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Csaba Liaszlo

Keynest reneszdnsz¢

Ez a cikk a féleg Paul Krugman és Gregory
Mankiw publicisztikai munkdssdga nyomdn ter-
jedd felvetéssel foglalkozik. A hazdinkban is
alaptankonyvként baszndlt munkdk szerz6i el-
méletileg, a német, a francia és az angol gazda-
sdgpolitika pedig gyakorlatilag halad az dllami
beavatkozds és a keresletbvités kettésének elvi
kovetelményszintjére emelése felé. A tanul-
mdnyban a bevezetdt kovetSen a tények szim-
bavételére, a kordbbi hasonlé helyzetekkel torté-
nd egybevetésre, a lehetséges gyégymadd elemeire
tesziink kisérletet. Bemutatjuk, hogy a globalizd-
Ci6 és az uniés szabdlyrend, valamint a vdrako-
zdsok megudltozott szerepe nem ad teret a key-
nesi tipusi megolddsok sijraélesztésének.

Az 1970-es évek, amikor még a keynesianiz-
mus jelentette a kdzgazdasigi j6 modor kotele-
28 elemét, a munkahelyek és a termelés védel-
mére, a viliggazdasig szerkezeti viltozasainak
kivédésére szolgild, kozkeletiien ,,valsigellenes-
nek” nevezett politika hatdsira Nyugat-Eur6pé-
ban és az Egyesiilt Allamokban a tankényvek-
ben definiciészertien kizért jelenség, a stagflicié
alakult ki és tartéssa vélt. Hasonl6 tapasztalat

* A Debreceni Akad;miai Bizottsdg és a Debreceni
Egyetem 2009. 4prilis 17-i, Fenntarthat6-e a fenn-
tarthatatlan fejlédés? cim{ konferencidjan elhang-
zott el6adds alapjan.
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adédott a '90-es években Japanban is. Mindezek
hatdsira az elméletben ,neoklasszikus szintézis-
nek” elkeresztelt megoldasok elvesztették vonz-
erejitket. A gazdasdgpolitikusok més irdnyba
fordultak. A val6sag tigyel irdnt érdekl8ds koz-
gazddszok ama nem csekély csapata, akiket a
tankdnyviréként, de Bush elnok gazdasigi f6ta-
nacsaddjaként is ismert Gjkeynesidnus Gregory
Mankiw (2006) a gazdasig mérnokeinek neve-
zett, més iskola irdnyiba nyitott. Mikézben az
elméletben a frontok élesen elkiiloniiltek, pél-
daul az 1j klasszikus és az osztrik iskola, a
neokeynesidnusok és az 4j intézményiek ko-
z6tt, az OECD-orszdgok mindennapjaiban sa-
jitos kozmegegyezés jott létre. Ennek lényege a
monetarizmusbdl és az 4j intézményi kozelités-
bsl elegyitett, sajitos pragmatikus kozelités,
amit a pénziigyi irodalomban a ,nagy mérsék-
let” (great moderation) 1d8szakinak neveznek.
Ennek lényege, hogy a kormanyzat nemcsak a
klasszikus keynesi ihletést altalinos konjunkti-
raszabdlyozast6l, hanem a nagy programoktdl, a
nagy deficitektdl, az 4llamadéssig felhalmoza-
satél is tartézkodik, értékként 8rzi az arstabili-
tast a fiiggetlen jegybankkal egyiittmikadve, és
a magingazdasigtol virja a novekedés felporge-
tését, mikdzben maga a jatékszabilyokon, vala-
mint a kérnyezeti és tirsadalmi fenntarthatésé-
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gon 8rkodik. Vagyis — eltérSen a fejlesztd 4llam
kisebbségi felfogasatsl (Csdki szerk., 2009) - az
illamot épp nem az jellemzi, amit a kormanyzat
csindl, hanem sokkal inkdbb az, amit6l tartéz-
kodik. S mikézben se szeri, se szima az 4llami
gyamkoddst méltat6 és szorgalmaz6 irasmivek-
nek és felszolitisoknak, abban senki sem kétel-
kedett, hogy mindezek a piaci énszabilyozis-
hoz és az eddigiekben korvonalazott tartézko-
d6 kormanyzati magatartashoz képest kiegészi-
t8 vagy éppen aldrendelt jelent8séglieck marad-
hatnak csupén.

FELBOMLOBAN A SZAKMAI
KOZMEGEGYEZES?

A 2007-ben a Northern Rock angol ingatlanfej-
leszt& bukésdval indulé és vélhetSleg a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi cs6dbe engedésé-
vel nyilttd vil6 pénziigyi vélsag hatdsira azon-
ban elszabadultak az indulatok. A kormanyzati
gyakorlat mellett a kdzgazdasigi beszédmaod-
ban is polgirjogot nyertek a kordbban rég meg-
haladottnak vélt felvetések. Olyan megoldasok,
amelyekre senki sem gondolt, mint példdul a
piacgazdasig idegrendszerét jelentd nagyban-
kok 4llamositisa elébb kényszerintézkedés-
ként, utobb mér a jovébe mutatéd intézkedés-
ként jelentkeznek. S kiiléndsen ez utébbi vo-
natkozadsiaban mintha a '30-as évek szellemi for-
dulata ismétlédne, amikor az illami beavatko-
zast és annak kozvetlen formdit mar nem csu-
pan a marxistak vélték a j6v6 meghatirozo, sét
elkertilhetetlen f& irdnyanak.!

Négy olyan teriilet van legalabb, amiben
2008-at tobben a ,fordulat évének” vélik.

OEgyfelsl: nem kétséges, hogy a kereslet —
kiils& és belsé okok, fundamentalis és lélektani
tényez8k miatt egymadst er8sits tényezdk éltal
kivéltott — drdmai visszaesése ellen a kozhatalom-
nak tennie kell valamit. Hogy ez keynesi fordu-
latot jelent-e, az mar els§ lépésben sem magitol
értet8ds. Hiszen a monetarista felfogas minden-

kor abbdl indult ki, hogy mikézben hosszt ti-
von a pénz semleges, rovid tdvon a gazdasig in-
gadozdsait a kormanyzat és a jegybank diszkre-
ciondlis tevékenysége valtja ki és mélyiti el. Mil-
ton Friedman és Anna Schwarz (1963) klasszikus
miive épp ezt mutatja ki empirikusan az Egye-
siilt Allamok gazdasagtorténetében, s épp ebbsl
vezeti le a szabdlyok éltal korlitozott, vagyis a
rovid tava folyamatokkal szemben intézménye-
sen kozombos koltségvetési és pénzpolitika ko-
vetelményét. Mas megfogalmazisban ugyanaz,
ha a pénzpolitika feladatinak a konjunktarahul-
lamzas simitasit tekintik, ami ma axiomatikus
felvetésnek tekinthetd.

B A maisodik teriilet, ahol sokak szerint a
mellényt Gjra kell gombolni: a szabdlyozdsé. Ma
mar kozhelyszimba megy annak kiemelése,
hogy a Greenspan-korszakot jellemz8 be nem
avatkozis, masok szerint célzott és minden
piaci buborékot szant szandékkal megel8z8, ki-
pukkadni nem engedd, befektet&barat beavatko-
z4s a 2007-2009. évi pénziigyi valsig kozvetlen
oka volt. Ebbgl sokan — némely Nobel-dijas is —
a korminyzati beavatkozis erSsitésének igényét
vezetik le, s ekképp foglalt dllst egyebek mellett
a G-20-ak 2009. méjusi taldlkozoja is. Az 6rdodg
azonban itt is a részletekben jelentkezik. Egyfe-
181: a szabalyozas a mai viligban egyre kevésbé
kormanyzati és egyre inkabb céhes, szakman be-
lili, horizontilis jellegli (gondoljunk a banki fe-
ketelistazdsra). Mastel§l: azt, hogy a pénzpiacon
mikor volt lufi, mikor lendiilt 4t a ,,mértéktelen
elszallas” birodalmédba, csak utélag tudhatjuk,
elére sose. Végiil, de korantsem utolsé sorban:
az amerikai t&zsdelufi kialakuldsanak konkrét
Osszetevsi kozt nem annyira az dllami szablyo-
z4s nemléte, semmint annak konkrét irinya és
hidnyossigai voltak a meghatirozoék, azaz a kor-
mdnyzati kudarc esetével illunk szemben (bs-
vebben Gy®drify, 2009).

DA harmadik teriilet, ahol a gyakorlatban és
nyomdaban az elméletben is viltozdsok mentek
végbe, a tulajdoni viszonyokhoz kétédik. Ha az
elmalt harom évtized a konzervativ forradalom



és a rendszerviltozas jegyében a maganositds és
a deregulalas atja volt, akkor most a kdzvetlen és
célzott kormdnyzati beavatkozds mellett még az
dllamositds gondolata és megolddsa is bevetté
valt. Méghozz4 épp abban az Anglidban és Né-
metorszdgban, ahol ezt koribban a legélesebben
ellenezték, és épp a pénziigyi teriileten, ahol azt
az elmélet a legkdrosabbnak tartja, nem utolsé
sorban a teriiletet jellemz8 sokoldalt koordina-
ciés problémak halmaza miatt.2

0O Végil ismét polgirjogot szerezni ltszik a
piacvédelem — lednynéven protekcionizmus —
rég meghaladottnak hitt eszméje is. A nagy val-
sag ,szegényitsd el a felebaritod” politikdjit
1déz8, a sokoldalt és kiegyensulyozott nemzet-
kozi kereskedelem és pénzforgalom szempont-
jait a révid tava valasztéi érdeknek alirendels
megoldasok sora burjinzott el, a ,patriéta gaz-
dasagpolitika” kontdsébe oltdztetve. S mikodz-
ben aligha kell Gjrairni a sokoldala kereskede-
lem és a szabadon 4tvélthat6 pénz elényeit iga-
zolé konyveket, a gyakorlatban — kiiléndsen
Franciaorszigban és Németorszigban — széles
korben elharapéztak az avitt piacvédd, forga-
lomkorlitoz6 intézkedések. Az offshore koz-
pontok viligméretdi rendszabilyozisit célzo
kezdeményezések e torekvésnek csak a litha-
tobb szintjét jelentik, de a vendégmunkasok ha-
zakiildése, a gydrtokapacitisok f& telephelyre
rendelése vagy épp a ,,periféria” cégeinél megva-
l6sitott leépitések — épp utébbiak jovedelmezs-
ségére és piaci tdvlataira val6 tekintet nélkil — a
napi sajtobél jol ismert esetek kozé sorolhatdk.

Ha az elemz8 nem kivin a bevezet§ tan-
konyvek szellemi szintjén maradé, doktriner
illispontra helyezkedni — amit egyébként
egyetlen orszdg dontéshozéi sem engedhettek
meg maguknak, egyetlen konkrét helyzetben és
gazdasigtorténeti id8szakban sem — akkor nem
ragadhatunk le a ,,cstinya vildg, rossz vilig” kar-
hoztatdsinil. Az elmélet szintjén is el kell is-
merniink: vannak olyan helyzetek és alkalmak,
amikor az ,elvszerliség” erdltetése tobbet ért,
mint haszndl. A kérdés nyilvin minden egyes
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esetben az idétartam és a mérték. Egyetértiink
Erdés Tibor (2009, 248-251. oldal) ez irdnyd
felvetésével, amiben a hazai vilsigellenes intéz-
kedéseket és javaslatokat elemezve 6v az elsie-
tett ltalinositdsoktdl, az elvontan igaz tételek
koériillményekre valé tekintet nélkiili alkalmaza-

z.»

satél és az ,egy tuti megoldds” tipus, elterjedt
javaslatok komolyan vételét&l. Ugyanakkor azt
is gondoljuk, van értelme azon tdprengeni,
hogy a minden orszdgban elméletileg elkészi-
tetlen, kényszer sziilte intézkedések valéban gj
szellemi és gazdasdgpolitikai &ramma — paradig-
mévé — allnak-e 6ssze, mint ahogy a '30-as évek-
re ez megfigyelhet&vé vilt? Hiszen ha igy len-
ne, akkor nemcsak a tankdnyveket, de az Euré-
pai Unié meghatirozé politikdit — igy a maas-
trichti, illetve a nizzai szerz8dést és a stabilita-
si és novekedési paktumot —, valamint az azo-
kat intézményesitd unids alapszerz8déseket is
stirg8sen at kellene irni. Mivel az ez irdnya kéz-
életi felvetésekben és siirgetésekben nincs hi-
any, van értelme az események vazlatos ssze-
rendezésének, miel8tt ezen Ssszetett kérdésre
megkisérelnénk — a tanulminy végén — kozvet-

len, tudoményos igény( valaszt adni.

ALTALANOSITASOK ELOTT LASSUK
A TENYEKET!

Kutatéintézetek és nemzetkdzi intézmények
rendszeresen kozdlnek az EU-27-re kiterjedd
elemzéseket, amelyek megismétlésére nem to-
rekszem. Elméleti igény(i dsszegzésben amugy
sem lehet a folyé adatok folytonos kommen-
tarjit megkisérelni, ezért ehelyiitt csak néhiny
olyan tényre hivnim fel a figyelmet, amelyek a
gyakorta a tdrténelemfilozéfia szintjén folyé
vélsagvitdkban meglatdsom szerint elsikkadtak.
Ezek koziil a legfontosabb taldn az ,,ahany hiz,
annyi szokds”. Vagyis hogy nagyon kiilénb6z8
okokbél, kiillonb6zs 6sszetevkkel és kovet-
kezményekkel jir6 folyamatokat figyelhetiink
meg, amelyek k$zos vondsa az, hogy a nemzet-
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gazdasdgi szinten — vagyis nem az egyes cégnél,
egyes dgazatban — jelentkezd visszaesés az egy
naptari évet ritkdn haladja meg. Mivel az EKB
j6 okkal doéntétt tgy, hogy recessziénak — ami
a kézponti banki beavatkozast indokolja — nem
az amerikai Gjsignyelv szerinti két, hanem a
statisztikai bizonytalansigokat mar kevésbé
tartalmazé négy negyedéves léptéket tekinti, mi
is ezt a mércét vesszik alapul. Az els§ és leg-
fontosabb észrevétel e tekintetben az, hogy
2007-ben és még 2008 egészében is a terme-
1és/GDP még ndtt: az eurddvezetben 2007-ben
2,7, a kdvetkezs évben 0,7 szazalékkal, az EU
egészét tekintve 2,9 és 0,9 szizalékkal.
A fogyasztéidr-szinvonal/HICP 2007-ben az
eurédvezetben 2,1, 2008-ban 3,3 szizalékkal,
vagyis az EKB-célértéket jelentd 2 szazaléknil
nagyobb mértékben nd&tt, ugyanezen értékek
az EU egészére 2,3 és 3,7 szazalékot vettek fel.3
Vagyis e tanulmdny lezirdsakor azt tudjuk csak,
hogy sem recesszid, sem deflicid, még kevésbé
depresszié nem volt. Persze a jovSt senki sem
ismeri, de 2009 juliusiban minden el6rejelzd
szervezet, még a legpesszimistdbbnak szdmit6
OECD is névekedést var 2010-re.# Voltak sa-
lyos 4gazati vélsigok, felszokott a munkanél-
kiiliség — elérve a fejlett piacgazdasigi OECD-
orszagok 4tlagiban a 8,3 szdzalékot a szervezet
legutébbi kiadvanya szerint.5 Ez nyilvan kozel
kétszerese a természetes ritinak, azonban alig-
ha mérhetd a '70-es évek mélypontjidhoz. Ha a
viliggazdasig visszaesése a legtdbb intézmény
altal vart 3—4 szazalékos mértéki lesz, akkor
egyfelél igaz marad, hogy 60 éve a legrosszabb
eredmény, de az is, hogy egyetlen év féntebb
dsszegzett rossz eredménye még nem indokol-
ja a kozbeszédet jellemz& viligvége hangulatot.
Igaz, hogy voltak EU-orszigok, ahol mir a
2008-as év is visszaeséssel zart. Ezek kozé tar-
tott az EKB idézett statisztikdja szerint Iror-
szdg -2,3 szazalék, Olaszorszig —1,0 szizalék,
Daénia -1,1 szazalék, Esztorszég 3,3 szazalék,
Lettorszig —4,6 szazalék, de ezek az EU &ssz-
teljesitményét még nem tették negativva. Va-

gyis a megfelel§ mérték meg6rzése itt sem f6-
16sleges.

Nézzitk meg réviden, miféle gondok jelent-
keznek az egyes allamokban!

O A legelterjedtebb az ingatlanlufi kipukka-
dasinak esete. Ezt nem tekinthetjiik ,a térténe-
lemben paratlannak” sem mértékében, sem me-
chanizmuséban. Ez a helyzet jellemzi Spanyol-
orszagot, frorszégot, a balti dllamokat, Roma-
nidt és Bulgaridt is. Az ingatlanpiac rendszeres
felfutdsa és lelohaddsa a piacgazdasig kilengé-
seit vizsgalo, tobb mint kétszdz éves irodalom
j6l tanulményozott elemei kdzé sorolhatd,
amelyek egyik kovetkeztetése az, hogy ezt bi-
zony a még oly szigoru 4llami szabalyozas sem
képes sehol és soha megakadélyozni. Nem ko-
t8dik sem a pénziigyi Gjitisok, sem a deregula-
ci6 sokat taglalt jelenségeihez.

O Miasodikként emlithetjiik a sajtéban b&sé-
gesen bemutatott dgazati valsigokat. Ezek egy
része magiban a pénziigyi szektorban jelentke-
zik, egy tovabbi része ennek kisugirzasa. Eur6-
paban Amerikdnal kevésbé elterjedt, ezért ke-
vesebb munkahely- és t8kevesztéssel jirt a be-
fektetési banki 4gazat 6nfelszdmolasa és a jelzd-
log-hitelezés bedslése. Erdekes vondsa e val-
sagelemnek, hogy épp a meglehet&sen ttlsza-
balyozott — és némelykor példaképként allitott
— német és olasz félallami bankok veszitettek
nagyot, mert erSteljesen beszélltak a tengeren
tali tizletbe. De nem ,alaptevékenységiik” sé-
riilt, ha a t8kevesztés — birmely okbdl térténik
is — kellemetlen. Kézenfekv§ a nyugdijalapok, a
biztositék és az épitSipar kitettsége. Ez azon-
ban a globalis falu kisér&jelensége, nem annyira
sajitos, rendszerspecifilkus vonasok jelentkez-
nek benne. Hollandia, Belgium pénzintézetei
igen nagy arat fizettek, mig az évatos skandind-
vok kevésbé — a fesziiltség ldthatélag nem az EU
szintjén jelentkezik.

O Az olaj- és gizarak 6sszeomldsa — a 2008
nyaran észlelt 155 dollart meghaladé jegyzések
50 dollar ald zuhandsa, majd a 60-as szinten va-
16 rogzilése egy év multdn — kett8s hatdssal



jart. Egyfeldl ez lehetett a leghatdsosabb ,,val-
sagellenes politika”, amennyiben a kindlatélén-
kités meglehet8sen erSteljes és dtfogé eszkoze,
automatikus hatdst és nem inflatorikus, vala-
mint nem igényel adéemelést és kormdinyzati
doéntést sem. Ugyanakkor ,mi egyiknek étek, a
maésiknak méreg”. Oroszorszdg gazdasiga egy
évtized utin visszaesésbe zuhant, rimutatva a
putyini gazdasigpolitika meglehet8s esetleges-
ségére és a konjunkturilis elemek talstlydra
(OECD, 2009). Az orosz természeti kincsek
reexportjdban erdteljesen részt vevd baltiak, va-
lamint néhdny mads, primer termékekre szako-
sodott FAK-4llam is megsinylette az dresést. Es
nyilvin minden orszig 4llamhaztartdsiban hi-
dnyzik a j6l megszokott jelentds jovedéki ad6
ardnyos része.

O Viszonylag sokat irtak arrél, hogy a bank-
rendszer tevékenységét 2008—-2009-ben a lélek-
tani és a redltényezdk ellentétes hatdsa alakitot-
ta. Egyfeldl: a jelen tanulméany lezardsakor mar
sorra megjelent mérlegek és gyorsjelentések
szerint a bankszektor egészében nem volt jel-
lemz& sem a t&kevesztés, sem a veszteséges
gazdilkodds. Mig egyesek elspekulaltak magu-
kat — koztiik olyan politikailag is kiemelt cégek,
mint a holland Fortys vagy a német BLB és
Hypo RealEstate, az dgazat egészében jelentds
jovedelem halmozédott fel. Ezzel egy id6ben a
valsdg és f6leg annak hisztérikus feldolgozisa
klasszikus panikreakciét véltott ki. A nagy
pénzintézetek esetenként j61 mend lednycégei-
ket sem hitelezték, nagy leépitésekbe fogtak, és
a tdlzott, mar-mar beteges dvatossiggal maguk
is sulyosbitottak — esetenként kivéltottdk — a
redlgazdasig osszehtzodasit. Ha pedig bizalmi
vdlsdgrél van sz6, akkor azon a kereslet dllami
élénkitése, a pénzek gazdasdghba pumpdldsa aligha
segit. Rovid tévon — mig a panik tart — nem kol-
tik el,6 utébb viszont ez fedezetlen kereslet-
ként inflatorikus hatdst (ami a megélénkiilést
megel6z8en is megtdrténhet).

O A nagy vilsig emlegetése oly gyakoriva
vélt, hogy az elemz8k — és sajnos a gazdasigi
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szerepl8k — jelent8s része megfeledkezni lat-
szott az automatikus stabilizdtorok jelenlété-
r&8l. A konjunktirahullimzas a legtdbb orszig-
ban — kiiléndsen a kiterjedt j6léti rendszereket
miikodtets kontinentilis eurépai dllamokban —
nem jir egyiitt a legtobb dgazat — {8leg a koz-
szolgilat — bérének rendszeres és automatikus
szlikiilésével. Még kevésbé van sz6 az elorege-
dé8 tirsadalmakban a fogyasztist hasonloképp
jelent8sen meghatiroz6 nyugdijak és mas
transzferek automatikus és jelent8s leépitésé-
r8l. Nem esnek vissza az allami beruhizisok.
Kiterjedtté valt a ,nem hagyominyos” foglal-
koztatds, vagyis a részmunkaid8, a tivmunka,
az otthonmunka, a bedolgozas és a kiszervezés
szdmos jelensége. S mikdzben e jelenségek biz-
tos nem érik még el az amerikai szintet — ahol
mér a foglalkoztatds nagyobb részét adjik —
nem is oly elhanyagolhat6k, mint hét évtizede
voltak. Ekkor pedig lehet, hogy kevesebb a
megrendelés, de nem nulla, lehet, hogy keve-
sebb a megbizas, de nem keriilnek az utcara.”
Mivel sem depresszié, sem infliciés robbanis
nem figyelhetd meg, a megtakaritdsok meglo-
dulisa, illetve leolvaddsa sem jellemz8. A szol-
giltaté szektor, amely az EU-orszigokban
itlagban ez 1d8 szerint a GDP 71,6 szdzalékit
adja (ECB, i. m. 7. oldal) kézismerten sokkal in-
kabb vélsigtiirs, mint a hagyomanyosan legna-
gyobb kilengéseket mutaté mez8gazdasig,
amelynek részesedése viszont méra az EU-ban
2008-ra alig 1,8 szdzalékra zsugorodott. A kor-
ményzatok sokszorosan — részint az Ecofinben,
részint a G-8-ban — egybehangolt 1épései iidits-
en eltérnek a nagy vilsdg id8szakdnak kiilonutas
torekvéseitd], és ez is valsdgtlir6bbé teszi a gaz-
dasdgot, kikiiszoboli a szabalyok kijatszasdbél
ad6dé rovid tava eldnyszerzést.8

B Mint lattuk, 2008-ban még a legtobb uni-
6s orszdg és igy az EU egészének termelése
né&tt. 2010-re pedig, mint littuk, ismét globilis
és eur6pal ndvekedés valészintisithets. Az els-
zetes adatok szerint a viliggazdasigban tovabb-
ra is vannak névekedési gécpontok, mint Kina
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és India, és egyre tobb pénziigyi vezetd is a
megélénkiilés jeleit litja. Hiszen a jovedelem-
termel8 képességitkhoz képest olesévd vilt
részvények befektetési célpontta teszik a j6 cé-
geket, a rosszak kirostiléddsa pedig termelé-
kenységi tobbleteket hoz majd, az egész a szer-
kezeti illeszkedés felgyorsulasat jelzi. Vagyis a
novekedésnek redl- és pénziigyi oldalrdl is van
tartaléka.

O Meg kell emliteniink — sajit prognézi-
sunkra is kiterjesztve — az el&rejelzések nagyfo-
ka bizonytalansagat. Ma mar a meteorolégusok
is tudjak, hogy egy idSegységnyi el&rejelzés
megalapozdsdhoz hirom id8egységnyi j6 mins-
ségli multbeli adatra van sziikség. Es a kitekin-
tés igy is jelentds kockdzatokkal terhes. Ezzel
szemben a panik hatdsira sorra littak napvili-
got azok a prognézisok, amelyek néhany hét
el8zetes adataibél vildgtorténelmi elSrejelzése-
ket tettek. Rdaddsul nem ritka — kiilléndsen a
pénziigyl befektet8k korében — az, ha a sajit
piaci pozici6juk, a hasraiitésre kotott hataridds
tigyletek igénye motivilja a nyilvinos megsz6-
lalast. Mindezek alapjan sosem osztottuk és je-
lenleg sem osztjuk a viliggazdasig és az eur6pai
uniés dsszfolyamat 8sszeomlasit vizionald, egy
idében nagy nyilvanossigot kapott nézeteket
(b&vebben Csaba, 2009). A kildbal4s, ha toré-
keny is, nem az dngerjeszt8, egyre mélyebbre
zuhand, szétess viliggazdasig képe, még ha a
megélénkiilést csak méasfél-két esztend&vel ko-
vet8 munkapiaci bgviilés kellemetlenségei okin
a kozvélemény a megélénkiilést kétkedve fo-
gadja is szerte Eurépéban.

LATTUNK-E MAR ILYESMIT?

A jelenlegi vélsig, kiilonosen annak lélektani és
kommunikaciés meghatirozottsiga elgondol-
koztathatnd a tananyagok osszeillit6it, hogy
mennyiben volt helyes és eredményes az Egye-
siilt Allamokban mir az 1970-es években, Ang-
lidban egy, Eurépiban két évtizedes késéssel
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végbement ,korszer(sitése”. Ekkor a gyakorla-
tiassdg jegyében jorészt kiirtottak minden
szemléletformals, torténeti és elméleti ird-
nyultsdgl tirgyat és az els§ munkahely sztik
praktikus igényét dsszekeverték az élethosszig
tart6 tanulds megalapozdsival. Révidre fogva: a
legtobb dontéshozé alig tanult gazdasigtorté-
netet és elmélettdrténetet, ezért meglepetéssel
tapasztalta a két diszciplina miivel8inek rendki-
viili keresettségét a visszaesés és a panik hénap-
jaiban.

A kovetkez8kben a teljesség igénye nélkiil
és az 4j témék kifejtésekor szokdsos dokumen-
tacié mell6zésével 6sszegezziik azokat a felis-
meréseket, amelyeket a nemzetkozi és a hazai
kézgazdasigtan miveldi a kordbbi id8szakok
tobb éven 4t tart6 és jelent8s tarsadalmi kolt-
séggel jar6 gazdasigi visszaeséseinek tanulma-
nyozisibél lesziirtek. Nyilvan igaz, hogy e té-
ma kifejtése 6ndll6 kotetet igényelne. Ugyan-
akkor azt gondolom, hogy a révid tivon meg-
figyelt események drimaisiga nem adhat okot
az alcimben vizolt kérdés megkeriilésére, hi-
szen minden eredményes gyogymod alapja a
koértorténet.

O Az els§ és legfontosabb felismerés talin
az, hogy a kiilonféle id8szakok visszaesései
mis-mdis természetiek és mechanizmusaak,
azaz nem o6l kezelhet8k az elméleti modellal-
kotasban is kedvelt cikluselmélettel, mert a
visszatérd, ismétl6ds jelenségek természete
nem azonos, hanem eltérd. 1929-1933-rél az
dsszehangolatlan és kapkodé dllami beavatko-
zds, az elzdrk6zds, a piacellenes megoldisok
(lasd
Berend, 2008) maradt meg emlékezetesként,

terjedésének véilsiggenerdld jellege

meg a koltségvetés-politikai beavatkozds ma-
lékony, dtmeneti sikerének beldtdsa. A kor
elemz8i (Navratil, 1934/2008) szerint a gaz-
dasdgi valsig vagy magatél a piaci folyamatok
regenerdl6dasival malik el, vagy sehogy, a kor-
méinyzat ebben legfoljebb kisegitd vagy su-
lyosbité szerepet jatszhat, de nem nila van az
adu asz.



O Az 1973. és az 1979. évi olajarrobbanais ki-
véltotta — annak idején korszakvaltasnak is ne-
vezett — folyamatban kideriilt, hogy a rovid ta-
vt ingadozasok kisimitadsara hasznalatos keyne-
si eszkozrendszer szerkezeti vdltozdsok ellenében
tehetetlen. S6t, a kereslet mesterséges felduzzasz-
tdsa és a munkabelyvédelem a stagfliciéra vezet.
Az elméletben ennek sokan és sokféle értelme-
zését adtak, a '80-as évekre a kiillonféle felfogi-
st gazdasagpolitikik kozos axiémdjava vilt.
Mert szembetld volt a korabeli francia és olasz
gazdasigpolitika veresége a német és utébb a
Thatcher-féle angol megoldisok ellenében.

O Az 1987. évi amerikai eredetli t8zsde-
krach riébresztette a dontéshozdékat arra,
hogy nem lehet/célszerli zirt gazdasig mo-
delljében és a t&kedramlis mellgzésével kalib-
ralni a makrogazdasagi viltozokat. Az is kide-
riillt, hogy mig révid tévon a pénzpiacok haté-
konyak, hosszabb tivon — méir akkoriban — el-
szakadtak a redlfolyamatoktdl, és sajit mércé-
jik szerint sem mindig képesek az éltalinos
egyenstlyt megkézeliteni. Az egyenstlyi tal-
lendiilések kiigazitdsi koltségel pusztitdak és
gyakorta mértéktelenek, nem is feltétlen ve-
zetnek piactisztulishoz a szé6 hagyomanyos
értelmében. Ezért a kdzhatalomnak szerepe a
pénzpiaci kilengések mérséklése, a buborékok
kipukkaddsinak megakadilyozdsa. Bir e gya-
korlatot Greenspan nevéhez kotik, a felisme-
rés sokkal szélesebb korben elterjedt és elfo-
gadott volt Eurépdban is.

O Az Eurdpai Pénziigyi Uni6 kialakuldsa és
az ezt dvezd vitdk hatdsira a tagillamok gazda-
sagi ciklusa jelent8sen kozeledett, a korabbi ki-
lengések csokkentek és a pénz- és koltségvetés-
politikak kozeledtek (Andrikopoulos et al.,
2007). Az idézett elemzés sem azt illitja, hogy
az uniés szabélyrend érte volna ezt el, hanem
azt, hogy az ennek kimunkéldsa kozti vita ered-
ményezett gondolati és cselekvési kozosséget.
Mindezek hatdsira az egyedi megolddsok — '30-
as években kedvelt — id&szakanak visszahozha-
tatlanul vége van. Nemcsak egy nyelvet beszél-
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nek a déntéshozok, de j6 esetben gondolkodi-
suk is egyazon rugéra jar.

O A pénziigyt kockdzatok viligméret( teri-
tésének kiterjedt és kifinomult, alapvet8en
magdnpiaci eszkozrendszere jott létre. Ez egy-
feldl a korabbinal tobb fejlesztést tett lehets-
vé — minden orszdgban, a szegényekben in-
kabb — masfeldl korldtozta a kormanyzatok
iltal bevethet8 szabilyozisi eszkozok hatha-
téssagat. A Barings bank bukdsa a '90-es évek
elején, vagy a szdrmazékos tigyletek tulsalyra
jutdsa ezt kézzel foghatévd tette.

O Uj fejezetet nyitott az 1997-1999-es valsig
(Lamfalussy, 2000/2008). Ezt az eseménysort
sokszor a fert8zés (contagion) cimsz6 alatt tag-
laljak, mivel egymastdl tavol all6 és kiils6 szem-
1616 szdmadra teljesen vétlen szerepldk is dldozat-
td valtak. S bar a vélsig két {6 magyarizata — az
irredlis arfolyamokra és varakozdsokra épitd, va-
lamint a ,haverok kapitalizmusiat” (crony capi-
talism) elmarasztal6 — maig vitdban 4ll az iroda-
lomban, abban mindenki egyetért, hogy ekkor a
pénziigyi krizis 4j modellje jott létre. Nevezete-
sen az a fajta, ahol a ,fundamentumok?, vagyis a
nemzetgazdasig alapvetd novekedési és egyen-
stlyi mutatéi egyéltalin nem jitszanak mar meg-
hatdrozé szerepet. Hiszen akdr a sajitos intéz-
ményrendszerre, akdr a virakozdsokra épiil§ el-
méletet fogadjuk el érvényesnek, e folyamatok
csak igen kozvetetten kothet8k a gazdasigi
elemzésben altalaban és a konjunkttrakutatas-
ban konkrétan rendszeresen megfigyelt mutaték
alakulisihoz. Es még kevésbé értelmezhetd az
egymissal alig kereskedd, egymastél eltérd iizle-
ti ciklust és egymishoz alig befektetd orszdgok
valsdginak egymdsra épiilése is.

O A vildgban létrejott egységes, 24 6ran it és
egész héten miikods, jorészt elektronikus és
yforgalmi eszkdzt” nem igényls, helyhez nem
kotott, szarmazékos tigyletek és kockdzati ala-
pok uralta pénzpiac. A globalizicié e téren nem
szitoksz6, nem metafora, hanem val6sig. Ez a
vildgméret(i pénziigyi halé egyfajta viszontbiz-
tositdsi rendszerként miikodik. Békeiddben —
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azaz a fejlédés ttlnyomo részében, a 11-12 év-
bél egy évtizeden 4t — biztositja, hogy az egyes
szerepl8k meggyengiilése nem rant automatiku-
san és feltétlen magival més szereplSket. Kiils-
ndsen nem ugy, mint Marx idejében vagy a gaz-
dasdgi viligvalsig éveiben. Mindennek hatésira a
fejlédés korabbinal gyorsabb iiteme, szélesebb
teritése és kisebb kilengése valésult meg
(Mishkin, 2009). Nem utolsé sorban épp e fo-
lyamatnak koszonhetd, hogy az elmalt fél évsza-
zadban nem volt defldcié — az drszintek altaldnos
és tartds csokkenése —, devalvdciés verseny — a
kivitel novelése érdekében végrehajtott egyolda-
16 drfolyam-leértékelési verseny —, és ezért nem
volt depresszié. Utébbit a kdzgazdasigtanban a
t6bb éven at elhtiz6dé, évi 5-10 szdzalékpontnyi
zsugoroddssal értelmezik. Ezért voltaképp csak
a rendszervéltozast kovetd sajitos — transzfor-
micids — visszaesés Osszefliggésében lehetne e
kifejezést alkalmazni, és azt is csak a Fiiggetlen
Allamok K6zdssége és a Baltikum vonatkozasa-
ban, a viliggazdasig egészére aligha.

0O Végiil emlékeztetni kell arra, amit ugyan-
csak a mdr idézett Lamfalussy-kotet emel ki,
nevezetesen a nemzedéki tényez8k szerepét.
Mind a pénzviligban, mind a gazdasigi kom-
munikdciéban jellemz&vé vélt a korabbi 1dé8-
szak élményeit tankdényvbdl sem ismerd fiatal
déntéshozok és szereplsk uralma. Ez egytitt jar
az elektronikai forradalommal, az események
felgyorsuldsdval, a napi 14 6ris munkaidével ji-
r6 kiégéssel és sok mds tényezdvel, amelyek
mindegyike részben vagy egészében magyariz-
hatja e tényt.

Ebbal vonja le a szerz8 azt a kovetkeztetést,
hogy nem csak a piacnak nincs emlékezete,
gyakorta a piaci szerepléknek sincs. Epp ezért
hajlamosak a kordbban elkévetett hibdk megis-
métlésére.

Ezek koziil kiemelkedd, hogy a véllalatveze-
tésben 1d8rsl-iddre kialakul a névekményi érde-
keltség kultusza. Holott a piacrél az az egy tud-
haté, hogy névekedése nem hatdrtalan. Hason-
16képp a j6 id8kben a szabilyozé hatésigok
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hajlandék lazdbban értelmezni a kereteket, és
az érvényes el6irdsoknak sem feltétlen szerez-
nek el8nyt, futballnyelven ,nehogy szétsipol-
jak a mérkszést”. Az idézett kotetben az
1997-1999-es valsig kapcsin el8adottak pont-
rél-pontra megfigyelhetdvé viltak egy évtized-
del késébb is. Példdul a Sarbanes-Oxley-
torvény, ami a 2001. évi Enron-botrinyra rea-
gilva sziiletett meg, igen kemény elSirdsokat és
felel8sségi rendszert tett kotelez8vé a pénziigyi
dgazatban és a konyvvizsgilokndl is, a szemé-
lyes felelgsség mozzanatit kiemelve. Mint tud-
juk, egészen 2008 8széig eme passzusok alkal-
mazisira kisérlet sem tortént. Holott nem két-
séges, kells eldvigydzatossig mellett a legdur-
vabb bukésok elkeriilhetsk lettek volna. Ilyen a
piramisjitékra emlékeztets befektetési megol-
dasok terjedése, a fedezetlen jelzaloghitelezés
vagy a szakadatlan novekedés feltételezésére
épitett befektetési konstrukcidk terjedése.

Erdemes felidézniink, hogy mir a vilsig
eltt megjelent frasok (Frydman — Goldberg,
2007) felhivtak a figyelmet arra is, hogy a pénz-
piac Gjitdsai e teriiletet még a korabbiaknal is
vilsagérzékenyebbé tették. Példaul azért, mert
a redlgazdasdgban vannak hiivelykujjszabilyok,
amivel a termék vagy a szolgaltatds talértékelt-
ségét, jovedelemtermeld képességétsl valo el-
szakaddsat érzékelni lehet. Es ezt a gyakorlat-
ban — mérnskok, kereskedsk és mas gyakorlati
emberek — tapasztalati alapon figyelik, azaz
dszténdsen kiigazitd, visszafogd 1épéseket
hoznak. Ezzel szemben az elmult évtized pénz-
piacdn az 6ncéld és valésigidegen modellezés
cstcsra jirt. Minél kevésbé értett valaki egy
konstrukeiét, annal elegdnsabbnak vélte. Minél
kevesebb koze volt a valésighoz, minél kevés-
bé volt tehit a vevd éltal is dtldthato és ellen-
Srizhetd, annal ,men&bb” volt.

Ez pedig hozzdjarult ahhoz, hogy a piaci sze-
replék egészséges veszélyérzete kialudt. Vita tar-
gya az irodalomban az, hogy mekkora szerepe
volt ebben a kilengéseket megel$z8 greenspani
gyakorlatnak, s mekkora a kockazat lenulliza-



sat valés esélyként bemutaté modellezésnek,
amit az érintett pénztulajdonosok ezer 6rom-
mel tettek magukévd. Utobbi kapcsan vélhets-
leg jogosabb az Osszeférhetetlenség — torvé-
nyekben a maga idejében is tiltott — elterjedésé-
r8l elmélkedni, mint az emberiséggel egyidSs
jellemhibakat — példdul a nyereségvigy — mar a
klérust megszégyenits médon felpanaszolni.
Mirpedig a pénziigyl elemz8k szétarit az el-
miult években megleps médon épp ez a lapos
moralizilds gazdagitotta.

A jelen alfejezetet lezdrva megerdsithetjiik,
hogy mikézben a mostani valsig persze mas,
mint a megel6z8k, azért nem minden elemé-
ben, mértékében és mechanizmusiban példa
nélkiilli eseménysorral szembesiiltiink. Ekkor
pedig nem kézenfekvd, hogy az eurépai gazda-
sagpolitikai gondolkodas alapkéveit is fel kell
szedniink, és minden 0j fejleményre 4j elméle-
tet kellene gyartanunk, ahogy azt a médiasze-
replk teszik. Nem kétséges ugyanakkor, hogy
arégi gyakorlat — az dltalinos be nem avatkozds
hirdetése, amit nagyon is célzott beavatkoza-
sok kovetnek a politikailag kényes teriileten —
tovabb nem folytathaté.

A GYOGYMOD KERETE -
AVAGY MIT NEM TUDHATUNK?

Az alcimben foltett kérdés azért lényeges, mert
ha a kordbbi id&szak ismeretei nem éviiltek el
maradéktalanul, akkor egyfajta 6vatos kozeli-
tésben abbdl célszert kiindulni, hogy mi min-
denrdl tudjuk, hogy NEM tudhatjuk, és ezért
NEM is valthatjuk tettekre. Ugyanis a demok-
ratikus politika melletti gazdasdgpolitizalas
egyik leggyakoribb veszélye az, hogy a dontés-
hozékra olyan feladatokat ruhdznank 4t — sok-
szor a média nyomdsara, sokszor meggondolat-
lansdgh6l — aminek ellitisira a kormdnyzat
nincs felszerszdmozva, vagy ha megkapni e jo-
gositvanyokat, az a szabad tirsadalom és a gaz-
dasagi fejlédés karara lenne. A XX. szdzad ke-
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vés szdmu pozitiv hozadékinak épp azt tekint-
hetjiik, hogy a kiilonféle ideolégidja, a tarsada-
lom és a gazdasig teljességét dtfogd — vagyis to-
tilis — kormanyzat kudarcit oly sok formédban
és kulturilis kozegben tapasztalhattuk meg.
Demokratikus viszonyok kézétt pedig azok a
mérfoldkének szamit6 (Nobel-dfjjal is elis-
mert) meglitisok, mint a pénz semlegessége
(Friedman, 1968/1986) vagy a virakozasok el&-
retekintd és adaptiv jellegére épit8 Lucas-
(1976) féle kritika, vagy épp a politikai eseti
mérlegelés {6l6ttébb kartékony voltat elma-
rasztald, a szabalykovetést normava tevé felis-
merés (Kydland — Prescott, 1977), mind 6vnak
attol, hogy a ,minél tobb ellendrt és rendért a
gazdasdg parancsnoki posztjaira” ihletésti szi-
rénhangokra hallgassunk.

O Biztosan tudhatjuk, hogy sem sziikség,
sem lehet8ség nincsen Gj Bretton Woods-nak
nevezhetd, vagyis a kormanyzatok 4ltal meg-
szabott kényszerpalydkat kovetd nemzetkozi
pénziigyi ,architektara” kialakitdsira, ahogy
azt a G-20 és f8leg az EU tébb csdcstalalkozé-
jan is szorgalmazta 2008-2009 sorin. Mint a
koribbiakban littuk — részint kozvetleniil, ré-
szint a hivatkozott irodalombdl — a pénzpiac 4j
miikodési rendje, legkéssbb az eurd-deviza-
piacok 1970-es évekbeli kialakuldsa és az elekt-
ronikus tigyletkdtés dltalinossa vildsa 6ta kike-
rillt a korményzatok ellendrzése aldl. Azéta
mind a miiszaki, mind az tigyletfajtik viltozasa
a ,testetlen” pénz és a helyhez nem kotott tiz-
letelés gyakorlatdt tették altalinossd. Nincs
sem olyan eszk&z, sem olyan eljards, aminek ré-
vén egy vagy tobb kormanyzat ki tudna iktatni
a telephelyek versenyét, és a — régi tankényvek
szohasznilatival — a ,forgalom igényeihez
szitkséges mértékivé” tudnd alakitani a forga-
lomba keriil§ pénz mennyiségét. Utdbbit
ugyanis rég nem a kdzponti bankok, hanem a
maginszerepl8k teremtik és szabilyozzik.
A nemzetgazdasig — mint zirt egység — mér
csak a bevezetd tankdnyvek leirdsaban létezik.
Igy persze a keynesi gondolkod4sban kézponti
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szerepet jatsz6 keresletet sem lehet ,kalibrél-
ni”, mert az viligméretekben sok szdzmilli6
szerepld dontéseibd] alakul ki. Arrél nem is be-
szélve, hogy a kormanyzatok hitelvesztése mi-
att a virakozdsok nem naivak és visszatekint&k.
A pénzpiacok tdmasztotta — jorészt szdrmazé-
kos — kereslet elvileg és részben sem a ,forga-
lom igényeihez” kotddik, és kevéssé koveti a
kormanyzat kamatpolitkdjinak jelzéseit. Péld4-
ul a zér6 kamat idején drut6zsdei és ingatlan-
tigyletekbe menekiil, mesterséges buborékokat
hoz létre a jovedelem megsokszorozasara és at-
terelésére. A szellem nem parancsolhat6 vissza
a palackba.

O Az el6z8ek miatt {6l6ttébb kétkedéssel
fogadjuk a német pénziigyminisztérium altal
hosszt évek altal szorgalmazott felvetést,
amely szerint az adéparadicsomok felszimola-
saval és egyfajta viligméretli adérenddrség ki-
épitésével lehetne végre ,rendet teremteni”,
barmit is jelentsen e kifejezés. Megemlitjiik,
hogy az efféle torekvés még az egybehangolt
gazdasdgpolitikit folytaté eurédvezetben sem
volt sikeres, és nemcsak Svijc, hanem Luxem-
burg, Ausztria és Nagy-Britannia, valamint
Irorszag is ellendllt az adékényszerzubbony
nemes gondolatanak. Ertelemszertien a vilig
tobbi részén — az érdekeltérések és a telephelyi
verseny miatt — még kisebb erre a lehet8ség.?

Nem kétséges, hogy épp a pénziigyi szintér
globalis faluvd vildsa okozta szdmos esetben
azt, hogy rendben levének és t8keerdsnek tet-
sz8, placvezetd pénzintézetek véltak az anyaor-
szag szempontjibél kiilsédleges amerikai jelz4-
logpiaci 6sszeomlds dldozativad. Ugyanakkor ez
a kellemetlenség nem torli el azt a tényt, hogy
épp e cégek a megel6z8 évtizedben nem a sajté-
ban gyakorta méltatott szorgos munkajuk, pél-
ddul a csalddi tulajdont cégek hitelezése, a
munkavillalék folyészdmldjanak kezelése és
egészségiik biztositisa révén tettek szert jove-
delemre és vagyonra, aminek jelent&s része pél-
d4ul ingatlan és arany, cégek tulajdona és allam-
kotvény, vagyis semmiképp sem mondhaté a

14

sajtonyelvben bevett fordulat szerint , megsem-
misiiltnek”. S&t, a kibontakozé fellendiilésben
a pénziigyi aktivak is j életre kelnek, ezzel ma-
guk is felhajtva az élénkiilést, hitelképessé téve
a cégek j6 részét.

O Sdrkozy elndk szorgalmazta — a legélén-
kebben taldn a 2009. mérciusi rendkiviili briisz-
szeli tandcson — az unids szintl egybehangolt
konjunkttraélénkitést. Ez a felvetés széles kor-
ben kedvezd visszhangra lelt. Ugyanakkor az
sem titok, hogy amit ,,uniés programnak” hiv-
nak, az az esetek jelent8s részében, 99 sziza-
lékban nemzeti er6forrasbol megvaldsitott és
finanszfrozott, nemzeti kormanyzati vagy ka-
marai keretekben, régiok szintjén kezdeménye-
zett és megvaldsitott beruhdzds. Nem is lehet
ez masképp, hisz az EU 1999 6ta tart6 reform-
torekvéseibdl rendre kikeriiltek a nagyobb
mérték( foderalizmust, vagyis a méretesebb
koz6sségi kasszat feltételezs torekvések. Leg-
utébb épp a Lisszaboni Szerz8dés 1étrejottének
és elfogadtathatésiginak valt elfeltételévé a
foderalizmustél valé tartézkodids, amit az ir
kormany a megismételt népszavazis eléfeltéte-
leként kiilon jegyz8kdnyvben is rogzittetett
még 2008 folyaman. Marpedig pénz nélkiil nem
lehet mulatni: az EU mai forméjdban nem szu-
perdllam, ami tagjainak segitségére siethetne,
jorészt épp a francidk miatt nem az.10

DA vilsigellenes politika kovetelése Eur6-
pa-szerte megsokszorozta azokat a felhivdso-
kat, amelyek a kormdinyzatra bizndk a tartés
gazdasigi fejlédés minden egyes meghatirozo
elemének létrehozisit. E kérdések j6 részét a
kézgazdasig-tudominy az elmult évtizedek
sordn negativan vélaszolta meg. Ezek kozé tar-
tozik példdul a tirsadalmi szempontbél legfon-
tosabb mutaté, a munkabelyteremtés. E kérdés-
ben természetesen nem elfogadhat6 a cinkos-
sdg, mondvéan, hogy ,,piacgazdasig nincs mun-
kanélkiiliség nélkiil”, hisz ennek mértéke a
cikk lezdrisakor az idézett OECD-tanulmény
szerint 8,4 szazalék, unids szinten 8,6 szizalék,
az eurddvezetben 9,2 szdzalék és ez bizonyéra



még nem a cstcs — az idézett mértékek a ter-
mészetes rita dupldjanak tekinthetsk. Ugyan-
akkor az sem kérdéses, hogy a kormanyzat a
'30-as évek eszkozeivel — példaul kozmunkak-
kal és transzferekkel, egyeseknél béremelés-
selll csak igen rovid tava hatdsokat tud elérni.
A foglalkoztatds — kiilondsen a hosszabb tivon
meghatiroz6 munkapiaci részvételi ariny —
kozvetleniil nem befolydsolhaté. Ez ugyanis
kiilonféle, egymassal csak részben atfedd té-
nyez8k eredménye. Az utébbiak kozé tartozik
a képzettség szintje, min8sége és eloszlisa —
korosztilyok, teriiletek és etnikumok szerint
—, utébbinak a munkakinalathoz valé illeszke-
dése, a tanulisi és egyiittmtikodési készség, a
ndvekedés munkamegtakarité- vagy épp mun-
kaigényes technolégidk révén valé megvalésu-
lasa, a kozteherszint és a munkapiac szabalyo-
zottsiga. A felsoroltakbdl is lithats, hogy a
kozhatalomnak vannak feladatai és lehet&ségei
a foglalkoztathat6sdg javitdsiban, maga azon-
ban — a régrdl ismert vattaembereket nem sza-
mitva — nem képes tart6s és termelékeny alla-
sokat létrehozni. A kormanyzati intézkedések
talnyomérészt kozép- és hosszi tadvon és sok
ttétellel hatnak. Példdul hidba j6 a fiatalok
képzettsége, ha a belss piac dsszeszlkiilése és
a jovBbe vetett bizalom hidnya miatt a mikro-
és kisvallalkozdsok nem hajlandék ) munka-
tarsakat bedllitani.

Hasonl6képp a kormanyzattél vérja el a ko z-
vélemény 6 része a kézbizalom helyredllitdsat.
Nem kétséges, hogy e téren vannak allami fel-
adatok, még ha ezek jellege és hatdsa kozvetett
és jelentds atfutdsu is (Sajo, 2008). Ugyanakkor
— mint az idézett kutatdsi beszdmol6bdl is ki-
tetszik — a kdzvetlen rendteremtés, az ezt jel-
lemz8 péteselekvések, a hangos fogadkozas és
a jatékszabélyok éven beliili tobbszori dtszabé-
sa, azaz az elmalt években ismét megtapasztalt
korményzati talbuzgésig épp az ellenkez8 ha-
tast valthatja és véltja 1s ki. Bar a felmérés ma-
gyar empirikus anyagra vonatkozik, érvénye
szélesebb korben igaz. A jogillamisig kialaku-
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lisihoz ugyanis az éllam és a piaci szereplSk
kozt kolesénds tanuldson alapulé kézeledésre
és egyuttmiikodésre van szitkség, ami egy-
oldaldlag nem teremthetd meg.

Kiilénésen az EU 6sszefiiggésében gyakran
halljuk azt a gondolatot, hogy az allamnak kel-
lene biztosftania az innovicié felgyorsitdsat.
S mikézben nem kérdéses, hogy az alapkutatas
és az egyetemek allami finanszirozdsa nélkiil
nincs mire épiteni, a nemzetkdzi irodalomban a
dinamizmus jelének a véllalatok finanszirozta
miszaki fejlesztés/BERF-mutat6jinak a kor-
miényzatit — a GERD-et — meghaladé mértékét
tekintik.12 Ennek pedig épp az az oka, hogy a
gazdasigi fejlddés szempontjabdl relevins in-
novicio, vagyis a technolégiai haladdsban meg-
testesiil6 miszaki fejl6dés a piaci szerepldk
részvétele és ellendrzése mellett lehet eredmé-
nyes. Ez még az afféle dllamvezérelt modellek-
ben is megfigyelhetd, mint Dél-Korea és Svéd-
orszag.

Némelyek pedig a kelet-dzsiai fejleszt8 élla-
mokra hivatkozva, valamint a pénzpiacok 6sz-
szeomldsitol megrettenve az dllamra bizndk a
nemzetgazdasagi szintd forraselosztds kérdé-
seit is. Ez tobbszords félreértésen alapul. Egy-
részt a forriselosztds hatékonysiga hosszabb
tivon bizonydra nem csékkent a pénzpiac ki-
terebélyesedésével, és ez a kevésbé fejlett or-
szagokat is kedvez38en érintette (lsd részlete-
sebben Mishkin, 1. m). Masfelsl az is egyértel-
m, hogy a kelet-dzsiai fejleszt8 dllamok az
egy évtizeddel ezel8tti vilsighdl jelentSsen 4t-
alakulva keriiltek ki. Utébbiak egyik fontos
vondsa — amit a mdr idézett kotet (Csiki
szerk., 2009) részletesen és tobb orszdgra néz-
ve is dokumentdl —, hogy a korébbi kézvetlen
forraselosztis helyett a pénziigyi kozvetits
rendszer nagyobb onillésiggal mikodik, a
sziikds forrasok allokicidja erdteljesebben pi-
aci alapokra helyezsdétt.

Végiil mindezekbdl kovetkez8en az is belat-
hat6é — amire el8sz6r j6 hatvan éve Robert Solow
(1956) klasszikus cikke mutatott rd — hogy a
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gazdasigi ndvekedés iitemének méretezését el-
vileg és mar kozéptivon sem lehet a kormany-
zattol figgdvé tenni, mert az ti#lnyomdrészt ha-
taskorén kiviil all6 tényez8k — koztitk a fen-
tebb soroltak és a pénziigyi rendszer hatékony-
saga — fiiggvényében alakul ki. Vagyis nem cél-
szer(l a kormédnyzat aktivitdsit6l vagy passzivi-
tasat6l varni a fellendiilést, mikézben 1étrejot-
tében a korményzati kozponti egybehangolas
szerepe nem elhanyagolhaté. J6l lithat6, hogy a
jelent8sebb koltekezést végrehajté orszigok,
igy frorszég és Németorszdg nem kisebb, ha-
nem nagyobb névekedési dldozattal jonnek ki a
mostani visszaesésbdl is.

0 Sokan vérjak a kiutat a korméanyzati szin-
td szabdlyozottsig erdsitésétsl az élet minden
teriiletén, a pénziigyektdl a véllalkozisfejlesz-
tésig. Idéztitk a G-20-ak és az EU idevago kez-
deményezéseit, amelyekhez naponta Gjabbak
tarsulnak. A szakirodalom kézmegegyezésének
tekinthetjiik azt a meglatast, hogy a piacok ha-
tékony miikodéséhez a szabilyozas erdsitése és
minGségének javitisa nélkiilozhetetlen.

Ugyanakkor érdemes f6lidézni azt a tényt is
(Vorsds, 2004), hogy a gazdasigi folyamatok
szabilyozdsiban az elmult évtizedekben rend-
szeresen és erGteljesen megndtt a nem kor-
ményzati, horizontélis, szakmai &nszervez8dé-
sek altal kezdeményezett és betartatott megol-
désok szerepe, mikdzben az ENSZ jelképes
korménykézi intézkedések hatdsossiga a ko-
rabbinil is kisebbnek mutatkozik. A ruandai és
a darfouri béketeremtési kisérletek kudarca ezt
elég jol szemlélteti. Ugyanakkor a republikdnus
korményzat kisérletei, amelyek egyoldala be-
avatkozdsokkal, a megel8z8 és a humanitirius
intervencid, valamint a terror elleni hdbord jel-
szavai alapjin maga prébalt ,rendet tenni”,
szintén kevés tartés eredményt hoztak.

Mindebbdl témankra nézve az kovetkezik,
hogy tévtton jarnak azok a befolyasos kdzsze-
replk, akik nem az egyes szakmdk horizonta-
lis 6nszabalyozisa, hanem a kozhatalom éltal
kikildétt rendesindlék tigybuzgalma révén
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probalnak kiutat talalni. Ugyanis a legtdbb kér-
dés 6nmagaban és technikai értelemben oly bo-
nyolult - legyen sz6 akar a kockdzat megitélésé-
18l vagy a gyogyszerek mellékhatdsair6l —, hogy
meghaladja a laikus déntéshozék informaciéfel-
dolgozé képességét. Ekkor pedig bele kell nyu-
godni, hogy bar a ,hdbord tdl fontos ahhoz,
hogy a katonakra bizzuk”, azért a demokratikus
kozhatalmak részletekre kiterjedd szabédlyozisi
lendiilete nem lehet a siker mércéje.

O Végiil pedig aggodalommal kell szélnunk
arrdl, hogy az eddigiekben dsszegzett torekvé-
sek — amelyek kozos nevezdje a ,vélsigellenes
politika” cimén hozott révid tava beavatkoza-
sok szaporitdsa, a koherencidra és a kovetkez-
ményekre val6 tekintet nélkiil — egésziikben a
kordbban az EU lisszaboni programja kapcsin
szorgalmazott reformok jegelésére vezettek.
Mikozben a lisszaboni program — a névekedés,
valamint a t6bb és jobb munkahely tirsitdsa —
nyilvin az EU szocidlis modelljének érdemi,
bar fokozatos 4tépitését célozza, a tanulminy
lezartakor még nyitott kérdés, hogy sor keriil-e
Gjabb tizéves program elfogadisara. Es még in-
kabb kérdéses, hogy folytatédnak-e a munkapi-
ac rugalmassi tételét, a munkavillalék jobb
hadra foghatésigit, a nyugdijrendszerek fenn-
tarthatésdgit megalapoz6 1épéseket megcélzo
nemzeti és unids szintd reformok.

Korébban és tobb helyiitt is érveltiink amel-
lett, hogy efféle dtalakitdsokra az unié régi és gj
tagillamainak egyként sziikségiik van. Mi tbb,
az EU eredményes miikodését is ez alapozhat-
ni meg. Epp ezért fontosnak tartjuk ezen alfe-
jezet lezdrasaként kiemelni: fontos, hogy a kor-
ményzati beavatkozds, illetve az intézményes
tudés korlitainak tudomdsulvételére alapuljanak
a jovd tervei. Mikdzben nem gondoljuk, hogy a
vélsig kozgazdasig-elméletileg ne vetett volna
fel izgalmas és aj kérdéseket, az eddigiekben
azt igazoltuk, hogy nem kell mindent kidobni
az eddigi ismeretek és eszkdzok tardbol, hanem
inkabb ezekre épitve célszerd a jovE atjat felvi-
zolnunk.



AZ UJ GAZDASAGPOLITIKA UJ POLITIKAI
GAZDASAGTANA

Uj politikai gazdasigtannak nevezzik azt a
kozgazdasigi kozelitést, amelyben az elmélet-
ben helyesnek felismert megoldisok gyakorlati
megval6sitisit lehet8vé tevd vagy akadalyozé
intézményi, politikai, jogalkotdsi és kommuni-
kaciés feladatokat megkiséreljiik egyetlen cso-
magterv Osszerendezett részeiként folépiteni.
E térekvés annyiban 6j, hogy a gazdasidgot nem
tekinti sem fekete doboznak (mint a {84ram, a
neoklasszikusok), sem pedig a koézhatalom
szolgilélednyinak (mint a német torténeti is-
kola, a marxizmus vagy a kiilonféle nacionalista
és kornyezetvéds kozelitések). Epp ezért az Gj
politikai gazdasdgtan nem is torekszik az altala-
nos kozgazdasigtanban kialakulttal ellentétes
megolddsok kikutatdsira és aldtdmasztisira.
Inkdbb azon van a hangstly, hogy miképp le-
hetne a gazdasagi ésszeriiséget a tarsadalmi elfo-
gadhbatésdg és igy a szélesebb értelmii fenntart-
hatésdg szempontja szerint egybehangolni.

Az eddigi vézlatos attekintésbsl is kittnt,
hogy a jelenlegi id8szak egyik {6 gondja abban
all, hogy mar-mar kdszond viszonyban sincs a
kozvélemény és az azt kdvets dontéshozok al-
tal folvetett kérdések és megoldasi kisérletek
sora, valamint a kézgazdasig-tudomany elmualt
fél évszazadiban kimunkalt, a korabbi 1d8szak
tapasztalatait feldolgoz6 és 6sszegz8 megkdze-
litésmédja. Még azok a dontéshozék is — mint
a Friedman és Scwartz legjobb tanitvinyanak
szadmit6 Ben Bernanke amerikai jegybankelnok
—, akiknek van mib&l meriteniiik, a napi kihiva-
sok nyomdsa alatt gyakorta a rogtonzés sikos
palyajara tévedtek. Az improvizalt dontésekbdl
pedig tgy tlinik, nem tud és nem is képes dsz-
szedllni egy olyasfajta piacellenes paradigma,
mint amit a '30-as években megfigyelhettiink.
A tudominyos kiad6k termése, a vezet§ folyo-
iratok kinalata — a versenyben ,minden mehet”
(anything goes) elven m{ikods napi és elektro-
nikus sajtétdl eltér8en — semmi jelét nem adja
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ennek. Tanulsigos, hogy a politikacsindloknak
s20616 Journal of Economic Perspectives kivételé-
vel alig tortént kisérlet a valsdg elméleti szintd
értelmezésére, a most még tilnyomd részt
working paper formatuma részletelemzések pedig
kivétel nélkiil a megszokott kerékvdgdsban halad-
nak. Igaz ez a nemzetkozi szervezetek — ECB,
BIS, OECD, IMF — munkatirsaira és a kutat4-
egyetemi szféra kozgazddszaira egyarant. Mi-
kozben kiemelik az adécsokkentés, a célzott és
behatirolt korméinyzati koltekezés és a szak-
szer(i szabédlyozis jelent8ségét, a tanulminy
elején idézett cikkek egyike sem fogalmaz meg
gyokeres szakitdst szerz8ik korabbi elméleti és
gazdasigpolitikai alapéllisival. A politikusok
pedig a szokatlan intézkedéseket — igy az élla-
mositdst vagy az dllamadéssig durva névekedé-
sétl3 — maguk is dimeneti kisikldsnak, nem
kor kezdetének tekintik.

Ebbé&l adédéan fogalmazzuk meg és dssze-
gezziik azokat a normativ felismeréseket, ame-
lyekbdl az 1) eurépai gazdasigpolitikai gyakor-
lat kialakulhat. A nem eurdpai dllamok nem tar-
gyai e cikknek, de megallapithaté, hogy sem az
Egyesiilt Allamok, sem Ausztralia, sem Kana-
da, Kina vagy Korea gazdasigpolitikdjiban és
makrogazdasigi statisztikdiban nem figyelhetd
meg olyan jelent8s fordulat, mint az EU-orsz4-
gok némelyike esetében. Ezért ha a paradigma-
véltas egyelSre még le nem zart kérdését taglal-
juk, az csak az eurépai foldrészen megfigyel-
tekbsl adédhat.

O Altalinos felismerésnek mondhaté az,
hogy a szabdlyozds erésitésével és minéségének ja-
vitdsdval 1ényegében minden elemz& egyetért.
Korént sincs egyetértés — mint lattuk — a szabi-
lyozék személyében és a szabalyozis médszere-
it, s&t céljait illet8en. Kiindulépontként kellene
elfogadni a német ordoliberalisok és az amerikai
alkotményos politikai gazdasigtan ama felveté-
sét, amely szerint a szabilyozdsnak sosem lehet
célja az egyes szerepldk relativ helyzetének javi-
tdsa, hanem mindig valamilyen kozérdeket, dlta-
lanos célt érdemes kovetni. Ilyen példdul az 4c-
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lathat6sdg, a megfontolt banki viselkedés, a
hitelez&/betétes és a hitelfelvevs/adés iigyfél
érdekei kozti egyensiily, a kozteherviselés és ha-
sonlok, beleértve a személyes felel8sséget is.

A korményzati beavatkozds, kiillonosen a ha-
rom nagy EU-tagillamban eddig szinte kizaré-
lag meghatirozott betétesi és mis érdekcsopor-
tok helyzetének dtmeneti rendezését céloztik,
ezért értelemszer(ien nem a fenti elvi kovetel-
mény szerint alakultak, és nem is teremtették
meg az ismétlddés elkeriilésének feltételeit.
A ment8csomagok valds végosszege kevéssé is-
mert, de tobb orszdg — igy Nagy-Britannia és a
balti dllamok — dllamadéssidginak robbanassze-
rli novekedése ezt mar érzékelhetvé teszi. Ez
sokkal kevésbé az unié kozos koltségvetési sza-
balyai szempontjabol aggilyos, hisz azok ma-
guk 1s el8irjak, hogy visszaesés idején expanziv
magatartdst kell folytatni. Sokkal inkdbb a ki-
alakul6 fellendiilés torékenysége, gyenge fenn-
tarthat6sdga lesz majd az eldrelithaté kovet-
kezmény, az inflici6 fellingoldsdnak veszélyé-
vel térsulva.

O Az elz8ekbs] konnyen belathat6, hogy
az el8ttiink 4116 években Eurépaban vélhetsleg
nem annyira az dllamnak kell szabilyoznia, mint
amennyire az dllamot célszerii szabdlyozni. J6l
lathat6, hogy a valsigkezelés vélt és valos tarsa-
dalmi igényeire hivatkozva elterjedt az eseti
mérlegelésen alapuld, rogtonzésekbdl allo és
igy semmiféle elvet — igy a finanszirozhatésig,
az 4tlathatésig, a kiszdmithatésdg, a kozhasz-
nusig és a fenntarthat6sig — ltalinos kozpénz-
tigyi elveit sem kovets gyakorlat alakult ki az
EU legtsbb dllamdban. S mikézben az 4llami
ment8csomagok Eurépiban —az OECD tobb-
szor idézett janiusi el8rejelzése szerint — altala-
ban nem haladjik meg a GPP 2-2,5 szdzalék-
pontnyi mértékét, ami 3—4 szizalékos vissza-
esés mellett elfogadhat6 1éptékiinek mondhaté,
a val6s koltségek szarnyaldsa mar nem pusztin
a kivételes amerikai, ir és balti esetekben kovet-
het8 nyomon. A véletlenszerd politikai alkuk
nyomdn megsziilets cégmentések, transzferek,
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kartalanitdsok és garanciavillalisok lavindjanak
egyelére semmi sem szab hatdrt, holott e meg-
oldasok kéirtékony volta a '70-es években mar
kozismertté és a '80-as évekre fenntarthatatlan-
na vélt. Ideje immar a tulkdltekezés megallita-
sara és a koltségek gatak kozé szoritdsdra ird-
nyul6 terveket késziteni, a gazdasigban 1év§ el-
koltetlen jovedelem infliciés hatdsainak meg-
el6zésére is terveket kovicsolni.

O Kiiléndsen fontos lenne, hogy a német és
az angol kozgazdasigtan hagyomdnyainak
megfelelSen élesen elvdljanak a konjunkturdlis
és a rendszerjellegii, szerkezeti intézkedések. Kii-
16ndsen fontos lenne elhdritani azt a — mint ldt-
tuk, nem képzelt — veszélyt, hogy az egyszeri
lépések elvi szintre emelkedve rendszeralkot6-
vd valjanak. Meglehet8sen kézenfekvs — és a
netté megtakarité orszidgok Kinatél Szaud-
Arabidig jelezték is —, hogy a piac nem fog akér-
mekkora adéssigokat akirmilyen hozamszin-
ten finanszirozni. Mindebbgl az eurépai meg-
élénkiilés torékenysége kovetkezik ismételten,
amennyiben a pénziigyi fegyelem visszatérésé-
re utal6 komolyan vehetd tervek meg nem
nyugtatjik a piacokat. Tobbéves koltségvetési
kiigazitisi tervek adhatninak makrogazdasigi
keretet a kiilonféle szerkezetitalakité és kor-
szer(isitd elképzelések szamdra.14

O Mindezek miatt lehet dgy is fogalmazni,
hogy lassan ideje mdr abbahagyni a vilsdgkeze-
lést és helyette fenntarthaté politikdkat kellene ki-
alakitani mind nemzeti, mind uniés szinten. Pél-
daul figyelni kell az 4rstabilitdsra és a deflici6
képzelt betegsége helyett a megélénkiilésben
nem szokatlan infliciés nyomas kordaban tar-
tdsira érdemes figyelni. Az EKB koribban is
folytatott, nem a révid tdvi és nem az egyes
térségek/dgazatok, hanem az euréovezet egé-
szének stabilitdsit szem el&tt tarté politikdjit
meg kell 8rizni, nem 4talakitani (mint az angol
nyelvii irodalom j6 része véli). A természeti
koérnyezet védelmére és az energiabiztonsig
megteremtésére szolgdloé tivlatos politikakat
célszerd kialakitani. Utobbi fontos része az



egységes eurdpal energetikai piac létrehozésa.
Erdemes a lisszaboni stratégiat Gjabb évtizedre
kiterjeszteni és a fentiekbdl ad6dé 0j kiadisi
stlypontokat a 2014-gyel kezd6d8 pénziigyi
keretszamokban megjeleniteni. Programot kell
kialakitani az elszallt dllamadéssigok vissza-
gdngyo6lésére, értelemszertien a novekedés és a
kiegyensulyozott dllamhaztartds adta keretek-
ben, vagyis szerves, lassa iitemben haladva.

O Egyértelm(ivé kellene tenni azt, hogy a
magintulajdonon alapul6é piacgazdasigban
rendszerjelleggel a cséd kockdzata magdnjellegi,
hiszen ez a gazdasdgi dontések alapvet&en ma-
gantermészetébdl kovetkezik. Nem lehet koz-
érdekké nyilvanitani példaul azt, hogy ha nyil-
van csaldrd igéretekre jelentSs osszegeket fek-
tetnek be (Baumag), vagy ha a fedezet nélkiili
hitelnytjtasba némely pénzintézet belerokkan.
Az emlitett esetben a ,kormdnyzati segitség-
ként” emlegetett beavatkozdsok konkrétan
mindig a magintévedéseknek az adéfizetdi ko-
z0sséggel torténd megfizettetését jelentik.
Ezért alapesetben keriilendsk. A kivételeknél
pedig rendre szdmon kell kérni, hogy a kér-
mentSk meg tudjik-e fogalmazni a kozdsségi
beavatkozis szokdsos indokait, vagyis a kéz-
hasznusig, a kdzjo, a nagyobb rossz koltség el-
keriilése, az ideiglenesség, a kilabalds énersbsl
val6 megvaldsitisa és a kell8 6nrész alapelveinek
konkrét érvényre jutdsit. Ekdzben célszerd
tigyelni arra, hogy az elektronikus média igénye
ellenére és a kozgazdasigtan némely képvisels-
jének szorgalmazasat elhdritva, dssze ne kevered-
16k a mikro- és a makromérlegelés szempontja. Ez
az a leggyakoribb hiba, aminek révén — ,torté-
netem a torténelem” alapon —a legtobb tévedést
elkovették, a '30-as években épp agy, mint nap-
jainkban. Nem emberi jog példiul az, hogy a
,nemzedékek 6ta folytatott” banyaszkodast to-
vibb folytassik, hogy a ,nemzeti siitemény-
gyartast” megévjuk a kiilfsldiektsl, vagy hogy
a mai véllalatvezetés a szdmara — de csak szami-
ra! — ellenséges kiils¢ tulajdonosok levaltisi
szandékdt meghitsithassa.
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O Az el6adottakbodl is kovetkezik, hogy az
atlithatésdg — és az ehhez kothetd személyes
elszamoltathatésdg és elszdmoltatds — a piactisz-
tulds eleme és egyben dinamikus és megjit6
novekedési tényez8 az eurdpai piacgazdasig-
ban. Ezzel ma kevésbé éliink, mint mondjuk az
Egyesiilt Allamok vagy Ausztrilia, de akir Ko-
rea és Malajzia is.

Nem mondunk itt voltaképp mast, mint ami
a Sarbanes-Oxley-térvények megfogalmazisa
kapcsin mar egyértelm(ivé valt. A mai villalat-
vezetési és finanszirozasi megoldasok rendre az
osztott felel§sség elve és gyakorlata alapjan all-
nak. Ez alkalmat adott — kiilénésen mondjuk a
Deutsche Bank vagy a Fiat tipust nagy cégek-
nél — arra, hogy a téves dontéseknek sose le-
gyen gazddja. Ehhez nem muszdj a kdztulajdon
korében lenni, bar ott a kisértés még nagyobb.
A személyes felelSsség az amerikai mintiban
nem pusztin a jogkdvetkezményekben All.
A cs6dbe ment cég nyugdijalapja és befektetési
alapjdban 1év8 megtakaritdsainak elveszte nyil-
van a vezetdséget érintette erGsebben.

O A mostani vélsdg szdmos haszna koziil az
egyik, hogy felélénkitette a ndvekedés hosszi td-
vil mozgdsterére, a ndvekedési potencidlra és a ki-
bocsdtdsi résre vonatkozé vizsgéilatok irdnti
szakmai érdekl8dést. Ez a — jorészt médszerta-
ni, statisztikai — térekvés sajnos még nem kel-
tette fel a kozéleti szereplsk érdekldését.
Pedig a ,mikorra érjiik mar ut6l a Nyugatot”
kérdése nemcsak az 4j tagillamokban lehet ér-
dekes, hanem a lisszaboni program kapcsan — és
az Egyesiilt Allamoktdl elvélaszt6 tavolsig no-
vekedése miatt is —az EU egészének szintjén is.

Tudjuk a kozgazdasigi irodalombol (Antal,
2004), hogy az efféle szimitisok természetiik
szerint igen nagyfoka bizonytalansiggal terhesek,
a feltevések és a modszerek az eredményt jelents-
sen befolyasoljak, mi tobb, lehetnek a modellben
figyelembe vett tényezdket felilliré hatdsok is.
Meégis nem teljesen véletlen az, ha az elmult egy-
misfél évben késziilt — és még csak részben koz-
readott, igy kevéssé idézhet8 — szamitdsok mind-
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egyike a korabbindl lényegesen alacsonyabbra teszi
a visegrddi és a balti orszdgok névekedési potencidl-
jdr kézép- és hosszii tdvon egyardnt.

A kiilonboz8 szerzsk kiilonféle tényez&ket
emelnek ki, mint példdul a m{szaki fejlsdés ala-
csony iitemét, a nemzetkozi véllalatkdzi munka-
megosztisba valé bekapcsolédis féloldalassagat,
a pénziigyi kdzvetitd rendszer torékenységét és
az oktatasi rendszer koridbban volt elényeinek
lemorzsolédasit, amit a tirsadalmi kot&szovet
és az értékrend meggyengiilése is ront. Van, aki
a beruhdzdsi szintet, van, aki a kis- és kozepes
cégek dinamizmusat kevesli, s van, aki a kor-
ményzati teljesitményt tartja elégtelennek.

A magunk részérgl nem kivinunk ehelyiitt
illast foglalni ezen 8sszetett és technikailag
sem egyszerien kezelhetd kérdések részletei-
ben. Tanulmanyunk miifajinak megfelelGen
csak arra az 6sszegz8 észrevételre szoritkoz-
hatunk, hogy ha wvalamennyi altalunk ismert
el8rejelzés a novekedési potencial tartds gyen-
giilését jelzi, akkor 6vatosan kell banni az in-
tegriciés és a konvergenciamodellekbdl visz-
szaszdrmaztatott, 4 szdzalék koriili hagyoma-
nyos névekedési virakozdsokkal. Mai ismere-
teink szerint ez akir a dupldja is lehet annak,
amit valtozatlansdg foltételezése mellett vir-
hatunk. Vagyis a névekedés az 1) tagillamok-
ban nem adottsig, hanem feladat, méghozzd
kozponti. Mivel a régi uniés tagillamok nove-
kedése évtizediinkben 2 szdzalék ala siillyeds,
vélhetSleg hidba virunk a megélénkiilésiinket
l6késszertien kivalté eurépai impulzusra.

NEHANY KOVETKEZTETES

Ebben az 6sszegz8 gondolatmenetben azt vizs-
galtuk meg, hogy paradigmavaltds késziil-e az
EU-orszigok gazdasigpolitikdjdban. A felad-
vanyt az irodalom és a mérvad6 kozszereplsk —
kormanyfsk és pénziigyminiszterek — megnyi-
latkozdsai adtidk. A bevezet8ben vidzolt négy
teriilet — a kereslet, a szabalyozis, a tulajdon és

20

a piacvédelem - kérdésében nem taldltunk
olyan mozzanatokat, amelyek a kordbbi ismere-
tek teljes kor( kisopriizésére szoritottak volna.
A tények alapjan a 2009. évi visszaesés sem pé-
ratlannak, sem végeldthatatlannak nem mondha-
t6. A most megfigyelt események jelent8s része
jelentkezett az 1973., az 1979., az 1987. és az
1997-1999. években megfigyelt megrazkédtata-
soknal. Epp ezért az akkor szerzett ismeretek és
nem elhamarkodott, hanem az 1d& prébajat kidllt
dltaldnositasok alapjin a mostani visszaesést is
tudjuk értelmezni. Mi t&bb, ebbdl az ismerethal-
mazbdl tudunk a gazdasigpolitika eredményes
és téves lépései kozt kiilonbséget tenni.

Vilaszunk teht nemleges. Uj paradigmat min-
den tudominyszak akkor alakit ki, amikor a régi
keretében egyaltalin nem értelmezhetd jelentss
eseményekre bukkan. Ilyet nem lattunk, paradig-
mavdltdsra tehit sem a tudomdany, sem a gazda-
sagpolitikai elemzési szinten nem szorulunk.

Sziikség van viszont a gyakorlat tobb elemé-
nek jelentés médositdsara. Az e kérdéskorben
megfogalmazott normativ allitdsaink a kozgaz-
dasig-tudomany kozmegegyezés kozeli, bevett
nézeteibdl adédnak. A két legfontosabb felis-
merés a kovetkezd. Egyrészt a vélsigkezelés
modja és koltsége nem kézombos sem dnma-
gaban, sem a j6v8 megélénkiilésére nézve nem
az. Masfel8l: az elszdll6 adéssdg, a kiterebélye-
sedd allami beavatkozis, a korabbi évtized mu-
lasztdsaira épiilve a ndvekedés hossza tavi po-
tencialjat is kedveztleniil érintette. Epp ezért
nem jott el az ideje annak, hogy tdrsadalmaink
skevesebbel is beérjék”, hiszen az EU-itlagtdl
is és a vildg élenjirsitdl is elvilasztd tavolsig az
elmult id&szakban is tovabb ndtt. Ezért akkor
jarunk el a tdrsadalom irdnti felel&sséggel és
szakmai igényességgel, ha a koribbiaknal ko-
molyabban vessziik és a doéntéshozdkon szi-
mon is kérjitk a fenntarthat6é gazdasigi fejls-
dést megalapozd, tavlatos és kozérdekd intéz-
kedéseket, még ha azok napi politikai szinten
ritkdn is lesznek népszerfiek — barmely eurépai
demokriciiban.
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eleve az ,utcan voltak”, ez azonban cstsztatis.

8 A bankbetétek teljes kort dllami szavatoldsa példa-
ul kézgazdasigi zagyvasag, de amikor az irek 2008

oktéberében meglépték, a tébbieknek is meg kel-
lett 1épnitik. Igaz, ett8] kezdve megsziint az eltérd
kitettségli EU-orszdgok kozti jiték lehet8sége.

9 A telephelyi verseny a német kozgazdasigtan egyik
orokzoldje még a 70-es évekbdl, igazdbol még szer-
z8hdz sem kothetd. J6 Osszegzését lasd Siebert,
2006. Epp ezért még meg is lepsdhetnénk, hogy a né-
met hivatalnokok épp a német kozgazdak gyakorlati-
lag is jelent8s elméleti munkdssigit nem ismerik,
vagy nem hasznaljik.

10 B&vebben in: Csaba (2008) Magyar Szemle

11 Gazdag Laszl6 (2009): Magyarorszag utévesztése,
Pécs, Dial6g Campus

12 E kérdéskorrsl bdvebben lasd Térsk (2006) mo-
nogréfidjat.

13 A kordbban éltanulé Irorszag llamadéssiga tébb
mint meghiromszorozédik, 80 szizalékra nd
2007-2010 kozt. Forris: OECD Economic
Outlook, June 2009, elérhets: www.oecd.org, letolt-
ve 2009. jalius 23.

14 Ennek nem feltétlenill kell egybehangoltnak len-
nie unids szinten, mint Ricz (2009, 314-316. ol-
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Vilsdg utdn felzdrkézdsé

A koltséguvetési politika mindsége

és a novekedés

A 2007-2009-es pénziigyi vdilsdg sordn folytatott
gazdasdgpolitikdja alapjin Magyarorszdg hosszii
évek 6ta el6szor nemzetkozi dsszebasonlitdsban a
leginkdbb fegyelmezett kiltségvetési politikdt
folytaté orszdgok kozitt emlithets. A szerzé en-
nek kapcsin teszi fel azt a kérdést, hogy a relativ
Javulds mennyiben alapozza meg a jévébeni fel-
zdrkézdst és jarul hozzd a fenntarthaté novekedé-
si pdlya biztositdsihoz. A kérdés meguvdlaszoldsa-
ként a tanulmdny elGszor dttekinti a koltségvetési
politika min8sége és a névekedés kozottr kapcso-
latok elméleti irodalmat hat hatdsmechanizmust
kiemelve. A koltségvetési politika és a névekedés
kézétt fenndllé mechanizmusok egymdssal valé
kapcsolata és a redlgazdasdgi folyamatokra valé
hatdsa Portugdlia tapasztalatai alapjin keriil be-
mutatdsra, ahol az euréévezeti tagsdg miatt a
koltséguetés kiilondsen lényeges szerepet jdtszik a
gazdasdgi névekedés elésegitésében, illetve a kii-
lonféle sokkokhoz wvalé alkalmazkoddsban.
A dolgozat 8 kévetkeztetése, hogy az intézményi

* A dolgozat a Debreceni Egyetem és a Debreceni
Akadémiai Bizottsdg altal rendezett konferencian
tartott Utak az eur6hoz cim( el6addson alapul,
Debrecen, 2009. dprilis 17. Készonettel tartozom
Csaba LdszIl6 és Murakozy LdszI6 észrevételeiért,
illetve az MTA Bolyai-6szténdijdnak timoga-
tasaért.

minlség javitdsa nélkil a koltséguvetési politika
egyes részelemeinek mennyiségi vdltoztatdsa nem
vezethet tartds eredménybez.

Az elmult évek tulkdltekezésével ellentét-
ben Magyarorszdg a pénziigyi valsig idején a
koltségvetési fegyelem egyik mintaorsziga
lett. A 2008-2010-es id8szakban végrehajtott
7,7 szizalékpontos megszoritds, amely elss-
sorban a kiadasi oldalra 6sszpontosul, az &sz-
szes OECD-orszdg koziil a misodik legszigo-
rabb intézkedéscsomagot jelenti — ennél na-
gyobb kiigazitis csupan Irorszdgban vérhato,
ahol 8,3 szdzalékos megszoritist terveznek el-
sGsorban az adéemelések hatisira (OECD,
2009a, 64. oldal). A lépések eredményeként
2010-ben a magyar koltségvetési hidny és
adéssdg is jelent8sen alatta marad mind az
OECD, mind pedig az eurédvezet atlaganak.
Ami talin még ennél is fontosabb, hogy az
OECD eldrejelzése szerint a 2010-2017-es
id8szakban a 30 tagorszdg koziil Norvégia
mellett Magyarorszidg lesz az egyetlen orszig,
ahol nem lesz sziikség tovibbi megszoritisokra
(OECD, 2009a, 231. oldal).

A koltségvetési fegyelem megteremtése te-
rén tortént elSrelépést nem érvényteleniti az a
tény sem, hogy a kiigazitis nyilvinvaléan kény-
szer hatdsa alatt tértént. A kordbbi id&szak tal-
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koltekezésének kovetkeztében a pénziigyi val-
sig kitorésekor Magyarorszig szdméra az els6k
kozott szlint meg a kiilfoldi forrdsok elérhetd-
sége. A Nemzetkozi Valutaalap, az Eurépai
Unié és a Viligbank kozos dthidalé kolesoné-
nek feltételeként olyan intézkedésekre kény-
szeriilt a magyar kormdny, amelyek akir né-
hany hénappal kordbban is politikailag vallalha-
tatlanok lettek volna.l Alternativ finansziroza-
si csatornak hidnyaban nem véletlen, hogy illu-
z6rikus volt minden olyan elképzelés, amely a
recesszi6 mélységét a koltségvetési kereslet-
Oszténzés eszkozével probilta volna kezelni.2

A vilsig idején végrehajtott megszoritisok
jelenlegi kovetkezménye a mély, irdsom lezara-
sakor 6 szidzalékot meghaladénak vart vissza-
esés 2009-ben. A jovSt illet8en azonban az in-
tézkedésektdl mind a kormény, mind pedig az
elemz8k — itthon és kiilfoldén egyarint — a
GDP fellendiilését és az orszig versenyképes-
ségének novekedését virjak a vildggazdasigi
vélsdg elmultdval.3 A 1épések tovabbi pozitiv
hozadéka, hogy a kdltségvetési egyensily hely-
reallitdsaval az eurdé bevezetéséhez is kdzelebb
keriilhetiink. A j6v6 szempontjdbdl végiil kiilo-
nosen lényegesnek bizonyulhat, hogy a valsig
és a kiigazitds fdjdalmas tapasztalatai mind a
politikai osztilyban mind pedig az dllampolga-
rokban tudatositottik azt, mennyire stlyos ko-
vetkezményei lehetnek a fegyelmezetlen kolt-
ségvetési politikdnak.+

A kiigazitast 6vezd altalinos optimizmus ide-
jén azonban sziikséges feltenni azt a kérdést,
hogy mennyiben elégségesek a megtett intézke-
dések a koltségvetési politika részérsl a fenntart-
haté gazdasigi novekedés biztositisdhoz — azaz
az egyensuly megteremtése dnmagaban eredmé-
nyez-e novekedést. Bir ez a téma az elmalt évti-
zedek magyar gazdasigpolitikdjanak egyik 6rok-
z6ldje, a jovEben a jelent8sége még tovabb no-
vekszik: az eur6ovezeti csatlakozast kovetSen az
6nallé monetéris politika feladdsaval a kormény
kezében csupin a koltségvetési politika marad a
gazdasdg folyamatainak befoly4soldsara. Eppen
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ezért kiildnosen lényeges, hogy még a csatlako-
zés el6tt olyan eszk6zzé legyen alakitva, amely
eredményes tud lenni a monetaris uniébél ads-
dé kihivasok kezelésében.

A kérdés megvilaszoldsihoz el8szor roviden
attekintem a koltségvetési politika és a noveke-
dés kozotti kapesolat elméleti irodalmat hat ha-
tdsmechanizmust kiemelve. Utdna Portugilia
esetén keresztiil bemutatom, hogy a kiilonféle
mechanizmusok hogyan fiiggnek 6ssze, és ho-

gyan
eur6ovezeti csatlakozast kovetSen. Tanulma-

érvényesiilnek a gyakorlatban az
nyom {8 kovetkeztetése, hogy a koltségvetési
politika névekedési hatdsait messze nem lehet
lesz{ikiteni az egyensuly kérdésére, és az egyéb,
mindségi szempontok elhanyagoldsa hamaro-
san a fenntarthaté névekedés gatjava valhat, il-
letve el6bb-ut6bb az egyensulytalansigok tjra-
termel&déséhez vezethet. Mindez pedig azt je-
lenti, hogy a pusztin egyenstlyi szempontokra
koncentral6 stabilizicié nem tekinthetd elégsé-
gesnek, és a gazdasig felzark6zasihoz elkeril-
hetetlenek a kozszolgiltatisok szinvonaldt és
hatékonysagat hosszt tdvon biztosité véltozta-
tasok.

A KOLTSEGVETES! POLITIKA
ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
AZ ELMELET TUKREBEN

A koltségvetési politika és a névekedés kapcso-
latdnak tirgyaldsakor a legfontosabb annak az
allitasnak a leszogezése, miszerint a gazdasig-
politika kézvetleniil nem képes meghatirozni
egy orszig ndvekedésének ititemét (Erdds,
2003, 15. oldal). Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a gazdasigpolitikinak nem is lehet szere-
pe a gazdasigi novekedésben, hiszen kozvetett
moédon lényeges szerepet jatszhat a névekedési
potencialt meghatirozé tényez&k alakulisiban.
A gazdasigi novekedés endogén elmélete
(Romer, 1986; Lucas, 1988; Barro, 1991) sze-
rint az emberi és fizikai t&ke termelékenységé-



nek a technikai fejl6dés révén valé javuldsa te-
szi lehet8vé az egy fére juté GDP névekedését
és akadilyozza meg, hogy a t8ke hatdrtermelé-
kenysége nulldra csékkenjen.> A gazdasigpoli-
tika kézvetett hatdsa ebbdl az elméletbs] ado-
déan kétféle moédon érvényesiilhet. Befolyésol-
hatja — de nem meghatirozhatja — egyrészt a
novekedési eréforrdsok (munkaerd-kinélat,
emberi és fizikai t8ke) mennyiségét, masrészt
pedig ezek felhasznédldsinak a hatékonysigit.
A kovetkez&kben Barrios és Schaechter (2008)
tanulmdnyaban megjelend csoportositds alap-
jdn mutatom be révidens azt, hogy a kdltségve-
tési politika kiilonféle min8ségi dimenziéi mi-
lyen mechanizmusokon keresztiil fejthetnek ki
ilyen kozvetett befolydst a novekedést megha-
tiroz6 tényezdkre. Az egyes mechanizmusok
targyaldsakor mindeniitt kitérek arra a kérdésre
is, hogy a vélsig mennyiben teszi sziikségessé a
leirt elméleti megfontoldsok drnyaldsat.

Az allam mérete

A koltségvetési politika és a gazdasigi noveke-
dés kozotti dsszefiiggések sordban a legna-
gyobb figyelem az elmult évtizedekben az illa-
mi Gjraelosztis méretére sszpontosult. A nagy
dllam kritikusai szerint a ttlzott koltségvetési
Gjraelosztds a kovetkez& mechanizmusokon
keresztiil csdkkentheti a gazdasigi novekedést
(Tanzi, 2005).

O Az illamilag biztositott kézszolgiltata-
sok (példaul ingyenes oktatds, egészségiigy, ko-
telez8 nyugdijbiztositis) révén az allam csok-
kenti az 6ngondoskodds kényszerét és ezzel az
dllampolgirok megtakaritdsi hajlandésagat.
Megtakaritisok hidnyiban a beruhizdsok fi-
nanszirozisi lehet8ségei beszikiilnek.

® Az illami kiaddsokat finanszirozé bevéte-
lek torzitjik a gazdasigi déntéseket, és az ad6-
z4s miatt komoly ellendszténz8 hatdsok 1ép-
hetnek fel a munkavallalds és a beruhdzdsok te-
kintetében.
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® Az illami kiaddsok kiszoritjdk a magin-
szektor hasonlé célzatd kiaddsait. Ha elfogad-
juk, hogy a piaci verseny miatt a maginszféra
hatékonyabban mtik6dik, akkor az 4llami Gjra-
elosztis névekedése hatékonysigi veszteségek-
kel jar egyiitt.

A felsorolt érvek természetesen nem jelentik
azt, hogy egyaltalin nincs sziikség allamra, hi-
szen vannak olyan feladatok, amelyeket a ma-
ganszektor nem képes ellitni. Idetartozik a vé-
delem, a jogrend, a tulajdonbiztonsig vagy a
piacok hatékony mitkodésének garantilisa. Az
intézményi koézgazdasigtan képviseldi elméleti
és empirikus tanulmanyok révén is igazoltdk,
hogy a magédntulajdon és a szerz&dések szabad-
saganak védelme révén a j6 intézmények csok-
kentik a gazdasigban felléps tranzakciés kolt-
ségeket, és ennek révén novelik az ersforrasok
elosztdsanak hatékonysdgit (North, 1995). Az
intézményi min8ség rdaddsul nem csupin egy
tényezd a sok kozil, hanem mint Rodrik,
Suramanian és Trebbi (2004), illetve Acemoglu,
Jobnson és Robinson (2005) is rdmutatnak, a
gazdasigi fejlettség kiilonbségeinek els6szamu
magyariz6 véltozéja. Amennyiben ezeket az
eredményeket elfogadjuk, nyilvinvaléva valik,
hogy a min8ségi intézményrendszer fenntarta-
sdhoz sziitkség van az dllamra, és feladatainak fi-
nanszirozasihoz forrisokat kell elvonni a ma-
ganszektortdl. Fontos kiemelni, hogy mivel a
maganszektor és a kdzszektor osztozik egy or-
szdg munkaerd-kinalatan, ezek a forrdsok akar
jelent8sek is lehetnek, hiszen ahhoz, hogy a
min3ség biztositisa érdekében képzett és moti-
valt munkaerSt csibitsanak a kozszfériba, a
juttatdsoknak a maginszféra juttatdsaival kell
versenyezni.

Mindezek alapjén feltehetd, hogy az allam
mérete és a novekedés kozott nem linearis, ha-
nem sokkal inkabb egy forditott U-alakd 6sz-
szefiiggés van: bizonyos feladatok elldtisival az
illam tevékenyen hozzdjarulhat a gazdasigi ha-
tékonysig noveléséhez, mig az Gjraelosztis egy
adott szintje felett uralkodéva valnak a felso-
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rolt ellendszténz8 hatdsok, illetve a pazarlds.
Ha elfogadjuk az dllam mérete és a névekedés
kozotti forditott U-alaka 6sszefiiggést, a {6
kérdés az lesz, hogy hol van az a kiiszobérték,
ahol uralkodéva vilnak az ellendsztonz8 haté-
sok. Az empirikus irodalom erre a kérdésre
nem ad kielégitd vélaszt?, és nyilvinval, hogy
tobbek kozott a fejlettségi szint, a térténelmi
hagyoményok, a nyitottsig meghatirozo szere-
pet jitszik abban, hogy egy-egy orszdg szdmdra
mi az optimalis Gjraelosztds nagysiga.8 Mindez
azt jelenti, hogy csupan hiivelykujjszabalyokat
lehet megfogalmazni. Barrios és Schaechter
(2008, 12. oldal) szerint az édllam optimilis
nagysaga 35 szdzalék koriil van kis nyitott gaz-
dasdgok esetén, mig 40 szdzalék nagy orszigok
szdmdra. Tanzi (2005) még ennél is lejjebb, tgy
30 sz4zalék koriili szintre teszi a kivdnatos alla-
mi Gjraelosztds nagysigit. Ugyanezt a szdmot
er8siti meg Afonso, Schuknecht és Tanzi (2006)
tanulménya is a feltdrekvs orszagok kozkiada-
st hatékonysdginak elemzésekor.

A vizolt szinteket a fejlett orszdgok mir az
1970-es évekre elérték?, azaz ekkortél mair a
gazdasigi szabadsig csokkenése és az ebbdl fa-
kadé ellendszténzd hatdsok dominaltdk a na-
gyobb édllam esetleges pozitiv hatdsait. Nem vé-
letlen, hogy a fejlett EU-, illetve OECD-orsz4-
gokat vizsgil6 tanulminyok az 1970-es évektdl
kezddds id&sorokkal dolgozva szinte kivétel
nélkiil jelent8s negativ kapcsolatot taldltak az
illam mérete és a novekedés kozotr szdmos
egyéb tényezdre is kontrolldlvalo. Ugyanezt bi-
zonyitja indirekt médon Schuknecht és Tanzi
(2005) tanulménya is, akik meggy8z8en mutat-
jék be, hogy az EU-15-ben azok az reformer
orszigok, amelyek erSteljesen csokkentették
az Gjraelosztis mértékét, szinte minden dimen-
zi6ban (koltségvetési és gazdasigi teljesitmény,
emberi fejlddés, intézményi mindség) jobban
teljesitenek, mint ahol nem tortént valtozas az
illam méretében. A jovedelemeloszlasban fellé-
p6 kismértéki negativ hatdst a jobb gazdasigi
teljesitmény, a csékkend munkanélkiiliség és a
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célzottabb szocialis kiaddsok ellensulyozzik.

Hasonl6 eredményt mutat Hauptmeier,
Heipertz és Schuknecht (2006) nyolc orszagrol
sz616 esettanulmanya is, amely tobbek kozott
Irorszag, Spanyolorszag, Svédorszag példdjan
keresztiil mutatja be, hogy a transzferek, tdimo-
gatdsok és kozosségi fogyasztds csokkentésé-
nek programjaval a radikalis reformot végrehaj-
t6 orszdgok sokkal jobb egyensilyi és gazdasi-
gi mutatokat produkéltak, mint azok az orszi-
gok, amelyek csak nagyon évatosan nytltak a
kiaddsokhoz.

A latszélag egyértelml eredményeket a
pénziigyl vilsig id8szakosan drnyalhatja, hi-
szen a nagyobb 4llam az Ggynevezett automati-
kus stabilizdtorok!! er&teljesebb miikodését te-
szi lehetdvé, és ezért tompitani képes a vissza-
esés nagysdgit. Nem véletlen, hogy a
2007-2009-es pénziigyi valsig idején forditott
dsszefiiggés figyelhets meg az dllam mérete és
a sziikséges koltségvetési 6sztonz8 csomagok
nagysiga kozott (OECD, 2009b, 117-118. ol-
dal). Ez ugyan nem érvényteleniti a nagy djra-
elosztassal jir6 ellendsztonzd hatdsokat, de to-
vabbi szempont alapjan is alitdimasztja a fordi-
tott U-alakd 6sszefiiggést a méret és a ndveke-
dés kozott — azaz a gazdasigpolitika célja nem
leegyszertisithet8 a minél kisebb dllam dogma-
tikus felfogdsdra a mind&ségi és fenntarthatdsigi

megfontoldsok elhanyagoldsaval.

Fenntarthat6 koltségvetési pozicid

A pénzigyi vilsig elmultival a koltségvetési
politika és a novekedés kérdései koziil virhato-
an kozéppontba keriill majd a koltségvetési
fenntarthat6sig problémaja.12 Bar az empirikus
irodalom az dllam mérete és a névekedés dssze-
fiiggéséhez hasonléan nem jutott egyértelmii
eredményekre a koltségvetési fenntarthatésig
és novekedés kapcsolatardli3, az elméleti iroda-
lom alapjén a tartés koltségvetési egyensilyta-
lansigok és a nagy édllamadéssig szdmos me-



chanizmus révén gyakorolhat negativ hatdst a
ndvekedésre.

O Az illamhéztartisi hidny és a magas ad6s-
sag kiszoritja a véllalatokat a hitelpiacrél, mivel
az dllamnak mindig kevésbé kockazatos hitelez-
ni, mint a vallalatoknak (Chalk és Tanzi, 2002,
187. oldal). A megtakaritdsok iranti kereslet n-
vekedése riadisul néveli a kamatszintet, ami
szintén drigitja a vallalati beruhdzdsokat.14

® A ricardoi ekvivalencia (Barro, 1979)
alapjin a magas ad6ssig magasabb jovSbeni
addkat érint8 virakozdsokat eredményez, ami
megvaltoztatja a profitvirakozisokat és igy
szintén csokkenti a beruhdzdsokat.

© Az egyensilytalansigok és a magas eladé-
sodds csokkenti a lehet8séget az anticiklikus
koltségvetési politikdra, azaz kiteszi az orsza-
got annak, hogy recesszi6 idején legyen sziik-
ség megszoritisokra és igy nagyobb novekedé-
si kilengések lesznek jellemzd8ek.15 A procik-
likussdg oka, hogy egyrészt visszaesés idején al-
talaban besz{ikiilnek a hitelcsatornik, masrészt
pedig koltségvetési fenntarthatésigba vetett bi-
zalom megingdsa rogton magas kamatfeldrat
eredményez, ami 6nmagiban is alddssa egy
koltségvetési expanzié esetleges pozitiv hatdsa-
it. (Spilimbergo és tsai, 2008, 7-8. oldal).

O Az egyensilytalansigok kiigazitdsira tett
lépések dnmagukban is kirosak lehetnek a né-
vekedés szempontjdbél. Az inflicié felporgeté-
se csokkenti a kiszdmithatésigot a gazdasig-
ban, mig a bevételek emelése a névekvd dllami
Gjraelosztds miatt az el6z8 részben feltirt el-
lendszténzé hatdsokkal jarhat.16

® Az egyensilytalansigok jellemz8en a
koltségvetési politika nagyobb kilengésével jar-
nak egyiitt, amely szintén negativ hatdssal van a
novekedésre, hiszen a gazdasig kiszdmithat6sa-
ga csokken, amely mind a megtakaritdsi, mind a
beruhdzdsi dontéseket befolyasolja. Fatas és
Mihov (2003) 91 orszdg tapasztalatai alapjin
mutatta be ezt az &sszefiiggést és hasonlé ko-
vetkeztetésre jutott Afonso és Furcer: (2008) is
az EU-15-orszdgok tapasztalatai alapjan.
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Bar a valsig idején agy tiinik, hogy kiiléno-
sen a fejlett dllamok tdllépnek az ismertetett
megfontoldsokon a gazdasigi recesszié mélysé-
gének csokkentése érdekében, fontos hangsi-
lyozni, hogy ez a legkevésbé sem jelenti az el-
méleti megfontoldsok megkérdgjelezését. Az
1d8szakos koltségvetési lazitasra javaslatot tevs
irdsokban rendre megjelenik a kézéptiva kiiga-
zitds megkeriilhetetlen fontossiga (Spilimbergo
és tsai, 2008; Cottarelli és Vinals, 2009; OECD,
2009b, 105-134. oldal).17 Ennek alapjin el-
mondhat6, hogy még ha a vilsig idején folyta-
tand6 koleségvetési politikdrdl vannak is nézet-
eltérések,18 ezek nem érintik a hosszd tava
fenntarthat6sig fontossigardl fennallé szakmai
konszenzust, és e tekintetben az elméleti meg-
fontolasok még annyiban sem szorulnak tovab-
bi drnyaldsra, mint amennyire az dllam mérete

kapcsan ez felmeriilhet.

