerek sfonisszafefidése altalanos.

Az egyre kifejlettebb, egymasba kapaszkodd és Hodgo globalis és regionalis
gazdasagi kapcsolatrendszerek — stabilizacios #enisiagi céljuk és szerepik betdltése
mellett és ellenére — azt isomézték, hogy a vildg vezethatalmanak, az Egyesult
Allamoknak a problémai rovid &h belill atgyirizzenek azokba a gazdasagokba is, amelyek
onmagukban stabilak voltak, minta-orszagként sadtelny az altaluk valasztott gazdasagi
modell biztos (vagy legaldbbis annak latszo) labalkdlt (Nelson 2010, Trilateral
Commissior2009).

A globalis atalakulas és integracié Ujfajta szabzégi struktdrat igényel. Altalanos
megkozelitésben a globalis integracisokszing kormanyzas szukségességgit fel, amely a
novekw kolcsdnds fliggés kortlményei kozott egymashoz s@pdo és egymassal atéed
szinteken (globalis, regiondlis, nemzeti és lokakgy sokszerept rendszer keretében

¢ Itt t6bbml van sz8, mint a ,szokasos” (redisztriblcids éekaiciés) gazdasagi funkciékrél. A szabalyozasnakaé
cselekvésnek a tarsadalmi-gazdasagi szinergiakégéall figyelembe vennie és szolgalnia.
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igyekszik vélaszt adni a gazdasadg komplex folyamakaaz elletirzésével és irdnyitasaval
kapcsolatos kihivasokra. Kilén hangsulyozzuk a athabni jeldt. Nemcsak allami
(kormanyzati, parlamenti vagy oOnkormanyzati) szat#hsrél van sz6, hanem olyan
folyamatrol, amelyben a nem-allami szervezetek (NGOa szakmai és érdekveédelmi
szervezetek (kamarak és szakszervezetek), a kldooiél szerveddések, fogyasztd és
kornyezetvédk, valamint a lobby szervezetek is aktivan résazmek, s fontos szerepet
jatszanak.

A tobbszinti kormanyzas nem az egyes szintek megkulénboztgedsati, hanem azt,
hogy azok egymassal kdlcsOnhatasban, egymast kibgg®s 6sszehangoltanikddnek.
Természetesen az egyes szinteket Uj kovetelmengeklgja, azoknak is at kell alakulni. A
globdlis integracié ékrehaladasaval Uj szabalyozasi és kormanyzasi tekikeletkeznek, a
globalis kormanyzasi szint egyre inkdbb sziikségéssezélesebbé valik. Ez olyan komplex
struktara, amelynek t6bb szer&jgl van, s egyre szerteagazdbb funkcidkat tolt Beglpbalis
kormanyzas valgjaban része a tbébbszkarmanyzas rendszerének, amely megmarad ugyan
az &llamok forumanak, de kdzben a vildggazdasagismm vilagpolitikdban fontos nem-
allami szereptk névekd szamanak ad hely®A globalis kormanyzas funkcioit részben
nemzetkozi szervezetek gyakoroljak, mikozben példam EU-nak mint regiondlis
szervezetnek is bizonyos globalis szerepeket kéllawmia, és a globalis kormanyzas
meghatarozott dimenzidjava valik. A soksgikibrmanyzasnak a nemzeti szint tovabbra is a
legfontosabb dimenziéja, ami hatékony intézményihatalmi potenciallal rendelkezik, s
kozvetlenldl leginkabb megvan a demokratikus felh@dadsa és legitimacidja. A
legnehezebb feladat a kulonidéezintek 6sszehangolasa és koherencigjanak medgésem

Mindebksl azt a kovetkeztetést is le lehet vonni, hogyabdlis kapitalizmus jelenlegi
valsagasulyos szabalyozasi valsagkent is felfogh#td ) intézmények és keretek lassan
formélodnak, s a vajudast valsagok kisérik. A 200 valsdg azt demonstrélta, hogy az
egyik legbbb deficit a tdbbszitit kormanyzas globalis szintjenek gyengesége. Neradhal
megfeleben a globalis intézményrendszer és egyiittidési mechanizmusok atalakitasa,
pedig alapvdt reformokra szorulnanak. A GATT még az ipari kdpitaus igényeit
igyekezett kielégiteni.

Kllénb6 modokon és intenzitassal a tobbszikibrmanyzas valamennyi szintjén,
mind az intézmények szerkezete és kompetenciaid minszabalyozas hatékonysaga és
koherenciaja vonatkozasaban jetentleficitek vannak. Nincs meg a koherencia az &lsob
szintekkel, s a nemzeti vagy helyi szintek deftig bajokért legalabb annyira félsék. Az
EU mint a legfejlettebb regionalis integracio se@pdz kivételt. Rendelkezik ugyan nemzetek
feletti jellegi eszkdzokkel és kompetenciakkal, de ezek nem bidtaky elegendinek és
hatékonynak a valsaggal szemben.

A verseny, novekedeés, fenntarthatdé ddgs értelmezése az Uj kortlmények kozott
altalaban is hangsulyosabba teszi az allam, s k&kim annak gazdasagi szerepét, s ezzel
felelosségét is, a kormanyzati magatartas is atalakkbzfmtosan, de elkertlhetetlentl méas
dimenziéju vezénylést kap — a jelenlegi eurdpai eflethez képest — a tarsadalmi
szolgéltatasok ffkodtetése. A kormanyzati magatartas, szerepfelfogdt®zasa és annak
intézmeényrendszeri tukrédései egyértelien a centralizacid, ajg, kormany misszidja
irAnyaban mutatnak, bar kilon@omeértékben, egyes szakiitszerint még a szélértéket
képviseb Magyarorszagon is, de a matrixbdl jol lathatd, ynagindendtt az aktivista
kormanyzati felfogas jelenik meg, mik6zben az idvaynvald, hogy az ,.dis allam” nem
feltétlentl szocialisan érzékengtumpf2007).

A kormanyzés globdlis, regionalis és nemzeti mé&lete tobb évtizede nem tudta
megfeleb harmoéniaban kezelni a tarsadalmi és a gazdasagneglyi fejbdésének
problémait. Egyetértve Kiss Karollyal, az elmulttizedek kdzgazdasagtananikroszinten
arra a feltevésre épllt, hogy a gazdasagi székeplcionalisan dontenek, a piacok
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Jteljesek” és hatékonyak, az &arakban minden szigsémgformacio ©6sszpontosul. Ezek
alapjan épitették fel a kudarcot vallott makrogasalgi modelleket is, amelyek a hatékonysagi
paradigmabdl kiindulva még a valsag ledsigével sem szamoltakKiss 2011) Ennek a
Jfelkésziletlenségnek” tulajdonithatdé, hogy a v@lspénz-piaci valsagként indult, ami
fokozatosan altalanos gazdasagi recessziohoz,weljd mértékben és kdvetkezményekkel
— tarsadalmi krizisekhez vezetett, de a kriziskezélneti maradt, mély tarsadalmi reakcio,
allamhaztartas-finanszirozasra, allami feladati&dlamodernizacidjara vonatkozo6 {ikép
nem alakult ki, kovetkezményként nemcsak a gazdasfigsit gyengén, hanem az
allamhéaztartas sem képes hozzéaadott értéket terethte

A proaktiv cselekvés feltételeit (korai figyelme#dtendszert, a problémak
eszkalalédasanak megakadalyozasat, sth.) csalgua@an, nagy késésekkel és meglehet
zavarokkal probaljak nemzeti szinteken kiépitedmdasul a nemzetkdzi intézmeényekkel vald
egyuttmikddés nagy surlédasokkal megy végbe.

A kormanyzas centralizalasa, a parlamentek szeedpe®altozasai is jellendek, a
hatalmi fékek és egyensulyok rendszerében a végdehatalom iranyaban mozdul el a
rendszer, aminek alarendelt a pénzigyi iranyitaezeéan belll a kontrollmechanizmusok is. A
végrehajtdé hatalom tkodésének pénzigyi kontrollja helyett annak domtése
kikényszeritésének az eszkdze az élleds, ami a makro szintély a mikro szintek iranyaba
mozdul el. Kovacs2011d).

5. Az 6todik, a nemzetkdzi intézmeényrendszer inakiiikddésére vonatkozd6 munkahipotézis
csak részben bizonyult helytallénak.

A nemzetk6zi intézményrendszer a ,megszokott” (I4sdés 2. tablazatban feltintetett
intézkedéseket) cselekvési utakat valasztva reagatigyebre csak tineti kezelésre vagy
ink&bb csak problémak gyors eszkalalédasa fékez@séirképes.

A kozvetlen intézkedések kozott inkabb a sajat @okat (példaul a francia bankok
gorogorszagi kihelyezéseit) mériépések, etaleges és masodlagos célok szerepeltek. Arra,
hogy az alkalmazott kormanyzati Iépések és tipulsajicsolatba hozhatdk-e szilard elméleti
megalapozottsaggal: a valasz nem egyéitdfimiényegében ugyanazon eszkodzoknek a
.mixe” jellemzé, csak az aranyok valtozoalNincs fenntarthatdé cselekvési innovaciéo a
valsagkezelésben, az un. ,kreativ megoldasra” zjdagy igen nagy kockazattal és sikerét
nem garantalhato médon — Iényegében csak a magsldapnarad, sajatos, bizalmatlanul
kezelt ,hungarikumkeéfit

47 Marcell Kinga és Romhanyi Balazs frjaA ,hatékonysag javitdsanak azonban nem csak a goésEsi mozgastér
szikillése esetén van jeléaége. Wiertset al. (2006) szerint 1998/99 és 2003/04 kozott Gorogaysb. a GDP-je 10,
Olaszorszag pedig kb. 5 szazalékanak megfélebzeget takaritott meg kamatkiadasain az eurdmimaald csatlakozas
nyoman eliné kamatfelar miatt. Valosziteg a gyenge kéltségvetési intézményrendszer dk legjelentsebb oka annak,
hogy ezt a hirtelen megjelértobblet mozgasteret nem sikeriilt a névekedés swajapol kulcsfontossagu tertletekre
forditaniuk, hanem szinte a teljes dsszeget a koyz#ii fogyasztas és a transzferek ndvekedése tetteé$al. Ugyanezen
idg alatt a modernebb koltségvetési rendszerrel rekedilfranciaknak, akiknek csak egy GDP szazalékponstdkkent a
kamatkiadasuk, sikeriilt ugyanennyivel névelniikakemi beruhazasaikat, és csokkenteniik a transkfaranyat. Wierts
Osszességében a régi EU-tagallamok adatai alapjda a kovetkeztetésre jut, hogy a koéltségvetésizményrendszer
korszefisitésében élen jar6 orszagok — pl. a hollandok vadyritek — altalaban sikeresebbek abban is, hogsiaalasi
szerkezetiket a fizikai és humékébe tortéd beruhdzasok javara alakitsak afMarczelF-Romhany2010).

48 A szakirodalomban elvétve taldltunk utalasokagaftogy az EU kdzponti intézményrendszere cselekvésgilard
elméleti megalapozottsag tamasztja ala. It jegylezneg, hogy a globdlis atalakulas egyik legforibbsdimenzidja a
globalis integracié. A globdlis integracié egyoldalisaga, hogy ez ideigként a piaci liberalizalast és a deregulaciot
(,negativ integraciot”) allitotta kdzpontba. Nemletéen, hogy a globalizaciét az elléiizmint ,neoliberalizmust”, ,ultra—
liberalizmust” vagy ,piaci fundamentalizmust” tanjakl és itélik el Palankai 2011). EbBl a szempontbdl kilondsen
figyelemre mélt6é fejlemény a pénziigyi globalizagiteljesedés az elmult harom évtizedben (lasd eészébberBager
2011).
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Altalaban is kijelenthét hogy a non-konvenciondlis modszerek bizalmatigoisa
keltenek. Mint ezt a 3.3.2. pontban masosszefUggesdintettiik, tanacstalansagot mutato
jelek vs. a szemlélet formalddasa és a szabalyk&klmhzasaban a nem minden esetben
kovetkezetesen érvényesitett szigor keveredéselligf meg az EU intézményrendszere
dontési forumainak ftkodésében.

A lehetbségek és a feltétel-biztositas konfliktusa a nyugdi egészségugy és részben
az oktatas teriletén még nem vezetett el oda, lodgrsadalmi kihatasu valtozdsokat
.modelleknek”, vagy akar ,modell-kisérleteknek”lghezzik, s Ugy itéljuk meg. Nem lehet
egyeértelntien tehat azt sem kijelenteni, hogy a szocidligtiohodellek 6sszeomlottalgts..

A globalis vilag és ezen belil EU intézményrendszba recsegve-ropogva, vonakodva
is, mégis képes volt a bajba jutott orszagok eseté&rvényesiteni a szolidaritdsat. Hogy
ebben mennyi volt a politikai és a gazdasagi éemigkatuma, és mennyi az Unid tavlati
fejlodését szem é&it tartd, perspektivikus meggondolas, arrél alig wandalom. Ugy tinik,
hogy a tarsadalmi-gazdasagi éejest forgatokonyvekben kedekormanyzati, globalis és
régiés intézmeényrendszeri gondolkodds ma szintelssdém jellemé. A valsagbdl vald
kilabalast a centralis, nemzetek feletti — glob#itezményeknek — az d&sitésében, illetve
Gjabb ilyen intézmények létrehozasaban latjdAk azoldominans szerép nemzetkozi
intézmények és éliikon all6 vedlef®

Sajatos kiegyenkdési, mintaadasi folyamat indult meg, aminek mindéronnyal
lesznek — ma még alig felmérBemodon — hatasai a munk8eérara, a tarsadalom
irAnyitdsara, a szocidlis gondolkodasra. Ez utézbit is kulonds kockazati tényeanert a
pénzpiaci valsag fokozatosan altalanos gazdaségsseiohoz vezetett. Ha a kriziskezelés
tovabbra is tineti marad, és ha nem alakul ki étfiggokép az allam szerep#y kivanatos
feladatvallalasarol, modernizaciojarol, s természen, kdvetkezmeénykeént finanszirozasardl,
akkor megBnek a kiszamithatatlan tarsadalmi reakciok koclazdtérdésessé valik a
tarsadalmi szolidaritas fenntarthatosaga, jékemész még a torések kockazata is. Ebben a
helyzetben Lengyelorszag és a Balti-dllamok latskariteljesebbnek, mig térségink
orszagainak kilatasai — mikdzben a realgazdasagt édlamhaztartasi statisztikaik adataiban
nincs szembé&néen nagy kuldnbség, azok kozel ugyanazon savokbarognak — jéval
borusabbak (lasd: 21-32. abrakat).

Itt megjegyezhét ilyen kortlmények kdzott igen nagy eredményneknsit — bar lehet,
hogy ebben a tarsadalmi szolgaltatasok az EU mszpgokénal alacsonyabb szintje is
szerepet jatszik —, hogy reménytelen helyzetbegeaddi jj tagallamok egyike sem kerifit.

Azok az orszagok, amelyek erre képesek, befekikttsgyekeznek szervezetten abba
a régidba vinni, ahol a fejlettségnek és az élt&rsadalmi, iranyitasi modelleknek
koszénheten a termelés koltségein belll a munkdailtsége — amit 6sszehasonlithatatlanul
kevesebb szocialis-biztonsagi, szolidaritasi ésaeéatia—fenntartasi elem terhel — jeli&nt
meértékben kisebb, mint az addikéexporér orszagban.

Meg kell jegyezni, hogy a keleti orszagokbol isrseeettebbé és intenzivebbé valt a
tokeexport, koztik nemcsak az elmaradott, hanem azeklkevésbé és, eladosodassal
klizd5 eurdpai orszagokba és, amelyek gazdasaga fepesamtéshiannyal kizd.

4 Az EKB elntke mar idén janiusban felvazolta elképsét, hogy az eurézénédban létre kellene hozni eippsk
pénziigyminisztériumot, s szerinte azdta csak nisgddtt, hogy szilkség van erre. Az altala eurdpainakezett
pénziigyminisztérium mindeneké a koltségvetési és a versenyképességi polittkékagyelné, de ez vezényelné le az
egyes orszagokat éritfentiekben vazolt beavatkozasokat is. Egyre ibkédpy tinik - foglalta 6ssze véleményét Trichet —,
nem ahhoz kell merészség, hogy egy ilyen eurépazimyminisztérium felallitdsan gondolkodjunk, hannihoz, hogy ne
gondolkodjunk rajta. Trichet egyébként tobb forntéba jelezte a kdzds dontéshozatabs@esének szikségességét,
szeptember elején példaul allamszovetséget vizida@l "Az eurdpaiak egy napon konfoderacidban #lkk majd" —
mondta akkor a tavozo EKB-elnéNdpi gazdasagHirszers, 2011. 10.25).

0 Talan megbocséathaté itt egy cinikus megjegyzésreszsére nem kellett kiprébalni, hogy a szolidaritk ezen a
teriileten valé megnyilvanulasa esetiikben mikéikduoétt volna.
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6. A hatodik munkahipotézis, a magyar ,valsagkesdeiénovacié” gyors sikerében és
fokozatos nemzetk6zi elfogadottsagaban bizé fedteedn igazolodott.

A 2010 masodik felét érvényesith cselekvési, vezetési megoldasairol ma még nem
mondhaté el, hogy gyorsulé gazdasaghoz és modénanszirozhaté allamhaztartasi
rendszerhez vezetnek. A globalis gazdasagi lasstagdaa pénzlgyi piacokon érzékethet
fokozott feszlltség az amugy is térékeny és elatlittmazdasagot a recesszié felé szoritja,
de a "hiperaktiv"” kozvetlen beavatkozasokkal ofter&alsagkezelés is hozzajarult
nemzetkdzi intézmények és a gazdasagi szsefOECD 2012c) bizalomhianya
kialakulasahoz.

Mikozben j6 a kereskedelmi egyenleg, 2011-ben abgeezlasag szépen teljesitett, s az
allamhaztartas 2011-es hidnya a kulonadoknak eésujabb és Ujabb koltségvetési
megszoritdsoknak, s ékorban az atvett magan-nyugdijpénztari vagyon nésnrésze
felhasznalasanak tulajdonithatéan tervezetthez likéee valosul meg, a valasztott
kormanyzati "innovaci¢” fenntartadsa az Ujra elmébydlobalis és regionalis pénzligyi valsag
kordlményei kozétt, terheltté valt bizonytalansagalk Torténik ez annak ellenére, hogy a
~fundamentumok” j6 része rendben van, érdemi |8pééaéntek a kdzpénziigyi rendszer
rugalmasabba tétele érdekéb®voihokos2011) és az allamhaztartasi a tulkdltekezés is a
multé, $t ha késéssel is, de folyik a célok végrehajtas&leard konkrét Iépések bevezetése
(kozlekedés, terlleti igazgatas, egészsegugyi rend€zen eredmények mellett ugyanakkor
sulyos kul$ és bel§ finanszirozasi gondok jelentkeztek. Aikdds-toke bearamlasa — a
kornyez orszagoktdl eltéien — nem allt vissza a valsagtél szintre. Jelerdisen csokkent a
hitelallomany, a banki aktivitds meredeken zuhanyatalkozasok altal felvett hitelek
megujitasa is mind nagyobb nehézségekbe tkdzik.

Az exogén hatasoknak tulajdonithatéan fokozatosamtr&-produktivakka valtak az
adozéassal kapcsolatos lépések, az allamhaztariagafthatd finanszirozasanak kockazata a
tanulmany lezarasanakasizakaban is fennmaradt. Ha eredményes |épésekanEmrtek, ez
a halasztas az o6riasi forrashiannyal, elmaradjifétokkal, fejlesztések halogatasaval terhelt
allamhaztartast, a joval tébb, mint 2000 milliardgsészt behajthatatlan kdvetelésekkel is
kizds, zsugorodd bevételi oldalt és a hasonldé nagysédgremdossagszolgalati
kotelezettséggel tulterhelt kiadasi oldalt egyar@tiéz helyzetbe hozza.

A mai kilatasok szerinti a nemzeti 6ssztermékn@0h2—-2013-as lenyegében stagnalo
szintje azt vetiti ére, hogy a kodzelebbi j@ben nem indulhat meg a féjlés alapjat jelerit
egyensulyi névekedés a magyar gazdasagban. Magyagorminden Kkitbrési torekvése
ellenére l1ényegében egyutt fog sodrodni a sok tetkien gyengébb pozicioju kozep-kelet-
eurdpai orszagokkal.

A magyar gazdasag felemelkedését komoly nemzetkizalmatlansadg, mint a
csvdkockazati felarakban, kamatokban is megnyilvanelenszél" akadalyozza, s stagnalé
gazdasag képtelen kitermelni azt a jovedelmet, anifenntarthatd koltségvetési
finanszirozashoz, a pénzugyi stabilitdas megteredhes szikséges. Pénziigyi biztonsag
nélkdl pedig nincs esélye a fenntarthatoskdfls palyajara alldsnak. A konszolidaciés lépések
kiszamithatosaganak, harmonizaltsaganak, kovetezsgének és normativitasanakséese
szliikséges ahhoz, hogy a névekedést tamogaté kétrgeznyestljon bel- és kilféldon.

Az egyensulyra, a stabilitdsra vonatkozo j6 valasm csak a megszorité és ,lazito”
intézkedések adbzasi és mas (elvonasi vagy éppang#dasi) szamaival jellemezhet
gazdasagi-racionalizalasi lépéseket, hanem a kévéglamszésithed kilss és bel§
alkalmazkodasi teljesitményeket, utébbit dlet pedig kilondsen a strukturalis reformok — az
onkormanyzati atalakulasbol is kovetkez folytatdsanak és befejezésének képességét is
magaban foglalja. Ez a kdltségvetési poziciokra iég az elkdvetkézévekben kdzvetlendl
hato hatékonysagi feltétel. Nem elég hatarozni #atds igazgatasi felésségédl,
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irAnyitdsarél, hanem dontést kell hozni a koltségwevégrehajthatésagaval kodzvetlendl
Osszeflig§, az ellatorendszerek (ikodtetésével kapcsolatos — példaul a halozatok
kiterjedtségére, intézmény szamara vonatkozé glatk&erdéseldl is.

5. Osszefoglalo

Osszefoglald gondolatainkban, kovetkeztetéseinkimimdenekadtt abban kell allast
foglalnunk, hogy a valsagkezelésben az azonossagg¥k a kiloénbségek voltak inkabb a
jellemzk? E tekintetben egyértelian ki lehet mondani, hogybb volt az azonossag, mint a
kulonbség. Eltérések inkabb a beavatkozasok méeéké@ beavatkozasi teriletek szamaban,
»aktivista”, egyedi megoldasokkal operald, vagy ahk normativabb, évatosabb jellegében
voltak és vannak

Az integréci6 épitményének befejezetlensége kdidlesdil befolyasolta a
valsagkezelést, aminek Iényegében nem volt megtaézményrendszereCarmoy-Combes
2011). Az EU-27 orszagok és az EU maga, bar mitilanem volt képes medeb jelleqi,
proaktiv, elméletilieg megalapozott valsagkezelésrba az események utan kullogva is, a
2008-2011-es iikzakban tobbségében képes volt stabilizalni hedyzetegyeire érvényesul
a szolidaritas a bajba jutott, tarsadalmi-gazdasamgielljeik megujitasara nem képes, illetve
adossagcsapdaban véd§ orszagokra nézve.

Egyetértés van abban, hogy a valsag elmélyiléséggk & oka annak nem kielédit
kezelése valtUgy latszik, hogy a tarsadalmi-gazdasagiotigist forgatokdnyvekben kesel
kormanyzati, globalis és régiés intézményrendszgmdolkoddas ma szinte sehol sem
jellemz5. Hianyzik az EU ,mediterran” és a ,kontinentali€soportjaban a problémak
koncepciondlis és stratégiai kezeldseGyakran egymast kizar6 |épésekre, olyan
félmegoldasokra kertlt sor, amelyek hosszabb tawabb mélyitik, mint megoldjak a
valsagot. A fenntarthatdo névekedés és monetarslisia nem lehetséges az allamhaztartas
szerkezetét érifit reformok kovetkezetes végrehajtasa nélkidovacs 2011c). A
kozfeladatokkal kapcsolatosan alagvetkoncepcionalis kérdés az allami feladatok
Ujragondoldsa. Erre mind nemzeti, mind unidés skanesziikség van. A kdltségvetési
megtakaritasoknak is ,fenntarthaténak”, tartés sizaéinak kell lennitik.

A valsag korilményei kulondsendsr megvilagitasba helyezték, hogy az azonos
allamhaztartasi, szolgaltatasi modellek, az Europanié tagorszagai szocialis ellato
rendszereinek konvergenciajaban visszarefuieszek varhatdk. A finanszirozds — itt most a
koltségvetési forrasoldalt helyezvétéetbe — az orszagok egy részében fenntarthatd,kmasi
részében viszont nenNagy onfegyelemre, visszafogottsagra, turelenmsekénszenzus-
készségre van szikség ahhoz, hogy a valtozasokhliz alkalmazkodas térekvese, az
azonnali beavatkozasok reflexe ne vigye a valasategoldasokat az improvizacio iranyaba.
Nem lehetséges j0 célokat ugy megvaldsitani, hogyeszk6zok rosszak, egymasnak
ellentmondanak, az adott tarsadalmi-gazdasagiieili elfogadhatatlanok, esetleg nyiltan
szembe mennek a gazdasagi realitasokkal. Ugyanakkohogymi a megvalosithatatlan,
eredménytelen, destabilizalé és mi az, ami helyénvaiztonsagnovél és fenntarthatd
ertékteremtést jelent, az pillanatrél pillanatra ltezo, rendkivili egyensulyproblémakkal
terhelt, s a pénzlgyi-gazdasagi valsag megoldas@oeok zarasaban” keres Eurdpaban
korantsem egyszér

Az EU-tagsag bizonyos (korlatozott) védelmet jeddint valsdg kozvetlen, révidtavu
kovetkezményeivel szemben. A tarsadalmi-gazdaségodes fenntarthatésagat szolgaltak a

1 Az ,allamhéaztartasi tulkéltekezés” relativ fogaloinkabb gy ragadhaté meg, hogy a kormanyzas menrkgpes
folyamatosan ugy fenntartani a harméniat a rendéle allé forrasok és a finanszirozott szolgdtdtakozott, hogy a
névek\ tarsadalmi igényeket kielégitve, illetve ki nerégitve a szocialis kohézi6é fennmaradjon.
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tett intézkedések, s megmaradt az esély, hogyékdaysag javitasa, a félés megindulasa
nemcsak az Unio egyes orszagcsoportjai, hanem asggszére nézve is valdésag lesz.

A redlgazdaségi terhek csokkentését, asdég motorjai beinditasat a korméanyzati
cselekvés kozéppontjaba hel§ezalasztas, kiegyensulyozott feltételek kdzott bzyeeral,
hogy s#ikiti az allam szolgéltatdsaiban a kozvetlen &ssget és a szervezetrendszer altal
technikailag is teljesitett ellatast, valamint ardkiiatikus és igazgatasi kotottségeket, s
csokken a kormanyzati jelenlét a realgazdasagbalamint a tarsadalmi szolgaltatasok
szervezéseében. A piac koordinativ szerepé&sdelik. Mérsékeltebb lehet a jovedelem-
koncentracié, s a reménybeli, kialakuld6 gazdasagiatbssag és rugalmassag javitja a
hatékonysagot és eszkdz a pazarlas ellen.

A valsagban azonban ez a forgatokdnyv — orszagokmimanyzati felfogasoktol
fuggoen eltéé mertékben ugyan — masként érvényesil. Alkalmagssten az allamhaztartasi
kiadasoknak nemcsak a novekedési dinamikdja csPkkanem abszolit mértékében is
kevesebbet koltenek e célokra, remélve, hogy ashké¥ésbé lesz sulyos, mikézben a
vallalkozOkat terh€l addk szelektiv csokkentése/ndvelése mellett/aené tobb jut
fejlesztésekre, innovacidos tamogatasokra. Ugyamakkég markansabban eérvényesil a
tarsadalmi ellatasokban a kormanyzati iranyitaa, c®lrendszer megvaldsitasa érdekében a
szerepe valésul meg. A valsag korilményei kozotinban igy sem lehet megalapozottan
remélni, hogy mindennek az eredménye a tart0s éssglp gazdasagi novekedés, \egs
hatdsaban a tarsadalmi modernizacio, édég lesz.

A pozici6 stabilizalasa, a féfiési esély fenntartasa a cél, s a versenyképesisegsak
ebben a kontextusban lehet értelmezni, annak tudhtédhogy a tarsadalmi ellatasok
megkurtitasa miatt sztikségképpe@énarntarsadalmi bizonytalansag, fesziltség és dslminek
az eselydifferenciak. A siker alapweteltétele, hogy a reédlgazdasagi eredmények mar
révidtavon képesek legyenek kompenzalni az allamahasgi restrikcio kedveitlen lakossagi
és intézményi hatésaitEzért fontos, hogy a szolgéltatasok hatékonysdiggavulasa
kompenzalja az ellatorendszer tkitését; a kozszférabdl elbocsatottak ne legyenek
munkanélkuliek, a ndvekedésnek indult redlgazdaségb tudjanak helyezkedni. Nem allhat
elé olyan helyzet, hogy a tarsadalmi-szocialis békadtavu megrzéséenek kényszerpalyaja
spontan moédon, az atalakitast megszakitva felllirdem mas torekvést. E kockazat a
rendszervaltd, majd az Eurdpai Unidhoz csatlakozézagokban kuiléndsen jelést
Oldadsadban meghataroz6 a politikai intézményrendBitefessége, a tarsadalmi bizalom, a
felzarkdzast hozo j@vreménye adta nagyobiiréképesség.

A szocidlis kohézib ésitésére épitcselekvési szcenario, a valsag korilmeényei kdzott
is, abbdl indul ki, hogy a tarsadalom viszonylagmmfliktusmentessége, alkalmazkodast
segi6, tulélést szolgalbitése néhany éven belll a felemelkedés gazdasdgereg lehet.
Ennek érdekében olyan modell alkalmazasa a sziksagelyben az allami ellatorendszerek
mikddési hatékonysaganak névelése mellett ndvekskibzésségi finanszirozasu szocialis,
oktatasi és innovacioés szolgaltatasok szerefieasellatas technikai feltételrendszéras a
korményzat gondoskodik, vallalva azt, hogy a firarzadshoz nem allnak rendelkezésre a
gazdasagi teljesitményekre tamaszkodé forrdsdlyilvanvalo, a valsag korilményei kozott,
kilénosen a nagy allamaddssagi terhet siseszadgokban, nincs mod egy ilyen forgatokonyv
kormanyzati felvallalasara.

%2 Mondhaté: egy ilyen forgatokényv a valsag korilmginkozott szinte biztosan talalkozik a tarsadaladles rétegeinek
tetszésével, megvaldsitdsa a tarsadalmi tamogaédszelét” élvezi. Ez azonban csak meghirdetésedorigy. Ennek az
alapelvnek az érvényesitése a szocidlis- és eggapséellatasra kilondsen érzékenysskord lakossag aranyanak
novekedésével mind nehezebbé valik. Igy a megwakkbckazatai pedig nemcsak az adott nemzetgapdedisziérajanak
6nmozgasaban, a vallalkozok egyoldalli érdekérvérdpestorekvései sikerében, a vilaggazdasagi lstdtaebre-
becsléslésében mutatkozé tévedésekben jelentkevagk,esetleg a nemzet anyagi alapjaiban bekdugthesm vart vis-
major hatasokhoz kapcsolédnak, hanem a tarsadal@masai és a finanszirozhatdsaguk kozti réshez is.
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5.1. Kovetkeztetések

Most, utdlag kell megfizetni a valsagkezelés kggeNOveky aziir a politikai racionalitas
(kormanyzati poziciok rovidtava mégeésének érdekeds a redlgazdasagi racionalitia
fejlédés tavlati célrendszerkdzott®™

€és mas dimenzioju finanszirozast kap a jelenlegbpai modellekhez képest a tarsadalmi
szolgéltatasok fikodtetése, s vele az allamhaztartas finanszirex@seere is atalakul.

Nyilvanvaléan a tarsadalom, a gazdasag iranyitésarearadhat valtozatlan. Meg kell
valtoztatni a programok természetét, figyelmet kadtlitani a tarsadalmi-politikai akadalyok
elharitasara. A verseny, novekedés, fenntarthgtddiss értelmezése az Uj kérilmények
kozott dltalaban is hangsulyosabba teszi az allakiylondsen annak gazdasagi szerefyét.
kiszamithatatlan tarsadalmi reakciok eurdpai esehevekednek, mint ahogy a ,kezelésével”
kapcsolatos kormanyzati magatartas is atalakul

Sokszor, kozhelyként beszélink arrol, hogy a péyiziitag krizise altalanos gazdasagi
valsdgga alakult at, s ez, kulénésen a szerényetrtalékokkal rendelkéz bels
feszultségekkel  terhelt, eladésodott  orszagok  beasté sulyos  tarsadalmi
megrazkddtatdsokhoz vezetett. Arrél mar keveseblesik, hogy mindez azt is jelenti, hogy
a gazdasagi verseny egyben tarsadalmi modellekenges is, s ahol a megoldasok
megtalalasa — a valsag elleni kiizdelemben — térddagh is olyan, gazdasagi realitasokhoz
igazodo U) tarsadalmi egyensulyok megteremtéséetéldy ami messze meghaladja az
eur6bvezet nominalis konvergencia kovetelményetefisitéséere iranyuld koltségvetési
szamtan teljesitését

A tanulsdgokat ugyan nagyaranyu késéssel, de lékohlyilvanvaléva valt, hogy az
egyetlen lehetséges megoldasemzeti koltségvetések szigorézetes ellefrzése 2010-6l
mar ezzel a céllal dolgoztak ki az ,Eurdpai Szern@s2s az ,Eurd Plusz” programokat, a
.hatos csomagot”, de az is vildgossa valt, hogykeae intézkedések korantsem eléggé
atfogoak, radikalisak és medippek. Legalabbis az dertilt ki, hogy a piacok szanméma
eléggé meggizoek.

Most az an. ,fiskalis unid” keretében tervezettérkedések végre érdemi fordulatot
hozhatnak. A tervek a nemzeti koltségvetési ,semtas” korlatozasat, az ellénzésnek a
kiterjesztését €s megszigoritasat jelenthz adott orszag koltségvetését a terveknek
megfeleben az Unid6 megvétdzhatja, s automatikus szankciékatthet életbe. Ez Iényeges
elérelépés, bar sok mulik a konstrukcid konkrét kidal@isan és végrehajthatésagan. Kérdés,
hogy a kovetkex idészakban a konkrét dontések soran a kormanykozeiégayaval a
kormanyok milyen pozicidkat tudnak visszaszereragyis mennyire higul fel a program.
Masrészt kérdés, hogy a kovetkken a piacok mennyire engedik meg, hogy ez
megtorténjen, vagy éppen még radikalisabb |épédemtszeritenek ki. Egyéle a reakcidok
arra utalnak, hogy a kételyeket nem sikertlt ekisl

A maganszféraban keletkezett, de globdlis allanantidi feladatvallalasi okokkal is
osszefugg ,vihar’ nem hozta egy csoportba a ,hajokat”, hanekabb szétszorta méayt.

A kialakult allamadéssag-valsagok a globalis ésiliskpénziigyi piacokra is nagy hatassal
lehetnek a kovetkézidészakban, s az &ebb nemzeti szerépl konnyebben tudjak majd
problémaikat megoldani. Az orszagok és orszagcsop&nzti aszimmetriak, miutan az USA
€s az Europai Unid csak tlneti kezelésre volt/lth&Epes, ndvekedtek. Az azsiai termelési,
tarsadalmi ellatasbeli, hatalomgyakorlasbeli megedd olyan orszdgokban is teret nyernek,

%3 A valsaggal kapcsolatos kulcsfontossagu déntéseMrtwit és menetét alapéen az allam- és kormarik féruma szabja
meg. A Bizottsag eszkdzoket, javaslatokat, Gtiteevedolgoz ki, amelyek alapjan az Eurépai Tanacs.d6n a folyamat
mindez idaig messze nem volt optimalis, 6eteban azért, mert egyes tagorszagokégeldan Németorszag és
Franciaorszag) belpolitikaja tulzottan ranyomjaélybgét az unios sziftddntéshozatalra. Mindennek kdvetkeztében oériasi
kockazatok halmozddtak fel, és a kdvetkezményedbaal sulyosak lehetnek.
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amelynek a torténelmi-tarsadalmi hagyomanyai, éetédjei mas gyokéek, s ennek tavlata
az alabbi — élre lathatd — kovetkezménnyel jar:

Monetaris unié fél jol kitapinthatd a mozgas a fiskalis unié irangabmajd a
gazdasagi és a politikai unié felé. A belathat&®fian két (harom?) ,sebességes” — valdjaban
a ,mag és a periféridk” vildga — lesz-e Eurdpa,ysigertorténetté valik egy ,valédi” Unid
létrehozéasara iranyuld, mag-orszagokbdl kiinduk®gtelés. Hogy ezeknek a modelleknek
melyike valik valésdggé, s van-e ,kdztes” megolddsz egyik vagy masik Uj rendben mit
jelent valojaban a nemzetéallami szuverenitas, anahlig van/lehet ismeret.

A jelenlegi struktarak a sokszintkormanyzas kovetelményét, sem a kompetencidk
ésszelf megosztasa és 6sszehangolasa, sem a politikakegslosszhangja tekintetében nem
teljesitik. A piac szabalyoz6 és fegyeliezreje 6nmagaban nem elegéndhhez a rasegit
és korrekciés mechanizmusok mind a nemzeti, min@&@zszinti politikak esetében nem
mukddtek megfeldlen. Az eurd kudarcot vallott a likviditds és a 8it#s kozotti egyensualy
vonatkozasaban.

5.2. A valsagnak nincs veége...

Az elmult hetek-hénapok eseményei ravilagitottakgyh nagyon elhamarkodott volt a
valsagbdl valo kildbalas Gnneplése, illetve az ténileseményekre valo fokozott kégiiés.
Mind a tudomanyos, mind a befekietsoportok figyelme a valsag ujboli eszkalalodasan
megallitasara iranyult az elmult hetekben. Olyamemynek lehetiink tanui, mint amikor egy
komoly mitét kozben az orvos csoport mar a sebeket vargaepamikor hirtelen a beteg
rosszabbul lesz és az allapota 6sszeomlik, azobealiatkozast igényelve.

Fontosnak tartjuk ezen a ponton kissé elméletasidrelni a nemzetkdzi valsagkezelés
eddigi eseményeinek eredményét. Amint azt a szdkinoak attanulmanyozdsa alapjan
megallapithattunk, s mas 0sszefliggésben utaltunkaza hogy rutinszér valsagkezél
beavatkozasok torténtek, mélyrehatd, atgondolt ég mkdbb 6sszehangolt Iépéssorozatok
nélkil. Osszehangolas alatt most mind a nemzetkpsiitikak, mind a valuta-6vezet
tagorszagai kozotti dsszehangolast értjuk. Sajngbedeg mitét kdzbeni dsszeomlasa”
egyben az eddigi koordinacidos mechanizmusok ézrnmayek kudarcanak a bizonyitékai is.

A gazdasagok — ezen belll is mindenétted pénzigyi rendszerek — egymasnak valé
igen sulyos kitettsége miatt nem lett volna megdhg® az, hogy a nemzeti valsagkexzel
intézkedéseknek mintegy ,lekbvetése” legyen csugdnamit az IMF és az Eurdpai Unio
illetékes szervei megvaldsitanak. Ugyan valéban pmmeég létre az EU-ban a fiskalis
unio” és ennek létrehozasaittitalan még tobb akadaly all, mint a monetarisougibtt allt
annak bevezetésekor. Ugyanakkor tbébb ok is a laitiebbb és eredményesebb fellépést
surget:

- az elmdult hetekben példa nélklli lerdgitési hullam soport végig Eurdpaban, amely
immar az efsebb gazdasagokat is utolérte;

— a piacok és a befektdt tovabbra is azt igazoljak vissza, kezdenek repsdé
megjelenni az ,unios kereteken”. Mikbzben Gorogagsa céd elkeruléséért kizd,
Portugdlia és Magyarorszag allampapirjait a hitedsitok bovli kategéridba soroltak
(ennek megfelélen alakitva az allampapir hozamokat), addig Nérmeéy esetében a
hitelnydjtok egymassal versenyeznek azért, ki adfiloson az allamnak. A befekdet
figyelem szempontjabdl egygk meég egysegesnek tekinihdturopa, a befektetések
région bellli koncentracioja azonban sulyos kotdllokat rejt magaban. Lathatd, hogy
lesznek orszagok, ahol az allam hasznot tud huzhelgzetldl, a legtobb esetben
azonban komoly fiskalis koltségei lesznek;
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fokozodik a nyomés az eurdpai gazdasagi hatalmakémetorszag, Franciaorszag €s
Nagy-Britannia komoly szerepet kell, hogy vallaljantobbi orszag megsegitésében,
mik6zben magukkal hazhatjdkket ezek az orszagok. Mindekézben a skandinav
allamokban mintha nem lennének ennyire komoly kkinffok — kérdés, be fognak-e
szallni az egyre komolyabb d&eszitést igényd mentakciéba Ggy, hogy az aé
valsagbol vald kilabalasukat veszélyezteti.

A szakirodalomban sajnalatos médon csak elvétdktatunk olyan véleményekkel,
amelyek a valsagok lecsengését ki merték volnatehe Ezen vélemények kozill is az
egyik legmegg§zébbnek Farkas Péter tanulmanyat talaltuk, amelynékb f
megéallapitasai a kovetké&lz voltak (Farkas P 2011):

a gazdasagi valsag nem hozta el magaval azt anteépusztitast”, ami a megtisztulast
magaval tudta volna hozni, illetve ami ,a feleskegékék” sok veszteséggel jaro
leradirozasét jelentette volna. Az alagviasziltségek, aranytalansagok nem oldédtak
meg, legfeljebb egyes terileteken atmenetileg lesy@ultek;

a valsag ellenére a vilhigban megmaradtak a reédgagdtermelési kapacitdsok;

a strukturdlis fesziltségek nem enyhiltek;

nem csokkent kel mértékben a bankok kovetelésallomanya: a teljgwnzetkodzi
kovetelésallomanyuk a valsag éveiben alig csokked@8 végén 35 billi, 2010 végén
34 billio dollart tett ki, ami haromszazalékos deékés. E visszaesés harmada az
arfolyamvaltozasokkal volt kapcsolatos, tehat \&dén csak két szazalékkal csokkent a
bankok nemzetké6zi Uzleti kbvetelésallomanya;

a valutapiaci és a derivativ piacokon naponta nredgié 0sszeg nagysaga 2007-ben
mintegy 3,3 billié dollart tett ki, 2010-ben 4,0lid dollart. Ez azt jelenti, hogy 2010-
ben mar 15 naponta fordult meg a vilag teljes brb#zai termékének megfelglsszeg

a spekulacios (OTC) piacokon!” A tovabbra is intertevékenység szintén a pénzugyi
helyzet instabilitdsara utal;

a 1¥zsdékbl felszabaduld eszkdzok részben nyersanyagtermgiegiara teréldtek at,
komoly aremelkedéseket valtva ki. A magas nyersékarakat nem igazolta sem a
termelési koltségek emelkedése, sem a piaci hiAngazdasagi valsagok idején a
nyersanyagarak éppen hogy csokkenni szoktak, &ssaar alacsony szinten szoktak
maradni mindaddig, amig a gyorsabb fellendilés mem indul. Csupan 2011. év
végen jelentek meg olyan informaciok, mely sze@®ll-ben toértéh nyersanyag
befektetés nominadlisan mar veszteséget eredméhnyekbhdezek alapjan ugy
erezhetjuk, 2011-ben ez a szokatlan jelenség mgsaird, korantsem jelentve azonban
azt, hogy a valsag hagyomanyos medrekbedidéske miatt — az eurdpai folyamatok
miatt — latvdnyosan kozelebb lennénk a kilabaldshoz

nem mentek végbe, vagy csak kis mértékben zajldttakzok a szerkezeti valtozasok,
amelyek a valsag soran vagy azutan szokasosanalealaj Csak kissé enyhliltek az
egyes orszagok fizetési mérlegének fesziltségen Matoztak meg azok aitkddési
feltételek, amelyek egyes orszagok fizetési he8tzenegingattdk. A korabban
tulfogyaszto (kulfoldi forrasokat bevond) orszagslak kevéssé fogtak vissza magukat.

A tapasztalat az, hogy a vilaggazdasag a globaiizéoraban — részben a fizetési

feszlltségek perifériakra haritasaval — akar hdszdeig is egyutt tud élni halmozédd
fesziltségekkel. Ennek azonban ara van: a lassibékadés, a termelés finanszirozasanak
nehézségei, a nemzetkdzi gazdasagi (kereskedelpérdgigyi) vitak élemése, az Gjabb
allami gazdasagmehtakciok szilkségessége, a fizetésképtelenség neimzédnzorcialis
kezelése\{an den Noor@011).

Az eurbpai valsagot nem lehet 6nmagaban vizsgdmnak szélesebb globalis

0sszefliggései vannak, s okai, kiléndsen a kivalg tibbnyire globalisakEz nem jelenti
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azt, hogy tulnyomdan ne az eurdpai orszagoknakatégurénak a hétterét) jelénbels
gazdasag- és allamhaztartas-szerkezeti hianyosaafimggne 6ssze, s abban ne az uniés és a
nemzeti politikdknak lennének étendien hibasak és felgdek. A globalis hatterest és az
altalanos valsag kovetkezmeény@knégsem tekinthetiink el.

A fejlodésil, versenyél, a cselekvési szcenariovalasztasok feltédlalkotott nézetek
hangsulyvaltozasait lathatjuk a valsag idején. Bgyhn veszély a provincialis, bezark6zo, s
a megoldast csak a teljes nyitottsagban Keresgoldas, illetve ezek ,valtbgazdasaga” a
kormanyzati ciklusokban, esetleg tarsadalmi megrdizktasok nyoman. Atalakulnak a
tarsadalmi szolidaritAs és a maganautonomia hat&raa kozpénzigyek vitelében a
.megengedhél, rendkivili Iépések hasznossagaval, célravisggjével kapcsolatos
megitélés is megvaltozott. Ugyanakkor az eurOpanakeacidkban és jogallamokban a
Kiterjedt joléti jogositvanyokat nem lehet rendeldgbn visszavonni vagy ésen korlatozni,
csak a jatékszabdlyok betartasaval, ami szikségrese csak lassan és Ovatosan mehet
végbe. Ugyanakkor ez a két cél is nyilvanvaléaerngétbe fog keriilni a gyengébb helyzetben
lévé allamokban, a politikai és tarsadalmi konfliktubok, $t ndvekw instabilitAshoz
vezethet Europaban. Az is nyilvanvald, hogy a kémeyi problémak novelik az egészsegugyi
kiadasokat, és fékezik a gazdasagi novekedéstlampdlgarok ndveky minéségi elvarasai
emelik a kdzszolgaltatasok koltségeit.

6. Ajanlasok, zar6 gondolatok

Kutatasunk egyik legérdekesebb irodalma RaghuranR&an ,Fault lines” c. 2010-ben
megjelent munkaja volt. Az IMF kordbbi veéektzgazdasza az okok tavolabb toétén
keresése mellett a kildbalas terén is igyekezsteii gondolatokat, elveket adni.

A nyajhatas és a kockazatok — akar ismereti sdintiézetbeli okokbdl vagy politikai
célok altal befolyasolt — elferditése, és azatlvetkeden szilkségszetéves kovetkeztetés
levonasdnak lehésége az adekvat cselekvés szempontjabdl komolio rifaktor.
Gondoskodni kell a kikiiszoboleskécsokkentéséit, hogy a tett Iépésekben a dinamizmus és
stabilitds tényefinek a fenntarthaté fejdéshez vezéegyensulya biztosabban alatamasztott
legyen.

Az allamhaztartasok pénzugyi stabilitAsban a kotigmmknak is nagyobb szerepet kell
vallalnia (lasd kamatemelések és csokkentésekgehiaz alacsony kamatszintek komolyan
0sztonzik a kockézatvallalast. Rogziteni kellengolkormanyzati beavatkozéasi alapelveket,
amelyek szerint kimentés (azaz allampolgarok alteheratvallalas) esetén kilonbséget
kelljen tenni a felrohaté magatartas mértéke dedgelszerint. Erdekes gondolatnak tartjuk a
pénzugyi termékeknek — az élelmiszerek mintajara piaci bevezetés d@ti vizsgalatat,
engedélyezését. Ha szd szerint (eésnek” tekintjuk a pénzugyi piacokon végbethen
folyamatokat, akkor valéban a legjobb amit tehetanrevencio — még ha pontosan nem is
tudjuk végiggondolni, mennyiben valdsithatdé meg.

Visszatéé kbzgazdasagi dilemma a kormanyzati kimentés (guoaent bail-out) és a
tul nagy szerepk megsegitése (too big to fail). Be kell latni, kez@mplex és igen sulyos
helyzeteket tudnak teremteni, politikailag tehatkellene (tudni) hatarolodniéliik. Nem
kategorikusan akarjuk a kimentéseket eltorolni,eman- a kozpénzlgyi irodalomban mar
évek Ota ismerten — a kimentés koérilményeit, feliedt volna célszér atlathatova és
normativva tenni’

% példaul az olyan &llami ingatlan programok mintamiie Mae vagy Ginnie Mae, Freddie Mac azt az iteeherdoztak
magukban, hogy ez a szektor nem marad majd allegitsg nélkil még a legnagyobb valsag esetén Nemws ok arra,
hogy az allam ilyen dgazatokban jelen legyen, b& esakossag tobbségét alkotd tarsadalmi rétdgeéposztaly) ezt nem
igénylik, mert ehhez ,szoktak” hozza. A rendszern fontos bankok hitelviszonyt megtestesttékpapirjait példaul
automatikusan at lehetne konvertalni részvényeld@y e tkearany ne romoljon. Ezt a piacok varhatéan jolatbrak,
illetve késbb kdnnyebb lenne atvenni ezeket az intézményelagtonosként. Azt viszont meg kell akadalyoznigyhonas
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Az allamhaztartési valsdgkezelés — barmely forgatgket is valasztjuk — feltételezi,
hogy

helyrehozzak a versenyképességet €s a ndvekedest,

megujitsak a befekté@tbizalmat a fliggetlen (nem-korményzati hétjeritelezésben,
erositsék az egységes piacot, és

fejlesszék a pénziligyi integraciot, kooperativ meé@ebk keresését.

Egyetértés van abban, hogy az allamhaztartasi dongdenlegi helyzetéll
fenntarthatéan csalgazdasagi novekedésskdhet kikertlni. Méghozza nem akarmilyen
modon. A hosszu tavu stabilizalédas a novekedéstdethatosagat igényli a legszélesebb
értelemben. Ehhez kompromisszumot kell talalni asemyképesség és a foglalkoztatas
novelése, a szocialis és kdrnyezeti szempontokmiat a pénzigypolitika prioritasai kdzott.
Ugy kell a gazdasagot dinamizalni, hogy kozben dtskgvetési és fizetési mérleg
szempontok, valamint az arstabilitas kovetelméisyéivényesiilnek

A nemzeti fiskdlis politikdk ©Onallésaga viszonylagohiszen annak mozgasterét
korlatozzak, s alarendelik a monetaris prioritastknA monetaris politika unids szintre
emelésévefelértékefdik az egyes orszagok szamargaadasagpolitikak egyeb szférainak a
szerepe A Stabilitasi Paktum ezt igyekszik garantalni.éEzaz egyéb terlleteknek, igy
példaul astrukturapolitikaknak vagy a jovedelempolitikanakkdzott szerepelehetne és
kellene adni.

