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A globalis pénziigyi valsag kezelésének
nehézségei: elméleti és gazdasagpolitikai
tanulsagok

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

Jelen cikkben azt a kérdést vizsgdljuk, hogy milyen okai és gazdasdgpolitikai tanulsd-
gai vannak annak, hogy a 2007-ben kezdddétt, majd 2008-ban intenziv szakaszdba
Iépett globdlis pénziigyi vdlsdg a kordbbi recessziokhoz képest mélyebbnek és tarto-
sabbnak, a kildbalds pedig elhuzéddbbnak bizonyul. Bemutatjuk, hogy a pénziigyi
vdlsdg specidlis, dllomdnyi egyensulytalansdgokkal egyiitt jaré mérlegvdlsdgnak
tekinthet6, ami mdr 6nmagdban magyardzatot ad arra, hogy a mostani vissza-
esés miért jar nagyobb makrogazdasdgi kéltségekkel, mint egy hagyomdnyos lizleti
ciklusok mentén lezajlo recesszio. A jelenleg tapasztalhato térékeny fellendiilést
a vdlsdg természetének helytelen diagnosztizdldsa és kezelése is magyardzza, ami-
ben a vdlsdg elbtt széles kérben elterjedt gazdasdgi elméletek és gazdasdgpolitikdk
elhibdzottsdga is kimutathatd. A mérlegvdlsdg és a kevéssé sikeres eurdpai vdlsdg-
kezelés egyik gazdasdgpolitikai tanulsdga, hogy kontraciklikus fiskdlis politikdra van
szlikség, amely visszaesés idején megfelel6 mozgdsteret biztosit eqgy mérlegvdlsdg
kezeléséhez, és a deficit névelésével tamogathatja a magdnszektor szereplGinek
mérlegkiigazitdsat. A jelenlegi pénziigyi valsdg ramutatott arra is, hogy megfelelé
prudencidlis szabdlyozds nélkiil a modern pénziigyi rendszer mellett a piac énsza-
bdlyozé képessége korldtozott és nem hatékony a pénziigyi instabilitdsok felépdi-
Iésének megelbzésében. A szabdlyozdsnak ugy kell atalakulnia, hogy figyelembe
vegye a pénziigyi instabilitdsok makrogazdasdgi természetét. Ezzel 6sszhangban
a monetdris politikai stratégidt is ujra kell gondolni tgy, hogy annak alakitdsaban
a redlgazdasdgi szempontok mellett a pénziigyi folyamatok és a pénziigyi stabili-
tdsi kockdzatok is egyre nagyobb szerepet kapjanak. Mindent egybevetve az egyes
gazdasdgpolitikdknak tgy kellene tdmogatnia a redlgazdasdg fellendiilését, hogy
az kézben ne vezessen tulzott pénziigyi egyensulytalansdg felépiiléséhez. Amennyi-
ben ilyen elvek mentén nem sziiletne megfelelé gazdasdgpolitikai vdlasz, abban az
esetben a mérlegvdlsdg tartossd vagy rendszeresen visszatérd jelenséggé valhat.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, E61, GO1

Kulcsszavak: monetaris politika, fiskalis politika, makroprudencidlis politika, koor-
dindcid, pénzigyi ciklusok, monetdris elemzés

Csortos Orsolya a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: csortoso@mnb. hu.
Szalai Zoltan a Magyar Nemzeti Bank vezetd kbzgazdasdgi elemzdje. E-mail: szalaiz@mnb.hu.
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1. Globalis gazdasagi helyzetértékelés

A 2007-ben kezd6détt, 2008-ban intenziv szakaszdba lépett globdlis pénziigyi vdl-
sdgbdl vald kilabalds a kordbbi recesszidkhoz képest elhtizéddbbnak bizonyul (1.
dbra). Bar az elmult évben a globdlis ndvekedés megkozelitette historikus atlagat,
a fellendilés tovabbra is torékeny, és régidonként jelentés kilonbségek tapasztal-
hatéak. A fejlett orszagokban folytatédott a fellendiilés, az Egyesiilt Allamokban és
az Egyesult Kirdlysagban latvanyosabban, mig az eurdézénaban és Japanban mér-
sékeltebben (7. dbra). Ekozben a feltdrekvé orszagok veszitettek lendiletlikbdl, és
ezen belll is orszagonként jelent8s kilonbségek tapasztalhatdak. A valsag utan hét
évvel a kibocsatas a legtobb orszagban még mindig elmarad a termelési kapacita-
soktdl, és a munkanélkiliség — ami a kibocsatdsi rés mérésének bizonytalansagai
miatt gyakran hivatkozott mutaté — még mindig magas, kiiléndsen az euréovezet
orszagaiban (2. dbra; MINB 2014).

1. dbra
A kibocsatas atlagos novekedése a pénziigyi valsag el6tt és utan
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2. adbra
A munkanélkiiliségi ratak alakuldsa a pénziigyi valsag el6tt és utan
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A hosszu tavu novekedési kildtasok érdemi javuldsat korlatozza, hogy a legtébb
fejlett orszdg magas dllamaddssdggal rendelkezik. A brutté GDP-aranyos allamados-
sag a fejlett orszagokban 2015 végére elérheti a 120 szdzalékot, mikdzben a valsag
el6tti atlag 75 szdzalék volt (BIS 2015). Az dllamaddssag dllomanyat egyes orsza-
gokban — a koltségvetési deficiten tul — még az olyan kdzvetlen addssagatvallalasok
is novelték, mint példaul a bankkonszolidacidk. Ez a jév6ben érdemben csokkenti
a fiskalis politika mozgasterét. A koltségvetési hidnyok a valsag elsé éveit kdvetben
atmenetileg mérsékl6dtek a vildggazdasagban; ezzel szemben egyes orszagokban
a hidny eleve magas volt, mikdzben mdshol a kiaddsok szandékolt emelése okozta
a hidnyok tovabbi ndvekedését, amelyek egylttesen a gazdasagi visszaesés fékezését
és megdllitasat céloztak. Mindent egybevetve az addssagallomanyok aranya a GDP-
hez képest mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok korében tovabb emelkedtek
(3. dbra).
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3. abra
Koltségvetési hiany és allamaddssag
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*: elérejelzés

A legtdbb gazdasagban az elmult években az inflacié csokkenése volt tapasztalhatd,
és el6retekintve is cél alatt alakul a mutaté (4. dbra). Az utébbi honapokban a varat-
lanul alacsony inflacié magyardzataban a legnagyobb figyelmet olyan valtozékony
tényez6k kaptak, mint az olajarak. Ugyanakkor az olaj mellett az élelmiszer- és ener-
giadrak alakuldsat kisz(ir6 maginflaciés mutatok is alacsonyak voltak, ami felveti azt
a kérdést, hogy az inflacié alakuldsdban kozéptavu (ciklikus, pénziigyi), vagy hosszu
tavu (tartds, real) tényez6k jatszanak-e meghatarozébb szerepet (BIS 2015).

Lathato tehat, hogy szdmos fejlett orszdgban mind a kibocsatds, mind a foglalkoz-
tatottsag elmarad valsag eldtti csucsatdl. A valsagot megel6z6 tulzott eladdsodds
beruhazdsokra és termelékenységre gyakorolt kedvezStlen kévetkezményei még
mindig érezhet6ek. Bar a koltségvetési hianyok jellemzéen mérséklédtek az elmult
években, a szuverén addssagallomanyok tovabbra is magasak, els6sorban a vissza-
esést kovets lassu gazdasagi novekedés miatt. A gyenge redlgazdasagi teljesitmény
mellett globalis tekintetben csdkkend inflacids tendencia érvényesiil. A cikk tovabbi
részeiben igyekszliink bemutatni azokat a tényezéket, amelyek szerepet jatszhatnak
abban, hogy a vilaggazdasag még a valsag kitorését kovetben hét évvel is visszafo-
gott teljesitményt mutat. A megszokott recessziokat kéveto élénkiilésekhez képest
lassu kildbaldsban egyrészt szerepet jdtszik, hogy 2008-ban globdlispénziigyi vdlsdg

Tanulmdnyok
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4. dbra
Az inflacids ratdk alakulasa
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Megjegyzések: Fogyasztoidr-index: F6bb fejlett orszdgok: Eurézéna, Japdn, Egyesiilt Allamok. Tovdbbi
fejlett orszdgok: Ausztrdlia, Kanada, Ddnia, Uj-Zéland, Norvégia, Svédorszdg, Svdjc, Egyesiilt Kirdlysdg.
Feltérekvd orszdgok: Argentina, Brazilia, Chile, Kina, Tajvan, Kolumbia, Csehorszdg, Hong Kong, Magyar-
orszdg, India, Indonézia, Korea, Malajzia, Mexikd, Peru, Fiilép-szigetek, Lengyelorszdg, Oroszorszdg,
Szaud-Ardbia, Szingapur, Dél-Afrika, Thaiféld, Térékorszdg.

robbant ki, amit megelézéen a gazdasdgi szerepl6k — jellemzéen a magdnszektor
— tulzottan eladdsodtak, és amelyet kiaddsaik nagymértékdl visszafogdsa kévetett.
Bdr az ilyen pénziigyi vagy mérlegvdlsdgok esetében jellemzéen lassabb a kildbalds,
felmeriilhet az is, hogy a fellendiilés térékenységében a mérlegvdlsdgra adott elhibd-
zott gazdasdgpolitikai reakcidk is szerepet jatszanak. A cikkben ezeket a lehetséges

magyarazatokat fejtjik ki.

A vezet6 gazdasdgokat ez a valsdg intellektudlisan és intézményileg is varatlanul érte.
A pénzigyi valsag el6tt uralkodd vagy f6aramu gazdasagpolitikai mix —amelyet Fi-
toussi és Saraceno (2004) nyoman szokas Brisszel-Frankfurt—Washington?® konszen-
zusnak is nevezni — az ugynevezett Uj-keynesi elmélet alkalmazasanak tekinthetd.

Létrehozasanak idején az eurdpai monetaris unio gazdasagiranyitasi rendszere is

1 A Briisszel-Frankfurt—Washington konszenzus legfontosabb elemeirdl — az euréévezet ésszefiiggésében — Id.
bévebben MINB (2011) 1. fejezet, illetve ugyanott az 1.3 alfejezet 1-1 tdbldzata.
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ezen uralkodé gazdasdgpolitikai tudason alapult. A kevésbé sikeres eurdpai valsag-
kezelés rdmutatott arra, hogy ennek a gondolkodasi keretnek szamos alapfeltevése
és gazdasagpolitikai irdanymutatdsa tévesnek bizonyult.

1 7

A tovabbiakban részletesebben is kifejtjik, hogy a f6aramu kdzgazdasagtan a pi-
acok 6nszabalyozdsanak és 6nalkalmazkodasanak feltevésén alapult, ahol a még
megmaradd mérsékelt ciklikus mozgasokat, illetve kilsé sokkok kévetkezményeit
a fliggetlen monetaris politika a rovid lejaratu kamatokon keresztill képes finom-
hangolni. E konszenzus szerint a monetaris politikai és a pénzugyi stabilitasi célok
egymastol figgetlenek;? a jegybank els6dleges célja az arstabilitas biztositasa, és
ennek melléktermékeként megvaldsul a pénziigyi stabilitas is. A fiskdlis politika
szerepe ebben a finomhangoldsban minimalis, elsésorban az automatikus stabiliza-
torok miikodésén keresztiil valdsul meg, és leginkdbb a piacok megfelel6 miikddési
kereteinek biztositasara kell szoritkoznia. Ha a maganszerepldk viselkedését nem
torzitjak el piacon kiviili tényez6k, akkor a fenti intézményi keretek biztositjak a tar-
sadalmilag optimadlishoz kozeli kimenetelek megvaldsulasat.

A valsagban kiderllt, hogy ez a megkozelités szamos hibas alapfeltételezésen alapul.
A szerepl6ket az arjelzések tartdsan olyan pdlydra vezették, amely kés6bb fenntart-
hatatlannak bizonyult; arstabilitds mellett is sulyos pénziigyi rendszerbeli kockaza-
tok, nyilt bankvalsagok alakultak ki, azaz a makrogazdasagi stabilitds nem bizonyult
elégségesnek a pénzigyi stabilitds megteremtéséhez. Emellett a maganszektor tul-
zott eladdsoddsanak kezelése soran a fiskalis politika korabban csak haboruk idején
tapasztalt mérték( addssagot halmozott fel. A valsagkezelésben pedig a monetaris
politika korabban elképzelhetetlen mértékl expanzidja nem volt elegendd a val-
sag sulyos kovetkezményeinek elvarhaté mértékd mérsékléséhez, igy a fellenddilés
tdmogatdsdhoz a keynesi ihletésl aggregalt keresletet élénkité fiskalis politika is
elengedhetetlennek tinik.

2. A mérlegvalsagok sajatossagai

Az el6z6 részben bemutatott, jelenleg tapasztalhatdé gazdasagi folyamatok egyik
lehetséges magyarazata a mérlegvalsag, illetve a mérlegkiigazitas jelensége.® A mér-
legvalsag fogalmat elGszor Koo (2008) haszndlta az 1990-es években bekdvetkezett
japan recesszidra, amelyet a véllalatok tulzott eladdsodasa idézett els, és amely
soran azok profitjuk maximalizaldsa helyett adéssaguk minimalizaldsara koncent-

2 Anna J. Schwartz — Milton Friedman munkatérsa — szerint a pénzugyi stabilitds a makrogazdasagi stabilitds
melléktermékének tekinthets. Ez a monetarista felfogas a pénziigyi valsagot megel&z8en szintén
a kozgazdasagi féaram része volt.

3Egy masik lehetséges magyarazat szerint a fejlett régidk gazdasagi lassuldsa mar a pénzigyi valsag kitorése
el6tt megkezd6dott, és a valsag elmulasat kovetd évtizedekben is alacsony novekedéssel kell szamolni.
Ezen magyardzat szerint — amellett, hogy a mérlegvalsaghoz kapcsol6dé magyarazat jelent&ségét elismeri
— a tartos lassulas (,secular stagnation”) szerkezeti, redlgazdasdgi valtozasok miatt kovetkezik be. Errél
részletesebben Id. MNB (2015) 6.1. alfejezet.
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raltak, igy jovedelmeiket meglévs addssaguk leépitésére forditottak. Koo nyomdn
a mérlegvdlsdg kifejezés haszndlata terjedt el minden olyan recessziéra, amikor
nagymértéki adossdgfelhalmozdst eredményezd, fenntarthatatlan pénziigyi boo-
mot kévetbéen a gazdasdgi szerepl6k drasztikusan megnévelik megtakaritdsaikat,
és visszafogjdk fogyasztdsi-beruhdzdsi kiaddsaikat.

2.1. A mérlegvalsagok dinamikaja

A jelenlegi mérlegvdlsdg hdtterében az dll, hogy a pénziigyi vdlsdgot megel6z6 évek-
ben az alacsony és stabil infldcidval pdrosuld, hosszan tarto fellendiilésben egyes
gazdasdgi szerepl6k — lakossdg, dllamhdztartdsok, sét sokszor maguk a bankok is —
nagymértékben eladdsodtak. Az eszkdzar-buborék kipukkanasa utan a szereplék az-
zal szembesiiltek, hogy mikozben felhalmozott kotelezettségeiket torlesztenilik kell,
addig az addssaguk fedezetéliil szolgdld eszkozeik (pl. ingatlanok) értéke jelentdsen
csokkent. A felhalmozott addssagallomanyok csokkentése a folyd jovedelmekbél va-
|6 megtakaritassal lehetséges, ami a nagymérték(i eladésodottsdg mellett id&igényes
folyamat. Azonban a megndvekedett bizonytalansag és az er6sebb megtakaritasi
motivdaciok kdvetkeztében a jovedelmek novekedésének a szamitottdl elmarado Ute-
me miatt a megtakaritasok névekedése is lasstibbnak bizonyulhat a szandékoltnal.*

5. abra
A kibocsatas alakulasa a korabbi visszaesések alatt és a jelenlegi pénziigyi valsagot
kévetGen

120 Egy f6re jutdé GDP, ciklus kezdete = 100
115 4 I
I

110 4 I
I

105 4 I
I
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90

3-2-10 12 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Negyedévek

- Kordbbi ciklusok atlaga
2007. 1. n.év—2013. 1. n.év

Forrds: Atkinson et al. 2013, p. 4.

4 Ezt a jelenséget, amikor az egyéni megtakaritdsi szandékok kdlcsonhatasaként kialakulé végeredmény
meghilsitja az eredeti szandékot, Keynes nyomédn a ,takarékosség paradoxonénak” nevezik (,paradox of
thrift”). Altalanosabban arra utal, hogy a makroszint( kimenetelek nem vezetheték le mechanikusan az
egyéni szandékok egyszer(i 6sszegzésébdl. Az ilyen és hasonld meglatdsok miatt tekintjiik Keynest a modern
makrodkondmia egyik el6futaranak.
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Mindezek kovetkezményeként a mérlegvalsagok a gazdasagi kibocsatas tekintetében
sokkal elhizéddbbak, mint a hagyomanyos lzleti ciklusok, igy joval koltségeseb-
bek egy megszokott recesszidnal: mélyebbek, gyengébb fellendilés kdveti Gket, és
a kibocsatas szintjében tartds veszteséget okoznak, mikozben a pénziigyi szektor
is erGteljesen séril (5. dbra; Koo 2014)

A 6. dbra a mérlegvdlsdag Koo (2008) dltal felvdzolt dinamikdjat mutatja. Egy mér-
legvalsag kitorését a gazdasagi szerepl6k jovével kapcsolatos tulzott optimizmusa
nyoman kialakulé eszkdzar-buborék kipukkanasa el6zi meg. A buborék kipukkanasat
okozhatja a gazdasagi tulflitottségre reagdld szigoritd monetaris politika, de 6nma-
gatol is 6sszeomolhat.> Az eszkdzarak zuhandasa stlyos karokat okoz a maganszektor
mérlegeiben, ami azokat addssdgaik leépitésére kényszeriti. A mérlegalkalmazko-
das soran a hagyomanyos monetaris politikai élénkités veszit hatékonysagabal, és
egészen addig nem nyeri vissza korabbi hatékonysagat, amig a maganszektor nem
fejezi be a mérlegalkalmazkodast, és nem er6sodik meg kell6képpen hitelfelvételi
hajlanddséaga. Emellett a monetaris politikdnak nemcsak a kamatcsatornaja gyengill,
hanem az 4rfolyamcsatorna hatékony mikédését is tobb tényezé korlatozza.® igy
a kereslet élénkitésében a fiskalis politika érdemi szerepet tud vallalni a megfelelé
id6ben torténd és megfeleld ideig tartd fiskalis élénkitéssel. Ugyanakkor a legtobb
gazdasagi szerepld szamara az addssagleépitési kényszer akkora traumat okozhat,
hogy még a mérlegalkalmazkodast kovetden is meghatdrozé maradhat a hitelfel-
vételtél valod averzio.”

A maganszektor szereplGi szamara az Ujabb eladdsodastdl vald félelem elhalva-
nyuldsa és a bizalom meger6sddése meglehet6sen sok id6t vesz igénybe, majd
ezt kdvetden, az akar tulzott eladdsodason alapuld beruhdzasok megvaldsitasa és
a kovetkez6 buborék felépilése évtizedeket, ha nem generacidkat vesz igénybe. Ez
azzal magyardzhaté, hogy azok, akik atélték egy buborék kipukkanasanak kovet-
kezményeit, nem fogjak még egyszer elkévetni ugyanazt a hibat, igy a kbvetkezé
buborék nem fog kipukkadni, amig az el6z6t atélé generacié a munkaeré-allomany
részét képezi vagy ki nem hal.

° Borio (2012) kimutatja, hogy a haboru uténi id6szak elsé évtizedeiben jellemz&en a monetaris politikai
szigoritas, mig a nyolcvanas évek pénzigyi liberalizalasat kovetGen a magéanszektor éles hangulatvaltasai
valtottak ki a buborékok kipukkandsat.

¢ Felmerilhet, hogy a tdmogatd monetaris politika mellett az arfolyam gyengilése is segitheti a mérlegek
tisztitasat azéltal, hogy a leértékel6dés kedvezen hat a kibocsatdsra és a jovedelemaramlasra. (A skandinav
orszagok példdja azt mutatja, hogy az exportvezérelt hitelezés nélkuli fellendiilés a pénziigyi valsaghdl vald
kilabalas egy lehetséges maddja.) Ezt korlatozhatja, ha a gazdasagi szerepl6k devizédban denominalt addssaggal
rendelkeznek, mert ekkor az arfolyam gyengiilése rovid tavon csdkkenti a rendelkezésre all6 jovedelmet.
Szintén kevésbé lehet hatékony nagy, zart orszagok esetében, mert ilyenkor ez a politika més orszagokban
nem kivant arfolyam-felértékeldést és t6kebearamlast okozhat, kiilondsen abban az esetben, ha a gazdasagi
és pénzigyi ciklusok nem szinkronizaltak (Borio 2012). Végiil a BIS (2014) azt is megemliti, hogy ha mindenki
az arfolyam gyengitéséhez nyulna, az 6sszességében egy negativ kimenetell jaték lenne, és annak belfoldi
koltségei meghaladndk hasznait.

7 Ezt igazoljak a korabbi tapasztalatok, példaul hogy az 1929-es valsdgot kdvetéen a mérlegkiigazitast
végrehajto szereplék jellemzGen életiik sordn nem vettek fel tobb hitelt; illetve azt kévetSen, hogy 2005
koérnyékén befejez6dott a japan véllalatok mérlegkiigazitdsa, még ma sem latszik annak a jele, hogy javulna
hitelfelvételi hajlanddsdguk, még a jelenleg tapasztalhatd historikusan alacsony kamatszint mellett sem.

12 Tanulmadnyok



A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

6. dbra
A mérlegvalsag és -kiigazitas dinamikaja

BUBOREK

A monetaris politikai szigoritas A gazdasagi szereplék
a buborék kipukkanasat okozza. tulzott optimizmusa
buborékot fuj.
J
~
Eszkdzarak 6sszeomlasat kovetéen magas
kotelezettségek maradnak a szereplékre, ( PR o PR
ami addssaguk leépitésére 6sztonzi Gket. A gazga__sag ujra egeszsegesse V..ahk'
MegkezdGdik a mérlegkiigazitas idgszaka. erésodik a bizalom és élénkdl
\_ ) magénszerepl8k kereslete.
\. J
e N
Adodssagleépités soran a kamatpolitika veszit 4 B ™
hatékonysagabdl. A fiskalis politika tud szerepet Ujra a monetaris politika valik a f&
vallalni a kereslet élénkitésében. gazdasagpolitikai eszk6zz¢, a fiskalis politika
. J feladata a deficit csokkentése.
\. J
e N
Ahogy a magénszektor befejezi addssagainak -
visszafizetését, véget ér a mérlegkiigazitas. Maganszektor forraskereslete megélénkdl, igy
Ugyanakkor az Gjabb eladdsodastdl vald a kamatpolitika ujra effektiv. Az allami
félelem még fennmarad, a gazdaségi élénkiilés beruhdzasok mellett egyre nagyobb
visszafogott marad. jelent6sége lesz a maganberuhazasoknak.
\. J .

Eladésodastdl valo
félelem fokozatosan

elttinik.

Forrds: Koo, 2008:160

A gazdasagi felfutds idGszakdban (az dbra jobb oldaldan) a maganszektor mérle-
gei egészségesek, és a vallalatok profitjuk maximalizalasara térekednek. Ebben
az id6szakban a fiskalis politikdnak kisebb a gazdasagpolitikai jelent6sége, mivel
a koltségvetési kiadasok novelése maganberuhazast szorithat ki. Az eléretekinté
gazdasagi szerepl6knek viszont erds a hiteligénye, igy a monetaris politikdnak érde-
mi szerepe van a gazdasag élénkitésében, és megfelel6 hatékonysaggal mikoédhet.
Ezzel szemben a gazdasagi visszaesés id6szakaban (az dbra bal oldalan) ellentétes
allitasok igazak: az eszkdzarak esésének kovetkeztében stlyosan sériilnek a magan-
szektor mérlegei és a szerepl6k addssagaik leépitésére dsszpontositanak. Ebben
a fazisban a monetdris politika hagyomdnyos eszkézének hatékonysdga csékken,
mivel a magdnszektornak gyakorlatilag megsziinik a forrdsigénye, amin keresztiil
a monetdris politika kamatcsatorndja kifejthetné hatdsdt. Tekintve, hogy a kormany-
zat nem tudja arra kényszeriteni a maganszerepl6ket, hogy ne a mérlegkiigazitasra
koncentraljanak, csak azt teheti, hogy veliik ellentétesen viselkedik, azaz kdlcson
veszi a maganszektor altal felhalmozott megtakaritasokat és visszajuttatja azt a jo-
vedelemaramba. igy ekkor a fiskalis politika alapvetd jelentSségiivé valik, amiben az
is szerepet jatszik, hogy nem jelenik meg a kiszoritasi hatds, mivel a maganszektor
épp visszafizeti addssagat, ahelyett, hogy kdlcsént venne Ujabb beruhdzasokra. Ezek
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alapjan Koo a valsagkezelésben sokkal nagyobb szerepet javasolt a keynesi ihletés(i
fiskalis élénkitésnek a jegybank lazitd politikdja mellett, ahogy azt Keynes is egy,
a maihoz sok tekintetben hasonld valsag kezelése kapcsan javasolta.?

2.2. A mérlegvalsag mint dllomanyi egyensulytalansag

A jelenlegi f6aramu szakirodalom és a mérlegvdlsdgra adott gazdasdgpolitikai va-
laszok k6z6s hibdja, hogy nem veszik figyelembe a mérlegvalsdgok sajdtossdgait,
és nem ennek megfelelden kezelik azt. A hagyomanyos Uzleti ciklusok esetében
a kezelend6 probléma az, hogy a gazdasag tulflitotté valik, a kereslet meghaladja
a potencidlis kibocsatast és ez inflacidt, illetve nyitott gazdasagokban tulzott kil-
kereskedelmi deficitet okoz. Ebben a helyzetben a kiigazitds sordn az a cél, hogy az
aggregalt kereslet novekedési titemét olyan mértékure fékezzék, amely 6sszhangban
van a kibocsatas fenntarthatd ndvekedési Gitemével. Ez tehat a jovedelmek visszafo-
gdasat koveteli — adott esetben akar abszolut értelemben is — azért, hogy a tulfitott-
séget és esetleg a tulzott belsé és kiils6 eladdsodas felhalmozasat megakadalyozzak,
aminek eszkdze a konkrét helyzett6l fliggden a fiskalis kiadasok mérséklése, illetve
a jegybanki kondicidk szigoritasa, vagy ezek valamilyen kombinacidja lehet.

Egy pénziigyi egyensulytalansdgok kévetkeztében felépiil6 mérlegvdlsdg azonban
mds természetd, ugynevezett stock, vagy dllomdnyi egyensulytalansdgot jelent, szem-
ben a fentebb jelzett flow, dramldsi jellegli egyensulytalansdggal, aminek az optimdlis
kezelése is eltérd. A kordbban ismertetett mérlegvalsag egy ilyen adllomanyi egyen-
sulytalansag, ami akkor alakul ki, amikor huzamosabb ideig halmozddhatnak a ,, flow”
egyensulytalansagok, vagy amikor a gazdasagi szereplGk nagyobb 6sszeg( hiteleket
vesznek fel valamilyen nagyérték( pénziigyi vagy redl vagyontargy megvasarldsara.
A torlesztés rendszerint tobb éven keresztiil a folyé jovedelmekbdl torténik, de az is
el6fordulhat, hogy maganak a hitelbSl megvasarolt vagyontargynak a piaci értékno-
vekedésébdl torténik (mint példdul az USA lakdspiacan a valsag el6tt). Mar ennyibdl
is érzékelhetd, hogy ilyen 6sszefliggésben a vagyontargy piaci értéke — mint fedezet
és mint jovedelem forrasa — és a folyd jovedelem alakuldsa szoros kapcsolatban van.

A vagyontargyak értéke nagyban fligg az irantuk mutatkozoé kereslettdl, ami el-
szakadhat a ,,fundamentalis”® értékiktél, kilondsen, ha konnyl a névekvd piaci

8 Lasd Koo (2008) 3. fejezet: ,The Great Depression was a Balance Sheet Recession”, 85-124. o. Koo kifejti,
hogy érdemei mellett melyek voltak Keynes, illetve még inkabb a kés6bb Keynesre hivatkozék korlatai.
Erdemes szem el6tt tartani, hogy Keynes munkdssaganak és kilonésen fém(ivének, a General Theory of
Employment, Interest and Money cim{ m(ivének szdmos értelmezése ismert. Koo fentebb elsésorban
a f6aram értelmezéseket birdlja. Szamunka a f6aram értelmezéseivel szemben tobbek kézott Hayes (2006) és
Tily (2007) interpretdcidja tlnik autentikusnak, amely, megitélésiink szerint, nincs ellentétben Koo alapvetd
érvelésével.

9 Fundamentdlis értéken azt a piaci értéket értjuk, amelyet a papirok tényleges pénzaramlasa (részvény
osztalék, kotvénykamat vagy ingatlanbérleti dijbevétel) igazol a jov6ben. Ez attdl fliigg, hogy az a jovedelem
megképz6dik-e, amely a pénzaramlast biztositja az értékpapir tulajdonosanak. Természetesen a papirok
forgathatok, de a vasarldk az értékelésben mérlegelik ennek valészinliségét. Buborékok akkor keletkeznek,
ha a papirok értékelése tartdsan eltér ettél az értéktbl. A témardl last bévebben Schiller (2000).
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arvarakozasok miatt hitelt felvenni a megvasarlasukra. Ha a tulzott eladdésodas
miatt kétségek merilnek fel a torleszt6képességgel kapcsolatban, akkor a kiigazi-
tasnak nem optimalis eszkoze a jovedelmek mérséklése, mivel tomeges kényszerel-
adasokhoz, vagyonvesztéshez, cs6dokhoz/felszamoldsokhoz — azaz a tulfiitéttség
szignifikdns tulhitéttséghez, azaz nagyon jelentés mértékii negativ kibocsdtdsi
réshez vezethet. A visszaesés sulyossagat fokozhatja, ha sok szerepl6 egyidejlileg
kezd mérlegkiigazitdsba, vagy egyszerre tobb orszag folyamodik megszoritdsokhoz.
Az ilyen tipusu vdlsagok kezelésében alapvetd fontossdgu a negativ visszacsatoldsok,
a pdnikeladdsok fékezése, megdllitdsa, és a szerepl6k jovedelmének stabilizdldsa,
ami biztosithatja a térlesztések folyamatossdgdt, a pénziigyi és makrogazdasdgi
stabilitds megdrzését.

A kétféle valsag kozotti megkiilonboztetés az 1990-es években kezdett kirajzoldd-
ni, az 1994-es mexikadi, illetve az 1997-es kelet-azsiai valsagok tanulsagai alapjan.
Az azsiai valsag mar nem a fejl6d6 orszagokban kordbban jellemz6 folyd fizetési
mérleg valsag volt — amikor a belféldi felhasznalas meghaladja a hazai termelést —,
hanem nagyaradnyu kozvetlen és banki kozvetitési t6kebedramlas kovetkeztében
kialakult ,t6kemérleg”-valsag (Baghwati 1998; IMF 1999; Kregel 1998). A kelet-azsiai
régio ekkor mar sok éve nagyon gyors felzarkozast mutatott, és ennek a folytatasara
szamitva sok, kiilfoldi t6ke bearamldsaval finanszirozott beruhazas valdsult meg.
Ezek életképességével kapcsolatban egyre tobb kétely merdilt fel, és a folyamat
valutavalsagba torkollott. A vdlsag kezelésében az IMF kulcsszerepet jatszott, és
az elsé reakcidja a valutdk arfolyamanak védelmében a monetaris szigoritason tul
a fiskdlis megszoritdsok kovetelése volt, annak ellenére, hogy nem a koltségvetési
tulkoltekezés, hanem a maganszektor tulzott beruhazasai okoztak az instabilitast.
Utdlag az IMF is elismerte, hogy alabecsliilte a valsag mélységét és a fiskalis meg-
szoritadsokat hamarabb kellett volna korrigalnia.’® A hiba azért kovetkezhetett be,
mert a nemzetkozi szervezet a korabban jellemz6, aramldasi egyensulytalansagok
kovetkezményeként kialakult valsagként tekintett a kelet-azsiai valsagra is, és ennek
megfelelen kezelte. A hiba kdvetkezménye a valsag elhl(zodasa és az azsiai orsza-
gok indokolatlan vagyonvesztése, a vagyonok egy részének aron aluli privatizacidja
volt, elsGsorban a nyugati vallalatok szamara, amelyek kdnnyen jutottak hitelhez
a felvasarlasok finanszirozasara.'

101 4sd IMF (1999), 64. o., videdinterjubdl: ,Fiscal policy is another important topic covered in the paper.
Here a degree of budget-tightening was envisaged at the outset of each of the three programs, in part to
pay for some of the substantial and inevitable costs of reform of the financial sector. This tightening was
planned at a time when the Fund, like most other observers, thought these countries could get away with
a comparatively mild slowdown in growth. The tightening was put into reverse once it became apparent
that the recessions these countries faced were going to be deeper than expected and that expansive budget
policies would be needed to help cushion the economies as the recessions developed.”

11 Ez a tapasztalat traumatizalta az 1997-es vélsag kelet-azsiai orszagait (pl. Dél-Korea, Tajfold), aminek
maig hato bizalmatlansag az eredménye az IMF-fel szemben (Baghwati 1998). Elterjedt vélekedés az is,
hogy a jelenlegi valsag elGtti devizatartalék-felhalmozds éppen ennek az esetnek a megismétlGdése elleni
,Onbiztositas” (pl. Bernanke 2005).
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2.3. A 2008-as pénziigyi valsag el6tt alkalmazott elméletek és modellek
feltevéseinek hibai a mérlegvalsag tapasztalatainak tiikrében

A vdlsdgkezelés mai megkézelitései implicite azt feltételezték, hogy a vdllalatok
profitiaik maximalizdldsdra térekednek — azaz folyamatosan a 6. dbra jobb oldala
érvényesiil — és a monetdris lazitds a beruhdzdsok névelésére vezet. Ennek jegyében
a gazdasagpolitikai valaszok er6sebb monetaris politikai élénkitést és a kiszoritasi
hatas megel6zése miatt a koltségvetési deficit csokkentését javasoltak. A fentiek
alapjan azonban a monetaris politika hagyomanyos eszkoze veszit hatékonysagdbal,
amikor a magdnszektornak gyenge a hitelkereslete a makrogazdasagi bizonytalansag
és az elégtelen aggregalt kereslet miatt (a 6. dbra bal oldala). Emellett a kdltségve-
tési deficit csokkentése is kedvez6tlenil érinti a gazdasagot, mert a maganszektor
erételjes mérlegkiigazitdsa mellett és a nulla alsé korlat kozelében a fiskalis multip-
likatorok egyiitthatdja nagyobb,'? ami egy szinkronizalt mérlegvéalsagban megemeli
a koltségvetési kiigazitas realgazdasagi koltségeit. Emiatt a deficit cskkentésétsl
vdrt bizalomerdsité hatds elmaradhat, kedvezétlen esetben még romolhat is az
addssdgrdta romldsa miatt, amit a nevezének (GDP) a szdmldléndl (addssdg) gyor-
sabb csékkenése vdlthat ki.

Sajnos a vdlsdg elétt gyakran alkalmazott hagyomdnyos szemléleti makrogazda-
sdgi, 6konometriai modellek a vdlsdg kériilményeihez valé adaptdlds nélkiil nem
voltak képesek megfelelben megragadni ezt a megnévekedett multiplikatorhatdst,
mert arra a feltételezésre épiiltek, hogy a gazdasag egyensulyi (vagy egyensulyko-
zeli) allapotban van fiskalis élénkités nélkil, azaz valamilyen hosszu tavu egyensulyi
novekedési palyahoz kozel marad. igy a standard 6konometriai modellek nem vol-
tak képesek megmutatni a fiskalis multiplikator nagysagat egy olyan gazdasagban,
amely nincs egyensulyban (Koo 2008:145-146). A modellek azt is feltételezték,
hogy amikor a gazdasag nincs pontosan az egyensulyi palyan, akkor azt kiilsé ok
(sokk) okozta, és hogy a piaci automatizmusok 6nmaguktdl is az egyensuly felé te-
relik a gazdasagot. A gazdasagpolitika szerepe ebben a megkozelitésben pusztan az,
hogy ezt a téle fliggetleniil is bekdvetkezd visszatérést meggyorsitsa. A tarsadalmi
jolét azért javul, mert a gazdasag révidebb ideig tartézkodik nem egyensulyi palyan.

12 Az Eurdpai Bizottsag 2012-es Public Finance Report-ja atfogd elemzéseket készitett a fiskalis multiplikatorok
becslésére. Az elemzés szerint a multiplikdtor nagysaga jelent8sen fligg a gazdasag ciklikus poziciéjatdl,
ami kulonosen fontos egy mérlegvélsag idején. Az elemzés szerint magasabb a multiplikator értéke, ha
a gazdasagban nagyobb a kihasznalatlan kapacitdsok mértéke. Ennek kovetkezményeképp mérlegvalsag
idején a fiskdlis konszolidacio jelent6s mértékben csokkenti a kibocsatast, mig a fiskalis expanzio
nagymértékben noveli azt. Azaz fiskdlis konszolidacid idején a novekedés visszaesése nagyobb, mint
a koltségvetési egyenleg javuldsa (Szalai 2012; Christiano et al. 2011). Blanchard et al. (2013) elemzést
tett kozzé arrdl, hogy a multiplikdtorok alulbecslése miként vezetett a kiigazitdsok recesszids hatasanak
alulbecsléséhez. Caggiano—Castelnouvo (2015) bemutatja, hogy ha mddszertanilag sikertl megfelel6en
kontrolldIni a szerepl6k vérakozasaira, a nem-linearitasokra és a visszaesés sulyossagara, akkor a fiskalis
élénkités éppen akkor segit stabilizdlni a GDP-t, amikor arra a legnagyobb a sziikség. Ennek is feltétele
azonban, hogy az addssag fenntarthatdsaga ne legyen kérdéses.
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A vdlsdg elétt széles kérben alkalmazott, jellemzéen Uj-keynesi megalapozottsagu
dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellek (DSGE) alapvetGen a realiiz-
leti ciklusok elméletén alapulva — még nominalis ragaddssagok és pénziigyi frikcidk
beépitése ellenére is — egyensulyra torekednek. Emellett ezekben az egyébként
alapvetdéen redlmodellekben a pénziigyi szektor miikddése, szerepe elhanyagolha-
té volt, igy a meglévé egyensulyi tendencidkat a pénziigyi, hitelezési folyamatok
nem befolydsoltdk érdemben, legfeljebb ha azok nem m(kodtek elég surlédasmen-
tesen, akkor lassitottdk az egyensulyhoz valo visszatérést (Buiter 2009; Haldane
2012). A vélsagot kovetden azonban egyre elfogadottabba valik a pénzigyi szektor
meghatarozo szerepe a gazdasagok m(ikodésében, a valsag el6idézésében és su-
lyossdganak magyardzataban. Kilonféle iranyzatokat képvisel6 kozgazdaszok olyan
hagyomanyokhoz vald visszatérést szorgalmaznak, amelyekben erételjes a pénzigyi
szektor cikluserdsité m(ikodése, és kdlcsonhatasban mikddik egy olyan redlgazda-
sagi szektorral, amelyben nincs, vagy csak gyenge tendencia van az egyenslulyra
torekvésre — igy a pénziigyi szektor endogén maodon képes a jelenlegi valsagban
megtapasztalthoz hasonlé mértékii és tartéssdgu recesszio eldidézésére.® Egy ilyen
keretben a realgazdasag tulf(itottsége és tulhltottsége joval nagyobb méreteket
Olthet, az addéssdgok sokkal gyorsabban halmozddhatnak fel, és a kiigazitasok sok-
kal elhuzédébb kildbaldst eredményezhetnek. E megkézelitések szerint a tulzott
hitelezés miatt kialakulo mérlegvdlsdgokra a pénziigyi vdlsdag elétt alkalmazott,
pénziigyi ciklusokat figyelmen kiviil hagyo uj-keynesi ihletésli modellek feltételezései
nem érvényesek.

A pénziigyi szektor figyelmen kivil hagyasa mellett a valsag elStti f6aramu kozgaz-
dasagtan és az Uj-keynesi elemzési keret azon, racionalis varakozasokra és repre-
zentativ szereplGkre vonatkozo alapfeltevése is tévesnek bizonyult, mely szerint
a gazdasdg, illetve a modell azok haszonmaximalizalasa révén egyensulyba kerdil.
Ezek a modellek nemcsak a gazdasag és a pénzligyi rendszer napjainkban I[athaté
komplexitasat és a szerepl6k kozotti interakcidkat hagyjak figyelmen kivil, hanem
bizonyos, a magatartasi kdzgazdasagtan 4ltal igazolt viselkedési normakat és (gaz-
dasag)pszicholdgiai aspektusokat is (Haldane 2012).

Ilyen megkozelitésben a piaci automatizmusok és a piaci énszabdlyozds — mind
a beruhdzdsok mennyiségében (jelenbeli és jévébeni fogyasztds kézétti, ugyneve-
zett intertempordlis vdlasztds), mind dgazati-szerkezeti megoszldsdban (egy adott
idészakon beliili, intratempordlis vdlasztds) — kudarcot vallott. Bar hosszabb id6ho-
rizonton a gazdasagok jellemz&en tébbé-kevésbe fenntarthatd palya koril latszanak

13 Ez elsGsorban a Wicksell, Schumpeter és Keynes nevével fémijelzett ,monetéris elmélet”-hez vald visszatérést
jelentené a jelenlegi ,redl”-elemzésen alapuld elméletekhez képest. Részletesebb ismertetését lasd Aglietta
(1995/2005), Borio et al. (2011) Appendix, Borio (2012), Minsky (1986), Roger (1989), Tamborini et al.
(2009), és az ott felsorolt irodalmakban.
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mozogni — nincs mindig valsag vagy recesszid —, idénként a fenntarthaté palyatdl
valé eltdvolodds endogén és kumulativ médon, a pénzpiaci és redlgazdasagi in-
terakciok eredményeként valsaghoz vezet. Ebben az értelemben a gazdasagban
vannak ugyan 6nszabalyozo, illetve dnkorrekcids folyamatok, de azok nem minden
esetben m(ikddnek. Az inter- és intratempordlis egyensulytalansdgok felépulése
sokszor évekig tart, és azt gyakran maguk a szerepl6k sem veszik észre, csak mar
tul késéi fazisban. Ebben kulcsszerepe van a pénzigyi szektor mar emlitett, cik-
luser@sité miikddésének.

Mivel a pénziigyi vdlsdg eldtti f6dramu elmélettel szemben a modern bankrendszert
a hitelezésben nem korldtozza a meglévé (redlértelemben felfogott) betétdllomany,
a mikro6kondmidbdl ismert kereslet-kindlat-ar mechanizmusok (Marshall-kereszt)
sem miikédnek a tankényvi, énszabdlyozé modon. A modern pénziigyi rendszer
mUkodését jobban megragado, endogén pénzteremtést tartalmazé modellekben
a bankok nem egyszerlien a meglévé megtakaritasok korlatai mellett hiteleznek,
mert ezek hidnyaban is képesek vasarlderét teremteni és ezzel kdzvetve befolydsolni
az eréforrasok kihasznaltsaganak szintjét (kibocsatasi rés), azok szektorok kozotti
eloszlasat, illetve a jelenbeli és a jov6beni fogyasztas kozotti valasztast (Nealy et
al. 2014). igy a gyakorlatban a hitelezés korlatja adott prudencidlis szabélyozasi
keretek kozott a hitelképes ligyfelek hitelkereslete. Egy ilyen pénzligyi rendszerben
a hitelezés felfutdsa a kezdeti fazisban 6nmagat igazolja, hiszen a hitelezett cég, vagy
a hitelbél vasarolt redl vagy pénzigyi vagyontdrgy arfolyama névekszik, és a hozza
kapcsolddé kockazati prémium csdkken. Mivel az eladésodds optimalis mértékének
és szektordlis megoszlasdanak meghatarozasa bizonytalan, nagy a kockazata a tulzott
mértékd és nem fenntarthatd agazati szerkezet( hitelezésnek, ami a pénziigyi ciklus
felerésitése felé hat. gy az ar és arfolyam nem tajékoztat kielégitéen a fundamenta-
lis értékekrél és a kapcsolddé piaci és hitelkockazatokrdl, ezért azok nem orientaljak
stabilizald modon a szereplSket a dontéseikben.'* A pénzligyi egyensulytalansagok
korrekcidja lassu és koltséges, és idénként csak valsagon keresztil valésul meg.
Pénziigyi oldalrél a mérlegek kiigazitasat, az addssagok leépitését igényli, mig redl-
gazdasagi oldalrdl a tulzott mennyiségli és nem fenntarthatd szektoralis megoszlasu
kapacitasok alacsonyabb kihasznalasat, lassu leépitését és Ujraallokalasat koveteli
meg a fenntarthaté szerkezetnek megfelelGen.

Mindezen tapasztalatok alapjan a jovében olyan modellek valhatnak irdnymutatoéva,
amelyek heterogén, egymassal interakcidba |épé szereplSket feltételeznek, a szerep-
6k dontéseiket fundamentdlis bizonytalansdg mellett hozzak, és nem feltételezik,
hogy a racionalisnak t(in6 egyéni dontések 0sszegzése automatikusan egyensulyhoz

1 Ezt a mechanizmust Minsky (Minsky, H.: John Maynard Keynes, McGraw-Hill, 2008) allitotta az altala
képviselt ,pénziigyi instabilitds” megkdzelités kozéppontjdba, aminek soran alapvetéen Wicksell és Keynes
munkassagéra tdmaszkodott (Aglietta 1995/2005; Borio—Disyatat 2011).
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vezetne, a pénzteremtést pedig az endogén hitelezésen keresztiil ragadjdk meg.
Az ilyen — nem-linearitdsokat és tobbszoros egyensulyokat tartalmazé — modellek
egyrészt rendkivil adat- és szamitasigényesek, igy azok elterjedése, széles korben
valé elismerése még hosszu id6t vehet igénybe, masrészt ezek (technikai) feltéte-
lezései még Ujszerliek a kozgazdasagtan szamara — azonban a pszicholdgiai, fizikai
vagy Okoldgiai modellek és rendszerek szdmara nem ismeretlenek, igy a jovében
a kézgazdasagtan sokat tanulhat ezen tudomanyoktél (Haldane 2012). Ahogy elGbb
is utaltunk ra, ezek a feltételezések és megkozelitések nem feltétlendl Ujak, leg-
tobbjik mar régodta jelen van a kdzgazdasagi gondolkodasban — ezen elméletek
szorgalmazéi a valsagok feledésbe meriilésével, gazdasagi békeid6kben azonban
jellemz&en hattérbe vagy a f6aramon kivilre szorultak (Borio 2012).

3. Gazdasagpolitikai tanulsagok

Mindezeket figyelembe véve a gazdasagpolitikai dontéshozéknak ex ante kellene
felismernitk a gazdasag addssagbird-képességét és megelbznie a tulzott mértékd
addssag felhalmozasat, mivel az a gazdasagot sériilékennyé teszi mind a redlgazda-
sagi, mind a pénzigyi sokkokkal szemben, majd fajdalmas kiigazitast kovetel meg.
Ha ez nem sikeril, akkor ex post a beavatkozas soran a gazdasagpolitikdnak a kiiga-
zitas koltségeinek mérséklésére kell 6sszpontositania. Az aldbbiakban attekintjik,
hogy az egyes szakpolitikdknak milyen feladatokat kell vallalniuk a mérlegvalsag
megel6zésében, illetve kezelésében.

3.1. Valsagmegel6zés és az egyes gazdasagpolitikak feladatainak ujragondolasa

Legutdbbi éves jelentésében a témat mar sok éve napirenden tartd BIS ismét hang-
sulyozza (BIS 2015), hogy a fiskalis, makroprudencidlis és monetaris politikai keret-
rendszer széleskor( Ujragondolasara van sziikség a pénzligyi boomok hatarozott
megfékezéséhez és a pénziigyi valsagok hatékony kezeléséhez.

A mérlegvdlsdg megelézésében, illetve ennek sikertelensége esetén a kezeléséhez
az lett volna a fiskdlis politika feladata, hogy kontraciklikus viselkedésével fékezze
a gazdasdg tulfiitéttségét a fellendiilés idején, és megfelel6 mozgdsteret biztositson
magdnak a gazdasdgi visszaesések idejére a pénziigyi vdlsdgok kezeléséhez, a ma-
ganszektor mérlegkiigazitasanak tdmogatasahoz. Az el6z6 fejezetben bemutattuk,
hogy Koo (2008; 2014) is a fiskalis politikat tartja hatékonynak a mérlegvalsag ke-
zelésében, emellett azt is felismeri, hogy a mérlegkiigazitas id6szakaban a haztar-
tasok és a vallalatok a tobbletjovedelmiiket addssdgaik gyorsabb leépitésére fogjak
forditani Uj hitelek felvétele vagy Uj beruhdzdsok megvaldsitdsa helyett. Mindezt
felismerve Koo szerint a fiskdlis stimulust még évekkel a mérlegkiigazitas befejezése
utdn is fent kell tartani, mivel annak hirtelen visszavonasa Ujraélesztheti a deflacids
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kockazatokat.'® ¢ Borio (2012) és a BIS (2015) is a fiskalis politika jelent6ségét hang-
sulyozzak a mérlegvélsag kezelésében, azonban nem értenek egyet a fiskalis politika
aggregalt keresletet tdmogatd szerepével, mivel szerintiik ez jelenleg mar kimerdlt.
Szerintik a meglévé fiskalis mozgasteret célzottan a bankok mérlegének megtisz-
titasdara, felt6késitésére, illetve allamositasara majd Gjraprivatizadldsdra, mig a nem
banki szektor esetében addssagenyhitésre vagy atlitemezésre kellene felhasznal-
ni.'” Ez alapjan tehat a kozpénzeket gy lehet a leghatékonyabban felhasznalni, ha
a probléma gyokerére iranyulnak, és nem célozatlan kormanyzati deficit-novelés-
sel-koltekezéssel vagy addcsokkentéssel.

A makroprudencidlis politika szamara a prioritast a pénzlgyi rendszer tulzott cik-
luserd@sité miikodésének mérséklése és sokk-ellendlloképességének erdsitése kellett
volna, hogy jelentse, azaz szimmetrikus makroprudencidlis keretrendszernek kellett
volna mikédnie. igy példaul a kontraciklikus tékepuffer vagy az addssagfék-szaba-
lyok visszafoghattdk volna a pénziigyi ciklus fellendllését; majd egy eszkdzar-bu-
borék kipukkandsat kdvet6en a kordbban megképzett t6ke- és likviditds-pufferek
visszavondsa mérsékelhette volna a pénzligyi intézmények sériilését és a gazdasagi
karokat. Ha azonban a fellendiilés id6szakdban nem voltak ilyen pufferek beépitve
a rendszerbe, akkor a pénziigyi intézmények mérlegének helyreallitidsa nehezebb'®
(Borio 2012; BIS 2015).

Bar ez alapjan az egyes makroprudencidlis eszkdzok alkalmazasanak iranyelvei
egyértelmdek, azoknak hatékony gyakorlati alkalmazasa szdmos kihivast rejt. Ilyen
hidnyossaga a makroprudencialis politikdknak, hogy példaul a banki szabalyozasok

5 Koo mellett Rogoff (2015) is hangsulyozza, hogy kezdetben a fiskalis politika hatékonyan Iépett fel
a valsagkezelésben, csak ezt kovetSen id6 el6tt szigoritas tortént, ami miatt a fellendilés nem ,V”, hanem
,U” —alaku lett.

16 Ugyanakkor Koo felismeri, hogy a modern demokrécidk tébb szempontbdl is korlatokba tGtkéznek a fiskalis

keresletosztonzés megfelel§ mértékd és ideig tartd fenntartdsaban. Ennek hatterében egyrészt az all, hogy
a gazdasagi szerepl6k nagy része (pl. média, dtlagemberek) nincs tisztaban a mérlegvalsag jelenségével,
ezért nem is érti, hogy a mérlegkiigazitas végrehajtasa a helyes reakcio egy ilyen tipusu valsdgban; mindezek
kovetkezményeképp a végrehajtott kormdnyzati keresletdsztonzést az ,,addfizet6k pénzének elherdalasanak”
értékelhetik. Masrészt kiilondsen nagy kihivast jelent a fiskalis 6sztonzés fenntartdsa békeidékben, mig
haborus id6szakban — amikor a nemzet tulélése a tét — senki nem vitatja annak sziikségességét (pl.
a fegyverkezésre vald koltekezést). Ehhez hasonldan, ha egy olyan nagy sokk éri a gazdasagot, mint pl.
a Lehman-cséd, akkor azt kovetéen sem a kormanyzati keresletosztonzés megvaldsitasa, hanem annak
megfeleld ideig vald fenntartasa jelent kihivast. )
Erre szintén példat nyujt az 1933-as valsag, amikor Németorszag és az Egyesilt Allamok is mérlegvalsagban
szenvedett. Ekkor Roosevelt és Hitler is kormanyzati keresletélénkitésbe kezdett, amelyet azonban Roosevelt
1937-ben lezart, ezaltal ,W” valsag kdvetkezett be és a munkanélkiliség Ujra 20 szazalék koril alakult;
vele szemben Hitler fenntartotta a stimulust, és a munkanélkiliség 2 szézalékra csokkent. Viszont nincs
veszélyesebb annal, amikor egy politikus rossz célkitlizésekkel valdsit meg helyes gazdasagpolitikat.

17 Mellettiik Rogoff (2015) is hangsulyozza, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozoknak nagyobb figyelmet kellett
volna szentelnitk az addssagleirasra, a bankok atszervezésére és feltGkésitésére.

8 |lyenkor az egyik lehetséges buktatd, ha egyedil a bankok felt6késitésén van a fokusz anélkil, hogy
a veszteségek leirasa is megtorténne, mert ekkor a rossz hitelek is a rendszerben maradnak, mikézben a jé
kolcsonfelvevék magasabb koltségekkel szembesiilnek. Tehét a vélsagkezelés soran —amikor az addssag és
az eszkozarak esése elkerilhetetlen, akkor — nem éltalanossédgban a hitelek mennyiségén, hanem annak

kibocsatést és novekedést, ami a hiszterézis nyoman tartds kibocsatas veszteséget okozhat.
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szigoritdsa a mlkoddést a bankszektorbdl az arnyék-bankrendszerbe, vagy a hazai
pénzigyi intézmények feldl a kilfoldiek felé terelheti (Teulings—Baldwin 2015). Ezek
mellett tovabbi nehézséget jelent a nem-banki kbzvetit6k hitelezése altal keletkezd
kockazatok azonositasa; pl. az eszkozkezeld vallalatok esetében egy-egy egyedi val-
lalat bukdsa nem okoz érdemi aggodalmat, azonban azoknak egyiranyu viselkedése
érdemi stabilitasi kockdzatot jelent az eszkdzarakra, a piaci likviditasra és a finan-
szirozasi koltségekre gyakorolt hatds kovetkeztében. Egy masik relevans kihivas
a makroprudencialis eszk6zokho6z kapcsoldddan a szuverénekhez kotddé kitettségek
nyoman keletkez6 kockazatok azonositdsa és kezelése (BIS 2015).

A makroprudencidlis politika, illetve a szabalyozas jelent6ségét erdsiti, hogy — mint
ahogy fentebb is ismertettiik — a piac 6nszabalyozé képessége korlatozott abban
a tekintetben, hogy — felismerve a piacok potencialis instabilitasat — a piaci sze-
repl6k maguk alkossanak szabdlyokat a valsagok és a sulyos egyensulytalansagok
megel&zésére. A jelenlegi vdlsdg annak bizonyitéka, hogy a megfelelé prudencidlis
szabdlyozds kidolgozdsa és kell6képpen szigoru alkalmazdsa nélkiil a modern pénz-
iigyi rendszerben a piac 6nmagdtdl nem korldtozza hatékony mdédon a pénziigyi ins-
tabilitdsok felépliilését, és sikertelen a pdnikszert piaci korrekciok megel6zésében.*
Noha a pénziigyi piacokra és a bankrendszerre mas gazdasagi szerepl6khoz képest
mindig tébb szabalyozdi elGiras vonatkozott, hosszabb idétavlatban az figyelhet6
meg, hogy a vdlsagokat kovetSen szigorodnak a szabalyok, majd a legutolsé sulyos
valsag emlékének megkopdsaval a szabdlyok ismét lazulnak. A jelenlegi valsagot
megel6z6en a nyolcvanas években kezd6dott belsé és kiilsé liberalizacio jelents
részben visszadllitotta az 6tvenes-hetvenes évek el6tti, kevésbé szabalyozott 4lla-
potokat. Amint Aglietta (1995; 2005), Borio (2012) és masok kimutattak, a pénzigyi
instabilitasok a liberalizaciot kovet6en egyre gyakoribbak lettek, kezdetben a ke-
véshé fejlett, késébb a fejlett orszagokban is. A fejlett orszagokban ez sokaig nem
mutatkozott meg redlgazdasagi volatilitdsban, és korabban nem tapasztalt arstabi-
litdssal jart — ezért nevezhették a valsag el6tti id6szakot ,,nagy mérséklédésnek” —,
ami hozzajarult a liberalizacio folytatdsahoz.

A vitakban a kormanyzati szabalyozdssal szemben felhozott leggyakoribb érv az,
hogy a kormdanynak sincs a piaci szerepléknél megbizhatébb informdacidja a fund-
amentdlisan megalapozott arakrdl, kamatokrdl és a prudensen nyudjthatoé hitelek
mennyiségérdl. Am szabdlyozasnak nem azért van helye, mert az allami hatésagnak
jobb informacidi vannak a fenntarthaté arakrél és hitelmennyiségekrdl — feltéte-
lezhet6en nincsenek — hanem azért, mert mas az allami szabdlyozé motivacidja.
A maganszerepl6k versenyben allnak egymdssal és profitra torekednek, igy 6k
a piac stabilitdsaban csak kdzvetve érdekeltek és tenni érte is csak kdzvetve tudnak.

19 As | wrote last March, those of us who have looked to the self-interest of lending institutions to protect
shareholders equity, myself especially are in a state of shocked disbelief. Such counterparty surveillance
is a central pillar of our financial markets state of balance. If it fails, as occurred this year, market stability
is undermined.” (Greenspan 2008)
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Az 6nszabdlyozas miikodhet egy kevés, egymadst jol ismeré szerepl6k altal alkotott
piacon,® de a modern globalis pénzligyi rendszerben ennek mar nincsenek meg
a feltételei. A vdlsdgot kbvetben a szabdlyozdsnak dat kell alakulnia, nem egyszerti-
en szigorubbnak kell lennie, hanem a pénziigyi instabilitdsokat a gydkeriiknél kell
kezelnie, amelyek egyre inkabb makrogazdasdgi természetiiek (Borio 2012).

Az egyes gazdasagpolitikai intézkedések alkalmazasi sorrendjének meghatéarozé
jelent6sége van a kibocsatasban keletkez6 lehetséges veszteségek miatt. Idedlis
esetben els6ként tdmogatd monetdris politikdnak és a bankrendszert erdsitd intéz-
kedéseknek kell megvaldsulnia, hogy a forrdsok zavartalan dramlasa Ujra biztositott
legyen. Ezt kovetGen a fiskalis politika csak akkor kezdhet megszorité intézkedések-
be, ha a fellendiilés kell6képpen megerésddott ahhoz, hogy a visszaesés ne okozzon
benne kart. Idealisan a kiigazitds nem igényel kilon jelent6s mértéki intézkedést,
mert az automatikus stabilizatorok mikodése ezt biztositja: a fellendilés soran
novekednek az addbevételek és mérséklédnek a kiadasok, példdul munkanélkili
segélyre vagy egyéb gazdasagdsztonzd intézkedésekre. Leegyszer(sitve, ez a faj-
ta valsdgkezelés valdsult meg az Egyesiilt Allamokban, mig az eurézénaban elébb
kezd6dott a fiskalis megszoritas, mint a bankrendszer atstrukturaldsa, ami végiil
megakasztotta a ndvekedést (errél részletesebben Id. 3.3 alfejezetet). Ugyanakkor
ez az optimalis sorrendiség csak akkor valdsithatd meg, ha a kormanyzat mérlege
és a fiskdlis politika hitelessége kell6képpen erés ahhoz, hogy kezdetben ndvelje
eladdésodottsagat annak érdekében, hogy tdmogatni tudja a maganszektor addssag-
leépitését. (Az egyes gazdasagpolitikdk korlatairdl Id. részletesebben a keretes irast.)

Az eurdovezetben a régid intézményi felépitése, a monetaris unié , befejezetlen-
sége” gatolta az optimalis valsagkezelést. Noha az eurddvezet mint egész kevésbé
volt eladdésodott, mint az USA vagy az Egyesiilt Kirdlysag, mégis hamarabb kezdett
visszatérni a hdrom szdzalékos deficitkorlat elérésének irdnydba. A dontéshozdk
ugyanis attdl féltek, hogy a sulyosabban eladdsodott allamokkal szembeni piaci
bizalmatlansag atterjed a ,,magorszagokra” is, amelyek a régio stabilitdsanak a végsé
biztositéi voltak. Noha az euré elvben visszafordithatatlan k6zos valuta, megfelel
kozos intézmények hidnyaban nem volt egyértelm(, miként lesz képes a monetaris
unio egésze kezelni egyes allamok vagy azok bankrendszereinek pénzigyi feszlltsé-
geit, esetleg csédjét. A valsag kezelése eurdovezeti szinten a kockazatok megosztasat
jelenti: els6 kérben a kozos jegybank mint végsd hitelezd kezelheti a likviditasi val-
sagot, majd a fiskalis politika a fizet6képességi problémakat (felt6késités, addssag-
leirds és atlitemezés stb.). Az 6vezet létrehozasakor nem deklaréltak végsé hitelezd
funkcidt, az EKB ilyen funkcidja csak a fizetési forgalom zavartalan lebonyolitasaért
viselt felel6sséghbdl volt levezethetd. A fiskdlis kapacitds is hidnyzott a valsag idején,

2 Goodhart (1988) szemléletesen leirja, hogy a kezdetben klubszer(ien miikédé angol bankrendszer képes
volt 6nszabalyozasra, de a piac atalakulasaval, a szerepl6k szamanak névekedésével, kilféldi bankok
megjelenésével szabalyozdi hatdsag valt sziikségessé. A kereskedelmi bankok kéziil kivalt egy, amely ezt
a szerepet elldtta, de ennek mdr nem lehettek sajat profitérdekei, mert az a versenyt torzitotta volna.
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emiatt csak ad hoc intézkedésekkel vallaltak szerepet a kormanyok a bankrendszer
stabilizalasa céljabdl — gyakran a Bizottsagot is csak utdlag tajékoztattak a Iépésekrdl.
A ,bankunid” intézményeinek kiépitése — amely a valsag nyomasa alatt hozott ad
hoc dontésekre épill — mar |épéseket jelent a pénzligyi stabilitast biztositéd intéz-
mények hidnydnak a pdétldsara. Ugyanakkor tovabbra is megoldatlan az a kérdés,
hogy a kockazatok elkeriilhetetlen megosztasa miatt kialakuld jovedelemelosztasi
mellékhatdsok ne eredményezzenek olyan allandé transzfereket, amelyekre a koz-
vélemény még nincs felkésziilve. A permanens transzferek csak olyan unidkban
elfogadhatok, amelyekben a fiskalis politikdk is megfelelGen centralizaltak, aminek
pedig feltétele a politikai unid. Az eurdpai integracié egyel6re nem érett meg erre
az integracids szintre.

3.2. A mérlegvalsag tanulsagai a monetaris politika vitelére vonatkozéan

A pénziigyi vdlsdg tapasztalatainak tiikrében a monetdris politika f6 feladata, hogy
a pénziigyi stabilitdsi megfontoldsokat szimmetrikusabban alkalmazza a redlgaz-
dasdgi és pénziigyi ciklusoknak mind a fellendiil6, mind a korrekcids szakaszdban.
Ennek hatterében az all, hogy a pénziigyi valsagot megel6z6en alacsony és stabil
inflacié mellett valosult meg a hitelezés és az eszkézarak nagymértékd fellendiilése,
majd a valsag kitorése rdmutatott arra, hogy a pénziigyi ciklusok figyelmen kivl
hagydsa meglehetGsen koltséges, figyelembe véve annak sulyos és elhuzédé kovet-
kezményeit. A BIS (2014) torténeti tapasztalatokon keresztll bemutatja, hogy ha
a recessziéval egyidejlileg pénzigyi visszaesés is bekovetkezik (azaz ha a redlgazda-
sagi és lzleti ciklusok egybeesnek), akkor a tdmogaté monetaris politika kevésbé lesz
hatékony a fellendiilés erGsitésében. Borio és munkatarsai (Borio 2012; BIS 2014)
kimutatjdk, hogy a nyolcvanas évek 6ta még a fejlett orszagokban is novekedett
a pénziigyi instabilitdsok szdma és mértéke, illetve a pénziigyi ciklusok kilengése is
névekszik. Ha a dontéshozdk a makrogazdasagi politikdt nem teszik szimmetriku-
sabbd, azaz felivelés idején nem fékezik a kilengést, majd a buborék kipukkanasat
kovetSen gyors, nagymértékli lazitassal reagdlnak, azzal egyrészt megsziintetik az
Osztonzést a rossz hitelek leirasara és atlitemezésére, masrészt csak egyre novelik
a késébbi ciklusok kilengéseit, és sulyosbitjak azok negativ kdvetkezményeit — ugyan-
is az Ujabb pénziigyi ciklusok egyre nagyobb eladdsodottsagi szintekrdl indulnak.