A kiadasok 6sszetétele és hatékonysiga

Az 3llam mérete és a fenntarthatésdg szem-
pontjain tdl az elmdlt id&szakban névekvd fi-
gyelmet kapott a kiaddsok 6sszetételének kér-
dése is. Barro (1990) tett el8szor killonbséget
produktiv és nem produktiv kiaddsok kozott
annak alapjin, hogy adott kormanyzati kiadis
hozzajarul-e kozvetlenill a maganszektor ter-
melésének novekedéséhez. Az elméleti defini-
ci6 alapjan dltaliban produktiv kiaddsoknak te-
kintjilk az oktatdsi, kutatis-fejlesztési, illetve
infrastrukturalis beruhdzisokat, mig nem pro-
duktiv kiaddsoknak tartjuk a szocialis transzfe-
reket. Ez utébbiak nem csupin nem jirulnak
hozz4 a névekedéshez, hanem a munkavallalas
szempontjibdl ellendsztonzdként hathatnak és
igy a munkaerd-kinalat csokkentésén keresztiil
negativ hatdssal vannak a névekedésre. Az em-
pirikus irodalom eredményei jelentds mérték-
ben alitdmasztjak ezeket a megfontoldsokat
(Kneller et al, 1999; Romero de Avila és
Strauch, 2003; Afonso és Allegre, 2008).
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A produktiv és nem produktiv kiaddsok ko-
zotti killonbségtételen tal a kormanyzati kiada-
sok és a novekedés kozotti kapesolat megérté-
sében alapvetd jelent8ségli, hogy a produktiv
kiaddsok felhasznildsa mennyiben tekinthetd
hatékonynak. Ez a kérdés az empirikus iroda-
lomban a kormdanyzati beruhizasok kapcsan je-
lentkezik erdteljesen, amelynek névekedési ha-
tdsairdl az eredmények ellenmondisosak — még
az is eléfordul, hogy kiillonb6z8 mintakat vizs-
gilva azonos szerzd is eltéré eredményre jut a
kérdésben. Mig Afonso és Allegre (2008) tanul-
ménya az EU-27 orszdgainak tapasztalata alap-
jan ugy taldlja, hogy a kézberuhizisok 6szton-
z8 hatdssal vannak a maginberuhdzdsokra és
ezzel a ndvekedésre, Afonso és Furceri (2008)
az OECD-orszdgokra alapozva nem taldlnak
szignifikdns kapcsolatot a kézberuhdzasok és a
novekedés kozott.19 Az ellentmondisos ered-
ményeket némileg megvildgithatja, amennyi-
ben az elemzést kiterjesztjik a kevésbé fejlett
vildgra is: mint Tanzi és Davoodi (1997) felhiv-

ja a figyelmet, azokban az orszagokban, ahol el-
terjedt a korrupcié, magasabb a kézberuhiza-
sok ardnya, viszont alacsonyabb a beruhdzisok
hatékonysiga. Ilyen feltételek mellett tehat
nem elégséges a kiillonbségtétel a produktiv és
nem produktiv kiaddsok kézott, hanem megke-
rilhetetlenné vilik a kozpénzek felhasznaldsi
hatékonysiganak a kérdése.

Az utébbi években a kiaddsi hatékonysig
mérése egyre nagyobb figyelmet kapott a koz-
gazdaszoktol. Afonso, Schuknecht és Tanzi
(2006) a feltorekvd orszagok tapasztalatait
vizsgilva megerdsitik azt a hipotézist, hogy a
kézszféra hatékonysiga orszagonként jelent8s
eltéréseket mutat. Ez j6l lathat6 példiul az ok-
tatds teriiletén, ahol a riforditisok és az ered-
ményesség kdzott csupan gyenge kapesolat fe-
dezhetd fel (lisd 1. dbra).

A kozosségi forrasok hatékony felhasznala-
sanak fontossigit természetesen kevesen von-
jak kétségbe — a riforditdsok mértékére kon-
centril6 elemzéseket nagy valészintiséggel sok-

1. dbra

EGY DIAKRA FORDITOTT KIADAS ES A PISA TERMESZETTUDOMANYI TESZTEN NYOJTOTT
TELJESITMENY AZ OECD-ORSZAGOKBAN, 2006
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kal inkdbb az indokolja, hogy a kdzszféra haté-
konysagianak mérése a legkevésbé sem egyértel-
m. A témaval foglalkozé tanulmanyok kézos
nevez&jének tekinthetd az, hogy sem sszessé-
gében, sem pedig részelemeiben nem lehet tel-
jes mértékben szdmszer(siteni a hatékonysigot
(Mandl et al, 2008).20

A mérés nehézségei és ebbdl ad6ddan a haté-
konysigi szempontok hattérbe szoruldsa az
Skonometriai elemzésekben azonban semmi-
képpen sem indokolhatja, hogy a gazdasigpoli-
tikai déntéshozatalban hasonlé médon elha-
nyagoljdk a min6ségi megfontoldsokat.
A pénziigyl véilsigot kovetSen a koltségvetés
kiaddsi oldaldnak Osszetétele és a mindség
szempontjai val6szintileg még fontossabba vél-
nak, hiszen a besz{ikiils forrdslehet8ségek kri-
tikussd teszik azt, hogy a rendelkezésre 4ll6
kozpénzt milyen célokra és milyen hatékony-
saggal koltik el. Ezen a teriileten tehit szintén
nincsen sziikség az elmélet dtértelmezésére, 4m
az elemzésekben virhatéan megfigyelhets
majd egy hangsulyeltol6dds a pusztin kvantita-
tiv szempontoktél a kvalitativ jellemz8k erStel-

jesebb figyelembevétele irainyaban.

A bevételi oldal szerkezete
és hatékonysiga

A kiaddsok sszetétele és hatékonysiga mellett
a novekedés szempontjibdl szintén kiemelke-
d& fontossagi, hogy az dllamot milyen médon
finanszirozzdk, azaz milyen a bevételi oldal
szerkezete. Barro (1990) mar idézett tanulma-
nya kiillonbséget tesz a beruhdzisi dontéseket
torzité és nem torzité hatist adék kozott, hi-
szen lényeges, hogy a kormédnyzati kiaddsok fi-
nanszirozasit minél kevesebb torzitis révén
biztositsik. Ennek alapjin elényosebbnek te-
kinthetd a fogyasztasi tipust adék nagyobb st-
lya a munkdt, a vallalati nyereséget és a vagyont
terhel§ adokkal szemben. A kiilonbség oka,
hogy egyrészt a fogyasztis addztatdsa széle-
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sebb bazison nyugszik mint a tébbi adénem,
mdsrészt nem azt adéztatja, ki mennyit tesz be
a gazdasigba, hanem hogy ki mennyit vesz ki
bel&le és emiatt nincs ellendszténzd hatasa. To-
vabbi lényeges szempont az is, hogy ezeket az
addkat joval nehezebb kikeriilni, mint példdul a
t6két és a vallalati nyereséget sijté terheket.
Ezzel ellentétben a munkit terheld magas
adok, kiilondsen a talzott progresszivitds, ne-
gativan hatnak nem csupan a munkavallaldsra,
hanem a human t6kébe val6 beruhizisra is, mi-
vel sztikitik a képzettségbdl ad6dé bértsbble-
tet. Ebb6l a szempontbdl kiilénésen fontos a
misodlagos keressk helyzete a munkaerdpia-
con — mig az els6dleges keres6k munkakinilata
kevésbé rugalmasan reagil, a haztartds tébbi
tagjanak munkavallalisi hajland6sidga mar nagy-
ban fiigg az adoérendszertsl (Barrios és
Schaechter, 2008, 22. oldal).2!

Hasonléan az el6z8 részekhez, az empirikus
eredmények az ad6zds és a novekedési teljesit-
mény tekintetében is kevésbé egyértelmek,
mint az elméleti megfontoldsok. Az ad6ék és a
foglalkoztatds tekintetében a statisztikai ered-
mények messze nem szignifikdnsak, és szimos
orszag magas ad6ék mellett magas foglalkozta-
tasi szinttel is rendelkezik (Lacké, 2009,
528-529. oldal). Bir szdmos tanulmdnyban is
megjelenik, hogy a munkat terhel magas adék
és a magas tirsadalombiztositisi befizetések
negativ hatdssal vannak a novekedésre (Kneller
et al, 1999; Afonso et al, 2005; Afonso és
Allegre, 2008), mis médszer és minta alapjin
ezzel ellentétes kovetkeztetésre is lehet jutni —
Afonso és Furceri (2008) az EU-15 orszigai-
ban az indirekt ad6k negativ névekedési hatdsa-
ra hivja fel a figyelmet.

Az adérendszer szerkezete és a novekedés
kapcsolatardl sz6l6 empirikus eredmények el-
lentmonddsossiga az el§z8 részekhez hasonl6-
an itt is rdirdnyitja a figyelmet egyrészt arra,
hogy a novekedés kérdését nem lehet egy-egy
tényez8 alapjin megkozeliteni, masrészt pedig
arra, hogy a kiadasi oldalhoz hasonléan a a ha-
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tékonysigi megfontoldsok a bevételi oldalon is
jelent8s szerepet jitszhatnak. A kiilonféle ver-
senyképességi rangsorokban ma mér kiemelt fi-
gyelmet kap az ad6 mértékén tal az ad6 befize-
tésével jir6 adminisztrativ teher, amely nagy-
ban figg tébbek kozott az adérendszer atlatha-
t6sagatol és stabilitasatsl (World Bank, 2008).
A hatékony adérendszer alacsony koleségek
mellett teszi lehet&vé az adok befizetését, illet-
ve stabilitdsa révén biztositja a gazdasig kisza-
mithatésdgit. Mindkét szempont lényeges sze-
repet jatszik a beruhdzisi dontésekben és en-
nek révén hatdssal van a névekedési teljesit-
ményre is. Mint a 2. dbrdn j6l latszik, az ad6ék
és az adéadminisztracié terhe j6forman semmi-
lyen kapcsolatban nincsen egymadssal, azaz a
magas adészint 6nmagiban még nem indokolja
az adminisztrativ terhek névekedését. Ez pedig
azt jelenti, hogy a versenyképesség noveléséhez
nem feltétleniil a bevételek — és ezzel egyiitt az
llam méretének csokkentése az egyetlen lehet-
séges Ut, hanem jelent8s eredményeket lehet el-

érni a hatékonysig és a kiszdmithat6sig bizto-
sitdsa révén is.

A koltségvetés bevételi oldala és a novekedés
kozott feltart dsszefiiggéseket a pénziigyi val-
sig tapasztalatai az el6z8ekhez hasonléan nem
érvénytelenitik. Az adok beszedését még meg
is konnyitheti és ennek révén az adéversenyt
korlitozhatja, amennyiben a nemzetkdzi ko-
z06sség valoban a korabbiakndl erdteljesebben
fellép az adéparadicsomok ellen. Ett8] azonban
fiiggetleniil a forrasok szikiilésével az orszd-
gok kozotti verseny valészintileg erésddni fog,
és igy mindenképpen novekszik majd a ming-
ségi szempontok fontossdga a névekedési po-

tencidl érvényre jutdsiban.
A koltségvetési intézmények
és a novekedés

A koltségvetési intézmények szerepe az elmult

két évtizedben kiemelt figyelmet kapott a mak-

2 dbra
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rogazdasigi fegyelem alakuldsiban. Von Hagen
1992-es tanulminya 6ta szdmos kutatas foglal-
kozott a koltségvetési szabalyok és a kdltségve-
tési teljesitmény Osszeftiggéseivel. Koltségveté-
si intézményeken szadmszerd korlitokat, eljira-
si szabalyokat (tervezés, elfogadis, végrehajtas
szakaszdban), az dtlithat6sigot szolgalé szaba-
lyokat, illetve fiiggetlen intézményeket kell ér-
teni. Ezeknek az intézményeknek elsddleges
szerepe a koltségvetési folyamatban csokkente-
ni a résztvevék lehet8ségét az egyedi,
részérdekekeket szolgal6 politika folytatdsira,
amelyre a koltségvetési folyamatok bonyolult-
sdga és az informicié korlitozottsiga teremt
lehet&séget. A politikusok példaul el8szeretet-
tel hasznaljak a koltségvetést a hatalom megtar-
tasdra, amely létrehozza a politikai tizleti ciklu-
sokat, mig a kiilonféle érdekcsoportok a kolt-
ségvetési forrdsokbdl valé részesedésiiket akar-
jdk maximalizilni és a hozzdjirulisukat mini-
malizalni. A szabalyok arra szolgilnak, hogy le-
sziikitsék ezeknek a térekvéseknek a mozgis-
terét és ennek révén csdkkentsék a demokrici-
ik tulkoltekezésre val hajlamit.23

A szabilyok hatdsa a novekedésre indirekt-
nek tekinthet8, és elssorban az eddig felsorolt
tényez8ket érinti. A legfontosabb hatdsmecha-
nizmusok a mér emlitett irodalom alapjin a
kovetkezsk.

O A szabilyok révén a demokricik talkol-
tekezési hajlamdnak megfékezése csokkenti az
egyensulytalansigok kialakuldsit, amelyek ne-
gativ hatdssal vannak a névekedésre.

® A koltségvetési kiaddsokra vonatkozé
szabdlyok (plafontdrvények) megakadilyozzik
az dllam méretének novekedését, amely szintén
negativ hatdssal lehet a novekedésre.

© A tervezésre és az atlithatésigra vonatko-
26 szabalyok a kiaddsok és a bevételek haté-
konysigat segithetik, amennyiben példaul szi-
gortian el8irjak a hatdstanulmanyokat vagy a
tdbb évre elSretekintd pénziigyi tervet.

O A koltségvetés atlithatésiga kiemelten lé-
nyeges lehet a korméinyzatba vetett bizalom
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megerSsitésében, ami egyrészt noveli az adofi-
zetési hajlandésagot (Scholtz és Lubell, 1998),
mésrészt lehetdvé teszi a tavlatos dontéshoza-
talt és csokkenti a politikusok populizmusra
valé kisértését (Gydrffy, 2007b). Mig az elsé
tényezG a szélesebb addbézis és az ebbdl ad6do
alacsonyabb ad6ék révén gyakorol kedvezs ha-
tast a novekedésre, az utébbi a kiadisi és bevé-
teli oldal hatékonysigit egyarant noveli.

A pénziigyi vilsigot kovetSen a hiteles kolt-
ségvetési intézményrendszer jelent8sége virha-
téan novekedni fog. A vélsigkezelésbdl ad6do
egyenstlytalansigok kezelésében a témadval
foglalkozé kutaték szinte mindeniitt hangsa-
lyozzik a koltségvetési szabilyok és eljardsok
megerSsitésének fontossigit (Spilimbergo és
tsai, 2008, 8-9. oldal; Cottarelli és Vinals, 2009,
13. oldal; Lane, 2009, 248. oldal). A szigortbb
intézményrendszer ugyanis biztositékot nyujt-
hat a befektet8knek arra nézve, hogy a kdltség-
vetési egyensilytalansigok nem az érdekcso-
port-politika eredményeként dllnak fenn és a
gazdasigi helyzet normalizdl6dasaval a koltség-
vetési fenntarthatésdg biztositva lesz. Ameny-
nyiben ez az iizenet hiteles, a kormanyzatnak
joval nagyobb mozgistere lehet a gazdasag cik-
likus ingadozasainak kezelésére, mintha a pénz-
piacok minden lazitds mogott politikai indité-
kot feltételeznek.

A koltségvetési politika és az iizleti
kérnyezet

A koltségvetési politika és a novekedés kozotei
kapcsolatok kéziil viszonylag ritkdbban emle-
getett, de annal lényegesebb teriilet az iizleti
kérnyezetre gyakorolt hatds. A nemzetkézi
versenyképességi rangsorok nagy hangsulyt he-
lyeznek a véllalatalapitds és a kiilonféle engedé-
lyek beszerzésének idé- és koltségigényére,
amelyek jelent8sen befolydsolhatjik a befekte-
t8k beruhazisi dontéseit. Bir a Vilagbank sze-
rint az ilyen tipust adminisztrativ reformok
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nem jirnak kiilonosebb koltséggel, és nagy
hasznot hozhatnak (World Bank, 2005, 7. ol-
dal), a reformok nehézségei j6l mutatjék, hogy
itt is komoly érdekek sériilhetnek. Tordk
(2007, 1072. oldal) hivja fel a figyelmet arra,
hogy amennyiben a koltségvetés ra van szorul-
va az adminisztrativ eljirdsokbél befoly6 dijak-
ra, az egyszer(sités kevéssé virhat6. Hasonlo
ellenérdekeltség jelentkezhet a biirokricia ré-
szér8l is, hiszen a bonyolult és driga szabalyo-
zasok kijitszasa tag teret biztosithat a korrup-
ci6bél szirmazé elénydknek. A nem hatékony
szabélyozdsi kérnyezet szimos mechanizmu-
son keresztiil gyakorolhat negativ hatist a né-
vekedésre (Erd8s, 2003, 123-125. oldal).

O Az adminisztriciéra forditott koltségek,
akar dijak akdr korrupcié formajaban, dragitjik
a beruhizisokat, és a befektet8ket alternativ te-
lephely keresésére 6sztonzik.

® A bonyolult szabilyozissal jaré korrup-
ci6, illetve a szabalyok véltozdsa csokkenti a
gazdasdg kiszdmithatésigit, megneheziti az
tizleti koltség-haszon elemzéseket, és igy csok-
kenti a beruhdzasokat.

® Az 1-2. pontbél ad6d6 csokkens beruhd-
zdsok sziikitik a foglalkoztatdsi lehet8sége-
ket,24 amelyek egyrészt kihasznilatlan eréfor-
rasokat jelentenek, masrészt az adébazis szi-
kiilését és a magasabb ad6ék sziikségességét je-
lenti, amelynek negativ novekedési hatdsairdl
korabban mar sz6 esett.

® A bonyolult és driga szabilyozis kijit-
szdsa korrupcidra 6szténdz, amely torzitja a
piaci versenyt és ennek révén a gazdasig terme-
lékenységének csokkenését eredményezi.

A 3. dbra megerGsiti az ismertetett megfon-
tolasokat. Mint j6l lithaté, az adminisztrativ
koltségek GDP-hez viszonyitott arinya jelen-
t8s eltéréseket mutat az Furépai Unié tagor-
szdgaiban az 1,5 és 7 szdzalék kozotti interval-
lumban. Szintén jol kivehetd, hogy az elmélet-
nek megfelelen szoros negativ kapcsolat fi-
gyelhetd meg az adminisztrativ koltségek és a
korrupcié észlelése kozote.

A pénziigyi vilsig az el626 szempontokhoz
hasonléan ezen a teriileten sem teszi sziiksé-
gessé az elméleti megfontoldsok Gjragondoli-
sat. Bar a hatdrokon dtnytlé pénziigyi tranzak-

3. dbra

ADMINISZTRATiV KOLTSEGEK ES KORRUPCIO AZ EUROPAI UNIOBAN, 2006
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cidkat val6sziniileg szigorubb szabilyok fogjik
kotni, a redlgazdasig szerepl8i szdmara lénye-
ges nemzeti szint{i villalatalapitdsi és engedé-
lyezési koltségek, illetve az adérendszerrel jéaré
adminisztrativ teher a forrdshidny miatt inten-
zivebb viliggazdasigi verseny idején virhatéan
fontos versenyképességi tényezd lesz.

A koltségvetési politika és a novekedés
az elméletben: 6sszegzés

A koltségvetési politika minsége és a ndveke-
dés kozott kapesolatok dctekintésébdl adodo
legfontosabb kovetkeztetés, hogy a kiilonféle
hatdsmechanizmusok egymdssal szorosan 6sz-
szefiiggnek és nagyon nehezen elvélaszthatok.
A legfontosabb 6sszekot8 elem a tigan értel-
mezett intézményi mindség, azaz a kozigazga-
tds hatékonysiga, amely egyszerre van hatdssal
az allam méretére, a kiaddsok hatékonysigara,
az adok teljesitésére és az iizleti kdrnyezetre.
Mint az el6z8 részekbdl kideriilt, a vilsdg eze-
ket a szempontokat nemhogy nem kérdgjelezi
meg,26 hanem jelent8ségiik a valsigot kdvetSen
virhatéan még inkabb felértékelsdik, hiszen a
t8kepiaci likviditds csokkenésével még élesebb
verseny virhat6 a beruhdzasokért.

Az intézmények kdzponti szerepének felis-
merésével a koltségvetési politika és a noveke-
dés kozotti dsszefiiggésekben, a lefrt hat me-
chanizmus 8sszegezhetd az angyali, illetve az
ordogi kor metafordja révén. A jol miikods
kozigazgatds biztositja egyrészt a jogrend ki-
szamithatésdgit, masrészt a kdzjavak hatékony
szolgaltatdsit. Ezek j6 kdrnyezetet teremtenek
a beruhdzasok szdmara, fenntartva a magas fog-
lalkoztatdsi szintet. Ez garantdlja a széles ad6-
bazist és igy a kozszféra hatékony finansziro-
zasit elfogadhaté ad6ék mellett. Ezzel szem-
ben a korrupt kézigazgatds nem képes hatéko-
nyan biztositani kozszolgiltatdsokat, amely
kedvezdtlen koriilményeket jelent a beruhdza-
sok szdmara és adoelkeriilésre 3sztondz. Az
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ennek kovetkeztében virdgzo feketegazdasig
torzitja a piaci versenyt, illetve magasabb ad6-
éket szitkségeltet az addkat rendesen befizet8k
szdmdra, amely negativ hatist gyakorol a nove-
kedésre.

Ha elfogadjuk az angyali, illetve az 6rdégi
kor metafordjat és az dsszefiiggések komplexi-
tdsat, az is érthetvé vilik, miért nem egyértel-
miek az empirikus irodalom eredményei egy-
egy részmutaté ndvekedési hatdsairdl — legyen
ez az allam mérete, a kdzberuhizasok nagysiga
vagy a kiilonféle adénemek eloszlisa. A szdm-
szer(i mértékek ugyanis egyik esetben sem ké-
pesek megragadni a mogottes hatékonysigot,
illetve kiilonféle tényez8k egymésra hatdsit,
ami meghatdrozé a novekedési hatdsok szem-
pontjabdl. Ahhoz, hogy a felvizolt komplex
Osszefiiggések dinamikdjdt megértsiik, a stati-
kus mutaték elemzése helyett érdemesebb egy
esettanulmdnyon keresztiil bemutatni, hogyan
érvényesiilnek egyiittesen a kiilonféle mecha-
nizmusok a gyakorlatban. A kovetkez&kben
Portugilia tapasztalatait elemzem, amelynek
fejlettségi szintje az eurd6dvezeti csatlakozis el-
lenére az elmalt évtizedben nem keriilt koze-
lebb az EU-tagillamok 4tlagihoz. Ebben a tel-
jesitményben kritikus szerepe volt a kdltségve-
tési politika min8ségének, és ezért példija fon-
tos tanulsigokkal szolgilhat mind az elmélet,
mind pedig Magyarorszdg szdmadra.

A koltségvetési politika és a névekedés
a gyakorlatban: Portugilia esete

Ahogy tanulminyom bevezetésében mar el-
hangzott, a koltségvetési politika min&sége és a
novekedés kozotti kapesolat kiilondsen erdtel-
jesen jelentkezik monetaris uniéban, hiszen itt
a pénzpolitika eszkozei nem éllnak rendelke-
zésre a kiilonféle gazdasigi nehézségek kezelé-
sére. Ez azt jelenti, hogy recesszi6 esetén nincs
lehet8ség sem a kamatok csokkentésére, sem
pedig arra, hogy inflicié vagy az drfolyam leér-
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tékelése révén csokkentsék a relativ bérkoltsé-
geket és igy segitsék a versenyképességet.2’
Ezeknek hidnyaban kiilonleges szerephez jut a
koltségvetési politika, és az el6z8 részben fel-
sorolt mechanizmusok dént8nek bizonyulhat-
nak abban, hogy mennyiben képes a gazdasig
alkalmazkodni a sokkokhoz.

Portugilia j6 illusztricidként szolgilhat a
koltségvetési politika hatdsmechanizmusainak
elemzésére, hiszen bar 1999-ben belépett az
eur6ovezetbe, az integricidelmélet altal virt
felzark6zas elmaradt, és az orszdg az EU-dtlag
75 szizaléka koril stagnélt az elmule évtized-
ben. Ebben a gyenge teljesitményben fontos
szerepet jatszott, hogy Portugilia a 2000-es
évek elején recesszioba siillyedt és utina egy
lasst névekedési palyara allt (lisd 4. dbra). Bar
a jelenlegi vélsig mélységéhez képest a recesz-
szi6 elhanyagolhaté mértékd volt, a tartésan
lasst névekedés még stilyosabb probléma, mint
az egyszerl nagy visszaesés, illetve a koltségve-
tési politika biztositotta alkalmazkodasi me-
chanizmusok sem kiilonboznek a két esetben.

A kovetkezkben azt mutatom be, hogy a
gyenge hatékonysidga koltségvetési intézmény-
rendszer hogyan gatolta Portugilia kiils§ sok-
kokhoz valé alkalmazkodasit és igy az elmult
évtizedbeli névekedését. Elgszor egy rovid 4t-
tekintést nydjtok a novekedés és visszaesés
1d8szakarol, majd részletesen kifejtem azt, mi-
lyen szerepet jitszott a koltségvetési politika

ebben a teljesitményben.

Tulttitottség és visszaesés
az ezredfordulén

Portugilia 1986-ban csatlakozott az Eurépai
Ko6z6sséghez, és etts] kezdve dinamikus nove-
kedésnek indult — az 1986-1991-ig terjedd 1ds-
szakban minden évben 4 szizalék feletti nove-
kedést produkalt, amely jéval meghaladta a
tobbi  EU-tagorszdg 4tlagit  (European
Commission, 2008, 48. oldal). Bir az 1992-es
ERM-vilsig Portugilidt is sdlyosan érintette,
az abban az évben regisztrilt 2 szdzalékos visz-

4. dbra

GDP-NOVEKEDES PORTUGALIABAN, 1986-2008

Forrds: European Commission, 2008, 48. oldal és Eurostat30
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szaesés ellenére az évtized tobbi évében szintén
az étlagot meghaladé névekedést produkalt.
Mint a 4. dbran lithat6, az euré bevezetése utin
ez az 1d6szak véget ért, és az orszig egy rovid
visszaesést kdvetSen éveken keresztiil 1 szdza-
lék koriili iitemben ndtt.

A novekedési probléma kiindulépontjit a
pénziigyi liberalizaci6 jelentette. Az 1970-es
években még jorészt allami irdnyitds alatt allo
pénziigyi szektort az eurdpai integracié kap-
csan az 1990-es években liberalizaltik, azaz az
llami tulajdont bankokat privatizaltdk, elto-
rolték a nemzetk6zi t8kedramlas eldtti korlato-
kat, illetve a kiilonféle kamatszabilyozasokat.28
A liberalizici6 {6 veszélye éltaliban a hitelbu-
borékok, majd egy pénziigyi valsig kialakuldsa-
nak lehet8sége. Ez azt jelenti, hogy a forrdsok
elérhet8ségének novekedése miatt a hitelallo-
maény jelent&sen bviil, ami talfitottséget ered-
ményez a gazdasigban — ez kezdetben magas
novekedést, kés8bb azonban jelent8s vissza-
esést jelent. Ez a 2007-2009-es vélsig kapcsin
is jOl érzékelhetd, de mint mar Kaminsky és
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Reinhart (1999) tanulmanya bemutatta, a pénz-
tigyi vélsagok kiilonféle tipusainak egyik leg-
fontosabb kozos gyokerérsl van s26.29

Bar Portugélidban kezdetben tgy tiint, hogy
csupdn a hdztartdsokat érinti a hitelnévekedés
és nem lehet buborékrél beszélni (IMF, 1998),
a 2000-es évekre nyilvinvaléva vilt, hogy mas
orszigokhoz hasonléan mégiscsak kialakult a
hitelbuborék. Ebben a fejleményben szidmos
killénboz8 ok is kozrejatszott. Az 1990-es
évek elején a 10 szézalék feletti inflacié leszori-
tasdhoz sziikség volt a rendkiviil magas kama-
tokra és az er$s valutara, de 1993 utian az ERM-
tagsdg, majd a maastrichti konvergenciafolya-
mat okozta hitelességnovekedés hatdsira a ka-
matok mérséklédni kezdtek (Constancio,
2005, 208. oldal). Ehhez jarult még a liberaliza-
ci6 okozta nagyobb verseny, illetve a kiilfsldi
forrasok elérhet8sége, mely tényez8k hatdsira
a hosszt tivt kamatszint az 1990-es 15,4 sziza-
1ékrol 1998-ra 4,9 szazalékra csokkent (Eurdpai
Bizottsig, 2008, 126. oldal). A forrisok kony-
nyebb elérhet&sége miatt a hiteldllominy mind

5. dbra

HITELNOVEKEDES PORTUGALIABAN A HAZTARTASOK ES A VALLALATOK KOREBEN
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a haztartasok, mind a villalatok kérében dina-
mikus baviilésnek indult (ldsd 5. dbra).

A hitelezés novekedésébsl adédéan egy, a
pénziigyi valsigok irodalmabdl mar korabbrol
is nagyon jol ismert jelenség bontakozott ki
Portugélidban3!. A tobbletforrisok jelentds ré-
sze az ingatlanszektorba dramlott, illetve a fo-
gyasztast finanszfrozta (IMF, 2000, 25-27. ol-
dal). Ez el8szor jelent8s novekedést generdlt
(4. dbra) és egyiitt jart a munkanélkiiliség csok-
kenésével, amely az 1996-os 7,2 szizalékrol
4 szézalékra csokkent (European Commission,
2008, 34. oldal). A munkaerdpiac szikiilése a
bérek termelékenységet meghaladé emelkedé-
sét vonta magaval, ami a versenyképesség csok-
kenését okozta és a foly6 fizetési mérleg rom-
lasaban titkr6z8dott. Ezekrdl a folyamatokrdl
nydjt attekintést a 6. és a 7. dbra.

A versenyképesség csokkenése akkor valt
igazén lithat6va, amikor a technolégiai bubo-
rék kipukkanisa, illetve a 2001-es terrortima-
dés visszaesést eredményezett a viliggazdasig-
ban, amely a portugil export irdnti igény jelen-

t8s csokkenését eredményezte (ldsd 8. dbra).
Az export esését a hazai kereslet novelése sem
volt képes ellenstlyozni, mivel a privat szektor
korabbi eladésodisit nem lehetett fokozni, il-
letve a fellendiilés id8szakiban nem kell6kép-
pen konszolidélt koltségvetési hidnyt is az EU
nyomdsdra ebben a recesszi6s id8szakban kel-
lett ellenstlyozni (err&l bdvebben a kovetkezd
részben lesz sz6).

Mint a 8. dbrén jél lithat6, az export ndveke-
dési iitemének csokkenése mellett az EU-25
teljes exportjiban valé részesedés is csokkent,
ami mutatja, hogy nem csupdn a vildggazdasigi
visszaesésrSl volt sz6, hanem a versenyképes-
ség jelentd8s romldsirdl is. Ezek a folyamatok
egyiittesen mutatkoztak meg a névekedés visz-
szaesésében (4. dbra). A ndvekedés némileg fel-
gyorsult 2006-ban és 2007-ben, de a 2 szdzalé-
kot ekkor sem érte el, illetve mint az adatok
részletes elemzése mutatja, az okot nem struk-
turdlis tényez8kben, hanem Portugilia {8 ke-
reskedelmi partnerei keresletének id8szakos
megugrisiban kell keresni (IMF, 2007a, 5. ol-

6. dbra
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7. dbra
A PORTUGAL FOLYO FIZETESI MERLEG ALAKULASA, 1995-2008
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8. dbra
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dal). A viliggazdasigi valsig azonban ezt a fo-
lyamatot is megéllitotta, és az orszdg 2009-ben
a Eurostat elGrejelzése szerint a gyenge néve-
kedés évei utdn ismét egy 3,7 szdzalékos recesz-
szi6ba kertil.

A portugil névekedési probléma bemutatdsa
utin a kovetkez8kben visszatérek tanulmi-
nyom f& kérdésre, azaz arra, milyen szerepet
jatszott a kdltségvetési politika a leirt folyamat-
ban.

A koltségvetési politika szerepe
az alkalmazkodas nehézségeiben

Ha Portugélia nem lenne része az eurépai mo-
netaris uniénak, a talftitdteséghdl adédé ver-
senyképesség-romlds problémdjinak legegy-
szer(ibb megolddsa az drfolyam leértékelése
lenne. Az 1970-es évektsl pontosan ezt a célt
szolgalta a cstisz6 leértékelés, amely a verseny-
tarsakénal magasabb infliciét volt hivatott
kompenzalni (Basto, 2007, 12. oldal). Az 1990-
es évek elején bekovetkezd recesszié idején is
ezt a megolddst alkalmaztik és az escudot 1993
és 1995 kozott hdrom alkalommal értékeleék le
Osszességében jelent8s mértékben.32 Ez termé-
szetesen hosszabb tivon semmiképpen sem je-
lent megoldast. Ezek a tipust [épések egyrészt
beépiilnek a gazdasigi szereplSk virakozisaiba,
ami megneheziti az inflici6 féken tartdsit, illet-
ve spekulaciés tdimadasokat idézhet el§ a valuta
ellen, masrészt pedig kénnyen eléfordulhat,
hogy a burkolt exporttdimogatds hosszabb téva
kovetkezménye az elmaradott gazdasigi struk-
tara fennmaradésa lesz. Az tehit, hogy az eur6
bevezetésével ez a lehet8ség elveszett, hossz-
abb tdvon nem biztos, hogy feltétleniil problé-
ma, hiszen egyéb lehet8ségek hidnyaban ki-
kényszeriti a strukturalis valtozdsokat és a ver-
senyképesség helyreallitasat. Blanchard (2006)
szerint ekkor az alkalmazkodis két médon tor-
ténhet meg: vagy a bérek csokkentése vagy a
termelékenység novekedése révén.

38

A kovetkez&kben azt vizsgilom, hogy a por-
tugdl koltségvetési politika gyengeségei — ame-
lyekrdl az el6z8 részben volt sz6 — hogyan hat-
nak ezekre az alkalmazkodisi csatorndkra.
Ezek el8tt azonban megvizsgilom, milyen sze-
repet jatszott a koltségvetési politika a gazdasi-
gi ciklus stabilizalasaban, amely kiegészitheti
vagy valamilyen szinten helyettesitheti a mone-
taris politikdt és csdkkentheti a ciklikus inga-
dozdsok nagysagat.

A koltséguetési politika mozgdstere
recesszié idején

Mint kordbban mir emlitésre kerilt, a kdltség-
vetési politika az automatikus stabilizitorok
miikddése vagy az aktiv kormdnyzati anticik-
likus politika révén bizonyos feltételek mellett
cs6kkentheti a gazdasig kilengéseit. A 2000-es
évek elején tehat a kiviilrsl jov6 kiilss keresleti
sokkot elvben ellenstlyozhatta volna egy la-
zabb koltségvetési politika. Ezek a feltételek
azonban Portugilidban nem teljesiiltek. Ennek
okai a kovetkezsk.

Portugalidban az allam, bar névekvd tenden-
cidt mutat, még mindig a kisebbek kozé tarto-
zik,33 ezért nem miikddnek olyan mértékben
az automatikus stabilizitorok, mint példiul egy
skandindv dllamban. Miésrészt Portugilia kis,
nyitott gazdasig, ahol az esetleges fiskalis lazi-
tis konnyen a fizetési mérleg romldsit idézi
els, és ezért a koltségvetési expanzid csak kor-
latozott szerepet jitszhat. Ezen objektivnek te-
kinthet8 tényez8k mellett azonban gazdasig-
politikai hibdk is jelent8s szerepet jitszottak
abban, hogy a koltségvetési politika nem segi-
tette, hanem gitolta a visszaesésbél val6 kilaba-
last.

Mint a 9. dbrdn lithaté, az euréévezeti kon-
vergenciafolyamat soran Portugalia éppen hogy
teljesitette a kdltségvetési maastrichti 3 szdza-
lékos kovetelményét, mig addssiga 2000-t8l
kezdve erdteljesen névekedni kezdett. Kiiléns-
sen komoly problémanak volt tekinthetd, hogy



m TANULMANYOK =

9. dbra
AZ ALLAMADOSSAG ES A KOLTSEGVETESI HIANY PORTUGALIABAN, 1991-2008
(GDP%)

% %
40 I B R TR e PR TSR - 0
65 o T
1 n |2
60 - - / |t -3
55 ] A
-5
50 1 S
--7

45 4 -4kl
-8
40 T -9

Forrds: European Commission, 2009, 142, 154. oldal

a fellendiilés éveiben is alig ment 3 szazalék ald
a hidny, igy nem igazin maradt mozgistér a la-
zitdsra a visszaesés idején. Mint Constancio
(2005, 213. oldal) hangstlyozza, a kamatszol-
galat csokkenésébsl fakadé megtakaritdsokat
nem az egyenleg javitdsira, hanem az elsédleges
kiaddsok, pontosabban a kormanyzati bérek
novelésére forditottdk. Ez pedig azt jelentette,
hogy a Stabilitisi és Novekedési Egyezmény
rendelkezéseinek betartisa érdekében a kolt-
ségvetési egyenleget éppen ebben a recessziés
periédusban kellett javitani, tehdt a kiilsg ke-
reslet csokkenéséhez a belsd kereslet csokke-
nése is tarsult.

A kiigazitds rdaddsul nem a legkedvezdbb
szerkezetben tdrtént, ami szintén megnehezi-
tette a gazdasig alkalmazkodasit. A konszoli-
daci6 alapvet8en négy elembdl tevddott ssze
(IMF, 2004b, 11. oldal): 1. az 4ltalinos forgalmi
ad6 emelése, ii. kormdnyzati beruhdzdsok visz-
szafogdsa, iii. a kormdnyzati bérek befagyaszta-
sa, iv. egyszeri tételek. Ezeknek a lépéseknek
k6z6s tulajdonsiga, hogy kénnyen visszafor-
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=== Hiany (jobb skala)

dithatéak, azaz nem jelentenek tartés megol-
dast. Mindez azt jelenti, hogy még a kikény-
szeritett kiigazitds idején is elmulasztotta az or-
szag a szerkezeti valtoztatdsokat, amelynek ko-
vetkezményeként a masik két lehetséges alkal-
mazkoddsi mechanizmust is blokkoltdk. Ez a
kovetkezs két rész témija.

A koliséguetési politika és a bércsokkentés
lebetdsége

Az eurédvezet egyik legfontosabb elénye,
hogy megalakitisa 6ta sikeresen biztositotta az
arstabilitast, azaz az inflicié 2 szazalék koriil
tartdsit. Bir ez a tényez8 a gazdasigi kalkulcio
és igy a novekedés egyik rendkiviil fontos els-
feltételének tekinthets, egyik kovetkezménye,
hogy nincsen lehet8ség arra, hogy inflicié ré-
vén redlbércsokkenést sikeriiljon elérni az eset-
leges versenyképesség-romlds kompenzicidja
érdekében. Arstabilitas mellett, ha a bérnove-
kedés meghaladja a termelékenységet, a korrek-
ci6 rovid tdvon csupan a nominalis bérek csok-
kenése révén lehetséges, hiszen a termelékeny-
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ség novelése, mint arr6l a kovetkezs részben
sz06 lesz, hosszabb 1d&t vesz igénybe.

A nominilis bérek csokkenése altaldban ko-
moly ellenalldsba titk6zik a munkavallalok részé-
r6l, hiszen nem feltétlentil értenek egyet a ver-
senyképesség novelésének elsddlegességével, és
inkdbb biznak a termelékenység novekedésében.
Portugilia esetében Blanchard (2007, 7-8. oldal)
hangstlyozza, hogy ezek a megfontoldsok kiilo-
ndsen érvényesek, mivel a fenndll6 jogszabalyok
tiltjak az indokolatlan bércsokkentést. A konkrét
bércsokkenés kizarasa mellett az elbocsitisok el-
len is az EU legszigortbb szabalyai védenek, ami
szintén sz{kiti a munkaltatok mozgisterét bér-
politika terén, hiszen a munkanélkiiliség fenyege-
tése is igy korldtozott.3# A szigort jogszabilyok
mellett azonban a koltségvetési politika sajitos-
sagai 1s hozz4jarulnak ahhoz, hogy nehézségekbe
titkozik a bércsokkenés.

A koribbiakban mir esett sz6 arrdl, hogy az
1990-es években Portugélidban jelent&sen meg-
emelkedtek a kormanyzati bérek. Bar a néveke-
dést a 2000-es évek elején sikeriilt megfékezni,

a 10. dbrdn j6l latszik, hogy még 2005-ben is az
eurédvezet 12 eredeti tagorszaga koziil messze
a legtobbet koltotték GDP-ardnyosan erre a
célra. Ezt kiilonosen a kdzszolgiltatisok a ké-
s6bbiekben kiemelt viszonylag alacsony haté-
konysidga mellett kell problémanak tekinteni.
A bércsokkenés tekintetében a magas kormany-
zati bér pedig azért jelent kiiléndsen problémit,
mivel a magin- és a kozszféra osztozik az or-
szig munkaerd-kindlatdn, és ezért ha csak a ma-
ganszférdban térténik meg a bércsdkkenés, a
kozszféra elszivja a min8ségi munkaerst.

A magas korményzati bérek mellett szintén
koltségvetési tényez8 és a nominalis béresok-
kenés ellen hat a pénzbeli szocidlis transzferek
emelked8 szintje is, amelyek GDP-ardnyosan
stabil tendenciit mutatva az 1991-es 9,5 sziza-
lékrol 15,6 szazalékra emelkedtek 2008-ra
(European Commission, 2009, 76. oldal). Ezek
a juttatdsok, példdul a magas munkanélkiili-el-
latas, azért jelentenek problémat, mert a bér-
csokkentés elfogadasa helyett vonzoébb alterna-
tivinak bizonyulhat.

10. dbra

KORMANYZATI BEREK AZ EUROOVEZET 12 TAGALLAMABAN
(GDP %)

A
Se}«”é

Forras: European Commission, 2009, 58-59. oldal
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és a termelékenység nivelésének akadilyai
A recesszidhoz valé alkalmazkodis, illetve a
versenyképesség csokkenése elleni kiizdelem
harmadik és leginkdbb elremutaté eleme a ter-
melékenység novelése lenne. Portugilidban a
munkaers termelékenysége az 1990-es évektsl
kezdve csékkend tendenciit mutat, 2004-re
mér csupin az eurddvezet termelékenységének
55 szazalékan éllt (IMF, 2005, 6. oldal). Ennek
a lemaraddsnak egyik kozvetlen oka a gazdasig
szerkezeti 4talakuldsinak lasstsiga. Lains
(2007) szerint Irorszggal szemben Portugilia
termelékenységbeli lemaradisinak f8 oka az,
hogy j6val kevésbé nyertek teret a fejlett infor-
maéci6s technolégiat (ICT) elallité és haszni-
16 ipardgak, mig a hagyomainyos szektorok
(textil- és cip8ipar) az 4zsiai verseny hatdsira
jelent8sen visszaszorultak. A mélyebb okot a
szerz8 abban litja, hogy az frek mind a fizikai,
mind pedig az emberi t8ke felhalmozasiban
Portugalia el8tt jarnak. Bir természetesen
ezeknek a tényez8knek a javitisiban nem csu-
pan a kozszféra jatszik szerepet, McKinsey-re
hivatkozva az IMF (2006, 4. oldal) szerint a le-
maradds mintegy kétharmad részben megsziin-
tethetd kozpolitikai 1épések révén.

Az IMF szerint a termelékenységlassulds k-
zel felét magyarizza a t8keberuhdzasok hidnya
(2005, 5. oldal). A koltségvetési politika ming-
ségi dimenzi6i koziil szinte mindegyik hatdssal
van a beruhdzisok nagysigéra.

A beruhizasokat alapvetd médon befolyd-
solja a gazdasig kiszdmithat6siga. Mint mar a
koribbiakban sz6 esett réla, a koltségvetési
egyenleg Portugilidban folyamatosan deficites,
ami ndvekvs adéterhelést feltételez. Még ha az
adéterhelés nem is kiemelkedd a 37 szdzalék
korili adéékkel, a novekvs adéterhek, illetve a
stabilitds és az egyszerliség dimenzi6iban val6
gyenge teljesitmény (IMF, 2007a, 17. oldal)
mindenképpen hozzdjirul az alacsony beruhi-
zisokhoz. A termelékenység elmaraddsinak
azonban ennél mélyebb okai is vannak.
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A befektetések, kiilondsen a fejlett technolé-
gidt hasznalé szektorokban, egyik legfontosabb
tényez8je a human t8ke min8sége, amelyben
meghatdroz6 az oktatds hatékonysiga, illetve a
kutatds-fejlesztésbe valé beruhizis. Portugilia
mindkét tényez&t illetSen a fejlett OECD-
orszagoknal gyengébben teljesit. Az EU-15 or-
szagai kozill egyedill Portugilia kéle a GDP
1 szdzaléka alatti 6sszeget kutatds-fejlesztésre,
mig csupin Gorogorszag szerepel néla rosszabbul
az oktatds hatékonysdgit mérd PISA-teszteken
(IMF, 2006, 20. oldal). Ezek a tényez8k illusztral-
jak koltségvetés szerkezetének és a kozpénzek
hatékony felhasznildsinak fontossdgat.

Mint Blanchard (2007, 14-15. oldal) rimu-
tat, a termelékenység novelésének megoldisa
azonban nem feltétleniil a kutatds-fejlesztési
kiaddsok novelésében 4ll. A munkapiaci szabi-
lyozasok lazitasa mellett, amelyek példaul meg-
kénnyitenék a turizmusban a szezonalitishoz
val6 alkalmazkodast, kiemeli az informalis gaz-
dasig jelent8ségét, mint az egyik legfontosabb
termelékenységcsdkkentd tényezst. Az infor-
mélis gazdasig azért jelent problémat, mert le-
het&vé teszi a kicsi, nem hatékony cégeknek a
talélést, ezért a formilis szektorban miikods
cégek nehezebben tudjik ndvelni piaci részese-
désiiket, és gy a méretgazdasigossig szem-
pontjai sem érvényesiilnek kell§ mértékben,
amely kiilongsen példaul az épit&iparban okoz
problémit. Tovabbi probléma, hogy az adéel-
keriilés olcs6bba teszi a munkaers alkalmazdsit
a t8keberuhdzdsok helyett, ami szintén terme-
lékenységesokkents tényez8. Az informalis
gazdasig tehdt torzitja a piaci szelekciés me-
chanizmus miikodését, azaz tompitja a terme-
lékenység novelésére sz616 kényszert.

Mint korabban mar kifejtésre keriilt, az infor-
milis gazdasig nagyon szorosan Osszefiigg a
koltségvetési politika min8ségével. A ttlszabi-
lyozis, illetve az ezzel jir6 korrupcié mind ers-
sitik a jogszabalyok kikeriilését és igy az infor-
milis gazdasig térnyerését. A rossz kdzszolgal-
tatisok Portugilidban rdaddsul még drigik is,
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amelyet a kozszféra rendkiviil magas bérei mu-
tatnak (10. dbra), ami viszont a nydjtott szolgal-
tatdsok min8ségéhez sziikségesnél magasabb
addbevételeket eredményez és igy dnmagiban
is ellendsztonzsként szolgil a beruhazasoknak.

Osszegzés

A ko6z6s valutadvezetben a kiils§ sokkokhoz
val6 alkalmazkodas jéval nehezebb, mint az
euréovezeten kiviil, ahol a valuta leértékelésé-
vel vagy az inflacié felporgetésével id&szakosan
novelhetd a koltségalapt versenyképesség. Mo-
netaris uniéban ahhoz, hogy egy orszdg sikere-
sen legyen képes alkalmazkodni az id&r8l-idére
bekovetkez8 sokkokhoz, elkeriilhetetlen a
koltségvetési politika min&ségének javitdsa. Ez
a kényszer dnmagdban is érvként szolgilhat a
monetdris unidba val6 belépés mellett, hiszen
mint az el6z8 rész bemutatta, a koltségvetési
politika szamos csatornan keresztiil befolyésol-
ja pozitiv vagy negativ irdnyba a novekedést
meghatirozé tényez8k mennyiségét és felhasz-
naldsuk hatékonysigat. Portugilia esete azon-
ban azt illusztrilja, hogy ennek a kényszernek
az érvényesiilése akar évtizedes id&szakot is
igénybe vehet, és addig a gyenge hatékonysaga
koltségvetési rendszer jelent8sen gitolhatja a
gazdasdg alkalmazkoddsit a kiviilrsl érkezd
sokkokra. Ez pedig azt jelenti, hogy az
euréovezeti csatlakozdst kovets hitelességno-
vekedés, illetve novekedési ugrds id8szakosnak
bizonyul, azaz énmagiban nem biztositja a
fenntarthat6 novekedés feltételeit.

TANULSAGOK MAGYARORSZAG SZAMARA

Dolgozatom kiindulé kérdése az volt, hogy a
pénzigyi vilsigot kovetSen a koltségvetési
egyensuly helyreillitdsa felé tett 1épések elégsé-
gesek-e ahhoz, hogy Magyarorszig fenntarthat6
novekedés pilydjira dlljon. A kérdés megvila-
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szoldsihoz el8szor elméleti alapon attekintet-
tem a koltségvetési politika és a novekedés ko-
zotti kapesolatokat, majd Portugilia péld4jin
keresztill illusztraltam, hogy hogyan érvényesiil-
nek ezek a mechanizmusok a gyakorlatban. A le-
irtak alapjan lehet8ség nyilik arra, hogy vélaszt
fogalmazzunk meg a dolgozat {8 kérdésére.

Az elméleti ttekintésbdl a vilasz dnmagi-
ban is adédik — az egyensuly és fenntarthat6sig
egy nagyon lényeges és sziikséges feltétel ah-
hoz, hogy a kéltségvetési politika ne véljon git-
java a novekedésnek, de ahhoz, hogy hozza is
jaruljon, messze nem elégséges. Portugélia ese-
tébsl jol lichatd, hogy a konjunktira idején is
magas koltségvetési hidny legfontosabb kévet-
kezménye az volt, hogy a gazdasigi lassulds
idején az orszig nem volt képes anticiklikus
politikat folytatni. Ennél azonban még sokkal
nagyobb probléménak bizonyultak a kéltségve-
tési gyengeségek a mindségi dimenzidkban,
amelyek a termelékenység hosszabb tavi alkal-
mazkoddsat hitréltattdk és emiatt alapvetSen
hozzdjirultak a tartésan lasst névekedéshez.

C)sszességében tehdt mind az elmélet, mind a
gyakorlat arra mutat rd, hogy ahhoz, hogy a
koltségvetési politika tevékenyen hozzdjarul-
jon a fenntarthaté gazdasigi novekedéshez, a
tidgan értelmezett intézményi min8ség javitisa
megkeriilhetetlen fontossigi. Ezen miulik
ugyanis, hogy 6rdogi vagy angyali kérok ala-
kulnak-e ki a gazdasigban, amelyek leszakad4s-
hoz vagy a felzirkézishoz vezetnek. A kérdés
tehdt az, hogy az elmalt id8szak véiltozasai
mennyiben segitették ezt a min8ségi javuldst.
Ha végigvessziik azt, hogy a koltségvetési poli-
tika min8ségét meghatdroz6 hat dimenziéban
milyen viltozadsok torténtek az elmult id8szak-
ban, perspektiviba helyezhetjiik a jelenlegi
eredményeket.

DAz dllam mérete: a megszoritasok ellenére
az allam mérete az elmult évek sordn nemhogy
nem csokkent, hanem inkibb né&vekedett.
A Nemzetkdzi Valutaalap készenléti hitelével
kapcsolatos feliilvizsgalat adatai (IMF, 2009, 21.



oldal) alapjén a koltségvetés bevételei 2005-ben
még csupin a GDP 42,3 szdzalékit tették ki,
majd 2009-re 46,8 szizalékra n&ttek és a késgb-
bi években sem védrhaté jelent8sebb csokkenés.
A kiadisi oldal ugyanebben az id&szakban 50,1
szazalékrol 50,7 szdzalékra ndtt. Ennek alapjén
elmondhaté, hogy az dllami Gjraelosztas tekinte-
tében semmi nem viltozott, és ha a tdlzottan
nagy Ujraelosztast problémanak tekintjiik, akkor
az tovabbra is fennall Magyarorszagon.

O A fenntarthatésdg: a kdltségvetési hidny te-
kintetében az el6z8 évekhez képest valoban
nagy eldrelépés tortént, hiszen 2008-t6l kezds-
d&en a vélsig ellenére a hidny virhat6an 4 sza-
zalék alatt marad a Nemzetkozi Valutaalap el-
rejelzése alapjan (IMF, 2009, 21. oldal). Ez
azonban még mindig kevésnek bizonyul ahhoz,
hogy az allamaddssig érzékelhetSen csokken-
jen, s8t, 2010-re varhatéan 80 szdzalék folé
emelkedik. A magas dllamadéssig pedig vilto-
zatlanul negativan hat majd a novekedésre, el-
s6sorban a kiszoritasi hatds és a finanszirozasa-
hoz sziikséges magas ad6k révén.

O A kiaddsi oldal szerkezete és hatékonysdga:
az egyensulyteremtésre koncentrdlé kiigazitds
az elmult id8szakban azt jelentette, hogy hét-
térbe szorultak azok a reformok, amelyek az 4l-
lamhaztartds szerkezetét voltak hivatottak at-
alakitani, illetve a kézszolgiltatdsok min&ségét
javitani. A KSH legfrissebb adatai alapjin a
munkavillaldst negativan befolydsolé pénzbeli
tarsadalmi juttatdsok az el6z8 évek tendencidi-
nak megfelelGen 2009 elsg félévében is nove-
kedtek (KSH, 2009, 3. oldal). Ezzel szemben
hatdrozottan csokken a produktivnak tekinthe-
t8 kiaddsok ardnya —a 2010-es koltségvetési ja-
vaslatban az dnkormanyzatoktél valé forrasel-
vonast 50 szazalékban a fejlesztések, 31,5 szd-
zalékban pedig a kézoktatas teriiletén képzelik
megvalésitani (ASZ, 2009, 31. oldal).35 Ezek a
tendencidk Ssszességében teljesen ellentétesek
a névekedési megfontolasokkal, kiilonosen ak-
kor, ha figyelembe vessziik, hogy a szerkezetdt-
alakitds nélkili elvondsok varhatéan inkdbb
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forrishidnyt, mint min&ségjavulist eredmé-
nyeznek. Ezen a teriileten tehat a 1épések in-
kabb a leszakadast és semmiképpen sem a fel-
zarkozést segitik el.

0O A bevételi oldal szerkezete és hatékonysdga:
a kiadasi oldalnal kedvez&bb képet mutat a be-
vételi oldal 4talakitdsa. Az afa részarinyinak
novekedése és ezzel egyiitt a jovedelmeket ter-
hel& adok és jarulékok részarinydnak csokke-
nése a bevételekben (IMF, 2009, 22. oldal) a
munkavillaldsi hajlandésig novelése felé tett 1é-
pésként értelmezhetd. Szintén elSrelépést je-
lent az elvonasi csatornak sziméanak csokkenté-
se és ezzel az adérendszer adminisztrativ kéle-
ségeinek csokkentése. A kedvezd irdnyu el-
mozduldst azonban perspektiviba helyezi az a
tény, hogy a Vilagbank legutébbi felmérése sze-
rint Magyarorszig legnagyobb versenyképessé-
gi problémdja véltozatlanul az adérendszerhez
kothetd — a 183 orszig koziil a 122. helyen ta-
lalhato, 8 helyet romolva az elz8 évhez képest
(World Bank, 2009). A mostani kormany 1épé-
sei ennek alapjan feltételezhet8en csupin a ver-
senyhdtrany mérsékléséhez és a leszakadis las-
sitasahoz elegendsk.

O Koltséguetési intézmények: a bevételi oldal-
hoz hasonléan ezen a teriileten is torténtek els-
relépések az elmult id8szakban. A 2008. évi
LXXV. térvény a koltségvetési felel8sségral 1ét-
rehozta a Koltségvetési Tandcsot, illetve az 4l-
lamadésségra és a kiaddsokra vonatkoz6 egyen-
legkorlitozasokat is meghatirozott. Bir ezek a
lépések mindenképpen tidvozlendsk, értékelé-
siik sorin lényeges figyelembe venni azt a
tényt, hogy a formilis intézmények létrehozdsa
dnmagiban sehol sem bizonyult csodaszernek,
és szamos példa talalhat6 arra, hogy ezek elle-
nére sem valésult meg a koltségvetési fegyelem
(Kopits, 2007, 205-207. oldal). Magyarorszig
esetében ezért kérdéses, hogy mennyiben val-
toztatnak a gyakorlaton az 4j szabilyok. Az
mindenesetre int§ jel, hogy az Allami Szdmve-
v8szék a 2010-es koltségvetés véleményezése-
kor a kordbbi évekhez hasonléan szintén alap-
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vetd hidnyossigként emlitette azt, hogy az al-
lamhiztartisi t6rvény ellenére viltozatlanul
nem késziilnek hatdstanulmanyok a tdbbéves
kihatdst dontésekhez (ASZ, 2009, 8. oldal).

0 Uzleti kornyezet: az elmilt években a nem-
zetkdzi versenyképességi felmérések alapjin az
tizleti kdrnyezet folyamatosan romlott Magyar-
orszdgon (Chikan, 2009). A kis- és kozepes val-
lalkozasok szdmara a legutobbi felmérések sze-
rint is a leginkdbb novekedést gitl6 tényezdk a
kozterhek magas szintje, az adminisztrativ kole-
ségek, illetve gazdasigi szabilyozas kiszamitha-
tatlansiga (NGFM, 2009, 16. oldal). Bér az él8-
munka adé6terheinek mérséklése, illetve az egy-
szer(isités irdnydba tett lépések ezen a teriileten
is némi javuldst eredményeznek majd, a beveze-
tett intézkedésekre valtozatlanul jellemz8, hogy
szdmos esetben régton a bevezetés utin médo-
sftani vagy visszavonni kell ket (NGFM, 2009,
21. oldal). Mindez 6sszességében arra utal, hogy
a mostani intézkedéscsomag keveset segitett a
beruhdzasokhoz sziikséges kiszimithat6sdg biz-
tositdsiban, mig egyéb hatdsait egyel6re nem le-
het megitélni.

A koltségvetési politika min8ségi dimenzibi-
nak Aattekintésébsl adodé 6 kovetkeztetés,
hogy a vizsgalt hat szempont koziil valédi els-
relépést csupan két teriileten lehet érzékelni, a
fenntarthat6sig tekintetében, illetve a bevételi
oldalon. Ez természetesen rendkiviil lényeges,
hiszen az elmult években itt 1éptek fel a legko-
molyabb problémik, amelyek erodiltik az or-
szag versenyképességét. Az elismerés mellett
azonban semmiképpen sem lehet elfelejteni
azt, hogy ezek csupin részteriiletek, és 6nma-
gukban nem elégségesek a felzarkézas biztosi-
tisdhoz. A kozszolgiltatisok min&ségének ja-
vitdsa nélkiil rdadisul ezek az eredmények is
koénnyen erodilédhatnak, mivel az dltalinos bi-
zalmatlansig tovabbra is komoly nyomast gya-
korol a megszorit6 intézkedések visszavonasa-
ra, illetve a kiilonbz8 érdekcsoportok kom-
penzalisira (Gydrffy, 2007b). Szintén fontos
szempont az értékelésben, hogy mint az elmé-
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leti attekintésb@l kidertilt, a koézszféra haté-
konysaga a vilsdg utdin még lényegesebbnek bi-
zonyulhat egy orszdg versenyképességében és
novekedési teljesitményében, mint koridbban.

A koltségvetési politika mingségi dimenzibi-
ban hidnyolt intézkedések egyik kozos tulaj-
donsiga, hogy nem lehet 8ket egyik naprdl a
madsikra bevezetni, hiszen az intézményi ming-
ség javitdsa hosszt és komplex folyamat. Nyil-
vinval6, hogy egy korlitozott manddtummal
biré kormany nem lehet képes ezeket végrehaj-
tani. Ennek elismerése azonban nem jelenti azt,
hogy ne kellene irredlis vairakozdsnak tekinteni
az olyan véleményeket, amelyek szerint egy
adéitrendezés és némi kiaddscsokkentés révén
a valsig elmutlta utin minden rendbe jon, és
Magyarorszig felzark6zik az Eurépai Unié 4t-
lagdhoz. Az ilyen tipust konny(inek és gyors-
nak ting megolddsok nem mitkddnek, és a fej-
18dés kérdését nem lehet ennyire leegyszerGsit-
ve kezelni — erre figyelmeztetett koribban a
balti ,,csoda” kapcsan Csaba (2008) is.

Az intézményrendszer gyenge min8ségébsl
ad6doé, nem hatékony koltségvetési politika ré-
vid tdvon természetesen nem fogja megakadi-
lyozni sem az id8szakos névekedési periéduso-
kat, sem pedig az eur6 bevezetését. A gyenge-
ségek valodi kovetkezményeivel, mint Portuga-
lia példaja j6l illusztralja, akkor fogunk igazdn
szembesiilni, amikor mar bevezettiik az eurét,
és a koltségvetési politika marad egyetlen esz-
koézként a kormdnyzat kezében az esetleges
sokkok kezelésére. Ennek alapjin csupin re-
ményként és lehet&ségként, de semmiképpen
sem el8rejelzésként lehet megfogalmazni azt a
kovetkeztetést, hogy Magyarorszdgon az el-
miult évtizedekre jellemz& flinyirdelvet, illetve
ad hoc reformétleteket eldbb-utébb felvaltja
majd egy, az intézményrendszer min&ségének
javitasit eltérbe helyezd, tobbéves tavlatokra
épuld intézkedéssorozat. Hidnydban a tartds
relativ stagnilds az eur66vezeten belil is redlis
varakozasnak tekinthet8, azaz a felzarkézas to-
vébbra is dbrand marad.
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JEGYZETEK

U lyenek példdul a 13. havi nyugdij megsziintetése
vagy a csalidtimogatasok feltételeinek szigoritisa.
Az intézkedésekrd] részletesen lisd az IMF szdmdra
kiildstt szandéknyilatkozatot. Elérhets: htep://
wwwl.pm.gov.hu/web//home.nsf/portalarti-
cles/58EE632FC53453D6C125758 A004EDE6520
penDocument Letoltve: 2009. szeptember 29.

2Ezt az allitast részletesen bizonyitja Erd&s, 2009,
224-227. oldal

3 Az intézkedések hatdsdra torténd fellendiilést prog-
nosztizélta mind a kormany, mind a Nemzetkdzi Va-
lutaalap a készenléti hitel kapcsan foly6 tirgyalasok
sordan (IME, 2009, 8-9. oldal). A szakért8k pozitiv
véleményét titkrézi az Gjonnan feldllt Koltségvetési
Tanics elsd jelentése is, amely szerint a meghozott
intézkedések hosszt tavon 1-1,5 szazalékkal emelik
a GDP szintjét (Koltségvetési Tandcs, 2009a).
A 2010-es koltségvetési javaslatban a kormény 2011-
ben 3,9, mig a Koltségvetési Tandcs 3,2 szdzalékos
fellendiiléssel szimol (Koltségvetési Tanacs, 2009b,
9. oldal).

4 Ez a tanulsi folyamat az egyik dént6 tényez8 abban,
hogy egy orszig tartésan fenntarthat6 koltségvetési
politikdt folytasson. B&vebben az Eurépai Uni6 régi
tagallamainak tapasztalatai alapjin lisd Gydrify
(2008)

5 A gazdasigi novekedés endogen elméletének részle-
tes kifejtését magyarul lasd Erd8s (2003), illetve
Czeglédi (2007) monografidiban.

6 A téma kimeritd tirgyaldsa természetesen monogra-
fikus feldolgozast igényel, ezért sziikségszert, hogy
a kovetkez8 részek célja csupdn a leglényegesebb
szempontok attekintd Osszegzése és nem részletes
kifejtése lehet.

7 Az empirikus irodalmat 4ttekinti és a robosztus
eredmények hidnyit bemutatja példaul IMF, 2004a,
3—4. oldal.

8 Tovabbi nehézséget jelent az optimélis Gjraelosztas
nagysiganak meghatirozasindl, hogy az allam szere-
pe sehol nem sziikiil le a gazdasigi névekedés el&se-
gitésére, hanem egyéb meghatirozé szempontok is
vannak, mint példdul a tirsadalmi egyenl&tlenségek
csokkentése vagy a raszorultak védelme.

9 Az allam novekedésének tendencidirél részletesen
lasd Tanzi, 2005, 619—-620. oldal

10 A vonatkoz6 irodalom {8bb eredményeinek jol 4t-
tekinthet8 6sszegzését nytjtja Afonso et al, 2005,
23. oldal, illetve Barrios és Schaechter, 2008, 11. ol-
dal

11 Az automatikus stabilizitorok kozvetlen allami be-
avatkozas nélkiil, dGnmagukban képesek mérsékelni
a gazdasdgi ciklus ingadozdsait. Vilsdg idején példs-
ul kevesebb adé folyik be az allamkasszaba, és na-
gyobb a munkanélkiiliségi segélyre forditott kiad-
sok ardnya.

12 Az OECD-orszagokban az illamadéssig stlyo-
zott dtlaga a GDP 100 szdzaléka felett varhaté
2010-ben, az eurédvezetben 84 szizalék (OECD,
2009b, 122. oldal). Csaba (2009) a vélsiagkezels 1é-
pések érdekcsoport-politikai szempontjaira hivja
fel a figyelmet, ami mér kdzéptavon az 1970-es
évekhez hasonl6 tartés stagnilast valészindsit, és
ezért a fenntarthaté ndvekedési palydra valé visz-
szatérés érdekében sziikséges az ilyen tipust ,val-
sagkezelés” befejezése.

13 Easterly (2005) csupan 12 szizalék feletti koltségve-
tési hidny esetében taldlt negativ dsszefiiggést a de-
ficit és novekedés kozott. Adam és Bevan (2005)
azonban a fejl8d8 orszagok tapasztalatai alapjin 1,5
szazalék feletti deficitnél mar taldle statisztikailag
szignifikdns negativ hatdsokat.

14 A kiszoritdsi hatds problémdjinak alapos kifejtését
lasd Erdss, 2003, 170-176. oldal

15 Az anticiklikus politika tovabbi feltételeirsl bgveb-
ben lisd Benczes, 2009, 6-8. oldal

16 A koltségvetési konszolidacié kiilonféle médszerei-
nek b&vebb osszefoglaldsit lasd. Gydrify (2007a)
17-21. oldal. A bevétel-, illetve kiadasoldali koltség-
vetési kiigazitds témajiban az elmult évtizedben ha-
talmas irodalom sziiletett, amelynek monografikus
feldolgozasat nydjtja Benczes (2008).

17 Ugyanez igaz az egyes orszagok koltségvetési stra-
tégidjara is. Irorszagban példiul a valsagkezelés ko-
vetkezményeként az adéssdg a 2007-es 25 szazalék-
r6l 2010-re 80 szdzalék kozelébe emelkedik
(European Commission, 2009, 164. oldal), a kézép-
tava koltségvetési stratégidban egyértelmt célkitd-
zésnek tekinthetd a koltségvetési konszolidacid.
Lisd Lane (2009)

18 Errgl 6sszegzést nytjt Csaba (2010).
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19 A novekedés és a kozberuhdzasok kozotti kapesolat

vitdjarol és a korabbi empirikus irodalom 6sszegzé-
sér6l bovebben lisd Afonso et al, 2005, 25-27. oldal

20 A hatékonysdg mérésének nehézségeit illusztrilja
példaul Térok (2008) is, aki a felsGoktatasi rangso-
rok médszertani problémiirdl ir.

21 Ttt természetesen lényeges megjegyezni, hogy a gaz-
dasagpolitika egyéb dontéseihez hasonléan, az ad6-
rendszert sem pusztin a névekedés és hatékonysig
szempontjai hatdrozzdk meg, hanem ugyanilyen 1é-
nyeges szerepe van a méltdnyossigi megfontolasok-
nak 1s, akkor is, ha ezeket nem feltétleniil az adé-
rendszerben kell érvényesiteni. A kérdésrsl béveb-
ben lasd Erdds, 2006, 101-108. oldal

22 Adéék: azt mutatja meg, hogy a teljes munkaers-
koltségnek — beleértve a munkavallalé és a munka-
adé terheit is — hdny szdzalékit vonja el az dllam k-
16nb6z8 adék és jarulékok forméjaban.

25 A demokricidk talkéltekezési hajlamit el8szor
Buchanan és Wagner (1977) vetette fel, majd a ko-
z8sségl vélasztisok elméletének egyik széles kdrben
elfogadott tételévé vilt. A talkdltekezési hajlamot
orvoslé szabalyok tipusairdl és a koltségvetési telje-
sftményre val6 hatasukrél 6sszefoglaléan ldsd Euré-
pai Bizottsig, 2006, 121-168. oldal, Gy&rfty, 2007a,
43-67. oldal, illetve magyarul Kopits, 2007

24 Tacké (2009, 529-530. oldal) szerint dnmagiban az
ad6ék és a foglalkoztatds kozotti kapesolat nem
szignifikdns, viszont a korrupci6 és ad6ék egyiittes
hatisa, illetve a foglalkoztatds k6z6tt mar erSteljes a
kapcsolat.

25 Az adatok elérhet8k a Transparency International
honlapjan: http://www.transparency.org/policy
research/surveys_indices/cpi/2006. Letoltés ideje:
2009. augusztus 22.

26 Ez alatdmasztja Csaba (2010) érvelését arrél, hogy a
valsig eredend8en nem sziikséges, hogy paradigma-
valtast jelentsen a kdzgazdasig-tudomanyban, csu-
pan a f8dramt tankdnyvek doktriner értelmezését
sziikséges megkérddjelezni a gazdasigpolitikai gya-

korlatban.
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27 Mint a késdbbiekben részletesebben kifejtem, ezek
az eszkdzok természetesen csupan dtmeneti megol-
dast nyudjtanak a versenyképesség problémdjanak
kezelésére.

28 A portugil pénziigyi liberalizaciorol részletesen lasd
IMF (1998)

29 Ebbgl természetesen nem az a kovetkeztetés ado-
dik, hogy a pénziigyi liberalizaciot el kell keriilni,
hanem sokkal inkabb az, hogy ennek a folyamatnak
a kockazatkezelési szabdlyozdsok megerdsitésével
egyiitt kell végbemennie. A kérdésrsl b&vebben lisd
Prasad et al (2003).

3

o

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab
=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode
=tsieb020 Letdltés ideje: 2009. augusztus 24.

3

—_

A talzott hitelezésbdl fakad6 buborékokrol az dzsi-
ai valsdg kapcsan ldsd Mosolygé és Szabé (1998), az
1991-1993-as skandindv vélsdg kapcsin Drees és
Pazarbasioglu (1998).

321992. november: —6 szazalék, 1993. marcius: —6,5
szazalék, 1995. mdjus: -3,5 szdzalék. Forris:
Constancio, 2005, 208. oldal

33 Portugalidban a kormédnyzat GDP-ardnyos bevéte-
le az 1985-6s 30,1 szizalékrél 2008-ra mar 43,2
szdzalékra n8tt, mig a kiaddsok ugyanebben az id§-
szakban 38,8 szizalékrél 45,9 szizalékra emelked-
tek. Forrds: European Commission, 2009, 118,
136. oldal

34 A portugdl munkavéllalokat védd szabalyok szigo-
rlsagardl és a gazdasig alkalmazkodéképességérsl
b&vebben lisd IMF, 2007b, 22-31.

35 Szakolczai (2009) a 2007-ben tortént kiigazitds kap-
csdn az emberi t8kébe val6 beruhdzds és a brutté fel-
halmozas csokkenését, illetve a pénzbeli szocidlis ki-
addsok novelését fogalmazza meg az intézkedések
kritikdjaként. Kovetkeztetései tehat érvényesek a
mostani kiigazitdsra is.
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Allami keresletélénkités
és automatikus stabilizdtorok™

A 2007-2008-ban kitirt vildggazdasdgi vdlsdg
Ota ismét el6térbe keriilt az dllami keresletélén-
kités tedridja. A monetdris eszkozik bevetése
mellett az egyes kormdnyok és nemzetkdozi szer-
vezetek egymds utdn, olykor egymdsra licitdlva
jelentik be, hogy mennyi pénzt szinnak a kolt-
séguetéshil a gazdasdgi visszaesés mérséklésére.
Sok esetben messidsként tekintenek a fiskdlis
keresletélénkitésre, csodafegyverként beszélnek
réla, amely mindenkin segit, akinek van lehe-
tésége haszndlni. Ami ritkdbban keriil széba,
az a csodafegyver dra, valamint azok a feltéte-
lek, amelyek sziikségesek az eredményes miiki-
déséhez. Az dllami keresletélénkités tedridja
emellett olyan mértékben nyomja rd a bélyegét
a vdlsdggal kapcsolatos diskurzusokra, mintha
ez lenne a leghatékonyabb eszkize a kilibalds-
nak és az egyetlen oka a biztosra vebetd elads-
soddsnak.

Ebben a tanulmdnyban elsésorban ezeket a je-
lenségeket igyeksziink koriiljarni. Arra keressiik a
vdlaszt, hogy valéban csodafegyver-e az dllami
keresletélénkités, milyen mértékben fiigg ett6l a
kildbalds ideje és siteme. Emellett megprébdljuk a
vdrbaté hatdsok bemutatdsdval érzékeltetni, hogy
a fiskdlis politikin beliil mekkora silyt képuvisel

* A cikk az ECOSTAT KSKI és az MTA Vilaggaz-
dasidgi Kutatéintézet kozos kutatdsi programji-
nak keretében késziilt.

az dllami keresletélénkités, és mennyiben felel az
dllamadéssagok nivekedéséért.

Az els6 vészben az elméleti irodalom, valamint
az eddigi tapasztalatok dttekintésével Gsszegezziik
azokat a feltételeket, amelyek megléte hozzdjdrul-
hat az dllami keresletélénkités sikerességéhez. Az
elméleti dttekintés utdn a gyakorlati tapasztalarok
és modellszamitdsok eredményeinek bemutatdsa
kovetkezik. Ezutdn roviden dsszefoglaljuk a gaz-
dasdgi vdlsdg kozvetlen batdsdr a nemzeti koltség-
vetésekre. Részletesen bemutatjuk és dsszebason-
litjuk a gazdasdgi nagybatalmak, valamint az
unids orszdgok fiskdlis keresletélénkité csomagja-
it, valamint az automatikus stabilizdtorok szere-
pét. A becsiilt batdsok és eredmények mellett be-
mutatjuk azokat a prognézisokat is, amelyek a
keresletélénkités hosszi tavi koltségeit szimsze-
riisitik.1

A FISKALIS KERESLETELENKITES
ELMELETI OSSZEFOGLALASA

Gazdasagi vilsig idején az allam tobb kiillonbs-
28 csatornan keresztiil befolydsolhatja a folya-
matokat. A fiskélis politika ezek koziil csupan
egy, am ez is legaldbb két fontos 6sszetevére
bonthaté. A szakirodalomban nagyobb szerep
jut a diszkrecionalis intézkedéseknek, azoknak
a gazdasdgpolitikai dontéseknek, amelyek révid
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tivon képesek (vagy nem képesek) segiteni a
gazdasigi novekedést. Valsignil azonban gyak-
ran el8fordul, hogy ezeknél fontosabb az auto-
matikus stabilizator szerepe. Ez utébbihoz tar-
tozik a fiskalis politika minden olyan stabiliza-
16 jellemzdje, amely konkrét gazdasigpolitikai
beavatkozas nélkiil fejti ki hatdsit. Leggyakrab-
ban a progressziv adékat és a kiillénb6z8 mun-
kanélkiili-segélyeket szoktik idesorolni, d4m
nem ezek a legfontosabbak. A legjelent8sebb
automatikus stabilizitor maga a kiadisok tehe-
tetlensége. A korményzati kiadisok GDP-ari-
nyos nagysiga ugyanis a gazdasig visszaesése-
kor automatikusan novekszik, fellendiiléskor
pedig csokken (Deroose et al., 2008). Hosszu
tdvon ugyanakkor kdnnyen elmosédhat a hatar
a diszkrecionélis és a nem diszkreciondlis intéz-
kedések kozott, hiszen ami révid tivon nem a
gazdasdgpolitikai déntéshozékon mulik, azon
hossza tivon mir tudnak véltoztatni.

Az automatikus stabilizitorokhoz képest
sokkal nagyobb vita 6vezi a diszkrecionilis fis-
kalis politika hatékonysigat (I4sd Barro, 2009;
Krugman, 2008). A teljes foglakoztatds elérés-
hez sziikséges aktiv kormanyzati politika mel-
lett érvel Keynes (1936) szerint merev 4rak,
kihasznalatlan kapacitds és részleges foglalkoz-
tatds mellett a kibocsatast az aggregalt kereslet
hatirozza meg. Jelent&sen mérsékli azonban a
fiskélis multiplikdtor? értékét a kiszorito hatés.
Ennek kozvetlen formdja az, amikor az allam
olyan termékeket és szolgiltatdsokat kindl,
amelyek helyettesit8ként rivalizdlnak a magan-
szektor altal kindlt javakkal. Kézvetett médon
pedig az arfolyam- és a kamatcsatorndn keresz-
till érezhetd a kiszorité hatés.

Nyitott gazdasigoknil (a Mundell-Fleming-
modellben) befolyasolja a kiszorité hatds nagy-
sagit — és ezen keresztil a fiskalis expanzi6
eredményességét — az arfolyam-politika, vala-
mint a t8kemobilitds mértéke is. Rugalmas ar-
folyam mellett a kiszorité hatds az 4rfolyam
er8s6désén keresztiil csokkenti a hatékonysa-
got, javitja azonban a helyzetet, ha a t&kemo-
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bilitas korlatozott, illetve ha az drak rugalmasan
reagilnak az drfolyam mozgasara. Fix drfolyam
mellett az drfolyamcsatornin keresztiil nem
romlik a fiskélis expanzié hatékonysiga, vi-
szont a valuta redlfelértékel8dése rontja a folyé
fizetési mérleget. Ebben az estben nem szdmit,
hogy korlatozott vagy tokéletes t6kemobilitdst
feltételeziink-e.?

A fiskdlis expanzié hatékonysigit befolyd-
solja a Pigou-hatds is (1943), ezért nem mind-
egy, hogy a fogyasztis mennyire érzékeny a
rendelkezésre 4ll6 jovedelem véltozasara, vala-
mint, hogy mekkora a netté megtakariték és a
nett6 hitelfelvevsk ardnya. Hasonléan fontos a
multiplikitor szempontjabél a virakozasok
szerepe is. Ha ugyanis a Keynes éltal feltétele-
zett adaptiv virakozdsokkal szemben azt felté-
telezziik, hogy azok racionilisak, akkor egy 4t-
meneti fiskélis expanziénak nincs hosszt téva
hatdsa, egy tartds viszont tovabbi kiszorité ha-
tassal jarhat, amennyiben a hdztartasok és a val-
lalatok arra szdmitanak, hogy a kamatemelke-
dés és az arfolyam-er&sddés tartés lesz. Toké-
letes ricardéi ekvivalencia esetén pedig a kor-
maényzati megtakaritisok csokkenésébsl finan-
szirozott addécsokkentést teljes mértékben
kompenzilja a maginszféra megtakaritisainak
novekedése (Barro, 1974), igy az aggregilt ke-
reslet nem véltozik. Ilyenkor a fiskdlis multi-
plikdtor értéke nulla.

Az adéssig alakuldsa a kamatszintre rak6dé
kockézati feldron keresztiil is hat a fiskalis mul-
tiplikdtorra (lasd Miller et al., 1990). Ahogy a
fiskdlis expanzié hatdsira novekszik az allam-
adéssdg, gy noéveli a kibocsitéval kapesolatos
kockazat, valamint az infliciét jelz8 kockizati
prémium a kamaton keresztiil a kiszorit6 ha-
tast. Ebb6l a szempontbdl dénts fontossigt a
hitelesség. Ha nagy a kormannyal szembeni bi-
zalmatlansig és att6l lehet tartani, hogy nem
lesz képes utébb megallitani/megforditani a
kormanyzati koltekezést, illetve az addécsok-
kentést, azaz a kormény éltal kommunikalt ré-
vid tava fiskalis expanzi6 helyett a varakozdsok



hosszi tavi expanziéval szamolnak, akkor koc-
kazati felar megjelenik a kamatokban. Részben
a fiskélis expanzi6 altal gerjesztett, generacié-
kon 4tnyul6 eladésodds miatt egyre tobbszor
keriilnek széba az expanziés hatdst fiskalis
megszoritisok.+

A kinalati oldalon az a legfontosabb, hogyan
hat a munkaerd-kinélatra a munkdra rakodé al-
lami terhek valtozdsa, valamint hogy miként
befolyisolja a t8két terheld adok viltozdsa a
befektetések és a megtakaritasok alakuldsit.
A finanszirozds formdja szintén megkeriilhe-
tetlen kérdés a fiskalis expanzi6 eredményessé-
gének értékelésekor: a hitelbdl torténd finan-
szirozés esetén er8sebb a fiskélis expanzi6 redl-
kibocsatasra kifejtett hatdsa, mint akkor, ha az
ehhez sziikséges dsszeget adéemelésbdl bizto-
sitja az allam (Haavelmo, 1945). Ez a felfogas
azonban figyelmen kiviil hagyja az eladésodas-
ban rejld hosszabb tivt veszélyeket (lasd koc-
kazati felir). Az adéemelésbsl finanszirozott
fiskalis expanziok koziil viszont rovid tivon
eredményesebbek lehetnek azok, amelyek a
magasabb jovedelmiiektdl az a alacsonyabb jo-
vedelmek felé dramoltatja a j6vedelmet, mivel
elsbbiek megtakaritasi hatirhajlandésiga min-
den bizonnyal magasabb (lisd Bessenyert,
2007).

A fiskalis politika gazdasigi aktivitisra gya-
korolt hatdsit befolydsoljak intézményi ténye-
28k is. Minél lassabb a kormanyzati intézkedés,
annél kisebb a révid tava fiskélis multiplikdtor.
A fiskélis intézkedések esetében nem ritka bel-
s6 késleltetésS, mivel idében elhtizédhat mind a
tervezés, mind az elfogadds, mind a megvalési-
tds folyamata. A kiils§ késleltetés esete valtoza-
tosabb, altaldban a transzferek és a nem tokéle-
tesen likvid maginszemélyek szaméra biztosi-
tott jovedelemads-csokkentések esetében a
legkisebb.

A fiskélis keresletélénkitéssel kapcsolatos
eddig bemutatott elméletekbdl az deriil ki,
hogy a koltségvetési expanzié névekedésre
gyakorolt hatdsa, illetve annak eredményessége
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tobb, egymasra is kolcsondsen hato koriil-
ményt6l figg. Ezeket Hemming és szerz6tdrsai
(2002a) a kovetkezdk szerint foglaltdk dssze.

Pozitivan hat a fiskélis multiplikdtorra, ha

evan kihasznilatlan kapacitds, a gazdasig
zart, vagy ha nyitott, akkor fix arfolyam-
rendszer mikodik, a hiztartasok pedig ro-
vid tdvra tekintenek el&re és/vagy likvidita-
si korlatokba iitkéznek.

*az allami kiaddsok novekedése nem helyet-
tesiti a maginfogyasztast, mikézben noveli
a munka és a t8ke termelékenységét, az
adévaltoztatdsok pedig serkentik a munka-
kindlatot és a beruhdzisi aktivitdst.

*az allamadéssdg alacsony és a kormdnynak
nincsenek finanszirozasi problémai.

*mindez monetdris expanziéval pirosul kor-
litozott inflacié mellett.

Negativan hat a fiskélis multiplikdtorra és

csokkenti a fiskalis keresletélénkités hatdsat, ha

*jelentds a kiszorité hatis mind kozvetett
moédon az llami szolgaltatdsokon és az im-
porton keresztiil, mind pedig az drfolyam-
és kamatcsatornan 4t kozvetett Gton.

2 hiztartasok ricardéi médon viselkednek,
ezért a hosszt tava fiskélis expanzié a fo-
gyasztis csokkentését eredményezi.

*az addssigfinanszirozdssal kapcsolatos
problémadk miatt magas a kamatra rakédé
kockazati felar, és ebben az esetben a kama-
tok csak egy hiteles koltségvetési kiigazitds
hatdsira csokkennének.

*a bizonytalan kornyezetben végrehajtott
fiskélis expanzi6 ranyomja bélyegét a villal-
kozdsok beruhdzdsi déntéseire és a hiztar-
tdsok 1s tobbet takaritanak meg 6vatossig-

bol.

TAPASZTALATOK ES MODELLSZAMITASOK

A fiskalis keresletélénkités eredményességének
és hatékonysiginak gyakorlati megfigyelése
moédszertanilag meglehet&sen kériillményes fel-
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adat. Az egyik legalaposabb és legatfogébb ku-
tatds 2002-ben ért véget az IMF keretein belil.
Hemming és szerz&tirsai (2002b) ekkor az
1971 és 1998 kozotti idEszakra esd 27 fejléds
orszdgban megfigyelt 61 recessziés periédusté
vontdk gorcsS ald. Az dsszes eset 80 szdzaléki-
ban tortént a fiskilis expanzid, ezek tlagosan
2,5 szazalékpontos egyenlegromlist eredmé-
nyeztek, mig a maradék 20 szdzalékban 4tlago-
san a GDP 0,75 szazalékaval javult a koltségve-
tés helyzete. A visszaesés mértékét tekintve
azonban alig taldltak killénbséget a két orszig-
csoport kdzott (4,5, illetve 4,25 szazalékpontos
volt a recesszi6). Miutdn bevontdk a vizsgalat-
ba azokat a (mérhetd) faktorokat, amelyek az
elméleti irodalom és a gyakorlati tapasztalatok
alapjén befolyasolhatjék a fiskilis multiplikdtor
értékét, azt talaltak, hogy a fiskdlis kereslet-
élénkités dltaldban hatékonyabb akkor, ha a re-
cesszibs periédust megel6z8 évben a GDP el-
maraddsa a trendtdl kapacitdskihasznalatlansa-
got jelez. Hasonloképp javitja a fiskalis keres-
letélénkités hatékonysigit, ha fix drfolyam-po-
litikat folytaté gazdasigban valésul meg. A ha-
tékonysig szempontjabdl fontos, hogy a keres-
letélénkitést megel6z8en az dllamadéssig ala-
csony legyen, az azonban nem feltétlenil sza-
mit, hogy milyen a koltségvetés egyenlege.
Osszhangban a virakozasokkal a fiskalis multi-
plikdtor azokban az esetekben volt magasabb,
ahol a keresletélénkitést a kiaddsok novelésével
valésitottik meg.

A megfogalmazott &sszefiiggésekkel kap-
csolatban azonban maguk a szerz8k is 6vatos-
sigra intenek. Ellen8rzésképpen egy regresszi-
6s elemzéssel egészitették ki a leiro statisztikat.
Ennek eredményeképpen sziiletett meg az az
allitasuk, hogy a fiskélis keresletélénkités haté-
kony lehet, ha megval6sulnak a fent részlete-
zett feltételek, am altalinossigban a kiszorito
hatds miatt nyitott gazdasigok esetében a fis-
kalis multiplikdtor értéke nagyon alacsony, le-
beg8 arfolyam esetében pedig leginkabb nulla.

A keynesi alapmodell egyik legfontosabb fel-
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tételét, a kihasznélatlan kapacitas szerepét vizs-
galta egy friss tanulmdnyaban Benczes (2009).
A régi uniés orszidgok negyedszizadnyi
(1980-2005) tapasztalatait feldolgozva arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy névekszik a fiskd-
lis expanzi6 sikerének a val6szintisége akkor, ha
alacsony, illetve negativ a kibocsatasi rés értéke,
mig ha mar az expanzié el6tt ,talfdtoct” a gaz-
dasdg, az csokkenti a fiskdlis expanzié haté-
konysagit. Ezen tilmend8en a vizsgilt eurdpai
orszigok tapasztalatai azt sugalljak, hogy a
bevételorientdlt, illetve a vegyes (a bevételi és a
kiadasi oldalra egyarant épit8) keresletélénki-
tés, kiillondsen, ha az a kézvetlen adék csok-
kentésén keresztiil valésul meg, némileg na-
gyobb eséllyel palyaznak a sikerre, mint a ki-
adasoldali stimul4ciok.

A kiszorité hatds mindent elséprd erejérsl
szdmol be egy, az ezredfordulén sziiletett nagy
nemzetkozi kutatds. Az OECD berkein beliil
az INTERLINK nevli modell segitségével
vizsgaltdk a (fiskélis) sokkok hatdsit a gazda-
sigra (Dalsgaard et al., 2001). Tapasztalataik
szerint a kozdsségi fogyasztds tartés noveke-
dése a hazai kereslet és a redl-GDP azonnali
emelkedését eredményezi. A kezdeti GDP-né-
vekedés az elsd vagy a masodik évben ériel a
csticspontjat, attdl fiigg6en, hogy mikor a leg-
er6sebb az akceleritorhatds a beruhdzdsok ol-
daldr6l. A munkanélkiiliség az egyensulyi szint
ala csokken, novekszik a kereslet, emelkednek
a bérek és az inflicié. A redl- és nominalis me-
revségek miatt az inflicié 4ltaldban a kibocsi-
tds utdn éri el csticspontjit.

Az inflicié emelkedése két csatorndn keresz-
tiil is csdkkenti azonban a tébbletkibocsatast: a
versenyképesség romldsa (viltozatlan nomini-
lis 4rfolyam mellett) csokkenti a netté expor-
tot, és visszaesik a fogyasztds is. Hosszi tdvon
a real-GDP, a munkanélkiiliség és az inflaci6
egyarant visszaill az eredeti szintre, mig az ar-
szinvonal magas marad. Réviden: a kozosségi
kiadasok névekedése teljes mértékben kiszorit-
ja a maginkiaddsok névekedését.



Az egységes tanulsagokon til a modell jelen-
t6s kiilonbségeket is feltdrt az egyes orszagok,
orszagesoportok kozott. A beruhdzisok érzé-
kenysége miatt a kiaddsndvekedést kovets év-
ben a fiskalis multiplikitor értéke Japdnban a
legnagyobb (1,75), mig az Egyesiilt Allamok-
ban és az eur6vezetben (1,1, illetve 1,2) lénye-
gesen kisebb. K6zéptivon azonban Japinban a
legnagyobb a kiszorit6 hatds is, mivel a sziget-
orszagban reagil a legérzékenyebben az export
a bels6 inflacié dltal gerjesztett realfelértékel-
désre. Az Egyesiilt Allamok ezzel szemben a
tanulmény szerz8i szerint képes az drmeghatd-
roz6 erejével mérsékelni a versenyképességbeli
romlast. (Ldsd 1. tdbldzat)

A kiadisnovekedéshez képest mérsékeltebb
az adécsdkkentés hatisa mind a GDP-re, mind
az infliciéra nézve. A modell szerint a GDP
egy szazalékit jelentd adocsokkentés 0,5-1
szdzalékkal noveli a GDP-t.

Osszetettebb kép alakul ki a fiskdlis politika
révid és hosszt tava hatdsairdl Ardagna (2000)
tanulmanydbdl. A szerz8 dinamikus egyenstlyi
modell segitségével vizsgilta néhany nyugat-eu-
répai OECD-tagorszig makrogazdasigi adatait
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az 1965 és 1995 kozotti idGszakbol. A kovetkezs
6t kiilonboz8 fiskélis intézkedés eredményessé-
gét, hatékonysigit tanulminyozta: kozosségi fo-
gyasztds novekedése, foglalkoztatds novelése a
kozszfériban, transzferek novekedése, munkat
terhel adok és t8két terheld addk emelése.
Eredményei arrdl tantskodnak, hogy az 6t intéz-
kedés koziil csupan a kdzosségi fogyasztds képes
— kismértékben ugyan, de —névelni a GDP-t, mig
a mésik négy esetben kiilénb6z6 mértékben, de
csokken a kibocsitds. Bir a pozitiv hatds kicsi,
még hosszabb tivon sem rontja az intézkedés a
GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleget.

A gazdasig szempontjibol a munkit terheld
ad6 emelése a leginkibb kiros, rovid tdvon
azonban — éppen a névekedést gitlé hatdsa mi-
att — az adéemelés ellenére még né is a hidny és
csak hosszabb tivon mérséklsdik. Ehhez ké-
pest a t8két terheld adé emelése kedvezbb
mind a névekedés, mind a foglakoztats, mind
a koltségvetési egyenleg tekintetében. A koz-
szféra ,bdvitése”, valamint a transzferek emel-
kedése rontja leginkdbb az egyenleget, mikéz-

ben a novekedésre is negativ hatdst gyakorol-
nak. (Ldsd 2. tdblizat)

1. tabldzat

AZ ALLAMI KIADASOK - A GDP 1 SZAZALEKAVAL TORTEND - EMELKEDESENEK
HATASAI AZ ELSO OT EVBEN

Egyesiilt Allamok ~ GDP-valtozas 1,1
Inflacio 0,2
Japéan GDP-véltozas 1,7
Inflacio 05
Németorszag GDP-véltozas 11
Inflécid 0,2
Nagy-Britannia ~ GDP- véltozds 0,2
Inflacio 0,4
Franciaorszag GDP-véltozas 0,6
Inflacio 0,1
Olaszorszag GDP-véltozas 09
Inflacio 0,3

Forrds: Daalsgard et al., 2001

1,0 05 0,2 0,1
0,7 1,0 1,2 1,2
1,1 0,4 0,2 0,5
1,4 05 -0,1 0,4
0,7 02 0,0 -0,2
03 05 0,7 0,7
02 0,0 -0,1 -0,1
0,5 04 0,2 0,0
0,6 05 0,4 0,2
0,4 0,6 0,6 0,6
0,6 03 02 0,0
0,7 05 05 04
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2. ldbldzat

1 SZAZALEKOS NOVEKEDES HATASA A KULONBOZO INTEZKEDESEKBEN

GDP

Tdkeallomany

Munkadra a magdnszektorban
Redlkamat

Bérszinvonal

Fogyasztds

Szabadidd

Jolati koltségek

Elsddleges hidny véltozasa

ElsGdleges hiany/ GDP valtozasa

Forrds: Ardagna (2000)

Kozosségi Munkaidd-valtozas Transzferek Munkat terheld
fogyasztas a kozszférabhan adok
Azonnali Hosszi  Azonnali Hosszii Azonnali Hosszi  Azonnali  Hosszii
hatas tav hatas tav hatas tav hatas tav
0,05 0,07 0,14 -0,20 0,42 0,59 0,62 -0,86
0,00 0,07 0,00 0,20 0,00 -0,59 0,00 —0,86
0,07 0,07 0,22 0,20 -0,63 —0,59 -0,92 -0,86
0,05 0,00 -0,14 0,00 -0,42 0,00 -0,62 0,00
0,02 0,00 0,07 0,00 0,21 0,00 0,31 0,00
-0,03 0,01 0,13 0,20 -0,38 -0,59 —0,55 -0,86
—0,01 -0,01 -0,20 -0,20 0,08 0,07 0,11 0,10
0,03 0,69 0,33 0,48 0,11
0,01 0,01 0,38 0,3 1,11 0,88 0,16 0,16
-0,06 -0,05 0,52 0,51 1,54 1,48 0,78 0,71

Tokét terheld
adok
Azonnali  Hosszii

hatas tav
-0,10 -0,33
0,00 -0,80
0,14 -0,09
-0,10 0,47
0,05 —0,24
0,07 0,23
0,02 0,01
0,03 0,27
0,12 0,05
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Ez utébbi kutatishoz hasonlé eredményre
jutott a Blanchard — Perotti szerz8pdros is
(2002), akik egy VAR-modell segitségével ta-
nulmanyoztik az Egyesiilt Allamok gazdasigi-
nak alakuldsit a mdsodik vilighdbora és az ez-
redfordulé kozote, és azt taldltdk, hogy legin-
kabb a kiaddsndvekedés képes a kibocsitds no-

velésére.

A VILAGGAZDASAGI VALSAG KOZVETLEN
FISKALIS HATASAI

A vildggazdasig 2006-2007-ben még 5 szdzalék
feletti titemben bdvillt. A novekedés csics-
pontjit 2007 harmadik negyedéve jelentette,
ezt kdvet8en fokozatosan csékkeni kezdett a
globélis GDP novekedési iiteme, amely 2008-ra
3,1 szazalékra lassult.”

A folyamat folytatédott 2009-ben. Az elss
hirom hénapban az OECD-tagorszidgokban a
visszaesés iiteme elérte a 4,2 szazalékot, a ma-
sodik negyedévben pedig 4,6 szazalék volt az
el8z8 év azonos id8szakihoz képest. Az Euré-
pai Unidban az els& negyedévben 4,7 szazalék-
kal zsugorodott a gazdasig, a kovetkez&ben
4,8 szazalékkal. A visszaesés az els6 negyedév-
ben az Egyesiilt Allamokban 2,5, Japanban 9,1
szdzalékos volt, a masodik negyedévben 3,9, il-
letve 6,5 szizalék volt. Bar a kildbalas iiteme
nem j6solhaté meg pontosan, egyre t6bb jel
utal arra, hogy a vilsidg a 2009-es év kdézepén
érte el a mélypontjit. Az Furépai Bizottsig
prognézisa szerint 2009-ben a globélis vissza-
esés 1,4 szazalékos volt, 2010-re viszont mar
1,9 szdzalékos novekedést virnak. (Részlete-
sebben ldsd Ricz, 2009)

A pénziigyi és gazdasigi vilsdg — globilis jel-
lege miatt — minden orszdgot érint valamilyen
moédon. A koltségvetésre gyakorolt hatdsokat
azonban érdemes két részre bontani. A pénz-
tigyl valsdg miatt csokkent a pénzpiacok likvi-
ditdsa. Megnovekedett a hitelek dra, ami érzé-
kenyen érinti az 6sszes olyan orszigot, amely
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koltségvetési hidnyat kiilsé forrdsokbol kény-
telen finanszfrozni. Emellett a redlgazdasigi
vélsig hatdsira jelent&sen csokkentek az ado-
bevételek, a gazdasig visszaesésébdl fakado
szocidlis problémik kezelése pedig a kiadési ol-
dal terheit noveli.

A piaci bizalmatlansdg, illetve az ebbg] faka-
dé likviditdshidny nagyon kiillénbéz8en érinti
az egyes orszigokat. Jellemz8en azokban az 4l-
lamokban okoz ez finanszirozisi gondokat,
amelyekkel szemben megndtt a bizalmatlansig.
(Ldsd 1. dbra)

A balti dllamoknal jol lithatd, hogy a reilgaz-
dasagi visszaesés hogyan generil tovibbi prob-
lémikat: nevezetesen az allamkétvények
benchmark hozamanak emelkedését, amely
megdrigitja az allamhéaztartds finanszirozasit.
Bar a két utdlag csatlakozott balkdni orszig
(Romaénia és Bulgdria) gazdasigi visszaesésének
iiteme j6val kisebb, mint a Baltikumban, a ha-
sonl6 gazdasdgpolitikai recept (Csaba, 2008),
illetve ennek hatdsara a kiils8 eladésodottsig a
két dél-eurdpai orszdgban is jelent8sen megné-
velte a finanszirozds terheit.

A kiilonbségek kisebbek az eur6zénin beliil.
A vilségot taldn leginkibb megszenveds Iror-
szagban és a régo6ta strukturalis gondokkal kiiz-
dé Gorogorszagban az atlagosnal magasabb
hozamokkal képesek értékesiteni az dllamkéot-
vényeket, mig Németorszdgban nem drigult a
finanszirozés. Ez is azt jelzi, hogy ez a jelenség
nem &ltalinos. Azok az orszagok, amelyek a
vélsigban a t8ke menekiilgutjanak célpontjai
voltak, még profitilhattak is ebbd&l. Ez legin-
kabb az Egyesiilt Allamokra igaz, amely rész-
ben kulcsvalutdjinak, részben gazdasigi hege-
moénidjinak koszonhetSen ,biztos menedék-
ként” funkcionalt sokdig.

A vélsag altal okozott addkiesést nehezebb
szamszer(siteni. Abban biztosak lehetiink,
hogy a gazdasigi névekedés lassuldsa és még in-
kibb maga a recesszi6 jelent8sen mérsékelte az
adébevételeket. Ennek hatdsit azonban nehéz
elvilasztani a fiskdlis keresletélénkités része-
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1. dbra

A HOSSZU LEJARATU ALLAMKOTVENYEK BENCHMARK HOZAMA NEHANY ORSZAGBAN

0 T T T T T T T T T T
VI X X XX IV, Vo VI VIL VL IX
2008 2009
—o— DE —0— HU —0— LV 0= UK
-O = EU27 -0 IE -0 PL O - USA
«ee GR cosheeo LT —-&- RO

Megjegyzes: Az amerikai adat a 10 éves allamkotvény benchmark hozama, a tobbi az ERM2-kritériumok szerint szamszer(sitett hosszd lejaratd al-

lamkotvények hozama.
Forrds: EUROSTAT

ként bejelentett adécsdkkentésektsl. Haszndl-
hat6 adataink leginkibb az Eurépai Unié or-
szdgairdl vannak. 2008-ban a kézosség dllamai-
nak &sszes bevétele 5563 millidrd euré volt, a
GDP 44,5 szazaléka (ennek nagyjabdl a 90 sz4-
zaléka szdrmazik ad6kbol). Az Eurépai Bizott-
sag becslése szerint 2009-ben az 6sszes bevétel
187 millidrd euréval kevesebb, 5376 milliard
eurd lesz. Becslésiink szerint a recesszié nélkiil,
ha a 2007-es évhez hasonléan 2,7 szizalékkal
novekedne az unié gazdasiga, akkor az dsszes
adébevétel tobb mint 350 millidrd euréval len-
ne magasabb, mint a 2009-re tervezett. A kii-
16nbség nagyjabol a kézdsség GDP-jének 2,8
szdzalékit teszi ki. Bir pontosan nem tudjuk
szamszer(siteni, hogy ebb&l mennyi a kiesd
adébevétel, a keresletélénkitést célzé tudatos

58

adécsokkentés nem éri el a hidnyz6 addbevétel
otodét sem.