A kdzgazdasagtan kezdéthagy jelenbséget tulajdonitott az erkolcsi kérdéseknek. A
piaci mechanizmusok, a gazdasagi torvénysagrek mindig egyének cselekedetein keresztiil
érvényesilnek. Az egyének viszont mindig érdekalsetértékeket kdvetnek. Ez utdbbiak
folyhatnak hagyomanyokbdl vagy kulonféle értékrédmde s nagyban befolyasolhatjak,
végsd soron esetleg eltorzithatjak a gazdasagi folyaknakakulasatLeegyszefsitve: a piac,

a gazdasag jo rikodése feltételezi gjo erkolcsot” Még Eurépaban belll is kulonféle
gazdasag és tarsadalomidisi modellekdl (skandinav, rajnai, mediterran) beszélhetiink, s
ezek eltéréseiben a torténelmi hagyomanyok, vaggilasi és erkolcsi értékrendek egyarant
szerepet jatszanak.

A szabalyok megtartdsanak, az allamhaztartas malkdasagi megalapozasa
ellersrzésének Ujabb és Ujabb, mas és madgsseég beavatkozasi és korrekcios
jogositvanyokkal felruhazott intézményi garancialepnek meg a valsagkezelés soran
Lathatd, hogy ezen intézmények érzékeny terlletezognak, valahol az elléreés, a
prognoéziskészités, a ,koltségvetési alkotmanybodak” és a politika hatarteriletén,
szerepik, a felébség- és hataskor egyensulyuk még nem alakult kiszhbssaguk,
gazdalkodas-biztonsagot javitd szerepik nagymeéstékiigg a fiskalis politika végrehajto

hasonl6é cégek szintén bizonytalan kotelezettsdmeitkoljak (szétterjedés révén ugyanis nem ér siérankotelezettség-
atalakitas tulajdonjoggd). A pénzigyi vallalkozassletében a kormanyzat nincs abban a helyzetbey, ehnanegsiinésre
ésszel idon beliil hatassal legyen, pedig e#riként fontos lenne. A birdsagi eljaras (amit a pérkdddé valasa miatt sem
lehet megvarni) azért hizodik el, mert sokhd telik az eszkdzok és kotelezettségek értékéreghatarozasa. A fontos
intézmények ugyanakkor rendkivil bonyolultak isk(deanyvallalattal, fiokkal, stb.). Az ilyen komplevallalatoknak
rendszeresen be kellene szamolniuk az életképdsségiieview its living will’) a kormanyzatnak, nenofmalis keretek
kozott, s raadasul ezt kozszemlére kellene ternzielEa szervezetek komplexitasat is jabern csékkenteni lehetne.

%5 Az Eur6pa 2020 program ehhez igyekszik a stratdgimteket megadni, de az egyes nemzeti kormargiokén a kép
mar lehangoldnakunik. A konkrét fejlesztési stratégidk, az ezeketgweddsitod fejlesztési politikdk, a maganszektor
szerepének a meghatarozasa vagy a pénzugyi fekét#bbnyire hianyoznak. Kilénésen nem létszikhbeg az Unids
dontések sem adnak tAmpontot, hogyan lehetne rdggldefelé iranyuld spiralbdl kitérni. Mint a Fanmcial Times a 2011.
december 8-9-es dontésekkel kapcsolatban s#akéteményt idézve megallapitja: ,Az eurdzdna pkidit egységének a
felmutatdsa Udvozleddvaltozas. A pétidlagos forrasok iranti elkdtelézéty azonban nem elegénds kudarc, hogy a
ndvekedésre hiteles tervvel alljord etsak elmélyiti az adéssag problématih@ncial Times2011. december 12, 2. 0.).
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szerveinek és dontéshozodinak adaptivitasatol, a okeatikus kodzhatalmi fikddés
kiegyensulyozottsagatokornai 2010,Kopits-Romhany2010,Kovacs2011d).

Az eur6zdna tagsag nem tekinthdiivos megoldasnak. A hibas gazdasagpolitikaért
ugyantgy Bnhédni kell, mint kiviil. Gorégorszag vagy Irorszagésisrban nem azért keriilt
valsagba, mert tagjai voltak az eurézonanak, hamemt hibds gazdaségpolitikat folytattak.
Gorogorszag a feléllen tulkoltekezéssel, irorszag vagy Spanyolorspéglig nem kis
mértékben a pénzpiaci és ingatlan buborékkal.

A valsagbol a kormanyzati garanciakkal, kdzpontinkia segitségnyujtassal és
tokeinjekcidval probalt meg a vilag kikeveredni. Smjna haztartdsok eladdésodottsdganak
magas szintje miatt a kormanyzati pénzigyi oszt®rkilladasa utan nincs semmi, ami a
novekedést fenntartand. Ami var rank az a lassUekeilés és az allamaddssagok
felhnalmozodasaA térésvonalak nem mulnak el azvdl, csak egyre mélyebbek lesznek. A
reformoknak nemcsak a pénzigyi rendszerben kaivbidezniik és nemcsak szabalyozason
kell alapulniuk Azt is latni kell, hogy ha a pénzigyi rendszeakcsoldalrol” tamogatna a
gazdasagi novekedést, akkor a hasonl6é valsagokiidke érdekében annyit kellene csupan
tenni, hogy a karos tevékenységeket betiltjak, meeabalyokat és monopdliumokat hoznak
létre. Sokkal nehezebb a reform, ha a pénzlgyitszgazdasagi ndvekedésben ,kdzponti”
szerepet tolt be.

A jelenlegi szocidlis, egészséglgyi vagy oktatésdszer tarthatatlansdga flggetlen az
eur6zonahoz vald csatlakozastol. A nemzeti straktirreformok és gazdasagpolitikai
alkalmazkodas mellett ugyanakkor az eur6zéna ésgész EU rikddésében is lényeges
valtozasokra, hosszu tavu szerkezeti reformokrandesziikség. Az Unidé ebben is az
események utan kullog, &zbIto jelledi intézkedések csak akkor sziletnek, amikor azok mar
vegképp elkertlhetetlenné valnak. fenntarthatd névekedés és monetaris stabilita:m ne
lehetséges az Un. szerkezeti reformok kovetkezétgehajtasa nélkilKozfeladatokkal
kapcsolatosan alapwetkoncepcionalis kérdés, vagyis elkertlhetetlendbiami feladatok
Ujragondoldsa. Erre mind nemzeti, mind uniés skerieszikség vanA koltségveteési
megtakaritasokat ,be kell fektetni” a kovetKadsszak megprobaltatasi, a lassabb felépilés
miatt

Mindez azonban azt is jelenti, hogy adjdiejlédésenek fenntarthatésaga a legkevesbé
sem csak a megszoritd és ,lazitd¢” intézkedések amiléés mas (elvonasi vagy éppen
tamogatasi) szamaival jellemezheygazdasagi-racionalizalasi léepéesegkfigg, hanem a
kevésbé szamsZmithet kilss és bel§ tarsadalmi alkalmazkodasi képességeket is magaban
foglalja. Mindenkor kérdés, hogy az eszkdzok meédshban mennyire voltak a kilonbBoz
kormanyok talalékonyak (innovativak)? Ennek Ossggéisében () fogalom jelent meg,
amelyet taldléan afenntarthaté kormanyzati innovaciénakiieveznek® s ami nemcsak a
gazdasag, hanem a tarsadalmi fogadtatas, edikiithds, a civil szféra befolyasold szerepét,
mint fogadoé ,kozeget” is figyelembe veszi. Ahol gagrtek, ha érvényesulazt csinalni amit
mondunk és azt mondani amit csinalutkvetkezetességé.

%6 Maxima Verheren: Innovation and sustanibility,|&ereal Comission, European Group Conference, Haflldl .

57 palankai Tibor szerint: A politikai veszélyeket &iibs mértékben figyelembe kell venni. A [eurd] esés a szélséges
politikai ersk hatalomra kertilésének kedvezne, aminek kovetkeyeitta huszadik szazadban mar megtapasztaltuk. Sok
mulik a sziikséges reformok tarsadalmi elfogadtatdsiszen a kezelés elmaradasa miatt belathatedlank zUdulhatnak a
tarsadalomra. ,Eur6pa j6je nem kizardlag a kormanyokon milik, amelyek helymlitikakat javasolnak, hanem a
demokraciak kapacitasain is, amelyek képesek béklészasokra.” The Economist November 12th 2011. Staring into the
abyss. Special Report on Europe and its Currencg.)6A reformokat mindenképpen keresztil kell vinté gy, azok
hosszu tavon fenntarthatova és hatékonnya valjaméédzben a tarsadalom széles rétegei szamardogadhatdak. El
kellene kertilni, hogy a monetaris integracio széd¢sgek tarsadalmi-szocialis ,aldozatanak” eredraként Ggy valdsuljon
meg, hogy annak ne lassak az értelmét. Az eur@beips ebnydk szarmaztak, kivanatos lenne, ha a tarsadatbmiaél
kozvetlenebbiil érezzeP@lankaj 2011).
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Eurdpai versenyszabalyozas — atmeneti vagy tartoslkozasok?

Az elvek és a gyakorlat mdédosulasai a valsag éveibe
VOSZKA EVA

A globalis valsag altal kiélezett versenypolitikhiemmak feloldasara az Eurdpai Unié az
elvi szilardsag fenntartasat, ugyanakkor a szab#dgomaodositasat és rugalmas eljarasrend
alkalmazasat hirdette meg. A cikk bemutatja, hoggmenyszabalyozas klasszikus terlletei
kisebb meértékben valtoztak, mikbzben az allami gatdsok soha nem latott mértékben
megugrottak. Bar paradigmavaltasrol, a versenyshaizhs alapértekeinek feladasarol
Eurépaban mindmaig nincs sz0, de a visszatérésealet rendszerhez lassan, inkabb csak a
realgazdasag tamogatasanal indult meg. Vagyis abiai Bizottsag elég ésnek bizonyult
ahhoz, hogy a forrdsok elosztasanak modszereitabaatott keretek kozott tartsa, de a
tamogatasok aradatat nem tudta megfékezni. Ezzadaf@rult a pénzigyi piacok ismételt
destabilizadlasdhoz, az eurbpai valsdg 2011 tavaszészkalaloddé masodik szakaszanak
kibontakozasahoz.

Magyarorszagon az eleve magas tamogatési szinhalpgi kényszerhelyzet miatt a valsag
alatt alig emelkedett. A versenyt nalunk nem amnye allami tamogatasok, mint az
elvonasok (kulonadok), valamint a rejtett piactet@snmodszerek fenyegetik. A magyar eset
egyik tanulsaga az, hogy versenytorzitas lehetsagesrsenyszabalyok formalis kereteinek
fenntartdsa mellett is.

Targyszavak: Europai versenyszabalyozas, allamotatas, valsag, Magyarorszag

JEL kédok: H12, H25, H63, L40

Competition Policy in Europe- Temporary or Long Lasting
Changes?
Changes of Principles and Practice of Competition &yulation

during the Crisis
EVA VOSZKA

Global crisis has demonstrated that competitiogeaseral public interest may be challenged
by other, actually more important general intere$tse European Commission solved the
dilemma of the competition policy by declaring ticls to the original principles but to be
flexible in decisions. The paper analyses the fdatman of the new rules, their
implementation and consequences. It argues thantitrust policy frameworks and practice
have changed only slightly, while state aid jumpgdunprecedentedly and the return to the
pre-crisis rules, especially in financial sectems to be rather slow. That is, European
Commission proved to be strong enough to keepdgelation methods under control, but it
was unable to prevent the swelling of huge aid artsofrom national budgets. By doing so, it
contributed to the accumulation of state deficitd aovereign debts, thus to the escalation of
the second wave of financial crisis in Europe in20

In Hungary the high level of state aid practicallig not increase during the crisis,
because of the taut fiscal position of the coun@gmpetition is threatened more here by
extra taxes and hidden state interventions, intendo create market chances for certain
firms. One of the lessons drawn from the Hungadase is that distortion of competition by
the state might be possible even if formal comjogtitules are not violated.

Keywords: competition policy in Eurpoe, state aidsis, Hungary
JEL: H12, H25, H63, L40
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1. Bevezetés

A versenyszabalyozas kiindulépontja szerint agsges verseny feltételeinek kialakitasa és
fenntartdsa kozérdek, amelynek érvényre juttatéséba allam — a térvényhozas, a
versenyhatésag — szerepe meghatatoBa. a kozérdek azonban ellentétbe keriilhet mas,
ugyancsak kozérdeknek tekintett — vagy a gazdagégembi &ltal annak nevezett —
torekveésekkel, igy a szabalyozas és a gyakortabliddére mdédosulhat. A globalis pénzigyi
valsag érzékletesen mutatja az atalakitassal kigpasoversenyszabalyozasi dilemmakat és
feloldasuk modszereit.

A tanulmany eldszor roviden Aattekinti a versenyszabalyozas aldpvet
kikiszobolhetetlen ellentmondasait és ezek dslgdését a valsag kezdetén, majd bemutatja
az Eurdpai Uni6 dontéseit a keretek modositas&itdrve az intézményi, magatartasbeli,
strukturalis kockazatokra is.

A masodik fejezet a versenyszabalyozas kozdssémkoghatat elemzi, etsorban a
dontések indokait és lépékét, valamint a ,rendkidliapot” megszintetésének feltételeit
vizsgélva. (A kiemelt fontossagu allami tamogatésokiletén azonban 2010-re dsszefoglald
szamok a tanulmany lezarasig nem jelentek Frigy, itt jorészt csak kvalitativ megkozelités
alkalmazhatd.) Ezutan roviden attekintjuk a haz&indé tamogatasok alakulasat az elmult
evekben, hogy eft az oldalrél is megalapozzunk néhany kovetkeztetgsmagyar
gazdasagpolitika, versenypolitika szamara.

A tanulméany korabbi kutatatasafhfolytatasaként elsorban az Uniénak a 2008—2011
kozotti idészakot érink szabalyozasi dokumentumaira, egyedi dontésemtisatikaira és a
folyamatokroél sz0lo jelentéseire épit, feldolgofirggetlen elemik értékeléseit is.

2. Dilemmak, megoldasok és kockazatok a valsag kitsekor

A valsag eszkalalodasa 2008zén felefsitette a versennyel kapcsolatos, korabban isdétez
allami dilemmakat, és a versenyszabdlyok olyan reidéiedra sarkallta az Eurdpai Unio
dontéshozoit, amelyek a helyzet révid tavu kezeméshett kockazatokat is hordoztak.

2.1. A dilemmaéak természetér

A versenyt a kormanyzati-hatésagi védelem deklaélak és ol kiépitett
intézményrendszerének ellenéremcsak a piaci szerejfl fenyegetik, hanem maga az allam
is. Mikbzben a szabalyozas egyik része a konkurefematartasat-élénkitését szolgalja a
vallalati kartellek, fazidk és éfdlényes visszaélések elltmésével, a belépési korlatok
enyhitéseével, a kereskedelem és a szabalyozodigglatiberalizalasaval, ezzel parhuzamosan
a kormanyok torzitjak is az egyénversenyfeltételeket a hazai piac védelmével, ném v
jellegi korlatozasokkal, mas piacterénmépésekkel és allami tamogatasokkal.

Az allamnak a versennyel kapcsolatos magatartdgabkb elemzéseink szerint
sziikségképpen és tartodedtarci® Ennek egyik oka a kormanyzatlok kikiiszobolhetetlen
ellentmondasossagaAz egymaéssal Utkdz célok a kulonboz (tulajdonosi, szabélyozdi,

1 A tisztességtelen piaci magatartds és a verserykads tilaimarol szol6 1996. évi LVII. térvény amsbuluma igy
kezddik: ,A gazdasagi hatékonysagot és a tarsadalrainfelkedést szolgal6 piaci verseny fenntartasalmizd kozérdek,
tovabba az Uzleti tisztesség kdvetelményeit betedtialkozasok és a fogyasztdék érdeke megkdvetelyy az allam jogi
szabalyozassal biztositsa a gazdasagi versengségrit és szabadsagat.”

2 A kézirat lezarasa: 2012. oktéber végén, a szoteiglitett, de Gjabb adatokkal frissitett valtozatagjelent a Pénziigyi
Szemlében.

® A megebzd év adatai altalaban az azt kéveéavaszi jelentésben megtalalhatok. 2011-ben azoabBizottsag nem tett
kdzzé dsszesitést, csak néhany ,kulonos jéssggel bird teriilet” elemzését publikalkeRizottsaglelentése2011).

4 Laki-Voszka2008, 2010)Voszka(2009).

5 A részletes kifejtést lasdaki-Voszka(2008). A most kdvetkdzleiras is tamaszkodik erre az elemzésr&zkgyi(2010)
tanulmanyara.
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hatosagi, ve#i) allami szerepek illetve a képviseletiikre Iétrehozotintézmények
konfliktusakénts megjelennek. A verseny megteremtése és védefiyenis nem az egyetlen
kozérdek — ezzel mas, ugyancsak fontos célok (észegazdasag vagy egyes részterlletek
mukodoképesseégenek vagy a tarsadalmi békének a fenmiartz®cialis szempontok)
ellentétbe keriilhetnek. Erdemes kiemelni, hogy serey és a versenyképesség is szemben
allhat egymassal: a versenyképesség javitasa attamogatasokkal és megrendelésekkel,
atmenetinek hirdetett vagy rejtett piacvédelemmetithet az érintett cégeknek, de
ugyanakkor sérti az egyénversenyfeltételeket.

A masik ok, hogy a nemzetallamok nem léglres ténpékodnek, hanemmarkans
kilss és belg erdk szoritasabanA befolyasos szergfit egyik része a verseny élénkitését, a
masik a verseny korladtozasat szorgalmazza. Ahbétk kdzé tartoznak éaltalaban a piacra
lépésben érdekelt szeréb] befektebk, a liberalizalt piacokon veékeént fellé® nagy
vasarlok, valamint az Eurdpai Unié — bar a brusdzalosagok sem mindig a versenynek
leginkabb kedvey, leggyorsabb megoldasokat valaszfjak. célok és értékek konfliktusa
ugyanis ezen a szinten is jelentkezik, raadasuszben sajat nagyvallalataik befolydsanak
engedve — a tagallamok érdekei kulonboéznek. A maklklon a nyitas elleréz lehetnek a
piac és a versenyitkodésésl esetenként kedvétlen tapasztalatokat szérkisfogyasztok,
tovabba a monopolhelyzetben &éwnagyvallalatok, amig fliggetlenséguk, integritags
piacaik védelméll van sz6 a még nagyobb,6eebb kilféldi cégekkel szemben. Amikor
azonban sajat hataron tuli terjeszkedésuk keruireragire, akkor a liberalizacié hiveikent
|épnek fel, igénybe véve allamuk gazdasagdiplomé&inogatasat is. Vagyis a szekdpegy
része az aktualis korulmeényékifliggéen valtoztatja allaspontjat — ami egyéebként a
nemzetéallamokra is jellentiz

A valsag élesen megmutatta verseny, mint kozérdek relativ valtéigyrészt — sok
elem® szerint — a kiélezett, mértéktelen kockazatv&laasarkalld, ugyanakkor gyengén
szabalyozott konkurencia, a pénzpiacok tulzottréibzalasa is szerepet jatszott a vilagmeret
véalsag kialakulasabahMasrészt gyorsan nyilvanvaléva valt, hogy révidi@van fontosabb
kozérdek a pénziugyi rendszer stabilizalasa é€s a visszass&rseklése, akar jeldist
versenytorzitds aran is. A versennyel kapcsolakesnény strukturalis, szociologiai és
politikai okokban gyokeredy kikiiszéboélhetetlemlilemmakebben a helyzetben fetstdtek,
és a versenypolitika szamara igy fogalmazdédtak kiegrolag a fogyasztoi jolétet célsiar
szem ebtt tartani, vagy érdemes figyelemmel lenni a kbzép-hosszu tavu piaci stabilitasra;
szigoruan érvényesiteni kell-e az alapeet ndvekedesi feltételekre modellezett szabalyokat,
vagy a rendkivili helyzetre tekintettel szikségegéeni a versenykorlatozasok megitélesét?

Mindkét Aalldspont mellett felhozhaték elvi megfddsokon és torténelmi
tapasztalatokon alapulé érvek. A jolétre Osszpottpszigora versenypolitika fenntartasa
mellett sz6l, hogy a szabalyok felfliggesztése aaldmr nagy valsdgok idején inkabb
elmélyitette a krizist. Nem célsterakadalyozni a valsag piactisztitd, tavlatilag
termelékenység nouelhatasat, ami a kilabaldshoz is a legjobb eszkéwabba ilyen
korilmények kozott a fogyasztok is fokozott védakenszorulnak. Az enyhébb elbiralas
partoldi a pénzigyi rendszerikbdoképességenek helyreallitasara, az egyébként egészsé
a valsag kialakulasaban vétlen cégek tomeges tiaetelének megakadalyozasara
hivatkoznak, mondvan, hogy ez mérsékli a tarsadktimetkezményeket, rdadasul agbeli
verseny feltételeit is javitj.

A vélsag kirobbanasakor az eurdpai versenyhatobédiggea szigorusag partjan allt,
elutasitva a szabalyok fellazitdsara iranyulé tagél nyomast, de a rendszer merev

® A valség ebtti idészakbdl erre példa az energetikai és postai pigsidbb felemas megoldasa.

" Lasd példaustiglitz (2008),White (2009),Devlin (2009).

8 Az elss Allaspontot képviselte példaubwe (2009), White (2009), Fingleton (2009), a méasodikaBerard (2009), Lyons
(2009). Az érvek és ellenérvek j6 6sszefoglaladgt Fenny(2009).
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alkalmazasat sem tartotta célsaeak, igy koztes utat valasztott: egylefontosnak itélte a
versenyszempontok és a szabalyozasi alapelvekaitasdt, az unidés orszagok dsszehangolt
fellépését, masfél aktiv részvételt és egyuittikodést igért a valsdg kezelésében — azaz
szilardsagot az elvekben és rugalmassagot az slildan’ Eszerint a versenyszabalyozas
korabbi alapszerkezete — a termelési téblyezzabad aramlasanak intézményei, az allami
tamogatasok bejelentési kotelezettsege és felbiete kotottsége, a vallalatok
versenykorlatozd |épéseinek kontrollla — érvénylearad, de a valsag idejére enyhébb
atmeneti szabalyokat vezetnek be annak érdekélogy, & versenypolitika ne a probléma,
hanem a megoldas része legyen.

Az elvi szilardsag deklaralasat megkonnyitettékosakban is rugalmas uniés keretek.
A versenyszabdlyozas legtobb résztertletén minsligz volt a jellemg hogy az adott
magatartast észabalyként tiltottak, de ezt kivételek, mentességeakszletes felsorolasa
kovette. igy most elegetidiolt a megfeldl paragrafus kivalasztasa és a rendkivilli helyzethez
alkalmazkodo kreativ kezelése.

2.2. A versenyszabalyozas moadositasa 2008—-2009-ben

A szabalyozas médositasanak igénye a valsag ekukada utan ékzor és legélesebben a
tamogatasok tertiletén merdilt fel.

2.2.1. Allami tamogatasok

A bankszektorban azonnal jelentkeztek a nehézségmka pénzigyi kozvetitrendszer
szerepét — a sziukséges likviditas biztositasardarekok kozotti ferbzésveszélyre,” a
tdmeges forraskivonas elkeriilésére hivatkozva —rimszeli hatdsagok és elethz’ is
kivételesnek tekintették. A dilemmat a hivataloskwlbentumok a versenytorzitassal
kapcsolatos aggalyok és a pénzigyi stabilitds ealjtasara — azaa verseny lehéségének
fenntartasa— kozotti egyensuly megteremtéseként is megfogethha® Egyfebl mind tébb
bank likviditasanak elvesztése, 6dkozeli helyzete és a betétek kivételére sarkalld
bizalomhiany az egyébként egészséges bankokat eésgazdasag f(ikodéséhez
elengedhetetlentl sziikségespsekdlcsonds kapcsolatokkal behalézott eurépai pgyizi
rendszert fenyegette, masfieviszont az egyedi tagallami tamogatasoéngt jelentenek a
kedvezményezettek szdmara, és versenytorzitd l&td80Bizottsdg a pénzigyminiszterek
tanacsanak gyors, dedidges beavatkozasokat sukgetlasfoglalasara is tamaszkodva mar
2008. oktéber elején Iranymutatast adott ki a p#ézeteknek a rendkivili helyzetben
nyujthato allami tamogatasokrol.
A Kozlemény az egyedi cégmentésekre alkalmazhagoliésok — az EK-Szefdés
87. cikke (3) bekezdésének c) pontja, valamint lkénenelyzetben Iévvallalkozasok
megmentéséhez és szerkezetatalakitasdhoz nyujiatni atamogatasokrél sz6lé
irAnymutatas — mellett elfogadta annak a korabisak elvétve alkalmazott b) pontnak
a figyelembe vételét is, amely szerint a Bgdsaccal 6sszeegyeztethet tamogatas, ha
az egy tagallam gazdasagaban bekovetkdamtioly zavar megszintetésaranyul.
Ennek keretében az ad hoc intézkedések mellettlgadbatok garanciavallalasi,
feltokésitési es egyeb likviditast javitd programok, ,ubpgy azok céliranyosak, a
nehézségekkel aranyosak legyenek, és a versengheb llegkevésbé torzitsak.
Hangsulyoztak a beavatkozasok mas szektorokra t@imazhato, idleges jellegét és

® Kroes (2008a) ésKroes (2008b) kéébbi 6sszefoglalaskérEuropean Commission(2009b). Hasonlé utat javasolt a
versenyhatdsagokn&ECD (2009a) és a szervezet Versenyiigyi BizottsagamaikelJenny2009).

10 Ez a sokszor idézett formula Neelie Kroestél szaiknéKroes 2008a), aki a valsag eszkalalédasa idején versgmyii
biztos volt.

1 Lasd példauWhite (2009),Coppi-Haydock(2009),Lyons(2009),Varhegyi(2010).

12 A Bizottsag Kozlemény2008a).
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azok felllvizsgalatat félévente. Ugyanakkor a tdwrabis koteleé bejelentések gyors,

akar hétvégente is 24 6ran bellli elbiralasat égerés egyszésitették a nyelvi

kovetelményekel® Siirgss tigyekben teljes vizsgalat nélkiil — de fél év rathfogd
ellensrzés ebiranyzasaval — is ki lehetett adni a hozzajarul@stppi-Haydock2009).

A helyzet sulyossagara utal az a rendkivili fellmadaas is, hogy versenyugyi biztos

2008. december végéig egyszemeélyi — de csak pozitliintést hozhat egyes bankok

tamogatasarolGerard 2009).

A pénzintézetek megmenté8éra kovetked honapokban még tébb rendelkezés
szlletett. Afeltokésitésfl sz616 kdzlemény a kilénbékockazati profill, azaz az alapéen
stabil és nem stabil bankok ko&zotti kulonbségtetelr allami dkeinjekcié arazasat,
ellentételezését szabalyozta annak érdekében, hugy jelentkezzenek indokolatlan
versenyalnyok a kilonboé tagallamok pénzintézetei kozott (azaz ne indul@mogatasi
verseny), és ne kerlljenek hatrdnyba egy orszagil sem az egészséges vagy piaci
tdkendvelésre tdmaszkodd szervezefek. célokon kivill a hitelkinelyezések fellenditéisét
szolgélta azértékveszteteszkdzokivasarlasarél szolé kézlemény, amely hangsuly@za
allami adossag és a koltségvetési hiany kordabdasémak szikségességét is, ésrtal
tobbek kozo6tt a programba bejelentkezés fél émédlasat, valamint a terhek megosztasat a
kozosség, a részvényesek és a hitdépzott™

A pénzugyi valsag a hitelezés befagyasa, a kerestékenése révén gyorsan atterjedt a
realgazdasagraEzért efsodott a nyomas az 6nhibajukon kivil bajba keréidfyva stratégiai,
illetve foglalkoztatasi okokbéfontos cégekdmogatasara, noha a banknéeptjaras még
ovott a precedens széles kditerjesztéséi: ,A 87 (3) (b) cikk alkalmazasa nem lehet elvi
alap mas szektorok vélsaganak kezelésére, ha a hesonld kockdzata annak, hogy az
kozvetlendl hatast gyakorol a tagallam gazdasagéagéakzére” @ommissior2009b, 10. o.).
A Bizottsdg azonban mar 2008 végén elfogadta a dzahkoron Kivili terlletekre
vonatkozoan is ,a tagallamokban bekoévetkezett kgnzalvar megsziintetésére” hivatkozo
rendkivili intézkedéseket (,atmeneti keretszab&dyQk amelyeket az eredeti terv szerint
2010. december 31-ig lehetett volna alkalmaZni.

A kozlemény célja keds: a bankok 6sztonzése a hitelezés fellenditéséaevéllalatok

O0sztonzése a beruhdzasokra, 6sdsban a jobe tekind, kornyezetkiméi

fejlesztésekre. Ennek érdekében részletesen fgs@p altalanos tAmogatasi keretek

mar korabban bevezetett konnyitéseit (a csekélyegsstamogatasokat, a garancia
lehetiségeket, a 2008 elején kiegészitett csoportmemfiessadeleteket — amelyek
elézetes bejelentés nélkil letiséget adtak Ujdonsagként a nagyvallalatoknal adasta
fejlesztés, az innovacid és a kornyezetvédelmi Hierok tamogatasara, a kicsiknél
pedig ezen kivll a kockazatike befektetések segitésére —, valamint a nehézdibbn
lévé vallalatok megmentési és szerkezetatalakitdsi gamasi konstrukciojat).

Mindezen tul az Uj szabalyok megnoévelték a korabP@d ezer eurds (dminimig

készpénzes tamogatas 0sszegét 500 ezerre, csdtdderde kdlcsondkhoz nydijtott

allami kezesség felszamithatdo dijat, Kkiterjesztett® kamattamogatast minden
hiteltipusra, megemelték a kockazdikeé beruhazésok allami finanszirozasi limitjét,
meérsékeltek a maganbefekiiethozzajarulasi kotelezettségét, tamogatast irdakozh

a kornyezetbarat termékekdséllitAsahoz, nagyobb allami részvételt és egyiber

eljarasendet hirdettek meg az exporthitelezésben.

13 A Bizottsag Kozlemény2008b).

14 A Bizottsag K6zlemény2008a)

15 A Bizottsag Kozlemény2009b).

18 A Bizottsag Kozlemény&008c). A 2009-ben végrehajtott kisebb médoskaée kiegészitések felsorolasat lasd
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legistdtemporary.html.
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A Bizottsag a redlgazdasaggal kapcsolatban is dyuga, hogy tovabbra is fontosnak
tartja az egyed#l feltételek fenntartasat, a k6zos piac integrafindg medrzéseét, es felléep a
protekcionizmus ellen. Figyelemmel kiséri a piaelyaet alakuldsat, és ellémzi, hogy a
tagallami dontések a leldetegkevéshé torzitsak a versenyt. Ezeknek a ddmiékeaz Uj
piaci kudarcokat, a hitelezés lealldsat kell keiiddnnem a kevéssé hatékony termelés, az
elhibazott Uzleti modellek fenntartasara kell irdimuk, hanem a kdzép és hosszu tavu
versenyképességre, a nbvekedés o6sztonzésére, teendnogatva a kutatas-fejlesztést, az
innovaciot, a zold termékek gyartasat — uagy, hogweléhb helyredlljon a megfelél
versenykdrnyezeQommissior2009b).

A valsag kovetkezményeire az allami tamogatasoklethed versenyjog klasszikus
terlleteinis lehet hivatkozni a szabalyozas enyhitése élorké

2.2.2. Versenykorlatozé magatartas €s visszaélégtiennyel

A vélsagok a kereslet csokkenése és a vallalatok(ggi nehézségeinek ndvekedése miatt,
mint torténelmi tapasztalatokbdl is tudjtfk felesitik a piacfelosztas és az arrogzités
kisértését — bar a megallapodasok betartasa ilydrikonytalanabbJenny2009). Az uniés
szabalyozas elvileg hatarozottan fellép a kartkéklszemben, de mentesilésre itt is van
lehetiség. A versenykorlatozd dontések és megallapodalsdiatol el lehet tekinteni, ha
azok hozzajarulnak a termelés vagy forgalmazasasétoz, a szaki-gazdasagi féjtiés
elémozditasdhoz, ugy, hogy azoeyokbsl a fogyasztok is részesednek, kerllik a fenti
célokhoz nem nélkulozhetetlen korlatozasokat, és selintetik meg a versenyt az érintett
aruk jelends részénét® A Bizottsag e feltételek értelmezéséhez kapcsal@iv1990-es évek
vegebl részletesen kidolgozta a csoportmentességi retekat is, amelyek a vertikalis és a
kutatas-fejlesztési egyuttikddések bizonyos tipusaira és egyes esetekben, atdeghott
feltételek mellett a horizontalis kooperaciora viboanak, illetve tobb agazatra specialis
szabdlyokat tartalmaznak. Amikor 2010-ben ezeknekraleletek hatalyukat vesztették, a
Bizottsag a kedveztapasztalatokra hivatkozva megijitotta azdKat.

A hivatalos dokumentumokban explicit médon nem eel, de a jogalkalmazasban
korabban gyakori hivatkozasi alap volt az ugynettekdziskartell amely a strukturalis
gondokkal kuszkdd ipardgak, a kits korilmények miatt nehéz helyzetbe kerllt cégek
felesleges kapacitasainak rendezett leépitesétukitgalasat célozza. Az 1970-es, majd az
1980-as évek gazdasagi recesszidjanak idején péd8izottsag nem blntetette az ilyen
vallalatk6zi megallapodasokat, ha azok nem jartabgaitéssel, kvotdak meghatarozasaval és
allami tAmogatassal. Az akkori felfogas szerint ugyanis ez a gazdasggee szempontjabol
hatékonyabb megoldasokat tesz léhét egyes elméleti allaspontok szerint pedig ke&ésb
kértékony a versenyre, mint az alternativat jélerisztok, konszernek létrehoz&S# 2008-
as valsag idején azonban Europaban ilyen megfaublaem jelentkeztek, és a szabalyozas
sem maodosult ebben az irAnyban.

Az epfolénnyel valo visszaélésetében a valsag azeért jelent kilénleges hetyzreést
ilyen korilmények kozott az éiblenyben |éé vallalkozas kdnnyebben képes kiszoritani
meggyengult versenytarsait. Raadasul ilyenkor arpi&pés és terjeszkedés is ritkabb, ami
tovabb s#kiti a potencidlis szerefi szamat.

17 példaul Németorszag XX. szazadi torténetének Kaitél, az elméletek és a szabalyozas véltozasairdinkit
Osszefoglalét aéelle (2010).

18 A 101. cikk (3) bekezdése alapjan.

19 A felsorolast és a részlet-szabalyokat lasd hem#lropa.eu/competition/antitrust/legislation&éagion.html, a vertikalis
megallapodasok csoportmentessébittp://ec.europa.eu/competition/antitrust/ledisia/vertical.html.

20 Commission(1982, 43-45. 0.) A kartellekkel kapcsolatos ki gyakorlat véltozasait részletesen bemuSsikgyi
(2010). Ez a megkozelités is szerepet jatszhdibtrg hogy a Bizottsag kartell-dontéseinek szamaltam igen alacsony
volt, az ezredfordulo étt évente atlagosan kétthttp://ec.europa.eu/competition/cartels/stasési@tistics. pdf.

21 Ezzel érvelt példaul Liefmann Kartelle, Konzerne imusts cirti, 1932-ben megjelent kényve, eler®zlle (2010).
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Az uniods versenyhatdésag 2009 elején Uj irAanymutaédskozzé az éfdlényben 16%
vallalkozasok versenykorlatozé magatartasaval l@pts jogérvényesitési prioritasokrol. A
dokumentum kiemelten foglalkozik a kizarolagos nilegédasokkal, az arukapcsolassal, a
felfal6 magatartassal és a szallitas megtagadasteralnem emliti a valsag hatasait, nem utal
ezzel kapcsolatban a szabalyozasnak sem az emyhitésm a szigoritasé&ra.

2.2.3. Fuziok

A valsdg szaporithatja ad@sszeolvadasokzamat is, mert j0 alkalmat kinal azésebb
cégeknek a rendkivili korilmények altal legyengiteersenytarsak felvasarlasara. De
tamogathatjak a fuzidkat a kormanyok is, amikoraebajba jutott cégek megmentésének
eszkoze, & az érintettek allami kézbe is kerllhetnek.

Az utébbi esetben felmerll a kérdés, hogy ez Oesbefdst jelent-e, vagyis az

allamositott bank vagy vallalat egy gazdasagi eggtsalkot-e az allam altal ellérzott

mas véllalkozasokkal. A Bizottsag altalaban elfdgaalzt az érvelést, hogy a holding
megallapodasokra vonatkozé rendelkezések flggétiens biztositanak az
érintetteknek, igy nem kertilt sor 8sszefonodasra.

A versenyszabalyozas tobb mas teriletéhez hasoa@sszeolvadasok megitélése is
hagyomanyosan mérlegelés targya. A kivételek kézihlsaghoz legszorosabbanedaukd
vallalkozasok esete kapcsolddik, ami nem szerepel ugyan a 2804difogadott fuzid
szabdalyozasaban, de a horizontalis 6sszefon6dasokedkozé iranyelv részletesen kitér ra.
Ennek értelmében bizonyos feltételek melletingbsebb, ha a piacot egyébként elhagyo
cégeket masok felvasaroljak, mert ha aiblei eszkdzei kikertilnek a piacrél, az a kinalat
csokkenéséhez és az arak emelkedéséhez vezethetngeriélyezés feltételeit azonban
szigorian szabtdk meg. Egyszerre kell teljesiteamior kritériumot: az érintett cég a
kozeljowben biztosan kiszorul a piacrol, eszkozei igreienek, ha nem veszi at egy masik
véllalkozas, tovabba a bejelentett 0sszeolvadasitéds kevésbé versenyellenes fuzios
szandék’

Tobb szakétt felvetette, hogy valsag idején, amikor sok cégukdpajba, és
tonkremenetelik a verseny szempontjabodl is kettlez lehet, célszéraz engedékenyebb
megitélés (példaulindsay-Berridge 2009, Lyons 2009, Lowe 2009). Masok ezzel szemben
éeppen a keménységet hagsulyoztdk a hatékonysag statekcio érdekében, illetve azért,
mert az 6sszeolvadasok olyan nagy cégeket hozirak \&gy efsitenek meg, amelyek még
inkabb képesek a verseny korlatozasarAz Uni6é vezebi kezdetben az enylsitallaspont
felé hajlottak. A versenyligyi biztos a valsag etkdasa utan azt mondta, hogy a szabalyok
fenntartasa mellett figyelembe veszik a gazdaségiliknényeket: ahol lehet, alkalmazni
fogjak az elbuké vallalatokra érvényes rendelet¢kebes 2008a). Néhany honappal kéb
azonban mar a kartellekhez hasonlo szigort hirkletidutasitva a nemzeti bajnokok
teremtését és a ,tal nagy, hogy megbukjon” szindropvsitését Kroes 2009a). A
versenyhatésag a tobbi terllethez hasonloan ithaisgsulyozta, hogy az eljaras soran
igyekszik a lehét legnagyobb rugalmassagot és gyorsasagot biztosiRéldaul az
0sszeolvadas engedélyezéséhez kapcsolt struktlétedezettségek teljesitésére (egyes
részlegek, Uzletagak eladasara) hosszabb hété&izdbnak, figyelembe véve az értékesités
nehézségeit valsag idején. Egy masik konnyitésrazefizio azonnal végrehajthato, ha nem
mertlnek fel elzetes verseny-aggalyok, vagy ha ez a Iépés a ataflahtés részeKfoes
2008b, lasd médg.owe 2009). Csakhogy a gyors dontéseknél kétséges alapegottsag,
mert ... a fuziok elbiraladsahoz altalaban szikségasi informaciok 6sszegytésére sincs

222009/C 45/02 http://eur-lex.europa.eu/Notice.do?eruithl&lang=en&Ingl=en,hu&ing2.
2 EurépaiBizottsag(2010, 20. 0.).

24 A Bizottsag Iranymutatasé2004/C/31/03).

% schwalbeZimmer(2009),Bishop-Walker (2010),Fingleton (2009).
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id6, rdadasul a dontést igerbtijes politikai nyomas alatt kell meghozniephny2009. 11.
0.).

2.3. Kockazatok a verseny szempontjabdél

A szabalyozas moédositasa az Unioban kiemékuedontosnak tartott verseny intézményeét is
fenyegette.

Az el kockazat gprecedensek hataséAz eurdpai versenyhatdésag kezdetben tébbszor
figyelmeztetett arra, hogy a bankok megmentésegazad sajatossagain alapul, ezért nem
lehet példa mas iparagak massziv tamogatakaoa$2009b). Ma mar tudjuk, hogy az allami
segitség térben és szektoridlisan is tovaterjedinek fontos mozgatorugoja éppen a
versenyszabalyozas egyik alapelve, az edypiaici feltételek biztositasa volt. Ha az amerikai
autogyarak kapnak tamogatast, akkor az eurOpaiakerds nyomast gyakorolnak a
kormanyokra, a versenyhatrany elkerilésére hivatkora az autdégyarakat életben tartjak,
akkor miért ne segitenék ki az ugyancsak nagy loggsatd épibipart, a gazdasag
vérkeringését fenntarto kereskedelmet vagy a tikezszolgaltatasokat?

A cégmentés, akar pénzigyi, akar mas tipusu vélaidl van sz6, a valsag idején
mindig felveti a hibas stratégiat kosktés a vétlenek megkulonboztetésének szikségességét
Ha ugyanis a vétkeseket is kisegitik, ha a gazdagggs szerefil, majd mind nagyobb
csoportjai bizhatnak a kormanyzati migwben, akkor mi tartja visszéket a meértéktelen
piaci kockazatvallalastol, a fetelen magatartastél? A masik nagy veszély éppent ezér
moralis kockazat ésddése. A Lehman Brothers kivételes esete utanalsagkezelés
mobdszereit latva "A nagy bankok most mér biztosaketnek abban, amit korabban is
sejthettek: mindig megmentilkbket” (Lyons 2009, 6. o0.). Vagyis amoral hazard
intézmeényesilhet, a piaci magatartds szerves mésyélhat — és ezzel megteremti a
kovetked valsag alapjaitGoppi-Haydock2009,Zingales2009).

Ugyancsak az eljoveiddsalsagok valdszirségét noveli, a mordlis kockazat mérséklését
neheziti a valsag hatasaeaisods koncentracio Ezt azOECD (2009b) rendszerkockazat
noveb tényednek itélte, és sok eledizs a "tul nagy, hogy elbukjon" szindroma@sddésétl
tartott Kwoka2009,Lyons2009,White2009,HeyerKimmel2009). Emellett a tobbi vallalati
versenytorzitds, az @dlénnyel visszaélés és a Kkartellezés is maradastddkturalis
nyomokat hagyhat maga utan — csokkenti a szétegdamat, illetve életben tartja a kevessé
hatékony cégeket.

Végul a magatartasbeli és piacszerkezeti kockazelletn veszeélypont az allami
tulajdon és szélesebb értelembmn allami befolyas kiterjedése és tartés fennmasada
részvényesi szerep piactorzitdo lehet, ha a cégmisahy arazasra és igy veszteséges
mukodésre készteti, folyamatos tdmogatasokkal tatgtben, ezért a versenytarsak héattérbe
szorulnak. A kormanyok beavatkozasi stratégiajaiibieet, a versenypolitika rovaséara teret
nyerhet a hagyomanyos iparpolitikdypns 2009), a piacnyitds iranyzata helyébe a
tulszabalyozas léphetMhyte 2009). Az idlegesnek indult kapcsolatban az allamok és a
véllalkozasok is Ujra felfedezhetik a szoros vigzefonyeit: az egyik oldalon a kbzvetlen
intervencié hatalmat, az eloszthatd vérg@sztok szaporodasat, a politikai piacon elérhet
nyereségeket, a masik oldalon az allami védery a kivételezett bandsmod hozadékat, a
jaradékvadaszat hasznat.

Ezeket a kockazatokat az eur6pai versenyhatésagggosan latta. Ezért hangsulyoztak
a szabalyozas modositasarél szolé hivatalos dokiumexrk a korabban tobb részterileten is
bemutatott k6z0s alapelveket: a tagallamok magestaniak 6sszehangolasat (ezzel az edyenl
versenyfeltételeket sért elbirdlas és a tamogatasi verseny megakadalyyzasat
versenytorzitds és a kedwden hatdsok tovagdyizésének a lehetséges minimumra
csokkentését, tovabba az Uj szabalyozas atmenataridbhoz, illetve idrol idére
megismételt felllvizsgalathoz kotott jellegét, diré@dyos, a zavar orvoslasara alkalmas, a
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nehézséggel aranyos, a feltétlenll szikséges meéngkg nem haladé beavatkozast. Ehhez
hozzatettek még, hogy az intézkedéseket fel kedkidni a régen halogatott reformok (a
szerkezetatalakitas, a kornyezettudatos és tudpé ghzdalkodas)daegitéséré®

A 2008 6sze o6ta hangoztatott szandékok szerint tehat adlypatds konnyitései —
amelyek a rendkivili helyzetben letwed tették a tagéllamok szamara a tdmogatasok
Kiterjesztéseét és a vallalati versenykorlatozélseifit a fuziok enyhébb megitélésékivételes
és atmeneti jellafek a valsag elmultaval a szabdalyozas visszatér edetrkerékvagasha
(Kroes2009b,Gerard 2009).

A tanulmany kovetkez részében azt vizsgaljuk meg kozeldthbhogy sikerllt-e ezt a
celkitizest valdra valtani, és hogyan probalta meg méhsékaz Eurdpai Unido a
kockézatokat.

3. A versenyszabalyozas gyakorlata és a helyreddl# elinditasa

Elemzésiink az antitroszt szabalyoz&asefileteit és az allami tamogatasokat veszi saeza,
Eurdpai Unio szintjén megjelénigyeket vizsgalva — az egyes orszagok gyakorlaisa&
ennek keretében tér ki.

3.1. A versenyszabalyozas klasszikus terlletei

3.1.1. A versenykorlatozas és a#férénnyel visszaélés tilalma

Mint az 2.2. fejezetben lattuk, az Europai Unié kexe a terlleteken nem moédositotta a
szabdlyozast a valsdg eszkalaloddsanak idején. rAemwgigyi biztos kezdélt fogva,
kovetkezetesen hangoztatta a versenypolitika alepelk fenntartasat, azzal érvelve, hogy a
versenyt séét vallalati magatartasok, élsorban a kartellek az altalanos visszaesés idején
meég inkabb sujtjak a fogyasztokat €s az egész gagdg tovabba az engedékenység rossz
precedenst teremtene a versenyszabdalyozas mastiteddmara is, ezért ,zéro toleranciat”
hirdetett vellUk szembeK{oes2008d, 2009a, 2009b). Ez az allaspont a kovétkeekben is
fennmaradt’
Ami az ugyek elbiralasi gyakorlatat illeti, az EUiz8ttsag kartellel kapcsolatos
dontéseinek szama és a kir6tt birsdgok nagysagaednkultban sem csokkent.
A Bizottsag 2008 es 2010 koz6tt évente 6—7 kaiigpfben hozott dontést, ami megfelel
az ebz6 évek atlaganak (és igy Iényegesen magasabb manadt,az ezredforduld
elétt). Az eljaras ala vont véllalkozasok szama aaglkezdetén valamivel kevesebb
volt, mint a megdizé peribdusban (37-40 a korabbi 45-47-tel szembddi)P-ben
viszont megkozelitette a 70-et. Ennek megéelel alakultak a birsagok is: atmeneti
csokkenés utan 2010-ben majdnem elérték a 200Fkewrdr szintet. 2011-ben —
legaladbbis oktéberig — a dontések, az érintett lcége a blntetések 0sszege is
visszaesett®
Ezek az esetek azonban még nem a valsag hatasatikiikdz elbiralas atfutasi ideje
tobb év, maga a valsagkorlatoz6 magatartas peedigrdsnt tobb évtized is lehet. A 2010-
ben meghozott dontések kozil az acélipar 17 cége fdlytatott vizsgalat az 1984 és 2002
kozotti évekre vonatkozott, az allateledel gyarsdsieltart megallapodas pedig 1969-ben

26 Az utébbi elemeket réviden a harom S és a haronmpedve foglalja 8ssze: stability, sustainabiliggructural reform,
valamint timely, temporary, targeteH(ropeanCommissior2009a).

27 | asd példauEuropaiBizottsag(2010) és a versenyiigyi igazgaté beszéde.
http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp201L_en.pdf.

28 http://ec.europa.eu/competition/cartels/statisstesistics. pdf.
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indult, és harom évtizedet fogott?atA valsag kovetkezményei az eddig megitélt tigyekben
csak kivételesen szerepelhettek érvként.

llyen volt példaul az ir marha—és borjuhus feldabgo vallalatkdzi megéllapodasanak

vizsgalata, amelyben a cégek a kapacitas feleskggitesre hivatkoztak. Az elemzést

lezaro ebterjesztés egyeértelfien elutasitotta, hogy ez a cél kizarna a kartalittih
alkalmazasat, és az Europai Birésag 2008 végématmear a valsag elmélyilése utan —
hozott dontése ezt az allaspontot fogadta el, bazdtette, hogy mentesilési indokként

a felvethetk a valsagkezelés esetleges pozitiv agazati kixetkeyei*

Az 2009-ben és 2010-ben inditott vizsgalatok kd@kib a valsag altal keményen sujtott
agazathoz, az autdipar, az elektronika, a vegyipgyes teriileteihez kapcsolddik.
Elképzelhet, hogy ezekben megjelenik majd a hivatkozas a ksak leépitésére, az 4gazat
reorganizaciojara, de az eljardsoknak ebben a kr@iaban ezt még nem lehet kimutatni.

Az elmult években a vélsag a kartellek kapcsanbkérzefliggésben bukkant fel. Az (j
versenyugyi biztos — é&lljének iranyvonalat kovetve — tobbszor is felhakana dontések
altal teremtett alkalmat arra, hogy meggtse: ,...a Bizottsag vilagos Uzenetet kuldott arrol
hogy nem nézi el a kartellémagatartast® A masik metszet hirsagok mérséklésa kirétt
blintetést most nemcsak az altalanos szabalyokbgadllaq@tott maximum tullépése miatt
csokkentettek (a tobb évtizedes jogsértések nyomkalkulalt 6sszeg sokszor meghaladta
volna az éves forgalom tiz szazalékat), és a kektdééltardsara 6sztofizengedékenyséqi
politika®® miatt enyhitettek a tételeken, hanem &desszély fenyegetése miatt is. Valsag
idején ugyanis a szokasosnal gyakrabban forddl, dlogy a birsag medgfizetése
fizetésképtelenségbe sodorna egyes cégeket. llyeakérintettek kérésére, részletes, egyedi
vizsgélat alapjan az 6sszeg mérsékélhatint ahogy azt 2010-ben tébb déntés mufitja.
Mindebkbl Ggy tinik tehat, hogy a valsag idején alapjaban valtapalt maradtak a kartell
ellenes szabdlyok, és eddig — a blntetések méirtelkekintve — a gyakorlat sem utal arra,
hogy a dontésekben figyelembe vennék a rendkielyizietet.

Lényegében ugyanez érvényesaifdlénnyel visszaélésseteire. Bar itt a retorika nem
annyira hatarozott, mint a kartellezésnél, a Bsagta valsag éveiben is aktivan fellépett a
versenykorlatozasnak ezekkel a formaival szemhefzsn kivil, hogy a verseny élénkitése
erdekében kotelezettségeket rott ki nagy energe@&ainformatikai cégekre (RWE, GDF
Suez, Microsoft), illetve vizsgalatot inditott ald@nlott 1épésekil (EDF), rekordosszdy
tébb mint ezermilliard eurds blntetéssel sujtotaEaON-t és a GDF Suezt piacfelosztas,
valamint az Intelt piaclezaré gyakorlata mf&tt.

http:/leuropa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/10/1297&format=HTML&aged=0&language=EN&guiigua
ge=en, illetve
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/10/985&format=HTML&aged=0&language=EN&guilgarage
=en.

30C-209/07. sz. ligy, részletesen ismeeilagyi(2010).

31 http://ec.europa.eu/competition/cartels/cases/datsels
3%http:/leuropa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/10/1487&format=HTML&aged=0&language=EN&guilgua
ge=en, majd egy évvel kélzh, 2010-ben
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/10/1297 &format=HTML&aged=0&language=EN&guiiguag
e=en#footnote—1.