Ennek jegyében a keretrendszerben lehetdséget kell teremteni annak, hogy a pénz-
tigyi ciklus fellendiilése idején a monetdris politika (relative) szigorubb legyen még
akkor is, ha az infldcid alacsony és stabil, és kevésbé agressziv, illetve perzisztens
lazitdst hajtson végre visszaesés idején. Az, hogy a monetdris lazitas visszaesés ide-
jén csak korlatozott hatast tud gyakorolni az aggregalt keresletre, tobb tényezével
magyardzhato, ilyen, hogy egyrészt sériilt a pénzligyi rendszer, masrészt hogy a ma-
ganszektor szereplGi tulzottan eladdsodtak, végiil, hogy fellendilés idején rosszul
megvaldsitott erdforras-allokacid csokkenti a potencialis kibocsatast (BIS 2015).
Mindezek ugyanakkor nem jelentik azt, hogy a laza monetaris politikdnak ne lett
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volna szerepe a mérlegvalsagot kovetd fellendiilés beinditasaban, csupan az id6
muldsdval az egyre kevésbé lesz hatékony és egyre inkdbb lathatéva valik, hogy az
nem képes kezelni az olyan alapvetd problémakat, mint a mérlegek megtisztitasa.

A hagyomadnyos keretben gondolkoddk szerint a pénzligyi stabilitasi célokat a mak-
roprudencidlis eszkdzokkel kell kezelni, és a kamatpolitikdt meg kell tartani a makro-
gazdasagi stabilitas, azaz a realgazdasagi tulflitottség és tulh(itottség kezelésére.?!
A BIS szerint azonban — amely intézmény az elsék kozott javasolta még joval a valsag
el6tt a makroprudencidlis eszkozok kidolgozasat és alkalmazasat — a tapasztalatok
nem igazan igazoljak ezt a szeparacios elvet. Szerintiik a célzott makroprudencidlis
eszkdzok nem lehetnek olyan hatékonyak a tulzott kockazatvéllalds megfékezésében,
mint az irdnyadé rata, ami az egész pénziigyi rendszerben érvényes. Ennek jegyében
kizardlagosan a makroprudencialis politikara hagyatkozni a pénzigyi instabilitasok
kezelésében tul kockazatos lenne, igy a két eszkoz inkabb tlinik egymas kiegészi-
t6jének, mint helyettesit6jének. Emellett empirikus eredmények is igazoljak, hogy
a monetaris politika hatékonyabban tud hatni az aggregalt keresletre pénziigyi csa-
tornakon keresztil. A BIS (2015) IV. B. keretes irdsa ismerteti, hogy az irdnyado rata
szignifikdns hatdst gyakorol a hitelezésre és az eszkdzérakra (azon belil is kiiléndsen
az ingatlanarakra), mikézben ha a révidtavu inflacidra és kibocsatdsra 6sszpontosit,
az nagyobb volatilitast okoz a pénzigyi valtozokban.

A megfelel6 monetdris politikai [épés meghatdrozdsdhoz alapvetd jelentGségi
a gazdasagban Iévé kihaszndlatlan kapacitasok mértéke. A fentiek, illetve az elmult
id&szak tapasztalatai alapjan elmondhato, hogy a pénziigyi ciklusok dltal nyujtott
informdcio, példdaul a hitelezés és az ingatlandrak alakuldsdt is beépité modszerek
sokkal megbizhatdobb becslést adnak a potencidlis kibocsdtdsra, mint a korabbi ha-
gyomanyos mddszerek, amelyek csupan az inflacié alakuldsara fokuszalnak. Erre utal
az is, hogy a valsdgot megel6z6en a gazdasagpolitikai dontéshozatal soran gyakran
alkalmazott médszerek nem voltak képesek azonositani, hogy a kibocsatas a fenn-

tarthatd mértékénél jobban bévil.??

A monetaris politika szamara az egyik legfontosabb kérdés az, hogy miként han-
golhato dssze ez a stratégia az infldcids célkbvetés rendszerével — azaz a pénziigyi
stabilitds a makrogazdasdgi stabilizdciéval. A pénziigyi sérilékenységek feléplilése
hosszabb id6be telik, és ekképp a pénzligyi visszaesésnek is hosszan tarté makro-
gazdasagi, beleértve inflacios hatdsai vannak, mivel a pénziigy ciklusok hosszabbak,
mint a hagyomanyos real lizleti ciklusok. igy a hagyomanyosnak tekinthetd két éves

21 Ez Ggynevezett Tinbergen-elv, amely szerint egy gazdasagpolitikai eszkoz egy cél elérésére alkalmas, és ahany
célja van a gazdasagpolitikdnak, annyi dedikalt eszkozre van sziikség. Ez 6sszhangban van a gazdasag olyan
felfogdsaval, amely szerint azt tendenciajaban stabilitds jellemzi, az egyensulybdl legfeljebb kiilsé sokkok
mozdithatjak ki. A valsdg nyoman terjed az a felfogas, hogy a gyakorlatban ez a kényelmes elkll6nités
a célok, illetve az eszk6zok kozott nem valdsithatéd meg, mert mind a célok — makro és pénziigyi stabilitds —,
mind az eszk6zok — makroprudencialis eszkdzok és iranyadé kamat — hatnak egymasra is.

22 Borio et al. (2014), Abel et al. (2014) 1. sz. keretes irds, MNB (2014:70-72).
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monetdris politikai horizont harom évesre valé meghosszabbitdsa példaul segit-
hetne a pénziigyi stabilitasi és hagyomanyos célok 6sszehangoldsadban. Ez azonban
nem a jelenlegi, redlmodellekkel végzett elérejelzések egyszer(i meghosszabbitasat
jelenti, hanem azt, hogy szisztematikusan figyelembe kell venni a pénzigyi ténye-
z6ket is, amelyek ezeken a hosszabb horizontokon fejtik ki a hatasukat. Ugyanak-
kor szamolni kell a hosszabb tavu el6rejelzésekhez kapcsolddé bizonytalansaggal.®
Néhany jegybank mar megkezdte a keretrendszere mddositasat azaltal, hogy na-
gyobb rugalmassagot biztosit a monetdris politika szdmdra. llyen példaul, hogy
bizonyos esetekben expliciten lehet6vé teszi, hogy az inflacié csak id6ben elnyujtva
térjen vissza hosszu tavu céljahoz, attél figgben, hogy a céltdl vald eltérés milyen
tényez6kkel magyardzhatd. Mas esetekben azonban eléfordulhat, hogy akkor is
szigoritania kell a jegybanknak, amikor a kordbban szokasos rovidebb horizonton
még nem latszik inflacids nyomas, de a pénziigyi egyensulytalansagok a hosszabb
horizonton kipukkandssal, negativ kibocsatasi réssel fenyegetnek és az inflacios cél
jelentGs alullovésének kockazatat jelzik.

Felmeril a kérdés, hogy meddig és milyen mértékben tolerdlhaté az inflacié céltdl
vett eltérése. Ez egyrészt fligg a deflacidhoz kapcsolddd kockazatoktdl, masrészt
a jegybanki hitelességhez és mandatumhoz kot6d6 kérdéskortsl. A BIS Eves je-
lentése (BIS 2015) szerint a legfontosabb az, hogy a monetaris politika kihasznalja
a rendelkezésére all6 mozgasteret gy, hogy kozben elemzési keretrendszere sziszte-
matikusan figyelembe veszi a pénziigyi stabilitasi kockazatokat. A monetdris politikai
manddatumot csak a legvégsé esetben lehet megvaltoztatni, amit természetesen
koriltekintSen kell elmagyardznia kozvélemény szamara.

3.3. Hol allunk most a valsagkezelésben?

A mérlegvdlsag kezelésében a monetaris politika mozgdstere az évek muldsdval
csokken, folyamatosan feszegetve annak hatarait. Ekdzben, a valsag utani expanziét
kovetGen a fiskalis politika fokozatosan szigorit, ahogy a fenntarthatdsagi problémak
erésodnek.

A jelenlegi helyzetben a fiskdlis politika feladata a szuverén addssdg fenntarthaté
palyan tartasa — ugyanis ez az el6feltétele a hosszan tartdé monetaris, pénzigyi és
makrogazdasagi stabilitdsnak. Amennyiben az addssag fenntarthatdsaga kétségessé
vadlik, akkor nem lenne prudens tovabb folytatni az expanziv fiskdlis politikat. Ugyan-
akkor azok az orszagok, amelyek még rendelkeznek elegendé fiskalis mozgastérrel,
azt minél hatékonyabb mddon kell, hogy kihasznaljak. Ez azt jelenti, hogy a fiskalis
politikdnak mindenekel6tt segitenie kell a maganszektor mérlegtisztitasat, tdmogatni

2 A horizont meghosszabbitdsan tdl a pénzigyi folyamatok figyelembe vétele tébb médon megtorténhet:
egyrészt egyes pénziigyi valtozok (pl. eszkdzarak, ingatlanar-index) monetaris politikai célfiggvényben
vald szerepeltetésével, vagy egyes pénziigyi egyensulytalansag felépiilését jelzé indikdtorok hagyomanyos
monetdris politikai elemzési keretrendszerben valé megjelenésével (részletesebben Id. Csortos—Szalai 2014).
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a hosszu tavu termelékenységet javité innovacidkat és reformokat, és a transzferek
helyett atgondolt beruhdzasokra kell forditania forrasait.

A monetdris politikanak megfelel6 médon kell értékelnie és szamba vennie a je-
lenlegi politikdkhoz kapcsolédd makrogazdasagi és pénzligyi kockazatokat. Az or-
szagspecifikus tényezdk figyelembevétele mellett sziikség van a makroprudencialis
eszkozok aktiv alkalmazasara, de nem szabad hozzajuk tulzott varakozasokat flizni.
Szem el6tt kell tartani, hogy az iranyadd ratak mar hosszu ideje historikusan alacsony
szinten vannak, folyamatosan er6sddik a befektetGi kockazatkeresés és hozamva-
daszat, igy a normalizacié nem lesz zokkenémentes. Emiatt pedig veszélyes lenne
a pénzugyi stabilitdshoz kapcsolddo kockdzatok teljes kezelését a makroprudencialis
politikdra haritani.

A fentiek egy lehetséges tanulsdga, hogy az egyes gazdasdgpolitikdknak tgy kel-
lene tdmogatnia a redlgazdasdg fellendiilését, hogy az kézben ne vezessen tulzott
pénziigyi egyensulytalansdg felépiiléséhez. A fentiek alapjan ugy tlnik, hogy ehhez
a jegybanki beavatkozasok mellett egyéb, tovabbi célzott fiskalis politikai intézkedé-
sek is sziikségesek, amelyekrdl jelenleg viszont még nem alakult ki gazdasagpolitikai
konszenzus. Ennek hidnyaban a mérlegvdlsdg tartdssd vagy rendszeresen visszatérd
jelenséggé vdlhat.

A megfelel§ gazdasagpolitikai [épések mellett tovabba felmeriil a kérdés, hogy
a pénzugyi szektor relativ sulyanak novekedése, a pénzligyi piacok technikai érte-
lemben vett tokéletesedése és hatékonyabba valdsa, a pénziigyi teljesitménykritéri-
umok (pl. a vallalatok t6zsdei értékének maximalizalasa) hangsulyosabb szamonkeé-
rése a vallalati dontéshozékon automatikusan biztositja-e a gazdasagok tarsadalmi
és kornyezeti szempontbdl egyardnt fenntarthato, kiegyensulyozott és kielégité
mértékd novekedését Mindez azért fontos, mert a tapasztalatok szerint a pénzigyi
innovacidkat nem feltétlenil kdvetik automatikusan redlgazdasagi innovacidk, és
nem tdmogatja a tartds és fenntarthatd termelékenységnovekedést.*

3.4. Valsagkezelési sikerek és kudarcok

A vdlsag kitorését kdvetben a tulzott eladdsodottsagot mutatd, leginkabb érintett
orszagokban hasonlé folyamatok voltak megfigyelhetéek mind a gazdasagi visz-
szaesést, mind az azt kovetd 2009 és 2011 kozott megvaldsuld kildbalast illetéen.
A pénzligyi valsag globalis jellegébdl adoddan a visszaesés kozel egy id6ben valdsult
meg, mig a kilabaldsban is hasonld iranyok voltak megfigyelhet6ek, ami a globalis
szinten koordinalt fiskalis és monetaris lazitassal magyarazhaté. Ugyanakkor 2011

24 A témdban Mariana Mazzucato konferenciat szervezett, amelyen vezetd kutatdk és gazdasagpolitikusok is
részt vettek, beleértve példaul Andrew Haldane-t, a Bank of England vezetd kdzgazdaszat. A konferencia
elGadasai megtalalhatdk in: Mazzucato—Penna (2014). A pénzigyi szektor szerepérdl és a valsag tanulsagairol
lasd még Zingales (2015) el6adasat, amelyet az Amerikai Pénziigyi Tarsasag elnokeként tartott 2015-ben.
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utdn az egyes orszagok gazdasagi teljesitményében mar jelentésebb kilénbségek
voltak tapasztalhatdak, ami egyrészt azok eltér6 kiinduldsi helyzetével és adottsa-
gaival, masrészt viszont az alkalmazott gazdasagpolitikak kiilonboz6ségével és azok
korlataival magyarazhatd (7. dbra; MNB 2014).

7. dbra
A kibocsatas novekedésének alakulasa

110 _GDP valtozasa, 2007. IV. n.év = 100
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Forrds: Eurostat (2014)

A 2008-as valsag kitorését kovet6en a romlé makrogazdasagi helyzetre az Egyesiilt
Allamok, az Eurépai Uni6 és tobb fejlett orszag is fiskdlis lazitdssal reagalt, melynek
keretében engedték az automatikus stabilizatorok szabad m{kddését és kulon-
b6z6 élénkité csomagokat alkalmaztak. Ezt kdvet6en azonban jelentés eltérések
mutatkoztak az egyes orszagok koltségvetési politikajaban. A kilabalds beindulasat
kdvetSen az Egyesiilt Allamok és Japan vatosabb volt a konszolidacié megkezdését
illet6en, annak érdekében, hogy a tul korai fiskalis visszafogassal ne veszélyeztes-
sék a torékeny fellendilést. Azt kdvet6en, hogy 2009-ben tébb gazdasagpolitikus
tdmogatta a fiskalis stimulust, 6k hattérbe szorultak és a 2010-es torontéi lilésen
a G20-as orszagok megegyeztek a fokozatos, az egyes régiok ciklikus helyzetének
megfelelGen eltérd litem(i deficitcsokkentésben. Ennek jegyében az Egyesiilt Kiraly-
sagban a 2010-es kormanyvaltast kdvetben szigorubb koltségvetési politika valo-
sult meg, illetve a novekedési kilatdsok némi javulasat kovet6en az eurézénaban is
megkezdték a tulzottnak tartott deficitek kiigazitasat. Ezt elsésorban az eurdézéna
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fiskalis szabdlyainak valé megfelelés, illetve az egyes orszagok fizet6képességével
kapcsolatos félelmek feler6sodése tette szlikségessé. A keresletsz(kité fiskalis po-
litika 2012-ben Ujra visszaeséshez vezetett, ,W” valsagba taszitva ezzel tobb fejlett
orszagot — beleértve az Egyesiilt Kirdlysagot és az eurdzdna nagy részét. Vellik szem-
ben az USA-ban felismerték a torontéi megdllapodas elhibdzottsagat és a keres-
letélénkités tul korai ledllitdsdnak veszélyeit, majd a 2013-as szentpétervari tlésen
a tapasztalatokbdl tanulva a tobbi fejlett orszag is a fiskdlis 0sztonzés jelentGségét
hangsulyozta.

A fiskdlis politikdn tulmutatéan a kormanyzatnak a valsag kitorését kdvetben
a bankmentésben, illetve a bankok feltékésitésében is meghatdrozd szerepe van.
A Lehmann-csédot kovetben kialakult panik miatt egyes részpiacok dtmenetileg
befagytak, és ndvekedett a bizalmatlansag egyes pénzintézetek fizet6képességé-
vel kapcsolatban. A fejlett orszagok kormanyzatai a piaci bizalmat tobbek kozott
hitelgarancidkkal és a bankok kozvetlen felt6késitésével igyekeztek helyredllitani.
Ugyanakkor jelentds eltérések voltak a tekintetben, hogy az egyes orszagok mi-
lyen mértékben és idGzitéssel szandékoztak, illetve volt lehetdségiik beavatkoz-
ni a pénzpiacok miikodésébe (Kiss—Szildgyi 2014). Ahogy kordbban utaltunk ra, e
tekintetben is lényeges kilonbség van az USA és az eurdzdna gazdasagpolitikaja
kozott. Az eurdzénaban a bankok feltGkésitése csak késve tortént meg, ami a fizetés-
képtelen intézményeket még sokdig mikodésben tartotta, ezdltal elnydjtva a banki
mérlegalkalmazkodast. Ezzel egy id6ben a gyengén tékésitett bankok visszafogtak
hitelezési tevékenységiiket. Emellett az eurézéndban tovabb sulyosbitotta a visz-
szaesést, hogy a fiskalis konszolidaciéd mar azel6tt megkezd§dott, hogy megtortént
volna a bankrendszer atstrukturaldsa, ami végil jelentds veszteségeket okozott
a kibocsatasban (Teulings—Baldwin 2014).

A pénzligyi valsag kitorését kovetSen a gazdasagi visszaesésre és a romld inflacios
kilatasokra a fejlett orszdgok jegybankjai kamatcsokkentéssel reagaltak, majd azt
kovetden, hogy nulla koézeli kamatszinthez érkeztek (/d. 8. dbra), nemkonvenciona-
lis eszkozok alkalmazasaba kezdtek.? A valsag kitorését kovets években dsszessé-
gében az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és Japan monetéris politikdja is
tdmogatdbb volt, mint az eurdzonaé, ahol a kezdeti gyors lazitdst kovet6en 2012-
ben megkezd6dott az EKB mérlegének zsugorodasa (9. dbra). 2014-t6l erésodtek
a regiondlis eltérések a makrogazdasagi folyamatokban, ami részben a korabban
alkalmazott, eltér6 gazdasagpolitikai mixszel magyarazhato, és végil napjainkra
a monetaris politikdk divergenciajadhoz vezetett. A Fed 2009 6ta valtozatlan szinten
0-0,25 szazalékos savban tartja az irdnyadod ratat, illetve 2014 oktdberében befe-
jezte kétéves eszkozvasarlasi programjat, jelenlegi kommunikacidja alapjan pedig
az irdnyadd rata fokozatos emelése még 2015-ben megkezdédhet. Ekdzben az EKB

% Az alkalmazott nemkonvencionalis monetéris politikai eszkdz6krél részletesen Id. Kreké et al. (2012).
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—a hosszu ideje alacsony inflacids kornyezetet és csokkend inflacids varakozasokat
[atvan — tovdbb lazitott monetaris kondicidin, 2015 elején Ujabb eszkdzvasarlasi
programot jelentve be. Japanban a 2 szdzalékos inflacids cél elérésére torekedve
szintén az eszkdzvasarlasi program kiterjesztése mellett dontdttek. Mikdzben egyes
orszagokban még tart a mérlegalkalmazkodas, a tartdsan laza monetdris politikdk
kovetkezményeképp masokban az eladdsodottsag magas maradt vagy tovabb néve-
kedett, igy egyre inkdbb el6térbe keriilnek a pénzligyi egyensulytalansagok felépu-
Iéséhez kapcsolodd pénziigyi stabilitdsi aggodalmak. Ebbdl kifolydlag a hitelezés és
az eszkozarak alakulasa egyre nagyobb szerepet kap a jegybanki kommunikacidban.
Osszességében, bar a jegybanki déntések 6sszhangban voltak a révid tavid makro-
gazdasagi folyamatokkal, a pénzpiaci szempontok csak korladtozottan jelentek meg
a jegybanki dontéshozatalban, ami, eléretekintve, hozzajarulhat Ujabb pénziigyi
egyensulytalansagok felépiléséhez (BIS 2015).

8. abra
Iranyadé ratak a fébb fejlett orszagokban
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9. dbra
Jegybankok GDP-aranyos eszkdzallomanya
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Keretes iras: Az egyes gazdasagpolitikak korlatai

Az egyes orszagok altal alkalmazott gazdasagpolitikai mixek kiilonb6z6sége nemcsak
a dontéshozok eltérd helyzetértékelésével vagy preferenciaival magyarazhatd, hanem
jelent8s szerepet jatszanak benne kiilonb6zd orszagspecifikus tényez6k, az orszagok el-
téré kiindulasi, fejlettségi szintjei, adottsagai — fenti elemzésiinkben elsGsorban a fejlett
orszagok és régiok tapasztalatainak elemzésére toreksziink. Ezek fliggvényében bizonyos
esetekben egy-egy orszag mozgdstere korlatozott volt az optimalisnak tartott gazdasag-
politikai mix megvaldsitasat illetéen. A keretes irdsban ezeket vesszik sorra.

A fiskdlis politika tekintetében szamos kiils6é adottsag korlatozhatta a dontéshozdkat
a megfelelé mértéki (célzott) koltségvetési intézkedések megvaldsitdsaban, ilyen példaul
az indulé adllamaddssag mértéke és igy a piaci bizalom az allam jovébeli fizet6képessé-
gében, tovabba alkotmdnyos koltségvetési szabalyok vagy egyéb intézményi korlatok.
A valsag el6rehaladtaval példaul egyre szembet(inGbbé valtak az egyes orszagok kozotti
fizet6képességbeli kiilonbségek. Emellett tébb tanulmany ramutatott arra, hogy a felto-
rekvé és fejlédd orszagok koltségvetési politikaja felerdsiti a gazdasagi ingadozasokat (azaz
a fejlettekkel szemben prociklikus); ez egyrészt magyarazhaté ezeknek az orszagoknak
a gyengébb intézményi rendszerével, mésrészt a minéségbe valé menekiiléssel. Osszes-
ségében kihivast jelent a fiskalis politikai 6sztonzés mellett annak az adéssagszintnek
a megtalalasa, amely hosszu tavon is fenntarthaté (Blanchard 2015).
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A pénz-, illetve bankpiaci folyamatokba vald beavatkozas mértéke fliigghetett attdl, hogy
az egyes részpiacok milyen mértékben sériltek, a piaci bizalom mennyire ingott meg,
a bankrendszernek mekkora segitségre volt szliksége, illetve attdl, hogy milyen az intéz-
ményi beagyazottsag. Ennek jegyében példaul az Eurdpai Kézponti Bank programjaiban az
eurdovezet tagorszagai kdzvetlenil részt vehettek, mig masoknak csak kozvetve lehetett
segiteni. Tovabba azokban az orszagokban, ahol a bankrendszer jelentds része kulfoldi
bankok tulajdondban van, ott nem feltétlen volt sziikség bankcsédokre és bankmentési
programokra, mivel az anyabankok biztosithattak a ledanybankok tékeigényét.

A fejl6d6 és feltorekvd orszagok monetdris politikdjat érdemben korlatozta, hogy a pénz-
Ugyi valsag nyoman novekvd bizonytalansag miatt ezeknek az orszagoknak a finansziro-
zasa bizonyos esetekben hirtelen ledllhat, igy azok csak a fejlett orszagokénal magasabb
kamatszintek mellett lehetnek képesek megvédeni arfolyamaikat és megérizni pénziigyi
stabilitasukat. Ez azt jelenti, hogy a feltorekv6 orszagoknak kevésbé volt lehetsége a gaz-
dasagi visszaesést a monetaris politika lazitasaval és az irdnyadd rata csokkentésével
megfékezni, s6t bizonyos esetekben pénziigyi stabilitasi megfontolasokat figyelembe
véve kamatemelésre kényszeriltek. A visszaesés kezelése még nehezebb volt azoknak
az orszagoknak, amelyeknek gazdasagi szerepldi jelentésebb mértékl devizaaddssaggal
rendelkeztek, ugyanis ekkor a kamatcsdkkentés az drfolyamgyengiilés kiadasatterelésen
érvényesiild csatornajan élénkithet, mig mérlegcsatorndjan keresztil visszafoghat, és ez
utdbbi gyakran erételjesebb hatasnak bizonyult.

Az el6bbi nehézségeken tulmutatdan specidlis helyzetben voltak azok az orszagok, ame-
lyek nem rendelkeznek 6néllé monetaris politikaval, mert egy valutaunié (pl. euréovezet)
tagjai, vagy mert rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkeznek (pl. Bulgdria). Az euréovezet
tagjai szdmara a monetaris politikat az Eurépai K6zponti Bank hatdrozza meg. A kotott
arfolyamrendszerben mikodé orszagok szamara a monetaris politika teljes mértékben
a rogzitett arfolyam fenntartasanak van alarendelve, igy visszaesés esetén azt nem al-
lithatjak az élénkités szolgdlatdba. A versenyképesség visszanyerése érdekében ezek az
orszagok jellemz&en a belsé leértékelés modszeréhez, azaz az arak és bérek csokkenté-
séhez nyultak (Kiss—Szildgyi 2014).

4. Konkluziok

A cikk bemutatta, hogy a valsag kitorését kovetéen hét évvel mind a kibocsatas,
mind a foglalkoztatottsag szamos fejlett orszagban elmarad a valsag el6tti cstcsatol.
Emellett a valsagot megel6z6 tulzott eladdsodas beruhdzasokra és termelékenységre
gyakorolt kedvezé6tlen kdvetkezményei még mindig érezhetGek. Bar a koltségvetési
hidnyok jellemz&en mérséklédtek az elmdlt években, a szuverén addssagallomanyok
tovdbbra is magasak, tovabbd a gyenge realgazdasagi teljesitmény mellett globalis
tekintetben csokkend inflacids tendencia érvényesil. A folyamatokban tébb tényezé
is szerepet jatszhat.
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Az el6bbi jelenségek arra utalnak, hogy a 2008-ban kirobbant pénziigyi vdlsdg spe-
cidlis, allomdnyi egyensulytalansdgokkal egyiitt jaré mérlegvdlsdgnak tekinthetd,
ami mar 6nmagaban magyarazatot ad arra, hogy a mostani visszaesés miért jar
nagyobb makrogazdasagi koltségekkel, mint a hagyomanyos Uzleti ciklusok mentén
lezajlo recesszio. Ez azzal magyarazhatd, hogy a buborék kipukkanasat megel6z6en
tobb szektor gazdasagi szereplGi tulzottan eladdsodtak, azt kévetéen pedig mér-
legkiigazitasra kényszeriiltek, azaz nagymértékben megndvelték megtakaritasaikat
és visszafogtak fogyasztasi-beruhazasi kiadasaikat. A mérlegvalsag kialakuldsa és
lezajlasa soran a gazdasagi szerepl6k ugy hozzak meg dontéseiket, hogy a gazdasagi
felfutds id6szakdban a monetaris politikdnak érdemi szerepe van, mig a fiskalis poli-
tikdnak kisebb a gazdasagpolitikai jelent6sége. Ezzel szemben a gazdasagi visszaesés
id&szakdban a monetaris politika hagyomanyos eszkdzének hatékonysaga csdkken,
mivel a maganszektornak gyakorlatilag megsz(inik a forrasigénye, mig a fiskalis po-
litikdnak nagyobb jelent&sége van a kereslet élénkitésében.

A jelenlegi f6aramu, f6ként Uj-keynesi megalapozottsdgu szakirodalom és a mérleg-
valsagra adott gazdasagpolitikai valaszok kozos hibdja, hogy nem veszik figyelembe
a pénzigyi valsdg azon sajatossagat, hogy az pénzigyi egyensulytalansagok felépi-
Iése nyoman kialakult allomanyi egyensulytalansagot jelent. Ennek pedig szdmos
gazdasagpolitikai kovetkezménye van: mar 6nmagaban a mérlegvdlsdag dllomadnyi
jellege is ramutat egyes — a vdlsdg el6tt széles kérben elterjedt, f6dramunak tekint-
het6 — gazdasdgi elméletek és azokon alapulé gazdasdgpolitikdk elhibdzottsdgdra,
illetve a mérlegvdlsdg helytelen diagnosztizdldsa és kezelése is hozzdjdrul a jelenleg
tapasztalhatd térékeny kilabaldshoz.

A vdlsdgkezelés mai megkézelitési modjai mind azt feltételezték, hogy egyrészt a je-
lenlegi vdlsdg is a kordbbiakhoz hasonld, dramldsi egyensulytalansdgok miatt alakult
ki, mdsrészt, hogy a gazdasdgi szereplék profitjuk maximalizdldsdra térekednek. En-
nek jegyében a gazdasagpolitikai valaszok er6sebb monetaris politikai élénkitést és
a kiszoritasi hatas megel6zése miatt a koltségvetési deficit csokkentését javasoltak.
A mérlegvalsagot kovets alkalmazkodas soran azonban egyrészt —a maganszektor
hitelkeresletének visszaesése miatt — gyengill a monetdris politika kamatcsatorna-
ja, masrészt az drfolyamcsatorna hatékony m(ikodését is tobb tényezé korlatozza.
Emellett a koltségvetési deficit csdokkentése is kedvez6tlendl érinti a gazdasagot,
ami azzal magyarazhatd, hogy a maganszektor erSteljes mérlegkiigazitasa mellett
és a nulla also korlat kozelében a fiskélis multiplikatorok egytitthatdja nagyobb, ami
egy szinkronizalt mérlegvalsagban megemeli a kbltségvetési kiigazitas realgazdasagi
koltségeit. Emiatt a deficit csokkentésétél vart bizalomerdsité hatas elmaradhat,
kedvezG6tlen esetben még romolhat is az addssagrata romldsa miatt, amit a neve-
z6nek (GDP) a szdmlalénal (addssag) gyorsabb csokkenése valthat ki.
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A mérlegvdlsdg egyik gazdasdgpolitikai tanulsdga, hogy a fiskdlis politika felada-
ta, hogy kontraciklikus viselkedésével a visszaesés idejére megfelel6 mozgdsteret
biztositson magdnak a mérlegvdlsdg kezeléséhez és a magdnszektor szerepléi
mérlegkiigazitdsdnak tdmogatdsdhoz. Egyesek szerint (Koo) az aggregalt kereslet
élénkitéséhez elegends a keynesi ihletés(i aggregdlt keresletet 6sztonz6 fiskalis
politika megvaldsitdasa, mig masok szerint (Borio, BIS) a meglévé fiskalis mozgasteret
célzottan — pl. banki felt6késitésre és addssagatstrukturaldsok tdmogatasahoz — kell
felhasznalni. Mellettiik pedig mar az IMF is elismerte, hogy a kelet-azsiai valsag
,hagyomanyos” valsagként valo kezelése hiba volt, és a fiskalis megszoritas a valsag
elhuzédasahoz vezetett.

Emellett a jelenlegi pénziigyi vdlsdg ramutatott arra is, hogy a megfelel6 pruden-
cidlis szabdlyozds kidolgozdsa és kell6képpen szigoru alkalmazdsa nélkiil a modern
pénziigyi rendszerben a piac 6nszabdlyozo képessége korldtozott és nem hatékony
a pénziigyi instabilitdsok felépiilésének megelGzésében. igy a fegyelmezett fiskalis
politika mellett a valsagmegel6zésben a makroprudencialis politikdnak is fontos
szerepet kell jatszania, és a pénzlgyi rendszer prociklikus mikédésének mérséklé-
sével jarulhat hozza a pénziigyi rendszer sokk-ellenalloképességének erdsitéséhez.
A valsagot kévetben a szabalyozasnak at kell alakulnia, ami nem azt jelenti, hogy
egyszer(en szigorubbnak kell lennie, hanem hogy a pénzligyi instabilitdsokat a gyo-
keriiknél kell kezelnie, amelyek egyre inkdbb makrogazdasagi természetliek. Emellett
a tapasztalatok azt mutatjak, hogy tul kockdzatos lenne kizarélagosan a makropru-
dencialis eszkoztdrra hagyatkozni a pénzligyi instabilitdsok kezelésében.

Erre utal, hogy a pénzligyi valsagot megel6zG6en alacsony és stabil inflacié mellett
valésult meg a hitelezés és az eszkdzarak nagymértékd fellendiilése, majd a valsag
kitorése ramutatott arra, hogy a pénzlgyi ciklusok figyelmen kivil hagydsa meg-
lehet&sen koltséges, figyelembe véve a jelenleg zajlé mérlegkiigazitas elhuizédd
kovetkezményeit. A pénzligyi valsadg tapasztalatainak tikrében UGjra kell gondolni
a monetaris politikai stratégiat ugy, hogy annak alakitasaban a redlgazdasagi ciklusok
mellett a pénziigyi ciklusok is expliciten szerepet jatsszanak. A pénziigyi vdlsdg el6tti
fédramu kézgazdasdgtan nem vette figyelembe a pénziigyi ciklusok alakuldsat, igy
a jévlére nézve ujabb vdlsdgok elkeriilése érdekében a monetdris politika analitikus
keretrendszerében szisztematikusan figyelembe kell venni a pénziigyi stabilitdsi
kockdzatokat. Néhany jegybank esetében mar megkezd6dott az elmozdulds ezen
megkozelités felé, ami tobbek kozott abban nyilvanul meg, hogy a hitelezés és az
eszkozarak alakuldsa egyre nagyobb szerepet kap a jegybanki kommunikacidban.

Az elmult évek tapasztalatai ramutattak a f6aramu, uj-keynesi ihletésli k6zgazdasdgi
elméleteken alapuld eurdpai vdlsdgkezelés sikertelenségére, és igazoljdk a fenti val-
sdgkezelési stratégidk sikerességét: a 2009 és 2011 kozotti kildbalasban globalisan
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osszehangolt fiskalis lazitds valdsult meg, azt kdvetSen azonban az Egyesiilt Allamok
és Japan dvatosabb volt a konszolidacié megkezdését illetéen, mig az eurdzéna
egyes orszagaiban és az Egyeslilt Kirdlysagban a tulzottnak vélt deficitek kiigazitasaba
kezdtek, amelynek kedvez6tlen kovetkezményei jelenleg is érzékelhetéek a lassabb
kildbaldasban. Emellett az eurézénaban a bankok felt6késitése csak késve tortént
meg, ami elnyujtotta a banki mérlegalkalmazkodast. Végl, a valsag kitorését kovetd
években 6sszességében az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Japan mone-
taris politikdja is tAmogatdbb volt, mint az eurézénaé; ugyanakkor a tartdsan laza
monetaris politikak kovetkezményeképp egyre inkabb elétérbe keriilnek a pénzigyi
egyensulytalansagok felépliléséhez kapcsolddd pénzigyi stabilitasi aggodalmak.
Mindezek alapjan a féaramd makrogazdasagi elméleteken alapulé Briisszel-Frank-
furt-Washington konszenzus revidealdsara, a makroprudencialis és fiskalis politikak
jelentGségének elismerésére, illetve azok egylttm(ikodésére van szlikség.

Osszességében a fentiek alapjan az egyes gazdasagpolitikdknak ugy kellene tamo-
gatnia a realgazdasag fellendilését, hogy az kdzben ne vezessen tulzott pénziigyi
egyensulytalansag felépiiléséhez. igy el6retekintve, a fenntarthaté névekedés
megteremtéséhez a jegybanki beavatkozasok mellett egyéb tovabbi célzott fiskalis
politikai intézkedések is sziikségesek, amelyekrél viszont még nem alakult ki gazda-
sagpolitikai konszenzus. Ez egyrészt megvaldsithatd az aggregalt kereslet megfelel
mértékd és ideig tarté sztonzésével, a termelékenység javuldsat, illetve a beruha-
zasok fellendiilését célzd kormanyzati intézkedésekkel, masrészt a maganszektor
mérlegkiigazitasanak kozvetlen tdmogatasdval. Ez azonban csak akkor lehetséges, ha
az allamaddssag hosszu tavon is fenntarthaté pdlydn van, azaz, ha a fiskalis politika
el6zetesen megfeleld mértékl mozgasteret teremtett egy visszaesés menedzselésé-
hez. Amennyiben viszont nem sziiletnek megfelel6 gazdasdgpolitikai vdlaszok, abban
az esetben a mérlegvdlsdg tartdssd vagy rendszeresen visszatérd jelenséggé vdlhat.

Felhasznalt irodalom

Abel Istvan — Csortos Orsolya — Lehmann Kristéf — Madardsz Annamdria — Szalai Zoltan (2014):
Az infldcids célkévetés megujuldsa a vdlsdg utdn. Hitelintézeti Szemle, 13. évfolyam, 4.
szam, pp. 35-56.

Aglietta, M. (1995/2005): Macroéconomie Financiére, La Découverte, Reperes, Paris.

Aglietta, M. (2013): The zerolower bound and the financial instability hypothesis, séminaire CEPN,
http://www.univ-paris13.fr/cepn/IMG/pdf/texte_cepn_150313.pdf

Atkinson, T. — Luttrell, D. — Rosenblum, H. (2013): How bad was it? The costs and
Consequences of the 2007-09 Financial Crisis, Dallas Fed Staff Papers, No. 20., July 2013.
https://dallasfed.org/assets/documents/research/staff/staff1301.pdf

Tanulmdnyok



A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

Baghwati, J. (1998): The Capital Myth: The Difference between Trade in Widgets and
Dollars, Foreign Affairs, May/June1998 issue, https://www.foreignaffairs.com/articles/
asia/1998-05-01/capital-myth-difference-between-trade-widgets-and-dollars

Bernanke, B. S. (2005): The Global Savings Glut and the U.S. Current Account Deficit.
Sandridge Lecture, Virginia Association of Economics, Richmond, Virginia, March 10, 2005
and the Homer Jones Lecture, St. Louis, Missouri, on April 14, 2005.

BIS (2014): 84t Annual Report, 2013/14.http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.pdf
BIS (2015): 85" Annual Report, 2014/15. http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015e.htm

Blanchard, O. — Leigh, D. (2013): Growth Forecast Errors and Fiscal Multipli ers, IMF working
paper, no. 13/1, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf

Blanchard, O. (2015): Rethinking macroeconomic policy: Introduction.
http://www.voxeu.org/article/rethinking-macroeconomic-policy-introduction

Boughton, J. M. (2000): Michel Camdessus at the IMF: A Retrospective. iln: Finance
and Development, March, vol. 37., No. 1, https://www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/2000/03/boughton.htm

Borio, C. (2012): The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?, BIS Working
Papers, No 395., www.bis.org/publ/work395.htm

Borio, C. — Disyatat, P. (2011): Global Imbalances and the financial crisis: Link or no link?, BIS
Working Papers, No. 346. www.bis.org/publ/work346.pdf

Borio, C. (2014): The international monetary and financial system: its Achilles heel and what
to do about it, BIS Working Papers, No. 456.,http://www.bis.org/publ/work456.htm

Borio, C. — Disyatat, P. — Juselius, J. (2014): A parsimonious approach to incorporating
economic information in measures of potential output, BIS Working Papers, No. 442,
http://econpapers.repec.org/paper/bisbiswps/442.htm

Buiter, W. H. (2009): The unfortunate uselessness of most ’state of the art’ academic
monetary economics, Maverecon Blog, Financial Times, 3 February 2009, http://mpra.
ub.uni-muenchen.de/58407/

Caggiano, G. — Castelnouvo, E. (2015): Government spending multipliers and the business
cycle, Vox.EU, http://www.voxeu.org/article/government-spending-multipliers-and-
business-cycle, a teljes tanulmany: Caggiano, G, E. Castelnuovo, V. Colombo, and G. Nodari
(2015), Estimating Fiscal Multipliers: News from a Nonlinear World, Economic Journal,
125(584): 746-776.

35


http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf
http://www.voxeu.org/article/rethinking-macroeconomic-policy-introduction
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/03/boughton.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/03/boughton.htm
http://www.bis.org/publ/work395.htm
http://www.bis.org/publ/work346.pdf
http://www.bis.org/publ/work456.htm
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/58407/
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/58407/
http://www.voxeu.org/article/government-spending-multipliers-and-business-cycle
http://www.voxeu.org/article/government-spending-multipliers-and-business-cycle

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

36

Christiano, L. — Eichenbaum, M. — Rebelo S. (2011): When is the Government Spending
Multiplier Large?, Journal of Political Economy, 119(1), pp. 78-121.

Csortos Orsolya — Szalai Zoltan (2014): Early warning indicators: financial and macroeconomic
imbalances in Central and Eastern European countries, MNB Working Papers 2014/02.

Fitoussi, J. P. — Saraceno, F. (2004): The Brussels-Frankfurt-Washington Consensus. Old and
New Tradeoffs in Economics, OFCE No. 2004-02, February, Paper to appearas a chapter
of the Initiative for Policy Dialogue Macroeconomics Companion Volume, edited by Shari
Spiegel and Joseph E. Stiglitz. http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2004-02.pdf

Goodhart, C. A. E. (1988): The Regulatory Debate in London, in: The Central Bank of the
Financial System, MacMillan, 1995, pp. 430-439.

Greenspan, A. (2008): USA kongresszusi bizottsagi meghallgatdson adott vdlaszai. 2008
oktéber. http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg55764/html|/CHRG-110hhrg55764.
htm

Haldane, A. G. (2012): What have the economists ever done for us?
http://www.voxeu.org/article/what-have-economists-ever-done-us

IMF (1999): IMF-Supported Programs in Indonesia, Korea and Thailand: A Preliminary
Assessment, Occasional Paper 178 c. anyaghoz a kapcsolédé videokonferencia atirata:
https://www.imf.org/external/np/tr/1999/tr990119.htm

Hayes, M. G. (2006): The Economics of Keynes. A New Guide to the General Theory, Edward
Elgar (publikacié el6tti valtozata hozzaférhetd itt: http://www.postkeynesian.net/
downloads/MGH2006.pdf)

Kiss Aron — Szilagyi Katalin (2014): Miért mds ez a vdlsdg, mint a tébbi? Az adéssdgleépités
szerepe a nagy recesszioban. Kdzgazdasagi Szemle, LXI. évf., szeptember, pp. 949-974.

Koo, R. (2008): The Holy Grail of Macroeconomics: Lessons from Japan’s Great Recession.
John Wiley & Sons, Singapore.

Koo, R. (2014): Balance sheet recession is the reason for secular stagnation, in Secular
Stagnation: Facts, Causes and Cures. VOXEU.org ebook. http://www.voxeu.org/sites/
default/files/Vox_secular_stagnation.pdf

Kregel, J. A. (1998): East-Asia is not Mexico: The difference between balance of payment crisis
and debt deflation, Jerome Levy Economics Institute of Bard College, working paper no.
235. http://www.levyinstitute.org/pubs/wp235.pdf

Tanulmdnyok


file:///C:\Users\pasztorsz\AppData\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Content.Outlook\GLBDJ423\ ,Paper
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg55764/html/CHRG-110hhrg55764.htm
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-110hhrg55764/html/CHRG-110hhrg55764.htm
http://www.voxeu.org/article/what-have-economists-ever-done-us
https://www.imf.org/external/np/tr/1999/tr990119.htm
http://www.postkeynesian.net/downloads/MGH2006.pdf
http://www.postkeynesian.net/downloads/MGH2006.pdf
http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp235.pdf

A globdlis pénziigyi vdlsdg kezelésének nehézségei

Krekd Judit — Balogh Csaba — Lehmann Kristéf — Mdtrai Rébert — Ulai Gyorgy — Vonnak
Baldzs (2012): Nemkonvenciondlis jegybanki eszk6z6k alkalmazdsdnak nemzetkézi
tapasztalatai és hazai lehetéségei. MNB-tanulmanyok, 100.

Krugman, P. (1998): It’s Back: Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap. Brookings
Papers on Economic Activity, 29(2), pp. 137-206.

Mazzucato, M. — C. Penna (2014): Mission-Oriented Finance for Innovation: New ideas for
investment-led growth. http://missionorientedfinance.com/

MNB (2011): Magyar Nemzeti Bank: Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl, 1. fejezet. http://
www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_konvergenciajelentes/
mnbhu_konyvjel_2011/Konvergencia_elemzes_hu.pdf

MNB (2014): Magyar Nemzeti Bank: Névekedési jelentés, 1. fejezet. www.mnb.hu/Root/
Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_novjel/honlapra_Novekedesi_jelentes_
hun_201411.pdf

MNB (2015): Magyar Nemzeti Bank: Infldcids jelentés, 2015. junius. www.mnb.hu/Root/
Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-hu-20150625/
hun_IR_2015_jun.pdf

Nealy, M. — Radia, A. — Thomas, R. (2014): Money Creation in the modern economy. Bank of
England Quarterly Bulletin, Q1, p. 1-14., http://www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/quarterlybulletin/2014/gb14qlprereleasemoneycreation.pdf

Roger, C. (1989): Money, Interest and Capital. A study in the foundations of monetary theory,
Cambridge University Press, Cambridge

Rogoff, K. (2015): Debt supercycle, not secular stagnation http://www.voxeu.org/article/
debt-supercycle-not-secular-stagnation

Schiller, R. J. (2000): Irrational Exuberance. Princeton University Press, March (elsé kiadas).
http://www.econ.yale.edu/~shiller/books.htm

Szalai Zoltan (2012): A vdlsdgkezelés valsdga? A kéltségvetési kiigazitdssal kapcsolatos vitdk
az eurépai monetdris uniéban. MNB-Szemle, 2012. oktdber. http://www.mnb.hu/Root/
Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu-msz-201210/szalai.pdf

Tamborini, R. — Trautwein, H. M. — Mazzochi, R. (2009): Two Triangles: What Did Wicksell and
Keynes Know about Macroeconomics that Modern Economists do not (consider)?, Hans
Boeckler Institute, http://www.boeckler.de/pdf/v_2009_10_30_tamborini_trautwein_
mazzocchi.pdf

37


http://missionorientedfinance.com/
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_novjel/honlapra_Novekedesi_jelentes_hun_201411.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_novjel/honlapra_Novekedesi_jelentes_hun_201411.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_novjel/honlapra_Novekedesi_jelentes_hun_201411.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-hu-20150625/hun_IR_2015_jun.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-hu-20150625/hun_IR_2015_jun.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu-inflacio-hu-20150625/hun_IR_2015_jun.pdf

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

38

Teulings, C. — Baldwin R. (2014): Secular Stagnation: Facts, Causes and Cures, VOX.
EU.orgebook, 15 August. http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_
stagnation.pdf

Tily, G. (2007/2010): Keynes Betrayed. The General Theory, the Rate of Interest and
‘Keynesian’ economics. Palgrave MacMillan

Zingales, L. (2015): Does Finance Benefit Society? Presidential Address, American Finance
Association. http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/Finance.pdf

Tanulmdnyok


http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
http://www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf
http://faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/research/Finance.pdf

Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szam, 2015. szeptember, 39-59. o.

A kamatcsokkentési ciklus hatasa a magyar
makrogazdasagra és a pénziigyi piacokra

Felcser Ddniel — Soos Gabor Daniel — Varadi Balazs

A tanulmdny a Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusdban elkezdett kamatcsékken-
tési ciklusat és annak makrogazdasdgi és pénziigyi piaci hatdsait vizsgdlja. EIGsz6r
bemutatja a transzmisszidos mechanizmus normdl gazdasdgi kériilmények melletti
miikodését, majd kitér a vdlsdg utdni idészak f6 kihivdsaira. Attekinti a kamatciklus
hatdsdt a kiilénb6z6 pénziigyi piacokon, illetve a makrogazdasdgra nézve. A konklu-
Zi6 szerint, a Magyar Nemzeti Bank el6rejelz6 modelljével végzett becslések alapjdn,
a kamatcsbkkentési ciklus mérsékelte a jegybanki infldcids cél alullévésének mérté-
két, és érdemben hozzdjdrult a gazdasdgi kibocsdtds szintjének emelkedéséhez is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E43, E52

Kulcsszavak: kamatcsdkkentési ciklus, monetdris transzmisszié

1. Bevezetés

A 2007-2008-ban kezd6dott globalis pénziigyi és gazdasagi valsag jelentés mér-
tékben visszavetette a globalis gazdasagi novekedést a beruhazasi aktivitas és a fo-
gyasztdsi kereslet visszaesése kovetkeztében. Emellett a valsag el6tt eladdsodott
gazdasagi szerepl6k elhiz6ddé mérlegleépitési folyamata, illetve a bankok szigoru
hitelezési kondicidéi nyoman a hitelezési aktivitas is visszaesett, mikdzben a gazda-
sagi recesszid soran érdemben megemelkedett a munkanélkiiliség, és a globdlis
kereslethidny a gazdasagok tobbségében kezdetben mérsékl6ds, majd tartdsan
alacsony inflacios kornyezet kialakuldsdhoz vezetett. A valsag kitorését kovetGen
a kedvezd6tlen makrogazdasagi folyamatokra kezdetben mind fiskdlis, mind mo-
netaris lazitassal reagdltak a fejlett gazdasagok. A globalis jelent6ségl jegybankok
(Eurdpai Kézponti Bank, Federal Reserve, Bank of Japan, Bank of England) a gazda-
sagi recesszidra valaszul el&szor az irdnyadd kamatot csdkkentették, ami viszony-
lag révid id6n belll elérte vagy megkozelitette nominalis alsé korlatjat. A legtobb
esetben ugyanakkor ezek a Iépések dnmagukban még elégtelen mértékld monetaris
lazitasnak bizonyultak a valsagbdl valé kildbalds tdmogatdsahoz, ezért a hagyoma-
nyos kamatpolitika mellett egyéb, nemkonvenciondlis monetdris politikai eszkdzok
(pl. mennyiségi lazitas, elGretekinté irdnymutatds) bevezetésére volt sziikség. A val-
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sag Magyarorszagot is mélyen érintette, igy a szlikséges gazdasagpolitikai és mo-
netaris politikai reakciok Magyarorszag esetében sem maradhattak el. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) a tartdsan alacsony inflacids kornyezettel, a visszafogott hitele-
zési aktivitassal és a Magyarorszag kilsé sérilékenységével kapcsolatos kihivasokra
szamos intézkedéssel valaszolt.

Az erGs dezinflacids hatasok nyoman kialakult, tartésan alacsony inflaciés kornyezet
altal tamasztott kihivasokra reagalva a Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusaban
kamatcsokkentési ciklusba kezdett, és az elmult 3 év soran 6sszességében 565 ba-
zisponttal csdkkentette az irdanyadé ratat. A kamatcsokkentési ciklus szdmos csator-
nan keresztiil hat a gazdasagra és a gazdasagi szerepl6k varakozdasaira (MINB 2012b).
A fokozatos kamatcsokkentések mellett a valsag okozta monetaris transzmisszids
zavarok olddsa miatt egyéb, nemkonvencionalis eszkézoket is alkalmazott az MNB
a 3 szazalékos inflacids cél elérése, a gazdasagi ndvekedés élénkitése, valamint
Magyarorszag kilsé sérilékenységének csokkentése érdekében. 2013 aprilisdban
a kis- és kozépvallalkozdsok hitelezésében tapasztalt zavarok enyhitése és ezaltal
a gyorsabb gazdasagi ndvekedés elérése érdekében a jegybank elinditotta Nove-
kedési Hitelprogramjat. A vallalkozasok hitelprogram irdnti fokozott érdekl6désére
tekintettel az MNB Monetaris Tandcsa 2013 szeptemberében az NHP folytatasarol
dontott. A program megallitotta a vallalati hitelallomany visszaesését, és a vallalatok
beruhdzasi kedvét erdsits hitelfeltételeket teremtett, ezaltal javitotta a monetaris
transzmisszidt. A Novekedési Hitelprogram kedvez6 hatdsainak erésitése érdeké-
ben a Monetdris Tanacs 2015 februarjaban egy, az NHP-hoz hasonlé, azonban attdl
kiilonallé konstrukcid, az NHP+ elinditasa mellett dontott (MNB 2015a).

A hitelezési aktivitas 6sztonzése és a gazdasdgi novekedés élénkitése mellett tobb
program is tamogatta az orszag kilsé sériilékenységének csokkenését. 2014 apri-
lisdban a jegybank az dllamaddssag bels6 forrdsokbdl torténd finanszirozdsanak
novelése és ezzel parhuzamosan a kilsé forrasokra valé rautaltsag mérséklése, azaz
Magyarorszag kiilsé sérilékenységének csokkentése érdekében elinditotta az un.
onfinanszirozasi programot, és megkezdte a monetaris politikai eszkdztar ennek
megfeleld atalakitasat. Az eszkoztdr megujitdsdnak részeként 2014 augusztusaban
a kéthetes MNB-kotvény elGszor kéthetes jegybanki betétté alakult, majd 2015.
szeptember végét6l a hdrom honapos jegybanki betét szolgdl az MNB irdnyadd
eszkozéll. Hazank kilsé sérilékenységének csokkenéséhez szintén hozzajarult, hogy
a Magyar Nemzeti Bank tdmogatta a deviza alapu lakossagi jelzaloghitelek forintra
torténd atvaltasat, amivel a hazai pénzligyi rendszer szereplGi id6ben felkésziilhettek
az arfolyamkockazatbol szarmazé kedvez6tlen hatasok elkerilésére (MNB 2015b).1

12015. januar 15-én a svajci jegybank eltorolte az eurdval szemben fenntartott arfolyamkiiszobot, ami a svéjci
frank hirtelen torténd, nagymértékd felértékelGdésével jart és vilagszerte jelentds pénzpiaci turbulenciat
okozott. Magyarorszdgon a deviza alapu lakossagi jelzaloghitelek atvaltasi arfolyama azonban mar 2014
novemberében rogzitésre kerilt, igy a svajci frank er6sodése nem érintette érdemben a hazai bankrendszert
és a svajci frank alapu hitellel rendelkez6 haztartasokat.
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A devizahitel-allomany érdemi mérséklédésével javult a monetaris transzmisszid is:
a forinthitelek dominanssa valasaval mind a kamatcsatorna, mind az arfolyamcsator-
na hatékonysaga n6tt.2 Tanulmanyunkban részletesebben a Magyar Nemzeti Bank
2012 augusztusaban elkezdett kamatcsokkentési ciklusat és annak makrogazdasagi
és pénzligyi piaci hatasait vizsgaljuk.?

2. A monetaris transzmissziéo miikodése hagyomanyos és nem
hagyomanyos kérnyezetben

Az inflacids célkovetést alkalmazd modern jegybankok az arak, az inflacié alakula-
sara probalnak hatdst gyakorolni ugy, hogy tobbnyire tekintettel vannak a gazdasagi
kibocsatas ingadozdsara is. Azt a tobblépcsbs folyamatot, amelyen keresztiil a mo-
netaris politika befolyasolja a makrogazdasag alakuldsat, monetaris transzmisszids
mechanizmusnak nevezziik. Az alabbiakban el&sz0r a transzmissziés mechanizmus
normal gazdasagi korilmények melletti miikodését mutatjuk be, ami utan kitérink
a valsag utani id6szak f6 kihivasaira.

A fejlett orszagokban a jegybankok elsGsorban viszonylag rovid lejarati pénzugyi
eszkozok segitségével befolyasoljak a piaci folyamatokat. Ez az eszkdz tébbnyire egy
egy-két napos vagy néhdny hetes hitel vagy betét, amely a kereskedelmi bankok
szamara all rendelkezésre, és amelynek kamatat a jegybanki dontéshozdk hatéroz-
zdk meg. Ez az eszkdz Magyarorszagon 2015. szeptembertdl a — korabbi két hetes
helyett — a hdrom hoénapos futamidejli MNB-betét, melynek hozama a jegybanki
alapkamat. A hosszabb futamideji eszkoz alkalmazasa nem példa nélkdli, az utéb-
bi években sok orszagban vezettek be hosszabb lejaratu aktiv vagy passziv oldali
jegybanki eszkdzoket. Arra ugyan kevesebb nemzetkodzi példa van, hogy az irdnyadd
jegybanki eszkéz 3 hénapos vagy annal hosszabb tavu legyen, azonban el6fordul:
példaul a svajci jegybank irdnyadd kamata a fedezet nélkili bankkozi hitelek 3 ho-
napos referenciakamata (LIBOR).*

A monetdris transzmisszidénak jellemz6en 6t csatorndjat lehet megkilonboztetni (1.
dbra): kamat-, arfolyam-, eszkdzar-, hitel- és varakozasi csatorna. Ezen csatorndk
mindegyike sajatos mechanizmust jelent, amelyen keresztiil az drupiaci keresletet
elérik a monetdris politikai Iépések. A megvaltozott keresletre az arak csak némi
késéssel tudnak reagdlni, igy a kibocsatds atmenetileg eltérhet hosszu tavu szintjé-
tél. A kinalati oldalt a monetaris politika a termelési kdltségeken keresztil is érinti.

2 A devizahitelek magas aranya miatt kordbban példaul egy expanziv monetaris politikai |épés az arfolyamra
gyakorolt gyengit6 hatasa miatt, a jegybank |épésének szandékaval ellenkezéleg, visszafoghatta volna
a devizdban eladdsodott haztartdsok fogyasztasi keresletét.

3 Az NHP elsd masfél évének eredményeit MNB (2014d) mutatja be.

4 Tovabba Csehorszagban sziikség esetén egyéb sterilizacios eszkdzként 3 hdnapos repotendert tart a jegybank,
ezen felll az angol jegybank, a svéd és az izraeli jegybank is alkalmaz 1 hénapos vagy hosszabb lejaratu
sterilizacids eszkozt.
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A kovetkezSkben ezek koziil harom transzmisszios csatorna normal id6szaki miiko-
dését mutatjuk be részletesebben.

1. abra
A transzmisszios mechanizmus sematikus abraja
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A legegyszer(ibb csatorna, amely a monetdris politikai impulzusokat kdzvetiti, a ka-
matcsatorna. Példaul egy jegybanki kamatcsdkkentés hatdsara olcsébba valik a ke-
reskedelmi bankok szdmara a jegybanknal elérhet6 hitel (ahol az irdnyadd kamat
hitelhez kot6dik), illetve a bankok a jegybanknal elhelyezett betéteik utan kisebb
kamatot kapnak (ahol az irdnyadd kamat betéthez kotédik), aminek kovetkeztében
a kereskedelmi bankok az tgyfeleik szdmara nyujtott hitelek, illetve a bankoknal
elhelyezett betétek kamatait is csokkentik. Az alacsonyabb kamatok arra 6sztonzik
a haztartdsokat, hogy tébb hitelt vegyenek fel, mérsékeljék megtakaritasaikat, vagyis
tobbet fogyasszanak. A véllalatokat elsGsorban beruhazasi dontéseikben befolya-
soljak a kamatok: alacsonyabb kamat mellett tobb projekt tudja azt a hozamot ki-
termelni, ami még nyereségessé teszi a vallalkozast, igy emelkednek a beruhazasok.
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A jegybanki kamatcsokkentés gazdasagi hatdsa alapvetGen fligg attdl, hogy a ka-
matcsokkentés milyen mértékben és milyen gyorsan gy(r(zik at a véllalatok és
a lakossag szamara relevans kamatokba. Magyarorszagon Horvdth et al. (2004) ki-
mutatta, hogy a jegybanki kamat valtozasait a kereskedelmi banki kamatok néhany
honap alatt jelentés mértékben lekdvetik, vagyis a bankok hatékonyan kodzvetitik
a monetaris politikai dontéseket. A vallalati szegmens esetén a hitelek és a beté-
tek jellemz&en révid futamidejliek, igy relative gyorsan drazdédnak at. A haztartasi
oldalon azonban ennél lassabb az atdrazddas, és az csak a forintban denominalt
eszkozokben jelentkezik.

A csokkend jegybanki alapkamat ugyanakkor nem csak kdzvetlendl hathat az arazasi
és termelési dontésekre, hanem az arfolyamcsatornan keresztiil is. Szabad nem-
zetkozi t6kemozgasok esetén a kamatpolitikara érzékenyen reagalhat az arfolyam.
A kamatok és az arfolyam kozott a kamatparitas teremt 6sszefliggést. Mivel egy
nemzetkozi portfélid-befektetd szabadon vdlaszthat, hogy milyen valutanemben
tartja pénzét, tartésan nem térhetnek el egymastdl a kiilonb6z6 pénznemben rea-
lizdlt hozamok. A tényleges hozamot a kamat és az arfolyam véltozdsa egyiittesen
hatarozza meg. Ha a kamat és az arfolyamnyereség egyuttesen elmarad a mashol
elérhet6 hozamtdl, a befektet6k mindaddig elfordulnak az adott valutatdl, amig
vagy a kamatok, vagy az arfolyam-erdsédés nem teszi Ujra versenyképessé azt.
Az arfolyamcsatorna kiléndsen a kis, nyitott orszagokban (mint amilyen Magyar-
orszag is) jatszik kitlintetett szerepet, ugyanis az importalt javak arat, valamint az
exporttermékek versenyképességét kozvetlendl érinti a hazai valuta értéke. Egy
leértékel6dés nyoman példaul né az exporttermékek irdnti kiilsé kereslet, viszont
csokkenhet a dragabba valod kilféldi termékek behozatala. A hazai kibocsatas igy
Osszességében bévil, mikozben az arak — a kilkereskedelembe kertilé dragabb javak
miatt — szintén emelkednek.

A varakozasi csatorna 6nalldan, illetve egyéb csatorndkba beépiilve is fontos ele-
me a transzmisszids mechanizmusnak. Ha a monetaris politika célja hiteles, akkor
a racionalis gazdasagi szerepl6k annak teljesiilésére szamitanak. Egy inflacids célko-
vetéses rendszerben ez azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepl&k inflacids varakozdsat
a jegybanki inflacids cél horgonyozza le. Ha inflacids sokk éri a gazdasagot, a gaz-
dasdgi szerepl6k biznak abban, hogy a monetaris politika mindent megtesz a sokk
semlegesitése érdekében (pl. tartdsan alacsonyan vart inflaciés alapfolyamatokra
kamatcsokkentéssel reagal), igy kozéptavon nem fognak a céltél jelent6sen eltérd
inflacidval szamolni. A jegybank inflaciés céljdhoz horgonyzott varakozasok ekkor
»megkonnyitik” a jegybank dolgat, ugyanis az drazdsi magatartds és a bérkovetelések
nem fognak tovabbi inflaciés nyomast jelenteni, és minimalis novekedési aldozat
mellett lesz elérhetd az inflacids cél. A varakozasok tehat gyakran kulcsfontossagtiak
lehetnek a monetaris politika szempontjabdl.
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Fontos kiemelni, hogy bizonyos esetekben el6fordulhat, hogy a monetaris transz-
misszids mechanizmus az elméleti keretben felvazolttdl eltéréen m(ikddik. Ennek
oka, hogy a gyakorlatban a kilénb6z6 transzmisszids csatornak valamilyen okbdl
kifolydlag gyakran nem tudnak kell6en hatékonyan, az elmélet alapjan vart médon
mUkodni. A valsagot kovetben a vildg szamos orszdga esetében sériilt a transzmisz-
szidés mechanizmus (az eurddvezet kapcsan lasd példaul ECB 2013).° Emogott a gaz-
dasagi szerepl6k valsagot megel6z6, tulzott mértékl eladésoddsa, majd a valsag
kitorését kovet6 elhuzédd mérlegkiigazitasi folyamata all, melynek sordn a gazdasagi
szerepl6k jelentds mértékben novelik megtakaritasaikat és visszafogjak fogyaszta-
si-beruhdzasi kiadasaikat (Csortos—Szalai 2015). Ezaltal a mérlegalkalmazkodas soran
a hagyomdnyos monetdris politika hatékonysaga csokken, ami mindaddig fennall,
amig a maganszektor nem fejezi be a mérlegalkalmazkodast és nem novekszik hitel-
felvételi hajlanddsaga. A magdnszektor forrasigényének csékkenése kdvetkeztében
a monetaris politika hagyomdnyos eszkozének is mérséklédik a hatékonysaga, igy
a kamatcsatorna kevésbé tudja kifejteni hatasat a gazdasagra. Mindemellett tobb
maodon is segiteni lehet a gazdasagi szerepl6k alkalmazkodasi folyamatat. Példaul
fontos szerepet tolthet be a fiskalis politika a maganszektor szerepl6inek mérlegal-
kalmazkodasi folyamatanak tdmogatasaban, erre Magyarorszagon példaul szolgalt
a 2012 tavaszan elindult arfolyamgat-program, amely a devizahiteles tgyfelek ar-
folyamkockdazatat és kamatterheit mérsékelte. Ezen kivil az irdnyadd kamat csok-
kentésével parhuzamosan mérséklédd allampapir-hozamok mellett csokkennek az
allami kamatkiadasok és addssagmegujitasi koltségek, ami nagyobb teret biztosit
a fiskalis politika szdmara a gazdasdag élénkitésére. Szintén segiti a mérlegalkalmaz-
koddst, amennyiben a realarfolyam leértékel6dése a versenyképesség javulasan és
igy az export ndvekedési hozzajaruldsan keresztiil segiti a gazdasag fellendilését.

Magyarorszag esetében a monetaris politika kamatcsatornaja mellett az arfolyam-
csatorna megfelelé mikodése is korldtozott volt a devizaban denominalt addssag
magas aranya miatt. Alapesetben, élénkit6 monetdris politika mellett az arfolyam
leértékel6dése hozzajarulhat a mérlegtisztitasi folyamathoz a kibocsatasra és a jo-
vedelemaramlasra gyakorolt kedvez6 hatasan keresztiil. Magyarorszag esetében
azonban a gazdasagi szerepl6k devizaaddssaganak magas aranya miatt — a forinto-
sitdst megel6z6en — egy esetleges arfolyamgyenglilés az export élénkitése mellett
kedvezé6tlenil hathatott a gazdasagi szerepl6k jovedelmi helyzetére, visszafogot-
tabb keresletet eredményezve. E kedvezG6tlen 6sszefliggést némiképp mérsékelte
az egyszeri végtorlesztés, majd az arfolyamgat bevezetése, a deviza alapu lakossagi
jelzéloghitelek idei forintositasa pedig lényegében megsziintette a lakossag arfo-
lyamra vonatkozo erGs érzékenységét.