DISZKRECIONALIS INTEZKEDESEK
ES AUTOMATIKUS STABILIZATOROK

A viélsag fiskalis hatasait a kiilonb6z8 orszagok
eltér6 moédon probéljak meg mérsékelni. Az
1929-1933-as vilagvalsighoz képest sokkal ki-
sebb hangsulyt kap a protekcionista gazdasig-
politika, és ez hosszu tdivon énmagiban is mér-
sékli a visszaesés altal okozott kirokat, vala-
mint a kilibaldshoz sziikséges id&t. Annal na-
gyobb népszeriiségnek 6rvend a fiskalis keres-
letélénkités, annak ellenére, hogy mind az el-
méleti irodalom, mind az eddigi tapasztalatok



azt sugalljak, hogy nagyon sok feltétel sziiksé-
ges ahhoz, hogy sikeres legyen (lisd Leduc,
2009). (Ldsd 2. dbra)

A vildggazdasig nagyhatalmainak tobbsége
valamilyen médon fiskélis politikai eszkdzdket
is bevet a valsdg hatdsainak enyhitése céljabol.
A G-20-ak orszagai atlagosan a GDP-jitk 0,6
szazalékdt forditottdk keresletélénkitésre
2008-ban, 2009-ben ez a szam eléri a 2 szidzalé-
kot, 2010-ben pedig az 1,5 szdzalékot. A nagy-
hatalmak kéziil a legtobb pénzt GDP-ardnyo-
san Szadd-Ardbia, a Dél-Afrikai Koztirsasig,
Kina, Korea és Japan forditja keresletélénkits
célokra.

A diszkrecionalis fiskdlis eszkézok koziil az
egyik leggyakoribb az infrastrukturélis beruhi-
z4s, a G-20-ak kozil 17 orszdg ilyen médon
igyekszik megel&zni a termelés, illetve a keres-
kedelem visszaesését. 19 orszig kénytelen volt
novelni szocidlis kiaddsait, ami egyértelmtien a
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gazdasdg visszaesésébdl fakadé névekvd mun-
kanélkiiliség és egyéb tarsadalmi fesziiltség ko-
vetkezménye. A kiaddsi oldalon viszonylag
népszer{i még a lakdsépités/-feltjitds allami ta-
mogatdsa, ami nyilvinval6an az egyik leginkabb
munkaer$-igényes dgazat, az épitSipar megse-
gitését szolgilja. A bevételi oldalon a legtobb
orszig a maginszemélyek jévedelemaddjinak
csokkentése mellett dontdtt, de majdnem eny-
nyien mérsékelték a tarsasigi adot és a fogyasz-
tashoz kapcsol6dé addkat is. Az orszagok je-
lent&s tobbségére igaz, hogy a véglegesnek hir-
detett adévaltoztatasok mellett a kiadasi oldalt
érint8 intézkedések jelentds tobbsége a tervek
szerint 4tmeneti jellegd.

Az OECD 2009 janiusiban publikélt tanul-
ménya szintén hiroméves periédusban (2008-
2010) mutatja be a keresletélénkitd csomago-
kat. A vizsgilt orszdgok koziil négyben: Ma-
gyarorszagon, Irorszdgban, Izlandon és Go-

2. dbra

A G-20-AK FISKALIS CSOMAGJAI A GDP SZAZALEKABAN (2008-2010)

10 qm--mmm e
9-. ...................................
8-. ...................................

7-. S

Forrds: IMF (2009a)
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rogorszagban a koriilmények nem teszik lehe-
t6vé, hogy keresletélénkits eszkozokkel tom-
pitsik a vilsidg hatdsit. A tobbiek a hirom év
alatt dtlagosan a GDP 2,9 sz4zalékat forditjdk
erre a célra. Ebbdl dtlagosan 1,4 szdzalék jut a
bevételi oldalra, amelynek legnagyobb része a
maginszemélyeket érinti, de némileg csokken-
nek a vallalkozok terhei és a fogyasztdsi adé is.
A kiadasi oldalra juté, atlagosan 1,5 szdzalék
z6mét az allami beruhdzasok jelentik, valamint
a hiztartdsoknak és a maginszemélyeknek
nydjtott transzferek. (Ldsd 3. dbra)

A vildg vezet8 gazdasigi hatalmaihoz képest
az Eurépai Unié tagorszigai dtlagosan keveseb-
bet koltenek fiskilis keresletélénkitésre. Egy
mésik tanulmédny szerint (Saha—Weizsicker,
2009) a k6zosség 13 legnagyobb tagorszaga8 4t-
lagosan a GDP-jitk egy szdzalékit forditotta
2009-ben keresletélénkitésre. Koziilitk a legtob-
bet Németorszig, Ausztria és Nagy-Britannia
koltdtte erre a célra, mig Olaszorszdgban

(amelynek allamadéssiaga meghaladja a 100 sza-
zalékot) olyannyira 6vakodott ettsl, hogy az
adéemelésbs] remélt bevételek a tervek szerint
meghaladjik a keresletélénkitést célz6 kiadasok
koleségét. A kiillonbségek azonban nem csupin
a csomagok mérete, hanem azok szerkezete ko-
z6tt is jelentds.

Ausztridban és az Egyesiilt Kirdlysidgban leg-
inkabb a bevételoldali intézkedések dominaltak
2009-ben, Svédorszigban, Lengyelorszigban,
Franciaorszdgban, Spanyolorszdgban és Belgi-
umban inkbb a kiadési oldalon volt a hangsuly,
mig Hollandidban és Németorszigban nagyji-
bél fele-fele ardnyban illtak egymadssal a bevé-
teli és a kiadés oldali intézkedések.

2 Az Egyesiilt Kirdlysagban az erre a célra
szant kiaddsok z6mét az ltalinos forgalmi adé
ideiglenes (2009-ig tarté) csokkentése ,vitte
el”. Ezen kivill koltottek allami beruhazasokra,
kismértékben csokkentették a jovedelemadd
terheit, és emelték a nyugdijakat.

3. dbra

A FISKALIS KERESLETELENKITO CSOMAGOK SZERKEZETE A GDP SZAZALEKABAN
(2008-2010)

7_ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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ST l””“””hl 7777777
0 T T T T T T T Inl T T T T T T T T T T T T T IHI&
-1 I O N Y T N R I N S S T I S S
TIPS TS EELITSEESTPFS
\)) T O SN
o ITTSETSIS S TITIISSEFSES ° 8
% s S S &y v LS & T 3 2 S Q &
S L& &Y T $ C<& & S § &
B < 2 K &
[ 7 Bevétel I Kiadas

Forrds: OECD (2009)

60



2 Ausztridban 4tfogé (és el8bbre hozott)
jovedelemadd-reformmal, valamint més adék-
ban is kisebb enyhitésekkel harcoltak a vilsig
ellen. A kiadasi oldalon az 4llami beruhdzisok
dominaltak.

2 Svédorszigban a bevételi oldali élénkités
kizdrélag a hazfelajitassal, illetve -épitéssel kap-
csolatos adéesokkentésekre korliatozodott.
A kiadési oldalon a legnagyobb tétel a K+4F-
tevékenységek timogatdsa az autéiparban, illet-
ve a munkanélkiilieknek jr6, aktivitist 6sztdn-
28 tdmogatdsok emelése volt.

2 Lengyelorszigban adécsokkentés nem
volt, viszont novelték az EU strukturilis alapjai-
bél finanszirozott projektek tirstinanszirozdsat.

2 Franciaorszdgban csékkentették a kis cé-
gek bérkoltségét. A kiaddsi oldalon a legna-
gyobb hangstlyt az 4llami (kozponti korméany-
zati és dnkormdnyzati), valamint az allami tu-
lajdont villalatok beruhizasai jelentették.

2 Spanyolorszdgban tobb kiilonboz8, de
kismérték{i adocsdkkentés szerepelt a bevételi
oldalon, mig a keresletélénkités zéme allami
beruhdzisok és szektorspecifikus timogatisok
formajiban val6sult meg. Ez utébbi legfébb
kedvezményezettjei az autdipar, a kérnyezetvé-
delem és a kutatds-fejlesztés voltak.

2 Belgiumban az épit&ipar volt az adécsok-
kentés f8 kedvezményezettje, a szektort az
afakulcs mérséklésével segitette az dllam. A ki-
adasi oldalon a j6léti kiaddsok névekedése volt
hivatott ellenstlyozni a vélsig hatdsait.

2 Hollandidban a bevételi oldalon a kis- és
kozepes vallalatoknak jaré adécsokkentések je-
lentették a legjelent&sebb tételt, mig a kiadasi
oldalon egyarint tartalmazott a csomag infrast-
rukturdlis  beruhdzdsokat, munkaers-piaci
koénnyitéseket (munkadra-csokkentés) és mds
kisebb volumen intézkedéseket.

2 Németorszagban az adécsokkentés szinte
minden adénemre kiterjedt. A legnagyobb ké-
ziillik a személyi jovedelemadé és a jarulékok
cs6kkentése volt. A kiadasi oldalon az infrast-
rukturalis beruhdzasok dominaltak.
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2 Olaszorszigban a tervek szerint a kolt-
ségvetés bevételi oldala szempontjabdl pozitiv
a viltoztatdsok egyenlege. Az adécsokkentés
féleg a vallalatokat érintette, az ebbdl fakadé
bevétel kiesését azonban a tervek szerint b&ven
kompenziljdk a szigorabb adéellen&rzésbél,
valamint az &nkéntes &nellen&rzésbdl szarma-
76 bevételek.

Az emlitett orszigokban a fiskalis kereslet-
élénkités egyiitt elérte a 104,8 millidrd eurét.
Ez kivetitve az unié egészére 117,3 millidrd
eur6t jelent, ami a kozosség GDP-jének 0,91
szdzalékdval egyenls. Ha ehhez hozzavesszik
az EU koz8sségi szintjén erre szant 9,3 millidrd
eur6t, (amely értelemszertien kizdrélag a kiada-
si oldalon keresztiil valésult meg), akkor meg-
kapjuk, hogy a fiskalis keresletélénkités nagy-
sdga az Eurépai Unidban 2009-ben 126,6 milli-
ard euré volt, ami a GDP 1 szazalékit teszi ki.

Ennek t6bb mint masfélszeresét, a GDP 1,7
szazalékat forditottik keresletélénkitésre a ten-
gerenttlon 2009-ben. A 242 millidrd dollarbél
az adécsokkentés 122 millidrd dollart tett ki,
amely els@sorban a tarsasigi adt, misodsorban
a személyi jovedelemadot érintette. A csomag
miésik, kiaddsnoveld oldala részben kdrnyezet-
védelmi, infrastrukturélis, épit&ipari és mez3-
gazdasigi beruhazdsokra timaszkodott, mikoz-
ben névekedtek a szociilis transzferek is.

A diszkrecionalis intézkedéseknél a becslé-
sek szerint nagysigrendileg jelent8sebb a sze-
repe az automatikus stabilizitoroknak (ldsd
Derooese et al., 2008; European Commission,
2009). Azonban a fiskalis csomagokkal szem-
ben ennek nem csupdn a hatdsait nehéz szam-
szerisiteni, hanem maginak az eszkoznek a
nagysagat is. Az automatikus stabilizitor m{-
kédésének vizsgilatakor érdemes abbol kiin-
dulni, hogy minél nagyobb az llami szerepval-
lalas, a kiaddsi oldal ,tehetetlensége” miatt an-
nal nagyobb az anticiklikus hats.

Ha ez alapjan mérjitk az automatikus stabili-
zator nagysagit, akkor jelent8s eltérések rajzo-
16dnak ki az egyes orszdgok kozott. Altalaban
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az eurépai orszagok és azon belill is leginkibb
a kontinens északi felén jelent8s az allami sze-
repvéllalds. Az Eurépai Uni6 4tlaga (2007-ben
GDP-arinyosan 45,7 szizalék) kozel tiz szaza-
lékponttal, azaz negyedével magasabb, mint az
Egyesiilt Allamokban, és még ennél is nagyobb
a kiilonbség, ha Japinhoz, Kinihoz vagy Kore-
dhoz hasonlitjuk az uniés adatokat. Mindez ta-
lan magyardzatot ad arra a korabbi megallapi-
tasra is, hogy altaldban az EU-s nagyhatalmak
kevesebbet koltenek a diszkrecionilis intézke-
désekre, mint G-20 t5bbi orszéga.

A kérdést a mésik oldalrdl kozeliti meg az
IMF egy koribbi kiadvinya (IMF, 2009a),
amelyben becslést végeztek arrdl, hogy az au-
tomatikus stabilizitorok hatdsira mennyivel
romlik a koltségvetési egyenleg. Ez a gazdasig
visszaesésétdl és a kiaddsok nagysdgitdl, tehe-
tetlenségétdl fiigg. Elsbbit a valutaalap szakér-

t81 tgy mérik, hogy egyik évrdl a méasikra men-
nyit valtozott adott orszig esetében a kibocsa-
tasi rés, azaz a valésigos és a potencidlis GDP
kozotti kilonbség. A legfrissebb szamitdsok
szerint az automatikus stabilizdtorok hatdsira a
G-20-ak esetében a koltségvetési egyenleg atla-
gosan, GDP-aranyosan 0,2 sz4zalékkal romlott
2008-ban, 2009-ben pedig 1,8 szdzalékkal ndtt
emiatt a hidny. (Ldsd 4. dbra)

Egy miésik tanulmanyban (IMF, 2009b) a va-
lutaalap szakemberei orszagonként is kisza-
molték, hogy mennyivel romlik a koltségvetési
egyenleg az automatikus stabilizitorok miatt.
Az eredmények azt jelzik, hogy ez a jelenség 4l-
taldban azokat a fejlett orszdgokat érinti in-
kabb, ahol nagyobb az allami szerepvallalds
mértéke, mig a G-20-ak koziil azok, akik a fej-
16d8 orszdgok kozé tartoznak, inkdbb a lista
végén foglalnak helyet.

4. dbra

AZ AUTOMATIKUS STABILIZI'\TOROK'HATI'\SA A KOLTSEGVETESI EGYENLEGRE
A G-20-AK ORSZAGAIBAN (2008-2010)
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FREDMENYEK ES KOLTSEGEK

A fiskalis politika hatdsvizsgalatdnak elemzését
tdbb tényez& is neheziti. Elsésorban az, hogy a
novekedésre vonatkozé adatokbdl rendkiviil
nehéz kisz{irni azokat az eredményeket, ame-
lyek a diszkrecionélis vagy éppen a nem diszk-
reciondlis intézkedésekre vezethet8k vissza.
Ha lehetne is pontosan tudni, mennyiben jarult
hozz4 a névekedéshez példaul egy allami beru-
hazis, kérdsjel akkor is akadna b&ven. Egy-
részt el kell kiilloniteni az adott intézkedés ro-
vid tavh és hosszt tava hatdsait. Masrészt meg
kell becstilni, hogy a névekedésen kiviil hogyan
hatott a fiskalis intézkedés a gazdasigi élet sze-
repl8inek viselkedésére (lasd kiszorit6 hatas).
Mindezek miatt tényszer( tapasztalatokrol a
mostani valsigban bevetett fiskilis kereslet-
élénkitd csomagok kapcsin sem lehet beszélni.
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Azok a szamitdsok, amelyek — kiilondsen a
nemzetkdzi pénziigyi és gazdasigi szervezetek
berkein belil — napvildgot latnak, altaldban
becslések. Az OECD (2009) példiul tgy pré-
balta megbecsiilni a fiskalis keresletélénkits
csomagok eredményességét, hogy az egyes or-
szagok esetében figyelembe vett fiskalis multi-
plikdtor nagysigit egy korabban készilt s e ta-
nulmanyban mar emlitett INTELINK elneve-
zésli okonometriai modellbdl becsiilték. (Ldsd
5. dbra)

Szamitdsaik szerint a fiskélis csomag legin-
kébb Ausztralidban és az Egyesiilt Allamokban
képes hozzdjirulni a gazdasigi novekedéshez,
illetve a visszaesés mérsékléséhez. Bar a hatis
nagysdga nem feltétleniil ardnyos az intézkedés
koltségeivel, az jol latszik, hogy (Lengyelorsza-
got kivéve) azoknak a — t6bbségében Eur6pin
kiviili — orszdgoknak sikeriil érdemben mérsé-

5. dbra

A FISKALIS CSOMAGOK HOZZAJARULASA A GDP VALTOZASAHOZ

(zér6jelben a csomag GDP-arényos éra)

1 2009

Forrds: OECD (2009)
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kelni a gazdasig visszaesését, amelyek viszony-
lag sokat koltenek erre a célra. Azok a — f&ként
eur6pal — nemzetek, amelyek kisebb 6sszege-
ket forditanak a fiskalis keresletélénkitésre, a
modell becslései szerint nem is virhatnak talsi-
gosan nagy eredményt.

Az OECD eredményei Osszecsengenek az
Eurépai Bizottsdg megallapitisaival. Becslésiik
szerint az Eurépai Uni6ban az automatikus sta-
bilizatorok 3,2 szazalékponttal jarulnak hozz4 a
novekedéshez, mig a fiskalis élénkitd csomagok
ennél joval kisebb mértékben, 1,8 szazalékpont-
tal novelik a GDP-t két év alatt, 2009—2010-ben.

Az eddigiekbdl is kittinik, hogy maga a vil-
sdg és a valsigkezel§ intézkedések is jelent8s
hatdst gyakorolnak a kéltségvetésre. A gazda-
sdg visszaesése miatt csdkkennek az adébevéte-
lek, n8ének a szociilis kiadisok, a finanszirozis
kamatterhei, és mindezeken kiviil van még a
fiskalis keresletélénkités dra, a monetaris intéz-
kedések koltségei, valamint az Ggynevezett
yvonal alatti tételek”. Utébbiak kozé tartoznak
azok a bankment§ és egyéb, a pénzpiaci likvidi-
tast biztositani hivatott intézkedések, amelyek
nem jelennek meg a koltségvetésben, az dllam-
adéssdgot azonban novelik.

Az el&bb felsorolt tényez8k egyiittes hatdsa
azonban nyomon kovethets a koltségvetési
egyenleg alakuldsiban. A legfrissebb prognézi-
sok szerint az 4llamhédztartds egyenlege 2007 és
2010 kozott az eurddvezetben 6,3 szazalékkal
romlik, az OECD-tagorszigok atlagiban ez a

szadm 7,4 szizalék, az G-20-ak esetében pedig
5,9 szazalék.

Az allamhdztartds hidnya az emlitett
orszdgcsoportokban az el8rejelzés szerint
2010-ben, GDP-ardnyosan 7 és 9 szdzalék ko-
zott alakul. Hogy nem dtmeneti hidnynoveke-
désrdl van sz6, arra utal az is, hogy az IMF
hosszt tava el8rejelzése szerint a G-20 orsza-
gaiban a deficit 2014-ben is 3,4 szdzalék lesz,
amely t6bb mint a hiromszor akkora, mint a
2007-es hidny. (Ldsd 3. tabldzat)

A koltségvetési egyenleg romldsa (a korab-
ban megkezdett koltségvetési kiigazitast foly-
taté Magyarorszigot kivéve) szinte minden or-
szdgot érint. A legfrissebb becslések szerint
t6bb mint 10 szazalékkal romlik az egyenleg Ir-
orszigban és Izlandon, ahol ez egyértelmten a
gazdasigi visszaesés hatdsa, esetiikben fiskélis
keresletélénkitésre — hazdnkhoz hasonléan —
nincs lehet8ség. Két szdmjegyd a spanyol, a
brit, az 0j-zélandi és a lett egyenleg romlasa is,
mikdzben a fiskélis csomag nagysiga London-
ban nem éri el a 2 szdzalékot, Spanyolorszig-
ban és Uj-Zélandon is 4 szézalék alatti. Norvé-
giat kivéve, ahol a egyenlegromlés ellenére is 11
szazalékos tobbletet virnak 2010-re, minden
EU-, OECD- és G-20-tagorszdgban nagyobb
lesz a hidny, mint 2 szazalék, 3 szazaléknal ki-
sebb deficitre is csupdn hdrom orszigban
(Svajc, Korea és Bulgiria) szdmitanak.

A koltségvetési egyenleg rinyomja a bélye-

gét az allamadéssig alakuldsira. Az Eurépai
3. tdbldzat

A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN (2007-2010)

Eurdovezet —0,6
EU-27 0,8
OECD 14
G-20 -1,0
G-20 (fejlett orszag.) -1.8
G-20 (fejl6d6 orszdg) 0,2

Forras: OECD, European Commission, IMF
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-19 =3 -6,5 =59
23 -6,0 ~73 -6,5
-32 =17 -838 ~74
28 -8,0 -6,9 =5
-43 -98 -84 -6,6
-04 -4.8 —4,2 -4.4



Bizottsag legfrissebb statisztikdjdbol az is ki-
deriil, hogy melyik orszigban melyik tényezd
felel leginkdbb az dllamadéssig varhat6 nove-
kedéséért. Az union belil a leginkdbb az irek,
a lettek, a britek, a spanyolok és a franciak 4l-
lamadéssiga novekszik, mindegyikiik esetében
a GDP tobb mint 20 szdzalékdval. Az Eurépai
Uniéban 4tlagosan 20,7 szdzalékpontos, az
eur6ovezetben 17,8 szdzalékpontos ndveke-
dést varnak.

A korszak utolsé hirom évére becsiilt eladé-
soddsnak dltaldban a negyven szizaléka vezet-
het8 vissza az elsédleges egyenleg romlasara,
nagyjabdl fele a finanszirozashoz szitkséges hi-
telek kamatainak emelkedésére, valamint a ne-
vez8ben szerepld kisebb novekedésre. A vonal
alatti tételek ardnya dtlagosan 10 szizalék.

Az 3llamadéssiag novekedése természetesen
nem csak az Eurépai Uniéra jellemz38. A leg-
frissebb felmérések szerint az OECD tagorszé-
gaiban 26,7 szdzalékkal, a G-20-aknal 18,8 sza-
zalékkal novekszik az allamadéssig. Az Egye-
siilt Allamokban példaul 63,1 szdzalékrol 97,5
szazalékra, azaz 34,4 szazalékkal n6 a GDP-ara-
nyos 4llamadéssdg 2007 és 2010 kozott. (Ldsd
4. tabldzat)

Az IMF (2009b) arra hivja fel a figyelmet,
hogy az ad6ssigndvekedés trendjének megilli-
tasa, illetve megforditdsa valészintileg sokdig
elhiazédik. Becslésitk szerint a mar emlitett
Egyesiilt Allamok GDP-arinyos llamadéssiga
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2014-ben mar 106,7 szazalék lesz, a G20-ak
esetében pedig ez a szdm 84,6 szdzalékra ng a
kovetkez& négy évben.

Mindezek alapjan biztosra vehetd, hogy a
vélsagbol val kildbalds utin a kévetezs feladat
az eladésodis kezelése lesz. Ez t6bb szem-
pontbdl is fijdalmas folyamatnak téinik. Az
érintett orszdgok koltségvetési kiigazitdsra
kényszeriilnek, adéemeléssel, illetve a kiaddsi
oldal csokkentésével kell javitaniuk a koltség-
vetési egyenleget. Bir — amint arra koribban
utaltunk — nem lenne példa nélkili, ha a kon-
szoliddciét a nem keynesi hatdsok dominalnak,
azaz gazdasigi expanzi6 kisérné, ez legalibb
annyira feltételekhez kotott, mint a sikeres 4l-
lami keresletélénkités. Sok orszigban elkeriil-
hetetlen lesz a belfoldi kereslet visszaesése, ami
a gazdasidgi novekedés ismételt mérséklgdését
okozza majd.

A ¢lobalisan névekvd dllamadéssig emellett
finanszirozasi nehézségeket 1s okozhat. Kiilo-
nésen a kisebb allamok allamadéssiginak fi-
nanszirozdsa dragulhat, ha az eldésodott és a
befektetet&k szemében megbizhat6bb ,na-
gyok” elszivjik elslik a t&két.

0SSZEGZES

A tanulminy els6 felében bemutattuk, hogyan
miikodik a fiskalis keresletélénkités. A korabbi

4. tabldzat

AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN (2007-2010)

Eurovezet 66,0
EU-27 58,7
OECD 735
G-20 62,8
G-20 (fejlett orszdg)

77,6 83,4
G-20 (fejl6dd orszag.) 37,8

Forras: OECD, European Commission, IMF

69,3 7,7 83,8 17,8
61,5 72,6 79,4 20,7
78,7 91,6 100,2 26,7
65,9 75,7 81,6 18,8
87,7 106,4 28,8

36,4 38,7 399 2,1
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tapasztalatok, illetve a részben ezekbdl merit-
kez8 elméleti irodalom azt sugallja, hogy a fis-
kalis keresletélénkités csak nagyon komplex
feltételrendszer mellett lehet eredményes.

A diszkreciondlis intézkedések dctekintése
utdn megvizsgaltuk, hogy az egyes orszidgok
gazdasigpolitikdja milyen mértékben illeszke-
dik az elmélethez, illetve a kordbbi évek tapasz-
talatai alapjan megfogalmazott szabilyszer(isé-
gekhez. Ami az allamhaztartis kiegyensulyo-
zottsagat illeti, kedvez8ek az elgjelek. A G-20-
ak esetében példdul a legnagyobb fiskilis ex-
panziét meghirdetd dllamok a legkisebb dllam-
adéssdgn orszagok kozé tartoznak. Tobbsé-
giikben az llamadéssiag 2009-ben sem haladja
meg a GDP 40 szazalékat. Ebbdl a szempont-
bél Japan a kivétel, amely annak ellenére kote-
lezte el magit jelent8s mértékben a fiskélis ke-
resletélénkités mellett, hogy GDP-ardnyos al-
lamadéssiga meghaladja a 200 szizalékot. Ha-
sonlé képet mutat az OECD-tagorszidgok vizs-
galata is: a korabbi keresletélénkitések tanulsa-
gaibol tanulva inkdbb azok az orszdgok szantik
rad magukat, hogy ily médon tompitsik a vélsig
hatésait, amelyek kisebb allamadéssiggal ren-
delkeztek.

Mis a helyzet, ha egy masik fontos feltételt,
a kihasznélatlan kapacitisok meglétét vizsgal-
juk. Amint arra munkdjiban Benczes (2009) is
rdmutatott, a strukturalis problémédk miatt mar
2007-ben pozitiv volt a kibocsitdsi rés, nem
csupin az Eurépai Unié dsszes tagillamaban,
hanem az Egyesiilt Allamokban is. Ez szamot-
tevéen csokkenti az allami keresletélénkités
esélyeit.

A csomagok szerkezetét, 6sszetételét tekint-
ve drnyaltabb a kép. Az elméleti irodalom és a
modellszamitisok tobbsége a kiadasoldali élén-
kités mellett teszi le a voksat, de konszenzusrél
nem beszélhetiink. Emiatt nem szabad ttlhang-
stlyozni annak a szerepét, hogy az eddig beje-
lentett csomagok édtlagosan ugyan olyan mér-
tékben tdmaszkodnak a bevételi és a kiadasi ol-
dalra. Ami azonban altaldban igaz, az az egyes
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orszagok esetében jelent8s eltéréseket takar. A
keresletélénkitésre sok pénzt koltsk koziil
Csehorszig, Svédorszag, Korea és Uj-Zéland
els6sorban az adécsdkkentésre timaszkodik,
mig a Dania és Ausztrilia inkdbb a kiadisi ol-
dalban bizik. A legtébben azonban azok van-
nak (koztiik az USA, Németorszidg, Spanyol-
orszig, Kanada), amelyek vegyes csomaggal
rukkoltak el8.

Osszhangban a szakirodalommal, a kiaddsi
oldalon beliil az infrastrukturalis beruhazasok
domindlnak. A bevételi oldalon mér drnyaltabb
a kép, annyi azonban mindenképp elmondhaté,
hogy els@sorban a jovedelmeket terhel§ adék
cs6kkennek, madsodsorban pedig a fogyasztist
terheld elvonisok.

KOVETKEZTETES

A tanulmény egyik célja az volt, hogy egyértel-
mi képet alkosson az édllami keresletélénkités
jelent8ségérdl, szerepérsl. A kdzpénzbsl fi-
nanszirozott dllami keresletélénkités bar fontos
és hatékony eszkoz a vélsagkezelésben, nem te-
kinthetd csodafegyvernek. Egyrészt azért nem,
mert csupin egy meghatdrozott kornyezetben
lehet sikeres, igy az orszigok egy része nem él-
het vele. Masrészt, ha sikeres, akkor is csak
korldtozott mértékben képes tompitani a val-
sag hatdsait. Szerepiik az Eur6pai Uniéban 4tla-
gosan, évente kisebb, mint a GDP 1 szdzaléka,
kozel fele akkora, mint az automatikus stabili-
zatoroké.

A kildbalds szdmtalan mis tényez&tsl leg-
alabb annyira fiigg, elég csak a pénziigyi stabili-
tds helyreallitdsara, valamint a monetéris politi-
ka eszkoztirira gondolni. Ahogy a kildbalas-
ban, Ggy az eladésodottsigban sem dominans a
szerepe. Az els8dleges egyenleg véltozisa az
eladésodis kozel 40 szazalékat okozza az EU-
ban, és a recesszié miatti adébevétel kiesés ezen
belil is legaldbb kétszer akkora sulyt képvisel,
mint az dllami keresletélénkités.
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JEGYZETEK

1 Készonettel tartozom hasznos tanicsaiért Balatoni
Andrasnak, Csaba Laszlonak és Giaspar Tamdasnak.
A hibakért, tévedésekért a felelgsség természetesen
kizarélag a szerz8t terheli.

2 A fiskélis multiplikitor azt jelzi, hogy az dllamhaz-
tartdsi egyenleg, vagy mas fiskalis viltozé 1 szdzalé-
kos véltozdsa hogyan hat a redl-GDP alakuldsara.

3 Lasd errdl részletesebben Mellar (1997) munkajit

4 A keynesi és neokeynesi megkozelitéssel szemben a
nem keynesi megkozelitések a koltségvetési kiada-
sok csokkentésének kibocsatisra gyakorolt pozitiv
hatdsat hangsalyozzak. A nyolcvanas évektsl kezdve
t6bb eurdpai orszdg példdjabol is az deriil ki, hogy az
adéssagillomany novekedésének megallitdsit vagy
akdr visszaszoritasat is sikeresen felvillals, f6ként az
allamhéztartds kiadasi oldaldra koncentril6 kiigazita-
sok j6 eséllyel eredményeznek expanziv hatdsokat
(Benczes, 2006). Egy masik tanulmény viszont (Gas-
par, 2005) arra hivja fel a figyelmet, hogy a kiadas-
csokkentésen alapulé koltségvetési korrekei6 éltald-
ban jelent8s egyenstlyzavarok esetén kovetkezett
be. Azaz, a kedvez8tlen kiindul6 helyzet névelte a
hiteles kiigazitds nyomdn a maginszektor fogyaszta-

si és beruhdzasi hajlandésagit. (Lisd még Parkanyi,
2006; Horvith et al., 2006)

5 A belsd késleltetés (lag) arra vonatkozik, amig a dén-
téshozok felismerik annak sziikségességét, hogy val-
toztatni kell a fiskélis politikin és megvaldsitjdk a
megfelels intézkedéseket. A kiilsg késleltetés azt jel-
zi, hogy mennyi ideig tart, amig a fiskalis intézkedé-
sek az aggregilt keresleten keresztiil kifejtik hatdsu-
kat.

6 A szerz8k definici6ja szerint recessziés periédusnak
szamit az az év vagy azok az évek, amelyekben a re-
il-GDP névekedése a sz6rasnal nagyobb mértékben
marad el a ndvekedési trendtdl.

7 A vélsdg okairdl részletesebben lasd Gy6rify (2009)
és Magas (2009) munkdjat.

8 Egyiitt az Eurépai Unié GDP-jének t&bb mint 90
szazalékat alliyak els. A 13 orszag kozil Gordgor-
szagban, Trorszdgban nem sziilettek fiskdlis kereslet-
élénkitést célz6 diszkreciondlis intézkedések. A ta-
nulmény az OECD-vel ellentétben a Danidban meg-
hozott intézkedéseket nem sorolja a fiskalis kereslet-
élénkits csomagok kozé.
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A bankok reagildsa a globdlis
pénziigyi vdlsdgra —

nemzetkozi tapaszialatok

A globalis pénziigyi vdlsdg lefolydsdval, okaival és
kivetkezményervel nagyszimi elemzés foglalko-
zott a legkiilonfélébb megkizelitésben. Kiilondsen
nagy volt az érdeklédés a vilsdg kedvezétlen ha-
tdsainak tompitdsdt célzo jegybanki politikdk és
az dllami szerepvdllalds kiilonféle formdi és esz-
kozei irdnt. Ez a tanulmdny kiemelten a bankok,
azok kozil is els6sorban a kereskedelmi bankok
vdlsdgra adott vilaszait elemzi kiilfoldi példik
alapjan. A tanulmdny szemlélete jovéorientdilt,
azaz ahol lebetséges, ott a mitltbeli trendekbdl és a
jelenlegi helyzet kibivdsaibol igyekszik a jovére
vonatkozé kivetkeztetéseket levonni.

A VALSAG FO VONASAI £S A BANKOKKAL
SZEMBENI KIHIVASOK

Az USA miésodrendd jelzalogpiacan kialakult
drbuborék kipukkandsa stlyos vélsigot okozott
az amerikai jelzdlog-hitelezésben, és ez 4tterjedt
a nemzetkozi piacokra is. Az drbuborék tébb-
éves folyamat kovetkezményeként jott létre, ki-

* A cikkben felhasznaltuk Losoncz Miklésnak a GKI
Gazdasigkutaté Zrt. Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete megbizasibol ,Szkils likviditds a
bankszektorban” cimmel készitett tanulminydhoz
irt elemzését.

%
)

valté okai kozote a globalis likviditdsbdség, a
befektetsk 6ridsi kockazati étvagya és novekvs
kockéazatvéllalsi hajlandésiga, valamint a pénz-
tigyi piaci folyamatok és a t8kepiaci eszkdzarak
jovébeli alakuldsinak talsdgosan is optimista ér-
tékelése emlithetd. Mindezek egyiittesen vezet-
tek a 2007. jilius-augusztusiban kezdddott vdl-
sdghoz, amely el8szor azokat az amerikai banko-
kat érintette, amelyek jelent8s jelzaloghitel-al-
lomannyal és arra épiil§ tgynevezett strukturalt
pénziigyi eszkdzokkel rendelkeztek. A struktu-
ralt hitelfinanszirozasi konstrukciék az IMF je-
lentése! szerint a vilsag kitéréséig exponenciali-
san novekedtek, dsszesitett kibocsatasi értékiik
a2 2000. évi 500 millidrd dollarr6l 2600 millidrdra
nétt. Ebbsl az adéssigfedezetli értékpapirok
(CDOs) 1200, a jelzalogtedezetd értékpapirok
(MBSs) pedig kereken 1000 millidrd dolldrt tet-
tek ki. Az ingatlandrak gyors titem csdkkenése
elértéktelenitette ezeket a killonféle eszkozfe-
dezetli pénziigyi innoviciés termékeket, a
pénzb&ség miatt jellemz&en t8kedttételes
(leverage), azaz idegen forrisra, hitelre alapo-
zott konstrukcidk finanszirozdsa a kialakult és
egyre mélytls pénzpiaci vilsig kovetkeztében
mind nehezebbé és koltségesebbé vilt.

A vélsignak ezt a szakaszat nagy amerikai és
eurépai bankok cs8d kézeli dllapotba keriilése,
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illetve csédje jellemezte. A bankcs6dok veszé-
lyeztették a globdlis pénziigyi rendszer egészé-
nek stabilitasat, ami kozvetlen allami beavatko-
zast véltott ki, els8sorban a nehéz helyzetbe ju-
tott bankok kiilénféle formakat 61t8 feltskési-
tése révén. A pénzintézetek konszolidildsit,
t8kehelyzetiik megerdsitését a jegybankok lik-
viditdsnovels intézkedései egészitették ki (az
alapkamatok 6sszehangolt csokkentése, jegy-
banki forrishoz jutis megkonnyitése stb.).
A vilsig felszinre hozta a pénziigyi rendszer
gyenge pontjait, és fokozatosan dtterjedt a
pénziigyi piac egyéb teriileteire és mas orszi-
gokra, majd mindinkabb éreztette kedvez&tlen
hatésait a termel8szfériban is.

A legtobb orszag bankszektorit a globalis
pénziigyi vilsagnak a Lehman Brothers —a vildg
egyik legnagyobb befektetési bankja — 2008.
szeptember kézepén bekovetkezett csédjével
fémjelzett mdsodik szakasza érintette a legers-
teljesebben. Ennek nyoméan ugyanis mélypont-
ra zuhant a bankszektor szerepl8inek egymas
iranti bizalma, aminek koévetkeztében a korab-
bi id8szakot jellemz8 pénzb&ség a visszdjira
fordult, a bankk&zi pénzpiac likviditdsa vildg-
méretekben drimai médon 8sszesziikiilt, 2008
oktéberében dtmenetileg kiszdradt, mikézben a
bankkozi kamatldbak erdteljesen megemelked-
tek és tartésan magas szinten maradtak.

Az egyre mélyiil§ valsig hatdsira a pénziigyi
kozvetités intézményrendszerének egészébe
vetett bizalom stlyosan megrendiilt. Kiilonésen
igaz ez a t8kepiac szereplSire és az dltaluk alkal-
mazott pénziigyi innovicidkra, amit azok a
nyilvanvalé veszteségek tipliltak, amelyeket a
kiilonféle befektetési alapok, strukturalt termé-
kek, vagy éppen a t8zsdék elszenvedtek. A ban-
ki kozremiikodéssel megval6sulé intermedidcié
is megsinylette a valsdgot, részben azért, mert
maguk a bankok is el8szeretettel hasznaltdk a
romlé jovedelmez8ség ellentételezésére a ké-
s6bb toxikusnak bizonyult eszkozoket, més-
részt a t8kedttételes pozicidk leépitésének alta-
linossa vildsa stlyos likviditdsi problémakhoz,
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hitelsztikéhez (credit squeeze), majd a hitelezés
egyre sulyosabb megroppandsihoz (credit
crunch) vezetett. A befektet8k panikszer( tSke-
kivondsa, vagyis a kockadzatosabbnak tartott
eszkdzoktdl valé gyors szabadulds stlyosan
érintette a kozép- és kelet-eurdpai felzirk6z6
orszagokat, azok koziil is killonésen Magyaror-
szdgot. A G-20-ak minisztereinek és jegybanki
korményzéinak 2009. marciusi londoni tanics-
kozasara késziilt IMF szakértsi feljegyzés? a je-
lenlegi krizis fontos elemeként a bizalmi vdlsd-
got, a kildbalds el6feltételének pedig a bizalom
helyreéllitasat jeldlte meg. Ennek az eléréséhez
a jelenleginél szorosabb nemzetkézi szabilyo-
zasi egytttmikodés keretében 0 alapokon,
transzparens moédon mitkodd nemzetkdzi
pénziigyi rendszer kialakitdsa jirulhat hozzi.
A The Economist még markinsabban fogalma-
zott, amikor azt irta: ,egy pénzigyi termék szem-
pontjdbdl a jovébeli értékében valé bizalom alap-
vetl: ha a bizalom elveszik, a piac dsszeomlik.”3

A kockézatos eszkozokkel szembeni tartalé-
kolasi kovetelmények, valamint az egyre névek-
v3 veszteségleirdsok megkeriilhetetlenné tették
a bankok szdmara t8kehelyzetitk meger&sitését,
konszolidalisit, erre azonban 6ner8b8l nem
voltak képesek vallalkozni. Az USA-ban az
adott pénziigyi intézményekre kialakitott ad hoc
ment8csomagok mellett a kormanyzati er6feszi-
tések f8ként azoknak a pénziigyi rendszerkoc-
kizatoknak a kezelésére iranyultak, amelyek a
hitelpiacok befagyasit okoztik.4 A kormanyzati
beavatkozds elészor viligszerte tSkeinjekciok,
jegybanki forrdshoz juttatds, valamint a kinnle-
vBségekre torténd garanciavillalds forméjat 6l-
totte, majd késsbb a rossz hitelek allam 4ltal tor-
ténd megvasarlasira vagy garantaldsira vonatko-
z6 konstrukceidkat is kidolgoztak.

A vilsag stlyossigit jol érzékelteti, hogy a
gyakorlat ricifolt a sokdig axiémaként kezelt
too big or too interconnected to fail — tdl nagy, tal
jelent8s ahhoz, hogy cs8dbe menjen — véleke-
désre: a mar emlitett Lehman Brothers cs6dot
kévet8en felvasiroltdk a Merrill Lynch-et, a



Bear Stearns-t, de ugyancsak dldozatul esett a
Washington Mutual. Az amerikai Fannie Mae
és a Freddie Mac jelzaloghitel-intézeteket csak
az allami segitségnyijtds mentette meg, de 85
millidrd dollar jegybanki hitelt kapott az 6rids-
biztosité AIGS is. A valsig hamar elérte Euré-
pat is, ahol Németorszigban ki kellett vasarolni
a Sachsen LB-t, késébb a Hypo Real Estate-t,
Anglidban a Bank of England kénytelen volt
el8szor likviditdsi tdmogatdsban részesiteni,
majd 4llamositani a Northern Rock-ot, késébb
a Bradford & Bingley-t, a holland korméany pe-
dig a Fortis Bankot. A Citi, a Merryl Lynch és
az UBS is nagymértéki veszteségleirist volt
kénytelen elkényvelni. Az eurdépai orszagok-
ban foganatositott intézkedések kapcsin a The
Economist arrdl irt, hogy ,a kontinens szinte
bankmenté laboratériummd vdlt”.6

A globélis pénziigyi piacokon és a kozvetits-
rendszer intézményeiben bekovetkezett valsig
nagyon hamar 4tterjedt a redlszférara is, igy a
vallalkozasok finanszirozdsi problémai stlyos-
bodtak, a termelés visszaesése rontotta a kon-
junkturdlis kilitdsokat, s mindez makrogazdasi-
gi szinten is a ndvekedés visszaeséséhez és az 4l-
lami kiaddsok finanszirozdsanak nehezebbé va-
lisdhoz vezetett. A 2008 &szén kialakult kriti-
kus helyzetben a {8 veszélyt egy globilis allam-
papir-piaci likviditdsi valsdg fenyegetése jelen-
tette. Akkori értékelések alapjan a 2009. évi
koltségvetési elképzelések szerint egyediil az
USA illamhdztartasanak 1750 millidrd dollar hi-
telt kell felvennie az adott koltségvetési évben.
Az EU-tagallamoknak a koltségvetési deficit és
a bankmentd csomagok finanszirozasival kap-
csolatos hitelsziikségletét kereken 1000 millidrd
dollarra becsiilték.” Viligméretekben az allam-
papir-kibocsitds volumenét 3000 millidrd dol-
larra prognosztizaljak, ami a 2008. évi kibocsa-
tast varhatéan tébb mint hiromszorosan milja
feliill. A Gazdasigi és Monetaris Uniéban 16 —
egymdstdl eltérs hitelképességli — szuverén ki-
bocsit6 verseng egymassal. A likviditasi vélsig
realitdsit timasztotta ald az ir dllampapirok kiil-
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foldi befektetsk éltal tortént massziv eladdsa.
Az ir allampapirok 90 szdzaléka kiilfoldi tulaj-
donban van. A befektet8k azért vontak ki t&ké-
jiket frorszagbol, hogy eleget tudjanak tenni
hazai fizetési kotelezettségeiknek.

A pénziigyi piacokon a fesziiltség 2009 janu-
drjara enyhiilt, az6ta tovabbi konszolidaci6 ko-
vetkezett be, ami azonban messze nem jelenti a
pénziigyl valsig végét. A helyzet a kétségtelen
javulds ellenére tovabbra is meglehet8sen bi-
zonytalan. Jéllehet a globalis recessziobdl valé
kilabalds elkezd8dott, amit az egymdst kovetd
prognézisok egyre kedvezdbb konjunktira-
adatai is érzékeltetnek, ennek a folyamatnak a
tartéssdga tovabbra is hordoz bizonytalansi-
got. Az IMF vildggazdasigi kilatasokrol sz6l6
legfrissebb jelentése — hatvan év 6ta el8szor —
2009-ben a vildggazdasig atlagosan 1,1 szdzalé-
kos visszaesésével szamol, ami 2010-ben 3,1
szdzalékos béviilésbe fordul 4t. A fejlett orsza-
gok dtlagot meghaladé mértékd, 3,4 szazalékos
csokkenésre szamithatnak 2009-ben, ezen beliil
az USA 2,7, az eurdz6na orszdgai 4,2, a japin
gazdasig pedig 5,4 szdzalékos hanyatlist lesz
kénytelen elkdnyvelni. Idén az USA mintegy
1,5, Japan varhat6an 1,7 szdzalékos novekedés-
re szamithat, de a korabbi varakozisokkal el-
lentétben az eurézéndban is mintegy 0,3 szdza-
lékos  GDP-névekedést
A felzark6z6 piacok (emerging markets), vala-

prognosztizilnak.

mint a fejl6d8 orszigok egyiittesen 1,7 szdza-
lékkal névekednek 2009-ben, a kovetkez8 évre
az elrejelzés szerint 5,1 szdzalékos dinamika
vérhat6. Ez biztat6 fejlemény, de még mindig
alatta marad ezen orszdgcsoport 2008-ban mért
6,0 szazalékos novekedésének.8

A vilsig egyes szakaszaiban a bankoknak k-
lonféle tipusii veszteségforrdsokkal kellett szem-
bestilniiik. A vdlsdg elsé szakaszir a kereskedési
konyvekben szerepld elértéktelenedett eszko-
26k lefrdsa jellemezte. Ezek nagysdgrendje nem
volt ismert, fokozatosan deriilt fény a rossz
kinnlev&ségekre, ezért a folyamat nem volt el§-
re jelezhet8. A strukturilt pénziigyi termékek
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komplexitisa miatt nehéz volt megbecsiilni,
hogy a veszteségek milyen médon érintik az ér-
tékpapirositott banki eszkézoket. A masodren-
dd és annal is gyengébb hitelképességti adosok-
ra vonatkozé informaciék hidnya miatt nehéz
volt elfogadhaté becslést adni a cs8darinyra,
ezaltal a hitelportf6li6 mindsége romldsinak
mértékére. Rdadasul a bankok az illikvid eszké-
zoket olyan drakon értékelték, amelyek a sz6-
ban forgd eszkdzok min8ségén tilmenden a
vasarlok hidnyét is nagymértékben tikrozték.
A Nemzetkdzi Valutaalap 2009. oktéberi érté-
kelése szerint viligméretekben 6sszesen 2,8 bil-
li6 dollarra tehets a valsig hatisira potenciili-
san leirdsra keriil§ banki pénziigyi eszkozok
(hitelek és értékpapirok) allomanya.?

Tovébbi veszteségleirisi sokkok sem zarha-
t6k ki, de azok a potencidlis vagy tényleges
veszteségek, amelyekkel a bankok a globdlis
pénziigyi vdlsdg mdsodik, jelenlegi szakasziban
szembesiilnek, mar sokkal kiszamithatébbak,
mivel a hitelportf6lié romlasival kapcsolatosak.
A recesszié és a hitelportf6lié min&ségének
alakuldsa kozotti osszefiiggések ismertek, a
kettd kozotti kapesolatra vannak historikus
adatok. A munkanélkiiliség novekedésével kii-
16ndsen jelent8s veszteségek varhatdk a hitel-
kartya- és a jelzaloghitel-iizletigban, de nem
lesz jobb a helyzet a személygépkocsi-hitelek

és lizingfinanszirozds terén sem.

A BANKOK VALSAGRA ADOTT
REAKCIOINAK FO VONASAI

A vildg vezetd nemzetkdzi kereskedelmi bank-
jainak egész sorardl deriilt ki, hogy a prudens
miikodés érdekében sziikségessé vilik a felts-
késitésiik, és miikodésiik is gyokeres véltozta-
tasra szorul. A bankok vélsigra adott vilaszai-
nak elemzésekor azonban célszerti abbdl kiin-
dulni, hogy a fejlett piacgazdasigok pénzinté-
zetel tobbségének a j6v6je biztos, mert a kor-
méinyok a pénziigyi rendszer stabilitisira te-
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kintettel nem hagyjik cs6dbe menni &ket.
A szerkezeti 4talakitds keretében az allami t8-
kejuttatisban részesiilt bankoknak és a pénz-
tigyi irdnyit6 hatésigoknak azonban a j6v8ben
arra a kérdésre is vélaszt kell adniuk, hogy az 4l-
lam mennyi id§ alatt és milyen feltételek mel-
lett szdmolja fel tulajdonosi poziciéit. Az l-
lamnak a pénziigyi kézvetitésben valé megjele-
nése a bankokban szerzett tulajdonosi pozicié-
ja alapjan ugyanis hosszabb tivon versenyprob-
lémékat és piaci drazisi gondokat is felvet,10
ezért az lenne a célszer(, ha az allam a krizis el-
miultival miel8bb kivonulna a pénziigyi piacok-
rél. Ez nyilvanvaléan csak fokozatosan tértén-
het, ellenkez& esetben nem zirhaté ki egy
Gjabb, meredek visszaesés. Ennek a problémi-
nak az elemzése azonban szétfeszitené e tanul-
mény tartalmi és terjedelmi kereteit.

A banki hitelezés altalinos peremfeltételei
gyokeresen megviltoztak, a kordbbi, alapvetden
a kereslet altal taplalt piac a valsdg és ezzel 6ssze-
fiiggésben a kockdzatok megnévekedése miatt
kindlathidnyossd valt, azaz ma a kindlat a sziik
keresztmetszet a hitelezésben. A banki kinnlevgsé-
gek min8ségének romlisa, a pénziigyi innovici-
6kon elszenvedett t8zsdei, t8kepiaci (,mérge-
zett eszk6z6k™) és hitelezési veszteségek (rossz
jelzaloghitelek, romlé min&ségli hitelportfolio
stb.) miatti jelent8s leirdsok és a névekvd kocka-
zatok ellenstlyozdsit szolgilé céltartalékoldsi
kotelezettségek fokozodisa kovetkeztében a
pénzintézetek a piaci kamatldb nagysdgitdl fiig-
getleniil visszafogtak hitelkindlatukat, csdkken-
tették {izleti aktivitisukat, azaz a mérel-
of86sszegiiket. Ennek nyomén a bankok drazdsi
alkuereje jelent8sen megnévekedett.

A vilsdg miatt természetesen a hitelek irdnti
dltaldnos kereslet is csékkent, killondsen az ame-
rikai haztartisok korében, de kisebb mérték-
ben, mint a kindlat. A hiztartdsok a pénziigyi
problémdk hatdsdra mar nem annyira a hitelfel-
vételre torekednek, mint inkdbb az adéssigaik
csokkentésére, azaz hiteleik visszafizetésére, de
legaldbb is az ad6ssigszolgilati terhek (kamat



plusz torlesztés) mérséklésére. Ez a megallapi-
tas mindenekel8tt a globilis pénziigyi vilsig el-
s6 szakaszdra vonatkozik, jollehet a pénziigyi,
gazdasigi krizis jelenlegi id&szakaban a véllalati
szférdban a f& probléma tovébbra is a hitelek
irdnti gyenge kereslet, f6leg Nyugat-Eur6pé-
ban, azaz a vallalati szféra prudensebb, mint a
bankszektor. A villalatok ugyanis recesszids
vagy recesszidgyants koérnyezetben nem kez-
denek azonnal beruhizisba, ha a kamatlibak
mérséklEdését tapasztaljik, legfeljebb akkor, ha
azt varjik, hogy a valtoz6 kamatozasa hitelek
kamatldba hosszabb ideig alacsony marad vagy
csokkend tendencidt mutat. A gazdasigi nove-
kedés visszaesésének fékezése, a konjunktira
élénkitése érdekében az EBRD és az Eurdpai
Kézponti Bank kiilonféle konstrukciéi ezért a
véllalati hitelkeresletet kivinjik élénkiteni.
Ugyanakkor sok olyan vallalat is van, f6ként a
kkv-szektorban, amelynek égetd sziiksége len-
ne hitelre, de mégsem jut hozza.

Az utébbi évtizedben, amikor a t6ke ara ala-
csony volt, a bankok iizleti stratégidja a mérleg
eszkézoldaldra dsszpontositott. A pénziigyl in-
novaciok (értékpapirositds, strukturalt hitelek
stb.) is az aktivdkat érintették, nevezetesen mi-
ként lehet tart6san magas hozamokat elérni, mi-
kézben a kockazatokat a nemzetkozi pénziigyi
piacokon ezeknek az innovicidknak a segitségé-
vel szétteritik. A nemzetkzi ratingcégek ebben
stettestrsak” voltak, mert médszertanilag sem
voltak felkésziiltek az tGgynevezett strukturilt
befektetési és hitelkonstrukcidk 4ltal megteste-
sitett tényleges kockazatok és azok Osszefiiggé-
seinek, kolcsonhatisainak felmérésére. Annak
ellenére adtak mégis kivilé mindsitést a pénz-
gyl
konstrukciékra, hogy a magas, tobbszords téke-

innoviciét megtestesitd termékekre,
attételek miatt a kockdzatok tényleges mértéké-
nek az észlelése és azok menedzselése a pénz-
tigyi kockazatkezelést bonyolultabb feladat elé
allitja, mint az egyéb hagyomanyos iizleti teriile-
teken. A hitelmingsit6knek nem volt gyakorlata
ezeknek a specialis konstrukciéknak a megbiz-
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hat6 kockazatértékelésében, kiilondsen nem an-
nak felmérésében, hogy kedvez&tlenné valé gaz-
dasdgi koriilmények kozepette és stresszhelyze-
tekben milyen hatdsokat valtanak ki. A struktu-
ralt befektetéseknél nem tudtdk megfelelgen
bemérni az egyes szeletek (tranches) kockazata-
inak kolesonhatdsat, azt feltételezték, hogy a ki-
valé mindsitést senior és a kockdzatosabb szele-
tek kozott alacsony a korreldcié mértéke. A mi-
nGsits cégek alapvetden a hitelkockdzatra 6ssz-
pontositottak, jollehet az értékpapirok likvidita-
si és piaci kockdzatoknak egyarint ki vannak té-
ve, és ez utébbiakrol a befektet8k hajlamosak
voltak megfeledkezni, vagy legaldbbis aldbecsiil-
niazokat. A ratingcégek felel§sségének részletes
bemutatdsa ismét csak talmutat ennek a tanul-
ménynak a keretein.

A globilis pénziigyi valsig kezdete 6ta a ban-
kok magatartdsiban mindinkdbb az érzékelhe-
t8, hogy a forrdsoldal keriilt el8térbe, azaz a
veszteségekkel szemben védelmet nytjté t8ke
nagysiga és min8sége, illetve a forrdsok futam-
ideje valt fontosabba.ll A bankok tékesziikségle-
te nemcsak a jogszabélyi el8irdsok esetleges vél-
tozdsal miatt n8, hanem azért is, hogy megle-
gyen a megfelels fedezet az esetleges vesztesé-
gekre. A t8ke mostani relativ szlikssége és
magasabb 4dra miatt nehézségekbe iitkozik a
mérlegf6dsszeg novelése, sét, a bankok kifeje-
zetten ennek csokkentésére torekszenek. Ra-
adasul azok az innovativ megolddsok (értékpa-
pirositds), amelyekkel mérlegen kiviilre (off
balance sheet) vitték a hitelkockdzatokat, ezal-
tal virtudlisan javitottdk a t8kekovetelmények-
nek valé megfelelést, a jovében nem alkalmaz-
hatok tovabb. Ezt bizonyitja, hogy a bankok
nagyon erdsen visszafogtdk ezt a korabban szé-
les kérben folytatott gyakorlatukat. Emellett a
rendelkezésre 4ll6 t8két is a korabbinal hatéko-
nyabban kell felhasznalni. Bizonyos tevékeny-
ségek t8keigénye nagy, de megtériilése ala-
csony, mikdzben a t8kedttétel is kisebb az ilyen
pozicick tudatos leépitése kovetkeztében
(deleveraging), a kockizatok pedig nagyobbak
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és a t8kekoltség magasabb. A Bazel 1T t8keels-
frasai, illetve a valsig nyomdn elinditott tovib-
bi szabilyozasi szigoritisok egyre sziikebb
mand&verezési lehet8séget hagynak a bankok
szdmdra. A Bazeli Bizottsdgnak az 4j t8kekove-
telmény-rendszerrdl sz6l6 szabédlyozdsa direk-
tivaként beépiilt az Eurépai Unié jogrendjébe
is.12 Ez a korabbi el&irdsokhoz képest atfo-
g6bb, rugalmasabb és a t8kesziikségletet sokkal
szorosabban kapcsolja 6ssze a bankokban fel-
meriil8 kockizatokkal, kiemelten a hitel-, a
piaci és a miikddési kockazattal, amely utébbit
a hazai szabilyozis is elkiilonitetten kezeli.13

A ¢lobalis pénziigyi és gazdasigi vilsigban
az eszkozok likviditdsa is mis megvilagitisba
keriil. Olyan id&szakban, amikor a piacok ke-
vésbé likvidek, az eszk6zok hosszabb ideig ma-
radnak a mérlegben. Ez néveli a bankok szama-
ra a kockazatot és t8két kot le, amelyet méashol
jobban lehetne felhaszndlni. Mindez arra &sz-
ténzi a pénzintézeteket, hogy a kevéshé tokeigé-
nyes teriiletekre koncentraljanak. A Credit
Suisse példdul tovabbra is fenn kivdnja tartani
jelenlétét az amerikai lakoéingatlan-jelzéloggal
fedezett értékpapirok piacin, amely mély és
likvid, de ki kivin lépni ugyanezen pénziigyi
instrumentumok eurépai piacirél, ahol a ban-
kok hosszabb ideig kénytelenek vonatkozo
eszkozeiket megtartani.

A bankok térekednek az altaluk véllalhato
kockdzatok mérséklésére, ami azt is jelenti,
hogy visszafogjik a sajdt szamlds iigyleteket, ehe-
lyett nagyobb mértékben timaszkodnak az
tigyfelekre.

A bankok érdeklgdése n& az olyan tevékeny-
ségek irant, amelyek nem komek le jelentds tokér
és nem jirnak nagy kockdzatokkal. Ilyen a be-
fektetési banki tandcsadds, a letéti szolgéltatds,
a vagyonkezelés (ez utébbi esetben mésok pén-
zét kockaztatjdk). A tandcsadds irdnti keresle-
tet varhat6an hosszabb id6n keresztiil tiplilja,
hogy a vilsidg miatt sok véllalat szorul t8kebe-
vonisra, illetve kénytelen atstrukturdlni adés-
sigillomanyit.
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A bankok nagyobb figyelmet forditanak
olyan eszkdzdkre, amelyek tovabbi hitelfelvé-
telek fedezeréiil szolgalnak. Ennek megfelelGen
kétfelé osztjik tevékenységiiket. Az elsd cso-
portba azok tartoznak, amelyek olyan fedezetet
igényelnek, amelyeket a kdzponti bankok is el-
fogadnak (példdul magas min8ségi jelzalog)
vagy természetitknél fogva megfelels biztonsa-
got adnak (példdul bizonyos blue chip részvé-
nyek). A mésik csoportba olyan tevékenységek
keriilnek, amelyek nem igényelnek fedezetet, igy
biztositékok nélkiili finanszirozast is lehet&vé
tesznek.

A bankok mérsékelni kivinjak a wholesale
banki finanszirozasnak valé kitettségiiket, azaz
a bankkozi piacok, illetve a t8kepiaci instru-
mentumok révén tdrténd forrdsszerzés helyett
nagyobb mértékben kivinnak a betétekre ti-
maszkodni. Altaldnos tdrekvés a hitel/betét
ardny csokkentése, azaz a kihelyezések betéttel
val6 fedezettségének javitdsa. A jelenlegi stlyos
pénziigyi vilsig létrejottében fontos szerepet
jatszott egy hosszan érlelédott strukturilis vél-
tozds, ami azt jelentette, hogy a sajat iigyfelek
biztonsigos hosszi lejaratt betéteinek csok-
kent a szerepe a bankok likviditdsiban a befek-
tetSkéhez képest. A bankok mind nagyobb
mértékben az idegenek kényérsl fuggtek.14
A pénziigyi innovicidkkal 6sszekapcsolt hitel-
nyUjtis az elmalt évtizedben sok banknil eleve
azzal a szindékkal tortént, hogy a kihelyezése-
iket értékpapir formédjiban befektetSknek to-
vébbadjik (originate-to-distribute model). Ily
moédon egy kdzonséges hitel példaul kotvény-
format 6ltétt, majd Gjracsomagolva, valamilyen
befektetési alapban, strukturalt termékben
Gjabb befektet8khoz keriilt. Innentdl kezdve a
hitelnytjtds dinamikija nem a kiszdmithat6
magatartist betételhelyez8kts] fiiggott, hanem
sokkal inkdbb a befektet8k nehezen elére jelez-
het8 értékpapir-vasirlisi  hajlandésigatol.
A forrdsok megszerzésében a vilsig hatdsira a
betétek felértékelddése figyelhetd meg, és a ta-
pasztalatok alapjin kijelenthet8, hogy a kiter-



jedt fiokhalézattal rendelkez& bankok sokkal
sikeresebbek voltak a betétgytijtésben, mint
azok a bankok, amelyek mds értékesitési csa-
torndkra (internet stb.) helyezték a hangsulyt.
Az 4rnyalt képhez az is hozzitartozik, hogy a
betétekre valé tdmaszkoddsnak is megvannak a
veszélyei és kockdzatai, még ha a kihelyezéseké-
ivel nem is feltétlentl sszemérhetsk. A beté-
tek ugyanis kdnnyen kivonhatok a bankokbdl,
és a betétesek védelmét szolgilé kormanyzati
garancidk egyiltalin nem akadilyozzik meg a
betéteseket abban, hogy ,,diszkriminaljanak” az
egyes pénziigyi intézmények kozott.

A vélsdg hatdsdra egy sajitos fejleménnyel is
talilkozhatunk, nevezetesen szupermarketek ki-
vdnnak betdrni a retail bankpiacra, azaz a jov5-
ben a bankoknak a hagyomanyos pénziigyi ver-
senytdrsaik mellett G piaci szereplékkel kell
szembenézni. Ez utébbiak tigyfélszerzési kolt-
ségei alacsonyak, mivel naponta nagyszamua ve-
v8 keresi fel értékesitési pontjaikat. A szuper-
marketek j6 hirneve nem sériilt a bankvalsig-
ban, ami jelent8s versenyeldny lehet a megtépa-
zott hirnevli banki mirkanevekkel szemben.
Ilyen jellegti diverzifikiciéval a TESCO foglal-
kozik a legkomolyabban.15

A fogyasztél magatartisban bekovetkezett
véltozasok, igy killondsen a hdztartdsok megta-
karitdsainak novekedése potlolagos lehetSsége-
ket is teremtenek a retail bankok szdmira. Az
USA-ban a lakossagot kiszolgalé bankok fon-
tolgatjdk olyan strukturalt megtakaritasi termé-
kek kinalatdt a hiztartdsoknak, amelyek lehets-
vé teszik a részvénybefektetést, mikozben vé-
dik a befektetett t8két. Ugyancsak az USA-ban
n& a kereslet a mas devizdban denominélt meg-
takaritdsi konstrukciok irant.

Erdekes véltozés, hogy amig kordbban a ban-
kok féltek tigyfélvallalataik cs8djétsl, addig je-
lenleg a bankok vdllalati sigyfelei szeretnék bizto-
sitani magukat a bank csédje esetére. Konkrétan,
a vallalatok hivatalos élldsfoglaldst kérnek
bankjaiktdl arra a kérdésre, hogy mi térténik az
dltaluk nyujtott szolgiltatdsokkal akkor, ha
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azok cs6dbe mennek. Ugyanigy garancidkat
kérnek a bankok 4ltal nyujtott szolgaltatasok-
hoz valé hozzijutdsra a megillapodott drakon
arra az esetre, ha egy adott bank mds pénziigyi
kézvetitével egyesiilne vagy mis pénziigyi koz-
vetit&be olvadna be.

Ami a jovSt illety, a kiilonféle tipust bankok
eltérs lehetségekkel rendelkeznek. A kisebb
bankok szdmara, amelyek kiviil esnek az dllami
beavatkozis (betétbiztositds, a jegybank lender
of last resort védelme, bankment8 csomagok)
hatokorén, vagy kevésbé diverzifikalt hitelport-
féliéval rendelkeznek, a kilatasok borasabbak.
Ezeknek a nem garantdlt intézményeknek az
amerikai pénziigyi rendszeren beliil gyorsan
novekedett a stlya, ami egy ponton til mir a
rendszer egészére jelentett fenyegetést,16 mivel
2008-ig nem élvezték azt a fent emlitett bizton-
sagi halét, ami a bankok esetében mikodott.
De példul az amerikai regionilis bankok és a
spanyol takarékpénztirak helyzete tovibbra is
igen instabil amiatt, hogy a kereskedelmi ingat-
lannal kapcsolatos portféliéjukon 6ridsi veszte-
ségek keletkeztek. A vilsig hatdsira az USA-
ban a bankok szdma a jelenlegi 8 ezerrsl virha-
téan 2 ezerre csdkken.17 Az IMF szakértdi sze-
rint a jelenlegi vélsdg kialakuldsiban lényeges
szerepet jatszott, hogy a pénziigyi kozvetités-
ben a bankok mellett részt vevd ugynevezett
nem banki szereplSkre (befektetési bankok,
hedge fund-ok, jelzilogkotvény-kibocsatok,
kockazati t8kealapok stb.) a prudenciilis els-
frdsok nem vagy nem ugyanolyan szigortsiggal
vonatkoztak. Ezeknek a jelent&ségét mutatja,
hogy 2007 végén az USA-ban az ilyen banksze-
rli intézményeknél 1évE eszkozok értéke kere-
ken 10 000 milliard dollarra volt tehet&18, ami
lényegében megegyezett a szabilyozott bank-
rendszer dsszes aktivdjaval. Ennek az drnyék-
bankrendszernek a szabilyozatlansigit maguk a
kereskedelmi bankok is kihaszniltdk, hogy a
t8kemegfelelési kovetelményeket rajtuk ke-
resztiil megkeriiljék, illetve a kockdzatokat
ezekhez transzferaljak.
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Az alacsony kamatldbak miatt meredekebbé
vdlt a hozamgorbe, azaz a révid és a hosszi leja-
ratt kamatlibak kozotti kilonbség nétt. Ez a
kamatmarzsot, vagyis a betéti és a hitelkamatla-
bak kozott killonbséget is érintette. Olyan
1d8szakban, amikor a jegybanki kamatldbak ko-
zel vannak a nullihoz, a bankoknak elvileg mér-
sékelniiik kellene hitelkamatliabaikat, mikozben
a forrisszerzési verseny kovetkeztében nem
tudjik tovdbb csékkenteni betéti kamatldbai-
kat. Mindez a kamatmarzs &sszesztikiilését
eredményezi. A bankok mozgistere nagyon
behatirolédik, ha az alacsony kamatlabak hosz-
sz ideig fennmaradnak.19 Egyébirdnt a bankok
nem a magas kamatokban, hanem a hasznukat
jelents kamatrésben — a betétek dnkoltsége és a
hitelkamatok kiilonbsége — érdekeltek, amit az
alacsony kockdzatot tiikr6z8 iltalinosan ala-
csonyabb betéti és hitelkamatszintek, illetve
csokkend kotelezs tartalékképzés mellett is ké-
pesek elérni.

A bankok bevétele, illetve nyeresége nem-
csak a kamatmarzsbél szirmazik, hanem a kii-
lonféle dijakbdl is. Jelentds kockdzat, hogy a
bankszektor egyre erSteljesebb politikai indit-
tatdst nyomds al keriil — dltalinos megitélésiik
romlik, a magas profitok, a bankvezet8k kiug-
réan nagy jovedelmei irritdljak a kozvéleményr,
a politikai er8k ez alapjin késztetést éreznek a
megreguldzdsukra —, elgbb-utébb vizsgilni
kezdik: az egyes bankok altal a kiilonféle szol-
giltatdsokra felszdmolt dijak mennyire mélta-
nyosak. Méltdnyos, magyarin alacsonyabb di-
jak kovetelése a bankok dijbevételeinek alaku-
lasat is kedvezstlentl érintheti.

REGIO-, ILLETVE ORSZAGSPECIFIKUS
BANK| REAKCIOK

A bankok reagildsa a vilsigra eltérd sajitossa-

gokat mutat az egyes régidkban, illetve orsza-
gokban. Az USA-ban a bankok dénts tobbsége
a korminy 4ltal a TARP keretében (Troubled
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Asset Relief Program) rendelkezésiikre bocsa-
tott forrdsokat (700 millidrd dollar) 4j hitelek
nyUjtisira hasznélta fel. A bankok kisebbik ré-
sze az 4llami forrdst versenytarsai felvisirlasira
forditotta.20 Ez utébbit az illetékes amerikai
hat6sdgok nem nézik j6 szemmel.

Az egyes GMU-orszigok altal bevezetett
banktimogaté csomagok nagysigrendje az
osszesitett GDP mintegy 22 szézalékira rag,2!
Németorszag és Franciaorszdg 20 szdzalék ko-
riili mutatéjival ehhez kozel helyezkedik el.
Hollandia ardnyait tekintve éppen a dupldjit
koltdtte a bankok tdmogatdsira, mint az EU,
de Ausztria egyharmados GDP-arinyos timo-
gatdsa is atlagon feliili, ami arra utal, hogy a vél-
sag kovetkeztében ezen orszigok bankjainak
kockazati kitettsége is joval nagyobb.

A kanadai bankrendszer sok olyan vonéssal
rendelkezik, ami miatt érdemes kicsit részlete-
sebben megvizsgilni. Kanada legnagyobb
bankjai nyereségesek voltak a 2009. janudr 31-
ét megel6z8 harom honapban, azaz akkor, ami-
kor a piaci feltételek viligszerte a legkedvez&t-
lenebbiil alakultak.22 A kanadai bankok {iizleti
stratégidja joval konzervativabb, kockizatvélla-
lasi hajlandésdga szdmottev8en kisebb, mint az
amerikai bankoké. Emiatt a kanadai bankok
portf6li6jabdl 1ényegében hidnyoztak az ameri-
kai bankok vilsdgot el6idéz8, ,fert8zott” ter-
mékei, a nagyon magas t8kedttétellel23 (lever-
age), azaz idegen forrdssal finanszirozott
konstrukciék. Ehhez az is hozzdjirult, hogy az
egyik legnagyobb kanadai bank 2005-ben kivo-
nult a strukturalt termékek tizletagbdl és példa-
jat masok is kovették, illetve az, hogy a kanadai
jegybank 20-30 szdzalékos sivban korlitozza
azt az ardnyt, amely a t8kepiaci tizletdg hozzi-
jaruldsa lehet a nyereséghez.

A kanadai bankrendszer oligopolisztikus
szerkezet(i, 6t dominans bank részvételével. Ez
a tény egyrészt korlitozza az 4rversenyt. Fiig-
getlen brokerek a jelzdloghiteleknek minddssze
egyharmadit kozvetitették ki Kanadiban az
USA 70 szazalékdval szemben. Misrészt meg-



kénnyiti a bankok szdmdra a visszavonulist, ha
a dolgok kezdenek talsigosan kockizatossd
vélni.

Mivel a domindns piaci poziciéval rendelke-
z8 kanadai bankok talsigosan nagyok ahhoz,
hogy cs6dbe menjenek, ezért a bankfeliigyelet
is sokkal szigorabb. Ez abban is kifejezésre jut,
hogy a feliigyelet meghatdrozza a t8kedttétel
maximumét és egységes rendszert alkalmaz a
kereskedelmi és a befektetési bankokra. A ke-
vésbé szigort és sokkal fragmentiltabb rend-
szerek mds orszdgokban lehet6vé tették a ban-
ki mérlegfddsszegek robbandsszerti novekedé-
sét. Egy felmérés szerint24 a kanadai bankok
sokkal kisebb t&keittétel mellett miikédnek,
mint nemzetkdzi versenytdrsaik. A hitel/betét-
ardny 78 szizalékos, mikdzben ugyanez a mu-
tat6 az USA esetében 83 szizalék, az Egyesiilt
Kirdlysigban pedig 96 szdzalék. Az USA és Ka-
nada kozotti leglényegesebb kiilonbség a jelza-
loghitelek szabilyozdsiban van. Az USA-ban a
jelzaloghitelek kamata levonhaté az adébdl,
ami szdmottevd mértékben 6sztdnzi a hitelfel-
vételt. Kanaddban a kamat nem vonhaté le az
ad6bol. (Ennek jelent8ségét azonban nem in-
dokolt elttlozni. Ebben a tekintetben az Egye-
stilt Kirdlysdgban kialakult rendszer megegye-
zik a kanadaival, mégis silyos vilsigban van a
jelzalogpiac.)

Ha a hitel a fedezetéiil szolgal6 ingatlan érté-
kének a 80 szdzalékit meghaladja, akkor Kana-
diban az adés koteles biztositdst kétni a
Canada Mortgage and Housing Corporation
(CMHC) nevii allami intézménnyel. A bankok
portféliéjuk fennmaradé részét is biztositjik a
CMHC-vel. Emiatt a CMHC altal garantalt
jelzaloghitelekre szigort standardokat alkal-
maznak. Mindez az USA-t6l eltéren nem teszi
érdekeltté a bankokat abban, hogy értékpapiro-
sitsdk a jelzdloghiteleket.

Sok felzirkéz6 orszigban, kiilondsen Azsidban
is nehezebbé véltak a bankok mtikodési feltételei
a gazdasigi helyzet romldsival. Ugyanakkor
ezeknek a bankoknak nem vagy csak sziik kor-
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ben kell t8keittételes pozicidkat felszamolni,
mert kevés ilyen eszkdziik volt, vagy egydltalin
nem fektettek ilyen instrumentumokba. Ezért
kevésbé is van sziikség szabilyozisi valtoztati-
sokra. Az dzsiai bankok a hatirokon talnyuls
t6kedramldsoknak valé kitettségiiket ellendrzés
alatt tartottdk. Viszonylag sztik tartomanyban
van sziikség szerkezeti viltoztatdsokra.

Sokkal ellentmondésosabb a helyzet Kézép-
és Kelet-Eurdpdban?s. Ezt a térséget egyrészt az
jellemzi, hogy a bankrendszer tekintélyes ha-
nyada kilfoldi tulajdonban, zémmel nyugat-
eurépai bankok kezében van. A kiilfsldi anya-
bankok tulajdoniban 1év8 dsszesitett hazai ke-
reskedelmi banki aktivik értéke 2007-ben Ma-
gyarorszagon a GDP 93,1 szdzalékit tette ki.
Ennél nagyobb ardny csak Horvitorszag (157,2
szézalék), Esztorszag (142,2 szazalék) és Litva-
nia esetében figyelhetd meg26. Mdsrészt nagy-
szdma tényez8 hatdsira az utébbi években
ezekben az orszdgokban gyors titemben terjedt
a véllalati szféra és a haztartdsok devizdban (8-
leg euréban és svijci frankban) denominalt hi-
telfelvétele (de kivétel példdul Csehorszig).
A héztartisok devizahitel-dllomanya fedezetlen
drfolyamkockdzatnak van kitéve. Harmadrészt
elegendd hazai megtakaritds hidnydban a kiil-
foldi tulajdonban 1év6 hazai bankok az anya-
bankokt6! kaptak révid lejaratt devizaforraso-
kat, amiket viszont hosszt lejaratra helyezték
ki (példdul lakdsvasirlasi hitelek formdjiban,
amelyek fedezete az ingatlan).

Korébban, kedvezd konjunkturalis helyzet-
ben az EU piértfogolta a nyugat-eurépai ban-
kok terjeszkedését az 4j tagillamokban, mert
annak révén a fogad6 orszagok fejlettebb pénz-
tigyi technikdkhoz és nagyobb fokt pénziigyi
biztonsighoz jutottak. Az a koriillmény, hogy a
kozép- és kelet-eurépai dllamok az EU-csat-
lakozassal, a gazdasigi és pénziigyi integrilé-
dassal az Eurépai Unié fejlett orszdgainak
yholdudvardba” keriiltek, azt a piaci percepcidt
ersitette, hogy vilsig esetén nagyobb a valé-
szinfisége, hogy segitséget kapnak. Ennek a fel-
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tételezésnek tulajdonithatéan az orszagkoc-
kazatot kifejez8 kotvényfelaraik alacsonyabbak
voltak, mint e nélkiil lettek volna. A piacok
ezeknek az orszdgoknak az dllampapirjait 8sz-
szességében 50-100 bazisponttal alacsonyab-
ban 4raztdk be, mint amit a gazdasigi funda-
mentumok indokolttd tettek volna?’, vagyis
egyes orszigok szdmdra a novekvd sebezhets-
ségiik ellenére lehetdvé tette, hogy a kiilss for-
rasokért kevesebbet fizessenek. Eleinte tgy
tlint, hogy a 2007-ben az USA-ban kibontako-
zott valsdg nem érinti ezeket az orszagokat, mi-
vel gyakorlatilag nem volt kitettségiik a ,mér-
gezett eszkdzokben”, de a valsig mélyiilése ko-
vetkeztében a térségbe irinyulé t8kebedramlds
visszaesett, ami megnehezitette a kevésbé hazai
megtakaritdsokra, belfsldi betétekre alapozé,
mint inkdbb kiilféldi forrdsokra tdmaszkodé
hitelfinanszirozds dinamikdjinak fenntartdsat,
mikézben romlottak az exportlehet&ségeik, f6-
ként a jairmf{ipari beszallité1 pozicidk terén.

A bazeli székhelyl Nemzetkozi Fizetések
Bankja (BIS) szerint a Gazdasigi és Monetaris
Uni6 tagorszdgaiban (f6leg Ausztridban, Olasz-
orszagban, Belgiumban) és Svédorszagban be-
jegyzett bankoknak Ko6zép- és Kelet-Eurépaban
mintegy 1500 millidrd dollar hitelallomanyuk
van (az Osszes kiilfoldi bankhitel dllomanya a
térségben 1656 millidrd dollar). Az osztrik ban-
kok kozép- és kelet-eurdpai kinnlevEségel
Ausztria GDP-je 70 szazalékéra, a bankrendszer
eszkdzeinek 26 szdzalékdra ragnak. Az osztrik
bankoknak 2009 els6 negyedévének végén 187
millidrd euré kelet-eurépai kinnlevésége volt.
Az osztrak korminy 6,4 millidrd euré t8keinjek-
ciéban részesitette a vezet§ osztrak bankokat
(Erste, Raiffeisen, Bawag PSK, Volksbank,
Hypo Alpen-Adria).28 Az volt a hallgatélagos
feltételezés, hogy a fogadé orszigokat egy eset-
leges valsig nem érinti hatranyosabban, mint az
anyaorszagot. E terjeszkedés révén rdadasul a
GMU-tagorszagokban bejegyzett bankok jelen-
t8s profitra tettek szert az utébbi években,
amelynek nagy részét hazautaltak.29

78

A globilis pénziigyi valsig megkérddjelezte
az ismertetett izleti modellnek a mtikodését.
Egyrészt a Lehman-Brothers 2008. szeptembe-
ri cs8dje utdn a nyugat-eurépai anyabankok is
likviditdsi nehézségekkel szembestiltek, aminek
kovetkeztében nem tudtak kozép- és kelet-eu-
répai érdekeltségeiket a korabbi id&szakhoz
hasonlé médon finanszirozni.30 Masrészt a ko-
2ép- és kelet-eurdpai orszagokat, kiilondsen a
nemzetkdzi dsszehasonlitdsban jelentds kiilsd
adéssagot felhalmozott Magyarorszagot likvi-
ditdsi és arfolyamvélsig érte, ami tdbbek ko-
z6tt devizdjuk leértékeldésében csapddott le.
Egyes orszdgok, igy Magyarorszig is nemzet-
kozi szervezetek (IMF, Viligbank, Eurdpai
Unié) hitelcsomagja segitségével lett trra a lik-
viditdsi és drfolyamvalsdgon.

A vilsigkezelés nemzetk6zi példai azt mu-
tatjak, hogy az egyes édllamok a monetiris és
fiskélis eszkdztir pirhuzamos és dsszehangolt
alkalmazédsival igyekeztek mérsékelni a krizis
kovetkezményeit. A mentScsomagok kiemel-
ten a bankok megmentését, valamint a gazdasi-
gl novekedés visszaesésének ellenstlyozasit, a
véllalkozasok konszolidalasat, a foglalkoztatds
fenntartasat és a nehéz helyzetbe keriilt, straté-
giai fontossagt ipardgak, vallalatok megmenté-
sét céloztik. Mivel ezeknél az intervencidknél
nem keriilt sor nemzetkozi szint{ 6sszehango-
lasra, a vilsdg hatdsira mind nagyobb teret nyer
a nemzeti protekcionizmus, amelynek jegyében
a korminyok ,erkélcsi” nyomist gyakorolnak
a gazdasagi szereplSkre, hogy a vilsigkezelés
keretében nyujtott dllami timogatdsokat a ha-
zai munkahelyek fenntartdsira vagy megmen-
tésére forditsik.

Ennél is sulyosabb kévetkezményeit jelenti a
pénziigyi protekcionizmusnak, amikor a kor-
ményok altal megsegitett bankok — részben po-
litikai nyomdsra — sajit orszdguk adéfizetSinek
érdekeit helyezik elgtérbe a hitelezésben és
sziikitik nemzetkozi kihelyezéseiket, beleértve
a kiilfoldi, azon beliill kézép- és kelet-eurépai
érdekeltségeik finanszirozdsit, pontosabban



devizaforrasokkal torténd ellitasit. A térség-
ben miikdd leinybankok szdmdra ezért az iiz-
leti aktivitds fenntartdsa rendkiviil szorosan
dsszekapcsolédik azzal, hogy milyen ered-
ményt tudnak felmutatni a betétgydjtésben.
A hazai bankpiacon az utébbi hénapokban
ezen a terilleten erdsd6dé drverseny figyelhetd
meg a bankok kérében.3! Nem dokumentalha-
t6 tételesen, de a valésigtdl nem elrugaszko-
dott az a feltételezés, hogy az anyabankok nem
akarjak kozép- és kelet-eurdpai kitettségiiket
ndvelni, azaz a lednybankoknil t8kekonszoli-
daciés kényszerbe keriilni. A kiviré magatartd-
suk arra utal, hogy a prudencidlis megfontola-
saik sokkal erésebbek, mint a jovedelmez8ségi
elvirdsok, ami egyik oka lehet példaul Magyar-
orszigon, hogy a kereskedelmi bankok hitele-
zés1 hajland6sdga drdmaian csokkent.

Az anyabankok térségbeli aktivitdsinak visz-
szaesése az ,elfertézott” eszkdzeiken elszenve-
dett veszteségekre, valamint a romlé hitelport-
f6liotol vals félelemre vezethetd vissza. Ennek
egyik jelensége, hogy még a Magyar Fejlesztési
Bank refinanszirozasi konstrukciéndl is vissza-
fogottsigot mutatnak. Hozza kell azért azt is
tenni, hogy a keresleti oldal szereplsi, a kkv-
szektor vallalkozasai kozott meglehetsen ke-
vés a valéban piacképes, igy hitelérdemes sze-
repls. Ezzel egyiitt a mar emlitett pénziigyi
protekcionizmus teljes mértékben ellentmon-
dott annak az Eurépai Uniéban elfogadott
alapelvnek, amely szerint az anyabankok felels-
sek kiilfoldi érdekeltségeik miikodéséért.

Ugyanakkor az érintett nyugat-eurépai ban-
kok nem érdekeltek abban, hogy a vilsig hata-
sara feladjak a térségben nem kis riforditdssal
kiépitett piaci pozicidikat, és magukra hagyjik
kozép- és kelet-eurdpai lednybankjaikat. A ko-
rabbiakban emlitett morélis szemponthoz ké-
pest — a konjunkttra idején jelentds nyereségre
tettek szert, igy elvirhat6, hogy vilsig idején is
kitartsanak — ez sokkal nyomésabb érv, kiilo-
nésen akkor, ha figyelembe vessziik egy, a val-
sag lecsengését kovetd, esetleg tobb év mulva
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1d8szertivé valo Gjboli piacra 1épés koltségeit,
nehézségeit. Kilenc, az 1) tagillamokban érde-
keltségekkel rendelkez& bank 2009 elején el-
kezdett lobbizni azért, hogy az Eurépai Uni
és az Eur6pai Kézponti Bank terjessze ki a val-
sag lekiizdésére foganatositott intézkedéseit a
Gazdasagi és Monetéris Unidn, s6t az Eurépai
Unién kiviilre (Ukrajnira és egyes jugoszliv
utédallamokra).

Jelenleg a balti allamok mellett Romania,
Szerbia és Magyarorszag kiilfoldi tulajdonban
1évE bankjai kaptak meger&sitést arrdl, hogy a
nyugat-eurépai anyabankok eleget tesznek ko-
telezettségeiknek. Az MKB a német 4llam 4ltal
megsegitett bajor anyabanktél kapott t8kein-
jekciot, a Raiffeisen Bankot pedig osztrik anya-
bankja ergsitette meg 20 millié eur6 kdlesonts-
kével. A CIB 42 millidrd forint t&keinjekcidt
kapott anyabankjatol. Ennek ellenére a kiilfldi
bankok egyel&re lithat6an nem kivinjik novel-
ni kozép- és kelet-eurdpai kitettségiiket.

0SSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

Bar a 2008. 8szi nemzetkdzi pénz- és t8kepiaci
turbulencia mara jelent8sen mérséklsdott, a
helyzet tovibbra is meglehetsen bizonytalan.
Noha nem zirhat6k ki tovibbi veszteségleiri-
sok, a bankoknak a jov&ben inkdbb a hitelport-
folié redlgazdasigi valsigra visszavezethetd
romldsaval kapcsolatos veszteségekkel kell sza-
molniuk.

Az olcsé pénz id8szakatol eltéréen, amikor a
mérleg eszkdzoldala volt el&térben, a valsigra
adott reakcioként a bankok most a mérleg for-
rasoldaldra koncentrilnak, azaz a veszteségek-
kel szemben védelmet nyujté t&ke nagysiga és
min3sége, illetve a forrdsok futamideje valik
mind fontosabba. A szabélyozas oldalir6l meg-
fogalmaz6d6 szigort t8kekovetelményeknek
val6é megfelelés érdekében a bankok eszkozol-
dali (eszkozértékesités, hitelezési aktivitds
visszafogasa, nyitott poziciék leépitése) és for-
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rasoldali megolddsokat (t8keemelés, osztalék-
csokkentés, alirendelt hiteleszkszok) egyardnt
alkalmaznak.32

A krizist megel6z8en kovetett banki modell-
b8l (originate to distribute) fakadt a mér-
legf6sszeg novelésére valé torekvés. A valsig-
kezelésben ehelyett most a min8ségi szem-
pontok keriilnek elgtérbe: a bankok rendelke-
zésére 4ll6 t6ke minél hatékonyabb és jovedel-
mez8bb felhasznailisa, a kockazatok mérséklé-
se példdul a sajit szamlds iigyletek visszaszori-
tisdval, az eszkdzok likviditdsinak javitdsa, a
kevéssé t8keigényes tevékenységekre valé sza-
kosodas, a fedezet nélkiili tigyletek ardnyanak
novelése, illetve olyan tigyletek esetében, ame-
lyeknél sziikség van fedezetre, j6 min8ségii fe-
dezet biztositdsa. A Bazel II egyezménnyel
dsszhangban varhat6 a t6kekovetelmények szi-
goroddsa, és ezzel parhuzamosan sokkal na-
gyobb figyelem 6vezi majd az alkalmazott koc-
kazatértékelési eljarasok javitdsit, a globalis és a
helyi pénziigyi szabilyozis és feliigyelet 6ssze-
fiiggéseit és kolcsonhatasait. Az dllamnak a vél-
sagkezelés sordn a bankokban szerzett tulajdo-
nosi poziciéit célszerti mielbb felszimolnia,
mert a pénziigyi kdzvetitésben valé tartés je-
lenléte versenytorzité hatdsokat valt ki.

A banki stratégidk kiemelkedd fontossigu
eleme a hitel/betét ardny csdkkentése a betétel-

helyezés 6sztonzése révén, azonban a betétek

kénny( visszavonhatésiga miatt ennek is van-
nak kockdzatai.

Az allami t8keinjekciéban nem részesiilt,
vagy kevésbé diverzifikilt hitelportfélidval ren-
delkez8 bankok konszolidaciés és fejlgdési le-
het8ségei korlatozottak.

Az alacsony kamatlibak tartés fennmaraddsa
a szltk kamatmarzs miatt hitrinyosan érinti a
bankszektort. Az 4llami t8kejuttatisban része-
siilt bankokra az altaluk felszdmolt dijak csok-
kentésére politikai okokbél virhatéan jelentds
nyomis nehezedik.

Ami az orszigspecifikus jellemz&ket illeti,
az USA-ban az allam iltal adott t8két a ban-
kok tobbsége a hitelezés bdvitésére hasznalta.
Sajétos, mis orszigokra nem jellemz& sajitos
vondsai miatt a kanadai bankrendszert nem
viselte meg a globélis pénziigyi vélsig. A fel-
zark6z6 piacokon beliil az dzsiai bankokat a
recesszi6 hatdsain kiviil nem érintette a globa-
lis pénziigyi vélsig. Kozép- és Kelet-Eurdpi-
ban a vilsig megkérdgjelezte a devizahitelezés
korabbi modelljének fenntarthatésigit. Hosz-
szabb ideig tart6 bizonytalansig utdn a kiilfldi
tulajdonban 1év§ helyi bankok nyugat-eurépai
anyabankjai megerdsitették, hogy képesek ko-
2€p- és kelet-eurépai érdekeltségeik likvidita-
sinak biztositdsira. Ez azonban legfeljebb a
hitelezés szinten tartdsira elegendd, a noveke-
déshez kevés.
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Kutasi Gabor

Az amerikai kamatpolitika
a 2007-2009-es vdlsdgban

A 2007-2008-as amerikai pénziigyi vdlsig ered-
ményeképp érdekes helyzet dlt elé a kamatpoliti-
kdban. 2008. december 15-t6] az amerikai jegy-
bank (FED) irdnyadé kamata a 0-0,25 szdzalé-
kos kamatsivba keriilt. Ezzel gyakorlatilag meg-
sziint a kamatcsokkentésben rejlé mozgdstér a
FED politikdjaban. Ez nem egyediildllé eset, hi-
szen Japdn 2001 utolsé negyedévétsl tobb mint
egy éven dt alkalmazta a 0,25 szdzalékos kamatot.
Erdemes tehdt megvizsgdlni a pdrhuzamokat.
Egyrészt a kamatpolitikik miként juthattak odd-
ig, hogy mozgdsteriik elveszett, mdsrészt a gyakor-
latilag 266 kamatszint alkalmas-e a pénziigyi és
gazdasdgi vilsdg kezelésére?

A MONETARIS POLITIKA MOZGASTERE
VALSAG IDEJEN

A kozgazdasigi elméletekbdl kiindulva, a
Solow-féle staciondrius allapot eléréséhez
(Mankiw, 1999, 122-142. oldal) a megfelels
gazdasigpolitikit az anticiklikussig jellemzi,
azaz gazdasigi novekedés idején elkeriili a tal-
fdtoteség kialakuldsdt — amikor a termelés bé-
viilési titeme az értékesitési lehet8ségek bdvii-
lését kezdi meghaladni — és ezzel prébilja meg-
eldzni a vilsig kialakuldsat, valsdg idején pedig
elvirhat6, hogy ellentételezze a visszaesést. Di-
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namikus névekedéskor a gazdasagpolitika a fo-
gyasztas fékezésével és a felhalmozds 6sztdnzé-
sével képes a hosszt téva ndvekedési tartaléko-
kat biztositani. Visszaeséskor forditva.

Ezzel szemben a ricardéi ekvivalencia tételen
alapul6 egyenstlyi monetarista (koltségvetési
politika esetében a megszorits pozitiv hatdsai-
ban hiv8 non-keynesian) megkozelités szerint a
gazdasigi szereplSk virakozdsai nem adaptivak,
hanem racionalisak. Tgy a varakozasaikba beépiil
az, hogy a sikeres konszolidicion keresztiil meg-
nyilik a lehet8ség a késébbi adécsokkentésre.
Vagyis a jov8beni maginjovedelmek noveked-
nek, amely fedezetre viszont mar révid tdvon is
baviilhet a haztartasok fogyasztisa — ezt nevezik
ricardoi viselkedésnek (Ricardian Behavior).
(Friedman, 1968; Szentes, 1995; Bhattacharya,
1999) Az amerikai gazdasidg 2008-2009-es 4lla-
potat tekintve azonban nincs értelme e megszo-
ritdst ajanlani, mert, mint ahogy az az 1. tdbldzat-
bol és az llamkotvénypiac elemzésébsl kideriil,
a nemzetkdzi hitelkindlat éppen a viligvalsig
okozta pénziigyi félelem miatt a legbiztosabb-
nak tartott befektetési eszkdz, az amerikai al-
lamkétvény (U.S. bond) felé fordult.

Az anticiklikus monetéris politika szdmdra
vélsig idején alapvet8en a likviditds b&vitése le-
het a vilsigot kompenzilé megoldis, hiszen
igy Osztdnzi a nem szivesen hitelezd bankokat



a bankkézi hitelek és az tigyfélhitelek dlloma-
nyanak bdvitésére, illetve a hiztartisokat a
megtakaritisok helyett a fogyasztdsra. (Tarafis,
2001) Az amerikai jegybank — és a koltségveté-
si politika is — 2008 6ta anticiklikus médon
kompenzilja a gazdasigi visszaesést. Ugyanak-
kor azt meg kell dllapitani, hogy a 2000 és 2007
kozotti amerikai gazdasdgpolitika prociklikus
volt, mert az ad6csdkkentési programmal és a
haborts kiaddsokkal a novekedési id8szakot
(2003-2007) is fiitdtte. Ez a kett8s gazdasig-
politikai viselkedés viszont a hossza tavt dllam-
haztartasi fenntarthatésdg szempontjdbél igen
veszélyes jaték volt.

Mint ahogy az az IS-LM-rendszer és az AA-
DD-gorbék egyiittes vizsgalatabol is kideriil
(Samuelson — Nordhause, 1985, 320-321. oldal;
Mankiw, 1999, 318-325. oldal; Krugman —
Obstfeld, 492-550. oldal), a jegybanki alapka-
mat csokkentése a pénzpiacon megnéveli a
készpénztartdsi igényt, azaz a pénzkeresletet,
amellyel egyiitt az drupiacon is bdviil a kereslet,
rovid tdvon inflici6t és/vagy valutadrfolyam-le-
értékelddést kivaltva. Vagyis a bviils lLikviditds
ugy érbeté el, ha a jegybank képes béviteni a
pénzkindlator és csokkenteni a megtakaritdsok
hozamdr. Az egyik eszkéz a kamatcsokkentés,
amely mérsékli a megtakaritisok reilhozamdt is.
De ez az eszkoz két esetben is korlatokba iit-
kozik. Gyakorlatilag forditott likviditdsi csap-
dal keletkezik. Azaz hidba csokken a kamatlib
nulldra, ha ez nem elegendd arra, hogy annyi
pénz szabaduljon fel és keriilion a gazdasigba,
amelynek elkdltése képes volna djrainditani a
gazdasdgi ndvekedést. Tlletve a minimalis alapka-
mat ellenére is a fogyasztds és beruhdzis he-
lyett részben a minimélis hozamt megtakarita-
sokba dramlik a rendelkezésre 4ll6 pénz. Egy-
részt a nominalis kamat legfeljebb nulldra csok-
kenthetd, amely szint persze inflaciés kornye-
zetben negativ redlkamatot eredményez, de ez
a negativ redlkamat is korldtos a zéré nominalis
kamat és az inflici6 figgvényében. A masik
korlét az inflicié hidnya, vagyis az arviltozas
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irdnya. Deflicié (a termékpiaci drak csokkené-
se) esetén az arvaltozds ellenstlyozza a nomi-
nalis kamatcsokkentést, vagyis elképzelhetd
z€r6 nominélis kamat mellett is pozitiv redlka-
mat. Ez a jelenség pedig még inkabb legyengiti
a fogyasztds visszaesésére kamatcsokkentéssel
reagilé gazdasigpolitika hatdsossigit. (Erds,
1998) Mint az az 1. dbrdn latszik, hidba tart a
jegybank egy adott kamatszintet, ha véltozik a
termékek, szolgaltatasok fogyasztoi és terme-
161 drszinvonala, hiszen ez a megtakaritisok va-
sarl6értékét megvaltoztatja a jegybanki kamat-
dontéstsl figgetleniil is. A vélsig idején, ami-
kor a fogyasztds visszaesik vagy a vildgpiaci
arak csokkennek, a nominalis kamat csékkené-
sével egyre kevésbé lehet arra 6szt6ndzni a hiz-
tartdsokat, hogy a jelenbeli fogyasztdsukat no-
veljék. Vagyis a jegybank fogyasztist 8sztonzd
kamatcsokkentésének hatirhatékonysiga rom-
lik az inflicié lassuldsaval, illetve a deflicié no-
vekedésével. Mindez azt jelenti, hogy ha a jegy-
bank késlekedik a fogyasztast 6sztdonz8 kamat-
csokkentéssel, akkor a fogyasztds visszaesése
kovetkeztében lassul6 drndvekedést vagy gyor-
sulé drcsokkenést mar csak egy kockazatosabb,
nagyobb mértékd és igy nagyobb pénzpiaci ki-
lengést okoz6 kamatvigassal lehet ellentételez-
ni. A folyamatosan megkésd kamatcsokkenté-
sek pedig mindig djabb kamatcsokkentést in-
dukélnak. Ennek viszont a zéré nominilis ka-
matszint szab hatart.

Ha a jegybanki kamatcsdkkentés eléri a zé-
ré6 kamatszintet, akkor a kamatcsokkentési
lehet8ség kimeriilt. Viszont adédik még t6bb-
féle alternativa koézvetlen pénzkibocsitissal.
A jegybank devizaért is értékesithet sajit pénzt,
illetve értékpapir-vésarlassal is juttathat tobblet-
pénzmennyiséget a gazdasigba. Ezzel azonban
nagyobb kockazatokat vallal a valsdg utdni infl4-
ci6s veszélyekkel kapcsolatban, hiszen kérdéses,
hogy az értékpapirok vagy a kiilfldi devizak ér-
téke hogyan alakul, amely pénzeszkozokbdl fe-
dezni kellene a késébbi pénzkivonist. (lasd ste-
rilizdcié koltsége, Jakab — Szapéry, 1998)
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1. dbra

A REALKAMAT (r) ALAKULASA A NOMINALIS KAMAT (/) ES AZ ARUPIACI ARVALTOZAS
FUGGVENYEBEN

flacio

A drvédltozds

-,

r=redlkamat

Az dbra egyes gorbéi egy-egy adott, nullandl nem kisebb nominalis kamat mellett abrézoljék a realkamat értékét, amennyiben més és mas irdnyu

6s mértéki az drupiaci arvaltozas.

Forrds: sajét szerkesztés

A FED KAMATPOLITIKAJA 2001 OTA

Evtizedes tavlatban er6sen kritizalhat6 az a ka-
matpolitika, amit a FED folytatott 2001 és
2009 kozott. Mielstt birmit mondunk a zérd
kamatrél, tisztdban kell lenniink azzal, hogy «
FED hulldmzé kamatdintéseinek 6ridsi szerepe
volt abban, hogy a jelziloghitel-korvények piaca
dsszeomlott az Egyesiilt Allamokban. A kétezres
évek elején az egészen 1 szdzalékig (2003. jani-
ustél) csokkentett kamat célzottan segitette a
haztartisok eladésodisit és a jelzaloghitelpiac
b&viilését. Az amerikai haztartdsoknak néhiny
szdzalékos kamat mellett lehet8ségiik nyilt
20-30 éves futamidejii hiteleket felvenni a tulaj-
donukban 1év8 vagy az altaluk éppen megvisi-
rolt ingatlanok értékére. Abban is némiképp fe-
lelss a FED — bir elsSsorban az Ertékpapir és
T&zsde Bizottsdg (SEC) feliigyeleti szervet ter-
heli a felel8sség — hogy az értékpapirositds fo-
lyamatdval (a jelzdloghitelek forrdsit jelentd
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kotvények Osszetett értékpapir-portfoliokba
keverésével) lehet8ség nyilt a nagy volumend
jelzéloghitelezésre. Ez utébbi miatt a b&séges
hitelkindlat lehet&vé tette, hogy a hagyomi-
nyos hitelmingsités alapjin kizdrandé tigyfelek
hitelt kapjanak (subprime), vagy az elzilogosi-
tott ingatlanokra még egy jelzdlog legyen beje-
gyezhet8 (second mortgage). (Madura, 2007;
Kirdly et al., 2008) Majd amikor t6bb millié
amerikai hdztartds adésodott ugy el, hogy az
ingatlanukra bejegyzett jelzdlog csak a 80-90
szazalékit fedezte az adéssdgnak, infliciés ha-
tasok miatt a FED elkezdte névelni a kamatot
és 2006, 2007 id&szakiban fokozatosan 5,25
szdzalékig emelte. Rdaddsul a kamathullimzis
rierGsitett arra a hitel-visszafizetési cash flow-
emelkedésre, amely abbdl kovetkezett, hogy a
kezdetben alacsony, majd graduélisan vagy ex-
ponencidlisan névekvd és az els§ két év utin
kamatkovetsvé valo adéssigszolgalatot kellett
teljesitenie az elad6sodott hdztartasoknak.



2008 utolsé negyedévében viszont mir ro-
hamléptékben csokkentette egészen 0,25 sza-
zalékig. Ezek a jelent8s irdnyviltdsok a kamat-
politika irdnti bizalmat ingattdk meg mind az
eladésodott, mind a megtakarité gazdasigi sze-
replSk korében. Az amerikai dllamkincstar kot-
vénykibocsitéjanak jelenleg az a szerencséje,
hogy a pénziigyi vilsig globilis jellege miatt a
viligon még mindig az amerikai dllamkotvény a
legkockdzatmentesebb befektetés, amely azt
eredményezte, hogy jelentds megtakaritisok
dramlottak a viliggazdasigban az amerikai al-
lamkétvénypiacra. Ennek kovetkeztében mini-
maélis nomindlis kamaton finanszirozhaté az
amerikai dllamadéssdg. (Ldsd 1. tdbldzat)

1. tdbldzat

AZ AMERIKAI KINCSTARJEGYEK ES ALLAM-
KOTVENYEK HOZAMA A VALSAG KOZBEN

(szazalék)
Hathonapos kincstérjegy 0,42 0,32
Egyéves kincstarjegy 0,62 0,49
Haroméves kotvény 1,31 1,33
Otéves kotvény 182 1,89
Tizéves kotvény 2,86 2,92
Harmincéves kétvény 3,64 3,79

Forrds: U.S. Federal Reserve

Pénzpiaci szempontbdl az tortént tehdt az
elmult években, hogy a FED el6szir jelents
pénzkindlatot és kozvetve hdztartdsi eladésoddst
hozott létre, majd a megnivekedett pénzkindlat
infldciés veszélyeinek kivédésér kezdte meg, de
ezzel fizetésképtelenné tette az eladdsodottakat.
Végiil az igy kialakult vdlsdgot a pénzkindlat
(likviditds) 4jboli tiltelitésével probdlja kezelns.