%3 A Bizottsag az 1996 6ta léieEs 2006-ban kiterjesztett kbzlemény szerint bipsrigltételek teljesitése esetén teljes vagy
részleges mentességet adhat a birsag megfizetésea@knak a véllalkozasoknak, amelyek feltarjayk-egy kartell
mitkodését, illetve értékes bizonyitékokkal szolgéjdagd http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2@98:0017:0022:HU:PDF.

34 példaul 17 acélipari vallalkozas koziil 13 kérte drivatkozva a csokkentést, ébharmat fogadtak el
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/10/1297. Az allateledel ligy hat cége koziibkelentette be a
fizetésképtelenség veszélyét, az egyiket jovahadyta://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dagmete=1P/10/985.
%P/09/410, COMP/39316, COMP/39386, COMP/39401, COMFI879
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3.1.2. Fuziok

A fuzidok megitélésének altalanos szabalyai a vas@agn nem valtoztak, a 2010 tavaszan
kiadott, a beolvadasok elbiraladsanak kereteit dagledd kézikonyv nem is emlitette a valsag
hatasat, csak az elbukd vallalkozasok sajatos,naxs uranyelvekben korabban is szeéepl
esete hozhat6 ezzel kapcsolatba.

Gazdasagi valsagok idején altalaban a koncentrémiékedésére lehet szamitani. Ezt
az Eur6pai Uni6 altal elbiralt igyek szama 2010&iggem mutatjd’

A Bizottsaghoz 2009-ben 259, a kovetkex/ben 274, 2011 szeptemberéig 251 fuzios

bejelentés érkezett, ami a korabbi évekhez visreamyiem kirivban alacsony szam, de

nem éri el a 2005 6ta folyamatosan 300 felettikéttéEnnek megfeléen kevesebb
doéntés sziletett részletes vizsgalat nélkije ezek 85-92 szazalékos aranya
léenyegében megfelel a korabbi években megszokotfRékzletes vizsgalatot azonban
csak 4-6 esetben inditottak — ezek az 1990-es Kveépe Ota nem latott alacsony
ertékek. A megékz6 éveknél sitkebb volt a feltételekhez kotott engedélyezés késea
vizsgalt idsszakban egyetlen tiltasra sem keriilt sor, de eriteem Ujdonsay.

Az eurQpai versenyhatdésag kitartott amellett aasg@bnt mellett, hogy az elbukd
véllalkozésokat ériidt szigort kritériumokat nem szabad fellazitani. gfémtosabb érv az,
hogy az 0sszeolvadasbdl szarmazd hatékonysagydd a valsag kortilmeényei kozott sem
egyensulyozzak ki a versenyre gyakorolt karos Iratasegy vallalat pénzigyi nehézségekkel
kizd, de vagyonanak értéke az adott keretek kdzdyobb, akkor nem Iép ki a piacrol. Az
ugyek és hatasaik megitélésénél azonban figyeldmlbeenni a ciklikus vagy strukturalis
okokbol ered hirtelen keresletcsokkenést — a rugalmassagotanemabalyokban, hanem az
elbiralasban kell alkalmazffl.

Az elbukd vallalkozas megmentésére az 0Osszeolvaék fkorabban is ritkan
hivatkoztak. Az utolsé ilyen eset 2007-ben fordelf, és a Bizottsdg tapasztalatai szerint
ebben 2008 utan sem érzéketheendfordul6™ Egy 30 eurdpai &llamra kiterjgdelmérés
szerint ez az érvelés az elmult években a legt@eh egyaltalan nem, vagy csak elvétve
bukkant fel — az élen az Egyesiilt Kirdlysag aé$Franciaorszag harom esettel.

Részben ez lehet az oka, hogy angliai versenylma{&@ffice of Fair Trade) 2009 elején
Ujra fogalmazta — de hangsulyozottan nem megvaltiazt az erre vonatkozo szabalyozasat,
fenntartva a bizonyitasi kényszert, hogy az érirtét) egyébként elhagyna a piacot, és nincs
a verseny szempontjabol keddbb alternativa. Az iranyelvek publikalasa feltétélsek
szerint arra utal, hogy az OFT az ilyen tipusu thivaasok kiterjedésére szamito@HT
restates..2009). De lehetett rA egy masik oka is: a Lloyds aé cédkozeli, a betétek
kivonasaval destabilizalt Halifax Bank of Scotlaedsen vitatott fizidja, amelyet az OFT
elutasito allaspontja ellenére a kormanyzat jovabtig

A két bank 6sszeolvadaséat a versenyhatdsag Udgy fidlg, hogy a verseny jeléaén

sérilne a jelzalog uzletagban, a folydszamla vebete és a megtakaritasok piacan — az

0j szereph mintegy egyharmados részarannyal rendelkezne ezadet a hatranyokat
mas gazdasagi @yok nem egyensulyozzak ki. A gazdasagi miniszitérazonban

frissen kiterjesztett hatdskorével élve, amely iszex versenytorvény alkalmazaséat a

pénzugyi rendszer stabilitAsanak megvédése érdekiébielfliggesztheti, felllirta az

36 |LasdEuropeanCommision(2010a), illetveA Bizottsag Iranymutatag2004).

37 Ez nem jelenti azt, hogy a tagorszagok szintjgaliétleniil hasonlé volna a helyzet.

% Ezek az Gigynevezett élazisu (first phase) dontések.

39 Az Uni6 1990 6ta 6sszesen 21 esetben nem hagyiajéarvezett flzidkat. A szamokat lasd részletesen
http://ec.europa.eu/competition/mergers/statigiafs.

“0European Commissiof2009d).

41 Lasd COMP/M.4381. sz. iigy (2007. majus 10.) JCI/Fiaiiyy, EuropeanCommission(2009d).Szilagyi (2010) 2010
tavaszaig nem talalt olyan unios ligyet, amely ebkategdriaba tartozna, és adds idészakrdl sincs ilyen informacionk.
42 hitp:/iwww.concurrences.com/rubrique.php3?id_rubeief27&lang=en.
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OFT aggalyait, és 2009 januéarjdban engedélyeztéllanlag a kormanykordk altal
kezdeményezett fuziot. Ezt egyes elélna korlatozas nélkili politikai beavatkozas
jelének, a verseny és a fogyasztok érdekeits skaros precedensnek tartotf&kA
Lloyds a vasarlashoz allandikeinjekciot kapott, igy a megndvekedett cég 43 aigka
allami tulajdonba kertlt, és 2009-ben még tovaldmvezményekben is részesult. A
tamogatast az Europai Bizottsag jovahagyta, de@ryaaizacios terv benyujtasan kivl
tobb részleg eladasahoz is kotdfte.

A krizis hatdsara a bankszektorban masutt is émpkgas indult meg. Mar 2008
szeptemberében hét peénzintézeti O6riasfuziorol akzolhz elemzések Reuters 2008).
Osszeolvadt példaul a Bank of America és a Mdrgitich, a JP Morgan és a Bear Stearnes.
A bankokat az Eurdpai Bizottsag is kulon esetkéeneke: egy—egy pénzintézet bukasa
rendszerkockazatot is hordozhat, amit ha nem mabatyozasban, de a fuziok megitélésnél
figyelembe kell venni. A testlilet azonban arraakhiivta a figyelmet, hogy a tapasztalatok
szerint a fuzional sokszor kedwib megoldas az egyes bankok kisegitégeimjekcioval,
mert ez 6nmagaban nem valtoztatja meg a piacsatgte2s atmeneti jellege kénnyebben
biztosithats™

Ez az eszkdz val6ban sokkal kiterjedtebb lett, naintersenyszabalyozas klasszikus
terletein alkalmazott valsagkezelés.

3.2. Az allami tAmogatasok

A versenyszabalyozas hagyomanyos kereteinek fekzi 2008 6szétl az allami
tamogatasok tertiletén vezetett a legnagyobb v&ibbddz. Az atfogd kép korvonalazasa
utan megvizsgaljuk a valsag éveinek esemeényeinaiogi szektorban és a realgazdasagban
kilon-kllon, mert e két nagy terlileten a gondokyétékek és az eszkozok is kuldnboztek,
majd attekintjik az allami segitség visszavonu&sakben tett [épéseket.

3.2.1. A tAmogatasok megugrasa

Az Eurdpai Unié régota jelets ebfeszitéseket tett a versenytorzitonak tekintetndill
tamogatasok visszaszoritasa érdekében, mégpedmyredik A tamogatdsok GDP-hez
viszonyitott aranya az 1980-as évek atlagosan kérzastkos szintjét a kovetkesd
évtizedben megfelédott, majd az ezredforduld utdn 0,5 szazalék kighdozott — 2008—
2009-ben viszont négyszeresére, majd kdzel héspeigassagba szokott fel.

A tablazat adatai szerint az emelkedés egyétimtma valsagnak tulajdonithatd, és a
legnagyobb mértékben a régi tagorszagokat érinfetteljes 6sszeg tdobb mint felét 2009-ben
az Egyesiilt Kiradlysag és Németorszag hasznalté’.fél) 27 tagorszag atlagaban a krizis
hatasa nélkul mért értékek Iényegében nem valtoAakdjonnan csatlakozok tamogatéasi
szintje 2007-ben magasabb volt a régiekénél — éemi jelents visszafogasi éfeszitések
eredménye —, 2008 viszont ebben a csoportban kisgldst hozott, és 2009-ben a valsag
nélkul mért érték lefelé indult el.

43 http:/iwww.concurrences.com/article.php3?id_artielg588, a fuziérél lasd még példdylons(2009),Gerard (2009),
tovabba http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/762Zt80
“nttp://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/09/1728&format=HTML&aged=0&language=EN&guiigua
ge=en/1728&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLangeaen, a dontés elemzését pedig lasd példaul
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7622180.stm és
http://www.investors.rbs.com/download/moody/00004@Y_030709.pdf.

48 EuropeanCommissior(2009d).

46 European Commissiof2010b).
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1.tAblazatAz atlagos tAmogatasi* mérték az EU régi és Ujrsmfmaiban (szazalék)

2007 | 2008| 2009
Tamogatas/GDP EU 27 0,33 2,2 3|6
Tamogatas valsag nélkilEU27 0563 0,54 0,6
Tamogatas/GDP EU 15 0,5 2,3 3,8
Tamogatas valsag nélkil EU 15 0,6 0/5 0,6
Tamogatas/GDP EU 12 0,81 1404 11
Tamogatas valsag nélkulEU 12 081 1,05 0,9

Jelmagyarazat:*Osszes tamogatas, a vasUti agazat nélkiill, amirglysaga 2009-ben a GDP 0,3
széazaléka volt.
Forras: Commissiorf2008, 2009c)EuropeanCommissior(2010b)

A tamogatasok egészét nézve 2008-ban irorszag a IBBP szazalékat és tovabbi
harom orszag 6t szazaléknal magasabb 6sszegdabfoedgazdasag kdzvetlen megsegitésére.
A kovetked évben az éllovas Belgium ,csak” tiz szazalékotebrtde még tobb allamban
ugrott meg a ratd. Ebben kiemelketl szerepet jatszott a pénzintézeteknek a szabalyazas
is elkulonitetten kezelt szektora.

3.2.2. A pénzlgyi szektor kisegitése

A Bizottsag 2007 végél, még a rendkivili szabalyozas bevezetéét ehgedélyezte tobb
bank tAmogatasat a megmentési és szerkezetatsiatikigelyek alapjan, megkovetelve az
reorganizacios tervek benyujtasat, és esetenkéatetés vizsgalatot is kezdeményeZe.
Hozzajarult tovabba harom atfogd program elindfiégdNémetorszagban, irorszagban és az
Egyesilt Kirdlysagban a stlyos zavarok elharita$dvatkozva®® Ez mutatja, hogy ilyen
|épésekre az eredeti szabalyozas is adottdségét. De a szubvenciok aradata csak az Uj
keretek felallitdsa utan indult el.

2008 oktobere és 2010 oktdbere kozoétt a Bizottssgyasen 200 dontést hozott a
tagorszagi tamogatasokrol, amelyek alapjan az #lagx keret 4 589 milliard eur@z
vsszesitett GDP 39 szazaléka.J8Ennek durvan a haromnegyedét atfogo, az egyandila
teriletén minden pénzintézet altal igénybe u&lpebgramokra, a maradék negyedet egyedi
bankment intézkedésekre szantak.

A 2. tablazat szerint a tagallamok a valsag ket éleben az engedélyezett 6sszegnek
csak durvan a felét hasznaltak fel, ennek tdmogaidaima® pedig még alacsonyabb: a
jovahagyott értéknek 13 szazaléka, a ténylegesrdiffsnak pedig a negyede. igy a
felhasznalas a megitélt hatalmas 6sszeghez vigraniginyegesen szerényebb, 2008-ban a
GDP 7,7, 2009-ben 8,3 szazaléka lett, a tAmogatzista pedig 1,7, illetve 2,9 szazalEk.

47 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studigsonts/archive/annex_2009_autumn_en.pdf, illetve
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do28EC:2010:1462:FIN:EN:PDF.

“8 [lyen thmogatést kapott 2007 decembere és a kértedenyara kozott a Northern Rock, a German IKB, kéhet
tartomanyi pénzintézet, majd a dan Roskilde Bank @s Bearns (Commision 2009b), a Lehman Brothers és8aea utan
pedig a Fortis, a Dexia, a Bradford-Bingley, a Hypal Estate Bank (Eurdpai Bizottsag 2010).

49 A részleteket lasd
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdEMO/11/219&format=HTML&aged=0&language=EN&guaihg
uage=en.

%0 European Commissiof2010b, 48.0.).

*1 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studisonts/expenditure.html.

2 Az unios szabdlyozas szerint az allami szubvengi@sak az a része szamit tamogatasnak, ami eliétést a piaci
viszonyoktol. Példaul a garancidknal a teljes étélyett csak a piaci és az allami garanciadij hfig&gét regisztraljak.
Hasonléképpen a kedvezményes kamatozast hitelnéh me kdlcsén &sszegét veszik figyelembe, hanem a
kamatkilonbozetet. Adkejuttatasnal viszont altalaban beszamitjak a ge§emmat, ha mas gazdasagi szérelyen
befektetésre nem hajlandé.

53 Commission{2009c¢) é€uropean Commissiof2010b).
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2. tAblazatA pénzigyi szektornak a valsdgkezelés keretébepattytamogatasok az EU 27
tagallamaban (md euro)

2008 | 2009 | Osszesen
Jévahagyott 6sszeg 3360,9 1228,0 4588,9
Felhasznalas 1236)5 11065 2343,0
Tamogatastartalom  237|5 3517 589,2

Forras: DG Competition: State aid, financial sector 200332,
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studesonts/expenditure.html

A jovahagyott és a felhasznélt mennyiség eltérése w@al, hogy a krizis kitorésének
kaotikus kdzegében az orszagok nehezen tudték éegét sziikséges nagysagrendet, és
maximalis biztonsagra torekedtek — majd a helyzetlegrosszabb feltételezéseknél
kedvedbben alakult. A tamogatastartalom viszonylag alagseolta pedig az alkalmazott
eszkdzrendszeszerkezetével fligg 6ssze. A valsagk&ézelgitség haromnegyed részét, 3811
milliard eurot ugyanis allami garanciavallalasranyoztak &, mert ez jelerdts kdzvetlen
kiadasok nélkil éisiti az altalanos bizalmat. Marpedig a dolog tematss| kdvetkeden itt
a legalacsonyabb a tamogatastartalom: mig ennegaddtl nagysagrendje a folydsitott
0sszegekhez viszonyitva az 6sszes valsagkexakdznél 2009-ben egyharmadnyi volt, a
garanciak esetében csak ennek aYefetagallamok a garanciakra a két év alatt 811tvidle
826 milliard eurdt, a pénzintézetekkehelyzetének rendezésére 100, illetve 140 miti&rd
2009-ben az értékvesztett eszkozok kivasarlasdranlliardot koltottek®

Noha a tdmogatastartalom szamitdsa részletesetgdadtt moédszereken alapul, az
alacsony 6sszeg kalkulalasa véleményem sziélmetvezet. éppen a valsag édzaka mutatja
vilhgosan, hogy nem a garancidhoz felszamitott émahényes dij a fontos, hanem
Onmagaban az allami kezességvallalas ténye lettetehé egy—egy pénzintézet szamara.

Az egyes tagallamok k6zott igen nagyok voltak azrések.

A felhasznalt abszolut 6sszegek szerint 2008-baniaDallt az élen, 586 milliard

eurdval, majd Németorszag és az Egyesult Kirdlylsdgetkezett 192, illetve 182

milliarddal. 2009-ben az élbolyban csotkkentek a 6kbiségek (Anglia 282,

Németorszag 262, Franciaorszag 130 milliard). Adgatdstartalmat nézve 2009-ben

Belgium a nemzeti 6ssztermékének majdnem 10 siaakz Egyesult Kiralysag 7,7,

irorszag pedig 6,7 szazalékat koltotte a pénzigyilszer helyreallitasara. Ot tagallam

viszont egyaltalan nem kért jovahagyast tamogatésnktovabbi négy pedig szinte
egyaltalan nem hasznalta fel a |giseget®

A 2011. mérciusi allapot szerfht2008 6ta a tagallamok 6sszesen 126 tAmogatasi
programot és egyedi bankmentést alkalmaztak, ti#itdet Németorszagban, irorszagban,
Belgiumban és Hollandidban (kézulik a listavénét 226t). Sokat 2010-re, & néhanyat
2011-re is meghosszabbitottak. Az egyedi eseteinofirids pénzintézeteket is érintettek,
mint az ING, az Aegon, a KBC, a Hypobank.

A legels esetek egyike a jelzalog Uzletagban érdekelt, kiemelkeden nagy angliai

Bradford&Bingley, amelynek Ugyét a Bizottsag mégeadkivili szabalyok bevezetése

eltt, a vallalatmentési és szerkezetatalakitasi t@amdsgk keretében biralta el. Miutan a

bankfeliigyelet visszavonta a megrendilt likviditagiénzintézet betétgjtési

engedélyét, a gyakorlatilagdrtbe kerllt bankot gyorsan allami kézbe vették, $akgi

Uzletdgat nyilvanos tenderen, azaz piaci aron &hadiz Abbey Nationalnak, a

megmarado résznek pedig pétlodlagos allafkét és garanciat nyujtottak. A Bizottsag

% http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studisonts/expenditure.html.

%5 European Commissiof2010b).

%6 European Commissiof2010b, 51.0.).
"http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referMEMO/11/219&format=HTML&aged=0&language=EN&guaiL
nguage=en.

160



folyamatos, hét végén is zajlééeetes egyeztetés utan 24 oOra alatt hozzajarult a
tamogatashoz, reorganizacios tervet igényele eljarasrend és a gyorsasag, valamint
az engedély tartalma a Kébi dontések precedensévé valhatott. A legnagyayeki
k6zé tartozott viszont a 40 orszagban 85 millio fakpt kiszolgalo, az egyik
legmagasabb Uzleti értékkel rendelkeZs a Bizottsdg altal alapjaban véve
egészségesnek itélt ING, amelyet 2@88én a holland allam dédz6r 12 milliard eurd
garanciaval, majd tizmillidrdosskeemeléssel, 2009 marciusdban pedig 39 milliard
dollarnyi értékvesztett eszkdz megvasarlasavakeiedi. Ez utdbbi Iépést a Bizottsag
csak feltételesen, hat hdnapra engedélyezte, tésalesgalatot helyezve kilatasba. A
végleges hozzajarulast 2009 novemberében a reaégads terv alapjan adtdk meg,
amely ebiranyozta az ING kockazatanak és komplexitasanakkentését, a biztositasi
lizletag eladasat és a terhek nagyobb részének wéliatéasat’

Még tovabb huzdodik a Hypo Real Estate (HRE) Ugyeel& német kérelem a kezdeti
szakaszban, 2008 szeptemberében érkezett a BgtuiisdAz allam és tbbb mas német
pénzugyi intézmény 35 milliard eurd hitelgarancigtijtott a banknak, amit az akkori
munkattemnek megfel&n két nap alatt jovahagytaKrpes2008c). A kovetkex két évben
a HRE allami kézbe kerilt, 6sszesen 105 milliandugeiat és 8 milliardokeinjekciot kapott.
20106szén a német allam 200 milliard mérgezett eszkbasiérlasat helyezte kilatasba, és
tovabbi garanciakragkeemelésekre kért engedélyt. A Bizottsdg mindeldsak feltételes
hozzajarulast adott, majd az Ujabb és Ujabb fejigmiéet latva kétszer meghosszabbitotta a
részletes vizsgélat hatéridejét. Még 2010-ben gaAlggsnak latta a bank talpra allasat, és
kétségei voltak a terhek elosztasaval, valamirgraenyhatasokkal kapcsolatSén.

Ezek az esetek arra utalnak, hogy a Bizottsag akoghgban is megprobalta
ervényesiteni a szabalyok betartasanak, ugyanakkgaimas alkalmazasanak elveit. Azéels
gyors, a bankok szamara életnéemitézkedést sokszor részletes vizsgalat kovette)yek a
verseny érdekeit is érvényesitve — az indokolaglanyok megnyirbalasaval, egyes lzletagak
eladasaval a piacszerkezetet is atrendezve —€lekét szabhattak az engedély kiaddsahoz. A
tamogatasok tobbszér az allami tulajdon kiterjes#téjelentették, ami a talpra allitas
szempontjabol valtoz6 sikerrel jart.

3.2.3. A realgazdasag tamogatasa

A valsag idején a vallalatok hitelhez jutasat émubézasait 6sztoz konnyitett szabalyok
szerint megitélhét thmogatasok éiranyzott 6sszege és felhasznalasa is lényegeseblki
volt a pénzlgyi szektort érifintézkedéseknél.

A 2009-ben jovahagyott 6sszeg nem érte el a pénzdmgyvezetek hasonldé adatanak
2,5 szazalékat, a tamogatastartalom pedig annakzigaléka alatt maradt. igy erre a célra az
uniés GDP 0,7 szazalékat hasznaltdk fel. Hozza &etinban tenni, hogy ez csak a
valsagkezelés egyéb raforditasaihoz viszonyitvesaltsy mutaté — val6jaban magasabb, mint
a békeévek 6sszes allami tamogatasanak nagységrend;

*%1P/08/1437
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/08/1437&format=HTML&aged=0&language=EN&guiiguag
e=en.

59 1P/09/514, IP/09/1729, IP/10/1619, http://europaapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/1951,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/09/1729.

®01P/08/1453, IP/09/1985, IP/10/1172, IP/09/1708.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/08/1453&format=HTML&aged=0&language=EN&guiiguag
e=en, http://europa.eu/rapid/pressReleasesActiorefs@nce=1P/10/1172.
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3. tablazatA pénzlgyi szektoron kivil nyujtott tamogatasokd (eurd)

2009*
Jévahagyott 6sszeg 81}3
Felhasznélas 2,V
Tamogatastartalom 2,2

Jelmagyarazat:*Az adat nem tartalmazza az agrardgazatnak ada@ttniilliardos 6sszeget és az
exporthitel kdnnyitéseket.
Forras: European Commissiq2010b) 58.0.

A felhasznalas és a tamogatas tartalom egymastret & értekei alatamasztjak, hogy
az alkalmazott eszk6zok zome nem garanciavallad@y kedvezményes hitel: ezek csak a
segitseg 17, illetve 3 szazalékat adtak. A legnblgy@szt a kdzvetlen, vissza nem téritend
juttatatds és az addkedvezmény tette ki, 43, dled7 szazalékos ardnnydtufopean
Commissior2010b, 58. 0.).

A 2011. marciusi allapot szeriht2008 6ta a tagallamok dsszesen 94 egyedi merstést é
atfogo, az ipar és szolgaltatasok minden terllet@gazati megklulonboztetés nélkil
alkalmazhat6 (a horizontélis tAmogatasoknak az Eal kevésbé versenytorzitonak tartott
korébe tartozo) vallalattdmogatasi programot hagyma. Kozuluk a legtdobb az 500 ezer
eurdra felemelt egyszeri juttatdsokat foglalta nhaga Ehhez jarult még 17 program és 6t ad
hoc tadmogatas, amit az agrarterdkel vehettek igénybe. J6 néhany tagallam a
redlgazdasagnak csak 2009 masodik felében kezdtdyébitani a segélyt. igy egy résziik
athazodhatott 2010-re, ami ebben az évben a rédsnk novekedéséhez vezethetett élerr
azonban még nincsenek adatok.

A legnagyobb keretdsszegeket a 7—7 programot indédetorszag és Franciaorszag
irAnyozta &b, és egyetlen orszag, Ciprus nem kért ilyen tanésgkhoz engedélyE(ropean
Commission2010b). A felhasznalas alakulasarol orszagonkérn rtalaltunk részletes
adatokat, de a legtébb helyen nyilvan az alapteridedrvényesilt: az engedélyezettnél jéval
kisebb volt a felhasznalas. Ennek okat a Bizots&ijzonytalan kérilmények kdzott dvatos,
az amugy is rendkivil megterhelt kdltségvetésekaghi igyekw korményzati politikaban
jelolte meg, és feltehétn a vallalati igények is alacsonyabbak lettek sak@zasoknal
(EurdpaiBizottsag2010).

Az el két redlgazdasagi tamogatasi programot Németorszaigara engedélyezték
még 2008. december 30-an. Az egyik 15 millidrd sukerettel kedvezményes
kamatozasu beruhazasi hiteleket iranyzait alkisebb (500 millio eurénél kevesebb
forgalmat bonyolitd) cégeknek, legfeljebb 50 mikiaré értékig, a masik pedig gyorsan
kihasznalta a megemelt 500 milliés vissza nemeédit segitség keretét. A korai gy
ezen a terlleten is precedensként szolgalt: a B&mptbiszkén hivatkozott a jo
kooperaciora és a gyors, a karacsonyi innepek sdtal akadalyozott elbiralasta.

Hasonld programokat fogadtak el Franciaorszagbaégpedig ugyancsak gyorsan,

2009 el$ két honapjabaff és ezeket a megoldasokat sok mas orszag is kkivetté

Mar a korai hivatalos elemzések is kulon emlitetigkutdipar nehézségeit, amelyek a
jorészt hiteldl finanszirozott kereslet hirtelen visszaesésébedtek’* A megkiilonboztetett
kezelés alapja az, hogy az 4gazatot az EU az dupgpazaszioshajojanak, a ndvekedés, az

®http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referMEMO/11/219&format=HTML&aged=0&language=EN&guail
nguage=en.

621P/08/1993 és
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdP/08/2063&format=HTML&aged=1&language=EN&guiiguag
e=en.

®31P/09/72 és IP/09/216.

84 Az eurdpai autovasarlasok 60—80 szazalékahoz vigielybe a vetk kélcsént Commissior2009a).
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export és az innovacid motorjanak tekinti; a naggtié szertedgaz6 véllalatkozi
kapcsolatokba &agyazott cégek jetenthatast gyakorolnak egyes orszagok és régiok
gazdasagara a foglalkoztatas és a beszallitéi dtaldzniatt, és fontos szerepet jatszanak a
tagallamok kozotti kapcsolatokban is. Ezért a Bsamy 2009 elején allasfoglalast adott ki az
dgazat valsaganak kezelégérA tobb orszagban elinditott kedvezményes vasérla
lehetségek (,roncspréemiumok”) mellett a gyartok szamarabiranyoztak a hagyomanyos
és rendkivili (&tmeneti) tAmogatasok teljes eszkart garanciakat, a piacinal alacsonyabb
kamatozasu hiteleket, segitséget a kornyezetbamatkek elallitdsahoz és az elbocsatasok
miatt keletke# szocialis terhek enyhitéséhez. A dokumentum mindedllesztheinek
tartotta a realgazdasagnak szant altalanos progtzan@s noha mindvégig hangsulyozta az
autoipar kiemelked jelenttségét, sajatos eszkdzként csak az Eurépai Berutzaidk kdzel
nyolc milliard eurdra emelt hitelkeretét jeldltékeq) alahtuzva a tAmogatasoknak az unién
belll koordindlt, célzott és atmeneti jellegét, avaint a hosszabb tavlu versenyképesség
javitasanak igényetCommissior2009b).

A minden szektorra érvényes programok kozul kilénds ,zold” fejlesztések
tamogatasa kedvezett az autOiparnak, de a nagyketegeds eszkodzokkel is segitettek a
tagallamok.

A jeleniés gépkocsi gyartd orszagok legtobbje élt a tamegdehebségekkel —

Franciaorszag, az Egyesilt Kirdlysdg, Spanyolors2d@metorszag, Olaszorszag,

Belgium és Romania kornyezetbarat termékéklbdtasat 6szténozte, kezességvallalast

és kamatkedvezményeket nydjtott. Példaul a Rergautilliard, az Opel 1,5 milliard

euré tamogatott hitelt kapott, a Volvo allami ganaban részesilt az EIBH

kornyezetbarat fejlesztésekre felvett 200 millieehP0 szdzalékéra, a Scanidnak és a

Ford Romanianak 11, illetve 57 millio eurd képzishogatast nyujtottak, beruhazasi

preferenciakhoz jutott a spanyol Ford lednyvallatatFiat sziciliai fejlesztése és két

nagy magyarorszagi befektetés, a Mercedes és aZAud

A keretek kialakitdsa utan két évvel, a tapasaiklairtokaban — és nyilvan a helyzet
valtozasa miatt is — modosultak a bizottsagi efé&kkangsulyai.

A 2010 végén megfogalmazott jelentés az autlipasediva azt emeli ki, hogy a

kinalati oldal tamogatasa versenytorzitashoz vetethvolt tarthatja a piacrol az uj,

innovativ szerepket. Még aggalyosabbnak talaltak a tamogatasokaselmlasanak

terileti  korlatozasara iranyuld torekvése¥etEnnek mintapélddja az a 2009

februarjaban bejelentett francia kezdeményezés awiely a tamogatasok feltételéll az

orszagon bellli felhasznalast és hazai beszéllig@kybe vételét szabta volna. A

Bizottsag hatarozottan visszautasitotta az egyspigest szétszabdalé protekcionista

intézkedéseket. Franciaorszagnak garanciat kelligtia arra, hogy nem alkalmaz ilyen

kikotéseket”

Az Unib vezetése altalanossagban is fellépett alllagok tamogatasi versenyhez
vezet, a hatékonysagot veszélyedtptacvédelmi intézkedései elle@dmmissior2009b).

A protekcionista hajlam azonban a valsagok terniészeelejaroja L{yons 2009), és
annak rejtett, kordbban is ikddo formai — az autGiparon messze tdlnydlva — most
valbszirileg feletsodtek. Az allami piacteremtés, ezen belll a nenpiatok védelme a
kereslet és a munkahelyek megtartasat céloztanfeie bajnokok teremtésének, a hatarokon

% Eurépai Bizottsag (2010). Az Audinak juttatandé 50 millié eurés remalis tAmogatast a versenyhatésag részletes
vizsgalatnak vetette ala (u.o. 51.0).

8 EuropeanCommissior(2010b, 59.0.).

" MEMO/09/90,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdMEMO/09/90&format=HTML&aged=0&language=EN&guihgu
age=en. Lasd mégommissior(2009a, 26.0.) Sajtéhirek szerint egyébként Feamrszag mar 2008-ban stratégiai alapot
hozott létre a kiilféldi felvasarlasok elleni védegsre, és az elndk az egész Eurdpai Unidra kiakenjeszteni a megoldast
(Mentik... 2008).
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ativeb faziok kormanyzati megakadalyozasanak, s helyetitikataron bellli akviziciok
batoritAsanak korabbi, 6ként az energetikai iparban, a bankszektorban ésanyé
feldolgozoipari agazatban mutatkozdjelei most szélesebb koérre kiterjedteksfiardult,
hogy a kormanyok a hazai termeléshez, a foglalkédgtéenntartdsahoz kotottek a valsag
idején kuléndsen fontossa vald allami megrendekisekami nem tartozik a tAmogatasok
szabalyozasanak hatalya ala —, és szinte mindeai#i termékek vasarlasara buzditottak a
cégeket és kisfogyasztokat (példauhdersorYukins 2009, Krivan 2009, Blah6 2009,
Mindenki.. 2009).

3.2.4. Fokozatos, lassu visszatérés a szigoruliidgzeashoz

Az allami tamogatasokra vonatkozo uniés szabalyo2898-2009-ben végrehajtott
valamennyi médositddangsulyozta a rendelkezések atmeneti jellegét

A bankszektorrakapcsolatos intézkedések indoklasa kiemelte, feapk a pénzigyi
piacokon jelentkek példatlan fesziltségek miatt, szlikségintézkedésleaetheik be, ezért
a rendkivili kérilmények fennalltaig alkalmazhatdkA harom alapvet kozlemény — a
pénzintézetek valsagkezel&déaltalaban, a felikésitéssl és az értékvesztett eszkdzok
megvasarlasarol — valésilag a feltételek bizonytalansaga, a regeneralodésezen
kiszamithato volta miatt nem szabott konkrét hetaf® De mar indulaskor 8iranyoztak a
programok és egyedi tamogatasok értékelését fétémenés ezt a Bizottsag 2009 tavaszi
jelentése is megésitette, hozzatéve: a tagallamoknak a hathavoei@é&ss attekintés soran
javaslatot kell tennitik az &llami tAmogatasok midésére’°

A folyamat azonbanassan indult el, a fokozatossag elvét koveti, @sl2szén még
nem latszik a végkifejletA Gazdasagi é€s Pénzigyek Tanacsa mar 2009 decshehe
megallapitotta, hogy ki kell dolgozni a tamogatésiézkedések leépitésére vonatkozo
tervezeteket. Harom honappal &bk, a versenypolitikarol szolo éves jelentées tdepakor
az Eurdpai Parlament is aldhlzta, hogy az allamotmtasokat nem kellene indokolatlanul
meghosszabbitani, és niibb ki kell dolgozni a kilépési stratégiakat.

A Bizottsdg azonban 2010-ben, julius él-ttsak a garanciavallalasok feltételeit,
dijtételeit szigoritotta — hogy 6szton6zz6n aznrail@rogramok elhagyaséara —, és bizonyos
nagysagrenden felll @tta az érintett bankok életképességét bizonyitd hemutatésat. Az
eév végén kiadott atfogd kozlemény kiindulépontja, dwgy az élénkulés elindult, a
bankszektor allapota altalanosan javult, és a retitikintézkedések alapjaul szolgald
.komoly zavar” mar nem minden tagallam esetéberéggimi. Ugyanakkor a fellendilés
torékeny, egyeitlen, a kilatdsok bizonytalanok, és az &llampapip#can jelentkez
feszlltségek a pénziugyi rendszer 6sszefonodottddilesonds fugdsége miatt gyorsan
tovaterjedhetnek az Uni6é egészére. Ezért — nyiwdanar akkor is aggaszt6 ir és a gorog
helyzetre is tekintettel — agy dontottek, hogy tbizsagi haloként” célszierfenntartani az
eddig alkalmazott kulonleges intézkedések zomét2040 végén lejard, garanciakkal
kapcsolatos hataréttet Ujabb fél évvel meghosszabbitottak, az atfogynamok és egyedi
bankmentések még 2011-ben is érvényben voltakvatdios dokumentum csak a stabil és a
nehéz helyzetben l8vpénzintézetek kezelésének megkulonboztetéséttadsh) minden
tokejuttatassal vagy az értékvesztett eszk6zok mégedaval kisegitett banknakselva a
szerkezetatalakitasi terv benyujtasat. Ezen kivdiramyoztak, hogy a ,komoly zavar”

68 Az 6sszefoglalé megallapitast l14adizottsag K6zlemény2010).

9 A szerkezetatalakitasi tervékrszold, 2009 augusztusaban kozzétettirébok hatéalyat azonban mar megjelélték,
mégpedig 2010. december 31-ben IAdBizottsag Kozleménya009a).

0 Commissior(2009b).

L http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc. do2tfpelanguage=HU&reference=P7-TA-2010-0050.
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hivatkozasi alapja helyett, ha a korilmények 2@l 2rtegengedik, a bankok megmentési és
szerkezetatalakitasi tamogatéasait kell llandégg|luj szabalyozassal felvaltaffi.

Az Eurdpai Unidkiterjesztette a redlgazdasagndkivili thmogatési kereteinek hatalyat
is, de itt nagyobb valtozasok torténtelennek a szabalyozasnak, amely a cimében is
hangsulyozta az idegességet, a pénziigyi szektortdl ékér eredetileg is pontos hatéiid
szabtak: 2010 végét. Az éldelllvizsgalat mar 200%szén felvetette azt a kérdést, hogy
szlikséges-e az érvényesség meghosszabbitasa kekdoitre, de erre a tagallamok akkor
egyertelnien igennel valaszoltak. A 2011 januarjaban kiadmbttsagi kézlemény azonban,
mérlegelve a gazdasagi helyzet alakulasat, az leheg keretszabaly élénkit
kovetkezményeit és a versenyre gyakorolt hatasfy, itélte meg, hogy a tdmogatasokat
felszamold stratégia keretében ...vissza kell témmokhoz az allami tdmogatasi
intézkedésekhez, amelyek kevésbé torzitanak eésanoltdvekedésorientaltak, kilondésen
azdltal, hogy olyan ellentételezést kdvetelnek dvikeményezettelt, amely egy kozos
érdeki kulonleges célt szolgalA Bizottsag Kozlemény®011). A visszatérés csak
fokozatosan valosithaté meg. igy az Unié az év igégéeghosszabbitotta a killonleges
szabalyokat, de szigoritott feltételek mellett.

A legfontosabb véltozasok a kovetkkz Az ideiglenes keretszabaly alapjan nehéz

helyzetben |é¢ vallalkozasok nem kaphatnak tamogatast; a segitsg#g életképes

cégekre, jog-orientalt fejlesztésekre kell 6sszpontositani. 230 ezer euréra emelt
vissza nem tériterdddamogatas helyébe ismét a korabbi, 200 ezer esally 0sszdg

(deminimig tAmogatas lép, garanciaval a felvett 6sszegnekera a 90, hanem csak a

80 szazaléka fedezléet A nagyvallalatok csak beruhazasi hitelhnez kapddatn

kamatkedvezményt és allami garanciat (az utobhigstalijtétellel), a kornyezetbarat

termékek gyartasahoz felvett hitelek kamata 25dielyb szazalékkal lehet alacsonyabb

a piaci szintnél. A kis és kozepes vallalkozdsokeal az engedmény 56}r 25

szazalékra, a garanciadij kedvezmény &@5tb szazalékra cstkken, de ebben a kérben

forgbeszkoz hitelhez is jar még a kamatmérséklés.éivel meghosszabbodik viszont

a rovid lejarat exporthitel biztositas nyjtasatetietsége’

3.3. Versenyszabdlyozés a valsagban: értékelések

A hivatalos értékelések kezdetidsszakban 2009-ben és 2010-ben is ked¥ek voltak. Az
Eurdpai Bizottsag szerint adlami tamogatast verseny szempontjabodl hatékonyan sikertlt
szabalyoznl* mikézben az a véalsagkezelés egyik legfontosabkoesként eredményesen
mukodott, kiuléndsen pénzigyi szektorbanNem merll fel kétség a banki és a biztositasi
szektor javara nydjtott allami tamogatasomsfleit illetéen. A likviditasi injekcio
megakadalyozta a pénzigyi rendszer 0Osszeomlasathoégajarult a piacok Ujbali
megnyitdsahoz, emellett tobb pénzeszkozt biztositoealgazdasagnak, és hozzasegitette a
pénzlgyi piacokat a normalisabb piaciikidés megvaldsitasahoz” — irta a 2000sz016
Eves Jelentés EQropai Bizottsag 2010, 24. 0.), hozzéatéve, hogy a versenyszabalyok
alkalmazasa ékegitette az adofizgk pénzének védelmét.

Fuggetlen szakéik is egyetértettek abban — legalabbis 2010 végéichegy a
tamogatasok sikeresek voltak a pénzigyi piactkddoképességének fenntartdsabanilEtt
ponttol kezdve azonbankazdeti ertékelések nagyon eltértek egymastol

Egyes szekik szerint az Eurdpai Bizottsdg nem egészen helygéia meg a valsag

okait és hatasaidhlborn-Piccinin (2010) szerint a megmentési és szerkezetatalakitas

2 A Bizottsag K6zlemény2010, 1-2. 0.).

3 A valtozasok részleteit lasd
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dn20J:C:2011:006:0005:0015:HU:PDF.

" A 2009 tavaszi jelentés szerint ,A Bizottsag dontéssymutatta, hogy az allami tAmogatasok élieése hozzajarul a
pénziigyi stabilitdshoz, mikbzben a legkisebbreifjade a versenytorzitasCommisior2009b, 8.0.).
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tamogatasok elveinek alkalmazasa elhibazott volrta pénzigyi szektorban nem

kapacitasfelesleg, hanem kapacitashiany mutatkoaoéiz nem volt elegetdorras a

bankok szdméra - sokkal inkdabb a hatdsalapi meljiésre kellett volna

koncentralni’> Masok Ugy vélik, hogy a megkozelités alapjaban véelyes volt, de
még tdbb ,agressziv és idejében alkalmazott allamiogatasra és beavatkozasra” lett
volna szikségMateus 2009 1. 0.). Tobben aggodnak, hogy a rengetdzeo 24 ora
alatt elbiralt igy nem eredményezett-e a szikséfasagyobb versenykorlatozast
(Jaeger 2009). Jenny (2009) tobb példat is hoz arra, hogy a pénzugyi
menticsomagokkal kisegitett bankok, biztositok indoKalatversenyéinyre tesznek
szert.Adler és szerdtarsai (2010) szerint az elmult évek allami thmasai ebtérbe
helyezték a pénzigyi intézmények megmentését aemgrszempontjaival szemben,
amin azonban a valsagot kodemn valtoztatni kell; az allami tAmogatasok fokozaés
nemzetkozileg 6sszehangolt leépitése soran célsdémyben részesiteni az Eurdpai

Union bellli és a nemzeti piacokon folyd verseégul vannak, akik ugy veélik, hogy

az Eurdpai Bizottsdg a véalsag alatt is nagyjab&lohkd elvek mentén itélte meg az

allami tAmogatasokat, mint a##l (Hatton-Coumes 2009), illetve azt allitjak, hogy a

legel$), 2009 marciusaig tartdé szakasz utan, amikor aotegéabb cél a pénzigyi

szektor stabilitasanak m&geése volt, az Eurdpai Unid fokozatosan visszaté&zigoru
ellensrzéshez Ahlborn-Piccinin, 2010)’®

Elénk vitat valtott ki a bankszektoron kiviili va#leok tamogatasa. A szék egyik
csoportja a versenykorlatozé hatasokat hangsulybytans2009), masok viszont j6 példakat
hoztak arra — igaz, inkabb az Egyesiilt Allamokiéslnem Eurépabdl —, hogy a feltételekhez
kotott segitség, véfsesetben az tdeges allami tulajdonba vétel alkalmasnak bizonyult
régen megoldatlan strukturalis, hatékonysagi gordisizamolasarakivoka2009).

A valsdgkezelés versenyre gyakorolt hatdsarol, gkieelitésekil és modszerekt
felteheten még sokaig tart a vita — a magatartasi, piakszeti kockazatok bekovetkeziér
is csak késbb lehet megvonni a mérleget. Az azonban eleveégémnek latszik, hogy ha az
allami tamogatasokat 6$zabalyként versenytorzitonak tekintjuk, akkor als&g el$
szakaszaban elosztott példatlanul magas 0sszeg bajefér-e az elvi szilardsag fogalmi
keretébe. Az uniés versenyhatdésag nem akadalyoetpan allami tamogatasok 6sszegének
és esetszdménak megugrasat, dontéseivel csak enyerzitd hatasokat kisérelte meg
mérsékelni. Ugy is mondhatjuk, hogy az Eurépai B&aw elég €isnek bizonyult ahhoz,
hogy a forrasok elosztdsanak maddszereit, eszk8zaltalyozott keretek kdzott tartsa, €s a
konnyitett feltételek kdzott megprobalja az alapkét érvényesiteni, de @mogatasok
aradatat nem tudta megfékeznkzzel hozzajarult az egyensulyhianyok |étrejaeh
novekedéseéhez, penzigyi piacok ismételt destabilizalasghaz eurdpai valsag masodik,
2011 tavaszatol eszkalalédo szakaszanak kibontathna.

Az Europai Unio vezetése mar 208&zén elismerte — amit azota irorszag, Goérogorszag
és mas allamok esete egyértédm mutat —, hogy a kozrdéikddésével elosztott eurd
milliardok tébbhelytltt szerepet jatszottak a nagyo8ak lassan lefaraghato koltségvetési
deficit és elad6sodas kialakulasaban.

S Lasd még etil Jaeger(2009), WernerMaier (2009). Ezt azutan a 2009-es irdanymutatas és (galely gyakorlat, tgy
tinik, részben orvosolta.

5 A részletes elemzést |aSailagyi(2010).

7 Egy-egy orszag pénziigyi helyzetének alakuldsabanészetesen sok mas tényds szerepet jatszott, de 2008-ban
irorszdg magasan vezette a GDP aranyos tamogadiasilistajat, és 2009-ben a gordogok is ad éls kozé kerltek.
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studemonts/archive/annex_2009_autumn_en.pdf, illetve  tp:Meur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SEC:20462:FIN:EN:PDF.
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4. tablazatAllamhaztartasi egyenleg a GDP szézalékaban

2007 | 2008 2009 201D
EU 27 -09| 24 -68 -64
Eurd dvezet -0,7 20 -63 -6|0
Magyarorszag -5 | -3,7| -4,5 -4,2

Forras: Eurostaf®

Az unios orszagok atlagat nézve 2008-ban emélkeajd a kovetkez évben megugré
és azutan is alig csokk&miany nagy eltéréseket takar. 2010-ben Irorsztiglbstavezet, a
GDP egyharmadahoz kozélitleficittel, de 10 szazalék folott volt a gorogagsyol, 9 folott
pedig a spanyol és a portugal deficit is. Ez hdzdt az allamadossagok ndvekedéséhez: a
GDP-hez viszonyitott részarany atlaga négy év athtszazalékponttalott, és 2010-ben a
koz06s valuta Ovezetében 25 szazalékponttal meghadamaastrichti célkizést.

5. tablazatAllamadossag* a GDP széazalékaban

2007 | 2008 2009 201D
EU 27 59,0/ 62,3 74,4 80,0
Eurd dvezet 66,3 69,9 795 853
Magyarorszag 66,1 | 72,3| 78,4 80,2

JelmagyarazatKonszolidalt brutté adossag.
Forras: http://sdw.ech.europa.eu

Az orszagok kozotti kulonbségek ezen a terlletejelenttsek. 2010-ben a nemzeti
0sszterméknél nagyobb volt az adossag Gorogorsadgh®laszorszagban (142, illetve 119
szézalék), azt megkozélipedig Belgiumban, irorszagban és Portugaliabararysor masik
végén Esztorszag, Bulgaria és Luxemburg all (66jltetve 18 szazalékkal).

Az EU versenyhatésaga mar 2009 nyaran vilagostm gy a tAmogatasok nyoman a
kockazat atkerllt a magangazdasaghbdl a kozszférpaBezottsag Kozlemeénya®09a) Kornai
Janos (1993) terminologiajat alkalmazva azt mondhatjliiggy a vallalatok (bankok)
koltségvetési korlatjanak felpuhulasa felszinre tédnozilletve ebsitette az allamok
koltségvetési korlatjanak puhasagkten a szinten, a valsag altal teremtett bizdaysag €s
bizalmatlansag legkérében azonban a nemzetkdzpmakorlatok is gyorsan megjelentek.

A Gordgorszagbdl indulé, majd a kovetkeévekben az Unid egészét megrendit
addssagvalsay megkérdjelezi a krizis kezelésének korabban kedvertékeléseit. Az
allami tamogatasoknak tulajdonitotbeyok atmenetinek bizonyultak. Ma mar vilagos, hogy
nehezen kezelh&tmellékhatdsokkal jartak — ennek ellenére tovabterjesztésiuk nélkil
egyes tagorszagok fizdépessége és a kdzos valuta is veszélybe kerdil.

A tamogatasok, efsorban a bankmentések ugyanis, bar kizarolagos kokwmean
tekinthebk, biztosan hozzajarultak a lefelé ndespiral kialakulasahoz, ami leegysisitve
ezt jelenti; az allami kiadasok megugrasa nyomd&n an koltségvetési hiany és az
allamaddssag, az ennek lefaragést szolgalo kiaildsastés és bevétel emelés a ndvekedés
lassulasahoz, esetleg recesszi6hoz vezet, igy aetiedssztermékhez viszonyitott egyensulyi
mutaték romlanak, az adosségszolgélati terhek toudimek, ami Ujabb megszoritdshoz
vezet.

Ennek megakasztasara, az allamaddssag-valsag dé&eeléz Unié tdbb modszerrel
probalkozik. 2011 oktoberében az intézmeényrendstalakitasanak hosszabb tavra hato
kisérletein kivil — amelyeko6f eleme a gazdasag— és koltségvetési politikdk sablo

8 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.doahle&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb080.
"9 A valsag e szakaszanak elemzabkasd példauArghyrouaKontonikasbh(2011), a gérog esétrVisvizi (2012).
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dsszehangolasa, a tagorszagokban szikséges sihiskteformok katalizalasa, a pénzigyi
kozvetit rendszer ikbdésének Ujraszabalyozasa 6 aél Gorogorszag finanszirozasanak
fenntartdsa és a fémés tovabbterjedésének megakadalyo?asaz allamaddssiag egy
részének leirdsa, az Eurépai Pénzlgyi Stabilitask@ mozgasterének tagitasa és a bankok
feltokésitésének Ujabb hullama azonban ismét ndvelinsodatasokat. Ezek a lépések
kiterjesztik redisztribucié hatokérét az orszagokegmentésére, az allamok kozotti
Ujraelosztasra is. A |éptékek csak latszélag nagyokeljes gordg allamaddssag a tizede
annak az 6sszegnek, amit a pénzigyi szektor megsest csak 2008-bansehnyoztak, a
2011-es bankmentés 100 millidrdja is toredéke a82P009-ben elosztott segélyeknek —
raadasul ebben a részvényeseknek is részt kellilker) és az eurdpai kdzos alap 1000
milliard eurés mérete a valsadg &lsperiodusdban jovahagyott tamogatasnak 22, a
felhasznalasnak pedig 42 szazaléka.

Az 0sszegek viszonylagos csOkkenésében lathatdé maoeéon jatszott szerepet az
eurdpai versenyhatdsag, amely a krizisnek ebbeakaszaban nenirtik aktiv szereginek.
Vezeti 20116szén a kordbbi megkozelitések érdemi — esetlegdtibwmisr— értékelése helyett
a bankmentés valtozatlan fontossagat és a ,bevalfdszerek tovabbi alkalmazasat
hangsulyozzak.

A versenyugyi biztos azt emelte ki, hogy a haté288 6sze O6ta a bankok

mukodoképességének fenntartdsat tekintette eggilcdljanak és feladatanak, és az

allamadossag-valsag kezelése sorarbhedamelésik ébegitése a legfontosabb. ,Az
allami tdmogatast az utolsé mentsvarnak kell tekiabhk mindaddig, amig az
0sszeegyeztethetaz EU tdmogatasi szabalyaival. A megmentések piyddsa éitt
kiszabott feltételek fenntartotté@kfegyelem bizonyos szintgpénziigyi rendszerben, és
segitenek az ipar megreformalasabdnAz altalunk kiemelt ,bizonyos szint” nem
érvényteleniti, legfeljebb enyhiti a magabiztossago

A korabbi keretek valtozatlan fenntartasatoséiette meg az alladk oktoberi

csUcstalalkozodja is, amely az Uj m&aazkdzok ismertetése utan, a nyilatkozat utolsé

bekezdésében utalt az allami tAmogatasokra, aldagddegitség mellett most mar az
uniés szinfiekre is. Ezeket ,az allami tamogatasokra a valdagn érvényes, specialis

keretek feltételei szerint biraljuk el, amelyekdiaottsag allaspontjanak megféieh a

szikséges aranyossaggal alkalmazunk a valsdg esrfjdBedi természetére

tekintettel.’®

A versenyszabalyozas tehat tovabbra is az elvakdis fenntartasanak és rugalmas
alkalmazasanak utjat koveti. A megkozelités eredmesege azonban, mar csak a kézelmult
tapasztalatai alapjan is kétséges.