° Ezzel szemben Borstel et al. (2015) eredményei alapjan nem valtozott meg az euré6vezeti kamatcsatorna
hatékonysdaga a valsag el6ttihez képest, bar a banki hitelek felarat a korabbinal kevésbé tudta befolyasolni
a hagyomanyos monetdris politika. Kucharcukovd et al. (2013) —t6bb csatornat vizsgélva — a cseh monetaris
transzmisszid kapcsan szintén nem talalt jelent8s valtozést a valsag hatasara.

Tanulmdnyok



A kamatcsbkkentési ciklus hatdsa a magyar makrogazdasdgra...

3. A magyar kamatcsokkentési ciklus szakaszai

2012 augusztusatol a Magyar Nemzeti Bank tobb eszkozzel igyekezett elérni a jegy-
banktérvényben meghatdrozott mandatumat, ami elsédlegesen az arstabilitas el-
érését és fenntartasat jeloli ki, ami mellett — az elsédleges célt nem veszélyeztetve
— a jegybank tamogatja a pénzligyi kozvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat
és a rendelkezésére all6 eszkozokkel a kormany gazdasdgpolitikdjat. A 2012 ny-
ar végétsl megvaldsitott fokozatos kamatcsokkentések kdvetkeztében a jegyban-
ki irdnyadd kamat 6sszességében 565 bazisponttal, historikusan alacsony szintre
csokkent (2. dbra). A kamatcsokkentési ciklust kezdetben Magyarorszag fokozato-
san javulod kockazati megitélése és a globalisan meghatarozé jegybankok tartdsan
laza monetaris politikai iranyultsaga tette lehet6vé, amit a hazai fiskalis politika
terlletén megvaldsitott |épések is tAmogattak. A kamatcsokkentési ciklus masodik
szakaszaban — mikdzben Magyarorszag kockazati megitélése tovabb javult —, az
erés dezinflacids folyamatok és a gazdasagi ndvekedés élénkitése tette sziikséges-
sé a monetaris lazitas folytatasat. A nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet alakuldsaval
kapcsolatos bizonytalansag ugyanakkor dvatos monetaris politikat indokolt, ami
a kordbbi 25 bazispontnal kisebb |épéskdz mellett valdsult meg. A kamatcsokkentési
ciklus harmadik szakasza 2015 marciusaban kezd6dott, amikor az er6s6dg, lefelé
mutato inflacids kockdzatok a tovdbbi monetaris lazitas irdnyaba mutattak.

2. dbra

A magyar iranyadé kamat és inflacié alakuldsa
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A kamatcsdkkentési ciklus elején a nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandésag eréso-
dése és Magyarorszag kockazati megitélésének fokozatos javulasa tdmogatta a foko-
zatos |épésekben végrehajtott kamatcsokkentéseket. Emellett a globalis jelent&ségui
jegybankok altal megvaldsitott, tartdsan laza monetdris politika, valamint a hazai
fiskalis politikai Iépések is ndvelték a hazai monetaris politika mozgdsterét. A ciklus
kezdetén az inflacié ugyan érdemben meghaladta a jegybank 3 szazalékos inflacids
céljat, ugyanakkor az endogén kamatpalyat feltételezd elGrejelzés alappdlydja a mo-
netaris politika szdmara relevans horizonton célra mérsékl6dé inflaciot prognoszti-
zalt a monetaris kondiciok érdemi lazitdsanak lehet6sége mellett, a kockazati meg-
itélés tartds javulasa és az arszintnoveld sokkok lecsengése esetén (MNB 2012a).
A cél feletti inflacié ugyanis f6ként egyedi tényez6knek volt tulajdonithatd, és az
atmeneti hatdsok kifutdsaval 2012 végétdl erds dezinflacids id6szak kdvetkezett.

Py

A kamatcsokkentési ciklus elinditasat megel6z6en a globalis befektet6i hangulat
kedvez6en alakult. A kockazatvallalasi hajlanddsag érdemi javuldsa féként az eu-
rézona stabilitasaval kapcsolatos pozitiv eseményeknek volt kdszonhets. A 2012
elején még bizonytalan pénzpiaci kdrnyezet a juniusi gérog valasztasok, a spanyol
bankment6 csomag, valamint Mario Draghi EKB-elnok julius végén tett nyilatkozata®,
majd a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasanak bejelentése (EKB kotvényvasar-
ldsainak Ujrainditasa’) kovetkeztében jelentés mértékben javult. A kockazatvallalasi
hajlanddsag novekedésével a feltorekvs piaci eszkozoktdl elvart prémium érdemben
mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan a magyar kockdazati felar is jelentés mértékben
csOkkent: 2012. junius elejétsl augusztus végéig 6sszesen 200 bazisponttal mérsék-
|6dott a hazai 5 éves CDS-felar, amivel 6sszhangban a 10 éves hozamok is érdemben
csokkentek. A kockazati megitélés javulasaval, a Magyarorszaggal szemben elvart
kockazati prémium fokozatosan mérséklGdve elérte a feltorekvé piaci atlagot, ami-
hez az er6s6dé fiskalis fegyelem is alapvet6en hozzajarult (MNB 2014a). A koltség-
vetési kiigazitasok eredményeként a magyar koltségvetés ESA-mddszertan szerinti
hidnya a GDP 2,3 szazalékara mérsékl6dott 2012-ben. Emellett az dllamaddssag
csokkend pdlyara allt, amivel parhuzamosan Magyarorszag kiilsé sérilékenysége
is csokkenni kezdett. A tamogatd globdalis monetaris politikai kornyezetben az MNB
Monetaris Tanacsa eldszor 25 bazispontos |épésekkel a kezdeti 7 szazalékrodl 4 sza-
zalékra mérsékelte az irdnyadd kamatot 2012 augusztusa és 2013 juliusa kozott.

® Mario Draghi 2012. julius 26-i beszédében arra utalt, hogy az EKB a korabbinal rugalmasabb monetaris
politikdt folytathat a jovében, hatarozottabban segitve az eurdzénas valsagkezelést. A jegybankelnoki
nyilatkozat kiemelte, hogy tobbek kozott a megemelkedett szuverén kockazati prémium kovetkeztében sériilt
a monetaris transzmissziés mechanizmus csatornaja, aminek kikliszobolése, illetve az euro stabilitdsanak
megGrzése érdekében minden, a mandatuman belil esé eszkozt alkalmazni fog a kbzponti bank (ECB 2012a).

72012. augusztus 2-an az EKB bejelentette, hogy az Un. ,,Outright Monetary Transactions” (OMT) programjanak
keretében, sziikség esetén — és amennyiben az adott eurdzéna-tagéllam teljesiti az EKB altal tamasztott
kritériumokat — szuverén allamkotvényeket vdsarol a masodlagos piacon a monetdris transzmisszids
mechanizmus megfelel6 mikodésének biztositasa érdekében (ECB 2012b).
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A sérilékeny feltorekvd orszagokhoz képest kedvez6bb nettd finanszirozasi képes-
ségnek, a fegyelmezett kormanyzati politikdnak, valamint a Magyarorszag ellen 2004
Ota tarto tulzottdeficit-eljaras megsziintetésének is koszonhetben a hazai kockazati
megitélés a kamatcsokkentési ciklus masodik szakaszdban tovabb javult. Emellett
a globdlisan meghatarozd jegybankok monetdris politikdja is tdmogatd maradt az
id6szak sordn, igy a tobbnyire kedvezé nemzetkdzi pénzpiaci hangulatban a valsagot
megel6z0 szintekre csdkkent Magyarorszag kockazati felara. Ezen tdmogatd tényezék
mellett a visszafogott belsé kereslet, a negativ kibocsatasi rés, a szabalyozott arak
tobb Iépcsében végrehajtott csokkentése, a mérsékelt importalt inflacid, valamint
az inflacids varakozdsok fokozatos mérséklédése kovetkeztében erésen dezinflalé
koérnyezet alakult ki a hazai gazdasagban, ami a kamatcsokkentési ciklus folytatasat
tette indokoltta.

A 2012 végétbl megfigyelt dezinflacids folyamat tobb tényezd egylttesének volt
a kovetkezménye. A kordbbi indirektadd-emelések bazisbdl vald kiesése, illetve
a szabalyozott drak tobb lépcsében végrehajtott csokkentése szamottevéen mér-
sékelte a kormanyzati intézkedésekbél adédé kdzvetlen inflacids hatdsokat. Emel-
lett a valsag soran kialakult és a gazdasagban tovabbra is jelenlévé kihaszndlatlan
kapacitasok, a visszafogott belsé kereslet, valamint a mérséklédé globalis inflacids
folyamatok is erésitették a hazai dezinflaciot. Ezen tényezdk kovetkeztében 2013-
ban fokozatosan mérséklGdtek az inflacids alapfolyamatok alakulasat megragadd
mutatok, amik azota is alacsony szinteken alakulnak.® A tartdsan alacsony inflacids
kornyezet fennmaraddsahoz a tényinflacié csdkkenésével parhuzamosan mérsék-
I6d6 inflacids varakozasok is hozzajarultak. Emellett a jegybanki céllal 6sszhangba
keril6 inflacids varakozasok az alacsonyabb bérdinamikan keresztiil mérsékelték
a munkaerépiac fel6l megjelend inflaciés nyomast, tovabb névelve a monetaris
politika mozgdsterét.

Osszességében elmondhatd tehat, hogy a tartdsnak bizonyuld dezinflaciés kdrnye-
zet, a jegybank 3 szazalékos célja ald mérséklddé inflacid, valamint eléretekintve
az inflacids kilatasok alakuldsa tovabbi monetdris lazitdst tett szlikségessé. Ennek
megfelel6en 2014 juliusdig a jegybank — az esetleges kedvez6tlen kiils6 sokkok-
ra valo tekintettel egyre kisebb titem( |épésekben — tovabbi 190 bazisponttal 2,1
szazalékig csokkentette az alapkamatot, majd lezarta a 2 éven at tarto, folyama-
tos kamatcsokkentési ciklust. ElGretekintd irdnymutatasaban a Monetaris Tandacs
hangsulyozta, hogy ,,a makrogazdasagi kilatasok tartdsan laza monetaris kondicidk
fenntartasanak irdnyaba mutatnak” (VINB 2014b).

Ezt kovetSen egészen 2015 marciusaig 2,1 szdzalékos szinten tartotta a jegybank az
alapkamatot. A Monetaris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra
is kihasznalatlan kapacitasok jellemezték, el6retekintve a redlgazdasag dezinfla-

8 A Magyar Nemzeti Bank 2014 januarjatdl havi rendszerességgel teszi kozzé inflacids alapmutatdit.
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cids hatasa mérséklédott, és az aktualis monetaris kondicidk fenntartasa mellett
az inflacié kozéptavon a céllal 6sszhangban alakult. Az els6sorban az energiadrak
jelent6s mérséklédése miatt tovabb csokkend inflacidra reagalva a 2014. decemberi
Inflacids jelentésben jelezte a jegybank, hogy er6sodtek a lefelé mutatd inflacids
kockazatok (MNB 2014c), a makrogazdasagi kilatasok alapjan azonban ekkor még
nem volt indokolt az alapkamat tovabbi mérséklése.

2015 marciusaban ugyanakkor az aktualis Inflacids jelentés atfogd értékelését kove-
t6éen a Monetdris Tandcs a kamatcsokkentési ciklus Ujrainditasa és 15 bazispontos
kamatcsokkentés mellett dontott. A tovabbi monetaris lazitast az er6s6dé lefelé
mutatd inflacids kockdzatok indokoltdk, a dontéshozék megitélése szerint ugyanis
,novekedett a valdszinlisége az inflacids varakozdsok mdédosulasaval érvényesilé
masodkoros hatasok kialakulasanak” (MNB 2015c). Az inflaciés cél monetaris poli-
tikai horizonton torténé elérése érdekében a jegybank 15 bazispontos lépésekkel
2015 juliusdra 1,35 szazalékra mérsékelte az alapkamatot, majd lezarta a marcius-
ban Ujrainditott kamatciklust. A Magyar Nemzeti Bank ezzel 2012 augusztusa és
2015 juliusa kozott 6sszességében 565 bazisponttal csokkentette az irdnyado ratat,
ami nemzetkozi kontextusban 6sszhangban volt mind a globdlisan meghatarozd,
mind a régids jegybankok laza monetaris politikai iranyultsagaval.® A ciklust lezaré
kozleményében a jegybank jelezte, hogy a makrogazdasagi kilatasok — el6rejelzése
alapjan —tartdsan laza monetaris kondicidk irdnydba mutatnak.

4. A kamatcsokkentési ciklus hatasa a magyar pénziigyi piacokon

Az alapkamat fokozatos csokkentése a monetaris transzmisszio elsé lépcséjeként
a pénzigyi piaci kamatokba gy(r(zott be, illetve egyuttal az allampapir-piaci hoza-
mokra is kedvez&en hatott. A monetaris politikai lazitas mellett egyéb nemzetkozi,
illetve hazai események vagy folyamatok (példaul a valtozé kockazati megitélés) ha-
tasa is tikrozédik a kamatok és hozamszintek alakuldsaban, de hosszabb, tobbéves
id6tavot vizsgalva tobb esetben szoros egylittmozgas figyelhet6 meg az irdnyado
rata és a piaci kamatok kozott. Az azonos tendenciak alapjan a monetaris politika is
szamottevd szerepet jatszhatott a kamatok és a hozamszintek historikusan alacsony

szintre tortént csokkenésében. Mindekozben a fokozatos és dvatos kamatlépések,

9 A vizsgalt id6szakban a Federal Reserve az eszkdzvésarlasainak leallitasat kovetben is fenntartotta 0-0,25
szdzalékos alapkamatat, és tovabbra is rendkiviil laza maradt monetdris politikai irdnyultsdga. Az EKB, miutdn
az alapkamat elérte nomindlis alsé korlatjat, tovdbbi, nemkonvencionalis eszkozoket jelentett be, majd
2015 marciusaban megkezdte allamkotvény-vasarlasi programjat a monetaris kondiciok tovabbi lazitasa
érekében. A japan jegybank a mar hosszu ideje 0 szazalékos alapkamat mellett ugyancsak tovabbi nem
hagyomanyos eszkdzok alkalmazésaba kezdett: 2013 4prilisdban meghirdette az in. Mennyiségi és Mingségi
Lazité Programjat. A Bank of England hagyomanyos eszkozzel ugyancsak nem tudott mar tovébbi lazitast
végrehajtani, miutan irdnyado ratdja elérte a 0,5 szdzalékot, igy 2012 juliusaban elinditotta hitelosztonz6
programjat (Funding for Lending Scheme). A régids jegybankok szintén jelent8s mértékl monetdris lazitast
hajtottak végre az id6szak soran: a roman jegybank 350, mig a lengyel jegybank 325 bazisponttal csokkentette
alapkamatat 2012 augusztusa és 2015 juliusa kozott, mikézben a cseh jegybank, elérve nominalis alsd
korlatjat, a korona arfolyamat hasznalta monetaris politikai eszkozként a monetaris kondicidk tovabbi
lazitdsara.
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valamint a jegybank el6retekint6é kommunikacidja elGsegitette, hogy a kamatcsok-
kentési ciklus piaci zavarok és a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil menjen
végbe. A kovetkez6kben a kamatciklus hatasat tekintjlik at a kiilonbo6z6 pénzigyi
piacokon, valamint el6retekintve kitériink a piaci elemz6k varakozasaira.

A kamatcsokkentések a rovid pénzpiaci hozamokban fokozatosan érvényesiiltek
(1. tabldzat). A kamatcsokkentési ciklus soran a rovid pénzpiaci hozamok — a ka-
matfolyosdn belll alakulva — szorosan egyltt mozogtak a csokkené alapkamattal.
A mérsékl6dé kamat melletti alacsony inflacios kornyezetben a hazai (egy évre)
el6retekintd redlkamatok feltorekvé piaci 6sszehasonlitasban az idészak jelentés
részében atlagos szinten alakultak (MNB 2014a).

A hazai kamatkiilonbozet mérsékl6dése ugyan részben hozzajarulhatott a forint
eurdval szembeni arfolyamanak gyengiiléséhez, azonban a kamatcsokkentések foko-
zatossaga és az el6retekinté kommunikacié miatt ez a hatds fokozatosan, a kockézati
mutatok trendszerl csokkenése mellett, a volatilitds ndvekedése nélkil érvénye-
silt. Az arfolyamban és a kockdzati megitélésben tortént megingasok nagyrészt az
MNB-t6l fuggetlen nemzetkozi és hazai tényez6khoz (elsésorban a Federal Reser-
ve mennyiségi lazitdsanak lassitasahoz, geopolitikai fesziiltségekhez, illetve a fo-
rintositas el6tt a devizahitel szerz6dések korili bizonytalansaghoz) kapcsolodtak.
A kamatcsokkentés 6sszességében a forint arfolyamdnak az inflacids cél elérésével
Osszeegyeztethet6 mérték(i és pénziigyi stabilitasi kockdzatokat nem okozd leérté-
kel6désével jart egyutt.

1. tablazat
Az alapkamat, illetve kiillonb6z6 kamatok és hozamok alakulasa

Allampapir-hozamok Banki termékek kamatai
b= °
—_| 0 =
| 2le =
® = | = o
® = - - ‘g 2 Bl =
E G Qo © ~?u° - .?uo T = - \© o
< o © = wolwyle c N in
X o c £ > 82|82 my|®0| =
& = 2 = 3 & v 20| e=28|=3> «
< o ) S on n S |Svs8=|S8[Se 8
Kamatciklus kezdete 70 |715(68 | 68 | 68 | 7,1 | 74 | 6,7 | 12,1 | 6,6 | 9,9 [425,0
Kétéves kamatciklus 21121418 |19 |30 |33 |42 |17 |59 |17 |52 (1699
vége
Kamatciklus 21 (197|215 | 1,7 |21 |25|32]| 16|53 14| 44 |131,5
ujrainditasa
Aktualis 135(136(09 (09 (22|28 (371146 | 11| 43 |149,8

Megjegyzés: A banki termékek kamataindl szerz6déses ésszeggel sulyozott dtlagok szerepelnek (junius).
Idépontok: kamatciklus kezdete: 2012. augusztus 28., kétéves kamatciklus vége: 2014. julius 23., kamat-
ciklus djrainditdsa: 2015. mdrcius 24., aktudlis: 2015. julius 31.

Forrds: Bloomberg, MNB, AKK
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Az alapkamat csdkkentése a banki kamatokat is mérsékelte. A referenciadrazas miatt
a banki termékek kamataira is folyamatos hatassal van az alapkamat évatosabb
Utem(i mérséklése is. A kamatciklus meginditasa ota a lakossagi lakascélu hitelek
esetében Osszességében mintegy 750, a vallalatifolydszamla-hiteleknél kbzel 570
bazispontos csokkenés volt tapasztalhatd (3. dbra). Az el6bbi hitelkamatok a kamat-
csokkentési ciklus Ujrainduldsat koveten is tovabbi, mintegy 50-60 bazisponttal
mérséklédtek a 2015. februari szinthez képest. A kamatcsékkentési ciklus a banki
hitelkamatokon keresztil szdmottevéen mérsékelte a vallalati és lakossagi kamat-
terheket.

3. dbra
Az MNB-alapkamat, illetve egyes forint-hitel és -betét termékek kamatanak

alakulasa
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Megjegyzés: Lakossdgi lakdscélu hitelnél maximum 1 éves kamatfixdlds mellett.
Forrds: MNB

A lakossag netté pénzligyi megtakaritdsa a kamatcsdkkentések ellenére folyama-
tosan magas szinten alakult. A kamatcsokkentések tehat —a mérlegalkalmazkodasi
folyamat kézben nem meglepé médon — érdemben nem mddositottdk a haztartasok
fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit: hitelezési oldalrdl a mérséklédé hitelkamatok
ellenére a lakossag hitelfelvételi kedve alacsony maradt, mig a betéti kamatok csok-
kenése miatt elvileg bekdvetkezé megtakaritas-csokkenést tobb tényezés is ellen-
sulyozhatta (MNB 2014a). Egyrészt a lakossag pénzligyi eszkozei a végtorlesztési
programban résztvevik esetében jelentésen csokkentek, ami ndvelhette ezen haz-
tartdsok megtakaritdsi hajlanddsagat, masrészt a magasabb jovedelemnovekedés
miatt a GDP-ardnyos megtakaritasok is tovabb emelkedhettek. Végiil 5ngondosko-

Tanulmdnyok



A kamatcsbkkentési ciklus hatdsa a magyar makrogazdasdgra...

dasi és elGtakarékossagi motivumok is szerepet jatszhattak, amiket a hosszabb tavu
megtakaritasok adokedvezménye, a valsag éveiben bizonytalanabba valé novekedési
kilatasok, valamint a demografiai folyamatok egyarant erésithettek.

A csokkend kamatszint ellenére huzamosabb ideje nagymértéki az orszag kiilsé
finanszirozasi képessége, ami csokkentdleg hat a kockazati prémiumra. A hozam-
gorbe a jegybank Iépései és a fiskalis konszolidacios program hatasara lefelé to-
Iédott, igy a forintaddssag finanszirozasi koltségei is csokkentek. Az alacsonyabb
forintkamat-kiaddsok a jovedelemegyenleg hidnyat is mérsékelhették, és igy a kilsé
egyensuly javuldsat is tAmogattak. Az elmult id6szakban az orszag sériilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos addssagmutatok is csokkentek, ami a kockazati
prémium mérsékl6désében is szerepet jatszhatott.

Az allampapir-piaci hozamok a kamatcsokkentési ciklus kezdete éta jelentésen mér-
séklédtek. A hozamok csdokkenéséhez és az dllampapir-piaci kereslet névekedéséhez
a nemzetkozi kdrnyezet, a hazai gazdasag kedvezs kilatdsai és a fegyelmezett hazai
fiskalis politika mellett nagymértékben hozzajarultak a jegybanki programok is (ka-
matcsokkentési ciklus, 6nfinanszirozasi program, jegybanki eszkoztar atalakitasa).
A hozamcsokkenés az egyes futamid6kon eltéré mértékd volt, 2015. julius végéig
egyéves és rovidebb futamid6kon atlagosan 585 bazispontot tett ki, mig hosszabb
futamiddékon (10 és 15 év) atlagosan 355 bazispontos csdkkenést lehetett tapasz-
talni. Az 6nfinanszirozasi program az allamaddssdg finanszirozasi szerkezetének
megvdaltoztatdsat tlzte ki célul, és ezen keresztiil szintén hozzajarulhatott a hoza-
mok mérséklédéséhez. A hozamok mérsékl6désébdl az dnfinanszirozasi program
bejelentéséig (2014. aprilisig) 420, illetve 170 bazispontos csokkenés valdsult meg,
mikozben az irdnyadd kamatot a jegybank 440 bazisponttal mérsékelte. A hozam-
csokkenés atlagosan mintegy 480 bazispontot tett ki a 2012 augusztusa 6ta eltelt
id6szakban. 2015 marciusatdl a kamatciklus Ujrainditdsdnak és az dnfinanszirozasi
program masodik GUtemének atlagos hatasa rovidebb futamidékon megfelelt az
irdnyado kamat csokkentésének, hosszabb futamidékon azonban a hozamemelkedés
irdnyaba mutatd nemzetkozi tendenciak érvényesiltek.

A kamatcsokkentési ciklus soran a rovid és kdzepes (3-5 éves) futamidejd hozamok
szorosan egyUtt mozogtak a mérsékl6dé alapkamattal, illetve az 6nfinanszirozasi
program bejelentése utan a megnovekvd kereslet hatasara érdemben alacsonyabb
szinten alakulnak a hazai irdnyadd ratandl. A hosszi hozamok kevésbé szorosan
kovették az alapkamat csokkenését, de Osszességében szintén trendszerlien mér-
séklédtek. Ez nem meglepd, hiszen a monetaris politika a révid hozamokat ha-
tékonyabban tudja befolydsolni, ugyanakkor a kiszamithaté kamatcikluson és az
el6retekinté kommunikacion keresztil a jegybank a hosszabb hozamokra is képes
hatni. A hosszabb lejarati hozamok csokkenését a mérséklédé inflacids varakozasok,
a fegyelmezett fiskalis politika és a szamottev6en javuld kiilsé egyensulyi folyamatok
egyardnt tamogattak, mikdzben a nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlandésag alakulasa
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az id&szak nagy részében szintén segitette. A hosszi hozamok (10 éves és hosszabb)
ugyanakkor féként a gorog allamcséd valdszinliségének névekedése, az eurdzénara
vonatkozod inflacids varakozdsok emelkedése és a Fed kamatemelésére vonatkozd
varakozasok miatt 2015 kozepén emelkedni kezdtek (4. dbra).

4. abra
Az allampapirhozamok és az alapkamat alakulasa
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Forrds: MINB, AKK

A magyar allampapir-piaci hozamok jelent6s csokkenése kovetkeztében az allam-
haztartas éves kamatmegtakaritdsa hosszu tavon a GDP tébb mint 1,7 szdzaléka
lehet (Kicsdk 2015). A kamatmegtakaritdas mértéke az addssdg fokozatos atarazo-
dasaval emelkedni fog. A kiindulé 2012-es — valtozatlan alapkamatot és allampa-
pir-piaci hozamszintet feltételez6 — palydhoz képest 2014-re kézel 0,6 szazalékkal
csokkentek a kamatkiaddsok a GDP aranydban, mig az alacsony hozamkornyezet
fennmaradasat, a forintfinanszirozas névekedésével parhuzamosan a devizaaddssag
aranyanak mérséklédését és a forint arfolyamanak stabilitasat feltételezve hosszu
tdvon a becsilt kamatkiadasok a GDP 1,7 szdzalékaval csokkenhetnek éves szinten
(2. tabldzat). A becslés alapjan a csokkenésbdl hosszu tavon mintegy 0,2 szdzalék
koszonhetd a 2015 juniusaban bejelentett és szeptemberben életbe 1ép6 eszkoz-
tar-atalakitasnak.
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A kamatcsokkentések az MNB kamateredményét is érdemben javitottak. Az irdny-
ado kamat csokkentése egyrészt kozvetlendil is mérsékli a jegybank kamatkiadasait,
masrészt kozvetett hatasok is jelentkeznek: a kisebb alternativakoltsége miatt né
a kamatmentes jegybanki forrast jelent6 készpénz kereslete, illetve a betéti kamatok
csOkkenése jelentds portfolid-atrendezésre 6sztondzheti a lakossagot (Kékesi et
al. 2015). A sterilizacids allomany névekedése ellenére a kamatcsokkentési ciklus
elindulasa 6ta az MNB kumulalt kamatmegtakaritdsa 2015 kdzepére megkozeliti
a GDP 2 szazalékat. Ezzel egyuttal a konszolidalt dllamhdaztartas finanszirozasi terhei
és kockazatai is mérséklédtek.

2. tablazat
Kumulalt allami és MNB-kamatmegtakaritas becslése

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
utan

Allami kamatmegtakaritas | — GDP szazalékdban |0,04 0,3 06 09 1,1 13 1,4 15 1,7
— millidrd forint 12 93 192 291 400 496 542 592 721
MNB kamatmegtakaritds |— GDP szazalékaban |{0,01 0,5 1,4 1,8

— milliard forint 4 143 452 620

Megjegyzés: MNB-kamatmegtakaritds a sterilizdciés dllomdnyon, kételezé tartalékon és kormdnyzati
betéteken lévé forint kamatkiaddsok alapjdn. A 2015-0s érték az elsé félév kézepéig veszi figyelembe az
MNB kamatmegtakaritdsdt.

Forrds: Kicsdk (2015); MNB-szdmitds

Az dvatos lépésekben végrehajtott kamatcsokkentések piaci hozamokba torténd
fokozatos atarazddasa, a lapos bankkozi forward-hozamgorbe, illetve az elemz6k
inflacids varakozasai azt jelzik, hogy a piaci szerepl6k a jegybanki inflacios céllal
0sszhangban lév6nek tekintik a tartésan alacsony kamatkdrnyezetet. A piaci szerep-
6k 2015 és 2016 végére vonatkozé medidn kamatvdarakozdsai a kamatcsokkentési
ciklussal parhuzamosan mérséklédtek, mig az inflacids varakozasok az atmeneti
negativ inflacids kornyezetet kovetéen fokozatosan kozelitenek a 3 szdzalékos infla-
cios célhoz (MNB 2014a). El6retekintve, amikor az egyszeri arszintcsokkent6 tételek
mar kevésbé hatnak az el6rejelzésekre, tovabbra is jél horgonyzottak az inflacids
vdrakozdsok.

5. A kamatcsokkentési ciklus hazai makrogazdasagi hatasai

5.1. Az el6rejelz6i modell rovid 6sszefoglalasa

Az MNB makrogazdasagi el6rejelzései a kézponti MPM-modell (Monetaris Politikai
Modell) mellett szdmos szakértdi, parcialis modell felhasznalasaval késziilnek. A koz-
ponti modell ugyanakkor 6sszefogja, tomoriti az egyes szakért6i inputokat, egyut-
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tal megjeleniti a monetaris transzmisszid legfontosabb csatorndit. E tulajdonsagok
pedig alkalmassa teszik arra, hogy segitségével megbecsiiljik a kamatcsokkentési
ciklusnak a magyar gazdasagra gyakorolt makrogazdasagi hatasait. A becslési ered-
mények ismertetése el6tt roviden attekintjik a modell f6 tulajdonsagait.*

Az MPM-modell negyedéves frekvenciaju, f6bb makrogazdasagi valtozdkat és kap-
csolatokat tartalmazd, elméleti és empirikus 6sszefliggések alapjan kalibralt, kis és
nyitott gazdasagot leiré makrogazdasagi modell. E modellcsalad tagjaiban kozos,
hogy a fébb mechanizmusok alapvet&en négy osszefliggéssel irhatok le. (i) A belfoldi
kereslet a rendelkezésre allé jovedelem és a realkamat fliggvényében alakul. (ii)
Az arfolyam az aktudlis és a jov6beli kamatkilonbozetek és a kockdzati prémium
értékétdl fuggden alakul. (iii) Az inflacié a kereslett6l és a termelési koltségektdl
fligg. (iv) A modell altal implikalt kamatpalyat egy un. Taylor-szabaly irja le, mely
alapjan a kamatpalyat az indirekt addktol szlirt inflacio varhatd értéke és a redlgaz-
dasdg aktualis ciklikus pozicidja hatdrozza meg.

5. abra
Az MPM-modell m{ik6dési sémaja
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Forrds: Szilagyi et al. (2013)

5.2. A kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatasai

Kis, nyitott gazdasdgokban, mint amilyen Magyarorszag is, a kamatcsokkentés a le-
értékel6d6 redlarfolyamon keresztiil tAmogatja az adott gazdasag ar- és koltségalapu
versenyképességét, igy elGsegiti az export dinamikusabb béviilését. Magyarorszdgon
az elmult id6szakban mind az un. fajlagos munkakoltség alapu, mind pedig a fo-

10 A modellrél részletesebb leirdst Id. Szildgyi et al. (2013).
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gyasztoi ar alapu realarfolyam leértékel6dott (6. dbra). Hazankban a vizsgalt id6szak
elsé felében, a valsag el6tt felhalmozott, fennallé devizdban torténd addssagterhek
kovetkeztében a direkt kamatcsatorna kevésbé lehetett hatékony a lakossagi fo-
gyasztasi-megtakaritdsi dontésekre vonatkozdan, igy a kamatcsokkentés gazdasagi
noévekedést 6sztonz6 hatasa elsésorban az exportszektor élénkiiléséhez kdtédhetett,
és kevésbé a fogyasztas boviléséhez. Ugyanakkor az idei évt6l megvaldsulo forin-
tositas kovetkeztében a lakossag mérlegébdl kikerilt egy rendkiviil nagy kockazatot
okozé tétel, el6retekintve tehat er6sodhet a kamatcsatorna névekedést 6sztonzé
ereje, igy a kamatcsokkentés idén és jovére is nagyobb mértékben jarulhat hozza
a fogyasztas élénkiléséhez, elGsegitve ezaltal a hazai belsé kereslet emelkedését.
Osszességében tehat a kamatcsokkentés a forintositast megel6z6en elsdsorban
a gyengild realdrfolyamon keresztiil élénkilé exporthoz kotédden élénkithette
a hazai gazdasagot, mig a forintositas kovetkeztében el6retekintve egyre nagyobb
szerepet kaphat a fogyasztas béviilése a hazai névekedéshez vald hozzajarulasban.

6. dbra
A realarfolyam-mutatok alakulasa
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Megjegyzések: A nagyobb érték leértékelddést jelent. 2015-ben dprilis hénapjdig vett dtlag.
Forrds: MINB-szdmitds

A jegybanki alapkamat 2012. augusztus 6ta fokozatosan csokkent az aktualis szintjé-
re, ami, amellett hogy mérsékelte a jegybanki inflacids cél alullovésének mértékét,
érdemben hozzdjarult a gazdasagi kibocsatas szintjének emelkedéséhez is. A jegy-
banki kamatvaltozasok némi késleltetéssel jelentkeznek az drakban (jellemzéen
1 évtél kezd6dben), igy az elmult id6szaki kamatcsdkkentések idén és jovére is érez-
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tetik hatdsukat. A teljes kamatcsokkentési ciklus az éves atlagos inflacié mértékét
tavaly 1,1 szazalékponttal novelhette, idén pedig 1,6 szdzalékponttal emelheti meg.
Kamatcsokkentések nélkil mind az elmult évi, mind az idei inflacié szamottevéen
negativ tartomanyba (-1 szazalék ald) sillyedhetett volna, felvetve egy tartds de-
flacios periddus kialakulasanak kockazatat (7. dbra).

7. abra
Az inflacid és a redl-GDP tényleges és kamatcsokkentés nélkiili, becsiilt alakuldsa
Inflacio (%) Redl GDP, logaritmikus skalan
87 15,65 1
6 E
15,60 -
4 E
2 1 15,55 -
0 . . —f—
Ry 15,50
_2 E
—4 - 15,45 -
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Kamatcsokkentés nélkul Kamatcsokkentés nélkul
— Tény = Tény

Forrds: KSH, MNB-szamitds

A kamatcsokkentési ciklus megkezdése 6ta a magyar gazdasag ar- és koltségala-
pu versenyképessége kedvezSbben alakult a régional, mely az export élénkilésén
keresztll szintén hozzajarulhatott a gazdasagi novekedéshez. Emellett a cskkend
jegybanki alapkamat a fogyasztas és beruhazdsok fokozatos élénkitését is segitette.
2013-ban és 2014-ben a kamatcsokkentés névekedést 6sztonzé hatasa elsGsorban
a fokozatosan leértékel6d6 redlarfolyamon keresztiil javuld exportpiaci teljesitmény
javuldsan keresztil jelentkezhetett. Ugyanakkor 2015-t6l — a lakossagnal 1évé devi-
zahitel-allomany tdlnyoma részének forintositasa kovetkeztében — erésodik a mo-
netdris transzmisszié kamatcsatornaja, igy a jelentdsen alacsonyabb kamatkornye-
zet sokkal kozvetlenebbiil hat a haztartasok fogyasztasi-megtakaritdsi dontéseire,
ndvelve ezéltal a belsé kereslet névekedéshez valé hozzajarulasat. Osszességében
tehat a fenti hatdsok eredményeként dGnmagdban a kamatcsokkentések az elmult
harom évben érdemben emelték a hazai gazdasag teljesitményét (3. tabldzat).
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3. tablazat

A kamatcsokkentési ciklus hatasa az inflacidra, illetve a GDP szintjére'!

Id6szak Inflacio GDP szint Belsé kereslet Nettd export
(szazalékpont) (szazalék) hozzajarulasa hozzdjarulasa
a GDP-hez a GDP-hez
2013 0,4 0,5 0,1 0,4
2014 1,1 1,1 0,5 0,6
2015 1,6 1,4 0,9 0,5

Forrds: MNB-szdmitds

6. Konkluzié

A Magyar Nemzeti Bank haroméves kamatcsokkentési ciklusa mérsékelte a jegy-
banki inflacids cél alullovésének mértékét, és érdemben hozzajarult a gazdasagi
kibocsatas szintjének emelkedéséhez is, els6sorban a monetaris politika transzmisz-
szids mechanizmusanak kamatcsatorndjan és arfolyamcsatornajan keresztil. A két
csatorna kozil a devizaalapu lakossagi jelzaloghitelek forintra torténd atvaltasat
kovetSen a kamatcsatorna relativ szerepe erésédhetett, igy a forintositds el6rete-

kintve a monetaris politika hatasat erGsithette.

A kamatcsokkentések fokozatosan érvényesiiltek a révid pénzpiaci hozamokban,
a ciklus soran a roévid pénzpiaci hozamok szorosan egylitt mozogtak a csokkend
alapkamattal. Az alapkamat csokkentése az alacsonyabb banki hitelkamatokon
keresztll szamottevéen mérsékelte a véllalati és lakossagi kamatterheket, mig az
alacsonyabb allampapir-piaci hozamok jelentés kamatmegtakaritast eredményeztek
az dllamhaztartas esetében.

A Magyar Nemzeti Bank legutobbi (2015. juniusi) el6rejelzése alapjan az arstabilitas
kozéptavu elérése tartosan laza monetaris kondicidkat igényel. A magyar gazdasagot
tovabbra is kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, és az inflacids kdrnyezet tartdsan
mérsékelt maradhat. A fejlett orszagok (USA, eurddvezet, Japan) és a régio jegy-
bankjainak varhaté |épései alapjan nemzetkozi szinten is huzamosabb ideig alacsony
kamatkdrnyezet valdszin(sithetd, ami tdmogatja a jelenlegi alacsony hazai kamat-
szint tartds fenntartasat. A globalis pénzpiaci hangulat esetleges jév6beli romlasa

1 Az egyes idGszakokra szamitott atlagos hatds. A kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatasainak
szamszer(sitését az aktudlis elGrejelz6i modelltinkkel (MPM-modell) végeztiik. E modell 6sszefogja,
tomoriti az egyes szakértdi inputokat, egydttal megjeleniti a monetdris transzmisszio legfontosabb
csatornait. Ugyanakkor a modell, mint barmely kdzgazdasagi modell 6nmagdban, minthogy a valdsag
leegyszersitett masat tudja megjeleniteni, bizonyos, Gn. paraméterbizonytalansag mellett értelmezhetd.
A paraméterbizonytalansag ebben az esetben alapvetéen a modellben megjelenitett transzmisszids
csatorndak kulcsparamétereihez kotédik, melynek értékeit a modell multbeli adatok alapjan torténé
paraméterbecslések 90 szazalékos konfidencia-intervalluma alapjan allitottuk be, hogy megkapjuk
a pontbecslés ebbdl adddo bizonytalansdgat. Eszerint a becslési horizont végére (2015) a modell
paraméterbizonytalansagabdl, az inflacids és a kibocsatas szintjére vonatkozé hatasra, a tablazatban szerepld
pontbecsléshez képest egy +0,3-0,4 szazalékpontosra szélesedd sav adodik.
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Magyarorszdg kockazati megitélését is kedvezGtlenil érintheti, amennyiben azonban
a kockazati megitélés nem romlik érdemben, lehetdség van az alacsony kamatszint
tartds fenntartdsara.

A Novekedési Hitelprogram, valamint az NHP+ az elmult id6szakban megallitotta
a vallalati hiteldllomdny visszaesését, és a vallalatok beruhazasi kedvét erdsité hitel-
feltételeket teremtett. El6retekintve ezek a programok tovabb 6sztonozhetik a gaz-
dasagi szereplbket, hogy mérséklédjon a gazdasagi valsag soran érdemben megno-
vekedett kockazatkeriilés, enyhiiljenek a hitelezési kondicidk, és ezaltal helyrealljon
és egy egészségesebb dinamikdval folytatddjon a hitelezési aktivitas. A devizaalapu
lakossagi jelzaloghitelek forintositdsa, valamint a jegybank énfinanszirozasi program-
ja a kilsé forrasokra vald rautaltsag mérséklése altal csokkenti Magyarorszag kiilsé
sérilékenységét. Emellett a hitelprogramok, a forintositas és a monetaris politikai
eszkoztar atalakitasa is varhatodan javitja a monetaris transzmissziot.
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A lakossagi deviza-jelzaloghitelek kivezetése:
idozités és keretrendszer

Kolozsi Pdl Péter — Banai Addm — Vonndk Baldzs

Magyarorszdgot a keresleti, kindlati és intézményi tényezbk sajdtos egyiittdlldsabol
addddan jelentds lakossdgi devizahitel-allomdnnyal érte el a 2008-as gazdasdgi
vdlsdg. A hdztartdsi szektor kitettségének csékkentésére tobb kormdnyzati és dllami
intézkedés sziiletett, végleges megolddst pedig a lakossdgi deviza és devizaalapu
jelzdloghitelek 2014-es kivezetése hozott. Elemzésiink amellett érvel, hogy a forinto-
sitdsra olyan idépontban kertilt sor, amikor a jogi és gazdasdgi eléfeltételek megléte
miatt a sziikségszerten felmeriil6 kockdzatok alacsony szintre csékkentek, illetve
azokat a konverzio vdarhato joléti és tarsadalmi hasznai ellensulyoztdk. A forintositds
lebonyolitdsat az MINB koordindlt devizaeladdsi programja tette lehetévé, amely
a bankokkal egyeztetett mddon, a banki kooperdciot 6szténdzve és a jegybanki tar-
talékmegfelelés biztositdsa mellett 6sszesen 9,1 millidrd eurdt bocsdtott a bankok
rendelkezésére. A jegybanki program révén az dtvdltds a forintdrfolyamra gyakorolt
érdemi hatds nélkiil ment végbe.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, E65, G21

Kulcsszavak: jelzaloghitelek, pénziigyi stabilitds, monetdris politika, addssagkon-
szolidacio, forintositas

1. Bevezetés: A magyarorszagi lakossagi devizahitelezés
problematikaja

A svdjci jegybank 2015. janudr 15-én a frank eurdval szemben fenntartott arfo-
lyamkiszobének eltorlésérdl dontott. A 1épés utan kdzvetlendl a forint kdzel 20
szazalékot gyengiilt a svdjci devizdval szemben. Néhany héttel, hdnappal kordb-
ban ezek a fejlemények érdemi hatdssal lettek volna magyar csalddok szédzezreinek
pénzigyi helyzetére, a pénziigyi piacok miikodésére, a bankrendszer stabilitasara
— mint ahogy azt a valsag éveiben szamos alkalommal megtapasztaltuk, amikor a fo-
rint drfolyama hirtelen és nagymértékben gyengiilt. Ez esetben a megrazkddtatas

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank fosztdlyvezetdje. E-mail: kolozsip@mnb.hu.
Banai Addm a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: banaia@mnb.hu.
Vonndk Baldzs a Magyar Nemzeti Bank alelnéki tandcsaddja. E-mail: vonnakb@mnb.hu.

Jelen kéziratot 2015 juliusaban zartak a szerz6k, igy a jelzaloghiteleken kiviili egyéb fogyasztdi deviza és deviza
alapu hitelek 2015 augusztusaban elinditott forintositasi folyamatara nem tér ki a tanulmany.
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elmaradt, ugyanis ekkorra mar a lakossagi deviza jelzdloghitelek jelentSs részét —
kozgazdasagi értelemben — forinthitellé alakitottak at a bankok.

A lakossdag devizaban valé eladdsodasa az utdbbi évek egyik kiemelked6 kozpolitikai
témaja volt. A kbzbeszédben elsGsorban a nehéz helyzetbe kertlt addésok problé-
maja jelent meg, a devizahitelezés ugyanakkor a nemzetgazdasdg egészében és
valamennyi érintett gazdasagi szerepl8 szamdra kockazatot és problémat jelentett
— jellemz6en nem rogton a devizahitelek feléplilésekor, hanem a gazdasagi kornyezet
romlasa utdn. Ezekbdl a kockazatokbdl és rendszerszintl problémakbdl vezethetd
le a fedezetlen lakossagi devizahitelekkel'* szembeni dllami fellépés, illetve 2014
Gszén az érintett deviza és devizaalapu jelzaloghitelek kivezetése is.

A szakirodalom szerint az idegen devizdban vald lakossagi eladdsodas raciondlis
indokokkal is magyarazhato (pl. /ze 2005), mégis jelentds kockazatok szarmazhat-
nak bel6le a haztartdsok esetében. A devizahitelek felvételébél adddo arfolyam-
kockazatot a lakossag altaldban nem képes kezelni, illetve nem hajlandé fizetni az
arfolyamkockazat ellen védelmet jelent6 termékekért, hiszen azzal a kamatklén-
bozetbdl eredd ,hasznat” veszitené el. igy végiil nyitott arfolyampoziciét vallal.
Az ebbdl adddo problémakra az addsok fel tudnak készilni abban az esetben, ha
olyan 0sszeg( hitelt vesznek fel, amit még hazai devizaban is képesek lennének tor-
leszteni. Ebben az esetben egy esetleges arfolyamsokk esetén megnovekvé torlesztd
részlet is teljesithet6 lesz az addsok szamdra. Tobbnyire azonban a hitelfelvevék
éppen azért vdlasztjak az idegen devizdban térténd eladdsodast, mert igy lehet-
séges lesz szamukra a hazai devizaban nyujtottnal nagyobb hiteldsszeg felvétele.
Vagyis nem késziilnek fel a hosszu tavon megnovekvé arfolyamvolatilitas negativ
hatdsaira. A devizahitelezés igy Iényegében megkdnnyiti a lakossag szamara a tulzott
eladdésodast. Meg kell jegyezni, hogy a devizahitelezés kezdetén Magyarorszagon is
kindltak bankok arfolyamkockazat ellen védelmet nyujté termékeket, de ezek nem
valtak népszeriivé az adosok kérében, majd késébb a banki kinalatbdl is , kikoptak”,
mikozben a kotelezd arfolyambiztositas bevezetésére sem kerlt sor.?

A haztartdsokkal szemben a bankszektornak |ényegesen szélesebb eszkoztar all
rendelkezésére a lakossag szamara nyujtott devizahitelekbdl fakadé kockazatok
kezelésére. Ennek ellenére az arfolyamkockazat szempontjabdl természetes fede-
zettel nem rendelkez6 addsok idegen devizaban torténé hitelezése jelent8s tobb-
letkockazatok forrasa lehet. A bankok rendszerint nem vallalnak, illetve szabalyozdi
megkotések miatt nem is vallalhatnak jelent&s nyitott arfolyampoziciot, vagyis az

! Fedezetlen lakossdagi devizahitel alatt azt értve, hogy a lakossag nagy részének nyilt az arfolyampozicidja
a devizahitel felvételével.

2 A kotelezd arfolyambiztositas lehet&ségérdl ldsd Asztalos (2013). Figyelembe kell venni azonban azt az
osszefliggést is, hogy minél inkabb biztositja magat az ligyfél az arfolyamkockazat ellen, annal inkabb kozelit
a kamata a forinthiteléhez. A teljes arfolyambiztositas kotelezévé tétele igy — in extremis — egyenértéki
a devizahitelezés betiltasaval.
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arfolyammozgdsnak kozvetlenil nincs hatdsa a hitelportféliéjukra. Az adésok arfo-
lyamkockazata azonban novekvé hitelkockazatként jelenhet meg a bank szdmara.
Egy sokk esetén drasztikusan megnovekvé nem-teljesitések hatasa egyitt jarhat
kezelhetetlen mérték(i veszteségekkel. Emellett negativan érinti a t6kemegfelelést az
is, hogy a devizahitelek forintban kifejezett t6kekdvetelménye leértékel6dés esetén
né. A novekvé hitelezési kockazat mellett a bankok likviditdsi kockdzata is jelentGsen
emelkedhet a devizahitelezés miatt. A devizahitelekhez sziikséges devizalikviditdst
a bankok sok esetben deviza-swapokon keresztiil szerzik meg, a swap-piacra valé
rautaltsag pedig komoly kockazatot jelenthet, mivel ezen ligyletek gyakorta rovid
lejaratuak, illetve mert a szerz6dések sokszor letéti kdvetelményt irnak eld.

A bankrendszeri és haztartasi problémak komoly terheket réhatnak az allamra, igy
végsd soron az allam is névekv6 kockazatokkal kénytelen szembesiilni a devizahi-
telezés miatt. A hitelezési kockdzatok materializdlddasa esetén a haztartasoknal és
a bankrendszernél is sziikséges lehet az allami beavatkozds. Egyrészrél a kormanynak
a kapcsolddé szocidlis problémak miatt indokolt az adésok témeges beddlésével
foglalkozni. Masrészrél egyes bankok szolvenciahelyzetének megrendiilése esetén
ugyancsak sziikség lehet allami szerepld részvételére. Felligyeleti eszkdzokkel sziiksé-
ges lehet fellépni az érintett bank helyzetének rendezése érdekében, illetve a betét-
biztositason keresztiil az Uigyfelek kartalanitasa is felmerilhet. Mindkét eset allami
forrasokat emészthet fel. A bank nagysagatdl, tulajdonosi strukturdjatdl, rendszer-
ben betoltott szerepétdl fliggben akdr allami feltékésitésre is sor kerlilhet. A ndvekvd
likviditdsi kockdzatokbdl fakadd problémak miatt ugyancsak allami beavatkozasra
lehet szlikség. A devizahitelezés tulzott elterjedése azért is problematikus, mert
a hazai szektor arfolyamkitettsége, valamint a pénziigyi rendszerben ezt letlikr6zé
pozicidk olyan sérllékenységeket eredményeznek,® ami miatt torzulhat a monetaris
transzmisszid, gyengiilhet a jegybank monetaris politikdjanak hatékonysaga.

A kovetkez6kben a magyarorszagi lakossagi deviza és devizaalapu jelzaloghitelek
kivezetésének kérdésével foglalkozunk. A tanulmany felépitése a kdvetkezd. Az el-
s6 fejezetben roviden bemutatjuk, Magyarorszdgon hogyan épiilt fel az dllomany,
illetve milyen intézkedések szilettek a valsag alatt a probléma kezelésére, enyhité-
sére. A masodik fejezetben amellett érvellink, hogy 2014 el6tt egy, a megvaldsult
forintositashoz hasonld, 4tfogd és hatékony megoldas feltételei nem voltak adottak.
A harmadik fejezetben bemutatjuk a lakossagi devizahitelek kivezetését tdmogatd
jegybanki devizaeladdsi program keretrendszerét és paramétereit. Végil roviden
osszefoglaljuk, hogy a lakossagi devizahitelek kivezetése milyen jétékony hatasokkal
jarhat nemzetgazdasagi szempontbdl.

3 Err6l lasd: Kovdcs (2013) és Lentner (2015).
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2. A lakossagi devizahitelezés kialakulasa, térnyerése és a kockazatok
kezelését célzo intézkedések Magyarorszagon

A devizahitelezés kialakuldsanak mozgatérugdival szdmos empirikus tanulmany
foglalkozott, kiilonosen a valsag utan.* A tanulmanyokban jellemzG6en keresleti, ki-
ndlati és intézményi tényezbket kiilonboztetnek meg. A kdvetkez6kben attekintjik
a magyar lakossagi devizahitelezés felfutdsanak okait, és amellett érveliink, hogy
nalunk a potencialis kivaltd okok tobbsége szerepet jatszhatott. Ezutan bemutat-
juk, hogy milyen allami, jegybanki intézkedések torténtek 2014 elétt a probléma
csokkentésére.

2.1. A magyarorszagi lakossagi devizahitelezés felfutasanak okai

Magyarorszdgon 2004-ben kezd8dott a kiterjedt lakossdgi devizahitelezés id&szaka,
és a szektor nettd hitelfelvevé maradt egészen 2009-ig. A devizahitelezés ledllasa
utdn a forint leértékel6dése novelte tovabb az dllomdanyt 2009-ben és 2010-ben

(1. dbra).
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Forrds: Sajat szerkesztés MNB-adatok alapjdn.

4 Egy nagyobb irodalométtekintés és az eredmények metaanalizise taldlhaté Crespo Cuaresma et al. (2011)
tanulmanydban. Ezen feltl még lasd: Brown et al. (2014), Beer et al. (2010), valamint Brown et al. (2013).
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Ahogy a kovetkez6kben részletesen kifejtjliik, a magyarorszagi lakossagi devizahi-
telek elterjedéséhez keresleti, kindlati és intézményi okok egyarant hozzajarultak.
Az aldbbiakban a keresleti és kindlati oldal bemutatdsakor nagyban tdmaszkodunk

Hudecz (2012) elemzésére.

Magyarorszagon a 2000-es évek elején a laza fiskalis politika és a magas allamadds-
sag, illetve a magas kockazati prémium, valamint a nemzetkozi 6sszevetésben magas
inflaciéd magas nomindlis forintkamatokat eredményezett (2. dbra). A forint és a fej-
lett orszagok kamatai (kiilon6sen az euro és a svajci frank) kozotti kiilénbség tartdsan
magasabb volt, mint a devizahitelezés altal nem érintett régids orszagokban.®

2. dbra
A 3 hénapos BUBOR és a 3 hénapos CHF LIBOR kozotti kamatkiilonbozet
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Forrds: Sajat szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

Széles korben tapasztalt jelenség, hogy a kamatkiilonbozet mellett a gazdasagi sze-
replék (jellemz6en a haztartasok, de esetenként a hitelnyujté bankok is) alulbecsiilik
a devizahitelezésbd6l adédd arfolyamkockazatot. Magyarorszagon ezt a hatast erdsi-
tette a viszonylag stabil forintarfolyam, ami elfedte az arfolyamgyengitilés veszélyeit
és kockazatait.® A monetaris politikai rezsim gyakorlatilag kett&s célrendszere, neve-

® Kbzgazdasagilag ezt a kamatkiilonbozetet ellensulyozhatta volna a fedezett kamatparitds érvényestilése,
azaz az arfolyam valtozasa, de a gyakorlatban ez a hatas nem feltétlentl érvényesdl, igy a kamatkilonbozet

effektiv lehetett.

2003 januarjaban még egy forint melletti spekuldcidra is sor kertlt, ami ugyancsak nem a forint potencialis
gyengulésének érzetét keltette.
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zetesen az inflacids célkovetés és az arfolyam intervencids savja azt eredményezte,
hogy a jegybank 2003-t6l a sdv 2008 elején tortént eltdrléséig a kamatpolitikat
gyakorlatilag az arfolyam stabilitasanak volt kénytelen alarendelni, ami regionalis
Osszehasonlitasban volatilisebb kamatokat és stabilabb arfolyamot eredményezett.
A devizahitelek vonzerejét novelte, hogy az alacsonyabb kamat miatt emelkedett
a hitelfelvétel fels6 hatdra, azaz végs6 soron ,virtualisan” (vagyis az arfolyamkoc-
kazat figyelembe vétele nélkil) javult a hitelfelvevé hitelképességének megitélése.
A paternalisztikus allami strukturaban szocializalddott lakossag esetében relevans
tényezd lehetett az ,erkolcsi kockadzat” (moral hazard) felvallalasa, azaz az allami
segitségnyujtassal vald kalkulalds is. Ez 6sszhangban van Schneider és Tornell (2004)
modelljével, ahol az implicit allami bail-out garancia készteti a devizabevétellel nem
rendelkez6 hazai szerepl6ket, hogy likviditasi korlataikat devizahitel-felvétellel
oldjak.

Mivel Magyarorszag csatlakozasa az eurézénahoz a devizahitelek arfolyamkocka-
zatanak egy részét (EUR/HUF arfolyam elmozduldsanak kockazata) kezelte volna,
a viszonylag gyors eurdbevezetésre szamitd haztartasok’ legalabbis részben racio-
ndlisan véllalhattak fel arfolyamkitettséget. A lakossagi devizahitelek magyarorszagi
felfutdsakor redlis lehetGségnek tlinhetett egy viszonylag gyors (akdr 3-5 éven belil
elérhetd) belépés az eurdpai valutaunidba. Fontos kiemelni, hogy a svajci frankban
denominadlt hitelek elterjedése lényegesen nagyobb sériilékenységet jelentett, mint
ha eurdban addsodtak volna el a haztartasok, hiszen a svajci frank menedékdeviza-
nak szamit, igy valsdg esetén nagymértékben erésodhet.

A kindlati oldal tekintetében ki kell emelni, hogy Magyarorszdg 2001-ben teljesen
konvertibilissé tette a forintot, és sor kerlt a t6kekorlatozasok leépitésére, azaz
a 2000-es évek elejére adott volt annak jogi lehet&sége, hogy a fejlett piacok feles-
leges likviditdsa magyar gazdasagi szerepl6khoz keriljon.

Mig a globdlis pénzpiacokat laza monetdris kondicidk és likviditasbdség jellemezte,
az MNB az inflacids problémak és az orszagkockdzat megemelkedése miatt 2003-ban
jelent6sen emelte az irdnyadd kamatot. A kamatkilonbozet nagysdgabdl az is kovet-
kezett, hogy a bankok jelentds kamatmarzsot tudtak hasznalni a devizahiteleknél,
mert igy is a forinthitelekénél kedvez6bb kamatot ajanlottak. A lakossagi devizahi-
telezés megjelenése éles versenyt generdlt a magyar bankpiacon, a hitelintézetek
pedig kockdzatalapu versenybe ,szoritottdk magukat”, azaz a piacirészesedés-szer-
zés igénye és vagya sok esetben tulzott kockazatvallalast eredményezett. 2003-t4l
fokozatosan kivezetésre keriltek a tamogatott forinthitelek, ami automatikusan
a devizahitelek felé 16kte nemcsak az tgyfeleket, hanem a jelentds kapacitdsokat
kiépitett bankokat is. Ugyancsak fontos, hogy Magyarorszagon a devizahitelezés

7 Az MNB 2001-ben megjelent, , A forint Utja az euréhoz” cim(i kiadvénya arra a kovetkezetésére jutott, hogy
,akdr mar 2006/2007-ben a monetaris unio tagjai is lehetink”.
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felfutdsakor a forint jelzdloghiteleket potencidlisan finanszirozé értékpapiroknak
(jelzdloglevelek, fedezett kotvények) nem volt elég kiterjedt piaca ahhoz, hogy
a bankok forintban alacsony felaru, esetleg fix kamatozasu konstrukcidkat tudtak
volna kindlni az tUgyfeleknek — bar a magas kamatkilonbozet miatt ennek hidnya
nem feltétlendl volt tényleges korlat (Csajbdk et al. 2010).

A keresleti és kinalati tényez6k mellett indokolt annak bemutatasa is, hogy a lakos-
sagi devizahitelezés felfutasa milyen formalis és informalis intézményi kornyezetben
zajlott le. Az intézményi gazdasagtan egyik klasszikus szerzGje, Williamson klasszifi-
kacids rendszerébdl kiindulva mindenekel6tt azt érdemes megvizsgalni, hogy mik
azok a kozosség egészét jellemzé lelki, mentalis, ismeretbeli jellegzetességek, illetve
formalis szabalyozasi karakterisztikak, amelyek relevansak voltak a devizahitelek
elterjedése tekintetében. Ezek a tényez6k esetenként nehezen mérhetdek, azaz
inkabb kvalitativak: ide sorolhaté a rendszervaltas eufdrikus hangulatabdl adodo
,gyors vagyonosodas” egyeseket jellemzd vagya (konvergencia-igéret), a bankok
tulzott kockazatvallalasi hajlanddsaga, a szabalyozas esetleges lazasaga és hidnyos-
sagai, illetve a hazai pénzigyi kultura alacsony szintje is.®

Rodrik és Subramarian (2003)° szerint a fenntarthaté fejlédés alapja a megfelel6
mindségli intézményrendszer, amelyen beliil kiemelked§ jelent6sége van a piacok
[étrejottét, miikodését, stabilizaldsat és legitimacidjat biztositd intézményeknek.
A devizahitelezés magyarorszagi felfutasakor a piac [étét biztosité jogi keretek ugyan
adottak voltak, de a Kuria jogegységi hatarozata, az azt kdvet6 devizahiteles perek,
valamint a devizahiteles probléma eszkalalddasa egyértelmivé tették, hogy a piac
sok esetben nem m(ikodott tarsadalmi értelemben megfelel&en, illetve a kapcsold-
do intézményrendszer érdemben nem tudta kezelni a felmeriil6 problémdkat. A piaci
kudarc irdnydba mutatott az is, hogy a szétaprézott nemzeti pénziigyi felligyeletekkel
szemben egy szorosan integralt és nagy pénziigyi csoportok altal dominalt pénzigyi
szektor allt (Bethlendi 2012). Mig a felligyeleti korben informacids hidnyossagok
voltak a jellemzdek, addig a bankszektorban egy jéval hatékonyabb és teljesebb tu-
das- és informaciotranszfer (,felligyeleti megosztottsaghdl adddé paralizis”). Rodrik
(2000) szerint a magas szinvonalu intézményi kdrnyezet (i) egyértelmi Gzeneteket
kild a piaci szerepl6knek a tarsadalmilag optimalis kimenet elérése érdekében; (ii)
nem teszi lehet6vé a hozamvaddszatot; (iii) megakaddlyozza az er6forrasok pazar-
Iasat; (iv) illeszkedik az orszag adottsagaihoz és adminisztrativ lehetGségeihez, (v)
hozzajarul a tarsadalmi béke és stabilitas fenntartasahoz. A lakossagi devizahitele-
zés hazai elterjedése arra utal, hogy a magyar intézményrendszer nem miikodott

# A pénziigyi ismeretek széles kor( elterjedésének hianyat, illetve a pénziigyi ismeretek és a pénziigyi déntések
kozotti diszharmoniat tobb felmérés is aldtdmasztja. Lasd az MNB 2006-o0s felmérése, illetve az Allami
Szdmvevdszék pénziigyi kultira kutatdsa (2013).

9 Lasd: Rodrik és Subramarian (2003).
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megfelelSen, hiszen az 6sztonz6k egy tarsadalmi szinten szuboptimdlis kimenetet
segitettek eld, ahol lehet&ség volt a tulzott eladésoddsra, ami komoly stabilitasi
kockazatot jelentett az orszagnak.

2.2. A lakossagi deviza jelzaloghitel-allomany problémajanak kezelésére tett
intézkedések 2014 elétt

A lakossagi devizahitelezés nemcsak Magyarorszagot, hanem a kelet-k6zép-euré-
pai régid mas orszagait is ,megérintette”, a tapasztalatok azonban azt mutatjak,
hogy Magyarorszaggal szemben a térségbeli orszagok tobbségében szilettek in-
tézkedések a devizaban vald haztartdsi eladésodas visszaszoritdsara, korlatozasara.
Bethlendi (2011), Bethlendi et al. (2015), illetve a nemzetkozi tapasztalatok alapjan
mind makrogazdasagi intézkedések (nemzetgazdasagi megtakaritdsok novelése,
kamatkiilonbozet csokkentése,? illetve nagyobb arfolyamvolatilitas), mind a ke-
reslet és a kindlat korlatok kozé szoritasa (széleskor( pénziigyi kultura fejlesztése,
adminisztrativ és felligyeleti korlatozas, erkolcsi rahatas, piacfejlesztés) terén lett
volna madd a lakossagi szempontbdl fedezetlen devizahitelezés korlatozdsara. Ald kell
ugyanakkor huzni, hogy nem egyértelmd, hogy ezen intézkedések mennyire lettek
volna hatékonyak, hiszen példdul Romanidban a beavatkozas mellett is jelentds
devizahiteldllomany épiilt fel.

A makrogazdasdgi kilatasok romlasaval a devizaaddsok helyzete hatvanyozottan
romlott. Ennek fényében nem meglepd, hogy a pénziigyi valsag magyarorszagi
torténetének kdzponti kérdésévé a devizahitelekbdl, azon beliil is a haztartasok-
nak nyujtott jelzdloghitelekbdl eredé kockazatok valtak. Mivel a haztartdsok dontd
részben forintbevétellel rendelkeznek, és a devizdban meghatérozott torlesztGrész-
letekbdl eredd arfolyamkockazatok kezelésére csak korlatozott mértékben képe-
sek, igy kiilonos jelent&sége volt a forintarfolyam alakuldsanak: 2009 marciusaban,
a kelet-kozép-eurdpai régidt érinté egyedi sokk soran, illetve 2011 masodik felé-
ben nagymértékben gyengiilt a forint az eurdval szemben. Emellett 2010 nyaratdl
a kordbban meglehetésen stabil EUR/CHF arfolyam mozdult el jelentGsen. A forint
svajci frankkal szembeni leértékel6dése 2008 és 2011 kozott 6sszességében 60—-70
szazalék volt, ami a hazai hitelfelvev6ket kilondsen érzékenyen érintette, hiszen
a devizaaddsok dontéen CHF-ben addsodtak el (3. dbra).

10 A kamatkllonbozet csokkentése gyakran — mint példdul Bethlendi (2011)-ben — gy merul fel, mint
a monetaris kondicidk lazitasa. Figyelembe kell azonban venni, hogy tartdsan alacsony kamatszintet csak
az inflacio leszoritasaval, vagyis egy atmenetileg szigori monetaris politikaval lehet elérni. Magyarorszagon
a devizahitelezés felfutasdnak elsé éveiben az akkorinal [ényegesen alacsonyabb kamatszint magasabb
inflacidhoz vezetett volna, ami késébb a ténylegesnél magasabb nominalis kamatokat eredményezett volna.
Ugyanakkor a magyar helyzet a monetaris rezsim sajatossagara hivja fel a figyelmet, arra, hogy az inflacié
féken tartdsanak szandéka a vizsgalt id6szak nagy részében az intervencids sav erds szélénél stabilizalddd
arfolyamhoz vezetett, csokkentve az érzékelt arfolyamkockazatot.
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3. dbra
Az EUR/HUF és CHF/HUF arfolyam alakuldsa 2005-t6l kezdve
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Forrds: Sajat szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

Az arfolyamot ért sokkokra tobb allami intézkedés sziiletett azzal a céllal, hogy az
addsok problémai és kitettsége mérséklédjenek. Ezen intézkedésekrdl tobb kiad-
vany, tanulmany részletesen is beszamol (pl. Banai et al. 2011), igy mi itt csak egy
révid osszefoglalot adunk.