Mit is jelent a zéré kamat? Valéjdban a FED
irdnyad6 kamata nem pontosan egyetlen érték,
hanem dgynevezett kamatsivot céloz meg
0 szazalék és 0,25 szazalék kozott. A kamat-
mentes pénz természetesen nem minden hitel-
re érvényes, hanem a FED-t8l a kereskedelmi
bankok felé kibocsatott pénzre, a bankkozi hi-
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telezésre. Aki tehdt nem pénziigyi személyként
hitelt torleszt, annak az egyéni kockizata to-
vébbra is rarakédik a 0,25 szdzalékra. Igy jelen-
leg a véllalati hitelek koriilbelil 4,5 szdzalék és
5,5 szazalék kozotti kamattal terheltek, de a jel-
zaloghitelek kozt eléfordul tovibbra is akir 14
szdzalékos kamat is. (Ldsd 2. dbra)

Masfeldl, a zéré kamatsavot tgy lehet értel-
mezni, hogy a FED annyi pénzt bocsit ki,
amennyi csak kell a bankoknak a sajit likvidita-
sukhoz. Ugyanis a pénziigyi vilsig egyik legsu-
lyosabb problémija, hogy a kereskedelmi ban-
kok egymds kozott nem mertek hitelezni 2008
utols6 negyedévében, igy gyakorlatilag megbé-
nult a hitelpiac kindlati oldala. A likviditdsi
pénzkibocsitast jol jellemzi, hogy amig 2008
janudrja és augusztusa kézott 6sszesen 900 mil-
liard dolldr tobbletpénzkinalat keriilt kibocsa-
tsra, ez az érték december végére 2000 millidrd
dollarra szokott fel.

Ezen kiviill az alacsony kamat azt a célt is
szolgalja, hogy a FED olcsébba tegye a bedslt
jelzalogkdtvény-forgalmazék konszolidalasit,

s 2

illetve kivasarlasat. Ez azért valik lehet&vé,
mert az alacsonyabb irdnyadé kamat miatt 4lta-
laban is csokkentek a kétvényhozamok a ma-
sodlagos piacon. Jegybanki, illetve kormanyza-
ti forrdsokbdl probaljak kivonni azokat a ,,bév-
li kétvényeket”, amelyek mégiil gyakorlatilag
eltlint a fedezet és a torlesztés. 2009 elsd ne-
gyedévéig koriilbeliil 600 millidrd dollart fordi-
tott a FED és 700 millidrd dollart a kézponti

kormanyzat a valsigkezelésre.

PARHUZAMOK AZ AMERIKAI ,
ES A JAPAN PENZUGYI ES GAZDASAGI
VALSAG KOZOTT

Pénziigyi szempontbdl szdmos hasonlésig mu-
tathaté ki az 1989-2002-es japin és a
2007-2008-as amerikai pénziigyi valsig kozott,
amelyek a kovetkez8képpen 6sszegezhetdk:
fundamentdlis bibdk, késedelem, tilfiitéttség, in-
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2. dbra

IRANYADO FED-KAMAT 2000. JANUAR - 2009. MARCIUS

(fund interest rate — kereskedelmi bankok felé valo hitelezés kamata)

%
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Forrds: U.S. Federal Reserve

gatlanpiaci buborék, zérékamat-paradoxon, a
defldcié ordigi kore, recesszid.

A japin pénziigyi és gazdasigi valsidg masfél
évtizednyi elhuzdéddsiban jelent8s szerepet jit-
szottak a gazdasdgpolitikai fundamentalis
okok, els@sorban az intézményi jellegli hibak.
A politikai és a gazdasigi vezetés stlyos dssze-
fon6ddsa az oka a japin gazdasigpolitika és a
japan véllalati szektor lasst és torz kiigazodasi
képességének. A japan bankszektorban azért
johetett létre 1200 millidrd US dollar dsszérté-
k{i rossz hitel, amelyet azutdn az adésok nem
voltak képesek visszafizetni, mert egyrészt a
bankok és a termel8 véllalatok tulajdonosi ol-
dalrél erdsen 6sszefonddtak (keiretsu rend-
szer), masrészt a politika felé val6 er8s informa-
lis kapcsolatokkal rendelkez& vallalatok képe-
sek voltak széles kor(i allami garancidt elérni a
hitelek mellé. Ugyanigy az 6sszefonédisok
eredményezték, hogy a japan gazdasigpolitika
el8szor menteni prébalta a piaci szerepldket
(bankok, véllalatok), és csak késedelmesen
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hozta meg a sziikséges kiigazit6 lépéseket (ka-
matddntés, Japin Posta privatiziciéja stb.).
A japan vélsigot megel6zte egy dinamikusan
béviils exportfelfutds, amelynek bevételei hazai
fogyasztisban/beruhdzisban indukaltak taléra-
zast. A vilsig a japan esetben is az ingatlanpia-
ci eszkozok talértékeltségével jelentkezett,
majd a részvények dra is irredlisan elszakadt a
cégek eszkdzértékétdl, amely drbuborékot ala-
kitott ki, és végiil az ingatlan- és részvénypiaci
arak dsszeomlottak. (Ozsvald — Pete, 2003)

A japin bank az elsg hibat akkor kovette el,
amikor 1985 és 1988 kozt kamatot csokkentett
és tal késdn, 1989-ben kezdte meg tjra a ka-
matemelést, igy a befektetett eszk6z6k piacin
kialakult buborékot nem volt képes megel&zni.
Hasonl6 figyelhet meg az amerikai esetben is.
A gazdasigélénkitd kamatcsokkentés, amely a
fogyasztasi cikkek alacsony infliciéja mellett
latszolag tarthato, azt eredményezte, hogy a
pénzbeli megtakaritisok jelent8s hinyada be-
dramlott a részvény- és ingatlanpiacokra, amely



eszkdzoket nem veszik figyelembe az drstabili-
tds mérésekor. Igy az ingatlanpiacon — szinte
marginélis monetéris figyelem mellett — talérté-
keltség, arbuborék, hitelkockazat alakulhat ki.
Mindez akkor vilik fenntarthatatlanni, ha az
alacsony kamatokkal és egyéb prociklikus gaz-
dasdgpolitikai eszkdzokkel talfiitott jovedelem-
novekedés a fogyasztasi cikkek piacan is infl4ci-
6s veszélyeket okoz (ldsd 3. dbra, Japan eseté-
ben 1988-1989, USA esetében 2004-2006),
amelyre természetesen a jegybank kamateme-
léssel és a pénz tulkindlatanak kivondsival rea-
gal. Ekkorra persze mar ttlesett az ingatlanpiac
bizonyos mértékli spekulativ drndvekedésen,
illetve a hitelpiac is az olcsé hitelek kihelyezé-
sén, ezért a novekvd kamatok és a kozvetett
vagy kézvetlen jegybanki pénzkivonds 6ssze-
omlést 1déz el§ mind az ingatlanértékesitésben,
mind a hiteltérlesztésben.

A Japan Bank 2001, a FED 2008 utolsé ne-
gyedévében jutott el a zéré kamatszintre
(amely technikailag a fent ismertetett kamatsa-
vot jelenti). Mindkét esetben a cél az volt, hogy
olyan olcsé pénzt juttassanak a gazdasigba és
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oly mértékben ne érje meg a jovedelmet megta-
karitani, hogy a bels6 fogyasztis ndvekedjen,
amitdl a gazdasigi visszaesés Gjra novekedésbe
vélt. (Természetesen emellett mind a japén,
mind az amerikai esetben jelent&s kdltségveté-
si bankmentés és dllami beruhdzasndvelés folyt
a haztartdsi fogyasztas visszaesésének ellensu-
lyozisara.)

Azonban a monetdris politikdnak azzal kell
szembenéznie, hogy hidba csikkenti a kamatot
nulldra, amely mellett a kereskedelmi bankok
szinte ingyen jutnak pénzhez, ez 6nmagdban nem
garantdlja, hogy a hdztartdsok a megtakaritds he-
lyett minden jovedelmiiket elkoltik, s6t tovabbi
fogyasztési hiteleket vennének fel. Az amerikai
esetben is az ingadoz6 jegybanki alapkamat in-
dukélta az ingatlanpiaci jelzdlog-hitelezés tal-
zott kockazatvillaldsit, és a gazdasigpolitika a
jegybanki alapkamattal eljutott arra a szintre,
hogy nem képes a piac szdmira ,elég” alacsony
redlkamatot megéllapitani ahhoz, hogy a fo-
gyasztds és a beruhdzis ne essen vissza. A FED
két elemzdje, Wang és Wu (2009) iltal bemuta-

tott, a FED szdmdra is irdinyadé moédszer, a

3. dbra

A JAPAN JEGYBANKI ALAPKAMAT, 1985-2004
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Taylor-szabdly alapjan 2009-ben mar a negativ
nomindlis kamat lenne optimilis a névekedési
cél eléréséhez.2

E zérékamat-paradoxon jelenségnek t5bb
magyardzata is van. Egyrészt nagyon val6szind,
hogy a jegybank azért jut el a kamatlehet8ségek
hatérira, mert folyamatosan késve vagy elégte-
len mértékben reagil a gazdasigi viltozdsokra,
igy mindig sziikséges egy tGjabb kiigazitis, jelen
esetben kamatcsokkentés. Ez a két konkrét
esetben is igaz. Mdasrészt a kereskedelmi ban-
kok szdmara ingyen biztositott pénz nem vélik
automatikusan ingyen pénzé sem a hiztartdsok
és vallalatok felé, sem a bankkézi hitelpiacon.
F&képp, ha gazdasigi lassulds vagy zsugorodis
tapasztalhatd, hiszen ilyenkor a piaci szereplsk
egyéni cs8dkockdzata névekszik. Megrendelé-
sek visszaeshetnek, 4llisok megsziinhetnek.
Emiatt a hdztartdsi és vallalati hitelek kamata
nem feltétlentil csokken, sét akir novekedhet
is, mint ez az amerikai kamatok kapcsin mir
emlitésre keriilt. Harmadszor a hdztartdsokban
kialakulhat a varakozis a sziik esztendkre, ami
miatt elkezdenek felhalmozni még minimalis
betéti kamatok mellett is. A japan esetben ez a
vélsdg elhizédasa miatt és a normalis korillmé-
nyek kdzott is magas megtakaritdsi hajland6sag
miatt ez halmozottan igaz, de az amerikai eset-
ben is kimutathaté 2008 végére ez a tartaléko-
lasi viselkedés, noha Magas (2008) hosszt tava
elemzésében 1998-2007 kozott egyre ndvekvs
eladésoddst és csokkend netté megtakaritasi
trendeket mutatott ki. 2008 mégis kozel 4 sza-
zalékkal esett a fogyasztas és az év decemberé-
ben a hdztartdsok netté megtakaritisi pozici6ja
GNP-arinyosan +3,6 szdzalékot ért el, 2009
miérciusiban pedig mér 4,2 szdzalékos szinten
illt, mikdzben 2007-ben még alig volt 1 szdza-
lék. (Adatforrds: U.S. Bureau of Economic
Analysis) Igaz, az eurézéna 15,1 szdzalékos
nett6 pozicidjihoz képest ez még mindig ala-
csony. (Eurostat, 2008. december)

A negyedik magyardz6 tényezd a deflicié.
A gazdasdgi visszaesés a fogyasztds csokkentésébél
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is fakad. Az drupiaci kereslet csékkenése az
drak csokkenésével jir, ami képes elinditani
deflacios spirdlt. A visszaesS fogyasztds és a
cs6kkend drak a termel8ket a kibocsatis vissza-
fogasira dsztdnzi, amely egyben munkahelyek
és/vagy a kifizetett bértomeg egy részét sziin-
teti meg. A haztartdsok igy csokkend jovedelme
tovabb csékkenti a fogyasztast és az drakat. Ez
pedig erdsiti az elbb kifejtett tartalékoldsi haj-
lamot, hiszen a hiztartasok igazolva latjik a ne-
gativ varakozdsaikat a defliciés spirdl hatdsai-
ban. Ezzel pedig kialakul a defliciés csapda
(vagy a deflaci6 6rdogi kore), amelybdl kilépni
csak ugy lehet, ha a termel8k az dsszkereslet
novekedését észlelik barmilyen (allami vagy ma-
gan-) forrasbol.

Japan esetében 1998 és 2001 kézott tébb ne-
gyedévben abszolut fogyasztis-visszaesés tor-
tént, ami egybe esett a defliciés id6szakkal és
valéban kialakitotta a defliciés csapdait.
(Ozsvald — Pete, 2003). 2008 negyedik és 2009
elsd negyedévében az USA-ban is megfigyelhe-
t8 a termékek arinak csokkenése, azaz a defli-
ci6. 2008 novemberében a havi arcsokkenés 1,7
szdzalék volt. 2009-re éves szinten az el&rejel-
zések (példiul IMF) 0,4 szizalékos arcsokke-
nést virnak az amerikai gazdasig esetében. Ter-
mészetesen a deflicié egyik fontos ereddje a je-
lent8s olajircsokkenés (egy év alatt a Brent
hordénként 2007-t8l 147 dollarrél 2008. év vé-
gére 36-46 dollar koriili rszintre, amely 2009
masodik negyedévében mar 56 dollar koriili ér-
tékre emelkedett felértékel8dd dollar mellett),
és emellett a gépjarmivek és a szolgiltatdsok
drszinvonala is csokkent. Erre csak rder8sit a ja-
nuari dollarfelértékel6dés, hiszen a — talan 4t-
meneti — vasirl6érték-ndvekedés tovabbi ar-
csokkenést jelenthet dolldrban az amerikai pia-
con. A fogyasztds és az arszinvonal egyiittes
csokkenése a korabbi japin esetben egy dnger-
jesztd spiralt inditott be, amelynek [ényege az
volt, hogy a csdkkend drak és fogyasztis kovet-
keztében csokkent a termelés. Ennek kovet-
keztében munkahelyek, azaz tovabbi haztartasi



jovedelemforrasok sziintek meg. Ezt a japin
haztartisok a valsig elmélyiilésének érzékelték,
ezért tovibb novelték megtakaritisaikat a fo-
gyasztas rovasira. Ez az 6rddgi kor 2008 utol-
s6 negyedévében beindult az USA-ban is a fo-
gyasztis és a hiztartdsi hitelfelvétel csokkené-
sével, az drak visszaesésével, 6tmillié munka-
hely megsz{inésével, amely folyamat 2009 mi-
sodik negyedévében sem ért véget, bar lassulas
tapasztalhat6. Marpedig, ha az amerikai hiztar-
tisok nem bavitik a fogyasztdsukat, akkor az
exportorientdlt Eurépa, Japan, Kina stb. mind
szenved az amerikai stagndlastol.

A vilsag végkifejlete japan esetében azt je-
lentette, hogy a Nikkei t8zsdeindex 40 000-r8l
6000-8000-res tartomanyba esett 2002-re, és
2008-ig is mind&ssze a 13 000-15 000-es tarto-
ményba sikeriilt csak emelkednie. A bankszek-
torban a panik lezajldsa utdn szdmos bank beol-
vadt, és szamos bankot a kdzponti kéltségvetés
mentett meg, igy megtisztult a bankszektor a
nemfizetd hitelektdl és a rossz hitelalloméanyi
szerkezettel rendelkez8 bankokt6l. A legfon-
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tosabb fejlemény azonban az volt, hogy a mo-
netdris politika hatdstalanna vilt, kialakult a lik-
viditasi csapda és a deflicios spiral. Vagyis a Ja-
pan Bank médr nem tudta még olcsébba tenni a
pénzhez jutdst, mikdzben hidba pumpilt t6bb
pénzt a gazdasigba, az a fogyasztisi cikkek és a
termelési eszkdzok piacdn nem jelent meg ke-
resletként és infliciés nyomdsként. (Ozsvald -
Pete, 2003) (Ldsd 4. dbra)

A 2009. masodik negyedéves adatok ismere-
tében a monetdris politika tekintetében ugyan-
az a probléma mondhat6 el az amerikai helyzet-
r&l, mint a japan vélsig esetében. Kialakult a je-
lent8s mértékd rossz hitelillomany (roxic cre-
dit), amely rdaddsul az értékpapirositds dttétein
keresztiil a kétvénypiacot is lerontotta, illetve a
kétvénypiacon keresztiil a befektetési alapok
(sovereign wealth funds) allomanya is stlyos ér-
tékvesztést szenvedett el. Az amerikai szovet-
ségi kormanynak bankmentést kellett végrehaj-
tania. Néhany bank kénytelen volt beolvadni.
A bankkézi hitelpiac 2008 szeptembere és 2009
februdrja kozott megfagyott, vagyis a bankcsé-

4. dbra

USA ES JAPAN EVES INFLACIOJA, 1985-2010
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dok miatt a kereskedelmi bankok egymdsnak
sem mertek hitelezni, ami miatt a nem pénz-
tigyi vallalatok banki tranzakciéi is részben el-
lehetetleniiltek. E fizetSképességi csapda pedig
mir a villalatok kézotti kereskedelmet is ron-
totta. (Soros, 2008)

A VALSAGBOL VALO KILABALAS TENYEZO

Ami a vélsigbdl valé kildbalast illeti, e tanul-
mény irdsakor az amerikai gazdasig még mesz-
sze all t8le. A japin gazdasig esetében hirom
alapvetd tényezd segitette a kildbaldst.
(Ozsvald — Pete, 2003) Els§ a bankszektor
pénziigy1
hitelfeligyeleti és hitelezési szabalyok szigori-

megbizhatésiginak javitdsa, a
tdsa. Ez a folyamat az amerikai pénzpiaci eseté-
ben is megindult, természetes médon. A méso-
dik a villalati szektor szerkezeti Atalakitisa,
amely els@sorban a keiretsu rendszerének nem
pénziigyi és banki résztvev8inek dsszefonéda-
sit prébalja dtalakitani agy, hogy a japan keres-
kedelmi bankok kevésbé legyenek érdekeltek a
veliik egy véllalati csoportba tartozé cégek koc-
kizatos hitelezésében. Misrészt a vilsdg
rakényszeritette a japan vallalati szektort a kiil-
foldi beruhazok felé val6 nyitdsra. Bizonyos ér-
telemben ez is megindult az amerikai gazdasag-
ban, mert ez esetben a szerkezeti problémit az
jelenti, hogy szdmos olyan vildgpiaci oligop6li-
um miikodote eddig az amerikai véllalati szek-
torban, amelynek koéltséghatékonysigi és ver-
senyképességi problémdi régéta ismertek.
A leglitvinyosabban az amerikai autéiparban
zajlik a tisztulds, a General Motors és a Chrys-
ler konszernnél. A harmadik japan kildbalasi té-
nyez8 az exportnévekedés felgyorsulasa, amely
pétolta a bels kereslet kiesését, novelte a mun-
kaer8igényt és az elkolthetd jovedelmet, amely
— kiils8 tényez8ként — megfordithatta a japan
haztartdsok virakozdsait. Ilyen kiils§ tényezd-
re az amerikai gazdasdg esetében nem lehet sz4-
mitani, hiszen éppen az USA a vilig legna-
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gyobb kereskedelmi piaca, mikozben egyéb-
ként a nemzeti j6vedelem 85 szizalékit belsd
fogyasztasra kolti. Igy a monetéris politika ha-
tastalannd valdsa utin, nem maradt més, mint a
koltségvetési beavatkozds. Enne kovetkeztében
2009-ben 12 szizalékos GDP-ardnyos koltség-
vetési hidnnyal tervez az amerikai pénziigyi
korményzat (Treasury Department), amely azt
jelenti, hogy a GDP 25 szazalékdra emelt sz6-
vetségi kiaddsok nagyjabol felét hitelbdl finan-
szirozza.

A 2009-2010-es gazdasdgélénkits tervek szinte
tankdnyvszeriien hiiek az digynevezett keynesi
gazdasdgpolitika irdnymutatdsiboz (Keynes,
1926; idézi Szentes et al., 2005; Matyas, 1996),
amely szerint a kiesd piaci keresletet az dllami
fogyasztds, beruhdzis novelésével vagy adoé-
csokkentésen keresztiil a haztartisok jovedel-
mének novelésével kell ellentételezni. A vilsig
hatdsainak tompitdsira nem is ad6dik més révid
tava lehet8ség. Nagyon egyszerlien arrdl van
sz0, hogy az amerikai gazdasigot a sajit, bels6
piaci fogyaszték tartjak fenn, illetve dinamizal-
jik a névekedését. A vélsigkezel program en-
nek az 6ngerjesztd folyamatnak a megéllitasira
fokuszal. A program egyik 8 célkitizése, hogy
4 milli6 munkahelyet megtartson. Ezt els&sor-
ban az épit8iparon keresztiil infrastrukturalis
beruhizasok elinditisival és az autégyirtd cé-
gek cs6dtdl valé megmentésével probalja majd
elérni. Ezzel elérkeztiink a program korlatai-
hoz is. Sem a bankkonszolidicié, sem az auté-
ipar megmentése nem porgeti fel az amerikai
gazdasdgot, hiszen csak arra elegends, hogy
életben tartsa az amugy cs6dhelyzetben 1év3
cégeket. Az infrastrukturalis beruhidzisok sem
att6l novelik hossza tivon a gazdasigot, hogy
létrejonnek, hanem lehet&séget teremtenek
koltséghatékonyabb vagy nagyobb kapacitisu
gazdasdgi megolddsokra. Révid tdvon azonban
a termelés visszaesését figyelhetjiik meg, igy
nincs igény kapacitdsbgvitésre. A vilsigkezels
csomag arra épiil, hogy az amerikai gazdasig vi-
szonylag kis veszteséggel vészelje 4t az dtmene-



ti valsigot. A siker kulcsa, ha minél hamarabb
helyredllna a pénzpiaci bizalom, hogy a folya-
matos pénzellitottsig és hitelkindlat (azaz a
likviditas) biztositott legyen, a bankok merje-
nek egymis kozote hitelezni, hogy igy az egyik
bank iigyfelei hozzajussanak olyan hitelforri-
sokhoz, amit egy masik bank tigyfelei takari-
tottak meg. Ha ez megindul, akkor valéban
lesz értelme annak, hogy a kormanyzat beruhi-
zasi projektekkel teremt keresletet, amelyre
megéri majd az épitSipari kapacitidsokat és
munkahelyeket b&viteni. Az igy keletkezett jo-
vedelem pedig tovabbgy{irtizhet més dgazatok-
ba megrendelésként vagy haztartasi fogyaszts-
ként. A kovetkez8 kulcslépés az, hogy ez a to-
vagyliriz8 hatds még akkor élénkitse a t6bbi
dgazatot, miel&tt az dllami beruhdzasok kifut-
nak. Az amerikai gazdasignak éppen az a legna-
gyobb probléméja, hogy a belsé piacon csok-
ken a kereslet. A személyi jovedelmek adézta-
tasinak mérséklésén keresztiili elkdlthetd jove-
delem bavitése is csak akkor lesz képes a gazda-
sagi lassulds megillitasira, ha az az amerikai ter-
mékek fogyasztisit fedezné, nem pedig impor-
talt drukra koltenék. Az adécsokkentéssel vi-
szont a kormanyzat éppen kiadja a kezébdl a
nemzeti jovedelem elkdltése feletti ellen&rzést.
A programban szerepel még az egészségbizto-
sitas kiterjesztése és a nyugdij-megtakaritisok
biztonsigosabba tétele, tovibba az ingatlanpia-
ci hitelek atiitemezése, de ezek rovid tivon
nem fogjdk éreztetni a hatdsukat.

Az amerikai kildbalds esetében a kovetke-
z8kre lehet szdmitani. Amig a fogyasztds nem
b&vill és az ipari termelés lehet8ségei egyre
csak bezdrulnak, a 2009. masodik negyedévben
méar 8 szidzalékos munkanélkiiliség sem fog
csdkkenésbe fordulni. (Az USA munkaer&pia-
can az 5-6 szdzalék kozotti munkanélkiiliség
jellemz8 a nyugodt gazdasigi években. 2008
szeptemberében még 6,1 szdzalék volt, novem-
berben mir 6,8 szizalék.) Ez pedig azt jelent,
hogy 2009 els8 negyedévében az amerikai hiz-
tartisok Osszesitett visirldereje kevesebb lett,
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mint 2008 utols6 negyedévében, ami most mar
valészintileg a fogyasztds csdkkenését eredmé-
nyezi.

Ha mégsem kovetkezne be az egész évre el-
hiz6d6 deflacié, akkor éppenséggel az infldcié
rombol6 hatdsaival kell szembenézni. Ugyanis
az elmalt hénapokban kibocsitott 1000 milli-
drd dollar feletti tébbletpénzkinalat barmikor
megjelenhet a termék- és beruhdzasi piacon ke-
resletként. Erre persze megvan a jegybanki el-
lenszer (pénzpiaci sterilizicid), de ez esetben
éppen az egynapos betétekre fizetett irdnyad6
kamatot kellene novelni, hogy a felesleges
pénzfogyasztds helyett a kereskedelmi banki
betéteken keresztiil parkol6 pilyara keriiljon,
igy nem nyomva az arakat felfelé. Ez azonban
ellene hat a 0-0,25 szizalékos kamatsav célkit-
zésének. Az amerikai zér6 kamat tehdt sajnos
abban is hasonlit a korabbi japin kamatpoliti-
kira, hogy egy elhibizott jegybanki déntésso-
rozat kényszeritette ki, ugyanakkor a kamat-
csokkentés tal késdn tortént, igy gyakorlatilag
a jegybank végsskig elment és nem maradt
tényleges mozgistere a gazdasig élénkitésére.

Talan a koltségvetési forrasokbdl lehet he-
lyettesiteni a hdztartisok fogyasztasi kiesését.
Bar az elmult 8 év amerikai koltségvetési poli-
tika képes volt Ggy meggyengiteni az dllam-
haztartist, hogy a fiskilis eszkdzokkel torté-
né vilsigkezelés jelent8s orszigkockizat-no-
vekedéssel jarjon. (A Bush-kormanyzat 2000-
ben jelent8s ad6csokkentéssel kezdte, az iraki
habora Joseph Stiglitz szdmitdsai szerint ko-
riilbeliil 3000 milliard dollarjiba keriilt Ameri-
kanak, az eddigi pénziigyi vilsigkezelés dllam-
haztartési oldalrél legaldbb 700 millidrd dollart
tesz ki. Az amerikai 6sszes GDP 14 300 milli-
ard dollar.)

A FED gyakorlatilag évek sordn belemand-
verezte magit a mozgastér nélkiili poziciéba,
amelyben csak a nagyon révid tdva probléma-
kat képes tiizolté6 médon kezelni, noha a prob-
1émék részben a FED egymast kovetd kamat-
és pénzkinilati déntéseibdl is kdvetkeznek.
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A FELPUMPALT LIKVIDITAS KOCKAZATAI

A legfontosabb kockdzati tényez8 a béviils pénz-
kindlat kézéptivii sorsa. A 2007-2008-as ameri-
kai pénziigyi valsig kezelése els§ 1épésben a
bankkézi pénzpiac helyett a jegybankon ke-
resztiil pénzhez juttatni a bankokat és ezeken
keresztiil a gazdasigot. Ez a defliciés trendeket
kivanta ellenstlyozni, de kérdés, hogy mi torté-
nik a bankment& csomag keretében kibocsatott
tobb szdzmillidrd dolldr tébbletpénzkinilattal.
Minden val6sziniiség szerint a kivondst kamat-
emeléssel hajtjak végre, amely tovabb erdsiti az
amerikai kamatvolatilitdssal kapcsolatos veszé-
lyeket.

Amennyiben az amerikai hiztartdsokndl is
trendszer@en kialakul a megtakaritdsi hajlandé6-
sag novekedése a valsigérzet miatt — ami {5leg
elhtz6dé, tobbéves visszaesés soran valészin{
—a pénzkinélat b&viilése nem biztos, hogy a fo-
gyasztds, hanem a bankbetétek és befektetési
alapok bdviilését eredményezné. Ez esetben
pedig hatdstalan maradna a monetaris élénkités,
viszont bdviilne az Gjabb amerikai dllamk&tvé-
nyek vételi fedezete, amely a 2009-ben GDP-
arinyosan 87 szizalékos brutté allamadéssig
béviilésének kockazatait veti fel.

Révid tdvon az emlitett célok (a rossz kotvé-
nyek a piacrél val6 olcsé kivdsarlasa és a likvidi-
tds felpumpéldsa) sikeres lesz, ugyanakkor
2009-re, 2010-re stlyos kockazatok csirdjt ve-
tett el a FED az amerikai gazdasigban.

El8szor is kérdéses, hogy a megnivelt likvidi-
tds képes-e fenntartani a fogyaszidst és berubdzdst.
A 2001-2003-as japin zér6 kozeli kamat egyik
paradoxona az volt, hogy az ingyenes hitelfor-
rasok és a nulla hozamok mellett is a japan haz-
tartdsok novelték a megtakaritdsaikat és csok-
kentették a fogyasztisukat. Ennek kovetkezté-
ben a belsd piaci termelést b&vits beruhdzisok
megval6sitisinak sem volt ebben az id&szak-
ban értelme. Igy gyakorlatilag a japan gazdasig
évekig stagnalt.

Jelenleg az amerikai esetben is az lithatd,
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hogy az alacsony rita nem nagyon tudja ser-
kenteni az iizleti beruhdzisokat és a hiztartd-
sok fogyasztsit, mert mindkét szektor jelen-
tésen eladésodott 2001 6ta. Akik pedig nem
vesztettek jovedelmet, munkahelyet vagy nin-
csenek eladésodva, azok is kivirnak mind beru-
hazas, mind fogyasztis terén. 2008 misodik
félévében a fogyasztis novekedése megillt, az
ipari termelés 7 szdzalékkal csokkent. Rdadasul,
mint mar emlitésre keriilt, nem is olyan olcsé
hitelhez jutni, mert az egyéni kockizatok ma-
gasan tartjak a hitelek kamatait. Noha val6 igaz,
hogy a japan és az amerikai haztartdsok megta-
karitdsi és fogyasztdsi hajlandésiga jelent8sen
eltér egymastol altaldban, a kovetkezs par év-
ben az amerikai haztartdsok gyakorlatilag rd
lesznek kényszeritve a magas megtakaritdsra és
az alacsonyabb fogyasztasra, csak épp ez eset-
ben a jelenbeli ,megtakaritdsok” — valéjiban az
adéssdgszolgilat — nem a jovSbeni, hanem a
multbeli fogyasztis fedezetéiil szolgal.

A kamatcsokkentés és a likviditasb8vités ro-
vid tdvi problémadja, hogy a piaci kamatok nem
kovették a jegybanki alapkamat (a kereskedel-
mi bankok felé biztositott egynapos jegybanki
hitelre vonatkoz6 kamat) 5,25 szazalékrol 0,25
szazalék ald torténd csokkentését. A hiztarta-
sok és vallalkozdsok szdmdra a banki kolcss-
nok, jelzaloghitelek kamata tovabbra is &rizte a
2007-es szintet. Ugyanis a pénzpiaci és az in-
gatlanpiaci vélsig kovetkeztében az alapkamat-
csokkenést ellentételezte a csokkend megren-
delésallomany és a novekvd munkanélkiiliség

miatt a nemfizetési kockizatok névekedése.

A FED ZERO KAMAT HATASA A TOBBI
NEMZETI BANK MOZGASTERERE

Az amerikai vilsig és az ezzel jir6 kamatcsok-
kentés hatdssal van a mis nemzeti bankok ka-
matdontésére is. Egyrészt gazdasigélénkités
céljabol, ahol lehet8ség volt, csokkentették az

irdinyadé kamatot, méisrészt a FED, mint a leg-



kevésbé kockdzatos allamkotvény-kibocsito
gazdasig jegybankja alacsonyra helyezte a mini-
milis kamatszintet, igy a tdlzott kamatkiilonb-
ségek miatt el8allo és az exportlehet8ségeket
sz(ikit8, felesleges arfolyam-er8s6dések elkertii-
lése miatt is muszdj volt az eddigi kamatvagis
példaul az EU vagy az Egyesiilt Kirdlysig eseté-
ben. Japan a vélsig el6tt is minddssze 0,5 szdza-
lékos kamatszintet alkalmazott. (Ldsd 5. dbra)
A FED zér6 kamatinak mellékbatdsa tehdt,
hogy nagyon sok egyéb jegybanki alapkamat szin-
tén elkezdett kozeliteni a nulla szinthez, igy gya-
korlatilag a nomindlis kamat mozgdstere mdr
nemcsak az USA-ban, hanem a tibbi fejlett gaz-
dasdgi térségben is megsziin6ben van.
Ugyanakkor vannak olyan gazdasigok, ahol
litsz6lag még tiavol van a nulldtdl a kamatszint
(példéul Lengyelorszig 4 szdzalékos, Magyar-
orszig és Romania 9,5 szdzalékos szintet alkal-
mazott 2009 médjusiban). Valéjiban azonban az
ilyen orszadgok gazdasigélénkitésre iranyuld
kamatcsokkentési mozgistere is megsziint,
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ugyanis e nemzeti bankok a tdlzott nemzeti va-
lutaleértékelddés miatt és az llamkotvények
eladhatésiga érdekében kénytelenek tartani a
kamatszintet. 2009 kézepére tehat nemcsak az
amerikai gazdasigpolitika, hanem az &sszes fej-
lett régi6 szdmdra megsziint a kamatpolitikai
mozgastér a valsig ellentételezésére és igazdbél
a kozvetlen pénzteremtéssel (over-night hite-
lek, értékpapir-vasirlis) sem képesek a jegy-
bankok arra 6szténdzni a piaci szerepléket,
hogy a tébbletpénzbdl elksltstt jovedelem le-
gyen. Ilyen értelemben a monetaris cselekvé-
képtelenség atmenetileg dnmagat6l globilisan
harmonizalta a monetdris politikit.

MONETARIS VILAGKORMANYZAS?

Litva, hogy a 2008-as pénziigyi vilsag milyen
szabélyozasi lazasigbdl indult, #jra felerésidtek
azok a kovetelések, amelyek a nemzetkizi pénz-
iigyi intézmények felhatalmazdsinak sjragondo-

5. dbra
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ldsdra és hatdskiriik bévitésére vonatkoznak.
Maisrészrél pedig az elmalt hénapok sordn az
illamkézi intézményrendszer (IMF, EBRD,
EU stb.) volt az, amely t6bb orszigot kisegitett
a nemzeti pénzpiacuk hullimzisakor vagy &sz-
szeomldsakor. Ennek kovetkeztében ezen in-
tézményeknek a nemzeti gazdasigpolitikikba
valé beleszélasa feler8sodott. Vajon elérkezett-
e az az 1d8szak, hogy a globalissd valt gazdasa-
gi — els@sorban pénziigyi — folyamatok feletti
irdnyitdst dtvegyék a nemzetkdzi gazdasigi
szervezetek? Netaldn a nemzetkozi egyiittmi-
kodést felvalthatja-e nemzetek feletti kor-
manyzas?

A kérdés eldontése nem egyszer, amit jelez
az is, hogy tobb évtizede tart a piacpirti és az
intézményi irdnyitasban hivék kozott az elmé-
leti vita, hogy t&bb vagy kevesebb globélis fel-
tigyeletre volna szitkség. (Gilpin, 2001;
Kindleberger, 1988; Minsky, 1982) Joseph
Stiglitz (2008), aki az 1970-es évek vége 6ta
szorgalmazza a nemzetkozi pénziigyi intéz-
ményrendszer szerkezeti dtalakitdsit, a 2008-as
vélsag alapvet$ kiinduldsi okait is abban litja,
hogy senki nem tett semmit az egyensulytalan-
sagok ellen (tudniillik az USA laza hitelezési
szabélyozésa, a hektikus FED-kamatpolitika és
a hitelmin&sitSk ellendrizetlensége ellen). Igy a
felhalmozédott és egymiast erdsits problémik
kezeletlenségének drat fizeti meg a piac. Ezen
kiviil a nemzetkzi intézményi kontroll mellett
szoktdk emliteni, hogy a piaci szerepldk visel-
kedését nem a raciondlis mérlegelés, hanem a
mohésig és a félelem viltakozdsa irdnyitja,
amely — Susan Strange kifejezésével élve — ,ka-
szinékapitalizmus” kialakuldsdhoz vezetett, je-
lent8s ingadozdsokkal, bizonytalansiggal és
nehezen el@relithaté reakciokkal. Az intéz-
ménypirtiak ezek alapjin arra a kovetkeztetés-
re jutottak — nemcsak most, hanem mar a ko-
rabbi pénziigyi viligvalsigok kapcsin is, — hogy
it kell alakitani a globélis pénziigyi rendszert,
méghozza olyan irdnyba, amely tokéletesiti és
egységesiti a szabédlyozasi rendszert, &sszehan-
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golja a monetdris politikdkat és a finanszirozasi
programokat. Emellett szitkséges volna a dol-
lart helyettesiteni képes globalis tartalékvalutd-
ra, amelynek értéke nincs kitéve az amerikai
gazdasagpolitika hibdinak és az amerikai gazda-
sag recesszidjinak. Az egységes szabilyozis ar-
ra is alkalmas lenne, hogy a banki szdmvitel
alapjaiban megvaltozzon és elkeriilhets legyen,
hogy a bankpiac szerepl§ tomegesen rejtve
tartsak konyvelési technikdkkal az djabban
»mérgezdnek” (toxic) hivott rossz hiteldlloma-
nyukat.

Nemzeti szinten az amerikai Pénziigyi és
Tézsde Feliigyelet (SEC) szimos kudarcot el-
konyvelbet a vdlsdgmegel6zési feladat végrebajtd-
sdban. El8szor is nem volt képes biztositani a
befektetket véds, a dontések kockizatit
csokkentd dtldthat6sigi szabalyok és térvények
betartdsit. Gyakorlatilag a befektetési alapok és
a pénziigyi cégek vezet8i hamis szamokkal hi-
tegethették a befektetSket. Egy évtizeden belil
ez mar a masodik komolyabb megtévesztés, hi-
szen 2001-ben az Enron-botriny ugyanigy in-
dult. Mdsodszor a SEC nem érvényesitette sza-
balyozasi és ellen&rzési jogait a szamviteli sza-
balyok betartisa és a pénziigyi beszdmolok va-
l6sdgossiga érdekében. ElsGsorban az AIG, a
Lehman, a Bear Stearns pénziigyi tarsasigok, il-
letve a Fannie May- és a Freddie Mac-alapok
gorgethették igy titokban pénziigyi gyengesé-
geiket hosszt ideig. (Soros, 2008) Tobbek ko-
zott ezek azok a pénziigyi szereplsk, amelyek
2008 szeptemberi cs&dje rombolta le a pénz-
tigyi piacok bankkozi bizalmit. A SEC teljes
kudarcot vallott a hitelmin8sitd cégek feliigye-
lete soran is, hiszen ezek valétlan besoroldsai
miatt lehetett a ténylegesen nem fedezett jelzi-
logkdtvényeket kotvényportféliokba keverni
és nagy volumenben értékesiteni. A legfébb
kudarc, hogy a SEC-nek nem sikeriilt megvé-
deni a kisbefektet&ket, akik dnmagukban a leg-
kevésbé képesek széles koriien informalodni a
kockazatokrél, ezért a befektetésvédelmi intéz-
mények feladata volna felhivni a figyelmet a hi-



békra és kockadzatokra. Szintén intézményi ku-
darc, hogy évekig/évtizedekig mikédhettek
olyan pil6tajatékszert villalkozdsok, mint a
Madoff befektetési tanicsad6. A kudarc fele-
18sségében az amerikai jegybanknak (FED)
osztoznia kell, nemcsak a megel6zés hibai mi-
att, hanem a vilsigkezelés hibdi miatt is, ame-
lyek sordn bizonyos pénziigyi cégeket meg-
mentettek (példdul AIG), mésokat viszont
mégis hagytak csédbe menni (Lehman Bros),
igy végiil a bankkozi piacok bizalomvesztés mi-
atti befagyasat nem sikeriilt megel&zni.

Amennyiben feltételezziik, hogy a megfelels
szabdlyozds képes megel6zni a vdlsigokat, mert
idében jelzi, sét id6ben korrekcidra kényszeriti a
hibds dontést hozé dllami és piaci szereplSket, ak-
kor a pénziigyi vildgkormdnyzds sosem volt indo-
koltabb, mint a XX1I. szdzad elején, a felgyorsult
globalizaci6 korszakaban, amelyben gyakorlati-
lag nem léteznek elszigetelt nemzeti pénzpia-
cok. Meg kell jegyezni, hogy ez a fajta nemzet-
kozi intézményi szabédlyozdsi dtalakitisra vo-
natkoz6 igény nem 4j keleti, hanem mir kozel
negyven éve felmeriilt. A jelenlegi vélsig csu-
pan jelent8sen megnodvelte annak esélyét, hogy
a viliggazdasig meghatiroz6 szerepli riszin-
jak magukat a nemzetkdzi intézményrendszer
reformjira. Henry Kissinger példiul mir egy
alapjaiban 4j vilig(gazdasigi) rend lehet8ségeit
latolgatja. Természetesen alapveten leginkabb
az Egyesiilt Allamokon milik, hogy barmilyen
elmozdulis térténik-e. Eppen azért optimistak
az intézményi szabélyozis erGsitésében bizdk a
megvalésuldsban, mert az amerikai gazdasig az
egyik legstlyosabb érintettje a jelenlegi gazda-
sagi romldsnak.

Vannak azonban kérdéjelek, amelyek nem
teszik olyan egyenessé a viligkorminyzas ers-
sitésének ttjat éppen annak az Egyesiilt Alla-
moknak a szdmdra, amely eddig er&sen hitt a
piaci mechanizmusok hatékonysigiban — még
ha Obama elndk a szocialis ellitérendszereket
illetSen tavolodna is ettsl az iranyvonaltsl. Al-
talinossigban is felmeriil az az intézményi
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probléma, hogy létre lehet-e hozni olyan szer-
vezetet, amely képes teljesen 4tlatni, figyelem-
mel kdvetni a napi tobb ezermillidrd dolldr ér-
tékli pénzpiaci folyamatokat, mozgisokat, és
erre képes meghozni a megfelel§ beavatkozasi
dontéseket. Jelenleg még az IMF sem képes er-
re — sajit vezet8inek bevalldsa alapjan. A 2008-
as pénziigyi vilsdg el&rejelezhetdsége kapcsin
is csak utdlag okosak az elemz8k. Nagyon ke-
vesen littdk elére — és adtak ennek hangot —
egyaltalan, hogy az amerikai ingatlanpiacban és
a hitelezési szabilyozdsban stlyos problémédk
vannak, azt pedig gyakorlatilag senki sem l4tta
at, hogy az amerikai ingatlan- és kétvénypiac
dsszeomldsa gytjtobombaként fog mitkddni és
beinditja a pénzpiac 6sszes — kiilon-kiilén jelen-
téktelen kockidzattnak itélt — 6sszeomldsit,
amely pedig mdr a redlgazdasigot is bedonti. Va-
gyis felmeriil az a kétely, hogy vajon egy széles
hatdskorrel és eszkdztarral felfegyverzett globd-
lis pénziigyi szabalyozd szervezet javitdsa he-
lyett nem torzitdst visz-e a piaci folyamatokba.

Ami a viligkormanyzis nemzeti hatdskors-
ket csorbité veszélyeit illeti, le kell szogezni,
hogy minden nemzetkézi egyiittm{ikodésben
val6 részvétel az dllamok onkéntes dontése. Az
eddigi integriciés, nemzetkdziesedési tapaszta-
latok alapjin megéllapithat6, hogy alapvet&en
azokon a teriilteken jon létre széles hatdskord
nemzetkdzi szervezet, amelyek esetében a
nemzetkdzi szabilyozas hatékonyabb megol-
dist eredményez az egyes allamok szdmaira,
mint a nemzeti keretek. Az eurdpai integricids
folyamat erre kival6 példa, amely azt mutatja,
hogy regionilis szinten mir elszantdk magukat
az 4llamok, hogy a monetaris politika, banki
szabélyozds és a pénziigyi szolgiltatdsok ellen-
8rzése terén nemzetkdzi szabdlyozé intézmé-
nyeket hozzanak létre. Ez jirhat6 atnak téinik a
fejlett, gazdag gazdasigok Osszességének szi-
mara is, még ha nem is egyetlen valuta viltja fel
a nemzeti valutikat, de a nemzetkozi valutik
kombinici6jibél ill6 tartalékvaluta fog domi-
nilni a pénzkinélatban (technikailag ez mar év-
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tizedek 6ta létezik, az IMF 4iltal létrehozott
SDR). Ha nem is egyetlen irdnyadé kamat, de
nemzetkozileg dsszehangolt kamatdontések
sziilethetnének. Nyilvan a jelenleginél is szoro-
sabb egyiittmtikodésbe csak azokat a nemzeti
pénzpiacokat érdemes bevonni, amelyek a glo-
balis pénzpiac szempontjabol kockédzatot jelen-
tenek.

Az viszont teljesen valészintitlen, hogy nem
nemzetkozi, hanem nemzetek feletti, azaz a
nemzeti érdekképviselettsl, delegiltaktél men-
tes pénziigyi szabilyozo6t hozndnak létre az 4l-
lamok. Erre egyaltalin nincs hajlandésig. Még
a legszélesebb hataskorrel rendelkez8 nem élla-
mi szint{, pénzigyl irinyit6 szervezet, az Eu-
répai Kézponti Bank sem tekinthetd nemzetek
felettinek, hiszen a déntéseket meghozé Kor-
ményzétanicsiban a fiiggetlen elndk és alelns-
kok mellett minden eur6zéna-beli tagorszdg
nemzeti bankjinak elncke képviseli a nemzeti
érdekeket.

Amire belithat6 idén beliil nagyobb lehets-
ség latszik, az a nemzeti pénziigyi feliigyeleti
szervek megerGsitése. Nem a jogaikban, mert
azok széles korfiek, csak nem hasznaljak ki
megfelelSen, hanem a végrehajtisi hatékonysig
eszkdzeiben és 6sztonz8iben. Kett8s intézmé-
nyi problémait kell megoldani. Egyrészt egy
»megbiz6-tigyndk” problémit, amely szerint az
amerikai kormanyzat felhatalmazta a SEC-et a
teljes kord ellendrzésre, a szabédlyozas betarta-
sara, a figyelmeztetésekre és a szabilyszeg&kkel
szembeni eljarasra. Ugy tiinik azonban, hogy
eddig nem 6szténdzte semmi a SEC-et, hogy
az elvarhat6 legnagyobb koriiltekintéssel jarjon
el. Ebben a témaban gyakorlatilag a SEC szigo-
rabb beszdmoltatisa és ellen8rzése javithatnd a
megel6zés hatékonysagit. A mésik intézményi
probléma egyszer(i kapacitdsbdvités, amely el-
sGsorban a pénziigyi piacok feliigyeletére és
elérejelzésére fokuszals létszambdvitést és els-
rejelzési modellalkotast jelent.

Nemzetkozi szinten a globilis ellen8rz8 he-
lyett inkdbb — az EU pénziigyi feliigyeleti rend-
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szerében mir alkalmazott — harmonizacié kép-
zelhetd el, amely lényege, hogy a nemzeti fel-
tgyeletek kolcsonosen elismerik egymds fel-
tigyeleti tevékenységének hatékonysigat, vi-
szont cserébe szigort garancidkat is adnak egy-
més felé, hogy valéban hatékonyan miikédnek
(lasd EU single licence a bankszektorban).
2009-ben még minden kormany a ttizoltdssal és
a gazdasigi visszaesés kezelésével van elfoglal-
va, de mar megkezd8dott a feliigyeleti szervek
felelgsségének firtatdsa a gazdasdgi vitdkban.
S8t a SEC és a FED vezet8inek beszdmoltatdsa
is folyik az amerikai kongresszusban. Varhat6-
an a valsig utdn Gjabb, a pénziigyi szolgiltata-
sok szabalyozasival foglakozé akciétervek je-
lennek majd meg mind az EU-ban, mind az
USA-ban, hogy a regionalis/nemzeti szint( fel-
tigyeletet megerdsitsék.

0SSZEGZES

A 2008-as amerikai és a 1989-2003-as japin
gazdasigpolitikai kudarc kiviléan szemlélteti,
hogy a déntéshozdk késedelmes felismerése és
reakciéja egyrészt fokozatosan felszimolja a
gazdasigpolitikai eszkodztarbdl ad6dé mozgas-
teret és hatdsossigot. Masrészt a késedelmes
reakcidkkal (a megkésett antiinfliciés 1épések-
kel) a gazdasigpolitika félrevezeti a piacot,
mely piacnak szerepl&i majd a megkésett kiiga-
zitdskor mar csak jelentds dldozatokkal tudnak
alkalmazkodni. A késlekedés miatt zéré szintre
csokkent kamat lenulldzta a kamatdéntésekben
rejlé anticiklikus mozgisteret, igy gyakorlatilag
nem maradt monetaris megoldds az ezzel par-
huzamosan jelentkez8, a visszaesést tovibb
er8sits deflicié megallitdsara.

Szintén jelentds tanulsig, hogy a pénzpiacok
intézményi feliigyelete nem elhanyagolhaté. Az
intézményi szabédlyozis javitisa és a szigoritas
elkertilhetetlen. Bar ennek tartéssigaval kéte-
lyek meriilhetnek fel, hiszen szdmos korabbi re-
giondlis vagy globdlis pénziigyi vilsig radob-



bentette az intézményi szabilyozokat, hogy a
pénziigyi feliigyelet er8ssége fontos sikerténye-
28 a vilsigok elkeriilésében. Erre legutébb ravi-
lagitott az 1997-es thaifoldi vilsig és az 1990-es
években lezajlott latin-amerikai vélsigok is.

Az amerikai pénziigyi valsigbdl egyértelmd,
hogy a gazdasigpolitikai, vallalati informaciés
rendszerbeli és intézményi hibik egymdstdl
figgetleniil is létrejohetnek, mikdzben egyiitte-
sen dssak ald és omlasztjak dssze a vildgpiacot.

Egyre inkibb egyértelmd, hogy a nemzeti
piacok alkotta globalis pénzpiac stabilitdsa glo-
balis kozjészagnak vagy kozszolgaltatasnak te-
kintend®, ezért nem hatékony a nemzeti szaba-
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lyozas, hiszen ez externilis hatdsokat hozhat
létre (példdul Amerikan kiviili befektetési ala-
pok vesztek el részben vagy teljesen a talfitste
amerikai ingatlan- és jelzdloghitel-piac miatt).
Vagyis sziitkség volna a Coase-féle tulajdonjogi
iskola (Matyids, 1996) nemzetkodzi szervezetel-
méletben alkalmazhat6 ajanlisit kovetve globa-
lis szintre rendelni a pénzpiaci feliigyeleti szol-
galtatds ,tulajdondt”, azaz nemzetkozi pénz-
tigyi feliigyeletet 1étrehozni és a szabélyozis te-
rén egységes nemzetkdzi sztenderdeket kiala-
kitani. Ezen igények az amerikai vilsig kapcsin
is megfogalmazédtak, ugyanakkor az 4llamok
erre val6 hajland6sdga még csekély.

JEGYZETEK

1A likviditasi csapda azt jelenti, hogy a spekulici-
6s pénzkereslet minden pénzosszeget felsziv fiig-
getleniil a kamatlab alakuldsitél, a pénzkeresleti
fiiggvény rugalmassiga szinte végtelenné vilg,
mert a spekuldcié nem a jelenlegi kamatfizetésre,
hanem a jév8beni kamatemelésre, hozamnéveke-

désre, arfolyamnyereségre var. (Keynes, 1965,
207. oldal)

2FED bels8 szamitdsok szerint 2009 majusiban -5
szdzalékos jegybanki kamatra volna sziikség.
(Napi Gazdasig, 2009. 4prilis 27.)
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A tyitk nem tojik aranytojdst —

gondolatok

a magdannyugdijpénztirakrol

A maginnyngdijpénzidrak 1998. évi bevezetésekor
feltételezettel szemben a pénztivak nem segitik a
gazdasdgi fejlédést, sét, novelik az dllambdztartdsi
hidnyt, rontjdk a magyar gazdasdgrol alkotott képet,
nebezitik a maastrichti kritériumok elérését, az euré
bevezetésér. Egydltalin nem biztos, hogy a magin-
pénztdrak tagainak magasabb lesz a nyugdija, mint
azoknak, akik kviil maradtak. A vilighan paradig-
mavdltds megy végbe: tobb orszdg sziikiti vagy meg-
sziinteti a magdn-nyngdijpénztdri rendszert, a Vi-
ldgbank dtértékelte kordabbi, a pénztirak létrehozd-
sdt egyértelmiien tdmogatd dlldspontydt. Mai tuddsa
alapjan nem javasolnd Magyarorszdg szdmdra a
magdnnyugdijpénztdrak létrebozdsdt. A tyik nem
tojik aramytojdst, a leghasznosabb az lenne, ha a
magdnnyugdijpénzidrakat megsziintetnék. A meg-
sziinés évente legaldbb 500 millidrd forinttal csok-
kentené a koltségvetés kimutatott hidnydt, s a GDP
8,5 szdzalékdval csokkentené az dllamadéssagot. Ha
a megsziintetésre nincs lebetGség, a mdsodik legjobb
megoldds, ha a tagsdg onkéntessé vdilik, a pénzidria-
gok visszaléphetnek a th-rendszerbe.

A RENDSZER KIALAKULASA —
MEGTAKARITAS ES HIANY

A magyar magin-nyugdijpénztiri rendszer
1998-ban alakult, abba a folyamatba illeszked-

ve, amelynek soran a kilencvenes évek masodik
felében a Vildgbank javaslatdra,! latin-amerikai
példik alapjin volt szocialista orszigok egész
sora vezette be a maginnyugdijpénztirakat.
A 2009. elsd félévi adatok alapjan hazinkban 19
maginnyugdijpénztir mikodik, taglétszamuk
3 milli6 {6, az altaluk kezelt vagyon 2200 milli-
ard forint.2 A rendszer induldsakor a mir mun-
kaviszonyban all6k szabadon donthettek, csat-
lakoznak-e a rendszerhez. Jelenleg minden pa-
lyakezd8nek kotelezs belépnie egy pénztirba, s
a munkaltat6 kotelez8en utal a magin-
nyugdijpénztirba a munkavallalé nyugdijjéru-
1ékabol 8 szazalékpontot, a rendszer induldsa-
kor a nyugdijjirulék negyedét. Amikor nyug-
dijba vonulnak, 25 szdzalékkal kevesebb nyug-
dijra lesznek jogosultak, mint azok, akik nem
tagjai magannyugdijpénztirnak.

A jelenlegi nyugdijasok nyugdija nem csok-
kent a maginnyugdijpénztirak megjelenésekor,
a tarsadalombiztositdsnak tehdt hidnya keletke-
zik, mivel a maginpénztirakba utalt jarulék
nem finanszirozza a jelenlegi nyugdijakat. A hi-
dny akkor lenne elkeriilhetd, ha az aktiv kere-
s8k véllalnik, hogy a jelenlegi nyugdijasok tel-
jes nyugdijit kifizetik, s emellett sajit jov&beni
nyugdijukra is takarékoskodnak, tehit duplin
fizetnek. A folyamatos hidnyképz&dés akkor
szlinik meg, amikor valamennyi nyugdijas
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pénztartag lesz, 2040 koriil, mert akkor a csok-
kentett jarulékbol csak csokkentett, a nem
pénztirtagokénil 25 szizalékkal kevesebb
nyugdijakat kell fizetni.

A maginnyugdijpénztirakba 4tutalt jarulék
miatt keletkez8 hidnyt a koltségvetés megtériti
a tarsadalombiztositisnak. Ez 2009-ben - a
koltségvetésben szerepls adatok alapjin — 354
millidrd forint, a GDP mintegy 1,4 szizaléka.

Ha a koltségvetésnek tobblete volna, ez nem
lenne probléma, azonban nem ez a helyzet.
Ezért a maginnyugdijpénztirak miatti tb-hidny
megtéritése noveli a kozponti koltségvetés hid-
nyat, ezért a koltségvetés dllampapirokat bocsit
ki. Jelenleg az emiatt keletkezett dllamadéssig
mér a GDP mintegy 8,5 szdzaléka, s a folyama-
tos hidnyképz8dés végén, 2040 koriil, varhatéan
az akkori GDP 40-50 szazalékat is eléri. A tb-
hidny kipétldsin tal a maginnyugdijpénztirak
miatt méar felhalmozott dllamadéssig kamata-
nak fizetése is terheli a kdltségvetést, ami jelen-
leg? 180 millidrd forintra, a GDP évi 0,6 szdza-
lékdra tehets. Osszességében tehdt a magin-
nyugdijpénztirak léte az éves koltségvetési hi-
dnyt mintegy 2 szdzalékkal noveli.

Az éves hidny a kovetkez8 években tovabb
nd, mivel j6 néhany évig tomegesen olyan dol-
gozék mennek nyugdijba, akik nem pénztirta-
gok, tehit teljes nyugdijjarulékukat a tb-be fi-
zették, s teljes nyugdijukat a tb-t8l kapjik, mig
helyiikbe olyanok lépnek, akik pénztirtagok,
tehit nyugdijjirulékuk egy részét magin-
nyugdijpénztirba fizetik. A késbbiekben,
amikor méar pénztirtagok is tdmegesen nyug-
dijba vonulnak, a hidny emiatt nem névekszik,
akkor azonban mir az idékdzben felhalmozé-
dott édllamadéssig kamatterhe lesz lényegesen
magasabb.

A maginnyugdijpénztirakba évenként be-
fektetett vagyon megegyezik azzal a hidnnyal,
amely a tb-rendszerben a maginnyugdijpénz-
tarak miatt keletkezik, illetve valamivel keve-
sebb, mert a bevételek egy részébdl a pénztirak
miikodési koltségeiket fedezik. A vonatkozé

102

térvény és kormanyrendelet részletesen szabi-
lyozza, hogy a pénztirak a vagyont milyen be-
fektetésekben tarthatjak.4 A pénztarak 2007-ig
vagyonuk mintegy hiromnegyedéért 4llampa-
pirt vdsiroltak. Akkor a szabilyokat gy mé-
dositottik, hogy a nyugdijba vonulasig virhat6
hatralévs 1d8 alapjan a tagok vagyonit kiilon-
b6z8 portféliokba kell sorolni, s a fiatalabb ta-
gok szdmidra olyan portf6liot kell kialakitani,
amelyben a részvények ardnya magasabb. Ezért
az 4llampapirok ardnya 50 szizalékra csékkent,

sa részvények ardnya nétt.>

A PENZTARAK BEFEKTETESEI,
HATASUK A GAZDASAGRA

A maginnyugdijpénztirak létrehozdsinak {6
mozgatérugdja az volt, hogy a pénztirak be-
fektetéseikkel javitjdk a gazdasig teljesitmé-
nyét. Vizsgiljuk meg, hogy az egyes befekteté-
si formdk milyen hatédst gyakorolnak a magyar
gazdasigra.

Magyar allampapirok vasirldsa

Tegyiik fel, hogy a pénztirak vagyonukat tel-
jes egészében magyar 4llampapirba fektetik!
Ha a pénztirak mtikodési koltségeitdl eltekin-
tiink, a pénztirak ugyanannyi dllampapirt vi-
sirolnak, mint amit a koltségvetés a pénztirak
léte miatti tb-hidny pétlasira kibocsit. Az 4l-
lampapirok utin a pénztarak hozamot kapnak,
s ezt ugyancsak dllampapirokba fektetik. Meg-
vasaroljak tehit azokat az 4llampapirokat is,
amelyeket a koltségvetés azért bocsét ki, hogy
a pénztirak miatt létrejott hidny kamatdt fi-
nanszirozza. Amikor a pénztirtag nyugdijba
megy, a pénztirban felhalmozott vagyona,
amit életjiradékra vilt, 4tlagiban pontosan
annyi lesz, mint amennyi dllamadéssig létre-
jott annak kovetkeztében, hogy belépett a
maginnyugdijpénztirba.



Mivel a pénztirtag vagyonaval szemben al-
lamadéssig 4ll, amit a kdvetkezd generacidnak
kell torlesztenie, vagy legaldbbis kamatait fizet-
nie, a pénztirtag nyugdijit ugyanigy a kovet-
kez8 genericié fogja fizetni, mintha nem lépett
volna be a maginnyugdijpénztirba. Nyugdija
nem ugyanannyi lesz, mivel a tb-nyugdij-
viromdny valorizdldsi szabdlyai nem egyeznek
meg az allampapir-kamatokkal, s az életjira-
dékra valtasnak is masok a szabélyai. Nem lehet
elére tudni, az a nyugdijas jir-e jobban, aki 6n-
ként belépett egy pénztirba, vagy az, amelyik
nem. Azt sem lehet tudni, hogy azok, akik a
maginnyugdijpénztirak megalakuldsa utin
kezdték pélydjukat s kotelez8en be kellett 1ép-
nitik egy pénztirba, t6bb nyugdijat fognak-e
kapni, mintha a pénztarak létre sem jottek vol-
na. Az azonban biztos, hogy ha a nyugdijas
jobban jir, a kovetkez8 generdciénak tébbet
kell fizetnie.

Kedvez8 esetben a kovetkezd genericid
nyugdijpénztiri befizetései fedezetet nytjtanak
a maginnyugdijak kifizetésére. Ekkor a kévet-
kez8 genericié megvisirolja a nyugdijas gene-
ricié nyugdija kifizetése miatt eladdsra keriils
értékpapirokat: az értékpapir gazdit cserél,
mint a stafétabot (Cesaratto, 2006). Ha a ko-
vetkezd generici6 befizetései nem elégségesek
a nyugdijak kifizetéséhez, az értékpapirokat a
koron kiviil kell értékesiteni, tehdt nem nyug-
dijcéla megtakaritasokbol kell a nyugdijakat fi-
nanszirozni. Ez a kamatszint emelkedéséhez, a
kovetkez& generici6 beruhazasi lehet&ségének
sziikiiléséhez vezet. De ugyanakkor a kamat-
szint emelkedése csékkenti az értékpapirok
arat, tehdt a nyugdijak értékét. (International
Labour Office, 2001)

Magyar villalatok finanszirozasa
A maginnyugdijpénztirak létrehozdsinak
egyik céljaaz volt, hogy részvénybefektetéseik-
kel és kotvényvasarlasaikkal a magyar vallalatok
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pétldlagos t8kéhez jussanak, s ennek kvetkez-
tében novekedjen a gazdasig teljesitménye.
A magyar tulajdont kis- és kozepes véllalatok
(kkv) val6ban t8kehidnyban szenvednek, azon-
ban til kicsik ahhoz, hogy sajat t8kéjiiket nyil-
vanos részvénykibocsitasokkal noveljék vagy
kotvényeket bocsdssanak ki. Erre bizonyiték,
hogy csak elvétve jelenik meg néhiny 4j cég a
magyar t8zsdén, s az dltaluk bevont t8ke elha-
nyagolhaté. A nagyvillalatok, amelyek szdmdra
a t8zsdei forrasbevonds valéban alternativa le-
het, kiilféldi tulajdonban vannak, s a tulajdo-
nosnak nem érdeke a magyar t8zsdei jelenlét.
A magyar véllalati szerkezet sajitossigai miatt
ezen a téren a jovGben sem varhaté valtozis.
A kudarcot j6l szemlélteti, hogy a budapesti
t&zsdén a nyugdijpénztiri rendszer bevezetése
elétt, 1996 végén 45, 2008 végén 43 részvény
forgott.

Impaviado és Rocha (2006) a magyar magan-
nyugdijpénztirakkal foglalkozé tanulminyuk-
ban udvariasan fogalmaznak: ,A nyugdijpénz-
tarak a t8kepiac fejlédésében eddig csak sze-
rény szerepet jitszottak.” (26. oldal) Pozitiv
példaként az dllampapirpiac és a jelzaloglevél-
piac fejl8dését emlitik. Az dllampapirpiac fejls-
dése nem tekinthetd pozitivumnak, mivel ez
azt jelzi, hogy az allamadéssig novekszik.
A jelzéloglevél-piac fejl6déséhez a pénztirak
csak nagyon mérsékelten jarulhattak hozza: jel-
zdloglevél-befektetéseiket a statisztika kiilon
nem kozli, banki és véllalati kotvényekben 6sz-
szesen portfélidjuk alig 6t szdzalékit tartjak.

A magyar tapasztalatokat nemzetkdzi vizs-
gilatok is alatdmasztjik. San Martino (2007),
valamint Raddatz és Schmukler (2008) az ar-
gentin és a chilei pénztirak vizsgilata nyomén
jut hasonléan drnyalt kévetkeztetésre. Chan-
Lau (2004) é4ltalinos érvénnyel éllapitja meg,
hogy a feltérekvd gazdasigokban a pénztirak-
nak a t8kepiac fejl6désében korldtozott a sze-
repiik. Ennek okt abban l4tja, hogy kevés a ha-
zai befektetési lehet8ség és a pénztirak befek-
tetéseit szabdlyozé rendelkezések szigortak.
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Megemliti még, hogy a pénztirak t8kepiaci vi-
selkedésében a csordaszellem uralkodik (herd-
ing bevaviour), ami a t8kepiacok sériilékenysé-
gét fokozza.

Vizsgiljuk meg azt az esetet, hogy a pénzti-
rak vagyonuk egy részét magyar részvénybe
fektetik! A részvényhozamok hosszi évek atla-
giban magasabbak, mint az é&llampapirhoza-
mok, de jéval viltozékonyabbak. Ha a pénzta-
rak j6 id&ben j6 részvényeket vasarolnak, és j6
id8ben adjék el 8ket, a pénztirtag életjiradékra
dtvalthaté vagyona nagyobb lesz, mint ha a
pénztar csak allampapirba fektetett volna. Eb-
ben az esetben a pénztirtag nyugdijinak csak
akkora része jelenik meg éllamadéssigként,
amekkora az édllampapirba torténd befektetés
révén ad6dna, az a tébbletnyugdij, amely az al-
lampapir- és a részvénybefektetés hozamanak
kiillonbozeteként keletkezik, nyereség.

Ez a nyereség azonban tirsadalmi szinten
nem jelentkezik. A piacon forgé részvények
mennyisége nem n& annak kvetkeztében, hogy
a nyugdijpénztirak is megjelennek vasirloként,
csupdn atrendez8dés kovetkezik be a részvé-
nyek tulajdonosai kozoétt. Mivel a magan-
nyugdijpénztirak most mar nem visaroljik meg
az Osszes allampapirt, amit a megjelenésitk mi-
att létrejott tb-hidny kip6tlasira bocsitanak ki,
csékken az dllampapirok irdnti kereslet, aminek
kovetkeztében nd az dllampapirok hozama, az
illam a kés&bbiekben — minden egyéb tényez&t
véltozatlannak feltételezve — magasabb kamattal
tud csak édllampapirt kibocsitani. Ugyanakkor
nd a részvények irdnti kereslet, hiszen a pénzta-
rak vev8ként megjelennek a részvénypiacon. Ez
noveli az arfolyamot, s ezen azok profitilnak,
akik médr korabban részvénybe fektettek. Ez-
utdn azonban a magasabb drfolyam csékkenti a
részvények hozamit. A koévetkez8 generdcié-
nak meg kell vdsdrolnia azokat a részvényeket,
amelyekbdl az akkori nyugdijakat fogjik fizet-
ni. Ha erre nem lesz megfelels kereslet, csok-
kenni fog a részvények drfolyama, kevesebb lesz
a kifizethet8 nyugdij. Ha a részvények hozama
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hosszabb tdvon magasabb is lesz, mint az allam-
papiroké, lesznek olyan korosztilyok, amelyek
jobban jartak volna, ha a biztonsigosabb allam-
papir-befektetést valasztjak a részvények na-
gyobb volatilitdsa miatt.

A maginnyugdijpénztirak kilfoldi
befektetései

A maginnyugdijpénztirakra vonatkozé befek-
tetési szabalyok lehetdvé teszik, hogy a pénzti-
rak kiilfoldi részvényeket is vasirolhassanak. Ez-
zel a lehet8séggel élnek is, mivel a magyar rész-
vények valasztéka nem elégséges ahhoz, hogy a
magasabb részvényaranyt tartalmazé port-
folickat csak magyar részvényekkel alakitsak ki.
Pfan (2008) 26 orszigra kiterjedd szamitdsai
szerint a pénztirak hozama 21,3 szdzalékkal ala-
csonyabb, ha nem fektetnek be kiilf6ldon, de a
csak hazai részvényeket tartalmazé portf6lio
volatilitdsa 20,1 szdzalékkal alacsonyabb, mivel a
kiilfsldi eszkdzdk volatilitasat az arfolyamvilto-
zasok is novelik. Magyarorszdg szamara az 1995
és 2006 kozti adatok alapjan nem tartja ajanla-
tosnak a kiilféldi befektetéseket, a magyar t&ke-

piac kiugré teljesitménye miatt.

MAGANNYUGDIJPENZTAR
MINT FIGYELEMFELHIVAS

A maginnyugdijpénztirak megalakitdsival a fel-
oszto-kirové nyugdijrendszer kordbbi implicit
adéssiganak egy része explicit adéssdggd valik.
Cesaratto (2006) idézi a Viligbank magin-
nyugdijpénztirak létrehozdsira vonatkozé ja-
vaslatinak azokat a részeit, amelyek szerint a 1ét-
rehozis egyik célja, hogy az implicit adéssig egy
részének explicitté tételével rairanyitsik a figyel-
met a nyugdijrendszer problémaira, s takarékos-
sdgra késztessék a politikai dontéshozokat.

Ez a szindék nem veszi figyelembe, hogy kii-
16nbséget kell tenni a netté és brutté implicit



adéssig kozott. A brutté implicit nyugdijadés-
sig egy adott id8pontban a tirsadalombiztosi-
tds Osszes nyugdijkotelezettségének a jelenér-
téke (Németh, 2009). Orbdn és Palotai (2006)
szdmitdsal szerint 2005-ben ez a GDP 228 szi-
zaléka, de az altaluk javasolt, a virhat6 élettar-
tam novekedésével arinyos nyugdijkorhatar-
emeléssel 115 szdzalékra csokken. A magas
brutté implicit nyugdijadéssig azonban nem
probléma, amennyiben a jév8beni nyugdijak
fedezetét a jov8 genericidk altal fizetett nyug-
dijjarulékok megteremtik, csak azt jelzi, hogy a
nyugdijrendszer a lakossig széles korére terjed
ki, s tisztes nyugdijat biztosit. A magin-
nyugdijpénztirak létrehozdsa ezen adéssig egy
részét teszi explicitté. Ami problémit okoz, az
a netté implicit ad6ssig, ami a jévEbeni nyug-
dijkotelezettségek és a jarulékbefizetések kii-
16nbségének jelenértéke. Annak megéllapitisa-
hoz, hogy létezik-e, s hogy mennyi az ilyen
ad6ssdg, a brutt6 implicit adéssig egy részének
explicitté tétele nem alkalmas.

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
ES A MAASTRICHTI KRITERIUMOK

Az euré bevezetését az EU a maastrichti krité-
riumok teljesitéséhez koti. A kritériumok ko-
ziil Magyarorszdg szdméra a legfeljebb a GDP
60 szazalékit elérd (vagy legalabbis csokkend)
dllamadéssigra és a legfeljebb 3 szdzalékos
koltségvetési hidnyra vonatkozo feltétel teljesi-
tése jelentds problémit okoz. E kritériumok
teljesitése az EU szdmdra azért lényeges, mert a
szabad t8kedramlds miatt egy orszdg talzott
koltségvetési hidnya t8két von el a tobbiektsl.

A kritériumok értelmének, célszeriségének
elemzése nem targya e tanulminynak, azt azon-
ban meg kell jegyezni, hogy a magin-
nyugdijpénztirak miatt létrejovs koltségvetési
hidny nem von el t8két sehonnan, hiszen a hi-
dnnyal megegyezd tSkekinilat megjelenik a
magannyugdijpénztiraknil. Az ilyen pénztira-
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kat iizemeltetd Gjonnan csatlakozott EU-
orszagok azt javasoltik, hogy a kritériumoknak
torténd megfelelésnél a pénztirak miatt képzs-
dé hidnyt ne vegyék figyelembe, vagyis a pénz-
tarakat tekintsék az édllamhéztartds részének.
Az EUROSTAT nem fogadta el az érvelést, s a
pénztirakat a maginszektorba sorolta (European
Commission, 2009). Egy kdzgazdasigilag értel-
metlen kompromisszum sziiletett: a magin-
nyugdijpénztirak altal generalt hidnnyal csak
2009-ig, évente csdkkend mértékben szabad
korrigilni a kritériumok teljesitéséhez sziikséges
hidnyt, 2009-ben a nyugdijpénztirak miatt létre-
jov8 hidny 20 szdzalékaval. Az eur6 bevezetése
szempontjdbdl kulcsfontossiga  kovetkezd
években tehdt mar semmilyen korrekciéra nem
lesz méd, s az eurd bevezetése utdn elvileg még
a maastichti kritériumoknal is szigortbb Stabili-
tasi és Novekedési Egyezmény betartdsinal sem.

Magyarorszig hitelezdi és a nemzetkozi hi-
telmindsitdk 1s azokat a koltségvetési hidny- és
illamadéssig-adatokat vizsgiljak, amelyek a
pénztirak miatt létrejott hidnyt is tartalmaz-
zak. Mindez nem okozna problémat, ha a kolt-
ségvetésnek tobblete lenne, s az dllamadéssig a
GDP legfeljebb 20 szazalékat tenné ki. Sajnos

azonban nem ez a helyzet.

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
MEGSZUNESENEK HATASA

Ha a magdnnyugdijpénztirak megsztinnének, s
a jelenleg oda foly6 jarulék ismét a tb bevételeit
gyarapitand, a koltségvetési hany 1,4 szdzalék-
kal csokkenne, hiszen a tb-nek a magéin-
nyugdijpénztirak miatt nem keletkezne hidnya,
azt a koltségvetésnek nem kellene kipétolnia.
Ha a pénztirak felhalmozott vagyona vissza-
szallna az allamra, az é4llamadésig mintegy
8 szzalékkal csokkenne, s megsztinne az llam
kamatfizetési kotelezettsége az dllamadodssig
ezen része utdn.6 Ez a koltségvetési hidnyt to-
vabbi 0,6 szizalékkal javitana.
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Az alacsonyabb koltségvetési hidny és dllam-
adéssig-allomany nemcsak a maastrichti krité-
riumok, illetve a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény teljesitése miatt lényeges: az
orszdgkockdzat meghatirozdsiban is fontos
mutatészdmok. Alacsonyabb koltségvetési hi-
dny és 4llamadéssag alacsonyabb orszagkocka-
zatot s ennek megfelelSen alacsonyabb kocka-
zati kamatfeldrat, az 4llamadéssdg olesobb fi-
nanszirozasat jelenti. (Ennek hatdsit nem szdm-
szer{isitettem.) A pénztirak megsz{inése miatt
javulé orszagkockazat olcsébbd teszi a hiteleket
a magyarorszagi bankok, villalatok szamara is.

A maginnyugdijpénztirak tagjai nyugdijas
éveikben a tb-t8l 25 szdzalékkal kevesebb
nyugdijat kapnak, mint azok, akik teljes jarulé-
kukat a tb-rendszerbe fizették. A pénztirak
megsziinése esetén a pénztirak volt tagjai is tel-
jes tb-nyugdijat kapnak majd, ugyanannyit,
mint akik nem voltak tagok. A magasabb tb-
nyugdij azonban nem okoz majd hidnyt, mivel
az ehhez sziikséges tobbletbevétel az akkori ja-
rulékfizet8k befizetéseibsl rendelkezésre fog
allni, hiszen az akkori jirulékfizet8k a jarulé-
kok egy részét nem fogjik a magdnpénztirakba
irdnyitani.

A nyugdijrendszer dtalakitisa érdekében a
Nyugdij és Id8skori Kerekasztal” javaslatokat
készit. Egy olyan rendszer kialakitisin dolgoz-
nak, amely megsziinteti a tb-nyugdijrendszer
netté implicit addssigit, tehit hosszt tivon
biztositja, hogy a hdromnegyed nyugdijjarulék-
fizetés és a hiromnegyed nyugdij egyenstlyban
legyen. Az 4j nyugdijrendszer kialakitdsit a
maginnyugdijpénztirak megsziinése nem érin-
tené: ha a haromnegyed befizetés és hiromne-
gyed kifizetés egyenstlyban van, egyenstlyban
lesz a szdz szézalék befizetés és szdz szdzalék
kifizetés is.

A nemzetkdzi pénziigyi vélsdg hatdsara ki-
alakult bizalmi vélsig miatt Magyarorsziagnak
gyors intézkedéseket kell tennie a kdltségve-
tési hidny mérséklésére. A most bevezetett ja-
vaslatok: az ifa, a jovedéki adé emelése, az 6n-
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kormédnyzatok tdmogatisinak csokkentése
csokkentik a keresletet, tehat tovabb mélyitik a
termeléscsokkenést, tovabb rontjdk a magyar
véllalkozasok helyzetét, névelik az amuigy is no-
vekvé munkanélkiiliséget. A pénztirak meg-
sziintetése esetén az édllamhdztartisi egyenleg
Ggy javulna legalabb 6tszdz millidrd forinttal,
hogy nem csékkenne az életszinvonal, a fo-
gyasztds, nem ndne a munkanélkiiliség.

A maginnyugdijpénztirak felszimoldsa ese-
tén megszlinne a pénztirak miikddési, vagyon-
kezelési koltsége, amely 2008-ban legaldbb 37
millidrd forint volt.8 Ez is jelent8s tirsadalmi
megtakaritds, azonban a javaslatnak csak mel-
lékterméke. A javaslat lényege a koltségvetési
egyenstly javitdsa.

A VART EGYEB ELONYOK ES A VALOSAG

Az elsbbiekben littuk, hogy a maginnyug-
dijpénztirak megalakuldsitdl virt legfSbb elény
— a gazdasig fejlédésére gyakorolt pozitiv hatds
— nem kovetkezett be. Most vizsgiljuk meg, az
egyéb vért elénysk mennyiben véltak valéra.

Jarulékfizetési fegyelem

A remény az volt, hogy mivel a jirulékfizets
latja, hogy befizetett jaruléka egyéni szdml4jin
megjelenik, érdekelt lesz a fizetésben, javul a
jdrulékfizetési fegyelem. Ez nem kovetkezett be,
hiszen a magén-nyugdijpénztari jirulék fizetése
maga utdn vonja a tobbi jirulék és a személyi
jovedelemadé fizetését is. A Nyugdij és Id&s-
kori Kerekasztal késziil§ javaslatainak egyéb-
ként egyik kézponti eleme a jarulékok és a j5-
v8beni nyugdij kézotti kapesolat erdsitése. Ha
ez megval6sul, a nyugdijjarulék fizetési fegye-
lem er8sddni fog akkor is, ha nem lesznek
maginnyugdijpénztirak.

Szintén a jarulékfizetési fegyelem novekedé-
sét vartdk a magin-nyugdijpénztiri szamlak



orokolhet8ségétsl. Ez a lehet8ség sem novelte
a fizetési fegyelmet. Itt jegyzendd meg: a tb-
nyugdij ugyan nem 6rokolhets, de vannak az
orokléshez hasonlé elemei: az 6zvegyi nyugdyij
és az 4rvajiradék. Ezek szocidlis szempontbdl
elénydsebbek, nagyobb szocidlis biztonsigot
nydjtanak, mint a pénztari szamlan 1év6 6sszeg
orokolhetdsége.

A rendszer 4tlathatésiga, biztonsiga

A maginnyugdijpénztirak egyik elényének
vélték, hogy mitkisdésiik dtlathaté lesz, a pénz-
tartag mindig tudni fogja, mennyit takarékos-
kodott, mennyi nyugdijra szdmithat, szem-
ben a tb-rendszer viltoz6 szabalyaival, dtlat-
hatatlan nyugdij-megallapitdsi rendszerével.
Emellett azt is vartak, hogy a magin-nyugdij-
pénztari rendszer mentes lesz a politika szeszé-
lyeitél.

A pénztirtagok valéban évente egyszer ki-
mutatdst kapnak megtakaritdsukrol, s egyes
pénztirak lehet&séget biztositanak arra is,
hogy a pénztirtag az interneten kovetni tudja
szamldjinak egyenlegét, a rendszer mégsem
4tlathato, a befektetések, a kiillonbdz8 jogci-
men levont koltségek nem kovethetdk.
A maginnyugdijpénztirakrdl sz6l6 térvény
megalkotdsa 6ta tobb mint kétszaz helyen vél-
tozott, ami azt mutatja, hogy a magin-
nyugdijpénztirak miikodése sem fiiggetlen a
mindenkori politikai szdndéktél. Olyan alap-
vetd elem sz{int meg, mint a magidn-nyugdij-
pénztiri minimélis nyugdij garancidja. Az Or-
szaggy(lés 2009. december 14-én elfogadta a
magannyugdijrél és intézményeirdl sz616 tor-
vényt, amely dujraszabilyozza a magin-
nyugdijrendszert. Az (j tdrvény szerint a
magannyugdijpénztirak 2013. december 31-én
megsziinnek, s 4j intézmények, maginnyugdij-
biztositék alakulnak. A legnagyobb ellenzéki
part kozolte, hogy ha korméanyra keriil, tovab-
bi médositisokat hajt végre. A nyugdijak nagy-
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sdga a magannyugdijrol sz616 térvény véltoz-
tatdsa nélkiil is médosithaté az ad6zdsi szabi-
lyok és a pénziigyi szabédlyozék valtoztatdsa-
val. Az Gj térvény el8irja, hogy kiilon térvén-
nyel egy ,kijelslt” jiradékszolgiltatot kell 1ét-
rehozni, amely valészintleg llami tulajdona
szervezet lesz. Ez tovabb erdsiti a politikdtol
valé fiigg@séget. A Nyugdij Kerekasztal el-
képzelései szerint egyébként a tb-rendszer
szabdlyai is 4tlithatok, stabilak, és politikatol
mentesek lesznek.

Pénztirak versenye

Az afeltételezés sem igazolddott, hogy a tagok
itlépnek a jobb teljesitményt mutaté pénzti-
rakba, ezért a pénztdrak versenyezni fognak, mi-
nél magasabb hozamot igyekeznek elérni. A va-
l6sdgban a nyugdijpénztirak kozodte minimiélis
a vandorlds, s az 4j belépsk sem a teljesitmény
alapjan valasztanak pénztarat, az ismertség, az
tigynoki tevékenység és a munkahelyi ajinlas
nagyobb szerepet jitszik. A lakossdg pénziigyi
kulttrdja nem megfelel§ ahhoz, hogy egy pénz-
tar teljesitményének értékelésée elvégezze. Ki-
vénatos a lakossdg pénziigyi képzése, pénziigyi
alapismeretek oktatdsa az iskolakban, de tirsa-
dalmilag hasznosabb, ha ki-ki sajit szakmaja-
ban képezi magit, s nyugdija nem pénziigyi is-
mereteitdl, hanem sajit szakmajaban elért sike-
reit8l fiige. Egy pénziigyi szolgiltaté teljesit-
ményének értékelése egyébként még egy pénz-
tigyi szakember szdmdra is nehéz feladat, s az
értékelés eredménye nem egyértelm.

Magasabb nyugdij

A maginnyugdijpénztirak létrehozdsakor a
déntéshozok tgy szamoltak, hogy a pénztirak
mtkodése magasabb nyugdijar eredményez,
mint a tiszta tb-rendszer. Orbdn és Palotai
(2005) tanulmanya nem tdmasztja ald ezt a fel-
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tételezést. Tanulminyuk szerint egy fenntart-
haté (a maginnyugdijpénztirak miatti hidny
kipétldsin tal egyéb koltségvetési timogatasra
nem szorul6) tb-nyugdijjal egyenértékii pénz-
tari nyugdijhoz. 2,7 szizalék reilhozam sziiksé-
ges. Ez a hozamrita azonban csak azoknak a
dolgoz6knak nytjt a tiszta tb-rendszerrel
egyenértékll nyugdijat, akik egész életiikben
tagjai voltak a maginnyugdijpénztirnak. Azok
szdmidra, akik mir a pénztirak megalakuldsa
elstt is dolgoztak s onként léptek be egy pénz-
tirba, magasabb hozamrita sziikséges, hogy ne
jarjanak rosszabbul. Mivel a pénztirak tiz éves
reilhozama jelenleg negativ, erésen kérdéses,
mikor tudjik teljesiteni a hozamkovetelményt.
Tovabba: ha a maginnyugdijpénztirak atlago-
san teljesitik is az elvirt hozamot, lesznek
olyan pénztirak, amelyek nem tudjik biztosita-
ni azt a nyugdijat, amit a tiszta tb-rendszer ga-
rantalna.

A jiradékszolgaltatds koltségel nemzetkozi
tapasztalatok szerint a jiradékra dtviltott t8ke
15-20 szdzalékit is elérik. (A véirhat6 jiradék
jelenértéke ennyivel alacsonyabb a felhalmo-
zott t8kénél.) A 2009 decemberében elfogadott
torvény ugyan csupan 5 szdzalék jiradék-atvil-
tasi koltséget engedélyez, de 0 szdzalék techni-
kai kamatlabat 4llapit meg, ami el&nytelen a ji-
radékosok szdmara. Orszdg és Stiglitz (2001, 31.
oldal) beszdmol egy vizsgalatrél, amely szerint
a koltségek a befektetett t8ke 40-45 szazalékat
is elérhetik.?

Elképzelhetd, hogy husz-harminc év milva,
amikor mar beérett a rendszer, s minden évben
tomegek viltjak it felhalmozott kdvetelésiiket
jaradékra, egy, a mostanihoz hasonlé valsig so-
por végig a viligon. (466 millidrd forintot vesz-
tettek tavaly a maginnyugdijpénztirak tagjai.
Szinte valamennyi tag sziml4jin kevesebb pénz
volt, mint amennyit az évek sordn befizetett.)
Ekkor azok, akik a rossz évben mennek nyug-
dijba, lényegesen kevesebb jiradékot fognak
kapni életiik végéig, mint néhiny évvel kordb-
ban vagy késébb nyugdijba vonulé kollegijuk.
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Ezen az sem segit, hogy a jelenlegi szabilyozis
szerint a nyugdijba vonulis el&tt 6t évvel a va-
gyont kevésbé kockdzatos portfélioba kell 4t-
csoportositani, mivel — mint azt jelenleg litjuk
— a kevésbé kockdzatos portfélidknal is elsfor-
dulhat jelent8s veszteség, s ha a torvény szerint
akkor kell majd az dtcsoportositist végrehajta-
ni, amikor a t8zsde mélyponton van, az 4tcso-
portositds sem segit. Orszdg és Stiglitz (1999,
17. oldal) k&zol egy szdmitist, amely szerint
egy 1968-ban életjiradékra véltott részvényin-
dex-portf6li6 tobb mint kétszer annyi jiradé-
kot eredményezett volna, mint egy 1974-ben
dtvaltott. Igazsigtalansigok a tb-rendszerben is
eléfordulhatnak a politikai cikk-cakkok miatt,

ilyen mértéktiek azonban nem.

NEMZETKOZI KORNYEZET,
PARADIGMAVALTAS

A magyarhoz hasonlé magin-nyugdijpénztari
rendszert el8szoér Chile vezetett be a nyolcva-
nas évek elején, s péld4jit a latin-amerikai
orszagok egész sora kovette. A kilencvenes
években a Viligbank javaslatdra és technikai ta-
mogatisival,10 az altala képviselt neoliberalis
gazdasdgpolitika jegyében a volt szocialista or-
szagok vezették be a rendszert, a legfejlettebb
pénziigyl kultaraval rendelkez& Csehorszig és
Szlovénia kivételével. A fejlett orszigokban is
léteznek hasonlé pénztirak, lényeges kiilénb-
ség azonban, hogy ezek nem az allami Ggyneve-
zett feloszté-kirové tarsadalombiztositasi
rendszer dtalakitdsival jottek létre, hanem 6ndl-
16 fejl6dés eredményeként. A fejlett vildg pénz-
tirathoz a magyar onkéntes nyugdijpénztirak
hasonlithatok.

A nemzetkozi kozgazdasigi irodalom soha
sem volt egységes a magyar maginnyugdij-
pénztari rendszernek megfelels kotelezs t8ké-
sitett nyugdijrendszer bevezetésének hasznos-
sagat illet8en. A kilencvenes években az Egye-

siilt Allamokban lezajlott vita kival dsszefog-



lal6jat adja Orszag és Stiglitz (1999) tanulmi-
nya. (A vita eredménye egyébként az lett, hogy
az USA-ban nem vezették be a Viligbank 4ltal
javasolt rendszert.)

A Vildgbank egy 2005-ben publikilt terje-
delmes tanulmdnyban (Holzmann és Hinz,
2005) vizsgilta felil a kotelezd t8késitett
nyugdijpénztirakra vonatkozé korabbi alls-
pontjt. A tanulminy tébbszér hangsilyozza,
hogy a Viligbanknak a nyugdijrendszerekre
vonatkoz6 elképzelései nem tekinthet8k kove-
tendd példanak (blueprint) hanem csak viszo-
nyitasi alapnak (benchmark). Egy egész fejeze-
ten keresztiil (63-70. oldal) bizonyitja, hogy a
Vildgbank soha nem kényszeritette rd a nyug-
dijrendszerre  vonatkoz6 elképzeléseiket
egyetlen orszigra sem. A bizonyitds lényege,
hogy az 1984 és 2004 kozott 68 orszagnak
nydjtott 204 nyugdijrendszer-fejlesztést tdimo-
gatd hitelb8l csak 43 vonatkozott kotelezd
magannyugdijpénztirakra, s ezek nagy részét
is csak azutdn nyujtottdk, hogy az orszdg mér
bevezette a rendszert.

A tanulmany téziseit a Vildgbank igazgatétani-
csa 2007-ben trgyalta meg, s a vita jegyz8konyve
alapjan késziilt 6sszefoglalé (Holzmann, Hinz és
Dorfman, 2008) lényegében megismétli a kordb-
bi tanulmany téziseit. Mindkét tanulmény tartal-
mazza, hogy olyan orszigok, amelyeknek nagy az
dllamadéssaguk s nagy implicit dllamadésségot
megtestesitd feloszt6-kirové nyugdijrendszerrel
rendelkeznek, ne térjenek 4t a magin-nyugdij-
pénztiri rendszerre. Magyarorszag ezek kozé az
orszagok kozé tartozik. Rudolph és Rocha (2009)
a fentieket azzal egésziti ki, hogy kiilénosen ka-
ros az attérés olyan orszdgok szdmadra, amelyek
dllamadéssiginak kamata magasabb, mint a fel-
oszto-kirové nyugdijrendszer implicit ad6ssiga-
nak implicit hozama. Magyarorszagra is ez a jel-
lemz8. Megallapithaté tehdt, hogy a Viligbank
mai tuddsa alapjin nem javasolnd hazinknak,
hogy bevezesse a maginnyugdijpénztarakat.

Argentina 2008 novemberében a kéltségve-
tés problémadira és a pénztirak rossz teljesitmé-
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nyére hivatkozva megsziintette a magin-
nyugdijpénztirakat, ott ennek hatdsira a GDP
1 szdzalékdval csokkent az dllami nyugdijrend-
szer koltségvetésitdimogatas-igénye, s a GDP
10 szézalékaval az édllamadéssig. Olyan pénz-
tigy1 6ridsok lednyvéllalatainak kellett lehtzni-
uk a rolét, mint az ING vagy a HSBC.
A korminy doéntésének oktéberi bejelentése-
kor, majd a novemberi parlamenti szavazés utin
25-25 szazalékkal esett a t8zsde, de mindkét
esetben néhiny napon beliil korrigilt, s 6sszes-
ségében 2008-ban a régio t8zsdéivel azonos tel-
jesitményt mutat.

Szlovakidban 2008 végén lehetdvé tették a
visszalépést a maginpénztirakbol a tb-rend-
szerbe, s ezenttl nem lesz kotelezs a palyakezdsk
belépése a pénztirakba. Hasonl6 dontést hozott
Horvétorszag. Roménidban a maginpénztirakba
4tirdnyftott jarulék korabban elhatirozott emelé-
sét halasztottdk el. Rudolph és Rocha (2009) ar-
16l szimol be, hogy Bolividban és El Salvadorban
is politikai vitdk kezdddtek a maginnyugdij-
pénztarak szerepének csokkentésérsl. Holzmann,
Hinz és Dorfman (2008) altalanos érvénnyel 4l-
lapitja meg, hogy a jovSben csékkenni fog a
maginnyugdijpénztirak szerepe a viligban.

VARHATO HAZAI FOGADTATAS,
ELLENERVEK

A magyar lakossdg altaldban kézémbdsen vi-
szonyul a pénztirakhoz, sokan azt sem tudjik,
melyik pénztirhoz tartoznak. A 2008. évi siral-
mas hozamok miatt a dént8 t6bbség valészind-
leg nem ellenezné a pénztirak megsziintetését,
kiilondsen, ha erre tgy keriilne sor, hogy a be-
harangozottaknil kevesebb életszinvonal-csok-
kentd és munkanélkiiliség-noveld intézkedést
kell végrehajtani.

A pénztirak megsziintetése azonban alkot-
ményos aggilyokat vethet fel, mivel ez tgy is
értelmezhetd, hogy a tagok tulajdonét 4llamo-
sitjak. Kérdéses azonban, hogy a magin-nyug-
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dijpénztari kovetelést egyaltalin tulajdonnak
tekinthetjitk-e, ugyanis a tulajdon fogalmihoz
hozzatartozik a szabad rendelkezés, mig a ma-
gin-nyugdijpénztiri koveteléssel a tag nem
rendelkezhet szabadon, csak életjiradékra vélt-
hatja, s azt is csak szigort szabilyok szerint.
A kovetelés elvesztéséért cserébe a tagok kar-
p6tlist kapnak: harmaddval magasabb tb-
nyugdijat, ami bé kompenzicié.

A MASODIK LEGJOBB MEGOLDAS

Ha mégis a pénztirak megsziintetése elleni jogi
érvek keriilnek talstlyba, még mindig van egy

lehet&ség. A szlovik és horvat példa alapjan egy
hatirid6ig meg lehetne engedni a tb-rendszerbe
val6 onkéntes visszalépést, s ugy lehetne mo-
dositani a szabalyokat, hogy a jév&ben a pélya-
kezd8knek ne legyen kételezd a pénztirba vald
belépés. (Aki azonban a belépés mellett dont, an-
nak szdmdra élete végéig kotelezd lenne a rend-
szerben maradds.) A 2008. évi lehangol6 hoza-
mok miatt valészintileg tdmegesen vélasztanik a
visszalépést, s csak kevés palyakezdd vélasztand a
pénztirakat. A koltségvetés terheit ez is mérsé-
kelné. Ha példaul a jelenlegi tagok fele vilasztana
a visszalépést, ez is 250 millidrd forinttal mérsé-
kelné az éves kdltségvetési hidnyt, s 4 szdzalékkal
a koltségvetés addssdgillomanyat.
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Pitt1 Zoltan

A kozteher-viselési rendszerek
miikodési hatékonysdga és az
dfa adonem teljességuizsgdlatinak

tapasztalatai

Motté: Amit nem mériink, az romlik!

Szakértk gyakran hangoztatott véleménye, hogy
a kozterhek elosztdsa ardnytalan, reljesitményfé-
kez6, s mindezek mellett a kozteher-viselési rend-
szer alacsony hatékonysdggal mitkodik. A véle-
mények azonban tobbnyire szubjektivek és kevés
konkrét érvet tartalmaznak. Szerzénk — a Buda-
pesti CORVINUS Egyetem tudomdnyos kutatd-
ja, az IOTA! kiilsé szakértbje — most a fogyaszidst
terhelé adékat érintéen az EU-27-orszigok ada-
taira tdmaszkodva kisérletet tesz az elvileg lehet-
séges és a ténylegesen realizdlt adé- és jarulékbe-
vételek dsszebasonlitdsira (kiemelten az dfa haté-
konysdgdnak elemzésére), valamint az eltérések
mértékér befolydsols jelenségek feltdrdsdra. Szer-
kesztBségiink a tanulmdnyt vitairatnak tekinti és
szivesen ad teret a témdval sszefiiggs vélemé-
nyek kifejtésére.

A kozteherviseléssel kapcsolatos szakmai
vitdkban novekvd figyelem iranyul az &sszesi-
tett adoterhelés alakuldsira és a terhek meg-
oszldsinak vizsgalatira. A versenyszektor kép-
viseldi az ad6- és jarulékkotelezettségek nagy-
sdgit, a nemzetkdzl versenyképesség romla-
sit, a pénziigyl elszdmoldsok id&beli elhtzé-
ddsat és az adminisztriciés terhek novekedé-
sét hangoztatjik, a természetes személyek (ad6-
alanyok) pedig a szabélyok gyakori valtozasit,
a terhek ardnytalan elosztdsit sérelmezik, s
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mindkét oldal gyakran hangoztatott dllispont-
ja, hogy a kozteher-viselési rendszerek nem
teljesitménydsztonz6k és nem az elvirhat6
hatékonysiggal mikodnek. Ez egy-egy or-
szagnal is figyelmeztet§ jelzés, de kiilondsen
az lehet, ha a kozteherviselés gyakorlata nem
serkenti, hanem fékezi a nemzetkozi kapceso-
latok béviilését. Az dllitdsok valédisigit azon-
ban ma nehéz megitélni, mert nem kell8en ki-
forrottak (nem kell8en ismertek) azok a méd-
szerek, amelyek alapjin a kozteher-viselési
rendszerek m{ikédése objektivan mérhets, il-
letve amelyek nemzetkdzi 6sszehasonlitdsok-
ra is alkalmasak.

Tanulmdnyunkban az EU-27-orszdgok koz-
teher-viselési rendszereinek mtikodési jellem-
z8it tekintjiik at, majd kisérletet tesziink a fo-
gyasztisra épiil6 adok — kiemelten az ifa ad6-
nem — teljességvizsgilatira, vagyis az elvileg tel-
Jesithetd és a ténylegesen teljesitett dfabevételek ko-
zotti kiilonbség mérésére. A 2000-2007. éveket
feloleld teljességvizsgalat sordn csak az elkeriil-
hetetlen mértékig foglalkozunk a kozteher-vi-
selési szabalyok valtozasaival, figyelmiink ko-
zéppontjaban a makrogazdasigi szinten mérhe-
t6 eredmények, illetve a kiess teljesitmények
modszertani jellegli bemutatdsa 4ll. Reménye-
ink szerint a kutatasi jelentés kdzreaddsa hasz-



nos informiciét adhat mind a jogalkotéknak,
mind a jogalkalmazdéknak, de j6 kiindulépont
lehet a kozteher-viselési rendszerek miikodését
vizsgal6 kutatok szdmdra is.

AZ ADOTERHELES MERTEKE ES FOBB
KOZTEHER-VISELESI FORMAK SZERINTI
MEGOSZLASA

A kiillonb6z8 orsziagok kozteherviselésének
dsszehasonlitdsira leginkabb hasznilatos méd-
szer az évente fizetett adoknak és jarulékoknak
az adott évben megtermelt GDP értékéhez tor-
ténd viszonyitdsa. E mutatd szerint az EU-27-
orszdgok GDP ardnydban szdmolt adéterhelése
az ezredfordulét kdvetSen — szinte valamennyi
tagorszagot érintSen — mérséklddott, s a 2004.
évben érte el mélypontjit (39,8 szazalék),2 4m
az ezt kovetd id8szakban a csdkkenés megillt,
lletve a kozosségen belil ellentétes iranyt

mozgisok észlelhet8k. Kutatdsunk szerint a
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2000-2007 kozotti id8szakban 14 orszdg GDP-
ardnyos ad6terhelése emelkedett, 13 orszig ad6-
terhelése pedig csokkent. Figyelmet érdemls,
hogy az Gjonnan csatlakozott orszdgokban —
Romainia kivételével — mindeniitt magasabb lett
az ad6teher, mig a régi tagorszigok koziil csak
Olaszorszagban, az Egyesiilt Kirdlysdgban,
Spanyolorszagban, Portugilidban és rorszig-
ban emelkedtek a terhek.3 (Ldsd 1. dbra)

A véltozasok eredményeként a kozosségi at-
lagnal magasabb az adéterbelés Daniaban, Svéd-
orszdgban, Franciaorszdgban, Ausztridban,
Olaszorszagban és Finnorszdgban, a GDP-aré-
nyos mutaté atlagosnak tekinthetd Németor-
szag, Hollandia, Anglia, Spanyolorszag, Portu-
galia, Magyarorszag és Szlovénia esetében, mig
joval az dtlag alatt van az ad6- és jarulékteher
Gorogorszagban, irorszégban, valamint és a
kozdsséghez djonnan csatlakozott orszigok
tobbségében.

Az itlag feletti, dtlagos vagy éppen dtlag
alatti adéterhelésti min8sités nem ,6rok” kate-

1. dbra

A TELJES ADOTERHELES A GDP SZAZALEKABAN AZ EU-27-O0RSZAGOKBAN, 2007
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goria, a hosszabb id&szakra visszatekint& elem-
zések — az édllami szerepvéllalis médosulisa,
gazdasiglejlesztési stratégia kovetelményei, il-
letve tarsadalompolitikai célok viltozdsa ko-
vetkeztében — a terbelések dllands mozgdsat jel-
zik. T6bb mint érdekes, hogy az ezredfordul6t
kozvetlentil kovetd években az adéterhelés
valtozdsiban nem a direkt adéemels vagy
csokkentd szdndékok voltak a meghatdrozak,
hanem az adébevételek alakuldsiban elsédlege-
sen a gazdasigi teljesitményeknek, valamint a
jogkdvetd magatartds valtozdsinak jutott a {6
szerep. (Ldsd 2. dbra)

Hosszabb 1d8szak tapasztalatai szerint az
adéterhelés viltozdsa nem ardnyosan érinti a
kiillonb6z8 kozteher-viselési formakat, vagyis a
végsd eredményt alakulisiban - kiiléndsen a
2005 utani id8szakban — kitiintetett szerep jut a
kozteher-viselési rendszer strukturalis valtoza-
sainak is. Ilyen szerepe volt a t8kevonzé-
és/vagy t8kemegtarto-képesség javitdsa érde-
kében a tdrsasdgiadd-kulcsok fokozatos mérsék-
lésének (Iisd Finnorszig, Belgium), vagy a

nemzetkdzi versenyképesség javitisa érdeké-
ben a munkdra épiils terbek csokkentésének
(lasd Szlovikia, Romdnia). A kies$ bevételeket
alapvet8en a fogyasztasra épiils adok emelésé-
vel pétoltik, de bdséggel talalhaté példa 4j ads-
nemek meghonositasara is. Ilyennek tekinthets
— egyebek mellett — a kdrnyezetkdrosité tevé-
kenységek szélesedd és emelkedd ad6terhelése,
ami a késébbiekben egy ,zold reform” finan-
szirozdsi forrdsa is lehet (lisd Németorszig).
(Ldsd 1. tiblizat)

Az EUROSTAT adatai szerint ad6- és jaru-
lékbevételek koltségvetési bevételeken belili
ardnya, illetve a kozterhek strukturilis megosz-
lasa lényeges kiilonbségeker mutat. Ez jol érzékel-
het8 az EU régi és 4j tagorszigai kozott, ami
részben a torténelmi hagyomdnyokkal (lisd
nyomott szinten tartott munkabérek), részben a
szabalyozasi filozofia killonboz8ségeivel (lasd
t6kejovedelmek kezelése), részben a verseny-
szektor lassan viltozo6 teljesitményeivel (lasd faj-
lagos termelékenységi mutaték), részben a tar-
sadalom eré&teljes polarizacidjival magyarizhaté.