4. Allami tamogatasok Magyarorszagon: valsag étt, valsag alatt

Magyarorszagot sajatos helyzetben érte a vals&N0&-t6l inditott stabilizaciés program
kovetkeztében a nodvekedés lelassult, az egyensilyatok viszont még mindig gyengék
voltak. A koltségvetési hiany 2007-ben elérte aabadbéssagrata pedig a 66 szazalékot — az
elébbi az egész Unidon belll, az utébbi az Uj tagorskagsoportjdban kiugrd, raadasul
gyorsan noveky érték (4. és 5. tablazat). Igy az UG feltételekzdtd a hazai
gazdasagpolitikanak az orszagok zafhétterben hatarozottan az egyensulyt kelletingben
részesitenie a visszaesés mérséklésével szembeivekedés fenntartasara-élénkitésiiek sz
volt a tér, és a tamogatasok, kiléndsen a bankmehtdre is kicsi maradt.

80 A részleteket las8tatement.(2011),Euro Summit...(2011).
81 Almunia (2011, 2. 0.).
82 Statement...(2011, 3.0.).
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A hazai tamogatasokem a valsag hatasarértek el kimagaslé értéket, hanem az unio
egészdil és az Ujonnan csatlakozo orszagokétdl is &ltkilonds palyat futottak be. Nem
kovették ugyanis az ezredfordulé utan jellémaltalanosan csokkéntendenciat, hanem
éeppen a belépés éskkezdve szoktek fel2004 és 2008 kozott folyamatosan és jékaat
(tbbb mint egy szazalékponttalleghaladtalaz EU, ét az Uj tagallamok atlagat is.

A részletesebb bontas azt is megmutatja, hogy grkiertékek hatterében inkabb a
kozlekedés és a mégazdasag all, nem pedig nem az ipar és a szolagilstektorok, de az
alaptendencia az utobbi,igzbb korre is érvényes. Az orszagok tamogatasis@at) nézve
2004-ben Mélta és Szlovénia utan a harmadik hediumk, majd a kovetkézharom évben
stabilan tartottuk a masodik helyezést, Maltat kéee

6. tablazatAllami tamogatasok a GDP széazalékaban, 2000—2009

,EU EU 12 EU 1,2 Magyaro,rszag Magyarorszag
atlag . Ipar és Ipar és >
; Osszesen R s dsszesen
Osszesen szolgaltatas* | szolgéltatds*
2000 0,7 1,2 1,2 1,1 1,1
2001 0,7 1,0 0,9 1,0 1,0
2002 0,7 1,3 1,2 1,0 1,0
2003 0,6 2,0 1,9 1,2 1,4
2004 0,6 15 1,0 0,9 2,8
2005 0,6 1,1 0,6 1,2 3,2
2006 0,8 0,9 0,5 1,0 2,2
2007 0,5 0,9 0,4 0,9 1,9
2008 Valsag nélkii 0,6 1,0 0,8 1,6 2,3
2009 Valsag nélkii 0,6 0,9 0,8 1,6 15
2008 Vélsaggal 2,5 1,1 0,7 1,6 2,3
2009 Vélsaggal 3,6 1,1 0,5 1,0 2,1

Jelmagyarazat*kozlekedési és agrartamogatasok nélkdil.

MegjegyzésAz adatok a 2009. év végi allapotot tukrozik, ezéftissebb (az &6 tablazatokban kdzolt)
mutatoktol egyes pontokon eltérhetnek. Felhaszokidsa hosszu iszakra visszatekifitkonzisztencia
indokolja — az Gjabb frissités csak 2011 végénatérh

Forras: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studegsonms/expenditure.html.

2008-ban a krizis hatasara mindenutt emelkedetbR @anyos tamogatas, és az EU
atlag kozel kerult a magyar értekhez — mikézbenlpzagorszagok mutatdi I1ényegesen
kevésbé ugrottak meg. A valsag hatasa nélkil nézeaban ebben az évben Magyarorszag
nyujtotta a legtobb tamogatast. A nemzeti Ossztkine® viszonyitott érték az unios
tagorszagok atlaganak haromszorosa lett, és aezstris modosult: a mégazdasagi €s
kdzlekedési rész a tobbi agazati kiadassal eggtitkent, a ndvekmény a horizontélis c&fok
rovatadban jelentkezett: a regiondlis tAmogatasgkamaddal emelkedtek, a foglalkoztatasi
célik pedig megharomszoroz6df4kA tadmogatasok jelets részét mar korébban is a
regiondlis tamogatadsok adtak, mert ebbe a korbéltk&r a nagyberuhdzasoknak adott
kozvetlen és kozvetett (addzasi) kedvezmeények. Eteh a valsagot kdzvetlentl medpd
idében, és a krizis alatt is jelést maradt, dként a nagy autbipari fejlesztések
megkulonboztetett kezelése miFtA 2008-as emelkedés azonban a hivatalos nyilvistar

8 |de tartozik minden nem Agazati jelledimogatéas: kereskedelem- és export-, kultiralalioggtatasi, kérnyezetvédelmi,
természeti katasztréfa-, kutatas-fejlesztési ésvanios, kockazatiéke-, regiondlis, kisvallalkozasoknak szol6 és képzé
tamogatas.

8 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studisonts/expenditure.html#3.

8 2008-ban a Mercedes, majd az Audi Hungaria is 3lineiuro nagysagreridtdmogatast kapott, és az Opel is csatlakozott
hozzajuk. Az Audi Gigyét a Bizottsag részletes vilagak vetette ala, disorban a relevans piac és ennek kbvetkeztében a
piaci részesedés ndvekedésének &kéekelése miatt (lasd C31/2009).
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szerint nem a Vvalsag kovetkezménye: a valsagintédekdl megtisztitott adatok
Magyarorszagon szinte egyedulallé médon pontosagegyeznek az 6sszes tamogatassal.

A két kategoria kozotti ollo6 csak 2009-ben nyilt #& akkor sem nem nagymértékben:
az 6. tablazat szerint a krizisnek tulajdonitottba GDP-nek csak 0,6 szazaléka, mikozben
sokhelyltt Iényegesen nagyobb volt az ugras. Ekkoeljes tAmogatasi részarany mar 12
orszagban meghaladta a hazai mutatét, és a fejetfigok csoportja tobb tamogatast osztott
el az Gjaknal és Magyarorszagnaiis.

A valsagkezelésre iranyuld allami tdmogatasok tehdtrizis el§ éveiben nalunk
alacsonyak voltak, ami tikrédik az — egyébként sok mas tényet is fluggp -
allamhaztartasi hiany alakulasaban is. Mig 2007-6er2008-ban a magyar deficit unios
atlagban magasnak szamitott, a kovetkzen az enyhe névekedés ellenére alatta maradt az
EU 27 és az eur0Ovezet hat szazalek folé ugré anaky 2010-ben pedig kévetni tudtuk az
enyhe csokkenés altalanos trendjét (4. és 5. @ihlaz

A tamogatasok 2008-2009-ben a pénzugyi szektorbaazeén kivil is visszafogottak
maradtak.

7. tablazatvalsagkezel tamogatasok a pénztiigyi szektorban Magyarorszagdre(ird)

2008] 2009
Engedélyezett 10,3
Felhasznélas 0,0 2,6
Tamogatastartalom 0,0 0,4

Forras: Commissior(2008, 2009)European Commissiof2010b), DG Competition: State aid, financial
sector 2008-2009, http://ec.europa.eu/competitiate/said/studies_reports/expenditure.html

A pénzlgyi intézmeénydisegitésére jovahagyott keret a teljes Etr&@hyzatnak csak a
téredéke — a széban forgo tizmilliard euré kevesabint amennyit jonéhany eurdpai
nagybank kualén-kulén kapott —, a 2009-es felhasand@nnek is csak a negyedét érte el,
csekély tAmogatastartalommal. Ennékoka a hazai bankszektor részvényesi szerkezete. A
jelens kulfoldi tulajdonlas egyfél hozzajarult a globdlis pénzpiaci fézts gyors
atterjedéséhez Magyarorszagra, €s a valsagkezelgdetén az () tagallamok unios
diszkriminélasa is nehezitette a helyzetet.dkbsaz anyabankok, amelyeknek elemi érdekik
volt leanycégeik rikodoképességének fenntartasa, a likviditas biztositdsags
tokeemelésekkel siettek a hazai pénzintézetek sggitsé— részben sajat orszaguk
tamogatasait is igénybe vé¥e.

A jovahagyott tamogatas azonban a magyar GDP-hezonyitva jelerits 0sszef
volt,®® és Magyarorszag harom keretprogramot nyitott MegJnié mindegyiket tébbszor is
meghosszabbitotta, legutébb 2010 decemberében.

A pénzintézeteknek nyujthaté altalanos csomag geates bdkejuttatast tartalmazott;

az utdbbihoz specidlis, vétdjogot biztositdé allarészvények és ellérezési jogok

tarsultak, lehéivé téve tobbek kozott a menedzsment jovedelmekatamdsat. A

jelzalog tdmogatasi rendszer a lakashitelt falvaddsok szamara nyujtott athidald

kolcsont két évre, amelynek 80 szazaléka mogd@imalkezességvallalas allt. A magyar

8 http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studisonts/expenditure.html.

87 | 4sd példauVarhegyi(2010).

88 Egy 2009. augusztusi 6sszesités szerint a ker®RaTGL, a felhasznalas annak 2,7 szazaléka volt
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legistdtieview_of schemes_en.pdf. &&ltésen a korabban idézett, 2009 végi
allapotot tiikro4 adat a teljes magyar tamogatast a nemzeti 0ss#e2rh szazalékaban adja meg, dhibvalsaghoz
kapcsolédo intézkedés a GDP fél szazalbkp.//ec.europa.eu/competition/state_aid/studesonts/expenditure.html#2
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allam mar 2009 elején biztositott a bankoknak tkeéskbvité hiteleket, de ezt a
programot furcsa médon csak 2010 januarjaban hadwyéea Bizottsag®
Az altalanos likviditasjavitd és garancialis intédksek egy része — mint a tartalék rata
csokkentése, a fedezetll szolgald eszkozbkteése vagy a normal piaci feltételek mellett
nyujtott hitel és kezességvallalas — nem is taktazi allami tAmogatasok korébe. Ezeken tul
kozvetlen kormanyzati segitségre csak azok a baiskokulhattak, amelyeknek nem volt
tokeeis, egyébként sajat allamuk altal gyakran sokfélelandtamogatott anyabankjuk. Az
OTP, valamint a Foldhitel és Jelzalogbank (FHB)tiah igénybe vette a leldségek egy
részét, de gyorsan vissza is fizette a tartozast.
A kormany 2009 marciusatol — az allamhaztartasvelly modositasa utan —
kozvetlenil vagy kozvetve, MNB-kotvények kolcsorsd@éal hitelt nydjtott a
bankoknak piaci kamatozassal, garancia—, illetvieskimzési dij ellenében. Edfiba
forrasbdl a két kulfoldi szakmai befekiemélktl mikodé nagybank részesult. A cél a
hitelezési aktivitas fenntartasa volt, mégpedigdsatyozottan a hazai lakossagi és
véllalati Ggyfelek részére. A felhasznélas szal@Wiségének ellafrzésére az allam
delegalta képviséit a bankok felligyél bizottsagaba.
Gyakorlatilag ezt a két pénzintézetet érinthette2@08. 6szi 1500 milliardos,
tokeemelést és allami garanciat kilatasba heély2009 tavaszatol lehivhatd banknient
csomag is, amelynek célja éppen a verseny eg\fettételeinek megteremtése volt,
annak ellensulyozasa, hogy a kulféldi tulajdonba® [pénzintézetek anyavallalatuktol
kaptak segitséget. A tAmogatassal a bankok kezdetm éltek, a kemény feltételek,
az allam Kkiterjedt ellefrzési és iranyitasi jogositvanyai miatt és jO hithke
elvesztésél, az Uzleti partnerek bizalmanak megrendilggértva. Az OTP el is tudta
kerilni az allamidkejuttatast, mert hazai és kilféldi érdekeltsédeifmeanszirozasahoz
elegendnek bizonyult sajat nyeresége, amelyet a Garanei@8to szerencsésdben,
2008 nyaran veégrehajtott eladasa is novelt. Az Iktdtd és Jelzalogbank viszont
igénybe vett egy 30 milliard forinto$keemelést — cserébe az allam tulajdonrészhez,
killénleges vétéjogot biztositd és osztaléketségi részvényekhez jutdttAz FHB
szilkségesnek tartotta hangsulyozni, hogy bar atsgggiforrasa a bankmentésre
elkllonitett 6sszeg, lényegében likviditagttésl van sz0: a sajatke novelésére az
allamtél kapott (120 millidrd forintos) kolcson rttiavan szikség, ami nélkil a
tokemegfelelési mutatd a torvénybefigl szint ala csdkkent voln&érkonyi2009).
A viszonylag alacsony 0OssZegés rovid idre szblo segitség ellenére az FHB
feltokésitését az Unio részletes vizsgalatnak veteite al
A magyar hatésdgok ezt a tdmogatast a kordbbarha@yatt programok részének
tekintették, a Bizottsdg megitélése szerint viszanbn is be kellett volna jelenteni,
mert a juttatas meghaladta a mentesités kritériualéckazattal sulyozott eszkobzértek
két szazalékat. A felszolitasra Brisszelnek beonttigzerkezetatalakitasi tervoeétes
attekintse alapjan kétségek meriltek fel, hogy akbealegend részt véllalt-e az
atstrukturalasbol, nem jutott-e jogosulatlan veys#inyh6z, a tamogatast a
terjeszkedési stratégia és a megvaldsitott akeizftianszirozasara hasznalva, és
helyreallithatd-e hosszu tavu életképessége atapjan’
A redlgazdasagkisegitésének kereteit nézve Magyarorszag az ydhotartozik hat
programmal, amelyek az 500 ezer eurdra emelt egydz@z agrargazdasagoknak adhato 15

891P/09/253, IP/09/1123, IP/10/19, lasd
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdMEMO/11/219&format=HTML&aged=0&language=EN&guihg
uage=en.

% A hazai banktdmogatasokrél lasd részletas@megyi(2010).

11P/10/1731
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referdEMO/11/219&format=HTML&aged=0&language=EN&guaihg
uage=en.
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ezer eurds tamogatastol a kamatkedvezményekenrascgekon at az exporthitel biztositasig
szinte minden ideiglenesen alkalmazhat6 eszkoregddtek EuropeanCommissior2010b)
— de a felhasznalas csekély maradt.

2010 tavaszaig az ingyendikejuttatas €s harom garanciaprogram ket el, 400,

illetve 1.865 milliard forintos (6sszesen kozel leymillié eurds) jévahagyott kerettel.

Az el esetben a palyazatokon elosztott, ténylegeseradafidlt 6sszeg tamogatas

tartalma 31 milliard forint volt (ennek felét isSarukturalis Alapokbdl fedezték), 2800,

zommel a feldolgozo6-és az é&pfiarba tartozo kis és kozepes vallalkozast seditva

f6 cél a munkahely megtartds, a képzés és a korabdramzett vagy elinditott

fejlesztések segitése volt. Ebben a kezdeti pestistu még kisebb volt az allami

garancia keret felhasznaldsa: a dijkedvezm@nydramitott tamogatas tartalom
minddssze 24 millié forint, amit 21 kisebb vallat&s, szinte kivétel nélkdl
mezgazdasagi termélkapott. A Bizottsag kéfidvére adott magyar valasz — amellyb
ezek az adatok szarmaznak —, nehezményezte a igaddladas szigoru, a kifizetést
megnehezt eldirdsait, és 0j programok inditdsat irAnyozta & év masodik felét,
ezért a keretek érvényességének meghosszabbitdsnlja®

A redlgazdaségi tdmogatési keretek felhasznaldsa fassan indult el, és a 2010
nyaran hivatalba lépkormany intézkedéseinek sordban sem kapott ngtjngdvanossagot
ezek ebteljes felfutasa.

Az Uj kabinet edszOr gazdasagpolitikai valtast tervezett. A novékederkerit és az
eldiranyzott koltségvetés hidnyat tultegzandékok azonban gyorsan beleltkoztek az Unié —
€s a nemzetkozi pénzpiacok — hatarozott elutab@asgy a 2011 elejéen meghirdetett Széll
Kéalman Terv, az évkozi intézkedések és a 2012-6d6 Szoltségvetéssmét az egyensulyt
kényszerult egyértelimprioritasként megjel6IniA gazdasagpolitikadfcélja az allamadossag
csokkentése lett, amelynek tartos érvényesitésgtalkotmany is garantalja.

A folyamatos és drasztikus megszoritasok keretégy mamogatasi programok nem
fértek bele. A mar megitélt szubvenciokat nem raftdk meg, &t Gjabbakkal (példaul a
Malév tobbszori dkeemelésével, a BKV kisegitésével) tetézték, de eghindetett nagy
atrendezésre alig maradt forras.

A kormanyzat ugyanis két, részben egymast attajcsoport, a kisebb vallalkozasok

és a hazai tulajdonban v elbnyben részesitését deklardlta — éstsban a

versenyhatranyok kiegyenlitésére hivatkozva Nemzeti.. 2010, Magyarorszag

Kormanya 2011). Az eddig kevés lathatd eredményt hozo UgcBenyi Terv

forrasainak zOme azonban nem kozvetlenil ennekekt@nak, hanem kozlekedési

nagyberuhazasoknak jut. Az unios forrasok elosz&mAgaldo Nemzeti Fejlesztési Terv

keretei nem valtoztak, és a palyazatok majdnem &gg lefagyas utan — sokszor a

szikséges hazai 6nrész hianyaban — lassan indodnak

A tamogatasok visszafogottsaga nem kedvez a noeeked — de igy kicsi a
versenytorzitd hatas is. Az utdbbi inkdbka szelektiv elvonasok és a piacteremtés
kovetkeztében jelentkezhet.

A piacteremtés & eszkdze az allami megrendelés, amelyhez a kitathszégek

kevéssé atlathato modon jutnak hozza. A differéh@konasok & terepe pedig a

kilénadok kivetése, amelynek modja (a nyereségettedyforgalomra vetitett, a méret

szerint sdvosan emelk&dnhérték) egy-egy agazaton belil is a magasabbtgirafies,
illetve kisebb meérgt bankoknak, véllalkozasoknak kedvez — ami szintendem
teriileten a hazai tulajdont preferaifa.

92 http://ec.europa.eu/competition/consultations/2@@mporary_framework/hungary_hu.pdf. Az ideiglenesekprogramba
tartoz6 hazai tamogatasokrol frissebb adatokat taéitiunk.
93 Lasd erél részleteseivoszka2011).
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Ezek a rejtett mddszerek nem jelennek meg az uaimsgatasok regisztralasaban, igy
a magyar mutaték 2010-2011-ben viszonylag alacsomgaadhatnak.

5. Osszegzés

A vilagméreti peénzigyi-gazdasagi valsag sulyos dilemmak elétotili a
versenypolitikat. Az Europai Unié versenyhatosdgadetben aktiv, sokszor koordinalo
szerepet jatszott a valsag kezelésében. A versginkjivetelmények felfliggesztése vagy
merev alkalmazasa helyett koztes megoldast vakhsatgyorsan meghirdetett irdnyvonal a
szabalyozas alapkereteinek fenntartasat probadteeégyeztetni az elbiralas és az eljarasrend
rugalmas alkalmazasaval. Ezt megkonnyitette a korabzabalyozas logikaja, a
versenykorlatoz6 magatartasok altalanos tiltasatsatlakozé kivételek, mentességek sora,
amelyek megfelél kezelése viszonylag széles mozgasteret adott. hGggkez egyben a
mérlegelési lehéségek kiterjesztését is jelentette olyan feltétddekott, amikor rovid id
allt rendelkezésre, és hianyoztak a megbgbehci informaciok is, viszont és volt a politikai
nyomas az engedékeny megitélésre.

A versenyszabdlyozés klasszikus terlletein kisebliékben valtoztak a keretek, de a
kordbban is meglév kivételek (csoport és egyéb mentességek) széledehben
érvényesiltek, és minden teruletaiképp a fuzidkkal kapcsolatban rugalmas, gyors diimhkté
szulettek. Az EU a vallalati 6sszejatszasok ell@pett fel a leghatarozottabban: a krizis
kartell hivatkozds nem bukkant fel.

Lényegesen fellazult viszont az allami tamogatéaaakzabalyozasa versenytorzitas
hajtéesi — mint erreJenny(2009) is felhivja a figyelmet — moskarmanyzatokettek. Vellk
szemben a versenyhivatalok gyengébbnek bizonywdkatmint a kartellek, 6sszefonodoé
vagy ebfolényikkel visszaél cégekkel szemben. A tAmogatasok 2008—2009-bertétietg
azutan elosztott léptékét nézve udwnik, hogy az Eurdpai Bizottsag csak a bank- és
vallalatmentés maddszereit, feltételeit tudta bedsbini, de nem akadalyozta meg azok soha
nem latott felfutasat, a magankockazatok atzsiéipeti a kozszféraba, a gazdalkodo
szervezetek mellett az allamok koltségvetési kandak puhuldsat. Ezzel hozzajarult az
allamadossag valsag kiételeséheza pénziigyi piacok isméteR011 tavaszatol kibontakozo
destabilizalasahaoz

Az allam és a piac viszonyanak elvi atertékel@sémparadigmavaltasrol,a
versenyszabalyozas alapértékeinek feladasarél Edp@p mindmaig nincs sz@Az Unio
kezdetbl hangoztatta, hogy a médositott szabalyok és ketdzsek csak a rendszerkockazatot
hordoz6 kivételes helyzetre érvényesek, atmenélieges jellefiek. De a visszatérés az
eredeti rendszerhelassan indult megés inkabb csak a realgazdasag tdmogatasanal valt
érzékelhaivé. A bankok megmentésére kialakitott kereteketoris a bizonytalan helyzet
miatt tobb felllvizsgalat is Iényegében valtozatlahagyta, 8t ezen a terileten 2011-ben
elindult egy masodik szakasz, ami most mar dssosképdik az allamok (és az egész
kozOsségi pénzigyi rendszer) megmentésével. Azjaddap valtozatlan megkozelités
kimenetele azonban kétséges.

A magyar versenyszabalyozas sem lazult fel, azeteagas tamogatasi szint a valsag
alatt alig emelkedett. A gazdasagpolitikacElja mar a valsagot megeb évektl kezdve — a
parlamenti valasztasokat kogatvid kitérési kisérletl eltekintve — az egyensuly fenntartasa
volt. A pénziigyi kényszerhelyzet kevés teret hagyemcsak a gazdasagélénkitésnek, hanem
a thmogatasok kiterjesztésének is, amelyekre egyélak bankszektor tulajdonosi szerkezete
miatt kevésbé volt szilkség. igy a versenyt nalierk annyira az allami tamogatasok, mint az
elvonasok (kulonadok), valamint a rejtett piacteisnmaodszerek fenyegetik.

A magyar eset egyik tanulsaga tehéat az, rogggisztralt allami thmogatasok szerepe a
versenyhelyzet alakulasaban korlatozotersenytorzitas lehetséges a versenyszabalyok
formalis kereteinek teljes fenntartasa mellett Ndsodszor, korlatozottaszimmetrikusa
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szubvencidok hatasa makrogazdasagi pénzigyi helyaddkulasara is. Kiterjedésik nagy
valOsziriséggel rontja az egyensulyt, mig viszonylag kis |ket®sik vagy eéppen
stagnalasuk sem gatolja meg az egyensulyi mutaigkasat. Végul ezek viszonylag kis
romlasa vagy éppen javulasa mellett is felgyordudhafelé meé negativ spiral: a névekedés
lassul, vagy eiinik, a nemzeti valuta gyengul, a kamatfelarak eeuiiek, ami az addéssag
novekedése miatt Ujabb megszoritasokhoz vezeil &mpalyarol eddig az ismét zordda valo
nemzetk6zi pénz- és termékpiaci feltételek kozoéttkraativ, unorotodoxnak hirdetett
gazdasagpolitika sem tudta letérni az orszagotelArllt években alkalmazott moédszerek —
beleértve a hektikusan valtozé, kiszamithatatlabalyozast, a jogbiztonsagot megrethdis

a kulfoldi ©két is elriaszto Iépéseket — a jelek szerint inkiddbrositik a kedvedtlen kilss
hatdsokat. A kicsi, nyitott, kevés tartalékkal relkéz5 magyar gazdasag egyedul aligha tud
kilabalni a nehéz helyzaib
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Az allamtol az allamig: a MOL mint nemzeti bajnok
ANTALOCZY KATALIN — VINCE PETER

A MOL Magyarorszag legnagyobb vallalata. Mind natpge, mind tevékenységi terllete
alkalmassa teszi arra, hogy nemzeti bajnok legigmek lehefségét a privatizacié modja
teremtette meg. Ezt a modot — a vallalat egybetasat, tzsdei bevezetését, szort tulajdonosi
szerkezetét — a cég menedzsmentje hatarozta megsHen egyezett a politikai érdekkel,
hiszen Gjraelosztast biztositd forrasra, allasratdrszagra minden kormanynak és partnak
sziksége van. A MOL nem csupan ko#kéwtik az allami dontések vegrehajtasaban. Az
allamnak egyrészt szilkksége volt a tarsasag kdik@mésére egyes gazdasagi, politikali,
szocialis céljainak megvaldsitasaban, amiért adrése megkilonboztetett banasmodban
részesitette. Masrészt a MOL hatékony érdekérvidgdiyiespességét bevetve lépett fel, ha
szamara elnytelen vagy az allam altal nem preferalt Ugybemrak/altozast elérni. A
tarsasag nemzeti bajnokként valo kezelésének @s smabalyok és dontések emeltekdkiils
korlatot. A csak hazai hataskérbe tartozo Ugyekdodatosagi aktivitas egyik firanya a cég
kulfoldi tulajdonosi elledrzés alad kerllésének a megakadélyozédsa volt. Méeldsen a
hatosagok lépései alkalmankéenvgitették, maskor gyengitették a tarsasag nemzgioka
pozicidjat. Igy az érdekegyezések mellett ezektkizzdsek is ranyomtak bélyegiiket a
kapcsolatokra.

Targyszavak: a nemzeti bajnokka valas szakasziiajatéorténet, vallalatiranyitas, az allam
és a tarsasag kapcsolatai, a tulajdonosi szerkealtbzasai
JEL kédok: D 21, D23, L1, L2, L5

Once the state’s, always the state’s: MOL as a natnal champion
KATALIN ANTALOCZY — PETER VINCE

MOL is Hungary's largest company. Both of its sa® field of activity make it capable to
be a national champion. The way of privatizatiordma possible for the company to become
a national champion. This special way — e. g. savine integrity of the company,
introduction to the stock exchange, spread ownprstiucture - was led by the management.
This policy could have been easily harmonized wvpititical interests of each government
and party which needed sources of redistributiobs jand safe ,background.” MOL does not
simply take part in the implementation of the sgatkecisions but the company’s cooperation
is needed in realizing the economic, political awtial considerations of the authorities.
Therefore the company is provided with special gnegitial treatment. Besides, MOL can
take advantage of its efficient bargaining powesdoure the authorities’ favorable decisions.
The regulations and special decisions of the Ewopgédnion limited MOL'’s position as a
national champion. In cases belonging exclusivelpdtional competence the main position
of authorities was to prevent the emergence ofigarewnership control. In other cases, the
authorities behaved differently: sometimes theytiouted to the consolidation of the
company’s position, sometimes they weakened it wigir decisions. The relationship of the
company and the state is thus characterized ngthgninatching but conflicting interests too.

Keywords: stages of emergence of a national champawrporate history, corporate
management, relationship and interactions of thempamy and the state, changes of
ownership structure

JEL: D 21, D23, L1, L2, L5
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1. Bevezetés

Nemzeti bajnok-e MOL? Eddigi teljesitménye, piaczitidja, versenyképessége mennyiben
koszbnhet az allami szabalyozasnak, a rejtett vagy nyiltagatdsoknak, és mennyiben a
vallalat sajat teljesitményének, illetve — az agazavald tekintettel — a cég sajatos
helyzetének? Tanulmanyunkban ezekre a kérdésadéekink meg valaszt adni.

Az elemzeés egyik iranya a tarsasag torténeténalamlonosi szerkezet valtozasainak,
a vallalatiranyitdsanak, a hazai és nemzetkozisekedésnek a bemutatasa. Ezek az Ugyek
atfogéb médon hataroztak meg a cég pénzigyi és lpeygzetet, ndvekedési esélyeit, amelyek
elvalaszthatatlanok voltak az allamhazddé kapcsolatoktdl. A privatizacié médja — a
gazszolgaltatékon kivali vallalati vertikum egybeartasa, dzsdei bevezetés, igy szort
tulajdonosi szerkezet |étrejotte — pedig megterdmtez alapjat a nemzeti bajnokka valasnak.
Mindezeken talmeten foglalkozunk a MOL és intézményi kdrnyezete lkafmtanak néhany
elemével is. Az egyik terilet a foldgaziuzletdgantér gazpiaci szabalyozas valtozasai,
amelyeknek a hatasai az allammal mint szabalyozokallakitott hossza tavu
kapcsolatrendszerben érvényesiltek. Bemutatunkletinehnél jéval fokuszaltabb — allami
tamogatassal, illetve a cég piaci tevékenységévelersennyel kapcsolatos — Ugyeket is,
amelyek lezarasa szintén a politikai dontéshozoklat allami intézményekkel, a
hatosagokkal kialakitott kapcsolatokba adnak batékt.

2. Rovid kitekintés

A MOL Magyarorszag legnagyobb vallalata. 2010-bendra nettd arbevétel, mind a sajat
toke, valamint az export, az tizemi eredmény és azaadébtti eredmény szerint is az élen
allt a Figyeb TOP 200-as listajanF{gyeld TOP 2002011). A foglalkoztatottak szamat
tekintve pedig a masodik helyet szerezte meg -afimradva a Magyar Posta Zrt. mogott. A
MOL a rendszervaltas ot&rzi vezet helyét a hazai vallalatok kozott, éegét eddig még
senkinek sem sikerllt veszélyeztetnie.

A kéolajipari agazat cégei globalisan is a legnagyoliigé tartoznak. A Fortune 500
listajant 2010-ben az els10 vallalatbdl 6, az efs100 cég kozott 19 olajipari, energetikai
vallalat szerepelt. Sorrendjik a kovetkenlt.

A Global 500 rangsoraban a kdzép- és kelet-euréggio két legnagyobb olajipari
vallalata az OMV Group (Ausztria) és a PKN Orlero@r (Lengyelorszag). Ebbi a lista
312. helyén all (30.891 M USD éarbevétel és 1.219UBD profit), utébbi a 347. helyet
foglalja el (27.703 M USD éarbevétel és 786 M USDfi).

A MOL ugyanezen a listdn a 469. helyen all 20 7998D éarbevétellel és 500 M USD
profittal. Mindebldl kitiinik, hogy a legnagyobb hazai vallalat nemzetkdgzébasonlitasban
inkdbb kis-kdzepes cégnek szamit. Arbevétele aalggrbb véllalat arbevételének 5,5
szazaléka, profitja pedig minddssze 2,5 szazaléka.

Regionalisan mar mérkiieta nagysaga, hiszen arbevétele az OMV Groupnak, @ 67
PKN Groupnak pedig a 75 szazaléka. A profit esetézearany 41, illetve 63 szazalék.

Az energia-, illetve olajipar mindenhol stratégégjazatnak szamit. Jelletnzhogy a
véllalatok ,nemzeti bajnokok’”Eurépaban ilyen nemzeti bajnok volt a francia $iréz EIf,
illetve az olasz ENI.

1 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global50012fill_list/ (Letdltve: 2012. 01. 02.)
2 Nemzeti bajnokként definialjuk azt a nemzetkdzgioealis, illetve globalis piacokon is versenyképéfialkozast, mely
nemcsak a piaci magatartasaval emelkedett kistegelett, hanem ehhez a nemzetallam segitségezajanult.
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1. tAblazatA vilag legnagyobb energia cégei, a 2010-es vditedact-adatok alapjan (Global
500, Fortune)

Helyezés | Vallalat neve Anyaorszag (B'\jvjtsellj) Brsolg; M
2 Royal Dutch/ Shell Hollandia/ Egyesiuilt Kirdlysdg 378.152 20.127
3 Exxon USA 354.674 30.460
4 BP Egyesilt Kiralysag 308.928 —3.719
5 Sinopec Group Kina 273.422 7.629
6 China National Petroleum Kina 240.192 14.367
10 Chevron USA 196.337 19.024
11 Total Franciaorszag 186.055 14.001L
12 ConocoPillips USA 184.966 11.358
23 ENI Olaszorszag 131.756 8.368
26 E.ON Németorszag 125.06¢4 7.752
34 Petrobras Brazilia 120.05p 19.184
35 Gazprom Oroszorszag 118.657 31.895
38 GDF Suez Franciaorszag 111.888 6.114
67 Statoil Norvégia 87.646 6.302
69 Lukoil Oroszorszag 86.078 9.006
86 Petronas Malayzia 76.876 17.479
94 Repsol Spanyolorszag 70.456 6.216
98 Indian Oil India 68.837 1.719
99 Marathon QOil USA 68.413 2.568

Forrds. Sajat szerkesztés http://money.cnn.com/magafimasie/global500/2011/full_list/ alapjan

(Letoltve: 2012.01.02.)
3. Vallalattorténet

3.1. A cég éltorténete

A magyar olajbanyaszat kezdete az 1920-as, 193&vakre nyulik vissza, amikor az
olajkutatas els eredményei jelentkeztek. Az 1891. évi VI. toérvé&rperint a fold mélyében
rejlé kincsek a magyar allam tulajdonat képezik, de dadhtasa és kitermelése természetes
vagy jogi személyekre is atruhazhatd. Tobb sikentddisérlet utan 1938-ban létrehoztak az
iparszeti koolaj-kitermelésre a magyar-amerikai tulajdonban6IEMAORT-ot, amely
amerikai részil a Standard Oil leanyvallalatakéntiikbdott. 1941-ben az amerikaiak
elhagytak Magyarorszagot és a vallalatot is, iggéq allami tulajdonba kerilt. Nem sokkal
késbb a németek ,szélltak” be a vallalatba és MANATere mikodtették, majd 1945-ben a
németek helyét atvette a szovjet katonai parancsgpkl1946-ban megalakult a Magyar-
Szovjet Nyersolaj Részvénytarsasag (MASZOVOL), gmelz Alfoldon folytatta a
kéolajkutatast. 1947-ben roviddce visszatértek az amerikaiak és ismékadott a MAORT,

a cég vezéi ellen inditott koncepcios perben azonban 1948-dballalat vezérigazgatojat
Papp Simont halalra itélték (az itéletetdds eletfogytiglanra valtoztattak), s ezzel sikertlt
elérni az amerikai tulajdonos tavozasat. 1949-beréltalatot allamositottak, és 1952-ben
egyesitettek a MASZOLAJ-t és a MAORT-ot. A véllalabben a formaban 1954-ig
mikodott, ekkor a szovjet tulajdoni hanyad visszakerd@ magyar éallamhoz és a
részvénytarsasagbaol tobb 6nallo cég lett.

3.2. Szocialista troszt, allami nagyvallalat

Az 1956 utani altalanos centralizacios hullam anbmfogén-ipari agazatot sem kertilte el.
1957-ben létrehoztadk adklajipari Trosztot, amelybe beolvasztottdk az Ayedaj-forgalmi
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Véllalatot (AFOR). A troszt 1960-ban nevet valtdath és Orszagos dolaj- és Gazipari
Troszt lett. Az 1960-as években atvette a vidéttdigitanacsi iranyitas alattiikodé varosi
gazgyartd és gazszolgaltatd cégeket, valaminteeléki SzénsavtermeNallalatot.

Az OKGT az 1960-as évaktMagyarorszag legnagyobb vallalata lett, monopmjat
élvezett a kolaj- és foldgazkutatasban, — feltardsban, — saglian, — feldolgozasban. Fékel
volt a hazai lzemanyag — elosztasért és — kerelekeéd. Az OKGT cégei lefedték a teljes
kéolajipari vertikumot, amely mellé széles kd@llato infrastruktara épiilt ki.

Az OKGT allam volt az allamban. A hazai foldgazileZelfedezése és az 1973-as
olajarrobbanas utdn Magyarorszagedgamu stratégiai vallalatavétte ki magat. A legjobb
alkupoziciéban Ié¥ nagyvallalat volt, amely mindent el tudott érnindent meg tudott kapni
anélkul, hogy érdemi elszamoléasi kotelezettségeéngesitettek volna vele szemben. Az
OKGT hatalmas integralt céggétte ki magat, a vallalat szinte teljes dnellatasralezkedett
be a hiAnygazdaséag korilményei kdzott. Az integ@gltilletve az autarkia odaig terjedt, hogy
még gepgyarakat is létesitettek a troszton belzilallamon beldli allamisagot szimbolizalta a
kilon telefonrendszer, az egészségigyi rendszetégraek sajat iskolai voltak és egyetemi
volt, annal jobbak lettek az alkupozicidi. Ez agt jelentette, hogy a kiliskérnyezet
valtozasat alig kellett érzékelnie, raadasul temgkégenek jeletis része allamkozi
szerddésekben kerilt meghatarozasra.

Az 1980-as évek masodik felében nyilvanvalova yvagy a pazarlo vallalati szerkezet
tarthatatlan (eddigre 29 vallalat volt a trosztéelih hatalmas felhalmozott tartalékokkal
készletekbl, kapacitasokbdl és munk&bbl, a kutatasok is sokszor parhuzamosan folytak,
az atszervezéskor derilt ki, hogy 58 laboratériungldikozott sokszor ugyanazzal a
kutatassal). Megkeddo6tt a troszt atszervezésedsdor azzal, hogy levalasztottak input
oldalon a gépgyartdkat, output oldalon pedig a mdlgaltatokat — ezek oOnallosultak és
lazdbban kapcsolodtak a troszthdéz, mint korabb889-ben toébb egység kivalt és 6nallo
tarsasagok alakultak. Ennek ellenére 1990-ben atzDWagyarorszag legnagyobb és
legértékesebb — igy legnagyobb alkived rendelkeé — vallalataként varta az atalakulast és a
privatizaciot. Nyilvanvald volt, hogy alkuereje akia, amellyel a privatizacié modjat is
befolyasolni tudta.

3.3. A tarsasagga alakulas, a privatizacio — a netintzajnokka valds megalapozasa

1991. oktéber 1-jén a még meghe3 OKGT vallalatbol kilenccel Iétrehoztak a MOL. Rt
az AVU iranyitasa mellett és annaétiflajdonosi szerepvéllalasaval. Az AVU hatarozata
alapjan az alapke 97,56 milliard forintot tett ki, amihez 1,5 niditd forintos tartalékvagyon
kapcsolodott. Ez utdbbit az AVU nem sokkal &éls atértékelte 164,3 milliard forintra, igy a
MOL Rt. indul6é vagyona 261,86 milliard forint leth MOL Rt.-ben a §részvényes az allam
lett — az allam képviselte az allami vagyont ésilam dontott a privatizacié maédjarol. Az
atalakulassal egyidéipg a privatizacioért felés Allami Vagyonugynokség (AVU) atadta a
MOL Rt. jegyzett bokéjének 7 szazalékat megtestesirészvénycsomagot helyi
onkormanyzatok részére - a tarsasag kezelésehebaéerileti foldek fejében.

Az nem volt kérdéses, hogy a MOL privatizacidjamikség van. A ,hogyan” és
.mennyire” kérdésél azonban hosszU évekig vitak folytak a mindenkikormany, a
privatizaciés szervezet és a vallalat menedzsmemtiedtt’ Az egymast kovét
kormanyoknak esetenként egymastol gytkereserns dtéatégiaik voltak. Az 1990 tavaszan

® Mihalyi szerint az integralt holding koncepciét w@gatta a véllalati menedzsment és a kiilféldi szakénKozéjik
tartozott Teleki P4l Amerikdban&leredeti szakmaja szerint geologus, aki mar aD-B38években j6 kapcsolatokat épitett
ki a magyar olajipar vezéivel, illetve személyes baratsaigfe Antall J6zsefhez, igy nem okozott meglepetésyy  lett a
MOL Rt. el$ igazgatdésagi elndke). A holding megszintetésezerd®nti privatizacidja mellett foglalt allast abam
mindenki mas.Nlihalyi 2011, 6. 0.)
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hivatalba lIépetAntall-kormanyegyik fontos célkiizése volt a hazabke eBsitése, ezen belll
a kisbefektatk preferalasa. gy 1991-ben dontés szilletett amogy karpotlasi jegyek
ellenében MOL részvényeket fognak értékesiteni.3d&8h meghirdettek egy 1 milliard
forintos csomagot szavazati joggal nem rendélkel?2 szazalékot biztositd élsbséqi
részvényekre, de csak 30 milliot sikerul értékesit?994-ben megismételték a programot,
ekkor 3,9 milliard forint névérték részvénycsomagot ertékesitettek nyilvanos forghéom
hozatal atjan (2 karpétlasi jegyért 3 darab MOLzuényt adtak).

Az 1992-ben elfogadott Bprivatizacios torveny alapjan kdlsbefektetknek kellett
felajanlani a kisforgalmi helyeken BYAFOR-kutakat. Ezzel 1992-ben a véllalat elvesttet
kiskereskedelmi halozatanak tobb mint 20 szazalekat

Az 1994 tavaszan hivatalba lépetbrn-kormanyprivatizacios elképzelései eltértek az
Antall-kormanyétol, de a MOL-lal kapcsolatban tolbéb is ketbs lelkilet jellemezte a
dontéshozodkat. Egyf@l maganositani szerettek volna, de ugyanakkor nkamtak, hogy
teljesen ,idegen” kézbe kerlljon a legnagyobb ndamueéllalat. A 90-es évek eleje Ota
leginkabb az orosz befekéétol féltek, azé elkerlilésiik volt az ebslleges szempont. ,Ahogy
ezt az AV Rt menedzsmentje mar 1992-ben megfogaémazindenképpen el kell keriilni,
hogy a gazads mindkét végén egy orosz energiaipari orias alljgvthalyi 2011, 8. 0.). A
kormany azt sem szerette volna, hogy a MOL-menedasnibeleszoljon az orszagos
nagypolitika tgyeibe.

Természetesen ezenégrak alatt a nagyon & bel$ érdekcsoportok sem pihentek:
nekik egyaltalan nem volt érdekiik a tobbségi (szinzonyosan kilfoldi) stratégiai befekiget
de a mindenkori kormanytdl is fuggetlenek akarehni. A privatizacios tanacsadot (amely
1993-tél a francia Maison Lazard et Cie. francig élt) a MOL fizette, s igy a tanacsado
elsssorban nem a tulajdonos, hanem a megbizd érdetiedtte Mihalyi 2011, 8. o0.). A
MOL-menedzsmentnek pedig az egyben tartott vertikwdilalat tzsdei privatizacioja felelt
meg. Ez részben egyezett a politikai érdekkel eskgrtiljon orosz kézbe a vallalat), és persze
Ujraelosztést biztosito forrasra, allasra, eztositd hatorszagra minden partnak sziiksége volt.

Az 1994 decemberében elfogadott déntés végul ezt alsorban a menedzsment
érdekét tikro& — megoldast valasztotta, miszerint a cég részwale30-35 szazalékat
stratégiai befektének adjak el. (Nyilvanvalo volt, hogy belféldinell tdraga, kulféldinek
nem elég ekkora tulajdoni hanyad).

gy az 1995-ben elfogadott privatizacios torvényM@L esetében a tartds allami
tulajdoni hanyadot 25 szézalék + 1 szavazatbanrdmtéd meg. Az AVU és az AV Rt.
osszevonasaval létrehozott Allami Privatizaciosvagyonkezed Rt. (APV Rt.) jogosultta
valt a tartds allami tulajdoni hanyad feletti ré8kepiaci, vagyisdzsdei értékesitésére. Ezzel
mind a politikai partok, mind a vallalat egyetéttetindenki érdekeinek megfelelt a dontés. A
té6zsdei bevezetés dgontjat azonban a kormany szempontjai hataroztag. me francia
tanacsadd 1997-et jeldlte meg @&ddei bevezetés kivanatos évének (véleményuk szerin
addigra valt volnadzsdeéretté a vallalat). Az élsészvénycsomagot azonban a legrosszabb
év, 1994 utan hirdették meg, mert az allamhaztaataggeien sziksége volt a privatizacios
bevételekre. Az értékesitésre rendelkezésre afiovédymennyiséget az APV Rt. harom
tranzakcio keretében, 1995 novemberében és decébdver 1997 majusadban és 1998
marciusdban ajanlotta fel megvételre nemzetkozi zipgyi befektaiknek, hazai
maganszemeélyeknek és intézményeknek, valamint a MRL munkavallaléinak és
vezebinek. Az el$ 0Osszetett részvényértekesitésskészitésekent 1995 oktoberében
kibocsatottak egy killonleges jogokat biztosité azatel§bbségi részvényt, amelyet az APV
Rt. lejegyzett. Ez az Ugynevezett aranyrészvényesggsz allam stratégiai érdekeit éfint
kérdésekben vétojogot, illetve tobblet szavazaojdiztosit a magyar allam képviggnek.

Az 1995. novemberi értékesités utan a MOL-részu&tydlletve azéket megtestesitletéti
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igazolasokat bevezették a Budapesti és a Luxemlbintgkzsdére, tovabba megkemtbit
kereskedéstik a londoni SEAQ és a New York-i Pestdén kivili rendszerekben.

2. tablazatA MOL tulajdonosi szerkezetének valtozasa a praéié soran (szazalék)

Tulaidonosok 1994. VI.| 1994, 1)(9I?5 1996. 1997. 1998.
J 30. ** XIl. 31. 31' XI. 31. | Xll.31. | XIl. 31.
APV Rt (allam) 94,67 88,2 58,71 58,71 36,2 25,
Kilfoldi befektettk - - 28,90 31,53 45,1 51,2
Munkavallalok és vezék* - - 491 4,1 3,7 4,6
Hazai maganszemélyek, intézmények 1,02 5,0 490 164, 13,0 17,6
Onkormanyzatok 4,31 6,8 1,73 3,4 1,1 0,7
MOL Rt - - 0,85 11 0,9 0,9

Jelmagyarazat*A jelentés nem kiloénboztette meg a munkavallal@savezdiket.
**A karpotlasi jegyért vald értékesitést kogen.

Forras: Véllalati jelentések

A MOL-ban jatszott allami szerepvallalas ekkor mgh&vre nyugvopontra jutott. Az
allami tulajdon sorsa 2003-ban, a Medgyessy-kornmdejn kerult ismét napirendre, és Ujra

elsssorban koltségvetési okok miatt.

3. tablazatA MOL tulajdonosi szerkezetének valtozasa 2002086 k6z06tt (szazalék)

Tulajdonosok 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
Xll.31. | XI.31. | XI.31. XII.31. XI1.31.

APV Rt 25,0 22,7 11,8 11,7 0,0
oMV 10,0 9,1 10,0 10,0 10,0
Kulfoldi befektetk 42,4 36,4 56,0 58,2 58,6
Magyar magan és intézményi befektet 51 8,8 4,2 6,4 7,7
BNP Paribas - - - 6,9 8,2
Magnolia Finance - - - 0,0 5,5
Slovbena. Slovintegra - 9,8 8,0 - -
MOL sajat részvény 5,2 4,0 4,9 6,8 10,0
Letétkezebk 12,2 9,1 51 — —
Nem regisztralt 0,1 0,1 0,0 - -

Forras: MOL éves jelenté&002-2006

2003 juaniusadban kormanyhatarozat sziiletett arréyhaz APV Rt. a dkepiaci
helyzetnek megfeléen értékesitse a tulajdonabande24 600 001 MOL-részvényt. Az
Allami Privatizacios és VagyonkedeRészvénytarsasag 2004. februar 17-én 6sszeserb11 3
000 darab, a Mol Rt. "A" sorozatu torzsrészvényeib@,5 szazalékat kepgrészvenyt adott
el nemzetkdzi és magyar intézményi befektaek gyorsitott eljarasban.

A 2004. marcius 3-ig tartd6 haromnapos periodust @atAPV Rt. tovabbi 492 000
darab "A" sorozatl torzsrészvényt adott el hazabédfektetknek, ami a MOL jegyzett
t6kéjének 0,4 szazalékat tette ki. Ezeknek a trandeiak az eredményeként az APV Rt. az
"A" sorozatu torzsrészvények 13 szazalékat és walamab "B" sorozatu elbbségi jogokat
biztositd részvényt birtokolta, vagyis a MOL jegiyaékéjének 6sszesen 11,8 szazalékat.

A MOL 2005. december 1-jén vételi jogrol szolo speést irt ala az APV Zrt.-vel. A
megallapodas alapjan a véllalat az APV Zrt. tulajitman 1é6 10 898 525 darab "A" sorozatu
MOL-részvény, azaz a cég jegyzebkéjének 10 szazaléka megvasarlasara jogosult két
opcios idszak alatt, 2005. december 10-e és 30-a, illetd 2Mhajus 1-je és oktdber 27-e
kozott. A MOL 2006. méjus 29-én opcids jogaval élyesdei tranzakcion 10 898 525 darab
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"A" sorozatl MOL-tdrzsrészvényt vasarolt az APV .Zét. Az ugylet 2006. majus 30-i
t6zsdei elszamolasa utan az APV Zrt. befolyasa 14zaalékrol 1,74 szazalékra csokkent.

2006. december 31-ig az APV Zrt. nyilvanos értékssel eladta a MOL Rt.-ben v
1,74 szézalékos részesedését is. igy 2006 végéh¥zZrt.-nek mar csak egy darab "A"
sorozatl torzsrészvénye és egy darab "B" sorozatuazateldbbségi részvénye maradt a
tarsasagban.

3.4. Kinn is vagyok, benn is vagyok — majd az alkm#ét tulajdonossa valik

2006 veégeére tehat az allam tulajdoni hanyada O asZé@a csokkent, Ugy, hogy az
aranyrészveny kotelézeltorlését is kimondtak, amelyet a 2007 tavaszgklésen kellett
megvalositani. Ugyanekkor azonban a MOL menedzgee# tulajdonosai 1 darab ,B”
sorozatu ezer forint névertgkin. szavazatelbbségi részvényt adtak a magyar allamnak,
amely akar 75 szazalékos tulajdonosi dontés ellEamébvétdjogot biztositott néhany alagvet
kérdésben. (Példaul megakadalyozhattdk a tulajadorkésti 10 szazalékos szavazati jog
eltérléseét.) Ezzel felvasarlasi célpontta valhadttzai olajtarsasag.

3.4.1. Intermezzo 1: Az OMV felvaséarlasi kisérletdex MOL

A MOL tulajdonosi szerkezete gyakran modosult avaiizacid meginditasa oOta. A
privatizacié lezarulta utan is folytatédtak a tdi@josi szerkezetet jeléist mértékben
atalakito tranzakciok. Ez utObbiak kozil egy olyégyletet emelink ki, amelyre a
torvényhozas adott valaszt. A torvényalkotas kilagantja a tarsasag megvédése volt egy
ellenséges felvasarlastol, majd az elfogadott toyrvdegebsitette a MOL nemzetibajnok-
statuszat.

Az ellenséges felvasarlasok éles konfliktushelyasteidéznek &, hiszen azt a
felvasarlo a célvallalat vezetése ellenében kivamggvalositani. 2007-ben a MOL-t éfint
ellenséges felvasarlas szandéka sokféle konflikidézett eb, és az Ugy az érdeéklés
kozéppontjdba is kerilt. Ezt a tipusu felvasaraseérletet éppen a MOL Nyrt. tulajdonosi
szerkezete tette lelie®, hiszen dzsdére bevezetett, viszonylag elaprézott tulajdonos
struktardju volt a vallalat. Nemcsak a hazai és rathizi Uzleti vilagban szerepelt az gy a
napirenden, de Ausztria és Magyarorszag politikisallast foglaltak ezzel kapcsolatban,
tovabba az Eurdpai Bizottsag (EB) szakhatésagasedériiltek a tranzakcidnak a versennyel
€s a szabalyozassal 0sszefiilggrdései. Az osztrak olajipari OMV ugyanis 200aran 20,2
szazalékosra emelte tulajdonhdnyadat és nyilvagmssdozta azt a részvényarfolyamot,
amelyen vételi ajanlatot szandéekozott tenni a tébbrvényesnek az iranyitashoz szikséges
befolyAs megszerezése érdekében. Az osztrak d@atalarra hivatkozott, hogy a
felvasarlassal a hatékonysag és a kdzos regiaraligvekszik.