Bar a kozbeszédben legtobbszor az arfolyamgyengiilés miatti torlesztérészlet-emel-
kedés jelent meg, a bankok kamatemelési gyakorlata is jelent6sen nehezitette az
addsoknak a visszafizetést. Az egyoldalu kamatemelés lehetdsége miatt jelentGsen,
esetenként akar 2—3 szdzalékponttal is emelkedett a hitelek kamata a kezdeti szint-
hez képest a vélsagban, annak ellenére (MNB 2014b), hogy az EUR és CHF alapka-
mata jelentSsen csokkent. Eppen ezért elszor 2009-ben, majd 2010-ben sor keriilt
a bankok kamatemelési lehetGségeinek szigoritasara. A bankoknak ettél kezdve
csak szabalyalapu (referenciakamathoz kotott) vagy szabalyozott (tételes elGira-
sokon alapuld) kamatmaddositasra volt lehetdséglk. Ez a szabalyozas azonban sok
esetben nem jelentett tényleges korlatot, hiszen a tapasztalatok szerint a bankok
meglehetdsen ,széles” ok-okozati listakat készitettek, melyek alapjan jogosultak
voltak kamat- vagy dijemelésre (MNB 2010). Az arazassal kapcsolatos problémakat
végill a 2011 végén sziletett Otthonvédelmi térvény rendezte, de ez csak az (j
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hitelekre lehetett hatassal. A meglévd dllomdnnyal kapcsolatos problémak ezen
[épések eredményeként csak mérsékelten csdkkentek.

Az Otthonvédelmi csomag részeként indult el az arfolyamgat rendszere 2011 vé-
gétll. A programba belépd addsok a piacinal |ényegesen kedvez&bb arfolyamon
torleszthették a hiteliiket a program végéig (CHF-hitel esetében 180 HUF/CHF,
EUR-hiteleknél 250 HUF/EUR, JPY-hiteleknél pedig 2,5 HUF/JPY volt az arfolyam).
A valds és a kedvezményes torleszt6részlet kozotti kiilonbséget az allam, az adds és
a bankrendszer megosztva vallalta. A kilonbozetbdl a t6kerész egy gyljt6szamldra
kerilt, aminek torlesztését az adds vallalta magara, mégpedig gy, hogy 2017 utan
kellett volna megkezdenie a visszafizetést. Vagyis a program implicit médon azt
feltételezte, hogy 2017-re szignifikdnsan javulni fog a gazdasagi kérnyezet. A ka-
matrészt az allam és a bankrendszer osztotta meg egymas kozott. A programban
valé részvétel nagyon gyorsan emelkedett 2012-t6l, ugyanakkor 2013 nyarara szinte
megallt a ndvekedés. igy is az addsok tébb mint 40 sz4zaléka élt a belépés lehetd-
ségével, ami kdzel 1500 millidrd forintos dllomanyt jelentett.

A 2014 el6tti allami programok koziil egyedil a végtorlesztés jart érdemi addssag-
csokkenéssel. A devizaalapu jelzaloghitellel rendelkez6 addsok szamara lehetévé
valt 2011 végén, hogy svajci frank hiteleknél 180 HUF/CHF, eurohitel esetén 250
HUF/EUR, mig japan jen hiteleknél 2 HUF/JPY arfolyamon végtorleszthessék (teljes
el6torlesztés) addssdgukat. A szabalyozas a bankok szdmara nem irt el6 kotelezé
forinthitel-nyujtast a programban résztvevék szamdra, igy az adésok haromnegyede
megtakaritasok felhasznaldsaval fizette vissza kedvezményes arfolyamon a hitelét.
A résztvevé mintegy 170 ezer adds, korilbeldl 1300 millidrd forintnyi hitelallo-
manyt zart le, amibdl 6sszesen 310 milliard forint esetében hasznaltak forinthitelt
a torlesztéshez (MNB 2012). A lehet6ség csak rovid ideig volt nyitva, hiszen az
addsoknak 2011 végéig jelezni kellett bankjuk részére a torlesztési szandékot, és
a jelzés utan 60 napon beliil le kellett zarni a tranzakciét. Eppen ezért a program
elsésorban a hitelképes, illetve a nagyobb megtakaritassal (vagyonnal) rendelkezék
szdmdra volt valds lehetdség. A résztvevGk szamara a program 20-30 szazalékos
addssagelengedést jelentett, a bankrendszer pedig tobb mint 300 millidrd forintos
veszteséget szenvedett el.

A 2014 el6tti intézkedések kozil a nem teljesitd jelzdloghitel-addsok megsegitésére
a Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. (NET) hivatott. Az intézmény a bankokkal egyuttma-
kddésben olyan megoldast kivan biztositani a nem teljesité addsok egy részének,
amivel elkertlhet6 az addsok kilakoltatdsa. A NET éppen ezért a nem teljesitd hi-
telek mogott allé ingatlanokat vasarolja fel a bankoktdl ugy, hogy a korabbi adds
bérlGként maradhat az ingatlanban: igy bar a tovabbiakban nem lesz tulajdonos, az
addssagtol megszabadul, és a lakhelyét nem vesziti el. A NET-nek a vasarlas soran
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az addsok szocidlis helyzetét is figyelembe kell venni, és csak szocidlisan raszorulé
adosok ingatlanat veheti meg.™

3. A magyarorszagi lakossagi devizahitelek kivezetését lehetové tevo
tényezok

A fenti intézkedések nem tudtak végérvényesen és tartdsan kezelni a devizahiteles
problémat, a lakossagi devizahitelek ugyanis bennmaradtak mind a bankok, mind
a haztartdsok mérlegében. A megoldast per definitionem a lakossagi deviza- és
devizaalapu jelzdloghitelek kivezetése jelenthette, amire 2014 &szén keriilt sor.

Az alabbiakban az idézités szempontjabdl relevans tényezéket vessziik sorba, ame-
lyek azt mutatjak, hogy a forintositdsra az elsé olyan id6pontban kertlt sor, amikor
mind a jogi hattér, mind a gazdasagi feltételek adottak voltak.

3.1. Jogszabalyi kérnyezet

Az els6 szlikséges feltétel a Kuria 2014 juniusaban kihirdetett, a kordbbi jogi vitdk és
eltérd jogértelmezések tekintetében irdnyado jogegységi hatdrozata volt, ez alapozta
meg ugyanis jogi értelemben a forintositdst. A Kuria jogegységi hatarozata harom
kérdésben adott egyértelm( irdnymutatast:

(i) Az arfolyamkockdazat addsokra haritdsa alapvetéen nem tekinthetd tisztesség-
telennek, amennyiben azonban az atlagos adds szamdra nem érthet6 a szerzé-
désben foglalt arfolyamkockazat, akkor ez semmissé teheti az adott szerz6dést
(transzparencia kovetelménye). Kézgazdasagi szempontbdl ebbél adéddan az
arfolyamkockazatot alapvetden az adds viseli.

(ii) Az egyoldalt kamatemelés tisztességtelen és jogtalan, amennyiben az adds
szamara nem vilagos és transzparens, hogy az egyes koérilmények valtozasa mi-
lyen mértékben hat ki a fizetési kotelezettségekre. A Kuria dontése értelmében
a kamatemelések sordn az ardnyossag, a ténylegesség és a szimmetria elvét kell
figyelembe venni.

(i) Az arfolyamrés dijként torténd alkalmazdsa minden esetben és minden koril-
mények kozott tisztességtelen és semmis.

A Kuria dontésének kiemelt jelent&séget adott, hogy a lakossagi devizahitelek ren-
dezése a gazdasagi valsag okozta makrogazdasagi és a haztartasok jovedelmi hely-
zetében jelentkez6 romldssal parhuzamosan egyre inkabb jogi Utra terel6dott.*

11 Az els6 Utemterv alapjan a cél az volt, hogy 2014 végéig 25 000 ingatlant vasaroljon meg az intézmény,
ami a 2014. szeptemberi informacidk alapjan teljesiilhetett (ekkor mar tobb mint 22 000 ingatlan volt
birtokaban).

12 A Banki Addsok Erdekvédelmi Szervezete 2009-ben alakult meg.
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Ebbél adéddan a lakossagi devizahitelekkel kapcsolatos, atfogd allami intézkedést
meg kellett el6znie a perekbdl adédé nyitott jogi kérdések lezarasanak.

(i) A Karia dontésébdl adodott, hogy a bankok és az Ggyfelek kozott el kell szamolni
az egyoldalu kamat- és dijemelésekbdl, illetve az arfolyamrés alkalmazasabdl
adodd tulfizetéseket.

(ii) A Karia dontését kovetben lehetett kell§ jogi megalapozottsaggal és legitimitas-
sal véghezvinni az elszdmolast és a forintositast, hiszen a Kuria végérvényesen
pontot tett a jogi vitdk végére. Ennek hidnyaban a folyamat egésze keriilt volna
veszélybe, hiszen egy esetleges ellentétes jogi dontés lehet6sége érdemben
emelte volna a kockazatokat és a program kiszamithatatlansagat.

(i) A Kdria dontése sziikséges volt ahhoz, hogy meg lehessen allapitani a forintositds
soran hasznalt arfolyamot, ami nélkiil nem lehetett volna kivezetni a lakossagi
deviza-jelzaloghiteleket. Ez volt az egyik legélesebb jogi kérdés a lakossagi devi-
zahitelekkel kapcsolatban, hiszen a forintositds milyenségét alapjaiban hatarozta
meg, hogy mely arfolyamon keril sor a konverzidra. Az arfolyamkockazattal
kapcsolatos Kuria-dontéssel rogzitésre kerilt, hogy az adésoknak viselnilik kell
az arfolyamkockdzatot, ami a piaci drfolyam alkalmazasat indukalja.

Osszességében a Kuria jogegységi hatarozata megalapozta a lakossagi deviza- és
devizaalapu hitelekkel kapcsolatos problémadk altaldnos rendezését, amit a kor-
many térvényi Uton hajtott végre. Ennek keretében a kormany jogszabalyt alko-
tott a fogyasztéi kdlcsonszerz6dések szerz6déses feltételeinek rendezésérél, ami
alapjan az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelések feliilvizsgdlatat kovetGen
semmisnek nyilvanitott szerz6désmaodositasokbdl eredd kart a hitelfelvevék sza-
mara visszatéritették. Az Orszaggy(ilés 2014 szeptemberében fogadta el a 2014.
évi XXXVIII. torvényt, amely kimondta, hogy az addsok tulfizetéseit visszamendleg
t6ke-elStorlesztésként kell figyelembe venni a folyészamla-, hitelkartyahiteleken
és az allami kamattdmogatdsu hiteleken kivil minden hitelre, melyet 2004. majus
1. utdn nyujtottak, illetve amely 2009. julius 26. el6tt nem szlint meg. A fogyasztoi
kovetelés mértékét az eredeti és az atszamitott fennalld t6ketartozas kozti kiilonb-
ség, valamint az eredeti és dtszamitott lejart tartozdsok kozotti kiilonbség adja. Még
él6 szerz6dések esetében az igy kiszdmolt 6sszeget el6bb a lejart tartozasok, majd
a fGtartozas terhére kell elszdmolni (MNB 2014b). Az elszamolas mellett a hitelek
kamata is visszadllhatott a hitel kezdetekor érvényes szintre, ami azért fontos, mert
az egyoldalt emelések esetenként igen nagyok voltak (atlagosan 2 szazalékpont
kordli csokkenésre szamithattak az addsok). Fontos intézkedés volt a haztartasi hi-
telezésben a fogyasztonak nyujtott hitelek szabalyozadsardl sz6lé térvénymaodositas,
amivel bevezetésre kerllt az Un. ,fair bankrendszer”. A szabalyozas minden — Gjon-
nan kotott és a jelenlegi dllomanyban |évé — fogyasztdi kdlcsdnszerzédésre elGirja
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a fix vagy referencia alapu kamatozas alkalmazasat, ezzel [ényegében kiterjesztve
az Uj jelzéloghitelekre 2012 aprilisatdl vonatkozd , atlathato arazast”.23

3.2. Forintkamatok

A forintositas szempontjabdl kiemelten fontos volt a forintkamatok csdkkenése.
Az MNB 2012-ben kezdte el kamatcsokkentési ciklusat, ami 2014 nyarara 7 szaza-
lékroél 2,1 szazalékra vitte le az irdnyadd jegybanki kamatot, és ezzel parhuzamosan
hasonlé mértékben mérséklédott a gazdasag egészében a kamatszint. Ez azért volt
fontos, mert igy a forintositds nem jart a kamatok és a torleszts részletek emelkedé-
sével, ami a konverzié legitimitdsat erdsitette. A lakossag szdmara a fair bankolasrol

4. abra
A magyarorszagi lakossagi devizahitelek és a fair banking szabalyozas altal szamitott
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Forrds: Sajat szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

13 A hdrom évnél rovidebb futamideji hitelek esetében a futamidd egészén rogzitett a kamatlab, illetve a felar
mértéke a véltoztatds lehetGsége nélkil. A hdrom évnél hosszabb futamideji hitelek esetében a kamatldb,
illetve a kamatfelar médositasara meghatdrozott — legaldbb haroméves — periédusonként nyilik lehet&ség,
osszesen 6t alkalommal a hitel futamideje alatt. A kamatlab, illetve a kamatfelar véltoztatasa szigorian
objektiv — az MNB altal ellen6rzott és kozzétett — mutatdk valtozasahoz van kotve, melyek elsGsorban
olyan koérulmények valtozasat hivatottak megragadni, amikre a pénzintézetnek nincs kdzvetlen rahatdsa
(pl. forraskoltség, likviditdsi prémium valtozasa).

Tanulmdnyok



A lakossdgi deviza-jelzdloghitelek kivezetése

sz016 torvény elfogaddsa ugyancsak megkonnyitette a forinthitelekre valé atallast,
transzparens keretek kozott tartva a késGbbi esetleges atarazasokat is. Osszessé-
gében tehat 2014-re csokkentek olyan szintre a forintkamatok, hogy — feltételezve
a fair bankolds szabalyainak betartdsat — a devizahiteleseknek ne jelentsen kama-
temelkedést a forintra valo konverzio (4. dbra).

3.3. Kockazati megitélés

A lakossagi devizahitelek kivezetésének id6zitésére hatdssal vannak a makrogazda-
sagi feltételek és kornyezet is. A lakossagi devizahitelek forintositdsa ugyanis csak
ugy lehetséges jelentés arfolyamgyengiilés nélkil, ha valamelyik hazai szektor at
tudja venni ugy az arfolyampoziciét, hogy az érdemben csékkenti az orszag arfo-
lyamkitettségébdl szarmazo sérilékenységet. A gazdasagpolitikai és kiilonodsen az
allamhaztartasi konszolidaciobdl (tartésan csokkend allamhaztartasi hiany, csokkend
allamaddssag!?), illetve Magyarorszag kockazati megitélésének javulasabol adédodan
2014-re olyan gazdasagi kornyezet alakult ki, amelyben alacsony piaci kockazatok
mellett valt végrehajthatéva a lakossagi devizahitelek kivezetése. Ehhez szlikség
volt a szuverén kockazati feldr jelentés mérsékl6désére: az 5-éves szuverén CDS
2014 6szi 150-170 bazispont korili értéke historikus 6sszevetésben is alacsonynak
tekinthetd.

3.4. Jegybanki mozgastér

A devizahitelek kivezetése, azaz az elszamolas és a forintositas egyrészrél hatassal
vannak a banki eredményekre, masrészrél pedig jelent6sen atalakitjak a bankok
mérlegeit. A mérleghatasokat tekintve mind az elszdmolas, mind pedig a forintositas
abba az irdnyba hat, hogy csdkken a bankok devizakdvetelése, és nyilik az arfolyam-
pozicidja, amit a bankok mind m(ikodési, mind szabalyozasi okokbdl adéddan zarni
fognak,'®> amihez devizat kell vennilk. A devizahitelek elszdmoldsanak és forintosi-
tasanak fedezési devizaigénye piaci devizavétel esetén jelentds nyomast gyakorol-
hatott volna a forint arfolyamara. A rendezett forintositdshoz ezért elengedhetetlen
volt, hogy az MNB rendelkezzen a fedezési Uigyletekhez sziikséges devizamennyiség-
gel, és azt a bankok rendelkezésére is tudja bocsatani Ggy, hogy a devizatartalékok
allomanya el6retekintve se essen a piac és a nemzetkozi szervezetek altal elvart szint
ala.’® A tartalékigényt meghatarozo kils6 addssag, illetve kiemelten a rovid lejaratu
kiils6 addssag csokkenése révén az MNB tartalék-megfelelése 2014-re érte el azt
a szintet, ami lehet6vé tette a biztonsagos forintositast (5. dbra).

1 Errél lasd részletesen: Baksay et al. (2015).

> A bankok nem mindegyike zarja ugyan teljesen nyitott poziciéjat, a nyitott drfolyam-poziciénak azonban
potldlagos tékeigénye van, ami koltséges. Mdsrészt a bankok tulzott kockazatot sem akarnak vallalni az
arfolyam tekintetében, ezért is torekszik tobbségiik kozel zart pozicidra.

16 A modern jegybankok &ltal megjelolt devizatartalék tartdsi célokrdl lasd: Nagy—Palotai (2014).
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5. abra
Az MNB devizatartaléka és a rovid kiils6 addéssag
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Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

3.5. Devizahitel-allomany

A program kivitelezhet6sége tekintetében relevans a konvertalandé allomany nagy-
saga is. A devizahitelezés tiltdsa, a végtorlesztés és a fennalld hitelek normal lizem-
menet szerinti amortizacidja miatt 2014-re a korabbi 19 millidrd eurds csucsrél 9
millidrd eurdra csokkent az atvaltadsra vard deviza-jelzaloghitel dllomany. Mindez
— a devizatartalékok bGviilésével egyiitt — azt jelentette, hogy aranyaiban kevesebb,
minddssze 25 szdzaléknyi devizatartalékot kellett felhasznalni a konverziéhoz, szem-
ben a korabbi évek ennél akdr nagysagrendekkel nagyobb értékeivel.

A fentiekben felsorolt jogi és gazdasagi feltételek 2014-re ugyan nem eliminaltak
teljes mértékben a forintositassal jaré kockazatokat, de olyan szintre szoritottak
azokat, amelyek mellett a konverzié varhaté nettd tarsadalmi, joléti haszna Osszes-
ségében indokoltta tette annak elinditasat.”

17 Koradbban is szllettek javaslatok a devizahiteles probléma rendezésére, melyek kézil a Suranyi Gyorgy, Tomas
Spurny és Barta Gyorgy nevéhez fliz6d6 2011-es koncepcid kapta a legnagyobb publicitast. Bar az altaluk
kidolgozott csomag tobb relevans problémara tartalmazott megoldasi javaslatot, de a fentebb emlitett
feltételek hianya miatt jelent8s kockdzatokkal jart volna. Ezek kozil a szerz6k is kiemelték a jegybanki
devizatartalék nem elégséges szintjét, de nem tértek ki tébb mas kockazatra, melyek koziil taldn a lakossagi
devizahitel-szerz6dések egységes jogi megitélésének hidnya emelendd ki. A szerz6dések jogszer(iségére
vonatkozd tarsadalmi konszenzus hianyaban barmilyen forintositasi program azzal a kockazattal jart volna,
hogy esetleges késGbbi birdsagi itéletek nyomdn a rendezés ,igazsdgossaga” utélag megkérddjelezédik,
ami végsd soron a megoldas véglegességét dssa ala.
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4. A lakossagi devizahitelek kivezetését tamogaté jegybanki
devizaeladasi program

A forintositas esetében elvalik egymadstdl a jogi és a kdzgazdasagi konverzié. Jo-
gi értelemben akkor torténik meg a devizanemvaltas, amikor a bank a korabban
devizdban nyilvantartott hitelt immar forinthitelként tartja nyilvan a konyveiben.
Kozgazdasagi értelemben ugyanakkor egy fix arfolyamon rogzitett devizahitel is fo-
rinthitelnek tekinthetd, hiszen az dllomany ezt kévetéen forinthitelként ,viselkedik”
(kiemelten abban a tekintetben, hogy nem hat az dllomdany nagysagdra a devizaa-
rfolyam valtozasa). Kozgazdasagi értelemben a forintositas a kormany és a bankok
kozotti megallapodas 2014. november 9-ei aldirdsaval, illetve a konverzids arfolya-
mok ebben tortént rogzitésével, valamint az ezt kdvets fedezéssel tortént meg,
mig jogi értelemben 2015. marcius 31-ig kellett a bankoknak kényveiken atvezetni
a konverziét.

4.1. A devizahitelek kivezetésébdl adédé fedezési igény

A banki adottsagok, illetve a kdvetett Uzletpolitika eltérése miatt tobbféle finan-
szirozdsi és devizapozicio-fedezési modell alakult ki a magyar bankrendszerben.
Tipizalva és sematikus megkozelitésben az alabbi két alapmodellt lehet azonositani.
(i) Devizaforrasbol finanszirozott devizahitelezés (mérlegen belll fedezett deviza-
pozicid); (ii) forintforrasbdl finanszirozott devizahitelezés (devizapozicié fedezése
devizaswappal).

,Vegytisztan” a fenti banki prototipusok egyike sem |étezik, a bankok a finanszirozasi
és fedezési modellek keverékét alkalmazzak. Ezzel egyltt vannak bankok, amelyek
inkdbb az egyik, illetve inkdbb a masik modell mellett kotelez6dtek el. Az elsza-
moldsra és a forintositdsra a bank a kovetett finanszirozasi modelltél fliggetleniil
kinyilé arfolyam-poziciéjanak zardsaval reagdl. Ez a devizahitelezési modelltdl és
a felmeruld koltségektdl fliggben vagy devizaforrasok visszafizetését, vagy pedig
devizaswapok lezarasat jelenti. Mind a két megoldas devizaigényt jelent, azaz néveli
a devizakeresletet, ami piaci vasarlas esetén a program nagysagrendjénél fogva
arfolyamhatassal és igy a monetaris kondiciok érdemi megvaltozdsdaval jart volna.

A devizaalapu lakossagi jelzaloghitelek forintositasabdl adédé, nagysagrendileg 10
millidrd eurds, azaz 3000 milliard forintos devizakereslet piacra dramlasa jelentés
forintgyengulést valthatott volna ki. Ilyen mértékd koncentrdlt forint-eladasra még
nem volt példa, de az mindenképp irdnyadd, hogy Kiss M. és Molndr (2012) alapjan
2008-ban két honap alatt 2000 millidrd forinttal csdkkent a kiilfoldi szerepl6k forint-
pozicidja, ami nagysagrendileg 30 szdzalékos forintgyengiilést jelentett. A forintosi-
tasi devizakereslet piacon valé megjelenése ennél nagyobb arfolyamgyengiiléssel
is jarhatott volna, hiszen nagyobb volt a volumen, koncentraltabb volt a kereslet
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és a belfoldi eladasok a kilféldi szerepl6kbél is hasonld reakciét valthattak volna
ki, felerGsitve ezzel a gyengiilést, amibél adéddan a 30 szadzalékos potencidlis ar-
folyamesés leginkdbb egy optimista alsé becslésnek tekinthetd. Mindez abba az
irdnyba mutatott, hogy szlikség van egy jegybanki devizaeladasi programban testet
0lt6 kozpolitikai beavatkozdsra. Az MNB programjanak kialakitasa mellett szolt az
is, hogy a jegybanktorvény pénzigyi stabilitasi feladatot szab az MNB szamara, azaz
amennyiben a program nem veszélyezteti az elsédleges (arstabilitasi) célt, akkor
a jegybanknak ,szerepet sziikséges vaéllalnia a devizahitelek rendezett kivezetésében,
az elszamolas és a forintositas lebonyolitasaban.”®

4.2. Az MNB szerepvallalasanak keretrendszere és formaja

A kozpolitikai intézkedések hatékonysagaval kapcsolatban Mandl és szerzétarsai
(2008) koncepcionalis modellje alapjan el kell kiiloniteni egymastdl a révidebb ta-
von jelentkezd és inkabb technikai célokat (kimenet), a hosszabb tavon jelentkezé
és bedgyazottabb tarsadalmi folyamatokra vonatkozé célkitlizéseket (eredmény),

6. abra
Az MNB forintositasi szerepvallalasanak keretrendszere
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Forrds: Mand| et al. (2008) alapjdn.

megGrzése, a jegybanki tartalékmegfelelés biztositasa
mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatés
nélkul menjen végbe.

Operativ cél: A bankok elszamolasi és forintositasi
devizaigénye a jegybanki tendereken jelenjen meg,
ne pedig a piacon.

18 Magyar Nemzeti Bank: A Magyar Nemzeti Bank biztositja a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez szlikséges
devizat a bankrendszer szdmara. Kozlemény. 2014. szeptember 24.
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illetve fenti kategoridk kozotti kapcsolatot megtestesité hatékonysagot és tarsa-
dalmi hatdst (hasznosuldst). Mind a kimenetek, mind az eredmények tekintetében
kiemelt jelent&sége lehet olyan tényez6knek, amire az adott programoknak nincs
hatasa (kornyezeti faktorok). Az MNB forintositasi programja a fenti modellbe az
aldbbi mdédon illeszthetd.

Az MNB devizakindlata a jegybanki program input-tényezdjének tekinthetd, ami
az MNB devizatartalék-megfelelésének fliggvénye. A program révén a bankok de-
vizahoz jutnak, ezzel zarjak a lakossagi devizahitelek kivezetése miatt nyilé arfo-
lyampozicidjukat, ez pedig tarsadalmi szinten a pénziigyi stabilitds er6sodésével,
a kiils6 sérilékenység csdkkenésével, a banki mérlegek egészségesebbé valasaval,
illetve a lakossagi arfolyamkitettség megszlinésével hasznosul. A fenti folyamatra
hatdssal vannak a kérnyezeti faktorok, azaz mindenekel6tt az, hogy mindez milyen
gazdasagi, jogi és tarsadalmi kozegben jatszddik le, valamint hogy ebbdl adéddan
az egyes érintett szerepl6k — kiemelten a bankok — miképp reagalnak.

Nem evidens és intuitiv ugyanakkor, hogy milyen eszkozzel indokolt a jegybanki
célok elérése. Az MNB azt rogzitette, hogy a program célja, hogy a ,lakosséagi de-
vizahitelek kivezetése gyorsan, rendezetten, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak
megdrzése mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkil menjen
végbe”,’ ami azt jelenti, hogy a fenti szempontok alapjan sziikséges a jegybanki
eszkdzok kivalasztdsa és kialakitdsa. Az MNB ezen felil kikototte, hogy a jegybanki
tartalékmegfelelést a program folyaman is folyamatosan biztositani kell. A jegy-
banknak lehet6sége van kozvetlen devizapiaci beavatkozasra a nem kivant és in-
dokolt arfolyammozgasok megakaddlyozasara, de ebben az esetben nem lett volna
biztositott a folyamat rendezettsége. Intervenialds esetén az sem garantdlt, hogy
csak a jegybanki célnak megfelelGen keriil sor a jegybanki deviza felhasznéldsara.
A teljesen a bankok azonnali, diszkrecionadlis dontésére bizott, azaz nem koordinalt
jegybanki devizaeladdsi tenderek esetében ugyan a céltél eltéré felhaszndlas nem
redlis lehetGség, de a stabilitas tekintetében figyelembe kell venni, hogy az egye-
di banki stratégidk miatt érdemi devizakereslet jelenhet meg a devizapiacon, ami
a jegybanki program hatékonysagat nagyban ronthatja és nem szandékolt kovet-
kezményekkel jarhat. A koordindlt jegybanki tenderek esetében elméleti szinten is
biztositott, hogy a deviza csak a jegybanki célok érdekében vehetd igénybe, illetve
kizarhaté annak lehetGsége is, hogy az egyes bankok a piacon szerezzék be a sziik-
séges devizat, igy ez a jegybanki szerepvallalasi forma megfelels feltételeket nyudjt
az MNB deklaralt céljainak eléréséhez.

19 Magyar Nemzeti Bank: A Magyar Nemzeti Bank biztositja a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez szlikséges
devizat a bankrendszer szdmdra. Kozlemény, 2014. szeptember 24.
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4.3. A koordinalt jegybanki devizaeladdsi program paraméterei

A kovetkezs fejezet a jegybank koordinalt devizaeladasi programjanak elemeit is-
merteti. Az egyes paraméterek a jegybanki (specifikalt és operativ) célokhoz vald
kapcsolddasukkal kertilnek bemutatasra.

Kozgazdasagi adottsagként ismerjik el, hogy a devizahitelek forintositasa és a ban-
kok fedezési igényének jelentkezése elvalik egymastdl, hiszen az utdbbi a konverzids
arfolyam ismertté véalasakor azonnal jelentkezik, mikozben a tényleges forintositasra
ettél eltéré id6ben is sor keriilhet. A fedezési igény jelentkezése és a jegybanki devi-
zatartalék kapcsolddé felhasznaldsa ugyancsak elvélik egymastdl, hiszen az arfolyam-
pozicié megvaltozdsa és a deviza felhasznalasa, azaz a devizaforrasok visszafizetése,
illetve a swapok zdrasa idében nem feltétlenil esik egybe. A fentiekb6l adéddan
az elszamolashoz és a forintositashoz kapcsolédé devizaigény évekre elnyujtva és
fokozatosan jelentkezik, azaz a tartalékfelhasznalas sem feltétleniil koncentralt.

Az MNB mindkét eurdeladasi eszkoz esetében fixaras?® tendert hirdetett meg a banki
limitek figyelembe vételével. Az MNB eurét bocsatott a bankok rendelkezésére, az
eurd és a svajci frank kozotti arfolyamkockazatot a bankoknak kellett fedeznie.?*
A kovetkez6 tablazat a jegybanki program paramétereit a deklaralt jegybanki cé-
lokhoz illesztve mutatja be (1. tdbldzat).

20 Az drazadsban tébb megkozelités nyudjthat tampontot. Indokolt figyelembe venni az FX-swapok
arbitrdzsmentes sdvjat, illetve hogy a lejarati prémium miatt a hosszu forrasok jellemzéen magasabb kamat
mellett allnak rendelkezésre, igy azok fenntartasa és az olcsdbb rovid forrasok visszafizetése a bank szdmara
koltségesebb finanszirozési strukturat jelent, mint ha a hosszu forrasokat torlesztené el6.

2 Az elszamoldsi szakaszt 2014. szeptember 23-an hirdette meg a jegybank, a forintositdsi szakaszt pedig
az elszamolasi program kiterjesztésével kezelte az MNB. Ez utébbirdl 2014. november 4-i ilésén dontott
a Monetdris Tanacs.

22 A bankok révid kiils6 addssaganak csokkentését korlatozhatjak exogén tényezék (bizonyos lgyfélbetétek,
a derivativ Ggyletekhez kapcsolédd margin szamldk), illetve a rovid kiilsé addssag elétorlesztésének
nehézségei.

3 Magyar Nemzeti Bank (2015).

24 A forintositasi tenderek két szempontbdl jelentettek Ujdonsagot az elszamolashoz képest: (i) a forintositds
jellegénél fogva joval nagyobb devizakeresletet tamasztott, mint az elszamolas, (ii) a fedezési igény joval
koncentraltabban jelentkezett, mint az elszdmolas esetében. Ez utdbbi abbdl adddott, hogy az elszamolasnal
a jogi eltérésekbdl és a szamviteli elszdmoldsok eltérd értelmezésébdl adédddan a banki devizaigény
megjelenése nem egy idében tortént minden banknal, mig a forintositasanal a konverziés arfolyam
bejelentéskor azonnal kinyiltak a banki devizapozicidk, és felmeriilt a fedezési igény.

% A szerz6dést minden jelent8s fogyasztdi deviza- és deviza alapu jelzaloghitelekkel rendelkezé bank alairta.
Mindebbdl adéddan egyetlen bank szamara sem volt adott a lehetGség a piaci konverzidra és igy az esetleges
indokolatlan elényszerzésre.

% A forintositasi szakaszban az MNB a két devizaeladdsi eszkdzre egyuttesen érvényes, 6sszevont keretdsszeget
hatdrozott meg, mig az elszamolasban kiilon-kilon érvényes limitek kerultek rogzitésre. A feltétel nélkili
eszkoz esetében az MNB a 2016-2017-es futamidSk mellett korldtozott mértékben ugyan, de egyes 2015-6s
futamiddkre is meghirdetette az eszkozt, ami a devizahiteleiket révid lejaratt deviza-swapokkal finanszirozd
bankok szamdra jelenthetett kedvezébb lehetséget.

7 Selected Decisions and Resolutions of the International Monetary Fund.

28 Az MCP-t az IMF 1981. marcius 20-i 6790-(81/43) szamu dontése definialja:, egy tagnak vagy a tag pénzlgyi
tigynokének az olyan intézkedése, amelyb6l fakaddan a tag devizaja és egy masik tag devizaja kdzti azonnali
devizaligyletek vételi és eladasi drfolyama kozti eltérés 2 szazalék folé tagul, MCP-nek mindsiil, és az Alap
el6zetes engedélyét igényli.”
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1. tablazat

A jegybanki devizaeladasi program paraméterei és az MNB deklaralt céljai

Specifikalt jegybanki
célok

Az MINB elszamolasi és forintositasi devizaeladasi tendereinek paraméterei

Gyorsasag

A lakossagi devizahitelek kivezetésének litemezése alapvetéen annak fliggvénye,
hogy milyen gyorsan képes a jegybank a sziikséges devizat rendelkezésre bocsata-
ni. Ez a jegybanki tartalékmegfelelést6l fugg, igy a program kiemelt feltétele volt,
hogy az MNB 2014 Gszére érdemi tartalékmozgastérrel rendelkezzen.

A jegybanki devizatartalék-megfelelés tekintetében jelentésége van a banki alkal-
mazkodasnak, hiszen a bankok kooperativ magatartasa esetén a tartalékigény is
csokkenhet. A jegybanki eszkoztar egyes elemei érdekletté teszik a bankokat a de-
vizatartalék-igényt alapjaiban meghatarozo rovid kiilsé addssag csokkentésében,
illetve amennyiben ennek nem tudnak eleget tenni,? akkor csak idében elnyujtva
juthatnak a devizahoz. Ezt figyelembe véve két jegybanki eszkozt vezetett be az
MNB:2 (i) roévid kiils6 addssag csokkentési feltételhez kotott eszkdz, (i) hosszabb
futamidejd, feltétel nélkili eszkoz.

A feltételes eszkoz esetében a bankoknak legaldbb a kapott deviza 50 szézalékanak
megfelel6 mértékben kell csokkentenitik révid lejaratu kiils6 adéssagukat. A deviza-
likviditast a bankok a rovid addssag visszafizetéséig az MNB-nél révid swap-lgyletek-
ben gorgetik, igy az adott 6sszeg a tényleges felhasznalasig a jegybankndl marad.

A feltétel nélkuli eszkdz egy devizapiaci spot eurd eladasi tgylet és egy devizaswap
(jellemzéen CIRS) kombinacidja, ami els6sorban azon bankoknak nyuijt fedezési lehe-
tGséget, amelyek hosszu swap-lgyletekre, vagy hosszu addssagra épul6 finansziroza-
si szerkezetlikbdl adéddan nem tudjak rovid lejaratd kiils6 addssagukat csokkenteni.
Az elszamolasi szakaszban a feltétel nélkili tgylet keretében térténd devizaeladas
esetében a devizalikviditds csak éven tuli lejaratokon allt a bankok rendelkezésre,
majd a tartalékmozgdstér javulasaval a forintositasi tendereknél harom 2015-6s leja-
ratot is meghirdetett az MNB (a lejaratok rovidsége miatt ezekben az esetekben
FXswapokat kotott a jegybank és a banki igénybevétel is korldtozva volt).

Mind a két eszk6z tdmogatja a tartalékmegfelelést. A feltételes eszkoz esetén a devi-
zatartalék roévid tavon csokken, ugyanakkor a révid lejaratu kiils6 addssag visszafize-
tésén keresztll mérséklédik az MNB tartalékigénye is, igy bévil a jegybank mozgas-
tere. A feltétel nélkuli eszkoz révid tavon nem csokkenti a devizatartalékot, a tartalék
felhaszndldsara — a bankok igényeihez igazodva — id6ben elnyujtva keril sor.

Rendezettség

A program idé6zitése

Az MINB 2014. szeptember 23-an, azaz két hdnappal a 2014. november 25-én elfoga-
dott forintositasi torvény el6tt dontott arrdl, hogy a bankrendszer szamara biztositja
a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez — ennek részeként az elszamoldshoz és a fo-
rintositashoz — szlikséges deviza mennyiségét. A jegybanki déntés révén a bankok
tudhattak, hogy nem kell a piacon fedezniiik az elszamolasbdl és a forintositasbol
adodo devizaigényiket, hiszen azt rendezett formaban az MNB-nél is megtehetik.
Formalis megallapodasok

A banki felhaszndlas maximalis mértékét az MNB mar az elszdmoldssal kapcsolatban
is rogzitette a bankokkal valé egyeztetéseken, de a forintositasi tendereken vald
részvételr6l 2014. november 7-én a jegybank minden érintett partnerbankkal for-
malis szerzédést is kotott.>* Az MNB vallalta, hogy a partnerkorébe tartozo hitelin-
tézetek szamara biztositja a forintositashoz kapcsolddo fedezési ligyletek teljes
devizaigényét. A hitelintézetek vallaltak, hogy minden fedezeti Ugyletekhez szliksé-
ges devizaigénylket a jegybanktdl szerzik be a devizapiac helyett.” 2014. november
7-én az MNB és a Magyar Bankszovetség is megallapodast kotott, amely szabdlyoz-
ta a forintositdshoz kapcsolddé lgyletek legfontosabb tzleti feltételeit.

Eszk6zok paraméterei

A devizanyujto eszkozok paraméterei (elsésorban lejarata) illeszkednek a bankok
lejarati szerkezetéhez, az alkalmazott finanszirozasi modellekhez, illetve a fedezési
eszkozok jellegzetességeihez, ami rugalmassagot eredményezett, és ezzel érdekelt-
té tette a bankokat a részvételben. A forintositasi szakaszban a tartalékmozgastér
javuldsa miatt az MNB mddositotta devizaeladasi eszkézeinek feltételeit, amivel
nétt az eszkdzok rugalmassaga.?®

Pénziigyi stabilitas,
arfolyamsemlegesség

Az arfolyam szempontjabdl semleges konverzid jegyében a spot devizaeladas az
ajanlatok beadasanak id6pontjaban érvényes MNB hivatalos EUR/HUF arfolyamon
tortént. Ez 6sszhangban van a Nemzetkozi Valutaalap vonatkozo rendelkezésével?’,
aminek értelmében az IMF tagjai szdmara tilos un. tobbszords devizagyakorlatot
(multiplecurrency practice, MCP) alkalmazni az IMF engedélye nélkil.?®

Az MNB programja a lakossdagi devizaalapu jelzaloghitelek kivezetéséhez sziikséges
teljes devizamennyiséget biztositotta, azaz banki oldalrél nem volt szlikség piaci
devizavdsarlasra, ami a pénzligyi stabilitast erGsitette.
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4.4. A jegybanki devizaeladasi program és a bankrendszer likviditasa

A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolddd jegybanki programok soran
a bankrendszer az MNB-nél tartott forintlikviditasért tud devizat vasarolni. A deviza-
hiteles rendezésnek ezért egyrészrél feltétele, hogy a bankok rendelkezzenek a sziik-
séges forintlikviditassal, mdasrészrél pedig fontos, hogy az elszdmolasi és forintositasi
swapok lejarata utdn se csokkenjen egy kritikus szint ald a bankrendszer likviditasa,
hiszen az sziikséges a banki m(kddéshez és alapvets feltétele a hitelezésnek is.

A lakossagi devizahitelek kivezetésének likviditasi feltételei 2014 Gszén egyértel-
mUien adottak voltak, ugyanis bar egyedi banki szinten voltak eltérések, de a ma-
gyar bankrendszer egészének forintlikviditasi tobblete érdemben meghaladta az
elszdamoldshoz és forintositashoz kapcsolddo likviditasi igényt.? Az MNB iranyadd
instrmentumaban 2014 &szén jellemz&en 4800-5100 millidrd forintot tartottak
a bankok, mig a devizahiteles kivezetés forintigénye nagysagrendileg 2800 milliard
forintra tehet8, amihez a devizafelhasznalas id6beli porlasztasa miatt hozza kell
adni azt is, hogy a bankrendszer likviditasa strukturalisan évrél-évre né (kiemelten
az EU-forrasok bedramldsa és a Novekedési Hitelprogram miatt).

7. dbra
Az MNB devizatenderein allokalt devizaallomany forintértéke eszkoz és lejarat

szerinti bontdsban
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Forrds: Sajdt szerkesztés MINB-adatok alapjdn.

2 A bankrendszeri likviditas mértékének azért van jelentésége, mert jol miikods bankkozi piacokat feltételezve
ebbdl az esetleges egyedi banki likviditasi problémak kezelésének lehetGsége is adadik.
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A jegybanki devizeladdsi eszkozok feltételrendszerébél addéddan a forintlikviditds
csokkenése fokozatos lesz, ily médon a piaci hatdsok limitaltak lehetnek. Ezzel egyiitt
indokolt figyelemmel lenni a banki alkalmazkodas lehetséges csatorndira, hiszen
a kapcsolodo deviza-swapok lejaratakor® (7. dbra) jelentGsen atalakul a bankrend-
szer likviditasi strukturaja, és az alkalmazkodds az egyéb piacokat, példaul az allam-
papirpiacot is érintheti. 3!

4.5. A jegybanki tenderek eredményei

A jegybank az elszdmoldsi szakasz elsé tenderét 2014. oktdber 13-an tartotta, a fo-
rintositdsi szakasz tenderei pedig 2014. november 10-én kezd&dtek. Az MNB &ssze-
sen 12 tendert tartott, melyeken nagy koncentracié mellett tébb mint 9,1 milliard
eurdt adott el a bankoknak (2. tdbldzat).

2. tablazat
Az elszamolasi és forintositasi tenderek eredményei

Elszamolashoz és forintositashoz kapcsolodé jegybanki eszk6zok igénybevétele (millié euréban)

Elszamolashoz kapcsol6dé Forintositashoz kapcsol6dé
eszkozok eszkdzok
Tender datuma Feltételes Feltétel nélkili Feltételes Feltétel nélkili Osszesen
eszkoz eszkoz eszkoz eszkoz

2014.10.13. 230 750 = = 980
2014.10.20. 0 0 = = 0
2014.10.27. 0 0 = = 0
2014.11.03. 13 0 = = 13
2014.11.10. 0 0 1627 6207 7834
2014.11.11. = = 28 32 60
2014.11.17. 0 0 - - (0]
2014.11.24. 0 0 = = 0
2014.12.01. 0 0 - - 0
2014.12.08. 50 38 - - 88
2014.12.22. = = = 50 50
2015.01.23. = = = 102 102
Osszesen: 293 788 1655 6391 9127

n_m,

: az eszk6zbdl adott napon kerdilt sor tenderre
Forrds: Sajdt szerkesztés MNB—adatok alapjdn.

30 Az MNB 2015. mérciusban bejelentette, hogy lehetévé teszi a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez
kapcsoldéddan kotott banki deviza-swap ligyletek lejarat el6tti, részleges lezarasat, amit az tett lehet6vé, hogy
2014 8sze bta nétt a jegybank devizatartalék-mozgastere. Forras: Magyar Nemzeti Bank: A bankok hamarabb
elvihetik a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez vasarolt deviza egy részét. Kozlemény, 2015. marcius 30.

3L Err6l részletesen lasd: Hoffmann et al. (2014).
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A bankrendszer fogyasztdi deviza- és deviza alapu jelzdloghitel-dllomdanya az el-
szamol3s el6tt 10,8 millidrd eurdt tett ki, ami az elszamolas utan nagysagrendileg
9 millidrd eurdra csokkent. A konverzids igény azonban kisebb volt ennél, ezt az
allomanyi szamot ugyanis korrigalni szlikséges, egyrészrél az érintett hiteldllomany
mogotti tobb mint 1,5 millidrd eurds elszamolt értékvesztéssel, valamint az ebbdl az
elszamoldsok miatt felszabaditott értékkel (0,4-0,6 millidrd eurd). A bankok forinto-
sitashoz kapcsolddo fedezeti igénye igy 8 milliard eurd korili 6sszegre volt tehet6.3?
Osszességében tehat (i) az MNB forintositasi tenderein allokalt 8 millidrd eurdval
a bankok a forintositast gyakorlatilag teljes egészében az MNB-nél fedezték le, (ii)
az MINB az arfolyamréssel, illetve az egyoldalu kamat- vagy kamatfelar-emeléssel
kapcsolatos banki elszamolasok fedezéséhez 1 millidrd eurdt allokalt a bankrend-
szerbe, ami feltehet&en valamivel kisebb volt a teljes elszdmoldsi fedezésnél.

Osszességében a jegybanki devizaeladasi program lefedte a lakossagi devizahitelek
kivezetéséhez kapcsolddo banki devizaigényt, amit a devizaallomanyi adatok és az
eladott jegybanki devizamennyiség egymadsnak valé megfeleltethet&sége mellett az
is aldtdmaszt, hogy a folyamat nem jart érdemi arfolyamhatdssal. Az elszdmolas és
a forintositashoz sziikséges deviza jelent6s arfolyamgyengiilést okozott volna piaci

8. dbra
A forintarfolyam alakulasa és a jegybanki devizatenderek
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32 Magyar Nemzeti Bank: Sikeres volt az MNB devizaeladasi tendere, a bankok szinte teljes egészében fedezték
a forintositast. Kozlemény, 2014. november 10.
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devizavasarlas esetén, amire az arfolyamadatok alapjan nem keriilt sor. A deviza-
tenderes napokon az arfolyam mozgasa nem tért el a ,,szokasostol”, sem a volatili-
tas nagysaga, sem az elmozdulas jellemzé irdnya tekintetében, ami ugyancsak azt
mutatja, hogy a banki devizaigény a jegybankban csapddott le (8. dbra).

4. Osszegzés

2014-ben sor kerdlt a lakossagi deviza-jelzaloghitelek kivezetésére, amit a jogszaba-
lyi hattér megvaltozdsa, a jegybanki mozgdstér béviilése, a kockazati felarak csdkke-
nése, a devizahitel-allomany mérsékl6dése és a kamatok csdkkenése tett lehetévé.
Az elszamolas és kiilénosen a forintositas jelentés banki devizakeresletet generalt,
amit a jegybank a devizaeladasi programjdn keresztiil elégitett ki.

Mivel a lakossagi devizahitelezés nem pusztdn a haztartasi szektor pénzigyi hely-
zetére nézve jelentett kockazatot, hanem a pénziigyi rendszer, valamint a magyar
gazdasdg egészére, a devizdban denominalt jelzaloghitelek kivezetése sem csak
a csaladok pénziigyi pozicidjat, arfolyamkitettségét érinti.>® A haztartasoknal a forin-
tositas kozvetlenil azt eredményezi, hogy nettd vagyonukat és a hdnaprdl hdnapra
elkélthetd jovedelmiket az arfolyam ingadozasai tobbé nem befolyasoljak, vagyis
megszabadulnak az arfolyamkockazattdl. Az elszdmolas és az , etikus bankrendszer”
szabdlyozas is abba az iranyba hat, hogy a haztartdsoknak alacsonyabb és kiszamit-
hatdbb lesz a torlesztési terhlk, ami javithatja fogyasztasi és beruhdzasi kedviiket.

A forintositas Osszességében a bankrendszer stabilitdsdra pozitiv hatdssal van.
Az MINB és az érintett bankok kozotti eurdeladdsi tranzakcidk kovetkeztében a bank-
rendszer nettd deviza-swap kitettsége gyakorlatilag elt(int: a korabban jellemz6en
2-3000 millidrd forintos allomany az év végére gyakorlatilag lenullazédott (9. db-
ra), ugyanis a kilfold felé fenndlld pozicidt teljes egészében lefedezi az MNB-vel
szembeni, ellentétes iranyu allomany. A forintositas a rovid kilfoldi forrasokat is
mérsékelheti, ami a megujitasi kockazat csokkenését jelenti. Janudr elsejétél a tor-
lesztési arfolyam rogzitésével az érintett devizahiteleken a hitelkockdzat csokkent,

.....

kemegfelelési mutaté érzékenységét az arfolyammozgdsokra.

A devizahitelek rendezésének masik két fontos eleme, az elszdmol3as és a ,fair” ban-
kolas szabalyozasi keretrendszerének lefektetése kozvetlenil és rovid tdvon minden
bizonnyal negativ hatast gyakorolt és gyakorol a bankrendszer jvedelmez6ségére,
t6keakkumulacios képességére, amit a teljes ,csomag” egyenlegének megvonasakor
indokolt figyelembe venni. Fontos ugyanakkor latni, hogy az elszamolas tartalmaban
jogi intézkedés, azaz nem tekinthet6 gazdasdgpolitikai |épésnek, vagyis a bankok
semmilyen rendezés esetén nem spdrolhattak volna meg a kapcsolddé koltségeket.

3 A lakossagi devizahitelezés megsziintetésérdl részletesen lasd: Erhart et al. (2015).
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A kamatszintek ,tisztességes” szintre torténé mérséklése és a kamatvaltoztatasok
atlathatdsaganak biztositasa — a fennallé szerz6désekre vonatkozéan is — ceteris
paribus kézéptavon a hitelintézetek érdekeit is szolgalhatja az Ugyfelek bizalmanak
visszanyerése altal, igy 6sszességében a lakossagi devizahitelek problémajat rendezé
csomag kozvetleniil és kdzvetve is pozitivan hathat a pénziigyi kdzvetitésre.

A bankrendszer és ezen keresztil a teljes pénzligyi rendszer ergsédése csokkenti
Magyarorszag kockdzati felarat, ami a bankok és a koltségvetés finanszirozasi kolt-
ségeire egyarant kedvezd hatdst gyakorol. Az dllampapir-piaci hozamcsdkkenés az
allam kamatkiaddsait mérsékli, ami az allamaddssag gyorsabb csékkentését, és/
vagy a gazdasag nagyobb mértékil élénkitését teszi lehetdvé a fiskalis politika sza-
mara. A forintositds javitja a monetaris politika transzmissziéjanak hatékonysagat,
noveli a jegybank mozgasterét. A pénzigyi stabilitasi kockazatok csokkenése miatt
az arfolyam piaci mozgasai ismét a hagyomdnyos csatornakon hatnak a redlgazda-
sagra és az inflacidra, vagyis az dtmeneti er6sddéseknek, gyenguléseknek csdkken
a hatdsuk, igy a jegybank kamatpolitikdja is egyre inkabb a hosszu tdvu trendekre
tud fékuszalni. A devizahitelek problémajanak rendezése sszességében tehat mind

kozvetleniil, mind attételes csatornakon keresztiil erGsiti a pénzligyi rendszert, és
fenntarthaté mdédon tdmogatja a gazdasagi novekedést.
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A pénziigyi szektorok termelékenységét
befolyasold tényezdk vizsgalata, kiilonos
tekintettel a szellemi tulajdonjogok hatasaira

Maté Domicidn

A tanulmdny a szellemi tulajdonjogok (IPR) szerepével kapcsolatos elméleti, empi-
rikus és gazdasdgpolitikai vitak tovabbi finomitdsdhoz kivdan hozzdjdrulni egy olyan
tudds-intenziv szolgdltatdsi szektor empirikus vizsgdlatdn keresztiil, amely kordbban
kevesebb figyelmet kapott a témdban. A szerzé a pénziigyi szektorok teljesitményét
elsésorban a munkatermelékenység (az egy munkavdllaldra juté kibocsdtds), illet-
ve a szellemi tulajdonjogok szemszégében vizsgdlta meg az 1990 és 2010 kézotti
idészakban. A vizsgdlatok sordn el6szér arra a kutatdsi kérdésre kereste a vdlaszt,
hogy az egy munkavdllaldra jutoé kibocsdtds névekedési liteméhez dgazati szinten
hogyan és milyen mértékben jdrultak hozzd a fizikai és az emberi tékében, illetve
az un. teljes tényez6-termelékenységben (TFP) bekévetkezett vdltozdsok. A szamitd-
sokat mintegy tizennégy OECD-tagorszdgra vonatkozéan egy névekedés-szamviteli
(growth accounting) megkézelités segitségével végezte el. Az eredmények egyrészt
azt mutatjdk, hogy a pénziigyi szektorok aggregadlt teljesitményében a kiegészité
pénziigyi szolgdltatdsokat nyujto dgazatok egyre nagyobb szerepet téltenek be.
A mddszertant alkalmazva tovdbbad kidertiilt, hogy a tdgan értelmezett technoldgiai
haladds (azaz a TFP) jarult hozzad a legjelentGsebben a munkatermelékenység vdl-
tozdsaihoz a pénziigyi szektorokban. A tanulmdny mdsodsorban azt tesztelte egy
dinamikus panel regressziés modellel, hogy a szellemi tulajdonjogok (pl. a védje-
gyek, szabadalmak) hosszabb tavon milyen kapcsolatban dlinak a termelékenység
valtozdsaival. Az eredmények alapjan kijelenthetd, hogy a védjegyek hosszabb td-
von negativan befolydsoltdk a pénziigyi szektorok termelékenységét a vizsgdlt mo-
dell-specifikdciokban. Mindez el6revetiti a jelenlegi szellemi tulajdonjogi rendszerek
reformjdnak sziikségességét a pénziigyi szektorokra vonatkozdan.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E25, )24, 047

Kulcsszavak: szektoralis elemzés, szellemi tulajdonjogok, termelékenység
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A pénziigyi szektorok termelékenységét befolydsolo tényezbk vizsgdlata

1. Bevezetés

Az igazdn nagy attorést a modernkori gazdasagtorténetben az angliai ipari forra-
dalom idGszaka jelentette, amikor viszonylag gyors és fenntarthaté gazdasagi n6-
vekedés kezd6dott el szerte a vildgon. A kézgazdasagtan egyik talan legnagyobb
,rejtélye” éppen abbdl fakad, hogy ez a névekedés mind a mai napig megmaradt.
A gazdasagi fejl6dés egyik alapvet6 forrasat kutatva A. Smith (1759) volt az els6k
kozott az, aki a tarsadalmi normak, a kultura és a hiedelmek stb. hatdsait vizsgélva
igazoltnak latta a szellemi tulajdon oltalmat a kereskedelem és az innovacid el6-
mozditdsa érdekében. J. S. Mill (1862) szintén arra a megallapitasra jutott, hogy
a szabadalmi monopdliumok jogosak. A lehetséges magyarazatokat Coase (1960)
a taldlmanyok prototipusainak egyszeri elGallitasi (tranzakcids) koltségében latta,
hiszen ezek nélkil az innovacids (K+F) folyamatokat sem lehetséges mikodtetni
a hatékony t6keallokacid érdekében. A szellemi tulajdonjogok Jones (2002:86) sze-
rint biztositottak a feltaldlok szdmara azt a hozadékot, amely kizarta a taldlmanyok
kovetkezmény nélkili masoldsi lehetGségét. A szabadalmak, védjegyek, egyéb oltal-
mak stb. tehat kezdetben 6sztonozték az Ujabb otletek megjelenését a megfelelGen
szabalyozott jogi kornyezetben.

A kozgazdaszok figyelme a korabeli empirikus kutatasokban a technoldgia haladas fe-
|é fordult Solow (1956) munkassaganak kdszonhetden. A gazdasagi novekedés altala
formalisan is levezetett, egyik alapvet6 dsszetevGjére az un. teljes tényez6-termelé-
kenységre (Total Factor Productivity) azonban nagyon sokdig csak egyfajta, megma-
gyarazhatatlan ,,maradékként” tekintettek, amely a t6keakkumuldcié hatdsait nem
tartalmazta. A technoldgiai haladas ebben a klasszikus értelmezésben meglehetGsen
,homalyos” folyamatnak tlinhet, viszont Jones (2002:36) szerint a technoldgia in-
kabb egy olyan ,Harrod-netrualis” tudasnak foghato fel, amely a munkavallaldk-
ban az id6k sordn felhalmozott és megszerzett ismeretnek feleltetheté meg. Caselli
(1999) szerint tovabba a technoldgia fogalma nem mas, mint a kiilonb6z6 tipusu gé-
pek, berendezések és a hasznalatukhoz sziikséges és megfelel§ képességekkel ren-
delkez6 munkasok egyfajta j6szagkombindcidja, illetve a technolégiai haladas ezek
folyamatos fejl6dését jelenti. Ebben a kontextusban a TFP akar a javulé technoldgiai
szinvonalbdl, a méretgazdasagossaghdl, a menedzsmentképességekbdl fakadd, illet-
ve a termelés extern hatasaihoz kapcsolddd olyan komplex tényez6ket is magdban
foglalhatja, mint példaul az innovacio, a piaci verseny és szabalyozas stb., amelyek
a ,hagyomanyos” termelést befolyasold (t6ke) tényez6kh6z nem sorolanddk.?

A szakirodalomban abban sincs egységes allaspont, hogy a technoldgiai haladas
a termelékenységre milyen csatornakon keresztil fejti ki hatasmechanizmusait.
A novekedéselmélet legljabb irdnyzataiban egyrészt kiemelt szerepet kapott az
innovacié alapjaul szolgald, un. kreativ rombolds (creative destruction), masrészt
a cselekvé tanulas (learning by doing), amelyek a beruhazasokon keresztiil megha-

1 Ezért a kiegészitésért az egyik anonim lektornak kdszonettel tartozom.
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tarozhatjak a novekedés sajatossagait (Aghion—Howitt 1992). Masok szerint az U]
technoldgiakbdl szarmazo el6nyok viszont inkdbb erednek a meglévé technolégidk
adaptdldsabdl, mintsem az innovaciot magaba foglald, szliken értelmezett miszaki
fejlédéshbdl (Losoncz 2008).

A technoldgiai haladas outputra gyakorolt hatdsait az intézményi kdzgazdasagtan
aspektusdban szintén meg lehet vizsgalni. Az intézmények hagyomanyos north-i
determinacidja (North 1981) olyan formalis szabalyokat és informalis korlatokat
kiilonboztetett meg, amelyek kiillénb6z6 gazdasagi, tarsadalmi, illetve politikai kol-
csOnhatasokat a piac m(ikddésében egyarant befolydsolhatnak. A szellemi tulajdon-
jogok ebben a kontextusban, amelyek rendkivil lassan, inkrementadlisan fejl6dtek
ki az id6k soran, hozzajarulhatnak a gazdasagi j6léthez, illetve a magasabb szintd
termelékenységhez (Taylor 1994). Gould és Gruben (1996) szerint minél nyitottabb
egy orszag, annal nagyobb a szabadalmak hozzdadott értéke az outputhoz. A tisz-
tanlatast azonban még jobban torzitja a szellemi tulajdonjogokkal szemben |étezd
szkepticizmus, amelyet Machlup (1958) taldléan gy fogalmazott meg, hogy bar
a szabadalmi rendszer régdta létezik, nem latja egyértelm(ien indokoltnak a létjogo-
sultsdgat, viszont a szabadalmi oltalom megszlintetését felelGtlenségnek tartja. Ra-
adasul Boldrin és Levine (2002) egyenesen azt javasolta, hogy a szabadalmi rendszer
helyett a piaci mechanizmusokra kellene bizni az er6forrasok hatékony elosztasat.
A monopolhelyzet megszlintetése szerintlik a tranzakcids koltségek csdokkenésével
jarhat egyiitt, és egydltaldn nem hatraltatna a technolégiai fejlédést.

Az er6s6d6 negativ kritikdk ellenére a XX. szazad végére az innovaciok szabadalmi
oltalmat Iényegesen megerdsitették, azonban manapsdg az internet vildgaban és
a megnovekedett (jogi) koltségek kdvetkeztében a problémak mar egyre kézelfog-
hatébba és meglehetésen komplexszé valtak. Nyilvanvaldéva valt, hogy a szabadalmi
rendszerek jelen formdjukban egyre korlatozottabban képesek az egyes iparagak (pl.
IT, biotechnoldgia stb.) igényeinek megfelelni (Sziics 2015). A meglévé empirikus ku-
tatdsok eredményei tovabba jellemzéen azt mutatjak, hogy a szabadalmi oltalom
megléte nem feltétlenll szlikséges (Boldrin—Levine 2009). A szellemi tulajdonjogokkal
kapcsolatos elemzések jelent8s része emellett meglehetbsen eltérd kovetkeztetésekre
jutott, amennyiben kiilénbo6z6 ipardgakat hasonlitanak 6ssze. Bizonyos dgazatokban
(pl. a gyogyszer- és vegyiparban stb.) a szellemi tulajdonjogok hatékonyabban be-
toltik szereptiiket (Cohen et al. 2000), illetve a szabadalmi hajlanddsag dgazatonként
jelentdsen eltérhet. Mindezt azzal indokoltak, hogy a bonyolult folyamatok soran
létrejove talalmanyok, amelyek a kiilsé laikusok szamara nehezen megfigyelhetdk,
kénnyebben tarthatdk titokban egy konkrét termék gyartasahoz vagy egy specialis
pénziigyi portfélié kialakitdsdhoz kapcsolddé innovacidhoz képest. A pénziigyi termé-
kek oltalma tovabbd abbdl a szempontbdl is eltér a tobbi iparagakétdl, hogy viszony-
lag konnyen lehet 6ket masolni. Lerner (2008) mindezt azzal is alatdmasztotta, hogy
mintegy 30-40-szer gyakoribbak a birdsagi pereskedési eljarasok a pénzigyi szellemi
tulajdonjogokkal kapcsolatosan, szemben azokkal, amelyek nem sértenek ilyeneket.
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Ebben a révid tanulmanyban egy olyan szolgaltatasi szektort (a pénziigyi szektort)
vizsgdltam meg OECD-orszagok kozotti keresztmetszetben, amely az empirikus szak-
irodalomban még nem kaphatott kiemelt figyelmet a kevés rendelkezésre all6 adat
miatt. EI&szOr arra a kutatdsi kérdésre kerestem a valaszt, hogy a kibocsatas noveke-
dési Uiteméhez dgazati szinten hogyan és milyen mértékben jarultak hozza a fizikai és
az emberi t6ke akkumulaciéja mellett a teljes tényezé-termelékenységben bekdvet-
kezett valtozasok. Mélyebb magyardzatok utan kutatva az 1990 és 2010 kdzotti id6-
szakban tovabba dinamikus panel regresszids modellek segitségével azt teszteltem,
hogy a pénzlgyi szektorokban a szellemi tulajdonjogok kozil a védjegyek és a sza-
badalmak hogyan hatnak hosszabb tavon a termelékenység valtozasaira. A kdvet-
kez6kben el8szor a vizsgdlatok sordn rendelkezésre allé adatokat és az alkalmazott
moddszereket ismertetem, majd az analizisek eredményeibdl néhany rovid kdvetkez-
tetést vonok le, amellyel reményeim szerint hozzajarulhatok a szellemi tulajdonjogok
szerepével kapcsolatos elméleti, empirikus és gazdasagpolitikai vitak finomitdsahoz.

2. Az elemzések soran felhasznalt adatokrdl réviden

Az Eurdpai Unié altal finanszirozott KLEMS Projekt keretében létrehoztak egy nyilva-
nosan hozzaférhet6 és a maga nemében egyediilallé adatbazist. A kutatdsi projekt
eredményeként dgazatspecifikus bontasban, mintegy 56 szektorban, tobbek kozott
a gazdasagi novekedés, a foglalkoztatds és a beruhazasok stb. alakulasa vizsgalha-
ték meg. Az adatok a legutolso frissitésnek koszonhetben egészen 2011-ig szdmos
OECD-tagorszagra vonatkozdan rendelkezésre allnak. Az egyes pénziigyi szektorokat
az un. ISIC (Indicators of Activities for Industry and Services) Rev 3. nemzetkozi
szabvany alapjan csoportositottak (EU 2015). Ebben az adatbazisban az alapvet6
pénzligyi szolgéltatasok? (D64), illetve a biztositasi szolgaltatasok és a nyugdijalapok
tevékenységei (D65) mellett az egyéb kiegészitd szolgaltatasokat nyujtéd agazatok,
példaul a befektetési tandcsadassal, az ingatlan és vagyonkezeléssel, értékesitésével
kapcsolatos szolgaltatasok szektorait (D66) szintén megkiilénboztették.

A szellemi tulajdonjogok méréséhez tovabbi valtozok sziikségesek. Az empirikus
szakirodalomban nagy hagyomannyal rendelkezik az 6sszetett indexek haszndlata.
Park (2008) egy un. ,,GP-indexet” készitett, amellyel tébbek kozott a szabadalmak
védelme, id6tartama stb. elemezhetd, emellett szintén elterjedt a Fraser Intézet éltal
gondozott Gazdasagi Szabadsag Index egyfajta proxiként valé alkalmazasa a tulaj-
donjogok kikényszeritésének vizsgalataban (Gwartney et al. 2000). Ezekkel a muta-
tokkal szemben gyakran felmeril a szubjektivitas jogos kritikaként, ezért a szellemi
tulajdonjogok hatasainak kutatasaban olyan szekunder adatokat hasznaltam fel
a modellek robusztusabb tesztelése érdekében, amelyek fliggetlen szervezetek al-
tal azt mérik, hogy hany darab oltalmat nyujtottak be az adott évben. A Szellemi
Tulajdonjogok Vilagszervezete (WIPO) altal gondozott adatbazisbdl (WIPO 2015)

2 A D64 agazatba kiillonb6z6 hagyomanyos hitelezéssel, betétgydijtéssel stb. kapcsolatos bankmiiveletek,
tevékenységek tartoznak.
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el6szor a védjegyeket (trademark) teszteltem. A pénziigyi szektorokban alkalmazott
védjegyek, logok stb. kozil taldan a legismertebbek pl. a Dow Jones, FTSE, Nasdaq
indexek, vagy a S&P portfolidkat védé és a hozzajuk kapcsolddd egyéb szellemi
tulajdonjogok. A pénzligyi, biztositasi és monetdris tevékenységekkel kapcsolatos
védjegyeket a Nizzai megéllapodasnak megfelel6 nemzetkozi (NCL) standard alap-
jan (WIPO 2011) a 36. alcsoportbdl kalkulaltam (WIPO 2015). Masrészt az Eurdpai
Szabadalmi Hivatal (EPO) altal rendelkezésre bocsatott (EUROSTAT 2015) adatokbol
a szamitasok soran a szabadalmak (patent) szdmat haszndltam fel még kontrollvalto-
z0ként, amelyeket a tudasintenziv szolgaltato szektorokban jegyeztek be. A pénzigyi
szolgaltatasoknal a pénzugyi kozvetitSk (biztositok, befektetési alapok stb.) a legy-
gyakrabban a befektetési portféliok kialakitasaval, a nyugdijjaradék-szamitasokkal
stb. kapcsolatos és az altaluk kidolgozott eljarasokat, metddusokat védik le.