2. dbra

AZ ADOTERHELES VALTOZASA AZ EU-27-ORSZAGOKBAN 2000-2007 KOzZOTT
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1. tabldzat

AZ 0SSZES ADO ES SZOCIALIS JARULEK A GDP SZAZALEKABAN AZ EURGPAI UNIOBAN

(szdzalék)

Kdzvetett Kdzvetett
adok adok
2000 2008 2000 2008
EU-15 134 13,0 14,0 134
EU-12 13,0 13,4 77 85
EU-27 134 13,0 13,7 13,1
Magyarorszag 16,1 15,7 95 10,7

Szocialis Osszes
jarulékok adobevétel
2000 2008 2000 2008 2000 2008
0,2 04 140 139  #16 407
- 0,1 127 121 335 341
0,2 04 139 137 #2402
0,1 0,1 12,9 138 38,6 40,3

Tokeadok

Forrds: Government finance statistics, dsszefoglald tablazatok 1/2009, EUROSTAT

2. tabldzat
AZ ADO- ES JARULEKTERHEK KOZGAZDASAGI FUNKCIOK SZERINTI MEGOSZLASA*
(sz4zalék)

Munkat terheld  Fogyasztast terheld  Tdkét terheld Osszes

ado- és jarulék ado és jarulék ado és jarulék adobevétel

2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008
EU-15 20,6 20,2 14 12,1 96 8,4 416 40,7
EU-12 191 18,6 19 123 44 32 335 34,1
EU-27 20,4 20,0 114 12,1 94 8,1 412 40,2
Magyarorszag 19,1 19,4 151 15,9 44 5,0 38,6 40,3

* elGzetes adat

Forrds: Government finance statistics, EUROSTAT, dsszefoglal6 tablazatok, 2009

lay az EU-15-orszigokban meghatirozé silya
van a jovedelemtipust ad6knak, valamint a mun-
kéltatok és munkavillalék 4ltal ardnyosan viselt
szocialis jarulékoknak, addig az EU-12-orszd-
gokban — az alacsonyabb jovedelemszintbd] fa-
kadéan — a fogyasztisra épiils addk, valamint az
alapvet8en munkdltat6i koltséget noveld szocid-
lis jarulékok viselik a f6 terhet. Altalinos jellem-
28 viszont a fogyasztdsra épil6 addk el6retirése és
ezen beliil az dfa adénem felértékeldése.
A strukturilis kiilonbségek természetszert k-
vetkezménye az ad6k és jirulékok kozgazdasigi
hatdsainak ellentmondasos érvényesiilése. (Ldsd
2. tdblizat)

A napjainkra kialakult kozteher-viselési rend-
szer az EU-27-orszdgokban a 22-es csapddjiba
keriilt. Ennek lényege, hogy a nemzetallamok

illamok altal mikodtetett kdzdsségi szolgalta-
tisok szinvonaldnak fenntartdsa csak novekvd
raforditidsokkal lenne biztosithaté, am a jove-
delemcentralizici6 er8sitése komolyan veszé-
lyeztetné a nemzetkdzi versenyképességet.
Ilyen korulmények kozott természetszerd
megolddsnak tlinik a kézszolgiltatdsok tartal-
mi sz(ikitése, dm az ilyen lépéseknek mér csak a
szandék felvetésével is azonnali és heves tirsa-
dalmi reakciokat valtottak ki. Ebbél az ellent-
mondasbdl szinte egyetlen kiat az ad6- és jaru-
lékkotelezettségek szélesebb teritése, a kozte-
her-viselési strukttra tovabbi finomitdsa (lasd
fogyasztis mellett a vagyontirgyak, illetve a
kornyezetkirosité tevékenységek erdteljesebb
adéztatdsa), de a legkomolyabb vdrakozdsok
kozteher-viselési rendszerek miikddési hatékony-
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sdgdnak javitdsihoz flizédnek. S hogy ez jogos-e,
illetve milyen mértékd lehet, azt a kovetkezsk-
ben szeretnénk 4ttekinteni.

A KOZTEHER-VISELESI RENDSZEREK
OSSZEHASONLITHATOSAGA
ES A MUKODESI HATEKONYSAG MERESE

Az adéztatds hatékonysiginak javitisa régi
igény, bar a mikddési hatékonysig mérési fel-
tételei — objektiv és szubjektiv okok miatt —
csak lassan alakulnak ki. Nemzetgazdasagi kere-
tek kézott még viszonylag kénnyen megoldha-
t6 a fogalmak egységes értelmezése, a szamba-
vétel modszertandnak és informatikai feltételei-
nek kialakitdsa, a szakszer elemzés személyi
hatterének biztositasa, am a t6bb orszdgra kiter-
jedd dsszebasonlité elemzések és hatékonysdigi
vizsgdlatok feltételeinek kialakitisa bonyolultabb
és idGigényesebb teladatot jelentett.

A nemzetkozi szervezetek és a nemzetkodzi
pénziigyi szervezetek viszonylag korin meg-
kezdték az egységes mddszertan és informici-
6s rendszer kialakitiasat, 4m csak az utébbi év-
tizedben teremt&dott meg annak feltétele,
hogy az orszdgonként kiilonb6z6 kozteher-vi-
selési jogcimeket azonos filozofia szerint cso-
portositsdk, a kiilonb6z8 pénznemekben veze-
tett ad6- és jarulékbefizetéseket vasirloers-pa-
ritds szerint Osszegezhessék és az eredménye-
ket az 8sszehasonlithatésig kovetelményeit is
kielégitve publikaljak. A feladat nehézségét jel-
zi, hogy példiul az Eurépai Uniéban 27-féle
addrendszer miikodik, a kozteher-viselési jogei-
mek szdma 38 és 232 kozott mozog és az anya-
gi és eljarasi szabalyok is meglehet8sen szine-
sek. Az OECD-orszdgoknl — a harmonizicié
alacsonyabb szintjébdl fakadéan — még ennél is
bonyolultabb a feladat. Lényegében az el6z8-
ekkel magyarizhat6, hogy a ma m(tkédé infor-
mécids rendszerek még kozel sem tokéletesek,
de arra mér jelen allapotukban is alkalmasak,
hogy a kézremtikodést vallals orszigok ne csak
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kiszolgdléi, hanem hasznositéi is lehessenek a
nagy informiaciés rendszereknek.

Ilyen hasznositdsi lehet8ség az ad6- és jaru-
lékbevételeknek a koltségvetési bevételeken be-
lili szerepének értékelése, az orszagonként kii-
16nb6z6 adérendszerek strukturalis elemzése, a
kozteher-viselési rendszerek mikodési haté-
konysiginak kozvetett moédszerekkel torténd
értékelése. De az elmondottakon tal a nemzet-
k6zi informaciés rendszer — a nemzeti sajatos-
sagok figyelembevételével — lebetdséget nyijt
egy-egy orszdg nemzetkdzi ,bedlldsi szintjiének”
mérésére, az adbalanyok ,jogkdvetd magatartd-
sanak min&sitésére, s ami taldn a legfontosabb,
az ad6hatésigi munka eredményességének érté-
kelésére is. Ehhez azonban 4j szemléletre és 4j
moédszerekre van szitkség. (Ldsd 3. dbra)

Az mir viszonylag régen ismert, hogy az
ad6- és jarulékbevételek GDP-ardnyos értéké-
nek ismerete fontos, dm nem elégséges a kdzte-
her-viselési rendszerek miikodési hatékonysi-
ganak mindgsitéséhez. Sokkal tdbb ismeretet
kapunk a hatékonysagrél, ha a tényleges ad6-
és jarulékbevételeket viszonyitjuk a jogszabélyi
maximumok szerint szdmolt adépotencidlhoz.+
Ennek legegyszerlibb médszere — adénemen-
ként szdmolva — a térvényes addrdtik és az éves
bevallasok dsszesitett bevallisaibol szamolt dt-
lagos adérdtdk egymashoz viszonyitdsa, amelyet
a nemzetkozi szakirodalom ,adérés” széval il-
let.5 Ez a médszer j6l alkalmazhat6 a személyi
jovedelemadézds, a tarsasigi jovedelemad6zas
esetében,

A t6rvényes addrita és a tényleges teljesité-
sek alapjin szamolt dtlagos adéritak kozott
kiilonbség fontos ,tineti” jellemzdje egy-egy or-
szdg jogkovetd magatartdsinak, ezért nagyobb
figyelmet kellene forditanunk az eltérések ids-
beli valtozisira, illetve az eltérések mogott
meghtz6dé6 jelenségek feltarisira. Ez még an-
nak ismeretében is indokolt, hogy tudjuk, a ra-
tak kozott kilonbséget — objektiv koriilmé-
nyeken tal — szubjektiv tényez8k is befolydsol-
hatjék. Ilyen lehet a kedvezményi és mentessé-
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3. dbra

A TARSASAGI ADO TORVENYES ES TENYLEGES ADORATAINAK ALAKULASA
AZ EU-27-ORSZAGOKBAN, 2007
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Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis

gi feltételek engedékeny szabilyozisa, a hibas
vagy be nem nyujtott pénziigyi beszimolok
(addbevallasok), a fizetési kotelezettségek nem
teljesitése, vagy éppen az ad6hatdsigi szankei-
6k elmaraddsa. De éppen ez utébbiak miatt kel-
lene nagyobb figyelmet forditani az adéritak
vizsgalatara.

A tdrvényes adoratdk és a tényleges dtlagos
adéritik szamitisinak elemi feltétele az infor-
maéciés rendszer célnak megfelels kiépitése, a
gazdasigi trendek folyamatos kovetése, majd
az eredményt befolydsolé tényez8k komplex
értékelése. Ez a médszer azonban csak korldto-
zottan haszndlbaté, hiszen a szamitisi médszer
az onkéntes és kikényszeritett bevallisokra
épit, s csak az addalanyok iltal szolgiltatott
adatokbdl tud barmiféle kovetkeztetést levon-
ni, ami — valljuk be — jelent&sen eltér a nemzeti
szamlak altal kimutatott értékekedl.

A tdrvényes és a tényleges addritak kozott
kiilonbség vizsgilatindl megbizhat6bb ered-
ményt csak a nemzetkdzi gyakorlatban alkal-

o~ T0rvényileg eldirt legfelsd tarsasagiado-ratak

mazott és folyamatos fejlesztés alatt teljesség-
vizsgdlar képes csak biztositani. A médszer 1é-
nyege, hogy a nemzeti szdmlarendszerek ada-
taira épitve — adénemekhez igazodé szakmai
korrekciokkal — kialakitja az dgynevezett elvi
adéalap értékét, majd a térvényes adéritakkal
és az ad6tdrvények maximilis érvényesitésével
szdmolva meghatdrozza az elvileg teljesithetd
bevételeket és ehhez viszonyitja a tényleges
bevételeket. A médszer elénye, hogy a nemze-
ti szdmldk adatai alapjin nemcsak a bevallott
teljesitményekkel és kozterhekkel szamol, ha-
nem komplexen vizsgilja a makrogazdasigi
teljesitményeket. A kapott eredménybdl vi-
szonylag nagy pontossiggal lehet kovetkeztet-
ni az yinformailis szektorban” zajlé folyama-
tokra, illetve a jogkdvetd magatartds hidnyos-
sagaira, de a szdmitas logikdja j6l hasznositha-
t6 az ad6hatdsiagi kockazatelemzések sordn is.
Vitathatatlan hdirdnya viszont, hogy csak a
nemzeti szdmldk és az adézasi informacick

dsszeillesztésével miikodik, s alkalmazisa ko-
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moly szakmai felkésziiltséget, valamint elem-
731 jartassagot igényel.

AZ ALTALANOS FORGALMI ADG
TELJESSEGVIZSGALATA

A kozteher-viselési rendszer miikddése szem-
pontjibdl az egyik legizgalmasabb kérdés a fo-
gyasztishoz kapcsolt adék majd kétharmadit
kitevd dfa adénem miikédési hatékonysdga.
A forgalom utdn koltségvetésbe befizetends,
illetve a termel8 felhasznalds cimén levondsba
helyezhetd dfaegyenleg (netté bevétel) a
2001-2007. évek atlagiban az éves GDP 7,0-8,0
szdzalékdnak felel meg, vagyis az ad6- és jiru-
lékbevételek majd harmadit adja. E részariny-
bol kovetkez8en az dfa adéonem mitkodése hii-
en titkrozi a kiillonb6z8 orszdgok ,hozzdadott
érték” teljesitményeit, a bels6 fogyasztas alaku-
lasat s a fogyasztasbazist kozteher-viselési filo-

z6fiabol fakadéan a koltségvetési bevételek
képz8désének biztonsigat is. (Ldsd 4. dbra)
Hosszabb id8sor vizsgilata alapjan figyelmet
érdeml8, hogy a fogyasztis GDP arinyiban
szamolt adéterhelése a kis és kizepes orszdgok-
ban lényegesen magasabb, mint a nagyobb GDP-
teljesitmény(i és magasabb végs6 felhasznalds-
sal rendelkez8 fejlettebb orszdgokban. Az elté-
résben t6bb tényez8 jdtszik szerepet, igy a kozép-
kelet-eurépai orszagokban a jovedelmek torté-
nelmi hagyomanyokbél fakadé alacsony szintje
miatt csak a fogyasztds lehetett a koztehervise-
1és bazisa és a szabalyozasnak ezt a torzit6 ha-
tasit még tovabb erdsitette a politikai és a gaz-
dasdgi dtalakuldst kovetd id8szak magasabb fo-
gyasztasi hajlandésiga. A jelenségben —a lakos-
sagi és kozosségi fogyasztis végletes jellemzéi
mellett — egyéb tényez8k is szerepet jitszanak.
Igy nem hagyhatck figyelmen kiviil a tdg széls6-
értékek kozott mozgo dfakulcsok (egyik véglet a

maximalis normél kulcsot alkalmazé Dinia,

4. dbra

AZ AFABEVETELEK GDP SZAZALEKABAN MERT ARANYANAK VALTOZASA
2000-2007 KOZOTT
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Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbazis
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Svédorszdg, masik véglet viszont Spanyolor-
szag, Anglia és 2007-ig Németorszig). Ugyan-
csak eredménybefolydsolok a kilkereskedelmi
forgalom sajatossigai (lasd kiilkereskedelmi
tobblet vagy hidny), hiszen az egyenleg pozitiv
vagy negativ egyenlege noveli vagy csokkenti
az afaalapot. S taldn elz8eket is meghaladé az
adéalanyok jogkiveté magatartdsa, illetve az
adéhatésdgi kontrollmechanizmusok miikédési
hatékonysiga.6 Aligha lehet véletlen, hogy a
nemzetkdzi szervezetek ndvekvd figyelmet
forditanak az ifa adénem miikodésére, s igye-
keznek médszertani segitséget nytjtani a nem-
zeti ad6hatésigoknak. Az orszaghatirokon 4t-
nyl6 dru- és szolgiltatdsforgalom kontrollme-
chanizmusinak hatékony mtikodtetéséhez.”
Az ifa adénem mikodési ,hatékonysigi-
nak” jellemzésére alkalmazott médszer a brut-
t6 nemzeti termék felhasznaldsin belill 4 #ény-
leges dfabevételek és a végsd felbaszndlis értéke
kézétti ardnyszdm bemutatdsa. A médszer els-
nye az informéciés bazis adottsiga (lisd nem-
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zeti szamlakbol nyerhetd informaciok), vala-
mint a kézvetlen nemzetkézi 8sszehasonlitha-
tésdg. A moédszer hitranya viszont, hogy csak
ytiineti jelzésre” alkalmas, vagyis nem képes ér-
zékeltetni, hogy az eredmény alakuldsit milyen
tényez8k és milyen mértékben formaljak, illet-
ve milyen intézkedéseket kellene tenni az
ardnyszam javitisa érdekében. (Ldsd 5. dbra)
Az ifa adénem miikodési hatékonysagit
komplexebben és mélyebben elemz6 médszer az
ugynevezett teljességvizsgilat. Ez a médszer —
ugyancsak a nemzeti szamlak adataira épitve,
de mar a korrekciés tényezkkel is szamolva —
a hozzdadottérték-tipust adénem dsszetevsi
alapjan hatdrozza meg az sgynevezett szimitott
dfaalapot, majd a hatélyos szabélyozds szerinti
normal kules (esetenként fogyasztas szerint sd-
lyozott é4tlagos afakulcs) figyelembevételével
kikalkuldlja az sgynevezett szimitotr dfabevétel
értékét, s majd ez lesz a viszonyitasi alap is. Bar
a teljességvizsgilat modszerét elsédlegesen a

nemzetillamok kozteher-viselési gyakorlatanak

5. dbra
AZ AFABEVETELEK A NEMZETI SZAMLAK ALTAL MERT ,,VEGSO FOGYASZTAS”
ARANYABAN, 2007
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Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis
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elemzésére hasznéljuk, a koévetkez8kben — a
2007. évi el6zetes adatokra épitve — az EU-15-,
az EU-12-orszégok, valamint az EU-27-orsz4-
gok Osszevont adatainak felhasznéldsival te-
kintjiik 4t a szdmitasok menetét. (Ldsd 3. tdbli-
zat)

Az adatokbédl jol érzékelhetd, hogy az
fabevételek teljességvizsgalata is a végsd fogyasz-
tds Osszesitett adataira épit, de az ezen belill mért
kozosségi fogyasztast — a tarsadalmi juttatdsok
dfamentes jellegére tekintettel — korrigalja a hiz-
tartdsoknak folydsitott természetbeni juttatidsok
értékével. Ily médon jutunk el az dfakoteles kor-
rigalt végsd fogyasztds, vagy szakmai néven a
Svdsdrolt fogyasztds” értékéhez.

A forgalomra épiil8 adoknal — a végsd fo-
gyasztds mellett — alapnovels szerepe van a
brutté felbalmozds (ezen beliili a brutté dlléesz-
koz-felbalmozisi érték) alakuldsinak, dm itt is
mérlegelni kell, hogy a versenyszektor szerep-
161 — elhanyagolhaté kivételtsl eltekintve —

dfaalanyok, s ebbd&l kovetkez&en a termelési
céla beruhdzasok utdn levondsi (visszaigénylé-
si) jogosultsdggal rendelkeznek. Ez azt jelenti,
hogy az afaalap szempontjabdl csak a koltség-
vetés felhalmozasai, a hiztartasok és a non-
profit szektor beruhdzisai vehet8k figyelem-
be. (Ldsd 4. tdblizat)

A 2000-2007. évek alléeszkdz-felhalmozasi
adatai azt jelzik, hogy a beruhdzisi teljesitmé-
nyek dfaalapot érint6 hatésai az EU-15- és EU-
12-orszagokban ellentmonddsosan érvényesiil-
nek: mig a régi tagorszdgokban a felhalmozisi
rita a GDP 20-22 szdzaléka kozott mozgott,
addig az EU-12-orszdgokban — Ciprus és Mal-
ta kivételével — ez a rita 26-30 szdzalék kozott
ingadozott. S tekintve, hogy ennek tébbsége a
versenyszektorban zajlott, ezért lefelé médosi-
totta az faalapot.

Az egységes eur6pai piac fejlédése szem-
pontjabol kitiintetett szerepe van a termelési és
értékesitési kapcsolatok b&viilésének, az dru- és

3. tdbldzat
A VEGSO FOGYASZTAS KORRIGALT ERTEKENEK MEGHATAROZASA, 2007
(folyd dron, milliard eurd)
Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
1 Teljes végse fogyasztas 8 928,6 666,7 95953
2 ebbdl: héztartdsok végse fogyasztasa 6 569,9 509,1 7079,0
3 kozosségi vegsd fogyasztds 23588 157,6 25164
4 ebbdl: szocidlis tdmogatds 17530 109,9 18629
5 Korrigélt (vasdrolt) végsd fogyasztas /5=2+(3—4)/ 7175,7 556,8 77325
Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis
4. tabldzat
BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS FOLYO ARON
(milliard eurd)
Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
6  Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2 416,1 2141 2630,2
7 ebbdl: véllalkozdsok 21072 1737 22809
8  Korrigélt brutt6 all6eszkdz-felhalmozas (8=6—7) 308,9 40,4 349,3

Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis
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szolgdltatdsforgalom gyarapoddsdnak. Am mig a
foly6 fizetési mérleg szempontjabol a kiilkeres-
kedelmi aktivum pozitiv szerepet jitszik, addig
az afaalap szempontjabdl ez ellenkezd elgjeld.
Ebbégl fakad, hogy a kézodsségen beliili értékesi-
tés, illetve kiils§ export — a nulla kulcsos afaal-
kalmazas miatt — csokkenti, mig a kozosségen
beliili beszerzés, illetve import — az importot
terhel8 ad6 miatt — ndveli az dfaalapot. (Ldsd 5.
tdbldzat)

Az el8z8ekben ismertetett korrekcidk utin
— a korrigilt végsd fogyasztds, a korrigalt
brutté alléeszkoz-felhalmozas, valamint kor-
rekcids tételként alkalmazott kiilkereskedelmi
forgalom Osszértékétsl figg&en — kapjuk
eredményiil az dgynevezett szamitott dfaalapot.
A kovetkezd [épés a tényleges dfabevételek vi-
szonyitdsi alapjinak tekintend8 szdmitott
dfabevétel értékének meghatirozidsa, amit az
adott orszdgban alkalmazott normdl afakulcs
és az el6z8ek szerint szdmitott dfaalap szorza-
taként kapunk meg.

m TANULMANYOK =

A szamitott afabevétel értékének a normal
kulcs szerinti meghatdrozdsa magasabb bevéte-
li értéket eredményez, mintha fogyasztissal st-
lyozott atlagos 4fakulcsot alkalmaznank, de a
nemzetkdzi 8sszehasonlité elemzések sordn a
semlegességi kritérium kovetelményeit is érvénye-
siteni kell. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy a
szamitds eredményét nem tehetjiik attdl fiiggs-
vé, hogy a kiillénb6z8 orszdgokban milyen
nemzeti sajitossigokhoz igazodé kedvezmé-
nyes kulcsokat alkalmaznak, illetve milyen ter-
mékeket és szolgiltatdsokat sorolnak a kedvez-
ményes kulcsok ald. A teljességvizsgalat logika-
ja szerint nem éllapithatunk meg mast, mint
azt, hogy a kedvezményi szabilyok kiterjesztett
alkalmazdsival az orszigok onként mondanak le
potencidlis bevételeik egy részérél. Egy-egy or-
szag 4fateljesitményeinek értékelése sorin
azonban nemcsak lehetséges, hanem kifejezet-
ten szikséges a finomhangolds, vagyis a fo-
gyasztassal stlyozott dfakules alkalmazésa.
(Ldsd 6. tdblizat)

5. tabldzat

A KULKERESKEDELMI FORGALOM EGYENLEGE ES AFAALAPOT MODOSITO HATASA

(foly6 dron, millidrd eurd)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27

9  Export (kbz6sségen belilli értékesités és kiilsd export) 44875 484 6 49721
10  Import (kbzosségen beliili beszerzés és kiilsG import) 4 386,7 5211 49078
11 Kilkereskedelmi forgalom egyenlege (11=10-9) —100,8 36,5 —64,3

Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis
6. tdbldzat
A SZAMITOTT AFAALAP ES A POTENCIALIS AFABEVETELEK ERTEKE
(foly6 dron, millidrd eurd)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27

12 Korrigalt végs6 fogyasztas értéke 71757 556,8 77325
13 Felhalmozdsok korrigdlt értéke 3089 40,4 3493
14 Kiilkereskedelmi forgalom egyenlege -100,8 36,5 —64,3
15  Szdmitott 4faalap értéke 73838 633,7 80175
16 Afakulcs mértéke (szamtani 4tlag) 19,8% 19,2% 19,5%
17 Elvi alapon szdmolt 4fabevétel 1462,0 1217 1583,7

Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis
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7. tabldzat
AZ ELVILEG TELJESITHETO ES A TENYLEGESEN TELJESITETT AFABEVETELEK
(folyd aron, millidrd eurd)
18  Elvi alapon szamolt afabevétel™ 1462,0 121,7 1583,7
19 Ténylegesen teljesitett dfabevétel™ 787,6 69,0 856,6
20  Tényleges afa a potenciélis bevétel szazalékaban (19:18) 53,9% 56,7% 54,1%

* elGzetes adat

Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbazis

Jelen szamitisunkban viszont — remélve,
hogy a szdmitds egyszer(isitése nem veszélyez-
teti a médszertan elfogadhatésigit — kzbenss
megoldast alkalmaztunk, vagyis a tagorszdgok-
ra jellemz& sokszind normal kulcs helyett az
EU-27-orszagok afakulcsainak
alapul, s az igy szdmolt dtlagos afakulcs, vala-

atlagat vettiik

mint a szdmitott 4faalap szorzataként hatdroz-
tuk meg a kdzosségi szinten elvileg teljesithetd
dfabevétel nagysigit. (Ldsd 7. tdbldzat)

Az elvileg teljesithetd és a ténylegesen reali-
zalt dfabevételek kozott — mind az abszolut ér-
tékek, mind a teljesitési ardnyok tekintetében —
meglepSen nagy a kiilonbség, s rogton felmeriil a
kérdés, hogy igaz lehet-e ez a nagysdgrend, s
amennyiben igen, akkor mivel indokolhat6 ez a
jelent8s eltérés. Az elsé kérdésre hatdrozott
igenld vilaszt kell adni, annak ellenére, hogy a
modszertani szandékkal felvazolt teljességvizs-
gilat csak egy dtlagértékeket titkroz8 szamitds
eredménye. Ervelésiink aldtimasztisira a ko-
vetkez8 dbran bemutatjuk a 2007. évi teljesség-
vizsgalat tagorszagok szerint szdmolt értékeit.
(Ldsd 6. dbra)

A tagorszagok szerint szdmolt teljességmu-
tatok 15-20 szdzalékos mértékben térnek el —
lefelé, illetve felfelé irainyuléan —az EU-15- és
EU-12-orszdgok 4tlagértékeitsl. A viszonylag
tag szélsGértékek egyik magyardzata, hogy az
elvileg teljesithetd dfabevételek volumene — kii-
16ndsen az Gjonnan csatlakozott orszdgokban
— lassibb iitemben emelkedik, mint a ténylege-
sen realizdlt dfabevételek értéke, a masik ma-
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gyardzat viszont a bevételi hatékonysig tig
szélsBértékek kozotti ingadozdsa. S ezzel elér-
keztiink az el6z8ekben feltett masodik kér-
déshez, vagyis annak megvélaszolasdhoz, hogy
mivel indokolhaté az elvi alapon szdmolt és a
ténylegesen teljesitett dfabevételek kozotti
kiilonbség.

A jelenség dsszetett okok kdvetkezménye, igy
szerepe van a torvényi szabalyozis hidnyossa-
gainak, a gazdasigi teljesitmények hektikus
mozgasanak, az adéalanyi dsszetétel és a jogkd-
vetd magatartds romldsdnak, s nem utolsé6 sor-
ban a kontrollmechanizmusok kivdnatosnal
lasstbb javuldsinak. Részleteiben a kévetkez&k
érdemelnek emlitést.

2 Kozosségi direktivdkra, torvényi szabdlyo-
zdsra visszavezethetd eltérések:

eaz ideiglenes jelleggel bevezetett ,,célorszig
szerinti” dfaelv tovabbélése (lasd kiilkeres-
kedelmi forgalom afaalapot érint8 hatdsa);

eaz alanyi mentesség értékhatdra és az alanyi
mentességgel él6k kiterjedtsége;

*a kedvezményes kulcsok sokszint és indo-
koltnél kiterjedtebb alkalmazasa;

ekedvezményes kulcs ald sorolt termékek és
szolgaltatisok engedékeny besorolisa;

*a szdmlaaddsi kotelezettség és az afaalkal-
mazés al6l kivont tevékenységi kor kiter-
jedtsége (lasd mez8gazdasigi termel8k);

eszolgiltatisok elszdmoldsi rendszere és a
szabélyozis kovetkezetlen véltozasai.

Osszességében az eltérések 15-20 szizaléka
vezethetd vissza tdérvényi szabilyozis elégte-
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6. dbra

AZ AFARENDSZER SZAMITOTT HATEKONYSAGA AZ EU-27-ORSZAGOKBAN, 2007
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Forrds: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbézis

lenségére (szabdlyozdsi hiinya, torzité hatés,
konzisztenciaproblémdk).

DA gazdasigi folyamatokra és a gazdasdg

strukturdlis jellemz8ire visszavezethetd eltérés:

*a GDP ardnyiban szamolt alléeszkdz-fel-
halmozés tdg szélséértékek kozott mozgo
mutat6i (lisd FDI hatdsa);

*az importalapanyagok és félkész termékek
tovibb megmunkaldsira szakosodott tevé-
kenységek dinamikus b&viilése (lasd bérfel-
dolgozis), amelynek kovetkeztében allam-
haztartasi szinten az import alapjin kelet-
kez8 és az export alapjan visszaigényelt dfa
egyenlege tartésan és novekvd mértékben
negativ;

*a gazdasagi szerepl6k atomiziltsiga (a vél-
lalkozasok 98 szazaléka sorolhaté a mik-
ro- és kisvallalkozdsok korébe), amelynek
kovetkeztében a szabilyszer( miikodés ki-
kényszeritése a kiilsé ellendrzési feladat-
ként jelenik meg.

Osszességében az eltérések 25-30 szizaléka

vezethetd vissza gazdasigstratégia torzuldsaira,

a gazdasig szerkezetébdl fakadé mikodési
problémikra, 6sszességében az informilis gaz-
dasig kiterjedtségére.

DAdbalanyi magatartds:

*+t5bb orszagra kiterjedd fiktiv kereskedelmi
tigyletek és valodi afaelszamoldsok;

*a szémla nélkiili kereskedelmi forgalmazis,
amelynek koévetkeztében mind az dru- és
szolgiltatdsi forgalom, mind az édfakote-
lezettség rejtve marad;

eszokdsos piaci 4artél eltérd szamlizds
(transzfer pricing alkalmazisa);

ejogosulatlan dfalevonds és a -visszaigénylés
kiterjedt kore, amelynek ,.kedvelt technika-
ja” a fiktiv szamldzds, valamint a személyes
fogyasztis véllalkozoi koltségként torténd
elszdmolasa;

*az ugyanazon tulajdonosi korbe tartozé
véllalkozdsok koézotti ,korbeszdmlizas”
gyakorlata, ami torzitja mind az ifaered-
ményt, mind a tirsasigi teljesitményeket.

Osszességében az eltérések 35-40 szizaléka

vezethetd vissza az adéalanyok tudatos vagy
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vétlen adéelkeriilésére, illetve a hatésigok
szandékos megtévesztésére.

DAz addhatésdagok miikidése, illerve egyéb ko-
riilmények miatt:

ea nagyvéllalkozdsok halézatos jelleggel és
orszaghatdrokat 4tlép8 médon szervezsd-
nek, mik6zben az adéhat6sigok miikodése
(intézkedési jogosultsiga) nemzeti hatdrok
kozé szoritott;

*a kozbevételek tobbségét kitevd forgalmi
adék felértékelddéséhez, illetve a vallalko-
zdsok szdmdnak gyarapoddsihoz viszonyi-
tottan az ellen8rzési kapacitis elégtelen;

ea makrogazdasigi folyamatok értékelése és
a bevallasi informdciék elemzése helyett ma
még mindig uralkodé a beszamolék mecha-
nikus &sszegzése, kiforratlanok a kockazat-
elemzési modszerek.

Osszességében az eltérések 15-20 szizaléka
vezethetd vissza az ad6hat6sigok jogérvényesi-
t6 erejének gyengiilésére, a versenyszektorral
szembeni human eréforrds hitranyra, a kocka-
zatelemzés kiforratlansigara.

Az elvi alapon teljesithetd és a ténylegesen
realizdlt 4fabevételek kozotti kiilonbség indok-
lasaként feltiintetett tételek egy része korabbrol
ismert és megsziinése egy szerves fejlédés ered-
ménye lehet. Més esetek viszont elgondolkod-
taték és kormanyzati, illetve kozosségi szintd
intézkedést kovetelnek. Igy kormdnyzati intéz-

kedést igényel a térvényi szabilyozas finomitdsa
(lasd kiskapuk sziikitése), a fogyasztasalapd
kozteherviselés aranytalansigainak mérséklése,
gazdasigi szerkezet modernizalisa (kiemelten a
makrogazdasigi szinten szdmolt kiilkereskedel-
mi mérleg egyenlegének — mind a foly6 fizetési
mérleg, mind az faalap szempontjibdl — javiti-
sa), valamint az informilis gazdasdg visszaszori-
tisa. A nemzeti adéhatdsdgok szaimdra jelent fel-
adatot a kdzteher-viselési rendszerek hatékony-
sdganak mérésére szolgilé informaciés rendsze-
rek és kockdzatelemzési modszerek kifejleszté-
se, a nemzetkozi egylittm{ikodés szervezeti és
személyi feltételeinek javitasa, a kontrollmecha-
nizmusok er&sitése. Nemzeti hatdrokon talmu-
taté s ebbdl fakadéan kdzdsségi szintii intézke-
dést igényls az dfaelszimoldsi elv korrekcidja (az
ideiglenesnek tervezett célorszig elv helyett a
szirmazdsi orszag szerinti elv alkalmazisa), az
fa kiterjesztése — az aru és szolgiltatisforga-
lomhoz hasonléan — a nemzetkézi pénzforga-
lomra (lisd Tobin-ad6), valamint az adéhat6sa-
gok kozotti egytittmiikddés szervezeti keretei-
nek tigitdsa és az informdciés kapcsolatok javi-
tasa. Itt az ideje, hogy az informéciék mechani-
kus 6sszegzésérél attérjiink az dsszegzett infor-
macidk érdemi hasznositisira, a multbeli tren-
dek ismeretében a j6vEt érinté kockdzatok mér-
legelésére s az események kovetése helyett a
megel5z38 intézkedésekre.

JEGYZETEK

1 Intra-European Organization of Tax Administrations

2 Am az 4tlagos ad6teher ekkor is 10-12 szazalékpont-
tal haladta meg a legnagyobb versenytarsnak tekint-
het8 USA vagy Japan ad6terhelési mértékét.

3 A 2008. évi elézetes adatok szerint Gjabb orszagok
kényszeriilnek a jovedelemcentralizici6 novelésére.

4 Adépotencidl az adétdrvények tokéletes betartdsa
esetén realizdlhat6 dsszes bevétel.
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5 Adérés az adott pénziigyi idGszakban onkéntesen
meg nem fizetett ad6 dsszege.

6 Az dfacsaldsok technikai fejlddése és bviilése kvet-
keztében az EU-tagorszagokat évi 260-280 millidrd
eur6 értékd kar éri, ami az dsszes bevétel egynegye-
dét meghalad6 arany.

7 OECD Forum on Tax Administration Compliance
Sub-Group, European Union Contact Committee
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Szempontok a bizonytalansdg
és a kockdzat értelmezéséhez
a PPP-konstrukcio példdjdn

A kézelmiltban bekovetkezetr vildgméretii pénz-
iigyi Osszeomlds és a kibontakozéban lév6 tartds
vdlsdg a vildggazdasdg egyetlen szektordt, a fejlett
leniil. Ma még csak sejthetd, hogy e folyamatokban
leginkdbb érintett tudomdnydg, a kézgazdasdg-tu-
domdny milyen vdltozdsokon megy majd keresztiil
ennek nyomdn. A kézgazdasdgtan ugyanis — mds
tudomdnydgakhoz alig hasonlithatéan — sziiletése
6ta olyan médon torekszik objektivitdsra, hogy e
kizben vdltozatos nézetek juthatnak felszinre és iit-
kizhetnek egymdssal. Bdr a gazdasdgelméletben
mikro- és makroszinten is kédolt a soksziniiség és
a dinamizmus — s a kutatok vdlogathatnak az alap-
kivekbdl, amelyekre elméleteiket épitik —, a fejlett
orszdgok gazdasdgpolitikdja és a vdllalkozdsok diz-
letpolitikdja ugyanazon mainstream irdnyzat alap-
elveire épiilt. Mdris sokan vélekednek azonban
gy, hogy a mainstream szemlélet egynémely pre-
misszdjdt megdontitték a tapasztalatok. Ha az ala-
pokat nem is, a hangsiilyokat s a kutatdsi irdanyokat
biztosan befolydsoljdk majd a vildggazdasdgi krizis
eseményei, ismert vagy becsiilt hatdsa.
Sziikségszerit, hogy a bizonytalansdg és a kockd-
zatok is j értelmezést myerjenek, illetve tartalmi ele-
meik siilyozdsa megvdltozzék. A kozelmiilt és a jelen
ugyanis azt bizonyitiik, hogy a killonbozs szintii
kockdzatokkal foglalkozé elméletekben gyakran
negligdlt dimenziék vagy reziduumbként kezelt té-
nyezbk a tényleges gazdasdgi folyamatokban kulcs-

fontossdgor myerbetnek, és elsipré hatdssal birhar-
nak. Az iizleti kalkulicickra ez az anomadlia még in-
kdbb igaz. Gondoljunk csak arra, vajon mekkora
sillyal szerepelbetett egy nemzetkizi pénziigyi krach
vagy egy dllamcséd lebetGsége akdr kér évvel ezelbit
az ewrdpai vagy amerikai vdllalkozdsok iizleti szd-
mitdsaiban, s mekkora sillyal szerepelbet ma.

A dolgozat azt vizsgdlja, hogy milyen technikd-
kat alkalmaz az iizleti és a kozszféra a kockdzatke-
zelésre, és ezek miként épiilnek a bizonytalansdg és
kockdzat ismert értelmezéseire. A jelenlegi gyakor-
lat illusztrdldsdra aligha taldlbatnink alkalmasabb
példdt, mint a koz- és magdnszféra partnerségi meg-
dllapoddsdn nyugvd, igynevezett PPP-konstrukcié
kockdzatkezelését, hiszen ezen keresztiil mind az
sizletr, mind az dllami magatartds elemezher6, rd-
addsul a konstrukcidban a kockdzatmegosztds dek-
lavdltan kulcsszerepet jdtszik. A dolgozatban egy, a
kozelmiltban indult felsGoktatdsi projekt kockdzati
matrixa adja a példdjdt a hibds kockdzatértelmezés-
re és az ebbél eredd potencidlis veszteségekre.

BIZONYTALANSAG ES KOCKAZAT
A megkiilonboztetés elméleti jelent&sége
A koznyelv gyakran szinonimaként hasznilja a

kockdzatos vagy bizonytalan kifejezéseket,
mindkett8t alapvet8en negativ jelzdként; ko-
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zottitk legfeljebb fokozati kiilonbség van,
amennyiben a kockdzatos helyzet kifejezésben
még erSteljesebb a veszély érzete. A kozgazda-
sagi, azon beliil az iizleti gondolkod4s nemcsak
aveszteség, de a nagy nyereség lehet8ségét is ér-
ti a kockazat fogalma alatt, mig a bizonytalansig
inkabb az tizleti el6reldtds problémadira utal.

A fogalmi tisztazas elsd [épése a bizonyossig
definialasa.

»Bizonyossdgrél akkor beszéliink, ha a vira-
kozdsok egyetlen bekdvetkezés feltevésében olte-
nek testet. A dontéshozé ekkor a jovébeni profi-
tot egyetlen értékkel, s nem alternativ kimenetek
sorozatdval hatdrozza meg.”(Bélyacz, 2001, 92.
oldal)

A definiciébél kovetkez8en kockézatos vagy
bizonytalan szituicié all fenn, ha a lehetséges
kimenetek csak valamilyen val6szintiséggel be-
csiilhet8k. Mivel az iizleti déntések mind ebbe
a koérbe tartoznak, kockdzat és bizonytalansig
tehét az tzlet torvényszerd velejaréi. A kozot-
tilk 1év6 megkiilonboztetésben azonban na-
gyon eltérd dllispontok vannak, amelyeket a
kévetkezd néhiny pont foglal éssze.

A tradicionilis megkiilénboztetés szerint
a kockdzatot objektiv valészintiségi eloszlisra
lehet alapozni, mert a multban ismétléds ese-
mények korabban megfigyelt kimenetein, illet-
ve statisztikai adatokon nyugszik. Bizonytalan-
sdg esetén is dolgozhatunk bekovetkezési valé-
szinliségekkel, ezek azonban csak szubjektiv
becslés eredményei lehetnek, mert nem 4ll mé-
gottilk empirikus adatbazis. Létezik a prior,
statisztikai és becsiilt valészintiség, a kockazat
pedig lényegében olyanfajta bizonytalanség,
amelyet mériink, minden més bizonytalansigot
becsiiliink. Az irdnyzat Knight korszakos mun-
kajihoz fdz8dik (Knight, 1921), gondolatme-
nete meghatdroz6 jelent8ségii volt példdul Van
Horne befektetéselméletérel, Hicks profitfelfo-
gdsira2 vagy Stigler az informaci6é kozgazdasig-
tani értelmezésére3, mint ahogy kockdzatértel-
mezésitk kiindul6pontjaként haszniltdk fel a
keyenesidnus kézgazdasigtan hiveti is.
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A modern technicista felfogis szerint a
kockazat kalkulilhat6, ebb&l adédéan 1étezhet
optimilis kockdzatallokdcié. Az irdnyzat sze-
rint a kockdzat annak valészintisége, hogy egy
bizonyos kedvez&tlen esemény adott id&szak
alatt, illetve meghatarozott kihivisok kovet-
keztében bekdvetkezik. A kockizat tehat me-
nedzselhetd és menedzselendd az tizleti kalku-
laciokban. W Sharpe+ és J. Lintner’ értelmezé-
sében az iizleti aktor szabadon vilaszthatja a
kockdzatos és kockdzatmentes befektetések
barmely kombinaciéjit. Ebben a kozelitésben
bizonytalansigrol akkor beszéliink, ha az els-
fordulds valészinisége ismeretlen, ezt tehdt
sziitkségszerien ignoriljuk a kozgazdasigi
elemzésekben.6 Belithats, hogy a kockdzat
ezen felfogasa kiilondsen kedvez a matematikai
modellalkotisnak.

A két kozelités hibait kikiiszobolg alter-
natfv értelmezés lehet, ha a kockizatot a hatra-
nyos kimenetek esélyével azonositjuk, mig bi-
zonytalansigrol akkor beszéliink, ha tobb le-
hetséges kimenet van, fiiggetleniil azok kedve-
28 vagy kedvezdtlen értékelésétsl. (Bélyicz,
2001, 93. oldal)

Keynes felfogésa e témdban nagyon kézel
all a klasszikus knight-1 értelmezéshez, hogy
mégis célszer(i kiilén emliteni, annak az oka az
eredeti felfogashoz képest adott eltéré hang-
sily. E témaban sziiletett legismertebb irdsa-
ban” Keynes a bizonyosan ismert és a valészint
kozott nem tesz tartalmi kiilonbséget, szerinte
a bizonytalannak az ismeret hidnyabol bekévet-
kez§ dllapota képez csak megkiilonboztets ka-
tegériat. Ebben a felfogasban bizonytalan, ami
kiszamithatatlan, egyedi, el6zmény nélkiili; va-
16di bizonytalan helyzet all fenn, ha nemcsak a
bekovetkezési valészintiségek nem mérhetdk,
nem becsiilheték, de a kimeneti alternativik
sem ismertek.8

A kockdzat postmodern értelmezése
olyan vilighirli szociolégusok, mint Beck? és
Giddens10 nevéhez fiz6dik, bevezetve a risk
society fogalmat. Szerintiik a kockizat hagyo-



maényos felfogisai nem képesek kezelni a mo-
dernizaci6 kovetkeztében kialakult 4j éra tjfaj-
ta kockazatait. Ezen 0j kockdzatok ugyanis az
ipari tirsadalom éltal kordbban kitermeltekhez
képest legalibb az alibbiakban eltér8k: mind
1d8ben, mind térben kevésbé limitiltak, tehat
foldrajzi vagy akdr genericids hatdrokat is dt-
léphetnek, makro vagy globilis jellegtiek, nem
egyszer(i linedris kovetkezményei egy kordbbi
dontésnek, viszont hatalmas kirokat okozhat-
nak, igy kockdzati felirral nem kompenzilha-
t6k és maginbiztositdssal sem fedezhetsk.
Ezek a nem kalkuldlhat6 bizonytalansigok a
korabbi médon nem kezelhetsk. A szociol6gu-
sok ebbe a kérbe nem csak a nukledris kataszt-
rofét vagy a vildgjarvanyokat soroljak, idetarto-
zik példdul a viligméretd pénziigyi 6sszeomlds
is. Ezeket az ajfajta kockdzatokat hagyoma-
nyos médon nem lehet kezelni, az dllami don-
téshozds tradicionélis mechanizmusai erre nem
alkalmasak, egyediili megoldas az lehet, ha a
polgirok minél szélesebb kére vesz részt a don-
téshozatal egyes fazisaiban. A kiemelt kockdza-
ta projektektdl eltekintve azonban ez a kocka-
zatértelmezés nem visz kozelebb ahhoz, mi a
kovetendd eljards példaul egy kozéptava, ha-
gyomanyosan kozszolgaltatds megvalositasit
célz6 allami beruhazas, példaul egy iskola vagy
koérhaz esetében.

A kockazatfelfogds 6j irdnyét jelenti a
szubjektivizal6 irdnyzat is, amely a kognitiv
pszichol6gia elméletét és empirikus eredmé-
nyeit haszndlja fel, kib8vitve a hagyominyos
dontéselméleteket. Az irdnyzat a bizonytalan-
sigkockdzat problémakorében a déntéshozé
kockazati észlelését, kockédzati attittidjét hang-
silyozza. Az irdnyzatot képvisel§ legelismer-
tebb kézgazdiszok, a dontéselmélet megajitoi-
ként ismert Kabnemanl!! és Tversky szerz8pi-
ros, de elméletiik alapjai felbukkannak mir ko-
ribban, Ramsey, Fisher és Good!2 munkiiban.
A kockézat pszicholégiai-szociolégiai bedgya-
zottsdgu értelmezését adjik, amely szerint a
kockazat mértékét az informdltsdgon és donté-
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si tapasztalaton tdl szdmos egyéb szubjektiv
faktor is befolydsolja, példdul kulturilis hattér,
a dontés nagysigrendjének megitélése, az
egyén onértékelése, tudisival kapcsolatos illa-
z161 stb.13

Froud radikalis kockédzatkezelési koncep-
cioként emliti a post-keynesidnusok felfogasit,
akik ismét visszahelyezték a kockdzat mellé a
bizonytalansig kategéridjit mar a kozéptava
Kozilik Davidson!4 és

Kaldor foglalkozott kiemelten a kérdéskorrel.

elemzésekben is.

Elfogadjik azt a keynesi gondolatot, miszerint
a dontések mogott nem feltétleniil dllnak a be-
csiilt valészintiségekkel szorzott stlyozott ho-
zamok, hanem olykor 6sztonés vilasztdsok.
Kiilénosen politikai és gazdasigi instabilitas 4l-
lapotiban lehetnek elégtelenek a hagyoméanyos
kockdzati szdmitdsok, de hasonl6é a helyzet
minden egyedi vagy ritka dontésnél, valamint
azoknil, amelyek rendszerbeli viltozishoz,
er6s skalahatishoz vezetnek, vagy hatdsuk
hosszabb 1d8 mulva jelentkezik. A gazdasig és
tarsadalom egyre névekvs dinamizmusa ugyan-
is 1d&vel alddssa a hagyomanyos kalkul4ci6 rele-
vancidjit. Ez egyben az intervenialds lehet8sé-
gét is jelenti, azaz ) lehet8ségek is teremtdd-
nek arra, hogy a j6 dontések kedvezd irdnyban
befolyasoljék a gazdasigot.

Kockizat és bizonytalansig évszizados
eredetli elmélettorténeti vitdiban agy tlnik:
egy Gjabb irdnyzat bukkant fel a kézelmultban,
miszerint a kockdzat val6jiban az eddig feltéte-
lezettnél sokkal kevésbé értékapasztd, inkibb
értékteremtd. Az értelmezés elgjelvaltasa mo-
gott az opcidértékelési modell &ll, amely azt
mutatja, hogy minél magasabb a bizonytalan-
sdg, anndl magasabb eszkozérték realizdlhato,
azaz kinyilik a lehetséges jovSbeni érték sivja.
A koncepci6 a bizonytalansigot és az 1d&t 6sz-
szekapcsolja, és arra a kovetkeztetésre vezet,
hogy ,az id6 mildsdval az dj informdcié és a
dontéshozéi alkalmazkods készség képes megerd-
siteni egy vdllalat névekedési potencidljdr, és
csokkenteni a wveszteségeket.” (Bélyicz, 2004)
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A kockézat igy sokkal inkdbb 4j jitéktér, igy
potencidlis tébbletnyereség-forras, mint olyan
negativ koriilmény, amelyet kockizati prémi-
umnak kellene ellensilyoznia, vagy amelynek
hatdsit a diszkontfaktor nevez&jének emelésé-
vel kellene szdmba venni a jov8beni hozamok
szamitdsakor.

A sornak természetesen nincs vége, borité-
kolhat6, hogy az ut6bbi egy-masfél év viliggaz-
dasigi eseményei a gazdasigtudomdnyt a bi-
zonytalansdg — kockazat — ismeretlen fogalmi
korének tovabbi drnyaldsira késztetik.

Az elméleti alapvetés azért nagy jelent8ség,
mert ebbdl vezethetd le a kockazatkezelés
adekvit gyakorlata, az alkalmazhaté médszer-
tan. A tradicionélis kockdzatkezelést feltételez-
ve vagy a harmadik értelmezésre alapozott bi-
zonytalan dontési helyzetben, elegendd becsiilt
bekovetkezési valdszintségekkel korrigilni a
vérhat6 netté hozamokat ahhoz, hogy optima-
lizdljunk a rendelkezésre all6 beruhazasi alter-
nativak kozott. A ténylegesen realizalt hoza-
mok és raforditisok azonban szignifikinsan el-
térhetnek a becsiiltt8l. A keynesi felfogisbol
kiindulva és kvetdi érvelését elfogadva, mivel a
bizonytalansig az id6hoz és a dontéshozd is-
merthidnydhoz kotddik, az informaciés szint
novelése, de akir a nagy bizonytalansigot hor-
doz6 dontések halasztisa is orvosolhatja a
problémit.

A kockazat és bizonytalansig szocioldgiai
vagy a pszicholégiai megkozelités ellenben
olyan 1j tényez&ket emel a kockdzatértelme-
zésbe, amelyek tizleti szdmitdsokban valé be-
épitése gyakorlatilag lehetetlen. A nagyon kis
val6szintiséggel bekovetkezs, de foldindulds-
hoz hasonlé hatdst viliggazdasigi vagy tarsa-
dalmi, kornyezeti stb. események kockazati-
nak kezelése projektszinten megoldhatatlan,
olykor még az dllamok sem képesek egymaguk-
ban kezelni e kockdzatokat. Ezek bekovetkezé-
si esélye, illetve egy esemény tovagy(irtizésének
lehet8sége azonban mostanra olyan mértékben
megndvekedett, hogy ezek a kockizatok to-
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vabb mir nem negligilhaték. A pszicholégiai
kozelités mas okbdl, de az iizleti kalkulicidk
szintjén egyeldre szintén megoldhatatlan koc-
kdzatmenedzselési nehézségekhez vezet, hi-
szen individuum szintjére viszi le a kockizat
mértékét meghatirozo viltozok korét.

Ha az iizleti szervezet és a kdzintézmény sa-
jatossdgaibdl, azok misszi6jibdl indulunk ki,
logikus a feltevés, hogy mig az elgbbi a kocka-
zat masodik, esetleg harmadik értelmezését te-
kinti szdmitdsai alapjinak, addig az utébbi
ezekkel nem elégedhet meg, feltétleniil kalku-
lalnia kell mitkédésének makrohatésaival, bele-
értve a gazdasdgon kiviil hatdsokat is, amelyek-
re az 6tds és a hetes pontban megjeldlt irdnyza-
tok utalnak. Az utolséként emlitett felfogas re-
levancidja is inkdbb az {izleti déntésekben ra-
gadhaté meg, olyan tulajdonsigokra épit
ugyanis, mint a déntéshozé nagyfokud alkal-
mazkodéképessége, flexibilitisa, a folyamatos
torekvése az informaciébévitésre, a kockaza-
tokkal szembeni averzié alacsony foka stb.,
amelyek a kozszférdinak nem sajatjai. (Stiglitz,
2000, 204. oldal) Az értelmezés azonban még
az tizleti szféraban sem lehet altalinos, mert a
halaszthatatlan, vagy visszafordithatatlan dén-
téseknél a kockdzatnak nincs dnkorrekcids ha-
tdsa, az informaciéhidnybdl szirmazé veszte-
ség ilyenkor beleég a projektbe.

Uzleti kockizatkezelés

A villalkozasok kockazati menedzselése az iiz-
leti szakirodalom egyik kézponti kérdése. Is-
mert, hogy a vallalati kockdzatok szisztemati-
kus és nem szisztematikus része eltérd kezelést
igényel. Mig ut6bbit a diverzifikici6 zéré koze-
lébe redukélhatja, a szisztematikus kockdzat
folyamatos menedzselésének sikerén az iizlet-
menet mulhat.

Az izleti kockdzati kategoridk a kovetke-
z6k:15 kamatrata-kockazat, vasarléers-kocka-
zat, piaci és piacképességi kockizat, menedzs-



ment- és bukdsi kockdzat, valamint egyéb, nem
nevesitett kockdzatok.

Természetesen cég- és projektfiiggs, hogy
melyik milyen sullyal szerepel a teljes kockazat
mértékében, mint ahogy az is, hogy ezen kate-
goridkon beliil mekkora a diverzifikilhat6 rész,
az tgynevezett egyedi kockdzat. Jél miiksds,
kiterjedt t8kepiacon tevékenykedd befektets
szdmdra joszerével csak a szisztematikus, piaci
kockazatok jelentenek veszélyforrast, ezért a
kiillonb6z8 befektetések kovariancidjara kon-
central, miutdn portf6lidjit diverzifikilta. Val-
lalati szinten mar kevésbé lehet megvaldsitani a
diverzifikiciét — ezt a t6kepiac nem is nagyon
honorélja — ezért itt mind az egyedi, mind a
piaci kockdzatokat intenziven és hatékonyan
kell menedzselni. Ezt a nehézséget azonban
részben kompenzilja, hogy mig a befektetd
egyedill a széles portfolival képes védekezni, a
véllalkozasnak az egyedi — legalébbis a projekt-
hez kapcsolhat6 — kockazatok kezelésére sza-
mos eszkoz all rendelkezésére.

Az izleti dontések idétivja valtozo, de a
déntésekben a rovid tav domindl. A vallalkozi-
sok iizletszer(i gazdasigi tevékenysége ltalaban
azt jelenti, hogy nagy szimban ismétl6ds, z6-
mében rovid 1d8 alatt realizal6do, a specializacié
miatt azonos vagy rokon iigyletek tdrténnek, és
a piaci partnerek kore is viszonylag 4llandé.
Ezeknél az tizleti aktusoknal az egyedi kockdzat
a rutin, specializicié, relative kisebb bekeriilési
érték stb. miatt alacsonyan tarthatd, illetve a
kockazat j6l menedzselhetd. Az iizleti szerve-
zetek azonban rendre szembesiilnek szokatla-
nul nagy értékd, nem rutinszerd, hosszt tivra
meghatdrozé jelent8ségii egyedi dontésekkel —
tipikus példija ennek egy komolyabb beruhizis
vagy akvizici6 lehet — amelyek esetében a koc-
kazatok felmérése és felbecslése, a lehetséges
outputok és a hozza tartoz6 bekovetkezési va-
16szintiségek meghatirozasa, valamint minden
egyéb tizleti konzekvencia kiilondsen fontos.

A fajsalyosabb, nem rutinddéntések kockiza-
tainak feltirdsakor az iizleti szervezetek komp-
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lex képet igyekeznek alkotni, de a kockazatok
nem azonos mértékben hatnak déntéseikre.
Ilyenkor a projektkockizatok a doéntsk, mig a
makrohatdsok rendszerint elhanyagolhatok.
A makroskonémiai kockizatok befolyasoldsira
egy-egy vallalatnak nincs esélye, véllalati szem-
pontbdl teljességgel kiilsd hatdsnak tekinthet8k.
A kalkuldciokba beépiilhetnek a makrosko-
némiai kockazatok is, de a beruhizisi alternati-
vak kozotti dontéseket ritkan befolydsoljak, hi-
szen a beruhizasi alternativikat, mi tobb, a ver-
senytdrsakat is hasonlé médon érintik. Ilyen
kockazatnak tekinthetd példdul az inflacid,
amelynek jovEbeni alakuldsirira vonatkozéan
csak becslést alkalmazhatunk. Elfordul, hogy a
véllalat nem elégszik meg a nomindlis nettd
jelenérték (NPV) kiszdmitdsaval, hanem inflaci-
6s rataval vagy ratakkal is kalkuldl, ilyenkor
mind a hozamoknal, mind a t&kekoltségnél is re-
alértékben szamol. (Hutchinson, 1995, 157. ol-
dal) A makrokockizatok salya multinacionalis
véllalatokndl n& meg, hiszen naluk példaul egy
telephely-vilasztisi déntésnek része lehet nem-
zetgazdasdgok és jogrendszerek dsszevetése is.

Beszélhetiink dgazati kockdzatokrdl is, ame-
lyek az dgazatban tevékenykedd 6sszes villalatot
hasonloképpen stjtjdk, igy 4dgazati elvirt
hozamokat f-kat is szokds kalkulalni. Igaz, a be-
ruhdzisok kockdzata szempontjibél a villalati
kategéridnak — mikro-, kis,- kozepes, nagyvélla-
lat vagy multicég — dltaldban nagyobb jelentSsége
van, mint az dgazatnak, ahol tevékenykednek.

Az egyedi véllalati kockdzat a beruhdzasi don-
tésekben mar hangstlyosabban van jelen, mert
ezt az adott vallalat olyan speciilis jellemz8i ala-
kitjak, mint a vezetés minSsége, az alkalmazott
technoldgia, valamint a cég egyéb er8sségei és
gyengeségei. A villalat kockazatait a projektkoc-
kézathoz hasonléan kritikusan szemlélik a hite-
lez8k és a befektetdk, és a maguk eszkoztaraval
igyekeznek is ezt csdkkenteni.

Beruhédzisi dontéseknél a kockdzat tovabbi
lényeges dsszetevije a projekt sajit kockazata.
Nagyon sok esetben a beruhazis jél illeszkedik
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a véllalat egészébe, a beruhdzds fi-ja igy tobbé-
kevésbé a villalati f-val azonos. A projekt sajit
kockazata az a kockdzat, amely akkor meriilne
fel, ha a projekt maga lenne a villalkozds. Az
tizleti szervezet beruhdzisi dontéseiben termé-
szetesen erre a kockdzatra fékuszal.

Az ismertetett kockazatok szdmszer(isitésé-
re ltaliban a kévetkez& mutatészamokat hasz-
naljik: szoérdsnégyzet vagy variancia, szOrés,
sz6r6dasi sdv, atlagos abszolut eltérés, félvari-
ancia vagy relativ sz6r6dds. Hidba all rendelke-
zéslinkre azonban szdmos mutaté, mindezek-
kel egyiitt sem mindig tudjuk 6nmagiban a
kockidzatot nagy biztonsiggal mérni. Az alter-
nativik egymashoz viszonyitott relativ kocka-
zata viszont &ltaldban j6l meghatirozhaté. Az
is gyakori, hogy a cégek a mutatészdmokra ha-
tarértékeket szabnak meg, amelyekkel megsz{i-
rik a lehetséges projekteket. Az alternativik
szlirésekor néhiny nehezebben szdmszer(sit-
hetd, illetve kiegészitd jellemzdt is tekintetbe
vesznek, ilyenek példiul a beruhdzis makro-
gazdasdgi kitettsége — azaz mennyiben fiigg a
projekt sikere a makrotendencidktdl —, a kivo-
nulds lehet&sége vagy a becsiilt hozamok fix-
viltoz6 koltség sszetétele, tehdt a miikodési
t6kedttétel mértéke.l6 Hasonléan kritikus a
projektfinanszirozds moédja, hiszen a hitelfi-
nanszirozas kamata miatt realizilhat6 adéelény
nem feltétleniil kompenzil az ugyanezen okbél
felmeriilt csddkockazattal szemben. Igy a jov6-
beni adévaltozais, kamatviltozas, devizahitelnél
drfolyamkockézat és cs8djogi valtozisok egy-
ardnt befolyasoljék a projekt tényleges kimene-
telét. Hogy a pénziigyi leverage mégsem nehe-
ziti meg hallatlanul a gazdasigossagi szdmitdso-
kat, annak oka, hogy a lehetséges beruhizasi al-
ternativikat rendszerint egyforman érinti, igy a
vélasztisnal figyelmen kiviil hagyhato.

A kockédzatos befektetésekkel kapesolatos
tizleti dontéseket természetesen a déntéshozé
kockazattal szembeni magatartdsa is befolya-
solja. Attdl fiigg8en ugyanis, hogy a déntésho-
76 kockdzatkeriils, kockdzatkozémbés vagy
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esetleg kockdzatkedvels, mas lesz az iltala el-
vart kockdzati prémium, eltér&en alakul szdma-
ra a beruhdzdsi alternativik megtériiléshasz-
nossagi fliiggvénye, amely a dontés alapjit képe-
zi. (Bélyacz, 2001, 247. oldal)

Viltozo, hogy példaul a lehetséges beruhaza-
si alternativik értékelése sordn milyen médsze-
reket alkalmaznak a villalatok menedzserei a
kockazat értékelésére. Egy felmérésben meg-
vizsgaltak, melyek a favorizalt médszerek az
angolszdsz menedzserek korében és tébbek
kozott a kdvetkezdkre jutottak. A menedzse-
rek érzékenységvizsgilatot, az elvirt megtérii-
1ési rita novelését vagy a megtériilési periédus
roviditését hasznaltik, a kockdzat miatt médo-
sftottédk a jov8beni pénzaramokat, esetleg tobb
szcendridt készitettek, majd Ssszevetették az
optimista és pesszimista forgatokdnyvet a koc-
kizat mértékének megallapitisira. Ezek mellett
nem nevesitett nem kvantitativ értékelést is al-
kalmaztak.17 Sokan valasztjik a lehetséges esz-
koztarbol a t8kepiaci drfolyamok modelljét,
amely a projekteket — jellegiiknek megfelelgen
— elvart hozam tekintetében hirom-négy lehet-
séges kategoridba sorolja. Ennek megfelelSen a
diszkontkamatlab (r) az alabbi lesz:

rzrf-l—ﬂx(rm—rf),

ahol

e =kockdzatmentes rata a biztonsigos befekte-
tés elvart hozamat,

J$ = a projekt sajit elvart hozamat (ez projek-
tenként mis lehet),

r,, = piaci portf6lié megteriilése pedig a vallalat
egészének t8kekoltségét jeloli. (Brealey —
Myers, 1999, 195. oldal) A kalkuldlt és nevesi-
tett kockdzatok menedzselésére — csokkentésé-
re, megosztasara, dtharitasira — viltozé megol-
désok kindlkoznak: a biztositasi, az értékpapir-
fedezeti, a lizingiligyleteket, a kockdzatok part-
nerek kozotti megosztisanak szerz8déses meg-
oldasait és egyebeket széles korben alkalmaz-
zdk a vallalatok.



E fejezet dsszefoglaldsaként megéllapithatd,
hogy az iizleti kockdzatkezelésnek mind elmé-
letben, mint médszertandban nagy hagyoma-
nyai vannak, a kockdzatkezelési eszkdztir a
menedzserek korében ismert és széles korben
alkalmazott.

A PPP-PROJEKTEK KOCKAZATKEZELESE
A konstrukciérdl réviden

A ko6z- és magénszféra partneri egyiittmikodé-
se egyaltalin nem 1j keletd, tigabb értelemben
végigkiséri az emberi torténelmet, igy termé-
szetesen a modern allam és az iizleti szektor is
tobb ponton kapcsolédnak. Az egytittmiiks-
désnek egy vildgszerte bejdratott médja az out-
sourcing, amelynek sorin a kézszektor intéz-
ménye az alapfeladatit meg8rizve, bizonyos ki-
segits tevékenységeket kiszervez a maginszfé-
ra gazdasdgi aktorainak. Szintén egyfajta ko-
operéciét jelent a voucher-rendszer, amelyben
az é4llam olyan moédon finansziroz egyes, ere-
dend@en kozszolgaltatdsokat, hogy ekdzben az
azt igénybe vev8k maguk dontenek a szimukra
legmegfelelgbb szolgaltatorol. Ma is sok teriile-
ten mikodik az agynevezett user charging
rendszer is, amely financidlis kooperdciéra kor-
latozédik. A dolgozat témajit jelentd PPP koz-
vetlen el8djének tekinthet8k az Ggynevezett
koncessziés szerz8dések, amelyeknek Magyar-
orszagon évszizados torténetiik van, és {8ként
a kozlekedési infrastruktira létesitésében és
milkddtetésében volt szerepitk. Mindezen
egyuttm{ikodési médokban kozos, hogy az tiz-
leti szféra teret nyer ugyan a kordbban tisztin
dllami tevékenységek terén, de az illam nem
vonul ki véglegesen a szolgaltatds biztositdsi-
b6l — részben a szervezés és a mikddtetés vagy
legalabb a finanszirozas allami feladat marad —
azaz nem valésul meg privatizicié.18

A koz- és maginszektor Gjfajta egytittmiiko-
désére hasznalt public private partnership az
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eddig emlitettekhez képest kozelebbi 1épés a
privatizacié felé, ha a szerz8déskotéskor nem is
torténik végleges vagyondtaddis. A PPP-
tgyletek ugyanis ,hosszi tdvi, szerz6dés dltal
szabdlyozott egyiittmitkidések a kézjogi szervek
és magdnszféra kizott olyan kizfeladatok ellditd-
sdra, melyek esetében a sziikséges anyagi forrdso-
kat kézés szervezeti irdnyitds ald helyezik és a fel-
meriil6 projektkockdzatokat a projektben részes
partnerek kockdzatkezelési képességei alapjin
ardnyosan osztjdk meg” (2006/2043. EP-ills-
foglalés).

A definiciéban a konstrukcié fontos megkii-
16nboztets jegyeit megfogalmaztik. Ilyen a
hossza tav, amely rendszerint 15-20 évet jelent,
de a projektek jellegétsl fiiggSen lehet ennél
hosszabb is19. Szintén {8 jellemz8, hogy a meg-
valésitisban végig egyitittmtikodés folyik, azaz
nem cél a szolgiltatds végleges dtaddsa. Az ér-
dekek és célok 6sszehangoldsira projekttarsa-
sig alakulhat. Lényeges elem a kockdzatok
megosztisa a felek kozott olyan médon, hogy
a kockdzatviselés és dijfizetés aranyos és kisza-
mithat6 legyen.

Az alapmodell az Egyesiilt Kiralysigbol szar-
mazik, 1992-ben az akkori tory korméany alkot-
ta meg a Private Finance Initiative jogszabilyt,
amely keretet adott az egyiittmiikodéseknek és
egyben gyors terjedést inditott el az angolszasz
orszagokban, majd szerte a viligban. A konst-
rukciét széles korben alkalmazzik, a kezdeti
kozlekedési, egészségiligyi és oktatdsi infrast-
ruktdran tal méra az dllami szolgaltatdsok teljes
palettdjat érintheti, beleértve korményzati léte-
sitményeket vagy akir bortonoket. Az egyiitt-
miikodés kiilonféle modelljeiben a kovetkezs
alapelemek varidlédnak: Design-Build-Develop
-Finance-Operate-Transfer,20 ennek megfelels-
en léteznek kiilonféle egyiittmikodési forma-
kat tartalmazé véltozatok, az egyik legelterjed-
tebb nilunk a DBFO. A tipikusnak tekinthetd
szerz8désben az dllam a maginszektor aktorait
kozszolgiltatasra alkalmas infrastruktira terve-
zésével és épitésével bizza meg, s annak haszna-
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latba helyezése utin az tizemeltetési funkci6 is
az tizleti szervezet feladata lesz a megbizé dllam
rogzitett kritériumainak megfelelden. A pro-
jektet gyakran 4llami garancidkkal a maganszfé-
ra finanszirozza, cserében az dllam a mikodte-
tés évtizedei sordn a miikodési koltségeknél jo-
val nagyobb Osszeget fizet. A szerz8dések
egyébként ritkin kétoldaltak, a kivitelezd és
iizemeltetd, valamint a kozfeladatot ellaté alla-
mi intézmény mellett annak feliigyeleti szerve,
a t6kebefektetd, a finanszirozé, a projekttarsa-
sdg, valamint a kincstdri vagyonkezel§ vala-

mennyien szerz8d3 partnerek.

Remélt hasznok és kockazatok

A gondosan el8készitett és j61 megvalésitott
egyiittm{ikodés a felek szdmara egyértelmd
elényokkel kecsegtet. Talin a legfontosabb,
hogy a szerz6d8 kozintézményt tizleti gondol-
kodasra készteti, mig a maginszférit jelent8s
Osszegl tzletekkel gazdagitja anélkiil, hogy a
koltségvetési hidny mértékét novelné. A sziik-
séges létesitmények tehat tovabbi dllami elad6-
sodds nélkiil elkésziilnek, és a koz javara mi-
kodhetnek, a terheket pedig csak hossza id8-
periédusra osztva, viszonylag egyenletes
titemben kell viselnie az dllami kéltségvetésnek,
végsS soron az addfizetSknek. A koltségvetés
terhel Osszességében, nomindlis 6sszegben a
beruhizas bekeriilési értékének tobbszorosére
rignak, de a teherviselés csak a miikodéssel
egyidejiileg indul, nincs szitkség a klasszikus
illami beruhdzasokra jellemz8 nagy kezdeti t6-
keraforditdsra.

Az egymis kozotti elszdmolasok kalkulacio-
janal kiemelt szerepet t6lt be a kockizatok
szdmszer(sitése, amely a kockdzati métrixon
nyugszik. E tekintetben nem kiilonbézik a PPP
barmely mis tizleti egyiittmtikodéstdl, hiszen a
gazdasdgl racionalitdis minden esetben megki-
vénja, hogy a felek tisztizzak a maguk szdmdra
a megvaldsitis kockazatait. Az ltalinosnak te-

132

kinthet8 kockazatkeriilg attittidbsl pedig az
kovetkezik, hogy a gazdasagi szerepld a felmért
kockadzatokat kezelni igyekszik, beleértve a
csokkentést, az dtharitdst, illetve kockazati pré-
mium felszamitdsat.

A kockizatmegosztds technikdja azonban
veszélyes is lehet, a hibdsan értelmezett és érté-
kelt vagy szindékosan manipuldle kockdzati
maétrix stlyosan torzithatja a beruhdzisgaz-
dasdgossagi szamitdsokat, mert a val6sdgnal
kedvez8bb alternativaként jelenhet meg a PPP;
erre masok mellett Shaoul hivja fel a figyelmet.
(Shaoul, 2005, 453. oldal) Gyakori hiba, hogy
esetlegesen keriilnek be bizonyos kockizatele-
mek a szdmitdsokba vagy olyan kockazat 4thé-
ritdsa torténik meg a szerz8désben, amely vég-
s soron az dllamra sz3ll vissza, példdul mert a
lakosokkal kapcsolatos ellatisi felelgsséget al-
kotmanyos jog alapozza meg.

A sikeres és mindenki szdmdra gyiimoélcs6z8
PPP-szerz8dések alapfeltétele egyébként egy
nagyon alapos el6készitd munka, hiszen csak
megbizhat6 és nagy témegli informacié képes
ellenstlyozni a konstrukcionak azt a sajdtossi-
git, hogy a tendereztetés miatt idegen felek,
probaidé nélkiil évtizedes kapcsolatra kotelezik
magukat, azaz a bizalmi t8ke hidnyét (Baretta -
Ruggiero, 2008). Ennek az el8készitd munka-
nak a része, hogy a partnerek a maguk szamaéra
egyértelmien tisztizzak a projekt és a konst-
rukcié kockazatait, illetve a kalkuldciékban rej-
18 bizonytalansigi tényez8ket és igyekezzenek
ezeket csdkkenteni.

A PPP-PFI-szerz8dések kockazatkezelési
problémiival foglalkoz6 szakirodalom nyoman
Ugy tlinik: az eddig emlitett probléméknal mé-
lyebb, értelmezési anomilidk is vannak, hiszen
kockazat, bizonytalansdg és ismeretlen fogal-
milag &sszemosdédik a projekteknél (Froud,
2003, 569. oldal). A fogalmak tisztdzdsa nélkiil,
az elméleti alapok rogzitése nélkiil lehetetlen a
hatékony kockizatkezelés. A kovetkezd feje-
zet a PPP-projektek kockdzatait listizza, {6-
ként az allami partner szemszdgébdl.



PPP-kockazatok

A PPP-konstrukcié a maganszektor szempont-
jabol természetesen iizlet, ezért annak kockédza-
tait a bejdratott eszkoztarral értelmezni és me-
nedzselni lehet. A szdmitdsok szempontrend-
szere egyszer(i, a megfontoldsokat alapvet&en a
véllalkozas profitérdeke vezérli, hiszen erre min-
den tovébbi taktikai vagy stratégiai cél — vagyon-
gyarapodis, piacszerzés, tartés versenyel6ny, j6
véllalat imazsa stb. — felftizhet8. Az allami part-
nerségl viszony maga az lizleti szervezet szimi-
ra alig néhany pluszkockazatot hordoz, ugyan-
akkor szamottevs elénnyel jar. Ilyen példul az
4llami partner cs8dbejutisinak elhanyagolhats-
an kis esélye, az allami referencia szerzésébdl
eredd elényok, a szokdsosnal nagyobb iigylet-
nagysag, az allami partner érdekérvényesits ké-
pességének hidnyossigai, ideértve a biirokricia
dsszes kihasznilhat6 gyengeségeit.

A kozszféra intézményei szdmara azonban
az tizleti kockdzatkezelés idegen, az intézmény
célrendszerébdl hidnyzik a profit, helyette 6sz-
szetett, egyetlen mutatéba nem sirithets cél-
fiiggvények keriilnek meghatdrozésra, a kocka-
zatok pedig nem korlitozédnak iizleti jellegti
tételekre, miutdn az intézmények mogott maga
az allam 4ll a maga korlitlan gazdasagi és tarsa-
dalmi felelsségével. Onmagiban ezért meg-
kérdgjelezhetd az NPV-hasznélat 1étjogosult-
saga is. Mivel a kozintézmények és a korma-
nyok els8dleges feladata nem a vagyoni érték
maximalizildsa vagy a mérlegfGosszeg kedvezs
alakuldsa lenne, hanem az éllampolgirok minél
magasabb szint{ szolgaltatdsokkal val6 ellitdsa
(Shaoul, 2005, 448-451. oldal).

Mindezek ellenére a PPP-ben iizleti kocka-
zatkezelés folyik, az is sok-sok hidnyossiggal.

Froud bizonyitja, hogy a kozszféra beruhi-
zisainak elemzése sordn az irdnyad6 elméleti
bazist ad6 kozintézmények a technicista koc-
kazatkezelést sugalljak. A kalkuldciokban kiza-
rélag azokat a kimeneteket épitik be, ahol a be-
kovetkezési valoszintiségek becsiilhetsk. Ez a
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megkozelités olvashaté ki a brit PFI-projek-
teket menedzsels Treasury és a Department for
Trade and Industry Gtmutat6ibdl, igy az alap-
miinek szdmit6 Green Book-kiadvanybdl is.
Bar a kockdzat és bizonytalansig definiciéja
nem szerepel az Gtmutatéban, a leirdsok alapjin
a kockdzat annak az esélye, hogy a dolgok
rosszra fordulhatnak, ezért a projektek sorin
ezek kvantifikdldsa utdn a felek kozotti meg-
osztasra kell torekedni. Az Gtmutaté éltal su-
gallt eljards lényege, hogy a pénzértékre dtsza-
molt kockazat részben keriiljon transzferildsra
a magdnpartnerre, amelyet természetesen a
kézintézmény arinyos dijndveléssel honoral a
szerz8désben. Ilyen médon nyer értelmet egy
magasabb ard szolgéltatds vasarldsa a kozintéz-
mény szamara. ,A hatékony kockdzati allokdciét
akkor valésitjuk meg, ha abhoz a partnerbez ren-
deljiik, aki azt olcsébban képes menedzselni.”
(Treasury Taskforce, 1997, 9. oldal)

A kockizatkezelésnek a PPP-ben két szem-
pontbdl is kiemelt jelent8sége van.

Maga a projektbesorolds a kockizatmeg-
osztas fiiggvénye. Az Eurostat 2004-ben rogzi-
tette a PPP-projektek elszamoldsanak {8 szaba-
lyait. E szerint: ,A PPP-projekt keretében
megépiils eszkdz akkor mingsiil kormanyzati
szektoron kiviili eszkdznek, és igy elszimoldsa
akkor lehet mérlegen kiviili tétel, ha a kdvetke-
238 két feltétel teljesiil.

A magéntarsasdg viseli az épitési kockdza-
tot (construction risk).

A magintirsasig viseli az eszkdz rendel-
kezésre allasi kockdzatanak (availability risk),
illetve keresleti kockdzatinak (demand risk)
legalabb egyikét. Ha tehat az épitési kockdzatot
az allam viseli, illetve a magantarsasig kizar6lag
az épitési kockizatot viseli, az eszkdz kor-
ményzati eszkdznek min8sill. Ez esetben az
eszk6z bekeriilési értéke negativan hat a maas-
trichti kritériumok kozott nevesitett két muta-
téra: rontja a koltségvetés egyenlegét és noveli
az 4llamadéssigot (a magintirsasigtdl kapott
hitelnek min@siil).” (Karakas, 2004, 57. oldal)
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A misik ok, amiért a kockdzatmegosztds
lényeges, hogy a kovetkez8kben ismertetett
szamitdsi méd sordn gyakran a kockézati pré-
mium miatt teljesiil a Value for Money elv, azaz
pont ez igazolja, hogy a projektet megéri PPP-
formaban megval6sitani.

A magyarorszagi gyakorlat a kockazatkezelés
kalkul4ci6jira vonatkozdan 2005-ig viltozé volt,
végiil a kotelez8en alkalmazandé médszer alap-
képletét kormanyrendeletben rogzitették, meg-
hatdrozva ezzel a nett6 jelenérték- (NPV- vagy
N]E—) szamitast, ebben is igazodva a brit szten-
derdekhez. A kotelezs képlet a kovetkezd:

. |~on Bi-(KPi+KNPi)|
NJE = ,
IE=20 (1+r) |

ahol minden kiaddsi és bevételi érték dltalinos
forgalmi adé nélkiil értendd, tovdabba:

i= az értékelés id8pontjitdl szamitott
1d8 évben (lehet tort év is);

B=
szitésének id&pontjaban ismert, a szolgilta-

az adott projektrdl sz616 értékelés ké-

tds/beruhazas vasarlojanal a projekttel kapcso-
latban realizil6dé, kozvetlen és — mind a bevé-
tel 6sszegében, mind a bekdvetkezés val6szind-
ségében — biztos pénziigyi bevétel (példdul
koncesszios jog eladdsabol keletkezs bevétel;
adott ingatlan épitéséhez sziikséges telek elada-
sabél szarmazé bevétel, bérleti dij stb.);

Ky = minden, az i-edik évben jelentkezd, az
illamot, illetve a szolgdltatds/beruhdzds vasir-
l6jat terheld, az adott projekttel kapesolatos
pénziigyi kiadis, kiilondsen

— fizetend§ szolgaltatasi dij;

— a projekttel kapcsolatban nytjtott kozvet-
len 4llami timogatis;

— kedvezményes hitelekhez kapcsol6dé ka-
mattimogatas;

Ky p;= minden, az i-edik évben jelentkezd,
az adott projekttel kapcsolatos nem pénziigyi
raforditis, elmaradt bevétel, kiilondsen

— a projekthez véglegesen 4tadott eszkoz ér-
téke;
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— a projekthez adott eszkdz elmaradt hasz-
nositdsabol keletkezs veszteség (példdul bérle-
ti di);

— kozterhek (példaul adé, jarulék, illeték
stb.) megfizetése al6li kedvezmény;

n=  a szerz8dés lejirata az értékelés 1d3-
pontjatol szdmitva;

r;=  azi-edik évre alkalmazandé diszkont-
rata, melynek értéke a (2) bekezdés szerinti ho-
zamgdrbe alapjan hatirozand6 meg.”2!

A kotelez8 szdmitds lényege tehit, hogy a
projektek teljes futaméra diszkontalt cash
flow-t becstilnek mind a majdani PPP-
szerz8désnek, mind egy ennek alternativijit
képez§ tiszta llami beruhdzisnak a feltételei-
vel; ez utébbi az. tgynevezett public sector
comparator (PSC).

Az NPV-médszer kozismert hidnyossigain
tal — példaul hozambecslési problémak, kamat-
lab-kalkuldci6 kérdései — a PSC hasznalatét is
tobb kritika éri, hiszen az val6jdban nem j6
benchmark, mert rendszerint nem valédi alter-
nativa; a legtbb ilyen projektnél a tisztan élla-
mi forrdsbol valé megvalésithatésdg allami for-
rashidny miatt fel sem mertl. (Ismael -
Pendlebury, 2006, 381. oldal)

Az alkalmazand6 — Magyarorszigon a fu-
tamidé végéig egyébként folyamatosan csokke-
ndként elsirt — kamatldb kalkuliciéja nem all
rendelkezésre, igy nem tudhat6, milyen elemek
képezik részét. Pedig fontos lenne, hiszen vég-
s soron a kamatlabak nyoman 4llnak el a ma-
gyar PPP-re jellemz8, nominélisan a bekeriilési
érték 2,8-3,5-szeresére ragd torlesztések.

Réiaddsul a PPP a kézintézmények szdméra a
szokdsos kockdzatokon tal tobbletkockidzato-
kat tartalmaz. A tart6s partnerség kodlcsénds
egymdsrautaltsigot is jelent, azaz az iizleti
szervezet minden kockdzata beépiil akkor is, ha
ezeket nevesitik, s akkor is, ha a felszin alatt
marad. A partnerségi megéllapodis az allami in-
tézményt a maganpartnerrel egyenrangi félnek
tekinti, azaz megfosztja a nem {iizleti aktor vol-
tabol eredd eldnyeitdl a nélkiil, hogy kompen-



z4lnd az tizleti aktor szerepben latsz6 gyenge-
ségeit. Alapesetben ugyanis a kézintézmény jo-
gait és kotelezettségeit maga az dllamszervezet
szabdlyozza a jogrendszer révén, ezért jogsza-
balyi viltozassal mindig az dllam és idedlis eset-
ben az altala szolgilt kozosség érdekében vil-
toztathaté a mikodése. A PPP-szerz8dések
maginjogi szerz8déses keretbe kényszeritik az
illamot, pedig a szerz8déses biztonsigra neki
kevésbé, inkdbb az iizleti partnernek van sziik-
sége. A tobb évtizedes futamidejli szerz&dések
elkészitése, monitoringja, az esetleges médo-
sitasok mind tetemes koltséggel jarnak és mivel
az tzleti szerz8dés intézménye lételeme az iiz-
leti szervezetnek, de kissé idegen a kozintéz-
ménynek, kevésbé a kdz-, inkabb a maginérdek
keriil elStérbe.

Az iizleti alapra helyezett partnerség szimos
egyéb szempontbol is egyenl8tlen poziciét
rogzit a szereplék kozott. Ezek a kovetkezsk.

Mig az iizleti szervezet vagyoni felel§ssé-
ge korldtozott, a kdzszfériban ez a vagyoni li-
mit hidnyzik.

Az tuzleti szervezet egyedil a profitcél
szempontjdbél tartozik elszimoldssal a tulajdo-
nosok felé, ha a miikédésében egyébként jog-
kovets. A kozintézménynek gazdasigi, térsa-
dalmi, szocidlis stb. hatdsokra is figyelemmel
kell lennie, mindennemi kedvez&tlen kovet-
kezményért felel8sségre vonhato.

Az sllam a partnerség ald vont szolgélta-
tdsok nagy részénél nem vonulhat ki akkor
sem, ha pénziigyi szempontok igy diktalnak,
mig a magdnpartner megteheti.

A kézintézmény szidmdara gyakran nincs
redlis esélye semmilyen mis megvalésulasi
moédnak, az dllam kedvezé&tlen poziciéi miatt
csak ezt a format vilaszthatja a projekt megva-
l6sitdséra.

A kozintézmény menedzsmentje, kiilsg
és belst szakértsi bazisa rendszerint a kell§ tiz-
leti ismeretek hijin van.

Az allami beruhdzdsok biirokratikus at-

veszt8iben mindig esély van a korrupcié, az
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egyéni érdek, a visszaélés megjelenésére — ez
természetesen a tiszta dllami beruhazasra is igaz
-, s e gyengeségeket az iizleti partner kihasz-
nalhatja.

A kézintézmény, a megbizd, a kotelezett-
ségvallal6 szdméra a hosszu, tobb évtizedes fu-
tamidé inkibb el8nytelen, mint a megbizott
szdmadra, akinek ez olyan szerzddéses biztonsa-
got jelent, amelyre a tevékenységét tartésan
épitheti.

A PPP-szerz8désrendszerek bonyolul-
tak, elkészitésiik, lebonyolitasuk hosszt 1d&t
és nagy koltséget igényel, mely koltségek zo-
mét a kozszféra viseli.

Az dllami megrendel8 rendszerint befa-
gyasztja a pozicidjat a szerz8dés kezdetekor, a
szerz8déskotéskor még nem ismert, késébbi
technoldgiai, technikai eredményeket viszont
eredményesen hasznélhatja ki az izleti szervezet.

Az dllam tgy héritja 4t a finanszirozast az
tizleti szférara, hogy maga kedvezdbb feltételek-
kel lenne képes finanszirozni — extrém eseteket
leszamitva az 4llam jobb adés, és kisebb koltség-
gel képes elad6sodni, mint egy maginvallalko-
z3s. Ehelyett az {izleti partner finanszirozdsi
kockazataival is tovibb terheli a partnerséget.

A koézintézmény szerz8désbdl valo ki-
szalldsa rendkiviil nehézkes, ha a szolgaltatas
biztonsigit kézben fent kivanja tartani. A szol-
galtatds ugyanis nagyobb részben kikeriil az el-
len&rzése alél, és irreverzibilis atalakitisok ko-
vetkezhetnek be. Ezek miatt benne ragadhat a
szerz8désben akkor is, ha az nyilvinvaléan
elénytelenné vélik.

Az iizleti szervezetek nagyon pontosan
ismerik kockizataikat, hiszen iizletszertien
szerz3dnek, ezeket sikeresen hangsulyozzik a
szerz8désben is, a kdzintézmény ellenben nem
feltétlentil van ezekkel tisztdban sem az iizleti
partner, sem a sajit szempontjabol.

A szerz8dések id8tavja olyan hossza le-
het, hogy a megrendelés relevancidja is megkér-
dgjelez8dhet. Természetesen a partnerségi for-
ma is okafogyottd valhat évtizedek alatt.
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A kozsztéra dontéshozoi az iizleti tulaj-
donosoktdl eltérden 1dSben limitdlt manda-
tummal rendelkeznek, amely tény rovid tava
eredményekre sarkall és a hosszabb tiva kon-
zekvencidkat hattérbe szoritja.

A kozintézmény reakcidideje tobbszors-
se az lizleti szervezetének, mert a legtobb mé-
dositds bonyolult dllamigazgatasi eljarissoroza-
ton megy at, igy e tekintetben sem lehetnek
egyenld partnerek.

A sort természetesen folytathatnank. Mind-
ezekkel szemben ugyanakkor ellenérvként
megfogalmazhat6, hogy ha az dllam nem venné
magdra a polgarjogi kotottségeket, hanem ,ers-
bs1” prébalnd megvaldsitani az elképzeléseit,
maganpartnert nem taldlna vagy a maginpart-
ner dijiba beépitené a bizonytalansig drit,
amely nagysdgrendekkel nehezitené egy-egy
projekt megval6suldsat. Az allamnak viszont
kétségkiviil hasonléan nagy sziiksége van az
tizleti szféra t8keerejére, mint az iizleti szféra
véllalkozasainak a profitdbilis befektetési lehe-
t8ségekre, igy egymadsra taldlisuk nem véletlen.

A kovetkezs fejezet a koz- és maginszféra
partnerségére kotott megillapodisok koc-
kdzatmegosztisi médszertanit, ennek gyakor-
latdt és kritikdjit tartalmazza, felhasznilva
egyes brit szerz&dések szakirodalomban publi-
kalt adatait, valamint a kézelmalt magyar felss-
oktatdsi szerz8déseinek jellemzdit.

A kockdzatmegosztis technikija
egy felsGoktatdsi beruhdzas példdjin

A kockézati métrix értelme, hogy a szerz8ds
felek listazzak és szamszer(sitsék a szdmukra
értelmezhetd kockizatokat és a kozszféra koc-
kazatai egy részének maginpartnerre hiritdsa-
val egy jobban menedzselt és alacsonyabb kélt-
ségli szolgiltatds johessen létre. Eredetileg
ugyan nem a kockizatkezelés volt a partnersé-
gek indoka, mara azonban nem ritka, hogy a
kockdzati matrix legitiméilja magat a konstruk-
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ciét. A kockdzatok dont8en befolydsoljdk a
megvaldsitist alitimaszté elzetes gazdasigos-
sagi szamitdsokat, valamint a mtikédés sorin
végrehajtott elszimoldsokat. Az illam szem-
pontjabél azonban még ezeknél is fontosabb,
hogy a projekt statisztikai besoroldsa is a koc-
kdzatmegosztison alapul.

A kovetkez8kben az egyik magyar egyetemi
campus épitési PPP-projektjének kockizat-
megosztdsi métrixa lithat6. Szdmos szerz8dés
ittekintése utdn tipikusnak mondhatd, ezért a
konkrét projekt megnevezését mell§zom.
Ajanlatkérd szerepben természetesen az egye-
tem, ajanlattevéként a szerz8dd villalkozas
szerepel. (Ldsd 1. tablizat)

Erdemes a példan megvizsglni, hogy vajon
megvaldsult-e ez esetben a szandék, miszerint a
kozsztéra lehetSleg minél tobb kockdzatot hé-
ritson 4t a maganszférara, illetve az viselje a kii-
16nb6z6 kockazatokat, aki olcsébban, hatéko-
nyabban, eredményesebben képes azt kezel-
ni.22 Az elsd elviris teljesiilni latszik, hiszen
mig az ajanlattevs 22 pontban villal kockdzat-
viselést, az ajanlatkérd csak 17 pontban, ezek
koziil is négy csak bizonyos feltételek mellett
1ép életbe. A részletesebb elemzés azonban ar-
nyalja a képet.

Az iizleti partner és az dllam kockdzatai

Nézziik a konkrét példin keresztiil, milyen té-
nyez&kért és milyen médon villal kockazati fe-
lel@sséget az tizleti véllalkozés.

A megval6sitas szinte teljes korére, csak-
hogy ezek a potencidlis veszteséget hordoz té-
telek id6ben igen kozel llnak, egy-két éven be-
lil lezdrulnak, a projekt futamideje pedig 25 év.

Olyan tényez8kért, amelyek barmely be-
ruhidzis esetén felmeriilnek, tehit ezek kezelé-
sében minden bizonnyal rutinnal rendelkezik.

Az eszkozhoz kapesol6dé kockazatokat
véllalja inkabb, mert ezek jobban kezelhetdk,
mint a szolgaltatds kockazatai.
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1. tabldzat

KOCKAZATMEGOSZTASI MATRIX

1 Eldkészités és megvaldsitas soran felmeriilo kockazatok Ajanlattevd Ajanlatkérd
2 Miszaki paraméterek meghatdrozasa (outputspecifikaciok) X
3 Tervezés (specifikdcioknak valo megfelelés, tervezési munka lebonyolitdsa stb.) teljes kdrben X
4 Munkater(ilet dtaddsa, a munkateriilet megfelelGsége (talaj, kérnyezetszennyezés, régészeti leletek, rejtett hibak stb.) X X
5 Engedélyeztetés (épitési- és hasznalatbavételi engedély stb.) X (X)
6 Epités-kivitelezés (mindség, koltség, kapacitasok rendelkezésre dllasa stb.) teljes kérben X
7 El6re nem ismert, kivitelezést hétraltato kiils6 tényezok (sztrajk, iddjaras stb.) X X
8 Karveszélyviselés és feleldsség a |étesitményért X (X)
9 Kornyezetvédelmi kovetelmények X (X)
10 Késedelmes teljesités (kotbér) X
11 Koltségtillépés X
12 Beruhdzdsi hitel kamatvaltozasanak kockézata X
13 Uzemeltetés, fenntartas idiszakaban fellépd kockazatok a Ajanlatkéro
14 Kérveszélyviselés és felelsség a létesitményért X (X)
15 Fenntartési koltségek X
16 Rejtett épitési hibak, eltérések (beleértve a tervezési hibakat is) X X
17 Rendelkezésre allas, szolgaltatasi teljesitmény X
18 Uzemeltetési koltség valtozdsa (anyag és munkadij, adminisztréci6, projekt mikodtetésének koltségei) X
19 Koziizemi kiadasok véltozdsa X
20 lgénybevételi kockazat (output-specifikdcioban meghatérozott igénybevételt jelentds mértékben meghaladd hasznalat kévetkeztében megndvekedd

tizemeltetési-fenntartdsi koltségek tekintetében felmertilé kockazat) X
21 Keresleti kockazat X
22 Kornyezetvédelmi normak X
23 Karbantartds X
24 Baziskamatlabak valtozasa X
25 A Projekt teljes futamideje alatt felmeriilo pénziigyi és jogi kockazatok Ajanlattevo Ajanlatkérd
26 Arfolyam (bérleti dfj) X
27 Altaldnos ad6zasi feltételek valtozasa (illetékek, tarsasagi ado, helyi adok stb.) X X
28 Altaldnos ad6zasi feltételek valtozasa (munkaviszony kdzterhei, igazgatasi szolgéltatasi dijak, osztalékadd) X
29 Afa (kore és mértéke) X
30 Biztositds (vagyon és felelGsségbiztositas) és bankgarancia (teljesitési és tizemeltetési) kore és koltsége X
31 Altaldnos jogszabalyi véltozdsok X X
32 Vis major X X

A téblazatban szerepld (x) jel az ajanlatkérd egyedi esetekben torténd kockdzatviselését jelzi a Szolgdltatasi SzerzGdés rendelkezéseinek megfelelden.

Kelt:...., 2007. junius 29. Ajdnlatkérd, Ajanlattevd alairasai

(A tabldzat eqy egyetemi kockdzati mdtrix pontos masolata.)
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Az iltala viselt kockizatokat ismétli,
duplikélja, példaul a 6. pontban mar benne fog-
laltatik a 11. pont 1s, vagy a 15. pontban a 23.
pont is.

Olyan kockédzatokért villal felel8sséget,
amelyek bekdvetkezési valoszintisége igen cse-
kély, példaul a 28. pontban villalja, hogy ha a
munkabérek kozterhei tovibb emelkednek, ezt
nem héritja 4t a megrendeldre, a csokkenésbdl
eredd hasznot viszont értelemszer(ien megtartja.
Mivel Magyarorszag kozterhek tekintetében az
eurépai lista masodik helyén all, és folyamatos
kozéleti disputa zajlik — és zajlott mar 2007-ben
is — ezek csokkentésének elkeriilhetetlenségérdl,
ezzel aligha véllalt érdemi kockazatot a tirsasig.

Esszerfien 4t nem harithaté kockazatokat
véllalt, mikor a létesitmény iizemeltet&jeként
rogzitette az azzal kapcsolatos felelsségét a 8.
és a 14. pontban is. Mivel a PPP-ben a kozintéz-
mény csak megrendeli a szolgiltatdst, de annak
teljesitése sordn kvazi kapun kiviil marad — pél-
daul fditott épiiletet rendel, de a kazdnhazba be-
lépési joga nincs — ezt a felel8sséget lehetetlen
lenne a szolgaltatas igénybe vevSire haritani.

A kockédzatkezelés modszereit is kocka-
zati elemként sorakoztatja fel, l1asd példaul a 30.
pontot.

A sajit maga okozta teljesitések kockaza-
tait vallalja a 10. és a 16. pontban, ez nem jelent
pétldlagos kockizatvallalast.

A magira villalt kockdzatok részelemeit is
4théritja, 1asd a 15. és a 19. pontot. Azaz a fenn-
tartisi koltségeket véllalja ugyan, de azon beliil a
koziizemi koltségeket — a projekt jellegébd] fa-
kadéan valészintleg a legnagyobb tételt — nem.

Milyen tényez8kért
és milyen médon vallal kockézati
felelgsséget a kozintézmény?

Valédi és magas kockazatot rejt a 2., 20.

és 21. pont, hiszen a futamidd olyan hosszg,
nem lehet sem a szolgaltatas részletes specifika-
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ci6jat nagy biztonsiggal meghatirozni, sem az
évtizedek mulva megnyilvinulé keresletet j6l
megbecsiilni. Ezt kezelni valoban nehéz, bar el-
képzelhetd, hogy ennek befolyasoldsira inkabb
képes a kdzintézmény.

Tényleges kockdzatot rejt az alapkamat-
valtozds és a devizakockdzat — 24. és 26. pont —
s az élet a szerz8déskotés 6ta azt is bizonyitot-
ta, hogy ezek kezelésére az egyetem tokélete-
sen alkalmatlan. A devizakockidzat fedezetlen
felvéllaldsa felelStlen doéntésnek bizonyult és
stlyos kirokat okoz az érintetteknek. A meg-
oldés elvi indokldsa sem lenne egyszert, hiszen
az lizleti szervezet véllalta a finanszirozdst, igy
az ebben rejl6 kockdzatok megjelenése a kozin-
tézménynél egészen elképesztd megoldis.

Az adéviltozasok koziil legnagyobb ve-
szélye egy kedvez8tlen 4favaltozdsnak volt —
példaul a visszaigénylési feltételek szigorodisa
—, bir ez val6jaban nem a koézintézményt, ha-
nem a beruhdzé villalkozdst stjthatta volna, a
nagysigrend miatt tetemes kart okozva neki.
A kézintézmény itt nagylelkden 4tvallalta ezt, a
minden mas {izleti szerz8désben a beruhizét
terhel8 kockazatot.

Az izleti szerz8désekben szokdsos ve-
szélyforrasokat — mint jogszabélyi viltozisok,
1d8jaras okozta késedelmek, vis major — a part-
nerek megosztva viselik. Pedig a kdzintézmény
alapesetben vélhet&en kevésbé kiszolgaltatott a
jogszabalyi valtozdsoknak, mint az iizleti szer-
vezet, ez a teher tehit kockdzatmegosztis nél-
kiil kevésbé érintené.

A szerz8dések szovegezésébsl egyébként ki-
deriil, hogy az itt nem nevesitett, minden tovib-
bi felelgsség a kozintézményt terheli
A nem iizleti kockdzatok lithatéan nem nevesi-
tettek, az tizleti gondolkoddson kiviil esnek. To-
vabbi stlyos teher lehet, hogy a szerz&dés fel-
bontasakor az allam az {izleti szervezet 6szszes
karit, valamint a futamidé végéig kalkuldlt elma-
radt hasznait egy 6sszegben koteles tériteni —
ilyen feltételekkel gyakorlatilag lehetetlen a fu-
tamidé& vége eldtti kiszdllds. A kockadzati métrix-



bl nem deriil ki, de a szolgaltatds dfjara évente
inflaciés indexalas alkalmaznak, azaz az inflicié
makrogazdasigi kockdzatit sem villalja az iizle-
ti szervezet, pedig az tetemes lehet. Mindekoz-
ben természetesen semmi garancia nincsen arra,
hogy a kozintézmény normativéjat is indexaljik,
vagy hogy a sajit bevételeit a szolgéltatasi dijno-
vekedés mértékében novelni tudja.

A kockazati matrixb6l nem deril ki, de koz-
ismert: a finanszirozds a fels6oktatdsi beruhi-
zasoknal megoszlik az intézmény és az illetékes
minisztérium kozott. Az intézmény csak a ri-
es6 dijtétellel kalkulal, annak ,kigazdalkod4sa”
a célja, pedig a projektek nemzetgazdasigi szin-
ten kétszer annyiba keriilnek.