A MOL vezetése ellenségesnek @sitette és elutasitotta az OMV felvasarlasi
szandékat és a részvenyeseknek is ezt javasolt® MY formalis nyilvanos ajanlattétele
ezek utan elmaradt, mivel a felvasarlasi fenyegetéSIOL és a magyar torvényhozas
ellenakcidit inditotta el. Ezek pedig alaposan nédtgztattak az Ugylet megvalédsitasanak
piaci és szabalyozasi feltételeit, |lefsgigeit, gyakorlatilag ellehetetlenitették az OMV
szandékanak a keresztilvitelét. A MOL ugy védekezetgy a piacon a sajat részvényeit
megvasarolta és barati cégekkel megallapodott ,anddy ezeket kdlcson-, illetve eladja
nekik. A cég kormanyzati segitséget is keért, valdnazonnal a sajat részvényportfolio
novelésébe kezdett, tovabba ,baratsagos” befiddetkeresett két stratégiai szovetség
kotésével is, illetve folytatta a hazai és a kidfdlerjeszkedést. A sajat részvenyportfolid
novelése érdekében — akkori sajtéhirek szerint rtagy 500 milliard forintért vasarolt
részvényeket, amelynek eredményeként kozel 44 lgkafedett gyakorolt kontrollt. Mivel a
10 szazalék feletti sajat pakett birtoklasat aédgvtiltotta, igy a MOL a 10 szazalék feletti
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tulajdonhanyadat kolcsénadta az OTP-nek és a Maggpesztési Bank leadnyvallalatanak
(MFB Invest Zrt), illetve visszavasarlasi opciovatékesitette a BNP Paribas-nak. A cseh
allami villamos ipari nagyvallalattal, a CEZ-zel-5D szazalékos részvételegyes vallalatot
alapitott gaztizeléservmivek kelet-eurépai épitéseére. ,A stratégiai szoprségedsitése
érdekében a CEZ 7 széazalékos tulajdoni részesedééatolt a MOL-ban.” Eves jelentés
2007, 5. 0.). Az OOC né&vomani allami olajtarsasagnak pedig ,...az egyukoues
keretében 8 szazalékos tulajdonrészt értékesikettiinmig tarsasagunk részesedést szerez
nemzetkozi eszk6zokben valamint készpénzt kap™.)(uko tranzakcidok kovetkeztében egy
kilsd befektet szamara az irdnyitds megszerzésének az esélyemegpszifitienné valt.

Az ellenséges felvasarlasok elharitasara a veszétgdt vallalatok a nyolcvanas évek
Ota — amerikai kezdeményezések nyoman — vilagszéitezatos eszkoztarat alakitottak ki.
llyen eszkodz alkalmazasaval a MOL esetében is kiatal lehetett, mégpedig a cég
alapszabdlyaba foglalt korlatozassal. Eszerintletfgkted tiz szazaléknal nem rendelkezhet
tébb szavazattal, barmilyen nagy legyen is részssed

A két vallalat kozti kiizdelem mas, jogi-szabalyozésepekre is atterjedt. Az élezek
soraban a magyar orszagtgs altal 2007. szeptemberében elfogadott, azexnMOL-ként
emlegetett térvény vol2007. évi CXVI. torvény). A térvény nem kizarolag a MGisetére
vonatkozott, hanem valamennyi stratégiai jeéle@ffi cég nyilvanos felvasarlasa elé emelt
akadalyokat. De az vilagos volt, hogy a térvény hozgitalanak a célja ennek a felvasarlasi
ugyletnek a megakadalyozasa volt, mivel a MOL waaltegyetlen nyilvanosan jegyzett, ezért
ellenséges felvasarlasi fenyegetésnek kitett tagsas stratégiai jelefsédinek mirbsitett
cégek kozott.

A torvény a nyilvanos vételi ajanlattétel elé egy akadalyt emelt. Kiemeletid ezek
kozul azok, amelyek egy k&lsbi unids eljaras nyoman kikerultek a torvédlytA térvény
egyik eleme a veit az elé a kdvetelmeény elé allitotta, hogy ajanlesak olyan Gzleti tervvel
kiegészitve tehet, amelyet sajat vézéestilete jovahagyott. Ennek a jovahagyasnak a
beszerzése figenyes, €s nem zarja ki érzékeny informaciok k&zjasanak a lehitéget,
ami felverheti a részvényarfolyamot. Egy masik sihalszerint a MEH delegal egy szavazati
jog nélkili tagot az igazgatdésagba és a fellgytottsagba, amely megoldas a mdigsz
aranyrészveny funkcigjat téltené be részlegesewafla vewelharitd elem volt a térvénynek
az a rendelkezése, amely szerint mégee az Gn. attorési szabaly alkalmaZasatorvény
megsiintette a megvasarolhat6é sajéitd mennyisegét is, amely addig 10 szazalékot éthete
el. (E kiksvitett lehetséggel élt is a MOL). Végll az igazgatésagi tag@szaahivasanak
szabalyai is szigorubbak lettek.

A MOL ellenlépéseire valaszul az OMV egyrészt magpadsaghoz, masrészt az
Eurdpai Uniohoz fordult. A magyar birosagtelmegtamadta a MOL felvasarlaselharitd
akcioinak a jogszéségét. Emellett az Eurdpai Bizottsagtdl annakzetes megallapitasat
kérte, hogy a tervezett felvasarlasnak nem lesmesiztawy versenykorlatozé hatasa a régio
olajtermék-piacéara, ezért az EU versenyhatdosagaemeh majd akadalyt megvaldsitasa elé.
(A tervezett ligylet megvalositasat ugyanis — amaaly meérete miatt — nem a magyar, hanem
az euroOpai versenyhatosag vizsgalhatta és engetiélye.) Az glzetes vizsgalatot az tette
szukségesse, hogy a MOL szerint az Uj, megnovekedghek tulzott, versenykorlatozasra
alkalmas mérték koolaj-feldolgoz6 kapacitasai lennének a régiébarertenem lehet
szamitani arra, hogy az Eurdpai Bizottsag valtapatbrmaban engedélyezné a felvasarlast
(Osszefon6dasok2008).

4 Az (j szabalyozas megsatetett egy befektékkel szemben korabban alkalmazotbigdst. A korabbiak szerint a 75
szazalékos tulajdoni hanyad elérése utan a befektét részesedésének megfelalilyal vehet részt a szavazasban. E szint
alatt részesedésgefiiggetlenil egy szinten korlatozva van a tulajplsilya a szavazasban. Az () térvény ennek anlikit
az alkalmazhatosagat kiterjesztette a 75 szazalédsmesedés folé is. Igy értelmetlenné valik egynaly tulajdonos
belépése, hiszen nem lenne mddja befolydsanakyasibésére.
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Az Eurdpai Bizottsdg emellett egy masik vizsgaldiditelezettségszegési eljarast) is
elinditott, aminek eredményeképpen megallapitditagy a lex MOL stratégiai vallalatok
felvasarlasat megnehexi¢gyes rendelkezései sértik az uniés jogot, mégpedike szabad
mozgasanak és a letelepedés szabadsaganak aAghgsértést megvaldsitd rendelkezések
kozé tartozott példaul az is, hogy ajanlatot cséd\aasarlo vezét testilete altal jovahagyott
Uzleti tervvel egyltt lehet tenni, tovabba a MEHpW&ebinek a belltetése a stratégiai
jelensédi cégek vezét testlleteibe. Az Eurdpai Bizottsdg altal megattatpijogsértések
kikiszobolésére 2008szén az orszagghés lenyeges pontokon modositotta a tbrvény egyes,
nyilvanos ajanlattételt korlatozé rendelkezéseit.

De még a térvénymodositast meégéken — 2008. augusztusdban — az OMV feladta
felvasarlasi szandékat, amellyel méget az Eurdpai Bizottsdg — szamara varhatdéan
kedvedtlen — dontését az dsszefonddasrol. Az EurdpaitBiag — a kiszivargott informaciok
szerint — versenyjogi kifogasokat emelt volna, §suo kotelezettségvallalashoz kototte volna
az Ugylet jovahagyasat (a MOL valamelyikokaj-finomitojanak eladasahoz), amelynek
teljesitése mar nem allt az OMV érdekébearppean Commissio2008). A MOL ellenséges
felvasarlasanak a veszélye ezzel elharult.

A MOL felvasérlasét elharitd, védelmét testre szié@ipéény egyarant élvezte a kormany
és az ellenzék tamogatasat, és a 2006—2010-esnpatiaciklusban ritkan fordult &lakkora
tobbség, amekkoraval ezt megszavaztak. A tarsasdgfarmaban, tulajdonosi szerkezetben,
nemzeti bajnokként valé mégésére igy teljes egyetértésben kertilt sor.

3.4.2. Intermezzo 2: Az oroszok mar a spdjzban aleram Szurgutnyeftyegaz-igy

Oroszorszag (kordbban a Szovjetunid), illetve @soplaj- és gazipari nagyvallalatok mindig
is fontos szerepet jatszottak a MOL életében, redk azért is, mert Oroszorszag volt a deg f
beszerzési forrasa. Sok a régi, személyes kapcsolaiszony azonban ellentmondasos.
Egyfelbl mindig is kiizdettek egy stratégiai, tobbségi artgajdonszerzés ellen. Ugyanakkor
a Kommerszant orosz Uzleti lap emlékeztetett gy 2006-ban orosz vallalatoknal keresett
védelmet a MOL az OMV-vel szembem\ Gazpromhoz ka&idé Rahimkulov csalad 2007
végen példaul 5 szazalék kordli tulajdoni hanyaddsidelkezett a MOL-ban. Az OMV
tulajdonszerzésének pillanataban is azonnal felinariorosz szal — tobb vonatkozasban is.
Egyfeldl az osztrak cég vezetése azzal indokolta a régzagarlast, hogy az OMV és a MOL
egyitt mar elég és lehet a Gazprom felvasarlasi szandékaval szembsfebl elemzk
arra figyelmeztettek, hogy az ugylettel éppen miggatosabba valik az OMV a Gazprom
szamara, amely valéban ugrasra készen all, hoggdéiolja az osztrak olajvallalatot — és
ennek az osztrak allam mint az OM¥rdészvényese részértulajdonképpen nem is lenne
akadalya. Wilhelm Molterer osztrdk pénzigyminisatgyanis azt nyilatkozta a News ¢im
osztrdk lapnak, hogy az uzlet elképzetheamennyiben ,a névekedés és foglalkoztatas
biztositasat szolgaljd.”

Amikor az OMV alulmaradt a MOL-ért folytatott kiizéenben mind a magyar ceggel,
mind a magyar allammal, mind az EU-val szembenoaldzinte kézenfeky volt, hogy
legaladbb j6 Uzletet akart csindlni — és ezt egymlyzleti partnerrel lehetett megvaldsitani,
amely mar régdéta ahitozott a magyar vallalatraOMV 1,4 milliard euréért az orosz&laj-
és foldgazipari konszernnek, a Szurgutnyeftyegazautik el MOL részvényeit (az akkori

® http://www.origo.hu/archivum/20090331-oroszorszadeiglalkozik-a-moluggyel.html (Letoltve: 2012, fetar 11.).

6 OMV stockt ihre Beteiligung an MOL aufi Um eine Ndiide FEuro auf 18,6 Prozent.
http://www.news.at/articles/0726/30/176723/omviiggeng-mol-um-milliarde-euro.html. (Letdltve: 201fbruar 12.).

" http://privatbankar.hu/migracio/gazprom-kezre_keekl a_mol-papirok—186614 (Letéltve: 2012.februé).12
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részvényarfolyam kozel kétszereséBrfs az orosz tarsasag igy 21,2 szazalékos résgesedé
szerzett a MOL-ban.

Bar az oroszok megjelenésére régéta szamitani eibhed Szurgutnyeftyegaz
vasarloként vald megjelenése mégis meglepetéstottkoki is ez az orosz vallalat? A
Szurgutnyeftyegaz nem transzparens, tisztdzatlajdtunosi szerkezétvallalat (tulajdonosi
szerkezetét utoljara 2003-ban hozta nyilvanossadgeap hirek arrol szoltak, hogy az orosz
allam ebsen érdekelt a cégben. (Sokan egyenesen Putyirdusdi lcégnek tartjdk, hiszen
vezebjét Vlagyimir Bogdanovot j6 szemeélyes kapcsolatékik Viagyimir Putyinhoz. A
Wikileaks kiszivarogtatasai kélsb meg is megésitették ezt az értesuilést).

Stratégiai szempontbol egydél j6 lehet a MOL-nak a kapcsolat, hiszen a
Szurgutnyeftyegdz ugyanazokon a szibériai ¢kéma aktiv, ahol a MOL. Rossz lehet
ugyanakkor az ekkor mar folyd INA-Ugylet miatt, z8 Horvatorszagban nagyon nem
akarnak orosz tulajdont.

Mi lehetett a célja az orosz vallalathak a MOL k&spek megvasarlasaval? Egy orosz
szakérd szerint a Szurgutnyeftyegaznak finomité kapackéswan sziiksége, hiszen évi 61,8
millié tonna lKolajat hoz a felszinre, a finomitdjaban viszontkc2 millié6 tonnéat tud
feldolgozni. A MOL felvasarlas tehat fontos lépésvertikalis integraciét célul Kiizé
stratégiabari. Ugyanakkor folyamatosan jelentek meg a magyar éerazetkozi sajtoban
hirek, alhirek rémhirek: pénzmosas all az tgylegdtt) tovabb akarjdk adni a részvényeket
mas allami kdidédi orosz cég(ek)nek.

A MOL - nem véletlenil — efs reagalasdban a Szurgutnyeftyegazt pénzigyi
befektetnek tekintette. Nagyon gyorsan megsziletett azondamasodik reagalas is,
amelyben Hernddi Zsolt elndk-vezérigazgatd elleeségzandékinak niisitette a
felvasarlast, ezzel maréeevetitve a konfliktusokat. Bar tovabbra is érvényeogy senki sem
szerezhet 10 szazaléknal magasabb szavazati jogat ©MV-esethez hasonléan most is
azonnal két — kormanyzati és vallalati — szintetulha védekezés.

Azonnali vizsgélatot inditott a PSZAF. Bekérettéke a@rosz nagykovetet a
Kalugyminisztériumba azzal a kérdéssel, hogy migei jelezték ére a felvasarlasi
szandékot. Ugyancsak bekérették az osztrak Kuoluggatérium 8titkarat is. A
részvénykdnyvbe valo bejegyzéshez (amely a tulasigngok gyakorlasahoz kell) a Magyar
Energiahivatal jévahagyasa szikséges. A Hivatdb tdint egy évig (!) vizsgalédott, majd
arra valo hivatkozassal, hogy a Szurgut nem ny@jtiee a kért dokumentumokat, elutasitotta
a kérelmet. igy az orosz cég nem tudott résztvegyetlen kozgglésen sem.

A MOL sajat védekezése is azonnal megkesdt: 2009. aprilis 8-an 4.965.582 darab
részvényt adott kdlcsén az MFB Invest Zrt-nek rfilvaléan azzal a céllal, hogy névelje a
sajat részvényvasarlasat. (A szabalyok szerint bietokolhat 21 szézaléknal tobbet, de ha
kolcson ad valakinek a sajatjabdl, akkor tovabbetiieti a részesedését.) 2009. aprilis 16-an
részvénycserét bonyolitanak le az OTP-vel, ennektéeen a MOL tébb mint 5 millié
részvényt ad kdlcsbn az OTP-nek viszontvasarlagygb (ugyanekkor az OTP 24 millio
torzsrészvenyt ad at a MOL-nak, amelyre visszalésgogot kap.) A rendes évi kozijgs
eléstt a MOL azzal is éallt, hogy megkdveteli a nominalis tulajdonosok#ltényleges
tulajdonosi szerkezet nyilvanossagra hozasat.

A 2009. tavaszi kozdyésen uUjabb intézkedéseket szavaztak meg az Upaktald
felvasarlasokkal” szemben. Az igazgatdésagot neliereltehet visszahivni (a részvényesek
75 szézalékdnak kell jévdhagynia és egy kékpen csak egy tagot lehet visszahivni.
Altalanos szaballya tették, hogy egy részvényesdrdeknekkora a tulajdoni hanyada csak 10

8 http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110525-a-saiectiosz-napilapok-a-molreszvenyek-eladasarol.htm{letdltve:

2012. februar 11.)
° http://www.origo.hu/archivum/20090331-oroszorszsdeiglalkozik-a-moluggyel.html (Letdltve: 2012. felar 11.) és
http://www.origo.hu/archivum/20090330-kiszallt-amve-a-molbol.html (Letdltve: 2012. februar 11.).
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szazaléknyi szavazati joga lehet. (Kordbban a mragjamra, vagy a nevében tulajdonosi
jogokat gyakorl6 szervre ez a kitétel nem vonatkiogoKiterjesztettek tovabba a
szavazatelibbségi részvényhez kapcsolddo vétojogot az igagggi@ felligyél bizottsag, a
konyvvizsgaldé megvalasztasara, visszahivasara, ddzo#t eredményt szolé dontésre,
tovabba az alapszabaly megvaltoztatasara.

Az intézkedések hataséara folyamatos volt a fesaiiles magyar és az orosz kormany,
illetve a két vallalat kozo6tt is. A Szurgutnyeftyg2009. juniusaban, majd 2010 nyaran Ujra
beperelte a MOL-t amiatt, hogy nem jegyezték beeszvénykdnyvbe. Az orosz vallalat
mindkét pert elveszitette.

A Szurgutnyeftyegaz tehat tulajdonosi jogait nemtdaugyakorolni, stratégiai célokat
nem tudott kdvetni — egyetlen leisége ugyanaz lett, mint az OMV-¢é volt: nyereséggel
kiszallni a MOL-bol. Mar 200%szébl folyamatosan roppentek fel hirek arrél, hogy reily
feltételekkel szallna ki a Szurgut a MOL-b6l (pélt@az INA-ban 1é% tulajdoni hanyad
atadasaért’

A konfliktus megoldéasa a 2010. tavaszi kormanygaittn kezdett kérvonalazédni. A
masodik Orban-kormany célulizte ki a nemzeti tulajdon &sitését. ,Magyarorszag
elkotelezett a nemzeti érdekek hatarozott érvémgsimellett minden stratégiai jelésédi
tertleten. E tekintetben a kormany kulcsfontosdagiletnek tekinti az energiaszektort — és a
jogi lehetségek hataraig ésiteni akarja az allam szerepét.” Ezt a kdzlemaklgbr adta ki a
Nemzeti Fejlesztési Minisztérium, amikor 2010. seepber elején megjelent az &lsir arrol,
hogy a magyar kormany targyalasokat kezdett a M&izvények visszavasarlasarol. A tarca
a kovetke#d honapokban tobbszor is cafolta, hogy targyalasfikgitatna a visszavasarlasrol,
hiszen, mint fogalmaztak, bar fontos kérdés a sgek visszavasarlasa, de nem &sirg
Végul 2011. majus 24-én maga a miniszterelnok fjete: be, hogy ,Magyarorszag
visszaszerezte Oroszorszagtél a MOL részvénycsartitigd vételi ar 1,88 milliard eurd
volt, vagyis a Szurgutnyeftyegaz 480 millié eurd@rdsett az Uzleted. A kormany és a
vallalatvezetés kozotti teljes 6sszhangot mutdipmyy a cég elndk-vezérigazgatbdja, Hernadi
Zsolt azt nyilatkozta, hogy a MOL minden tulajdodnak megnyugtaté megallapodas
szlletett, fontos bizonytalansagi tényezdint meg, tovabba gratuldlt Fellegi Tamasnak a
vasarlashoz.

Az Ugyletet 2011 szeptemberében a magyar parlamgavahagyta, s ekkor az allam
ismét a MOL részvények kozel negyedének birtokossaé. (A Szurgutnyeftyegaz
részvényei mellett a magannyugdijpénztarak podifitiol az allamositasuk miatt atkerdilt
részvényekkel egyutt 23,8 szazalék lett az all@suarany.)

A bevasarlassal a magyar allam lett a MOL-ban adggobb tulajdonos, igy elvileg
megréhet a kormany befolydsa a legnagyobb hazai vaiéalah MOL-ban valé allami
tulajdonszerzésnek ugyanis van a nemzeti tulajdodsitésén tdlmutatd lehetséges
értelmezése is: az olajipari cég dominans poziadyan merték lett a 2000-es évek éls
évtizedének végére, amely mar lefordithatd tulmedrtéki politikai befolyasra is. Es mint
lattuk, ezt mar az 1990-es évek elején is el akaaiilni a kormanyok. A nemzeti bajnok az
allam fejére ntt. Az allami befolyas ésitéséhez azonban Gjra mddositani kellene az
alapszabalyt (akar a koziggsnek, akar torvényben), hiszen a Szurgut bedssanitan a
kozgyilés ugy hatarozott, hogy 10 szazalékban maximailegyes tulajdonosok (t6bbek
kozott az allam) szavazati aranyat. Ugyanakkor lemabirtokdban van egy darab ,B”
sorozatu névre szo6l6 ezer forint névéiité&szvény, amely meghatarozott szavazéipbiségi

10 http://www.origo.hu/archivum/20091022-handelsbkittenulna-a-molbol-a-szurgut-az-inaert-cserebe. htnfLetdltve:

2012. februar 12.).

1 http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110524-molrgatrugy-bejelentesre-keszul-fellegi-tamas-fejlesizt
miniszter.html (letdltve: 2012. februar 12.).

12 http:/lwww.origo.hu/gazdasag/hirek/20110525-a-saieatiosz-napilapok-a-molreszvenyek-eladasarol.htrfiLetéltve:
2012. februar 11.).

188



jogokat biztosit. Bizonyos lUgyekben a kormanynatdjega van, de egymagaban nem tud
valtoztatasokat kikényszeriteni.

4. tablazatA MOL tulajdonosi szerkezetének valtozdsa 2008044 X06z6tt (szazalék)

Tulajdonosok 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
XI11.31. XI.31. | XI.31. | XII.31. | IX.30.
Magyar allam (MNV Zrt) - - - - 23,8
Kilfoldi befektettk 31,7 24,1 25,7 26,1 25,0
Szurgutnyeftyegaz - na 21,2 21,2 0
Bayerische Hypo- und Vereinsbank na 16,3 ng - -
Societé Generale na 4.4 na - -
oMV 20,2 0,7 na - -
BNP Paribas 8,3 7,3 na - -
CEZ na 7,3 7,3 7,3 7,3
OmanOill na 7,0 7,0 7,0 7,0
OTP Bank 9,2 8,5 6,4 6,2 6,2
Magnolia Finance Ltd 55 5,7 5,7 5,7 5,7
ING Bank N.V. - na 50 50 50
Crescent Petroleum - na 3,0 3,0 3,0
Dana Gas PJSC - na 3,0 3,0 3,0
UniCredit Bank AG - - - na 2,8
MFB Invest Zrt 10,0 - - 1,2 0,0
Hazai intézményi és maganbefektet 6,8 10,3 8,4 7,1 55
MOL sajat részvény 8,3 8,4 7,1 7,1 5,5

Forras: Eves, negyedéves jelentések

5. tAblazatA részvényardny és a szavazati arany eltérésd (20Inegyedév)

Részvény- Szavazati
Részvényesek arany arany
(sz&zalék) (szazalék)*
Magyar allam 23,8 10,0
CEZ 7,3 8,8
OmanOil 7,0 8,4
OTP Bank 6,2 7,4
Magnolia Finance 57 6,8
ING Bank 5,0 6,0
Crescent Petroleun 3,0 3,6
Dana Gas 3,0 3,6
UniCredit 2,8 3,4
Hazai befektetk 4,0 4.8
Kulféldi befektetk 26,7 32,0
JelmagyarazatHa minden részvényes szavaz.
Forras: MOL el negyedéves vezidt jelentése, és J[origo] sajat szamitasa:

http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20110708-a-kammenozgastere-hernadi-zsolt-mol-elnok-
vezerigazgato-esetleges-elmozditasara.html

4. Véllalatiranyitasi szerkezet — kormanyzati kapcslatok

A MOL a kontinentalis Europaban jellehzszervezeti megoldasokra épiifirsasagiranyitasi
rendszert kdveti. Ez a modell az angolszasz maslelk&pest bonyolultabb, a tulajdonosok
szerepe — elvileg — fontosabb a tarsasagiranyitashapiaci értékitélet gyengébb, a
menedzsment feletti kontrollt a meghatarozé tulagdo gyakorolja. A tarsasagiranyitas
dualis, igazgat6 tanacsbol és felug@yleizottsagbal all.
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A magyar torvények értelmében az igazgatésdg @RQdata a tarsasag vezetése. A
MOL alapszabalya szerint az igazgatdosag szamoseigikizarolagos dontési hataskorrel
rendelkezik (szervezeti ésiikbdési szabalyzat, kdzéptavu, éves, stratégiagkeplifogadasa,
hitelfelvétel, akviziciok, beruhazasok). Formailaghat minden adott ahhoz, hogy az
igazgatosag valdban a tulajdonosok érdekeit kéjndsse.

A feligyeb bizottsag (FB) torvény szerinti feladata a targasakodesének felligyelete
abbdl a szempontbdl, hogy az megfelel-e az érvémyesnyeknek és a tarsasag sajat
szervezeti dokumentumainak, alapszabalyzatanakig¥eli az igazgatésag munkajat is,
javaslatait véleményeznie kell éppen ugy, mint agktilés elé terjesztett dsszes fontos
dokumentumot.

2005 veégeig egyértelilen az &llam volt a legésebb tulajdonos a MOL-ban. 2006
nyaratol azonban valébanéeen szértta valt a tulajdonosi szerkezet. Ebbenlagdbnosi
szerkezetben tett egyre nagyobb szerepre szemléiggk OMV, majd a Szurgutnyeftyegéz,
masfebl maga a MOL. Az OMV felvasarlasi kisérletének kigda— €s a Szurgutnyeftyegaz
blokkolasa — utan az ismét szort tulajdonosi szsteen a legnagyobb tulajdonosok mind
.baratinak” szamitottak. Végul 20Xkze6l ujra az allam lett a legnagyobb tulajdonos.

Az alabbiakban azt nézzik meg, hogyan tlédditt a tulajdonosi szerkezet valtozdsa
az igazgat6sag és a felligydlizottsag tagsaganak valtozasaban. 1988+ggyis az allami
tulajdoni hanyad 25 szazalékra csokkenéséig azmatlamegtestesit kormanyzat a
mindenkor maga ala rendelt privatizacios intézmanieresztil gyakorolta a tulajdonosi
jogokat. Joggyakorlatat nem a hosszu tava vagyoagitasi érdekeltség, hanem az aktualis
politikai érdekek szabalyoztak. Ez nagyfoku bizatamsagot vitt a tarsasagikddésébe,
ugyanakkor redukalta a menedzsment &slsbgét. A tobbi igazgatdsagi tag pedig csak
formalisan képviselt egy-egy befekietsoportot (hazai kisbefektid, kilfoldi befektebk),
hiszen a tulajdonosok szoértak, egylttes akaratfwyitdsra képtelenek. A FB munkaja
formalis volt, ami kitint az éves kozdgyeseken kozreadott jelentésékbamelyek firitetten
megismételték az IT, vagy az Ugyverggazgatd altal készitett jelentést.

A MOL igazgat6é tanacsanak és felugydlizottsaganak osszetétedbbilletve annak
valtozasabdl megfigyelh&t mindenkori kormanyzati érdek kifejaese.

Az 1991-ben kinevezett igazgatosag elndke kultdldazatért arisztokrata szarmazasu
szakember volt (grof Teleki Pal). lgazgatosagi tefy tovabbd még két masik, szintén
kalfoldrol hazatelepult személy. Az egykori OKG®tbaz igazgatésagba emeltek is mind
olyanok voltak, akik nem alltak messze az MDF-kangial. Arra azonban megprobaltak
ugyelni, hogy olyan szimpatizansai is legyenek @ ¢&nyitasaban, akik értenek a
szakmahoz. llyen szempontbol ad igazgatésagbol % fegykor OKGT-s volt. Az Antall-
kormany idején nem voltak nagy valtozasok, de azékyat a szakmai vonal @sitése
jellemezte. (Az els év utan példaul gréf Teleki Palt egy régi OKGTesmert szakember
Suba Jozsef valtotta fel).

Az 1994-es kormanyvaltds utan atszervezték az egfmzatosagot és fellgyel
bizottsagot. Az (] Ugyvezétigazgatod régi OKGT-s vezelett, aki a megélzé négy évben
~politikai tldozo6ttnek” tartva magat elhagyta a eégA kétszeri csere (1994 vége, 1995 eleje)
utan felallt vezérkar egyértelran tlkrozte az U] szocialista-liberalis kormanyikadal
érdekeit. Az igazgatésagon belll megugrott azoknszakiknek nem volt kozuk &élaj- és
féldgazszakmahoz. Szabd Gyorgyot az MSZP ipari smtere, Pal Laszl6 valtotta az
igazgatosag élén. A szakmai szempontok helyetemélyes kapcsolatok kerulteksgdrbe
egészen 1997-ig, akkor bekertlt az igazgatésaghi@ kemenedzsmenib

13 Ebben a részben az adatok forrdsa: MOL éves jsleinté megallapitasok, értékelések az 1998-banettégizsgalat
eredményeit tiikrozikRénzugykutaté Rt998).
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Az 1998-ban’* hatalomra keriilt etsOrban-kormany az 1999-es ko#tpsen lecserélte
szinte az egész igazgatdsagot €s a teljes feltlgyettsagot. Az igazgatdosag elndke Csak
Janos, a Fideszhez kozelallo Gzletember lett. Ekkaillt az igazgatésdgba Hernadi Zsolt, a
Magyar Takarékszovetkezeti Bank vezérigazgatojgangsak Fidesz kdzeli szakember. Az
APV Rt képviseletében Macher Akos lett tag, beztssak tovabba Czirjak Laszl6 amerikai
allampolgar bankszakembert, lain Peterson angamgiblgarsagu olajipari szakembert,
Horvath Gabor jogaszt, Méhes Sandort a BudalakkzKmium gazdasagi tanacsadojat,
valamint Szitd Janos régi OKGT-s szakembert, ekkorMol Foéldgaz-kereskedelmi
Uzletdganak vezéjét. Az igazgatésag tagja maradt Mandoki Zoltdn1095-6l tag, régi
OKGT-s, 19954l a vallalat vezérigazgatoja), valamint Dobak Miklés Baranyai Gabor,
mindketten a kulféldi intézményi befekd&et képviselték 1996 ota.

A feliigyebbizottsag elnbke Lukacs Janos, a Budapesti Kozgagtiadomanyi
Egyetem oktatéja, szamviteli szakember lett. Tagglasztottak tovabba Lamfalussy Sandor
vilaghii  bankszakembert, Simor Andrast, aki ekkor a Budapdsrtékiszsde
Tézsdetandcsanak az elndke volt, valamint Hartmaner Régyészmérnokot, aki 1998-ig a
MOL PB- és Gaztermék-kereskedelmi Uzletdg terveaddgjkodasi vezéfe volt. Tag
maradt a még 1994-ben megvalasztott két munkagakapvised.

Az igazgatdsag nem maradt valtozatlan a Fideszzegégy éves kormanyzati ciklusa
alatt, 2000-ben jelets moddositasok torténtek. A kormany Csék Janost alitmtita az
igazgatosag élér, aki tavozott az igazgatosagbol is. Helyére Hdrnésolt kerilt, aki a
kovetked évben a MOL elndk-vezérigazgatoja lett. 2000-benik be az igazgatésagba
Csanyi Sandor az OTP Bank elndk-vezérigazgatéja(bi& a nyilvanos tulajdonosi
szerkezetben ekkor még nyoma sincs az OTP-nek)galaglik tovabba Michel-Marc
Delcommune, aki 199%t a MOL pénzigyi vezérigazgato-helyettesi posijdtiitte be. A
FB-ba egy Uj tag kerllt — Kovacs Ferenc jogasiitdobek kdzott az MFB igazgatésaganak
is tagja 19994, tehat feltehét, hogy kézel allt a kormanyhoz.

2002-ben a kormanyvaltas Ujabb valtozasokat eregezétt mind az igazgatésagban,
mind a felligyed bizottsagban. Erdekes ugyanakkor, hogy néhanys&eéregit a helyén
hagytak. Ezek kozé tartozik Hernadi Zsolt, aki trete az igazgatésagban elndki posztjat
tagja maradt Csanyi Sandor, Mosonyi Gyorgy (akinddihoz hasonléan mégzte operativ
posztjat), Horvath Gabor, lan Peterson, Michel-M&relcommune és Dobak Miklés a
nemzetkozi intézményi befekédt képviseletében. Kikertlt viszont az 1996 Ota ugpgak a
kalfoldi intézmeényi befektéket képvised Baranyai Gabor (és a vallalati éves jelentés nem
jeldl meg helyette bekeriilt 4j embert). Az APV Ripkiseletében Macher Akost Kamaras
Miklos valtotta fel, és bekerllt az igazgatésagb&,3akik egyértelmien kormany kozeli
személynek szamitottak (Akar Laszld, KemenessEa Simoka Kalmanné). A fellgyel
bizottsagba Uj elntkot valasztottak Kupa Mihaly selében, aki amellett, hogy elismert
szakember, az Antall-kormany pénzigyminisztere {telhdt nem tekinthetjik a szocialista-
szabaddemokrata kormany emberének). A korabbi dlnélacs Janos a FB tagja maradt. A
régiek kozll tag maradt tovabba Lamfalussy Sanddfudela J6zsef munkavallaloi kildott.
Uj emberként keriilt a FB-ba Bognar Piroska (Vegy8gakszervezet), Slavomir Hatina
(Slovnaft), Olah Lajos (APV Rt) és John |. Charodli 1953 és 1956 kozott asilajkutatd
és Feltaro Vallalat Geofizikai Intézetében dolgbzatajd Ausztraliaban olajipari, illetve
banyaszati cégeknél dolgozott. 1990 utan pedig #aisz Budapestre akkreditalt, a régid
kilkereskedelmi kapcsolataiért fdlel kereskedelmi minisztere lett. Az igazgatdésag
valtozatlan 6sszetétellelitkddott 2006 tavaszaig, vagyis a kovetkeAlasztasokig. A FB-
ban két valtozas tortént: 2004-ben a felligymrottsag tagja lett Chikan Attila az &l®rban-

14 Adatok forrasaMOL éves jelentések
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kormany el§ gazdasagi minisztere (Lukacs Janost valtotta) 52@h pedig Olah Lajos
helyett Vasarhelyi Istvan keriilt be az APV Rt kégaletében. Osszességében tehat i, t
hogy a lényegi, a szakmai vezetés szinte valtazatiaradt, &t bekerultek kifejezetten a
.masik oldalhoz” kapcsolhato emberek. A szociatigtaralis kormany néhany hozza
kozeldlld embernek inkabb pénzkereseti lébéget biztositott, szakmai szerepik nem
lehetett (SimOkané a Temetkezési Intézet vezéraam volt, valamint Kemenes Emek,
Akar Laszlonak sem volt soha kdze az olajiparhoasik oldalrél: olyan sok mindent el sem
tudtak intézni a MOL-nak).

A valasztasok utan Ujra szocialista-szabaddemok@t@any alakult, amely 2007-ben
alig valtoztatott a vezét testlletek Osszetételén. Az igazgatosagbdl kike&imoka
Kéalmanné, s a helyére egy, a szakmahoz sokkal éizedll6 tag, Molnar Jozsef pénzigyi
vezerigazgato-helyettes kerilt. A FB-ban kicsatétt két munkavallaléi képvisél(Bognar
Piroskat és Kudela Jézsefet Benedek Lajos és Juktfitz valtottak). 2008-ban egysvel
bévilt az igazgatdosag létszama, s a tulajdonosi szetkvaltozasat tikrozve bekerilt az
OmanOil vezérigazgatd helyettese Mulham Al JarfFB véltozatlan dsszetéteimaradt.
2008-ban és 2009-ben az igazgatdsag valtozatlapetésslben riikodott, a FB-ben is
egyetlen véltozas tortént 2009-ben, amelynek s@énegyik munkavallaloi képvisl
cserélték le.

2010-ben a masodik Orban-kormany megalakulasa azaigazgatésag Osszetétele a
varakozasoknak megfeten valtozott (nem is kellett ahhoz nagyon bennfardgk lenni,
hogy akér név szerint megmondja valaki: kik fogrek Uj igazgatésagbol ki-, illetve
bekerilni). Kikerllt Akar Laszl6 és Kamaras Miklésbekerilt Jarai Zsigmond és Parragh
Laszl6. Tovabbi valtozast jelentett, hogy a ,batétajdonos” CEZ elndk-vezérigazgatodja
bekerilt, mig Michel-Marc Delcommune kikerilt azazgatdésagbol. A FB-ban minddssze
egyetlen valtozas tortént: Vasérhelyi Istvant T8k Istvan valtotta. Vagyis a 2010-es
valasztasok utan — bar az allamnak egyetlen samaltulajdoni hanyada sem volt a MOL-
ban — az 0j kormanyhoz ,kézel all6” emblematikusokr azonnal a legnagyobb vallalat
vezet testuleteibe keriltek.

A 2011-es tavaszi koz@ies ebtt mar lehetett tudni, hogy visszatér az allam mint
legnagyobb tulajdonos. Ennek minden bizonnyal ggewlt az ekkor bekévetkézszemélyi
valtozasokban. 2011. aprilis 30-4n lemondott vegeagatdi posztjardl és igazgatosagi
tagsagarol Mosonyi Gyorgy. A MOL ) vezérigazgatdfminar Jozsef korabbi pénzigyi
vezérigazgato-helyettes lett. Ugyancsak lemondugizparol Kupa Mihaly, a FB elndke. Ezt
a posztot foglalta el Mosonyi, aki természetesdfBanak is tagja lett. Az igazgatdsagban
Mosonyi Gyorgy helyére Vilagi Oszkart valasztottéki a Slovnaft vezérigazgatdja. A FB-ba
bekerilt egy Uj munkavallaloi képvigelPuskas Sandor.

fgy 2012 elején a két vedetestillet osszetétele a kovetkenlt:

Igazgatosag: Hernadi Zsolt (elndk), Csanyi Sandtulham Al-Jarf, Dobak Miklos,
Horvath Gabor, Jarai Zsigmond, Molnér Jozsef, RguréaszIo, lain Peterson, Martin
Roman, Vilagi Oszkar.

Fellgyeb Bizottsag: Mosonyi Gyoérgy (elndk), Chikan Attilalohn I. Charody,
Slavomir Hatina, Juhasz Attila, Kohan Jozsef, Ldusfsy Sandor, Puskas Sandor, Térocskei
Istvan.

5. A MOL hazai és nemzetkdzi terjeszkedése

Az 1990-es évek utols6 harmaddban Kozép- és Kelgiga olaj- illetve petrolkémiai
agazatadban ételjes nemzetkdzi konszolidacios folyamat indult.résztvev vallalatok a
regiondlis vezét szerepért, piaci pozicioik megsitéséert, illetve (j piaci szegmensek
megszerzéséért harcoltak. Az ekkor Kekitt verseny kimenetele minden bizonnyal
meghatarozta a kovetkéevekre a cégek helyzetét.
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A régid olajipari szerepl a kdvetkesd vallalatok voltak a MOL mellett: az osztrak
OMV, a lengyel PKN Orlen, a szlovak Slovnaft, avarINA, a cseh Unipetrol, a roman
Petrom és a szerb Beopetrol. A cégek az 1990-ds lézepén még mind tobbségi allami
tulajdonban voltak, de a privatizacié az esetekynagzében elkesdo6tt, vagy tervezték. A
maganositdsi szandékok méar onmagukban is deéget adtak a regionalis poziciok
erositésere.

A cégek szamara az is nyilvanval6 volt, hogy adsérlas elleni egyik j6 védekezési
mod, ha maguk fognak akviziciokba. A terjeszkedespvekedés 8ésiti a nemzeti bajnok
poziciot is.

A terjeszkedés iranyainak, az ezt befolyasolo téflyettekintéséhez, megertéséhez
nem art ismerni a petrolkémiai, vegyipari vertikfetépitését, amelyet a 6. tablazat mutat be
— benne az 1990-es evek magyar szénegl technikai egymasra épulésikkel.

6. tablazatA hazai petrolkémiai ipar felépitése

Finomitas Krakkolas Polimerizélas
KOOLAJ = OLEFINEK = POLIMEREK

Motor hajtéanyag

Kendanyag o
Vegyipari benzin Etilen PVC
Gazolaj o
Propilén, Polisztirol
Benzol
MOL TVK BorsodChem
Olajipar Vegyipar
PETROLKEMIA POLIMERKEMIA

Forras: sajat szerkesztés

A kozeép- és kelet-eurOpai régido petrolkémiai ipddédrajzi helyzetének, illetve a
korabbi eévtizedek iparfejlesztésének eredményekkilh)ndsen az alapanyag-ellatasban
rendkivil szorosan kétdott Oroszorszaghoz, illetve az orosz nyersanyeggokhoz.
Energetikailag Magyarorszag is fligdhelyzetben van, dolaj és foldgazszikségletének
meghataroz6 hanyadat Oroszorszagbol szerzi beatdadh kiinduld véllalatai tehat az orosz
olaj- és gazipari vallalatok. Az egyeduli alapanpagzeré és feldolgoz6 a MOL.

A MOL finomitas révén kulonb@zhajtdanyagokat, motorolajokat, gazolajat, vegyipar
benzint allit eb. Termékeinek mintegy 15 szazalékat alapanyagkéiivE veszi meg
tovabbfeldolgozasra. A két véllalatot vezeték Kigsze, a vegyipari alapanyagok szallitasa
ezen keresztll bonyolodik le. Ellentétes iranyuagdyamlas is torténik, a MOL a TVK
melléktermékeinek — hidrogén és pirobenzin — nd)j&0 szazalékat vasarolja vissza] A
MOL és a TVK kozétt tehat egy igender vertikalis integracié valésul meg. A TVK altal
eléallitott etilén, propilén egy részét a vallalat ghtza fel, masik részét tovabbszallitjiak a
BorsodChemhez.

Ez a termelési halozat 1999 nyaraig tulajdonosizéfemodas nélkul tkodott.
Mindh&rom vallalat fliggetlensége néergsére torekedett, valamennyi menedzsment 6nallo,
ambiciozus terjeszkedésre épitrategiat kovetett. E stratégidk azonban nenrtetéében
mukddtek, hanem olyan nemzetkdzi korilmények koztielyekben altaldnossa valtak az
élesed verseny hatasara az egyesulések, a felvasariastigtégiai szovetségek, s Kbzep- és
Kelet-Europaban szamos cég a regiondlis multi péeectort.

1999 juniusaban elke#dtek a tulajdonosi szerkezetvaltozasok a hazaolémiali
iparban azzal, hogy az amerikai Croesus és Temmpletnzigyi befektét csoportok
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0sszességében 35 szazalék korlli részesedést ltelsardVK-ban. Céljuk — sajat kozlésiuk
szerint — a rovidtavla, minél nagyobb pénzlgyi ngége elérése volt. Levaltottak a
menedzsmentet és megkezdtékimnyag-feldolgozo tevékenyseég leépitését.

Ebben az idben — és et nyilvanvaléan nem fuggetlentl — allitotta a MOtcagégiaja
kozéppontjdba az intenziv, a hazai és kulfoldi $wlyeken valo terjeszkedést vertikalisan és
horizontélisan is. Ennek él$epésekeént kdzel 20 szazalékos tulajdonrészt ethsar VK-ban
— elssorban azzal a szandékkal, hogy Uj piacokhoz ésahjnoldgidkhoz jusson, s teret
nyerjen a petrolkémiai iparagban. (Konkurensei,d@@l a Slovnaft ekkor mar ezzel
rendelkeztek.) A tulajdonosvaltozasokkal nem csdWK, de a MOL is 0] fejpdési palyara
kerilt. Folytatva az 1999-ben megfogalmazott sgiaté 2000 novemberében — Kozép-
Eurépa el§ hatarokon ativél olajipari akviziciéja keretében — megvasarolta zéowsak
olajvallalat, a Slovnaft 36,2 szazalékos tulajdbanyadat. 2002 novemberében a magyar
olajvallalat megszerezte a Slovnaft tobbségi tolagd (67,8 szazalék) ugy, hogy a Slovnaft
két legnagyobb szlovak tulajdonosatol a Slovintegisa a Slovbena (SISB) cégélkt
megvasarolt egy 31,6 szazalékos részvénypakettdtamrakcid keretében ugyanakkor a
SISB 9,99 szazalékban a MOL tulajdonosava valt.iW@§03-ban tulajdonosi részesedését
98,4 szézalékra novelte. Ugyanebben az évben a K®lszazalék plusz egy szavazat
részesedést vasarolt a horvat INA olajvallalatbeme(lyel a targyalasok még 1999-ben, a
Slovnaft-tgylet eltt megkezddtek). Ezzel a magyar vallalat jeléat szereglvé valt
nemcsak a régioban, de a balti-adriai folyos6 mrerig¢ Ugyancsak 2003-ban vegyes
vallalatot alapitott az orosz Jukosszal a nyugdésiai Zapadno-Malobalik dolajmez
koz0s fejlesztésére és kitermelésére.

A MOL 2002-2003-ban integrélta a TVK-t és a Slovogfsajat elképzelései szerint
atstrukturalta mindkét vallalatot, s 6sszehangattékdodésiket, fejlesztéseiket. Mindkét
véllalatnal jelents beruhazasi programot inditbtt. 2008-ban 47 széazalékra névelte
részesedéseét az INA-ban, majd 2009-ben itt is tgtdmeruhazasi programot inditott. Ezekkel
a lépésekkel 6sszességében Kozép- és Kelet-Eurbpéioajott egy, a MOL altal integralt
olajipari, petrolkémiai vallalathalézat. A MOL sthles némileg ugyan korlatozott, de
regionalis szerepl/é valt.

6. Szemelvények a MOL-nak az allamhoaiz6dé kapcsolataibol

A kovetked elemzés a MOL és intézményi kornyezete kapcsaitaréhany elemével

foglalkozik. Az egymassal latszolag ©6ssze nem duggpeteket az koti dssze, hogy
mindegyikilk a magyar gazdasag legnagyobb vallakxtatették. A célunk az volt, hogy

néhany kiragadott példa segitségével lehessen ladgatni az allam és a cég sokoldalu
viszonyanak egyes elemdir

6.1. Szerepvaltozasok a féldgazszektorban

MOL Nyrt. nemzetibajnok-statuszat két korilmény palzza meg. A cég egyrészt a
legnagyobb arbevételt etéhazai vallalat, masrészt a gazdasag stratégitogsagu teruletein
mukdodik, amelyek kozoétt is kiemelkédfontossaga van aoklaj- és foldgazszektornak. A
kovetkedkben a MOL Nyrt. nemzetibajnok-statuszanak az easrgktorra epdl pillérével,

A tarsasagnak 1991-es megalakuldsa oOta mindvégmindos volt a foldgazpiaci
helyzete. Az idkdzben bekovetkezett valtozasok azzal alltak kdptsan, hogy
tevékenysége a gazszektor mekkora részét foglaléhlegi Gizletagai ugyanis mar nem fedik
le a foldgazellatas teljes vertikumat, de tevékégiy&orébe tartozo terlleteken tovabbra is a

15 Az INA-felvasarlas részletei terjedelmi korlatokattinem fértek bele tanulméanyunkba.

194



piac legnagyobb — meghataroz6 sulyu vagy kizar@agoszeregie. A cég foldgazpiaci
tevékenységi szerkezete az alapitas utani madiekedisen tobb lépésben formalodott ki. A
kovetked, idérendet kovet attekintésben ennek legfontosabb allomasait nukttp.

6.1.1. Modellvaltasok a foldgazellatasban

A hazai foldgazellatas szervezeti, szabalyozatlagyeleti, valamint tulajdonosi viszonyai a
kilencvenes évek eleje 6ta tobb szakaszban al&kéttd A valtozasok a szervezeti keretek
megvaltoztatdsival, a korabbi troszti szervezetsmiggetésével és a MOL Rt. 1991-es
létrehozasaval indultak meg. A tarsasagi formabazed@vezett vallalat mégzte
monopolhelyzetét, hiszen tevékenysége atfogta ai lidlzigazellatasnak a termelésés az
importtdl a szolgaltatasig terjgd majdnem teljes vertikumat. Tevékenységi kétéeb
ugyanakkor kikerllt a szolgaltatas, a foldgaz kiskkedelme, a végsfelhasznaldk
kiszolgalasa. A féldgazellatas atfogd szabalyozasabanyaszatrol szolo 1993. évi XLVIIL.
torvényben és a gazszolgaltatasrél szolé 1994 Xé&vi térvényben kerilt sor. Az ébbi
térvény meghatarozta az ellatas egyes tevékenkéégii (a kutatast, a termelést, a tarolast, a
szallitast, az elosztast), az utdbbi szabalyot¢aékenységek végzésének feltételeit (koztik a
szolgéltatd és a fogyaszto kozotti kapcsolatokatszabalyozas tartalmazta azt is, hogy a
MOL Rt. rendelkezett az import- és a hazai foldhégzerzésének kizarolagos jogaigalA
szabalyozas a gazellatast koziizemként hataroztaéséétrehozta &6zlizemiszolgaltatas
mikodési feltételeit. Ennek részeként a torvény apdakg és a kommunalis fogyasztok
folyamatos és biztonsagos ellatasanak kotelezétisiéth eb a szolgaltatd szamara. A
foldgazellatas kialakitott a {kodési modellje az elnevezését — single buyer medak
alapjan kapta, hogy a féldgazforrasokhoz kizar@gy nagykereskéd a MOL Rt. férhetett
hozza. A térvény tehat nem a korabbi monopolistdetibmddositotta, hanem annak keretein
belll foly6 tevékenységeket szabalyozta.

A foldgazszektort érit kovetked valtozast az energiaiparban 1995-ben elinditott
privatizaciok idézték él A privatizaciok eredményeképpen megsz az energiaszektor
vallalati szerkezetét jellemizkorabbi helyzet, az, hogy az 4gazatban a MOL Byeten,
monopolhelyzdt, a teljes vertikum nagy részeét atfogd vallalatkenikodott. Megindult a
MOL Rt. fokozatosdzsdei bevezetése, valamint sor kerllt a terllesz@galtatd tarsasagok
szakmai befekték részeére tort&hprivatizaciojara.

A foldgazszolgéltatds modelljének atalakitdsat a0420en hatalyba lépett, a
foldgazellatasrél szolé 2003. évi XLII. térvény immita el. A toérvény az Eurdpai Unid
98/30/EK iranyelve alapjan szabdlyozta Ujra a hazgazpiacotEurépai Parlament..1998).
(Az iranyelv a bel§ gazpiac liberalizaciéjanak, a verseny feltételeimaegteremtéseét
szabalyozta. Magyarorszag EU-csatlakozasi folyamadtaésze volt a jogharmonizacio, az
unids szabalyrendszernek az atvétele és beillesatbazai jogrendbe).

A foldgazpiac Uj nikddési modelljének az volt az alapvonasa, hogyreéty egy
kettos modellt hozott Iétre, amelyben egymas melldik@aott a kozlzemi és a szabad piaci
szolgéltatas. Megfimt ugyanis az a korabbi gyakorlat, hogy a foldgazbezés egyetlen
vallalat kizarélagos jogositvanya volt. A térvéngghatarozta a fogyasztok két csoportat,
az un. feljogositott fogyasztokaés akoziizemi fogyasztokaf feljogositott fogyasztok
csoportjat elvileg minden nem haztartasi felhagzafitothatta, mig a haztartasok a kézizemi
fogyasztok kozé tartoztak. A feljogositott fogya@dztszdmara megnyilt a vélasztas
lehetisége: vasarolhattak kozizemi ellatas keretébery, @agndszeren kivili kereskiél.