3. A kibocsatas, a foglalkoztatas és a beruhazasok alakuldsa
a pénziigyi szektorokban

A médszertanok tesztelése el6tt nézzliink meg néhdny egyszerl leird statisztikat.
Az 1. tabldzatban a kibocsatas, a foglalkoztatas és a beruhazadsok agazati struktu-
rdjaban bekovetkezett valtozasokat hasonlithatjuk 6ssze a vizsgalt OECD-orszagok
atlagaban. A kibocsatas éves atlagos alakulasabdl kitlnik, hogy a teljes pénziigyi
szektorban az 1990 és 2010 kozotti id6szakban mintegy 2,5%-al névekedett az out-
put. Az egyéb kiegészit6 szolgaltatdsokat nyljto agazatokban (D66) viszont ennél
jelent6sebb (kozel 7,6%-0s) ndvekedés kdvetkezett be. Az dgazati eloszlasi viszony-
szamokbal tovabba kiderilt, hogy a hagyomanyos pénzligyi szolgaltatasok (D64)
szektorainak a hozzajaruldsa a teljes kibocsatas alakulasahoz még mindig megkér-
déjelezhetetlen, bar a szektor megoszlasi viszonyszama 66%-rél 60%-ra esett vissza.
A kibocsatas strukturajaban bekovetkezett atrendezédéseknek készonhetéen viszont
a (D66) szektor szerepe egyre nagyobb (8%-rol 16%-ra nétt meg a részarany).

Az utdbbi évtizedekben a foglalkoztatasban bekovetkezett globalizaciés valtozasok
eredményeként a vildg szinte minden egyes orszagdban érzékelhetd Ujraelosztas
zajlott, amit Dachs és szerzGtdrsai (2003) alapveten a szolgaltatdsok irdnti kereslet
egyre er6s0dd jovedelemrugalmassdgaval magyarazzak. A ,tudasintenziv” pénziigyi
szektorok esetében a munkaerd pedig regionalisan a nagyobb pénziigyi kdzpon-
tokkal, t6zsdékkel (Frankfurt, London és New York stb.) biré varosok, és orszagok
(Egyesult Allamok és Kiralysag, Németorszag) felé koncentralédott (Schricke et al.
2012). A KLEMS-adatbazisbdl rendelkezésre allé foglalkoztatasi adatok alapjan meg-
allapithato, hogy a foglalkoztatas éves atlagos novekedési tteme (0,5%) az egyes
pénzigyi szektorokban meglehetbsen szerénynek tlinik. Mindez viszont csak annak
kdszonhetd, hogy a (D64) és (D65) szektorok csokkend foglalkoztatdsdhoz képest
a kiegészitd szolgaltatasokat nyujtd (D66) dgazatokban jelentésen nétt (1,36%-al).
A szektor egyre nagyobb sulyat jelzi, hogy a tobbiek rovasara (16%-rol 20%-ra)
emelkedett a munkapiaci penetracié mértéke 1995-rél 2010-re.
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A beruhazasi tevékenységet elemezve tovabbd megallapithatd, hogy az atlagos
(3%-0s) OECD- névekedéshez képest a (D65) és a (D66) szektorokban ennél maga-
sabb (5%-o0s, illetve 8%-o0s) értékek jellemzbek. A két szektor egylittes sulya a (D64)
szektorhoz képest bar egyre jelent6sebb, de még mindig a legtobb beruhazas ezek-
ben a hagyomdanyos pénzigyi szektorokban valdsult meg (62%).

Az adatok tehat egyértelm(ivé teszik, hogy a pénziigyi szektorok aggregdlt telje-
sitményében, azaz a gazdasagi novekedésben, a foglalkoztatasban és a beruhaza-
sokban a vizsgdlt OECD-orszdgokban és id6szakban névekedés ment végbe. A leird
statisztikdkbol tovabba kitlinik, hogy egyre nagyobb igény mutatkozik a személyes
kontaktust igénylé kiegészité pénziigyi szolgdltatdsok irdnt.

1. tablazat
A kibocsatas, a foglalkoztatas és a beruhazasok éves atlagos valtozasai és

s zez

strukturajanak alakulasa (%-ban) a pénziigyi agazatokban és az OECD-orszagok
atlagaban

Agazatok ‘ Osszes Pénziigyi Biztositas, ‘ Kiegészits
szolgaltatasok nyugdijalapok szolgaltatdsok
A kibocsatds atlagos valtozésa (%)
1990/2010 | 2,54% | 1,83% | 1,53% | 7,61%
A kibocsatds részardnya (%)

1995 100% 66,10% 25,54% 8,36%
2000 100% 59,41% 26,73% 13,86%
2005 100% 60,45% 23,82% 15,73%
2010 100% 60,72% 22,52% 16,76%

A foglalkoztatas atlagos valtozasa (%)

1990/2010 0,50% -0,15% -0,06% 1,36%
A foglalkoztatottak részaranya (%)

1995 100% 50,82% 32,30% 16,88%

2000 100% 49,73% 31,83% 18,44%

2005 100% 50,85% 30,77% 18,38%

2010 100% 48,52% 31,32% 20,15%

A beruhazasok* atlagos valtozasa (%)

1990/2010 3,07% 1,95% 5,56% 8,42%
Beruhdzasok* részaranya (%)

1995 100% 74,92% 15,68% 9,39%

2000 100% 64,13% 16,95% 18,92%

2005 100% 68,10% 17,66% 14,24%

2010 100% 62,29% 24,40% 13,31%

Forrds: Sajdt szdmitdsok és az EU (2015) KLEMS adatbdzis alapjdn szerkesztve.
Megjegyzés: * a kibocsdtdsra jutd beruhdzdsi ratdndl a szektordlis GFCF és GVA hdnyadosdt kalkuldltam
a pénzligyi szektorokban.
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4. A pénziigyi szektorok teljesitménye growth accounting
megkozelitésben

Az output, illetve a termelékenység és az azt befolyasold tényez6k alakulasat ter-
mészetesen szamos modszerrel be lehet mutatni. A vdlasztasunk modszertani
szempontbdl elGszor a ndvekedési szamvitel (ismertebb nevén growth accounting)
technikdjara esett, amely képes felbontani a kibocsatds névekedési Gitemét olyan
Osszetev6kre, mint a fizikai és a human téke akkumulacidja, valamint a teljes té-
nyezG-termelékenységként (TFP) gyakorta emlegetett technoldgiai haladas, igy azok
hatasai akar kozvetlenil is megbecsilheték (Jorgenson—Griliches 1967).

A KLEMS-adatbazis alkalmas arra, hogy a kutaték a mddszertant a gyakorlatban is
kiprébalhassak. A ndvekedés-szamviteli dekompondlashoz sziikségesek egyrészt
a kibocsatas adatsorai, amelyeket az agazatok egységes mérése érdekében altaldban
a konstans (2005) arakon szamolt, Un. real bruttd hozzaadott értékkel (GVA) mérik
(lasd: Jorgenson et al. 1987; van Ark et al. 2003 stb.). A brutté hozzdadott érték
definicidja szerint megegyezik a kiilonb6z6 addkkal és szubvencidkkal korrigalt GDP
értékével (Koszerek et al. 2007). Az adatbdazisbdl masrészt az egyes pénziigyi agaza-
tokban az alkalmazottak volumene mellett a beruhazasi adatokat haszndltam még
fel. A beruhazast a realértéken vett Un. bruttd 4llétéke beruhazas® (GFCF) értékével
kalkuldltam a kiilonb6z6 pénziigyi szektorokban. Az 1990 és 2010 kozotti id6szakra
vonatkozdan igy mintegy 14 OECD-tagorszag* teljesitménye vizsgalhaté meg.

A moddszertan megértéséhez elGszor induljunk ki egy neoklasszikus Cobb-Douglas
tipusu termelési figgvénybdl (1. egyenlet).

Y, = Ak (1)

Az egyenletben Y a kibocsatast jeldli, amelyet az elemzések soran a brutté hoz-
zdadott értékkel (GVA) helyettesitettem. K a fizikai t6keallomany, amelyet a real
brutté allétSke beruhdzds reprezentdl 2005-6s konstans drakon. L a human téke
allomdnya, amely a pénziigyi szektorokban a tényleges foglalkoztatottakat ragadja
meg. A termelés soran allandé skalahozadékot feltételeztem a t6ke és a munkaté-
nyez8 aranyaban. A redlszféraban az a estében éltalaban az 1/3 érték az elfogadott,
viszont a pénziigyi szektorokban ez a rata er6sen megkérddjelezhetd. A szamitdsok
soran ezért az OECD (2015b) adatbazisa alapjan a termelési tényezék aranyait az

3 A GFCF az OECD (2015a) definicidja szerint a termelés soran keletkezett teljes nyereség, kivéve a szamviteli
idGszak alatt eladott befektetett t6ke és bizonyos, példaul nem termeléssel kapcsolatos eszkézok, tgymint
a termelékenység minGségét javito fejlesztések, kutatasok stb. 6sszessége.

4 A kovetkez6 rovidéteseket hasznalom a tovabbiakban: Magyarorszédg (HUN), Ausztria (AUR), Belgium (BEL),
Csehorszag (CZE), Dania (DEN), Finnorszég (FIN), Franciaorszag (FRA), Hollandia (NED), Németorszag (GER),
Olaszorszag (ITA), Norvégia (NOR), Svédorszég (SWE), Szlovénia (SLO) és az Egyesult Allamok (USA).
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egyes vizsgalt éveknek megfelel6en indexeltem minden egyes orszagban és pénz-
Ggyi dgazatban.

A jeldli a TFP-t a megfelel t-edik idGpontban. Az (1.) egyenlet némi atrendezésével
megbecsiilhetd a kibocsatds ndvekedésének ez a ,megmagyarazhatatlan” solowi
maradékként aposztrofalt dsszetevéje. Ezt a reziduumot a szakirodalomban gyakran
intézményi hatdsoknak is tulajdonithatjak, esetiinkben akar a szellemi tulajdonjo-
goknak.

A TFP véltozasat a (2.) egyenletbdl kalkuladltam.

A Y K L
S=——a——(1-a)- 2

A Y K ( )L (2)
Vegyiik a médszertannak megfeleléen az (1.) egyenlet mindkét oldaldnak logarit-
musat (3.) és differencidjat (4.), amely utdn az egyenlet diszkrét ideji kozelitését
kapjuk meg:

InY, =InA, +alnk, +(1-a)inL, (3)

InY; ~In¥, , =(InA ~InA_, )+(ank, —ocInKH)+((1—oc)lnLt —(l—oc)InLH) (4)

Jel6ljik az egyszer(sités érdekében és az eltéréseknek megfelelen az atlagos ki-
bocsatds g,a teljes tényezd-termelékenység g , illetve a fizikai g, és a humantd-
ke-allomany g, el6z6 id6szakhoz viszonyitott valtozasat.

g,=g,+ag, +(1-a)g, (5)

Az alkalmazott growth accounting médszertan segitségével ezaltal bemutathato,
hogy a kibocsatds atlagos valtozasaihoz (gy) a fizikai (g,) €s humantdke-allomany (g),
valamint a TFP (g ) hany szdzalékponttal jarultak hozza a pénziigyi szektorokban.
Az 1. dbra tartalmazza az EU (2015) KLEMS és az OECD (2015b) adatbazisokbol
rendelkezésre allé adatok alapjan az egyes komponensek atlagos valtozasait az
1990 és 2010 kozotti idészakban.

A modern gazdasagi ndvekedés térben és id6ben jol koriilhatarolhatd jelenség,
amely viszonylag egyenletes, és hosszabb tdvon nem latszik lassulni (Maddison
1995). A szamitasok eredményei ennek az allaspontnak megfelel6en azt mutatjak,
hogy a pénzligyi szektorokban a gazdasdgi névekedés liteme minden egyes orszag-
ban viszonylag stabil névekedési pdlydn mozgott. Az lizleti ciklusok ingadozasait fi-
gyelmen kivll hagyva az is megéllapithatd tovabba, hogy a kibocsatast meghatarozé
tényez6k nem elsGsorban a termelési tényezdk (a téke és munkaerd) felhalmoza-
saban keresendd6k. A growth accounting mddszertan alapjan megerésithet6, hogy
1990 és 2010 kozott az OECD-orszdgok atlagaban a teljes tényezétermelékenység,
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1. dbra
A kibocsatas atlagos valtozasat (gy) meghatarozo tényez6k (%-ban) a (4.) egyenlet
alapjan a vizsgalt OECD-orszagok pénziigyi szektoraiban 1990 és 2010 kozott
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Forrds: Sajdt szamitdsok, illetve az EU (2015) KLEMS és az OECD(2015) adatbdzisok alapjdn szerkesztve.

azaz a tagan értelmezett technoldgiai haladas jdrult hozzd a legjelentésebb mér-
tékben a kibocsdtds vdltozdsahoz. Mindez aldtdmasztja Bosworth és szerzétdrsai
(1995), valamint Klenow és Rodriguez (1997) hasonlé mddszertannal végzett korabbi
eredményeit.’

Az OECD (2,5%) atlagos output novekedéséhez képest Magyarorszag a vizsgalt or-
szagok viszonylataban a leggyengébben teljesitett (0,5%). A pénzlgyi szektorokban
a beruhdzasok (g,) és a foglalkoztatds (g ) (az atlagos 1%-os és 0,3%-0s OECD-ndveke-
déshez képest nagyobb mértékben) 1,5%-, illetve 0,6%-al jarult hozzd a kibocsatas-
hoz. A hazai output névekedése viszont a kedvezétlen TFP alakuldsa miatt (1,6%-al
csokkentette a kibocsatast) lett vélhetSen ilyen alacsony. A jelenségre nem adhato
egyértelmd valasz a growth accounting mddszer hidnyossagai miatt, a tovabbiakban
ezért kifinomultabb vizsgalatokat kell elvégezni. A kérdés tehat innentél kezdve

5 Korabbi kutatasainkban hasonlé eredményekre jutottunk a gépgyartasi szektorokban (Csugdny—Madté 2012).
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nemcsak a kutatdk, hanem a dontéshozdk szdmara az, hogy vajon melyek azok az
intézmények, amelyek hosszabb tdvon mddositjak (korlatozzak, de akdr erdsithetik
is) a pénzlgyi szektorok termelékenységét.

5. A szellemi tulajdonjogok termelékenységre gyakorolt hatasainak
vizsgalata hosszabb tavon a pénziigyi szektorokban

A pénzligyi szektorokban a szellemi tulajdonjogok termelékenységre gyakorolt ha-
tasainak vizsgalatahoz az 1. egyenletben ismertetett termelési fliggvényt irjuk fel
Mankiw és szerzétdrsai (1992) alapjan egy nagyon hosszu tava un. steady state
egyensulyi (y*) allapotra. Ebben az idédimenziéban a rendelkezésre allé t6kedl-
lomany, a munkaeré és a technoldgia mellett az intézményi tényez6k (a szellemi
tulajdonjogok) egyarant valtozhatnak. A modell-specifikaciéban a gazdasag pedig
a hosszu tavu egyensuly felé torekszik.

ElGszor osszuk el az 1. egyenlet mindkét oldalat [L]-lel, igy megkapjuk a kbvetkezd
6. egyenletet:
Y. =ak (6)

y az egy munkavallaldra jutd kibocsatas a t-edik idépontban; illetve k=K/L, ami
a téketényezd hatékonysagat tikrozi. A neoklasszikus modellnek megfelel6en k
legyen egyenl8 a beruhazasi ratanak s,, illetve a munkaerd-allomany névekedési
Utemének n, az amortizacidnak é és a hosszu tavu technoldgiai haladas feltételezett
g ratdjanak a kilonbségével. E két utdbbi tényezének az eredeti modellnek megfe-
lelGen (0,05) konstans értéket adtam az egyszer(sités érdekében. A tovabbiakban
azt feltételezem, hogy a=A/L és a TFP megfelel az olyan intézményi tényez6k, mint
példaul a szellemi tulajdonjogok /PR-hatdsainak. A behelyettesitések utan vegyik
az egyenlet logaritmusat és a fliiggs valtozd differenciajat.

In(y*)t=oc|n(sk)t—ocln(n+g+6)t+yln(lPR)t (7)

Kovetkezd |épésként a szellemi tulajdonjogok és az egy munkavallaléra juté kibo-
csatas kozotti kapcsolatot dinamikus panelregresszios modellekben tesztelem azért,
hogy a multbeli adatok hozzajaruldsat is figyelembe lehessen venni a pénziigyi 4ga-
zatokban. Az endogén novekedési elméletek alatamasztasa érdekében az Arellano és
Bond (1991)-féle modellspecifikacidt alkalmazom, ami alkalmas az egyensulyi allapot
és az azt magyarazé tényezb6k kozotti dinamikus kapcsolat hosszu tavu vizsgdlatara.
A moddszertani szakirodalomban (Windmeijeir 2005) javasoltaknak megfelel6en az
endogenitasi probléma kezelésére minden esetben a két-lépéses GMM-technikat
valasztottam. A mddszer lényege, hogy a modellek mind a fligg6, mind pedig az
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exogén magyarazd valtozok késleltetett értékeit hasznaljak fel instrumentumként.
A véltozoknal csak az egy évvel késleltetett értékeket engedélyeztem.

A 7. egyenletet ezutan irjuk fel egy dinamikus regressziés modellspecifikaciéban:

AlnY, = B, + B, AlnY, +ﬂzln(sk )H +ﬂ3ln(n+g+5)it +,B4In(patent)it +ﬂ4ln(trmark)n +e, (8)

Megjegyzés: A — a vdltozok elsé differencidja, In — logaritmusa, t-1 egy évvel késleltetett értékei.

Az egyenletben a fliggd valtozo (V,) az i-edik orszag pénzligyi szektoraiban és a t-edik
id6pontban az egy munkavallaléra jutd kibocsatas differencidja. A dinamikus mo-
dellspecifikdcionak megfelel6en a magyarazo valtozdk kozé bekeriilt a termelékeny-
ség valtozadsanak egy évvel késleltetett értéke. A neoklasszikus modell alapjan a fizi-
kai t6kébe vald beruhdzast a bruttd allotéke allomanynak a szektoralis kibocsatasra
juté mértékével (s,) helyettesitettem, az (n+g+6) tényez6k pedig a munkatényezd
(0,05-el megnovelt) novekedési Utemét jeldli. A modellekben a szellemi tulajdon-
jogokat a védjegyek (trmark) és a szabadalmak (patent) szamanak logaritmusa,
€ pedig a hibatagot reprezentdlja. A valtozdkrol készitett standard statisztikdkat
a 2. tabldzat tartalmazza.

2. tablazat
A 8. egyenlet valtozéinak atlaga, szérasa, minimuma és maximuma

Viltozék Atlag Széras Min Max
Aln(y) 0,02 0,06 -0,24 0,26
In(sk) 2,08 0,51 0,60 3,94
(n+g+8) 0,05 0,03 -0,03 0,18
In(patent) 6,80 2,29 1,09 10,51
In(trmark) 6,69 1,43 3,88 9,85

Forrds: Sajdt szamitdsok, illetve az EU (2015) KLEMS és az OECD(2015) adatbdzisok alapjdn szerkesztve.
Megjegyzés: Aln(y): a termelékenység differencidja, In(sk): beruhdzdsi rdta, (n+g+8): a munkatényezé
névekedésének konstanssal névelt értéke, In(patent) és In(trmark): a szabadalmak, illetve a védjegyek
szamdnak logaritmusa

A vizsgdlt panel mérete az 1990 és 2010 kdzotti idGszakot atfogd kiegyensulyozatlan
minta, amely 14 orszdgot és 216, illetve 83 megfigyelést tartalmaz. A tovabbiak-
ban az els6 két (1), (2) modellben a neoklasszikus, a (3) harmadikban a védje-
gyek (trmark), a negyedikben (4) a szabadalmak (patent), illetve azok egyiittes
hatasait teszteltem a termelékenységre vonatkozéan. Az egyenletek becslése utan
az eredmények helyességét szamos standard teszttel ellenériztem. A szignifikans
Wald-tesztek igazoltdk minden esetben a dinamikus modellspecifikaciok helyes-
ségét. A megfigyelések kozotti id6soros korrelaciot az Arrelano és Bond-féle (AR)
autokorrelacids tesztekkel kizarhattam. Az instrumentdlds miatt fellépd tdlidentifi-
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kalasi probléma jelenlétét a Sargan-tesztekkel szinten ellenériztem, és a jelenlétére
vonatkozo null-hipotéziseket elvetettem. A stacionaritds jelenlétére vonatkozéan
standard, Im-Pesaran-Shin (IPS)-féle panelegységgyok-tesztekkel kizartam, hogy
a valtozdk sokkjai id6ben permanensek. A vizsgdlati eredményeket a 3. tdbldzat
tartalmazza részletesebben.

3. tablazat
A dinamikus panel-regressziés modellek eredményei a (8.) egyenlet becslései alapjan

Fliggd valtozo: In(y)it

Magyarazé valtozék 1 2 3 4 5
konstans 0,036 -0,234 0,037 -0,609 0,15
(5,49)*** (=7,41)%** (0,98) (-1,89)* (0,24)
In(y)it-1 -0,043 -0,203 -0,043 -0,19 0,074
(-0,43) (—4,28)*** (—0,80) (=3,71)*** (0,40)
In(sk)it 0,122 0,142 0,099 0,148 0,097
(4,62)%** (11,01)*** (6,43)*** (12,91)*** (2,71)***
In(n+g+8)it -0,664 -0,602 -0,594 -0,613 -0,574
(=5,13)*** (~6,62)*** (=3,50)*** (=7,57)*** (=2,57)**
In(trmark)it -0,015 -0,026
(=2,25)** (-1,78)**
In(patent)it 0,049 0,047
(1,25) (0,53)
Megfigyelések szama 83 216 83 216 83
Orszagok szama 14 14 14 14 14
Wald teszt 67,5%** 246,9%** 93,58%** 561,42%** 12,97***
AR teszt (—2,47)** (-1,99)** (-1,64)* (=2,17)** (=2,07)**
Sargan teszt 8,78 11,98 9,34 9,91 10,02

Forrds: Sajat szamitdsok alapjdn szerkesztve.

Megjegyzés: zdrdjelekben a heteroszkedaszticitds szempontjdbdl robusztus z-statisztikdk szerepelnek;
*** 1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékon szignifikdns p-értékek. Aln(y): a termelékenység diffe-
rencidja, In(sk): beruhdzdsi rdta, (n+g+6): a munkatényezé névekedésének konstanssal névelt értéke,
In(patent) és In(trmark): a szabadalmak, illetve a védjegyek szamdnak logaritmusa

A dinamikus modellekben az elsé kontrollvaltozd a fliggl valtozo (Y, ) késleltetettjei.
Az (5) modell kivételével az egyttthatdkra negativ értékeket kaptam, viszont csak
a (2) és a (4) modellben korreldltak szignifikdnsan. A beruhazési ratdk (s ) esetében
a varakozdsoknak megfelel6en mindenhol szignifikdnsan pozitiv p-értékeket kap-
tam. A foglalkoztatas novekedését és a tobbi (konstansnak vett) amortizaciot és
a technoldgiai névekedést megragadd komponens (n+g+6) pedig, a neoklasszikus
novekedési modell kbvetkeztetéseinek megfelel6en mind az 6t (1)-(5) modellben
negativan korrelal a termelékenységgel.
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A (3), (4) és (5) modellekben a WIPO (2015) és az OECD (2015) adatbazisokbdl
rendelkezésre allé adatokbdl néhany, a szellemi tulajdonjogokkal kapcsolatos in-
tézményi hatds vizsgdlhatdo még meg. A szamitasok eredményeibél a (3) és a (5)
modellek alapjan megallapithato, hogy a védjegyek (trmark) egységnyi valtozasai
szignifikdnsan és negativan korrelaltak a termelékenység valtozasaival. A szabadal-
mak (patent) esetében viszont egyik (4) és (5) modell esetében sem taldltam szignifi-
kans statisztikdkat. A szignifikancia hidnya csak annyit jelent ezekben az esetekben,
hogy adottnak véve (ceteris paribus) a korabban emlitett magyarazoé tényezéket,
a szabadalmainak szamaban bekdvetkezett egységnyi valtozas nem jart egyiitt a ter-
melékenység novekedésével a pénzligyi dgazatokban.

Ezek a megallapitasok abbdl a szempontbdl megegyeznek Park (2003) vizsgalati
eredményeivel, hogy a szabadalmi oltalmak a termelékenységre ugyan pozitivan
hatnak, a védjegyek és a szerzGi jogok pedig negativan befolyasoljak a gépgyartasi
szektorokban, azonban ndla ezeknek a szellemi tulajdonjogoknak a kdzvetlen hatasai
nem voltak szignifikdnsak. Hu és Png (2012) tovabba parhuzamot talaltak a szaba-
dalmak védelme és intenzitdsa, illetve a munkatermelékenység névekedése kdzott
egyes agazatokban, Chen és Puttitanun (2005) pedig kimutattdk szdmos OECD-orszag
példajan keresztil, hogy a szellemi tulajdonjogok és a termelékenység kozott ,U”
alaku fuggvénykapcsolat all fenn. Mindez azt jelenti, hogy a fejl6d6 orszagoknal
az imitacidra vald nagyobb hajlam miatt a szellemi tulajdonjogok alacsony szintje
a termelékenység novekedését eredményezi. A szellemi tulajdonjogok szamanak
novekedése az orszdgok fejlettségével parhozamosan egy bizonyos szintig csokkenti
a termelékenységet, majd az innovaciés mechanizmusok miatt a fejlett orszagoknal
Ujra magasabb termelékenységgel parosul.

A szellemi tulajdonjogok ,csalddjdban” |éteznek még olyan oltalmak, amelyek
az adatok korlatozott elérhetGsége, illetve a szektorspecifikus jelleg hidnya miatt
nincsenek megvizsgdlva a modellekben. A nemcsak az iréasztalokon Iétez6 olyan
immaterialis javak, mint az iparagi dizajnok (industrial designs), a prototipus-model-
lek (utility models) stb. a termelékenység novekedéssel nyilvanvaldan korreldlnak.
A modelliinkbé&l levonhatd kovetkeztetések ezért a kihagyott valtozdk torzitdsa miatt
csak korlatozottan érvényesek.

6. Osszegzés és néhany kovetkezetés

A munkaeré-piacokon egyre novekvé igény mutatkozik a személyes kontaktust
igényl6 tuddsintenziv szolgaltatasok irdnt (Schricke et al. 2012), a tanulmany leg-
fontosabb megdllapitasai alapjan pedig kijelenthets, hogy a pénziigyi szektorok
aggregalt teljesitményében, azaz a gazdasagi ndvekedésben, a foglalkoztatasban
és a beruhdazasokban a vizsgalt OECD-orszagokban és id&szakban novekedés ment
végbe. A leiré statisztikakbol tovabba kitlnik, hogy egyre nagyobb igény mutatkozik
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a személyes kontaktust igényl6 kiegészit6 pénziligyi szolgdltatasok irdnt. A szolgdlta-
tasi szektorok meger6s6dését Dachs és szerz6tdrsai (2003) a kereslet egyre er6sodé
jovedelem-rugalmassagaval magyarazzak. A pénziigyi szektorok atrendezédése eb-
ben az aspektusban el6re vetiti, hogy a szolgaltatasok elterjedése miatt a gazdasagi
szerkezet ezek felé a produktivabb pénziigyi dgazatok felé tolddik el.

A growth accounting médszertant alkalmazva tovabba kiderilt, hogy a gazdasagi
novekedés mértéke minden egyes orszag pénzigyi szektoraban viszonylag stabil
novekedési palyan mozgott. A kibocsatast meghatarozo tényezék pedig nem elsé-
sorban a termelési tényezGk (a t6ke és munkaerd) felhalmozasaban keresendék.
A vizsgalt (1990 és 2010 kozotti) id6szakban az OECD-orszagok atlagdban a teljes
tényez6-termelékenység (TFP), azaz a tdgan értelmezett technoldgiai haladas jarult
hozza a legjelentsebb mértékben a kibocsatas valtozasaihoz. Mindez aldtdmasztja
Klenow és Rodriguez-Claire (1997), valamint Peneder (2002) hasonlé méddszertan-
nal végzett korabbi eredményeit. A mddszertan hidnyossdgabdl fakaddan azonban
nem lehet egyértelm(ien meghatarozni, hogy melyek azok az intézményi tényezék,
amelyek befolydsolhatjak (erGsitik, illetve korlatozzak) a pénziigyi szektorok telje-
sitményét.

A szellemi tulajdonjogok hosszu tavu hatdsait a termelékenységre vonatkozéan ezért
dinamikus panel regressziés modelleken keresztil szintén megvizsgaltam. Bér a sza-
badalmak, egyes ipardgakban megfelel6en funkciondlnak, a pénziigyi szektorokban
ez nem tikroz6dott vissza. Az eredményekbdl megallapithatd, hogy a védjegyek
(trademarks) egységnyi valtozasa szignifikdnsan és negativan korrelaltak a terme-
lékenység valtozasaival. A szabadalmak (patents) esetében viszont egyik modell
esetében sem taldltam szignifikans statisztikdkat.

A tanulmannyal nem allt szandékomban megkérdGjelezni a szellemi tulajdonjogok
hasznossagat. A szabadalmak alapjat képez6 innovacids tevékenység a torténelem
soran kialakult olyan komplex folyamat, amelynek gazdasagi hatasait rendkivil ne-
hezen lehet csak megfigyelni. Bar a szellemi tulajdonjogok tobb szaz éve szerves
részét képezik a gazdasagnak, a szabadalmak, illetve védjegyek tdrsadalmi és gaz-
dasagi hatasairdl altalanos érvényl kovetkeztetéseket csak korlatozott mértékben
lehet levonni.

Az elmult id6szakban ugyan tortént elérelépés az intézményi reformokra vonatko-
zban, viszont vélhetben az elkdvetkezd id6szakban még komolyabb valtoztatasokra
lesz szilkség. Az egyik ilyen Uj jogszabalyi lehet6ség, hogy a szabadalmakkal, illetve
a bejelentésekkel szemben az Eurdpai Szabadalmi Hivatal (EPO) mellett harmadik
személyek is megvizsgalhatjak és kifogassal élhetnek szlikség szerint (Venulex 2011).
Az Eurépai Unidban 2013-ban kidolgoztak a kozos szabadalmi és birdsagi dontések
keretfeltételeit, illetve létrejott a parizsi székhely(i Egységes Szabadalmi Birdsag
(UPC), amely az eurédpai licenc megallapodassal kapcsolatos szabdlytalansagokat
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hivatott a jovGben kezelni. Boldrin és Levine (2009) szerint viszont nem célszerd
a meglévd szabadalmi rendszerek azonnali megsziintetése a jelentGs pénzigyi ka-
rok miatt, hanem a fokozatos, tobb lépésbdl allé folyamatot ajanljak. A szellemi
tulajdonjogok érvényességi idejének a csokkentése lehet az elsé ilyen megoldasi
alternativa hosszabb tavon.

A tanulmanyban néhany gondolat erejéig természetesen ki kell, hogy térjek a tovab-
bi lehetséges kutatasi irdnyokra. Az elméleti kiindulépontot ebben az aspektusban
a tranzakcids koltségek jelenléte adhatja. Aghion és szerz6tdrsai (2008) a politikai
hatalombdl, illetve a demokracia fokdbdl kiindulva megallapitottdk, hogy a fejlet-
tebb iparagak termelékenységét jobban noveli a belépés szabadabba valasa, mig
a fejletlenekét ellenben hatraltathatja. A pénziigyi szolgaltatasokat nyujté agazatok-
ban ezeknek az intézményeknek a hatdsai lehetne a kovetkez6 vizsgdlandd kutatdsi
kérdéskor.

Az elmult évtizedekben emellett a globalis piacokon szdmos olyan jelenség figyel-
het6 meg, amely a gyorsan valtozd gazdasagi kornyezetben jelentés mértékben
hozzajarul a pénzpiaci kockazatok és a bizonytalansagok névekedéséhez (Toth 2014).
A vizsgdlt szellemi tulajdonjogoknak a vildggazdasag globalizalddasaval parhuzamo-
san Ujra és Ujra jelentkezé pénziigyi vdlsagokhoz valé kapcsolatanak megértéséhez
ezért tovabbi vizsgalatok sziikségesek.
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Osztonzdk és korlatozasok a kockazati tokés
szerzodésekben

Lovas Anita — Pereczes Janos — Raba Viktoria

A kockdzati tékepiacon a befekteték és a vdllalatok kézott Iétrejott szerz6dések
specidlis 6szténzbket és korldtozdsokat tartalmaznak a magas foku informdcids
aszimmetria kezelésére, a befektetdi kockdzat csékkentésére, valamint a kilépés
(exit) sikeresebb megvaldsitasdra. Tanulmdnyunk célja a kockdzati tékepiacon ké-
tott szerz6dések nemzetkézi szakirodalmdnak bemutatdsa, els6sorban empirikus
szempontbdl, valamint az eredmények dsszevetése a hazai gyakorlattal, melynek
megismerését a kockdzati tékealapok szamdra kikiildétt kérddivekre alapoztuk.
Vizsgdlatunk sordn a menedzsment kontroll jogokra, az dtvdltoztathatd kélcsén
alkalmazdsdra, a cash flow jogokra, a szavazati jogokra, valamint az értékesitéshez
kapcsolédo jogokra (drag-along, tag-along) fokuszdlunk. Cikkiinkben bemutatjuk
a kockdzati t6kepiacon kététt szerzédések legfontosabb sajdtossdgait, a kivdlasztott
szerzédéses elemek jellemzéit és hatdsdt a vdllalati mikédésre, illetve a szerz6dd
felekre. Az egyes elemek megismerését kévetéen Gsszeqgylijtottiik a nemzetkézi ta-
nulmdnyok vonatkozd empirikus eredményeit, majd levontuk a kbvetkeztetéseket
a hazai szerzédéses gyakorlat ismeretében.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G24, G32, D86

Kulcsszavak: kockazati t6ke, szerz6dés, menedzsment kontroll, atvaltoztathatoé kol-
cson, szavazati jog

1. Bevezetés

A kockazati t6kebefektetdk legegyszerlibben ugy jellemezhet6k, mint a magas ho-
zamu, igy jellemz8en a magas kockdzatu projektekre specializalddott befekteték
(Sahlman 1990), akik el6re meghatdrozott id6tavra fektetnek be (Karsai 2012).
A legnagyobb kiilénbség a kockdzati t6kés és az egyéb pénzigyi kdzvetitd kozott
az, hogy a t6kén felll szakmai segitséget is nyujtanak a kivalasztott vallalkozasok
szamara, igy aktiv tulajdonosi szerepet véllalnak (Hellmann—Puri 2002).
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A befektetés soran, illetve a befektetést el6készitd kivalasztasi és szerz6déskotési
szakaszban aszimmetrikus informacids helyzetrél beszélhetlink, mert a befekteté
és a vallalkozé éaltaldban nem ismerik pontosan egymas termékét?, valamint nem
tudjak ellenérizni egymas tevékenységét, csak annak eredményét. Az elsé probléma
miatt kontraszelekcid alakulhat ki, az utdébbi miatt az erkolcsi kockdazat jelenléte
okoz gondot. A kontraszelekcié és az erkolcsi kockdzat nagyobb mértéki a kockazati
t6kebefektetéseknél, mert jellemz&en innovativ, magas kockazatu és bizonytalan
kimenetl projekteket finansziroznak. A problémak ezen feliil kétoldaliak lehet-
nek, azaz nem egyszeres, hanem kett6s erkolcsi kockazat all fenn, mert nemcsak
a vallalkozd, hanem a kockazati t6kés is aktiv szerepet vallal, igy mindkét szerepl6
tekinthetd tigynoknek?.

A kockazati t6kések alaposan felépitik a szerzdési strukturat, valamint ezt kovet&en
is folyamatosan ellenérzik a vallalatot (Sahiman 1990), hogy id6ben felismerjék
és megfelel6en tudjak kezelni az aszimmetrikus informaciés helyzeteket. A 2000-
es évek nemzetkdzi szakirodalmaban a kockazati t6kepiac témajan belll is egyre
gyakrabban taldlkozunk a kockazati t6kés és a vdllalkozé viszonyat, a befektetés
részleteit rogzit6 szerz6dések elemeivel, azok megkiilénboztetd jegyeivel, valamint
hatasukkal a projekt késébbi sikerességére. A tanulmany ehhez a szakirodalomhoz
kivan hozzajarulni a korabbi nemzetkozi empirikus eredmények atfogdé bemutatasa-
val és azzal, hogy hozzajarul annak az (rnek a kitdltéséhez a hazai szakirodalomban,
amely a folyamatosan fejl6d6 magyarorszagi kockdzati t6kés és vallalkozdi vilag
sajatossagainak elemzésével foglalkozik. A hazai gyakorlat megismeréséhez szer-
z6déses adatbazis hianyaban kérdGives vizsgalatot alkalmaztunk. A tapasztalatok
15 magyar t6kealap-kezel6 valaszait tiikrozik, kiegészitve 32 szindikatusi szerz6dés
teljes tartalmanak megismertetésével.

2. A felhasznalt nemzetko6zi kutatasok bemutatasa

A kockazati t6kepiacon kotott szerz6dések empirikus elemzése az elmult 10 évben
kerult kifejezetten el6térbe. Kutatasunk soran 6sszegydjtottik azokat a tanulma-
nyokat, amelyek a kockazati t6kés szerz6dések elemeinek empirikus vizsgalatdval
foglalkoztak.

Az 1. tabldzat foglalja 6ssze, hogy milyen adatbazist hasznaltak fel az altalunk vizs-
galt empirikus kutatasok. Az eredmények tébbsége az amerikai befektetdi gyakor-
latot tukrozi, a legtdbb kutaté amerikai szerz6dések elemzésével foglalkozott. Ez
egyrészt a kockazati téke ipardg multjdval magyarazhato, hiszen Amerikdban te-

1 A termék kifejezést itt atfogd értelemben hasznaljuk. A vallalkozé terméke lehet maga a projekt, valamint
a menedzseri képességei. A kockazati t6kés termékét jelenheti a szakmai kapcsolatai, a befektetGi
tapasztalata.

2 Az Un. ,megbizd-ligyndk” probléma leirdsa magyarul (Rees 1985).
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kinthetd a legid6sebbnek, masrészt a transzparencidval, illetve annak hidnydval.
A legtdbb orszdgban nehéz hozzaférni a kockazati t6kés szerz6désekhez, mert az
alapkezel6k vonakodnak annak bemutatasatol. Amerikan kivili tertletekrél kivételt
képez Németorszag, ahol Hirsch és Walz impozans adatbazist allitott 6ssze a német-
orszagi kockazati tékealapok befektetései alapjan, valamint Olaszorszag, ahol Caselli
és szerzG6tdrsai az olasz befektetések adatainak szinte teljes korl 0sszegy(jtését
végezték el.

1. tablazat
A feldolgozott empirikus kutatasok 6sszefoglalé tablazata

Szerz6, datum Id6szak Befektetési Vallalatok SzerzGdési
teriilet szama fazis®
Trester, 1998 n.a. Egyesult kb. 100* n.a.
Allamok
Kaplan-Stromberg, 2003 1992-2001 Egyesult 119 elsd és tovabbi
Allamok kords szerz6dések
Kaplan-Stromberg [2004] 1992-2001 Egyesult 67° elsé és tovabbi
Allamok koros szerzdések
Kaplan et al., 2007 1998-2001 23 orszag® 145 elsd és tovabbi
koros szerz6dések
Cumming, 2008 1996-2005 Eurépa 223 n.a.
Bengtsson, 2011 2006-2007 Egyesult 182 elsé koros
Allamok szerz6dések
Hirsch—-Walz, 2013 1990-2004 Németorszag 290 elsé koros
szerzGdések
Caselli et al., 2013 1999-2005 Olaszorszag 5637 elsé és tovabbi

koros szerz6dések

Forrds: Sajdt szerkesztés a feldolgozott tanulmdnyok alapjan.

A felhasznalt tanulmanyok arra nem tértek ki részletesen, hogy milyenek a vizsgalt
véllalatcsoportok egyéb jellemzGi, példaul a célvallalatok mérete és a bevont t6ke
vallalatmérethez viszonyitott aranya. Ezért az eredményeket altaldnosan értelmez-
ziik a kockazatit6ke-piacra vonatkozdan. Az allami szerepvallalds és igy az allami

e

forrasok aranya orszagonként eltéré. Brander et al. (2015) adatai szerint (25 orszag

3 Az els6 koros finanszirozas alatt a szerzék a korai fazisu (early stage) befektetéseket vizsgaljak, ahol
a vallalkozdsok még a bevételtermelés és a m(ikodés tényleges megkezdése el6tt allnak. A tovabbi koros
finanszirozas, altaldban egy masodik koros finanszirozast takar, ahol késébbi fazisban (later stage) torténik
a beszallds, amikor a céltarsasag mar bevételtermeld és akar mar novekedési fazisban van.

4 A pontos adatot a szerz6 nem kozolte a cikkben.
° A minta a Kaplan-Strémberg (2003) almintaja.

® Tobbségében orszdgonként 1-5 szerz6dés, kivétel Izrael (15), Anglia (10), Németorszag (14), Svéjc (27) és
Svédorszag (23).

7 A tanulmanyban az Ggyletek szdma az ismert, a szerzék nem kozolték a véllalatok szamét a cikkben.
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tobb mint 22 ezer befektetése) mig az Egyesiilt Allamokban inkabb a maganfinanszi-
rozasu alapok a jellemz6ek, Németorszagban és tébb eurdpai dllamban is az allami
jelenlét nagyobb mint 30% és akar az 50%-ot is elérheti. Magyarorszagon, kiiléndsen
most, a Jeremie-program?® elindulasat kovet6en, jelent8s® az allami tarsfinansziro-
zasu alapok jelenléte, igy a mi kutatasunk elsésorban a Jeremie-alapokra terjed ki.

A fent bemutatott empirikus kutatdsok soran a szerzék szamos kérdésre keresték
a valaszt, tobbek kozott arra, hogy milyen aranyban alkalmaznak egyes 6sztonzéket
és korlatozasokat a szerz6désekben, illetve milyen hatdsa van a kilépésre (exit) és
igy a kockazati t6kés profitjdra az egyes korldtozasoknak. A tovdbbiakban ezekbdl
emeljik ki a tipikus eredményeket.

3. Menedzsment kontroll és iranyitdsi, igazgatdsagi jogok

A kontrolljogok kockdzati t6kés szerz6désekben betoltott szerepe rendelkezik a cash
flow jogok mellett az 6szténz6k kozil a legkiterjedtebb szakirodalommal. Az em-
pirikus eredményekbdl lathato, hogy ez nem véletlen, hiszen a kontrolljogok és
a cash flow jogok a szerz6déskotés folyamatanak szerves és elvalaszthatatlan ré-
szét képezik. A kontrolljogok a legtobb 0sztonz6h6z hasonldan a megbizé—tgynok
problémat hivatottak enyhiteni, és beleszdlast biztositanak a vallalat mikodésébe
a befektetd szamara, akinek kifizetése teljes egészében kotédik a vallalat sikeréhez.

A menedzsment kontroll jog a vezet§ tisztségvisel6k (ligyvezet6 (CEQ), pénziigyi ve-
zet6 (CFO)) kinevezésére, illetve levaltasara vonatkozo jogot jelenti. A menedzsment
kontroll értelmében a felek kozott elézetesen egyetértett, a szerz6désben rogzitett,
objektiv mérészdm nem teljesiilése esetén a befektetének joga van az ligyvezetd
levaltasara (Fried—Hisrich 1995). Az Uigyvezet6 teljesitményének mérdszama példaul
a szerz6déskotéskor megallapodott lizleti tervtdl torténd jelentds eltérés (bevétel
elmaradas, koltség tullépés, addzott eredmény jelentds elmaradasa). A pénziigyi
vezet6 befektet6i oldalrdl torténd kinevezése biztosithatja a pénziigyileg felligyelt
Uzletmenetet. A kockazati t6kés célja alapvetden az lzleti stratégiaba, valamint
a mikodésbe torténd beleszolds, a pénziigyi folyamatok felligyelete és a befektetett
t6ke megfeleld felhasznaldsanak biztositasa és kevésbé az operativ szinten torténé
beavatkozas.

Az igazgatdsdgi kontroll arra biztosit jogot a befektet6nek, hogy kinevezhesse a fel-
Ugyeld bizottsagi vagy az igazgatdsagi tagokat, illetve delegélja 6ket, akiken keresztiil
a befektet6 befolyasolni tudja a vallalat stratégidjat és miikodését (Sahiman 1990).

8 Az eurdpai Jeremie-programrol és az ennek keretében létrejott Un. Jeremie-alapokrdl lasd részletesen
Lovas—Rdba (2013).

° Magyarorszagon 2009 juniusaban jelentek meg az els6 Jeremie-programok, amelynek keretében az Eurdpai
Unié tarsfinanszirozdsaval mara 28 kockdzatit6ke-alap jott 1étre, ami a korilbelil a piac 70 szazalékat képviseli
most (MNB 2015).
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A kockazati t6kebefektetének a felligyel§ bizottsagban, igazgatdsagban delegilt
Utjan torténd részvétele magasabb kockazatu befektetések esetén jellemzg, illetve
nagyobb kitettség esetén az Gzletmenetre torténd nagyobb ralatast és a dontések
kontrollaldsat biztositja.

3.1. Nemzetkozi tapasztalatok

Az igazgatdsagi kontroll jogok altaldnosan alkalmazott eszkdzok a kockazati tékések
részér6l a Bengtsson (2011) altal vizsgalt els6 koros szerz&désekben. A vizsgélt min-
tdban a kockazati t6kebefektet6k nemcsak egy, hanem atlagosan 2,1 igazgatdsagi
poziciéval rendelkeznek. S6t, az esetek kozel 6todében (18%) a befektetd teljes
mértékben kontrolldlja a dontéseket az igazgatdsagban elfoglalt tobbségi pozicidja
révén. Az amerikai szerz6dések alapjan Bengsston (2011) szerint a vétojogokkal 6sz-
szefliggd korlatozd kovenansok® kevésbé jellemzéek, amikor a befektet6k gyengébb
kontrolljogokat kotnek ki, és gyakoribbak, amikor nagyobb, hitelkonstrukciéhoz ha-
sonld kitettséglik van, és akkor is alkalmazzak 6ket, amikor a befektetd tobbségben
van a dontéshozasban.

Cumming (2008) a menedzsmentkontroll esetében az Uigyvezetd levaltasaval foglal-
kozik, az igazgatdsagi kontroll esetében pedig a befektetd igazgatdsagban (iranyitas-
ban) elfoglalt tobbségi pozicidjaval.'! Az altala vizsgalt vétdjogok az eszkozértéke-
sités, eszkOzvasarlas, t6keemelés és a szavazati jogok megvaltozasanak margindlis
hatdsait mutatja be a tobbvaltozds logit-modellje. Statisztikailag szignifikans kapcso-
latot talalt a menedzsment/igazgatdsagi kontroll és a vétdjogok kikotése, valamint
a felvasarlassal torténd kiszallas kozott.

Az ligyvezet6 levéltasahoz vald jog kikotése Gnmagdban 38,6 szdzalékkal noveli a fel-
vasarlas valdszinliségét, de tovabbi korreldlo valtozdk egyittes figyelembe vételével,
mint a board kontroll, vétdjogok, drag-along jog és felhigulas elleni védelem, ez az
arany 23,6 szazalékra csdkken.

A befektets igazgatdsagban elfoglalt tobbségi pozicidja, illetve tobbségi szavazati
joga 23,7 szazalékkal noveli a felvasarlassal torténd kiszallas valdszinliségét a tobbi
valtozé valtozatlansdaga mellett. Az el6bbihez hasonléan Cumming itt is vizsgalja
a mar emlitett korrelald valtozdk hatdsat, miszerint minden egyes valtozé tovabbi
12,2 szazalékkal noéveli az akviziciéval torténd lezaras valdszinliségét.

A befektetés leirasanak 31,7 szazalékkal kisebb az esélye az (alapitd tulajdonos)
Ugyvezets levdltdsdhoz vald jog kikotése esetén, illetve 18,2 szazalékkal kisebb

10 A kovenansok kotelezettségvallalasok, melyek feladata a finanszirozd és a vallalkozé érdekeinek
osszehangolasa, valamint a biztositékok védelme. B6vebben lasd Walter (2014).

1 1tt fontos megjegyezni, hogy a magyar és angolszasz irdnyitasi gyakorlat eltér egymastdl. Mig a hazai
gyakorlatban a lényeges dontések a kozgylilésen, illetve taggy(lésen déInek el a tulajdonosok beleszélasaval,
az angolszdsz rendszerben a dontéshozatal az igazgatdsagi liléseken zajlik, ahol amennyiben valaki nem
képviselteti magat, kimarad a dontéshozatalbdl.
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a valészin(isége a kontrolljogok (drag-along és felhigulds elleni védelem) kikotése
esetén. Mindamellett hogy az ligyvezetd levaltdsdhoz vald jog kikotése és a kontroll
jogok kozotti korrelaciéo mértéke 0,54 Cumming modelljében, ez Iényegesen nem
befolyasolja a kontrolljogok kikotésének az akvizicidra gyakorolt pozitiv hatdsanak
szignifikanciajat és a leirdsra gyakorolt negativ hatasat.

Osszességében Cumming (2008) eredményei megmutatjak, hogy fenti jogok kikoté-
se nagyobb valdszinliséggel vezet akvizicidhoz, és a gyenge kontrolljogok nagyobb
valdszinlséggel IPO-hoz (elsédleges nyilvanos részvénykibocsatas), vagy a befektetés
sikertelen lezardsahoz, azaz leirasahoz vezetnek.

Kaplan és Strémberg (2004) azt vizsgélta, hogy milyen kapcsolat van a kontrolljogok
hasznalata és a befektetés korili egyes kockazati faktorok kozott. A kockazatokat
harom csoportba soroltdk. Az els6 csoport a bels6 kockazatok, amelyek az aszim-
metrikus informdcids helyzet miatt jelentkeznek, mint példaul a monitoringozas
nehézsége vagy a vdllalkozé t6kefelhasznaldsi szokasai. Ezzel szemben a kiilsé koc-
kazatok mindkét fél szamdra egyenl6 bizonytalansagot jelentenek, ilyen példaul
a versenytarsak valasza, vagy a jovGbeli kereslet a vallalat termékei irant. A harmadik
csoportot a végrehajtdsi kockazatok adjak, el6fordulhat ugyanis, hogy a vallalkozd és
a befektetd kozotti kapcsolat surlédasmentes, mindkét fél magasra értékeli a varha-
t6 keresletet, mégsem sikeril végrehajtani a stratégiat. Az empirikus eredmények
megerdsitették a varakozdsokat abban, hogy mind a bels6, mind a kiilsé kockazati
faktorok erGsédése egyenes aranyban van a befektet6i kontroll névekedésével.
Minél kockazatosabb kérnyezetben m(ikodik a vallalat, annal erésebb befektetsi
kontroll varhatd. A végrehajtdsi kockazatok nem mutattak kapcsolatot a kontroll
mértékével, és mas szerz6déses mechanizmusokkal vannak csak dsszefliggésben,
Ugy mint vesting-strukturak és likvidacids jogok*?.

Caselli és szerzétdrsai (2011) 834 magantGke-befektetést vizsgaltak abbdl a célbdl,
hogy kapcsolatot keressenek az igazgatdsagi tagsag 0sszetétele és a varhaté hozam
kozott. A minta 563 kockdzati t6kés szerzédést is tartalmazott, igy eredményeik
a magantGke ezen szegmensében is relevansak. Negativ kapcsolatot taldltak a be-
fektetd altal egyidejlileg és korabban tdbb vallalatban véllalt tagsagok, valamint
a teljesitmény kozott, ezenkivil a kockazati t6kés belsé csapatabdl kinevezett igaz-
gatdsagi tagok és a teljesitmény kozott. Szamos magyarazat |étezhet a kapcsolatra,
de a tanulsag egyértelm(i a kockazati t6kések szdmara: a cég teljesitményét jobban
noveli, ha a kockazati t6késhez kevésbhé kot6d6, iparagi szakembereket neveznek
ki igazgatdsagi tagoknak.

12 A vesting-strukturat ,fokozatos részesedésszerzésnek” lehet nevezni, a likvidacids jogok szerint a kockazati
tékebefektet6k nem a tulajdonosi részesedésiik alapjan jutnak bevételhez a vallalat eladdsakor, illetve
felszamolasakor, hanem els6bbséget élveznek. B6vebben lasd Zsembery (2014).
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3.2. A hazai piaci tapasztalatok

A hazai szokadsok vizsgdlatakor alapvet6en két dolgot vizsgdltunk meg: fontosnak
tartjak-e a hazai alapkezel6k, hogy lehet6ségiik legyen a vezet6 tisztségviselSk visz-
szahivasara, valamint gyakorolnak-e befolyast a portfélidvallalataikra igazgatdsagi
tagsagon keresztil. Kiinduld hipotézisiink szerint a nemzetkdzi empirikus eredmé-
nyek alapjan hazankban is fontos ez a két mechanizmus, amelyet az eredmények
megerGsitettek.

A vélaszadd alapok tébbsége (15-bél 13-an) biztosit maganak igazgatdsagi tagsagot
a szerz6désekben, mig szinte mindenki (1 kivételével) megtartja maganak a vezeté
tisztségvisel6k (CEQ/CFO) visszahivasanak és Uj kinevezésének lehetfségét. A hazai
gyakorlatban azonban az igazgatdsdg szerepe eltér az angolszasz gyakorlattdl, mi-
szerint a [ényeges dontések a kozgyd(ilésen, illetve taggy(ilésen térténnek. Caselli és
tarsai elemzésére reflektalva — mely azt vizsgalja, hogy kiils6 munkatarsakat biz-e
meg az alapkezelG, vagy sajat munkatarsait llteti az igazgatdsagi székbe — a hazai
valaszaddk kozel fele (15-bél 6-an) szokott kiils6 munkatarsakat is alkalmazni, és
az esetek nagy részében sajat, alapkezel&n belili, sok iparaggal és befektetéssel
foglalkozd munkatarsai vesznek részt az igazgatdsagi munkaban. Erre egy lehetséges
magyarazat a hazai alapkezel6k méretbeli elmaradasa nemzetkozi tarsaiktdl, melybdl
kifolydlag kevesebb eréforrassal és kapcsolattal rendelkeznek, ami a megfelel kiilsé
szakemberek, munkatarsak felkutatasanak alapja. Magyarazatként szolgéalhat az is,
hogy hazankban a szdéban forgd szakemberi korbél csak kevesen engedhetik meg
maguknak, hogy alacsonyabb fizetésért egy nagy kockdzatot rejt6, kezdd vallalko-
zasnal helyezkedjenek el, illetve a masik oldalrél megkozelitve kevés az a szakember,
aki nemcsak multinaciondlis vallalati tapasztalattal rendelkezik, és alkalmas lehet
egy kisvallalkozas menedzselésére.

4. Szavazati jogok

A szavazati jogok elosztasa, valamint a vétdjog biztositasa bizonyos kérdésekben
a befektetd szamara szintén a befektetdi kontrollhoz kapcsolddik (Sahlman 1990).
A tarsasag taggylilésében, illetve kozgylilésében a szavazati jogok megfelel6 elosz-
tasdval kontrollpozicidba kerilhet, de a szavazati tobbségi pozicid elérése nélkil is
a befektet6 szdmos kérdésben (tobbek kozott a vezetd tisztségvisel6k megvélasztasa
vagy visszahivasa, U] tag belépése, mas véllalkozasban torténd tulajdonszerzés, lizleti
terv elfogaddsa) torekszik vétdjog kikotésére (tarsasdgi szerz6désben, alapszabaly-
ban), igy nélkiile bizonyos kérdésekben nem sziilethet dontés.

4.1. Empirikus eredmények a nemzetkézi szakirodalomban

Bengsston (2011) szerint a szavazati jogok elosztdsa (kisebbség vs tobbség) 6sz-
szefligg a szerz6désbe foglalt kovenansok (pl. eszkozvasarlas-, forrasbevonas kor-
latozasa, menedzsment kinevezése) szamaval. A befektetd tobbségi részesedése
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esetén atlagosan 2,45 kovendnst alkalmaznak, kisebbségi részesedés esetén 3,06
kovendanst, mely eredmény ravilagit a kisebbségi részesedéssel vallalt magasabb
kockazatra.

A német szerz6déseket elemezve az empirikus eredmények azt mutattdk, hogy
a szavazati jogok elosztasa jelent6sen fligg attél, hogy milyen tipusu a kockazati
t6kebefektetd, azaz figgetlen maganbefektet6k vagyonaval gazdalkodik-e, vagy egy
intézmény tékéjével (bank vagy allam). Az elsé esetben a szavazati jogoknak atlago-
san tobb mint 50 szazalékat kapjak a kockdzati t6kebefektetbk, az utdbbi esetben
25 szdazalék alatti ez az arany (Hirsch-Walz 2013).

A Kaplan és Stromberg (2003) éltal vizsgalt elsé kords amerikai szerz6désekben
a kockazati t6kések szavazati aranya legalabb 41 szazalék, de van olyan eset, ahol
a 69 szazalékot is eléri. Az USA-n kiviili szerz6désekben hasonlé ardny tapasztalhatd,
atlagosan a szavazatok 37 szdzalékaval rendelkeznek a befektetdk.

4.2. A hazai piaci tapasztalatok

Az angolszasz teriileteken gyakran taldlkozhatunk olyan részesedésekkel (Kft-nél
Uzletrésszel), amelyek nem biztositanak szavazati jogot, illetve igazgatdsagi tagsa-
got. Ezzel szemben Magyarorszagon a tulajdonosi és a szavazati jogok szinte mindig
egyUtt jarnak, ritkan valnak el egymadstdl. A szavazati jogok (és igy a tulajdonosi
jogok) aranyanak széles skalaja jellemzé a hazai gyakorlatban, kisebbségi és tobb-
ségi részesedés egyarant jellemzé, 25 szdzalék +1 szavazattdl akar 75 szazalékig is.
Ez 6sszhangban van Kaplan és Stromberg eredményeivel is. Bengtsson kdvetkezte-
téseihez kapcsoléddan azonositottuk a mar emlitett kovenansokat, adatbazisunk
kis mérete miatt azonban a befektet6i részesedéssel nem taldltunk kapcsolatot.
A magyar kockazati t6kés piacon — mivel tébbségben olyan alapokat vizsgédltunk,
ahol fliggetlen maganbefektet6k nydjtjak a t6két vegyes modellben, eurdpai uni-
0s forras mellett — Hirsch és Walz kutatdsat nem tudtuk a hazai piaci gyakorlatra
vonatkoztatni.

5. Cash flow jogok

Egy olyan vildgban, ahol nincs informacids aszimmetria, nem lenne sziikség a cash
flow jogok hasznalatara. A valésagban azonban a vallalat tevékenységének kimene-
te a vallalkozd akaratdn és képességein mulik, ezt azonban nem tudja a befektet6
teljes korlden megfigyelni és ellendrizni (vagy csak nagyon magas koltséggel), igy
jott létre az a szandék a befektetSk részérdl, hogy megvédjék magukat a sikertelen
kimenetektél. Holmstrom (1979) elméleti sikon megmutatta, hogy korlatolt felels-
ség és kockazatkeriilé befektet6k mellett az optimalis szerz6dés maximalis védel-
met biztositana a befektetd szdmdra negativ kimenetek esetén, a pénzaramok 100
szazalékat hozzdrendelve. A kockdazati t6kés szerz6dések valds vildgaban azonban
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nem ez a megfigyelhetd, ugyanis a legtobb zaradék biztosit valamekkora kifizetést
sikertelenség esetén is a vallalkozd szamara.

A vallalati pénzarambdl torténd részesedésért a tulajdonosi aranyoktdl eltéritett
cash flow jogok azonban nemcsak a sikertelen kimeneteket kezelik. Kiiléndsen
az innovativ, indulé véllalkozasok esetén van kiemelt szerepe a cash flow jogok
tovabbi funkcidénak, hiszen ezek a vallalkozasok nem is rendelkeznek likvidalhaté
vagyonelemekkel bukas esetén. A cash flow jogok harmas célt szolgédlva, nemcsak
a ,menthetd” cash flowbdl vald elsGbbségi részesedést biztositjak a befektetdk sza-
mara, hanem védik a befektetd részesedését az alacsonyabb finanszirozas melletti
higulastdl, valamint a kilépéskori kifizetések sorrendjét is megszabjdk, biztositva
a befektetdi elvart hozam elérését.

A leggyakrabban hasznalt cash flow jogok (Bengtsson—Sensoy 2011 csoportositdsa
szerint) hét kategdridaba sorolhatdak. Szerepiik szerint a kumuldlt osztalékjogok,
a likviddcids elsébbségi és részvételi jogok a gyenge teljesitmény mellett biztosita-
nak a befekteté szdmara magasabb részt a véllalati pénzaramokbdl, de akar annak
egészét is biztosithatjak. A higulds elleni jogok tovabbi részesedést biztositanak
a befektetd szamara, ha az Uj részvények kibocsatdsa alacsonyabb értékelésen
torténik, mint amin 6 befektetett a vallalatba. Ezzel biztosithatd, hogy a kockazati
t6kés részesedése ne csokkenjen tulzott mértékben, és egyuttal duplan bintetik
a rosszul teljesit6 vallalkozét, akinek igy a részesedése még jobban csdkken a vaélla-
latban. A visszafizetést biztosito jogok egy put opcidt juttatnak a befektetének, aki
gyenge teljesitmény mellett eladhatja részesedését a vallalatnak, illetve az eredeti
tulajdonosoknak. Az el6z6 cash flow jogokkal szemben a vallalkozét védi az un.
fizess-ha-jdatszani-akarsz jog (pay-to-play rights), amely megszabja, hogy milyen
jogokat veszit el a befektet8, ha nem szall be a kovetkez6 finanszirozasi kérokbe.
A hozamels6bbségi jog a kiszallasi arbdl vald részesedés nagysagat és sorrendisé-
gét szabja meg a legtobb hazai kockazati t6kés szerz6désben a megtériiléstdl (IRR)
fliggben.

Az atvalthatd kolcson és az atvalthatd elsGbbségi részvény (convertible debt and
convertible preferred equity) formajaban torténd befektetés — mely a cash flow
jogok endogén maodon torténd elosztasara ad lehetdséget — az induld, start-up
vallalkozasok finanszirozasanal gyakran hasznalt forma (Hellmann—Puri 2002). Az at-
valthatdsag révén a hitel és a részvény tulajdonsagai 6tvozédnek egy értékpapirban,
mely a kockazati t6késnek biztonsagot nyujt a vallalkozas rosszul teljesitése esetén,
tobbek kozott felszamolas soran a hitelezék kielégitési sorrendben elfoglalt helyének
koszonhetéen. Amennyiben a véllalkozas sikeres, a t6kés az atvaltassal élve tovabbi
hasznokbdl részesiil a hiteltorlesztéshez képest?s.

3 A mezzanine tipusu finanszirozas cash flow hatésairdl és kockazatairdl, 1asd bévebben Kdszegi-Walter
(2014).

Tanulmdnyok



Oszténz6k és korldtozdsok a kockdzati t6kés szerz6désekben

5.1. Nemzetkozi tapasztalatok

Bengtsson és Sensoy (2011) a cash flow jogok, azok koziil is kiilondsen a befektet6i
hozamelvarast védé jogok (downside protection rights) és a befektetSi képességek
kapcsolatat vizsgaltak. F6 eredményiik, hogy a nagyobb tapasztalattal rendelkezé
kockazati t6kések kevesebb ilyen jogot alkalmaznak. Ezeknél a kockazati t6késeknél
hangsulyosabb lesz a board és szavazati kontroll hasznalata, amelyeken keresztiil
biztositani tudjak a portfélidvallalat minél nagyobb sikerét.

Kaplan és Stromberg (2003) megerGsitették a fejezet elsG részében felvezetett
allitast, miszerint a cash flow jogok nagysaga fligg a vallalat teljesitményétél és
a projekt életszakaszatdl. Mintdjukban a befektet6k a pénzdramok atlagosan 8,8
szazalékkal nagyobb részére voltak jogosultak a legrosszabb kimenet mellett, mint
a legjobb mellett. Ami még jelent6sebb megfigyelés, hogy annak ellenére, hogy
a kockazati t6kések altalaban kisebbségi tulajdonosok a portféliévallalatban, a min-
tdban kozel felét kontrollaltak a pénzaramoknak. Ebben a mintdban az alapitdok
a harmaddra, mig egyéb érdekeltek az 6todére voltak jogosultak. Az is kitlinik ered-
ményeik kozil, hogy a kockazati t6kések kiemelt kérdésként kezelik befektetésiik
védelmét, ha a vallalatot eladjak vagy rosszul teljesit. A 213 befektetési dontési
mintdbdl minddssze egyben nem szerepelt az alapitdk koveteléseit szenioritasban
megel6z6 befektetSi kdvetelés, és ezen kovetelések 98 szdzaléka legalabb akko-
ra volt, mint az eredetileg befektetett 6sszeg. A befektet6k tehat nem mutatnak
egyeldre hajlanddsagot abban, hogy osztozzanak a sikertelenségen a vallalkozoval.
A likvidacios els6bbségi joghoz hasonlé gyakorisaggal tartalmaznak a szerz6dések
higulds elleni védelmet is (95%).