A kockédzati matrix projektenként eltérs, de
a felsorolt kifogasok nagy része visszatér, nem
is csak a magyar, de a kiilféldi szerz8désekben
is. Jellemz8, hogy a kockdzatmegosztisnak két
kedvez&tlen kimenete van az dllam szempont-
jabol: vagy olyan kockdzatokat vallal magara a
k6zintézmény, amelyeket hatékonyan kezelni
képtelen, ezért a PPP indokolatlanul nagy mel-
lékkoltségekkel jar, vagy tal sok kockédzatot ha-
rit az lizleti szervezetre, aki ezt bedrazza, beépi-
ti a dijaiba és igy a PPP szolgiltatisi dija lesz az
allam szdmaéra ésszer(tleniil magas.23

Az ismertetett valodi kockdzatok csokken-
tésére egyébként szimos megoldasi javaslat
sziiletett. Az allam szdméra sziikséges lenne
példiul az ismételt tranzakciokbol eredd ta-
pasztalatok 6sszegy(jtése és felhasznilasa,
sztenderdek kidolgozédsa, valamint a kilféldi
szaktudds konvertilisa. Ezt szorgalmazza a
NAO épptigy, mint az Allami SzamvevSszék
minden e témdval foglalkoz6 jelentésében.
Szintén kockéizatcsokkentd lenne Froud sze-
rint, ha a szerz8d6 maganpartnerek a kiillonbs-
28 projektekben visszatérek, ez azonban mo-
nopolhelyzetet idézhet €l8, ami feltétleniil el-
keriilendd. (Froud, 2003, 582. oldal)

Mivel a tartés bizalmi kapcsolat kiépiilése a
kozbeszerzési szabalyok miatt nem lehetséges,
a PPP-ben az a sajitos helyzet ill el8, hogy a
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kozintézmény szdmira ismeretlen partnerrel
kot tobb évtizedes megallapodast. Ezt a kozin-
tézménynél jelentkez8 kockdzatot csak a part-
nerrdl begy(jtott potldlagos informiciétomeg
képes kompenzilni, azaz a hagyoményos bizal-
mi t8ke hidnyat egyfajta kalkulativ bizalommal
lehet helyettesiteni. [Baretta, 2008)

Az idllam kockdzati kitettségét csokkentené,
ha a projekttel létrehozott eszkdz az dllam tu-
lajdondban maradhatna, ennek azonban ellent-
mond az az olykor minden masnil er&sebb
szempont, hogy az eszk6éz az édllam szdmara
mérlegen kiviili tétel, a kotelezettségvillalas pe-
dig deficiten kiviili tétel maradjon. A magin-
partner ezzel szemben kifejezetten érdekelt ab-
ban, hogy a létrehozott eszkéz a vagyondban
szerepeljen, mint ahogy abban is, hogy a finan-
szirozdshoz a driga bankhitelt hasznalja fel s
igy ad6eldnyhoz jusson.

ZARSZ0

Nem lenne teljes a kép annak rogzitése nélkiil,
hogy a PPP-ben rejl§ tobbletkockizatokat bi-
zonyos elényok részben kompenzaljak. A ma-
gin- és kozszféra kozotti egytittmiikodés
ugyanis hdrom fontos teriileten bizonyosan
erdsiti az érintett kdzintézményeket, amennyi-
ben a hatékonysdgon, a versenyen és a szerzg-
déses kapcsolatokon alapulé mikédést helyezi
a kozéppontba. Ezek olyan hasznos mellékhata-
sok, amelyek az érintett kdzintézményt kozvet-
leniil befolyasoljik, ennek a hatdsnak a szdmba-
vétele viszont a beruhdzdsgazdasigossigi szdmi-
tasok kozott nem jelenik meg. A beruhdzisok
tovagy(ir(iz8 gazdasigi hatisai is nehezen szo-
rithaték be a hagyoméinyos déntési mechaniz-
musba, bar a multiplikdtor mértékére vonatko-
26 becslések tébb évtizedes multra tekintenek
vissza. Ezek a hatdsok rdaddsul messze tdlmu-
tatnak az azt megval6sit6 éllami intézménye-
ken, a régidra vagy egyenesen a nemzetgazdasig
egészére vonatkoz6 hatdsuk is érzékelhetd le-
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het; ezt nyilvadn alapvet8en a projekt kiilonféle
paraméterekkel leirhaté méretei hatirozzik
meg. Mindezek mellett minden jelentds beruhi-
zasnak vannak egyéb, nem kozvetleniil gazdasa-
gi konzekvencidi, amelyek szintén projektfiig-
g8k, de szdmszer(sitésik még nehezebb. Ilye-
nek lehetnek példaul a tirsadalom egészségi al-
lapotara, képzettségi szintjére, mobilitisira gya-
korolt hatdsok, de idetartozhatnak a kornyezet-
terhelés valtozasai és a politikai konzekvencidk
is. A hatdsok altaliban jol besorolhaték a pozi-
tiv vagy negativ externdlia kategéridjaba, ennek
ellenére ezek figyelembevétele a beruhizisok
megitélésénél csak akkor johet széba, ha mérté-
kiik legalabb naturalis mértékegységben kifejez-
het8, valamint létezik egy rangsor vagy prefe-
rencialista az egyes extern hatisok egymashoz
val6 viszonyédnak rogzitésére.

A szarmazékos hatdsok az tizleti szektorban
is megjelennek, szimbavételitk minden bizony-
nyal meg is torténik, miel8tt egy hossza téva
partnerségi egyiittm{ikodést szerz8désben is
rogzitenének. Itt azonban kizdrdlag az izleti
szervezetet érinté mellékhatiasokat tekintik at,
a véllalkozdson tdlmutaté tényez8k ugyanis va-
16szinfileg a konkurens cégeket is befolydsol-
jak, igy versenyel8nyt — vagy hitrdnyt — nem je-
lentenek. A gazdasigi hatdsokon tdlmutaté
egyéb konzekvencidk irint tébbnyire kdzom-
bos az iizleti szervezet.

Lithato, hogy az tizleti szféra mar megtette a
gazdasigi érdekeinek megfelel lépéseit a koc-
kizatkezelésben éppugy, mint a partnerség
egyéb aspektusaiban igyekszik a poziciéjat erd-
siteni. A jelenlegi, részben ellentmondisosan
szabélyozott kornyezethez lithatéan jél alkal-
mazkodik. A kozszféra érdekérvényesitési
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gyengeségeire is felfigyelt a kozvélemény, a
problémikat szdmos alkalommal megfogal-
mazta jelentéseiben az Allami Szamvevszék is,
javaslataiban partnerszervezetére, a brit NAO
tapasztalataira is épitve. Amennyiben a kell§
kormanyzati szandék is a rendszerhibdk kijavi-
tasa mellett lesz, elkezd6dhet Magyarorszagon
is egy sok éves, nagy munka, amelynek eredmé-
nyeként az dllam képes lesz a kozérdek erdtel-
jesebb érvényre juttatdsira a PPP nytjtotta ke-
reteken belill is. A sztenderdizilds egyébként
még az Egyesiilt Kirdlysigban is tart, pedig az
els& PPP-jogszabaly mar tizenhét éve megszii-
letett. A hidnyossdgok feltdrdsa, példaul a
szamviteli-ad6zdsi keretek adapticiéja még
messze nem zirult se ott sem. (Khadaroo,
2005) Egy gondosan felépitett és karbantartott
jogi koérnyezetben, magasan sztenderdizélt
megolddsokkal és tobbszintd ellendrzési rend-
szerrel a visszaélések és a hibdk lehetdsége bi-
zonyosan visszaszorul.

Sajnos az ismertetett torekvések a kocka-
zatkezelés elméleti hidnyossigit nem érintik.
Pedig a PPP mindaddig ellentmondisos esz-
k6z marad az dllam kezében, mig a nagy allami
projektek kizardlag iizleti szemiivegen 4t ke-
riilnek megitélésre, a dontéshozdk a kockiza-
ton kizarélag a kiszdmithat6 tizleti veszteség
lehet&ségét értik, s az dllami megfontoldsokba
nem épiilnek be a makrodimenzidk és a bi-
zonytalansdg kevésbé szimszer(isithetd té-
nyez8i. Ha tehdt a kockizatkezelés a mai mo-
don folyik tovibb, a kzintézmény tovibbra is
szdmdra ismeretlen terepen mikodik csak
kvizi egyenrangt partnerként, érdekérvénye-
s{t8 képessége a bizonyosan ezutdn is csorbit
szenved majd.
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felsGoktatdsi beruhdzasi szerz8déseket 20 évre ko-
oteék.

20 Tervezés-épités-fejlesztés-finanszirozas-mikodtetés-
végleges dtadis

21 Az idézet a 161/2005. (VIIL. 16.) kormanyrendelet-
b6l szarmazik. Az emlitett (2) bekezdés szerint a
hasznilandé kamatlibat az Allamadéssig Kezels
Kézpont Rt. a Pénziigyminisztérium honlapjan koz-
li, havi bontasban, 35 éves id6szakra kiterjed8en.

22 A kett8 nem esik feltétleniil egybe, a mar idézett
PPP-kézikonyv példaul 6va int a tilzott kockdzatdt-
haritast6l, mondvén, hogy ez az tizleti szervezetet
elriaszthatja a projekttdl.

23 Olyan ez, mintha az iizleti és az allami partner fej

vagy irdst jitszana a kockdzatokkal, ha fej, akkor az
elébbi nyer, ha irds, az utébbi veszit.
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A 2009. évi kézgazddsz-

vdndorgyiilés tanulsdgai

A Magyar Kozgazdasdgi Tdrsasdg elndksége min-
den évben isszefoglalja a kézgazddsz-vindorgydi-
lések tanulsdgait. 2008-ban a lisszaboni reformok-
kal és magyarorszdgi megvalésitdasukkal foglalkozé
taldlkozé 6 mondanivaldjat abban ldttuk, hogy
bdr az Eurépai Unié lisszaboni stratégidja sem
koncepciondlisan, sem végrebajtdsiban nem te-
kinthets tokéletesnek, Magyarorszdg szimdra szd-
mos teriileten adbatna dszténzést fontos reformok
megvaldsitdsdra. Ezen reformokra a gazdasdg és a
tdrsadalom helyzete, mitkodési hidnyossdgai, vala-
mint a gazdasdgpolitika hibdi és mulasztdsai miatt
volt és van sziikség. A vildggazdasdgban kibonta-
kozott pénziigyi-gazdasdgi vdlsdg tehdt nem oko-
z6ja volt a magyar gazdasig gyengeségeinek, ha-
nem inkdbb csak lithatobbad tette Sket. A 2009. évi
vdndorgyiilés legfontosabb iizenete az volt, hogy —
a révid tdvon kétségkiviil eredményes vilsdghkezeld
intézkedések bevezetése ellenére — a reformok terén

2z,

szinte alig tortént elGrelépés.

*2009. szeptember 24-26-4n Zalakaroson tartotta 47.
vandorgy(ilését a Magyar Kozgazdasigi Tarsasig.
A hérom plendris és a tiz szekciéiilésen tobb mint 80
el6addst hallgathattak meg a résztvevsk. Ez az 6sszedl-
litds — amelyet 2009. november 19-1 iilésén megvitatott
az MKT elndksége —a tandcskozas legfontosabb tanul-
sagait dolgozza fel.

s
o 5

MIERT ALAKULT KI VALSAG
A VILAGGAZDASAGBAN?

Napjaink nemzetkozi gazdasigi kornye-
zetének meghatiroz6 eleme a nemzetkozi
pénziigyek és a viliggazdasig tobb mas alrend-
szerében is megfigyelhetd vilsig, amelyet a
tirsadalmi-gazdasdgi irdnyitds intézményrend-
szeri, koncepcionilis, erkolcsi-értékrendi és
hatalomtechnikai elemeinek hanyatldsa kisér.
Az elmult évtizedek neoliberilis elveket meg-
val6sité (a szabdlyozas er8sitése és a dereguld-
ci6 kozott jellemzEen az utébbi mellett allast
foglalé) gazdasagpolitikdja legalabbis megbi-
csaklott. Ez arra figyelmeztet, hogy semmilyen
gazdasigpolitika, makrogazdasigi szabilyozis
nem nélkiilozheti a rendszeres ellen&rzést, a
feliilvizsgalatot, a beépitett korrekciés mecha-
nizmusokat.

A jelenlegi valsignak — amely ,technikai”
értelemben val6jdban csupan recesszié — a st-
lyossdga csak az 1929-1933-as nagy depresszi-
6éhoz hasonlithat6. A kilibolds hosszadalmas-
nak igérkezik, mert a bankvélsigok utin (a
mostani valsig 2007-ben a pénzintézeti szek-
torbdl indult ki, és ott okozott szokatlanul
nagy veszteségeket) rendszerint lassi a kibon-
takozds. A hitelezés virhatéan nehezen éri el a
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korabbi szintjét, az orszigkockazati felirak na-
gyok maradnak, és a hitelforrdsokért folyé ver-
seny er8sodik.

A vilsagbol valé kilabolas (éppen a krizis
sokféle gyokere miatt) dsszetett, dtfogd meg-
Gjuldst igényel. A fejlett orszdgokban, igy az
Euré6pai Uniéban is Gjfajta gondolkoddsmaédra,
értékrendbeli Gjjisziiletésre is sziikség van.

A kibontakozis virhatéan a termelés szfé-
rajaban indul majd meg, de ott sem zirhat6 ki
Gjabb visszaesés(ek), akir mér a kozeljoviben is.
A kibocsitasndl sokkal lassabban csdkken a mun-
kanélkiiliség, s még lassabban noévekszik majd a
foglalkoztatds, Emiatt elhtiz6dé szocidlis valsdgra
is fel kell késziilnie a vilig legtobb orszaginak,
koztikk Magyarorszagnak is.

A viliggazdasigban sajitos aszimmetria
alakult ki: a valsdgot megel6z8 évtizedekben a
nagyvallalati er6kdzpontok egyértelm( f6lénybe
keriiltek a kormanyokkal szemben. Egyre ers-
sodtek a kormany gazdasagi szerepvallaldsat £6-
l6slegesnek nyilvanité hangok. A szabilyozis
korabban mindinkdbb elmaradt a piaci kévetel-
ményektsl. Az emberek igazsigérzetét sértd
médon terjedt a gazdasigban megtermelt nyere-
ség privatizdlisa, amelyet a vélsig kirobbandsa
utdn a veszteségek tdrsadalmasitdsa kovetett.

Aszimmetria alakult ki a vilig nagy régioi
kozott is. Az ipari termelés egyre nagyobb mér-
tékben helyez&dott 4t Azsisba, elsésorban Kini-
ba, s ez jelentds egyensilytalansigokat idézett
el6 a nemzetkozi fizetésekben. (Délkelet-Azsia
néhiny orszéga koribban elképzelhetetlen 6sz-
szegl devizatartalékokat halmozott f6l.) Ez a
folyamat mélyrehat6 atrendez8déseket inditott
el a foglalkoztatdsban: mig a fejlett orszagokban
gyors {itemben sz{innek meg az ipari munkahe-
lyek, addig a feltdrekvs orszigokban (els@sor-
ban ismét csak Kindban) milliészdmra sziiletnek
Gjabb ipari allasok.

A kozelmaltig uralkodé paradigmival el-
lentétben a piaci szemlélet, eszkozok és eljara-
sok nem sziikségképpen vezetnek j6 eredmé-
nyekre sem a gazdasdgirinyitdsban, sem az egy-
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re inkabb felértékel6ds emberi erdforrasok ki-
fejlesztésében, dpolisiban, megdrzésében. Az
oktatds és képzés, az egészségiigyi ellatds elss-
sorban nem iizleti tevékenység, hanem a k6zj6
szolgilata — de az ezeket végz8 intézmények-
nek persze életképes iizleti modellekben kell
dolgozniuk.

A fogyasztéi tarsadalom értékrendje vé-
szesen héttérbe szoritotta az egyéb — fontosabb
és mélyebb — emberi értékeket. A fizikai igé-
nyek miel8bbi és minden 4ron valé kielégitése
megkérdgjelezte az ésszeri gazdalkodis, a ta-
karékossdg, a teljesitményelv, az egyiittm{iko-
dés értékeit.

Az 1d6r6l id6re visszatérs valsigok a pi-
acgazdasagok (és a viliggazdasig) nem szokat-
lan jelenségei. A vilsigok nemcsak adottsigaik,
pillanatnyi helyzetiik, hanem reakciéképessé-
gitk milyensége és gyorsasiga fiiggvényében el-
térden rizzik meg az egyes nemzetgazdasigo-
kat. A gazdasagpolitika felel&ssége, hogy vilsig
idején se csupén a pillanatnyi , t{izoltissal” fog-
lalkozzék, hanem készitse el§ azokat a kdzép-
és hosszabb tdvon végrehajthaté intézmény-
rendszeri és szabédlyozasi intézkedéscsomago-
kat, amelyekt&l érdemben virhaté a gazdasigi
teljesitmény javuldsa.

A MAGYAR GAZDASAG VALSAGANAK
GYOKEREI MELYEBBEK,
EZERT HATAROZOTTABB REAGALASRA
VAN SZUKSEG

A magyar gazdasig stlyos vilsiga tobb ok-
ra vezethetd vissza: sok évtizedes maltra visszate-
kint8 adottsigainkra rarakédtak a kozelmalt gaz-
dasdgpolitikai hibdinak kévetkezményei, s mind-
ezt csak tetézte a 2008-ban kibontakoz6 nemzet-
kozi pénziigyi, fizetés, foglalkoztatasi és gazdasa-
gi valsag. Magyarorszigot egyszerre stjtja gazda-
sagl, politikai, szocidlis, tarsadalmi, értékrendi és
vezetési valsig, ezért a gyégymodnak is sokrétii-
nek kell lennie.



A vildg fejlett orszigainak talnyomé
tobbsége a keynesi ihletésti keresletélénkités
utjdt valasztotta a véilsig katasztrofalis elmélyii-
lésének megakadilyozasira. Ez a gazdasdgpoli-
tika sok orszdgban kétség kiviil révid tivon si-
kereket hozott: az orszigok el tudtik kertilni
mind a valutdjuk, mind a gazdasiguk 6sszeom-
lasat. Nem tudjuk azonban, hogy ezek a sike-
rek mennyire lesznek fenntarthaték. A magyar
gazdasdg sajnos nem kovetheti a sikeres kiilfol-
di példakat:

* az élénkitd intézkedésektdl inkabb a na-
gyobb, zirtabb gazdasigokban virhaté j6
eredmény;

* a magyar édllamhaztartds helyzete, az or-
szag eladésodottsiginak mértéke mint kozve-
tett ok, valamint a kiils finanszirozdsra (benne
a hivatalos hitelekre) val6 rautaltsiga mint koz-
vetlen ok akaddlyozza meg a koltségvetési ki-
addsok — konjunktaraélénkités céljabol vals —
novelését.

Recesszi6 idején altaldban nem helyesel-
het6 olyan dllamhaztartasi reform, amely csok-
kenti a nemzeti jovedelem koltségvetési centra-
lizaci6jat. Igaz, hogy ekkor a privit szektor vi-
szonylagos helyzete javul, de val6szind, hogy a
ndluk maradé jovedelemtdbbletnek csak egy
részét koltik el, ezért az allam karcsusitisa — az
aggregalt kereslet csokkentése révén — mélyiti a
gazdasig visszaesését. Ez mdr a privat szektor-
nak sem j6. Magyarorszdgon azonban 2008 vé-
gén és 2009 elején kézzel foghaté kozelségbe
keriilt az dllamcs8d veszélye, ezért a gazdasig-
politikdnak azonnali intézkedéseket kellett
hoznia az llamhédztartisi egyensuly helyrealli-
tdsdra. A gazdasidgbdl és a lakossagtol valé elke-
ritlhetetlen jovedelemelvonast viszont célszerd
egy jol dtgondolt, részletesen kidolgozott és j6l
kommunikalt reformkoncepcié alapjin végre-
hajtani.

Hazank nemzetkoézi pénziigyi egyensu-
lyat nemcsak az dllam talzott hitelfelvétele idéz-
te el8, hanem jelent&s mértékben jirult hozza
ehhez a lakossdg devizaadéssigainak példatlan
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novekedése is. A monetaris politikitdl az tizleti
szféra (els@sorban az drfolyam szintjére érzéke-
nyebb kis- és kozepes villalatok kére) a forint
gyengitését, a devizahiteleket torleszték viszont
annak er&sitését varjak. Tudomdsul kell venni,
hogy mind az arfolyamot, mind a kamatszintet —
végsd soron — a nemzetkdzi pénz- és t8kepiac
erdi alakitjak, s Magyarorszag cselekvési tere a
monetdris politikdban is korlatozott. A gazdasig
kildbol4sa, majd fellendiilése elképzelhetetlen a
forint redlkamatldbanak jelenlegi szintjén, de az
ut6bbi csokkentésére csak az orszdg irdnti nem-
zetkdzi bizalom (és finanszirozdsi készség)
helyreélldsa esetén és annak fiiggvényében nyilik
lehetdség.

A villalatok kozterheinek mérséklése a
gazdasdgpolitika tidvézlendd 1épése, amely a ha-
zai tulajdon kis- és kozepes viallalatok korében
bizonnyal kedvez8 hatédssal jar. A kiilfoldi tulaj-
dont vallalatoknal azonban a termelés/szolgil-
tatds targyi és személyi feltételeinek b&vité-
se/szinten tartdsa sokkal inkabb fiigg a piaci ke-
reslettél, semmint a kézterhek mértékétsl.

A kormany eddigi vilsigkezels intézke-
dései kétségkiviil hoztak rovid tiva eredmé-
nyeket: az dllamcs8dot, a fizetésképtelenséget
sikeriilt elkeriilni. Ezzel azonban csak az egyik
veszély harult el, a gazdasigi visszaesés érdemi,
hatdsos kezelése még virat magira. Az a tény,
hogy az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai
Uni6 tdbb tagillamdban mar megillt a gazdasa-
gi teljesitmény csdkkenése, nem jelenti azt,
hogy Magyarorszig tdl lenne a vélsigon és a
koltségvetési politikdban barmiféle lazitisra
nyilnék lehetdség.

Ugyanakkor fokozottan kell tgyelni ar-
ra, hogy a vilsigkezeld intézkedések vegyék fi-
gyelembe a lakossdg t{ir6- és teherbird képessé-
gét. A vilsig terheinek elosztisa — bizonyos ha-
tarok kozott — a gazdasdgiranyitds dontésének
a fiiggvénye. Célszer lenne, ha a terhek elosz-
tdsardl a tirsadalom, az érdek-képviseleti szer-
vek nagyobb mértékii bevonasaval sziiletnének
meg a dontések.

145



m MUHELY m

Magyarorszigon kiilondsen nagy horde-
reji valtozdsokra, megtjulisra van sziikség:
nemcsak a gazdasigi szerkezet fesziiltségeinek
old4sara, hanem a piacgazdasag lathatatlan alap-
intézményének, a bizalmi infrastrukttrdnak a
kiépitésére is. Jelenleg ugyanis a villalkozok
tobbsége becsiiletesen szeretne megélni a pia-
con, de az elvondsi-szabalyozisi rendszer miatt
a vallalkozok tgy tekintenek az llamra, mint
egy idegen megszallé hatalomra: nem érzékelik
azt, hogy az adé6jukért partnerként kezelnék
Sket, s a hozzdjarulasaik megfeleld szintd, kor-
rekten és atlithatéan mikods kozszolgiltata-
sokat finansziroznanak.

A gazdasigpolitikdnak (is) alapvetd fel-
adata az orszdg versenyképességének javitdsa, hi-
szen az elmalt szik évtizedben sokat rontot-
tunk helyezésiinkén a kiilénb6z8 rangsorokban.
A versenyképességet azonban nem szabad kiza-
rélag roévid tava koltségesokkentési intézkedé-
sekkel ersiteni, hiszen a jelenlegi erdforrisok
elosztasaért foly harcban valé sikeres részvétel
mellett a jovE fejl6désének lehet8ségeit is meg
kell alapoznunk.

Sok fejlett orszagban folyik az adérend-
szer atalakitisa-korszertisitése, mert a valsig
miatt a kormanyoknak tobb forrdsra van és
lesz sziikségiik. A gazdasig novekedése és a
tirsadalmi igazsigossig szempontjibol sem
mindegy, hogy ezek a bevételek milyen ardny-
ban szirmaznak az egyes adénemekbdl. He-
lyeselhetd a magyarorszagi jovedelmi adék
(effektiv) kulcsinak mérséklése, valamint az
ad6zas aloli kibuvas lehet&ségeinek 2010-re
tervbe vett sziikitése. Az ad6csékkentés mint
alapirdny helyes, de ezt a koézkiaddsok mér-
séklésének kell megalapoznia. Ellenkez§ eset-
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ben b&viil az dllamadéssig és novekednek an-
nak terhei.

A Magyarorszagon foly6 kozgazdasigi vi-
tak tdlnyomé része az dllam mitkodésére, annak
hidnyossigaira dsszpontosit. Fontos azonban
azt is litnunk, hogy hazankban a villalatok (el-
s6sorban a hazai tulajdonu kis- és kozepes vélla-
latok) helyzetét, mitkodését olyan gondok is ne-
hezitik, amelyeknek megolddsit nem virhatjuk
az allamtol: alacsony a teljesitményiik, gyenge a
t6keellitottsaguk, nem eléggé innovativak, nem
ismerik és/vagy alkalmazzik megfelelgen a mo-
dern gazdilkodasi-vallalatiranyitdsi modszere-
ket, tevékenységitk az indokoltnil nagyobb
mértékben koncentral6dik a hazai piacra.

A valsig kovetkeztében varhatdan szi-
mottevd mértékben megviltozik a piacgazdasi-
gok miikodési modellje, de ennek pontos ird-
nya még nem korvonalazédik. Azt viszont biz-
tosan allithatjuk, hogy a j6v8ben még nagyobb
szerepet jatszik majd az oktatds, a kutatds-fej-
lesztés, az innovacid, az emberi t6kebefekteté-
sek, valamint a nemzetgazdasigi és a véllalati
szint( reagilé képesség.

A vilsagbol valé kildbalds, majd az azt
kovetd 1d8szak csak akkor lehet sikeres, ha
végre-valahdra érvényre jut egy kozds gon-
dolkod4son alapulé, 4tfogd orszdgos straté-
gia, amely kiindulépontja lehet a kiilonféle
részstratégidknak, s amely mozgésité erdvel
is rendelkezik. A stratégia megalkotdsit, majd
gyakorlati megvaldsitisit nagyban segitené
egy ezért felel8s (tervezd-) intézmény kiala-
kitisa.

Magyar Kozgazdasdgi Tdrsasdg
elnoksége
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Az OECD 3. Vildgforuma
a tuddsrol és a politikdrol

A 3. Vildgférum, az OECD eddigi legnagyobb lét-
szdmii rendezvénye 2009. oktéber 27-30. kiozitt
volt a dél-koreai Busan vdrosdban. A férumon
103 orszdghol 2200 résztvevd plendris diléseken és
37 szekcidban 200 el6ads kozremiikidésével fog-
lalkozott a fejlédés feltérképezésének, a vizidk fel-
vdzoldsanak és az életfeltételek javitdsinak kérdé-
servel a globdlis vdlsdg id6szakdban.

A FORUM ELOZMENYE

Az 1. férum (Palermo, 2004) résztvevéi koziil
csak néhinyan sejthették annak az érdeklgdés-
nek az intenzitsit, amelyet ez az esemény elin-
ditott. A 2. férum (Isztambul, 2007) mar nagy
elérelépés volt: tobb mint 1200 résztvevd cserélt
eszmét arr6l, hogyan lehet mérni és elGsegiteni a
tarsadalmak fejldését. Az erre vonatkozé elko-
telezettség az Isztambuli Nyilatkozatban 6ltott
testet. A nyilatkozatban nemzetkozi konszen-
zus nyilvanult meg arrél, hogy sziikséges
efelvallalni a tirsadalmi (szocietal) fejlédés
mérését gy, hogy meghaladjuk az olyan
hagyoméinyos gazdasigi mér8szamokat,
mint példdul az egy f6re juté6 GDP;
*erdsiteni a tényeken alapulé déntéshozatalt
a tarsadalmi j6lét novelése érdekében;

*cl@segiteni az 4llampolgarok részvételét a
tarsadalmi célok meghatirozdsiban;

*novelni a kdzpolitikak elszamoltathat6sa-
gat.

E két OECD-férumbdl fejlsdstt ki az a
Globalis Projekt Hal6zat, amelynek tagjai part-
nerként — az OECD koordindldsa mellett — a
nemzetkozi szervezetek (Eurépai Unid, ILO,
INTOSAI UNDD Vilidgbank stb.) és tarsult,
illetve levelez8 tagként a kiilonféle nemzeti
szakmai tandcsadé szervezetek (statisztikai, ci-
vil, kommunikicios stb. szervezetek).

A Globilis Projekt az Isztambuli Nyilatko-
zat céljainak el8segitése érdekében

*bitoritja a kdzosségeket, hogy foglalkozza-
nak a fejl6dés tartalmanak meghatrozasa-
val a XXI. szazadban;

*el@segiti a szocietal fejlédés mérésével kap-
csolatos ,legjobb gyakorlatok” megismeré-
sét;

*9sztonzi az e témakorrel foglalkozé nem-
zetl és nemzetkozi vitakat, és

*tdmogatja a statisztikai kapacitdsok fejlesz-
tését, kiilondsen a fejl6ds orszagokban.

A 3. Vilagférum szervezésében jelent8s sze-
repet jatsz6 Globalis Projekt munkajit segits
OECD Koordiniciés Csoport hivatalosan 2009
év elején kezdte meg munkdjit, amely egyben
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az OECD-tagorszigoknak a trsadalmi fejls-
dés mérésével kapcsolatos tapasztalatok megvi-
tatdsinak férumaként is szolgal.

A 3. Vildgférumhoz vezetd at szempontjibél
fontos volt az a politikai momentum is, hogy
Nicolas Sarkézy francia koztarsasigi elnok kez-
deményezésére a gazdasigi teljesitmény és a tar-
sadalmi fejlédés mérésével foglalkozé nemzet-
kozi bizottsdg alakult (Stiglitz-bizottsdg), to-
vabba, hogy a G-20 orszigcsoport vezet8i a
2009. szeptemberi cstcstaldlkozén felhivast in-
téztek olyan mérési moédszerek kialakitdsdra,
amelyek jobban kifejezik a gazdasigi fejlsdés
tarsadalmi és kornyezeti dimenzioit.

A VILAGFORUM MEGNYITOJA

Lee Myung-bak, dél-koreai elnok iidvozls be-
szédében bejelentette, hogy az adminisztricié
az emberek megelégedettségének/boldogsa-
ginak és az életminGség mérésére alkalmas in-
dexet fejleszt ki, és tébb joléti programot
kezdeményez. E lépések alapvetSek Dél-Ko-
rea szdmdra, hogy fejlett orszdgga véljon. Ez-
zel kapcsolatban megjegyzendd, hogy Dél-
Korea az OECD legutolsé Boldogsig Indexe
(Happiness Index) szerint csak a 25. helyet fog-
lalta el a 30 orszdg koziil. Az orszadgrangsorban
Dél-Koredt Lengyelorszag, Szlovikia, Mexiko,
Magyarorszig és Torokorszag kovette; Japan
az dzsiai orszagok koziil a legkedvezdbb 11. he-
lyet foglalta el.

A dél-koreai elndk azt is kiemelte, hogy a
gazdasdgi fejlédés jelenlegi paradigméja nem bi-
zonyul hatékonynak a globalis kérdések megol-
désara, tovabba hogy orszdga aktivan részt ki-
van venni azokban a nemzetkozi erdfeszitések-
ben, amelyek célja a feltorekvs orszagok érde-
keit is figyelembe vevd Gj vildgrend létrehozasa.
Ennek fontos eleme egy 1) névekedési modell
kialakitdsa, amely nemcsak a fejlett orszagok,
hanem a fejl6dé nemzetek szimaéra is elényo-
ket biztosit.

148

Megnyité beszédében Angel Gurria, az
OECD fétitkdra a globaliziciéval — mint a fej-
16dés egyik meghatdrozé tényezdjével — kap-
csolatban elmondta, hogy az iltala megnyilt Gj
lehet8ségek mellett a globalizicié ) kockiza-
tokkal és fesziiltségekkel is jar, mivel fennall a
veszélye az egyenl8tlen fejlédésnek. Ezzel is
dsszefiiggésben ma nagy kihivast jelent, hogy
szakadék van a hivatalos statisztikak éltal be-
mutatott gazdasigi teljesitmény és akozott,
ahogyan az emberek a sajit életfeltételeiket ér-
zékelik. Ez a jelenlegi valsig el&tti ,,j6” években
is fennallt, de kivaltképpen kritikus a valsag ko-
vetkezményeként az elkdvetkezd években, ha a
ndvekvd munkanélkiiliségre és a korményzati
siirg8sségi ment&csomagok hatdsaira gondo-
lunk. A széban forgé szakadék kérdése a tarsa-
dalmi bizalom szempontjabél is fontos, hiszen
téls, hogy az emberek elvesztik bizalmukat a
piacok és az intézmények irdnt.

E kihivisokkal teli id6ben a szakadék a mért
eredmény és az emberek észlelése kozott —
hangstlyozta — nem a hivatalos statisztikak ala-
csony min8ségének, hanem azok nem megfele-
16 hasznédlatinak a kovetkezménye. Ez az, ami
ellentmondé elemzésekhez, rossz politikai cél-
kijelolésekhez és a politikai 1épésekkel, a de-
mokricia miikddésével kapcsolatos bizalom
megingdsihoz vezet. Példdul a GDP alkalmas a
piaci termelés mérésére. Az a folyamat azon-
ban, hogy ezt az indikitort névekveé mértékben
hasznaltdk a haztartisok fogyasztisi lehet8sé-
geinek, a j6lét ,,proxy” mérésére, mir helytelen,
pontatlan eljaras volt.

Ma két meghatirozé trend is alitdmasztja azt
a novekvd igényt, hogy ,,1épjiink tal a GDP-n”.

» Sok orszdgban megjelentek az alulrél jovE
kezdeményezések a tirsadalmi j6lét és a szoci-
etal fejl6dés specifikus aspektusainak meghatd-
rozasara és mérésére.

» A nemzetkozi szervezetekben mar szinte
b&ség van azokbdl a kutatdsi projektekbsl és
programokbél, amelyek a tirsadalmi jélét és a
szocietal fejl8dés olyan aspektusait jelz8 muta-



té6szamok kidolgozasara iranyulnak, mint a bé-
ke, a biztonsig, a nemek egyenl&sége, a szocii-
lis kohézi6, a kormanyzis és az emberi jogok.
Ezek az indikitorok szinte naponta szerepel-
nek a médidban és a politikusok megnyilvianu-
lasaiban.

Meghivott el6adéként Dr. Danilo Tiirk, a
Szlovén Koztirsasig elnoke beszédében a tir-
sadalmi haladds és fejl6dés mérésének kérdésé-
vel az emberi jogok, a nemzeti politikai dén-
téshozatal és a millenniumi fejl6dési célok
szempontjibol foglalkozott. Az emberi jogok
vonatkozdsiban rdmutatott arra, hogy e széles
jogi normik és eljarasok a kormdinyzati tevé-
kenységben val6jaban csak akkor tudnak érvé-
nyesiilni, ha azokat &sszekapcsoljik a gazdasi-
gi és tarsadalmi indikitorokkal, a jogi standar-
dok és a statisztikai informécidk kéz a kézben
léteznek. Jollehet a gazdasigpolitika szdmara a
GDD illetve az egy fére juté GDP iltaldnos-
sagban hasznos, egyértelm az alkalmatlansiga
a tarsadalmi fejldés mérésére, a gazdasigi, tar-
sadalmi és kulturdlis jogok érvényesiilésének
értékelésére.

A nemzeti politikai déntéshozatalt érintd
hatdsokkal kapcsolatban ramutatott, hogy mig
a GDP a fejl8d& orszagokban tovibbra is a tar-
sadalmi fejl6dés lényeges mutatészama lehet, a
fejlett iparosodott orszdgokban e mutaté nem
felel meg a fenntarthatésig kovetelményeinek:
csak a mai jovedelemndvekedést méri, és nem
jelzi megfelelen a jovére vonatkozé néveke-
dést. Kiemelte azt is, hogy a jelenlegi vilsig
utdni doéntéshozatalban Gj moédon szitkséges
kezelni a fizetett munka és mas személyes tevé-
kenységek, a munka szervezésének (példaul az
otthoni munkavégzésnek) és a civil szféra sze-
repének a kérdését.

Szlovénia elnéke a Millenniumi Fejlesztési
Célokkal kapesolatban raimutatott, hogy végre-
hajtisuk nem kiegyensulyozott és dltalinossag-
ban elmarad a varakozidsoktél. Modszertani
szempontbdl viszont sikernek tekinthetd,
hogy a célokat kifejez8 indikitorok kére mesz-
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sze szélesebb, mint a GDD, illetve az egy f&re
juté GDP kizérolagos alkalmazisa.

UJ PARADIGMAK A FEJLODES MERESERE

A tarsadalmi fejldés! jobb méréséhez sziiksé-
ges Uj paradigmakrol Joseph Stiglitz Nobel-dijas
professzor, a Stiglitz-bizottsig elnskeként tar-
tott vitaindité f8el6adast. Az iltala vezetett bi-
zottsdg célja a GDP — mint a gazdasigi teljesit-
mény és a tirsadalmi fejlédés mutatészdma —
korldtainak meghatirozdsa és annak tanulma-
nyozasa volt, hogy milyen kiegészit8 informa-
ciokkal lehet e fejlédést jobban mérni. Ehhez
kiindul6 szempontként a mar emlitett, a mért
eredmény és az emberek észlelése kozotti sza-
kadék jelensége szolgilt, ami kiiléndsen Fran-
ciaorszigban és az Egyesiilt Kirdlysigban 4sta
ala a hivatalos statisztika iranti bizalmat, ahol
csak a lakossig egyharmada bizik a hivatalos
adatokban.

A bizottsig munkdjiban egyrészt sokoldala-
an mutatta be a GDP hasznilatabol ad6dé tor-
zitdsokat, masrészt kovetkezetesen érvényesi-
tette azt a szemléletet, hogy megkiilonboztette
egymadstdl a jelenlegi j6lét és a fenntarthatosig
kovetelményeit és értékelését. Tevékenységé-
nek fontos iizenete az is, hogy ideje a gazdasi-
gi tevékenység mérési rendszerét gy megvil-
toztatni, hogy jobban fejezze ki a modern gaz-
dasigban lezajl6 strukturilis véltozdsokat, kii-
16n6s tekintettel a kozszféra szerepének nove-
kedésére az olyan kollektiv javak szolgéltatdsa-
val, mint a biztonsdg, az egészségiigyi ellitis és
az oktatds. A kihivds ezzel kapcsolatban az,
hogy — mikézben a GDP alkalmas a termékek
és szolgéltatdsok értékének a mérésére — a kor-
ményzati szektorban ez nem érvényesiil megfe-
lelgen, hiszen az outputot gyakran egyszeriien
a raforditott inputokkal mérjitk: amennyiben
tehdt a kormanyzati kiaddsok nének, az output
akkor is emelkedik, ha a kézpénzek elkdltése
pazarlé médon térténik. Példdul az elmult 60
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évben a korményzati szektor GDP ardnya 21,4
szazalékrél 38,6 szizalékra nétt az USA-ban,
27,6 szazalékrol 52,7 szizalékra Franciaorszig-
ban, 34,2 szazalékr6l 47,6 szazalékra az Egye-
stilt Kiralysidgban és 30,4 szdzalékrol 44,0 sza-
zalékra Németorszagban. A koribban meglévs
viszonylag kisebb probléma mara igy valt na-
gyobb mértékivé.

A bizottsag f6bb megallapitdsai és javaslatai a

kovetkez&k voltak:

*az anyagi jolét értékelésekor inkabb a jove-
delmet és a fogyasztast kell figyelembe ven-
ni, mint a termelést;

*szitkséges a hdztartdsok tivlati lehet8ségei-
nek sokoldala vizsgilata;

*a jovedelemi és a fogyasztasi helyzet mel-
lett nagy figyelmet kell forditani a gazdag-
sdgra (vagyonra) is;

ekiemelt jelent8séggel bir a jovedelmek, a
fogyasztds és a gazdagsdg (vagyon) eloszla-
sanak vizsgalata;

*a jovedelmek mérését sziikséges kiszélesi-
teni a nem piaci tevékenységek felé;

e tekintettel arra, hogy a j6lét tobbdimenziés
fogalom, objektiv és szubjektiv dimenzi6i-
nak figyelembevétele egyarant fontos:

» az élet min8ségének mutatdi dtfogd mo-
don értékeljék az egyenl8tlenségeket is,

»a beszdmoldk az életmingség kiilonbo-
238 teriiletei k6zott teremtsenek szemé-
lyekre vonatkozéan kapcsolatot, és ezt
az informaciét hasznaljak fel a kiilonbo-
z8 teriiletekre vonatkoz6 politikik
meghatdrozasa sordn,

» a statisztikai hivatalok nydjtsanak infor-
méciét az életmindség kilonbozd di-
menzidinak aggregalisihoz, lehetdvé té-
ve a kiillonboz8 indexek 6sszeallitisat,

» a kutatdsok mellett a statisztikai hivata-
lok tevékenysége is terjedjen ki az em-
berek szubjektiv életmingségének vizs-
gilatdra;

*a fenntarthatésig mérése és értékelése vé-
gett a gazdasdgi és pénziigyi indexek meg-
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hatirozasa sordn pragmatikus megkdzelité-
seket indokolt alkalmazni;

*a kdrnyezeti fenntarthat6sig érdekében a fi-
zikai jellegli indikatorok egy j6l megvalasz-
tott egylittesének alkalmazdsira van sziikség.

A vitaindit6 {8el6adds opponensei és a hoz-
74sz616k tobbsége egyetértett a bizottsig tize-
netével és javaslataival s igy a sziikséges viltoz-
tatdsok irdnyaival. Jéllehet — mint hangoztattdk
— nincs tokéletes mérési rendszer, de a javasolt
viltoztatdsok az emberek, a kérnyezeti feltéte-
lek és a politikai és gazdasigi fenntarthat6sig
szempontjabdl jelentds elérelépést tesznek le-
het6vé a tirsadalmi és gazdasagi fejl6dés méré-
se és értékelése szempontjabol.

Egyetértve a bizottsdg javaslataival, az egyik
opponens David Gruen, az ausztril Pénziigy-
minisztérium Makrogazdasigi FScsoportjanak
igazgatdja arr6l szdmolt be, hogy az ausztral
Pénziigyminisztérium tevékenysége szdméra a
joléti keret képezi a kiindulépontot és a GDP
korlatait felismerve madris alternativ mérési
modszereket alkalmaznak a tirsadalmi haladis
mérésére.

Az elhangzott — példaul Pali Lehobla, a Dél-
Afrikai Statisztikai Hivatal vezet8je részérdl —
szkeptikus vélemények szerint a javasoltak elle-
nére még mindig nehezen értelmezhetd a tirsa-
dalmi haladis tartalma, kiilénésen annak hu-
méin komponense, ami a szocidlis kohéziét és
spiritudlis értékeket illeti. Abban viszont min-
denki egyetértett, hogy a bizottsig munkdjit a
javaslatok konkretizdldsa végett nemzetkozi és

nemzeti sikon egyarant folytatni sziikséges.

J POLITIKAK, INTEZKEDESEK,
MAGATARTASOK

A férum el6adéi és a vitdk nagyszamu aktiv
résztvevél mikozben értékelték a Stiglitz-
bizottsdg 4ltal megfogalmazott paradigmavél-
tast, amely szerint a tdrsadalmi fejl6dést job-
ban mérs indikdtorok szdmara a kordbban fel-



sorolt kiegészit8 informacidkra van sziikség és
miés, megfelel6 médon kell bemutatni a sta-
tisztikai informacidkat, nagyszdmu kapcsolé-
dé esetrdl, programrol, valtoztatasi javaslatrél
tajékoztattik egymaist. Koziilik — e beszdmolé
keretében — csak néhiny rovid ismertetésére
nyilik maéd.

Geoff Mulgan, a Londoni Young Foundation
igazgat6ja szerint a GDP megfelel§ségérsl és
korlatairol foly6 vita egy olyan szélesebb valto-
z4si folyamatnak a része, amelyben a tarsadal-
mak azoknak a tényez8knek a szimbavételét
keresik, amelyek értékesek szdmukra. Ezért a
korabbindl ma nagyobb figyelem kiséri a méré-
si eredmények integraldsit a kormanyzati don-
téshozatalba, amellyel kapcsolatban 1j jelensé-
gek a mennyiségi célok kijelolése a stratégiai
tervekben (példdul az USA-ban és az Egyesiilt
Kirdlysigban), a nyitott koordiniciés médsze-
rek alkalmazdsa az EU-ban, a teljesitményalapt
menedzsment moédszereinek egyre kiterjed-
tebb alkalmazdsa a kozszektorban és mélyebb
parbeszéd a prioritdsokrol a tirsadalommal.

LdszIlé Pintér, a Kanadai Fenntarthat6 Fejls-
dés Nemzetkozi Intézete Mérési és Ertékelési
Intézetének az igazgatéja — a Bellagioban elfo-
gadott elvekbdl kiindulva — a fenntarthaté fej-
16dés kdvetelményeit szem el8tt tartva szintén
széles koren értelmezi a tirsadalmi és gazda-
sagi teljesitmények mérésének korszer(isitési
feladatat, és egy 1j tudoményteriilet, a ,fenn-
tarthatésdgi tudomany” kialakulasat feltételezi.
Ennek meghatdrozo elvei a kovetkez&k:

O irinyt mutaté vizid;

@ lényeges koriilmények;

© megfelels alkalmazisi tér;

O hivatkozasi keret és indikdtorok;

O itlithat6sig;

® hatékony kommunikicié;

@ széles kor részvétel;

© folytathatésig és kapacits.

Jon Hall, az OECD Tiarsadalmi Haladds Mé-
résével Foglalkoz6 Globilis Projekt igazgatja
az indikatorfogalom hirom tartalmi jellemz&jé-
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nek az indikétor elvi keretét, magat az indika-
tort és az indikitor hasznilhatésiganak értékét
tartja. Az utébbit ndveli, ha vildgos az indika-
tor célja, valésigos az értéke, a dontési folya-
matba illeszked6en hasznilhaté, valamint
hossza tavra sz6l6 és rugalmas. Felhasznaldsi
oldalrél az indikdtornak pedig alkalmasnak kell
lennie egyrészt a politika alakitdsira, masrészt
az emberek véleményének kifejezésére.

Mark Orkin, a Dél-Afrikai Iranyitasfejleszté-
si Intézet (SAMDI) {8igazgatdja — viszont fon-
tos gyakorlati tapasztalatként — az abbél ad6d6
indikitorok tdlzott burjinzisira mutatott ra,
amelyekkel a Millenniumi Development Célok
hidnyossigainak a kikiiszobolését kivantak elér-
ni. A tapasztalt kritikdtlan médszertani eklekti-
cizmussal szemben olyan integralt, atlithat6 és
elérhetd mutatészamok kialakitisit javasolta,
amelyek kifejezik a fenntarthatésdg kovetelmé-
nyeit globélis és nemzeti szinten egyarant.

Andrew Ellis, a Demokracia és a Valasztasi
Segitség Nemzetkdzi Intézetének (IDEA) dzsi-
ai és csendes-6cedni igazgatdja arra hivta fel a fi-
gyelmet, hogy sok fejl6d6 orszigban a nemzeti
célokat nem a bels§ politikai kiizds felek, ha-
nem helyettiik tal nagy szerepet jitszanak a
nemzetkdzi tdmogaté tényez8k. Ezért a fejls-
dést kifejezd tirsadalmi és gazdasigi teljesitmé-
nyek mérési folyamatdban a hazai intézmények-
nek és médszertani szempontbdl a nemzetkdzi
rangsorok elterjedt moédszerének alkalmazdsa
helyett az orszagspecifikus atfogé elemzések-
nek kell adni meghatérozé szerepet.

Az el8addk és a vitdban résztvevsk tobbszor
érintették a statisztikusok szerepét a javasolt
mérési reformfolyamatban. Természetesen vol-
tak, akik — noha kifejezett kritikit nem fogal-
maztak meg veliik szemben — sziikségét érez-
ték, hogy megvédjék a statisztikusokat. A
tobbségi vélemény azonban egyértelmien az
volt, hogy a statisztikai hivatalok szdmaira
szitkséges és célszerli megfelel§ korszer(sité-
sekkel elérni, hogy csékkenjen a szakadék a hi-
vatalos és a tdrsadalmilag relevans informéaciék
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kozott. llyenekre tobb teriileten is sziikség van,
példdul az emberi jogok, a demokricia és a kor-
méanyzis teljesitményének mérésében.2 Egy
masik ilyen teriilet az életmindséget kifejezd
szubjektiv mérések szemléletének alkalmazisa
az 4ltaldban kovetett objektiv mérések mellett.
Ezzel kapcsolatban értékes, kovetendd munka-
6l szamolt be Insill Yi, a Dél-Koreai Statiszti-
kai Hivatal vezetdje, a f6rum helyi szervezs bi-
zottsiginak elndke. A fentebb mar emlitett, az
életmindséget kifejez6 indexet — 10 teriiletre
bontott 480 indikatorra alapozva — tigy dolgoz-
zak ki, hogy az objektiv index mellett a szub-
jektiv indexet is meghatirozzik, amelynek se-
gitségével csokkenteni kivanjik a szakadékot a
hivatalos és a tarsadalmilag relevins informici-
6k kozott.

A statisztikai és a kutatdsi mutatészdmok
dsszekapcesoldsara tett sikeres programrél sza-
molt be Ulla Rosenstrém, a Finn Miniszterelno-
ki Hivatal projektmenedzsere. A hivatal — az
OECD 2. (Isztambuli) férumédnak 6sztonzése
nyomin — egy Uj indikitorprojektet inditott,
amely kapcsolédik ahhoz az eréfeszitéshez,
amelyet a finn kormény a valésigalapti dontés-
hozatali kultdra megerdsitése érdekében tesz.
A megvalésithatésdgi tanulminy javaslatai
alapjdn — a Miniszterelndki Hivatal és a Finn
Statisztikai Hivatal kozos erdfeszitéseinek
eredményeként — 2009-ben olyan 4j FIND-
IKATOR informiciés szolgalatot inditottak el,
amely tartalmazza a leggyakrabban hasznalt in-
dikdtorokat, azokat folyamatosan naprakészen
tartja, és hozzajuk a felhasznilék barmikor
hozzéférnek.

A Vildgfsrumon az Allami Szimvevészékek
Viligszervezete (INTOSAI) Nemzeti Kulcsindi-
kdtorokkal Foglalkozé Munkacsoportjdnak elno-
ke és szakértéi (az utdbbiak kiillon szekcioban)
szamolhattak be munk4jukrél. Sergey V.
Stepashin, az Orosz SzimvevSszék és egyben a
munkacsoport elndke ismertette a munkacso-
port céljat: olyan nemzeti kulcsindikitorok ki-
dolgozisit, amelyek javitjik a szimvev8székek
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tevékenységének hatékonysigat, el8segitik a
kockidzatok objektiv kiértékelését. E munka —
az OECD és az INTOSAI kozott megkotott
szerz6dés alapjan — az OECD Globilis Pro-
jektjével szoros egyiittmikddésben folyik.

Bernice Steinhardt, az Amerikai Egyesiilt Al-
lamok SzdmvevSszéke (GAO) Stratégiai Kér-
désekkel Foglalkozé Csoportjinak az igazga-
téja hangstlyozta, hogy a kormanyzati célok
elérésének fontos feltétele a kormédnyzati intéz-
mények egymads kozotti, illetve az intézmények
és a maganszektor kozotti egyiittm{ikodés erd-
sftése. A nemzeti kulcsindikdtorok rendszerei
nagymértékben segiteni tudjik ezt az egyiitt-
miikodést, de a transzparencia és az elszamol-
tathat6sag érvényesiilését is. Ezért a GAO akti-
van segiti ezt a munkdt. Ismertette annak a
szamvevGszékek korében 2007-ben végzett fel-
mérésnek az eredményeit is, amelynek célja a
nemzeti kulcsindikdtor-rendszerek azonosité-
sa, min&sitése és felhaszndlisi jellemz&inek
megismerése volt.

Alexander A. Piskunov, az Orosz Szimvevs-
szék szdmvevGje, a munkacsoport titkdrsiga-
nak vezet8je a nemzeti kulcsindikdtor-rendsze-
rek kidolgozasanak szitkségességét a fejlesztési
stratégidk, forgatokonyvek kiértékelésének ko-
vetelményeivel és a teljesitmény-ellendrzések
sokoldalabb megalapozasival indokolta.

E sorok irdja az Allami Szamvevészék, vala-
mint Kutaté Intézetének képvisel§jeként a
munkacsoport egyik, a tuddsalapad gazdasig és
tarsadalom indikdtoraival foglalkozé projektjé-
nek fogalmi kereteit, indikatorait és az indikdto-
rok fejlesztésének sziitkséges iranyait az Eurépai
Uni6, Finnorszdg és Magyarorszig tapasztala-
tai alapjdn ismertette.

Ulrike Mandl, az Osztrik Szimvev8szék
Stratégiai Tervezési F&osztalydnak kozgazdi-
sza el6addsiban az EU Lisszaboni Stratégija-
Wojciech
Misiag, a Lengyel Szimvev3szék elnokének ta-

nak kulcsindikitor-rendszerével,

nicsad6ja pedig a kulcsindikitoroknak az ellen-
8rzésben betdlthetd szerepével foglalkozott.



AZ OECD TOVABBI
KOTELEZETTSEGVALLALASAF®

Az OECD folytatja a Globalis Projekt Hals-
zatnak — mint a haladds és j6lét fontossigit
szorgalmaz6 mozgalomnak — a teljes timogata-
sat. Programjdban szerepel egy djabb hasonlé
Vildgfé6rum megrendezése.

Megallapithat6, hogy a Stiglitz-bizottsdg je-
lentése Gjult 6sztdnzést és konkrét irdnyt adott
annak a folyamatnak, amit az OECD kezdemé-
nyezett. A szervezet felvillalja, hogy ebben ve-
zetS szerepet jatszik kiilondsen a kovetkezd
harom teriileten.

D Prioritdsok meghatdrozdsa a statisztikai fej-
lesztések szamdra: az OECD helyet ad a bizott-
sag javaslatait megval6sité folyamatnak. Ezért
meghivja az OECD-bizottsigokat (és igy a
tagorszagokat, valamint a megfigyelSket), hogy
fontoljik meg, hogyan kapcsolédik munkdjuk a
tarsadalmi haladds, fejl6dés méréséhez és ho-
gyan tudnak hozzdjirulni a Stiglitz-bizottsig
javaslatainak a megvaldsitisdhoz.

D Intézkedések, médszerek és eszkiézok kidol-
gozdsa: az OECD felszélitast kapott arra, hogy
kifejlessze a j6lét 4 indikdtorainak kidolgoza-
séhoz sziikséges modszertanokat és eszkozo-
ket, valamint a megtett intézkedéseket joléti
perspektiviba helyezze. Ezzel kapcsolatban
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konkrét statisztikai &sszedllitdsok és tanulmi-
nyok varhaték 2010-2011-ben.

DA politikai dintéshozatal javitdsa: az
OECD a jélétet szolgilé hatékonyabb intéz-
kedésekkel néveli politikai déntéshozatal sze-
repét. A szervezet timogatja a j6lét kulesdi-
menzidira vonatkoz6 politikdk hatdsirél tajé-
koztat6 indikdtorok felhasznaldsit a kiilonbo-
z6 teriiletek dontéshozéi szamara. Tovabba,
megfontoldsa tirgyat képezi egy monogrifia-
sorozat elinditdsa kézos cimmel, szerkezettel
és szemlélettel. Az egyes monografidk a jolét
egy-egy 16 teriiletével (példaul egészségiigy)
foglalkoznak és targyaljak: (1) a széban forgé
teriilet eredményeit (példdul a népesség kiilon-
b6z8 rétegeinek helyzetét), (2) az eredménye-
ket kivalté okokat (példdul orvosi szolgiltata-
sok, életstilus és kornyezeti tényez8k), és (3)
azokat a kiilénféle politikdkat, amelyek befo-
lydsoljak az okokat és az eredményeket (példa-
ul egészségellito rendszerek, kornyezetvédel-
mi politikdk).

Az OECD az emlitett munkdk megvalési-
tisat koordindlja az OECD- és nem OECD-
tagorszidgokkal (az illetékes bizottsigokon
keresztiil), valamint mis nemzetkozi szerve-
zetekkel. E tevékenység kapcsolédni fog mas
horizontélis OECD-projektekkel is, kiilono-
sen a Z6ld Novekedési Stratégiaval.

JEGYZETEK

1 A Vildgférum munkajéban a tirsadalmi fejlgdésre tu-
datosan a social progress kifejezést haszniltak és
nem a GDP-hez kapcsol6dd, kordbban hasznilatos
social development fogalmat. Jelen beszimol6 ennek
ellenére alkalmazza a ,fejlédés” kifejezést, jollehet a
yhaladas” jobban titkrozné a fogalom tartalmanak a
valtozasat.

2 A szitkséges modszertan kidolgozdsira az OECD
2004-ben elinditotta az tgynevezett METAGORA-

(Measuring Democracy, Human Rights and
Governance) projektet, amely a Statisztikai Partner-
ség a Fejlodéséért a XXI. szizadban elnevezésd pro-
ject (PARIS21) részét képezi.

3 Forrds: Measuring and Fostering Well-being and

Progress: The OECD Roadmap (Summary) Busan,
29 October, 2009
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Lamanda Gabriella — Zsolnai Aliz

Mozgé célpont —
a tékemegfelelési direktiva

elsd pillére

2006 nyardn az Eurépai Unié a Bdzeli ajinldsok
alapjan elfogadta a t6kemegfelelési direktivdr
(Capital Requirements Directive), amely — tob-
bek kozott — az egyezmény hatdlya ald tartozé bi-
telintézetek kockdzatkezelésére, t6keképzésére vo-
natkozéan hatdroz meg a dinamikusan vdltozé
miikddési kornyezethez jobban igazodé teendd-
ket, szabdlyokat és irdnyelveket. A t6kemegfelelési
direktiva elédjéhez képest jelentds vdltozdsokat
tartalmaz a hitelezési kockdzat kezelésével kap-
csolatban. A tobbféle médszertan lebetévé teszi,
hogy a kiillonbozs méretii és az eltérd tevékenysé-
gt spektrumii intézmények a tevékenységiikhiz és
méretiikhiz leginkdbb illeszkedd médszertant vd-
lasszdk. Fontos feladat a felkésziilés és a mddsze-
rek alkalmazdsa, azonban a jelentés mértékii t6-
kekdvetelmény-csikkenés — ami a mddszer
szofisztikdltsdgibol fakad — Gsztonzéen hat az in-
tézmények ilyen iranyi elmozduldsdra. A szabd-
lyozds #j eleme a mitkodési kockdzat, amely az
intézmények szdmdra nehezen megragadhatd.
Ennek oka elsésorban a miikédési kockdzat sajd-
tossdgaival magyardzharé. Nagy kérdés, hogy ho-
gyan észlelbetsk, miként jelezhetbk elére és mi-
lyen eszkozokkel kezelbetbk a nagy gyakorisigi,
kis veszteséget okozé események és a ritkdn bekd-
vetkezd, de silyos kivetkezményekkel jiré ese-
mények. Mivel a miikédési kockdzat kezelését te-

154

kintve a bankok az elsé [épéseket teszik meg, ezért
lehetetlen egyértelmii vdlaszt adni a feltett kérdé-
sekre, az azonban nyilvinvalé, hogy az eddig be-
vdlt, megszokott médszerek mellett mds eszkizik
alkalmazdsa, egyfajta szemlélervdlids is sziikséges
a kockdzatok kezelhets keretek kozitt tartdsa ér-
dekében.

Cikkiinkben e kockdzatok kezelésével, szabdilyo-
zdsdval kapcsolatos kérdéseker vizsgdltuk a bazai
pénziigyt piaci kiriilményeket is figyelembe véve.

A viligban a pénz megjelenésével egyre dina-
mikusabb fejlédési igény jelentkezett e téren.
A kezdeti egyszerti bankokat és bankszer( in-
tézményeket — amelyek a legelemibb feladatot,
a pénzvaltast lattdk el — egyre fejlettebb és tobb
igényt kielégiteni képes pénziigyi intézmények
cserélték fel. Mindez napjainkra olyan mértéket
oltott, amit egykor sejteni sem lehetett. Ma
maér a hitelintézetek, bankok, pénziigyi intéz-
mények olyan sokrétl és kockidzatos feladat-
kort latnak el, hogy nagy figyelmet igényel a
jogszabélyalkotdk részérdl a teljes kord és ha-
tékony szabalyozis. Ez azért nagyon fontos,
mert az el8bbiekben definidlt okok miatt a koc-
kizatmérés és -kezelés elengedhetetlen a biz-
tonsigos pénzpiac és bankpiac megvaldsitasi-
hoz és fenntartdséhoz. Mivel ennek letétemé-
nyesei az orszagok feliigyeletei is, igy a legtobb



orszag feliigyeletének gyakorlatiban is szemlé-
letmédvaltdsra, kockizatszempontd megkoze-
litésre van sziikség.

A maisik szempont szintén nagyon fontos
szerepet kapott, kiilléndsen az utébbi évtize-
dekben, években. Ez a misik megkozelités pe-
dig az egységes szabilyozds erdsitését jelenti.
Egyre t6bb orszdg igyekszik csatlakozni az
egységes szabélyozist kialakit6é intézmények-
hez, szervezetekhez, hiszen az egyre liberli-
sabb és tobb lehetséget kinals vildg és folya-
matai szinte megkovetelik ezt. A globalizici6
tehat megjelenik a pénziigyi szervezetek terén
is, és ugyanigy az egységesiilés utjira vezeti az
intézményeket.

A pénziigyi szektor a gazdasig egyik alapko-
ve, mivel ez a szektor biztositja a tobbi szektor
miikodésének is az alapjit, hiszen a pénz az
egyik legf6bb mozgatérugé, a projektek finan-
szirozdsanak kiindulépontja. A hazai véllalati
finanszirozés jellemz8en — kontinentalis alapo-
kon nyugodva — hitelintézeti finanszirozdsban
meriil ki. Ezért kiillondsen fontos a hitelintéze-
tek szerepe és stabil miikodése. Mivel hazank-
ban a t8kepiac jelenleg még az 6sszfinan-
szirozdson belill hittérben van, igy a hitelinté-
zetek finanszirozo6i szerepkore kardinélis.
A stabil mtikodés és megbizhatésidg nem klasz-
szikusan csak tulajdonosi és betétesi érdek, ha-
nem tartés partneri viszony tekintetében az
ad6s, azaz a hitelfelvevs érdeke is. Ugyanakkor
egy stabilan, jol mtikédé pénziigyi intézmény
keresettebb is tud lenni a hitelpiacon, amely a
profitérdekek elStérbe keriilése mellett a pru-
dens mtikodés szerepét is elGtérbe tolja. Ponto-
san ez az ,érdekellentét” teszi szitkségessé azt,
hogy az onszabilyozds és corporate gover-
nance mellett a jogi szabalyozis is alkalmazko-
dé, de kereteket szabd legyen.

A hitelintézetek szabilyozdsiban kiemelt
szerepet jatszik a Bazeli Bankfeliigyeleti Bi-
(Basel
Supervision, BCBS),! amelynek nevéhez kot-

ZOttsig Committee on Banking

het& a 2004-ben véglegesitett — 4m a pénziigyi
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vélsag kapcsan sokat tdimadott — Bdzel I1. t6ke-
egyezmény. Az egyezmény komoly viltoziso-
kat tartalmaz elgdjéhez — a Bazel I.-hez — ké-
pest. Nagyobb mozgisteret enged a bankoknak
t6keszitkségletitk megallapitisiban a sajit ta-
pasztalatok, belsé modellek és moédszerek al-
kalmazhat6saga révén. Lényege, hogy a pénziigyi
intézményeket a kockdzatokhoz rugalmasabban
illeszkedé médszerek igénybevételére isztonozze,
azok kockéazatkezelési rendszereinek érzékeny-
sége novekedjen, illetve hogy a jelenleginél na-
gyobb mértékben és teljes korlien vegyék fi-
gyelembe az éltaluk végzett tevékenységek
kockizatat.

A Bazel 1. a kovetkez8 hirom pillérre épiil:

*minimumt&ke-kovetelmény a hitel-, a piaci

és a miikddési kockdzathoz kapcsolédéan,
efeliigyeleti ellen&rzés,

*piac fegyelmezd ereje.

Az els6 pillér keretében meghatirozott koc-
kézatokra — tehdt a hitel- és a piaci kockdzat
mellett mar a mikodési kockazatra is — t8két
kell képezniiik az intézményeknek. A bankok
sajit kockdzatmérési és -kezelési profiljuknak,
fejlettségi szintjitknek megfelelSen valaszthat-
nak a t8kesziikséglet megallapitdsira alkalmas
moédszerek koziil, illetve — meghatarozott krité-
riumok teljesitése esetén — alkalmazhatnak sajit
modelleket a kockézati kitettség és a kapcsol6-
d6 t8keszint meghatirozdsira. A moédszerek
k6z6s vondsa, hogy a kordbbiakhoz képest hite-
lesebben tiikrozik a kockizatokat, mig kiilénb-
ség a standardizaltsig mértékében figyelhets
meg; azaz, hogy mely kockdzati paramétereket
(nemfizetési valészin(iség, a veszteségrata stb.)
hatérozhatja meg (validalt mérési, becslési me-
tédusok alapjan) a bank és melyek az adottak.
Az Gj t8keegyezmény mdsodik pillére a feligye-
leti szervek hatdskorének és felelgsségének bs-
vitésérsl rendelkezik. A feliigyeleti hatésigok-
nak rendszeresen feliil kell vizsgalniuk a bankok
t6kemegfelelés-szamitisi folyamatat és kocka-
zati pozicidjit, a szdmitott t8kekdvetelmény
véllalt kockazattal valé ardnyossigit. A harma-

155



m SZEMLE m

dik pillér célja a piaci fegyelem ersitése, a piaci
szerepl8k aszimmetrikus informaltsiginak
mérséklése. Ennek érdekében béviilt a nyilva-
nossigra hozandé informicidk kore és megval-
toztak a kozzétételi kotelezettség szempontjai.
A hdrom pillérben foglaltak egymds hatdsdt erdsit-
ve az intézményeket dtlithatobb és biztonsigosabb
miikédésre, fejlettebb kockdzatkezelési médszerek
alkalmazdsdra osztonzik, ezdltal a kordbbindl ha-
tékonyabb ellenbrzést tesznek lebetévé.

A bazeli szabidlyok alapjin dolgoztik ki a
2006-ban elfogadott t8kemegfelelési direktivét
(Capital Requirements Directive, tovibbiakban:
CRD),2 amelyben megfogalmazottak érvénye-
sek az EU valamennyi tagéllamédban. Itt a szaba-
lyok részben 2008 januarjatol érvényesek, illetve
bizonyos alkalmazisok esetében 2009 janudrja-
t6l léptek életbe. Az Egyesiilt Allamok az tjabb
szabalyokat csak korlitozottan alkalmazza: csak
a legnagyobb intézmények és csak a legfejlet-
tebb moédszereket implementéljak varhatéan
2010. 4prilis 1-jét8l, hiroméves periédusban.

A kovetkezékben a tékemegfelelési direktiva
elsé pillérjére fokuszdlunk. Mivel a szabalyozas a
piaci kockdzatokra vonatkozéan nem tartalmaz
lényegi viltozdsokat, igy a hitelezési és a miiks-
dési kockazat kezelésének sajdtossigait vesszik
gbresd ald.3

HITELEZESI KOCKAZAT

A hitelezési kockdzat a hitelintézetek életében
alapvet8en felmeriils kockdzat, miikodésiik
alapkove. A hitelezési kockazat lényege akar
Ggy 1s meghatdrozhaté, mint annak az esélye,
hogy a hitelintézettel tizleti hitelviszonyban 4l-
16 partner a fizetési kotelezettségét nem teljesi-
ti hatdridére. A hitelezési kockdzat tehit a
pénziigyi intézményeknél fennall6 hitelekbdl
és poziciokbol szarmazik. Az elmult id&szak-
ban a pénziigyi termékek és eszkdzok szdma,
tipusa jelent&sen megvaltozott, valamint egye-
di és egyiittes értéke jelent8sen novekedett.
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Ezéltal a hitelezési kockazat megkozelitésének
és mérésének szitkségszertien ehhez igazodva
kellett megvéltoznia szerkezetében és elemei-
ben egyarint.

A hatékony hitelezési kockizat meghatiro-
zédsa és kezelése kritikus eleme a pénziigyi in-
tézmény hossza tavh sikerének. A hitelezési
kockizat kezelésének alapvetd célja, hogy a hi-
telintézetnek a kockdzathoz igazitott megtérii-
1ési ardnyat maximalizaljak mégpedig tgy, hogy
a hitelezési kockidzatnak valé kitettséget elfo-
gadhat6 korldtok kozott tartjdk.

A hitelezési kockazat megkozelitése
a kézelmaltban

A kordbbi t8keszabilyozisnak nagy hatrinya
abban llt, hogy nem titkrozte a t8kemegfelelési
mutaté a hitelintézet tevékenységi, tizleti és
tigyfélkori adottsigaibol ad6dé kockazati profi-
lokat. Néhany tipizalt kategéria és elhatdrolds
egy elnagyolt kockazati értékkel keriilt tarsitds-
ra és a valos kockdzat az iigyfél és az iigylet te-
kintetében nem jelenhetett meg. Ez legtobbszor
negativ hatdssal jirt a pénziigyi intézmények vo-
natkozdsiban, hiszen jéval magasabb kockazati
szint keriilt megallapitdsra, mint amilyen a valés
érték lehetett volna. Ugyanakkor emlithetiink
ellenpéldit is, hiszen néhany tigylet és iigyfél ne-
gativ jellemz6i viszont nem jelentek meg a ko-
rabbi kockdzati stlyokban. Intézményi szinten
ilyen példa lehet, ha egy jellemz&en mez8gazda-
sagi tevékenységet finansziroz6 hitelintézetrdl
beszéliink, hiszen az intézmény hitelkihelyezési
szerkezete nem diverzifikdlt, eziltal magasabb
kockédzatot hordoz magaban. Ezért fontos az a
megallapitis, hogy a kockdzatot sosem kizardlag
az egyéni hitelekben és tranzakciokban sziiksé-
ges mérni, hanem a teljes portfélidban dsszességé-
ben is sziikséges mérlegelni. Kordbban rdadasul
még az orszigkockdzat sem kellGen jelenitette
meg a val6s kockazati szintet, hiszen mar régen
nem megfeleld és elegendd egy olyan megkoze-



lités, hogy egy orszdg tagja-e az OECD-nek
vagy sem. Mir évek 6ta nyomon kovethetd,
hogy az orszidgoknak a hitelmin&sits szerveze-
tek 4ltali kockazati besoroldsa és ezek valtoza-
sai tobb sz4z jellemz8n, mutatén és eseményen
alapulnak és megfelel timpontot és elhatiroli-
sokat biztositanak a min8&sitetteket finansziro-
z6knak.

A hitelezési kockizat mérése
az Uj lehet8ségek mentén

Nem 1) kockézati kategéria a hitelezési kocka-
zat, de gyokeres valtozdson ment 4t megkdze-
lités és szamitds szempontjdbdl egyarint. Sok-
kal érzékenyebb modellek hasznilata vilt lehe-
t&vé, igy az intézmények tevékenységiik, port-
foliojuk, nagysigrendjiik és ezek kapcsoldddsai
mentén sokkal pontosabban meg tudjik hata-
rozni a kockdzat mértékét és az ennek kovet-
keztében megképzendd t8ke értékét.

A hitelezési kockdzat kovetkeztében sziiksé-
ges mimimdlis szavatolétéke-kitelezettség képzé-
se adja az ij t6keszabilyozdsi elveknek a legmag-
vasabb elemét. Ez két {6 vonalban testesiil meg
a két f8 szamitisi méd mentén, valamint az
adott médszerhez tartozé kategoériaként alkal-
mazandé kockazati osztilyok és min&sitési ka-
tegéridk mentén a kitettségek tekintetében
(intézménysi, feltételek és jellemz8k viszonyla-
taban val6 elkiilénités) is éles hatdrvonalak je-
lennek meg. Korabban a kockidzatkezelésnek a
kockazatcsokkentési szemlélete a t8keszadmitas
tekintetében rendkiviil korlitozottan érvénye-
siilhetett. Az 4j t8keszdmitdsi szabalyok a hite-
lezési kockazat cstkkenthet8ségét fontos prio-
ritasként kezelik és ennek megfelel§en el8térbe
is helyezik. Az Gj szabalyozasban

cegyrészt dtveendd megfelel8ségi elvek (mi-

lyen paramétereknek kell eleget tennie a
hitelezésikockizat-mérsékls eszkdznek ah-
hoz, hogy alkalmazhassa a pénziigyi intéz-
mény) keriiltek rogzitésre,
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*miasrészt a lehetséges hitelezésikockazat-
mérsékls eszkozok is elkiilonitve és tétele-
sen szabalyozva szerepelnek.

Mivel a szamitisi médszerek rendkiviil kii-
16nb6z8k, igy a hitelezési kockdzat mérséklése
is ezen moédszerekhez igazodva szofisztikdltan
és a kiilonbségeket kiemelve jelenik meg.

Szamitasi médszertanok
az intézmények tiikrében

A hitelezési kockdzatndl — a pénziigyi intézmény
méretétdl, tevékenységének komplexitdsitdl,
az altala véllalt kockdzatok jellegétdl fiiggSen —
alapvet8en kétféle szamitdsi méd alkalmazisdra
van lebetbség. Az egyszeriibb az igynevezett
sztenderdmddszer, amely egyszer(iségébdl is fa-
kadéan viszonylag kozel all elsédleges megko-
zelitésében (rogzitettebb kategéridk és elhata-
roldsok) a kordbbi médszertanhoz, de jelentds
eltéréseket mutat a részletek tekintetében. Az
Osszetettebb médszerként bevezetésre keriil a
belsé minédsitésen alapulé médszer is. Ez utébbi
moédszer alkalmazdséhoz komplex matematikai
modell kidolgozdsira van sziikség, amihez el-
engedhetetlen az egyedi intézményi tényada-
tokra vonatkoz6 id8sorok megléte is.

Annak megallapitisit, hogy a szabilyozasbe-
li valtozasok a hazai pénziigyi intézményekben
milyen hatdssal vannak, annak fényében lehet
megtenni, ha vizsgiljuk, hogy az egyes intéz-
mények melyik médszerrel szamitjak a hitele-
zési kockdzatra vonatkozé t8kekovetelményii-
ket. Uj kockazatként jelenik meg, hogy a mii-
kodést kockdzat és az emiatt felmeriils tSke-
sziikséglet alapvetSen néveli a pénziigyi intéz-
mény t8kekdvetelményét. Ezaltal az intézmé-
nyek teljes mértékben 6szténdzve vannak arra,
hogy lehet8ségeik szerint minél fejlettebb
moédszert alkalmazzanak a hitelezési kockédzat
megillapitdsira. Ugyanis minél fejlettebb,
komplexebb médszert alkalmaz az intézmény,
annil pontosabb a kockizat mértékének megal-
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lapitasa, s lehetdvé vilik, hogy alacsonyabb t&-
kekovetelményt kelljen megképezni.

A tevékenységiik mérete és értéke vonatko-
zasaban kisebb hitelintézetek ugyanakkor a
sztenderdmddszert alkalmazzdk hitelezési koc-
kizatuk meghatirozasihoz. Ennek két alapvets
oka van. Egyrészt portféliéjuk nem tesz eleget
azon kovetelményeknek, amelyet a belsé ming-
sitésen alapulé médszertan elvér, amely szerint

*a médszer soran figyelembe vesz az intéz-
mény minden médszert, folyamatot, ellen-
8rzést, adatgy(ijtést, adatkezelést és infor-
matikai rendszert, amelyek biztositjdk a hi-
telezési kockdzat mérését, a kitettségek
min8sitési kategéridkba vagy poolokba
(halmazokba) soroldsét;

*az ligyfél-minGsitési skila legalabb hét ka-
tegoridt tartalmazzon a teljesits tigyfelek és
egy kategériat a nem teljesitd tigyfelek te-
kintetében.

Misrészt koltséghatékonysdg szempontjdbol
sem kedvez8bb szdmukra egy nagyobb informa-
tikai fejlesztés és annak folyamatos karbantartasa,
bavitése és frissitése, mivel a lehetséges t6keko-
vetelményi csdkkenés nem lehetne szimottevd.
Ezek fényében természetesen ezen pénziigyi in-
tézményeknek mindenképp tS8kekovetelmény-
novekedéssel kell szimolniuk. A kezdeti kolt-
ségtényez8k még magasabb emelkedést mutat-
tak és mutatnak, mivel a felkésziilés (fejleszté-
sek, adatkezelési modositasok és oktatas) jelentSs
indulé koltséget jelent, de ez nem tartés hitrany.
Természetesen nem mehetiink el a sztenderd-
modszert alkalmazé intézmények mellett anél-
kiil, hogy a médszer Gjdonsigit és bizonyos in-
tézményeknél az elényét is megemlitsiik.
A jellemz8en lakossigi tigyfeleket kiszolgalo
pénziigyi intézmények ugyanis jelent8s tSkeko-
vetelményi csdkkenéssel talilkoznak a kordbbi
szabalyozashoz képest, hiszen a lakossagi és kis-
véllalati (retail) tgyfelek stlyozisa 75 szdzalé-
kosra csokken a kordbbi 100 szazalékrol.

Nem lehet ugyanakkor figyelmen kiviil
hagyni azt sem, hogy a sztenderdmddszer nagy-
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ban alapoz a kiils6 hitelmindsité szervezetek hi-
telmin@sitési kategoridiva. Ez a véltozé vildg el-
vérdsainak fontos eleme, de mar csak szabaly
jellegébsl fakaddan is elvardsnak kell lennie,
hogy fiiggetlen hatésig ellendrizze, mely mi-
nésitéseket lehet alkalmazni. Eziltal a nemzeti
feliigyeleti hat6sdgoknak fontos és stlyos sze-
repet ad a szabilyozis, hiszen édltaluk elismert
hitelmin8sité szervezetek mikodhetnek.
Mindazonéltal még az egyes min&sitési kategé-
ridknak egységes elvek mentén egységes alapra
kell keriilniiik, gy a nemzeti feliigyeleti hat6si-
goknak (és a szabélyozéknak) ebben a tekin-
tetben is fontos feladatuk van.

A kiils6 hitelmin8sits szervezetek min&sité-
sének alkalmazdsa problémakat hordoz maga-
ban. Ez a mind&sitési elvaris a feleknek pétléla-
gos koltséggel jar, valamint hogy a hitelmingsi-
t8 szervezetek termékeit, azaz min&sitését szé-
lesebb kérben elfogadottd kell tenni. Ki kell
térni a hitelmingsits szervezetek koriil megje-
len8 kockazatra és hitelességre is. Kiiléndsen
kiemelkedett ez a vilsiggal egyidejiileg, hiszen
a pénziigyi vélsig elemzésekor szimos vetiilet-
ben felmeriilt a hitelmingsit8 szervezetek sze-
repe és felel8ssége. Ezért fontos a nemzeti fel-
tigyeleti hatésigok jelenléte és szerepe, amely
az ellen8rzés és engedélyezés mellett jelen eset-
ben teret nyer a preventivebb jellegben is, hi-
szen a kiils§ hitelmindsits szervezetek 4ltald-
nos alkalmazhatésdga mellett a IT. pillér, azaz a
feliigyeleti feliilvizsgilat tovabbi korrekciés le-
het&ségeket ad.

Osszegezve: a sztenderdmddszerrel torténd hi-
telezési kockdzat meghatdrozdsa az 1988-as bdze-
li szabdlyozdshoz képest elérelépést jelent, hiszen
Osszetettebb kockazatiszint- és t8kekovetel-
mény-meghatirozds biztositott a pénziigyi in-
tézményeknek. A sztenderdmddszer ponto-
sabb és a véltoz6 vilighoz jobban igazodik, de
fejlesztési és miikodtetési koltségében alacso-
nyabb szintet jelent az intézményeknek a belsd
min&sitésen alapul6 moédszertanhoz képest,
ugyanakkor az alacsonyabb szinti médszertani



szofisztikdltsdg egytttal kissé magasabb t&ke-
kovetelményt is eredményez.

A bels6 minésitésen alapulé médszer alkalma-
zésa sordn a sajat bels& adatok és ismeretek le-
het&vé teszik a hitelintézet szdmira, hogy a le-
hetd legpontosabban hatirozza meg intézmé-
nye, tevékenysége és tigyfélkore tekintetében a
valés kockdzatot. Az adatgy(jtés, a feldolgo-
z4s, az informatikai hattér kialakitdsa, a model-
lek elkészitése és tesztelése, a folyamatos kar-
bantartds mind-mind jelent8s koltséggel és fel-
adattal jar. Mégis, a pénziigyi intézmények ér-
dekeltté vannak téve és igyekeznek is e méd-
szer alkalmazdsit mihamarabb énmaguk sza-
mara elérhet6vé tenni, mivel a tSkekovetel-
ményben az igazi, jelent8s mértékli csokkenés
e médszer mellett érhetd el.

A bels8 mindsitési megkozelitésen beliil még
el kell kiiloniteni az alap- és a fejlett alméd-
szert. Mindkét almédszer és a min8sitési rend-
szeriik tartalmazza az eljirdsokat, ellendrzése-
ket, az adatgyjtést és az informéciés technolé-
gidt is, mivel mindezek elengedhetetlenek a
veszteség, kockdzat mennyiségi becsléséhez.
Ennek alapvetd oka, hogy mindkét médszer —
mint neve is mutatja — az adatok belsé mindsi-
tésén és értékelésén alapul, az elkiilonités abban
testesiil meg, hogy mire terjed ez ki. Az alap
belsé min&sités mddszere csak a nem teljesité-
si valoszintiség belsd becslését, amig a fejlett
belsé& min&sités médszere a nem teljesitési va-
16szintiség mellett a nem teljesitéskori veszte-
ségrata, a lejarat és 4ttételesen a varhat6 veszte-
ség értékét is biztositja.

A terjedelmi korldtok miatt a szdmos egyedi
problémira és kritikira nem térhetiink ki, de
egy altalanos kritika nem hallgathat6 el: a méd-
szertan alapjai kérdgjelez6dnek meg a napja-
inkban zajlé vélsig titkkrében. A bels§ mingsité-
sen alapul6 moédszer megkozelitési alapja
ugyanis multbeli adatokon nyugszik, amely vi-
szont a jelenlegi valsigban nehezen adaptilhat6
hiba nélkiil. Jelenleg ugyanis a maltbeli adatok
kedvez8bb képet mutatnak a kockdzat és igy a
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megképzendd t8ke tekintetében, de a valsigbdl
val6 kildbaldst kovet8en lecsap6dé kedvezdtle-
nebb mutaték viszont indokolatlan kockéza-
tiszint-emelkedést mutatnak majd, mintegy
id8beli elcsiszast megjelenitve. Ezért fogal-
mazza meg Erdds Mihdly és Méré Katalin is,
hogy a bazeli logikija, ciklusokon Aativels
szemléletd nemteljesitési valdszintségi érté-
kekre és nemteljesitéskori veszteségratikra épi-
t6 t8kekovetelmény alkalmatlan a valés értéke-
lés mentén kialakulé, potencidlis veszteségek
fedezésére. (Erdgs — Mérg, 2008)

Az elébb emlitett problémaéra szintén a II
pillér latszik lehetséges megoldasként, ahogyan
Marsi Erika is rimutat. Az 1. pillér esetleges (és
most el8térbe keriil8) prociklikussdgat a IT. pil-
1ér altal lehetne részben kezelni, de a feliigyele-
tek ilyen irdnyd szandékat (azaz a IL. pillér pro-
ciklikussdg kiigazitasra val6é alkalmazisit)
nagyban nehezitené, ha a szabilyozis az I. pil-
lér vonatkozasiban a késSbbiekben nem lépne
fel az egyes tételeknél (példaul jelzdlogkitettsé-
gek) megjelend talzottan alacsony t8kekove-
telményi kotelezettség megviltoztatdsa mel-
lett. (Marsi, 2008)

A hitelezési kockazat mérséklése

Az 1988-ban megjelent Bizel I. javaslat alapjin
is lehet8ségiik volt mér a hitelintézeteknek a
hitelkockdzatuk csokkentésre, de meglehets-
sen korldtozottan. Az 0j szabélyozés elveiben
és részleteiben olyan mértéki valtozdson ment
at, hogy szélesebb spektrumban és tipusban al-
kalmazhaték a hitelezésikockidzat-mérsékls
eszkozok. Mindez csak szigora feltételrend-
szer kialakitdsa és betartisa mellett képzelhetd
el az elfogadott kockdzatmérsékls eszkozok
vonatkozdsdban. Természetesen a feltételrend-
szer az eszkdzzel szembeni elvirdsok mellett az
ezt alkalmaz6 intézmény miikodésére és eljira-
saira is részletes kovetelményeket fogalmaz
meg. A sztenderd- és a belsé mingsitésen ala-
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pul6é médszerek — azon belill az alap- és fejlett
almédszerek — esetében mds-mds hitelezési
mérsékls tételek alkalmazhatdk, hiszen a szdm-
ba vehet8ség és a mérték megallapitisa a kiilon-
b6z8 médszerek esetében igencsak eltérd.

Mivel lehetséges, hogy az alapkitettség (alap-
kotelezettség) helyett kozvetleniil a kockazat-
mérsékls tételt és annak sdlyozdsit veszik fi-
gyelembe a kockdzat mértékének meghatirozi-
sa sordn, igy a kritikdk részben itt is megfogal-
mazhat6k. Azaz a sztenderdmddszernél a kiilsé
hitelminésit6k hitelességének problémdja, a belsé
mindsitésen alapulé médszernél pedig a mitltbeli
adatsorok és a prociklikussdg kontrasztja a kockd-
zarmérsékl tételek értékének meghatdrozdsiban
is nehézséget okoz a megfelels t6keszint megha-
tirozdsa és igy a stabilitds fenntartdsa tekinteté-
ben. Igy jelen megkozelitésben is fontos szere-
pet kell tulajdonitanunk a nemzeti feliigyeleti
hatésigoknak a II. pillér keretében adott funk-
ci6jinak.

Kritikaként fontos megemliteni: hazinkban
jelenleg még nincs lehet8ség arra, hogy az ész-
szes hitelezésikockdzat-mérsékls tételt alkal-
mazhassak a pénziigyi intézmények, mivel
nincs meg a polgari jogi hittere a tételek alkal-
mazhat6signak (példiul kovetelések kozhiteles
nyilvantartdsa nincs, {gy az sem vehet§ figye-
lembe). Ez nem jelenti azt, hogy tevékenységi
vetiiletben ne jelennének meg, de t8kekovetel-
mény meghatdrozdsa tekintetében figyelmen
kiviil hagyandok.

A feliigyelet szerepe

A nemzeti hatésigoknak és igy a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének is fontos
felkésziilési lépéseket kellett tenniiik, hogy ma-
ximalisan eleget tudjanak tenni az 4j szabalyo-
zdsnak, mar annak hatilybalépésétsl. Azaltal,
hogy a t8keszint meghatdrozdsa kifinomult
moédszerekre alapult és ugyanakkor ugyanazon
modellek alkalmazisa a kiil6nb6z8 hitelintéze-
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teknél mds és més portfolioi és tevékenységi
hattérbe keriilt (azaz a litszélag ugyanaz a ter-
mék egészen mas eredményt mutat), a nemzet:
feliigyeleti hatdsdgok szerepe és feleléssége fokozo-
dott. Mivel a pénziigyi intézmények az 14 sza-
balyozas mentén — kiilonosen fejlettebb méd-
szereknél — alacsonyabb szintd t8kekovetel-
mény képzésére kotelezettek, igy a nemzeti fel-
tigyeleti hatésigoknak nagy szerepiik van ab-
ban, hogy ez a csokkenés a valds kockizatok
titkrében jelenjen meg és az intézmény stabili-
tdsa ne csokkenjen.

Emlitettitk a feliigyeletek szerepét a kiils6
hitelmin8sit8 szervezetek tekintetében, amely
rendkiviil fontos és szimos kockazatot hordoz
magiban. Az elismerhet8ség, az elfogadottsig
megallapitdsa gyakorlati szinten a nemzeti fel-
tigyeleti hatésigok egyiittes megillapoddsa
mentén megtdrtént mar régebben, de a lényeg
kérdés napjainkban a valés elfogadhatésdg és az
esetlegesen felmeriil6 bizonytalansdg megitélése.
Altalanossagban nem rendezhets a kérdés agy,
hogy a feliigyeleti feliilvizsgilat keretében a fel-
tigyeleti hatésdg potldlagos t8két ir el§ és nehe-
zen is itélhetd meg, hogy mely min&sitési téte-
lek mégott dllnak pontatlan vagy elégtelen in-
formécidkon alapul6 inkorrekt mind&sitések
(amely a vilsig tekintetében tobb alkalommal
jelentkezett és beigazolédott). Talin egy rovid
dtmeneti id&vel kell csak szembenéznie a sza-
bilyozasnak és az alkalmazdsnak, amig megtor-
ténik a hitelmingsitd szervezetek megfelels
szabdlyozésa és feligyelet ald vondsa, és ezek-
nek a gyakorlatban is megjelenik az eredménye.

A 11 pillér, azaz a feliigyeleti felillvizsgalat a
nemzeti feliigyeleti hatésigok kezébe komoly
lehet8séget ad az intézmények t8kekdvetelmé-
nye tekintetében a korrekciéra. Ez fontos a
mér emlitett szabdlyozdsi hidnyossigok és elvi
problémédk (kiils6 hitelmingsiték hitelessége,
prociklikussdg hatdsa a multbeli adatsorok al-
kalmazhat6sdgara stb.) titkrében, de veszélye-
ket is hordoz magiban. Eleget tudnak-e vajon
tenni a feliigyeleti hatésigok maximalisan en-



nek az elvirdsnak? Nem a felkésziiltség hidnya
meriil fel, hanem az, hogy a feliigyeleti hatésé-
goknak rendelkezésiikre dllnak-e kelld mennyi-
ségli és megfelels adatok ahhoz, hogy a t&ke-
kovetelmény-ndvelést ne csak altalanos keretek
mentén tudjdk meghatirozni az intézmények
szdmiara. Ezdltal a végeredmény esetleg az lesz,
hogy a stabilitds érdekében a kockdzatok felii-
letesebb, mondjuk inkdbb agy, hogy tigabb ke-
ritéssel keriilnek korbevételre, ami nem lenne
kivinatos, hiszen a koribbi és viltoztatisra
szorul6 elveket célszerli lenne nem visszahoz-
ni. Igy a gyakorlat tarja majd fel remélhetGen a
minél megfelelsbb és legkisebb rosszat ered-
ményez8 megoldisi lehet8ségek tarhazat.

MUKODESI KOCKAZAT

A pénzintézetek komoly szabilyozdsa nem
megleps, ha azok monetéris kozvetits, pénz-
tigyi transzformaciés szerepére gondolunk.
E szabélyozis 4j eleme a mtikodési kockizat,
amely hasonléan méis kockizattipusokhoz nem
csupdn a hitelintézetek, pénziigyi és befektetési
villalkozasok tevékenységét kiséri és érinti, ha-
nem megjelenik mind a termel8 és szolgiltat6 —
nem pénziigyi — vallalati szegmensben, mind a
kézszférdban. Jogszabalyi szinten a mitkodési
kockdzat és az e kockazatra visszavezethetd
veszteségek kezelése, mérséklése — ugyan orszi-
gonként eltérd mértékben — a pénziigyi szerve-
zetekre vonatkozdan a legszigorubb, a legrész-
letesebben kidolgozott. Miel&tt a szabélyozis
sarokpontjaira ratériink, 6sszegezziik, hogy mit
is takar a miikodési kockdzat, milyen tényezdk
és kockdzati események tartoznak ide.

Mikodési kockazat a gyakorlatban
A mikodési kockdzat megragadasa, elemeinek

meghatdrozdsa nem egyszeri feladat, mivel
nagyszamu tényez8r6l van sz6, amelyek els-
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forduldsa eseti; bizonyos jelenségek el sem
fordulnak az egyes intézményekben, dm ha
mégis bekovetkezik mitkodési kockdzatot hor-
doz6 esemény, akkor akédr tetemes karok is ke-
letkezhetnek. A pénzintézetek korében elfoga-
dott, jogszabalyi szinten is megjelend definici6
a Bizeli Bankfeliigyeleti Bizottsig (BCBS) ne-
véhez kothetd. Eszerint ,a mikodési kockazat
nem megfeleld, illetve meghitsult belsg folya-
matok, emberi és rendszerbeli hibik, valamint
kiils8 események kovetkeztében 1ép fel.”

A folyamat- és rendszerbeli hibdkhoz sorolha-
tok az informicidk kezelésével, tirolisival, a
szervezet szadmitégépes infrastruktirdjival és
kommunikéciés rendszerével kapcsolatos meg-
hibdsodasok, problémak, amelyek fennakadiso-
kat okoznak a napi folyamatos és megbizhaté,
biztonsigos iizletmenetben. Az ilyen tipusu
kockédzati események bekovetkezési valoszint-
sége minimalizilhat6 az IT-rendszer és a tdrolt
adatok megfelels védelme (virusvédelem, folya-
matos mentések, pirhuzamos alkalmazasok fut-
tatdsa) és e védelmi vonalak folyamatos ellendr-
zése altal. Az emberi hibik koziil elsésorban az
alkalmazottak és a vezet8k éltal véletleniil vagy
szandékosan elkovetett hibik emelhetk ki; te-
hat a tévedés, a szakmai hozzaértés hidnya miat-
ti hibak, a mulasztis, a fegyelmezetlenség és a
figyelmetlenség okozta hibdk, a tudatos kar-
okozds, amely jellemz8en informacié és pénz
jogosulatlan eltulajdonitdsira iranyul: tizleti ti-
tok megszerzése, hiteles informaciék megval-
toztatdsa vagy hamis informicidk bevitele, lo-
pas, csalds, megvesztegetés. A személyek okoz-
ta kdrok és azok el6forduldsdnak valészintisége
a szervezeten belil megfeleld huminpolitika
(korrekt dfjazds, munkakorrel valé azonosulis
el8segitése, belsd oktatds, munkakorok és fele-
18sségek pontos meghatdrozasa és elkiilonitése)
kialakitisaval jelent&sen redukalhaté. Az embe-
r1 tényez8 szerepe, mint kiilsé veszélyforrds szin-
tén kiemelkedd jelent8ségti. Gondoljunk csak a
merényletekre (példaul WTC elleni merénylet),
a rablisokra (példdul a mori rablégyilkossig,
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Erste Bank), a vandalizmusra (példaul ATM-ek
megrongdldsa), az intézmények szdmitogépes
rendszerének feltdrésére. Emellett az utébbi
években ,népszeri” outsourcing vagy akir a
karbantartdsokat végz3 szervizcégek is potenci-
ilis veszélyforrast jelentenek. A kérnyezeti, ter-
mészeti hatdsok is kiils§ veszélyforrast jelente-
nek: drviz, foldrengés, villimcsapds, amelyek el-
s6sorban az alléeszkozoket (épiiletek, berende-
zések, informatikai rendszerek) kéirositjak, de
kozvetve fennakaddsokat okoznak a mikodési
folyamatokban. A szervezetet kiviilrgl érd ta-
madésok ellen vészhelyzettervek kidolgozasaval
és begyakoroltatdsival, szerz8désekkel, vagyon-
fizikai

(behatolasvédelem, jelszavas, kirtyas be- és ki-

biztositassal, védelmi intézkedések
léptetd rendszerek) révén lehet védekezni.
Lithatjuk, hogy szdmtalan esemény tartozik
a miikodési kockazat kategéridjiba, komplikal-
tabba téve annak kezelését. A lehetséges kocka-
zati események nagy szdma mellett tovabbi ne-
hézséget jelent, hogy bizonyos események
nagy gyakorisiggal fordulnak el8, azonban

egyenként kis veszteséget okoznak, mig mds
jelenségek vagy egyaltalin nem jellemz&ek az
adott szervezetben, vagy bekovetkezésiik ko-
moly veszteségek el8idézsje lehet.

Ennek megfelel6en a miikodési kockazati té-
nyez&ket célszeri gyakorisiguk és stlyossiguk
mentén — egy kétdimenziés métrixban — érté-
kelni. (Ldsd 1. dbra)

Az 3bra szerint vannak tehat olyan esemé-
nyek, amelyek bekovetkezésekor keletkezd
veszteséget — figyelembe véve az esemény meg-
el8zésének koltségeit — ,.érdemesebb” elviselni;
mig a gyakran bekdvetkezs és sulyos kovetkez-
ményekkel jir6 események altal érintett teriile-
tek — pontosan a keletkez8 veszteség villalat
fennmaradésit befolydsol6 nagysigrendje miatt
— feltétleniil leépitendk. A miksdési kockazat
kezelése szempontjabol a fennmaradé két ese-
ménycsoport — a gyakran el6forduls, im
egyenként kis veszteséggel jard, valamint a rit-
kin bekovetkez, am stlyos veszteséget okozd
események — relevansak. Egy rendszeresen is-
métl8ds hiba hossza tivon komoly veszteséget

1. dbra

MUKODESI KOCKAZATI ESEMENYEK MATRIXA

Gyakorisag

Gyakran eldforduld,
kis veszteséget okozd
események

A

Nagy gyakorisagu és sulyos
veszteséget okozo
események: tevékenység
leépitendd

Ritkdn elGforduld, kis
veszteséget okozo:
elhanyagolhato
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Ritkan el6fordulo stlyos
veszteségek



eredményezhet. Gondoljunk csak az elhiresiilt
sikkasztdsi botrinyokra, amelyek — amellett,
hogy szdmottevs mértéki veszteséggel jartak —
jelent8sen megtépaztak az érintett intézmé-
nyek hirnevét. Barmilyen kockadzatrél beszé-
link, a kezelés szempontjdbdl lényeges, hogy a
kockazati esemény és annak hatdsa* mellett a
kivalté okok5 is szambavételre keriiljenek.

Ha a kockézati eseményekre koncentrilunk,
a BCBS ajinldsai és az unids gyakorlat alapjin
hét kategoridt kiilonithetiink el egymaistdl,
amelyek a kovetkezd 1. tdblazatban lithatok.

Az elmult években tobb felmérésé is késziilt,
amelyek viszonylag egyontetien reprezental-
jék, hogy gyakorisig tekintetében a kiils6 csald-
sok és a végrehajtas, folyamatiranyitds teriile-
tén jelentkezd hibik emelkednek ki; mig az
okozott kir nagysiga tekintetében a szamossi-
gaban is kiemelkedd végrehajtas és folyamatira-
nyitds mellett, az tgyfelek, iizleti gyakorlat,
termékpolitika terén tapasztalt hibak, hidnyos-
sagok jelentsek.
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A kockizatkezelés 1 eszkozei

A t8kemegfelelési direktiva és az annak alapjin
életbe 1ép8 vagy médosulé hazai jogszabilyok
el8irjak a pénziigyi intézmények szdmdra, hogy
képezzenek t8két a hitel- és piaci kockdzat mel-
lett a mtikodési kockazatra is. A miikodési koc-
kizatra képzends t8ke meghatirozdsira tobb,
eltérd bonyolultsigh médszer koziil valaszthat-
nak az intézmények. Hogy melyik intézmény
milyen médszert vélaszt, az tobb tényez8 fiigg-
vénye: méret, nyQjtott szolgiltatdsok kore,
anyabank preferencidi stb. Ertelemszertien a
szofisztikdltabb megolddsok kockazatérzéke-
nyebbek is egyben, azaz hitelesebben titkrozik az
intézmény 4ltal villalt miikdési kockazatot, ez-
altal a sziikségesnek itélt t6ke meghatirozasiban
is pontosabbnak tekinthet8k. Az intézmények
sajit mérési, modellezési metédusaira épits tgy-
nevezett fejlett mérési mddszer (Advanced
Measurement Approach, AMA) feltételezi a
veszteségadatok konzisztens gy(jtését, és az ada-

1. tabldzat

KOCKAZATOK

Esemeénytipusok

Belsd csalas

munkatarsa

szandékosan elkdvetett tevékenység, amelyben
legaldbb az egyik fél az adott szervezet

T ——————

htlen kezelés, jogszabalyok vagy belsd
szabalyzatok be nem tartdsa, sikkasztas

Kiilsd csalas

Munkaltatoi gyakorlat,
munkabiztonsag

ligyfél, iizleti gyakorlat,
termékpolitika

Targyi eszkizok sériilése
Uzletmenet fennakadasa,

rendszerhiba

Végrahajtas,
folyamatiranyitas

harmadik fél altal elkovetett cselekmény

foglalkoztatasi, egészségigyi és munkabiztonsagi
szabalyok be nem artasa, egyenl6 bandsmadra
vonatkozd eldirdsok megsértése

ligyféllel szemben nem szandékosan, gondat-
lansagbdl elkovetett esemény, illetve egy termék
jellemzibdl vagy tervezésébdl adodo kér

fizikai eszkdzoket (ingatlanok, ingésagok) stjté —
azok értékét csokkentd — természeti katasztrofa,
emberi cselekedet

az informatikai és telekommunikécids rendszer és
infrastruktdra meghibasodasai

tevékenységek, feladatok nem megfeleld kezelése

hackertamadds

zaklatés, hatranyos megkilonboztetés

hatariddk tallépése, dokumentécios

6s nyilvantartasi hianyossagok

arviz, villamesapas, vandalizmus, terrorizmus

szerverhiba

hibas adatbevitel, beszallitokkal kapcsolatos

probléma
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tokra alapozott matematikai, statisztikai apparé-
tus kidolgozasit, alkalmazisit, amely révén meg-
hatdrozhat6 a pénzintézet kockézati kitettsége és
az elkiilonitends t8ke mértéke. A kockdzat meg-
ragaddsat, szamszer(sitését célzo, veszteségada-
tokra épiil§ modellekkel nagy szimban taldlkoz-
hatunk a témival foglalkozé szakirodalomban.
Ezek gyakorlati alkalmazhat6siga azonban nem
minden esetben bizonyitott, emellett figyelembe
veend§ az is, hogy milyen id&tavra visszamend-
leg dllnak rendelkezésre adatok, illetve hogy mi-
lyen ezek megbizhat6siga. Tobbek kozott ezért
is fontos, hogy az AMA-t alkalmazé vagy az er-
re késziilg intézményeknél a kvantitativ eszko-
z6k mellett a kvalitativ médszerekre 1s hangsalyt
fektessenek. Ilyen példaul — a jogszabélyban is
el6irt — ,,... ha, akkor ...” tipust forgatékonyvek
kidolgozdsa. A szcenarielemzés keretében jel-
lemz8en egy — mind az intézményt, mind a m-
kodési kdrnyezetet j6l ismers — szakértskbal 4l-
16 csoport szimba veszi azokat a potencialis jo-
vBbeni valtozasokat (stresszhelyzetek, szabalyo-
zasi kornyezet viltozdsa, stratégiaviltds), ame-
lyek befolyédsoljak az intézmény tevékenységét,
céljait, beleértve a villalt kockazatot is. A priori-
tast — akdr val6szintségiik, akir sulyossiguk vagy
egyéb mds szempont szerint — élvezs lehet8sége-
ket és azok lehetséges kovetkezményeit, hatdsait
részletesen elemzik és meghatirozzik azokat a
stényez8ket”, amelyek jelzik, ha valamelyik
szcendri6 keretében felvazolt tendencidk vérha-
tok a jovBben. A szcendriéelemzés sordn nem
csupédn a lehetséges valtozasokat és azok hatdsait
értékelik, hanem a valtozasokra adhaté vilaszok,
preventiv és korrektiv jellegii intézkedések is ki-
dolgozasra keriilnek. A forgat6konyvek kiemel-
ked§ jelent8sége egyrészt a potencialis veszélyek
feltarasaban, méasrészt a hatékony déntéstimoga-
tisban mutatkozik meg. Lényeges, hogy az egyes
szcenaridkat aktualizaljak, rendszeres id6kdzon-
ként feliilvizsgaljak.