16 | 4sd még etil Vince(2009a).

17" Feljogositott fogyasztéaz a fogyasztd, aki foldgazigényét a sajat védsse szerint a koziizemi szolgaltatas keretei
kozott, vagy a kéziizemi szédes felmondasaval szabadon, kereskedelmi &xészkeretében elégiti ki.” (2003 évi XLII.
torvény, 3. § 7. pont.)Kozlizemi fogyaszté@z a fogyaszto, aki kdzlizemi szolgaltatotol, kaertii szerédés alapjan vételez
foldgazt.” (2003 évi XLII. torvény, 3. § 32. pont).
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Vagyis megvalaszthattak azt, hogy milyen tipusulgsdtatoval koétnek szeérést. A
szolgéaltatovalasztas lelistge igy az oOsszes felhasznadlas kétharmadat kkpvise
fogyasztoknak allt rendelkezéséMEH 2006). A feljogositott fogyasztdknak azonbzam
kellett kilépniik a szabad piacra, és csak kis, &abl évre noveké hanyaduk élt a
lehetiséggel. Ennek az aranynak az alakuldsat befolydtsallaz, hogy a szabad piacra
kilepett fogyasztoknak maodjuk volt visszatérni Zkdembe. A kdziizemi foldgazellatasbol a
szabad piacra kilépett csoport a hazai gazfogystsata2004-ben 6, 2006-ban 9,7, a
kovetked évben 20,2 szazalékkal részesedett. Az 2009-é&b @azpiaci modellvaltas — a
kettvs modellt felvalto teljes piacnyitas -6l évben a szabadpiaci felhasznalas 31 sz4zalékot
ert el (MEH 2008a,MEH 2009a). Ennek a MOL szempontjabdl az volt a jésége, hogy
versenytars nélkul biztositotta a kozlzemi elldtdsardlagos forrdsat, ami a hazai
féldgazfelhasznalas hetven szazalékat tette ki.

A szabad piacrdl torténbeszerzés feltételét is biztositotta a 2003. évil.Xorvény
azzal, hogy a gazszaélliths — természetes monopdgtialoto és a MOL tulajdonaban v
vezetékrendszeréhez letwet tette a hozzaférést tmarmadik félszamara is. Ez azt jelentette,
hogy a vezetékrendszer tulajdonosanak — hatosalgsakbalyozott dijak és egyutikddesi
feltételek mellett — lehéveé kellett tennie, hogy a halézaton ne csak a $ajdhsznéloinak
tovabbitson foldgazt, hanem hasznalatahoz a fedjogfb fogyasztok és a keresk&ds hozza
tudjanak férni.

A hazai féldgazellatasban a koziizemi piachalolt meghatarozé stlya, amelyet az
jellemzett, hogy fennmaradt a — MOL Rt. tulajdomadevws — egyetlen nagykeresk&d
monopolhelyzete és ezzel egyitt ellatasi ésleége. A szeéméses kapcsolatokat, a
kozuzemi dijakat és arakat hatosagi szabalyoz&étatta. Az MOL Rt. volt tovabbra is az
egyetlen vallalat, amely kézizemi célra energidsavdlhatott hazai és importforrasbal,
valamint keresketktél. A foldgazt nagykereské#tént tovabbértékesithette kdzvetlendl
egyes kozizemben maradt nagyfogyasztoknak, illetee kozizemi (terUleti)
gazszolgaltatbknak. Ez utdbbiaknak szintén fenndiaraz ellatasi kotelezettsége, az
orszagban kizarolag a hat gazszolgaltato lattaeiidetén 166 kozizemi fogyasztokat.

A MOL Rt. kizérélagos poziciéja fennmaradt, aminsazvaltoztatott, hogy kilonbéz
tipusu tevékenységeit (a tarolast, a szallitaste@siszeriranyitast, valamint a kdzuzemi
nagykereskedelmet) harom kulon tarsasagba szenkethett végeznie — a gaztérvénynek a
03/55/EK iranyelvet atiiltételdirasa szerintHurépai Parlament..2004)™° A tevékenységek
jogi és szamvitelszétvalasztasanakz volt az indoka — az azonos tulajdonosi korladtozo
természetes monopoliumok szabalyozasa mellett gy korlatozza az eldb a helyzetbl
szarmazd versenykorlatozd osszefonddasok érvéégésik lehéseégét, igy érsitve a
gazpiac tobbi szereflje szamara a megkulonboztetéshentes, transzparens egyuikidés
feltételeit. Eszerint példaul a rendszeriranyitdnngehet kilénbséget partnerei kdzott az
alapjan, hogy azok sajat tulajdonosi koréhez tadkz vagy sem. Ennek érdekében a
tulajdonos érdekeit fliggetlen dontéshozatali eljarasokat kell lefatgia (MEH 2008a).

A szétvalasztasi szabalyokat az EU Ujabb, 2008asadik energiacsomagjes a
szabdlyozas kdzponti elemévé tette. A villamoseaaeks foldgazszektorra vonatkoz6 keét
irdnyelv 2011-l Iépett hatalyba. A harmadik energiacsomag a néiatitette kézvetlendl a
MOL-t, hogy szabalyozta az alap/szallitd halozanieltetésének, valamint a termelésnek és
a szolgéltatasnak azétvalasztasatA Bizottsag a szétvalasztast az egysegess haksc
megteremtése szempontjabdl kulcsfontossagu feltdtel mirdsitette. A harmadik

18 A kéziizemi fogyaszté a koziizemi szolgéltatasi edbyedt| (a teriileti gazszolgaltatd tarsasagtol) koziizepersdés
alapjan vasarol villamos energi&@\WH 2006).

19 A tarolast a MOL Foldgaztarolé Rt., a szallitast rémdszeriranyitast a MOL Foldgazszallité Rt., a ke
nagykereskedelmet pedig a MOL Fdldgazellatd Rt. ztsgeEzek a cégek mind a MOL Rt. szaz szazalékagdaniaban
voltak 2004-ben.
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energiacsomag e kdvetelmények érvényesitéséredazanranyitahiarom modelljétartotta
— nem egyforma mértékben — alkalmasnak.

A kialakitott szabalyozas az egységes eurbpai apag |étrehozasa szempontjabdl a
legkedvedbb megoldasnak atulajdonosi szétvalasztastminésitette, amelyben a
rendszeriranyitd tulajdonosanak nincs termelésisztéisi, kereskedelmi érdekeltsége az
energiaszektorban. A rendszeriranyitd — amely el@denodellben az atviteli halézatnak a
tulajdonosa — mindezektaz érdekekil fuggetlendl tud rkodni.

A szétvalasztas masodik lebsége dlggetlen rendszeriizemeltéindependent System
Operator, 1SQ modelljének létrehozasa, amelyben a flggetlerdsagrirdnyitd csupan
Uzemeltetje €s nem tulajdonosa az atviteli halézatnak.

A szétvalasztas harmadik esetdliggetlen atvitelirendszer-izemeltetindependent
Transmission Operator, ITO modellie, amely az iranyelv szerint a szétvakszt
szempontjabol a legkevéshé kovetkezetes megoldfstdeli. Ebben az esetben a rendszer
irdnyitdja és Uzemeli§e egy vertikalisan integralt, az energiapiacon tevékeny
véllalatcsoport tagja. A vallaltcsoport a rendszayitdo é€s az atviteli halézat tulajdonosa.
Ebben a keretben kell biztositani, hogy a rendsaayitasa €s izemeltetése fuggetlen legyen
tulajdonosanak ellatasi, termelési, kereskedelrdelé&itl. A szétvalasztasnak garantélnia
kell, hogy a rendszer iranyitasa és Uzemeltetésdamipiaci szerepidl, igy tulajdonosatol is
fuggetlentl nfikddhessen. A fliggetlenség biztositdsa érdekéberzétvatasztast jogi-
szervezeti garanciakkal kell alatdmasztani, valareramviteli elktlonitetését is végre kell
hajtani.

A harmadik energiacsomag kompromisszumos megoldaskédot adott ez utobbi
modell vélasztdsara a vertikalisan integralt vatlast szamara, igy lelste tette a méar
alkalmazott fuggetlen atvitelirendszer-izeméltemnodelljének fenntartasat. A magyar
villamosenergia- és foldgazszektor egyarant a filiggeatvitelirendszer-tizemeltet(ITO)
modellje szerint mikddik. Mind a Mavir Zrt., mind a MOL Foéldgazszadizrt. vertikalisan
integralt vallalatcsoportokhoz tartoznak. Az orspdides 2009 decemberében elfogadott
energetikai torvénye201Q évi VII. tv.) élt az EU masodik és harmadik ereilpi iranyelve
altal biztositott lehéséggel, és a hazai rendszeriranyitas szamara egyetieiségként a
fuggetlen atvitelirendszer-lizemetietnodelljének alkalmazasat irtaéelA térvény a mar
megléy allapotot tartotta fenn és az EU-irdnyelvek szekedvesdbb — a tulajdonosi
szétvalasztast megvalosito, illetve az ISO — melelievezetésének még a léiségét is
kizarta.

Erdemes kitérni e torvény elfogadasanak koriilméayenert ezek ravilagitanak arra a
megkulonboztetett banasmddra, amelysetgitette az energiaszektor és a két vallalat
erdekeinek érvényesilését. A két tarsasag integadltilati szerkezetét bebetonozo térvény
kezdeményezése nem d@egesen a MOL helyzetével allt kapcsolatban, haagnMVM
szervezeti atalakitasaval, részprivatizaciojarayudd — hol feleésod, hol lanyhulé —
kormanyzati torekvésekkel ment szembe. A cél - legigemellett — a MAVIR
levalasztasanak, az MVMtfliggetlen rendszeriranyitd és -tUzeméltetrsasag 6nallé céggé
szervezéseének a megakadéalyozésa volt.

Az gy sajatossaga az volt, hogy a térvénynek azEdivalasztasi szabalyait atiitet
részét nem a kormany kezdeményezte, hanem két -kagyanyparti és egy ellenzéki —
képviseb kozosen nydjtotta be a vontkozé szovedeEz olyan szabalyozastervezet volt,
amely nem ment végig az allamigazgatasi egyeztetéset megkerilve nydjtotta be az
orszaggyilés gazdasagi bizottsaganak két befolyasos tagjanditvany szembéhé mddon
egybeesett az érintett tarsasdgok érdekével, ahuzafizédott, hogy megrizzék vallalati
szervezetik részeként a rendszeriranyitast. Ennejavasolt megoldasnak az iranya

20 Az Gigy hatterével két iras foglalkozott részletedeisd:Szabd(2009),Hargitai (2010).
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gyokeresen eltért az allamapparatus kulodbbelyein formalédé, de nem véglegesitetett,
egyseéges alakba nem 6ntott elképzeléssel, amagdszeriranyitas levalasztasaval szamolt.
A harmadik energiacsomag szerint a nemzeti szabadpkat 2011. marciuséig kellett

hatalyba Iéptetni, igy 2009 végén a hatasdm volt még surgét

Az egyik beterjes#t képviseb szerint a torvénytervezetben ,...a l&gb iranyt az
allami tulajdon- és befolyaskoncentraciégtése jelentette — mindezt egy olyatszbkban,
amikor az EU-ban a monopodliumok lebontadsa és ammaliackorlatozd lehéségeinek a
szikitése volt a szabalyozas &lszamu ceélja” Kargitai 2010). A javaslat ilyen modon
nyiltan szembeszallt az EU energiapiaci liberalizmdorekvéseivel. Az allami tulajdonban
lévé integralt tarsasag fenntartasanak tovabbi indo&a ebterjeszbk szerint — az volt, hogy
csak ilyen szervezet képes a multik mellett a piabelyt allni, és a foldgazszektorban is
ugyanez a fajta egységes tulajdonosi szerkezet kéipes elharitani az orosz befolyasszerzési
torekvéseket. Az érvelésnek része volt az is, hmgyezek miatt a valtozatlan tulajdonosi
szerkezet mefyzésével kapcsolatban a vallalati €és a nemzetkékdis egybeesnek.

A kormany masiradnyu javaslatanak hidnyaban ezvazet kerllt az orszaggs elé és
2009 decembereben térvényier emelkedett. E helyzet kialakulasanak politikieiok6zott
valoszirisitheben szerepet jatszott az, hogy a kormanyzati cikégen elfogyott a kormany
elszantsaga (ha volt ilyen egyaltalan) és erejersrgiai érdekcsoportokkal szembeszallva
végigvinni a tulajdonosi szétvalasztast.

6.1.2. A ketbs modell nikddését kisérfesziltségek

Ami a kereskedk piaci részesedésének alakulasat illeti, 2007-bEncég volt a piacon,
kozuluk 9 szolgalt ki ténylegesen feljogositottfagztokat, €és az 6sszes felhasznéalas 6todét,
2008-ban 31 és 2009-ben 17 szazalékat biztosit(tkk 2009a). Ez az adat a gazpiacnak —
a lehetséghez, a feljogositott fogyasztok dsszes felhdéz@ldoz képest — igen korlatozott
nyitasét jelzi. Ezt a helyzetet egyrészt a forrasaikossége idézte &l mivel a MOL Rt. mint
kdzlizemi nagykereskédvette at a hazai kitermelédoldgazt, és az importhdz hosszu
lejaratl szeradés alapjan jutott hozza. A kereskkdszamara Uj forras igénybe vételét az
korlatozta, hogy csak a MOL altal lek6tott foldgéaanal olcsébb importforras feltarasaval
volt érdemes potldlagos kinalatot biztositani. Hnree nem egyszér kovetelménynek
megfeleb beszerzések realizalasat a szallitovezetéki ésaakiereszteéz importkapacitasok
szikdssége esetenként megnehezitette Hasonld hajadgsalz is, hogy a hatarkeresziez
kapacitasok sikdsségéehez a hosszu tavu importsmbezek is hozzajarultakEH 2008a). A
kereskedk szamara emellett a szallitérendszerhez val6 é@z=agyakorlata is piacra |épési
korlatokat jelentett, mert a kapacitasok elosztadagzzaférés biztositasanak gyakorlata nem
mindig volt atlathat6Ratdet al. 2008).

A szabad piaci foldgaz-értékesités sulya tehatatagsbvekedett, legaldbbis ahhoz
képest, hogy a felhasznalas kétharmadat lehetédtiava szabad piacrdl beszerezni. A
feljogositott fogyasztok tobbsége nem vette igénglae a beszerzési forrast, emellett a
kereskedelmi engedéllyel rendelkezégeknek is csak kisebb hanyada folytatott témgdeg
tevékenységet, a tobbségik inaktiv volt. A szabedi kinalat 0] forrasat egy eurdpai
bizottsagi hatarozat tette hozzafédwet 2006-t61, amely engedélyezett egy foldgazpiacés
egyben a MOL-t — éridtvallalatosszefonddasi tgyletet. A kdvetlddaen ennek részleteivel
foglalkozunk.

21 Foldgazimport két iranybdl érkezik az orszagba.dEtét tekintve az orosz, illetve a FAK orszagokahrmazéd
foldgazimportnak mintegy négyotdde keleten (Beregcladl), egyotdde pedig nyugaton, Mosonmagyarévadépabe, ezek
az un. hatarkereszi@pontok.
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7. AMOL Rt. eladja gazizletagat az E.ON-nak

7.1. Az efzmények

A MOL Rt. kettbs szerepben — impdérként és nagykereskékiént — volt jelen a foldgaz
forgalmazasaban. Az importarak alakulasa &iddottsagként jelent meg a cég szamara, a
hazai nagykereskedelmi arak meghatarozasa hatfisfigirbe tartozott. Az arszabélyozas
gyakorlata lehéwvé tette, hogy a nagykereskedelmi arakban ne jaksamvényre az
importbeszerzés koltségei. A féldgazimport ara eggzamolasi rendszeren keresztil a
vilagpiaci kbolajarakhoz kdtdott, igy ez utdbbiak emelkedése megndvelte a BEk&ildgaz
arat is. A hatésagi arszabalyoZaszonban ezt a hatast — a politikai ciklusoktél nem
fuggetlentl — évente valtozé mértékben nem vagl ksaatozottan engedte érvényesilni a
MOL nagykereskedelmi araiban. Ez a helyzet a fobtas arvitak forrasava valt, mivel a
beszerzési és értekesitési arak eltérése veszésgetgte a tarsasag foldgaz Uzletagat. (Az
import a hazai felhasznaldsbdl mintegy 80 sz&zalékészesedett, igy az ezen ket
veszteség meghatarozta az egész Uzletag teljegiiniér)

7. tAblazatA MOL atlagos import- és értékesitési arai 1996-42(0a/m3)

1996| 1997] 199§ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Importar 14 21| 18,5 16 34 39 27)5 325 30
Ertékesitési a 10 16 2( 19 20 26 27 29 B8

MegjegyzésA tablazatban kerekitett értékek szerepelnek.
Forras: MOL (2005)

A 7. tablazat szerint az 1996 és 2003 kozotti ngell hat alkalommal meghaladta az
importar az értékesitési (a nagykereskedelmi)&satz eltérés az orszagpsi valasztasokat
megebz6 években — 1997-ben és 2001-ben — volt a legnagy®®L 2005 (2004-6! a
kettos foldgazpiaci modell bevezetésével megvaltozottdezabalyozas rendszere is.) A
bekerilési és értékesitési arak kozotti kilonbsadairmany ugy hozta létre, hogy egyrészt
nem engedte érvényesilni az import teljes koltséggamint az arszabalyozas szerinti 8
szazalékos okearanyos megtérilést sem. A MOL aremelési jawaslaéndre joval
magasabbak voltak a kormany altal meghirdetett akesak mértékeinél. A hatésagokkal
folytatott arvitAk azonban a MOL szempontjabél gaté eredménytelenek voltdk. A
politikailag szenzitiv kozizemi — és ezen belllkisssorban lakosséagi — foldgazaremelés
meérseéklését étérbe helyed& kormanyzati allasponttal szemben az arvitdban a.N@m
tudta sajat érdekeit érvényre juttatni. A Magyareige Hivatalhoz 2000-ben benyujtott
arfeltlvizsgalati kérelmére kapott elutasito valdsivetten a tarsasag birésaghoz fordult és
az elmaradt aremelések miatt kartéritésre tamasgeotyt. A MOL érvelését arra alapozta,
hogy allaspontja szerint a hatésagi armegallapitéenete nem kovette az érvényes
szabdlyozas éirdsait, ami szamara veszteséget okozdihdlyi 2011, MOL 2003). De a

22 A hat6sagi arszabalyozas egyarant atfogta a nagliskereskedelmi arak kialakitasat. Ez magabalaltagaz aralakitas
meghirdetett médszereit, szamitasi eljarasait, exapég garantalt mértékét, az arvaltoztatasok iathivdisanak a menetét.
Az egyedi armeghatarozasokban az arhatésag azagysdman eltért a meghirdetett szabalyozas szemtkulalt arak
érvényesitésat

2 A lakosségi foldgaz ara az egyik kézponti kérdésle 2002-ben az orszagij¢si valasztast megidé kampanynak, majd

az Uj kormany ritkddése els idészakanak. Mindkét politikai oldal azt igérte megzavazéknak, hogy ggelme esetén — a
nyilvanval6 emelési kényszer ellenére — nem nawely a lakossagi foldgaz arat.

24 A MOL 2001 juliusaban lehéséget kapott atlagos értékesitési aranak 15 skasadénelésére, &m ez a novelés tovabbra
sem biztositott fedezetet az importbeszerzésekr@tdt a Foldgaz Divizid jeleds veszteségeket szenvedett el 2001-ben”
(MOL 2001, 16. o.). Hasonl6 volt a helyzet a korablekden is, a féldgazizletag vesztes8béuddsitanak a tarsasag
korabbi éves jelentései.
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birésagi Ut sem jart eredménnyel, a tarsasag 26024bgérvényesen alulmaradt a Ledfiels
Birésagot is megjart tigybén.

Az arvitak eredménytelensége alapjan a tarsasagpdiét a foldgazszektorban az
jellemezte, hogy ,...a kedvéden szabalyozasi feltételek és az elszenvedetttessgek
eredményeként kénytelenek voltunk beruhazasi kedéat a minimalis szintre csokkenteni”
(MOL 2002, 16. 0.). A helyzetértékelés alapjan a tag@swjére vonatkoz6 elhatarozas is
megsziletett. ,A magyar és a regionalis gazszektimgd tanulmanyozasa alapjan a MOL
Igazgatdosaga megallapitotta, hogy a gazipart tekintincsenek meg a feltételei egy
kozéptavon fenntarthaté optimalis tees megvaldsitdsanak. 2001-ben a MOL Igazgatésaga
azt a dontést hozta, hogy a vallalat regionaligp@ai tevékenységére kell 6sszpontositani, és
meg kell kezdeni a foldgazizlet értékesitéstOL 2002, 17. 0.).

A 2004-es foldgazpiaci modellvaltas soran beverzarsrzabalyozast a MOL tamogatta,
a korabbinal atlathatébbnak nisitette, mivel az lehé&té tette az importarak érvényesitését a
szabad piaci nagykereskedelemben és — elvilegézigzkmi szolgaltatasban is kdvetni kellett
az importarak valtozasait. (Ezzel kapcsolatban ketigjegyezni — bar a kébbi aralakulasi
fejlemények mar nem a MOL-t, hanem nagykereskedebtszlegét megvasarlo E.ON-t
érintették —, hogy a koziuzemi elldtdsban a gazithpak kovetése tovabbra sem volt
folyamatos. Folytatédott az a gyakorlat, hogy adokolt aremelések elhalasztasat vagy
mérséklését ugrassiezmelések kovették).

7.2. A vallalatbsszefonodasi Ugylet

A magyar energetikai piac legnagyobb volufndalvasarlasi tgyletére a MOL Rt. és az
E.ON cégcsoport kdzott keriilt sor 2004—2005-5eA. tranzakcidé nem egysZen nagy
mérete és a piaci szeréblés a tevékenységi szerkezetek kodzotti jetenétrende&dések
miatt érdemel figyelmet, hanem a hazai hatosagokitdH, GVH) és az EU Bizottsaganak
az Uzlet végleges feltételeinek kialakitasabaregdtsaktiv kozrerikddése miatt is. Ennek
eredményeképpen a két tarsasag az eredeti Uzlesirkiiciotdl lényeges pontokban etiér
feltételek mellett bonyolithatta le az tgyletet.

A MOL Rt. 2004 novemberében megallapodott az E.QiNrBas International AG-vel,
hogy eladja ez utébbi szamara veszteséges gazmagkkdelmi és gaztarolasi Uzletaganak
(MOL Foldgéazellatd Rt. és MOL Foéldgaztarolo Rt.) ¥&azalékat és a gazimportot bonyolitd
tarsasagban, a Panrusgazbars 160 szazalékos részesedését és ezzel a — Gazprommal
megkotott — hosszu tava importszétéseket.

A szerddés a MOL Rt.-nek a hazai a gazipar — szolgaltatddelli — vertikuméat
atfogoé poziciéjat modositotta. A MOL Rt. tevékeryséugyanis kiterjedt a foldgaz
termelésére, szllitaséra, tarolasara és nagylestelshére, ezekben kizardlagos széiepl
volt a hazai piachak. A vertikum két lancszemét,tamolasi és nagykereskedelemi
tevékenységet bonyolitd tarsasagok 75 szazalékagldnosi hanyadat vette volna meg az
E.ON. Az ugylet — a masik oldalr6l — az E.ON pditi@t kiterjesztette: az addigi
gazkiskereskedelmi (gazszolgéltatasi) tevékenyséfletn a gézipari vertikum Ujabb két
eleme feletti ellebrzésszerzeést tett leliet.

Az Eurdpai Unié 20044 hatdlyban 1é% — a vallalatok 6sszefonédaséra vonatkoz6 —
rendeletd’ meghatarozta azt az arbevételi kiiszobért&ketmelynél nagyobb métet

% A birésag els fokon elutasitotta a MOL keresetét azzal az indssdl, hogy jogszabéllyal, azaz a gazdasagi mamiszt
rendeletével okozott karért kartérités nem itélhmeg. 2001-ben a Legfélsb Birdsag mint masodfoku birésag azzal az
indoklassal utasitotta el a MOL fellebbezését, grsekrint nincs joga és hataskore a kartéritésiyiggdemi targyalasara”
(MOL 2001, 29. 0.).

%6 A véllalatésszefonddasi tigylétrirottakkal kapcsolatban lasnce (2009b).

27 Az Uigylet engedélyezése az EU Bizottsaganak hatéiskdartozik. Las€uropai Unié Tanacs€2004).

28 (2) Egy 6sszefonddas akkor kdzosségi lépiéia:

a) az Osszes érintett vallalkozas 6sszevont tel@ggmeéreti forgalma meghaladja az 5 milliard eur6t; és
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vallalkozasok dgyletei nem nemzeti, hanem kozdssemiti jovahagyassal valésulhatnak
meg Eurdpai Unio Tanacs2004). A Bizottsag altal elbirdlandd, an. kézosskgenzioju
0sszefonddasok kozé tartozott a MOL—-E.ON dgylet is.

A szerddésnek az ellatas biztonsagara és arakra kifdjetisaival 2005 juliusaban
foglalkozott a Magyar Energia Hivatal, és jovaha@afeltételekhez kototte. A GVH is
megfogalmazta fenntartasait a tervezett Ugyletigbckolatban GVH 2005). Ezek uagy
foglalhaték 6ssze, hogy az E.ON a me(lé&illamosenergia- €s gazszolgaltatasi piaci
pozicidi mellé a gazpiac tovabbi szegmenseit szeery, ezaltal éfblény ervényesitéseére
nyilik lehetbssége. Ez pedig a foldgazpiac — akkor még 2007-tervezett megnyitdsat, a
liberalizaciét megnehezitette volna.

A felllvizsgalati eljards keretében az Eurépai Beég a tervezett Ugylettel
kapcsolatban egy sor, a gaz- és villamosenerg@ekom ervényre jutd versenykorlatozo
mozzanatot hatarozott meg, amelyek abbdl szarmakn&ogy az E.ON megszerzi a hazai
gaztarozoi keészletek feletti ellénzést. Ezaltal a foldgaztermelési és -értékesit@sc
kovetked fazisaiban moédja lenne az arak, valamint a gaxilesmosenergia-szolgéltatas
kereskedelmi feltételeinek a meghatarozasara. ,ZotBag ugy talalta, hogy az tgylet a gaz
€s az aram magyarorszagi nagy- €s kiskereskedebmarp versenykorlatozé hatasua. E
hatdsok oka az, hogy a MOL-nak a gaznagykereskadéle a gaztarolas piacan dév
er6folénye az E.ON-nak a gaz és az aram kiskereskedidmn folytatott tevékenységeivel
parosul.” Eurépai Bizottsdg2005) Az Eurépai Bizottsagn@k a hatarozatot medes
vizsgalata szerint a tervezett tranzakcié az E.@Kiqidit a gazellatds egész vertikumaban
megebsitené. Ez pedig versenykorlatozo hatassal jardéldgaz és a villamos energia
magyarorszagi nagy- és kiskereskedelmi piacan.

Az E.ON és a MOL a Bizottsag megallapitasainak retébden kotelezettsegvallalast
tett az eredeti sze¥dés olyan mobdositasara, amely kielégiti a Bizottgagenyfeltételek
biztositasaval kapcsolatos igényeit.

A kovetked |épésben ezek alapjan az EurOpai Bizottsag 20@sendberében
hatarozatot hozott azokrol a feltétel@kr amelyek teljesitéséhez kototte a felvasarlas
engedélyezését. E hatdrozat Iényeges vonatkozasakidaositotta az eredeti szé&ués
feltételeit, vagyisnem maradhatott fenm MOL. Rt.-nek kisebbségi részesedése sem e
cégekben.

Az () — és az Europai Bizottsag altal végul jovalup— feltételek szerint a MOL Rt.-
nek teljes egészében meg kellett valnia a gazkedeski és gaztarolasi Uzletagatol. Az
E.ON-nak tehat a maradék 25 szazalékot is megvkehrolnia mindkét tarsasagban, vagyis
nem maradhat fenn a MOL. Rt.-nek kisebbségi résiésee e cégekben. A hatarozat
ertelmében a két cég foldgazizletagaitlajdonjog szempontjabol teljes mértékben szét kell
valasztani a versenykovetelmények érvényesitéseké&pgn. E hatarozat kodvetkeztében
megs#inik az, hogy a MOL Rt-nek a gazipari vertikum minde szolgaltatason kivili —
szintjén vannak poziciéi. Vagyisvartikalis versenykorlatoz6 hatasok csokkentése érdekében

b) az érintett vallalkozasok kozil legalabb kélalibzas mindegyikének teljes kozdsségi szforgalma meghaladja a 250
millié eurdt, kivéve, ha az érintett vallalkozasmindegyike teljes kbzdsségi sdirforgalmanak tébb mint kétharmadat egy
és ugyanazon tagallamban éri el.

(3) Egy 6sszefonddas, amely nem éri el a 2. cikkist kiiszobértékeket, kozosségi 1éitcha:

a) az Osszes érintett vallalkozas dsszevont tel@ggmeéreti forgalma meghaladja a 2,5 milliard eurdt;

b) legalabb harom tagallam mindegyikében az ¢ssdptett vallalkozas 6sszevont teljes forgalma nadayija a 100 millié
eurdt;

c) a b) pont alapjan szamitasba vett legalabb héagallam mindegyikében legalabb két érintett Wiéizas mindegyikének
a teljes forgalma meghaladja a 25 millié eurét és

d) legalabb két érintett vallalkozas mindegyikéneleljes kdzdsségi szinforgalma meghaladja a 100 millié eur6t, kivéve,
ha az érintett véllalkozasok mindegyike teljes lgs&i szint forgalmanak tébb mint kétharmadéat egy és ugyanazon
tagallamban éri el"Hurdpai Unié Tanacs2004, 1. cikk).

29 Az Eurépai K6zosségek Bizottsaga 2005. decembem2heaghozott (Case No COMP/M.3696- E.ON/MOL) hatamzat
Az elemzés és a hatarozat részletes dokumentustdlsiopean Commissiof2005).
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a tulajdonjog alapjan szétvalasztisra kerult aegémlés és —szallitds, valamint a gaz tarolasa
és nagykereskedelme.

Ugyanez volt a célja a hatarozat kovetkeglemének is, amely @lta, hogy a
fogyasztoknak az E.ON-t0l fliggetlen gazbeszera¥sasokhoz is hozza kell ferniik. Az EU
versenyhatésaga elfogadta az E.ON ezzel kapcsolaté@sik ajanlatat is, amely egy
gazkapacitas-felszabaditasi program meginditaksaitggte. E szerint a tulajdonaba kérij
foldgazellatd tarsasag a kovetkemyolc évben legaldbb évi 1 millidrd kdbméternyiziga
bocsat aukciora a szabadpiacon, és még hasonlosamgymas forrast is szabadon
hozzaférhdivé tesz a felhasznalok szamara. A Bizottsag Udie itheg, hogy ezek az
.--.intézkedések biztositani fogjak a nagykereskeek és a vedknek, hogy az E.ON-t0l
fuggetlentl jelerds méreit gazkészletekhez jussanak megkulonboztetés menses é
versenyképes feltételek mellett. A korrekcids ikgesek ilyen médon elégsegesek az tgylet
versenyellenességével kapcsolatos aggalyok elbahiba, és megteremtik a verseny
fejlédésének feltételeit a frissen liberalizalt magyaergiapiacokon” Eurdpai Bizottsag
2005, 2. 0.). Az Eurdpai Bizottsag dontése eredmiéippen a hazai szabad piacra évi 2
milliard kbbméterrel tébb foldgaz kertlhetett, dzad&inalat lbvillése megkdzelitette az 6ssze
felhasznalds egyhatod részét.

8. A MOL foldgazpiaci szerepének valtozasarol

A MOL foldgazpiaci tevékenysége harom terlleten ma¢@roz6. Egyedili szeréient
foglalkozik a stratégiai gazkészletek tarolasavimlyabba a rendszeriranyitassal (ami
jellegénél fogva egy kézben tartand6 feladat), mala a foldgazszallitassal, ezen belill a
belfoldi és nemzetkdzi dsszekottetetések épitésévetiikodtetésével. Ez utdbbi terileten
azonban ,versenytarsa” lett az allami tulajdonb&® IMVM, amely a 2010-ben hatalomra
kerilt kormany dontése alapjan hozzakezdhet tobiedjzetkozi 6sszekottetés |Iétesitéséhez,
majd az lUzemeltetés is a feladata lesz. (A MVM kke® évek oriasi mérétfoldgazipari
beruhéazasaiban, igy a magyar-szlovak dsszekottetiEsnint két tervezett projekt, az AGRI-
vezeték és a Déli Aramlat hazai szakaszanak |&téetédan venne részt). A magyar-szlovak
foéldgazvezeték megépitésének a jels@gét az mutatja, hogy az EU is tAmogatja kozel 30
millié euréval Gazvezeték-épit...2011).

Az allam egy foldgazipari hagyomannyal nem rendgikéllamosenergia-céget léptet
be ebbe a szektorba. Ennek hatterében az all, a&gymany a tAmogatja azt, hogy az MVM
a regionalis energiapiac meghatarozé széj@pt valjon. A regionalis multi szerepének
megszerzéséhez az MVM tevékenyseégi korének @& kise, integralt energetikai profiljanak
kialakitasa is hozzatartozik. Erre az Gjabb &i{l®man és nyugat-balkani) villamosenergia-
piacokra val6 belépés mellett a foldgaz-kereskedals -szallitas terén kinalkozik lebstg.

Ez utdbbi tevékenyseégi kor Iétrehozasat egy olylama dontés teszi majd lelisté, amely
egyben kikezdi a MOL-nak a foldgazszallitasban gddfioglalt kizarélagos pozicidjat. Az
foldgazszallitasi kapacitasok létrehozasa ugyalésnak kozotti egyuttrikodés keretében
zajlik, igy a magyar kormany ki tudja jeldlni a Baxozreniikodoket. Az allam ketis
funkciojaban, hatésagként és tulajdonosként donsbttféldgazszektorban a szerepek
Ujrafelosztaséarol. Az MVM helyzetbe hozésa azt arkémyzati szandékot tukrozi, hogy az
allam a rendelkezésére 4all6 szabalyozasi és hatogdagorok gyakorlasa mellett
tulajdonosként is ésebb poziciohoz jusson az energiaszektorBaal{2011).

Az allam igy ebben az esetben nem a MOL, hanemne@gik nemzeti bajnok — az
MVM — ndvekedését, piaci terjeszkedését segitteMinderre olyan médon keriil sor, amely
erdeksérelmet okoz a foldgazszektor hagyomangyesefepbje szamara, hiszen a dontés
megfosztja egy nagyberuhazas altal teremtett ndéskdeheiségbl. E mogott azonban nem

30 Az MVM nemzeti bajnokka valasanak folyamatéval &kgbzik Voszka(2010).
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lehet felfedezni a versenyhelyzetek teremtésénelszandékat, vagyis azt, hogy a
foldgazszallitas is tobbszerépl legyen. Egy ilyen hatdosagi térekvés ugyanis itttk
tehetné a MOL monopolhelyzetének gyengitését. Den e verseny 0sztonzése all a
hattérben, hanem allami dontés arrdl, hogy a taf@ban 1§ tarsasag hasznalja ki az (j
piaci lehebtséget.

Az 6sszképhez az is hozzatartozik, hogy a MOL aauklévek soran fokozatosan
novelte villamosenergia-piaci jelenlétét, merdraiivi beruhdzasokkal egészitette Kiokaj-
feldolgozo kapacitasait. A MOL villamosenergia-piategjelenése azonban két szempontbdl
sem Allithaté parhuzamba az MVM belépésével a &ddmcra. Az MVM-nek egyrészt nem
volt monopolhelyzete a villamosenergia-termelésterbtmivek egy részének privatizacioja
Ota, valamint mas, e két céptfliggetlen befekték is létesitettek mar kordbban is Uj
eromiveket. Illyen modon a MOL a tobbszer&pl villamosenergia-termelés egyik
résztvevjevé valt. Az MVM atomesmiivi termelésének a MOL szénhidrogén tlzeélés
létesitménye kilonben sem lett a versenytarsa, mag a funkciojuk az ellatasban, mas
részpiacokon frikbdnek. Az eadbbi a folyamatos alapterhelést biztositja, az utdbb
rugalmasan tud igazodni a valtozé felhasznalasnyigéhez. A masik eltérés azzal
kapcsolatos, hogy a MOL villamosenergia-piaci bég&p nem testre szabott allami dontés
alapozta, és ez a piac mas beruhazéi & nyitva all. Bar a MOL hazai cégként szivesen
latott befektet volt a villamosenergia-termelésben, a piacot mégegyedi hatdsagi dontés
nyitotta meg ditte.

Az elézéekben leirtak bemutattdk a foldgazszektor egyik gsmnsében a
foldgazszektor egyik részpiacan a szefgaida allami kezdeménye#éatalakitasat, azaz a
piac megnyitdsat egy Uj szeréptlstt. Ez a magyar gazdasag kulcsfontossdgu tertletén
tevékenyked, a politikai és gazdasagioeer kozéppontjaban léwallalatok egyike szamara
piacteremtés volt, amig a masiknak veszteségetotikizAz elemzés azonban ezen a ponton
a jelenleg rendelkezésre allé informéaciok alapj@mriép at, hanem regisztralja azt, hogy
maradtak nyitott kérdések, amelyek a kirajzolédgerédményhez elvezeérdekitkozésekre
vonatkozoan tehék fel.

9. Egyedi ligyek — valtozo diviszonyok a hatésagi kapcsolatokban

A kovetkedkben bemutatott harom esetben a MOL szamara atafmabssaggal bird Ggyek
az orszaggylés, majd az Eurdpai Bizottsag, illetve a GazdaSégsenyhivatal dontéseivel
zarultak le. E dontési szintekre részben ,autorngtk”, a vallalat mérete miatt, masrészt
allami kezdeményezésre Kkerllhettek el az Ugyek,adealapot mindegyik esetben a
tarsasagnak a gazdasagban betoltott kulcsszerepetétte meg.

9.1. Versenyfellgyeleti eljardsok

Egy vallaltk6zi kapcsolataiban dominans poziciébghlo nagyvallalat piaci viselkedé$ér
er6folényének meglétét, ennek érvényesitésiér és az ehhez kapcsolédd esetleges
visszaélésekit, a piaczavard6 magatartasrol a lefolytatott veygaiigyeleti eljarasok alapjan
lehet tajékozodni. Pontosabban fogalmazva a vefsklgyeleti eljarasok végeredményei
nyilvanosak, de kialakitasuk soran figyelembe szmmgk ko6zil nem mindegyik
hozzaférhdt — foleg azok nem, amelyek az eljards soran féllégdekérvényesitési
toérekvésekkel fliggenek 6ssze. A kovethden bemutatott kép ezért nem teljesikonert
csupan az eljardsoknak a MOL szamara minden esktubre?d lezarasait foglaja 6ssze, de
az ezekhez elvezefolyamatokkal nem foglakozik, ez egy tovabbi eléstargya lehet.

31 Az allam piacot terenitakci6irél lasdvoszka(2003).
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Azt azért érdemes ezek ismerete nélkil is kiemélpyelemre méltdnak tarthatjuk azt,
hogy a legnagyobb hazai cég a lefolytatott eljdté&sedménye szerint annak ellenére sem élt
vissza piaci tulsulyava, hogy — a versenyhatdséagrezis — sok piacéan &fiblénye volt. Ezek
szerint a MOL piaci magatartasara vonatkozo 0sszkép versenyfelligyeleti eljarasok
tlkrében — a tarsasag szamara kedsealakul.

Az els versenyfellgyeleti eljaras 2000-ben indult meg Aardklub kezdeményezése
nyoman), amelynek célja annak tisztdzasa volt, lrofy§OL 1997 és 2000 kozott a benzin és
a gazolaj kis- és nagykereskedelmi piacan rendetikezeéfolénnyel és visszaélt-e ezzel az
arak alakitasabarGV/H 2004). A GVH 2001-es hatarozata szerint a Kiske@simi piacon
nem volt a tarsasagnak ééilénye, mivel ez tbbbszerdjsl piac volt. A tarsasagnak a
nagykereskedelmi piacon volt ugyarbféténye, mert a vizsgalt északban 85-90 sz&zalékos
volt a piaci részesedése, de tulsulyaval nem s#iza. Az Autoklub a nagykereskedelmi piaci
aralakitadsra vonatkoz6 hatarozatot birésagit einegtamadta, és az gy a Leghels
Birésagig eljutott, amely a GVH-t U] eljaras lef@iasara kotelezte. A GVH U(jabb
versenyfellgyeleti eljarasa megsitette a kordbbi eredményt, amely szerint a
nagykereskedelmi aralakitasban nem volt kimutattztéetfolénnyel valé visszaélés. ,A
vizsgélt harom és fél év tapasztalatai azt jeladgy a MOL Rt. éves szinten az arkialakitasi
szabalya szerinti korlat alatt tartotta az Uzemgaolanagykereskedelmi arait.” A MOL Rt.
.arkialakitdsi modszere a vizsgéaltsgzakban ... nem vezetett tulzottan magas lUzemanyag
nagykereskedelmi arakhozGyH 2004, 22. 0.).

A hatarozattal kapcsolatban azt érdemes kiemelmgyha MOL szamara kedvéz
hatarozat kialakitasat — sok mas korulmény melettgy modszertani bizonytalansag is
elésegithette, amelybe a versenyfelligyelet beleltk6zAt belféldi nagykereskedelmi
aralakulas meértékét tényleges verseny (azaz imp@amyaban csak a lehetséges importarhoz
mint versenyarhoz lehetett viszonyitani, aminek eghatarozasaban azonban spekulativ
elemek is érvényre juthattak.

A MOL 2006-t6l érvényesitett lzemanyag nagykereskedarainak tigyében 2010-ben
Gjabb versenyfellgyeleti eljaras indult, amely @okomegirasakor (2012. februarjaban) a
versenytorvényben meghatarozott hatémidul (12 honap) sem zéarult még le. Az eljaras
eredeti célja az volt, hogy elkulonitse az arenudkekomponensei kdzul a kéilgenyedk
(az ado-, a éolajar- és az arfolyamvaltozdsok) hatasait az egetl effélénnyel vald
visszaéléssel magyarazhat6 arnévelés¢iaVH 2010,Bassola—FehéR010).

A MOL-t érint6 masféle, kisebb jeletsédi Ugyekkel is foglalkozott a GVH, de sem
egy esetleges versenykorlatozd magatartas, seng peftigyasztoi dontések tisztessegtelen
befolyasolasanak tilaimaba Utkbmagatartas miatt inditott eljarasban nem Aallapitogg
jogseértést.

A MOL maés iranyu, a cég szempontjabol stratégian@sédi akcioit a versenyhatésag
egyetértése kisérte. A GVH 2000 és 2004 kozott airlgezte a MOL egymast kowvet
véllalatosszefonddasi Ugyleteit, amelyek keretéiméis cégekben részesedéseket vasarolt és
megszerezte az iranyitast. Ezek kdzul a legfontmah TVK, a Slovnaft, az INA, valamint a
BP és a Shell egyes érdekeltségeinek megvasamdtsadz engedélyezések indoka az volt,
hogy a tranzakcidok vagy nem vezetnek a MO&f@ényének efsddéséhez, vagy ha egyes
esetekben mégis sor kerilhet erre, akkor ennekegdtden hatdsait tulkompenzaljdk az
0sszefondédasok nyoman kialakulo hatékonysagnovekédszarmazo éinyok.

A versenyhat0sadg egyetlen — mar korabban érintéigyben, a foldgazizletag E.ON
részeére tortaéheladasaval kapcsolatban fogalmazott meg alégeentartasokat. E szerint az
....0sszefonédas komoly versenyjogi aggalyokat vEt(fé\VVH 2005, 1. 0.). A GVH ezért azt
javasolta az Europai Bizottsagnak, amely jogosolt @z eljaras lefolytatasara, hogy az a
hazai gazpiaci verseny létrej6ttét, a napirendesregy piacnyitast akadalyozé feltételek
modositasaval engedélyezze az tgylet lebonyolitAsalH versenyjogi aggalyai a tervezett
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tranzakcio egészét atfogtak: a nagy- és kiskeredked, a hazai kitermelést és a tarolast
egyarant érintették. A GVH az észrevételeinek kidgdsaban két korilményt tudhatott maga
mogott. Az egyik az Eurdpai Unid mésodik energiatagjdnak bevezetésérendelked
irdnyelv, amely a piacnyitas, a liberalizacio fadtéit szabalyozta, a masik az dsszefonodas
nagy merete miatt az unios (és nem nemzeti) engezkdi hataskor. Ezek a korilmények
nem tették lehéwé — mint esetleg mas tigyekben —, hogy a versebyagta vélemeényét csak

a hazai feltételek ismeretében alakitsa ki, handéiwvetki kellett az uniés szabdlyokat,
eljarasokat.

Ennek ko&szonhéen a végeredmény eltért a MOL eredeti tdilvétamely az
0sszefonddas utan is néegte volna a tarsasagnak az elosztason kivikgeipldgazipari
vertikumra kiterjed befolydsat. A MOL ugyanis fenn kivanta tartaniekibségi tulajdoni
hanyadat az értékesitett Uzletagakban is. Az Eudattsag dontése ezzel is dsszefbigg
versenyjogi aggalyokbdl indult ki. Az Ggylet jov@j@asanak egyik feltételeként a tarolas és
nagykereskedelem teljes Koeladasat, tulajdonosi szétvalasztasat hataroztp (Ewropai
Bizottsdg2005). Ennek eredményeképpen a hazai foldgazsbektdkét, egymashoz nem
kapcsolddo tulajdonosi csoport tevékenykedik.

Erdemes ezzel az liggyel kapcsolatban megjegyeagy bz Europai Bizottsag nem
elsssorban a MOL 6sszefonddas utani piaci helyzetéte(ikalis integracié fennmaradast)
tette mérlegre, hanem hatarozataban a kialakulgigdiz/erseny védelmében az E.ON — mint
az egyik legnagyobb eurdpai energetikai cég — dssadas miatt megndvekedett
befolydsanak érvényesitése elé allitott korlatoRdOL-t annyiban érintette az E.ON
versenykorlatozo lehéségeinek meérséklése, hogy ez utdbbi érdekébent lsaila két cég
tevékenységeinek, Uzletagainak tulajdonosi sz&wtdaara és ez altal a MOL teljes gazipari

“ sz

9.2. Tiltott allami tAmogatas

Az el6z6 esethez hasonlit az itt kovetkeis abban a tekintetben, hogy a MOL szamara
kedvedtlen kimenetellel zarult eljardsban nem hazai, hanmios szinten szlletett meg a
dontés. Az Eurdpai Bizottsag 2010-ben meghozotirbaata szerint a MOL szamara tiltott
allami tamogatés folyositasara kerult surdpai Bizottsag2010). A 2009-ben elinditott
vizsgélatra EU Press2009) egy bejelentéétkovetien keriilt sor. Eszerint a MOL-nak a
szénhidrogén kitermelése utan fizetett banyajamdékozatlan marad 2020-ig (egy 2005-0s
kormannyal kotott megallapodas alapjan), mikdzbdramyaszati térvény 2008 utan a tobbi
kitermebre magasabb jaradékot vetett ki. Ezzel mentesUD& Il banyajaradék egy részének
befizetése alol, amig azt masoknak meg kell fizdtni

Az Eurépai Bizottsag megallapitotta, hogy ,[az]é&dlés targyat képéztamogatas
tehat dsszeegyeztethetetlen allami tAmogatasnaksiiin(Eurépai Bizottsag2010, 106.
pont) és rendelkezett a 2008-2009 évi kilonbdz€8&k3 milliard forintnak, valamint
kamatainak) visszafizetésgraz allam javara.

Az Eurépai Bizottsag altal a Magyarorszagot éritittott allami tdmogatasok miatt
inditott eljarasok kozil ez nem volt sem a legelkem a legnagyobb volumeriigy. Joval
nagyobb Osszégtiltottnak mirgsitett allami tamogatast tartalmaztak példaul azMM&s az
ersmivek kozti hosszl tava aramvasarlasi sdeések vagy akar a MALEV finanszirozasa,
és kilfoldi cégek és allamok kapcsolataban (igirs allapitia meg az Eurdpai Bizottsag
ugyanezt a jogseértést. Vagyis az unié versenyhgéosam az esetek kilonlegessége, hanem

32 A 2007-es bejeletitszemélyéfl nem informal az eljarés. A portfolio.hu azt fediezte, hogy a bejelentésre az OMV—
MOL gy részeként keriilhetett soMQL..2009). A 2007.6szi bejelentés ugyanis dden egybeesett a lex MOL
elfogadasaval és a koruldtte zajlé vitakkal, kimuekkel. A bejelentést — a kortlmény@kfiuggetlenil — az Eurdpai

Bizottsag eljarasa megalapozottnak ésiitette.
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éppen gyakorisaga ésotljes versenytorzitd hatdsa miatt koveti kiemigigdlemmel ezeket
az ugyeket.

Ezt a MOL-lal kapcsolatos eljarast tehat nem 6nrbagéa sulya, jeleisége miatt volt
erdemes roviden felidézni, hanem azért, mert ritkdmosil feketén-fehéren jogsének az a
tamogatas, amelyet az allam a nemzeti bajnokanajotty Az éllam és a tarsasag kozotti
0sszetett kapcsolat egyik eleme kapott ilyen maprertelntt megvilagitast.

10. Osszefoglalas

Az eddigiekben a kutatasban dderban a MOL nemzeti bajnokka valasanak folyamatat,
valamint az allammal kialakult kapcsolatanak hultasait tekintettik at. E tanulmany
terjedelmi korlatai miatt azonban nyitva maradtakyleges kérdések, amelyekkel a kutatas
késsbbi szakaszaban tudunk foglalkozni. Kiemethezek kdziul annak a kibontasa, hogy az
allam befolyasanak érvényesitése eérdekében milito2o preferenciakat kovetett és miféle
eszkozoket alkalmazott tulajdonosi szerepének asiiklksekor, majd novelésekor. Hogyan
valtoztak a nemzeti bajnokkal szemben tamasztbiargsok”, amelyek a tarsasag pénzugyi,
piaci helyzetét pozitiv és negativ irdnyban egyanaddositottak. Mindezek soran a nemzeti
bajnok statusz mely elemei kerlltek agtétbe? E néhany nyitva hagyott kérdés felsorolasa
utdn 0osszefoglaljuk mindazt, amit a kutatds soranneanzeti bajnok helyzetének
komponensedil 6sszegyjtottink.

A tarsasag nemzeti bajnokként val6é kezelésénelemsitit az unidés szabalyok emeltek
kilsé korlatot azzal, hogy kijelolték az allam szuvetésénak hatarait bizonyos tipusu
dontésekkel kapcsolatban. A lex MOL, illetve aotiitallami tamogatas Ugyében az Eurdpai
Unié hazai orszagdyesi, illetve kormanyzati dontések megvaltoztatakdrdemeényezte
amiatt, hogy azok unids jogot sértettek. Mindkétyitvanvaléan eltér stlycsoportba tartozo
— Ugyben a MOL szamara kedvdzazai dontések unios felllbiralatara kerilt saekdben az
Eurépai Unié utélagosan érvényesitette azokat amakat, amelyekhez a magyar
dontéshozoknak tartaniuk kellett volna magukat.

A MOL és az E.ON kozotti vallalatosszefonddasi iggyba hazai energia- és
versenyfellgyeletek szerepe eltért aizé&tkben megfigyelhétallami torekveseki. Bar az
uniés dontés fontos elemei eltértek a hazai felieggle véleményét, de ezekil az iranya — a
piacnyitds kovetelményének érvényesitése — nemeted hazai feliigyeleteknek ugyanis
alldspontjuk kialakitdsaban tekintettel kellettrigik arra, hogy uniés dontéssel zarul le a
tranzakcio. Ez a helyzet még a felligyeletekre nediemyomas esetén sem tette |évétaz
egyoldalu, csak a MOL szempontjaib@rbe helye& kdvetkeztetések levonasat.