A torzsrészvény formajaban torténé tékebefektetés Cumming (2008) kutatasaban
kevesebb, gyengébb kontrolljogokkal jar egyiitt, mint az atvalthatd formaban tor-
ténd befektetés esetében. A torzstGkébe torténd befektetés esetén 12 szazalékkal
nagyobb a valészinlisége a t6zsdei bevezetéssel torténd lezardsnak. A felvasarlassal
torténd lezaras pedig sokkal valdszinlibb a kockazati t6kés atvalthaté formdaban
torténd befektetése esetén.

Az atvalthato értékpapirok ardnya a finanszirozasi szerkezetben orszagonként k-
I6nbséget mutat. Kaplan és Stromberg (2003) eredménye szerint a szerz6dések 96
szazalékaban atvalthato értékpapirt alkalmaztak, az esetek 79 szazalékaban pedig
kizarélag atvalthatd értékpapir szerepelt az amerikai szerz6désekben. Szintén az
atvalthato értékpapirok jelentGségét igazolta egy par évvel kés6bbi amerikai kutatds
(Bengtsson 2011), de Bengtsson mar csak 58 szazalékos aranyt talalt. Osszeha-
sonlitva a mas orszagok esetében kialakult finanszirozasi szerkezettel, a nem-USA
befektetéseknek csak az 54 szdzalékaban alkalmaztak atvalthaté elsébbségi rész-
vényeket (Kaplan et al. 2007).
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A kutatasi eredmények szerint az atvalthaté értékpapirok aranya 6sszefliggésben
van azzal, milyen er@s az aszimmetrikus informacié miatti probléma. A vallalatok
korai életszakaszaban, amikor az informacids aszimmetria valdszin(isége nagyobb,
az els6bbségi részvények hasznalata sokkal jellemz&bb'4. A vallalati életkor el6re-
haladdsdval és az érettség elérésével a vallalat ellen6rzésének egyszer(isodésével
parhuzamosan a hiteljelleg(i finanszirozas kerul elGtérbe (Trester 1998).

5.2. A hazai piaci tapasztalatok

Bengtsson és Sensoy (2011) szerint 6sszességében elmondhatd, hogy a teljesitmény
javuldsdval a cash flow jogok hatdsa csokken, és végil teljesen eltlinik. Ez az allitas
azokon a piacokon igaz, ahol a t6zsdei kibocsatas redlis cél egy vallalat szdmara,
Magyarorszagon azonban az alacsony likviditds, a magas kibocsatasi koltségek,
a kis vallalati méret és a t6zsde altal megkovetelt transzparencia hidnya miatt ez
a kimenet jelenleg még nem jellemzé. A sikeresség ,,csucsanak” a vallalat magan-
piaci eladdsa tekinthetd, ahol még nagy jelent6sége van a hozamelsGbbségi jogon
keresztil a cash flow jogoknak.

Mig Bengtsson és Sensoy a negativ kimenetektdl valé védelemre helyezték a hang-
sulyt vizsgalatukban, addig mi a 32 hazai szindikatusi szerz6dés elemzése soran
megallapitottuk, hogy a likvidacids els6bbség mar elmaradhatatlan része a szindi-

katusi szerz6déseknek. A kérddives felmérésiink soran a pozitiv kimenetek (upside)
melletti pénzdramokbdl valé osztozkoddsra fokuszaltunk.

A hozamels6bbségi jogok alapvetden ugy mikodnek, hogy a kilépési arbdl a befek-
tet6 elvart hozamanak eléréséig a tulajdonosi aranynal (pro rata) nagyobb ardnyban
részesedik, majd ha a tulajdonosi ardnyok szerint 6t megilletd rész is biztositand
szamara az elvart hozamot, a vallalkozé és a befektetd egyitt részesednek a mara-
dék dsszeghdl, egy el6re meghatdrozott aranynak megfelel6en.

A felmérés soran arra voltunk kivancsiak, hogy egy esetleges kiszallaskor a befekte-
t6k atengednek-e valamekkora 6sszeget a véllalkozdk szdmara addig, amig el nem
érik elvart hozamukat az adott befektetésen, valamint ha az elvart hozam talszar-

nyaldsra kerdl, ardnyaiban hajlanddk-e a befektet6k a sikert elér6 véllalkozd szamara
a tulajdonosi aranyoktdl eltéritett nagyobb kifizetéseket biztositani.

A megkérdezett 15 alapkezeld kozll 13-an alkalmaznak befektetéseiknél kizardlagos
hozamels6bbséget a befektetés egy elvart hozammal novelt 6sszegéig. Mivel a kér-
ddiv nem egyes szerz6déseket vizsgalt, hanem alapkezel8i gyakorlatokat, ez nem azt
jelenti, hogy a befektetések nagy részénél kizardlag az alapkezel6 részesiil a kiszallasi
arbdl az elvart hozamanak teljestiléséig, dm mutatja, hogy a magyar kockazati t6kés

14 Az els6bbségi részvény sajat t6kés finanszirozdsnak tekinthetd, ezért az tvélthatd kotvényekhez képest nem
novelik a t6keattételt. A t6keattételes finanszirozasrol részletesebben lasd Berlinger et al. 2012.
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gyakorlatban bevett szokas a vételar eltéritése a befektetd védelme érdekében.
Az alapkezelSk tobb mint fele (15-b6l 9-en) az elvart hozam felett is a tulajdonosi
aranyoknak megfelels részesedést kotott ki. EIGbbi nem meglepd, hiszen az elvart
hozam teljesitése a minimum cél egy befekteténél, utdbbi eredmény azonban el-
gondolkodtato lizenetében. Egyik interpretacidjaban azt is jelenti, hogy a befektet6
a sikerért megtett eréfeszitést a tulajdonosi ardnyokban értékeli a vallalkozé, ugyanis
elegend6en nagy 6sszeg mellett (elérve a kritikus szintet) a tulajdonosi ardnyokban
kivan osztozkodni a sikerekbdl.

6. Ertékesitési jogok

A drag- és tag-along jogok mar-mar egyiitt jarnak a kockazati t6kés szerz6dés fogal-
madval, annyira elterjedt a haszndlatuk. A potencialis cégeladas sordn érdekellentétek
merilhetnek fel a befektetd és a vallalkozo részérdl egyarant. Az un. hold-up prob-
Iéma akkor jelentkezik, amikor az egyik fél értékesiteni kivanja a tulajdonrészét, de
a masik fél ezt ellehetetlenitheti példaul azzal, hogy nem adja el a sajat tulajdonré-
szét, a vevd pedig csak 100 szdzalékos tulajdon szerzésében érdekelt. Erre szlletett
meg az un. ,.co-sale”, illetve Un. drag-along jog, azaz egyitt értékesitési kotelezett-
ség, aminek keretében a befektet6 kényszeritheti a vallalkozoét tulajdonrészének
azonos feltételek melletti eladdsara (Berglof 1994; Zsembery 2014). Az Un. tag-along
jogok, azaz egyuttértékesitési jogok annyiban kilénboznek, hogy ha a vallalkozd
kivanja eladni a részesedését, akkor a befektetének is legyen lehet&sége ugyanolyan
feltételek mellett értékesiteni tulajdonrészét és viszont (Feld—Mendelson 2012).

A kisebbségi és tobbségi tulajdonosi statusz a kockazati t6ke vilagaban nem a leg-
fontosabb kérdés éppen a kiilonb6z6 szerz6déses mechanizmusok kévetkeztében,
amelyek a tulajdonosi ardnyoktdl eltéritik az egyes kontroll és cash flow jogokat, és
erre kivald példa a drag- és tag jogok haszndlata tulajdonosi aranyoktél fliggetlendil.
Bar a tanulmany kilon nem tér ki ra, fontos megemliteni, hogy azon kivil, hogy
a befektet6 rendelkezik ezen jogokkal, altaldban az 6sszes részvényes rendelkezik
t6keemelési és értékesitési els6bbségi jogokkal, ami lehetGséget biztosit szamukra
egy esetleges drag-along érvényesités esetén a befekteté részvényeinek megvasar-
[dsdn keresztlil a tarsasag tovabbi tulajdonldsdra, természetesen ehhez legalabb
a harmadik fél vevé ajanlati 6sszegét fel kell ajanlani.

6.1. Nemzetkézi eredmények

A drag- és tag-along jogok haszndlatanak vizsgalata eddig kevés empirikus kutatds
fékuszaban volt. Taldn éppen azért, mert haszndlata szinte mindennapossa valt, és
természetesnek veszik ezen jogok beépitését a szerz6désekbe. Erre a feltételezés-
re utal Caselli et al. (2013) megallapitasa, miszerint ez a két jog a leggyakrabban
hasznalt kovendns a kockazati t6kés szerz6désekben, mintdjukban a szerz6dések
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87 szazalékdban szerepelt. Ugyanezen tanulmdny vizsgalta a hozamokkal valé 6sz-
szefliggésiiket, és a szerz6k azt allapitottak meg, hogy nem korreldl haszndlatuk
a késébbi hozamokkal és a projekt sikerességével, amely megallapitasok szintén
az alapértelmezettségre utalnak.

Mivel egy esetleges értékesitéskor van jelentdségiik, intuitiven azt gondolhatjuk,
hogy lehet Osszefliggés a projekt kimenete (leirds, felvasarlas, IPO) és hasznalatuk
kozott. Cumming (2008) Eurdpara épitett adatbazisaban a vizsgalt kontrolljogok
kozul a drag-along jog hatasat vizsgalta az IPO és a felvasarlassal torténd lezaras
0sszehasonlitdsa soran. Hozza kell tenni, hogy Cumming a drag-along jogot egyiitt
kezeli tovabbi kontrolljogokkal, gy mint a befektet6 eladasi opcidja és felhigulas
elleni védelme (extra kontrolljogok). Modelljében a mar bemutatott menedzsment,
board kontroll és vétdjogok mellé beépitette a drag-along jogot, az eladasi opcidt és
a felhigulas elleni védelmet, és azt tapasztalta, hogy minden egyes valtozo tovabbi
12,2 szazalékkal noveli a felvasarlassal torténd lezaras valdszinliségét és a befektetés
leirdsanak 18,7 szazalékkal csokkentik az esélyét az emlitett extra kontroll jogok.
A drag-along jogok a tobbi vizsgdlt extra kontrolljogokhoz képest sokkal fontosabb-
nak és meghatdrozébbnak bizonyultak, kikotésiik esetén az IPO valdszinlisége 15,8
szazalékkal csokkent, a felvasarlassal torténd lezaras valdszinlisége 31,5 szazalékkal
nétt.

6.2. Ertékesitési jogok hasznalata Magyarorszagon

A 32 szindikatusi szerz6dés elemzése soran megfigyeltik, hogy habar az alapkezel6k
minden esetben rendelkeznek drag- és tag-along jogokkal, nem minden esetben
élhettek ezekkel korlatlanul®®. A legtébb esetben feltételekhez kototték a drag-jo-
gok alkalmazasat, amely feltételeket négy csoportra osztottuk. Az elsé csoport az
eredményességhez kothet6, amely nem jelent mast, mint hogy a vallalkozét védve
csak akkor élhettek ezen jogukkal a befektet6k, ha a vallalat 100 szazalékara vonat-
koztatott vételdr eléri egy bizonyos eredményességi mutatd (legtobbszor EBITDA)
tobbszorosét. A masodik csoport ezen vételarnak egy nominalis értékhez kotése.
A harmadik csoportban az lizleti terv teljesitésének vizsgalata van a kdzéppontban,
és csak annak alulteljesitése esetén élhet a befektetd a drag-along joggal. Az utol-
so korlatozas a drag hasznalatat id6ponthoz kétotte, amely szintén a véllalkozét
védi annak érdekében, hogy elég id6t kapjon a bizonyitasra, és ne kényszeriiljon
a projektbdl valo kilépésre id6 eldtt. Ez az idS jellemzGen a befektetéstbl szamitott
harom év volt. Legtobbszor az emlitett feltételek kombinaldsa volt megfigyelhetd.

5 |tt a hazai gyakorlat szempontjabdl fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a korlatolt felel6sség(i tarsasagok
esetében tobb jogasz szerint is kérdéses ezen jogok birdsagi kikényszerithetdsége.
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2. tablazat

A drag-along jogok hasznalatanak korlatozasai a megkérdezett magyarorszagi
befektetések korében

Korlatozas Hasznalatanak aranya az alapkezel6k kérében
EBITDA 27,30%
Nominalis 36,40%
Uzleti terv 9,10%
Id6korlat 100%
Egyéb 18,20%

Forrds: Sajdt szerkesztés a felmérés alapjdn.

A 2. tdbldzatban lathatd eredményekbdl kovetkezik, hogy sokszin( korlatozdsokhoz
kotik a magyar alapkezel6k a drag-jog hasznalatat szerz6déseikben. Fontos kiemelni,
hogy mindegyik alkalmaz id&beli korlatot, ami a vallalkozonak biztositja, hogy ne
kényszeriljon id6 el6tt feladni vallalkozasat.

7. Osszefoglalas

A befektet6k szamdra széles eszkdztar all rendelkezésre a kontraszelekcié és az erkol-
csi kockazat kezelésére, Ugy mint iranyitasi jogok, az eredménybdl valé részesedés-
hez kapcsolddo jogok, valamint az értékesitéshez kapcsolddo jogok. Az eredmények
azt mutattak, hogy terulettdl, befektet6i tipusoktdl és a projekt kockdzatossagatdl
fliggben eltéré az alkalmazott 6szténzék és korlatozasok szama. A kiszallasra (exit)
és igy a véllalkozasok eredményességére gyakorolt hatasuk is meghatarozo, példaul
nagyobb valészinliséggel torténik IPO erésebb befektetdi jogok mellett.

A tanulmany eredményei szerint a hazai kockazati téke vildga nemzetkozi piacokéhoz
hasonlé mechanizmusokat alkalmaz, és azokat hasonlé médon hasznalja szerz6dé-
seiben. Vannak azonban érdekes megfigyelések, példdul hogy a hazai alapkezel6k
kisebb része alkalmaz kiilsé igazgatdsagi (board)tagokat portfélidvallalataik iranyi-
tasa soran, valamint hogy a hazai alapkezel6k szamara kiemelten fontos a tarsasag
eredményessége (EBITDA) az egyes jogok érvényesitése soran.

Mindkét eset magyardzata ugyanaz lehet: a hazai alapkezel6k kisebb mérete. Egy-
részt kevesebb eréforrasuk van arra, hogy kiils6 igazgatosagi tagokat kutassanak
fel és alkalmazzanak, masrészt nem hagyatkozhatnak statisztikai mintdkra a port-
folidvallalataik kezelése sordan, és minden vallalatnal el6térbe kell helyezniiik az
eredményességet, hogy biztositsdk a sajat befektet6ik szdmara az elvart hozamot.

A hazai piacon kilépésre, illetve a befektetések lezarasara vonatkozd eredményeink
még nincsenek, hiszen a — kutatasunkban jellemz6 — Jeremie-alapok a t6kekihelye-
zés szakaszdban vannak, a sikeresség igy még nem értékelheté.

119



Lovas Anita — Pereczes Janos — Rdba Viktoria

120

Felhasznalt irodalom

Bengtsson, O. — Sensoy, B. A. (2011): Investor Abilities and Financial Contracting: Evidence
from Venture Capital. Journal of Financial Intermediation, 20(4), pp. 477-502.

Bengtsson, O. (2011): Covenants in Venture Capital Contracts. Management Science, 57(11),
pp. 1926-1943.

Berglof, E. (1994): A Control Theory of Venture Capital Finance. Journal of Law, Economics,
Organization, 10(2), pp. 247-267.

Berlinger Edina — Horvath Ferenc — Vidovics-Dancs Agnes (2012): Tokedttétel-ciklusok.
Hitelintézeti Szemle, 12. évf., 6. szam, pp. 1-23.

Brander, J. A. — Du, Q. — Hellmann, T. (2015): The Effects of Government-Sponsored Venture
Capital: International Evidence. Review of Finance, 19(2), pp. 571-618.

Caselli, S. — Garcia-Appendini, E. — Ippolito, F. (2013): Contracts and Returns in Private Equity
Investments. Journal of Financial Intermediation. 22(2), pp. 201-217.

Cumming, D. (2008): Contracts and Exits in Venture Capital Finance. The Review of Financial
Studies, 21(5), pp. 1948-1982.

Czinkoczky Zoltan — Mike Karoly (2012): Befektet6védelem — Tdrsasdgi jogi szabdlyok
a kockdzati t6kebefektetések tiikrében. Pazmany Law WorkingPapers, Nr. 2012/20. kotet.

Feld, B. — Mendelson, J. (2012): Venture Deals: Be Smarter Than Your Lawyer and Venture
Capitalist. New Yersey: John Wiley - Sons.

Fried, V. H. — Hisrich, R. D. (1995): The Venture Capitalist: A Relationship Investor. California
Management Review, 37(2), pp. 101-113.

Hellmann, T. — Puri, M. (2002): Venture Capital and the Professionalization of Start-up Firms:
Empirical Evidence. The Journal of Finance, 57(1), pp. 169-197.

Hirsch, J. —Walz, U. (2013): Why do Contracts Differ Between Venture Capital Types?. Small
Business Economics, 40(3), pp. 511-525.

Holmstrom, B. (1979): MoralHazard and Observability. The Bell Journal of Economics. 10(1),
pp. 74-91.

Kaplan, S. N. — Stromberg, P. (2003): Financial Contracting Theory Meets the Real World:
An Empirical Analysis of Venture Capital Contracts. Review of Economic Studies, 70(2),
pp. 281-315.

Kaplan, S. N. — Strémberg, P. (2004): Characteristics, Contracts, and Actions: Evidence from
Venture Capitalist Analyses. The Journal of Finance, 59(5), pp. 2177-2210.

Tanulmdnyok



Oszténz6k és korldtozdsok a kockdzati t6kés szerz6désekben

Kaplan, S. N. — Martel, F. — Stromberg, P. (2007): How do Legal Differences and Experience
Affect Financial Contracts?. Journal of Financial Intermediation, 16(3), pp. 273—-311.

Karsai Judit (2012): A kapitalizmus uj kirdlyai. Budapest, Kozgazdasagi Szemle Alapitvany,
p. 250.

KGszegi Eszter — Walter Gyorgy (2014): A mezzanine finanszirozas. In: Walter Gyorgy (szerk.)
Vallalatfinanszirozas a gyakorlatban: lehetGségek és dontések a magyar piacon. 244 p.
Budapest: Alinea, pp. 161-171.

Lovas Anita — Raba Viktéria (2013): Allami szerepvdllalds a start-up vdllalatok
finanszirozdsaban. Hitelintézeti Szemle, 12(5), pp. 353-370.

MNB (2015): Elemzés a hazai kockdzati tékealap-kezel6k és alapok miik6désérdl.
Elérhetd: http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2428377/Elemzes_a_kovkazati_tokealapkeze
loi_szektorrol_0202.pdf. Letoltve: 2015. februar 4.

Rees, R. (1985): A megbizod és az ligyvivé elmélete 1-2. rész (ford. Kirdly Jalia). Szigma, 18.
évf., 3—4. szam, pp. 165-186 és 279-297.

Sahlman, W. A. (1990): The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations.
Journal of Financial Economics, 27(2), pp. 473-521.

Trester, J. J. (1998): Venture Capital Contracting under Asymmetric Information. Journal of
Banking and Finance, 22(6-8), pp. 657-699.

Walter Gyorgy (2014): A bankszektor és a bank. In: Walter Gyorgy (szerk.) Vallalatfinanszirozas
a gyakorlatban: lehetGségek és dontések a magyar piacon. 244 p. Budapest, Alinea, pp.
29-62.

Zsembery Levente (2014): A sajdttéke-finanszirozds. In: Walter Gyorgy (szerk.)
Vallalatfinanszirozas a gyakorlatban: lehetGségek és déntések a magyar piacon. 244 p.
Budapest, Alinea, pp. 173-210.

121



Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szam, 2015. szeptember, 122-146. o.

122

Takarékszovetkezetek + integracio =
hatékonyabb pénzforgalom?

Bodndr LdszI6 — Delikdt LdszI6 — Illés Bence — Szepesi Addm

A tanulmdny az integrdcio térténetének révid ismertetése utdn bemutatja a taka-
rékszévetkezeti szektor pénzforgalomban betoltétt szerepét. Feltdrja a takarékszo-
vetkezeti szektor pénzforgalmi hidnyossdgait, ramutat arra, hogy a pénzforgalmi
tevékenységgel kapcsolatosan feltdrt hidnyossdgok a legtébb esetben a szektorra
jellemzé decentralizdlt miikédésre és a feldolgozdsi folyamatok nagyfoku manuali-
tdsdra vezethetbk vissza. A szerz6k részletezik, hogy az uj integrdcionak vdrhatdan
milyen hatdsa lesz a hazai pénzforgalomra, kitérnek azokra a pénzforgalmi terii-
letekre, ahol sziikséges tovabb fejlédni, végiil megdllapitjdk, hogy a sokszereplds
integrdcidos modell egységes, jogszabdlyszerii miikédéséhez az egységes szamlave-
zetési rendszer bevezetése sziikséges feltétel.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, E42, P13, R11

Kulcsszavak: takarékszovetkezet, integracid, pénzforgalmi ellendrzés, takarékbank,
pénzforgalmi torvény

1. Bevezetés

Tanulmanyunk célja a takarékszovetkezeti szektor pénzforgalmi ellen6rzési tapasz-
talatai alapjan felhivni a figyelmet az integracio folyamatban 1évé IT-infrastruktura
fejlesztése soran a jogszabdlykovetés erdsitésére és annak el6térbe helyezésére.
Tanulmanyunkban az integracid torténetének révid ismertetése utan bemutatjuk
a takarékszovetkezeti szektor pénzforgalomban betoltott szerepét, majd részletez-
zik, hogy az Uj integracionak varhatéan milyen hatdsa lesz a hazai pénzforgalomra,
és kitériink arra, melyek azok a pénzforgalmi teriletek, ahol lehet6séget latunk
a tovabbi fejlédésre.

Bodndr LdszIé a Magyar Nemzeti Bank Pénzigyi Infrastrukturdk igazgatdsdg elemzdje. E-mail: bodnarl@mnb.hu.
Delikdt LdszI6 a Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi Infrastrukturdk igazgatdsdg kézgazdasdgi elemzdje.
E-mail: delikatl@mnb.hu.
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Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikroézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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A szévetkezeti hitelintézetek integrdcidjardl és egyes gazdasdgi targyu jogszabdlyok
mddositdsardl c. torvény! (a tovabbiakban: integracids torvény) 2013. julius 12-én
kerilt kihirdetésre. Ez a torvény egy erésen kdzpontositott, a takarékszovetkezetek,
valamint a korabbi integracidban bankként résztvevé intézmények részére kotelezd
tagsagi viszonyt el8ird, egymas felé keresztgarancidkat biztositd, lizletileg 6sszehan-
golt és a koz0s szinergidkra épitd integracid iranyaba mutatd egylttmikodést var el
az integracio tagjaitol. A torvény tébbek kozott egy egységes informatikai rendszer
2016. julius 1-ig torténd kialakitasat is eldirja, amely egyben lehet6ség arra, hogy a
szektor Ujragondolja a pénzforgalmi tevékenységét és szerepét. Jelenleg a takarék-
szovetkezetek termékeiket és szolgaltatasaikat (szamlavezetés, hitelnyujtas, befek-
tetések stb.) jelentdsen eltéré feltételek (munkanap idészaka, targynapi teljesitésre
torténd benyujtasi és feldolgozasi hatarid6k stb.) mellett nyujtjak Ggyfeleiknek.

A hazai pénzforgalom keretrendszerét a pénzforgalmi szolgéltatas nyujtasardl szold
torvény? (tovabbiakban: Pft.), a pénzforgalom lebonyolitasanak szabalyrendszerét
pedig a pénzforgalom lebonyolitasardl sz616 MNB-rendelet?® (tovabbiakban MNBr.)
hatdrozza meg. E jogszabalyoknak valé megfelelést minden szereplének biztositania
kell, nemcsak a pénzforgalmi keretszerz6désében (hirdetmények, lzletszabalyzat,
altalanos szerz6dési feltételek, egyedi szerz6dések), hanem a mindennapi gyakor-
latban is. A jogszabalyokban megfogalmazott kdvetelményeket at kell Ultetni az
adott takarékszovetkezet pénzforgalmi folyamataiba, Ggyrendjeibe, valamint a szdm-
lavezetd és az ehhez kapcsolddd egyéb szamitdstechnikai rendszereknek is ennek
megfelelen kell mikodnie.

A takarékszovetkezeti szektor jelenleg a szamlavezet6 rendszerek terén heterogén,
a takarékszovetkezetek 6t kiillonb6zd fejlesztési és kiilonbdz6 mikdodésl szamla-
vezetd rendszert haszndlnak, de ezen belll is egy-egy rendszer tébb verzidja van
alkalmazdasban a beszerzés id6pontja és az igényelt egyedi fejlesztések kovetkez-
tében. Az egyes rendszerek sajatossagai, [ényeges jellemzGi alapjaiban meghata-
rozzak a takarékszovetkezetek pénzforgalmi eljarasrendjeit és lehetdségeit, végsé
soron tehat azt, hogy milyen mdédon tudnak megfelelni a jogszabalyi el6irasoknak.
Az integrdcids torvényben elGirt egységes informatikai rendszerrel szembeni lénye-
ges elvaras, hogy egyszerUsitse a szektor szamlavezetési folyamatait, és mint a teljes
szektor pénzforgalmdat meghatdrozé rendszer, csdkkentse a jelenlegi rendszerek
heterogenitasabdl, eltéré megoldasaibdl fakadd pénzforgalmi jogszabalysértések
szamat, és a szolgaltatasi szinvonal novelésén keresztil jaruljon hozza az ligyfelek
pénzforgalmi szolgaltatdsok iranti bizalmanak a noveléséhez.

12013. évi CXXXV. térvény
22009. évi LXXXV. térvény
318/20009. (VIII. 6.) MNB-rendelet
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A fizetési és elszamolasi rendszerek pénzforgalmi adatainak feldolgozdsa mellett
felhaszndltuk az MNB altal 2012—-2014 idGszakban végzett pénzforgalmi ellendrzé-
sek tapasztalatait is. Hangsulyozzuk, hogy a takarékszévetkezeti szektorban szerzett
ellen6rzési tapasztalatok — sem a megsértett pénzforgalmi jogszabalyi elSirdsok,
sem a szabalyszegések gyakorisaga tekintetében — érdemben nem térnek el a ban-
kok ellendrzési tapasztalataitél. A hitelintézetek pénzforgalmi ellen6rzésein feltart
szabdlyszegések a nyilvdnossag szamdra kordbban is megismerhet6ek voltak az
MNB éves jelentéseibdl, valamint az egyes ellendrzési eljaras lezarasaként hozott
hatarozatok MNB honlapjan® torténé kozzétételével. Tanulmanyunk ellenérzéssel
foglalkozé fejezetében az egyedi hatdrozatokban rogzitetteket szintetizaljuk a taka-
rékszovetkezeti szektorra vonatkozdan.

2. A takarékszovetkezeti integracio torténete

A lakossagi Ugyfeleket és kisvallalkozdsokat kiszolgald kisebb regiondlis bankok
szerte Eurépdban és a vildgon a 19. szazad utolsé harmadaban jottek [étre. A 20.
szazad kozepétdl azonban egyre nagyobb igény mutatkozott arra, hogy orszagon-
ként haldézatba szervez6dve, bankcsoportként egységesitsék szolgdltatasaikat. Ezek
az integracios torekvések a fejlett orszagokban sikeresen megvaldsultak, a helyi
kisbankok megérizték 6nallésagukat az lizleti dontéseikben, mikdzben a nemze-
ti integritas részeként kereskedelmi banki formaban miikédé cstcsbankot, kdzos
kockdazati alapokat és egyéb kdzponti kiszolgdld szerveket hoztak létre koltségeik
csOkkentése és a szolgaltatdsaik minGségének, szinvonaldnak a javitasara. A sikeres
integracié eredményeként 20—-30 szazalék kozotti piaci részesdést értek el, amellyel
szinte minden orszagban a pénziigyi szektor jelentGs szerepldjévé valtak. Ezt a min-
tat kovette a német, az olasz, a francia, a holland, az osztrak és a finn szovetkezeti
mozgalom is (Kiss 2009).

Az els6 hazai szovetkezeti formaban pénziigyi szolgdltatast nyujtd szervezet tébb
mint masfél évszazaddal ezeldtt jott 1étre, azonban torténetlikben csak az 1980-as
évek végéig tekintlink vissza, mivel ekkortdl gyorsultak fel igazan az integracids
torekvések. A 80-es évek végére kialakuld kétszintl bankrendszerben — tekintettel
a piaci versenyre — a jogilag és lzletpolitikailag teljesen 6nallé takarékszovetkezetek
korében egyre nagyobb igény mutatkozott arra, hogy egy, az érdekeik képvisele-
tét, részben irdnyitdsat és feligyeletét hatékonyabban ellatd szervezet j6jjon lét-

“http://www.mnb.hu/A_jegybank/kozerdeku_informaciok/tevekenysegre_mukodesre_adatok/
teljesitmenyeskapacitas_20100115
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re.> Az Uj cstcsintézmény létrehozdsanak céljabol el6bb 1989-ben megalapitottak
a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt-t (Takarékbank), majd kés6bb, 1990-ben,
a Szovetkezetek Orszagos Szovetsége utddjaként az Orszagos Takarékszovetkezeti
Szovetséget. Az Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség volt felelds az egységes
piaci stratégia kialakitasaért, valamint az 6nallé és 6sszehangolt érdekképviseletért,
mig ezzel parhuzamosan a Takarékbank egyfajta — els6sorban a szamlavezetésre
és a likviditaskezelés tdmogatasara korlatozodod — kézponti banki funkcidt latott el
a vele szerz6dott takarékszovetkezetek és a takarékszovetkezetbdl bankkd alakul-
tak szdmara. A Takarékbank vezette ezen intézmények bankszamlait, lebonyolitotta
a pénzforgalmuk egy részét, és kdzvetetten rajta keresztlil csatlakoztak az orsza-
gos és nemzetkozi pénzforgalmi infrastrukturakhoz. A Takarékbank feladata volt az
egyes intézmények likviditdsanak kbzponti menedzselése, valamint kdzrem(ikodés
az Uzleti tervek és stratégiak, Uzletpolitikdk, rendszerfejlesztési koncepciok és min-
taszabalyzatok kidolgozasdban. A Takarékbank létrejottével olyan szolgaltatdsok is
elérhet6vé véltak a takarékszovetkezeti Uigyfelek szdmara, melyeket az egyes taka-
rékszovetkezetek 6nalldan egydltaldn nem, vagy csak nagy koltséggel tudtak volna
nyujtani (pl. bankkdrtya-szolgaltatasok, devizafizetések stb.). A takarékszovetkezetek
a szolgaltatasok egységesitése mellett egylttmikodésre torekedtek az informatika
terlletén is, melynek eredményeképpen a Takarékbank kdzrem(kodésével 1994-
ben létrehoztak a Takinfo Kft-t. Az Uj szervezet legf6bb rendeltetése az volt, hogy
egységes informatikai hatteret biztositson a takarékszovetkezetek és a Takarékbank
szamadra, megteremtve a kdzvetlen 0sszekottetést a Takarékbank és a takarékszovet-
kezetek kozott, valamint hogy koordindlja a szektor szdmara sziikséges informatikai
fejlesztéseket.

Az 1990-es évek elején az integracié tovabb fejl6dott. 1991-ben létrehoztak az
Orszagos Takarékszovetkezeti Biztonsdagi Alapot, majd 1993-ban az akkori 256
takarékszovetkezetb&l 246 aldirta az Integrdcids szerzddést, megteremtve az Or-
szagos Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alapot. Az egységes intézményvé-
delmi alap célja a takarékszovetkezetek irdnti bizalom erdsitése, a betétvédelem
garantdldsa, a pénzligyi stabilitas és a fizet6képesség erdsitése volt. Az Uj szervezet
a feladatanak hatékonyabb ellatasa érdekében széleskor( ellenbrzési jogosultsag-
gal is rendelkezett. Az a tiz takarékszovetkezet, amely nem vallalta az integracios
szerz8dés aldirasat, két kiilon érdekképviseletet alapitott, igy 1993-ban megalakult
a Takarékszovetkezetek Erdekvédelmi Szdvetsége, amelynek az intézményvédelmi
alapja a Takarékszovetkezetek Orszagos Intézményvédelmi Alap volt. Ezt kdvetGen
2010-ben egy bank és hat takarékszovetkezet |étrehozta a Regiondlis Pénzintézetek

*1956-t6l a takarékszovetkezetek szervezését, érdekeik képviseletét, részben irdnyitdsat és feligyeletét
a Szovetkezetek Orszagos Szovetsége (SZOVOSZ) és a Takarékszovetkezetek Megyei Szévetsége (MESZOV)
latta el.

125



Bodndr Ldszlé — Delikdt LdszI6 — lllés Bence — Szepesi Addm

126

Intézményvédelmi Alapjat. Az el6bbi szervezetek mellett megalakult a csak hitel-
szovetkezeteket magaba foglald intézményvédelmi szervezet, Hitelszovetkezetek
Els6 Hazai Onkéntes Betétbiztositasi és Intézményvédelmi Alapja néven. A korabbi
négy intézményvédelmi alap mlkoddési rendszere és szabalyzataik alapjan a hason-
16 kockazatokat eltéré mdodon és eltérd tékefedezettel kezelték, ezért nem tudtak
hatékonyan szolgdlni a szektor és Ugyfeleik érdekeit.

Az Uzleti és kockazatkezelési tevékenység 6sszehangoldsa mellett az informatika
terén is voltak prébalkozasok az egylittm(ikodésre azon hitelintézetek részérdl,
amelyek nem keriiltek szerz6déses viszonyba a Takinfo Kft-vel. Néhany Orszagos
Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap-tag 2002-ben azzal a céllal alapitotta
meg a TAK-INVEST Informatikai és Szolgéltatd Zrt-t, hogy magas technikai szinvonalu
kézpontositott bankinformatikai szoftvert (Eurobank) fejlesszen szdmukra, végezze
a rendszer lUzemeltetését, és folyamatos rendelkezésre allast biztositson, mérsékelt
szolgdltatdsi arak és koltségek mellett.

A magyar allam kezdeményezésére 1997-re a Volks- és Raiffeisen bankok német
csucsbankja, a Deutsche Genossenschaftbank valt a Takarékbank meghatarozé tu-
lajdonosdava, amitdl a tékeelladtottsag javulasat, bévil6 termékkort és szakértelmet,
valamint korszer( folyamatok bevezetését vartak a szektorban, hozzajarulva ahhoz,
hogy a fejlett piacgazdasdgokhoz hasonléan Magyarorszdgon is sikeresek legyenek
szovetkezeti formaban m(ikdds hitelintézetek (Kiss 2009). A Takarékbank 1997.
évi privatizaciéjat kovetéen a DZ BANK AG lett a legnagyobb tulajdonos (71,95%),
ugyanakkor a takarékszovetkezetek a kisebbségi tulajdoni hanyad mellett (23,05%)
a Takarékbank kozgy(lésében vétdjoggal rendelkeztek. A takarékszovetkezetek
2003-ban vételi jogot szereztek a DZ BankAG részesedésére, aminek a lehet&ségé-
vel 2010-ben éltek is (Moizs—Szabo 2012). Ezzel a 1épéssel hazai tulajdonba kerilt
a takarékszovetkezetek kézponti bankja, igy a fejlesztésekrdl csak a takarékszovet-
kezetek tudtak donteni a sajat érdekeik alapjan, fliggetlenil egy kilsé tulajdonos
esetleges profitelvarasaitdl.

Az integracid felé vezet6 ut fontos mérfoldkove volt, hogy 2008-ban 15 takarékszo-
vetkezet és a Takarékbank létrehozta a TakarékPontok héaldzati rendszerét, mely mar
egységes lakossagi, kis- és kozépvallalkozdi termékeket és szolgaltatasokat kinal azo-
nos markanév és logé alatt (Moizs—Szabo 2012). A TakarékPont egylttmikodésben
részt vev( takarékszovetkezetek a meglévd szolgaltatdasok mellett egységes banki,
befektetési, lakds-el6takarékossdagi, valamint biztositasi termékeket is kinaltak az
Ggyfeleiknek. Az egységes arculat, illetve termékfejlesztés megjelenése azonban
nem valt meghatdrozdvd, 2015 elején csak 23 takarékszovetkezet élt a termékek
egységesitésének a lehet&ségével, igy a szektorban a koradbbiaknal versenyképesebb
szolgdltatasi portfolid, ezen bellll az egységes pénzforgalmi termékek kialakitasa
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tovabbra sem valdsult meg. Az Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség, az Orszagos
Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap és a Takarékbank megfelel6 felhatalma-
z4as és jogalap nélkil a kezdeményezések ellenére (pl. TakarékPont program, Takarék
Akadémia®, KOT Biztosito Egyesiilet’, TAK-INVEST Zrt. stb.) sem tudott a kdzds iizleti
fejlédés motorjava valni. Mivel az integracids szerz6dés laza jogviszonyt testesitett
meg, és kdvetkezmények, szankcidk nélkiil megsérthets volt, ezért az integracid
tagjai kozott nem volt kikényszerithetd hatékony egytttm(kodés, igy a szektorban
tovdbbra is az egyedi érdekek és szempontok maradtak el6térben, a kozos célok
mentén egymas erdsségeinek kihasznalasa tovabbra sem valdsult meg. Ennek egyik
kovetkezménye, hogy a takarékszévetkezetek szdmlavezet6 rendszerei vonatkoza-
saban sem torténtek érdemi [épések a funkcionalitds, a miikodés és a fejlesztés
egységesitésében.?

A korabbi integracidval kapcsolatos kezdeményezések részleges kudarca miatt 2013-
ban a jogalkotd a szektor egységesitése és igy versenyképességének novelése érde-
kében szigorubb, kotelez6 intézményvédelmi tagsagot, kdzos kockazatvallalast irt
el6 annak érdekében, hogy igy erdsitse a szektor pénziigyi stabilitdsat és a hatékony
mikodését. Az Orszaggy(ilés 2013-ban a szovetkezetek integracidjarol sz6l6 tor-
vényben egyértelmien egy er6sen kdzpontositott, kotelez6 tagsagi viszonyt elbiro,
egymas felé keresztgaranciakat vallald, Gizletileg 6sszehangolt és a kéz0s szinergiakat
felszabadité integracid irdnyaba mutato torvényt fogadott el. A torvény létrehoz-
ta a Szovetkezeti Hitelintézetek Integracids Szervezetét (tovabbiakban: Integracios
Szervezet), amelynek tagja az 6sszes szbvetkezeti hitelintézet (beleértve a kordb-
ban bankka alakult takarékszovetkezeteket is), a Takarékbank, valamint a Magyar
Fejlesztési Bank.

Az Integracids Szervezet a hazdnkban m(ikodd szovetkezeti hitelintézetek kozos in-
tézményvédelmi és a belsé folyamatokat szabalyozd szervezetévé vélt, amely igy
felvaltotta a kordbban elklloniilten miikodd intézményvédelmi alapokat, és azok
jogutddja lett. Az Integracids Szervezet a tagjaira kotelezd szabdlyzatokat irhat eld,
nyomon kovetheti a Takarékbank és a szovetkezeti hitelintézetek fizet6képessé-
gének és t6keellatottsdgdnak az alakuldsat, valamint adott esetben valsagkezelé-

6 Az Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség keretein belil jott |étre a Takarék Akadémia azzal a céllal, hogy
egységes képzési és fejlesztési rendszerbe foglalja az oktatési feladatokat.

7 Az Orszagos TakarékszOvetkezeti Szovetség és a takarékszovetkezetek &ltal alapitott biztositd.
8 Ebben a fejezetben az alabbi dokumentumokat kerltek felhasznalasra:

Magyar Takarék. (datum nélk.). Integrdcios csoportosuldsok és intézményeik. Letéltés datuma: 2015. mdjus 12.
Forrds: Orszdgos Takarékszdvetkezeti Szévetség: http.//www.magyartakarek.hu/integracios-csoporto-
sulasok-es-intezmenyeik

Magyar Takarék. (datum nélk.). Térténetiink. Letltés datuma: 2015. mdjus 12.
Forrds: Orszdgos Takarékszévetkezeti Szévetség: http://www.magyartakarek.hu/tortenetunk
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si funkcidkat is ellathat. A Takarékbank valt az Uj Integracids Szervezet kézponti
bankjava, immar az dsszes takarékszovetkezet tekintetében, széleskord ellendrzési
joggal. Legfébb feladata a kozos stratégia és Uizletpolitika mentén az egységes lzleti
mUikodés kialakitdsa, amely kiterjed a termékfejlesztésre, a marketingre, tovabba
az egységesitett kockdzat- és likviditaskezelésre és — nem utolsé sorban — a pénz-
forgalmi szolgdltatdsok nyujtasa szempontjabdl nagy jelent&séggel bird egységes
informatikai rendszer megvaldsitasdra. A szovetkezeti hitelintézetek kdtelesek a Ta-
karékbank mint kdzponti bank altal kibocsatott mintaszabalyzatokat alkalmazni, az
integraciora vonatkozé Uzleti intézkedéseket végrehajtani, szamlajukat a Takarék-
banknal vezetni, illetve kotelesek a szabad pénzeszkdzeiket a Takarékbanknal, vagy
az altala forgalmazott eszkozokben tartani. Az Integracids szervezet 2014. év végére
atvilagitotta a takarékszovetkezeti szektort a kockdzatkozosség kialakitdsa érdeké-
ben (SZHISZ 2015), azonban az integracid, a takarékszovetkezetek kozotti szorosabb
egylUttmUkodés kialakitdsanak a folyamata nem allt meg, a varhaté egyesiilések és
egybeolvadasok hatdsara az 1993. évi 256 takarékszovetkezetbdl 2016-ra varhatdan
kevesebb, mint 90 intézmény marad.

3. A takarékszovetkezeti szektor pénzforgalma

Magyarorszagon a bankok jellemz&en a nagyobb, mig a takarékszévetkezetek ha-
gyomanyosan a kisebb telepliléseken nyujtjak szolgaltatasaikat. A telepiilések har-
madaban az lgyfelek csak valamely takarékszovetkezeten, vagy a postan keresz-
tul tudjdk pénziigyeiket személyesen intézni, illetve igénybe venni a pénzforgalmi
infrastrukturak nyujtotta szolgaltatasokat. A teljes takarékszovetkezeti halézatnak
—amely 2014 év végén 114 takarékszovetkezet 1500 fiokjat (kirendeltségét) foglalta
magaba — 870 ezer fogyasztonak mindsil6 természetes személy, 160 ezer véllalkozoi
és egyéb szervezet (alapvetSen mikrovallalkozas), valamint ezeregyszaz 6nkormany-
zati tgyfele van (SZHISZ 2015).

A takarékszovetkezeti szektor specialis Ugyfélkorébdl fakaddan a pénz- és t6kepi-
acokon kevésbé aktiv, jelentésége inkdbb a lakossagi és kisvallalati pénzforgalom
tekintetében kiemelked8. Meghatarozd lakossagi tigyfélkore mellett a KKV-finanszi-
rozasban is folyamatosan noveli piaci részesedését, amelyhez az MNB altal inditott
Novekedési Hitelprogram jelentdsen hozzdajarult. A Takarékbank, illetve a takarék-
szovetkezeti integracidé pénzforgalma harom részre tagolhatd:

(i) az integrdcion ,kiviili” pénzforgalom, amely a Takarékbank sajat, illetve az in-
tegracid ,ernygje” ala tartozd takarékszovetkezetek altal kezdeményezett, és
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a hazai fizetési rendszerek (BKR® és VIBER™) tagjaihoz kiildott fizetési forgalmat
tartalmazza. Az integrdcion kivili forgalom része ugyancsak a Takarékbank altal
kozvetitett, kiilféldre iranyuld devizafizetési forgalom is, elemzésiinkben azonban
kizdrdlag a magyarorszagi forint fizetési rendszerek forgalmara koncentralunk.

(i) az integrdcion beliili pénzforgalom, mely az egyes takarékszévetkezetek és azok
Ugyfeleinek egymas felé inditott fizetési megbizasait tartalmazza. Ezen tételek
elszamolasat és kiegyenlitését a Takarékbank végzi, igy ezek nem jelennek meg
a BKR-ben, illetve a VIBER-ben.

(i) a takarékszévetkezetek belsé elszamoldsu, un. ,,on-us” fizetési forgalma, mely
esetében a fizetési megbizds az adott takarékszovetkezet sajat szamlavezetési
rendszerében, két fizetési szamla kozott teljesul.

Részletes adatokkal csak a Takarékbank dltal lebonyolitott, integracién kiviili pénz-
forgalomrél rendelkeziink, amelynek alapjan a 2012 és 2014 kozti id6szakra vonat-
kozdan végeztiink elemzést. A Takarékbank fizetési forgalma tehat nem csak a sajat,
hanem — az integracio kdzponti bankjaként — a takarékszévetkezetek forgalmat is
magaban foglalja, ezért a tovdbbiakban a Takarékbank altal lebonyolitott forgalmon
az integracié pénzforgalmat értjik.

3.1. Az integraci6 VIBER-forgalma

A takarékszovetkezeti integracié terhelési forgalmanak a VIBER-ben teljesiilt 6ssz-
forgalomhoz viszonyitott részaranya csekély, tranzakcioérték alapjan atlagosan
0,5-2 szazalékot, tételszam tekintetében hozzavetdlegesen 1-1,5 szazalékot tett
ki. A Takarékbank kimengé forgalmanak jelentds részét (a fizetési m(iveletek értéke
alapjan szamitva), akar 5—10 szazalékat is elérhetik a készpénzes tételek — mas
bankoknal ez az ardny jellemz&en alig 1 szdzalék —, ami arra enged kdvetkeztetni,
hogy az integracié lgyfelei készpénzintenziv tevékenységet folytatnak. Kiemelkedd
részarannyal birnak tovabba a BKR napkdzbeni elszamolasi platformjan keresztil
elszamolt tételek, melyek kiegyenlitése (vagyis a tényleges pénzigyi teljesités) a
VIBER-ben torténik. E tételek részesedése a Takarékbank VIBER-ben teljesiilt ter-
helési forgalmdabdl értékben atlagosan 15-30 szazalékot tett ki.

° A BKR (Bankkézi Kliring Rendszer) a GIRO Zrt. 4ltal Gzemeltetett, kétegelt elven miikodé bruttd fizetési
rendszer, mely elsGsorban a kisdsszeg(i dtutalasok, felhatalmazo levélen alapuld és csoportos beszedések
(pl. kozlizemi szamldk), illetve egyéb hatdsagi dtutaldsokhoz kothetd fizetési miveletek elszdmolasat
végzi. A BKR két elszamoldsi modult miikodtet, az éjszakai elszamolast (InterGirol, IG1) és a napkdzbeni
tObbszori elszamolast (InterGiro2, 1G2). Utdbbi elszdmolasi modul 2012 juliusatol all az ugyfelek, illetve
hitelintézetek rendelkezésére, mely eredetileg naponta 5 cikluson keresztiil szamolta el az dtutalasokat, ez
2015. szeptember 7-t6l napi 10 ciklusra béviilt.

10 A nagy értékd, sirgGs forintatutalasok fizetési rendszere a Valds Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer (VIBER),
ahol tobbek kozott a bankkozi és az 1G2 elszamolas jegybanki kiegyenlitése (pénziigyi teljesitése) torténik
meg.
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3.2. Az integraci6é BKR-forgalma

A takarékszovetkezeti integracié forgalma a kisosszegli fizetési mUiveleteket elszamo-
|6 BKR-ben jelentGs, tételszam szerint a BKR 6sszforgalmanak 8 szazalékat, értékben
4 szazalékat tette ki, vagyis a szektor jellemzéen sok, kis 0sszeg(i fizetési megbizast
kald a fizetési rendszerbe, hasonldan a tobbi, nagy lakossagi tigyfélkorrel rendelkezd
hitelintézethez. A takarékszovetkezeti integracié BKR-bekildott forgalmanak atlago-
san kétharmadat teszi ki a napkozbeni elszdmolds, mig a fennmaradd egyharmad az
éjszakai rendszerben keril elszdmolasra. A bankszektor 6sszforgalmahoz viszonyitott
részesedése mindkét elszdmoldsi platformon hasonldan alakult a vizsgalt id6szak-
ban: mind az éjszakai rendszerbe, mind a napkozbeni rendszerbe kiildott forgalma
a tranzakcidérték alapjan a teljes forgalomnak atlagosan 4—4 szazaléka, tételszam
alapjan 8—8 szazaléka volt.

A takarékszovetkezeti integracié altal kuldott napkozbeni atutaldsok eloszlasat
vizsgdlva megdllapithatd, hogy — a teljesuilt tranzakcidk értéke alapjan —a délutani
orakban jelent6sebb, a napkozbeni elszamolasi rendszerben elszamolt forgalmanak
nagysagrendileg a felét (47-52 szazalékat), jellemz6en a harmadik és negyedik el-
szamoldsi ciklusaiban teljesiti. Tételszam alapjan viszont a forgalmanak nagy részét
(dtlagosan 30-35 szdzalékat) mar az els6 elszamolasi ciklusba bekuldi, vagyis a reg-
geli 6rakban elsGsorban sok, kis 0sszegli megbizas teljesitésére keril sor (1. dbra).
Ez azzal magyarazhatd, hogy a lakossagi és kisvallalkozoi Ggyfelek altal benyujtott
fizetési megbizasok (értéknapos megbizasok, rendszeres atutalasok) teljesitése mar
a megadott terhelési nap kezdetén esedékes, tovabba hogy targynapon a teljesitési

=1 1. ciklus
=1 2. ciklus
£Z2 3. ciklus
[mm 4. ciklus
I 5. ciklus

Forrds: MNB
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hataridé utan nagy szdmban nyujtanak be az tigyfelek atutaldsi megbizasokat, me-
lyek elszdmolasara masnap reggel keril sor. Ez a bankszektor tobbi résztvevGjéhez
viszonyitva nem tekinthetd egyedi jelenségnek, hasonld napon belili tendencia

tapasztalhatd a jelentGs lakossagi tgyfélkorrel rendelkezd hitelintézetek esetében is.

A 2013. novemberi integracios torvény kovetkeztében a kordabban kdzvetlen rend-
szerrésztvevGként miikodd 15 takarék- illetve hitelszbvetkezet!! kdzvetlen tagsaga
megsz(int, az integracid ,ernyGje” ala kerllve kdzvetett rendszertagként folytattak
tevékenységiket (MNB 2014). Kilépésre is volt ugyanakkor példa: bizonyos takarék-
szovetkezetek!?, amelyek az Uj integracion kiviil akartak és tudtak maradni, elhagyva
azt, bankkd alakultak, igy a belféldi elszdmolasi rendszerekben kdzvetlen résztvevék-
ké valtak. A tagsdgban bekovetkezett valtozdsoknak 0sszességében nem volt jelentds
hatdsa az integracio VIBER- és BKR-forgalmara. A forgalom nagysaganak 2013. évet
kovet6en tapasztalhatd névekedése elsGsorban nem az integracidban bekovetkezett
valtozdsoknak tudhaté be, hanem a redlgazdasag bdéviilésével magyarazhatd, ami
a rendszerszint( fizetési forgalmat is novelte. Ha ugyanis az integracié terhelési
forgalmanak az aggregalt szintl BKR-forgalomhoz viszonyitott relativ részesedését
tekintjik, akkor az a 2013-as év végét koveten sem valtozott jelent&sen, érték
alapon tartdsan 4 szazalék, tételszam szerint stabilan 8 szazalék koril alakult.

4. A pénzforgalmi ellenérzés

A pénzforgalmi jogszabdlyokban (Pft. és MNBr.) foglalt el6irdsok biztositjak, hogy
a pénzforgalmi szolgdltatdsok nyujtasa és a pénzforgalom lebonyolitasa kiszamit-
hatdan, biztonsagosan és zokken6mentesen valdsuljon meg. A Pft. tobbek kozott
azokat a szabalyokat tartalmazza a belsd piaci pénzforgalmi szolgdltatasokrol sz6l6
eurdpai unios iranyelv? (a tovabbiakban: PSD) elGirdsai kozll, amelyek az Ggyfélta-
jékoztatdsra, a szerz6déskotésre, a keretszerz6désre, a fizetési miveletek jévaha-
gyasdra, helyesbitésére, a felelGsségi és karviselési szabalyokra vonatkoznak. A Pft.
mellett a masik fontos jogszabaly az MNBr., amely a PSD, a fizetési megbizasok,
illetve fizetési miveletek teljesitésének hataridejére, a fizetési szamlan alkalma-
zando, a kamatszamitas szempontjabdl iranyadé értéknapra vonatkozd szabalyai
mellett tartalmazza a fizetési szamlak egységes jelolésének kovetelményeit, a fizetési
mlveletek teljesitésének altaldnos és specidlis szabalyait, az egyes fizetési médokra

vonatkozé részletes elGirasokat, valamint az elszamolds-forgalommal kapcsolatos
rendelkezéseket.

1 Mecsek Takarék Szovetkezet, Szarvas és Vidéke Takarékszovetkezet, Szegvér és Vidéke Takarékszovetkezet,
HajdUdorog és Vidéke Takarékszévetkezet, Flizes Takarék Szovetkezeti Hitelintézet, Alsénémedi és Vidéke
Takarékszovetkezet, Nagykata és Vidéke Takarékszovetkezet, Orkényi Takarékszovetkezet, Pilisvorésvar
és Vidéke Takarékszovetkezet, Turai Takarékszovetkezet, Tisza Takarékszovetkezet, Tiszantuli Elsé
Hitelszovetkezet, Magyar Vidék Hitelszovetkezet, Szentesi Hitelszovetkezet, Széchenyi I. Hitelszovetkezet.

2 Duna Takarékszovetkezet (késébb: DUNA Takarék Bank Zrt.), Polgéri Takarék (késébb: Polgari Bank Zrt.)
132007/64/EK irdnyelv
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A pénzforgalmi szolgdltatdsokhoz valé rugalmas hozzaférés, valamint bizonyos ese-
tekben a jogszabalyok el&irdsai szilkségessé teszik, hogy a pénzforgalmi szolgaltatdk
— jellemz6en a hitelintézetek — az igyfeleikkel keretszerzdést kossenek, résziikre
fizetési szamlat vezessenek. A szolgaltatok fizetési szamlan kezelik tgyfeleik pénz-
eszkozeit, terhére teljesitik fizetési megbizdsaikat, és jovairjak a javukra érkezett
fizetési miveletek dsszegét. A fizetési forgalom nem szabdlykévetd lebonyolitdsa
Ugyfélpanaszokhoz vezethet. Amennyiben a fizetési megbizasok teljesitése hibasan
torténik, akkor a Pft. a fizet6 fél részére helyesbitéshez, illetve a fizetési muivelet
Osszegének visszatéritéséhez jogot biztosit. A keretszerz6désen alapuld fizetési
megbizasok teljesitésének folyamatat a 2. dbra szemlélteti.

2. abra
Keretszerz6désen alapulé pénzforgalmi szolgaltatas

Szerz6déskotést megel6z6 Szerz6déskotés
tdjékoztatas
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Forrds: MNB

A pénzforgalmi szolgaltatdsok piacat jellemzé informacids aszimmetria kdvetkezté-
ben a fogyasztoi érdekérvényesités az ligyfelek szamara nem konnyd, illetve olykor
nem is lehetséges. A pénzforgalmi szolgaltatasok nagy része tobb szereplGs példaul
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egy fizetési mUivelet teljesitése gyakran 5—6 szerepl6 egyittes kozrem(ikdodésével
valdsul meg (kedvezményezett — kedvezményezett szolgdltatdja — elszamoldhaz —
kiegyenlit6 bank — elszdmold haz — fizet6 fél — fizets fél szolgaltatdja), és a fizetési
lanc két végén allo felek a fizetést illetéen nem feltétlenil érintkeznek kozvetlendl
egymassal, igy eltér6 informacidkkal rendelkeznek a fizetési muivelettel kapcsolato-
san, bizonyos informacidkhoz kdzvetleniil egyaltalan nem is férhetnek hozz3, azokat
csak a masik fél kaphatja meg sajat szolgaltatéjatol.

Magyarorszagon a pénzforgalmi szolgaltatast nyujto intézményi kornél (jelenleg
a hitelintézetek és a Magyar Posta Zrt.) az MNB mint hatdsagi jogkorrel felruha-
zott intézmény ellendrzi a pénzforgalommal kapcsolatos jogszabalyok betartasat,
mely ellenGrzéseket! egységes kovetelmények szerint, hatdsagi eljaras keretében,
a kozigazgatasi hatdsagi eljaras altalanos szabalyairdl szol6 torvény®® és az MNBtv.
elGirasai alapjan végzi. Az ellenGrzésre keril6 intézmények kivalasztasa a kockazat-
aranyossag elvének figyelembe vételével valosul meg.t® A kivalasztas tervezése soran
meghatarozdasra keril a hitelintézetek pénzforgalmi piaci részesedése az adott in-
tézmény altal vezetett bankszamlak szdma, a BKR, VIBER és deviza, valamint a Posta
Elszamolé Kozponttal lebonyolitott forgalma alapjan (a tovabbiakban: pénzforgalmi
suly). A takarékszovetkezetek esetében az alkalmazott szdmlavezet6 rendszer is fi-
gyelembevételre keril a terv elkészitésekor, mivel tapasztalatok szerint azok jelentds
mértékben meghatdrozzak az automatikus és manualis folyamataikat.

4.1. A takarékszovetkezeti szektor szamlavezetési rendszereinek sajatossagai

A pénzforgalom gyakorlati lebonyolitdsa szempontjabdl kiemelt jelent&séggel bir
a hitelintézetek altal hasznalt szdmlavezetd rendszer. A takarékszovetkezetek jelen-
leg négy szolgaltato altal fejlesztett, 6t kiilonb6z6 szdmlavezetd rendszert hasznalnak
(1. tdbldzat).

1. téblazat
A szamlavezet6 rendszerek fébb adatai

Rendszer neve Fejlesztd Bevezetés ideje
KisbankiBOSS Online Zrt. 1990
Eurobank Takinvest Kft. 2003
Polaris Dream Integra Zrt. 2007
Globe Bank Assistance Zrt. 2008
Moonsol Online Zrt. 2010

Forrds: Sajat dsszedllitds.

4 Az MNB pénzforgalmi ellenSrzései 2010-2013 idGszakban az MNBr. elGirasaira, a PSZAF 2013. oktdber 1-jei
MNB-be integrélasat kovet6en a Pft. elGirdsaira is kiterjedtek.

152004. évi CXL. torvény

16 Az ellendrzési terv dsszedllitasa a pénzforgalmi tevékenység kockdzatainak adott intézményre térténd
lebontdsa alapjan meghatdrozott intézményi kockazati rangsor figyelembevételével torténik.
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A tovabbiakban (zleti adatvédelmi okok miatt a szdmlavezet6 rendszerekre anoni-
mizdlva hivatkozunk (A, B, C, D és E). Az egyes rendszereket hasznald intézmények
szamat és azok pénzforgalmi sulyat figyelembe véve a takarékszovetkezeti szektor-
ban alapvet6en két rendszer a meghatarozé (3. dbra), hiszen ezek lefedik a taka-
rékszovetkezetek kozel 80 szazalékat, és e rendszerek alkalmazdsdaval lebonyolitott
pénzforgalom eléri a szektor pénzforgalmanak kozel 70 szazalékat?’.

3. abra
A takarékszovetkezeti szamlavezet6 rendszerek piaci részesedése, valamint az
ellenérzott intézmények rendszereinek megoszlasa szazalékosan

%
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A © D

7.{%%%%.%

E=1 Részesedés az intézmények szama alapjan
1 Pénzforgalmi suly szerinti részesedés
[ZZ Az ellen6rzott intézmények rendszerei szerinti megoszlas

Forrds: Takarékbank, MNB

A 2012-2014-es id6szakban az MNB dltal végzett pénzforgalmi vizsgalatok soran
a szektorban alkalmazott mindegyik szdmlavezetG rendszer ellenGrzésre kerllt®, igy
az MINB az 6sszes szamlavezets rendszerrel kapcsolatosan rendelkezik pénzforgalmi
tapasztalatokkal. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az ellen6rzések célja nem
a takarékszovetkezeti rendszerek vizsgdlata, hanem a pénzforgalmi jogszabalyok
betartasanak ellendrzése. Azonban, ahogy azt korabban emlitettiik, a jogszabalyok
egy részének gyakorlati alkalmazdsat az informatikai rendszerek tulajdonsagai és
képességei nagyban befolydsoljak.

71d. pénzforgalmi suly.

18 2012-2014 kozott 6sszesen tébb mint 30 takarékszovetkezet ellenérzésére kerdilt sor.
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4.2. A takarékszovetkezetek pénzforgalmanak ellendrzési tapasztalatai

Mint ahogy a bevezet6ben mar jeleztiik, a takarékszdvetkezeti szektorban szerzett
ellendrzési tapasztalatok Iényegében a megsértett pénzforgalmi jogszabalyi el6-
irdsokat, vagy a szabdlyszegések aranyat tekintetve nem kiilonboznek Iényegesen
a bankok ellenérzésének tapasztalataitél, azonban a szabalyszegéseket eredményezé
okok gyakran a szektorra jellemzG6ek, ezért a szabdlyszegések hatékony és tobb in-
tézményt érintdé megsziintetése érdekében mindenképpen sziikségesnek tartottuk
a takarékszovetkezeti pénzforgalmi ellen6rzések tapasztalatainak a feldolgozasat.
A 2012-2014 kozotti id6szakban az MNB 30 takarékszovetkezetnél végzett pénzfor-
galmi ellendrzést. A takarékszovetkezetek pénzforgalmi tevékenységével kapcsolato-
san feltart hidnyossagok a legtobb esetben a szektorra jellemz8 decentralizalt md-
kddésre és a feldolgozasi folyamatok nagyfokd manualitdsdra volt visszavezethetd.

A takarékszovetkezetek pénzforgalmi ellenGrzései soran tapasztalt jogszabalysérté-
seket — a mélyebb elemzés elvégzése érdekében — az érintett jogszabalyok téma-
korei, fejezetei alapjan a kovetkezSk szerint csoportositottuk: (i) a szerz6déskotés-
hez, (ii) a tdjékoztatasi, értesitési kotelezettségekhez, (iii) a megbizasok atvételéhez,
teljesitéséhez és visszautasitasahoz, (iv) a sorba allitdshoz és részfizetéshez, (v)
a visszatéritésre vonatkozo jog korlatozdsahoz, (vi) a fizetési muivelet 6sszegének
kedvezményezett részre torténé haladéktalan rendelkezésre bocsatasahoz és (vii)
az értéknapok alkalmazasahoz kapcsolodo szabalyszegések.

Emellett a hidnyossagok forrasa szerint is elvégeztiik a jogszabalysértések csopor-
tositast. Eszerint (i) keretszerz&dést érinté (pl. tajékoztatasi, értesitési kotelezettsé-
gek, visszatéritésre vonatkozd jog korlatozasa stb.), (i) rendszerbeli informatikai (pl.
sorba allitas és részfizetés, a fizetési mlvelet 6sszegének kedvezményezett részre
torténd haladéktalan rendelkezésre bocsatasa, értéknapok alkalmazasa, stb.) és (iii)
a manualitasra vagy mulasztdsra visszavezethetd (pl. pénzforgalmi szdmla megnyi-
tdsara vonatkozd feltételek teljesitése, a fizetési megbizdsok atvétele, teljesitése,
visszautasitasa) hibakat kilonboztettink meg.

A kétféle csoportositas azért sziikséges, mert a jogszabalyi megfelelés és a pénzfor-
galmi szolgdltatasokat igénybevevé lgyfelek szempontjabdl nincs jelentésége annak,
hogy a szolgéltaté milyen mddon biztositja a szabalykdvetést. Ugyanazon jogszabalyi
elGirds megsértése eléfordulhat akdr manualis, akdr rendszerbeli informatikai hia-
nyossag miatt is, pl. egy fizetési mUivelet jévairasa torténhet késedelmesen, mert
az informatikai rendszer nem megfelel6 paraméterezése miatt nem kezdi meg kell6
id6ben a feldolgozast, de azért is, mert a jovairdsért felelds Gigyintéz6 nem végzi el
id6ben a feladatét. A takarékszovetkezeti szektorra jellemzé szabdlyszegések megha-
tarozo forrdsanak feltdrasa segitséget jelenthet a hianyossagok megsziintetésében,
illet6leg hozzajarulhat a jov6ben megvaldsitando egységes informatikai rendszer
megfeleld, szabalykovetd kialakitasahoz.
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4.2.1. Tipikus szabdlyszegések
4.2.1.1. Pénzforgalmi szamla megnyitasara vonatkozo feltételek teljesitése

A pénzforgalmi szamla megnyitasanak feltételeként a Pft. meghatarozza, hogy mi-
lyen dokumentumok, okiratok bemutatasat kell a szolgaltatéknak megkovetelni
ugyfeleitsl. Altalanos ellenérzési tapasztalat, hogy a pénzforgalmi szamla®® meg-
nyitasakor kotelez6en bemutatandé okiratok korét takarékszovetkezetenként eltérd
maddon ugyan, de egyértelm(ien szabdlyozzak a bels6 szabalyzatok. Az egyes taka-
rékszovetkezeteknél Ugyintéz6i hiba és/vagy megfelels kontrollpontok hianya miatt
gyakran nem kovetelték meg a pénzforgalmi szamla megnyitasakor a mar bejegyzett
jogi személy ligyfelekt6l olyan 30 napnal nem régebbi okirat bemutatasat, amely
igazolja, hogy a jogi személy az el6irt nyilvantartasban szerepel. A takarékszovet-
kezetek esetenként az el6irtnal régebbi okiratok alapjan vagy okiratok hidnyaban
is megnyitottdk a pénzforgalmi szamlat.