A kritikus helyzetek elkeriilésében fontos szerepe
van az iizletmenet folytonossigi terveknek (Busi-
ness Continuity Planning, BCP) és a katasztréfa
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helyreéllitasi terveknek (Disaster Recovery
Planning, DRP). Ezek az akciétervek meghata-
rozzak, Osszefoglaljdk azon tevékenységeket,
amelyek révén biztosithat6 a folyamatos rendelke-
zésre 4llds; tehdt hogy bizonyos — kézvetlentl a
banki infrastruktarit veszélyeztetd — események
bekovetkezésekor mi a teendd a tartds fennakadis
elkeriilése érdekében. A folytonossigi tervek ré-
vén biztositott az eredeti alkalmazdsok, a szolgl-
tatdsok ellen&rzott visszaallitasa.

Mivel a végrebajtis és folyamatiranyitds teriiletét
érint veszteségek mind stlyossiguk, mind szi-
mossiguk tekintetében kiemelkednek, a folya-
matalapii szemléletmdd (a szervezetek folyamatok
hélézatai) hozzajirulhat a kockazati kitettség no-
vekedése korai észleléséhez, ezen keresztiil a ha-
tékonyabb kockizatkezeléshez és ellenérzéshez.”
Folyamatkézpontd megkozelités — a folyamatok
meghatdrozasa és rendszerezése — révén ugyanis
4tlithatobba vélik az intézmény, egy-egy tizletig,
szervezeti egység tevékenysége, igy konnyebben
kisztirhet8k a kritikus pontok. E szemlélet — t&b-
bek kozott —a kockdzati indikdtorok alkalmazasa
terén lenne hasznos, a velitk szemben timasztott
kritériumok (hatékonysdg, objektivitds, &sszeha-
sonlithat6sdg, egyszerl kezelhet8ség stb.) miatt
lényeges ugyanis, hogy gy(jtésiik, alkalmazi-
suk egységes szempontrendszer mentén tor-
ténjen. A mai hazai gyakorlat azt sejteti, hogy e
téren inkdbb a gyors el&éllithatésig, semmint a
fent megjegyzett jellemz8k lennének az elsdd-
legesek. A rendszerszemlélet nélkiilozésée ki-
zar6 technikik nem célra vezet8k, hiszen az
Ossze-vissza gyljtott (csak azért, mert kony-
nyen el@illithat6), nem a kritikus kockdzati
pontokra koncentrilé mutaték nem is titkrozik
valésidghtien az intézmény kockazati profiljit.

Felel&s belsd iranyitds — internal governance
Mivel a kockizati események jelentds része a

belsd, miikddési folyamatokat érinti, igy — tob-
bek kézott a mitkodési kockdzat hatékony keze-



lésében — kiemelkedd jelent8sége van az intéz-
mények bels§ védelmi vonalainak, a folyamatba
épitett és a vezetOi ellen8rzéseknek. A bank bel-
s& védelmi vonalait a felel6s belsé irdnyitds (inter-
nal governance) és a belsé kontroll (internal con-
trol) funkciok alkotjik. (PSZAF, 2006)

Ha az elmalt néhany évtized banki, véllalati
botrinyaira gondolunk (Barings, Xerox,
Enron, Worldcom, SocGen stb.) — amelyek je-
lent8s része belsé miikodési probléméikra, a
szabdlyok és szabdlyzatok hidnyara és be nem
tartdsira vezethet§ vissza —, joggal jelenthetjiik
ki, hogy a felel8s belsd iranyitdsnak kulcsszere-
pe van a hasonlé helyzetek megel&zésében.
A felels belsd iranyitas feltételezi az dtlathat6
szervezeti struktirét, az egyértelm{ien megha-
tarozott felel8sségi, dontési, jog- és hatdskors-
ket, valamint olyan testiileti rendszereket, ame-
lyek biztositjak az irdnyitasi, ellen8rzési és fel-
tigyeleti funkciok egymaéstél fiiggetlen, haté-
kony és prudens ellatisit. Mindezek megléte és
betartdsa a felss vezetés (igazgatdsig, ligyveze-
t6ség) felelEssége. A felelds belsd iranyitds és a
felels vallalatirdnyitds (corporate governance)
annyiban térnek el egymistdl, hogy ez utébbi
tigabb kategéria, mivel magiban foglalja a tu-
lajdonosi és egyéb partneri kapcsolatokat. Fele-
18s belsd iranyitds csak megfelels belsé kont-
rollmechanizmusok kialakitdsa és miikodtetése
révén képzelhetd el. A belsd kontrollfunkciok
a kockazatkezelési (risk control), a compliance
és a belsd ellendrzési (internal andit) funkcidk.
A pénziigyi kozvetités magja a kockazatvilla-
las, igy nem a kockéazatok kikiiszobolésére, mi-
nimalizalisira, hanem a kockizatok kezelhet8
keretek kozott tartdsira, a kockdzati kitettség
teljes kord, minél pontosabb meghatirozasira
kell torekedni, ennek feltételeit szitkséges meg-
teremteni. A compliance tevékenység a jogsza-
balyi megfelelés biztositisa mellett magiban
foglalja az ajanldsok, iranyelvek, médszertani
Gtmutatok, piaci szokvanyok és etikai szabd-
lyok nyomon kovetését és ezek adaptaldsit.
A belsd ellen&rzés tartalmazza a folyamatba
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épitett ellendrzést, a vezetdi ellendrzést és a
fiiggetlenitett belsd ellen8rzési szervezetet.

A pénzintézetek eredményes mikodése
nagymértékben fligg azok irdnyitdsi rendszeré-
nek hatékonysigitsl. Hatékony irdnyitds pedig
j6l miikddd belss kontrollrendszer nélkiil nem
létezik. A belsé kontrollrendszer megfelels szin-
vonalii mitkodése kézvetleniil befolydsolja az
adott intézmény mitkodését, versenyképességének
jelentds tényezdje. A korszer(d kontrollrendszer
— amellett, hogy magiban foglalja a kockazat-
kezelést — folyamatosan értékeli a kockazati té-
nyez&ket és egyre nagyobb stlyt helyez az el§-
zetes kockdzat elemzésre és az ezen alapuld
tervezésre. (Vigvari, 2001)

A Bizeli Bizottsdg dltal a mtikodésikockdzat-
kezelés prudens gyakorlatir6l kézreadott ajin-
lasadban a felsd vezetés elkotelezettségének fon-
tossdgdra hivja fel a figyelmet, hangsilyozva —
tobbek kézott —, hogy a hatékony kockdzatkeze-
lés alapvet? feltétele a megfelels kockdzatkezelési
kornyezet megteremtése. Ennek lényege, hogy az
tigyvezetésnek tisztiban kell lennie (részletes
szakmai ismeretekkel kell rendelkeznie — good
understanding) az intézmény altal véllalt m{-
kodési kockazattal: annak természetével, mér-
tékével, a megel6zés és a korrekci6 érdekében
teendd és tett [épésekkel, a kapcsolédo veszé-
lyekkel és lehet&ségekkel. A vezetés felel8ssége
az is, hogy a feladatok, a célok tisztizottak le-
gyenek minden munkatirs szdmdra (oktatds,
tovabbképzések). A felss vezetésnek felel§ssé-
get kell vallalnia a mtikodési kockazatkezelési
rendszer kovetkezetes, egész intézményt atfo-
g6 kiterjesztéséére. (BIS, 2001)

A felel@s vallalat- és belsd irdnyitas fontossa-
gat tobb jelent8s eldiras, ajanlds hangstlyozza.
Ilyen tdbbek kézott az Enron-botrany kirob-
bandsit kovetSen életbe 1éps Sarbanes—Oxley-
torvény (SOX, 2002), a CRD, a pénziigyi esz-
k6zok piacairdl sz6l6 direktiva (Market sin Fi-
nancial Instruments Directive, MiFID), a
CEBS iltal kidolgozott irdnyelvek (Committee
of European Banking Supervisors, GL03), de
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kiemelhetSk akdr a BET felel6s tarsasagiranyi-
tasi ajanldsai (FAT) is. (Marsi, 2007) Ezek alap-
vet8en Osszefoglaljak azokat az iranyelveket,
amelyek célja, hogy az intézmények — mind
szamviteli, pénziigyi szempontbdl, mind struk-
tardjukat illetSen — atlithatébbak, vezet&ik el-
len&rizhet8bbek legyenek. Ezzel pirhuzamo-
san a vezetés megbizhaté miksdés irdnti elko-
telezettsége és szakmai kompetencidi, valamint
az intézmény és ligyfelei, partnerei kdzotti bi-
zalom megteremtése és megtartisa szintén
kulcsfontossigi szempontjai a felel8s iranyi-
tisnak, ennek megfelel@en teret kapnak a mir

emlitett ajinldsokban, elirdsokban. Tekintve a
miikddési kockazat sajitossigait (salyossig és
gyakorisdg Osszefliggései, emberi tényezd —
mint a leginkabb szubjektiv lincszem — szere-
pe, iizletmenetet befolydsolé tényez8k stb.),
leszogezhetjitk, hogy az emlitett irdnyelvek,
megkozelitések (vezetdi felelgsség, kockazat-
kézpontt kontrollrendszer, ellendrzés fiigget-
lensége stb.) adaptidldsa a banki gyakorlatba
nagymértékben hozzdjarulhat a kockazati ki-
tettség és a kapcsol6do t8kesziikséglet mérsék-
16déséhez, a hatékony kockizatkezeléshez, va-
lamint a megbizhaté miikodéshez.

JEGYZETEK

1 A Bazeli Bizottsdg éltal kidolgozott iranyelvek csu-
pan ajinldsok, igy az egyes orszdgok beldtdsuk sze-
rint illtetik 4t azokat sajit jogrendjiikbe, joggyakorla-
tukba. A cikkben emlitett ajinldsokat a vildg vala-
mennyi orsziga — koztitk az uniés orszagok, Japdn,
Kanada, USA - legaldbb részben 4tvette.

2 A hazai szabélyozasi valtozasok alapjat két iranyelv
képezi: az Eurdépai Parlament és a Tandcs
2006/48/EK-iranyelve (2006. janius 14.) a hitelinté-
zetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasi-
16l és az Eurépai Parlament és a Tandcs 2006/49/EK-
irdnyelve (2006. janius 14.) a befektetési villalkoza-
sok és a hitelintézetek t8kemegfelelésérsl.

3 A vélsag sordn kideriilt, hogy a CRD-nek szdmos
gyenge pontja van, amelyek kikiiszobolése folyamat-
ban van. A Bazeli Bizottsdg szerint az egyik legkriti-
kusabb teriilet a kereskedési kényv tételeihez kap-
csol6dé kockazatok — praktikusan a piaci kockaza-
tok — nem megfelel§ szdmbavétele és fedezése,
amelyhez nagymértékben hozzdjirult, hogy olyan
komplex pénziigyi instrumentumok terjedtek el,
amelyek kevésbé voltak atlithatok és értékelhetdk,
minGsithet8k, ezaltal fokoztdk a pénziigyi rendszer
kockazatit. A Bazel II nem foglalkozott példdul a
bankok tevékenységében nagy arinyban megjelend
értékpapirositassal, amelynek a vélsdg elmélyiilésé-
ben nagy szerepe volt.
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4 A hatdsok kozott elsSsorban a pénziigyi veszteség,
az elmaradt bevétel és hozam, a birsigok és biinteté-
sek, a peres eljardsok koltsége, a tirgyi eszkdzok pot-
lasdnak koltsége emelhetd ki.

5 A kockédzati eseményt el8idéz8 okok nagyon sok-
szinfiek lehetnek. Csakhogy néhiny példit emlit-
stink: ellen&rzési hidnyossigok, nem megfeleld to-
borzdsi, kivalasztdsi folyamat eredményezheti
szakmailag nem kompetens, nem megbizhat6 sze-
mély ,bedgyazddasit” a szervezetbe (a kockizati
esemény ez esetben lehet sikkasztds, igyféladatok
nem megfelels kezelése, mulasztds stb.). A banki
infrastruktira meghibdsod4sa, karbantartsi hii-
nyossagok, kiilsé adatbizisok elérhetetlensége
szintén fennakaddsokat okozhatnak a napi folya-
matos lizletmenetben.

6 Tébbek kézott a BCBS (2002), a Bank of Japan
(2006), Federal Reserve (2004) készitett felmérése-
ket, elemzéseket a miikodési kockizatra visszavezet-
hetd veszteségekrdl. Ezekrsl és a HunOR adatbazis
alapjdn a hazai tapasztalatokrdl lasd Homolya — Sza-
bolcs, (2008).

7 Legyen sz6 akar a kockdzatokhoz kapcsolédé moni-
toringrol (tervezett és tényleges kockazati szint nyo-
mon kovetése), akar a belss ellen8rzésrél.
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Baranyi Aranka — Széles Zsuzsanna

Egy bitelintézet

kockdzatvdllaldsa és a bdzeli
szabdlyozds korldtai

Irdsunk esettanulmdny jellegii  Gsszedllitds,
amelynek & célja egy hitelintézet példdjin keresz-
tiil bemutatni annak kockdzarvdllaldsi lebetdsé-
geit és ennek sordn kitérni a bazeli tékeszabdilyo-
zds egyes elemeire, majd a hazai pénziigyi szektor
t6kehelyzetére.

BAZELI.- ,
KOMPLEX KOCKAZATKEZELES

A biztonsigos mikodéshez sziikséges tdke-
szint szabdlyozasa hosszt multra tekint vissza.
A Bazel 1.1 az els8 t8keegyezmény, amely a ban-
kok hosszu tava fizetSképességének (szolven-
cia) mérését szabalyozta. Ennek azért volt 1étjo-
gosultsiga, mert a szamvitelileg kimutatott t8ke
nem nyujtott fedezetet a banki kockizatok
okozta veszteségekre, igy bevezetésre keriilt a
tdgan értelmezett t8ke, vagyis a szavatoltSke
fogalma, valamint a kockazattal korrigalt esz-
kozérték (korrigalt mérlegfBosszeg) kifejezés.
A szavatol6tdke és a korrigdlt mérlegf86sszeg
hanyadosinak el kell érnie minimum a 8 szdza-
lékot. A Bazel I. altal mért f&bb kockazati
komponens a hitelezési kockdzat. Ez volt az
egyik alapvet8 problémdja, hogy a hitelkocka-
zatra dsszpontositott és a hitelintézet sajitos-
sagait nem vette figyelembe. A szolvenciamu-
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tat6 1992-re az egész viligon éltaldnosan alkal-
mazott mutatéva valt a bankok fizetsképessé-
gének megitélésére.

1996-ban médositas toértént a mutatd szami-
tasiban, vagyis a hitelkockdzat mellett a piaci
kockazatokat is figyelembe kell venni a t6keko-
vetelmény meghatirozasindl. A Bazel II. egy
minden bankra egyardnt vonatkozé 4j térvényi
keretszabalyozas, a 2004-es elfogaddsaval beve-
zetésre keriilt a mikodési kockazat t8kesziik-
ségletének megallapitisa. A koribbi t6keszami-
tasi modszer atalakitasaval komplex kockdzatke-
zelés keriil alkalmazasra a kamat, hitelezés, m-
kodési és jogi kockazatok terén. Tehit a legfébb
cél a kozgazdasigilag sziikséges t6ke és a szabd-
lyozéi tbkesziikséglet Gsszegének a kizelitése, to-
vibbd a pénziigyi szektor stabilitdsinak védelme,
t6bbek kizitt a bitelkockdzatok dtfogé felmérésé-
nek bevezetése révén.

Az 4j t8keszabédlyozas filozo6fidja szerint
olyannak kell lennie a t8kemegfelelés szamita-
sanak, hogy az a legritkabb esetben bekovetke-
28 (extrém) kockazatokra is megfelel§ t8ke-
szintet (szavatol6t8két) biztositson.

A Baézel 1. bevezetésekor a varhaté hatdsait
a kovetkez8kben foglaltik dssze:

*kockazatpreferencia ergsodése,

ekockdzatmérsékls technikik fejlsdése, bs-

viilése,



*eszkdzkockazati kategéridk véltozasa,

*nemzetko6zi és kiilsé mindsits cégek bevo-

ndsa a min8sitésbe,

eaz tigyfelek érdekelté tétele az adatszolgal-

tatdsban.

A szabilyoz6 rendszer dtvételekor az egyes
orszagok, igy hazink is problémdkkal kiizdott
az intézményrendszer, valamint a jogszabilyi
hattér hidnyossigaibol adéddan.

Az Eurépai Parlament 2006-ban fogadta el a
hitelintézetek és a befektetési véllalkozasok gj
t8kekdvetelmény-szabdlyozisit, majd ezt ko-
vet8en keriilt megalkotdsra az a hirom kor-
manyrendelet, amelyek a Bizel II. hirom alap-
pillérét szabélyozzak kiilon-kiilon.

A BAZEL II. FELEPITESE

Bazel I1. el6djéhez képest t6bb oldalrél kézeli-
ti meg a t8kemegfelelés kérdését és a kovetke-
z8 hirom pillérre épiil:
*1. pillér: minimalis t8kekovetelmény,
*2. pillér: sajat belss t8kesziikséglet megha-
tarozasa,
3. pillér: nyilvinossdg tdjékoztatisa (szava-
tol6t8ke, kockizatok, kockizatkezelés stb.).
Miel&tt az egyes pillérekrs] részletesebben is
sz6 esne, nézziik a médszereket. A alkalmazha-
t6 médszerek a minimalis (1. pillér), valamint a
sajt belss t6kesziikséglet maghatirozasanal (2.
pillér):
*bels¢ mindsitésen (fejlett modszer) alapuls
médszer
Ezen esetben a bankoknak a {6 kockizati
komponensekre becsléssel kell rendelkezniiik,
példaul a nemteljesités valészintisége, nemtel-
jesités esetén a veszteség dtlagos mértéke,
nemteljesitéskor a kockazati kitettség értéke.
A mindsitési rendszer célja, hogy csak az azo-
nos kockazati jellemz&kkel rendelkez8 kocka-
tegéridba. Ezen rendszer kialakitasinak feltéte-
le, hogy az tigyfelekrdl és az dltaluk lebonyoli-
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tott tranzakciokrol megfelels adatsorok allja-
nak rendelkezésre. Osszességében természete-
sen a kockdzatvallalds mértékét figyelembe vé-
ve e médszer alacsonyabb, illetve valésabb t3-
keszitkségletet hatirozhat meg a bank szdmara,
mint az altalinos moédszer alkalmazasaval, en-
nek ellenére még kevés pénzintézet alkalmazza,
inkabb az egyszertibbnek ting sztenderdmdod-
szert alkalmazzak.

esztenderdmédszer (dltaldnos médszer)

Jelen tanulminy ezt a médszert mutatja be
az egyes kockédzati komponensek vizsgalatanal,
kivéve a miikodési kockazatkezelést, ahol vala-
mennyi médszer bemutatdsra keriil.

A kovetkez8kben nézziik, hogyan valésul-
nak meg a Bazel IL. egyes pillérei, kockdzatai
egy hazai pénzintézet gyakorlatiban.

1. PILLER:

Minimadlis t8kekovetelmény

A hitelintézeteknek a minimailis t&kekovetel-
mények meghatirozasakor t6két kell képezni:
*a hitel,
*a piaci, valamint

*a miikodési kockizatokra.

Hitelkockdzat kezelése

Sztenderdmédszer esetén alkalmazott hitelkoc-
kézati salyok a 196/2007. korményrendelet alap-
jan kertiltek szabalyozasra. Lényegében a korab-
bi korrigalt mérlegfddsszeg-szamitashoz hason-
16 a médszer. A hitelkockizatok kezelése szem-
pontjabdl a kévetkezd csoportokat képezziik.

2 Kozponti kormdnnyal és kézponti bankkal
szembeni kitettség:

hitelmindsitési besorolds 1. 2. 3. 4. 5. 6.
kockazati suly (%) 0 20 50 100 100 150

eregiondlis kormany, helyi énkorményzatok:
0-150 sz4zalék, amennyiben van szuverén
adémegillapitasi jog, akkor megegyezik a
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kézponti kormdnyzat kockdzati stlyaval.
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyele-
te (PSZAF) kozzéteszi a besorolast;

*kozszektorbeli intézmények: 0-100 szdza-
1ék hitelintézeti vagy kézponti korményzat
szerinti stlyozas, példiul APV Rt., MAK,
tb-alapok, kézalapitvanyok stb.;

emultilateralis fejlesztési bank 0-150 szdza-
1ék, kivéve példdul Afrikai Fejlesztési Bank,
Eurépai Beruhdzasi Bank, Azsiai Fejleszté-
si Bank stb., ezek 0 szizalék;

enemzetkozi szervezetek: 0 szazalék, Nem-
zetkdzi Valutalap, Nemzetkozi Fizetések
Bankja, Eur6pai Kozosség.

2 Hitelintézetek és befektetési villalkozdsok

A kitettségi kockdzati saly 20-150 szizalék,
amennyiben a kitettség futamideje nem haladja
meg a 3 hénapot, egyéb esetben 20 szdzalék.

2 Villalkozdsok esetében, ha elismert hitelminé-
sit6 cég végzi a mindsitést akkor:

hitelmindsitési besoroldas 1. 2. 3. 4. 5 6.
kockazati suly (szdzalék) 20 50 100 100 150 150

Ha nincs elismert hitelmingsits cég, akkor a
kockazati saly 100 szdzalék, és a véllalkozis
székhelye szerinti kzponti kormanyhoz tarto-
76 kockazati stly koziil a magasabbat kell va-

lasztani.

2 Lakossdg kitettségek

A vizsgalt hitelintézetnél a 75 szizalékos koc-
kazati salya lakossiggal szembeni kitettségi
osztalyba tartozik egy kitettség, ha az:

e természetes személlyel, mikro-, kis- és ko-
zepes véllalkozdssal 4ll fenn,

*a kitettség egy jelent8s szdmu, hasonl6 jel-
lemz8kkel rendelkezd kitettségbdl all6 cso-
porthoz sorolhat6, amely lehet&vé teszi a
kolcsonnytjtishoz kapcsol6ds kockizat
csokkenését,

*a hitelintézetnek, illetve az adott csoport-
nak az adéssal vagy adéscsoporttal szembe-
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ni kockazati kitettsége nem haladja meg az
egy milli6 eurét,

*a kovetelés nem értékpapir,

*olyan ingatlannal fedezett kitettség, amely-
re nem teljesiilnek a rendeletben el8irt (la-
k6 vagy nem laké ingatlanra vonatkozd)
feltételek,

eingatlannal nem fedezett kitettségrészek,

*a kovetelések nem teljes mértékben lakéin-
gatlannal fedezettek.

Jellemz&en el6fordulé termékek: rulirozé
hitel, hitelkeret, hitelkdrtya, folyészamlahitel,
hatdrozott lejiratd személyi kolesonok, lizin-
gek, didkhitel, tanulmanyi kélcson, személyi
hitel, kisvéllalkozasnak nytjtott hitelkeretek.

Granularitds kévetelmény: a portféliénak
kell8en diverzifikaltnak kell lennie, ahhoz hogy
a portfolié kockdzata csdkkenjen és 75 szdza-
lékkal sulyozhat6 legyen, ennek médja olyan
korlét felallitisa, hogy egyetlen iigyféllel szem-
beni kitettség sem haladja meg a portf6lié 2 ez-
relékét.

Lakéingatlannal teljes mértékben fedezett kovete-
lések: 35 szdzalék

Az ingatlannal fedezett kintlévEségek elis-

merhet8ségének dltalinos feltételei:

*a szerz6dés megkdtésének idGpontjiban va-
lamennyi joghat6sig el8tt érvényesithetd,

*a szerz8dés lehetdvé teszi, hogy a zilogjog-
gal biztositott kovetelés ésszer(i idén beliil
érvényesithetd legyen,

*az ingatlan-nyilvintartisba megfelel§ mo-
don és id8ben be van jegyezve,

*a piaci érték felillvizsgilatdnak gyakorisa-
ga: lakdingatlan esetén 3 évente, nem lako-
ingatlan esetén évente egy alkalommal.
Fiiggetlen vagyonértékelés sziikséges, ha
az ingatlan 4ra a piaci drhoz képest jelentd-
sen csokken, a kolcson 8sszege nagyobb,
mint 3 millié6 euré vagy eléri a szava-
tolotske 5 szazalékat,

eingatlan kdresemény elleni biztositisinak
nyomon kdvetése,



*az ligyfél mindsitése és az ingatlan fedezeti
értékének fiiggetlensége,

etorlesztés legalibb 80 szdzalékban nem az
ingatlanbél szarmazé bevételtdl fiigg,

*a kitettség értéke nem haladhatja meg a la-
koéingatlan értékének 70 szazalékat,

*a lakoingatlanban a tulajdonos lakik/fog
lakni vagy bérbe adja.

Lakéingatlannak nem mindsils ingatlannal fe-
dezett kovetelés: 50 szizalék

A kitettség értéke nem haladja meg az ingat-
lan piaci értékének 50 szdzalékat vagy az ingat-
lan hitelbiztositéki értékének 60 szazalékit.
(Kockézati érték meghatdrozasanil a kisebb ér-
téket kell figyelembe venni.)

2 Késedelmes tételek kitettsége
Kilencven napot folyamatosan meghaladé
egyedileg elszamolt értékvesztés és kockdzati
céltartalék értékével csokkentett lényeges ko-
telezettség Osszegéhez tartozé kockazati sdly
50-150 sz4zalék. Lakéingatlanos kitettség ese-
tén, ha az értékvesztés kevesebb, mint a brutté
érték 20 szazaléka, akkor 100 szazalék, ha tobb,
akkor 50 szizalék, nem lakéingatlan esetén 100
szdzalék. Egyéb tételeknél, ha az értékvesztés
kevesebb, mint a brutté érték 20 szizaléka, ak-
kor 150 szazalék, ha tébb, akkor 100 szizalék.
A lakossiggal szembeni lényeges kitettségrsl
van sz06, ha a kitettség 6sszege nagyobb, mint a
késedelembe esés id&pontjiaban érvényes havi
minimalbér &sszege, vagy az ligyfél szerz&dés
szerinti Osszes kotelezettségének 2 szdzaléka
vagy egyhavi torlesztd részlet. Egyéb kitettség
esetén 250 ezer forint, az tigyfél szerz&dés sze-
rinti kotelezettségének 2 szazaléka.

2 Egyéb tételek

Kockézatit8ke-tirsasigban 1év6 befektetés: 150
szdzalék, nem késedelmes tétel, amelyre érték-
vesztést vagy kockdzati céltartalékot képeztek,
100 szdzalék vagy 50 szdzalék, tirgyi eszkozok-
nél: 100 szazalék, aktiv 1d8beli elhatirolasnal,
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ha nem rendelhet8 hozzd konkrét iigyfél, 100
szazalék, készpénznél és azzal egyenértékd té-
telnél 0 szazalék, beszedés alatt 1év6 tételnél 20
szazalék, a szavatol6t8kébél le nem vont része-
sedési viszony értékénél 100 szdzalék, sajit
széfbe tirolt, illetve letétbe helyezett aranynil
0 szazalék, repéiigyletnél és hatdrid8s vasarlds-
nal az eszkdz kockézati sulya az irdnyadoé.

> Mérlegen kiviili kitettségek
A kockazati kitettség besoroldsa 0-100 szazalé-
kig terjed. A mérlegen kiviili kitettségek értéke
dltaldban 100 szazalék. A tobbi esetben a kovet-
kezd kategoéridkat képezziik:

*50 szazalékos kitettség: nem hitelhelyette-
sit6 garancia, értékpapir-kibocsitishoz
kapcsolédé jegyzési garancia, jegyzési ga-
ranciavéllaldshoz kapesolédé igérvény, kol-
csdnnyljtasra, értékpapir-vasarlasra, bank-
garancia és bankkezesség nyujtisira, valts-
leszamitoldsra, viltokezesség nyujtisira és
egyéb kockédzatvéllalasra vonatkozé le nem
hivott igérvény, hitelkeret, amelynek erede-
ti lejarata az egy évet meghaladja, kibocsa-
tott akkreditiv, visszavonhatatlan készenlé-
ti hitellevelek.

*20 szazalék kockazati stly: okmanyos meg-
hitelezés, amelynél az érintett szallitmany a
hitelintézet rendeletére van feladva, az ere-
deti lejarata szerint egy éves a kolesonnyy-
tasra, értékpapir-vasarlasra, bankgarancia és
bankkezesség nytjtisira, véiltdleszamito-
lasra, valtokezesség nyUjtdsira és egyéb
kockazatvallaldsra vonatkozé le nem hivott
igérvény és hitelkeret, amely feltétel nélkiil
nem mondhat6 fel, vagy amelynél a hitelfel-
vevs képességében bekovetkezd min8ség-
romlds nem eredményezi automatikusan a
megéllapodds felmondasit.

*0 szazalék kitettség: hitelintézet nem sajit
kockdzatra nydjtott hitel alapjin fennallé
kovetelés, a kolesonnytjtasra, értékpapir-va-
sarldsra, bankgarancia és bankkezesség nyj-
tdsara, véltdleszamitoldsra, viltokezesség
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ny(jtisira és egyéb kockazatvillalisra vo-
natkozé le nem hivott igérvény és hitelkeret,
amely eredeti lejarata az egy évet nem halad-
ja meg, amely barmikor feltétel nélkiil, azon-
nali hatéllyal mondhaté fel, vagy amelynél a
hitelfelvevd képességében bekovetkezd mi-
n&ségromlds automatikusan a megallapodas
felmondasit eredményezi, barmikor vissza-
vonhat6 készenléti hitellevelek.

Piaci kockdzat t6kekivetelménye

Idesoroland6 kockédzati komponensek: deviza-
arfolyam-kockazat, drukockazat, kamatpozici-
6s kockdzat, részvénypozicios kockizat, nagy-
kockazati limitek tallépése. A kereskedési kézi-
kényvvezetésre nem kotelezett pénziigyi intéz-
ményeknek csak a devizairfolyam-kockdzatra
kell t8két képezniiik: devizanemenként megha-
tirozva a nett6 hosszt és rovid pozicidkat, a
t8kekdvetelmény a kettd koziil a nagyobb net-
t6 pozicié a 8 szdzaléka, ha a nett6 pozicié ér-

téke meghaladja a szavatolét8ke 2 szazalékit.

Miikidési kockdzat

A t6kekdvetelmény alapmutaté-modszer sze-
rint hatdrozhaté meg, amelyet a 200/2007. kor-
ményrendelet szabilyoz. A sztenderdmédszer
alkalmazdsa esetén az alapmutatét szamitjak a
vonatkozé rendelet szerint.

2. PILLER: A sajit belss tSkesziikséglet
meghatirozisa (ICAAP)

A belsé tékeszimitds két f6 részre oszthatd, egy-
részt kockdzatonként hatdrozza meg a sziikséges
t6két, mdsrészt vigynevezett t6kepuffert szamsze-
résit.

Ebben az esetben olyan kockdzatok is széba
jonnek, amelyeket a minimilis t8kekovetel-
ménynél nem vesziink figyelembe, vagy nem
olyan médon keriil figyelembevételre, e kocka-
zatokat a pénzintézet sajit kockdzat feltardsi-
val dllapitja meg.
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A belsd tokesziikséglet osszetevdi
A bels& t8keszamitas soran figyelembe veends
kockazattipusok:

*koncentricios,

epiaci devizairfolyam,

e orszagkockazat,

ehitelezési,

*piaci kereskedési kényvi kockazat,

*m{ikodési kockazat,

*nem kereskedési konyvi kamatkockazat.

E kockidzatok szdmszertisitésével kapjuk
meg a t8kepuffer nélkiili belss t8kesziikségle-
tet. A hitelintézet e kockazatokra vonatkozé
t8kesziikségletet 6sszegzi, igy kapja meg a
t8kepuffer nélkiili belss t8kesziikségletet.

Az egyes kockdzattipusokboz kapcsolodo
tokekivetelmény szamitdsa
2 Koncentrdcids kockdzat:

*nagy kockazat: egy tigyfél, illetve iigyfélcso-
porttal szembeni kockazatvallalis mértéke
eléri a szavatolét8ke 10 szazalékat. A limi-
tet a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalko-
zasokrél sz6l6 torvény (htp) hatdrozza
meg, az e folotti részt kell t8kével 100 sza-
zalékban fedezni;

*addsok portfélidszintli koncentricidja: 20
legnagyobb kitettség (adés) belss tékeko-
vetelménye a htp szerint. A limit a szava-
tolétske 2,5-szerese;

*a nagy adésok portféliészinti koncentrici-
6jira képzendd t8ke a limittallépések koziil
a nagyobb 6sszeg és novelve 10 szdzalékkal.

s 4gazati koncentracié: 99 TEAOR-k6d alap-
jan, vagy MNB altal koz6lt 20 kategéria va-
lamelyikébe soroljdk a kitettséget, dgazati
limit a szavatolétke 250 szazaléka;

ebiztositéki koncentricié: az egy iigyféllel
szembeni kozvetlen és kozvetett kitettsé-
gek Osszegére vonatkoz6 limit megegyezik

P

a szavatolétske 75 szazalékaval.

2 Piaci devizadrfolyam-kockdzat ugyanaz, mint
az 1. pillérnél.



2 Orszdgkockdzat: a kockazati besorolds értéke
folyamatosan valtozik.

2 Hitelkockdzar: megegyezik az 1. pillér érték-
meghatdrozasival kivétel az HG Zrt. és az
AVHGA készfizets kezességvillalisinak sajit
kockazatra vallalt része, a HKR szerinti kocka-
zati stly 50 szdzalék és 100 szazalék belss tke-
szamitasndl alkalmazhat6 kedvezményes suly
20 szazalék. Amennyiben nem kivin élni a
pénzintézet a kedvezményes stllyal, igy ez az
érték megegyezik a sztenderdmédszer 4ltal
megéllapitott t8kekdvetelmény értékével.

O Piaci kereskedési konyvi kockdzar ugyanaz,
mint az 1. pillérnél.

O Mitkodési kockdzat
A miikoédési kockizat kezelésének médjait a
kovetkez&k lehetnek:

ealapmutaté (irdinyadé mutato),

esztenderdizilt,

efejlett mérési modszer.

O ALAPMUTATO MODSZER

A mutatét az eredménykimutatds alapjan le-
het kiszdmolni. A megképzendd t8keszitkség-
let az alapmutat6ként meghatirozott 6sszeg 15
szdzaléka.

Az alapmutat bsszegébe beszamits tételek:

Kapott kamat és kamatjellegli bevétel, vala-
mint a fizetett kamat kamatjelleg(i riforditasok
kiilonbozete,

Bevételek forgatasi célt részvényekbdl, ré-
szesedésekbdl, kapott jutalék és dijbevételek,
pénziigyl miveletek nettd nyeresége és egyéb
bevételek iizleti tevékenységbdl, valamint a fi-
zetett jutalék és dfjraforditasok, pénziigyi mi-
veletek nett6 veszteség kiilonbozete dsszegé-
nek hiroméves szdmtani 4tlaga.

A szamitds sordn a megel6z8 hirom, kényv-
vizsgal6 éltal hitelesitett éves beszimolét kell
figyelembe venni. Amennyiben a pénzintézet
nem rendelkezik hirom év adatdval, agy az tiz-
leti tervében szerepld becsiilt adatokat kell al-
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kalmazni. Egyesiilés, szétvilds, tevékenységi
kor valtozds esetén szintén a PSZAF éltal elfo-
gadott tizleti tervbdl kell adatokat nyerni.

A mutat6 szdmitdsa sordn csak pozitiv adato-
kat lehet figyelembe venni. Ha az 6sszeg egy év
vonatkozdsaban negativ vagy nulla, akkor a
fennmaradé két évhez tartozo pozitiv dsszegek
szamtani atlagit kell alkalmazni. Ha az 6sszeg
két év vonatkozasiban negativ vagy nulla, akkor
kizar6lag annak az évnek az adatit kell figye-
lembe venni, amely esetében az dsszeg pozitiv.

Az irdnyad6 mutaté szdmitdsa sordn nem le-
het figyelembe venni:

eaz értékvesztés és visszairas, valamint a cél-
tartalékképzés és felhasznaldssal kapesola-
tos raforditds és bevétel Osszegeit, kivéve a
kereskedési koényv szerint nyilvintartott
valamennyi mérlegbeli és mérlegen kiviili
tétel értékelésébdl szdrmazé eredményt
(értékvesztés képzése és visszairdsa, pozitiv
vagy negativ értékelési kiilonbozetet, a ke-
reskedési céla derivativ tigyletek varhat6
veszteségére torténd céltartalékképzést és
felszabaditast);

ealtalinos igazgatasi koltséget;

ehitelintézettsl, pénziigyi véillalkozastol ka-
pott osztalék és részesedés sszegét;

*a kiszervezett tevékenység szerz8dés sze-
rinti fizetett ellenértéket, kivéve, ha az in-
tézmény nem all anya- és leanyvillalat kap-
csolatiban;

ekereskedési konyv részét nem képezs téte-
lek eladasabodl szarmazé bevételt, kivéve de-
vizat;

*biztositisi események miatti kartéritésbsl
szdrmaz6 bevételt.

® SZTENDERDIZALT MODSZER

A mtkodési kockizat t8kekdvetelménye a
bank egyes tizletdgai irinyadé mutatéjanak kii-
16nb628 szazalékos értékkel stlyozott értéke.

Ha az iizletdg irdinyad6é mutatéja negativ, a
szamitds sordn ez figyelembe vehets. Ha egy
adott évre nézve a silyozott irinyadé mutat6
dsszege negativ, akkor e negativ értéket a ha-
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roméves szdmtani dtlag soran nulldval kell he-
lyettesiteni.

Banki tizletdgak és hozzdjuk tartozé stlyok:

evéllalati pénziigyek: 18 szazalék;

*jegyzési garanciavallalds, jegyzéshez kap-
csol6dé szolgaltatds, befektetési tandcsadas,
értékpapir forgalomba hozatala és tandcs-
adas, tanicsadds tirsasigoknak tSkeszerke-
zettel és iizleti stratégidval kapcsolatosan,
nyilvdnos vételi ajanlat Gtjdn részvénytarsa-
sigba torténd befolydsszerzés szervezését
és az ehhez kapcsol6dé szolgiltatas;

ekereskedés és értékesités: 18 szizalék;

epénziigyi tigyndki tevékenység bankkozi

piacon, pénziigyi eszkozzel térténd keres-
kedési tevékenység és bizominyosi tevé-
kenység, értékpapir-kolesénzés, bankkoézi
betételhelyezés;

*lakossagi kozvetitsi tevékenység: 12 szizalék;

*pénziigyi eszkdzzel valé bizomanyosi tevé-
kenység;

*kereskedelmi banki tevékenység: 15 szizalék;

*betétgy(jtés és mas visszafizetends pénz-
eszkoz nyilvdnossigtdl torténd elfogadisa,
hitel és pénzkoleson nytjtisa, pénziigyi li-
zing, kezesség és bankgarancia-villalis,
egyéb bankidri kotelezettségvillalis és
pénzviltés;

*lakossagi banki tevékenység: 12 szizalék;

*betétgy(ijtés és mds visszafizetends pénz-
eszk6z nyilvanossigtol torténd elfogadasa,
hitel és pénzkodlesdn nytjtasa, pénzigyi li-
zing, kezesség és bankgarancia-vallalas, kar-
tyatdrsasig kozremitkodésével nytjtott
kartyaszolgaltatds, egyéb bankidri kotele-
zettségvillalds és pénzvaltas;

*fizetési és elszamoldsi tevékenység: 18 sza-
zalék;

*iigyfélnek nem min8&siilg harmadik személy
részére végzett készpénzitutalds, kliring és
elszamoldsforgalom lebonyolitdsa, elektro-
nikus pénz, valamint készpénz-helyettesits
fizetési eszkodz kibocsatasa, illetve ehhez
kapcsolédé szolgaltatis;
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*pénziigyi szolgiltatds kozvetitése iigynoki
tevékenység: 15 szizalék;

*értékpapir letéti 8rzése és ezekkel kapcso-
latos nyilvantartas vezetése, értékpapir leté-
ti kezelése, hitelintézet vagy befektetési
véllalkozds részére végzett ligynoki tevé-
kenység;

*vagyonkezelési tevékenység: 12 szizalék;

*egyéni portfolick egyedi kezelése, letétke-
zelés kollektiv befektetések részére, 5nkén-
tes biztositépénztir részére torténd va-
gyonkezelés, maginnyugdijpénztir részére
térténd vagyonkezelés.

A sztenderdmédszer alkalmazdsanak f6bb feltételei
A bank miikddési kockdzatai 6l feltirhaték, ez-
zel kapcsolatos rendszer integralodik az intézet
vezetd informaciés rendszerébe, a rendszer le-
het&vé teszi az ellen8rzést, a hitelintézet kialakit
és mikodtet egy belsd jelentési rendszert, szaba-
lyozza az egyes tizletigakba tartozé szolgaltata-
sok besoroldsinak médszerét és feltételeit.

A szolgaltatisokat kizdrdlag egy iizletdgba
lehet besorolni. Amennyiben a hitelintézet te-
vékenysége legalabb 90 szdzalékban a lakossagi
banki tevékenységbdl szirmazik, valamint ke-
reskedelmi banki tevékenységbdl, és a lakossa-
gi banki tevékenységek, illetve a kereskedelmi
banki tevékenységek legalibb 50 szizaléka
olyan kolesonokbdl all, amelyeknek a nem-tel-
jesitéskori val6szintisége dtlagosan eléria 3 szd-
zalékos mértéket és a kdlesdondk drazdsa magas
hitelezési kockdzathoz igazodik, akkor a
PSZAF engedélye alapjan a korabbi stlyozasi
modszer kivalthat6 egy alternativ mutaté alkal-
mazéisival.

A mutat6 kiszdmitdsa: a nyGjtott kolesonok
szerz8dés szerint fennallé — hitelkeretbdl lehi-
vott és még nem visszafizetett — értéke Ossze-
gének haroméves atlaga 0,035-del szorozva.
A lakossidgi és kereskedelmi banki tizletdgi t&-
kekovetelmény az igy kapott alternativ tizletdgi
mutaték 12 szizalék, valamint 15 szizalékos
stllyal meghatirozott értéke.



® FEJLETT MEREST MODSZER

Alkalmazasanak feltételei

*a hitelintézet a mikodési kockazat értéke-
lésére és mérésére szolgilé rendszerének
teljesen integraltnak kell lennie a napi koc-
kazatkezelési folyamattal;

*a kockazatkezelésnek kidolgozottnak és
dokumentiltnak kell lenni;

*a kockazatkezelést belsd ellendr vagy
kényvvizsgals ellen&rzi;

ea kockizatkezelési rendszer atlithaté, el-
len&rizhetd, valamint az adatok pontosak.
Ugy kell a kockézatokat feltarni és rajuk
t6két képezni, hogy az 99,9 szizalék pon-
tossdgl legyen;

*a hitelintézet kockazatkezelési rendszeré-
nek azonositania kell a stlyos veszteséggel
jar6 és kis valoszintiségli esemény bekovet-
kezését befolydsol6 tényezdket;

*a rendszernek legalabb 5 évet felslels vesz-
teségadatokon kell alapulnia;

*az olyan eseményt, amelyhez a mikddési
kockdzaton tdl a hitelezési kockazat is kap-
csolodik, a miikodési kockdzatndl is figye-
lembe kell venni és t8két kell képezni.

2 Nem kereskedési kézikinyvi kamatkockdzat:
200 bazispontos kamatsokk, valamint a dura-
tion gap elemzés képezi az alapjit a t8kekove-
telmény szidmitisinak. Nem minden tételre
végzik, csak azokra, amelyek meghaladjik a
mérlegf6dsszeg 5 szazalékat.

Stressztesztek
A belst t8kesziikséglet szdmitisidhoz stressz-
teszteket 1s végeznek:

ehitelkockizati stresszteszt,

ekoncentricids stresszteszt,

*devizairfolyam,

ekamatkockdzat stresszteszt,

elikviditdsi stresszteszt.

Ezen tesztek eredménye alapjin képzik a
t8kepufferértéket. A stresszszcendriok koziil a
legnagyobb t8kekdvetelményt jelentst kell fi-
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gyelembe venni (tehdt nem adédnak 6ssze az
értékek).2

A stresszteszteket negyedévente végzik,
amelynek hatdsira n&het a céltartalék és érték-
vesztés Osszege, masrészt pedig emelkedhet a
késedelmes kovetelések mogotti t8kesziikség-
let. A hitelintézet mikodésének célja nyilvin
olyan hitelportfélié képzése, amelyek a lehets
legkisebb kockazatot jelentik. A kérdés csupin
az, hogy a jelenlegi gazdasigi helyzetben e célt
mennyire tudjidk kévetni a pénzintézetek, hi-
szen a kordbban jonak tartott iigyfelek koziil is
szdmosan fizetési nehézségekkel kiiszkddnek.

A stressztesztek tipusai

2 Hitelkockazat esetén vizsgaljak a 90 napon tdli
késedelmes tételek novekedését+Magyarorszig
min&sitésének viltozasit.

2 Koncentriciés kockdzat: olyan kockazat,
amely az az azonos jellemz8kkel biré tigyfelek-
kel szemben felmerils kiillonb6z8 szerz6déses
kapcsolatokbél fakad6 kockizatok egytittesé-
bsl ered, példiul a kintlévEségi dllomany 20
szdzalékdnak meg nem tériilése.

2 Deviza-arfolyamkockazat: a deviza nyitott
pozicidk t&kekovetelménye (példaul 40 szaza-
lékos forintleértékelés esetén).

2 Nem kereskedési konyvi kamatkockazat:
akkor vizsgiljik, ha a stulyozott netté pozicié
ardnya a szavatol6t8kéhez viszonyitva tallépi a
20 szazalékot.

2 Likviditdsi kockdzat: likviditdsi kényszer-
helyzet hatdsainak szamszerisitése, vagyis ha
az tgyfelek egy bizonyos &sszegli betétillo-
minyt szeretnének a hitelintézetbdl kivonni,
akkor ez mekkora likvid eszkézt igényel a bank
részérSl, amennyiben nincs elegendd els6 és
mésodlagos likvid eszkoz, akkor milyen dron
tud a bank forrdshoz jutni, illetve eszkdzeit mi-
lyen dron tudja értékesiteni.

Kockdzati onértékelés tokesziikséglete

Kockdzati onértékelés: a hitelintézet évente egy
alkalommal kockdzatkezelésének megfelel8sé-
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gét értékeli a PSZAF irdnymutatdsa alapjin.
A viélaszok aranyatél fiigg8en 20 szazalékos
t6kepuffer keriil meghatdrozdsra. Lehetséges
vélaszok: megfelelt, részben megfelelt, nem
felelt meg. Amennyiben ,részben megfelelt,
nem felelt meg” vélaszok ardnya az Ssszes va-
lasz 30 szazalékit meghaladja, gy t8két kell
képezni.

Kockdzati inértékelés lebetséges teriileter
2 Makrokornyezet (kiilsd tényez8k kockizata
— gazdasagi ciklusok hatdsa, koncentraciés koc-
kazat — féldrajzi koncentriciés kockizat).
2 Villalativdanyitds:
eirdnyitasi kockdzat (képzettség, szakmai
hirnév, piaci megitélés, vezetdi tulajdonsa-
gok),
*stratégiai kockazat — osztalékpolitika,
ereputiciés kockdzat (bizalom megromlisa,
panaszkezelés a szervezetben),
eirdnyitasi kockdzat: feliigyeleti ajinlasok
betartdsa, ellen8rzési jelentések készitése.
2 Piaci megjelenés: nyqjtott szolgiltatdsok és
termékek piaci szemponti megfelelgsége, )
szolgaltatas bevezetése, piaci részardny valtoza-
sa, intézmény tgyfélstruktarijanak koncent-
raltsiga, engedély nélkiili tevékenység, akvizici-
6s, marketing- és kozzétételi politika.
2 Uzleti folyamatok és t6ke
*hitelezési kockazat: eszkdzmingség hason-
16 pénzintézetekhez képest, jelent&s hitele-
zési veszteség (ST 5 szazaléka) fliggdvé tett
kamatok arinya, hitelezési kockdzat keze-
lése és ellendrzése a rendszerben, dtlagosnil
nagyobb hitelkockdzatd partnerkér a mi-
nGsitések és az dgazati kockazatok alapjan,
prudencialis korlitok hatarértékeinek be-
tartdsa.
ereziduidlis kockazat: ingatlanok ardnya a fe-
dezetek kozott portfolionként,
*orszigkockazat,
*deviza-drfolyamkockizat,
elikviditasi kockazat,

emiikodési kockazat.
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3. PILLER:

A nyilvdnossigra hozatal kévetelménye

A szabélyozés alapja a 234/2007. korményren-
delet, amelynek célja: a nyilvanossig fegyelme-
23 erejével 6szténdzz6n a hitelintézetet straté-
gidja, kockazatkezelése, valamint irdnyitasi
rendszer folyamatos feliilvizsgalatira és az 4t-
lathat6sag fokozasara.

Nyilvédnossigra hozatal teriletei:

ekockizatkezelési elvek, médszerek,

*a prudencidlis szabilyok alkalmazésa,

*szavatolét8kével kapcesolatos informécidk,

ehitelintézet t8kemegfelelése,

esztenderdmodszer,

*belsd mindsitésen alapulé médszer,

ehitelkockizat-mérséklés,

ekereskedési konyv,

skereskedési konyvben nem szerepls rész-

vények, poziciok,

*értékpapirosités,

epartnerkockdzat kezelése,

*miikédési kockazat.

A PENZUGYI SZEKTOR TOKEHELYZETE

A Bdzel II. szerinti szabdlyozdst teljes koriien
2008. janudr 1-jét6l kételezd alkalmazni a hazai
pénziigyi szektorban. A hagyominyos fizetd-
képességi mutaté helyett alkalmazzik az gj
t8kemegfelelési mutatét, a szolvenciaritit,
amelynek a korrigilt szavatol6tSkének az el-
kiilonitett t8kekdvetelmények levondsa utin
is legaldbb 8 szdzalékban le kell fednie a koc-
kazattal stlyozott kitettség értékét, valamint a
t&kemegfelelési indexet, ahol a szavatol6tske
értékéhez viszonyitjak a szabilyozdsi minima-
lis t8kekdvetelmény dsszegét:
(szavatolotoke 8 szazaléka/szabdlyozasi minimalis
tékekdvetelmény) x 100

A PSZAF 2008. évi jelentése szerint a pénz-
tigyi szektor t8kehelyzete magas szint{ stabili-
tast titkréz, bar a t8kemegfelelési szintet vizs-



gilva az egyes évek vonatkozdsdban csokkenés
figyelhet8 meg, ennek oka az 4j t8keszabélyo-
z4s amely a minimalis t8ke névekedéséhez ve-
zetett.

A pénziigyi szolgdltaték dtlagos t6kemegfelelési
helyzetét a 2008-ban kibontakozé pénziigyi vdl-
sdg viszonylag kevéssé érintette. A teljes pénz-
iigyi szektor rendelkezésére all6 szavatoltske
az év soran 13 szazalékkal, az 6sszes t6kekove-
telmény pedig 15 szazalékkal névekedett.

A legnagyobb stlyq, illetve a valsdg dltal legin-
kabb veszélyeztetett bankrendszer (bankok)
esetében a t8kemegfelelési index a szektoratlag-
hoz hasonléan kismértékben csékkent (az el6z8
évi 145 szizalékrol), és 2008-ban 142 szdzalékot
tett ki. A szovetkezeti hitelintézetek t8ke-
megfelelési indexe ennél nagyobb mértékben, de
lényegesen magasabb szintr6l mérséklsdott.

A t8kehelyzet 2008. évi alakuldsinak értéke-
lésekor figyelembe veendd, hogy a hitelintézeti
szolgaltatok esetében jelentds hatdst gyakorolt
az eurépai t8kedirektiva (CRD) szabélyainak
az év sorin megvalésult bevezetése. A CRD
bevezetése:

emérsékelte a hitelkockdzatokkal dsszefiig-

g8 tékekovetelményt,

*bevezette a miikddési kockazat t8kekove-

telményét,
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*megkovetelte a piaci kockdzatok t8kekove-
telményének az alapvetd szabilyozisi t&ke-
mutatéban val6 figyelembevételét. (Ldsd 1.,
2. tdbldzat)

A t8kemegfelelési kovetelmény ald tartozé
intézmények esetében 2008 folyamin a belss
t6keképzési képesség és a tSkesziikséglet no-
vekménye az el6z8 évhez hasonléan egyenstly-
ban volt. A PSZAF iltal feliigyelt bankok belss
t6ketobbletének alakuldsa a bankok esetében
hianyt titkkréz, vagyis az éves t8kejovedelmezs-
ség kisebb mértékben n8, mint a szabélyzoéi t8-
kekdvetelmény.

Itt azonban ismét figyelembe veends az a
kordbban emlitett kérillmény, hogy a bankok
t6kejovedelmez8ségét 2008-ban jelentSs nagy-
sagl egyszeri tételek javitottdk. Ezek nélkiil a
bankrendszerre kozel 7 szizalékpontnyi, az
Osszes intézményre pedig kozel 4 szdzalék-
pontnyi belsd eredeti t8kehidny adédott volna.
A szovetkezetek belss t8kehidnya ugyancsak
latszolagos, mert mint emlitettiik, a t8kesziik-
séglet gyors emelkedése a CRD bevezetésének
egyszeri hatdsinak tudhat6 be.

A bankrendszer a nehéz iizleti koriilmények
ellenére jelent8sen nyereséges, amely a 2009.
janudr-méjusi id8szakra vonatkozoéan 15,7 szi-

zalékos évesitett t&kejovedelmez8séget (ROE)

1. tabldzat

SZABALYOZASI SZOLVENCIARATA ES TOKEMEGFELELES (SZOLO INTEZMENYEK, SZAZALEK)

Szolvenciaréta

Bankok 12,29 12,80
Szbvetkezeti hitelintézetek 15,40 15,95
Befektetési vallalkozasok 59,2 61,15
T6kemegfelelés™

Bankok 153,7 160,0
Szbvetkezeti hitelintézetek 1924 1994
Befektetési vallalkozdsok 4511 3109
Biztosftok 176,5 167,8
Szektordtlag 160,0 1632

* A szabdlyozoi tokekovetelmény alapjan

11,95 11,54 11,60 11,43
15,57 15,32 15,82 13,67
94,38 37,39 30,24 n.a.
149,4 144,3 145,0 142,2
1947 191,5 182,2 170,9
4418 200,4 204,1 n.a.
1825 216,6 2235 2342
155,6 152,8 1531 149,9

Forrds: A feliigyelt szektor m(ikodése és kockazatai, PSZAF, 2009. méjus (p. 34)
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2. tabldzat

BELSO TOKEKEPZESI KEPESSEG
Eves ROE (szdzalék)
Bankok 23,4 22,3 23,0 17,9 143
Szbvetkezeti hitelintézetek 15,8 13,4 10,7 10,8 10,2
Befektetési vallalkozasok —6,2 -1,7 29,6 30,4 33,8
Biztositok 25,5 29,0 23,9 20,2 18,0
Osszesen 230 227 226 18,0 14,8
Tokesziikséglet névekedése (szézalék)
Bankok 16,5 17,4 19,2 19,8 16,8
Szbvetkezeti hitelintézetek 22,2 15,4 79 89 16,2
Befektetési vallalkozasok -34,3 -13,7 95,0 2,4 n.a.
Biztositok 25,2 74 6,1 99 22
Osszesen 17.2 16,1 177 184 15,0
Belsd tdketobblet (szdzalékpont)*
Bankok 6,9 49 3,7 -1,9 -25
Szbvetkezeti hitelintézetek 6,4 -2,0 28 19 59
Befektetési vallalkozasok 28,2 12,0 —65,4 28,0 n.a.
Biztositok 0,3 216 17,7 10,3 15,8
Osszesen 58 67 49 04 -02

* A ROE és a tokesziikséglet szézalékos novekedésének kiilsnbozete

Forrés: A feliigyelt szektor meikddése és kockazatai, PSZAF, 2009. majus (p. 35)

jelent. A banki eredmény és a ROE alakuldsa
er8sen szezondlis, hiszen az elsd félévi jovedel-
mez8ség altaldban magasabb, a masodik félévi
pedig — f8ként az értékvesztésképzés és a mi-
kodési koleségek utolsé negyedévi csticsa miatt
—jellemz8en j6éval alacsonyabb. A 2009. janudr-
mdjusi jovedelmezéség 2008-hoz képest hatdro-
zott romldst mutat, az év egészét tekintve pedig
véltozatlan trend mellett is egyszdmjegy(
ROE-mutatéra enged kdvetkeztetni.

0SSZEGZES

A hitelintézet szavatol6tdkéjének fedezetet
kell nytjtania az 1. pillérben meghatirozott
jogszabidlyban meghatirozott hitelezési, piaci
és mlikodési kockdzatokra, valamint a 2. pillér-
ben feltirt t8kesziikségletre, vagyis a szamsze-
rlsithetd és kevésbé szamszertsithetd kocka-
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zatokra, limittallépésekre, stressztesztek, vala-
mint a kockdzati 6nértékelés eredményére.
A bdzeli szabdlyozds kialakitdsa és a banki gya-
korlatban torténé alkalmazisa talin sobha nem
volt annyira létjogosult mint napjainkban. Ezt bi-
zonyitja, hogy a pénziigyi intézményeknek (bar
sejthet8k voltak a nemzetkdzi pénziigyi folya-
matok) a kell§ szabilyozisnak készénhetSen
nem vératlanul kellett szembenézniiik a pénz-
tigyi valsig t8kehelyzetitkre gyakorolt hatdsi-
val. Az egyre élesedd piaci verseny, az iigyfelek
szinte mindendron tdrténd megszerzése, meg-
tartdsa, a nyereségorienticio, a hatékonysigra
torekvés, a tulajdonosi elvirisok odavezettek,
hogy a pénziigyi szektor — bar betartva a hazai és
nemzetkdzi normakat — arra kényszeriilt, hogy
egyre kockazatosabb tigyletek és tigyfelek ke-
rilljenek a latokorébe. A Bdzel I1. szabdlyozds
igazi el6nye, hogy nem csupan egy-két lényeges
kockazati szegmensre koncentrél, hanem komp-



lex kockdzatkezelést jelent. A stressztesztek le-
het&vé teszik olyan események szdmszersité-
sét, amelyekkel kordbban nem szdmolt a pénz-
tigyi szektor, és ezek a pénziigyi vélsag kapcsan
sajnos nem csak tesztjelleggel kovetkeztek be.
Egyfajta védekezd rendszert jelent az 0j szabi-
lyozis, amelyben komoly szerep jut az iigyfél-
nek is, vagyis a szabdly nemcsak ,beliilre kon-
central”, hanem az tigyfelek oldalarol is megko-
zeliti a hatékony kockdzatkezelést, eziltal a
veszteség csdkkentését. Ugy gondoljuk, hosz-
szG tdvon mindenképp megtéril a bankok
tobblettske-kovetelményének és az 4j kocka-
zatkezelési médszerének a bevezetése, alkalma-
z4sa. Hatékonyabb kockéizatfeltiras, a kompo-
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nensek pontosabb feltérképezése kevesebb
veszteséget és kisebb tartalékolasi kotelezettsé-
get jelenthet, amely javithatja a befektetdi piac
bizalmit, igy a likviditasi problémak is mérsék-
16dhetnek.

A Bdzeli Bizottsdg a Bdzel II. szabdlyozdssal
kapcsolatosan mddositdsi javaslator fogalmazott
meg, amelyet a Bizottsdg kifejezetten a pénziigyi
vdlsdgra vald tekintettel, illetve a bankok megin-
gott tbkehelyzetér okozé tényezékre, valamint az
elégtelennek taldlt kockdzatkezelési technikdkra
vdlaszul dolgozott ki. Ebben nagy hangsillyal je-
lennek meg az értékpapirositott termékek kockdza-
tainak megfeleld kezelésére, illetve azok fedezésére
hivatott tbke szamitdsdra vonatkozé szabdlyok.

JEGYZETEK

1 A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (Basel Committee
on Bank Supervision, BCBS), 1974-ben 10 orszig
jegybankjanak szovetségeként jott létre és 1988-ra
dolgozta ki a Bézel I.-ként nevezett szabilyozist,
amelynek célja a banki kockazatok szdmszer(isitése.

2 T8kepuffer nagysiga: stressztesztek eredménye és
szamszer(sitett kockdzati onértékelés eredménye
koziil a legnagyobb érték.

Ténylegesen képzendd belsd t8ke: amennyiben az
1. pillér értéke nagyobb, mint a 2. pillér értéke, ak-

kor az az érték az irdnyado, ha a 2. pillér értéke na-
gyobb, akkor pedig azt az sszeget kell ténylegesen
megképezni.

A szavatol6tske értéke fedezetet nydjt az 1. pillér-
ben meghatdrozott kockazatokra, +2. pillérben
meghatdrozott kockdzatok t8keszikségletére.
A szamszer( kockazatokra limiteket allitanak, itt a
t8kesziikséglet a limit 4tlépése folotti rész. A t8ke-
pufferérték meghatdrozdsanil figyelembe kell ven-
ni a stressztesztek eredményeit, valamint a kocka-

zati nértékelés eredményét.
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Simon Jézsef

Allamszdamuiteli szabdlyozds
és szamuvevdszéki ellendrzés

Miért nem lebet batékony

a kozpénzek felbaszndldsdinak ellenérzéses

Egy demokratikus jogallamban az dllampolgdrok
elvdrdsa, hogy a mindenkori hatalom részletesen
beszamoljon a rd bizott kizpénzek elkiltésérdl,
felbasznildsirél. Az elszamoltathatésdg érvénye-
stilésének szdmos feltérele van. Koziiliik a tanul-
mdny a szdmviteli rendszerbél eredd jellemz&ket
dllitjia elemzésének kézéppontiaba, mert a szam-
vitell el6irdsok meghatdrozéan befolydsoljik az
ellenBrzési rendszer mozgdsterét.

AZ ALLAMHAZTARTAS INFORMACIOS
RENDSZERE

A fentiek megolddsiban a kozszféra informaciés
rendszerének jelentds szerepe van. Az informa-
ci6s rendszer rendszerszemléleti tanulmanyo-
zasa azért fontos, mert az ellen8rzési rendszer
min&ségét nemcsak az dllamszamvitel, hanem az
informéciés rendszer masik két eleme is befo-
lydsolja. Az &sszeillitds bemutatja az informéci-
6s rendszer felépitését, és ezen beliil elhelyezi a
szamviteli rendszert. Hangsulyozandé, hogy az
informéciés rendszernek differencialt igények-
nek kell megfelelnie. Az érdekeltek eltérs infor-
méciokat igényelnek az dllamhdztartds gazdal-
kodésanak adott teriiletérdl, mas-mas néz&pont-
bol szemlélik az informéciés rendszert. A don-
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téshozokat jellemz8en az érdekli, hogy a koz-
pénzek milyen teriileten keriiltek felhasznéldsra,
ugyanakkor a koltséghatékonysag elve tébbnyi-
re héttérbe szorul. Ezzel szemben a feladatok
operativ végrehajtéit az vezérli, hogy a kézpén-
zek elkoltésének eredményessége megitélhetd
legyen. A tirsadalom 4tfogé informacidkat igé-
nyel a kozpénzek felhasznaldsirél, ebbsl a szem-
pontbél a beszdmolé tagolasa, érthet8sége és in-
forméciétartalma bir kitlintetett jelent8séggel.

Az ellen8rzési rendszer minsége nem fiig-
getlenithet8 attdl a rendszertdl, amelynek az
ellendrzési tevékenység minddssze egy szeletét
jelenti. A kézszféra informdcids rendszere harom
16 részbdl dll, ezek a koltségvetési informécids
és kontrollrendszer, a statisztikai rendszer és a
szamviteli rendszer. Az informéciés rendszer
rendszerszemlélet(i ttekintéséhez a részrend-
szerek jellemzése sziikséges.

A koltségvetési informécids
és kontrollrendszer

A koltségvetési informicids és kontrollrendszer a
szavazati egységekhez tirsitva tartja nyilvin az
eléiranyzatokat és teljesitésiiket (Kass6, 2006).
A kontrollrendszer célja (amely az énkormany-



zatoknal a ,,Zarszdmaddsban” jelenik meg) a vég-
rehajté hatalom ellendrzése, hogy valéban a tor-
vények 4ltal meghatarozott keretek kozott dtlde-
hatéan gazdilkodik-e a kozpénzekkel és a kdzva-
gyonnal. Tovibba feladata a végrehajt6 hatalom
talzott befolydsol6 erejének korlitozdsa annak
érdekében, hogy a politikai déntéshozok kompe-
tencidja a kdézpénzek felhasznilasirél megmarad-
jon, és e jogkor néhany eleme ne keriiljon vissza a
kormany hataskorébe. A koltségvetési informaci-
6s rendszer alapeleme a ,,szavazati egység™l, a fel-
adatok és koltségvetési keretek olyan csoportja,
amelyet az Orszaggy(ilés hagy jov4, s amely fel-
adattomeg teljesitése a kdltségvetési torvény dlta-
li felhatalmazassal kotelezs. Alapely, hogy a fel-
adatokat az Orszdggy(ilés dltal megillapitott kole-
ségkereteken belill kell végrehajtani. Emellett a
szavazati egységek valtoztatdsinak jogival kiza-
rélag az Orszaggytilés rendelkezik, a végrehajté
hatalomnak nincs beleszéldsa. A szavazati egysé-
gek definidlasakor el kell keriilni ezek talzottan
tag, illetve talzottan sziik meghatdrozasat.

A koltségvetésben kitlizote célok teljesiilése
érdekében sziikség van a szavazati egységek és
a kormdnyzati elldtdsi funkciok kozotti dtjarha-
tésdg megteremtésére. Ez praktikusan azt je-
lenti, hogy a kdltségvetési adatokat célszer( az
ellatdsi funkcidk szerint is gytjteni, hiszen ezek
ismeretében lehet megitélni, hogy a kitlizott
tarsadalmi célok teljesiiltek-e, illetve hogy mi-
lyen mértékben valésultak meg. Ezen adatok
elgéllitdsinak 8 eszkdze az dgynevezett
COFOG-osztilyozis2, amely a korminyzati
ellatdsi funkcidk osztilyozdsa angol megfelels-
jének roviditése. E médszer meghonositdsival a
Pénziigyminisztérium is probilkozik, de egye-
16re 4tfogo alkalmazdsa még varat magira.

A statisztikai rendszer
A statisztikai médszertanok célja az dllamhéz-

tartds pénziigyl tranzakciéinak mérése és ezek
egységes szerkezetben térténs feldolgozdsa.
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A statisztikai koncepcidk felfogdsa szerint az
dllamhdztartds alapvetd jellemzé&je, hogy az al-
lam szolgaltatdsokat nytjt a tdrsadalom sza-
mara, és e feladatok elldtdsat adokbdl és egyéb
bevételekbdl fedezi, mikézben jovedelem- és
vagyon-Ujraelosztist végez.

A statisztikai médszertanok koziil is kiemel-
kedik jelent8ségénél fogva az SNA-, a GFS- és
az ESA95-médszertan3. A médszertanok a ko-
vetkez§ tulajdonsigok szerint kiilonithetsk el:

*a jovedelem és a fogyasztis id8beni viszo-
nya — eszerint a pénzforgalmi vagy az elha-
taroldsalapt szemléletet alkalmazzik,

*az dllamhaztartds fogalmi értelmezése,

*a jovedelemtulajdonos magatartdsira vo-
natkoz6 feltevések — rovidlitok vagy hosz-
szl tdvon gondolkodnak a szereplsk.

Az eur6pai unios koltségvetési feliigyeleti el-
jarasra val6 felkésziilés id&szakaban Magyaror-
szdgnak 2001-t8l kezdve mar az ESA95 kove-
telményeivel &sszhangban kellett elkészitenie
fiskalis politikai beszdmol6jit az ElScsatlako-
z4si Gazdasagi Program keretében. Az allam-
haztartasi torvény 2002. évi médositdsa szerint
az éves koltségvetési torvényekben figyelembe
kell venni az ESA95 szabilyait. A koltségvetés
GFS-tipust adatait kellett oly médon kiegészi-
teni, korrigilni és tsorolni, hogy az ESA95
szerinti allamhaztartdsi hidny-, illetve ad6ssag-
adatok meghatirozhaték legyenek.

A szamviteli rendszer

A szdmviteli rendszernek megbizhatéan, valé-
saghtien kell tiikroznie a kozpénzek és a kozva-
gyon alakuldsinak, noévekedésének, illetve
cs6kkenésének mértékét. A kozszféra szamvi-
telének alkalmazkodnia kell ahhoz, hogy a koz-
szféra célja elsédlegesen valamely kozfeladat el-
litasa, a profitmotivum altaliban nem jellemzg,
a forrdsok jelent8s része az intézmények tobb-
ségénél timogatds, a gazdilkodasi tevékenység
eredményessége nem mindsithetd pusztin az
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adott id8szak vagyonvaltozasinak ismeretében,
nehezebb kapcsolatot teremteni az input- és az
outputegységek kozott, s nem utolsésorban a
megrendeld és a fogyaszté személyének eltéré-
se 1s a sajitossigokat ersiti.

A kozszféra szdmviteli rendszerének nem-
csak olyan informicidkat kell szolgaltatnia,
hogy milyen forrdsokbél sziarmaznak a koz-
pénzek és e forrasok milyen értékiiek, hanem
be kell tudni mutatnia a mésik oldalon a k&zja-
vak nytjtidsinak koltségeit és az egyes javakra
és szolgaltatdsokra forditott réforditdsokat.

A kozszféra szamviteli rendszerének felada-
tai (Kassé, 2006):

*a gazdasigi rendszerek mikodése kapcsan a
megtdrtént események, illetve az ezek ko-
vetkeztében kialakult dllapot megfigyelésé-
b&l, mérésébsl, értékelésébsl szarmazéd
adatok feljegyzése,

*az informiciok zirt rendszerben tdrténd
feldolgozésa és 6sszehasonlitasa,

*az Gjratermelési folyamat kozvetitése a ter-
melés, elosztds, csere, fogyasztas részfolya-
matait gazdasigilag elkiilontls szerveze-
tekben,

*az érdekeltek informiciéigényének kielégi-
tése,

*az érdekeltek érdekeinek érvényesitése.

Az illamszamviteli rendszer elemer koziil
két terillet érdemel kiemelt figyelmet, ez a
konyvviteli és a beszimolérendszer. E két al-
rendszer jellemz8i meghatirozzik, hogy az al-
lamszamviteli rendszer mennyiben képes ellat-
ni az el6z8ekben megfogalmazott feladatait.

Az illamhaztartishoz tartoz6 intézmények a
tevékenységiik vagyoni és pénziigyi helyzetére
hat6 eseményekrdl a kett&s konyvvitel rend-
szerében, médositott teljesitésszemléletd nyil-
véantartdst vezetnek, lényegében a pénzforgalmi
szemlélet elvét alkalmazzik. Ennek alapjin a
gazdasigi események koziil azok keriilnek be a
nyilvintartdsba, amelyek tényleges pénzmoz-
giassal jarnak, és az adott tranzakci6 ténylege-
sen teljestilt. Ily médon a szdmviteli rendszer-
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ben a kiadds- és koltségkategoridk kozott nem
lehet kiilonbséget tenni, illetve a bevételek és a
bevételi elSiranyzatok sem kiilonboznek egy-
mistol. (Szabé — Szamké, 2001)

A pénzforgalmi szemlélet két {8 elénye az
egyszerlisége és olcs6siga.t

AZ ALLAMSZAMVITELI RENDSZER
JELLEMZO)I

A koltségvetési informdcids és kontrollrendszer
legf6bb problémdja a szavazati egységek definid-
latlansdga. Az Orszaggy(lés altal jévihagyott
koltségvetésben a cimrend és az el8irdnyzatok
jitszanak kiemelt szerepet. A koltségvetés jel-
lemz8en a szavazati egység fogalma alatt a kolt-
ségvetési cimeket érti, amelyek eltérs formaban
jelennek meg. Bizonyos helyeken a kdltségve-
tési cfm intézményt, mashol feladatot vagy ép-
pen tranzakciétipust jelent. A cimrendszer
ugyanakkor évrgl-évre viltozik, és ezt a szdm-
viteli rendszer nem képes kévetni. Jelenleg nem
létezik olyan médszertan, amellyel biztosithat6
lenne a teljesitési adatok teljes kortisége és va-
l6sdgnak valé6 megfelelgsége. (Kassé, 2006)
Mindez ,kicsiben” érvényes az dnkorméanyzati
koltségvetésre is. Itt szintén sziikség lenne a
szavazati egységek definidlisira és a koltségve-
tésnek ezek szerinti felépitésére. Szavazati egy-
ségként lennének értelmezhetdk az egyes 6n-
kormanyzati feladatok, illetve nagyobb énkor-
ményzatok esetén az egyes feladatok alibonta-
sa is elképzelhetd. A kialakult helyzetet tovdbb
bonyolitja, hogy a fejezetek és a cimek évrdl év-
re valtoznak, valamint az, hogy az Orsziggyf-
l1és koltségvetési joganak jelent8s részérsl
lemond és 4tengedi a végrehajté hatalom sza-
maéra. Ezaltal a kozpénzek elosztisirol és fel-
hasznéldsar6l tulajdonképpen csak litszolag
hoz déntést az Orsziggyilés, a tényleges don-
tési joggal a kormany rendelkezik.

A korminyzati pénziigyi-statisztikai rend-
szer teriiletén komoly médszertani, informaci-



6s rendszerfejlesztési feladatokat kell ellatni
ahhoz, hogy a Pénziigyminisztérium a notifikd-
cios jelentés elkészitése folyamatdban, az MNB
a pénziigyi szamlik és a KSH a korminyzati
szamlak Osszeallitisa sordn az EUROSTAT
el8irdsainak megfelels adatszolgiltatdst végez-
hessen. (Novik — Vimos, 2008) A koltségveté-
si elszdmoldsoknél a magyar gyakorlat tovdbbra
is a GFS-modellben megfogalmazott elveket
koveti, egyedill az Eurépai Bizottsdg felé to-
vébbitott adatok esetében alkalmazza az ESA95
szerinti szimbavételt.

Mindez abbél a szempontbél okoz problé-
mat, hogy a két rendszer egytittes mikddtetése
koltséges és felesleges erdforriasokat kot le.
Ugyanakkor a statisztikai rendszer a pénzfor-
galmi szemléletd elszimolis kovetkeztében ko-
moly nehézségekbe iitkdzik az ESA95 szerinti
adatok el8illitisa esetén. A statisztikai rend-
szer fejlesztésekor nem lehet figyelmen kiviil
hagyni azt a tendenciit, hogy egyre tobb orszdg
alkalmazza az ESA95-médszertant és ehhez
kapcsolédéan az elhatiroldsalapt szemlélet va-
lamely valtozatat az dllamhaztartdsban.

Feltehetjitk azt a kérdést, hogy mennyiben
felel meg a jelenlegi elszdmolasi technika a kor-
szerli gazdalkodds igényeinek. Megallapithatd,
hogy a pénzforgalmi szemlélet nem tesz eleget
a hatékony gazdilkodissal szemben tdimasztott
kovetelményeknek.

A pénzforgalmi szemlélet alapelvébsl adédéan
a kdtelezettségek és a kovetelések a konyvvezetés-
ben explicit médon nem jelennek meg, 1évén,
hogy nem jelentenek konkrét pénzmozgist.
(Kasso, 2000) Ebbdl kovetkezden az egyik leg-
fontosabb szdmviteli alapelv: a teljesség elve
nem érvényesiil. Az intézmények ugyan dont-
hetnek tgy, hogy kiilén analitikus nyilvantar-
tast vezetnek a kotelezettségeikrsl és kovetelé-
seikrdl, de ez két okbdl sem mindsithetd j6
gyakorlatnak. Egyrészt nem biztositott az eb-
b8l szirmazé informacidk felhasznalasa, hiszen
addig, amig nem t6rténik tényleges pénzmoz-
gis, a kovetelések, illetve kotelezettségek rend-
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szeren kiviili tényez8k, mdsrészt barmilyen
plusznyilvintartds vezetése koltségeket jelent.
Raaddsul az id8 el8rehaladtdval folyamatosan
halmozédnak. A kovetelések és a kotelezett-
ségek a valésdgban azonban igenis fontos in-
formiciét hordoznak, ugyanis ezek egyiittes
figyelembevételével lehet csak a tényleges
pénziigyi helyzetet meghatirozni. Litszélag a
kotelezettségek buintetleniil névelhetSk, leg-
alabbis rovid tivon, egészen addig, amig ezek
pénziigyi terhe halmozottan meg nem jelenik.

A kényvvezetésben az értékcsokkenés gazdasd-
gt tartalma sem jelenik meg. Az intézmények
szdmdira ugyan meghatirozott, hogy a kiilon-
b6z8 tipust vagyontirgyaik esetén milyen le-
irasi kulcs alkalmazhaté, azonban az amortiza-
ci6 val6s értéke az elszamoldsi rendszeren kivii-
li tényez8. Viszont, ha az elszimoldsokban nem
jelenik meg az amortizacié tényleges értékben,
akkor a vagyontargyak piaci és kényv szerinti
értéke sziikségszertien a valésigban nagymér-
tékben eltér egymastdl. Ennek kovetkeztében a
vagyongazdilkodis is kildtistalan helyzetbe ke-
riil. Igy nem lehet pontosan meghatérozni a va-
gyontirgyak poétlasi id&pontjit, illetve a va-
gyontargy értékesitésekor az eladési ar elmarad
a piaci értéktdl, amely komoly veszteséget je-
lenthet az 6nkorményzat sziméra. A vagyonnal
valé gazdilkodis korlitozottsiga kovetkezté-
ben az adott intézmény 4altal ellitott feladatok
ellitdsinak min&sége sem lesz garantilhato.

A pénzforgalmi szemléletbsl fakadéan az in-
tézmények nem képesek meghatirozni az dltaluk
elltott feladatok tényleges koltségét, hiszen csak
azon gazdasigi események keriilnek rogzitésre,
amelyek azonnali pénzmozgissal jirnak. Ez a
technika ugyanakkor a kéltségvetés dsszeallita-
sakor is problémit okoz, mert az elszimolt
tranzakciok koziil szdmos esemény nem az
adott koltségvetési évet terheli, és forditva, sza-
mos tétel nem szerepel a tirgyévi kdltségvetés-
ben, holott annak szerves részét kellene képez-
nie. A teljes koltség ismerete nélkiil viszont
nem lehet dénteni adott feladat elldtasanak op-
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timélis szervezeti keretérsl, vallalkozdsi vagy
mds szervezeti formaban térténd megvaldsita-
sar6l. A teljes koltség ismerete nélkiil nem lebet
eredményesen gazdilkodni. Nem tud érvénye-
stilni a tulajdonosi és a befektetdi szemlélet,
mert a kdzpénz gazdasigos és hatékony fel-
hasznaldsit ezzel a nyilvantartdsi médszerrel
nem lehet elvégezni.

A pénzforgalmi szemlélet lehet8séget nyujt
a kozszféraban tapasztalhaté gazdilkodasi
problémiék elfedésére, a rossz gazdasagi helyze-
tet kedvezdnek lehet feltiintetni. A kdzszféra
gazddlkoddsdnak objektiv megitélését a beszamo-
[6rendszer hidtusai is tovibb nebezitik. A gazdal-
kodés alapinformécidinak pontatlansiga, illetve
nem teljes kortisége kovetkeztében az intézmé-
nyek gazdilkoddsirdl készitett beszdmolok
nem adnak val6és képet a gazdilkodasrol.
A mérleg szinte minden vagyoni kérdéssel 6sz-
szefiiggd dontés megalapozdsira alkalmatlan.
A vagyonmérleg sok-sok félrevezethet8 adatot
tartalmaz. Nemcsak az értékelés elve atlathatat-
lan és kdvethetetlen, hanem kifejezetten alkal-
mas a dontéshozok félrevezetésére. Az adott
informacidk a céloknak megfelelGen értékelhe-
t8k, kedvez8 és kedvez8tlen értékekként is ma-
gyardzhaték. 2009-ben egy megyei joga varos
zarszamadési dsszesit8jében példaul igen dicsé-
réen és pozitiv felhanggal fogalmaztidk meg,
hogy évek 6ta el8szor szufficites az dnkor-
manyzat koltségvetése. Mikdzben a varos kolt-
ségvetése egy eladésodisi spirdlba keriilt. To-
véabba ennél az dnkormanyzatndl fordult eld,
hogy a fentiek miatt a zdrszamadasban az 6n-
korminyzat vagyonnovekedésérdl beszéltek,
mintha nem tudnak, hogy a sajit vagyon alaku-
lasat az eszkozok és kotelezettségek kiilonbsé-
geként definidlhatjuk. Tovabb lehetne sorolni a
félreértelmezésekkel kapcsolatos mindgsitése-
ket, amelyek példaul abbél is erednek, hogy az
érvényes jogi szabdlyozads nem tér ki a mikodé-
si és fejlesztési koltségvetés kotelezd elkiiloni-
tésére. Ebbdl fakaddan gyakori, hogy a fejlesz-
tési pénzek dtcsurognak és a miikodési kiaddso-
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kat fedezik. Ezzel zavarosabba, ttekinthetetle-
nebbé és valétlanna teszik a folyamatok gazdal-
kodisi értékelését.

A gazdilkodds eredményességének mérése
szinte lebetetlen. Az izleti szférdban alkalma-
zott gazdasigi mutatok szdmitdsa korldtokba
iitk6zik, és a kapott eredmények fenntartdsok-
kal kezelenddk. Ezzel a problémaval szembe-
siilnek példdul az énkorminyzatok gazdasigi
partnerei, akiknek mingsiteniitk kell az adott
dnkorményzat gazdasigi helyzetét a kockiza-
taik csokkentése érdekében, de ez nem lehetsé-
ges relevins informaciék hidnydban. A koz-
szféra pénziigyi mind&sitése kiilondsen fontos
és aktudlis kérdés a hazai pénziigyi szolgiltatok
szdmdra, mert az dSnkormanyzatok elad6soddsa
egyre nagyobb mértékdi. A hitelintézetek ko-
rabban alkalmazott stratégiija, amely szerint az
dnkormanyzatoknak érdemes hitelt nydjtani,
mert nemteljesités esetén az dllam ugyis a bajba
jutott dnkormanyzatot timogatni fogja, napja-
inkra kezd megvéltozni. A hitelintézetek évato-
sabbak az nkormdnyzatok hitelezésében, hiszen
szamukra 1s nyilvinval6vé vélt, hogy a hazai 6n-
kormanyzatok t&bbsége forrashidnyos, és a ko-
zel 3200 6nkormdanyzat kétharmada nem képes
ellitni a kotelezs feladatait sem, vagyis az 6n-
kormanyzatok tilnyomé részének nincs meg-
felels pénziigyi kapacitdsa a hitelek fedezeté-
hez, illetve torlesztéséhez.>

A politikai déntéshozok szempontjibdl a
pénzforgalmi szemlélet alkalmazisa a koltség-
vetés tervezésében latszolag eldnydsnek tiinik,
hiszen a koltségvetésbdl egyértelmien lithato,
hogy a kdézpénzekbdl mely intézmények és mi-
lyen mértékben részesiilnek, és a targyév zari-
sat kovet8en a beszdmoldk visszatiikrozik az
adott forrasok elkoltését. Vagyis a déntésho-
26k szdméra gy tlinhet, mintha a kivant célok
teljestiltek volna.

Az intézménycentrikus-pénzforgalmi szemléle-
tii finanszivozdsi technika nem teszi lebetévé a
kiozpénzek elkiltésének kivetését, és egyediil arra
ad vilaszt, hogy mely intézmény mekkora



dsszeget koltott el az adott év sordn. Tehit a
feladatot ellité intézmény tényleges teljesitmé-
nye nem mérhetd, s6t a feladatok megteleld
szinvonalt ellitdsa sem garantilhat6. A pénz-
forgalmi személet melletti politikai érvelés
azonban csak féligazsdg. Rovid tdvon, éven be-
lil domindlhatnak a fenti politikai érdekek,
hosszi tdvon, éven tdl a kdziigyek felé elkéte-
lezett politikus szdmdra nemcsak a pénziigyi
forrdsok ttja, hanem koltségtakarékos elkolté-
se is legaldbb olyan fontos. Korlitozottan ren-
delkezésre 4ll6 forriasok esetén azok hatékony
felhasznélisa is kulcskérdés.

Az adott koltségvetési évben teljesitett bevé-
telekrdl és kiaddsokrdl a zirszamadas ad tdjé-
koztatdst. Ennek célja, hogy a végrehajté hata-
lom, illetve az énkormanyzati képvisels-testii-
let szamoljon be a rd bizott kézpénzek felhasz-
nalasarél, ezek hasznosuldsarél, valamint a koz-
vagyon értékének alakuldsirdl. (Mariska, 1900)
Jelenleg azonban a zdrszdmadds pontos tartalma
nem definidlt, csak a szerkezetére vonatkozdan
léteznek el&irdsok. Meglehet8sen nagy problé-
mat jelent a zarszamadas mellékleteiként elirt
kimutatdsok, mérlegek prezentaciéja az allam-
haztartds szervezetei, valamint az énkormény-
zatok szintjén egyardnt. A kialakult tdblarend-
szer f6bb elemei definidltak, azonban ezek
konkrét tartalma nem egyértelmd. Az el&irdsok
zlirzavarossiganak 1s koszonhetd, hogy az
egyes beszdmoldsra kotelezett szervezetek,
egységek vagy nem képesek elillitani e tibla-
rendszert, vagy a kitoltés sordn hibds adatokat
visznek fel, illetve hibdznak. E hidnyossigokra
az Allami Szamvevészék (ASZ) ellendrzései
minden évben rimutatnak.6 Mindenképpen
szitkség lenne a tdblarendszer tartalmanak egy-
értelmd szabilyozasira, valamint emellett a
tablahalmazbél térolni kellene a nem relevans
informacidkat mutat6 tablikat.

Az éves zdrszdmaddsban szerepld adatok vals-
sdgtartalma megkérdéjelezheré. Mindez abbol
kovetkezik, hogy egyrészt a bevételi oldalon
szereplS tételek szinte teljes kore kézpontilag
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szabalyozatlan elemi pénziigyi beszimol6rend
nélkil kertil bemutatdsra, masrészt pedig a ki-
adasok alig tobb mint 50 szazalékat tartalmaz-
zak az elemi pénziigyi beszimolék. Tovabbi
probléma, hogy az elemi beszamoldk alig t6bb
mint 30 szdzalékdt érinti pénziigyi ellen&rzés.

A beszdmolokkal kapcsolatos tovdabbi problé-
ma, hogy intézményi szemléletben késziilnek, va-
gyis az adatok az intézmények szintjén keril-
nek meghatdrozasra. Emellett az is gondot je-
lent, hogy a szdmviteli rendszerben megjelen-
nek az el8irdnyzatok is. Ezédltal a szdmviteli
nyilvintartisok részletezettsége tovabb béviil,
és igy nagyban megneheziti a szavazati egysé-
gek értelmezését. Megjegyezhetd, hogy az 6n-
korményzatok a kotelez8en el8irt nyilvantarta-
si és elszdmolasi rendszerekbdl egyéb adatokat
is szamolhatndnak, amelyekbdl szdmukra rele-
véns informaciok képezhetsk.

A beszamolékban visszatikrozsdik az
amortizici6 rendszeren kiviilisége. A vagyon-
nal kapcsolatos informécidk e kategéria rend-
szerbe valé bevonisa nélkiil hamis képet mutat-
nak, ily médon a vagyongazdilkodissal kap-
csolatos dontések nem lehetnek raciondlisak.

Az illamhaztartdsrdl sz616 torvény, illetve a
végrehajtisira kiadott kormanyrendelet részle-
tesen felsorolja az énkormanyzatok szdmara a
zdrszdmaddsukhoz csatolandé kimutatdsokat.
E kimutatdsok azonban nem éllithat6k el& au-
tomatikusan a szdmviteli rendszer segitségével.
Az o6nkorminyzatokra sok tébbletterhet r6
ezen kimutatisok 6sszeallitisa, hiszen minden
dnkorméanyzatnak maganak kell az el8irt tablik
szerkezetét és elddllitisinak médjit meghata-
rozni, mikdzben hasznalhatésiga erdsen kifo-
gasolhaté.

A jelenlegi szabilyozis legfébb problémdja,
hogy a pénzforgalmi szemléletii konyvvezetés és
az arra épiil6 beszdmoldkészitési gyakorlat nem
szolgdlja az dllambdztartds gazddlkoddsdnak
érdekeit, az informdcidék gyakorta nem valdsdg-
hiiek, s igy maguk is generdljdk a pazarlis lebe-
tBségét.
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AZ ELLENORZESI RENDSZER ELVARASAI
AZ ALLAMSZAMVITELLEL SZEMBEN

Az dllamszimuitel ez id§ szerint nem képes
megfelels informdcickat elédllitani az érdekel-
tek, ezen beliil az ellenbrzési rendszer szdmdra.
Az illitds bizonyitdsa érdekében elséként ér-
telmezni kell az ellendrzési rendszer altal igé-
nyelt informécidk tipusit, majd ezt kovetSen
lehet feltdrni azon okokat, amelyek miatt az
illamszdmvitel nem képes eldillitani az igé-
nyelt informicidkat. Az elemzés korldtait
szétfeszitené az ellen8rzési és az éllamszamvi-
teli rendszer 6sszes kapcsoléddsi pontjinak
vizsgalata, ezért az Osszedllitds az ellendrzési
rendszeren beliil a szimvev8széki ellendrzést,
mig az dllamszdmvitelen beliil a telepiilési 6n-
korményzatok szdmviteli rendszerét tekinti
elemzés targyanak.

A hatélyos jogrend az ASZ feladatavé teszi a
helyi énkorményzatok gazdilkoddsinak ellen-
8rzését, am e feladat konkrét tartalmarél nem
rendelkezik. Az ASZ dénti el a feladat megol-
ddsdnak mdodjit, ez irdnyt ellendrzései targydt
és modszereit is.

A kapacitaskorldt miatt a szimvev&szék nem
képes ellendrizni valamennyi telepiilési dnkor-
ményzat gazdilkod4sit minden évben.” Ezért
az ASZ a jelent6sebb anyagi eszkozokkel ren-
delkez& f&varosi, megyel, megyel jogl varosi és
févarosi keriileti dnkormanyzatokra koncent-
ral, dgynevezett dtfogé (tipust) ellendrzései-
vel. Az atfogé ellendrzések koriilbelil 300 6n-
kormanyzatot érintenek évente, és ezen feliil
kiillonb6z8 mas vizsgalatokkal tovibbi néhiny
szdz dnkormdnyzat ellendrzése oldhat6 meg az
adott éven belil. (Lérant, 2007) Ebbs] kovet-
kez8en egy adott évben a 3200 énkormanyzat-
bél t6bb mint 2000 énkormanyzat gazdilkoda-
sanak kiils6 ellenrzésére nem keriil sor. Jel-
lemz8en a kistelepiilések gazdilkoddsinak el-
len8rzése marad el. Ezen el8iras tipikus példaja
a torvényi alulszabalyozdsnak.

A szimvevSszéki ellendrzések informacio-
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igénye az dnkormanyzati szférdban alapvetSen
az atfogé ellendrzés jellemz6ibsl vezethetd le.
Az dtfogs ellendrzés 16 célja az, hogy rendszer-
szemléletben értékelje meghatirozott id&szak-
ra kiterjedSen azok &sszefiiggéseiben, hogy a
kozsztéraban a belss kontrollrendszerek kiépi-
tése, mitkodése megfelel§ biztositékot ad-e a
szervezet tekintetében az 4llami és/vagy az on-
kormanyzati gazdilkodasi feladatok megfelels,
térvényes, gazdasigos, hatékony és/vagy ered-
ményes elldtdsira, az erSforrisok védelmére, a
megbizhat6 pénziigyi és nem pénziigyi infor-
micidszolgiltatdsi és beszamolasi rendszerre.

Az itfogé ellen8rzés soran a kontrollrend-
szer értékelése altal vilik min&sithet&vé a bel-
s8 irdnyitdsi rendszer. A kontrollrendszerek
elemzésének legfEbb teriiletei a koévetkezdk
(ASZ, 2006):

*a koltségvetés tervezési és a zarszdmadds-

készitési folyamat,
*a polgarmesteri hivatal pénziigyi-szamviteli
tevékenységének szabalyozottsiga,

eszabilyozott-e a pénziigyi-szamviteli fel-
adatoknal alkalmazott informatikai rend-
szer.

A szamvev8szék altal lefolytatott ellendrzé-
seknek e teriiletekrdl kell informéacidkat gytj-
teniiik. Azonban a gyakorlati tapasztalatok azt
mutatjik, hogy a szdmviteli rendszerbdl a ki-

vant informaciék nem allithaték els.

Miért nem felel meg az ellen8rzés
igényeinek az énkormanyzatok éltal
alkalmazott szamviteli rendszer?

A problémit az allamszdmvitel elégtelensége
okozza. Nemhogy éllamszdmviteli térvényiink
nincs, hanem a szabilyozis elemei kozotti kon-
zisztencia sem biztositott. Egyszerre van jelen
alul- és tulszabalyozds. Az alkalmazott konyv-
vezetési technika, vagyis a pénzforgalmi szem-
lélet nem képes az érdekeltek igényeinek meg-
felelni. A pénzforgalmi szemléletbsl fakadé jel-



lemz8k akadilyozzik a szimvev&széki ellendr-
zések hatékony lefolytatdsat is.

Az elgallitott informacidk bizonyos része fe-
lesleges, nem lehet felhasznalni ezen informéci-
6kat a dontéshozatal és az ellen8rzés sordn. Az
elszdmoldsi és nyilvdntartdsi rendszerben nem ér-
vényesiilnek a szamviteli alapelvek maradéktala-
nul, igy nem is varhaté, hogy hatékony legyen
az 4llamszamviteli rendszer. A rendszer tovab-
bi jellemz8je, hogy adatok csak jelent8s koltsé-
gek aran allithaték els. A pénzforgalmi szemlé-
letbdl kévetkez8en az dnkorméanyzati dontés-
hozék nem képesek pontosan meghatirozni az
egyes feladatok tényleges koltségét. Ennek is-
merete nélkiil a raciondlis gazdilkodis elkép-
zelhetetlen. A tisztinldtdst az is akadilyozza,
hogy az énkorméinyzatok nem kiilonitik el a
miikodési és a fejlesztési koltségvetést, pedig ez
is aranyszabdlynak tekinthetd a kdzpénziigyek-
ben. Az elkiilénités sok esetben az 6nkormény-
zat finanszirozsi problémadi miatt nem térténik
meg, mert igy litszélag biztosithaté a kéltség-
vetés egyenstlya, ugyanakkor a koltségvetés-
ben a jov8ben olyan kockidzatok lépnek fel,
amelyek veszélyeztethetik az énkormanyzati
feladatok ellitisit. Am, ha az elkiilonités for-
mailag meg is torténik, még mindig gyakori az
a probléma, hogy a mtik6dési, illetve fejlesztési
koltségvetésben olyan ,,sorok” taldlhaték, ame-
lyek tartalmilag a mésik tipusba tartoznak, ahol
a miikddési kiaddsok és a fejlesztési kiaddsok
keverednek. A koltségvetés dsszedllitasakor, il-
letve a zdrszdmaddsban nem érvényesiilnek a
koltségvetés készitésének alapelvei, az elsza-
moltathatésig igy szinte megoldhatatlan.

Tovébbi probléma az intézménycentrikus
gazdilkoddsban valé gondolkodas, amely nem
szolgalja a hatékony feladatellatast. Az intézmé-
nyi szintéi gazddlkodds eleve akaddlya a feladar-
szinti gazddlkoddsnak, a riforditiasok feladat-
szinti meghatdrozdsinak. A pénzforgalmi
szemlélet és az intézményszintl gazdilkodis
nem teszi lehet6vé a koltség-haszon elvil gaz-
dalkodast, még ott sem, ahol erre kdzvetlen le-
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het8ség lenne. Az intézménycentrikus gazdal-
kodds tovabb silyosbitja a pénzforgalmi szem-
lélet alkalmazasabol fakaddan kialakult helyze-
tet, hiszen a rendelkezésre all6 informaciék
tobbsége intézményi szinten értelmezhetd és a
pénzforgalmi szemléletbs] fakaddan ezek valé-
sigtartalma is fenntartisokkal kezelendd. Az
intézmények kdnyvelésében, hasonléan az én-
kormanyzati kényvvezetéshez, nem lehet egy-
értelm@en megillapitani a tényleges rifordita-
sokat, és ezdltal mar a feladatok szintjére torté-
nd lebontds sem lehetséges, amely viszont alap-
vetd fontossigd lenne. A rendszerben tovabbi
problémikat okoz, hogy a kialakult finansziro-
zési rendszer kovetkeztében a szereplk sem
érdekeltek a tisztanlatasban, a finanszirozé én-
korminyzat az esetek déntd tébbségében nyil-
vanval6an tudja, hogy az intézmény mindségi
miikodéséhez nem elegendd az adott forras
dsszege, de nincs megfelels finanszirozasi ké-
pessége.

Az nkormdnyzati beszdmolokészités szabi-
lyai is dtgondolatlanok, a beszamol6 melléklete-
ként el&irt adattablak alacsony informaciétarta-
lommal rendelkeznek. Az elszdmoldsi rendszer
alapelve kévetkeztében az intézményi elemi be-
szdmoldk valésdgtartalma megkérdéjelezbetd, ra-
adasul ezeknek a kiils¢ fliggetlen ellendrzése
sem megoldott. Az intézményi belsd ellendr-
zésre sem tdmaszkodhat a kiils§ ellendrzés.
A vagyongazdilkodas szintén nem hatékony az
dnkormanyzatokndl, a vagyonmérleg is meghiz-
hatatlan adatokat tartalmaz, nagyrészt az amor-
tizaci6 helytelen kezelésébsl kovetkezen. Az
elszdmolasi és nyilvintartdsi rendszer nem ké-
pes a kdnyvviteli adatok funkcionalis osztilyo-
zésat el&éllitani, amely a kiils§ ellendrzés kiin-
dulé pontja lenne. A szabélyok viltozasa és be
nem tartsa azt eredményezi, hogy a tobbéves
adatsorok készitése lehetetlen, az ellen8rzés
nem képes 6sszehasonlitdsokat végezni.

A helyzetet tovabb arnyalja, hogy az dllam-
hdztartds intézményei is létrehozbatnak gazdasigi
szervezeteket. E szervezetek jelentds nagysigu

187



m SZEMLE m

kozpénzekkel gazdilkodnak, az 6nkorményzati
rendszer esetében egyes becslések szerint a fi-
nanszirozdsuk volumene kériilbeliil az énkor-
manyzati kiaddsok 15-20 szazalékat jelenti.
(Hegedts — Toénkd, 2007) Ezéltal jelentds ha-
tast gyakorolnak a gazdasigi folyamatokra. Tu-
lajdonképpen egy kviziszektort alkotnak e
szervezetek, ahol az 4llami szféra (kozdsségi-
politikai szempontok) és a maganszféra (piac-
gazdasigi szempontok) egyszerre vannak jelen,
és a kozdsségi teriilet levdlasztdsa sem elméletileg,
sem empirikusan nem megoldott. Ebb&l a szem-
pontbdl is kiemelked8en fontos az alkalmazott
szamviteli logika, hiszen a kviziszektorhoz tar-
toz6 intézmények konyvvezetési és beszi-
molokészitési kotelezettségét a szamviteli tor-
vény szabilyozza, mig az dllamhdztartds t5bbi
intézményére a 2000. évi 249. szim0 kormany-
rendelet el8irdsai vonatkoznak. Vagyis az els
csoportba tartozé szervezetek a kettds konyv-
vitel rendszerében a gazdasigi tirsasigokra vo-
natkozé szabélyokat alkalmazzak, addig az al-
lamhaztartds keretében miikods intézmények a
pénzforgalmi szemléletet hasznaljak. Ebbdl ko-
vetkez8en az adatok aggregaldsa nehézségekbe
iitkodzik, és nemcsak a médszertan nem all ren-
delkezésre, hanem sajnos gyakran a tisztanlats-
ra val6 térekvés sem jellemz8. A tulajdonosi el-
len&rzést mindenképpen erésiteni kell.

Az ellen8rzés az informéaciohiany mellett be-
letitkdzik az ellen&rzési feladat definialatlansa-

ganak korlitjiba. Példaként emlithetd a kolt-
ségvetési torvényjavaslat véleményezése, ami-
nek tartalma az ASZ-térvényben nincs megha-
tirozva. Az ASZ nehéz helyzetbe keriil az
dnkormédnyzatokndl is, mert a térvény az on-
korményzati gazdilkodds ellen8rzésére az
ASZ-t jelsli ki, azonban nem egyértelmd, hogy
miés szervezet is vizsgilodhat-e, és ha igen, ak-
kor milyen tartalommal. Kilénoésen aktuilis
kérdés a szimvevdszéki ellendrzés és a konyv-
vizsgalat kapcsolata az 6nkorméanyzatoknil.

KOVETKEZTETESEK

Ma Magyarorszigon az allamszdmvitel nem
nydjt megfeleld nyilvdntartdsi és elszamoldsi
alapot ahhoz, hogy az ellendrzés teljes korten,
hézagmentesen kovetni tudja a kézpénzek tt-
jat, hasznosuldsit. Ezért az ellen8rzéssel elsé-
sorban csak a kdzpénzek felhasznaldsinak tor-
vényességét, jogszeriiségét képes vizsgalni.

A kézszféraban alkalmazott szamviteli rend-
szer atalakitdsra szorul. A legfontosabb lépés,
hogy a pénzforgalmi szemléletrdl 4t kell térni
az elhatdroldsalapt szdmvitelre. Ez javitja
annak feltételeit, hogy a pénziigyi, a szimvevd-
széki ellen8rzés megfeleld mozgistérrel rendel-
kezzen, és a kozpénzek felhasznildsdnak jog-
szerliségét és gazdasigi racionalitdsit, haté-

konysagat is képes legyen megitélni.