A MOL nemzeti bajnok statuszat meggits allami dontésre példa a teljes &or
privatizaci6 utan a MOL feletti kulféldi tulajdonbsellensrzés megszerzésének a
megakadalyozasa (lex MOL), majd az 4allam tulajdonbsfolyasanak visszaszerzése
érdekében (a Szurgutnyeftyegazzal) lebonyolitotizvénycsomag-vasarlas tartozik, ami
ismét a legnagyobb tulajdonossa emelte. Az allaktivitgas jellem? terlilete tehat a cég
kulfoldi tulajdonosi ellefirzés ala keriilésének a megakadalyozasa, a MOL tieb&rok
helyzetének megbévasa volt a menedzsment tulajdét@soald fluggetlenségének a
tamogatasaval. Ez egyrészt az allam szaméra a m@medtheziiz6d6 szoros kapcsolatdnak
(pontosabban fogalmazva — kélcsonds egymasra agakban — befolyasanak) a fenntartasat,
masrészt — az elaprézott tulajdonosi szerkezetethel a menedzsment stratégiaalakito
utébbi mozzanat miatt — a menedzsment térekvésésnalegfelel.

Ezen tulmefien a csak hazai hataskorbe korébe tartozo, a M@ttifellensrzést nem
érintd kérdésekben a hatésagok lépései alkalmankéiditettéek, maskor gyengitették a
tarsasag nemzeti bajnok poziciot. Aglddiek kdzul kiemelhéta versenyfeliigyelet eljarasa a
piaci efolénnyel kapcsolatban inditott Ggyekben (kdzoéttéak legfontosabb a benzin
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nagykereskedelmi armeghatarozdsaval allt kapcsoiptbAz eljdrasok nem misitettek
jogsérbnek a MOL tevékenysegét a vizsgalt tertletekemtarbzatok szerint nem élt vissza
a megallapitott piaci éfdlényével. A versenyfellgyeleti eljards tehat nkémyszeritette a
tarsasagot magatartasanak modositasara.

Két masik esetben a hatésagi dontések azonbanssalyteksérelmet okoztak. Ezek
egyike a féldgazar-szabalyozas volt az évezredfordlején, amely veszteséget okozott és
emiatt kertlt sor 2004-ben ennek az Uzletdgnak réakesitésére. A masik — jdlven
ervényesii — hatranyos helyzetet az allam 2010-es dontésezakamellyel Gjraosztott
egyes foldgazpiaci szerepeket, (j szdield@ptetett be a piacra. Ennek keretében kerulagor
MVM bevonasara a MOL hagyomanyos foldgazszalliestékenyseégi terlletére. A kormany
ezzel az egyik nemzeti bajnokot a masik rovaséala w®détérbe, ami kikezdi a MOL
alkalommal szembesilt azzal a fenyegetéssel, hegy kizarolag piaci folyamatok, hanem
hatosagi dontések is moddosithatjdk tevékenységrkezetét, ami szamara korabban
ismeretlen jelled kockazatok megjelenését eredményezheti.

Végezetll e tanulmany azt is bemutatta, hogy a eémajnok cégek (a példaban a
MOL és az MVM egyittesen szerepelt) sem csupaneki#ddnek az allami dontések
végrehajtasaban, hanent®res hatékony érdekérvényéskepességgel rendelkezneklel
ha politikai tdmogatast is tudhatnak maguk mogétagyis alkalomadtdn maguk is
kezdeményed és tevékeny részvév lehetnek nikodési feltételeik meghatarozasanak,
ahogy az megfigyelhétvolt az Eurépai Unié harmadik energiacsomagjartaktélekor. Az
elfogadott — az Ugyben passzivan visetkkdrmany szandéekat keresziez torvény ugyanis
fenntartotta a rendszeriranyitas ITO-modelljét éxek a szabalyozas a piacnyitas
szempontjabol legkedvéttenebb, a tulajdonosi szétvalasztast kizar6 megpbldalasztotta.
Ennek a modellnek a mé&gése megfelelt a két vallalat, valamint politikés iparagi
foldgaz- és villamosenergia-szektorokban.

A MOL szo6rt tulajdonosi szerkezetdiztdei jegyzése — szemben az allami tulajdonu
MVM-mel — jobban megvédte-e a vallalatot a nembetinoki statussal egyutt jaréd allami
szerepvallalas negativ kdvetkezménsl@itA valasz erre a kérdésre igémthet, amennyiben
az allamnak a véllalat tulajdonosi szerkezeténekitdisara (a teljes kibrprivatizaciotol a
2012-es visszavasarlasig tejedoszakban), tovabba szervezeti és tevékenyseégi kezkte
meghatarozasara nem volt lefsgige. Hasonloképpen az allamnak — legalabb is fizana—

a vallalatot iranyito testlletek és a menedzsmesnglyi 6sszetételének alakitasaba sem volt
beleszoblasa. De az egyre kisebb, majd ma@gsallami tulajdon ellenére, azablbi Uigyekbe
vald kozvetlen, formalis beavatkozas Iéiseéige nélkul is tag tere maradt az allami
szerepvallalasnak, ami egyarant eredményezhettenmeati bajnoki statusz megsitését
vagy gyengitését. Ennek eszkézei kdzé tartozotbreémyhozas, az egyedi kormanyzati
dontések és a szabdlyozas (ezen belll is a kiedéelfantossagu agazati szabalyozas),
valamint az allami befolyas (és egyben a vallatatkvések) kozvetitésére és érvényesitéséere
alkalmas kapcsolati halo.

Az allam és a — kozrefkodésével nemzeti bajnokka valt — tarsasag kozotti
kapcsolatrendszdilr valtozatos képet adnak az érdekek egybeesésémekltérésének
bemutatott hullamzasai. Az egymasrautaltsag intésaigyakran valtozott, azsedrbe kerdlt
ugyek fontossagat a két fél nem feltétlenil azomo#élte meg. Az allamnak egyrészt
szukseége volt kulonbdziigyekben a tarsasag kozigadésere, amiért az cserébe estenként
megkulonboztetett banasmddban részesilt Masrdsidla alkuerejét bevetve lépett fel, ha
szamara éhytelen vagy az allam altal nem preferélt Ggybeartakaltozast elérni. Az
érdekegyezések mellett ezért ezek az ltkozésekypmték bélyegiket a kapcsolatokra. Az
allamnak igy egy nagyonds partnerrel és egyben kidtdrssal kellett egyuttiikodnie.
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Az Europai Unidé kohézios orszagai a vilaggazdasagalsagban
FARKAS BEATA

A vildggazdasagi valsag az Eurdpai Unidn belll &daxids orszagokat ésebben sujtotta,
mint a nem kohézids régi tagallamokat. Ebben atfyen a fefidés jobban épilt a kulfoldi
toke bevonaséra, mint mas feltérékeégiokban, ami a valsag alatt sebezidté tettesket. A
visszaesés merteke a valsagttelfelhalmozodott egyensulytalansagoktél fliggottere
Lengyelorszag, Szlovakia és Csehorszag novekedidés&i romlottak legkevésbé,
Magyarorszag viszont kisodrédott a visegradi orseagoziil. irorszag és a bajba jutott U
kohéziés orszagok rugalmasabban reagaltak a vaisagrint a mediterran orszagok. A
novekedési potencial szempontjabol kulcsteruletekenkohézidos orszagok nagyobb
visszaesést, illetve megszoritdsokat szenvednekirdl,az északnyugati centrum orszagok,
ami alatamasztja a konvergencia lassulasétregelzs 6konometriai elemzéseket. Mindez az
integracio eddigi koncepciéjanak az ujragondolasdkikényszeriti, aminek kézponti eleme
volt a szegényebb orszagok gyors felzarkozasandkegitése. Ehelyett egy olyan
integracioval kell szamolni, amelyben a novekedddbagn épll a bets megtakaritasra, a
kohézids tamogatas inkabb szolgélja a valsag kézetknyeinek enyhitését, mint az eddigi
gyors konvergencia folytatdsat. Az Eurdpai Uniofébh ebnye az lehet, hogy az eurdpai
nemzetgazdasagok egyuttese vildggazdasagi #hyeganaradni, ami integracio nélkil nem
lehetséges.

Targyszavak: eurdpai integracio, kohéziés orszagohyergencia
JEL kodok: 043, P16, P52

Cohesion countries of the European Union in the ghal crisis
BEATA FARKAS

Within the European Union, the economic crisis ioipd more severely the old and new
cohesion countries than the other old member stBi@sng the crisis the cohesion countries
became more vulnerable as their development haal ¢deen more significantly by foreign
investment comparing it to other emerging regidritee degree of downturn depended on the
imbalances, which had been accumulated prior terises. That is the reason why the growth
perspectives of Poland, Slovakia and the Czech IBtiepaomparing it to other cohesion
countries have declined less. Hungary has drifigtdod the Visegrad countries. Ireland and
the new cohesion countries, which were hit seriguslacted to the crisis more flexibly than
the Mediterranean countries. Despite of that, prssumable that the quick convergence of
the cohesion countries prior to the crisis will meturn even in medium term. In key areas
concerning the economic growth potential the calresiountries suffer from more serious
austerity measures in contrast to the north-westeumtries. Several econometric projections
forecast the slowdown of convergence, which remtssa challenge to the concept of the
European integration. This situation forces thairging of the current concept of integration
which is based on the quick catching-up of the poepuntries. Instead of this, we have to
count with integration where the economic growttbislt on domestic savings to a higher
degree. The most important advantage of the EU lmeathat the group of European national
economies can remain a decisive actor in the weddnomy that would be impossible
without integration.

Keywords: European integration, cohesion countdesyergence
JEL: 043, P16, P52
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1. Bevezetés

A gazdasagi valsag hatasa dramaian jelentkezetEwmppai Unid egyes tagallamaiban,
Magyarorszag €és Lettorszag mar 2008-ban egy korbbim&ntcsomagot kapott a
Nemzetk6zi Valutaalaptdl (IMF), a Vilagbanktol é&sEurdpai Uniétél. Romania 2009-ben és
2011-ben fordult az IMF-hez. 2010-ben Gorégorszag ar eurddvezet tagja kapott kdlcsont
az EU-t6l és az IMFél. Még ugyanebben az évben irorszadg szamara fdgaaltaegy
pénzlgyi segélycsomagobket Portugalia kovette 2011-ben. Ennek a sorozataftkn
felmertl a kérdés, véletlen-e, hogy a legsérulé&bhyorszagok mind az EU régi is Uj, a
Kohézios Alap tamogatasabol részésiligynevezett kohézidés orszagaibdl keriltek ki?
Nemcsak a meédidban, a szakemberek kozott is gyqueégarjogot nyert az EU mag
orszagairél vagy centrumarol és periférigjarol Besz S ha egyszer ez a valsag véget ér,
lesz-e ennek az édzaknak kdvetkezmeénye, visszatérnek-e ezek azgmiszara az igéretes
palyara, amin a mintegy 5-25 éves integracios tadsalatt haladtak?

A kovetkedkben azt kiséreljuk meg attekinteni, hogy a valsddigi lefolyasa alapjan
mit tudunk vélaszolni a fenti kérdésekre. Ezeknekéadéseknek a megvélaszolasa dont
jelentsédi az eurdpai integracido szempontjabdl, hiszen apgairunio egyik alapvétcélja,
hogy a vilaggazdasag egyik meghatarozé, versengk@td&odzpontja legyen, amelyben
megvalosul a gazdasagi, szocialis kohézidé. Ennejk etgnyeges feltétele, hogy az
elmaradottabb tagallamok felzarkbézzanak, amit urédmten egy o6nall6 szakpolitika, a
kohézids politika is tamogat. A régi kohézios oggdasulyos problémai kilonésen varatlan
megrazkddtatast jelentenek az integracié szamarart rezek beilleszkedését lezart
folyamatnak szokas elkonyvelni. Ennek megfidel az 6ssze unios elemzés és az egész
szakirodalom a régi kohéziés orszagokat mindig blz¥5, azaz az 6sszes régi tagallam
kozott vizsgdlja, és csak az Uj tagallamokat kiikrei.

Egy tanulmany kereteiben nem térekedhetlink armgy hayazdasagi és pénzigyi valsag
egészét rekonstrudljuk a szoban forgd orszagokld@sunk el részében a valsag
lefolyasanak dbb jellem®ket ragadjuk meg, valamint azokat a valsagitefolyamatokat,
amelyek révén a kohézidos orszagok nagyobb miértéérilékenysegét, illetve
versenyképességik alakulasat magyarazni tudjukedfalyamatokra 6sszpontositunk, a
pénzugyi folyamatokat csak annyiban érintjuk, anydren az ealbbiek targyalasa
elkerllhetetlenné teszi azt. Az Uj tagallamok koail adatok attekinth&@b bemutatasa
erdekében kihagyjuk Ciprus és Malta statisztikaiataid, mert par szazezer lakosu
szigetallamokrdl van sz6, és nem is osztoznak atkels kdzép-eurdpai térség kozos
multjdban. A kovetkedkben azt vizsgaljuk, hogy a valsdg eddig milyen heaér
kovetkezményekkel jart a felzark6zas GDP-ben égdsztasban mért eredményeire, illetve a
tarsadalmi kohéziora nézve. Ezutan azt nézzik imegy a ndovekedés olyan hosszu tavu
forrasait, mint a beruhazasok, oktatasi rendsaggtés-fejlesztés hogyan érintette a valsag.
Ezt koveben O6sszehasonlitjuk, hogy kulonibohosszu tavu étejelzések mit mutatnak a
valsag utani nbvekedési palyakrol. Ezek alapjamlfogzunk meg kovetkeztetéseket a valsag
hosszabb tavu hatéasairol, amelyek az integracid éemlitett célkitizését és az eurdpai
szociélis modellek fenntarthatésagét érintik.

2. A valsag lefolyasanak sajatossagai a kohéziospagokban

2.1. A valsag kozvetlen hatasai a ndvekedésre éaamahéztartasra

Els6 latasra agy iinik, hogy a valsag gazdasagi novekedésre gyaktmatifisa nagyon
kilonbd® volt a mediterran orszagokban és az Uj tagallamwokB valsag kitdrésekor 2008
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utolsd negyedévéig a kelet- és kozép-eurdpai ooszatienallonak iintek, mivel elenyési
mértékben voltak fedzottek mérgezett értékpapirokkal. 2009-ben viszantisszaesés
mértéke Lengyelorszag kivételével minden 0 tagdian meghaladta az unids atlagot, a balti
orszagok kiugréan nagy veszteséget szenvedtekzetél Ezemben a régi kohézids orszagok
kozill csak irorszagban tortént azonnaisarecesszio, a tobbiek kisebb méiitéisszaeséssel
néznek szembe. Azonban ezekben az orszagokbannj@bhadzodik a valsag, kulondsen a
harom mediterran orszagban. Igy 6sszességében dmijuk a kohéziés orszagokrdl, hogy
Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia kivételévghzdasaguk alacsonyabb névekedést
mutatott 2008-2010 k6zott, mint az unids vagy az-EdJatlaga. 2011-re az Uj kohéziés
orszagokban Szlovénia kivételével a ndvekedésazranios atlag folé kertlt, s ez 2012-ben
is folytatodni latszik. Igaz, hogy az egész EU s#dgs felé mozdul, és Csehorszagot,
valamint Magyarorszagot szintén a recesszio vagiagnalas fenyegeti. Gorégorszagban és
Portugalidban viszont 2011-ben is kifejezett reriésdehetett tapasztalni, 2012-re ez az
elérejelzés szerint kiterjed Spanyolorszagra is. A kamélkiliséget tekintve Csehorszag,
Lengyelorszag, Romania és Szlovénia kivételéveldemnkohéziés orszag az EU atlagnal
kedvedtlenebb helyzetbe kertlt, ami 2009 és 2011 kozdtten évre igaz (1. tablazat).

1. tAblazatA real GDP nodvekedési ratdja és a munkanélkiligégia kohézids orszagokban a
valsag idején
2008 | 2009] 20100 20112012 | 2008] 2009 [ 2010] 2011

Real GDP névekedési rata Munkanélkiliségi rata
EU-27 03 -473 2 15 o] 71 9 9,7, 97
EU-15 0 -43 2 14| 05 72 9,2 96| 97

Régi kohézids orszagok
irorszag -3 -7 -04 0,7/ 0,7/ 63 119 137 14,4
Gorogorszag | —0,2*F—3,3** | -3,5** | -6,9** | —4,4| 7,7 9,5 12,6| 17,7
Spanyolorszdg 0,9 -3,7| -0,1 0,7 -1,0/ 11,3 18| 20,1| 21,7

Portugalia qQ -29 1,4 |-16*| -3,3/8,5*|10,6*| 12*| 129
Uj kohézios orszagok

Bulgaria 6,2 -55 0,4 1,7 14| 5,6 6,8/ 10,2| 11,2

Csehorszag 31 -4,7 2,7 1,8 0| 4,4 6,7 73] 6,7

Esztorszag -3 -143] 23] 76| 12| 55| 1338 16,9 125

Lettorszag -3,8 -17,7 -0,3 5,5 21 75| 17,1 18,7 154

Litvania 2,9 -14,8 1,4 5,9 2,3| 5,8 13,7 17,8/ 154

Magyarorszag 0,9 -6,8 1,3 1,7 0,1 7.8 10| 11,2| 10,9
Lengyelorszag 5,1 1,6 3,9 4,3 25/ 7,1 8,2 96| 9,7

Romania 73 -6,6|] -1,6 2,5 1,6/ 5,8 6,9 7.3 7,4
Szlovénia 3.4 -8 14| -0,2| -0,1| 4,4 5,9 7,3 8,2
Szlovéakia 59 -49 4.2 3,3 1,2| 9,5 12| 14,4| 135

Jelmagyarazatelérejelzés, **becsilt adatok.
Forras: Eurostat(2012)

Ez a fejlemény azért lehet megbepmert mind a régi, mind az 0j kohéziés orszagok
felzarkdzasat sikertorténetként szoktak bemutatnem is alaptalanul. Akar GDP-ben, akar a
fogyasztasi szinvonalban mérjuk a felzarkdzast,0163 2009 kozott sem mas régidban

1 A tanulmany végs verzidjaban szereplEurostatés AMECO adatbéazisb6l szarmazé adatok letdltése 2012 jginddrés
februarjabdl.
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(Kelet-Azsiaban vagy Latin-Amerikaban), sem a vikéitpbi egészében nem volt hasonlé
konvergencia az orszagok kozdhil(—Raiser2012).

A gazdasagi visszaesés miatt csokkbavételek, egyes esetekben a pénziigyi szektor
konszolidacidjara és/vagy a gazdasagélénkitésraitdtr kiadasok novekedése miatt az
allamhaztartas minden orszagbdmirkezdett a deficit, illetve az adéssagallomany.

A koltségvetési deficit Bulgaria és Csehorszag el mar 2008-ban is meghaladta
az unios éatlagot, utdbbi 0,1 szizalékkal volt ab@wezeti szint felett. 2009-ben minden régi
kohézids allamban kétszamjéglett a hiany, az Ujaknal egyszamjégyaradt. Ezért azutan
2010-re a régi kohézios orszagok kozul még a vaddétty fegyelmezett fiskdlis politikat
folytatd Spanyolorszag allamadossaga is meghatétaszazalékot. Az Uj tagallamok kozul
a valsag kezdetekor egyedil Magyarorszagon voltasyag allamadédssag, részben emiatt
szorult az orszag azonnali segitségre. A tobbotgkids tagallamban az allamaddssag azota
is a 60 szazalékos maastrichti szint alatt maemmtinban Esztorszag és Bulgaria kivételével a
valsag alatt mindenutt dinamikus névekedésnek tr{@utablazat).

2. tablazatA koltségvetési deficit és a bruttd allamaddsségleézids orszagokban 2008—
2010 kozott a GDP szazalékaban

Koltségvetési deficit a] Brutté allamadéssag &
GDP %-4ban GDP %-4ban
2008 | 2009| 2010] 2008 2009 2010
EU-27 24 6,9 -66 625 747 80,1
Euréovezet -2,] -64 -6,3 702 799 8b5
Régi kohézids orszagok
irorszag -73 -142 -313 442 652 925
Gordgorszag -98 -158 -10,6 113,0 129,3 1449
Spanyolorszag —-4,p -11]12 -93 40,1 53,8 61,0
Portugalia -3, -10,1 -9,8 71,6 83,0 93,3
Uj kohézios orszagok
Bulgaria 1,77 -43 -31 137 14,6 16,3
Csehorszag -2, -5/8 -48 28,7 34,4 37,6
Esztorszag 29 -2p 0[2 45 1.2 5,7
Lettorszag 4,2 -9,y -83 19,8 36,7 44,7
Litvania -3,3] 9,5 -7 156 29/4 38,0
Magyarorszag 3,7 -46 42 72,9 79,7 81,3
Lengyelorszdg -3, -783 -7|8 47,1 50,9 54,9
Romania —=5,7 -90 -69 13|14 23,6 31,0
Szlovénia -19 -61 -58 21]9 353 38,8
Szlovéakia 2,1 -8, -7,/ 27/]8 355 41,0

Forras: Eurostat

2.2. Az eurdpai felzarkdzasi modell és a gazdasiigag

A valsag térségbeli kirobbanasaban egy olyan m@tzatszott kulcsszerepet, ami az europai
felzarkdzasi modell sajatossaga, nevezetesen, hagymértél kulféldi téke bevonasara
epul viszonylag alacsony bélsnegtakaritasi rata mellett. Hogy ez nem magat@iceié
velejaréja a gazdasagi felzarkézasnak, j6I mutatjeltérekw eurdpai és azsiai orszagok
0sszehasonlitasa. A feltorékeurdpai orszagokban a bruttd megtakaritasi rataz2@alék
alatt volt az 1990-es évek kozepét kdveéttizedben, a feltbrekvazsiai orszagokban viszont
a 30-40 szazalék kozotti tartomanyban mozgott uggem idszakban, és jocskan
meghaladta a beruhazasi ratat (1. abra).
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1. AbraBeruhéazasi és megtakaritasi ratak a feltosekuropaban és Azsiaban 1994 és 2006
kozott, sulyozott (w) €s nem sulyozott (nw) atlag

Faltédrelkvd Eurdpa Faltérekvd Azsia

1ioe

b * =R | tm eV (ww)

O 1895 TERE TBET LISE19BE S04 AL 500N MpaT 0% el 1304 1R LESS TRRS 99T 1960 D996 000 1001 3001 3003 004 DSOS 1004

Megjegyzésa feltdrekwé eurdpai orszdgok adataiban nemcsak az (j tagdt@meposztszocialista orszagok
adatai szerepelnek, hanem tagjelolt orszagok ésllea potencidlis tagjelolteké is. A feltdrék\azsiai
orszagok: Fulop-szigetek, India, Indonézia, Kinard@a, Malajzia, Szingapur, Tajvan, Thaifold, Viema

Forras: Herrmann-Winklef2009, 12. 0.)

Az Eurdpan bellli 6sszehasonlitasbdl is jol lats#ilogy a valsagig a kohéziés
orszagokban a beruhazasi és a megtakaritasi ratitkelents, egyes esetekben akar tiz
szazalékpontndl is nagyobb kulonbség volt a kétezeekben. Ezzel szemben unids,
kilénbsen eurdodvezeti szinten a maganszektor megtagai és beruhazasai hozzakesy
egyensulyban voltak, 2007-08-ban volt magasabb5lsdazalékponttal a beruhazasi rata,
mint a megtakaritasi. Ez a valsag alatt, 2009—-10+hegfordult. A megtakaritasi rata csak
Csehorszag, Szlovakia és Szlovénia esetében é&treurlios atlagot, de a beruhazasi rata az
esetlikben is meghaladta a megtakaritasit. Kulgmelegnre meélto, hogy a megtakaritasi rata a
régi kohézids orszadgokban az ottani Iényegesen sabfajovedelmi szint ellenére is tdbb
szazalékponttal az unids, illetve az eurdOvezeitsdatt van. A valsag jelets kiigazitast
hozott, a megtakaritasi ratak kozeledtek a berghdaagdkhoz, az orszagok tobbségében az
elébbiek magasabb lettek, mint az utdbbiak (3. talhjaza

3. tAblazatA maganszektor bruttd megtakaritasa és a brutithbeasok a kohézids
orszagokban a GDP szazalékaban, 2002—-2010

2002-06 2007 200¢ 200¢ 201C

S I S I S I S I S I
EU-27 19,7119,6119,4)21,2|19,€|21,1]21,1|19,C| 21,5 | 18,€
Euréoveze 20,720,411 20,521,720,z 21,5| 21,19, 21,7]19,]

Régi kohézids orszagc
irorszac 18,11 24,4]116,£| 255|116, 21,€|18,€6| 15,7 19,5]| 11
Gorogorsza 13,€|22,£113,1|24,|12,2|22,1|16,(| 19,1| 12,€| 16,€
Spanyolorszé | 17,7 | 28,2 14,2 | 30,7 18,6 | 28,7 | 24,5 | 24,0 | 23,2 | 22,¢

Portugalii 16,€ | 23,£ [ 13,5 22,2 | 11,€ | 22,£ | 16,2 | 20,€ | 16,1 | 19.¢
Uj kohéziés orszago
Bulgarie 11,6 /222104 | 28,77, |33,€]20,1]28¢|22,:2]22¢

Csehorszé 20,7 | 26,5 | 20,z | 27,C| 22,6 | 26,8 | 21,5 | 24,& | 21,5 | 24,4
Esztorsza 16,6 32,1]15.2| 355 |18,5|29,7 (21,2 |21,£|21,7| 18,¢
Lettorsz& 16,6 | 28,1 11,6 34,1 17,5|29,71|34,C|21,€| 25,7 | 19,5
Litvania 13,2 | 22,4]12,€ | 28,1| 12,6 | 25,2 | 19,6 | 17,2 | 22,2 | 16,
Magyarorszd | 18,6 | 22,6 | 15,4 | 21,6 | 16,6 | 21,7 | 19,£| 20,7 | 21, | 18,C
Lengyelorszad | 17,C | 18,6 | 15,6 | 21,6 | 16,( | 22,5 | 18,2 | 21,2 | 19,1 | 19,¢

Romanii 13,€| 22,6 ] 13,6 | 30,2 | 18,6 | 31,€| 24,2 | 24,4 | 23,5 | 24,C
Szlovéni 23,1 24| 22,7|27,6|21,5|288|21,7|23,4|22,7| 21,
Szlovakic 20,C ] 25,61 21,5 | 26,2 | 20,4 | 24,6 | 20, | 20,7 | 24,5 | 22,2

MegjegyzésS = a maganszektor bruttdé megtakaritasi ratajagruttd beruhazasi rata.
Forras: Eurostat European Commissiof2011a)
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A valsag ebtt a megtakaritasokat messze meghaladdé beruhdaéSkenységet a
kulfoldi toke bearamlasa tette lethe€é. A kétezres években a mind a régi, mind az Uj
kohéziés orszagokba &ramld kulfoldbke GDP ardnyosan messze felilmuilta a maés
térségekbe aramloG(ll-Raiser2012,Fabrizio et al. 2009Gallegoet al. 2010).

Ez azzal jart egyitt, hogy a valsdgot mégélévtizedben a kilkereskedelmi és a
folyofizetési mérlegek deficites voltak. Gérogomgazan, Portugaliaban, a balti allamokban,
Bulgaridban és Romaniaban a deficit mértéke 1Méxadzalék kdzott volt, a tdbbi orszagban
10 szazalék alatt.

4. tablazatA kilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleg egydyes a GDP szazalékaban,
2002-2010 kozott

2002-2006 atlac 2007 200¢ 200¢ 201(

KM FEM KM | FFM | KM | FFM | KM | FFM | KM | FFM
EU-27 -0,9 -0,8| -1,2 -1| -18 -2| 07| 0,8 -1] -09
Eurébveze 1,C 0,3 0,t 0] 02| -15 04| 0,3 0,2| 04

Régi kohézibsorszagok
irorszé 20,5 -1,7| 104| 53| 13,2| 56| 20,2| -29| 234 0,k
Gordgorszéa =14, -7,6 | -18,€ | -14€|-18¢|-14¢| 13, | 111 | -124| -10,1
Spanyoloszac -6,5 5,7 -87 -10| -79| -9,6 -4 | 52| -45| -4,6
Portugalii -10,8 -8,8|-11,2|-10,1| -134| -12,€| -10,6 | -10,€ | -10,E| -10
Uj kohézidsorszagok

Bulgarie -15,3 -8,7 | -23£5|-252|-243|-231|-11¢| 89| -7,7| -13
Csehorszé -0,5 -3,9 13| 43 0,7 21 23| 24 14| -31
Esztorsza -15,7| -11,7|-164|-15¢| -13| -97 -4 3,7 -18 3,6
Lettorszé -19,86| -12€ 24 | -224|-17,8|-132| -71 86| -71 3
Litvania -10,8 -741-14¢|-144| 12| -12¢| 3.2 44| -4,6 1.k
Magyarorsza =31 -76| 07| -73| 11| -73 26| 02 3,3 11
Lengyelorsza -2,4 34| 44| 62| 58| 66| 17| 39| 25| 47
Romani: -8,8 -7,3|-14,3|-134| -13€| -11€| 58| 42| -48 -4
Szlovéni: -2,8 -1,3| 48| 48| -71| -69 -2| -13| 34| -08
Szlovakii -4,8 76| -12| 53| 12| -62 15| -26 0,2] -35

MegjegyzéskKM = kiilkereskedelmi mérleg, FFM = foly6 fizetésérteg.
Forras: Eurostat European Commissiai2011a)

2008 szeptemberdt a valsag mélyulésével a feltorékvpiacok iranti bizalom
megrendilt, az egyes orszagokban a kuloébidke elemeket (FDI, portfélic és egyéb
befektetések) kulonb&zmddon érintve nettédkekivonas is tortént, aszsdei arfolyamok
estek, az allami értékpapirok hozamai és a CDSralelanegibttek. A bes#kilé
exportleheiségek tovabb mélyitették a valsagot, s a fentebimutaott realgazdasagi
visszaeséshez vezettelGard6-Martin, 2010)> Csehorszag és Esztorszag kivételével a
felzark6zas szempontjabol kulondsen fontos FDI deérs 2010-re sem kozelitette meg a
valsag edtti szintet (2. abra). A régi kohézios orszagokkman FDI bearamlasa szintén
visszaesett, [rorszagban 2008 volt a mélypont, ankiejezett veszteséget szenvedett el (3.
abra).

2 Gard6-Martin (2010) részletesen bemutatjak, hogy a valsag @kl pénziigyi kozvetét csatornakon keresztiil hogyan
terjed at a redlgazdasagra.
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2. abraA mikods toke bearamlasa az 0j kohézids tagallamokba a vidsfn

12000

10000 -

8000

6000 -

4000 -

_

milli6 EUR

o 2008
m 2009
02010

Forras: Eurostat

3. abraA mikods toke bearamlasa a régi kohézios tagallamokba a vialsgm
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Forras: Eurostat

Azonban a kulfoldi dke 6sszetétele eltér az Uj kohézios orszagokhoesképgyrészt a
mediterran orszagokban a portfolio és egyeb beashaalt a kilféldi tke bearamlasanak a

f6 formaja (4. abra).

Masrészt a régi kohézids orszagokban adbéks kill$ FDI allomany nagysagrendje
hasonlo, mig az Uj tagallamokban a befDI allomany tébbszorose a kéiek (az egyes
tagallamokban ennek nagysagrendje a 2-szeres @u)\es 46-szoros (Romania) kiiléonbség

kozott szorédott 2008-ban) (5. abra).
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4. abraA kulfoldi toke 6sszetétele, a folyofizetési mérleg egyensalye|utatartalékok
valtozasa a vilaggazdasagi régiokban, 2001-04 @-28 atlagaban
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=0 [ ] * 2

EU15 EU coh. EU12  EUcand. E. prtn. East Asia LAC EU15 EU coh. EU12  EUcand.  E prtn.  East Asia LAC

Jelmagyaraza B -p;, W portislio, Egyéb befektetés ,".'Teljes tkebearamlas ® Folyo fizetési

mérleg egyensily, Kiilféldi devizatartalék valtozasa.

MegjegyzésEU coh. = a régi kohéziés orszagok, EU cand. =ggel@it orszagok, E.prtn. = EU keleti
partnerségi orszagok, East Asia = Kelet-Azsia, [;ACatin-Amerika és a karibi térség.

Forras: Gill-Raiser(2012, 134. 0.)

5. abraA kils6 és a beks FDI allomany nagysaga a kohézios orszagokban,R GD
szazalékaban, 2008-ban és 2010-ben
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Forras: Eurostat

A kulfoldi toke eltéb 6sszetétele a bankszektorban is megfigyélh&r Uj kohézids
allamokban a banki eszk6zok mintegy 60-90 széazalékkilfoldi kézben vannak, a
régiekben ez az arany 10-50 szazalék kozott mdzogpean Central Bank010, 20. 0.).
Ezen kulonbség ellenére a kiilsebezhéiség a pénziugyi integracio folytan mindkét
csoportban kritikus mértéket ért el. A mediterrészédgokban a netto kulfoldi kdtelezettségek
allomanya a GDP 80-100 szazaléka kdzott voltaksagdezdetekoHuropean Commission
2010b, 15. 0.), az U] tagéllamok atlaga meghaladé® szazalékot, ezen belll Bulgaria és
Magyarorszag a 100 szazaléekidak et al. 2010, 6. 0.) (6. abra).
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6. 4braA nett6 kulfoldi kotelezettségek allomanyanak aldka 1999-t61 2009-ig

J4 o m— m e e

1900 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e PP

JelmagyarazatSulyozatlan atlag: Szlovénia esetében a legutadi&i 2008-as volt.
Forras: Jeviéket al. (2010, 6. 0.)

A bearamlé dke dsszetételére, az egyensulytalansag felhalmeadmaz eruédvezeten
kivali orszagokban hatassal volt az a valutaariolygendszer, amit az adott orszagban
valasztottak. Ahol fix arfolyam rendszerikddott (a balti orszagokban és Bulgariaban), a
tokebevonas kedvébb modja volt FDI helyett kulfoldi valutaban hitéélvenni, ami a hazai
inflacié mellett a hitelfelvek szamara negativ realkamatot jelentett. Ez a belgAulfoldi
tulajdonu bankok szamara sem jelentett problématt mem a helyi pénzpiacokon kellett a
hitelek forrasat éteremteniik Becker et al. 2010). Mas gazdasagi ténjlezmellett a
valutaarfolyam rendszer is hozzajarult ahhoz, hadyalti allamokba, a dél-keleti (illetve a
nyugat-balkani) orszagokba a kilfoldike nagyobb hanyada aramlott a pénzigyi és az
ingatlan szektorba, mint az 06t kelet-k6zép-eurépaszagba, amelyeknek leldeg
arfolyamrendszeruk volt/van, és ahova a gyarip&l Eome érkezett. A balti allamok a
valsag alatt is fenntartottak a rogzitett arfolyanaoleértekelés lehg&tégét ezzel elvetve az
arak és bérek csokkentésével kellett reagalniuk.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a régi @skohézios orszagok egyarant a
kulfoldi toke bevonasara épitették a gazdasagi felzark6zasakata pénzigyi vilagvalsag
idején kulonosen sebeztieé tettedket. A valsag meélységében, annak elhizédasabaontisz
vannak kilonbségek kozottik, ami azzal fligg 69sagy milyen sulyos egyensulytalansagok
terhelték a gazdasagokat a valsag kitorése @1. abra).

A valsagot ennek megfetedn mindeddig Lengyelorszag, Szlovakia és Csehorszag
vészelték at legjobban. A harom balti allamban,gétibban €s Romaniaban a valsagtel
novekedéstdként a hazai kereslet vezérelte, a nettdé exportdjdmilasa a névekedéshez
kifejezetten a negativ tartomanyba esett, mig apd@uropai orszagokban a novekedés
Osszetétele kiegyensulyozottabb vétifopean CommissioR009a). A balti orszagokban az
egyensulytalansagok fontos tertlete volt attdlt ingatlanpiac, ami a valsag alatt omlott
dssze [European CommissioB010a). Szlovénidban nem alakult ki ingatlanpiadiorék, de
az egész gazdasag tiidtt allapotban volt a valsag kirobbanasakiajfikar et al. 2010).
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7. abraA GDP novekedési ratajanak visszaesése 2009-bieretssi mérleg egyensulya a
GDP széazalékaban, 2000-2007 kozaotti atlag
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GDP novekedési rata 2009-ben

MegjegyzésA mediterran orszagokban lassabban Kit@lhizodé valsdga miatt a 2000-2007 kozotti
GDP aranyos fizetési mérleg deficitie és a 200Q@asdasagi visszaesés kozotti dsszefliggést jelz
korrelaciés egyitthaté az () tagallamokra nézve amagb (0,576), mint az 6sszes kohézios allamé
(0,411), amit az abra mutat. Az egyensulytalansggtdnsége komplexebb, a fizetési mérleg deficit
ennek csak egy, de fontos j@zama, ezt illusztralja az abra.

Forras: Eurostatalapjan sajat szamitas

A régi kohéziés orszagok kozil irorszag és Spangefy fegyelmezett fiskalis
politikat folytatott a valsag étt, viszont mindketiben ingatlanpiaci buborék alakult ki,
aminek a kidurranasa valsagot okozott a bankrenosae irorszag szamara ez kilonosen
tragikus volt, mert a bankszektora a GDP-hez képesipaban a legnagyob®ECD 2009Db,
Udvari 2012). 2010-ben a bankkonszolidacié miatt az é&ddiségvetési deficit a GDP 31,3
szazalékat tette ki. Az allamaddssag, ami 2007rhég a 25 szazalékot sem érte el, 2010-re
92,5 szazalék letHurosta). Gorogorszag és Portugalia esetében &ladyensulytalansagok
mellett a fiskalis politikaban is fegyelmezetlensétehetett tapasztalni az eur6 bevezetése
utén, ikerdeficitek alakultak ki, Portugalidban &édzres évek eleje oOta leallt a konvergencia.
(Készé-Udvari 2012, MitsopoulosPelagidis 2011, OECD 2009a, OECD 2010a, OECD
2010b,Roy02010). A kovetkedkben a versenyképesség romlasanak, az egyensiabaglak
kifejl 6désének a folyamatat vizsgaljuk meg.

3. Egyensulytalansagok az Eurdpai Unié gazdasagaban

A valsag elmélyilése olyan strukturalis és versepgksegi problémakat is kiélezett, illetve
megvilagitott, amelyek a valsagitlis léteztek, de az USA-bol érkepénziigyi valsag étt

még nem valtak fenntarthatatlanna. Nemcsak az ueiésmzésekben, hanem az eurdpai
gazdasagpolitikai diskurzusokban is visszati&ma lett, hogy az eurd bevezetése és igy a
valutaleértékelés lehetetlensége mellett a redjamiook eltééen alakultak az egyes
eur6Ovezeti orszagokban. A mediterrdn orszagok nakai realfelértékédése a
versenyképesseguk romlasahoz vezetett mindefteRéémetorszaggal szembeBufopean
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Commissior2010b)? A kép némileg eltér, ha az egész GDP-re vonatkoztatott arak alapjan
deflalt real effektiv arfolyamot, illetve ha egy, \@ersenyképesség szempontjabdl fontos
koltségmutatot, az egységnyi munkakoltséget hagendéflatorként. Az aldbbi két dbran (8.
és 9. abra) ezzel a két deflatorral szamolt redi@mot jelenitjik meg. Az 6sszehasonlitas
végett az eddig vizsgalt orszagok mellé bevontulszantén problematikus mediterran
orszagot, Olaszorszagot, & Kereskedelmi partner Németorszagot, a nem eurétiveagy
gazdasagot, az Egyesilt Kiralysagot, valamint abtisposztszocialista orszagokkal jobban
0sszevethét Ausztriat és Finnorszagot. Az mindkét abrabdlzikishogy mas tényéktol
fuggéen (felteheten a realbérek és a termelékenység indulé szihtjiiggéen) a
viszonylagos felértékétlés sem tett versenyképtelenné olyan orszagokat, @sehorszag,
Szlovakia. A kohéziés orszagok kozil a legkiseblérfékebdés Lengyelorszagban és
Szlovéniaban tortént. Ugyanakkor a német, az dstésimégdkéent az abran nem szerépl
svéd) gazdasaggal szemben a tobbi kohéziés orsaagnt fentebb lattuk — a folyd fizetési
mérlegben is megmutatkozo versenyképességi vegetesgenvedett el.

A valsag sordn az orszagok tdbbségében kiigazithst mége, de a 8. és a 9. abra
0sszeveteséb az is lathatd, hogy a munkakoltségekkel deflaklarfolyam leértékétése
erdteljesebb, mint az &rak alapjan. irorszagban, i Balamokban, Magyarorszagon,
Romaniaban, az Egyesitilt Kirdlysagban a bérkoltdatgjilt arfolyam kiigazitasa kulonésen
drasztikus volf.

8. abraA real effektiv arfolyam alakulasa az EU egyes Hlag@iban 2000—-2010 k6zott,
relativ arindikator alapjan, deflatorként a GDRasmnalva, a 36 ipari allamhoz viszonyitva
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Forras: European Commissiq2011d)

3 A Bizottsag mar a kétezres évek elgjgublikalja a nomindlis effektiv arfolyamot, ambdy kilonboz deflatorokat
alkalmazva kapjak meg a real effektiv arfolyamolanit relativ ar- és koltségindikatornak is nevéznbeflatorként
hasznéljdk a fogyaszt6i arindexet, a GDP-t, az eapgkat, az egységnyi munkakoltséget az egészagagh és a
gyariparra vetitve. Az a kereskedelmi partneri lainelyhez képest vizsgaljak a relativ arak és &gék alakulasat lehet 36
ipari allam, egy 41 orszagbdl all6 csoport, az EVJ-& eurddvezet. A versenyképességre vonatkoztemadiogobb képet a
GDP-vel deflalt relativ arindikator adja. Az egysggmunkakoltséget hasznalva a termelési koltségakenyképessége
mérheb.

4 Az 6sszes unids orszagra vonatkozéan az egysémnykakoltséggel deflalt redlarfolyamot tablazatiogldlva a
fuggelékben kdzoljuk.
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9. abraA real effektiv arfolyam alakulasa az EU egyes Hlag@iban 2000—-2010 k6zatt,
deflatorként az egységnyi, az egész gazdasagrakemdanominalis munkakoltséget
hasznalva, a 36 ipari allamhoz viszonyitva
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Forras: AMECO

A versenyképességi problémakat dteljesen megmutatja, ha kifejezetten a
termelékenységet vizsgaljuk. JOl lathatd, hogysizag és Spanyolorszag kivételével ma is
van egy szakadék azobbiekben referenciaként valasztott nem kohéziosa dohézios
orszagok kozott. A kohézids orszagok koziul Gordmmgsés Portugdlia a kétezres években
alig vagy egyaltalan nem kozeledett az uniés ataglta kelet-kbzép-eurdpaiak viszont
jelentbs mértékben, kiléndsen a baltiak, Szlovakia és Ram@utatott fel oriasi fejidést
(10. abra).
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10. abraAz egy 6rai munkara jutd GDP foly6 aron, vasargearitason, az EU egyes
tagallamaiban, EU-27 = 100
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Forras: AMECO

A régi és Uj kohézios orszagok kontrasztja mégedsb, ha a termelékenységet nem az
EU atlaghoz viszonyitjuk, hanem a termelékenysés évvekedését hasonlitjuk 6ssze. 2002
eés 2008 kozoétt a mediterran orszagok voltak (Olazzg is!) az EU egyetlen olyan
orszagcsoportja, ahol a termelékenység csokkentlAabra akkor is tanulsadgos, ha egy
sajtohibat korrigalnunk kell, a szlovak és szloaéatot nyilvanvaloan felcserélték.

11. dbraAz atlagos termelékenység éves ndvekedése az EhhaBamaban, 2002—-2008
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Megjegyzés:Belgium adata a 2003-2008-asisdakot, Gorogorszagé a 2003—-2007-es, az Egyesiilt
Kirdlysag, Franciaorszag, a Csehorszag, Lettorézd&gomania adata a 2002—-2007-észdkot fedi le.
Forras: Gill-Raiser(2012, 202. 0.)

A vaélsagra adott reakcié gyorsasaga viszont nereédtgazdasagi versenyképessegi
problémak mélységél fliggott. A 12. abran aszerint allitottuk sorbawads tagallamokat,
hogy 2008-hoz viszonyitva hol tortént a legnagyddittségcsokkentés az egységnyi real
munkakdltségben. Azok az orszagok allnak az élerelyek mar a krizis elejen nemzetkozi
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segitségre szorultak, viszont ebben a#sidkban Gorogorszag és Portugélia még a
kozépmeényben foglalt helyet.

12. &braAz egységnyi real munkakdltség az EU 27 tagallam&@®8-2010 kdzott 35 ipari
orszaghoz viszonyitva, 2000=100
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Forras: AMECOalapjan sajat szerkesztés

A versenyképességgel, a folyodfizetési mérleg dgdvel kapcsolatok problémakat
azonban nem lehet csak a termelési koltségek msaelitasaval vagy az allam
tulkoltekezésével megragadni. A kohézids orszagikyomé tobbségében nem egysimser
az okozott gondot, hogy a ndvekedés forrasa & Hedseslet és nem a nettd export volt,
hiszen felzark6z6 gazdasagokndl az eurdpai modelzebizonyos mértékig szikségsizer
volt. A fizetési mérleg tébblétés a deficites orszagok (azaz gyakorlatilag a kenézios és
a kohézids orszagok) dsszehasonlitasdbdl jol tathaigy ebbbiekben a névekedésben a
2002-es gazdasagi visszaesés utan a fogyasztamsedl kmig a beruhazasoknak és a netto
exportnak nagyobb a szerepe, az utObbiakban viszowflsag éitti szik évtizedben a
novekedés & forrdsa a fogyasztas és lényegesen kisebb ménéklmruhazas (13. és 14.
abra).
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13. abraA ndvekedés Osszetétele a folyo fizetési mérleplaitel rendelke EU
tagallamokban, 2000-2008. Az egyes tébleszazalekpontos hozzajarulasa a GDP éves
novekedéséhez

4 mmFC ——GC mmmGFCF m=STOCKS mmmNX e——GDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Jelmagyarazat: PC=magéanfogyasztas, GC=kormanyzati fogyasztds, GBOEO Aall6eszkdz-
felhalmozas, STOCKS=készletek, NX=nettd export.

Megjegyzésazoknak az EU tagallamoknak a sulyozott atlaga,lymkekumulalt folyd fizetési mérleg
poziciéja meghaladta az eur66vezetét az 1999-280@®szakban.
Forras: European Commissid2009c, 30. 0.)

14. abraA novekedés Osszetétele a folyo fizetési mérlepitked rendelked EU
tagallamokban, 2000-2008. Az egyes téblezzazalékpontos hozzajarulasa a GDP éves
novekedéséhez

mm PC ——GC mmm GFCF mm STOCKS . NY —GOP
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Jelmagyarazat: PC=maganfogyasztas, GC=kormanyzati fogyasztas, GBQEO alléeszkoz-
felhalmozas, STOCKS=készletek, NX=nett6 export.

Megjegyzésazoknak az EU tagallamoknak a sulyozott atlaga,ly@hekumulalt folyd fizetési mérleg
pozici6éja meghaladta az eur6dvezetét az 1999-20@®szakban.
Forras: European Commissiq2009c 30. 0.)

A posztszocialista orszagok esetében a gazdasagnat, a struktiravaltas szikséges
része volt a régi, korszdten ipari kapacitasok leépllése. Azonban az Otegéruropai
orszaggal ellentétben a harom balti allamban, Rodban és Bulgaridban 1989-hez képest a
kumulalt veszteséget 2008-ig sem tudtak kiheveroha ez a kumulalt veszteség 2000 utan
csokkenésnek indult. A nyugat-balkani orszagok lantetben még rosszabb helyzetben
vannak. Az eurdpai felzarkdzasi palyaval ellentétbi@lonosen a feltérekvazsiai, de a latin-

amerikai orszagokban is az ipari termelés dinanaikustt ugyanebben az édzakban (15.
abra).
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15. abralpari termelés kumulalt valtozasa 1989-2008 koadéitorekw gazdasagokban
1989-hoz képest, szazalékban
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Megjegyzés: KE-5: kodzép-europai EU tagallamok: Csehorszag, lelomgszag, Magyarorszag,
Szlovakia, Szlovénia;

BB-5: balti és balkani EU tagallamok: Esztorszéaggtdrszag, Litvania, Bulgaria, Romania;

NYB-6: nyugat-balkdni EU csatlakozé, tagjelolt éstgmcialis tagjelélt orszagok: Albania, Bosznia-
Hercegovina, Horvatorszag, Volt Jugoszlav Koztargaddacedonia, Montenegré, Szerbia;

Azsia-5: Fulop-szigetek, Indonézia, Korea, MalagjZibaifold;

L.-Am.—8: Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Eaalor, Mexikd, Peru, Uruguay.

Forras: Beckerrt al.(2010, 28. 0.)

A kétezres években Lettorszag kivételével a poseialista tagallamok mindegyikében
az ipari termelés bruttd6 hozzaadott értéke az ésdgazat atlagaban az EU-27 atlaga felett
volt. Ezzel szemben a harom mediterran kohézidégagtsan joval az uniés atlag alatt.
Kuléndsen Gorogorszagban alacsony az iparosodasate (16. bra).

16. abraAz ipar termelés bruttd hozzaadott értéke a kolséaiézagokban az 6sszes agazat
szazalékdban, az energiatermelést is beleszamitva
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Forras: Eurostat
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Az ipar részesedése — kulondsen, hogy az enemieliest is magaban foglaljak az
adatok — 6nmagaban még keveset mond a gazdaségyerpességél Ezért érdemes azt is
megvizsgalni, hogy a kohézids orszagok milyen téetirszinvonall termékeket exportalnak.
Az Eurostatbol elérhétadatgyijtest kdvetve, 2006-ig a csucstechnoldgiai termékeinyat
néztik meg a teljes exportban, 2007 és 2010 koéaottsucstechnologiai és kozepes
technoldgiai szirt termékek aranyat. A cstcstechnologiai termékekave irorszag és
Magyarorszag ugrik ki a méaybdl, és az 6sszes mediterran orszag teljesitménygonag
gyenge (17. abra). A kozepes technologiai #zimermekeket is figyelembe véve
Spanyolorszag mar sokkal jobb teljesitményt mutata 2010-es adatok alapjan felallitva a
rangsort, az 6t kozép-eurdpai orszag vezeti asnmgz18. abra). Osszességében egyéitelm
hogy az FDI form4jaban a rendszervaltozds utarrsgdbe érkey toke sokkal jeleritsebb
technikai fejlesztést hajtott végre, mint az uniletve az EMU tagsaggal a mediterran
orszagokba aramlé kilfoldbke.

17. abraA csucstechnoldgiai termékek aranya a kohéziosagmban a teljes export
szézalékaban, 1995-2006
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Forras: Eurostat
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18. abraA csucs- és kozepes technoldgiai Sktermékek aranya a kohézids orszagokban a
teljes export szazalékaban, 2007-2010

m 2007

H 2008
2009

m 2010

Forras: European Commissiqi2011c, 2012)UNU-MERIT(2009, 2010) alapjan sajat szerkesztés

Elvileg a szolgaltatasok ellensulyozhattak volnami fejlodés alacsonyabb szintjét,
azonban az adatok azt mutatjak, hogy a kohéziGgokban a kilkereskedelmi (tradable)
szektor eredményességét az ipari szektodéfle hatarozta meg. Azok az orszagok,
amelyeket leginkabb kiegyensulyozott gazdasagi Ze¢hen ért a vélsag (Csehorszég,
Lengyelorszag, Szlovakia) a legkevésbé értek eblébbt a szolgaltatdsok nemzetkozi

kereskedelemében (19. &bra).