4.2.1.2. Tajékoztatasi, értesitési kotelezettségek

A Pft. szabdlyozza a pénzforgalmi szolgaltatasi keretszerz6déssel és a fizetési mivele-
tekkel kapcsolatban a hitelintézetek elGzetes és utdlagos tajékoztatasi kotelezettsé-
geit. A tdjékoztatasi kotelezettségek mellett azt is szabalyozza, hogy a pénzforgalmi
szolgaltato a tdjékoztatasért mely esetekben szamolhat fel dijat és mely esetekben
nem. Az el8irt tartalmu tajékoztatasi kotelezettség legfontosabb alapelve, hogy
annak egyértelmen, kdzérthet6en és pontosan kell eleget tenni, illet6leg a fizetési
mveletek teljesitésérdl sz6lé utdlagos tdjékoztatads legyen dsszhangban az el6ze-
tesen adott tajékoztatdssal.

A takarékszovetkezetek a fizetési m(iveletek teljesitésére vonatkozd utdlagos ta-
jékoztatdsi kotelezettségiknek az altaldnos gyakorlat szerint bankszamlakivonat
formdjaban tesznek eleget. A Pft. vonatkozd elGirdsa, mely szerint a fogyasztdnak
és a mikrovallalkozasnak minGsulé Ggyfelek esetében legaldbb havonta egy alka-
lommal — a fogyasztd kérése esetén akar papiron — dijmenetesen kell biztositani
a fizetési mveletek teljesitésérdl az utdlagos tajékoztatas dtadasat. Az elGirds tehat
nem teszi lehetévé a bankszamla kivonat dtaddasért dij felszamitasat. Ugyanakkor az
ellendrzott takarékszovetkezetek donté tobbsége dijat szamolt fel a szdmlakivonatok
atadasért, jellemzGen postai tovabbitasaért, de eléfordult dij felszamitas a személyes
atvétel esetén is. Emellett gyakran el6fordult, hogy a takarékszovetkezetek a keret-
szerz6désben nem, illetve nem egyértelm(ien tértek ki arra, hogy milyen médon
biztositjak az utélagos tdjékoztatas torvény altal elGirt dijmentességét.

19 A pénzforgalmi szolgaltato egy vagy tobb tgyfele nevére megnyitott fizetési szamlan teljesiti a fizetési
miiveleteket. A pénzforgalmi szamla olyan fizetési szamla, amelyet a szamlatulajdonos rendszeres gazdasagi
tevékenysége korében pénzforgalmdnak lebonyolitdsa céljabdl torvényben megallapitott kotelezettség
alapjan nyit, illetve nyitott.
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Gyakori hiba a takarékszovetkezeteknél az is, hogy utdlagosan olyan dijat, jutalé-
kot, vagy koltséget szamitottak fel Ggyfelliknek, amelyet korabban nem, vagy nem
egyértelm(ien hirdettek meg, illetve az el6zetes tajékoztatashoz képest nem volt
egyértelm( az utélag felszamitott dij megnevezése. Szintén jellemzd hiba, hogy az
el6zetes tdjékoztatdsban megjeldlt egyes dij, jutalék, vagy koltségelemeket nem
tételesen, hanem 6sszevontan terhelték ligyfelek fizetési szamlajan, igy az Ggyfelek
a terhelt 6sszeg alapjan nem, vagy csak nehezen tudtak meggy6z6dni arrdl, hogy
a hirdetmény szerint tortént-e a dijfelszamitas.

Az MNBr-ben taldlhato, az ligyfelek tdjékoztatasdra vonatkozo el6irdsok koziil a leg-
gyakrabban a hatdsdagi dtutalasok és a beszedési megbizasok teljesitéséhez, sorba-
allitdsdhoz vagy visszautasitdsahoz kapcsolodod értesitésekre vonatkozd szabalyok
kertltek megsértésre.

A tdjékoztatasi kotelezettségek megsértésére jellemzé hibdk — amelyek jellemzéen
a jogszabalyi el6irdsok nem megfelelS vagy esetenkénti félreértelmezésére, illetve
nem megfeleld keretszerz6désben torténd rogzitésére voltak visszavezethetdk — egy-
arant okozhatnak kozvetlen és kozvetett anyagi kart az tigyfelek szdmara, valamint
alkalmasak az ligyfelek megtévesztésére, adott esetben dontésiik befolydsoldsara,
és szamossagukat tekintve sok lgyfelet érintettek. Az utélagos tdjékoztatas atada-
saért felszamitott dijjal a takarékszovetkezetek jogosulatlan vagyoni el6nyre tettek
szert Ugyfeleik karara.

4.2.1.3. A fizetési megbizasok atvétele, teljesitése, visszautasitdsa

A fizetési megbizasok teljesitési rendjét az MNBr. szabalyozza azzal a céllal, hogy
a fizetési megbizasok atvétele és teljesitése egységes kovetelményeinek transzpa-
rens meghatarozasa révén egy minimalis szolgaltatasi szinvonalat biztositson azért,
hogy a fizetési megbizdsok az Ugyfelek altal el6re kiszdmithatd mddon teljesiljenek.

A fizetési forgalom lebonyolitdsanal tapasztalt szabdlyszegések a legtdbb esetben az
elGirtnal kordbbi fedezetelvonashoz, vagy a késedelmes teljesitéshez kapcsolddtak,
aminek kovetkeztében a fizetési megbizasok nem az tgyfelek altal kiszamithato
maodon teljesiltek. A korabbi fedezetelvonas miatt az tgyfeleknek mar nem volt
lehet&ségik a fizetési megbizdsok teljesitési sorrendjének a megvaltoztatasara,
a késedelmes teljesités miatt pedig a kedvezményezett Ggyfelek nem tudtak a jog-
szabdly biztositotta legkorabbi id6pontban rendelkezni az 6ket megilletd 6sszegek
felett. E szabdlyszegések esetenként akar anyagi kart is okozhattak az Ggyfeleknek.
A takarékszovetkezeteknél az indokoltnal korabbi fedezetelvonas leggyakrabban
el6forduld oka az, hogy a szamlavezetd rendszeriikben nem megfelel6en idGzitették
a napnyitasi és napzarasi folyamataikat. llyen esetben a szamlavezet6 rendszer-
ben egy adott munkanapot konyvelésre mar az el6z6 naptari napon — rendszerint
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az aznapi zarasi folyamatok befejezése utan — megnyitottak, ezaltal a megnyitott
munkanapon esedékes (értéknapos) eseti vagy allandé atutaldsok, atvezetések
és csoportos beszedések 0sszege hamarabb keriilt az Ggyfelek rendelkezése aldl
kivondsra, mint ahogy arrdl a fizetési megbizasukban az lgyfelek rendelkeztek.
Az esedékesség el6tti terhelés kovetkeztében a fizet6 fél mar nem tudott rendelkezni
a fizetési meghizas esedékességéig még hatralévs id6szakdban a sajat pénzével.
Az indokoltnal korabbi fedezetlevonas kdvetkezménye pénteki napokon jelentGsebb
hatdsu, hiszen amennyiben a hétfén esedékes fizetési megbizasok fedezetét mar
péntek késd este elvonja a hitelintézet, akkor azt az Ggyfél mar nem tudja bankkar-
tydval a hétvégén elkdlteni, holott a fizetési megbizasara egy hétfén jovairt atutalas,
esetleg készpénz-befizetés is fedezetet biztosithatna.

4.2.1.4. Sorba allitas és részfizetés

Amennyiben az tgyfél altal megadott fizetési megbizds fedezethidny miatt nem
teljesithetd, a hitelintézet az Ggyféllel kotott megdllapodastdl fliggéen sorba allitja,
vagy visszautasitja azt. Sorba allitds esetén a fedezet rendelkezésre allasaig vagy
a sorba allitds id6szakdnak végéig a takarékszovetkezetek a kialakitott gyakorlat
szerint rendszeres id6kozonként, naponta tobbszor ellenérzik a fedezet meglétét,
és amennyiben érkezett fedezet a fizetési szamlara, teljesitik a fizetési megbizast.
Amennyiben a sorba allitasi id6szak alatt nem érkezik be a teljesitéshez sziikséges
fedezet, akkor a sorba allitas id6szakdnak utolsé napjan visszautasitjdk a megbizas
teljesitését. A tapasztalatok szerint a takarékszovetkezetek gyakran nem megfele-
I6en végezték a fizetési megbizasok sorba allitadsat, mivel esetenként nem az lgy-
feltkkel kotott megallapodasban rogzitett ideig allitottak sorba a fizetési megbizast,
megallapodas hianydban végeztek sorba dllitast, vagy éppen ellenkezbleg, megal-
lapodas ellenére sem allitottak sorba a fizetési megbizast.

A hibat a takarékszovetkezetek gyakorlataban tobbnyire az okozta, hogy a rendszer-
ben a sorba allitas id6tartamaként beallitott napok szdma nem volt 6sszhangban
a keretszerz6désben rogzitettekkel, emiatt a fizetési megbizasok nem a keretszer-
z6dés feltételei szerint teljesiiltek. Szintén gyakori hiba volt, hogy a takarékszo-
vetkezet rendszerében rogzitett sorba allitds id6szakdnak kezd6 napja nem felelt
meg a jogszabalyi elGirdsnak, igy a sorba allitds idétartama sem volt megfeleld.
Ritkabban el6forduld hidnyossag volt, hogy a takarékszovetkezetek egyesiilését
kisérd tgyfélmigracidnal nem keriiltek egységesitésre a beallitasok, igy nem min-
den esetben biztositottdk az egységes, a keretszerz6désben rogzitett megallapodas
szerinti sorba allitast.

A sorba allitassal kapcsolatos hibak az tigyfelek szamdra bizonytalanna teszik a fi-
zetési megbizas teljesitésének kiszamithatdsagat.
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4.2.1.5. Visszatéritésre vonatkozé jog korlatozdsa

A Pft. a beszedési megbizasok esetében lehetdséget biztosit a fizetési m(ivelet 6sz-
szegének a visszatéritésére abban az esetben, ha a fogyasztonak vagy a mikrovdllal-
kozdsnak minGsulé fizet6 fél ligyfele a beszedés 6sszegét a jovahagyas idépontjaban
nem ismerte és a beszedés 6sszege az adott helyzetben nem volt ésszerlen elvar-
hatd. A torvény elGirdsai szerint a pénzforgalmi szolgdltatonak az ilyen visszatéritési
igények jogossagat egyedileg kell kivizsgdlnia, ennek eredményétdl fliggben vissza
kell téritenie az ligyfél részére a beszedéssel mar teljesitett 6sszeget, vagy a fizetd
fél igényét el kell utasitania. A takarékszovetkezeti keretszerz6dések — megel6zendd,
hogy a fizeté fél ligyfeleik esetleg visszaélnek a visszatéritésre vonatkozd jogukkal
— a keretszerz6désben altalanos jelleggel, az egyedi igények vizsgdlatanak mell6-
zésével korldtoztak az ligyfelek visszatéritésre vonatkozo jogat. Ugyanakkor a ta-
karékszovetkezetek ligyfélpanaszokat tartalmazo nyilvantartasai a fizetési mdvelet
Osszegének visszatéritésére vonatkozd ligyféligényeket nem tartalmaztak, igy nem
volt megallapithato, hogy az tgyfelek visszatéritésre vonatkoz6 igénnyel fordultak-e
egyaltalan a takarékszovetkezetekhez, vagy ezeket az igényeket a takarékszovetke-
zetek a szerz8dési feltételekre vald hivatkozassal eleve elutasitottak.

A visszatéritési jog altalanos korlatozdsa a pénzforgalmi szolgaltatasok, kilénésen
a csoportos beszedés iranti bizalom gyengitése miatt rendkivil karos hatasu lehet.

4.2.1.6. A fizetési mlvelet 6sszegének a kedvezményezett részére torténd
haladéktalan rendelkezésre bocsatasa

Az MNBr-ben rogzitett haladéktalan jovairasi kovetelmény alapjan a kedvezménye-
zett pénzforgalmi szolgaltatdjanak biztositania kell, hogy a fizetési mUivelet 0sszegét
kozvetleniil azt kovet6en, hogy az a sajat szamlajan jovairasra kerdlt, a kedvezmé-
nyezett lgyfele rendelkezésére bocsassa. A takarékszovetkezetek esetében ezzel
kapcsolatos jellemz8 hidnyossag a postai készpénzatutaldsi megbizasok, a deviza- és
VIBER-3atutaldsok, valamint a fligg6 tételek késedelmes manualis feldolgozasabdl
adddott. A késedelem gyakran nemcsak napon belil, hanem két vagy tébb napon
keresztil is fenndllt, vagyis a kedvezményezett ligyfél az 6t megilletd 6sszeg felett
akar tobb napig sem tudott rendelkezni. Meg kell emliteni, hogy ezek a fizetési
mveletek a takarékszovetkezetek tobbségénél manuadlis feldolgozast kévetGen
kerllnek jovairasra. A késedelem idejére pedig jelent6s hatdssal van, hogy e fize-
tési miveletek 6sszegét a takarékszovetkezet kdzpontjdban vagy a szdmlavezet6
fidkjaiban, kirendeltségeiben irtdk-e jova. A tdbb napi késedelem az utdbbi esetben
fordul el gyakrabban, hiszen a jévdirasi folyamat egyrészt hosszabb, mint kézponti
feldolgozas esetén, masrészt a jovairas tobb tgyintéz6 feladata, igy nagyobb a mu-
lasztas lehetdsége.
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A hibdsan paraméterezett informatikai rendszerre jellemz6 példa a napkdzbeni at-
utalas jévairasi folyamatanak idézitése, mely nem azonos gyakorisaggal kerilt bedl-
litdsra a takarékszovetkezeteknél. A Takarékbank a napkdzbeni elszamolas szabvany
szerinti fizetési megbizasokat — amelyek tartalmazzdk a BKR napkdzbeni elszamolasi
rendszerébdl beérkezett fizetési mliveletek mellett a takarékszovetkezetek kozotti,
a Takarékbank dltal elszamolt atutaldsi megbizasokat is — 15—20 percenként, gya-
korlatilag folyamatosan dolgozza fel, s ezt kbvetden tudjak a takarékszovetkezetek
az atutaldsokat sajat rendszereikben fogadni és a kedvezményezett ligyfeleik fizetési
szamlajan jévairni. A beérkezd atutalasok jovairasi folyamatat egyes takarékszovet-
kezetek 20—-30 percenként inditottdk, masok csak ritkdbban, 1,5 vagy 2 éranként. Ez
utébbi bedllitds a beérkezd atutaldsok jelentés részénél nem biztositotta a fizetési
mUvelet 6sszegének kedvezményezett részére torténé haladéktalan rendelkezésre
bocsatadsat, hiszen jovairasuk a kedvezményezett fizetési szdmlan esetenként csak
a beérkezésiiket kovet6 mintegy 2 éra elteltével valdsult meg. Tipikus hiba volt az
is, hogy a takarékszovetkezetek munkanapjanak zaré id6pontja nem igazodott az
elszdmolas-forgalmi rendszerek Gzemidejéhez, ennek kévetkeztében a targynapon
még beérkez6 fizetési mliveletek 6sszegének jévairdsara a kedvezményezett szam-
[djan csak a kovetkez6 munkanapon valésult meg.

A nem haladéktalan, késedelmes jovairas a hitelintézeteket jogosulatlan vagyoni
el6nyhoz juttatja, mivel az Ggyfelei fizetési szdmlajan még jova nem irt 6sszeg kolt-
ségmentes likviditdst biztosit szdmukra.

4.2.1.7. Ertéknapok alkalmazésa

Az MNBr. elGirasahoz képest nem megfelel, az ligyfelek szamara hatranyos jovairasi
értéknap alkalmazasa tébbnyire az olyan, nem haladéktalanul jévairt fizetési md-
veleteknél fordult eld, amelyek jovairdsa csak a beérkezésiiket kovet6 napon, vagy
azt kovetGen tortént meg. Az elGirtnal késébbi értéknap alkalmazasa jellemz&en
a manualisan jévairt fizetési miveletek esetében fordult el6, azonban a hiba oka
gyakran az volt, hogy a takarékszovetkezet szdmlavezet6 rendszere nem tette lehe-
tévé a visszamendleges, az eldirdsnak megfelel§ jovairasi értéknap alkalmazasat.

Az elGirtnal kés6bbi jovairasi értéknap alkalmazasa az tigyfél szdmara kamatveszte-
séget, a hitelintézetek szamara kamatnyereséget (float) eredményez.

4.2.2. Szabdlyszegések forrdsa
4.2.2.1. Keretszerz6dést érint6 hidnyossagok

A Pft. elGirasait érint6 szabdlyszegések jelent8s részének forrasa a pénzforgalmi
szolgéltatds nyujtasdra vonatkozé keretszerz6dés. Ezekre a hidnyossagokra jellem-
26, hogy a fogyasztonak és a mikrovallalkozdsnak minGsuld lgyfelek széles korét
érintik és gyakran a nem megfelel6 jogértelmezésre vezethetdk vissza. Ugyanakkor
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el6fordult olyan Pft-elGirast sért6 szerz6déses feltétel alkalmazasa is, amellyel a hi-
telintézet, Ugyfele karara, jogtalan elényhoz kivant jutni. Az el6bbi hidanyossagok
kozé tartozik példaul az elGirasoktdl eltéré dijfelszamitds, vagy a nem megfeleld
tartalmu, nem egyértelmd el6zetes és utdlagos tdjékoztatds, mig az utébbiak kozé
tartozik az tgyfelek fizetési mliveletek 6sszegének visszatéritési jogat altalanos jel-
leggel korlatozd, az egyedi igények vizsgalatdanak mellézésére irdnyuld szerzédési
feltételek alkalmazasa, vagy a jogosulatlan dijfelszamitas.

4.2.2.2. Rendszerbeli informatikai hibak

A rendszerbeli hidnyossagok gyakran a szdmlavezet6 rendszerhez voltak kétheték,
igy ugyanaz a probléma az adott rendszert hasznald takarékszovetkezetek eseté-
ben is fennallt. Altalanos tapasztalat, hogy ezek a rendszerhibak az MNB hatdsagi
eljarasa alapjan az ellenérzott takarékszovetkezetnél javitasra keriltek, azonban
a szoftvert szallitd a szamara ezdltal ismertté valt hibat a még nem ellen6rzott
takarékszovetkezeteknél nem minden esetben sziintette meg.

A rendszerbeli hibaknak két jellegzetes tipusa kiilonboztethetd meg:

(i) A szdmlavezetd rendszer rendelkezik a megfelel, jogszabalykovet6 miikodéshez
szlikséges adottsagokkal, azonban azokat a hitelintézet nem ismeri, vagy nem
megfelelGen allitja be. llyen esetre példa a korabban mar emlitett napkozbeni
elszdmolas sordn beérkezett dtutalasok dsszegét jovaird folyamat nem megfele-
16 id6zitése, vagy a sorba allitas id6szakanak megallapodastdl eltérs bedllitasa.

(ii) A szamlavezet6 rendszer nem képes egy bizonyos folyamat szabalykovet6 ella-
tasara, a jogszabalykovetés biztositasa érdekében a rendszer fejlesztést igényel.
llyen eset példaul a kdnyvelési napnal korabbi jovairasi értéknap alkalmazasanak
a hianya.

4.2.2.3. Manualitdsra vagy mulasztdsra visszavezethetd hibak

A takarékszovetkezetek gyakran késedelmesen inditottak olyan gépi feldolgozasi
folyamatokat, amelyeket nem az informatikai rendszerbe épitett automatizmus
vezérelt, hanem a folyamat elinditdsa ligyintéz&i beavatkozast igényelt. A gépi fo-
lyamatok késedelmes elinditdsa mellett szamos szabalysértés a takarékszovetke-
zetekre jellemz6 decentralizalt m(ikodésre és a feldolgozasi folyamatok nagyfoku
manualitasara volt visszavezethetd. A tapasztalatok szerint az eseti Gigyintéz&i hibdk
bekovetkezése lényegesen gyakrabban fordult el6 azoknal a takarékszévetkezetek-
nél, ahol a manudlis feladatot nem a takarékszovetkezet kozponti hattérm(iveleti
szakterilete végezte, hanem a kirendeltségek az dltaluk megnyitott fizetési szamlak
korében. Ugyancsak a manualitasra vezethetdk vissza a sorba allitas id6szakanak
a szamlavezetd rendszerben torténé nem megfeleld rogzitése, valamint a postai
készpénzatutaldsok, a VIBER- és a devizadtutalasok nem haladéktalan jévairasa.
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4.3. A takarékszovetkezeti szektor pénzforgalmi hidnyossagai

A 2012 és 2014 kozotti id6szakban a takarékszévetkezeteknél és az egyéb hitelin-
tézeteknél elvégzett pénzforgalmi ellenérzések soran tébb mint 360 alkalommal
keriilt megallapitasra valamilyen hianyossag. A tapasztalatok értékelésénél eltekin-
tettlink a hitelintézetek eltéré méretébdl adddo eltérd vizsgalt tételszam hatdsatdl,
és csak az egy hitelintézetre jutd szabalysértések szamat vettiik figyelembe. Ezaltal
0sszehasonlithatéva tettiik a takarékszovetkezetek vizsgdlati tapasztalatait az egyéb
hitelintézetek pénzforgalmi ellenérzésének a tapasztalataival.

A hibak szamat tekintve atlagosan kdzel azonos szamu hiba kerilt feltarasra mind-
két intézménytipusnal. Azonban a takarékszovetkezeteknél altalanos ellenérzési
tapasztalat volt, hogy (i) a keretszerz6déssel és a tajékoztatasi kotelezettségekkel
kapcsolatosan — a Takarékbank és az Orszagos Takarékszovetkezeti Intézményvé-
delmi Alap altal kiadott szerz6désmintak és mintaszabalyzatok alkalmazasdra visz-
szavezethet§ — hasonld hibak kerultek feltarasra?’, valamint (ii) jelentGsebb volt
a manualitasbdl adddo hibak szama.

A 4. dbra mutatja a hibak intézménytipusonkénti atlagos szamat a 4.2. fejezet sze-
rinti csoportositasban.

4. abra
Egy hitelintézetre juté hibak szama a hiba tipusa szerint

Tajékoztatasi, értesitési

Szerz&déskotés %

Sorbaallitas, részfizetés

Haladéktalansag

Fizetési miveletek %
helyesbitése

Ertéknap |
Atvétel, teljesités, E—I
visszautasitds |
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

=1 Egyéb hitelintézet
=1 Takarékszovetkezet

Forrds: MNB

20 A Pft. elGirdsaival kapcsolatos ellenérzési tapasztalatokkal csak 2014. évtél rendelkezlnk.
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Osszességében a vizsgalatok alapjan a takarékszdvetkezeti szektorban két jelen-
t6skockazati tényezd azonosithatd. Egyik a takarékszovetkezetek pénzforgalmi te-
vékenységében jelenlévé nagyaranyu manualitds, ami jellemz6en eseti hibakhoz
vezetett. Ezekben az esetekben a folyamatba épitett ellendrzés és/vagy fejlesztés,
automatizalds sziikséges. A masik kockazati tényez6 az, hogy az alkalmazott rend-
szerek folyamatainak kialakitdsanal mennyiben vették figyelembe a pénzforgalmi
jogszabalyok kdvetelményeit. igy a nem szabalykdvetd folyamatok valdsziniiségét
jelent6sen befolydsolta az is, hogy az adott takarékszovetkezet melyik szamlave-
zetd rendszert alkalmazta. Vizsgalati tapasztalatok szerint azok a korabbi integra-
cidban részt vevs intézmények, ahol az IT-tevékenység és/vagy a szamlavezetés
Uzemeltetése kiszervezésre kerilt (a TAKINFO-hoz vagy a TAK-INVEST-hez), pénz-
forgalmi tevékenységik folyamatait kevésbé lathatjak at, és ezzel 6sszefliggésben
hidnyossagait, kockazatait kisebb mértékben tapasztaljak, mint azok, amelyek ilyen
jellegli kiszervezést nem hajtottak végre. A tapasztalatok szerint az egyes takarék-
szovetkezeteknek a jogszabalyi megfeleléshez sziikséges fejlesztésekre, valamint
a kiszervezett lizemeltetésre nem tul erGs a rahatasuk, nem mindig egyértelm,
hogy a jogszabdlysértést okozd hibat a takarékszovetkezet vagy a kiszervezett te-
vékenységet végz6 okozta-e.

Az ellenbrzések alapjan az MNB tobb alkalommal jelezte a Takarékbank szamara
észrevételeit a takarékszovetkezetek pénzforgalmaval, valamint szdmlavezet6 rend-
szereik m(ikodésével kapcsolatosan. A Takarékbank figyelembe is vette az MNB ta-
pasztalatait, valtoztatott folyamatain, azonban maradt még tennivalé a szévetkezeti
hitelintézetek integracidjat szabdalyozo térvény hatdlyba Iépése utani id6szakra is.
A sokszereplds integracids modell egységes, jogszabalyszer(i miikodésére megoldast
jelenthet az egységes szamlavezetési rendszer bevezetése.

5. A takarékszovetkezeti integracié egységes informatikai
rendszerének lehetGségei

Az integracids torvény altal megvaldsitandd egységes informatikai rendszer létreho-
zasara el6irt 2016. junius 1-ei hataridd figyelembevételével a Takarékbank elinditot-
ta projektjét, amely kiterjed az adatkdzpont kialakitasara, egységes szdmlavezet6 és
takarékszovetkezetnél elindult az elsé, integracids szinten egységes informatikai
rendszer, amely a befektetési termékeket és szolgaltatasokat kezeli.

Az egységes szamlavezet6 rendszer megvaldsitasara alapvetéen harom lehetdség
kinalkozik. Az egyik egy teljesen Uj rendszer bevezetése, melynek elénye lehet, hogy
minden, a hatékony és professzionalis m{ikodés érdekében elengedhetetlen relevans
szempont beépitésre kerllhet, amely egyben biztositja a pénzforgalmi jogszaba-
lyok maradéktalan betartasat is. A masik lehet&ség kivalasztani egyet a jelenlegi
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szamlavezets rendszerek koziil, s azt a jov6ben egységesen alkalmazni az dsszes
takarékszovetkezetben. Ebben az esetben a rendszer meglévd, ismert hidnyossa-
gait ki kell kiisz6bolni, s a rendszert fel kell késziteni a nagysagrendekkel nagyobb
forgalom kezelésére, kapacitasbévitéssel. Harmadik lehet6ségként megmaradnanak
a jelenlegi kulonallé rendszerek, azonban megfeleld fejlesztésekkel és egységes
el6tét-rendszerrel ezek 6sszekapcsolasra keriilnének, igy biztositva a szektor pénz-
forgalmi szolgéltatdsainak egységesitését. Rovid tdvon ugyan a legkodltségesebb meg-
oldast az elsé lehetdség jelentené, hosszu tavon azonban egy Uj, modern rendszer
Uzemeltetési és tovabbi fejlesztési koltségei joval alacsonyabbak lehetnek, mint
a meglévd rendszerek parhuzamos fenntartdsa és Gzemeltetése. Ugyanakkor flig-
getlendl attdl, hogy az integracié milyen mdédon alakitja ki az egységes pénzforgalmi
rendszert, bevezetésével mindenképpen jelentésen megné a megfelelési kockazat,
hiszen a rendszer nem jogszabalykovetd specifikdldsa a jovében nemcsak egy taka-
rékszovetkezet vagy a takarékszovetkezetek szlikebb csoportjanak pénzforgalmat
fogja negativan érinteni, hanem a teljes szektorét.

Az egységes szamlavezet rendszer kialakitdsanal biztositani kell , hogy a szektorra
jellemzé kordbbi pénzforgalmi hidnyossagok megsziintetésre keriljenek és vegyék
figyelembe a pénzforgalom varhatd hazai és nemzetkozi fejlédésének irdnyait. Az
egységes pénzforgalmi folyamatok kialakitasakor az alabbi szempontok figyelembe
vételét mindenképpen sziikségesnek tartjuk:

(i) Az atutaldsok gyorsitdsa. A napkdzbeni elszamolds keretében beérkezé atutaldasok
azonnali (haladéktalan) jovairasa, valamint a takarékszovetkezetek tgyfelei altal
kezdeményezett, napkodzbeni elszdmoldsban teljesitendd atutalasi megbizasok
esetében az MNBr. altal maximalisként biztositott 6 6ras teljesitési id6szlikség-
let csdkkentése elGsegitené a szektor versenyképességének novelését. Az U] ta-
karékszovetkezeti integracidban 15 takarékszovetkezet, illetve hitelszovetkezet
valt kozvetlen BKR- és VIBER-taghdl kozvetetté. Ennek kovetkeztében ezeknél
az intézményeknél a korabbiakhoz képest mintegy 30 perccel megnovekedett
a belfoldi forint atutalasok teljesitéséhez sziikséges id6 (Csdszdr 2015). Ugyan-
akkor esetiikben ez jogszabdlysértéshez nem vezetett, hiszen az altalanos 4-6ras
szabaly? helyett a 6-6ras szabaly?? hatélya ald kerlltek. A teljesités idGigényének
meghosszabboddsa e takarékszovetkezetek esetében az egységesités miatt elke-
rilhetetlen visszalépést jelentett, és mindenképpen art a versenyképességiiknek,
mivel elveszitették a kdzvetlen BKR-tagsaggal jard gyorsabb atutalas lehet&ségét.
Ez esetlikben ellentétes a nemzetkozi trendekkel, valamint a MNB azon torekveé-
sével, mely a fizetési forgalom gyorsitasat helyezi a pénzforgalmi folyamatok fej-
lesztésének az el6terébe. A takarékszovetkezetek fizetési forgalmanak gyorsitasa

2 VINBr. 17. § (2)
2 \VINBr. 17. § (3)
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érdekében sziikséges egy integralt, valdsidejl on-line rendszer kialakitdsa, amely
az integracion kivili forgalom gyorsitdsa mellett megvaldsithatnd az integracién
beliili azonnali dtutalds lehetGségét, valamint biztositana, hogy a takarékszovet-
kezetek szamlatulajdonosai barmely takarékszovetkezet kirendeltségén (tehat
egy masik takarékszovetkezetnél) képesek legyenek a pénzigyeik intézésére.
Ez jelentGs el6relépést eredményezne az integracion belili, nem szdmlavezet6
takarékszovetkezetnél torténé készpénzfelvétel azonnali elszdmoldsdban is. Egy
megfelelen specifikalt rendszer egyuttal lehetévé tenné az MNB pénzforgalmi
ellenérzései soran korabban tapasztalt és kifogasolt szabalyszegések megsziinte-
tését, és a szektor napkdzbeni elszamoldshoz kapcsolddd feldolgozasi folyamata-
nak Ujragondolasat a gyorsabb feldolgozas érdekében, valamint megteremtené
a feltételeit egy 7x24 érdban m(ikod6 azonnali atutaldsi rendszerhez torténd
csatlakozashoz.

(ii) A munkanap zdré idépontjdnak késGbbre helyezése. A szektor versenyképessége
novelésének érdekében sziikséges a hét minden munkanapjan a jelenleginél
késébbi idépontban meghatarozni a munkanap zaré id6pontjat, valamint a taka-
rékszovetkezeti szektorra altaldnosan jellemzé kora délutani, a fizetési megbiza-
sok targynapi teljesitésére vonatkozé befogadasi hatarid6ket meghosszabbitani
a forint és a deviza atutalasi megbizasok lgyfélbarat fogadasa és teljesitése
érdekében. A munkanap bdvitését a pénzforgalom jov6ben varhatd nemzetkozi
és hazai fejlesztésének iranyai (7x24 6ras rendelkezésre allas, azonnali atutalas
bevezetése) is megkovetelik.

(iii) A fizetési miveletek feldolgozdsanak minél nagyobb foku automatizdltsdga.
A hatékonysag novelése és a szabalykovetés erdsitése érdekében az eseti, illetve
rendszeres forint és deviza fizetési megbizdsok mellett célszer(i lehet a hatdsagi
atutaldsok takarékszovetkezetenkénti, valamint a postai csekkek integracidszin-
ten torténd, informatikailag is tamogatott kbzpontositott feldolgozasa.
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A nagy hanyatlas kérdése rovid, europai és
magyar perspektivaban

Niall Ferguson

Az ezredfordulé 6ta a vildag megkedvelte az ellentétparokat: emberiség és techno-
l6gia, kozosségek és azok bomlasztdi, tervezék és az emberek, kormanyok és ujitok.
Magyarorszag pedig tokéletes hely arra, hogy ilyen ellentétparokban gondolkodjunk.
A dualista szemléletmdd, az egymassal ellentétes kérdések szembeallitdsa nyilvan-
valdan a magyar és a budapesti DNS része.

Minden turista hamar felismeri, hogy Budapest voltaképpen két varos (Buda és
Pest), amelyet hid kot 6ssze. Budapest az a varos, amely legalabb két vallas meg-
osztottsdgaban élt; ugyanis 1541-t6l kezdédéen tobb mint 140 év térok megszal-
I3s alatt allt. Ugyancsak ez az a varos, amely 1918-ig egyfajta félfliggetlenséget is
megtapasztalhatott az Osztrak—Magyar Monarchia részeként. Ez az a varos tovabb3,
amely a 20. szazad koézepén a fasizmus és a kommunizmus eszméi kozott fejlédott.
Budapest negyedrészében zsidé volt, egészen addig, amig a holokauszt 1944-ben le
nem sujtott. 1949 és 1989 kozott pedig kommunista bastyaként szolgalt. Ugyanakkor
szintere volt 1956-ban a kommunizmus elleni legnagyobb kelet-eurdpai felkelésnek
is. Ha Parizsbol érkezel ide, azt hiheted, hogy Moszkvaban vagy. De ha Moszkvabdl
jossz, azt hiheted, hogy ez mar Pdrizs. Ezek voltak Ligeti Sdndor Gyorgy avantgard
zeneszerz6 szavai.

Jelenleg Budapest még mindig tudathasaddsos allapotot tiikréz. Egyszerre van va-
lahogy fligg6 helyzetben, és kétszeresen is elkdtelezve a Nyugat és a Kelet kozott.
Ma mar része az Eurdpai Unidnak, amelyben azonban, nagyon ugy tiinik, nem iga-
zan talalja meg a helyét. 2015 nyaran szamos helyszinen volt Magyarorszagon és
Budapesten z(rzavar, ugyanis koszovoi, afgan, szir, pakisztani és iraki menekultek
0z0nlottek az orszagba. Tették ezt azért, hogy a kelet és nyugat kozotti kaput jelenté
budapesti palyaudvarokon keresztil nyugat felé induljanak. Amikor a nyugat felé
indulé vonatok lealltak, ezrek dontottek ugy, hogy gyalog teszik meg az osztrak
hatarig tarté tavolsagot.

Niall Fergusson a Harvard Egyetem Laurence A. Tisch dijas professzora és a Hoover Intézet tudomdnyos
fémunkatdrsa. E-mail: nfergus@fas.harvard.edu.

Az esszé A nagy hanyatlds: hogyan sorvadnak el az intézmények és haldokolnak a gazdasagok cim(i holografikus
el6adas alapjan készilt, melyet a szerz6 a budapesti Akvarium Klubban tartott 2015. jlnius 4-én.

Jelen magyar nyelvii esszé a Hitelintézeti Szemle dltal készitett forditas.
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Ezen okok miatt Budapest tokéletesen alkalmas arra, hogy feltegyiik a kérdést: mit is
jelent Eurdpa a 21. szazadban? Melyek a problémai? Merrefelé halad? Hogyan kell
véltoznia? Nos, szerintem az eurdpai integracio 2015-ben egy befejezetlen folyamat,
s6t talan egy befejezhetetlen folyamat. Létezik egy szovetség, az Eurdpai Unid (EU),
amelynek kdézéppontjaban a Monetaris Unié all, azonban az EU nem mindegyik or-
szaga tagja a monetdris magnak. Az az orszdg, ahonnan én szdrmazom, az Egyesiilt
Kiralysag, tagja ugyan az Eurdpai Unidnak, de azon orszagok egyike is egyben, ame-
lyik nem fogadta el az eurdt sajat valutdjanak. Részben ennek a félig bent, félig kint
allapotnak kdszonhet6en Nagy-Britannia az az orszag, ahol feltehetéen mar jovére
népszavazds donthet arrdl, hogy kilép-e az EU-bdl. Tehat azért beszélhetiink egy
befejezetlen projektrél, mert az EU egyik kulcsfontossagu tagja és egyben az egyik
legnagyobb gazdasaga fontolgatja annak lehet6ségét, hogy az egészbdl kiszalljon.

Az a tény, hogy a 2011-2013-as valsagévek majdnem az eurd végét, a Monetaris
Unid felbomldsat eredményezték, nagyon fontos dologra vilagitott ra. Arra, hogy
az Eurdpai Monetaris Unié eredeti tervezetét tdmadod kritikusoknak — ezek egyike
voltam magam is — igazuk volt abban, hogy alapveté ellentmondds van a monetd-
ris egység és a fiskdlis decentralizdcio k6z6tt. 2000-ben Larry Kotlikoff-fal megje-
lentettiink egy cikket! a Foreign Affairs cim(i amerikai kulpolitikai folydiratban,
amelyben azzal érveltiink, hogy Eurépa monetaris unidja hanyatlasnak fog indulni.
Ez a hanyatlas azért fog vélhetGen bekdvetkezni, mondtuk, mert fundamentalisan
Osszeegyeztethetetlen létrehozni egy monetaris uniét, mikozben a tagallamok ha-
taskorében marad a fiskalis politikajuk alakitasa.

Utdlag megallapithatd, hogy az a feltételezésiink, miszerint a monetdris unié koral-
belll tiz évig fog mlkddni, de azutan a fiskdlis egyensulyhianyok miatt a rendszer
szétesik, helyes volt. Lathatd, hogy ez majdnem be is kdvetkezett. Az dllamaddssagot
illetéen fennallé hatalmas egyenlGtlenségek, amelynek egyik végén Gorogorszag all
az 0sszes EU-tagorszag koziil legnagyobb addssaggal, majdnem szétfeszitik a mone-
taris uniot. 2012-ben azon kbézgazdaszok nagy tobbsége, akik ebben a témaban pub-
likaltak, azt j6soltak, hogy Gorogorszag tavozni fog, azaz bekovetkezik az Un. Grexit
(Gorogorszag kilépése az eurdovezetbdl) és a monetaris unid nagy valdszinliséggel
szét fog esni. Ez ugyan nem kovetkezett be, de Gorogorszag kilépésének lehetdsé-
ge még mindig napirenden van, és még mindig bizonytalan, hogy sikeriil-e olyan
dontést hozni az alapvetd gorog allamhaztartasi valsagrél, amely altal Gorogorszag
bent maradhat a monetdris uniéban.

Most a problémara egy sajatos megoldds sziletett, egy koltségvetési paktum. Ez
a koltségvetési paktum pedig |ényegében minden, az eurddvezethez tartozo tag-
allamtol megkoveteli, hogy egyre inkdbb Németorszagra hasonlitson gazdasagi ér-

L Fergusson, N. — Laurence, K. (1999): The Degeneration of the EMU. ForeignAffairs. March/Aprillssue, pp.
110-121.
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telemben, ha mds vonatkozdsban még nem is. Ez mindenekel6tt azt jelenti, hogy
a tagorszagok mindegyikének tobbé-kevésbé kiegyensulyozott kéltségvetéssel kell
rendelkeznie. Nincs tobbé lehet&ség azokra a hatalmas deficitekre, amelyek kiilono-
sen a 2008 utdni gazdasagi valsag id6szakat jellemezték. Ha megnézzik a Nemzet-
kozi Valutaalap 2020-ig tarto elGrejelzését, azt Iathatjuk, hogy 2020-ra csak egyetlen
egy orszag lesz az Eurdpai Monetdris Unidn belll, nevezetesen Szlovénia, amelyik-
nek nagyobb lesz a deficitje, mint a brutté hazai termék 1,5 szazaléka. Hét tagallam
pedig egyenesen koltségvetési tobbletet mutat majd. Mindez pedig az elsé l1épés
afelé, amit Angela Merkel Ugy fogalmazott meg, hogy ,,Bundesrepublic Europa”,
azaz Eurdpai Szovetségi Koztarsasag. Egy Eurdpai Uniod, amely egyre inkabb a Német
Szbvetségi Koztarsasagra hasonlit, legalabbis az dllamhdztartds kezelését illetéen.
Nincsenek nagy hidnyok, és tobbé-kevésbé tartdsan kiegyensulyozott a koltségvetés.

Azonban nem csak ebbdl a szempontbdl kezd Eurdpa egyre inkabb Németorszagra
hasonlitani. A multban a tagallamok id6nként meglehet6sen nagy folyd fizetési
mérleg hidnnyal rendelkeztek. Ezek az id6k azonban részben annak kévetkeztében
elmultak, amit lekicsinyl6en gyakran csak megszoritasként hatdroznak meg. Ennek
pedig az a kovetkezménye, hogy egyre kevesebb eurddvezethez tartozé tagallam-
nak van folyd fizetési mérleg hianya. Gyakorlatilag, ismét csak az IMF el6rejelzései
alapjan, 2020-ra az eurédvezet minddssze harom tagallamaban lesz a folyo fizetési
mérleg deficites, és ezek a deficitek elenyész6ek lesznek. Emellett Ggy tlinik, hogy
minden egyes orszagnak alacsony, vagy akar negativ inflacidval kell rendelkeznie
ahhoz, hogy az Eurdpai Szovetségi Koztarsasaghoz tartozhasson. Idén Ausztria az
a tagdllam, ahol a legmagasabb lesz az inflacid: az IMF szerint csupan 1,1 szazalék.
Tehat épp, hogy csak 1 szazalék felett lesz az arak novekedésének liteme , az eu-
réovezet 6t orszagaban pedig jelenleg negativ az inflacid, azaz deflacid varhato.

Ha a koltségvetési egyensulytalansagi probléma felszamoldsanak ilyen gazdasagi
kovetkezményei vannak, akkor az igazi kérdés az, hogy barmilyen megoldas hogyan
hat majd a gazdasagi novekedésre és a munkahelyteremtésre.

Gazdasagi novekedés és munkahelyteremtés pedig akkor kovetkezhet be, ha ezt
a politikat az Eurdpai Kdzponti Bank ,mennyiségi lazitdssal” (quantitative easing, QE)
csillapitja. Mit is jelent ez? Egyes naiv kritikusok szerint ez nem egyéb, mint pénz-
nyomtatds, ez azonban nem egészen igaz, vagy legalabbis egy specialis pénzfajta
létrehozdsat jelenti. Nem azt a pénzt, amit a zsebiinkben hordunk vagy a bankban
tartunk, hanem azt a pénzt, amit a bankok a szamldikon a kbzponti banknal tartanak.
Olyan specialis pénzekrél, tartalékokrdl van szé, amelyeket az Eurdpai Kdzponti Bank
hoz |étre akkor, amikor mennyiségi lazitast alkalmaz. Amikor pedig ezt az Uj pénzt
létrehozza, nem csindl mast, mint eszkdzoket vasarol, pontosabban koétvényeket,
bar mas eszkdzok vasarlasa is lehetséges.
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Akkor hat mi a mennyiségi lazitds hatdsa? Az, hogy a mar amugy is alacsony kamat-
ldbakat még lejjebb nyomja. Ennek egyik mellékhatasa az, hogy béviti a kdzponti
bank mérlegét. Ez valdszinlileg kézenfekvé megoldas, mivel az EKB mérlege szikiilt,
mikdzben a Bank of England-é és a Federal Reserve-é novekedett a pénzigyi val-
sagot kovetéen. Amikor az EKB elfogadta a mennyiségi lazitast, akkor Iényegében
megprobalt felzarkdzni, és egy olyan, a hagyomanyostél eltéré monetaris politikat
kezdett alkalmazni, amelyet a fejlett vildg nagy kdzponti bankjai mar javaban gya-
koroltak. A mennyiségi lazitas tehat nem az inflacid elszabaditdsardl szél. De vajon
nem vezet-e ez a politika a deflacid elszabaduldasahoz? Ez a dilemma, ugy tlinik, még
nem délt el, habar a kilatasok, legaldbbis ami az altalam hivatkozott el6rejelzéseket
illeti, egészen jok. Az igazi kérdés tehat az, hogy a fiskalis megszoritas idészakaban
a mennyiségi lazitas fog-e novekedést eredményezni. Mdrpedig az atlag eurdpai
szamara a novekedés a fontos, mert e nélkil nagyon valészin(tlen, hogy Eurdpa
képes lesz megoldani a munkanélkiliségnek, kiilonosképpen a fiatalok munkanélki-
liségének krénikus problémajat. S6t arra sem lesz képes, hogy felvegye és integralja
a kozel-keleti, az észak-afrikai és a dél- dzsiai migransok szazezreit, vagy akar millioit.

Térjink tehat ra réviden a névekedés témajara. Jelenleg nem kérdés, hogy Eurdpa
alulteljesit. Az IMF mostani elGrejelzése szerint az EU egésze ebben az évben csak
1,8 szazalékkal fog novekedni. Ami azonban még ennél is aggasztdbb, hogy a 2020-ig
tartd id6szakra sem var 2 szdzaléknal magasabb novekedést. Belathatd idén belil
tehat Eurdpa alacsony fordulatszamon marad. Ez azt is jelenti, hogy a munkanélki-
liségi rata, amely az Eurdpai Unid periféridin rendkivil magas, varhatéan magas is
marad. Alljon itt néhany adat ennek aldtémasztasara: jelenleg a munkanélkiiliségi
rata a németorszagi 4,9 szazalék és a spanyolorszagi 23 szazalék kozott mozog.

A munkanélkiliségi adatokat alaposan meg kell vizsgalnunk. A fiatalok munkanél-
kilisége, elsésorban a dél-eurdpai orszdgokban kéztudomadsu. Rendkiviili, ahogyan
a fiatalok az allaskereséssel kiizdenek. De van valami, ami szintén nagyon fontos, és
a nyilvanos vitak soran sokkal kevesebb figyelmet kap. Ez a hazai szliletés(i eurdpaiak
és a kulfoldon sziletettek munkanélkiliségi rataja kozotti kiilonbség. Az Egyesiilt
Allamokban a kiilféldén sziiletett munkavallalok munkanélkiilivé valdsanak valé-
szinlisége nem lényegesen nagyobb, mint a hazai szlletés(i munkavallaléké. Igaz
ez az én hazdmra, az Egyesiilt Kiralysagra is. Am, ha a kontinentalis Eurépét nézziik,
valami nagyon szembet(in6t vehetlink észre, nevezetesen azt, hogy a kilfoldon szi-
letett munkavallalok sokkal nagyobb valdszinliséggel, egyes orszagokban tobb mint
kétszer nagyobb valdszinliséggel valnak munkanélkilivé, mint az adott orszdgban
szliletettek. Ez pedig egy hatalmas probléma. Ha egy tarsadalom nem tud mun-
kavallalasi kilatasokat nyujtani a bevandorléknak, és ez vonatkozik a bevandorlék
gyermekeire, s6t még azok gyermekeire is, akkor nagy a valészin(isége annak, hogy
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kudarcot vall a modern tarsadalmak egyik legfontosabb feladatanak teljesitésében.
Ez az asszimilalas, az Ujonnan érkez6knek a befogadd orszdgba torténd integralasa.

Rakjuk mindezt 0ssze és prébaljuk meg levonni azt a kdvetkeztetést, hogy vajon
mit is jelent ez nagyobb térténelmi dsszefliggésben. Eurépa ugyan nem stagnal, de
egyértelm(, hogy nem is névekszik latvanyosan. Eurépa kudarcot vall a munkahe-
lyteremtésben, és kiilonosképpen kudarcot vall a fiatalok és bevandorldk szdmara
torténd munkahelyteremtésben.

Ha egy tdgabb torténelmi perspektivaban nézziik ezeket, akkor mindez, legaldbbis
szamomra, azt jelenti, hogy a nagy elmozdulas a Nyugattdl a vilag tobbi része felé
tovabb folytatédik. Ez a legnagyobb gazdasagi valtozas, amelyet a vilag az elmult
Otszaz évben megtapasztalt.

Mit értek ezen? Egy Otszaz évvel ezel6tti vilagkorili utazas sordn kiilonosképpen
senki nem csodalkozott volna el Nyugat-Eurépan még akkor sem, ha mas nagyobb
civilizaciokkal valé &sszehasonlitast tesz. Otszaz évvel ezel6tt nem lett volna nyil-
vanvalé a vilagkorili utazé szamara, hogy a kovetkezd 6t évszazad sordn az életszin-
vonalat illetéen Oridsi szakadds kovetkezik majd be a Nyugat és a vilag tobbi része
kozott. Otszaz évvel ezel6tt a Ming-kori Kina tdbb szempontbdl is a vilag legfejlettebb
civilizaciodja volt, legalabbis a legnagyobb vérosok kéziil néhany itt volt megtalalhatd.
Ha megnézziik Nankinget vagy Pekinget, ezek a varosok joval nagyobbak voltak, mint
példaul Parizs vagy London. Azonban koriilbeliil az 1500-1600-as évektdl kezdédéen
elkezd6do6tt a nagy elszakadds, amely soran az életszinvonal, a kinai és a vilag tobbi
részén tapasztalt életszinvonallal 6sszehasonlitva, minden lehetséges mddon mérve,
drasztikus fejlédésnek indult Nyugat-Eurépaban és azokon a helyeken, ahol a nyu-
gat-eurdpaiak nagy szdmban telepedtek le. Példdul Eszak-Amerikaban. Ez a nagy
szétvalds a legszembetlinébb jellemzdje a modern torténelemnek.

Egy példat szeretnék hozni. 1600 koriil nem volt nagy kilonbség az életszinvonal
tekintetében Kelet-Kina és Nyugat-Eurdpa kozott. S6t, Kelet-Kina valdszintleg gaz-
dagabb volt az egy f6re jutd bruttd hazai terméket illeten, mint Eszak-Amerika
kozvetlenil az eurdpaiak nagy volumenti letelepedése el6tt. Mindezt szamokban
kifejezve: az észak-amerikai egy fére jutd GDP ardnya a kinai értékhez képest azonos,
azaz egy az egyhez volt. A nagy elszakadas eredményeképpen, az 1970-es évekre,
az észak-amerikai egy f6re juté GDP ardnya a kinai értékhez képest huszonkett6 az
egyhez lett. Az 4tlag amerikai, akkor amikor én tizenéves voltam, tébb mint hdsz-
szor gazdagabb volt az atlag kinainal. Ez volt az igazdn nagy szakadas. Mindez pedig
nemcsak a gazdasagban mutatkozott meg. A varhato élettartam a huszadik szazad
kdzepére Nyugaton tobb mint megkétszerez6dott a vilag tobbi részéhez képest. Mas
vonatkozasban is a Nyugat uralta a vildgot a huszadik szazad elején. Az Eurépdabdl
kiemelkedett nagy birodalmak domindltak a vilag geopolitikai térképét. Lehet, hogy
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a vildg népességének viszonylag kis részét tették ki, de ezek az eurdpai birodalmak
irdnyitottdk a vildg tobbi részén é16 emberek jelentés hanyadat.

Madra mindez megvdaltozott. A mi életlink sordn a nagy elszakadas megallt, és a fo-
lyamat megfordult. Az 1970-es évek végének atlag amerikaija még huszonkétszer
gazdagabb, mint az atlag kinai. Ma ez az arany csupan négy az egyhez. Huszonkett6
az egyhez négy az egyhez helyett, csak az én felnGtt 1étem évei alatt. Rdadasul ez
a kozeledés egy sor mas madon is megnyilvanul. A kinai brutté hazai termék az
1970-es évek végén, amikor a Kinai Népkoztarsasag elindult a gazdasagi reformok
Utjan, az egész vildgénak csupdn nagyon csekély szdzalékat adta. ElImaraddsa az EU-
val szemben pedig kifejezetten tetemes volt. Azonban jovére, hacsak ki nem derdl
az a valészin(tlen forgatdkonyv, hogy az elGrejelzéseink rosszak, a kinai brutté hazai
termék meg fogja haladni az Eurdpai Unidét. Mindez azt jelenti, hogy nagyobb részt
fog kitenni a vilag gazdasagabodl, mint amekkorat az EU ma képvisel.

Hadd villantsam fel réviden, mit is értek Nyugat alatt. Az egykori nagy politikatudds
és a Harvard egyetem professzora, Samuel Huntington A civilizdciok 6sszecsapd-
sa cim( csodalatos kényvében Ggy hatarozta meg a Nyugatot, mint Iényegében
Nyugat-Eurdpa és azok a foldrajzi egységek, ahol a nyugat-eurdpaiak nagy szdm-
ban telepedtek le. 1950-ben, amikor Huntington épp csak elkezdte tudomanyos
korrierjét, akkor — szerinte — a nyugati emberek a vildg népességének koriilbelil
hisz szazalékat, egyotodét tették ki. 2050-re az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének
el6rejelzése szerint ez az ardny lecsdkken minddssze tiz szdzalékra, azaz egytizedre.
Ez a vilag népességébdl a Nyugat altal képviselt részesedés megfelez8dését jelenti
egy évszazad leforgasa alatt. Ezek dramai elmozduldsok és ezek azt jelentik, hogy az
olyan emberek, mint én, fehér észak-eurdpaiak, sokkal kevéshé fontosak és sokkal
kisebb hatalommal rendelkeznek a kordbbiakhoz képest. Még mindig gazdagabbak,
mint a legtdbb ember, és relativ értelemben mi még mindig erések is vagyunk, de
hanyatlunk. Kicsit olyanok vagyunk, mint Tolkien Gydrik urdban a Tundék. A mi
idénk lejart. A miidénk megannyi értelemben lejart. A j6v6 pedig nem a Nyugaté,
hanem a vilag tobbi részéé.

A kérdés, amit fel kell tenniink magunknak, hogy mi az igazi mozgatdereje ennek
az elmozdulasnak. Miért torténik mindez? Azt gondolom, két valasz létezik erre
a kérdésre. Az egyik egy jo, mig a masik egy nem annyira jo hir. A jo hir, ahogyan
arrél a Civilizécid ciml konyvemben is érveltem, hogy a vilag tobbi része lényegé-
ben letdltotte a Nyugat kegyetlenil j6 alkalmazasait, az un. ,killer apps-eket”. Ezek
voltak azok a dolgok, amelyek 1500 utan a Nyugatot oly sikeressé tették. Mégis
melyek ezek? Nos, példdul a verseny fogalma mind a gazdasagi, mind a politikai
életben. Ez egy nagyon is nyugati jelenség, amit nem igazan lehetett volna felfedezni
a Ming-kori Kindban. Aztdn a tudomany fogalma a 17. és 18. szazadi tudomanyos
forradalom értelmezésében. Ez is alapvet6en egy nyugati projekt volt. Nem voltak
példaul Newtonok az Oszmdn Birodalomban.
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A harmadik tényez6 a magantulajdon védelmének eszméjére épiil6 jogallam. Ez is
nyugati innovacié volt, amely kilonésen mélyen gyokerezik a Nyugat angol nyelvd
terlletein. Aztan pedig meg kell emliteni a modern orvostudomanyt. Ez a tudo-
manyos forradalomnak azon aga, amelynek segitségével megkétszerez6dott, majd
utdna tobb mint megkétszerez8dott a varhatod élettartam. Az 6todik kegyetlentil
j6 alkalmazas a fogyasztéi tarsadalom, abban az értelemben, hogy mindannyiunk
szekrényében rengeteg ruha all. Mellesleg nincs is tul sok értelme az ipari forrada-
lomnak, ha az emberek nem vasarolnak sok-sok ruhadarabot, mert az ipari forrada-
lom f6 eredménye az volt, hogy drasztikusan lecsokkentette az olyan dolgok fajlagos
koltségét, mint amilyen az ing és az 6ltony. Abban az esetben, ha az én keresletem
az ingek irdnt nem igazan lenne arrugalmas, ha nem vennék egyre tdbbet, ahogyan
csokken az aruk, akkor az ipari forradalom nem lett volna sikeres.

Végezetil a hatodik kegyetlentl jo alkalmazas a munkamoral, az a dolog, ami miatt
én ma reggel 6 érakor felébredtem, hogy véglegesitsem ezt az esszét. Ha nem ren-
delkeznék munkamorallal, nem igazan érdekelt volna, rogtondéztem volna valamit,
és az bizonyara rosszabb lett volna, mint amilyenre valéjaban sikerult.

Ezeket a kegyetleniil j6 alkalmazasokat korilbelll 6tszaz évig a nyugati emberek
alakitottak ki és sajatitottak ki maguknak, s nem nagyon léteztek a vildg tobbi részén.
De a mi idénkben ez megvaltozott. Szaz évvel ezel6tt csupan csak egy nem-nyugati
tarsadalom volt, amelyik megértette a mi kegyetlenil jé alkalmazdsaink fontossagat:
Japan. Ez volt az els6 nem-nyugati tarsadalom, amelyik let6ltott mindent, amit az
imént kiemeltem, a verseny fogalmatdl a gazdasagi életben, egészen a munkamo-
ralig. De Japan kivétel volt. A legtdbb nem nyugati tarsadalom nem tette ezt meg.
A tobbi tarsadalmak a 20. szazad nagy részét azzal toltotték, hogy mas modelleket
prébalgattak. Gondoljunk példaul arra, amivel Mao elndk prébalkozott Kinaban.
Rendelkezett 6 is kegyetlendl jé alkalmazdsokkal, valdjaban azonban ezek az al-
kalmazasok az emberekkel voltak kegyetlenek, legyilkoltak Sket, méghozza millids
nagysagrendben. Csak az 1970-es évek vége felé, Mao halala utan, amikor Teng
Hsziao-ping kerilt hatalomra, tette meg Kina ezt a |épést. Csak ezt kovetben kezdte
el Kina letolteni a kegyetleniil jé alkalmazasokat, amelyek a nyugati civilizacidkat
olyan sikeressé tették. Es lass csodat, amint ezt megtette, Kina névekedési iiteme
drasztikusan emelkedni kezdett. Eljott a felvirdgzas, és tobb szazmillié embernek
sikerilt kitérnie a szegénységbdl.

Tehat egy része annak, amit ma a vildgban latunk, voltaképpen megkésett elsaja-
titdsa azoknak az intézményeknek és eszméknek, amelyek kordbban tokéletesen
mikodtek Nyugaton. Ez pedig nagyszer( hir! Ez valédi ok az Ginneplésre. Csakis jo
hir lehet, hogy egyre tobb azsiai és most mar afrikai tor ki a szegénységhdl, és fe-
dezi fel a verseny, a tudomany, a jogallam, a modern orvostudomany, a fogyasztoi
tdrsadalom és a munkamoradl el6nyeit. Vegyék el6 a pezsgbt, a torténelem nagyot
valtozott, mégpedig a mi életlinkben. Ez a jé hir.
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A rossz hir? Nos, a rossz hir az, hogy bar a vilag tobbi része intézményileg egyre
jobban mikodik, egyre jobb a gondolkodasban, mi itt Nyugaton, ugy tlinik, egyre
rosszabb helyzetbe kerullnk. A kegyetlenil j6 alkalmazasok letélthetGek, és ki is to-
rolhetéek, vagy legaldbbis elmaradhat frissitésiik egy nyugati tarsadalom esetében.
Es ez az a probléma, amely engem jelenleg a legjobban aggaszt. Mi itt Nyugaton,
Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is, egy furcsa intézményi hanyatlastdl szen-
vedink. Térjink tehat ra roviden a hanyatlds négy elemére.

Az els6 a generdcids hanyatlds abban az értelemben, hogy szinte minden nyugati
allamban a politikdink ugy éplilnek fel, hogy hatalmas egyensulyhidnyokat hoz-
nak |étre a generacidk kozott. Elkertlhetetlen, hogy a joléti dllamaink és nyugdij-
rendszereink m(ikodése, tekintettel a népesség eloregedésére, terheket ne réjon
majd a kovetkezd generdcidkra. A demografiai robbands idején sziletettek kilép-
nek a munkaer@piacrdl és hosszu, kellemes nyugdijas évekre késziilnek. Ki fizeti
a szamlat? A gyermekeik, az unokaik és dédunokaik.

Vegyilk példaul Magyarorszagot. Jelenleg a magyar népesség kozel tiz szazaléka
tizendt és huszonnégy éves kor kozotti. Ezek az oktatas szempontjabdl a legkritiku-
sabb évek, ilyenkor szdmos impulzus éri az egyént és ezek a személyiség kialakulasa
kapcsan a legfogékonyabb évek. llyenkor sziiletnek meg az elmében a legkreativabb
dolgok. Tapasztalatom szerint a huszas évek végétdl mar csak egyfajta lejtmenet ko-
vetkezik. Valéjaban csupan minden tizedik magyar van abban a magikus életkorban,
amit fiatalsdgnak neveziink. Mindekdzben a 65 vagy afelettiek szazalékos aranya 17
szazalékrdl talan akar 27 szazalékra is novekedhet 2060-ra. Mindez pedig egyalta-
I[an nem a legkirivobb példa. Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag
mindegyike sokkal gyorsabban oregszik. A szazad kdzepére ezekben az orszagokban
a 65 vagy afeletti népesség a teljes népesség egyharmadat fogja kitenni; minden
harmadik ember nyugdijas koru vagy annal id6sebb lesz. Magyarorszdgon a szézad
végére, az ENSZ el6rejelzése szerint, minden tizedik ember 80 vagy afeletti koru lesz.
Ez az driasi demografiai elmozdulds, amelynek gyokerei a termékenység és a ha-
ldlozasi arany szerkezetének valtozasabodl erednek, Eurdpat egy oreg és eloregedd
tdrsadalomma alakitja. De még mindig olyan jéléti dllamokban éliink, amelyeket
a haboru utdni években terveztek viszonylag fiatal tdrsadalmak szdmara, ahol a la-
kossdg viszonylag nagy ardnyban dolgozott. Az el6ttiink allé Ut kétesélyes: vagy
radikdlisan dtalakitjuk ezeket a rendszereket, vagy a fiatalok fogjak a vallukon cipelni
az id6sek jogosultsagainak kifizetéséhez sziikséges egyre névekvd adoterheket.

A masodik mozzanat, amely révén mint tarsadalom hanyatlunk, az az, hogy a tulzott
szabdlyozds guzsba koti a gazdasagunkat. Ez a jellegzetes tulajdonsag nemcsak az
Egyesiilt Allamokra, hanem az Eurépai Unidra is igaz. Valéjaban olyan biirokra-
takkal vagyunk tele, akiknek nincs tobb vagyuk, minthogy hihetetlentl komplikalt
szabalyozdsokat alkossanak, és azokat rank, a tobbiekre alkalmazzak. Ez az, ami
a burokratakat élteti. Ez a tulzott szabalyozas a pénziigyi valsagot kdvetden ismét
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fellendilSben van. Miért? Mert gyokeret vert az a szerintem téves elmélet, hogy
a 2008-as pénziigyi valsag a deregulacié miatt kdvetkezett be. Mivel a deregula-
cié okozta a valsagot, érvelnek a bilirokratak, most szlikséglink van szabalyokra,
rdadasul nagyon sok szabalyra azért, hogy megakadalyozzunk egy Ujabb valsagot.
Az ismert bécsi szatiraird, Karl Kraus egyik hires mondasa volt, hogy a pszichoanalizis
az a betegség, amely sajat gydgymaddjanak tekinti magat. Nos, ugyanez mondhatoé
el a szabalyozasrdl. Ez az a betegség, amely sajat gyégymddjanak tekinti magat.
Minél jobban szabdlyozzuk a pénziigyi rendszeriinket, annal ingatagabba valik. Pont
ugy, ahogyan a komplex rendszerek is jellemzéen ingatagabba valnak, amint egyre
Osszetettebbek lesznek.

Harmadszor, a jogdllam, aminek elkotelezett tdmogatdja vagyok, kevésbé jo akkor,
ha a jogaszok allamava valik. Raadasul a szabdalyozads minden komplexitasaval egyiitt
husosfazék a jogaszok szamara. Van egy olyan tertlet, amely jelenleg minden valla-
latnal gyorsan bdévil az Atlanti-6cedn mindkét partjan: a ,,megfelelési osztaly”, tele
jogi végzettségli emberrel.

Végil negyedszer, azt hiszem, hogy a civil tdrsadalom intézményeinek a hanyatld-
sdt tapasztaljuk. A civil tdrsadalom alatt az 6nkéntes nem kormdnyzati szervezete-
ket értem, amelyek oly sokat tettek a nyugati civilizacidkban, és amelyek jelenleg
nagymértékben kiszorulnak az egyre bévilé allami szektor, a mindenhatd allam
ténykedése miatt.

Nem hiszem, hogy tulzas azt allitani, hogy jelenleg egy a nyugati civilizaciot lassan
végigsopro valsagnak vagyunk a tanui. Rdadasul az el6bbiekben emlitett belllrdl
jové fenyegetésen tul, kiilsé veszélyek is jelentkeznek.

A radikdlis iszlam a mai kor ideoldgiai jarvanyaként hasonlit azon bolsevizmushoz,
amely az el6z6 szazad ideoldgiai jarvanya volt. Megdobbents tény, hogy kozel négy
és fél ezer eurdpai tavozott az Eurdpai Unidbdl, hogy csatlakozhasson az Iszlam
Allamhoz Irakban és Sziridban. Négy és fél ezer olyan ember van egyelére, aki azt
valasztja, hogy csatlakozik a kalifatushoz egy olyan hamis és gyilkos kisérlethet,
amelynek célja visszaforgatni az id6 kerekét Mohamed préfétahoz.

Vagy vegyik figyelembe a tényt, hogy 2030-ra a muzulman kisebbség Belgium,
Franciaorszag és Svédorszag népességének 10%-at, Ausztria népességének 9%-at,
Hollandia, Svajc és az Egyesiilt Kirdlysag népességének 8%-at és Németorszag és
GoOrogorszag népességének a 7%-at adja majd.