JEGYZETEK

1A szavazati egység a koltségvetésben megjelend els-
irdnyzati feladatokat tartalmazza, amelyrdl a politikai
déntéshozok véleményt formalnak. Az elnevezés
Kass6 Zsuzsannitél szarmazik.

2 Az osztélyozdsi rendszer alapjin nemcsak a koltség-
vetési, hanem a szdmviteli tipust informacidk el&alli-
tasa is lehet6vé valik, minddssze az informatikai hat-
tér biztositdsa szikséges.

3 A statisztikai rendszerek esetén is hasonlé folyamat
figyelhetd meg, mint az 4llamszdmviteli rendszernél,
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azaz az eredményszemléletre épil6 modszerek ke-
riilnek el&térbe. A hidnyadatok el8éllitasa bonyolul-
tabba valt, ugyanakkor a mogotte 1évE elszamolasok
a valésagot sokkal inkdbb tiikrézik az eredmény-
szemlélet részleges, illetve teljes alkalmazasdval, eb-
bél kévetkez8en az adatok informécidtartalma is so-

kat javult.

4 Ugyanakkor a pénzforgalmi szemlélet e két {6 els-
nye erodalédik az alkalmazisinak hatrinyai kovet-
keztében, amelyek miatt az 4llamhdztartds gazdalko-
désarél sz6l6 informaciok nem allithatdk els.



5A hitelintézetek felelgtlen hitelezési gyakorlata
nagymértékben hozzajirult az nkormanyzati rend-
szer eladésodasihoz.

6 Az Allami SzdmvevSszék megéllapitisainak, javasla-
tainak realizdldsa azonban esetleges, e teriileten kevés
elérelépés torténik.
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7 Mas eurdpai dllamok szdmvevSszéki ellensrzési gya-
korlatdt vizsgilva megdllapithaté, hogy az &nkor-
ményzati rendszer ellendrzése jellemz&en nem a
szamvevSszékek feladata Eurépa legtobb allamaban,
hanem valamilyen médon a kézponti kormanyzat-

hoz kotsdik.
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A jelen

a j6vd miiltja

Jdratlan utak — jdrt tittalansdgok

szerkesztette: Murakozy Laszl6

A jelen
a jové multja

Jaratlan utak — jart Gttalansagok

AKADEMIAI KIADO, BUDAPEST, 2009

A Gazdasigpolitikai kerekasztal masodikként
kozreadott kotetét a szerzdtarsak és a kiadé a
2008 decemberében elhunyt Antal Ldszlé emlé-
kének ajanljik. Antal a hazai kézgazdasigi re-
formgondolkodds emblematikus személyisége
s egyben a kerekasztal mint szakmai kdzosség
egyik meghatdroz6 alakja volt. A kétetben
Ures az asztalf§ cim( irdsukban bucstznak a
k6zgazddsz alkotétdrsak Antal Laszl6tol.
E cim atvitt értelemben is indokolt, 4m a kétet
alapjdul szolgalé 2008. évi talilkoz6 vitaindito
eldaddsit is Antal tartotta, cime pedig —
A hosszt menetelés — Antal Laszl6 egész palyé-
jat jellemezheti. A magyar kézgazdasig-tudo-
mény szidmdira nehezen pétolhaté drt jelent
Antal f4jdalmas, korai halila.

Az immaéron hagyomanyossa vélt Gazdasig-
politikai kerekasztal 1étrehozdsdban, az évente
1smétl6d8 rendezvények megszervezésében
miulhatatlan érdemeket szerz8 Murakézy Ldsz-
16 a kotet szerkeszt8jeként is hatalmas és kiva-
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16 munkdt végzett. Bevezet tanulmédnyiban
(17-68. oldal) a kotet kitizote £8 céljait vildgit-
ja meg, illetve ismerteti az egyes megjelent ta-
nulmédnyokat. ,A fenntarthaté névekedés és a
reformok szerepelnek kétetiink tanulmanyai-
nak el8terében, igy reméljik, hogy ezzel is
hozzajarulunk ahhoz, hogy megtaldljuk Ma-
gyarorszig szdmara a mostani nem tal biztaté
gazdasigi, tarsadalmi és politikai helyzetbdl a
jov8be vezetd utat.” — olvashatjuk a konyv 21.
oldaldn. A hét szerz8 legfontosabb és kozos
kérdése: ,hol tart Magyarorszdg, mi jellemzi, s
milyen j6v8 var, varhat rd, milyen irdnyba kelle-
ne és lehetne elmozdulni”, figyelembe véve a
nemzetkdzi tapasztalatokat és a viliggazdasigi
folyamatokat. (24. oldal)

A j6v8 kulcsa a fenntarthaté névekedés, a
hosszt tdvon fenntarthaté potencidlis kibocsa-
tds szintje és dinamikdja. Az ezt befolyasolé té-
nyez8k k6zott a megtakaritisok és a beruhdza-
sok alakuldsa, a munkaerd édllapota, a gazdasig



intézményi tényezdi, a gazdasigi szerepl8k ma-
gatartdsa, az 4llam szerepe, a gazdasigpolitika
alakuldsa — s j6 néhany tovabbi tényez8 — egy-
ardnt lényeges szerepet toltenek be. E témako-
rok j6 ideig kimerithetetlen feladatokat kinal-
nak a kézgazdaszok szamara. Eppen igy a sziik-
séges véltoztatdsok, a mélyrehaté reformok
stlypontjainak meghatirozisa. A kényv tanul-
ményain is ativel a megkeriilhetetlen reformok
kérdése.

O A kdtet egyik alapveté mifve a vitaindits,
Antal Ldszl6 utolsé tanulmdnya, amely — mint
mir jeleztem — igen kifejez8en A hosszii mene-
telés cimet viseli. (Alcime: A fiskalis politika
fordulatai és hatdsa az ezredfordulé utin)
A gondolatmenet az adészint lényeges, az ad6-
76k ,ingerkiiszobét” meghalad6 csékkentését
tartalmazo, s egyuttal a novekedés azonnali és
latvinyos élénkitését, a pozitiv virakozdsok fel-
tdmasztasit, egytttal az ad6- és jarulékbevéte-
lek ugrésszerli emelkedését, az ad6zasi fegye-
lem altalinos javuldsit igérd hazai (2008. évi)
javaslatok bemutatdsival és biralatival kezds-
dik. A szerz8 rdmutat: ,Valamennyi javaslat a
jelenlegi csapdahelyzetb&l valé azonnali és
majdnem fijdalommentes kilépést vagy leg-
alabbis annak illazi6jat, a ,,nagy dobast” igéri.
Az ellentételek oldaldt ugyanakkor elnagyoltan
kezelik. Mindegyik kacérkodik azzal, hogy a ja-
vaslat megval6suldsa esetén remélt jovedelmi
(és addbevételi) tobbletek tetemes részét mar
menet kdzben elosztja (innen a fdjdalommen-
tesség). Felcsillantja azt is, hogy a kevesebb
adét majd szivesebben (becsiiletesebben) fize-
tik a delikvensek. (...) Az ad6csékkentés ki-
addsoldali megalapozottsiga gyenge, jobbéra
kovetelményszintli megfogalmazasokon alapu-
16 er8sen optimista becslésekre szoritkozik.
Ekozben az elmult évek tapasztalatai szinte
minden teriileten a mér elhatirozott allami ki-
adascsokkentések erézidjit, a dontések felpu-
hulasat igazoljak.” (72. oldal) ,(...) ezeknek a
javaslatoknak a lényegét az illizidkeltésben vagy
az illaziék életben tartisiban litom, abban,
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hogy lehetne ezt sokkal jobban csindlni (ha
rank hallgatnidnak). Akér gy is, hogy egyetlen
érdemleges tirsadalmi csoport se vilhasson
még rovid tivon sem stlyos vesztessé. Ez nyil-
vin nem igaz, de nyilvin sokan szeretnék ezt
hallani. Ezért sanyara helyzetekben, éncsaldsra
hajlamos szereplék esetén ez kohézids erdt teremt-
het. A szindék persze nagyon is érthetd.
A vartndl nagyobb és tartésabbnak igérkezs
novekedési dldozat dltalinossi tehet egy ilyen
varakozast, nemcsak a politikusok, de a széle-
sebb kozvélemény korében is.” (73. oldal)

A szerz8 szerint nem a jelenlegi helyzetbdl
kivezet8, iidvozitd atnél kell kezdeni a gondol-
kodast, hanem mér egy lépéssel az el&tt. A ki-
épiilt (kiépiil8) rendszert barmiféle tudatos ter-
vezés nélkiil is egységes logika jellemzi. A koz-
vetlen, j6l leirhat6 okoktdl az egyensialyhiany
reprodukéldsira val6 hajlamig terjed@en sziik-
séges a rendszer sajitossigainak feltdrdsa. Eh-
hez alkalmas fogalmi kereteket kinal az ,,4j po-
litikai gazdasdgtan” gondolatviliga, amelyben a
f6aramt paradigman alapulé megkézelités és
elemzési eszkdztar az intézményi és kzosségl
dontések elemzésével tarsul. E megkozelités —
egyebek mellett — az instabilitsra, az egyensu-
lyi korlatok tullépésére, a vélsigtiinetek tova-
terjedésének kialakuldsira vonatkozo hajlandé-
sagot tarja fel. Trendeket, ciklikus hatdsokat és
esetl tényez8ket igyekszik megragadni, kiilon-
vélasztva a lényegest a lényegtelentdl, a megval-
toztathatét a megvaltoztathatatlantél.

A tanulméiny &sszefoglalja a sikeres és siker-
telen fiskilis konszolidiciok & tapasztalatait.
A szerz8 szerint a sikeres konszolid4cié lénye-
ge wa kiilsé kényszert vagy az dtmeneti sokkbatd-
sok kollektiv felismerésén alapulé rovid életsi vd-
laszreakcidkat tartés hatdssd, legitimmé” valtd
elsd kényszeritd erdvé dtalakit6 szabilyok meg-
léte, hiszen a siker a tartés hatisok kialakuldsa-
ban rejlik. Ez 4ltaliban az utolérd orszigokban,
nem csak Magyarorszdgon, keserves tanuldsi fo-
S6t, az EU fejlett
némelyikében sem éppen diadalmenet, amit pél-

lyamat. orszagainak
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daul az egyes szakmdk nyugdijazasi és ad6zdsi
privilégiumainak leépitése koriili hossza alloha-
bortk és a status quo megdrzéséhez fiz8d3 al-
kuerd is igazol. (A kiilonbség a tanuldsi 1d8
hosszabbodisiban, az instabilitisban, a visszalé-
pések és a patthelyzetek gyakorisigaban mutat-
kozik meg els&sorban.)” (80-81. oldal)

A szerz6 kiilonos figyelmet fordit a kritikus
hatdrok tiszteletben tartdsdhoz sziikséges erdk,
kényszerek internalizdldsihoz vezetd folyamatok
mechanizmusainak rendszerezésére. A szerzd
sorra attekinti a vélsdgtiinetek feler&sodését
jelz8 ,betegségtiineteket”, a nem stabilizalo,
hanem prociklikus (rombol6) hatisu struktardk
sajitossigait, e mechanizmusok korlitozdsinak
lehet&ségeit, a kiadascsokkentés dominancidjit
mint a tartés egyenstlyjavitds meghatdrozo té-
nyez8it. A kiigazitds gyakran ndvekedési dldo-
zattal jir. Szaporodnak azonban azok a kiigazitd-
sok, ahol a visszaesés csak rovid ideig tart, s ha-
marosan megindul a fellendiilés. A sikeres kon-
szolidacié esetében erdsddik a raciondlis véra-
kozdsok szerepe, az illam cselekvéképessége
iranti bizalom helyreall, s az dllami hajtéerdnek
a magdnszféra mozgatberdi révén torténd ki-
véltdsa valésul meg.

Kiilon kiemeli Antal a kéltséguetési feleldsség
keretrendszerek (numerikus szabalyok, eljarasi
eldirdsok, intézmények) alkalmazasinak jelen-
t8ségét. Ugyanakkor meggy$z8en hizza ali: a
szabélyalapt koltségvetési rendszer is csak ak-
kor lehet hatdsos, ha bevezetése a szabélyok be-
tartisidhoz 14z8d6 politikai elkotelezettséggel
parosul. (85. oldal)

A szerz8 bebatéan elemezte a 2006-2008. évi
hazai tapasztalatokat a sikeres nemzetkdzi kon-
szoliddciok tiikrében. Kiemeli, hogy az elmult
években kialakult dllamhaztartdsi fesziiltségek
— eltér8en az 1990-es évek elejétdl — mindenek-
elstt a kovetett gazdasigpolitikdra vezethet8k
vissza. Azaz Magyarorszag helyzete kifejezetten
egyedi az EU-hoz az elmult években csatlako-
zott orszagok kozott. A gazdasigot jellemzd
legf6bb folyamatokat mesterséges ingadozdst
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el6idéz8 diszkreciondlis er6forris-allokals
déntések alakitottak. Meggy&z8en bizonyitja,
hogy az addssigszolgilat jelent8s terhei ellené-
re az dllamhéaztartds egyensilyhidnydnak alaku-
lasa az elsédleges egyenleg viltozdsdra — vagyis az
aggregdlr keresletet azonnal befolydsold tényezbk-
re — vezethetd vissza. A javulds 2006 utdn szin-
tén az elsédleges egyenleggel fiiggdte ssze,
azaz szintén a végsS keresletet kdzvetleniil ala-
kit6 tényezdkkel. Ez ,2006 8sze 6ta valoban az
elsédleges hidny radikalis csékkenését, a fiskd-
lis keresleti hatas valéban fordulatszer(, nem-
zetkdzi mércével mérve is figyelemre mélt6
viltozdsit jelenti, de egyben el8revetiti azt is —
amit legalabbis mértékében a szakért8k tobbsé-
ge nemigen ldtott el8re —, hogy a radikalis kor-
rekcid silyos névekedési dldozatot von maga
utdn.” (90. oldal)

A szerz8 megallapitja, hogy a magyar stabili-
z4ciés program jellemzdi erdsen eliitnek a
nemzetkdzi tapasztalatok szerint sikeres orszé-
gokéitol. Az Gjraelosztds mértéke a legutébbi
években is névekedett. A magyar koltségvetési
kiadasok szerkezete eltér az EU-orszdgokétol.
Hatékonységa kirivéan rossz. Am a deficit
megnoévekedésének okai sem lokalizalhatok a
kiadasok vagy bevételek valamelyik sziikebb te-
rilletére, s semmiképpen sem tulajdonithaték
pusztin egy-két fontos gazdasigpolitikai dén-
tésnek.

Az elemzés elsd tanulsiga szerint a déntésho-
70k kezét megkéts jdtékszabdlyok, a szabilyozék
mitkodését garantdlé intézmények nélkiil az dl-
lambdztartds fenntarthaté pozicidja nem bizto-
sithaté. Aggaszt6 lehet a ndvekedési potencidl
tartos csokkenésére utalé jelek szaporodisa.
Ennek megforditisihoz a nemzetkozi tapasz-
talatok szerint a gazdasdg maganszféra vezérel-
te viganyra allitdsa, lassa, tiirelmes elérehaladés
szitkséges.

Antal Liszl6 2008 augusztusiban irott tanul-
ményédban kinlédésos, lassa egyensulyjavitdsra,
,hossz menetelésre” szamitott. Mindez azon-
ban a szerz8 varakozdsai szerint a kiilonb6z8



politikai lehet8ségek kiszamithatatlan kimene-
telének fliggvényében révid id6 alatt valamiféle
gyors cselekvési készség kifejlsdéséhez, vala-
mely nagyobb véltozds gondolatkérével torté-
n& megbaritkozishoz vezethet.

A szerz8 zaré kovetkeztetése szerint ,az
Ggynevezett nagy elosztérendszerek tirsadalmi
koltségemelkedésének megtirése nélkdil aligha le-
het a gazdasdgot 4tallitani a maginszféra expan-
zi6janak vaginydra, de ekdzben a jéléti kiaddsok
latvdnyos zsugoritdsdra épild sikermodellek pél-
ddjdt sem lebet kévetni. A tirsadalmi kiaddsok
dinamik4jinak megtorése is igen stlyos feladat
(korilbelil a GDP 2%-dnak megfelel fékezést
tenne sziikségessé ceteris paribus alapon), ezen
talmend, a tirsadalom egészét lefedd eloszto-
rendszer elvének felmonddsdra nincs lehet&ség,
de szerintem sziikség sem. Gazdasigi csoda
nem lesz, nagy megrendiilés sem, de az id6 nem
a fenntarthatésdg javdra dolgozik, hacsak nem
gyorsitja a valtozasok elkeriilhetetlenségének
felismerését. Ma tgy litom, itt tartunk.” (98.
oldal) Ismételten alihuzist igényel: a tanul-
mény 2008 augusztusabol szirmazik. A véltoz6
nemzetkdzi és hazai koriilmények ellenére a
gondolatok id8szertisége semmivel sem csdk-
kent.

O Murakézy Laszlé Allam és gazdasigi sza-
badsig cim( tanulminya a gazdasdgi szabadsdg
alakuldsit, annak intézményi feltételeit elemzi.
A gazdasigi szabadsig a piaci rendszer egyik
kulesmozzanata. A modern piaci intézmények
viszont megfelel§ szabilyozist, jogrendszert
feltételeznek, amelyben az édllamnak meghata-
rozd szerepe van.

A tanulmiany els8 része hirom széles kori
nemzetkdzi 6sszehasonlitds eredményeit tekinti
it, killonosképpen a kovetkezsk tekintetében:
hogyan intézményesiil a gazdasigi szabadsig a
fejlett orszdgokban, illetve azokhoz viszonyitva
a kelet-kozép-eurépai orszagokban, kézottik
Magyarorszigon. A nemzetkozi tapasztalatok is
megerdsitik, hogy a modern gazdasigokban a
szabadsig nem a szabilyok és az dllam hidnyat
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jelenti, hanem éppen az utébbiak magas min&sé-
gét és a piaccal kialakul6 dsszhangjat. A megfele-
16 szinergia mas és mas intézményi konstrukcidk
esetében is hatékony miik6dést eredményezhet.
(Példaul a tengerentdli és a fejlett eurdpai orsz-
gok esetében lasd 124. oldal)

A tanulminy masodik része elméletileg te-
kinti 4t a gazdasigi szabadsdg, a piac és az 4llam
osszeftuggéseit, kiilonos figyelemmel a hazai
helyzet magyarzatira. Kiilon kiemelést igé-
nyel, hogy a tilsiilyos dllam hosszt évtizedei, az
uralkodé paternalizmus meghatirozé médon
hatottak a hazai kozosség felfogdsira.

A szerz& szemléletes dsszefoglaldsa szerint:
wMagyarorszigon az dllam és a piac formdlis in-
tézményeken beliil kialakult rossz »kombindcié-
Ja<, mutdcidja pdrosul a formdlis demokratikus,
szabad intézmények és a népesség magatartdsa,
szokdsa, vagyis az informdlis intézmények kizit-
ti ellentmonddssal. A két rossz kor egymdst erd-
siti és tartja fent. A nagy éllam tovabb tdplilja
az emberek paternalista fiiggését, s fiiggésitk
pedig indokot ad a kiterjedt dllamhoz.” (158.
oldal)

O Gyérffy Déra tanulmanya (Gazdasigpoli-
tika bizalom nélkiil) két posztszocialista or-
szdg, Magyarorszdg és Szlovikia eltérd atjt
elemzi a pénziigyi valsig kitoréséig terjedd 1d3-
szakban. Ezek az utak — ahogyan a szerzé fo-
galmaz — tanmeseként szolgilhatnak a jov§
gazdasigpolitikusainak.

A szerz8 gondolatmenetében a tirgyalt 1d6-
szakban mindkét orszdgban gyakran felmeriils
yreformellenességet” bizalmatlansigként értel-
mezi, ,azaz annak a hitnek a hidnyaként, hogy
a jelenleg elszenvedett dldozatok valéban el-
hozzdk a megigért jovSbeni jobb létet. Bizal-
matlan kérnyezetben a mélyrehaté valtozasok
valészintitlenek és megvalosuldsukhoz kivéte-
les koriilmények sziikségesek, amelyek elmal-
taval a gazdasigpolitikiban virhat6 a jelenre
koncentral6 és a jov6t feléls populizmus visz-
szatérése.” (163. oldal) Salyos kényszerek re-
formhoz vezethetnek. Am a reformok bevezeté-
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se onmagdban nem eredményez fenntarthaté fej-
6dést. Annak eléréséhez mindkét orszdgban
megkeriilhetetlen feladat a tdrsadalmi bizalom
és az eliten beliili gazdasagpolitikai konszenzus
kialakitasa.

A szerz8 e gondolatmenet keretében el8szor
a bizalom és a szerkezeti reformok kapcsolatit el-
méleti megkdzelitésben tirgyalja. A reformok-
kal szembeni ellenallis gyokereként az akir
csak kis szdmu vesztesek megszervez8dése, a
rovid tavi pszicholégiai preferencidk nagy silya,
illetve a reformok kimenetelével kapcsolatos bi-
zonytalansigok a leglényegesebbek. A reformok
megvaldsitisihoz, az emlitett akadidlyok elhari-
tisdhoz a vesztesek valamiféle karpétlasa, az 4j
koérnyezethez torténd alkalmazkodds konnyité-
sét szolgdl6 intézkedések s széles kor( informa-
ci6k szolgaltatisa szitkséges. Mindezek tekinte-
tében meghatdroz6 a hitelesség szerepe: akér a
megigért kompenzicié vagy a hosszt tava els-
nydk bizonytalansigat, akir az informiciok
megbizhatésigat illetSen. A hitelesség kialaku-
lisdnak magyarizatihoz a politikai bizalommal
kapcsolatos kutatdsok vihetnek kozelebb.
Egyes kutatisok szerint ,a kormanyzat meg-
bizhatésdganak (trustworthiness) kéttéle dssze-
tevGje van: az egyik az a hit, hogy a kormény-
zat a kdzjonak megfelelGen igyekszik intézked-
ni (trust), a masik, hogy a j6 szandék mellett a
kézj6 eldmozditisihoz a képessége is megvan
(confidence)” (167-168. oldal). Alacsony bizal-
mi kérnyezetben, amikor az dllampolgiroknak
rossz tapasztalatai vannak a dontéshozokrol,
nagyon nehéz hiteles igéretet tenni a jovét ille-
t8en, és igy a reformokkal kapcsolatos ellendl-
last lekiizdeni. Alacsony bizalmi kérnyezetben
is lehetségesek szerkezeti reformok, ha (1) a
tarsadalom az addigi politikit mar kévethetet-
lennek tekinti, vagy (2) ha valamely politikus
képes magit erdteljesen megkiilonboztetni a
bizalmat veszitett politikai osztaly t5bbi tagja-
t6l, vagy (3) ha a politikai osztily képes kon-
szenzus kialakitdsira a sziikséges reformokrél,
vagy (4) ha énkényuralmi rendszer er&szakkal
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viszi keresztiil a viltoztatdsokat. Ez utébbi ter-
mészetesen demokratikus kérillmények kézott
eleve kizart. Ugyanakkor a jelzett koriilmények
kozott az elsé hirom tényezd valamelyike
(akar egyidejiileg tobb azok koziil) elsfeltétele
a strukturdlis reformoknak. Azok koltsége
ugyanis a kormanyzat szdmdra val6szintleg j6-
val magasabb, mint a potenciilis elényok, ame-
lyeket raadasul esetleg csak éppen a kovetkezd
korményzat élvezhet.

A 2001 és 2006 kizitti Magyarorszdg két f6 jel-
lemzéje a ,vdlasztdsi gazdasdgpolitika” dllando-
suldsa és a szerkezeti reformok teljes hidnya volt.
A gazdasigpolitikat ural6 fiskdlis ciklusok {6 té-
nyez&je a folyamatos tulkdltekezés (annak ki-
vételb8l normiva szildrduldsa), a kdzvélemény
fiskdlis illtzidyja, illetve a koltségvetés intézmé-
nyi keretei s a fegyelmezd kiilsé erdk hiinya
voltak. A legut6bbi feltétel 2006-ra alapvetSen
megvialtozott, s megkeriilhetetlenné vilt az 4l-
lambdztartdsi kiigazitds. Am — ahogyan a szerz8
meggy6z8en hizza ald — az elsésorban bevétel-
novelésre épitd stratégidk nem eredményeznek
tartés eredményeket, s nem mozditjdk elé a nove-
kedést.

A tanulmany részletesen elemzi a Szlovdkid-
ban megvalésulé reformfolyamatokat. Aldhtzza:
mikdzben Szlovakidban is er8s a bizalmatlansig
e rendszer alapvetd intézményeivel szemben, a
magyarorszagihoz hasonlé 6rdogi kér ott nem
alakult ki. Noha az 1990-es években egészen
1998-ig halogattak a lényeges reformokat,
1998-t6l, majd kiilondsen 2002-2006 kozott
alapvetd strukturilis reformokat valésitottak
meg. Azokat egyfell az EU-csatlakozds, a le-
maradas félelme, illetve utébb az euré atvételé-
re torténd felkésziilés mozditottik els. Don-
tének bizonyult a reformerek hitelessége
1998-2006 kozott. Ugyanakkor az elitkon-
szenzus lehet6vé tette, hogy 2006 utan is fenn-
maradjanak a reformok f& elemei. (E konszen-
zus az eur6 bevezetése melletti elkotelezettsé-
get jelentette.)

Az elmult évtized gazdasigpolitikdjanak 4c-



tekintésébdl vilagossa valik a hiteles és elkdtele-
zett dontéshozok meghatdrozé szerepe a vdltozd-
sokban. ,A reformokhoz sziikséges dldozato-
kat ugyanis a tirsadalom csupan akkor hajlandé
tudomdsul venni, ha bizhat abban az igéretben,
hogy ezek hosszt tivon az orszig (és nem
egyes csoportok) érdekeit szolgiljak; ez a biza-
lom el&feltételnek tekinthets tehat a gazdasdg-
politikai valtozisok sikerében.

Mivel bizalmat nem lehet sem kikényszerite-
ni, sem alaptalanul elvirni, (...) a bizalom épi-
tése érdekében a korményzatnak kell nagyon
er8s jelzést kiildenie arrél, hogy valtozis all be
a viselkedésében. Ez azt jelenti, hogy a kor-
mény helyesen, azaz normakévetd médon fog
eljarni, s ezeket a normédkat mindenkire, beleér-
te sajat tisztviselSit és a korminyzo6 partot,
egyarant alkalmazni fogja.” (192. oldal)

B Bokros Lajos A reformok kritikus tomege
cimd tanulménya elején ramutat: mig Magyar-
orszag a kilencvenes évtizedben sokdig élenji-
r6 reformorszdg volt, az 1998 6ta eltelt bg év-
tizedben egymist kovetd kormanyok mar
egyetlen érdemi reform elinditdsira sem voltak
képesek elszanni magukat. 1998-ban véget ért a
huszadik szazadi magyar reformkor. Magyaror-
szag 2001 és 2006 kozott durvan talkoltekezs,
mesterséges élénkitésre alapozott, a belsd fo-
gyasztis novelését célzo, kiilsd és belsd hitel-
felvétellel finanszirozott, jovéfeléls gazdasig-
politikit folytatott.

E gazdasdgpolitika silyos kivetkezményekkel
jdrt, egyrészt a gazdasdgi egyensilyt tekintve.
A kiilkereskedelmi mérleg hidnyaval egyidejiileg
folyamatos sdlyos ikerdeficit (egyidejt koltség-
vetési és foly6 fizetésimérleg-hidny), illetve fo-
lyamatosan novekvé ikeradéssig (allamadéssag,
illetve kiils6 ad6ssag) alakult ki. Az ikerad6ssig
— Bokros kifejezésével — ,ikerbizalmatlansigot”
szill: 4ltaldban hamarabb vége van az ikeradés-
sag fenntarthat6siginak, mint az dllamadéssa-
génak vagy a kiils ad6ssdgénak. Végiil, s a szer-
28 szerint ez a mal magyarorszigi tragédia
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lényege ., (...) az iizleti ciklust er8sits (procik-
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likus) gazdasdgpolitikdt a hanyatlis meginduldsa
esetén nem lebet felvdltani a ciklust gyengité
(anticiklikus) gazdasdgpolitikdval, annak ellené-
re, hogy a visszaesés (recesszié) mértékét a kiil-
s8 kérnyezet romldsa nagy mértékben felerési-
t.” (199. oldal)

Az ikerdeficit, ikereladésodis, ikerbizalmat-
lansdg ,mesterhdrmasa” a szakadék szélére lokte
az orszigot. Az EU és az IMF pénziigyi segitsé-
ge révén elkeriilhetd volt az 6sszeomlds. Az
alapvetd kérdés azonban a kovetkezd: hogyan
lehet Gjrainditani a tart6s novekedést?

A noévekedés djrainditisshoz nemcsak he-
lyes, egymassal j6l 6sszehangolt elemekbdl fel-
épils gazdasigpolitikdra, hanem mélyrehaté
szerkezeti valtozasok, dtfogé intézményi refor-
mok szitkségesek. A szerkezeti reformok sziik-
ségességét aldtdmasztd bizonyitékok kozott a
legfontosabb ,raviligit az allam éltal el8allitott
és/vagy finanszirozott kdzjavak és kézszolgdlta-
tdsok sildny, rossz, s6t, bizonyos teriileteken egyre
romlé minGségii mivoltdra és ebhez képest tartja
soknak, esetenként igen soknak azt az erbforrds-
halmazt, ami dllamunk eme kozjavak és koz-
szolgéltatdsok el@allitdsira fordit.

Fiskélis nyelven sz6lva a magyar dllamhédztar-
tisnak nem csak az a baja, hogy rendre nagy a
hidnya és ennek kovetkeztében az adéssdaga. Ez a
két tényezd is csak kifejezi az allamhaztartds
fenntarthatatlansigit, amelyet els@sorban an-
nak a kfvinatosndl j6val nagyobb mérete (a nem-
zetgazdasigi jovedelemelosztis talzott mérté-
ke), tovabbd korszeriitlen szerkezete okoz.”
(201-202. oldal)

A koltségvetési Gjraelosztis talzott terjedel-
me és kedvezdtlen szerkezete ndvekedésellenes:
erteljes a teljesitményeket visszafogé hatdsa, a
tényleges addalanyok sztik korével egyidejtileg
nagy szamu ,legilis” potyautas taldlhaté, a
rendszer gitolja a foglalkoztatds novelését stb.
Végs6 soron azonban ,mélyrehaté és atfogd
szerkezeti reformok nélkiil azért nem lehet tar-
t6s gazdasigi novekedés Magyarorszagon, mert
a hazai dllami vdllalatok és intézmények (hivata-
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lok, kérhazak, iskoldk stb.), tovabba els&sor-
ban, de nem kizarélag az itt dolgozé vezetsk
és alkalmazottak wralkodé magatartasmintdi,
értékrendje, hétkiéznapi kultirdja verseny- és mi-
ndségellenes, sokszor pazarls, él6sdi és korrupt.
Ebben a tekintetben hazink éllapota egyre in-
kabb hasonlit egyes hanyatld, veszélyesen fa-
radt tdrsadalmak kultardjahoz (Olaszorszag,
Gordgorszag), amelyek viliggazdasigi érte-
lemben manapsdg szintén az Gjfent leszakado,
lemarad6é eurépai periféridhoz tartoznak.”
(205. oldal)

Bokros Lajos elveti a nép reformellenességé-
nek — burkolt formédban nagyon elterjedt — fel-
tételezését. E logika szerint ugyanis, minthogy
a reform mindig népszertitlen, demokriciiban
csakis a nép félrevezetése, megtévesztése vagy
éppen megvesztegetése esetén volna csak mod
barmiféle reform bevezetésére. E nyilvinossig
elstt sohasem elhangzé megkozelités valdjiban
immir része lett annak a verseny- és min8ség-
ellenes, a népet lebecsiils, cinikus kulttrinak,
amelynek egyik legfontosabb jellegzetessége,
hogy mindenki mdst mond, mint amit gondol.
Bokros azonban nem arul zsikbamacskat. Ta-
nulmanya legfbb jellemz&je az egyenes beszéd,
a 18 problémék kend8zetlen feltarasa és a lehet-
séges megolddsok &szinte bemutatasa.

A reformok, akircsak a mogottitk meghtzo-
d6 gazdasigi, tarsadalmi, kulturalis folyamatok,
egymassal ezer széllal dsszefiiggenek. A refor-
mok 8sszekapcsoldsa er8sitheti fel hatdsukat, a
reformok kritikus tomege lebet képes a tdrsada-
lom wuralkodé kultirdjdnak megvdltoztatdsdra.
A szerz8 aldhtzza: a reformok legfontosabb
elemeinek szinte egyidejii bevezetése a siker iga-
zi biztositéka.

A szerz8 szerint legaldbb it teriileten (egész-
ségligy, oktatds, nyugdijrendszer, kozigazgatas
és a kozteherviselés teriiletén) van sziikség a re-
formok kritikus tomegére. E teriiletekre vonat-
kozé reformok koncepcionilis elemeinek kifej-
tésébdl (208-235. oldal) kiemelést igényls ele-
mek a kévetkezdk.
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D Az egészségiigy teriiletén a kétszintli ver-
senyz8 modell (two-tier competitive model)
megteremtése révén nyilt, attekinthetd, jol sza-
balyozott, imde alapvet8en piaci verseny kiépi-
tése; a tirsadalombiztositds elsd pillére mellett
a kotelez8 maganbiztositds, mint masodik pil-
lér megteremtésével.

D A nyugdijreform befejezése a feloszté-kiro-
v6 tarsadalombiztositdsi nyugdijrendszer 4tala-
kitdsival, a svéd mintdjid névleges jarulékmeg-
hatdrozottsdgl (notional defined contribution,
NDC) rendszerének bevezetésével megteremt-
het8 annak egyensilya, egyben viligossa tehet
a tirsadalom szdmdra: az allami nyugdijrend-
szer pénziigyi stabilitdsa, fenntarthat6siga fon-
tosabb kézpolitikai cél, mint az egyes nyugdi-
jak redlértékének megSrzése.

D A kézoktatds teriiletén dontd a valédi esély-
egyenl8ség megteremtése, amelyhez — egyebek
mellett — a koézoktatdsi intézményrendszer
alapvetd szerkezeti dtalakitdsa sziikséges.

D Kiilonos figyelmet kap a felsGoktatds, mint
»a felemelkedés Achilles-sarka”; a jelenlegi rend-
szer stlyos kritikdja alapjin fogalmazza meg a
jelenleginél jéval kevesebb intézményt tartal-
mazé felsBoktatdsi modell sarokpontjait, azok
kozott mindenekel&tt az irdnyitdsi szerkezet
kivanatos 4talakitdsinak iranydt, a felsGoktatdsi
dolgozok teljesitmény szerinti javadalmazasara,
a jovBbeni finanszirozasra, a felsGoktatési intéz-
mények rangsoroldsira vonatkozé gondolatait.

D A kézteherviselés rendszerének dtalakitdsd-
ban meghatiroz6 az ad6z6k (addalanyok) koré-
nek bévitése és az adézandé jovedelem (add-
alap) szélesitése (példdul a minimalbér csekély
mértékd, de valdsigos addztatdsa révén), a be-
ruhdzdsok elémozditisa jelentés kedvezmé-
nyek révén, egyidejlileg az osztalékadé emelése.

Befejezésiil Bokros Lajos a kovetkez8képpen
foglalja 6ssze {6 kovetkeztetésit. A reformok {8
funkcidja ,a tdrsadalom wuralkodé magatartds-
mintdinak, értékrendjének és hétkoznapi kultivd-
jdnak a gydkeres megudltoztatdsa. Ehhez viszont
nélkiilézhetetlen a reformok kritikus témege.



A verseny- és minGségellenes, a tirsadalom
er6forrasainak pazarlisit eredményezs, él6sdi
és korrupt kultirdt fel kell véltani a minéségi
munkdt é ennek alapjin az emberi méltésdgot
kézéppontba helyez8, a tirsadalom javaival
minden szinten felelgsen — sajatunkénil gondo-
sabban — gazdilkodé szemléletnek. Ez megko-
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veteli az dllambdztartds dttekinthetéségét és kép-
viselGinek tisztakeziiségér. A joviteléls gazdasig-
politika és jov&rombolé kultdra helyébe jovo-
épits felfogast és magatartast kell allitani. Ez
nemcsak a gazdasigi névekedés és a nyomaban
jaré6 felzark6zas kulesa, hanem a jov3 kiegyensii-
lyozott, tiivelmes, szoliddris, egyiittmiikédd tdrsa-
dalmdnak is az egyik legfontosabb biztositéka.

A huszonegyedik szizad els§ évtizede Ma-
gyarorszig szdmdra elveszett. Rajtunk mulik,
hogy a midsodik mar ne legyen elveszett évti-
zed.” (240. oldal)

O Torok Adim imponéléan széles bazison
nyugvé tanulminya sajitos s a reformok tekin-
tetében kulcsfontossigt dgazat, a felsGoktatds
teljesitménymérésének témakorét vizsgilja. (A ta-
nulmény cime: Verseny a fels§oktatdsban — igy
mértek ti) A nem pontosan szdmszer(sithet
(intangible) javakat és szolgdltatisokat el&allitd
szektorokban (igy a felsGoktatisban) kiilénos
gondossigot és Gvatossdgot igényel barmiféle,
mégoly egyszerlinek litsz6 siker- és teljesit-
ménymeérce alkalmazisa.

A tanulminy meggy8z8en bizonyitja, hogy a
felsoktatds folytat6dé globdlis integriciéja
mogott ,egyelSre nem dll, s egyhamar nem is
allhat egységes mércerendszer. Sem ennek egy-
szer{ibb formdi, a fels6oktatasi rangsorok, sem
pedig egy nemzetkozileg széles korben elfo-
gadhat6 globélis akkrediticios rendszer szak-
mailag elfogadhaté feltételei egyelére nem ala-
kultak ki, és ez j6 ideig nem is virhat6. A nem-
zetkdzl és a magyar rangsorok dttekintése azt
mutatja meg, hogy a fels6oktatdssal szemben
sokféle eredményességi kdvetelményt lehet fel-
allitani. Ezek rendezd elve hidnyozni fog mind-
addig, ameddig nem vélik egyértelmiivé, hogy
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mit vir a felsGoktatdstol a tirsadalom, a gaz-
dasdg...” (245. oldal).

A nyolcvanas évek vége 6ta egyre gyakrab-
ban jelennek meg egyetemi ranglistik. Egységes
modszertanuk még nem alakult ki, 4m néhany
fontos kdzos médszertani elem azokban fellel-
het8. A tanulmany részletesen is bemutatja a
két legf6bb nemzetkdzi rangsor, illetve az eddi-
gi hazai rangsorolisi kisérletek {8 sajitossigait.
Felhivja a figyelmet, hogy a ranglistik eddig
nem alkalmaztik a versenyképesség mérésének
modszereit.

A nemzetkdzi &sszehasonlitisok szerint az
Eurépai Unié egyetemei mar nem, vagy csak
alig vannak jelen a vildg felsGoktatisi elitjében.
A Lisszaboni Program megtjitasaban kovetke-
zésképpen az eurépai felsGoktatds alapvets, a
bolognai folyamat egységesitési torekvésein j6-
val tdlmutat6 reformjit is célul kellene kit{izni.
(275. oldal)

A szerz8 kiilonosen kritikusan sz6l a hazai
felsGoktatasi rangsorokrél. Azok készitése mo-
gdtt hasonlé koncepciondlis bizonytalansdg ta-
pinthaté ki, mint a magyar K+F és fels6oktatdsi
politika esetében.

Befejezésiil két lebetséges, a hazai fels6okta-
tast érintd forgatékonyvet tekint dt a szerzd.
Az els¢ esetében nem viltoznak a korillmé-
nyek, s tovibbra sem tudnak érvényesiilni a
szigord min8ségi kovetelmények. A masodik
forgatokényv atalakulé magyar felsdoktatst
tartalmaz ) min8ségbiztositisi és értékelési
rendszerrel. E mdsodik, alapvets reformot felté-
telez6 wvdltozat nydjthat a hazai felsGoktatdsi
sranglistaiparnak” komolyabb szakmai jovét.

0O Kirdly Jilia tanulmanya (A tornddé és a
hurrikdn — a 2007. év valsdgos hatdsai cimmel)
az  egyik leghiresebb katasztréfafilmre
(Category 6: Day of destruction) utal6 szelle-
mes hasonlattal jellemzi a vizsgilt témakort.
»(.-.) 2007 nyarin ezzel a filmmel lehetett a
legpontosabban jellemezni a magyar gazdasi-
got: balr6l kozeledett a subprime valsag (torna-
dé), jobbrdl a hihetetleniil felgyorsult nyers-
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anyagir-emelkedés (hurrikin), mikdzben ép-
pen egy fékezési-konszoliddciés csomag
(4ramsziinet) hatdsai érvényesiiltek. Hol az
egyik, hol a mésik vihar t{int ergsebbnek, de
amikor végiil telibe talaltdk az orszigot — az
minden korabbi jéslist meghaladé ergvel tor-
tént.” (296. oldal)

A 2007. évi pénziigyi vilsdg (a ,torndd6”) me-
chanizmusdnak kiting 6sszefoglaldsa (297-232.
oldal) sorin meggy6z&en hizza ald — egyebek
mellett — a kockdzati feldr tartés megnévekedé-
sét, annak redlgazdasigi hatdsait. Ugyanakkor
rendkiviil meggondolkodtatok kovetkezteté-
sei. ,A pénziigyi piacok nem tudnak »bajt csi-
nalni« ott, ahol nincs baj, nincs egyensulytalan-
sdg, nincs félredrazottsig. A sériilt, egyensuly-
hidnnyal kiizd8 gazdasigok azok, amelyeket a
fert6zés hevesen érint. A pénziigyi piacokon
terjedd valsdg nem okozza, legfeljebb feler&siti
a meglevs feszilltségeket: felhivja a figyelmet
az egyensulyhidnyos, sok strléddssal mikods,
valamiért sériilékeny teriiletekre. Ez id6rdl 1d6-
re stlyos megrizkddtatast, visszaesést okoz —
ez azonban a pénziigyi piacokon terjedd »szik-
ra« nélkiil is bekdvetkezne valamennyi érintett
gazdasigban” (312. oldal).

Tovabbi lényeges hatdsokkal jirt a nyers-
anyagirak robbandsa (a ,hurrikin”). A tartds
cserearanyromlds ,csokkenti a potencidlis ki-
bocsitasi szinteket, mérsékli az output gap
dezinflaciés hatdsit. Tovabba kozvetlen médon
és masodkoros hatdsokon keresztiil is hat az
inflici6 szintjére: az elmalt évben szinte vala-
mennyi régié infliciés szintje jelentSen meg-
emelkedett.” (316. oldal)

A torndds” és a Jhurrikdn” nyomdn harapo-
fogbba keriiltek a jegybankok. Az elss és kemény
tdmadds a bankkézi piacok likviditdsit érte.
Am a jegybankoknak nemcsak a pénziigyi pia-
cok zavaraira kellett reagilniuk. Egyrészt a

2%

»tornddé” erdteljesen visszafogta a gazdasigok

ndvekedését, majd a pirhuzamosan kibontako-

z.»

zott ,hurrikdn” er6teljes inflicids nyomist fej-

tett ki a gazdasigban.
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A 2008. szeptember 15. utdni ,post-Lebman
korszak” kezdetén addig ismeretlen erejii lavina
soport végig a vildgon. Mindenki poziciét zirt,
eladott, menekiilt. ,Panik és irracionalitis: a
mozgasok kaotikussd, az 6sszefiiggések nemli-
nearissa valtak. A likviditds nem mérséklédott,
hanem elttint. A befektet8k viligat a kifektet8k
pani menekiilése ztzta szét. A t8zsdeindexek
zuhantak — mind a fejlett, mind a feltorekvd
piacokon. (...) a sériilékenynek tekintett orsza-
gok kockazati feldrai, kockdzati indexei viszont
az egekbe szoktek.” (326. oldal)

A pénziigyi rendszer szétesése megindult.
A pénziigyi kdzvetitSrendszer leépiilése a gaz-
dasigot bénitand meg. Ilyen koriilmények
kozott a pénziigyi stabilitds minden mds cél elé
keriilt. A vezet8 jegybankok részérdl tobb 6sz-
szehangolt kamatcsokkentésre keriilt sor. ,Az
inflaciés célkit{izés koribban j6l m{ikédni l4t-
sz6 rendszere éppen ujragondoldsra szorul:
azokban a periédusokban, amikor nem mtikd-
nek az arjelzések, amikor a mennyiségi, likvidi-
tasi korldtok mozgatjik a rendszert, atértékels-
dik a kamatok és a jegybankok szerepe. Nem
kizart, hogy mire véget ér a valsdg, 4j moneti-
ris politikai paradigma sziiletik.” (330. oldal) —
irja a szerzd8.

A 2008. 8szi hazai lépések s kiilondsképpen
az EU és az IMF segitsége a pénziigyi valsig
kozvetlen kezelésében hatdsosnak bizonyultak.
Kiraly Julia szellemesen fogalmaz: ,, A nindor-
fehérviri csatit megnyertitk. De meg kellene
probélni, most el8szor a torténelem sordn, a
mohicsi csatdt sem elveszteni. Mert azt is tud-
juk, hogy a pénziigyi vilsig — miként azt a
2008. marciusi el8adds idején is tudtuk — még
messze nem ért véget, és a redlgazdasigi vilsig
csak most kezdddik.” (331. oldal)

B Csaba Liszlé A novekedés, az eurd és az
egyensilyhidny cim{ tanulmanyaban azt a ta-
linyt vizsgilja, hogy az EU-tagsdg a vdrakozd-
sok ellenében miért nem vezetett az egységes va-
luta gyors drvételébez, egydittal a felzdrkézdsi fo-
lyamat tartés fenntartdsihoz. A csatlakozdst



kovetd években sokdig gyors ndvekedést telje-
sit8 balti és balkani Gj tagorszdgok fejlédése
fenntarthatatlannak bizonyult. A novekedés
kis, nyitott gazdasigokban mar koézéptivon
sem fliggetlenedhet a kiils§ fizetési mérleg al-
lapotdtdl. A vizsgélt orszdgokban a csatlako-
zast kovetd évek tobbségében kétszamjegyl
foly6 fizetésimérleg-hidny alakult ki. Azaz a
novekedést jelentds részben kilfoldi forrdsra
alapoztik.

Pedig az érintett orszigcsoportban — szem-
ben a Magyarorszagon a 2000-es évek els évti-
zede nagy részében kovetett, folyamatos fiska-
lis talkoltekezésre épitett politikdval —az 1980-
as évek amerikai republikinus korméanyzatai 4l-
tal hirdetett kindlati oldali megkozelités rendki-
viil leegyszerdisitett vdltozata, egydittal a politikai
kozhangulat kiszolgdldsinak igénye vdlt jellem-
z6vé. Mindezek miatt a korményzatok kezében
lényegében nincsenek eszkdzok a folyamatok
megallitdsira. A maganszektor s dont8en a sze-
mélyes fogyasztis vezérelte boom bontakozott
ki ezekben az orszigokban. A jegybank jelen-
t8s részben elveszitette hatalmit a monetaris
bazis felett. Aktiv, a talfitottség id8szakaban a
keresletet mérsékeld fiskélis politika nem bizo-
nyult alkalmazhaténak. Mindez, tovibbi az in-
tézményépités befejezetlensége hozzajirult az
infliciés nyoméshoz.

Ezért sem a balti, sem a balkéni tagallamok
tekintetében nem az euréovezethez torténd gyors
csatlakozds volt a gazdasdgpolitika érdemi sily-
pontja: ,az Ssszetett fejlédés-gazdasigtani, in-
tézményépitési és europaiziciés feladate-
gylittesre egyszer(, mar-mir egyiigyd vilaszo-
kat adnak. Ez pedig a ndvekedés felporgetése és
ennek érdekében a kozterhek alacsony szinten
tartdsa. (...) A tavlatos fejlddésnek (...) nem a
mindenkori maximumot, hanem a hossza ti-
von legjobb és elvileg tetszés szerint tovabbuibe-
16, vagyis mindségi ndvekedést kell megcéloz-
nia, a kérnyezet, a tirsadalom és a pénziigyi élet
egyensulyit megdrizve (...) az altalunk vizsgalt
két orszdgcsoportban e kévetelmények nem ju-
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tottak érvényre.” — frja Csaba Liszl6 az idézett
tanulmany 345. oldaldn.

A vizsgdlt két orszdgcsoport gazdasdgi kisikld-
sdban lényeges szerepet jdtszé tényezék kozott a
szerz8 —a mar emlitetteken tal — a kormanyza-
ti be nem avatkozds szellemét, a passziv kolt-
ségvetési politikdt, a szinte hidnyzé dllami sze-
repvillaldst emelte ki. Ugyanakkor hidnyzott a
piacgazdasigi feltételek kozott is nélkilozhe-
tetlen szabalyozs, killonosképpen a pénziigyi
élet korszerli szabdlyozdsinak kiépitése. Lé-
nyeges kérdés tovabbd, hogy a 2007-2008. fo-
lyamin — eredend8en belsd okokbdl, a vildg
pénziigyi viharait mir megel8zve — kialakult ki-
siklds mekkora hitelességvesztéssel jir egyiitt.
Beépiil-e az a virakozasokba, vagy a piaci sze-
replok dtmenetinek tekintik azt? Am az utébbi
esetben is megmarad az a sériilékenység, amely
a valutauniébdl torténd kimaraddst kockaza-
tossé teszi. Végiil a vizsgalt orszdgok kormany-
zatal a gyors novekedés és az EU-csatlakozés
id8szakat nem hasznéltdk fel hosszi dtfutdsi
strukturdlis reformok elinditdsdra.

A cselekvés hidnydnak politikar gazdasdgtani
magyardzata sordn Csaba Liszl6 — egyebek mel-
lett — a kovetkezd tényezket emelte ki: a koz-
megegyezés hidnydval is 6sszefiiggd sodrédist,
az Ujraelosztasi ideolégia feler6sodését, a ko-
rabbi években elhalasztott fogyasztds nyoma-
sat, végezetill a koltségvetési egyensuly, illetve
tobbletek miatt a reformok halaszthaténak
tintek.

A szerz8 kovetkeztetéseinek érvénye messze
meghaladja a vizsgdlt orszdgcsoportot. Egyrészt
az intézményépités hitrasoroldsa a névekedés
tart6s lassuldsdhoz vezet. Masrészt a tulzott
gazdasigi aktivizmus mellett a nem cselekvés
is a gondok forrasa lehet. (Killondsképpen, ha
egyidejlileg rendszeresen tobblet keletkezik
az 4llamhaztartisban. Ez az eset persze — elté-
r8en a vizsgilt orszdgoktdl — Kozép-Eurépi-
ban nem nevezhet§ jellemz8nek.) Végezetiil a
tartés drfolyamkockdzat és a magasabb kamat-
szint az eur66vezetbdl kimaradé orszagokban
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tart6san alacsonyabb névekedési potenciilhoz
vezet. Az egységes valutarendszerbdl kovet-
kez8 védelem és alacsonyabb kamatszint, vala-
mint a fizetésimérleg-korldt kiiktatdsa a kis,
nyitott gazdasigokban a fenntarthaté felzar-
kézds fontos feltétele. Ezért az ,eurdt vagy
aut6pélyat” itthon sem ismeretlen kérdése al-
dilemma. A gazdasigpolitika néhiny egyszerd
szabélyra redukéldsa és az 6sszetettebb felada-
tok elhanyagoldsa — a vizsgalt orszdgok példa-
jabél is kitin8en — legfeljebb révid tava ered-
ményeket hozhat.

A magas szinvonalt kotet tanulmdnyai 2008-
ban {rédtak. Id8szertiségiik azonban véltozat-
lan. Tanulsigos olvasminyt jelentenek, nem-
csak a j6v8 gazdasigpolitikusai, hanem a jelen
kozgazdaszai és a gazdasigi kérdések irant ér-
dekl8ds szélesebb kozonség szamira is.

A szerz8k szitkségképpen sok tekintetben
eltérd megkozelitései ellenére t6bb alapvets
témakérben konszenzus kdrvonalazédik a ko-
tetben. A mélyrehaté reform igénye, a kritikai
kozgazdasigtan hatja 4t valamennyi tanul-
manyt.
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A gazdag tematikat elismerve azonban meg-
jegyzést igényel, hogy a fenntarthaté néveke-
dés és a reform szdmos alapvetd s egymadssal
dsszekapesolodo kérdését a kotet nem targyal-
hatta. Rdaddsul a tanulminyok megirisa 6ta ki-
bontakozott viligméretd krizis kovetkezmé-
nyei is alapos dtgondoldst igényelnek. Marad
tehat e témakoroket kutat6 kozgazdiszok sza-
mara b&ven feladat, s a remélhet&en tovabbra is
miikod6 Gazdasigpolitikai kerekasztal is foly-
tathatja munkdjét.

Az egyiittes gondolkodds hatékonysagat va-
16szintileg tovabb névelné, ha az 4ttekinteni ki-
vant témakordk feszesebben keriilnének megha-
tarozasra. A kerekasztal miifajinak fontos ele-
me tovibba a szerz6k kozotti vita. Erdekes len-
ne megismerni a szerz8k véleményét egymds
tanulményair6l, az azokban foglalt megkozeli-
tésekrdl. A taldlkoz6 e diszkussziv része kevés-
bé rajzolédik ki a kotetbdl. A tisztdzé vitdktol
remélhet8 szinergia nagyban hozzdjirulhat az
alapproblémédk még pontosabb azonositisihoz,
illetve a megkeriilhetetlen reformok salypont-
jainak meghatarozasihoz.

Halmai Péter
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Csaba Ldszl6 munkdit mindig érdeklddéssel
vérjak a kozgazdasigtan irdnt érdekl8dsk, mert
a szerz8 lényeges és vitatott ligyeket valaszt té-
mainak, emellett élvezetesen, sajitos ir6nidval
fr. 2008 8szén lezart Gjabb irisaibél az Akadé-
miai Kiadé tett kozzé kotetet 2009 tavaszan,
igencsak izgalmas id&szakban.

A krizis sz6rél most a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben kifejl6dé megrazkédtatisokra, va-
lamint az azok koévetkeztében el8all redlgazda-
sagi visszaesésre asszocidlunk, de jogos és 1d8-
szeri a kotet cimében szerepls kérdés: mi van a
kozgazdasdgtannal. Vajon az is vélsdgba jutott
mostanra? A kotet bevezetd irdsa és masodik ta-
nulmianya foglalkozik a kézgazdasigtan allapo-
tdval, noha a diszciplina érvényessége és megbiz-
hatésiga a tovabbi fejezetekben is széba jon.
A masodik rész két tanulmanyanak téméja térsé-
giink 4talakuldsa és a tranziciés folyamat mosta-
ni lelassuldsa-elakaddsa, a makrogazdasigi pop-
ulizmus okainak taglaldsa. A konyv alcimének

megfelel§ irdsok a harmadik részt alkotjik: ab-
ban az eurépai integraciés folyamat haladésa (és
ismét csak: el-elakaddsa) a kozponti téma.
A 7ar6 fejezetben pedig térségiink kiegyensu-
lyozott gazdasigi novekedésének feltételeivel
foglalkozik a szerzd.

Széles témavilasztds, amely a recenzensnek
megadja a kedve szerinti vélogatas jogit. A ko-
vetkez8kben a kotet harom {8 kérdéscsoportjat
emelem ki: mennyire adekvit a mai gazdasigi
valésiggal a kozgazdasigtan; milyen okok miatt
volt sikeres kordbban és mi miatt mutatkozik
most kevésbé sikeresnek térségiink és f&ként
benne a magyar tirsadalom és gazdasig moder-
nizal6dasa, felzarkézdsa; végiil: merre halad (és
halad-e) az eurépai integraciés folyamat.

A KOZGAZDASAGTAN ALLAPOTA

Ami a kizgazdasdgtan dllapotdr illeti, Csaba
Laszl6 elemzéséb8l nem kovetkezik, hogy
olyan mély, gyors, paradigmatikus véltds dllna a
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kiisz6bon, mint amilyen az 1929-1933-as vildg-
vélsdg nyoman tortént. Igaz, az id&tényezdnek
itt a szokdsosndl is nagyobb a szerepe: a 2008
maérciusiban eldadott elemzése, ami a fejezet
alapjaul szolgilt, még nem szidmolhatott a ha-
marosan bedllé 0 viliggazdasigi helyzettel.
Marpedig 2008 szeptembere utin sok minden
mdsként alakult a gazdasdgrol valé kézgondol-
kodasban, a gazdasigpolitikai gyakorlatban,
mint akar csak egy félévvel korabban. Gondol-
junk csak arra, hogy a konzervativ politikai ér-
tékrendti Bush-kormanyzat az utolsé hivatali
heteiben milyen nagy6sszegti dllami ment&cso-
magot rakott dssze magantulajdont pénzinté-
zetek és biztositok megmentésére; vagy hogy
Németorszigban hatvan év 6ta el8szor vettek
illami tulajdonba bankot, az Eurépai Uni6 tag-
jai kozott pedig ismét megjelent a protekcio-
nizmus. Szdmos eurdépai kormdny ritka nagy
mértéki koltségvetési expanzidval igyekezett a
gazdasdgot élénkiteni, szinte ortodox keyne-
sidnus médon. Az a Keynes latszik most vissza-
térni ezzel a gazdasigpolitikai gondolkodis (de
nem a gazdasigelmélet) {8 dramlataba, aki 80
évvel ezel6tt kérdsjelezte meg az akkori koz-
gazdasdgi doktrina érvényességét A foglalkozta-
tds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete cimi
korszakos munkéjaval.

A fejlett vilig gazdasdg- és pénzpolitikusai-
nak kiilé6nos keynesi megtérése azonban nem
mond sziikségszerien sokat a kozgazdasigtan
mint akadémiai tudomany, mint diszciplina ér-
vényes nézetrendszerérSl. Es valéban: ehhez a
hirtelen gyakorlati fordulathoz egyelére nem
tarsul diszciplindris fordulat. A jegybanki veze-
t6k gyakran elmondjik mostansig, hogy a saji-
tos helyzetre tekintettel nem konvencionilis
eszkozoket is alkalmaznak, de arrél kevesebbet
sz6lnak, hogy ha 4j helyzet van, akkor miért
nem jelent mir meg az erre a szitudcidra sza-
bott konvenciondlis (azaz a monetéris elmélet
szerint megfeleld, verifikilt, helytéllonak elfo-
gadott) elmélet, amelyre azutin biztonsiggal
épithets 1j eszkoztar.
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Mindenesetre tény, hogy egyel6re nem iré-
dott meg olyan md, mint amilyen Keynes 1936-
ban publikilt magnum opusa volt. Tanulsigos,
hogy Galbraith nagyhatistt munkéja (The great
crash) a nagy amerikai vilsigrol az eseményt
kovetSen negyed évszdzaddal irédott meg.
Ugyanakkor méar a mostani nemzetkdzi pénz-
iigyi krizis kibontakozdsit megel6z8en is ala-
pos okkal lehetett feltenni a kényv f&ciméiil vé-
lasztott kérdést a kozgazdasigtan allapotarol.
Egy 1) Keynes magnum opusa nélkiil is lehetsé-
ges, hogy a kozgazdasigtan a tudoméanyos disz-
ciplindk paradigmavaldsinak altalinos mintdit
kévetve mindségi valtozast hozé krizisen essék
t. Csaba Liszl6 ebben a fejezetben ennek a
viltozasnak bizonyos folyamatait jelzi, atte-
kintve a gazdasdgi elmélet gondolati f8sodrit, a
mainstream-et.

A t6bb gazdasigelméleti iskolat és tendenci-
it magaba foglalé kézgazdasigtan esetén nem
egyszer( dolog annak meghatdrozasa, hogy va-
16jaban mi is a f&sodor. A szubjektivizmus vad-
jat a szerzd ugy keriili ki, hogy els@sorban a Jo-
urnal of Economic Literature és a Journal of
Economic Perspectives cikkeit tekintette at.
A tudominymetria magival hozta a citicids
kultuszt; abban pedig a nagy presztizst (d6n-
téen amerikai) referdlt folyoiratokban valé
megjelenés szamit. Tudomanyteriiletiink masik
nehezen tdimadhaté indikdtorat pedig a kozgaz-
dasdgi Nobel-dij jelenti; a dfjazott tudésok
munkdssiga szintén autentikusan jelzi diszcip-
lindnk csdcsait. A két mérce azonban nem esik
egybe; éppen a Nobel-dfjasok listdja alapjin
mutatja ki Csaba Liszl6 azt, hogy ebben az el-
ismerésben az utébbi id8kben mind t&bb olyan
tudos részesiilt, aki egyébként nem tartozik a
f8sodorhoz, a korszellemhez.

A gazdasigelméleti korszellemet értékelése
szerint mér egészen a XIX. szdzad végétdl egy
bizonyos technicista ortodoxia jellemzi. Ebben
bizonyara szerepet jitszott a kozgazdasigtan
miivel8inek azon torekvése, hogy az skonémia
a kor nagy presztizsti természettudominyaihoz



viljék hasonlatossi. Keynes munkdssiga sok-
ban segitett leviltani a XX. szdzad els§ évtize-
deiben fennall6 irdnyzatot, amely f&vonalként
nyilvinvaléan irrelevansnak bizonyult a vildg-
gazdasdgi vélsig értelmezésében és feloldasa-
ban, dm a koézgazdasigtan médszertani homo-
genizdlédasanak folyamatit Csaba Liszl6 sze-
rint csupdn lassithatta Keynes. O az 1930-as,
1940-es években az emberi motivacidk, varako-
z4sok és egyéb pszicholdgiai tényez8k kiemelé-
sével valéban sok olyan tényezst vitt be a gaz-
dasigelméletbe, amelyet késébb inkibb az in-
tézményi kozgazdasigtan és tébb egyéb, nem
fé&vonalbeli irdnyzat képviselt. Azonban
Keynes kovet8inek (vagy a ra hivatkozoéknak) a
munkdssdgibdl kinévs keynesianizmus maga is
belesimult a technicistinak nevezhetd f8sodor-
ba, nem fiiggetleniil att6l, hogy a II. vilighabo-
rat kovet8en az addig sok nemzeti iskoldbdl
épitkezd gazdasigelmélet helyébe az amerikai
dominancidjt economics 1ép, a maga médszerta-
ni egyeduralmival. A koézgazdasigi Nobel-djj
id&vel figyelemremélté féldrajzi koncentriciét
mutat fel, amennyiben néhdny amerikai egye-
tem, de mindenképpen az USA ad terepet a leg-
tobb dijazott mitkodéséhez.

Az amerikai diszciplindris talsaly nyilvdn
dsszekapcsolhaté az amerikai gazdasig domi-
nans szerepével. Val6jaban az 1960-as évektsl
az ezredforduldig tart a kézgazdasigtanban az
a sajitos médszerbeli és témabeli koncentra-
ci6, amely a szerz8 értékelése szerint fokoza-
tosan odavezet, hogy a technikai szofisztikalt-
sigra és modellkdzponttsigra térekvs eco-
nomics mostanra messzire keriilt a gazdasagi
és tarsadalmi val6sagtol. Az egyre cizelldltabb
modellek éppenséggel a valés élet viszonyaitdl
vélnak fiiggetlenné. A pozitiv (azaz nem nor-
mativ, a tanicsadistol tart6zkodd), a gazda-
sagpolitikai alkalmazhatésigot tudatosan ke-
il steril kézgazdasigtan vilt uralkodéva és
mdig az is maradt a vezetd folyéiratok szer-
keszt8bizottsigiban, a legfontosabb (ameri-
kai) egyetemeken.
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A pénziigyi életben azonban mér a mai val-
sag elstt is kritikus esetekben mondtak cs6dot
bizonyos modellek. Nem megleps, hogy kii-
16nféle irdnyokbol drad most a f&vonallal
szembeni kritika. Az amerikai gazdasig belsd
ellentmondasainak felszaporoddsa, a vildg
pénziigyl rendszerében felgy(ls bajok, és
mindezek kapcsidn a piacgazdasigok ingatagsa-
gai 1d8vel nyilvanvaléan kihatnak az econom-
ics uralkodé vonulatinak tekintélyére is: a
mainstream kezd teret veszteni.

Csaba Liszl6 arra hivja fel a figyelmet, hogy
az ut6bbi években tdbb olyan tudés is kapott
Nobel-dijat, aki a szokdsos médszertani iriny-
zaton kiviil 4ll (Thomas Schelling, Daniel
Kahneman, Douglass North nevét idézi), Paul
Krugmanndl pedig azt jegyzi meg, hogy 6 az 1j
gazdasigi f6ldrajzzal olyan dimenziét hoz visz-
sza a kdzgazdasigtanba, amely a ,,formalizaciés
forradalom” gy&zelmével régen kiszorult on-
nan. Kiemeli a neuro-kézgazdasigtan és a gaz-
dasigpszichologia megerdsédését, amelynek
val6s kutatdsi eredményei nagyon mis ember-
képet hoznak elénk, mint amire a médszertani
individualizmus (homo oeconomicus) szokisos
mikrogazdasigi eléfeltevései épiilnek.

Most, amikor mértékadé és befolydsos ko-
rok is a tdlzott mohdsigban, a kockizatok
rossz felismerésében, az egyént és véllalkozét
kontrollalé intézmények gyengeségében kere-
sik a mai bajok okait, a kézgazdasdgtanon beliil
aktivizdl6dniuk kellene azoknak az irdnyzatok-
nak, amelyek a kézgazdasidgtanra minden két-
értelm@iség nélkil tdrsadalomtudomanyként
tekintenek. Olyanként tehat, amely nem tértsl
és kortol figgetlen modellekkel magyaraz (és
elgjelez), hanem szdmol az ember gazdasigi te-
vékenységének torténelmi és foldrajzi megha-
tirozottsagaval.

A RENDSZERVALTOZAS ES ANNAK DOKTRINALIS
HATTERE

A misodik nagy témakér a rendszervéltozds
és annak doktrinalis hattere. Csaba Liszl6
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azt az ellentmondast exponilja, hogy a volt
tervgazdasigok a két évtizednyi gyors dtala-
kuldsi folyamat kovetkeztében mara megle-
pden nagy eltéréseket mutatnak fel. Rdadasul
az orszagok kézotti mai killonbségek gyak-
ran nagyon mds jellegliek, mint amik az atvo-
nal- (pilya-) fiigg8ség logikdjabol kovetkez-
nének.

A mai eltérd allapotokra és széttart6 fejlsdé-
si utakra nem ad ttl j6l magyarazatot a nemzet-
kozi pénziigyi intézetek (mint az EBRD) egy-
szer(isitett, unilinedris fejlédéskoncepcidja. Az
EBRD-t8l azok a gazdasigok kapnak j6 tranzi-
ci6s indexértékeket, amelyek a viliggazdasig
felé nagymértékben kinyitnak, er8sen liberali-
zilnak és privatizdlnak, élen jirnak a mtikods
t8ke bevondsiban. A tranziciés indexek vilaga-
ban az 1990-es évtizedben a magyar gazdasig,
majd késsbb a balti hdrom kis gazdasig igen j6
osztalyzatot mutathatott fel. Ezalatt viszont
Szlovénia a maga neo-korporativ elemeket sem
nélkiilozs, a kilvilig felé 6vatosabban nyit6
gazdasigpolitikdjaval sok vonatkozasban a va-
l6sdgban a legsikeresebb lett. Az egy fére juté
GDP jelzi a sajétos (szinte harmadik utas) szlo-
vén fejlédési modell sikereit; az sem véletlen,
hogy Szlovénia a térségbdl elséként lépett be az
eur6zénéba.

A meghatirozé gazdasigi mutatdk alapjin a
szerz8 nemcsak azt er8siti meg, hogy a volt
tervgazdasigok nem alkotnak homogén blok-
kot (mint ahogy gazdasigi és tarsadalmi érte-
lemben sosem létezett valédi ,keleti blokk”).
Kimutat ugyanakkor kiilonféle orszigcsopor-
tokat; hogy melyik orszig melyik csoportba
sorolédik, azt az eltelt 1d8vel csokkend mér-
tékben befolyésolja a palyafiigg8ség, azaz a ha-
sonlé milt és a kiinduldskori fejlettségi szint.
Csaba LiszI6 értékelésében egy és ugyanazon
csoporthoz tartozik a magyar, a cseh és a len-
gyel orszdghdrmas, plusz Szlovénia. Egy masik
csoportként a kézos ndvekedési minta alapjan a
balti hirom és Szlovakia nevezhetd meg. A bol-
gir, romdn és horvit gazdasig alkotja a harma-
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dik csoportot, mig negyedikként a Fiiggetlen
Allamok Kézossége definialhato.

Mindehhez kommentirként az tehetd hoz-
74, hogy az elmult években torténelmileg rovid
1d§ alatt ldthattunk hirtelen felemelkedést és —
sajnos — hasonl6an gyors térvesztést is. Ilyen
volt a szlovak irdnyvéltas: amikor a tdrsadalmi
elit észlelte, hogy Meciarral és annak politikédja-
val nem keriilhetnek be az EU-ba, akkor a fel-
ismert nemzeti érdekeket kdvetve sikeresen
megszabadultak az illet&t&l és populista irdny-
zatdtdl. Torténelmileg gyors volt a balti orsza-
gok gazdasigi novekedése és konvergenciija,
de éppen a mostani lettorszagi események mu-
tatjik, hogy a kulfsldi t8kebevondsra alapozott
novekedési minta roppant sériilékennyé tesz
egy gazdasigot. Az elmult fél évtized relative
gyors magyar leszakaddsa az egyik — szamunk-
ra szomor — érdekes illusztrici6ja annak, hogy
val6jidban mennyire is sokarct és esetgazdag a
tranzicié. Orémteli viszont azt litni, hogy
amint gyors poziciévesztésre is van példa,
ugyanigy azt is levonhatjuk az eddigi (nem tal
hosszt) tranziciétdrténelembsl, hogy néhiny
év alatt igenis lehet irdnyt véltoztatni ebben a
régioban.

A szerz8 kiemeli a 2002 utdni magyar tigyet
a térségben nem ritka populizmusok kozil: az
dllamhaztartds massziv kikoltekezésével a régi
vigist populizmusok koézé sorolja hazdnkat.
Valéban fura, hogy az allami Gjraelosztds mi-
lyen masszivan magas — s8t névekvd — ez 1d6-
szak alatt, mikdzben mondjuk éppen Szlovaki-
dban radikalisan mérséklgdstt ugyanezen évek
sordn a koltségvetési redisztribucié mértéke.
Lengyelorszdg, amely sosem volt a pénziigyi
ortodoxia példaképe, kiilonféle nalunk kifigu-
rizott politikusok irdnyitdsa alatt igencsak ko-
zel jutott a maastrichti ismérvek teljesitéséhez
a valsag kirobbanésa el8tt, és a lengyel kdltség-
vetési helyzet a miénkhez képest egyenesen
irigylésre mélté. Hogy miért éppen nilunk, és
miért ekkora mértékben szabadult el a fiskalis
populizmus, arrél még sokat fogunk vitdzni.



A kotet végén szerepld esszé (Economic
conditions for shared growth) szintén a tranzi-
ci6 értelmezésével, annak gazdasigelméleti
alapjaival, valamint a volt tervgazdasigok
tobbségében elvégzendd reformmunkalatok-
kal foglalkozik. Kiilonésen megszivlelends-
nek taldltam azokat a sorokat, amelyek a tér-
ség (és benne hazink) kordbbi képzettségi és
tudésbeli dllapotdnak redlis megitélését siirge-
tik, mert sajnos a korabbi klisék az olcsé és j6l
képzett magyar munkaer8rdl nem alljak meg a
helyiiket az Gjabb adatok és a munkaltatok vé-
leménye szerint.

Erdekes volt az a révid utalds is, amelyben
az Uj-weberi kozigazgatdst (és ennek része-
ként az allamapparitus depolitizildsit) java-
solja a szerzd; két évtizede mindlunk vitin
felil 4116 volt a rendszervaltoztaté targyaldsok
menetében és az els6 szabadon valasztott kor-
many koncepcidjiban az, hogy a partpolitika a
miniszterre, a politikai dllamtitkdrra és ezek
kozvetlen stibjara korlitozédik, és onnan le-
felé mér a ,civil service” végzi adminisztrativ
munkdjit. Nem igy alakult; azt is jol lehetett
latni, hogy kik milyen gyakorlattal, majd mar
joganyaggal is szorgoskodtak a terjedelmes 4l-
lamappardtus Gjrapolitizalasan. Taldn itt kere-
send8 annak a meglepd ténynek a gyokere,
hogy privatiziciés és deregulidlds két évtized
utin még mindig miért ilyen nagy a magyar 4l-

lamapparitus...

AZ EUROPAI INTEGRACIOS FOLYAMAT

A konyv legnagyobb hanyadit az eurépai in-
tegraciés folyamat elemzése tolti ki, értelem-
szerien f6ként a magyar eseten példdzva azt,
hogy bar térténelmi mércével mérve és kells
magassidgokba emelkedve az EU legut6bbi ki-
b&vitésel sikeresnek minGsiilnek, de a tagsig
ténye és az EU gazdasagpolitikai koordinaci-
6s intézményrendszere nem nyujt elégséges
védelmet a tagorszdgok szdmdra sajit stlyos
és szisztematikus hibdzdsaik ellen. A magyar
eset azért is valhatott nemzetkdzi konferenci-
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dkon és tanulminykétetekben érdekes tiggyé,
mert az eurdpai alkalmazkodis, felzark6zas és
bels modernizalédas (vagyis a reformok) fo-
lyamata nalunk éppen akkor siklott ki, amikor
hazink EU-tagorszag lett. Oksdgrol van sz6?
Csupin egybeesésrl? Teszi fel a kérdést a
szerz0.

Annyi mindenesetre bizonyos, hogy a tagor-
szagok gazdasigpolitikai (f8ként: koltségvetés-
politikai) megfegyelmezésére kitalalt Stabilitasi
és Novekedési Egyezmény (SNE) sem a régi
formdjiban, sem a 2005-6s reformja utin nem
vélt kellSen erdssé; ami pedig éppen most van
kibontakozoéban a tagillamok koltségvetési de-
ficitjei terén, semmi j6t nem sugall a kdzeljovs-
re nézve. Legfeljebb akkor — szélal meg ben-
niink a kelet-eurépai pesszimizmus —, ha a ha-
marosan bedllé Gjabb pénziigyi krizis (ami az
illam és nem a haztartdsok és a bankok kornyé-
kérdl indul majd ki) kikényszeriti egy ajabb
SNE megalkotasat és betartatdsit.

Csaba Liszl6 elemzése a valsig el8tti uniods
intézményekrsl (az EU transzfereirdl, a fej-
lesztési és agrarpolitikai mechanizmusairdl,
az Eurépai Kozponti Bankrél, a Bizottsig
miikédési rendjérdl) az olvasénak némileg
mar el8vetitette azt, ami 2008 8szét6l beko-
vetkezett. Nevezetesen: vilsig idején még
nyersebb és leplezetlenebb a nemzeti érdek
korményzati érvényesitése. Az uni6 sajat in-
tézményrendszere a rengeteg belsé egyensa-
lyozgatassal és ardnykereséssel nem meglepd
modon, legfeljebb ,szép id6ben” tud miikod-
ni — de akkor sem kénnyen, ha mondjuk né-
hiny tagorszdgban viratlan népszavazisi
eredmények sziiletnek.

Az is roppant tanulsdgos, hogy valéjaban mi-
lyen kicsi is az EU koltségvetése a tagillamok
nemzeti jovedelméhez vagy kézponti kdltség-
vetéséhez viszonyitva. Ebbe a kicsi koltségve-
tésbe (és a mogotte all6 integracids felfogasba)
nem fér bele az, hogy a fizetésképtelenség hati-
rara sodr6d6 Magyarorszag kell§ mérték athi-
dal6 kélesont kapjon az uniétél. Igy fordulha-
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tott el8, hogy hazdnkat kiszignaltak a Nemzet-
k6zi Valutaalapnak. Azt tudtuk, hogy a fejl6ds
és a tranziciés orszagok szdmdra az IMF a vég-
s8 hitelez8; most az is bebizonyosodott, hogy
az EU ezt a feladatot nem képes vagy nem haj-
landé vallalni az eurépai kdzepesen fejlett tag-
orszdgoknal. Ez a koériilmény ugyan levezethe-
t6 az EU joganyagaibdl, de mis teoretikusan
targyalni a ,tagillamok ki nem mentésének” el-
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vét, és azt ltni sajit szemiinkkel, hogy az EU
ha akarna, sem 4ll készen szuverén addsok
pénziigyl kimentésére. De legalabb akkor erd-
teljesebb és hatékonyabb lenne a bajok felé ve-
zet§ Gt blokkolasdban.

De ez mér a szerz8 egy Gjabb konyvének té-
maéja lehet.

Bod Péter Akos



Szentes Tamas
K és naert van
vdlsdgban?

A leegyszeriisité nézetek
és szemléletmod kritikdja

NAPVILAG KiADO, BUDAPEST, 2009

Az 1980-as évek eleje 6ta a kozgazdasig-tudo-
maény f&irdnyanak nevezett neoliberilis-mone-
tarista doktrina elleni éles kritikat, s6t timadast
az eddigiekben azok engedhették meg maguk-
nak, akik kiviil dlltak a kézgazdasig-tudoméany
wfels6 koérein”, mert az ilyen kritika 4ltaldban
eleve tudomdnytalannak és populistinak ming-
stilt. Ez a helyzet a 2007-ben kezd8dott pénz-
tigyl és gazdasigi valsaggal valtozott meg. Ma
mar tekintélyes kézgazdaszok is kétségbe von-
jik ennek a szemléletmédnak a helyességét és
kovetelnek alapvetd valtozdst mind a tudo-
ményban, mind az oktatdsban, mind pedig a
gazdasdgpolitikiban. E miivek kozé tartozik
Szentes Tamds nemrég megjelent és itt ismerte-
tett munkdja is.

A konyv szellemét pontosan kifejezésre jut-
tatja mir az alcime is: ,A leegyszer(isitd néze-
tek és szemléletmod kritikdja”. A szerzd sze-
rint — és ezzel a nézettel a legteljesebb mérték-
ben egyetértek — uralkod6vd vélt a valdsigot
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SZENTES TAMAS

Ki, mi és miért van
valsagban?

A leegyszerUsito nezetek
és szemléletmod kritikaja

sz

megengedhetetlenill leegyszer(isits, tankényv-
szer( szemléletméd mind az oktatdsban, mind
pedig a gyakorlati, gazdasdgpolitikai kérdések
megitélése és eldontése sorin. Egyetértek azzal
is, hogy ez nemcsak megengedhetetlen, hanem
még akdr rombol6 hatdsu is lehet.

Azt, hogy a konyv szellemének ez a beveze-
t8 és Osszefoglald értelmezése helyes, igazolja
miér az El6sz6 sz6 is, amely ,A viliggazdasigi
vélsig” szavakkal indit, és amelynek egy bekez-
dését célszerl sz6 szerint idézni.

»Szdmomra kétségbeejtden, st bosszantéan
leegyszertisitdnek és elhibdzottnak tiinik az a
szemlélet, amely — bar akadnak tiszteltre mélt6
kivételek — meglehet&sen dthatja a jelenlegi val-
saggal foglalkoz6 hazai vitdkat és gazdasigpoli-
tikai koncepcidkat. Nemcsak a valsigkezelés
koltségvetési, fiskalis szemléletét, kiilonosen a
koltségvetés kiadasi oldalira 6sszpontosité né-
zeteket (...) hibaztatom, hanem éltaldban azt
az dkonomista litdismédot is, amely figyelmen
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kiviil hagyja a tdrsadalmi 6sszefiiggéseket, az
eltorzult fogyasztéi kultdrat, a hivalkodasi haj-
lam szerepét és az erkolesi magatartds torzuld-
sait, és kiilonosképpen elitélem azt az ultral-
iberlis néz&pontot, amely — ellentétben a libe-
rilis eszme megalkot6éival — mer8ben, s8t oly-
kor gétldstalanul antiszocidlis a vélsigkezelést
és reformokat illet8en.” (8. oldal) Ugyancsak
mér az El8szoban megjelenik ,a viliggazdasig
egyenlStlen viszonyaibdl kovetkez8, a nemzet-
kozi fejlédési szakadékkal sszefiiged egyen-
salytalansiginak vilsigokat okoz6 probléméja”
sz6vegrész is. Ez mér itt utal az ,aszimmetrikus
interdependencia” fogalméra, amely ugyanebben
a forméban csak a késSbbiekben jelenik meg, de
elméleti szempontbdl a kényv elemzésének a
kézpontjaban ll.

Az El6sz6 szellemét koveti a nala alig hosz-
szabb Bevezetés, amely a ,leegyszer(isit6 néze-
tek” és a ,kozgazdasigi tankényvirodalomban
ezeket taplalé egyoldala s8t nagyrészt ideologi-
kus szemlélet” (11. oldal) szerepére vezeti visz-
sza azt, hogy ,amig jelent8s haladis tapasztal-
hat6 példaul az 1d8jarisi frontok, s8t a f6ldren-
gések és hurrikdnok, torndddk, tovabbd még a
jirvanyok virhat6 megjelenésének és terjedési
irinyénak az el8rejelzésében is, a kdzgazdasig-
tan mveldit, koztiik a legkividlébbakat is varat-
lanul, meglepetésszertien érte koribban is és
most is a valsig kirobbandsa” (12. oldal).
A problémik oka tehit az, hogy ,a koézgazda-
sigtanban — kiildndsen az elmult hirom évti-
zedben — egy olyan neoliberdlis monetarista
irdnyzat (kiemelés az eredetiben, Sz. Gy.) valt
uralkodéva, vagyis a f6dramlat meghatirozéja-
vé, amely az oktatdsban az 6konomista szemlé-
letd és a val6sagtol elvonatkoztaté koncepcié-
kat, elméleti tételeket és trendeket még a ko-
rabbi id8szakok irdnyzataithoz képest is jobban
elgtérbe dllitja, a gazdasigpolitikdban pedig
erGteljesebben és maginak kizdrélagossigot
vindikalva képviseli a leegyszer(sitd, egyoldala
szemléletet” (13. oldal) Nézetet ennél hatiro-
zottabban kifejteni nem lehet. A szerzé hozzi-
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teszi ehhez, hogy ,az Gjabban a »f6aramlat« el-
lenében vagy kiigazitisira megjelent” ,,4j poli-
tika gazdasigtan” és ,0j institucionalizmus”
sem szakit kell8képpen a f8irdnnyal. Emellett a
szemléletvéltozas folfedezhetd mar az Egyesiilt
Allamokban és Nyugat-Eurépaban, s6t a Nem-
zetkdzi Valutaalap vilsigkezelési koncepciéji-
ban is, de ,nem igy — sajnos — hazdnkban, ahol
tovabbra is divatos a neoliberilis szemlélet és a
monetarista elméletb8l (némileg félreértelme-
zett) restrikcids, megszorité gazdasigpolitikai
recept” (ugyanott). Elkeriilhetetlennek tartot-
tam az El&sz6 és a Bevezetés ennyire részletes
ismertetését, hogy az olvasé pontosan lissa,
hova is kell elhelyeznie és hogyan is kell fogad-
nia ezt a mivet.

O Az I rész az oktatas felel8sségét targyalja
azért, hogy a leegyszeriisits nézetek ilyen mér-
tékben elterjedhettek és uralkodéva valhattak,
de messze tilmegy ezen.

Az 1. fejezet elEszor valéban csupdn az okta-
tas kérdésével foglalkozva nélkiil6zhetetlenek
tartja a torténelmi megkozelitést, a holisztikus
szemléletet és a kritikai hozzaalldst, ami a mai
standard tankényvekbdl valéban hidnyzik, és
szerintem is valéban nélkilézhetetlen lenne.
Sajit el6adoi gyakorlatomban széban, s&t irds-
beli kiegészit8 jegyzetekkel prébilom pétolni a
tankdnyveknek ezt a nyilvinval6 és stlyos hia-
nyossagat. A szerz8 azonban innen azonnal 4t-
tér a jelenlegi valsdg probléméjira, és folveti azt
a kérdést, hogy ,egyiltalin minek a vilsigirol
van sz6, miért tekinthetjiik ezt globalisnak, to-
vabb milyen torténelmi el8zményei, gyokerei
vannak e vilsignak, és melyek a meghatirozé
iltalinos okai és kitorésének konkrét el8idé-

o)

z81.” (17. oldal) S azonnal megadja a vilaszt: a
vilsig nem csupin azért globalis vélsdg, mert
foldrajzilag, horizontélisan kiterjed az egész vi-
lagra, hanem azért is, mert vertikalisan, ,az em-
beri lét, az emberi tirsadalom fennmaradasi-
nak, a fejl6dés, s&t az élet fenntarthat6sidganak
valamennyi aspektusira vonatkozé vélsigjelen-

ségek halmaza” (18. oldal) alakult ki. Ezt a ha-



zal neoliberilis iskolai nézeteinek éles kritikaja
koveti, név szerint is megnevezve az iskola
egyes képviseldit, majd — a szocialistik korei-
hez tartozé neoliberilisoknak cimezve — leirja,
hogy ,furcsa paradoxon”, hogy a kapitalizmus
megreformélt véltozatinak gondolatit ,ma in-
kibb egy-két felviligosult jobboldali politikus,
mint példaul Angela Merkel és Nicholas Sarkozy
penditi meg, nem pedig a szocialistdk, szocial-
demokratdk vezetsi” (23. oldal).

Nem lehet elkeriilni, hogy ne idézziik, még
ha megcsonkitva is, a szerzd gondokozisit a
legjobban kifejez8 patetikus sorait.

~Miféle »kéz«-gazdasdgi gondolkodds az, ame-
lyik valamennyi allampolgartél (id8stdl és gye-
rektdl, diploméstél és képzetlentdl) egyarant
elvirna, hogy a kamatldbak, illetve az értékpa-
pir- és valutadrfolyamok alakuldsét figyelemmel
kisérve és a pénzpiaci kockdzatokat mérlegelve
déntse el, hogy (...) milyen valutiban és mi-
lyen kondici6ja hitelt vegyen fel” — avagy te-
hetnénk hozzi, helyezze el csekélyke megtaka-
ritasat?

wMiféle szociolégiai gondolkodds az, amely va-
lamennyi allampolgart6l elvirna (...), hogy a
gazdasigi kockizatot mérlegels villalkozoként
viselkedjék — ahelyett, hogy netdn csak azt vir-
na el, hogy tisztességes munkajiért (...) tisz-
tességes ellenszolgiltatisban (...) részesiil-
jon?”

~Miféle politolégiai nézet és politikusi felfogds
az, amely — tgymond — az allambdl él8k téme-
gét”, koztitk nemcesak a segélyezetteket, hanem
a nyugdijasokat is, valamiféle hibds gondolko-
ddst és gyenge jelleml ,kérelmez8 nemzet”
képviselSiként marasztalna el?

Ezt kdvetden: ,,Vajon eltekinthetiink-e attél
a torténelmi, empirikus ténytsl, hogy hazank-
ban (és més volt »szocialista« orszdgokban is) a
(...) felhalmozott allami, illetve kdzvagyonbdl,
annak a kapcsolatok felhasznaldsaval és korrup-
ci6val rovid 1d8 alatt tortént széthorddsa révén
vagyis allami forrasokbél jott létre a millidrdos
Ujgazdagok rétege?”
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Es végiil: ,Elhangzott mér egy-két olyan
megjegyzés is, hogy tgymond, »a szociilde-
mokrécia hagyomdnyos értékei mir elavultake.
Vajon ezt gy kell érteni, hogy a szociilis érzé-
kenység, a hitrinyos helyzetli emberekrsl vald
gondoskodis, az esélyek egyenl&ségére és a tir-
sadalmi igazsdgossigra valé torekvés maér el-
avult?”

Elkeriilhetetlennek latszott ez a szé szerinti,
bar kivonatos idézés, mert ez mutatja be a leg-
jobban az olvasénak a kényv egészének szelle-
mét. Ezt az idézetet a Bokros-csomag, az egy-
kulcsos ad6zds és néhany mas kérdés ilyen szel-
lem{ elemzése koveti.

A 2. fejezet visszatér az ideologikus kozgaz-
dasagi tankoényvirodalomra, ennek hatisara és
az oktatds valsigira, valamint az ezzel kapcso-
latos konkrét kérdésekre. Kimondja, hogy ,egy
igen szofisztikus, kifinomult és a tirgyilagos-
sig, s6t a matematikai egzaktsig litszatat keltd
ideolégia htz6dik meg a (jelenlegi) tankdnyv-
irodalomban” (34. oldal). Helyesli a nyugati
tankdnyvek ismeretanyaginak hazai bemutata-
sat, de helyteleniti azt, hogy sajit tankényvek
irasa helyett ,egyszer(ien attériink az amerikai
standard tankényvek forditisira, illetve kriti-
kitlan dtvételére” (35. oldal), és bdré Edtvds
Lordndra is hivatkozva elmondja, hogy az
egyetemeken a tudomdnyt mivelni is kell, és
nem csak interpretilni masok eredményeit.
A standard tankonyvek leegyszer(sitsk, tor-
ténelmietlenek, csak a f&iramlathoz tartozé
nézeteket ismertetik, csak a legfejlettebb piac-
gazdasigok koriilményeit veszik figyelembe,
szinte teljesen eltekintenek a j6léti hatdsoktdl,
és —ami taldn a legfontosabb — ,az elméleti té-
teleket (...) a »tudds« kész elemeként talaljak,
ami a hallgatékban azt a tévhitet taplilja, hogy
a (...) tanultakat minden tovibbi nélkiil majd
alkalmazhatjik a gyakorlatban” (39. oldal), no-
ha az oktatisnak, ezzel ellentétben, a kritikai
szellemet kellene felébresztenie a hallgatékban.
Ezeket az iltalinos megallapitdsokat szdmos
részletkérdés targyaldsa, valamint Krugman és
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Obstfeld altalinosan hasznilt Nemzetkozi gaz-
dasdgtan ciml kényvének birdlé elemzése ko-
veti. A szerz8 a kovetkez8 mondattal zirja le
ezt az L. fejezetet: ,A fentiekben tett kritikai
megjegyzéseket egyesek talin talzénak és az
érintettek akar sértdnek is taldlhatjk, de a vél-
tozds siirgetése és a tarsadalom j6v6jét megha-
tirozé oktatdsban mutatkozé fogyatékossigok
észlelése indokolttd teszi még az akir tulzo,
provokélé megjegyzéseket is.” (51. oldal)

O A ]I vész, amelynek cime Vilsigtorténeti
elézmények és elmélettdrténeti tanulsigok —
véleményem szerint — tdrténeti és elmélettdreé-
neti bevezetés a szerz8 elméleti fejtegetéseihez
és alapvet8 mondanival6ihoz, amelyeket majd a
III. rész mutat be részletesebben, de amelynek
legfontosabb elemei mar ebben a részben is
megjelennek.

Az 1. fejezet a gazdasagi ciklusokat és az 1970-
es évek viliggazdasigi vilsdgat targyalja. E feje-
zet mésodik oldalin megjelenik az a bekezdés,
amely tartalmazza azt, ami szerintem a konyv
kézponti fogalma és kézponti tétele. ,,A vildg-
gazdasdgban a fejlddésbeli egyenl&tlenségek, va-
gyis az Gn. »nemzetkozifejlddés-szakadék« és az
elmélytls aszimmetrikus interdependencidk ta-
lajén, s6t azok kovetkezményein tdlmenden is
(mint amilyenek pl. a népesség, az erdforrasok,
illetve jovedelmek megoszldsiban, tovibbi a ter-
mészeti kincsek kiakndzdsanak és az abbél szar-
mazé termékek fogyasztisanak teriileti eloszla-
saban stb. megmutatkoznak) lényeges egyen-
stlytalansigok alakultak ki, amelyek zavarjik a
rendszer harmonikus mikodését.” A kozponti
fogalom szerintem az elmélyiil§ aszimmetrikus
interdependencia, amely kozponti szerepet fog
jatszani a IIL. részben, a kozponti tétel pedig,
hogy lényeges egyenstlytalansigok alakultak ki,
amelyek zavarjik a rendszer harmonikus miko-
dését, tovabba, ami még nem jelenik meg ebben
a bekezdésben, hogy nem virhat6 a rendszer 6n-
korrekcidja, az egyensuilyzavarok automatikus
megsz{inése és a rendszer harmonikus makodé-
sének helyredllisa vagy inkdbb kialakuldsa.
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Ezt a — szerintem — kritikus fontossigt be-
kezdést a hossza tava ciklusok elméleteinek at-
tekintése, majd az 1973. évi els& olajvélsig utin
események attekintése koveti. Errdl leirja, hogy
»ez mér a viliggazdasig egészének strukturdlis
és instituciondlis vdlsdga (kiemelés az eredeti-
ben, Sz. Gy.) volt, amely a megel6z6 évek fo-
lyamataiban, viliggazdasigi és nemzetkézi po-
litikai véltozasaiban érlelgdott, (...), és az olaj-
drrobbands okozta »utols6é 16kés« hozta fel-
szinre” (58. oldal). Ezt a nézetet megerdsiti,
hogy a Breton Woods-i rendszer mér két évvel
korabban ¢sszeomlott. Ezzel van &sszhangban
az a kijelentése is, hogy ,,a nyersanyagtermelés-
re specializalt fejl6d6 orszagok és a fejlett ipari
orszagok kozti munkamegosztés eleve kizarta a
viliggazdasig e két szektorinak egymashoz
igazodé6 és egymds szdmara megfelelSen bovii-
18 piacot biztosito, ardnyos novekedését” (60.
oldal). Ezért a korabbi munkamegosztis helyé-
be ,némi leegyszertsitéssel a technolégiit fej-
leszt8-kutaté és részben gyartd, valamint a
kész technolégiat dtvevé, technolégiailag fiiggs
orszdgok kozti munkamegosztis” (62. oldal)
lépett. A sebezhet8séget tovabb novelte ,,a ma-
gant8kék, feként a rovid tava kilfoldi befekte-
tések, a gyorsan mozg6 spekuliciés »forré pén-
zek« nemzetkdzi dramldsa” (67. oldal).

A lezajlott folyamatok ilyen elemzésébdl
egyenesen kovetkezik e fejezetnek az a végko-
vetkeztetése, hogy ,mindaddig, amig nem keriil
sor a szerkezeti arinytalansigok kezelésére
vagy legaldbbis enyhitésére, azaz a nemzetkdzi
fejlédési és jovedelmi szakadék mélytilését
nagymértékben meghatiroz6 egyenl8tlen szer-
kezetli nemzetkdzi munkamegosztds dtalakita-
sdra, valamint alapvet8 intézményi reformokra,
addig Gjra és Gjra képzddnek majd ilyen-olyan
valsigjelenségek, s8t nemzetkozi valsigok”
(68. oldal). Ezt kovetdn mér e fejezet végén
megjelennek a megolddsnak azok az elemei,
amelyek részletesebb kifejtésére a IV. részben
keriil majd sor. Megjelennek ,viligillam” és a
yviligkormany” szavak, valamint a nemzetkozi



kereskedelem szabédlyai médositasinak, a
transznaciondlis tirsasigok ellen8rzésének és
szabalyozdsinak, a pénzpiacok és hitelezési po-
litikdk nemzetkozi ellen&rzésének és a nemzet-
kozi adbztatdsnak a gondolatai. Ezek itt csak
felvetések — tirgyaldsukra majd a IV részben
keriil sor.

A szerz8 a 2. fejezetben az eddig lefrtak sze-
rint hatdrozottan elutasitott neoliberalizmus
helyett a korabbi koézgazdasigi elméletekben
keres timaszt nézetei szimdara. Tanulsigos és
id&szerd szemelvényeket mutat be a kdzgazda-
sigi elméletek torténetébsl, és visszanyul
Marxra, Keynesre, a posztkeynesidnus reformis-
ta irdnyzatra, és a liberalizmus leghiresebb teo-
retikusainak nézeteire.

A Marxszal foglalkozé terjedelmes elemzés-
b6l csak azt szeretném kiemelni, hogy a szerz8
szerint a munkaérték-elmélet marxi értelmezé-
sébdl egyenesen kovetkezik, hogy ,nem ele-
gendd csupdn az exportszektorok termelé-
kenységi szinvonaldnak — a vilgpiaci verseny-
képesség javitdsit célz6 — novelésére torekedni,
és kiilonosen nem célszerd ezt mds dgazatok, il-
letve szektorok rovisira tenni” (79. oldal),
mert ez kedvez8tleniil hat a nemzetkdzi csere-
ardnyok alakuldsira. A Keynesszel foglalkoz6
ugyancsak terjedelmes elemzés arra a végkovet-
keztetésre jut, hogy a multiplikitor-elv és az
akcelerdtorhatds egyiittes feltételezésébdl az
kovetkezik, hogy itt nem egy dSnmagat korrigi-
16, hanem inkibb 6nmagit erdsit8, vagyis nem
az egyensuly1 helyzet felé tart6, hanem att6l té-
volodé folyamatrél van sz6. Ebbdl egyenesen
kovetkeznék a nemzetkdzi gazdasig eredendd
instabilitdsa, ezt az Osszefiiggést azonban
Keynes és kortdrsai nem dolgoztdk ki, feltéte-
lezve, hogy ,ha az egyes orszigok kormanyza-
tai (...) biztositjak a teljes foglalkoztatds mel-
lett 1étrejovd (...) belsd egyenstlyt, akkor a
nemzetkozi gazdasigban is biztosithaté az
egyensuly” (97. oldal). A posztkeynesiinus re-
formista irdnyzattal foglalkoz6 rész a II. vildg-
hiborat kovetd névekedéselmélet legfonto-
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sabb képviselSinek nézeteit tekinti at. Arra jut,
hogy — kiillondsképpen Myrdal és Balogh — azt
hangsilyozzik, hogy minden magira hagyott
piacgazdasig és igy a viliggazdasig is sziikség-
képpen néveli az egyenl8tlenséget nemcsak a
partnerek kozott, hanem az egyes orszigokon
beliil is. Ez nyilvdn azonos a szerz8 allispontji-
val, és ezt — sajnos — félreérthetetleniil megers-
sitik az 1980-as évek eleje 6ta eltelt kozel ha-
rom évtized tapasztalatai. A szerz8 rimutat ar-
ra is — ha nem is ezt a kifejezést haszndlva —,
hogy az a nézete, hogy sziikség van ,,a spontin
piaci mechanizmusok szabalyozasira a wvildg-
gazdasdg szintjén is” (101. oldal), mir a néveke-
déselmélet egyes képviselSinek — Furtado,
Singer, Prebisch — irdsaiban is megjelenik.

Az eddig leirtakat a neoliberalis-monetarista
iskola nézeteinek attekintése koveti, ennek az
elméleti fejezetnek a legérdekesebb része azon-
ban a legutolsé, amely Smith, Ricardo, Malthus,
Mill és Marshall munkdibél vett idézetekkel bi-
zonyitja, hogy ,valamennyien er8s szocidlis ér-
26krél tettek tandsigot”, és ,egyéltalin nem ki-
vantak mindent a piac tdrvényeinek aldrendel-
ni” (106. oldal). A szerz8 maré gunnyal irja le:
»A neoliberilis nézeteket vall6 hazai kozgaz-
daszok és gazdasigpolitikusok — koztik a
monetarista, illetve a neoklasszikus elmélet hi-
vei, s6t némely szocialista politikus is — az anti-
szocidlis gazdasigpolitikai intézkedések mellett
érvelve gyakran azt a benyomist keltik, hogy
talin a gazdasdgi liberalizmus leghiresebb teo-
retikusainak a nézeteit is alig ismerik. Erre vall
az a torekvésiik is, hogy az allam szerepvallal-
sit még az olyan koézszférakbol is visszaszorit-
sak, mint amilyen a kozegészségiigy, a kozokta-
tds és a kultdra terjesztése.” (ugyanott)

O A kényv kézponti részének — megitélé-
sem szerint — a [11. rész tekinthetd, amely a vél-
sigokat el8idéz8 viliggazdasigi egyensilyta-
lansigok okait tirgyalja.

Az 1. fejezet tgy érvel, hogy az iltalinosan
hasznalt ,figg8ség vagy az »egyoldala fiig-
gés« kifejezés helyett (...) helyesebb az aszim-
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metrikus interdependencia kifejezést hasznil-
ni”, mert a fiiggési viszonynak nyilvin két ol-
dala van, az er8sebb is fiigg a gyongébbtdl, a
hitelez8 is az addstél, és mert a mai viliggaz-
dasigban nincsenek gazdasigilag fiiggetlen 4l-
lamok, tehat fennill a valamennyiik kozti
kolcsonds gazdasdgi fiiggéség, interdepen-
dencia. Ezzel a sz6hasznélattal és érveléssel —
amint ezt mar kordbban lefrtuk — nem lehet
eléggé egyetérteni.

Ezt kdvet8en ez a fejezet felsorolja az aszim-
metrikus interdependencia kiilonb6z8 elemeit
vagy teriileteit. A nemzetkozi tulajdonviszo-
nyok aszimmetridjinak fogalma és kovetkez-
ményei nem szorulnak magyarizatra. Ami a
megoldast illeti, a kovetkez8ket olvashatjuk:
,Barmi legyen is a nemzetkdzi t8kedramlds
nyomédn kialakult aszimmetrikus tulajdonvi-
szony kovetkezménye, egy killfoldi t8két egy-
oldaltan befogadé és esetleg kulcspozicidkhoz

engedd, ezaltal gazdasigi szuverenitdsiban egy-
oldaldan korldtozott orszdg szdmara, a megol-
dds reélis és elrevivs Gtja nem a nacionalizilds
politikdja (...), hanem a széban forgé kélesénos
fiiggd viszony minél szimmetrikusabba tétele.”
(114. oldal) Nem kell magyardzni a nemzetkd-
zi kereskedelem, a szolgiltatisok nemzetkozi
forgalma és a nemzetkdzi munkamegosztds vi-
szonyaiban fennill6 aszimmetridk fogalmat
sem. ,Ennek az interdependenciinak a szim-
metrikusabba tétele dltaldban strukturalis valto-
zasokat kovetel. [Alternativédja (...), az autarkia
elve kudarcra van itélve].” (118. oldal) Taldn a
legfontosabbak, kiillénésképpen napjainkban, a
nemzetkdzi adds-hitelez8i és a monetdris inter-
dependencidk aszimmetriai. Itt a szerz8 kiemel-
ten targyalja az elad6sodds legveszélyesebb val-
tozatdt, amikor ez 6nmagit er8sit6 kumulativ
folyamattd valik.

Szakolczai Gyorgy
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