5. tAblazatA szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelmének méddgézids orszagokban, a
GDP sz&zalékdban, 2002—-2010 k&zott

2002—| 2007 | 2008 2009 2010
06

atlaga
EU-27 n.a. 0,7 0,6 0,p 0,7
Bulgaria 3,2 3,8 3,7 3,V 56
Csehorszag 0,9 16 19 2 2
Esztorszag 8, 66 76 98 92
Lettorszag 4,5 3,5 4 5 6,1
Litvania 3,7 1,6 1,2 1,9 3,b
Magyarorszag 0,9 1,8 4 2|2 3
Lengyelorszag 0,2 1,1 i 1)1 0,7
Roméania -0,1 0,3 0 -02 -04
Szlovénia 2,7 3 3,8 3B 37
Szlovéakia 1,1 01 -08 -1/6 -11
irorszag -69 -06 4B -5 45
Gorogorszag 7,4 7.4 74 5|5 5,8
Spanyolorszag 2,7 2, 2|4 24 2,6
Portugdlia 2,6 3,9 3,8 3,6 3|9

Forras: Eurostat
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4. A valsag eddigi hatasai a GDP-ben és a fogyasdtan mert felzarkdzasra, valamint a
tarsadalmi kohéziora

A valsag ebtti masfél évtized latvanyos eredményei utan aagaegyértelrien megtorpanast
hozott a GDP-ben mért felzarkbézasban (az Osszeli@styan a kelet- és kdzép-eurdpai
transzformacios visszaesés vége, 1995 a kiindudd).ad 14 tagallam kozul 2008 és 2010
kozott csak Portugalia, Szlovakia, Magyarorszagngyelorszag és Bulgaria relativ
helyzetében nem tértént romlas (19. abra).

19. dbraAz egy bre juté GDP alakulasa vasarlégraritason a kohézios orszagokban az
EU-27 atlagahoz viszonyitva

01995
0 2000
m 2004
0 2008
m 2010

=100

EU-27

Forras: Eurostat

A haztartasok helyzetét sokkal jobban mutatja glégres veégs fogyasztas alakulasa az
EU-27 atlagahoz képest, ami magéaban foglalja mimdagan fogyasztast, mind az allami
fogyasztas egyénekhez jutd részét. Ebben mar a d&¢ntagallambol Magyarorszag és
Bulgaria is kiesik (20. abra).

20. abraAz egy ®re juto tényleges véfdogyasztas vasarldeparitason a kohézios
orszagokban az EU-27 atlagadhoz viszonyitva
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Forras: AMECOadatbazis alapjan sajat szamitas
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A tényleges fogyasztas és a GDP EU-atlaghoz vistimhyalakuldsanak 0sszevetése
arnyalja a kohézios orszagok helyzéterfelzarkozasban elért eredményiiralkotott
képiinket. lrorszag esetében a GDP relativ nagysagd990-es évek kozepén még 9
szazalékponttal volt magasabb fogyasztasnal, aidestetvekben mar 30-40 szazalékpont(!)
ko6zott mozgott a kilonbség. Gorbgorszag fogyasztdseont rendre 7-9 szazalékponttal
haladja meg a GDP termelésben elfoglalt pozicigéit,2010-es adatok alapjan az EU-
atlaghoz viszonyitott fogyasztdsban a 14 kohézgallam élén allt. A masik ilyen notorius
relativ talfogyasztdo Portugélia, Gorégorszaghoz ohis nagysagrendben, Litvania ugy
szintén, de szerényebb mértékben. Spanyolorszaggyetrszag, Lettorszdg, Romania,
Bulgaria esetében a fogyasztas és GDP megkdlegliegyitt mozog. Szlovénia, Szlovéakia,
Magyarorszag, Esztorszag az unios csatlakozas stazalékpont koruli értékben mutat jobb
GDP poziciot. Csehorszag kedéendulo helyzete miatt nem veszitette el a masoeilyét
az 0] tagallamok kozott, de 1995-ben az EU-atlagsfzaléka volt az egyre jutd végé
fogyasztas, és 2010-ben is csak 70 szazalék. Margygaig a GDP-ben 1995-h6z képest a
harmadik helyél 2010-ben a negyedikre (14 szazalékpontos felz&®)) fogyasztasban
viszont a hetedikre csuszott az () tagallamok Ko@tszazalékpontos felzark6zas az EU-
atlaghoz) (21. abra).

21. abraAz egy ®re juto tényleges vegdogyasztas az 0j kohézios tagallamokban az EU-27
atlagahoz viszonyitva 1995-2010
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Forras: AMECOadatbazis alapjan sajat szamitas

A legnagyobb nyertes Szlovakia, amely mind a GDR-beind a fogyasztasban 27,
illetve 32 szazalékpontot javitott a helyzetén 1¥852010 kozott. A balti orszagoknak a
valsag ellenére sikertlt 2010-ben 20 szazalékponilikfelzarkdzasi eredményt mé&ggni a
fogyasztasban is (6. tablazat).
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6. tablazatFelzarkdzas az egyéni végmgyasztasban és az edyd jut6 GDP-ben az EU-27
atlagahoz az 1995-0s szinthez viszonyitva, szézafékan

Egyéni végé Egy fére jutd
fogyasztas GDP
200¢ 201(¢ 200¢ 201(¢
Szlcvékia 3C 32 26 27
Litvania 28 24 26 22
Esztorsza 28 21 33 28
Lengyelorsza 14 19 13 20
Lettorsza 24 18 21 16
Romania 14 10 14 13
Gorogorsza 14 8 8 6
Magyarorsza 11 8 13 14
Bulgéria 11 7 12 12
Spanyolorszé 1C 6 13 9
Portugalis 4 6 1 3
Szlovénia 8 6 17 11
Csehorszé 3 3 4 3
Irorszéc 8 0 3C 25

Forras: EurostattsAMECOadatbazis alapjan sajat szamitas

A relativ fogyasztasi helyzet valtozdsaban mar dzldik annak a kiigazitasnak a
hatasa, amit a valsaggal leginkabb sujtott orsZdgola bérekben végrehajtottak. Akar az egy
foglalkoztatottra juté real kompenzaciot (ami akddiségen kivil a munkaado altal fizetett
munkaaddi jarulékot is magaban foglalja) (22. dba&ar az egységnyi real munkakdltséget
(12. abra) hasonlitjuk dssze, a legnagyobb cstkkeat Lettorszag, Litvania, Magyarorszag
€s Romania hajtotta végre, a valsagban érintetitensth orszagok joval kisebb mértékben.

22. dbraEgy foglalkoztatottra jutd redl kompenzéacié a mdggyasztassal deflalva, 2008—
2010
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Forras: Eurostat
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A valség elé sokkjanak hatasait eddig ki tudta védeni a szisc#llatasok rendszere, és
a kohézios tagallamok relativ helyzete nem romfothediterran orszagok joléti rendszéiér
eddig is tudott volt, hogy nagyon rossz hatasfokk#ddik, amint ezt a szocialis transzferek
elétt és utan szegénységi kockazatnak kitettek arakyéaszehasonlitasa és a Gini index is
vilhgosan jelzi. Az Uj tagéllamok kozil is csak @&nia és Magyarorszag mutat jobb
eredményeket. Csehorszag és Szlovakia pedig oligmsamy szegénységi kockazati ratat
mutat mar a szocidlis transzferektel hogy az olvasonak az adatok helyességével saemb
kétsége tdmad. Az EU 2020 stratégia a szegéenységakatnak kitettek mellett az alapvet
anyagi javaktol megfosztottakat, az alacsony murikazitdsu csaladokat is beleszamitja a
szegénysegi indikatoraba (a harom kategoria atiedkiarva), ami pl. Magyarorszag
esetében kozel egyharmadra noveli a szegényekardiyel sem a Gini egyttthatd, sem ez
az Uj indikator nem mutatott névekedést a valsatf,atsak a 2010-es adatokat kozoljuk (7.
tablazat).

7. tablazatA szegénysegi kockazat és a tarsadalmi eg@tslenségek alakulasa az EU-ban a
valsag évei alatt

Szegénységi kockazatnak kitettek A transzferek

haté}saa, _ Gini EU ?020,
szegenyseqgi . |szegenyse|
tran:;?ecr?lilseh’)'tt trangif(()ecrI:ILISutén kogké;/at ’ egyutthatg indﬁ(étgrd

csokkentésében
200&| 201C|{ 200¢| 201C] 200¢]| 201c 201C 201C
EU-27 25,1 25,7 16,4 16,4 8,7 9,3 30,4 23,4
Belgium 27,0 26,7 14,7 14.¢ 12,2 12,1 26,¢€ 20,¢
Bulgaria 27,1 27,1 21,4 20,7 5,7 6,4 33,2 41,€
Csehorszé 20,0 18,1 9,0 9,0 11,0 9,1 24.¢ 14,4
Danic 27,6 29,1 11,¢ 13, 16,0( 15,¢ 26,¢ 18,
Németorsza 24,2 24,z 15,2 15,€ 9,0 8,€ 29,2 19,7
Esztorsza 24,1 24.¢ 19,5 158 5,2 9,1 31,: 21,7
Irorszéc 34,0 ;| 15fF ;| 18F : : :
Gorogorsza 23,C 23,¢ 20,8 20,1 3,0 3,7 32,¢ 27,1
Spanyolorszé 24,1 28,1 19,6 20,7 4.t 7,4 33,¢ 25t
Franciaorszé 22.¢ 25,0 12,7 13,5 10,1] 11k 29,¢ 19,8
Olaszorsza 23,4 23, 18,7 18,2 4,7 51 31,2 24t
Ciprus 21,k : 16,2 : 5,& : : :
Lettorsza 30,2 29,1 25,€ 21,8 4.,€ 7,8 36,1 38,1
Litvania 27,2 31,¢ 20,0 20,z 7,2] 11, 36,¢ 33,4
Luxemburg 23,€ 29,1 13,4 14t 10,2 14.€ 27,¢ 17,1
Magyarorsza 30,4 28,4 12,4 12,2 18,0 16,1 24,1 29,¢
Malta 22,7 22.¢ 15,0 15,5 7,1 7,4 28,4 20,€
Hollandic 19,¢ 21,1 10,5 10,2 9,4 10,¢ 25 15,1
Ausztria 24t 24,1 12,4 12,1 12,11 120 26,1 16,€
Lengyelorsza 25,1 24.¢ 16,¢ 17,€ 8,2 6,8 31,1 27,¢
Portugalia 24, 26,4 18t 17,¢ 6,4 8,5 33,7 25,8
Romania 30,7 27,5 23,4 21,1 7,3 6,4 33,8 41,4
Szlovénia 23,0 24,2 12,8 12,7 10,7] 11F 23,¢ 18,
Szlovéakia 18,4 19,¢ 10,¢ 12,0 7,5 7,8 25,¢ 20,€
Finnorsza 27,8 27,0 13,€ 13,1 13,7 13,¢ 25,4 16,¢
Svédorszé 28t 26,1 12,2 12,¢€ 16,5| 13,¢ 24,1 15,0
Egyesiilt Kirdhséac 28,¢ 31,0 18,7 17,1 10,2] 13 33,0 23,1

Megjegyzés:az EU 2020 szegénységi indikatora jelzi egyrészszacidlis transzferek utani
szegénységi kockazati kisztb (azaz a rendelkezélfbe jovedelem nemzeti medianjanak 60
szazaléka) alatt & aranyat, masrészt azokét, akik meghatarozotdval szikséglet kielégitéséb
4-t51 meg vannak fosztva, harmadrészt azokét, akiksalac munkaintenzitasi haztartasban élnek,
azaz a haztartas 18-59 év koOzotti tagjainak murtkap@lja kevesebb mint 20 szazalékban
kihasznalt. Egy személyt akkor is csak egyszernasszamba, ha tébb kategoridba is beleesik.
Forras: Eurostat
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Megallapithatjuk, hogy a valsdg nyoman a kohéziészagok nemcsak abszolut
értelemben szenvedtek el visszaesést, hanem akfetad eredményaibis vesztettek, ami
mind az egydre jutd GDP-ben mérve, mind a haztartdsok §dggyasztasadban érzékelbiet
A tarsadalmi kohéziéra gyakorolt hatas feltéleeta megszoritdé csomagok végrehajtasa utan
lesz majd mérhét

5. A valsag hatasa a hosszu tavu névekedésre

5.1. A valsag hatdsa a beruhazésokra, az oktatadékokra és az innovacioés rendszerre

A valsag hosszabb tava ndvekedést és igy a felzask@rind hatasait agy tudjuk megitélni,
ha ennek meghatarozé tén§zvizsgaljuk. A mai ndvekedési elméletekben szé&lésben
elfogadott gondolat, hogy a beruhazasok mellettraberi tke fejlesztésének, azon belll az
oktatasi rendszernek, valamint az innovacios resrdek kulcsszerepe van a hosszu tavu
novekedésben. Ahogyan a valsag alatt ezeket a zeraket sikeril megovni vagy éppen
visszafejbdnek, ebrevetiti, hogy hogyan alakul a névekedési potencd& egyes
orszagokban.

Ha az EU 27 tagallamat a valsag alatt bekdvetkéretté beruhdzas csokkenés szerint
allitjuk sorba, az els tizenkét orszag kozoétt nincs régi, nem kohéziagltam, holott a
viszonyszdm nevépe, a GDP is jobban cstkkent ezekben az orszagoi@ardbra).

23. abraA brutté beruhazasok alakulasa a GDP szazalékaban
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Megjegyzés2011 ebrejelzés.
Forras: Eurostat
A vildggazdasagi valsag és az ezt kévatami addéssagnovekedés miatt a tagallamok a
koltségvetési kiadasok csokkentésére kényszerllmeki veszélyeztetheti az oktatasi
rendszerre forditott kiaddsokat is. Ennek a fdkétesnek az ellémzése az Eurostat
adatbazisdban még nem lehetséges, a legfrissetuk &098-bol valoak. Viszont a Bizottsag
az EU 2020 stratégia kapcsan készitett egy elema#sbktatas helyzetdr az egyes
tagallamokban, amiben a finanszirozas alakulasd@yasnon kévetik European Commission
2011b). Ennek alapjan jeléist kilonbségek rajzolédnak ki a tagéllamok, déntaszerint,
hogy a valsag milyen mély visszaeséssel jart (Barat).
A régi nem kohézios tagallamok koziul egyedul Hdlidban és az Egyesiilt
Kirdlysagban van szamott@\koltségvetési megszoritas, utdbbiban adfetsatas teriletén

5 Az EU 2020 stratégia és a tagallami politikak legatat mutatja besrosi (2011) a humarke-potencial névelésében.
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nagyon sulyos, de a pénzigyi szektor oridsi kormd&aibs terhei miatt a koltségvetési
mozgastere csekeély. Olaszorszag oktatasi rendpéerAigyi megszoritas nelkdl is kirivoan
gyengén teljesit. Mind a négy régi kohéziés orsaagban koltségvetési megszoritas, eddig
csak Spanyolorszagban nem drasztikus mértdkkiilonbség abban van, hogy Irorszagban
egy fejlett oktatasi rendszer szenvedi ezt el;, $planszagban egy hosszabléfeszités utan
kOzepes szintre fejlesztett; a gorbég és a portwhdhtas mind finanszirozasaban, mind
teljesitményében mar a valsagtels messze az uniods atlag alatt volt.

Az Uj kohézids orszagok kozil Cipruson és Maltavilkicsak Lengyelorszagban és
Szlovénidban maradt védett az oktatasi rendszéisdy hatasaitol, illetve Esztorszagban az
unidés tamogatasokkal éppen hogy ellensulyoztaktadgvetési elvonast.

8. tablazatAz oktatasi rendszer k6zdsségi finanszirozasaredukiisa az EU tagallamaiban a
valsag éveiben

Tagallam Koltsegve'u'e& A koltségvetési helyzet bizottsagi jellemzése
megszoritas

Ausztria nincs 2011-ben 6tt az oktatasi kdltségvetés

Belgium nincs nem el§dlegesen fontos terlleteken van megtakaritas

Bulgéria van* egyetemi koltségvetések és minisztériumi koltséep/80 szazalékos csokkentése

Ciprus nincs nott a koltségvetés

Csehorszag van* folyamatos csokkentés

Dania van 2008-2010 kozott 14 szazalékos kiadakedés, ezt kovétkis csokkentés utin
stabilizalédas

Esztorszag nincs a kulféldi tAmogatasoknak koszinhegy nem csdkkent az altalanos kiadasi szint,
2011-8l stratégiai teriilet

Finnorszag nincs a valsag alatt is stratégiai teriilet

Franciaorszag [ van részleges, a kozoktatasban némi csokkentés, @mkitgasban fejlesztés

Németorszag nincs folyamatos névekedés

Gordgorszag van*** drasztikus csdkkentés eleve alacsony sdintr

Magyarorszag | van** 2011-ig a fésktatasban még nem, a tovabbiakban ezen a teriileten
kiadascsokkentés

irorszag van** drasztikus csokkentés viszonylag asagszintél, novekw létszamu belé&p
korosztalyok mellett

Olaszorszag nincs** a kiadasi szint alacsony §zidie a finanszirozas és a teljesitmény kapcsofgta i
gyenge az oktatasi rendszeren belil

Lettorszag van** a felgoktatasban terveznek kiaddsnovelést

Litvania van** csak a hatranyos helyidetcsaladok gyerekeinek iskolai tamogatdsat nem
csOkkentették

Luxemburg nincs enyhe névekedés

Malta nincs a valsag ellenére tetemes névekedés

Hollandia van* a hatékonyséagot prébaljak novelni ugyanolyan vaikkentett finanszirozas melleft

Lengyelorszadg| nincs folyamatos kiadasnovekedés

Portugalia van*** drasztikus csdkkentés viszonylag alacsony siintr

Romania van*** drasztikus csokkentés viszonylag sday szintbl, amit egy évtizedes éfeszités
utén értek el

Szlovakia van* az elmdlt évtizedben bekévetkezetbP@aranyos kiadascsokkenés utan Ujabb
drasztikus csokkentések

Szlovénia nincs a valsagban valé sulyos érintetes@enére az oktatasi kiadasokat fenntartoftak,
felsboktatasi és kutatasi kiadasokat novelték

Spanyolorszag| van nem drasztikus médrtéstkkentés egy hosszabb ddigsi szakasz utan, aminek sofan
a valsag dltt sem érték el az EU-atlagot

Svédorszag nincs a valsagban vald sullyos éringetteienére a koltségvetési tartalékokmak
kdszonheien az oktatasi kiadasokat ndvelték

Egyesiilt van** a kozoktatast mas teriletekhez képest vislemnymegkiméliék, a feloktatasbar

Kirdlysag drasztikus tandijat vezettek be, amit didkhitedredlilyoz

Jelmagyarazat*Az értékelésbl az finik ki, hogy a jelentéskés#k szerint lenne mozgastér az oktatas
finanszirozasanak javitasara, inkabb a politik@insZk hianyzik. **A jelentésték veszélyesnek tartjak a
megszoritas hatasait, de nagyofikskoltségvetési mozgasteret latnak, azonban nelik Kdatastalannak a
helyzetet. ***Az oktatési rendszer silyos kart szh de a jelentésték sem tesznek javaslatot a dramaian
rossz koltségvetési helyzet miatt.

Forras: European Commissiq2011b) alapjan sajat szerkesztés
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Az Eur6pai Bizottsdg rendszeresen d0sszehasonlitjatagéllamok innovaciés
rendszereinek teljesitményét. Az ,Innovation Unfeoreboard 2010”-ben 24 mutatd alapjan
képeztek egy kompozit indikadtorEgropean Commissior2011b). A tagallamokat négy
csoportba soroltdk, az élsaz innovacio vezék (Svedorszag, Dania, Finnorszag,
Németorszag), a masodik az innovacio kékefaz Egyesult Kiralysag, Belgium, Ausztria,
Hollandia, irorszag, Luxemburg, Franciaorszag, @pSzlovénia és Esztorszag), a harmadik
a mérsékelt innovatorok (Portugdlia, Olaszorsz&ghGrszag, Spanyolorszag, Gordgorszag,
Malta, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) ésnegyedik a legmérsékeltebb
innovatorok (Romania, Litvania, Bulgaria, Lettorgka

A tagallamok innovacios teljesitményének relatiorasa az elmult 2006 és 2010 kozott
csokkerd tendenciat mutatott, azaz a szigma konvergenésodott, de egyértelin hogy a
valsag kitorése oOta a konvergencia sebessége lensdlkasd 24. abra).

24. dbraAz innovacios teljesitmeény relativ szérasa az &allamai kozott, 2006—2010

0,4

0,39

0,38

0,37

0,36

0,35

0,34

0,33

2006 2007 2008 2009 2010

Forras: European Commissiq2011c, 73. 0.)

A novekedés olyan hosszu tavu forrdsait attekintviet a beruhdzasok, a huméke
fejlesztése az oktatasi rendszeren keresztil, mavatios rendszer mind azt jelzi, hogy a
kohézibs orszagok felzarkdzasa nemcsak atmendditpgnt meg, hanem tartésabb lassulasa
varhaté. Ezt a megallapitasunkat 6konometriai exakkel készitett kozép- és hosszu tavu
elérejelzések is alatamasztjik.

5.2. Novekedeési kilatasok az EU tagallamaiban

Az Eurdpai Uni6 Bizottsaga az 6regedés varhat6 agamgl hatasainak figyelemmel kisérése
erdekében hosszu tavuoedjelzéseket készit. Ehhez neoklasszikus novekesléstletre
alapozott termelési fliggvényt hasznalnak, amelylzenttke és munka novekedési
hozzajarulasa mellett az egyéb, termelékenységevelind adottsagok a teljes
tényedtermelékenységben jelennek meg. A 2009-es ,AgeingpoR” (European
Commission2009b) azt mutatta ki, hogy a népességcstkkenést 2020 utan varhato
erdteljes visszaesés a 27 EU-tagorszag potencialiskedhési ratajaban, ezért a ndvekedés
meghataroz6 forrasa a termelékenység novekedéseadmaf nagyobb meérték
népességcsokkenés miatt a posztszocialista tagklean a novekedési rata hanyatlasa is
nagyobb leszHalmai (2011) ugyanezt a médszertant alkalmazva és litsadatokra épitve a

® A kdvetkeskben targyalt direjelzésekben modszertani okokbol agbeiekben megfigyelt ndvekedési ténilkezkoziil
kozvetlenlll csak a GDP aranyos beruhazasokat végyidembe, azt is kdzéptavon, hosszu tavon mdr. ne
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2011-2015-06s itkzakra nézve még azt allapitja meg, hogy az EU-eb5dem tér vissza a
potencialis ndvekedési rata a valsagitel2007-es szintre (1,9 helyett 1,3 szazalek)Ebz
12-ben azonban 2015-ben egyenesen a fele lesh€Wétt 2,3 szazalék). Azt is megmutatja,
hogy Magyarorszag az Uj kohéziés orszagokon belégsérulékenyebb, a balti allamokbdl,
Bulgéaridbdl és Romaniabadl allé csoportba tartozik.

Darvas (2011) a gazdasagi valsag kozéptava novekedeédhkdkra gyakorolt hatasat
vizsgalta a volt szocialista, azaz a kelet- és pémfropai, valamint a kaukazusi és kdzép-
azsiai orszagok esetében. Nemcsak az orszagok kidrdszertana is mas, mint azled
idézett tanulmanyoké. Regresszios elemzésseieski a valsag ékti (2000-2007), illetve a
valsagot is magaban foglalé (2000-201@skhkbol a nbvekedés meghatarozé tébiyees
az igy kapott modellre épitett egy optimista, eg@ggzimista és egy atmeneti szcenariot.
Ennek alapjan még az optimista forgatokdonyv szeigita kozép- és kelet-eurdpai
orszagokban az aktudlis ndvekedés joval a valsagsalint alatt marad a 2010-2015 kozotti
idészakban, de a kbézéptavu névekedési kilatasok a—2008 kozOotti potencialis ndvekedés
szintjét sem érik el.

2011 végén megjelent a 2012-es Ageing Repeutgpean Commissiop011e), amely
a megedzé jelentéshez hasonldéan a termelési figgvényre atdpmodszertannal értékelte
Gjra az EU, illetve a tagallamok potencialis nowds ratait. A 9. tablazatban igyekszink
dsszehasonitani a két jelentésrejelzéseit. Ezt az 6tven éves$sdakra tudjuk egyértelien
megtenni, mert mindkét jelentés tartalmaz egy éatlags a 2012-es az EU egészére —0,2
szazalékos korrekciot tart szikségesnek. A féléatds perioduson belll a kovetkelzét
evtized az érdekesebb, hiszen feltételezhetjiky aokpzelebbi idszakra a trendeket jobban
sikertl megbecsulni. A mostani jelentés évtizedtmyékat ad meg, az &6 egy-egy kerek
évtizedforduld éves adatat, ezért kbzvetlenll nefmetl a két jelentés részadatait 6sszevetni. A
2009-es direjelzés 20108 mér szinte minden orszagban a potencialis noweiedita
csokkenésével szamolt a kovetkeeet évtizedben, igy a 2020-as, illetve 2030-adreda
alacsonyabbnak kellene lenni, mint a#zél évtized atlaganak. Ezért killonésen lehangolo,
hogy az (] dlrejelzések évtizedes atlagban is jéval alacsonyabhat a régebbi étrejelzés
késsbbi értéke (pl. a 2010-2020 kozotti unids atlag sz&zaléka joval alacsonyabb, mint a
régi ebrejelzés 2020-as 2,1 szazaléka).

Az elorejelzések korrekcidjanak meértékében az orszagaotkiokilonbségek nem
elhanyagolhatoak. Az teljesen logikus, hogy a 2@D20 koOzotti idszakra nézve a
legnagyobb korrekciéra azon orszagok adatai sakulimelyekben a legsulyosabb volt a
valsag. De az mar a realkonvergencia nem tul ldixiddtasait mutatja ebben a jelentésben is,
hogy 2 szazalék feletti potencidlis ndvekedésitrésak Lengyelorszagnak és Szlovakianak
jésolnak, mig példaul Svédorszag, az Egyesliltlyséy és Franciaorszag 1,9, 1,8 illetve 1,7
széazalékkal szamolhét.

A hosszabb tava negativ korrekciokban szerepetgatk a demografiai tényie is,
azaz a munkaképes koru népesség varhato alakigéslat kellett mdédositani, de & bk a
termelékenység novekedés varhatd mértékének a eség&. Magyarorszagnak azzal kell
szembesiilnie, hogy mind a kovet&ezvtizedre, mind a félévszazados$rejelzésre nézve
benne van abban az @It tagallamban, amelyeknél a legnagyobb negaifakitas tortent a
2012-es jelentésben (Gorogorszaggal, Ciprussabdad@liaval osztozva ebben a sorsban).

" Az EU Ageing Reportot késsit munkacsoportjanak (Ageing Working Group) a gazdasévekedési potencial
elérejelzésekor donteni kellett, hogy a GDP szintjéaekgy a GDP ndvekedési ratdjanak a konvergendéiételezzék-e.
Az elmult idsszakban tapasztalhat6 volt bizonyos konvergend&D® szintjében, de ahhoz, hogy a konvergenciatziloss
tavra kivetitsék a GDP szintjére, rovid és kozémawlyan ndvekedési ratat kellene feltételezni, eahdsziriitien. Ezért a
GDP szint konvergenciaja helyett a GDP rata koremejat feltételezik a 2060-ig tartédgkzakra sz616 vizsgalatban
(European Commissio?011e, 126. 0.).
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»+Ageing Report” alapjan

9. tablazatA potencialis GDP novekedési rataja az EU tagalinaraa 2009-es és a 2012-es

A 2012-es | 2010-2020 2020-2030
2010-2060 | elérejelzés kozotti 2020 kozotti 2030
(2012-es | korrekcidja atlag (2009-es atlag (2009-es
elérejelzés) | 2009-eshez| (2012-es | elérejelzés) | (2012-es |elérejelzés)
képest elérejelzés) elérejelzés)

EU-27 1.4 -0,2 15 2,1 1,6 1,7
Belgium 1,6 -0,2 15 1,9 15 1,6
Bulgaria 1,3 -0,3 1,9 2,4 1,3 1,7
Csehorszag 15 0,0 2,0 2,5 1,7 1,4
Dania 1.4 -0,3 1,0 1,6 15 1,5
Németorszag 0,8 -0,4 1,2 15 0,7 1,3
Esztorszag 1,5 -0,3 1,4 2,6 2,2 2,2
irorszag 2,1 -0,2 1,2 2,9 3,2 2,3
Gorogorszag 1,0 -0,6 0,2 2,9 1,2 1,3
Spanyolorszag 1,6 -0,3 1,3 3,4 2,6 1,8
Franciaorszag 1,7 -0,2 1,7 1,9 1,8 1,7
Olaszorszag 1,2 -0,2 0,8 1,9 1,4 1,4
Ciprus 1,8 -0,9 1,6 3,9 2,0 2,9
Lettorszag 1,1 -0,3 0,8 2,1 2,3 1,8
Litvania 1,3 -0,2 1,1 2,5 1,8 15
Luxemburg 1,9 -0,6 2,6 2,7 1,8 2,1
Magyarorszag 1,2 -0,5 0,8 2,4 1,8 2,1
Malta 1,4 -0,2 1,8 2,7 1,9 1,7
Hollandia 1,3 -0,2 1,4 1,5 1,1 1,2
Ausztria 1.4 -0,2 1,6 1,9 1,3 1,5
Lengyelorszag 1,5 0,0 3,1 2,5 1,7 2,0
Portugalia 1,2 -0,6 0,4 2,1 1,9 2,5
Roménia 1,1 -0,7 1,7 2,9 1,3 1,6
Szlovénia 1,3 -0,1 1,8 2,6 15 0,8
Szlovakia 1,6 -0,1 3,1 3,4 2,3 2,0
Finnorszag 1,5 -0,1 1,7 1,7 1,4 15
Svédorszag 1,8 -0,1 1,9 1,9 1,8 1,7
Egyesult Kiralysag 1,9 -0,2 1,8 2,0 1,9 2,1

Megjegyzésirorszag, Gorégorszag és Portugélia esetéberbegadzésekbe még nem épitették be az EU-
IMF tAmogatas feltételeiként megszabott kiigazfidgpamok hatasat.

Forras: European Commissiof2009b, 264.0.) é&uropean Commissiof2011e, 31.0., 131. 0.) alapjan
sajat szerkesztés

Valosziriinek latszik, hogy a 2012-es szamitasokat nemcsak kel majd modositani,
mert irorszag, Gorogorszag és Portugédlia esetébég nem épitették be a pénziigyi
tamogatasokert &irt kiigazitd programok hatasat. Az ,Ageing Repa@tl2” még 2010-es
népessegi becslésekre épult. 2011-12 folyaman amonBpszamlaséat tartottak a legtobb
eurdpai orszagban. Az éeletes eredmények szerint a tiz posztszocialistalléagban az
elmult évtizedben a népesség 5 szézalékkal csokKerie részben az alacsony
szlletésszamnak, fele részben a migracios vesmséglajdonithatéan), mig az EU-15-ben
5,8 szazalékkaldit. A posztszocialista orszagok kozil csak Cseldmyisan, Szlovakidban és
Szlovéniaban étt a népesséeg. A megeb évtizedhez képest az EU-10-ben a népességfogyas
Uteme megduplazédott. Ennél is megdobdigmtadat, hogy mig az EU-15-ben a 0-14 év
kozotti népesség 1 szazalékkal, az EU-10-ben majd2te szazalékkal csékkent 2000 és
2011 kozott Gligorov et al. 2012, 52. 0.).
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6. Osszegzés

6.1. Kihivasok az eurdpai integracio szamara

A kohézios orszagok integracidja 6nmagaban Oridsvés az Eurdpai Unié szamara, amit a
valsdg meég elmélyitett. Azonban ennek a sulyavahémségével vald szembenézés
véleménylnk szerint még a tudomanyos elemzés éaiggm tortént meg kielégimodon.
Ezt az AllitAsunkat két mérvado kiadvany bemutatdstamasztjuk ala. Az () kohéziés
orszagok beilleszkedését, teljesitményét a vals&gtgetlendl is értékelték az Eurdpai
Bizottsag kiadvanyaban 2009-ben, amely még csakniéstékben foglalkozik a valsag
hatdsaival European Commissio2009a). 2012-ben a Vildgbanknal megjelent kotet mé
egyszerre értekeli a régi €s az Uj kohézios ordzalietve az egész Europai Unidé gazdasagi
teljesitményét az elmult évtizedben és a valsaagshaGill-Raiser2012). Szembéns, hogy

az eurdpai gazdasagok kulonbségeinek kovetkezntémyed az unios elemzések, mind az
Gjonnan megjelent vilagbanki tanulmanykoétet feleamakezelik. A 2004-esdvités 5 éves
evfordul6jara készitett bizottsagi elemezés éghdaki anyag ugyanazt a logikat koveti. A
kereskedelmi integracio kapcsan bemutatjak, holilf@ldi mikods toke bearamlas milyen
elonyokkel jart a fogado orszagokra nézve is, az dxpeszetételében milyen jelésta
magas szinvonall technoldgiaval készllt termékéhya. Az egységes piachoz (beleértve a
pénzugyi szektorhoz) valé szoros integraciot mistkares konvergencia vilagviszonylatban
példatlan esetét irjak le. Majd ugyanezetivek azt is részletezik, hogy a régi tagallamok
vallalatai a magas technikai szinvonall termékekzészerél tevekenysegeét telepitettek az Uj
tagallamokba. Az alacsonyabb témde viszonylag képzett munkéebekapcsolasa tette
lehetvé, hogy a versenyképességiket énegék, a termelés magasabb tudastartalmu részét
és tulajdont megtartsdk az ,érett” gazdasagoRb&ill-Raiser (2012) az innovaci6s
rendszereket is gorésala veszik. A standard eleméleti alapallasbdl limaki ki, a gazdasagi
ndvekedés kilonbségeinek forrasat az innovaciéadkl Ugyanakkor megallapitjak, hogy
az innovacionak az Uj tagallamokban sokkal kiselderepe van a termelékenység
ndvekedésében, mint a régiekben. Ugyik, hogy az eélbbiekben az innovéacios beruhazasok
hozadéka kisebb, az innovacids rendszerik alagosmea szorulna. Ezért az a javaslatuk,
hogy a kelet- és kdzép-eurdpai orszagoknak nenenelsokkal tobbet koélteni a kutatas-
fejlesztésre, a tudastermelésre, hanem a meéggehnologiakat kellene adaptalni az FDI és a
kereskedelmi kapcsolatok révén (15. 0). Azt a k&trd&m a bizottsagi, sem a vilagbanki
tanulmany nem teszi fel, hogy az értéklancrél émamvaciordl tett megallapitasok hogyan
egyeztethéiek dssze a konvergencia mechanizmus fenntarth@éslakgpcsolatos optimista
allitasaikkal. Ha a gazdasagi novekedés kulcstéilyea ilyen munkamegosztas alakult ki az
anya- és leanyvallalatok kozott, miért feltételdnBak, hogy az anyacég ne ennek a
fenntartasara torekedne. Azt a kérdést sem teskikdgy az élbbieklbl nem kévetkezik-e,
hogy az FDI bevonasat ki kellene egésziteni a niiizdeg versenyképes hazai bazisu
gazdasag fejlesztésével, ahogy az a magorszago& térylegesen bejutdé Finnorszag
esetében tortént. Ha pedig a kdzigazgatasége vagy mas tarsadalmi adottsag miatt erre
nem tartjadk képesnek ezeket az orszagokdt-Raiserkifejezetten foglalkozik a specialis
finn adottsdgokkal az innovacios fejlesztésekbety,. 2.), akkor ennek konzekvenciait le
kellene vonni a konvergencia kilatasokat dket.

A 2009-es uniés anyagnal még sziksédszbogy nem tudja megitélni a valsag
mélységét, de a 2012-es vilagbanki kétet is csakedliterran orszagok helyzetét latja
sulyosnak, azonban a szolgéltatasok liberalizAiséa joléti kiadasok lefaragasaval a
konvergencia mechanizmust kénnyedén Ujraindith&téarga.

8 ...more skill-based parts of production and ovehér are still kept in the mature economieEuopean Commission
20094, 89. 0.).
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Az uniés és a vildgbanki elemzéseknél egyériblm a tarsadalmi, politikai
kovetkezményekkel, kockazatokkal is szamold tanoymaziletett a Wiener Institut far
Internationale Wirtschaftsvergleiche-ben Kdzép- ke és Délkelet-Eurdpardl, amely az
egész Nyugat-Balkanra kiterjed, és bevonja az bssomlitdsokban a régi kohézids
orszagokat, valamint Olaszorszagot is. Ebben vagomegfogalmazzak, hogy a 2008-as
valsdg minden bizonnyal vizvalaszté lesz a térsmwydérgencia folyamataibarGligorov et
al. 2012).

Vélemeényink szerint az integracios kihivasok éréglésében nem tekinthetiink el az
intézmeényi megkdzelitédt Sapir (2006) a valsag éit ugy osztotta fel a régi tagéllamok
piacgazdasagait, hogy az angolszasz és az észalellnk@pes a hatékonysagra, utobbi
nagymeértéll tarsadalmi igazsadgossagot is biztosit, a kontilisninodell csak egyefdéget
ad, de hatékonysagot nem, mig a mediterran modgike sem képes. Az intézmeényi
vizsgélatokat az U tagallamokra is kiterjesztveddsag ebtti adatok alapjan is jol mérhiet
volt, hogy a régi tagallamok kozil a mediterrarzagok markansan elkiléntlnek a tobhit
illetve a posztszocialista () tagallamok a régielelktlonithet Gj modellt alkotnak. A
tokebearamlas révén ez utdbbiak képesek dinamikiislésire, de ez féjtlési modell kovet
jellegi marad, és akkor fenntarthatd, ha a szocialis&asll&kzintje joval a régi tagallamok
szintje alatt marad, azaz lemondanak a szociaisgpzdsagroHarkas2011).

Ma még nem lehet pontosan latni, hogy a valsagdmggndezi at az orszagcsoportokat
és modelleket. Nem az angolszasz modell inherdagltmsagai miatt, de a két angolszasz
orszag a relative oriasi mértékpénzigyi szektora, annak konszolidacioja miattaoly
terhekkel kerll ki a valsagbdl, hogy eurdpai voepsrjo idre elvesziti.Sapir (2006) a
munkapiaci reformjaik miatt az északi orszagok kéaeplta Hollandiat és Ausztriat is. Az
északi orszagok a valsag alatt jol teljesitette&, FInnorszag és részben Dania nem
lekicsinyelhed nehézségekkel kiizd. Az is nyitott kérdés, hogyédzzedes reformok utan
Németorszag gazdasaga intézményi megkozelitéshvansiooolhato.

A kohéziés orszagok piacgazdasaganak intézmeényelm@zése mar most
egyertelniibbnek latszik. Az a valsag alatt lett szenib&f hogy az eurdpai integracion belul
a régi és Uj kohézids orszagok felzarkdzasi magtedlk van olyan koz6s vonasa, nevezetesen
az alacsony befsmegtakaritas mellett kilfoldbke bevonasara épitett modernizacio, az ezzel
jard kil és/vagy bels eladosodas, ami ezt a térséget killondsen séringédatte a valsag
soran. Ezért volt indokolt, hogy a szakirodalomleddig nem szokott médon a kohézids és
nem kohéziés orszagok felosztasdban vizsgaltuklsagéatasat. A vilaggazdasagban, de
legaldbbis Eurdpaban varhato tukids ®©kekinalat miatt szikségessé valik ennek a
modernizaciés modellnek a mddositasa, egy jobbdels megtakaritasra égitmodell
kialakitasa.

Ezen kozds vonason tdl, a valsagra adott reakciokibar lényeges kilonbségek
tarultak fel. A valsag soran a bajba jutott Gj tiayaok és irorszag nagyobb rugalmassagrol
tettek tanubizonysagot, mint a mediterrdn orszadek.azt mutatja, hogy az orszagok
alkalmazkodd képessége nem a GDP-ben mért fegiétsitiggvénye, hanem a tarsadalmi
taroképessége. Ezeknek az intézményi téblmeek a feltardsa, megértése fontos a sikeres
unids és tagallami szingazdasagpolitikak kidolgozasahoz.

A valsag megnovelte a posztszocialista U] tagallakazotti kilonbségeket. Harom
orszag rovid és hosszu tavu novekedési kilatasay sfabilnak latszanak, Lengyelorszageé,
Szlovakidé és Csehorszagé, habar utébbié tovabbrdld dinamikusak. Szlovénia pozicidja
szintén kedveinek fint a legutobbi idkig, itt a legegyérteliibb az oktatds, a K+F,
innovacio stratégiai kezelése, azonban UGjabbarkngila ,magyar kor” jelei mutatkoznakA

® Miként a magyar tarsadalom a rendszervéltozasaGalovén tarsadalom sem hajlandé szembenézélis lehetségeivel,
2010 nyaran népszavazason utasitottak el a nyuggdiffunkaés-piaci reformokat. A decemberié@ehozott valasztasok
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balti allamok, Romania és Bulgéaria koziil Esztorsakgvannak a legéhyosebb kilatasai, és
ott tettek/tesznek a legtudatosabb gazdasagpolitd@éseket egy tudasalaplu gazdaséag
fejlesztésére. A valsag szemibw@ivé tette, hogy Magyarorszag kisodrodott visegradi
orszagok kozul a balkani orszagok felé.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az Eurdpai dgideBl valéban olyan
lehetiséget adott a felzarkdz6 orszagoknak, ami vilagwviglatban egyedulallé, masétlez
az FDI bevonéséara égiimodell ahhoz nem elégséges, hogy a kelet- és l@ndpai
lakossag rendszervaltozashdzddé alma, a nyugati orszagok életszinvonalanak azsér
megvaldsuljon. Erdekes lesz megfigyelni, hogy az-&fdg 70 szézaléka korili végs
fogyasztast elér az eurdpai felzarkdzasi modellt mintasser megvaldsitd orszagok,
Csehorszag és Szlovakia képes lesz-e tovabb hal@dehorszag mindenesetre beragadni
latszik ezen a szinten). Az egyetlen kulon utagagsSzlovénia gazdasagi kilatasai — ahogy
mar utaltunk rd — elbizonytalanodtak. Szlovéniaaaah bazisu gazdasag fejlesztését helyzete
elétérbe, és dacara, hogy a cseheknél is magasabtiségi szintfl indult, azoknal nagyobb
felzarkozast ért el.

A kohéziés orszagok tdbbsége szamara a valsagn&@na konvergencia lUteme a
probléma, hanem hogy a valsag okozta vesztesédmkptan tudjak kiheverni, illetve a
nagyon nagy adossagallomanyt felhalmozo orszagastakcios spiralt elkerdlni. A valsag
eddigi lefolyasabdl ugyiinik, hogy a kdltségvetési politikak szigora kozigsszabalyozasa
szikséges, de nem elégséges az integracipejdzempontjabdl. Tudomasul kell vennink,
hogy az északnyugati centrum orszagok és kohézgmagok kozott olyan realgazdasagi
kulonbségek vannak, amelyek miatt az egyensulysalgok Gjratermébhetnek, kilénésen,
ha Ujabb sokk éri a gazdasagokat. Mar most is késgjéhogyan lehet kezelni Gérégorszag
helyzetét, hiszen versenyképességének helyredtivasaz 1990-es évek életszinvonalahoz
kellene visszatérni Antzoulatos2011). Igaz ugyan, hogy a valutaleértékelés sesai te
elkertlhebvé a realgazdasagi alkalmazkodast, de feléeh®bdgy lesznek olyan orszagok,
amelyek az alkalmazkodashoz igy nyeshidtrol nem képesek lemondani. Ezért nem latszik
elkertlhebnek egy olyan vé&il mechanizmus kidolgozasa, ami lehet teszi, hogy egy
orszag 6sszeomlas nélkll kiléphessen az eurdéovkzetb
évtizedekben kozponti szerepet jatszott a felz&koziteme, az  orszagok kozotti
konvergencia. Ha az eurdpai integracié koncepcajamem torténik meg ennek az
athangolasa, akkor az integracio legitimacidja kedszélybe. Az Unid létjogosultsagat a
kovetked évtizedben leginkdbb az adja, hogy enélkil az pairérszagok megénnének
vilAggazdaséagi tényézlenni. Ha viszont a konvergencia sebessége mazathtagracio
sikerének a mércéje, akkor az EU kudarcra itélianhddgyanakkor a szakpolitikak szintjén a
kohézié fenntartdsara tovabbra is torekedni kekytnaz egyemdtlenségek bizonyos foka
dezintegraciohoz vezet. Ennek fontos eszkdze lkedjy maradjon a kohézids politika, ami a
kozbs eurdpai identitdst dmiti, a szolidaritas kézzel foghaté megnyilvanul&sa agyis
nehezebb iéket éb kohézidos orszagok lakossaga szamara. Azonban &ziksh
tamogatasoktél nem szabad azt varnunk, hogy alferiiemutatott kedvé#en tendenciakat
nemcsak tompitani, hanem megforditani is tudjak.

6.2. A magyar eset

A kohézids orszagok tanulmanyozasakor Magyarorsséte egészen kulonosnek latszik. A
kiindul6 helyzete a transzformacios valsdg utarQ5i8en nem volt kedvéden a tdbbi
posztszocialista orszaghoz képest. A bearamlo EBzediétele, az ipari termelés felfutasa, az

utan 2012. januar kdzepéig még nem tudott megalakikormany.
http://www.portfolio.hu/gazdasag/ujbol_buntetik_ekdtoriazo_szloveniat_a_piacok.161380.html.
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export Osszetétele a térségben a legkeiblez Fentebb lattuk, hogy a gazdasag relativ
helyzete romlott, a végsfogyasztasban még nagyobb mértékben, mint a GDPHodott
semmi realgazdasagi oka nem volt, hogy legalabladainszolidalt 6sszeszeafedazdasag
modellt, amit Csehorszag és Szlovakia megvalositidthgyarorszag is elérje. Azt is
mondhatjuk, hogy Magyarorszag az egyetlen kohéziésag, amely agy kerult bajba, hogy
ezt sem a redlgazdasaga, sem a pénzugyi szektaradekolta.

Ennek feltehét oka, hogy a magyar lakosséag volt legkevéshé képesibenézni, de
legaladbb elviselni, hogy ez a felzark6zasi modeinntudja biztositani a vagyott nyugat-
eurdpai életszinvonalat. A politikai kiizdelmekbepéatok ezeket a vagyakat kiszolgéltak, a
téves, irredlis onértékelést tovablbstettek. Ennek a konkrét gazdasagi kbvetkezménye a
laza fiskdlis politika lett, ami az orszag elad&@sihoz vezetett. A monetaris politikaban a
szabalyozasi lehéséggel felruhazott szeréfl szintén a nem jartak el megféledzigorral, és
nem alkalmaztak azokat az eszkdzoket, amelyek pilddngyelorszag esetében megovtak a
lakossagot a devizaban torééaladdsodastol. Azok a gazdasagi és tarsadalifeligtelek,
amelyek egy finn tipusa, az FDI bevondsa melléthzai bazisu, nemzetkozileg versenyképes
gazdasag kiépitését lebe¢ tennék hianyoztak és hianyoznak. Ennek elleaé&d@sadalom
folyamatosan azzal 4ltatja magat, mintha ez aziftanallna ebttiink. Ez a meghasonlottsag
athuzodik a kilonbdy osszetétél kormanyokon. Ma is egyszerre folyik a munkajogi
szabdlyozas, szakképzés rendszerének atalakitsisorbhn a jartigyartdsba bedolgozé
vallalatok (azaz az 6sszeszérébusu gazdasag) szikséglete szerint, és a hragka finn
iskolarendszerre, ami valéban egy tudasteferhidasalapl gazdasagot, egy jotikiids
innovacios rendszert szolgalt/szolgal ki.

A magan és az éallami eladdsodottsag olyan ékikényszert jelent, hogy a mai
korményzat mar nem tudjadeleinez hasonléan tovabb tolni a probléméRaa. cselekvési
kényszer azonban még nem garantalja az optimdligolsest. A sikeres gazdasagi
kormanyzas mindent megeb feltétele lenne a realis helyzetértékelés és emaedadalmi
elfogadtatasa. Erre azonban sem itthon, sem — amifeinti dokumentumokbadl lattuk —
eurdpai szinten nincs tulsagosan nagy hajlandosag.

10 KovAacs(2010) az allami feladatvéallalas dilemmait elembiessikiilt mozgastérben.
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Fuggelék

A real effektiv arfolyam alakulasa az EU tagallaoaai 2000—-2010 kozott, deflatorként az
egységnyi, az egész gazdasagra vonatkozé nommatikakoltséget hasznélva, a 36 ipari
allamhoz viszonyitva

2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 20p6 2007 2008 200910 2

EU-27 89,45 91,40] 96,94| 108,67| 115,03 113,30] 114,44 120,64| 122,34) 117,65 108,29
Belgium 95,10 97,44| 98,77/ 102,12 101,90 101,84| 102,79 104,33 107,22 108,77| 106,01
Bulgéria 97,08 105,43 105,77 108,27 109,94 112,25 114,99 122,81| 133,38 147,48 144,53
Csehorszag 102,11109,62| 127,87 129,09 132,86 138,61] 145,64| 150,57| 167,98| 158,84 162,41
Déania 94,11 97,25 100,35 105,70 106,91 107,45/ 108,81 113,21] 118,80 122,35 116,83
Németorszag 93,56 91,81 92,07| 96,28 96,52 93,30] 90,13 88,88 88,74 91,68 87,73
Esztorszag 97,16 98,49 98,91] 105,40[ 111,52) 113,31] 121,53 139,16 152,38] 152,69 142,05
irorszag 95,48 99,55| 100,84] 109,89 116,02 120,73 124,25 130,49 140,98 133,92 120,63

Gorogorszag 93,26 90,56 99,64| 102,82 105,19 105,97| 102,56 104,35 108,66| 113,78 109,36

Spanyolorszag 97,43 98,77| 100,82 105,80 108,62 110,07 112,56/ 116,65 120,15/ 118,60 112,88

Franciaorszadg| 95,06 95,59 98,35| 103,26) 104,86 104,86| 105,89 107,36| 108,87 109,12 107,28

Olaszorszéag 94,63 95,71 99,13 107,19 110,27 110,26/ 111,62 112,83| 115,65 117,26/ 113,73

Ciprus 97,224 97,78| 101,74 113,80 114,92) 115,22] 115,06 113,54 112,40 114,41 113,74
Lettorszag 103,48 100| 94,10, 91,53| 93,61] 101,01 115,40 142,97| 165,30 150,30 132,59
Litvania 101,34 98,90| 104,02 107,70] 111,52 115,08 124,14] 128,09 134,79 132,51 121,20

Luxemburg 98,40 102,63 103,44 105,76 106,82 107,39 107,56) 107,74] 111,20 115,82 113,60

Magyarorszag| 103,72114,36| 130,50] 133,68| 140,90 143,74] 136,70 150,41] 151,40 137,11] 132,82

Malta 97,29 104,76| 105,15 112,98 116,71] 113,86 117,14) 119,74 121,79 122,44] 117,36
Hollandia 98,16 101,56 105,74 110,77 111,23 109,06 109,01| 110,28 111,61] 114,55 111,29
Ausztria 95,45 94,38 93,72| 96,34] 95,79] 95,04/ 9555 9548 95096 97,89 95,73
Lengyelorszad 105,95 121,18 111,07 94,54] 89,76/ 99,60 100,99 105,08 118,41 95,69| 104,51
Portugalia 99,68101,44) 103,51| 108,98 109,79| 111,57 110,94) 111,03 112,35 112,99 110,26
Romania 129,30142,27 116,49 118,06 112,26 149,91 160,53 192,11] 207,31| 171,79 172,01
Szlovénia 97,40 98,48 99,44] 101,01 102,48 101,49 101,84 103,02 105,38 112,19 110,86
Szlovakia 109,26 107,12| 110,63 119,71 128,31] 135,77| 141,83 153,98 166,54 183,47 177,80
Finnorszag 94,01 96,33 97,09| 101,25 102,11] 102,55 101,96| 101,66 105,50 111,16| 105,87
Svédorszag 102/9 96,86| 97,91 102,46 102,82 98,99 97,49 100,82 97,75| 90,07| 95,54
E%fyssﬂ; 103,2| 101,99 102,36 98,44| 104,11| 103,58 106,34 108,48 94,35/ 85,68/ 88,29

Forras: European Commissiq2011d)
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