Szamos ellenszert lehet megnevezni a nyugat intézményi hanyatlasara. Ezeket ko-
rdbban mar ismertettem. Javitani lehet az allami pénziigyi szdamvitelt a hatalmas
mérlegen kivili forrasok jelenségének megsziintetésére. Be lehet vezetni egy sor
kitételt a jogalkotasban és a szabdlyozdsban annak érdekében, hogy azok inkabb
megszlinjenek, mintsem felhalmozddjanak. Meg lehet reformalni a jogrendszert,
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egyszer(siteni a jogszabdlyokat és a szabdlyozast. A civil tdrsadalom felpezsditésére
pedig egészen jo otletnek tlinik, ha Uj és jobb fliggetlen iskolakat alapitunk.

Ezek mindegyike sokat segithet abban, hogy megallitsuk intézményeink hanyatla-
sat. De nem hiszem, hogy az ilyen reformok 6nmagukban elegend6ek ahhoz, hogy
megoldjak azt az alapvet6 ardnytalansagot vagy aranytalansagokat, amelyeket most
tapasztalunk. Azt az aranytalansagot, amely egy eloregedett és 6regedd Eurdpa és
egy fiatal muszlim vilag kozott hazodik. Azt az aranytalansagot, amely egy gazdag
Eurdpa és egy szegény muszlim vilag kozott feszll. Azt az ardnytalansagot, amely egy
kereszténységen tullépett Eurdpa, egy szekularizalt, hit nélkili Eurépa és egy egyre
inkdbb agressziv muszlim vilag kozott all fenn. Azt az ardnytalansagot, amely egy
fegyvertelen Eurdpa és egy egyre inkabb militarista muszlim vildg kozott tarhato fel.

Hosszu torténelme sordn Budapest, ez a nagyszer( varos, els6 kézbdl tanulta meg,
hogy ezek a trendek hova vezethetnek. Budapest 6nmagadban nagy kettGsséget
képvisel. Emberiség kontra technolégia, vagy emberiség plusz technoldgia? Részei
lehetnek-e ezek a kulcsszavak a folyét 6sszekdtd hidnak? Osszekapcsolddhat az
emberiség és a technoldgia egy egységes varosban?

Az el6ttlink allé olyan kihivasokra, mint a tulfeszitett allami pénziigyek, a Foldkozi
tengeren keresztil érkezd tomeges migracid altal okozott valtozasok a legjobb meg-
oldasokat a technoldgia adhatja. Abban az esetben azonban, ha nem foglalkozunk
azon intézményi hanyatlas kérdésével, amelyrél ebben az esszében széltam, akkor
a technoldégia 6nmagdban nem fog minket megvédeni. A 20. szazad elején megddb-
bent6 technikai vivmanyok voltak, amelyek sokkal nagyobbak, mint a mostaniak.
Vesslik 6ssze a Twittert az atombombaval. De amit a huszadik szdzad nagy techno-
[6giai vivmanyai elmulasztottak, az az, hogy nem oltottak be minket a fasizmus és
a kommunizmus ellen.

Ez egy nagyon-nagyon fontos tanulsag kell, hogy legyen.
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Halmai Péter professzor kutatdi, egyetemi tanari életm(ive és publikaciés munkas-
saga széles korben ismert és elismert. Kordbbi értékes miivei ismeretében Uj kotetét
is érdekl6dve olvastam el. E jol felépitett, rendkivil atfogd m 7 nagy fejezetbdl all.
A gazdasagi novekedés multja, jelene, jov6je sorsunkat érint6, ,hlsba vagd” kérdés.
Eurdpa ndvekedési teljesitményének erdzidja tobb évtizedes folyamat. A 2008-ban
kezd6dott gazdasagi-pénziigyi valsag tartds novekedési krizishez is vezetett. A val-
sagproblémdk tartésan fennmaradtak, kezelésiik hosszu tavu feladat. A korabbi
»europai novekedési modell az erdzio és a krizis nyoman alapvetd jellemzGi tekin-
tetében megrendilt” — allitja vildgosan a bevezetésben a szerzé (6. o0.).

Az 1. fejezet a ndvekedési elmélet rendszerének alapos bemutatdsat és értékelését
nyujtja. A gazdasagi ndvekedés jelentGsége alapvet6 a makrodkondmiaban (is),
hiszen az egy fére jutd novekedési Gtem csekély kiilonbsége is, — ha tartdsnak bizo-
nyul, —jelentds fejlettségi kiilonbségekhez vezet. Halmai Péter atfogdan bemutatja
a makrodkondmiai névekedési elméletek f6 vondsait. A m(i ujdonsdaga, hogy a f6
aramlatokat kapcsoldddsuk viszonyrendszerében, egymassal 6sszehasonlitva elemzi.
A Harrod-Domar modell neokeynesidnus alapokra épitett, Robert Solow és Trevor
Swan a neoklasszikus irdnyzat megalapitéi és kifejt6i, majd Paul Romer és Robert
Lucas uj korszakot nyitottak az endogén névekedési elmélet |étrehozasaval. A nove-
kedési elméletek kdzos vonasa, hogy a szegény orszagok a ndvekedés beinditasaval
és tartds novekedési pdlya kialakitdsaval felzarkézhatnak a fejlettebbekhez. Ehhez
megfelel6 intézményekre, s azok jé m(ikodtetésére van sziikség. Halmai méltan
hangsulyozza, hogy a gazdasagi novekedés Utja, a technoldgiai haladds megvaldsu-
ldsa és az intézmények miikodésének minGsége donté mértékben fligg az orszdgok
torténelmi atjatdl, kulturdlis, civilizacids 6rokségétdl és azok hatasaitdl. Kiemeli
a kvantitativ gazdasagtorténeti elemzések hozzajarulasat a novekedéselemzés Uj
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eredményeihez (13. 0.). A szerz6 a Solow-modell alapos értékelése utan a névekedés
forrasainak szdmbavételével foglalkozik. A kevésbé fejlett orszagok felzarkdzdsanak
fontos tényezGi a tudastGke aramldsa, tovagylirlzése (spillover) mellett a sikeres
orszagok gazdasdagpolitikdinak és intézményeinek diffuzidja, valamint a t6kevonzas.
Halmai Péter a téma elméleti irodalmanak impozansan gazdag elemzésével és az
elméletek egymashoz vald viszonyanak mély feltarasaval mutatja be a konvergen-
cia-mechanizmus 6sszetevGit, majd az endogén ndvekedési elmélet ezzel kapcsola-
tos megallapitdsait. Idézi Romer frappans megallapitasat arrdl, hogy a felzarkézashoz
inkdbb a ,gondolatréseket” kell csokkenteni, mint a ,targyi réseket” (28. 0.). Halmai
a neoklasszikus elmélet korlatait is korrekten bemutatja. Izgalmas kérdés, hogy az
elméletek kozott Iétrejohet-e Uj szintézis, és milyen alapokon? A szerzé rdmutat,
hogy ,,a novekedés egyesitett megkozelitése”, azaz a gondolatok, a népesség, az
emberi t6ke akkumulacidja és az intézmények egylttes elemzése endogén szintézis
megalkotdsahoz vezethet (40. o.).

A globalizacio és integracio koriilményei kozott fontos szerepe van a kereskedelem
liberalizacidjanak, az orszagok nyitottsdgdnak és a foldrajzi fekvésnek. Utébbi az
er6forrasok megléte és kiakndzasa, a ndvekvé méretek és a térbeliség termelési
telephely-elényei, valamint a piaci lehetGségek hasznositdsa szempontjabdl fon-
tos. A kereskedelmi liberalizacié hatasai mindenképpen jelentGsek, de én ugy la-
tom, hogy hangsulyozni kell azt a tényt, hogy a vilagkereskedelemnek kozvetlendl
tobb mint egyharmada, kozvetve és kozvetlenil egyiittesen tébb mint 70 szazaléka
a transznaciondlis véllalatokhoz koétédik, igy nem szabad, hanem cégeken beliili
kereskedelem. Nyilvanvald negativum az is, hogy a TNC-k exportja és miikod6to-
ke-beruhazasai nyoman nagymérvii a gyengébb orszagokban a hazai termékeket
kiszoritd hatas. Véleményem szerint helyesen mutat ra Halmai a természeti eréfor-
rasok ,,atkara”, hogy éppen bizonyos eréforrdsokban gazdag orszagok lemaradtak
a fejl6désben a jaradékkeresé magatartas, pazarlds, politikai instabilitds és a rossz
gazdasagpolitika miatt.

Az intézmények és politikdk min&sége rendkiviil fontos a novekedés és felzarkdzas
szempontjabdl. Fontosnak tartom Halmai Péter megallapitdsat arrdl, hogy ,,a sikeres
gazdasagokban az emberi és a fizikai t6ke magas aranyu felhalmozdasa a fenntartott
technoldgiai haladassal egyiitt jelenik meg” (45. o.).

Nyugat-Eurdpa Il. vildghabora utdni, kb. 1973-ig tarté ,,aranykori” fejlédésének meg-
alapozasaban a szocialis piacgazdasdag és az akkor jél mlikod6 nemzetkozi kereske-
delempolitikai és pénzligyi intézményrendszer létrehozdsa dontd szerepet jatszott.
(Tobb elemzb viszont az 1960-73-as korszakot mar csak ,ezlstkornak” tartja.)

A 2. fejezet az eurdpai integracio és a gazdasagi novekedés kapcsolatrendszerét
mutatja be. A szerz6 jol 6sszefoglalja a gazdasagi integracié fejlédési utjanak 6
szakaszait és azok jellemz@it. Az intenziv verseny a ndvekvé hatékonysagot és ezal-
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tal a jolét novelését hivatott szolgdlni. A mdsik oldalon a szolidaritds a tarsadalmi,
gazdasagi kohézié novelését célozza. A gazdasagi integracié f6 hatasai a kereske-
delemre, a jovedelmekre, a fizetési mérlegre és a gazdasagi ndvekedésre egyarant
kiterjednek. Igen tanulsagosnak tartom az eurdpai névekedési folyamatok részletes,
gazdagon dokumentalt torténelmi elemzését. 1973 utan a felzarkdzasi névekedés
is jelent6s mértékben csokkent, dm nem szlint meg. Az aranykort koveté két évti-
zedben a munkatermelékenység tovdbbra is gyorsabban nétt Eurépaban, mint az
Egyesiilt Allamokban. Halmai adatokkal bizonyitja, hogy Eurépa termelékenységi
rése az Egyesiilt Allamokkal szemben 1973-1995 kdz6tt tovabb szdikiilt. Az EU-15-6k-
re szamitva, az egy munkadrara jutd redl GDP ebben az id6szakban 62,9 szazalékrdl
85,3 szazalékra emelkedett, a termelékenység névekedési iteme azonban csdkkent,
ami figyelmeztetd jelként értelmezhetd. Az eurdpai integracié névekedési és terme-
Iékenységi hatdsait elemzs részben szemléletes és jol dokumentalt képet kapunk
arrél, hogy az integracidé révén az EU-tagorszagok nyitottsaga, kereskedelme és
a jovedelmek jelentdsen néttek. A szerzé megallapitja, hogy ,,az eurdpai integracio
akkumuldcids hatdsa a gazdasagi novekedés elméletének logikajan alapul. Valamely
nemzetgazdasdgban az egy fére jutd jovedelem csak akkor névekedhet fenntarthatd
maddon, ha a dolgozok a fizikai, a human- és/vagy a tudastéke allandéan emelkedd
allomanyaval vannak ellatva. Kovetkezésképpen az eurdpai integracié a ndvekedési
Utemet olyan mértékben befolyasolhatja, ahogyan a fizikai, a human és a tudastéke

e

Halmai Péter tanulsdgosan foglalja 6ssze a 20. szdzad masodik felében kialakult
eurdpai novekedési modell sajatossagait. A belsé piac kiépitésével nagyfoku intéz-
ményi nyitottsag és integraltsag valdsult meg. A kereskedelem aranya a GDP-hez
viszonyitva magasabb, mint a vilaggazdasag barmely mas térségében. Nagyaranyuva
valt az EU-n bellli t6kedaramlas is. Az EU-tagsag a résztvevl orszagokban hosszu
tdvu novekedési impulzussal jart és ennek nyoman sokaig szamukra a vilag tdb-
bi részénél gyorsabb jovedelem-konvergenciat eredményezett. En sziikségesnek
tartom kiemelni, hogy a kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban a lakossag viszont
sulyos hatranyként élte meg, hogy az arak felzarkdzasa a béreknél és bérjellegi
jovedelmeknél jéval gyorsabb volt, s6t a bérek aranya az 6sszjovedelmekhez képest
dramaian csokkent. Halmai elemzésében megdllapitja, hogy az EU atlagaban az
Ujraelosztds mértéke magasabb, mint a f6 vildaggazdasdagi versenytars orszagokban.
Sok eurdpai orszdgban a tartds, nagymérv( allami tulkéltekezés sulyos dllamaddssag
kialakuldsahoz vezetett. J6l mutat ra a szerz6 arra a tényre, hogy az EU-ban ,,az intéz-
ményesitett szupranacionalitdshoz azonban nem kapcsolddik fiskalis foderalizmus.
A koz0s koltségvetés hosszabb tavon is csak a tagallamok GDP-jének egy szazaléka
korili nagysagrendd. Az erételjes integracid ellenére is jelent6sek az eltérések az
egyes tagorszagok intézményeinek mindségében” (110. o.).
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A 3. fejezet az eurdpai ndvekedési potencial erdézidjaval foglalkozik. A szerzé be-
vezetésiil pontosan definialja a potencialis kibocsatast, az aktualis kibocsatast és
a kibocsatasi rést. , A potencialis kibocsatas novekedési liteme a tartdsan fenntart-
hato gazdasagi dinamikat (masként: a névekedési potencialt) mutatja. Az aktudlis
novekedés Utemétdl eltéréen a potencialis ndvekedés nem tartalmaz ciklikus té-
nyez6ket” (111. o.). Halmai Péter mlvében alapvetSen a potencialis novekedés
elemzésére 6sszpontosit a ndvekedési folyamatok és a gazdasdagi-pénziigyi valsag
hatdsainak bemutatdsakor. Ramutat, hogy a potencialis névekedést kilonb6z6
idédimenzidkban lehet vizsgdlni. Rovid tavon az aktudlis kibocsatassal torténé 6sz-
szehasonlitas megmutatja a keresletbdvitésnek az egyensulyt nem veszélyeztet6
mértékét, kdzéptavon a hazai kereslet béviilése a beruhazasok névekedésével egyiitt
a névekedési dinamikat aldtdmasztd kibocsatdasi kapacitdst teremt. Hosszu tdvon
a kibocsatas a jov6beli technolégiai haladdshoz és a munkapotencial névekedési
Uteméhez kapcsolddik. A potencidlis és a tényszerlien megvaldsult ndvekedés mult-
beli folyamatainak 6sszehasonlitasa fontos tanulsagokkal szolgal. El6re tekintve csak
becslés lehetséges, amely a ndvekedési trendek extrapolalasan alapul. A potencialis
novekedés szamitdsa nyoman kimutathatd a fejlédés strukturalis és ciklikus kom-
ponense a gazdasagban. A szerz6 bemutatja a termelési fliggvény megkozelités
alkalmazasat a potencialis ndvekedés kiszamitasara. Ezutan részletes adatsorokkal
elemzi a novekedési potencial alakuldsat az USA-ban és az EU-15-6kben. Az Egye-
stilt Allamokban a potencialis névekedés iiteme tartésan nagyobb, mint az EU-15-
okben. Halmai kimutatja, hogy a teljes tényez6termelékenység (TFP) kedvezétlen
alakuldsa a beruhazasi rata csokkenéséhez vezetett. A 2008—-2009-es valsag eldtt
»atmenetileg 20-22 szazalékra emelkedd beruhdzasi rataval egyidejlileg az EU-15
orszagaiban a teljes tényezGtermelékenység csokkent. A kedvezStlen beruhdzasi
kornyezet a t6kekidramlds magasabb szintjét, illetve az aru- és szolgdltatasimport
aranyanak jelent6s novekedését mozditja el6” (127. 0.). Mindez sulyos negativ ko-
vetkezményekkel jart. A szerz6 részletesen elemzi az EU és az USA kozotti terme-
lékenységi rés alakulasat.

Eurdpaban a termékpiacokon a verseny gyengébb, mint az USA-ban. Ez az innova-
ciora is visszahlzolag hatott. Az egy fére jutd GDP szintje is csokkent 1995 utan az
EU-orszagokban az USA-hoz viszonyitva (az 1995. évi 70 szazalékrdl 2007-re 67,5
szazalékra). Halmai kimutatja, hogy a divergencia egyetlen oka a munkatermelé-
kenység alakuldsa. Az innovacids versenyben vald szereplés szempontjabdl az intéz-
mények és a K+F-politikdk kulcsfontossaguak. Az USA el6nyét biztositd tényezék kozé
tartozik, hogy a tudasba térténd beruhazasok meghaladjak az EU-tagorszagokét.
A munkaerdpiac nagyobb rugalmassaga tovabbi elény. A jovedelemkiilonbségek
is az USA-ban nagyobbak, de ez lehet6séget biztosit a kiemelked6 tuddsok, kuta-
tok, innovatorok kiemelt fizetésére. A magasabb képzettséget az USA-ban jobban
honoraljdk, mint Eurépaban. A munkat terhel6 addk a tengerentulon szintén ala-
csonyabbak, viszont a szocialis ellatdsi rendszerek jéval kevésbé kiépultek. A szerz6é
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rdmutat, hogy az USA—EU termelékenységi kiilonbség dontd része nem a beruhazasi
rataval magyardzhaté 6nmagdban, jollehet az az USA-ban 1993-tél folyamatosan
meghaladja az EU-15-0k mutatdéjat. Lényeges kovetkeztetése, hogy ,a technoldgiai
élmezényben (vagy annak kozelében) megkerilhetetlen a politikak és intézmények
Ujraalakitdsa (refokuszalasa) az innovacié-alapu gazdasagi modellre” (153. o.). Fon-
tosnak tartom a potencialis névekedés hosszu tavu iranyzatainak arnyalt bemuta-
tadsat. A mi Ujdonsagai kozé tartozik a strukturdlis tényezék, a munkapotencial és
a teljes tényez6termelékenység tendencidinak elemzése. A jovébeli fejlédés szem-
pontjabodl kiemelkedd jelentdségli a munkapotencidl varhaté alakuldsa, amelyet
a szerzd részletes adatokkal relevdnsan dokumentaltan mutat be.

A 4. fejezet a vdlsagnak a potencialis gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsaval
foglalkozik. A valsag sulyosan hatott a potencialis novekedés hosszu tavu alakula-
sara. A pénzigyi valsag transzmisszidos mechanizmusait 6sszefliggésrendszeriikben
mutatja be a szerz6. Meggy6z6en dokumentalja, hogy a potencidlis ndvekedést
ért hatdsok a 2008—2009-es valsdg nyoman tartésabbak, mint a kordbbi recesszi-
oknal. Egyetértek azzal is, hogy ,, donté jelent&ségli a szerkezeti alkalmazkodas, az
sagkezelés pénzigyi terhei az dllamhaztartasi deficitek és az addssagallomanyok
sulyos megugrasahoz vezettek. Halmai a névekedési tényezék, komponensek rész-
letes modellszdmitasai alapjan bizonyitja a potencidlis ndvekedés kdzéptavon is
érvényesuld lassulasat az EU-ban. Az EU-tagorszagok egyes csoportjainak helyzete
nagyon kilonbozik a novekedési tényez6k eltérd alakuldsa miatt. A valsag utdni
kildbalast is a fennmaradt strukturalis problémak jellemzik. A szerz6 atfogd képet
nyujt a mérlegkiigazitasok kényszerérdl, a fiskalis konszolidacio szlikségességérdl, az
eurdpai bankrendszer és pénzpiacok fregmentacidjardl. A sérilékenynek mindsitett
orszagok csoportjdban a felzarkdzasi folyamat megtorpant, sét a vdlsag nyoman
Ujabb divergencia mutatkozik. Halmai Péter ezt taldléan , konvergenciakrizisnek”
nevezi. A kedvezdtlen irdnyzatok mérséklése és ellensulyozasa a gazdasagpolitikak
Iényeges megvaltoztatasat igényli.

Az 5. fejezetben Ujabb kulcsfontossdgu témat targyal a szerzé. A felzdrkdzas és kon-
vergencia a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok fejlédésének alapvets kérdése. Halmai
rdmutat, hogy e két fogalom nem azonos. Tomor megfogalmazdsa szerint ,,a felzar-
kdzas az a tdvolsdg, amelyet meg kell tenni, a konvergencia pedig a haladas mértékét
fejezi ki” (215. 0.). A konvergencia a gyengébben fejlett orszagoknak a fejlettekénél
tartdsan magasabb UtemU gazdasagi novekedését igényli. A ,konvergenciaklub”
tagsaganak el6feltétele korunkban a megfelel6 humanerdéforras és a jé intézmények.
Napjaink problémai kbzepette nem csak azt allapithatjuk meg, hogy az integracié
megfelel§ miikddése esetén el6mozditja a konvergencidt, hanem azt is, hogy a fenn-
tarthatd konvergencia elengedhetetlen az integracios fejlédés szempontjabdl is.
A szerzG6 orszagcsoportonként részletesen elemzi a felzarkdzas iranyzatait az EU-ban.
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A 2008-2009-es valsag uj kihivasokat hozott. Az Uj tagorszagok kozil elsésorban
a jelentGs belsé és kiilsé egyensulyhidannyal kiizd6 orszagok bizonyultak az atlagnal
sebezhet6bbnek. A valsagban a fizetési feltételek szamukra drdmaian romlottak.
Fontosnak tartom e fejezetben a felzarkézas minésége és a realkonvergencia kozti
Osszefliggések drnyalt bemutatdsat. A konvergenciamechanizmus Ujraélesztése az
integracio jov6je szempontjabdl az egyik alapvetd kihivas.

A 6. fejezet az Uj tagallamok novekedési modelljével foglalkozik. Palankai Tibor talald
kifejezésével élve, Eurdpa szamunkra ,,modernizacids horgony”. Csaba LaszIl6 és
Halmai Péter is ezt az allaspontot képviselik. Halmai elemzi az EU-10-ek novekedési
modelljének f6 6sszetevdit, a nyitottsdg ndvekedésének, a tékebearamldsnak és
a teljes tényezStermelékenység alakuldasanak hatdsait. A valsag elStti ndvekedési
modellhez nem lehetséges visszatérni, ezért Uj ndvekedési palyara van sziikség.
Ehhez novelni kell a hazai megtakaritasokat és — hozzaf(izném, — hogy azokat minél
gyorsabban hazai rentdbilis beruhdzdsokhoz kellene felhasznalni a redlszféraban.

A kdnyv utolsé fejezete a strukturdlis reform és a névekedési potencial 6sszefliggése-
it targyalja. Eurdpa gazdasagi prosperitasanak haromszoge: a gazdasagi novekedés,
a stabilitds és a méltanyossag. A gazdasagi-pénzligyi konszolidacio egyszerre igényli
a ndvekedést, annak hatékonysagat és dsszekapcsolasat a méltanyossaggal. A nove-
kedési potencidl helyreallitdsaban a termék- és munkapiaci reformoknak alapveté
szerepik van. A pénzpiaci szabdlyozds megerdsitésének a pénzintézetek prudens
mkodésének biztositasat és a redlberuhdzasok tékekoltségeinek csokkentését
kellene szolgalnia. A tudast és az innovaciét elé6mozdité reformok, a munkapiaci
és a fiskalis reformok rendkivil fontosak. Ezek [ényegérdl és vart hatasairdl is atfo-
g6 képet nyujt a szerzd. A jové szempontjabol kiemelkedd a tudasharomszog (az
oktatds, a K+F és az innovacio) integralt rendszerének jelentdsége. A kihivdsokra
adott valaszok min&ségétdl fligg az eurdpai ndvekedési potencidl helyredllitdsa és Uj
novekedési modell [étrehozasa. Halmai Péter mélyrehatd elemzésébdl relevans za-
rékovetkeztetéseket von le. A végs6 summazat szerint ,,csak a gazdasagi racionalitas,
a nemzetkozi versenyképesség és a tuddsgazdasag el6térbe helyezésén nyugvé meg-
oldasok lehetnek hosszu tavon eredményesek. Mindezeknek az er6feszitéseknek
altaldnos célja a méltanyos ndvekedés és a megosztott prosperitas lehet” (342. o.).

Halmai Péter konyve a névekedési elméleteknek, a hosszu tavu potencidlis néve-
kedés tényez8inek kiemelked&en értékes elemzése. Kérképe egyszerre korkép és
korkép. A szerz6 a nemzetkdzi szakirodalmi 6sszehasonlitasban is sok Ujat nyuijt.
Az elméletek komparativ elemzésével, a névekedési potencial és tényez6i model-
lezésével, a teljes termelékenység GsszetevSinek hosszu tavu idésoros kvantitativ
analizisével, az Uj tagallamok névekedési modelljének elemzésével jelentGsen gaz-
dagitja a kozgazdasag-tudomanyt. A gazdasagpolitika szdmara is rendkivil fontos
kovetkeztetések sorat nyujtja a felzarkdzasi potencidl és annak korlatai bemutata-
saval. Kifejti a strukturalis reformok szerepét, hatdsat a novekedési potencial hely-
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redllitdsara. A hosszu tavu ndvekedési potencial 2060-ig torténé modellszdmitasai
természetesen a jelenlegi trendek kivetitésén alapulva adnak el6rejelzést, a jelenlegi
gazdasagpolitikak folytatddasa esetén. A kérisme megfogalmazasa éppen a valtoz-
tatdsok igényével tortént, hogy a gazdasagpolitikak uj, pozitiv trendforduldkat ala-
pozzanak meg. Oswald Spengler , A Nyugat alkonya” cim( m{vét azzal az igénnyel
fogalmazta meg, hogy az alkony a torténelmi sorsat felelGsséggel alakité ember és
kulturkozosség megujuldsa nyoman idében messze eltolhato legyen.

Halmai Péter konyvének elolvasasa nyomdn is a megujulds, megujitas lehet6sége
és szlkségessége jut eszlinkbe. M(ive rendkivil igényes alkotds. Elemzésében 6sz-
szekapcsolja a kdzgazdasag-tudomany elméleti, modszertani, egzakt modellezési és
gazdasagstratégiai szempontjait. Munkdja értékes Uj szintézis abbdl a szempontbdl
is, hogy egyesiti az egzakt 6konometriai elemzés és a kdzgazdasagtan humantudo-
manyi aspektusait. Kiemelendének tartom a m( paratlanul gazdag bibliografidjat,
amely 28 oldalt tesz ki és tobb mint 900 m(ivet tartalmaz. Halmai Péter konyve az
akadémiai kutatdsban, az egyetemi oktatdsban és a doktori képzésben bizonyo-
san altaldnosan haszndlt alapvet6 irodalomma vdlik. Kiemelten ajanlom a kutatodk,
egyetemi tanarok és a hallgatdk figyelmébe. Ugyanakkor a dontéshozok, a gazda-
sagpolitikai dontéseket el6készitd elemzEk szamara is fontos tanulsagokkal szolgal.
Tolle et lege!
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Uj iranyok — Az emberi intellektus
ujradefinialasa a technoldgiai fejlodés
fényében

Henger Eva

Clive Thompson:

Smarter than you think — How technology is changing our minds for the better
Penguin Books, 2013, p. 352

ISBN: 978-0-143-12582-2

Sokan ugy tekintenek a technolégiara, a technikai fejlédésre, mint egy eredendéen
rossz és az emberiség intellektualis képességét és szocidlis készségeit romba dontd
dologra, ami butit és tulzott rautaltsdgunk miatt kiszolgaltatottd tesz minket. Ami
az elébbit illeti, nem szabad elfeledkezniink a technikai innovacidk azon sikereirdl,
amik lehet6évé tették egy élhet6bb, biztonsagosabb vilag létrehozasat (orvostudo-
many) és olyan lehetdségek kiakndzasat, melyekre az ember évszazadok 6ta nagy
érdekl&déssel tekint (lrkutatds-holdraszallas). Tény, hogy a technoldgia mindig is
vilagformald, Uj perspektivara 6sztonzé hatassal volt az emberiség térténetében;
emlithetjlik a tliz el6ny6s haszndlatanak felfedezését vagy az irds feltalalasat.

Ebbél a pozitiv-utdpisztikus aspektusbdl kozeliti meg ember és gép kapcsolatat
Clive Thompson a kényvében. ,,F6hései” olyan egyének, akik az elérhet6 techni-
kai eszk6zoket maximalisan kihasznaljak, és alapjaban valtoztatjak meg a vilagrol
alkotott nézeteinket. Sokszor nem tudatos ez a cselekedet, hanem csak belekerdl
a szitudcidba az egyén, ami katalizatorként mdkodik, és a végkifejlet meglepd mé-
don hatalmas tomegekhez ér el. Vagy kisérleti jelleggel a sajat céljaikra hasznaljak
a digitdlis eszkozoket, és olyan el6nyeit fedezik fel, amelyek érdemesek arra, hogy
szélesebb kozonség szamara is elérhetévé véljanak. Thompson meglatasa szerint
a gépi, mesterséges intelligencia Gnmagdban kozel sem olyan felsébbrendd, mint azt
gondolnak, mivel a bemutatott példakban szerepl6 ember—gép kollaboracié sokkal
hatékonyabb és innovativabb mddszereket hasznal. A szerzé tovabba ravilagit arra,
hogy a gépekkel valod szoros egylittm(ikodés (lassan mar szimbidzis) milyen mérték-
ben noveli az emberi intellektust azaltal, hogy elGsegiti a kreativitas kibontakozasat,
a jobb problémamegoldo képesség kialakulasat, mi tébb, a vildgot is teljesen mas
nézépontbdl vehetjik szemugyre.

Henger Eva a Magyar Nemzeti Bank vezetdi asszisztense. E-mail: hengere@mnb.hu.
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Uj irényok

Az eddig a tudomanyos-fantasztikus irodalombél ismert biolégiai—-nem biolégiai
intelligencia keveredése immaron valdsag, a konyvben szerepld egyik személy kozel
20 éve birtokosa a sokat emlegetett Google Glass elddjének, aminek a Iétrehozasat
egy igen egyszer( dolog motivalt. Ennek oka az volt, hogy az egyetemen nehezen
tudta kovetni a professzor el6adasat és kdzben jegyzetelni is. Emlithetjiik a kdnyv
azon szerepldjét, akinek specifikus hé- és fényszenzorokkal felszerelt, Ugynevezett
SenseCam rendszer |6g a nyakdban, amivel a napjait kép- és vided formdban is rog-
ziti, igy egész élete digitalisan le van mentve egy hardverre, amelyen kedve szerint
keresgélhet a személyek és a hozzajuk fiz6d6 rogzitett emlékek kozott.

Az Internet, blogok és szocialis média platformok térhdditasanak kevésbé dokumen-
talt kedvez6 kdvetkezménye az irdskészség szintjének emelkedése, mivel a kdzon-
ségnek torténd irds arra sarkallja a szerz6t, hogy véleményalkotaskor megfelelGen
gy6zze meg olvasoit a nézeteirdl, vagyis az érvelésnek jol strukturaltnak kell lennie.
A pro vs. kontra jé ardnyu és egyértelm( megfogalmazasa, helyesiras, stilisztikai
elemek megfelel6 hasznalata, ezek mind kulcsfontossaguak a jo poszt megirdsahoz.
Tovabba az a tudat, hogy mdsok is elolvashatjak a bejegyzést, noveli a szerzé teljesit-
ménykényszerét, ezaltal sokkal magasabb irdi értékkel bird bejegyzés sziiletik meg.

Thompson széleskor( kutatasanak eredményeként olyan 6sszefliggésekre, Gjitdsokra
mutat rd az ember és technoldgia aldott-atkozott kapcsolatdban, melyek magasabb
értelmi szintet képviselnek mind az egyén, mind a tdrsadalom szintjén, illetve eddig
nem latott kozosségszervez6- és formalod erével rendelkeznek. Lehet, hogy ember
és gép még szorosabban 6sszef(iz6d6 kapcsolata lesz az evolucio és a civilizacio
fejlédésének kovetkezd 1épcs6foka? A szerzd enyhén sugallja ezt a jovSképet, mivel
a technikai Ujitasok dompingszerl megjelenésének jovoltabdl egy szdmunkra is ér-
zékelhet6 folyamat elkezd6do6tt, aminek hatdsai alél nem tudjuk kivonni magunkat.
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A vilag kormanyzasa — Egy konyv a nemzetkozi
szervezetek kialakulasarol

Bauer Péter

Mark Mazower:

Governing the World — The History of an Idea
Penguin Books, 2013, p. 496

ISBN: 978-0143123941

A konyv politikatorténeti irds, amely a nemzetkozi intézmények kialakuldsat és ha-
tasat koveti végig a napoleoni haboruk végétdl napjainkig. Az ird ezt a torténetet
kiilonb6z6 torténelmi személyiségek politikai vizidin keresztil, az aktualis vezetd
hatalmak érdekeinek megnyilvanuldsaként mutatja be. Fokozatosan megvildgitja,
hogy milyen tényezdk vezettek a korai nemzetkozi intézmények kialakuldasahoz, ezt
milyen, a korszakra jellemzé ideoldgidk befolyasoltak, milyen vezet6 személyiségek
képviselték ezeket az ideoldgidkat. A kdnyvet a szerz6 két nagy részre osztja, a ll.
vilaghaboru el6tti és utani szakaszra.

Az els6 részt az Eurdpai Koncert kialakulasaval kezdi, amely a napdleoni haboruk
gyGztes nagyhatalmainak egylttmikodése volt. A Koncert f6 célja a status quo
fenntartasa, és a francia mintdju forradalmak elfojtasa volt. Erre ellenreakcioként
szliletett meg az internacionalizmus eszméje, amelyet tobbféle dramlat képviselt.
A fontosabbak: a keresztény indittatasi békemozgalom, a szabad kereskedelmet
szorgalmazd irdnyzat, a kezdetben a nemzetkozi egylittmikodés mellett allast foglald
nacionalizmus és a kommunizmus. Az internacionalista gondolkoddsra nagy hatast
gyakorolt a jogi irdnyzat, amely a nemzetkozi jogi megallapodasok és intézmények
kialakulasat propagalta, valamint a természettudomanyok is, amelyekben a legin-
tenzivebb volt a nemzetkozi egytttmikodés. Fontos mérfoldké volt az I. vildghdboru
utdn a Népszovetség létrehozdsa, amelyet a haboruk elkerilése céljabdl alkottak
meg, és az els6 atfogd nemzetkozi szervezet volt. Létrehozdsa leginkdbb Woodrow
Wilson amerikai elnoknek koszonhet, és egy alapvetden politikai szervezetnek
alkottdk meg, szemben a jogi irdnyzat torekvéseivel. Diplomaciai szempontbdl végil
a Népszovetség hatalmas kudarcnak bizonyult, azonban jelent&sége igy sem elha-
nyagolhaté. Féleg a humanitarius egylttm(ikodésben volt fontos szerepe. Részszer-
vezeteiben a szakért6k egy olyan generacidja nétt fel, amely a késébbi ENSZ-ben is
meghatarozé szerepet jatszott.

Bauer Péter a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kézgazdasdgi elemzGje. E-mail: bauerp@mnb.hu.
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A vildg kormdnyzdsa

A masodik rész alapvetéen az ENSZ kialakuldsat, nemzetkdzi szerepét és a nagy-
hatalmakhoz valé viszonyat mutatja be, majd kitér a vildggazdasagi rendszer val-
tozdasaira, ennek okaira és nemzetkozi politikai hatterére. Az ENSZ létrehozasanak
f6 célja kezdetben a nagyhatalmak Il. vildghaborus koalicidjanak fenntartasa volt
a békében is, mikozben a Népszovetség formalis keretei nagyjabdl fennmaradtak.
Az egyes részszervezetek, mint példaul a WHO és a FAO viszont az Uj szervezetben
jobban finanszirozotta és igy hatékonyabba véltak, mint népszovetségi elédei. Lé-
nyeges eltérésnek bizonyult, hogy a témak napirendre t(izését nem lehetett vétdzni,
ami el6relépés volt a Népszovetséghez képest. Az ENSZ-hez az id6k soran valtozo
volt a nagyhatalmak hozzadllasa. A kezdeti id6kben, a 60-as évekig, az USA-nak
volt dominans befolydsa az intézményre, amely igy kényelmes eszkdznek bizonyult
az amerikai kilpolitika érvényesitésében. Kés6bb, a gyarmati rendszer felbomla-
saval a harmadik vilagbeli allamok keriiltek tulstlyba az ENSZ Kozgy(ilésében, ez-
zel parhuzamosan nétt a Szovjetunid befolydsa és csdokkent az USA dominancidja.
A harmadik vilagbeli orszagok Uj nemzetkézi gazdasagi rendszer kiépitését kezd-
ték stirgetni, amely egyfeldl ezen orszagok gazdasagi védelmét szolgalta volna az
erésebb nyugati gazdasagokkal szemben, masfelél a fejlettebb orszagok piacainak
kdnnyebb elérését célozta. A '70-es évek végétél valdban egy Uj, azonban a fej-
I6d6 orszagok elképzeléseitSl gyokeresen eltéré nemzetkozi gazdasagi rendszer
kezdett kialakulni. Valaszul a fejlett orszagokban lassulé novekedésre, elkezd6dott
a neoliberalis gazdasagpolitika idGszaka. Ez a kormanyzati kiadasok visszavagasat,
a kereskedelem liberalizalasat, a t6ke szabad nemzetkozi aramlasat, deregulaciot
és privatizaciot jelentett. Ehhez fiz6dik az IMF meger6sddése is, ugyanis a szabad
t6kedramlasokkal egyre gyakoribba valoé arfolyamvalsagok, szuverén addssagvalsa-
gok és bankvalsagok kezelésében kulcsszerepe lett. A kényv megdllapitja, hogy az
IMF gazdasagi receptjei inkdbb kdrosnak bizonyultak, ami kiilondsen az 4zsiai valsag
félrekezelésével valt nyilvanvaldva. Az ird az eurdpai gazdasagi integracid intézmé-
nyeit és azok m(ikodését is altalanossdgban elhibazottnak tartja. A globalis pénzigyi
valsagot Ugy értékeli, mint ami véget vet a '70-es évek végétdl kialakuld Uj gazdasagi
rendnek, amely a szabad t6kemozgason és a piacok dereguldcidjan alapult. Ennek
kapcsdn a szerz6 mar a globalis kormanyzas idedjanak bukdsardl beszél, ezzel zarva
a kotetet.
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A legokosabb gyermekek a vilagon

Zakar Csilla

Amanda Ripley:

The Smartest Kids in the World: And how they got that way
New York: Simon & Schuster, 2014, p. 320

ISBN-13: 978-1451654431

Amanda Ripley konyvében arra keresi a valaszt, hogy az iskolas gyerekek egyes
orszagokban hogyan lehetnek okosabbak, mint mas orszagokban, illetve, milyen
érzés gyereknek lenni a vilag egyik Uj oktatdsi szuperhatalmdaban. A konyv a csillogd
felszin ald meril, bemutatja néhany orszag oktatdsi kultlrdjat, és Uj megvildgitdsba
helyezi az amerikai oktatdsi rendszert.

Az irdon6 honapokat toltott gyerekekkel, tandrokkal, sziil6kkel és olyan emberekkel,
akik kreativan probaltdk az oktatast Uj irdnyba terelni. Ekkor meriilt fel benne a kér-
dés, hogy egyes gyerekek miért tanulnak olyan sokat, mig masok olyan keveset?
Kényvében harom orszag — Dél-Korea, Finnorszag és Lengyelorszdg — oktatasi rend-
szerét hasonlitja 6ssze az amerikai rendszerrel harom amerikai cseredidk tapaszta-
latain keresztiil, akik ezekben az orszagokban toltottek egy tanévet. Dél-Koreara és
Finnorszagra azért esett a valasztdsa, mivel a vilag élvonaldba tartoznak a tanulmanyi
eredményeket tekintve, mig Lengyelorszagot azért valasztotta, mert nemrég javitot-
ta magas szintre a tanulmanyi eredményeit, annak ellenére, hogy az orszag hasonlé
kihivdsokkal kiizd, mint az USA tobbek kozott nagyardnyu a gyermekszegénység.

Néhdny orszagban hihetetlen dolgot sikerilt megvalésitani. Gyakorlatilag minden
gyereket logikus, kritikai gondolkoddsra tanitottak a matematikdban, tudomanyok-
ban és az olvasas témakorében. Nem kizdrélag memorizalni tanultdk meg a ténye-
ket, hanem megtanultdak megoldani a problémat, és alkalmazni a megtanultakat.
Azaz arra késziiltek fel, hogyan éljenek egy modern gazdasagban.

Amerikdban a matematika meghatarozza a gyerekek jovéjét. Azok a gyerekek, akik
magas szint{i matematikai osztélyba jartak, nagyobb eséllyel diplomdztak fGiskolan,
az 0sszes egyéb tényez6t figyelmen kivil hagyva, ugymint a szdrmazas vagy a j6-
vedelem. Magasabb jovedelemre szamithattak a munkahelyiikon a f6iskola utan.
Miért teljesitenek rosszul matematikabdl az amerikai didkok? A felmérések alapjan
az amerikai harmadik osztalyosok kdnnyebb matematikai kérdéseket kapnak, mint

Zakar Csilla a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi auditora. E-mail: zakarcs@mnb.hu.
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A legokosabb gyermekek a vildgon

példaul a korukbeli hongkongi didkok. Ha egy amerikai didk megbukik, akkor az az
6 személyes traumadja. Nem tudjak kezelni sem a diakok, sem a sziil6k a bukast.
Ilyenkor a didk megprdébdlja elkeriilni azt a tantargyat, amennyire csak lehet. Az al-
sObb osztdlyosok életében az olvasast, a mlivészeteket és a magatartast tartjak
fontosabb készségeknek.

Lengyelorszdg 1997-t61 kezd6d6en megreformalta az oktatdsi rendszerét. Megha-
taroztak az alapvetd célokat, az iranyvonalat, a részleteket azonban az iskolakra
biztak. A tanarok negyedét visszalltették az iskolapadba, hogy fejlesszék a tuda-
sukat. A didkok fejl6désének mérhet6vé tételére egységesitett vizsgakat irtak el6
meghatdrozott id6kdzonként — ha nem is olyan gyakoriakat, mint az amerikai didkok
méréséhez —, az 4ltaldnos iskola végén, a kozépiskola elején és a kozépiskola végén.

A finn tanarképzés magas szinvonalu és tekintélyes hivatas. Ezzel ellentétben az
amerikai f8iskolakon a tanari képzés a legkdnnyebb szakirany. Az Egyesiilt Allamok-
ban majdnem két és félszer tobb tanart képeznek évente, mint amennyire sziikség
van. Finnorszagban a tanarok egyenlé félként kezelik a didkokat, nem tanusitanak
tul sok empatiat, és nem skatulyazzak be 6ket. Az USA-ban ez masképp mukodik.
A tandroknak figyelembe kell vennilk a didk csaladi hatterét, hovatartozasat.

Koredban az egész oktatas egyetlen szamra redukalddott: ha a teszteredményed jo,
akkor ez biztositja a jé jov6t szamodra. Magas pontszammal felvételt nyersz Korea
harom legkiemelked6bb egyetemére, igy j6 allasod lehet, szép hazad és konnyebb
életed. Mindenki tisztelni fog. A végzésoknek azonban minddssze 2%-a juthat be
ebbe a top 3 intézménybe. igy a koreai gyerekek napjaik nagy részét kemény ta-
nuldssal toltik.

Az alacsony elvdrasok és a magas kindlat kombindacidja az oktatasi rendszert és
a tandri szakmat vilagszerte leértékeli. A legfébb tanulsag abban fogalmazhaté meg,
hogy minden didknak egy szigoru és magasabb rend(i gondolkoddsmaddot kell elsa-
jatitania ahhoz, hogy boldogulni tudjon a modern vilagban.
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A hatranyok elényei — sikerek nehéz
helyzetekben

Bdbosik Maria

Malcolm Gladwell:

David & Goliath — Underdogs, Misfits and the Art of Battling Giants
USA: ALLEN LANE an imprint of Penguin Books, 2013, p. 303

ISBN: 978-1-846-14582-7

Ill

A ,Ddvid és Géliat” cim( konyv azt mutatja be, hogyan lehet az ,,éridsokkal” szem-
beszéllni. ,,Oridsok” az erds ellenfelek, hadseregek, a rokkantsag, szerencsétlenség
és az elnyomatas. Minden fejezet egy-egy kilon torténet, amelyben valaki embert
prébald feladattal szembesiil. A kérdés az, hogy a megszokott mddon jarjon-e el,
vagy tudasaban és dszténeiben bizzon? Alljon ellent, vagy adja fel?

A torténetek két gondolatot jarnak koril. Az egyik az, hogy a szinte kilatastalan
helyzetekbdl is lehet nyerni, mert a tulerével vald sikeres szembenézés felemel.
A madsik, hogy ezeket az egyenl6tlen helyzeteket sorozatosan félreértjik, rosszul
kezeljik. Nem minden és mindenki valddi ,érias”, aki annak latszik! Erejlik gyakran
egyben gyengeségiik is. Az el6nytelen helyzet pedig ajtokat nyithat ki, lehetGségeket
teremthet, tanithat és megyvilagosithat, lehet6vé teheti a lehetetlennek t(in6t is. Ah-
hoz, hogy sikerrel szallhassunk szembe , éridsainkkal”, Gtmutatdsra van szlikséglink,
és mi szolgdlhatna erre jobb példdval, mint David és Gdlidt kiizdelmének tanulsagai.

A kotet interdiszciplinaris médon, a torténettudomany, a kbzgazdasagtan, a szo-
cioldgia és a politikatudomany eszkozeinek segitségével egy sor nehéz helyzetet,
konfliktusszituaciét ismertet és elemez, rdmutatva arra, hogy a gyengék is kike-
rilhetnek beldlik gy6ztesen, az erések pedig veszithetnek. Gladwell heurisztikus
modelljében Uj megvildgitdsba keriilnek az ismert vagy kevésbé ismert ,sztorik”,
elsGsorban a 20-21. szdzadi USA és Nyugat-Eurdpa példaibdl valogatva. A szerz6
e torténetek révén élvezetes, olvasmanyos stilusban fejleszti olvasdinak stratégiai
tudasat és fogalmaz meg torténeti és tarsadalmi tanulsagokat. A konyv elolvasasat
ezért fenntartasok nélkil javasolom, azt alkalmasnak tartom az egyéni- és kollektiv
problémak megoldasanak el6segitésére. A kotet tankonyvként is haszndlhatd, nem
annyira annak egésze, mint inkdbb egyes oktatdsi célokhoz kapcsoldédd esettanul-
manyai és elemzései, valamint az azokbdl levonhaté tanulsdgok révén.

Bdbosik Mdria a Magyar Nemzeti Bank vezeté szakértdje. E-mail: babosikm@mnb.hu.
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A hdtrdnyok elényei

A kdnyv a David és Géliat torténetét értelmezd bevezetésbdl, valamint hdrom na-
gyobb egységhdl all, amelyek a hatranyok elényeit (illetve az el6nydk hatranyait),
a kivanatos nehézségek elméletét, valamint a hatalom korlatait mutatjak meg,
0sszesen kilenc torténeten keresztil. A bevezetésben David és Goliat kiizdelme
elevenedik meg szamunkra, melyet a szerz6 a hagyomanyostdl eltéréen értelmez.
Nem a latszdlag esélytelen szinte hihetetlen gy6zelmét dbrazolja, hanem bemutatja
az erd ,hatultbit” és az erre alapozott stratégia fontossagat, ami végil is David
gy6zelméhez vezetett.

Az elsé rész harom torténete is arra vilagit ra, hogy az elényok egy része az eréfor-
rdsok meglétébdl, masik része pedig éppen hidnyukbdl szarmazik. A gyengébbek
azért tudnak bizonyos esetekben gy6zni, mert valaminek a hianya néha elénydsebb
annak megléténél. Ugy tlnik azonban, hogy ezt nehezen tanuljuk meg. Mereven
értelmezziik az erGsségeket, sok mindenrdl azt hissziik, hogy segitséglinkre van,
pedig nem, masokat ellenben hatranyosnak véliink, holott erésebbé és bdlcsebbé
tesznek benniinket. Miért gondoljuk dnkénteleniil azt, hogy Géliat fog gyézni? Es
mit jelent az, ha valaki nem a megszokott médon valaszol a kihivdsra, mint tette
azt David? Az elsé torténet kosarcsapata is azért lett sikeres, mert azt a pontot ta-
madta meg, ahol erds ellenfele éppolyan sebezhetd, mint a gyengébbek. A masodik
torténetben szerepld nagy létszamu osztaly sem ért el rosszabb eredményeket,
mint ahol kevesebben tanultak, pedig mindenhol dltalaban az osztdlylétszdmok
leszoritasara torekszenek. Es van, aki azzal, hogy bejut a legjobb egyetemre, le is
mond almai karrierjének megvaldsitasatél, mert a tobbiekkel 6sszehasonlitva nem
érzi ,elég jonak” magat. Az els6 rész tehat arrdl szél, hogy a latszélagos el6nydk
nem mindig valddiak.

A masodik rész hdrom torténete a hatranyokat veszi szdmba, olyan fogyatékossago-
kat vagy nehézségeket, amelyek az ember helyzetét az dtlagosnal kedvez6tlenebbé
teszik. A jozanész azt diktalja, hogy menekiljink el6lik, de ez nem mindig lehet-
séges. Hogyan kovacsolhatnank akkor bel6lik elényoket? Az ,,ahitott nehézségek”
elmélete azt sugallja, hogy nem minden nehézség negativ. A sokakat érinté diszlexia
egyeseket devidnssa tesz, masokat ellenben megedz és sikerhez segit. A sikeres
vallalkozék mintegy harmada diszlexids! Az 6todik torténetben a kreativokat, Uji-
tékat, mlivészeket, véllalkozékat és a politikusokat vizsgdlva a szerz6 azt taldlta,
hogy kozilik nagyon sokan koran félarvasagra jutottak. De a traumdbdl nyerhetd
életerét torténelmi példak is igazoljak. London bombazasakor példaul a tavolabbrdl
érintettek er6t meritettek a megprobaltatasokbdl, ami megerésitette ellendllasukat.
A fekete polgarjogi mozgalom és késébb Nobel-békedijas vezetbje, Martin Luther
King is fegyvertelen volt és elnyomott, és olyan kozosségbdl szarmazott, amely
évszazadokon at mindig is hatranyos helyzetben volt. Ezalatt azonban volt alkalma
megtanulni, hogyan kiizdjon meg — sikerrel — az ,,ériasokkal”! De a vildgon sokhe-

lyltt az elnyomottak kulturajanak kézéppontjaban allé ,furfangos hés” torténetei
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is ezt példdzzak. Tapsifiles és Réka koma torténeteire mindannyian jél emléksziink.
Ezek a mesék a tulélés és az ellenséges kornyezetben kivivott gyézelem mivészetére
tanitanak!

A harmadik rész a hatalom korlataira hivja fel a figyelmet. A hatalmi jatszmdk és
konfliktusok politikatudomanyi elemzésének alapkategdéridja az uralom és a hatalom
elfogaddsat igazold legitimacid. A hetedik torténet az ir szabadsagharc elsé nagy
konfliktusanak elemzésébdl bontja ki a legitimacios problémat. A legitimacidhoz
harom dolog szlikséges: el6szor is az, hogy azok, akikt6l elvarjdk az engedelmes-
séget, azt érezzék, hogy elmondhatjak véleményiiket, amit figyelembe is vesznek,
masodszor, hogy a szabdlyok el6re ismertek és kiszamithatdak legyenek, harmadszor
pedig, hogy a hatalom igazsagos legyen, ne részesitsen elényben egyes csoportokat
masokkal szemben. A nyolcadik torténet azt mutatja be, hogy ugyanezek a szabalyok
érvényesek a kozrend fenntartasaban is! Kalifornidban a b(inok elkovetéséért jaro
blintetési tételeket tul alacsonyaknak tartottak, ezért bevezették a ,,harom csapas
torvényét”. Hatasara megduplazdédott a bebortdonzottek szama, és jelentdsen javult
a blintgyi statisztika. De célra vezetett-e a szigoribb bilintetSpolitika? A bilintetés
alkalmazasa ugyanis egy bizonyos pontig valdban csdkkenti a blindzést, de azon tul
mar nem! Husz év utdn, 2012-ben Kalifornia végiil eltdrolte az Egyesiilt Allamok
legnagyobb igazsagszolgaltatasi kisérletét, népszavazas Utjan a blintetési tételeket
ismét mérsékelték. A konyv utolso, kilencedik térténete a zsidomenté munka tanul-
sagait 6sszegzi Franciaorszag német megszallasa idején. Eszerint a hatalom eltulzott,
elnyomé haszndlata legitimacids, igazoldsi problémat okoz, a legitimdcié nélkdli
hatalom pedig engedelmesség helyett ellendllast sziil. Ha az ellenalldt a hatalmasok
elpusztitjak, akkor Ujabb és Gjabb ellenallék Iépnek a helyére!

A szerzd a torténeteken keresztil Ujszerlen értelmezi a hatalom kérdéseit. Be-
mutatja, hogy a hatalom forrdsai nem egyformdak és nem homogének. Adott ha-
talmi szituaciéban, konfliktusban kilénb6z6 hatalmi forrasok eréi csapnak dssze.
Az egyik felllkerekedhet a masikon, folilirva a kiinduld helyzetek latszolag kialtd
egyenl6tlenségét. Azt azonban az abban hatranyos helyzetliek egy masik tipusu
hatalmi forrassal, j6l atgondolt, vagy spontdnul adédé stratégiai dontéseikkel a sajat
elényukre tudjak forditani. A kényvnek szdmunkra, mint egyének és kozosségek,
illetve tarsadalmi haldzatok tagjai, szerepl6i szamdra ez a legfontosabb tanulsaga.
Ezt kell megtanulni — ha lehetséges — ebbdl a kotetbdl!

Kdényvismertetés
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A neoliberalizmus torténete: a sziiletéstol
a tiindoklésig

Pellényi Gdbor

Daniel Stedman Jones:

Masters of the Universe: Hayek, Friedman, and the Birth of Neoliberal Politics
USA & UK: Princeton University Press, 2012, p. 418

ISBN: 978-0-691-15157-1

A 2008-as globalis pénziigyi valsag kitoréséért sokan a neoliberalis gazdasagpoliti-
kat, a piaci 6nszabalyozasba vetett tulzott bizalmat hibaztatjak. Bar a valsagra adott
els6 valasz keynesi ihletés(, er6teljes keresletélénkités volt, a 2009-es recesszid
elmultdval visszatértek a kordbbi reflexek. Néhany évvel késébb a gazdasagpolitikai
diskurzusokat ismét a koltségvetési hidny csokkentése és a piaci mechanizmusokat
erd@sit6 kindlati oldali reformok dominaltak. A jelek szerint a neoliberdlis megkoze-
lités tulélte a valsagot.

Kik azok a neoliberalisok, és hogyan valtak ennyire meghatdrozéva a gazdasagpo-
litikdban? Daniel Stedman Jones konyve ezekre a kérdésekre ad vélaszt. A kbnyv
a szerz6 PhD-értekezésének kibdvitett valtozata, melyet a pennsylvaniai egyetem
politikatudomanyi doktori programjaban irt. A kdnyv kiterjedt konyvtari kutato-
munkan alapul, emellett a szerz6 tobb mint husz interjut készitett a neoliberalizmus
torténetében fontos szerepet jatszd személyekkel. A személyes visszaemlékezések
és a magdanlevelezések teszik izgalmassd az egyébként mély és alapos elemzést. Pél-
daul Friedrich von Hayek, a neoliberalizmus egyik ,,alapité atyja” szoros baratsagot
kotott f6 vitapartnerével, Keynes-szel, s6t egy ideig albérlgje is volt.

A kényv jol ravilagit a neoliberalizmus eredetére és kialakuldsanak hatterére. A neo-
liberalizmus a két vildghdboru kozott eredeztethetd. Részben Eurdpabdl szarma-
zik, f6ként osztrak tarsadalomtuddsok (Hayek, valamint Karl Popper és Ludwig von
Mises) raktak le elméleti alapjait. Az Egyesiilt Allamokban a chicagdi egyetem valt
a neoliberalizmus kdzpontjava, Milton Friedman pedig az els6 szamu képviselGjévé.

A neoliberdlisok a klasszikus liberalizmus GjraértelmezGinek tekintették magukat.
A neo- elGtag arra utalt, hogy nem a laissez faire kozgazdasagi gondolkodashoz
kivantak visszatérni, hanem elfogadtak az allam szerepvallalasat a modern gazda-
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sagban. Ugyanakkor az allam szerepét szigoru keretek, szabalyok kozé kivantak szo-
ritani, hogy ne veszélyeztesse az egyén szabadsagat, a piacok miikodését. Az egyén
szabadsaganak hangsulyozasaban nagy szerepet jatszott az ezt tagadd totalitarius
rendszerek el6retorése a két vildghaboru kozott. A neoliberalis eszméket az angol-
szasz orszdgokban elsGsorban a konzervativ partok tették magukéva. Az 1980-as
években a republikdnus Ronald Reagan, illetve a tory Margaret Thatcher volt a két
legismertebb, neoliberdlis elveket vallé politikus.

Vajon torténelmi sziikségszerlség volt-e a neoliberalis gazdasagpolitika, és az ezt
képviseld konzervativ partok eléretorése? Vagy a neoliberalizmus az amerikai ha-
talom nemzetkozi kiterjesztésének eszkdze volt, mint azt egyes kritikusok allitjak?
Amint a kdnyv bemutatja, a valdsag ennél sokkal drnyaltabb.

Egyfel6l a neoliberalis gazdasagpolitika egyes elemeit (pl. a rugalmas arfolyam-
rendszert, a pénzmennyiség szabdlyozasan keresztili antiinflacids politikat) mar
az 1970-es évek baloldali kormanyai elkezdték alkalmazni. Példaul az Egyesiilt Al-
lamokban a demokrata parti Carter elndk nevezte ki a Federal Reserve elndkévé
Paul Volckert. Az 6 elndksége és demokrata tobbségli torvényhozas alatt indult
meg szamos ipardg, példaul az aruszallitds, a légikozlekedés és a pénzligyi rend-
szer dereguldcidja. (Még a sorgyartas liberalizdlasara is sor kerult, ami hozzajarult
a kézmlives sorf6zés késGbbi felvirdgzdsahoz.) A neoliberalis gazdasagpolitika egyes
elemei tehat partfiggetlenek voltak. Emellett a neoliberalizmus sikerében a véletlen
is szerepet jatszott. Carter elndk Ujravalasztasat az irdni tuszdrdma is nehezitette,
mig Margaret Thatcher Ujravélasztasahoz nagyban hozzajarult a falklandi haboru.

Masfeldl a neoliberalizmus nem amerikai, hanem transzatlanti jelenség. Gyokerei
Eurépéba nyulnak vissza, és az Egyesiilt Allamok mellett Nagy-Britannia is jelentds
szerepet jatszott a neoliberalis eszme kiteljesedésében és elterjedésében. Emellett
az ordoliberalis hagyomanyok révén a német kézgazdasagi gondolkodast — és ezen
keresztlil az Eurdpai Unid intézményeit is — mélyen atitattdk a neoliberalis eszmék.

Ugyanakkor a neoliberalizmus elterjedése semmiképp sem a véletlen m(ive. Hayek,
majd Friedman is tudatosan torekedett a neoliberalis gondolatok népszerdsitésé-
re. Elssorban a véleményformald elitet (pl. Gjsagirdk, tuddsok, vallalatvezetdk)
igyekeztek sajat oldalukra allitani. A meggy6zés lassan ment. A neoliberdlisokat
kezdetben kiiloncnek tekintették, hiszen a korabeli konszenzustdl merében eltéré
gazdasagpolitikai lizeneteket fogalmaztak meg. Am a kitarté épitkezés az 1970-es
évekre meghozta az eredményt. Amikor a korabbi két évtized gazdasagi modellje
kifulladt, a neoliberalis tanacsaddk kész recepteket tudtak kindlni a dontéshozdknak
a stagflacio ellen. A korabbi gazdasagpolitikai eszkdztar eredménytelensége miatt
ekkor mar meg is kaptak a figyelmet.

Kdényvismertetés



A neoliberalizmus térténete

A konyv mély és arnyalt képet ad a neoliberalizmus térténetérdl. Azonban néhol
érzédik, hol fejez6dik be a doktori értekezés, és hol kezd6dnek a kés6bb hozzairt
fejezetek. A kezdeti fejezetek tudomanyos stilusiak, a gondolatmenet mindig jol
megalapozott, az érvelés kiegyensulyozott. Néhany fejezetben azonban elnagyol-
tabba valnak az érvek, és gyakoribbak az értékitéletek.

A m{( fontos tanulsaga, hogy egy eszme elterjedése nem a véletlen mive, hanem
tudatos szellemi épitkezés eredménye. A neoliberdlisok évtizedekig marginalis sze-
replének tlintek, de az 1970-es évek vdlsagai felkésziilten érték 6ket. A 2008—-09-es
globalis valsag ellenben varatlanul érte a neoliberalizmus kritikusait. Stedman Jones
hidnyolja a jol megalapozott és kell6 tamogatottsdggal bird (baloldali) alternativat
a neoliberdlis eszme meghaladasara. S6t, az Egyesiilt Allamokban egyeldre a tul-
oldalrél er6sebb a fenyegetés: a republikdnus tea party mozgalom az extremitasig
viszi a neoliberdlis gondolatokat, és észérvek helyett egyre inkabb az ideoldgiai
meggy6z6désre épit.

A neoliberalizmus tehat még jo ideig meghatdrozo szerepet jatszhat a kdzgazdasagi
és politikai parbeszédben. igy a konyv is idGszer(i olvasmany marad e vitak részt-
vevGi szamara.
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A Bibliat, ha nem késdn olvassuk, a Koran is
érthet6bb lesz

Duray Miklds

Varga Norbert:

A Biblia és a Koran politika- és gazdasagképe

Kolozsvar — Budapest, Exit Kiadd — Marczibanyi Téri Miivel6dési Kozpont, 2013, p. 168
ISBN: 9789737803023

Varga Norbert konyvének olvasatan eszembe jutottak a sivatagi atyak humoros
torténetei. Az egyik szerzetes atya hosszu életének egy torténetszilankja arrdl a sza-
mara emlékezetes eseményrél szol, amikor meglatogatta 6t egy, a vilagban é16 bolcs
szerzetes tarsa, aki latvan, hogy az 6reg mily’ szegénységben él, mert a Biblian kivdil
semmije sincs, megajandékozta 6t egy bibliamagyarazattal. Amikor egy év mulva
ismét hozza latogatott, megkérdezte az 6reget , Atya, segitett-e a kdnyvem, hogy
jobban megértsd a Bibliat?” Az 6reg szerzetes meglepddve valaszolt. ,Pontosan az
ellenkezGje tortént. A Bibliahoz kellett nydlnom, hogy megértsem a konyvedet.”

Az idézett, régen, feltehet6en megesett torténetnek azonban pontosan az ellentétjét
tanulmanyat olvastam. Nem a Bibliat vagy a Korant kell Ujraolvasnom kovetkezteté-
seinek megértéséhez, hanem megallapitdsaibdl tovabbi értelmezésekre juthatunk.

Varga Norbert tanulmanya megirdsanak indokoltsaga vitathatatlan, hiszen jelenleg
a Foldiink lakéinak mintegy fele harom monoteista vallas — a zsidd, a keresztény és
a muszlim egyhazak — vonzaskorébe, illetve kultirkorébe, valamint értékrendjének
befolydsa ala tartozik. A harom egyistenhivé vallds a Biblia dszovetségi részének el-
fogadasa altal kozos szellemi gyokérrél fakad. Kozillk az utdbbi kett6 térits jellegd,
tehat befogadd, mig a zsidd, az elmult tébb mint két évezredben kevéssé volt befo-
gadd, ezért is maradt a legkisebb és a vilagot sajat viszonylatdban mindsit6 felekezet.

Az bkori felfogds szerint a zsidésaghoz vald tartozast az apai leszdrmazas jelentet-
te, ami racionalis népcsoport politikdra utal — asszonyt rabolni lehet, apat aligha.
Ugyanakkor az eredendd zsidd nép, kilonb6z6 tragikus, népfogyatkozasi, szolgasagi
és fogsagi megprdobaltatasai soran kétfajta belatasra jutott. A kezdeti évszazadok-
ban a befogadast fontosnak tartotta — be kell fogadni a hozzank idomithaté idegen
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népeket. Kés6bb a megkiilonboztetésre és az elhatdrolddasra helyezte a hangsulyt.
Ma, a rabbinikus hagyomany, a halacha okan anyai dgon 6roklédik a zsid6 szarma-
zas, ami inkdbb a kizarédast és egyben a bezarkdzast eredményezi — Izrael allam
torvényei is eszerint igazodnak.

Nyilvan ezzel az egyensulytalansagi allapottal fligg 0ssze részben a felvildgosodas
koratdl jelenvald, a szambelileg legkisebb monoteista felekezet szamara leginkabb
elfogadhato liberdlis igény, hogy legyen elvalasztva egymastdl az egyhaz és az allam,
de az is nyilvanvald, hogy ennek mads oka is van: az izraelita egyhdz Eurépdban a hu-
szadik szdzadig nem tudott 6sszefonddni az dllammal. Sajatos, hogy az 1947 6ta az
allamok kozotti jog alapjan létezé Izrael Allamban nem tértént meg az allam és az
egyhdz szétvalasa. A muszlim allamoknak csak egy részében kovetkezett be ez a szét-
valas, azonban ott is er6sodik a fundamentalizmus, mig a keresztény hagyomanyu
allamokban minden(tt megtortént az egyhaz és az allamhatalom kilonvalasa, s6t
az elhatdrolédas egyre fokozddik. Van egy eurdpai gyoker( nagy allam, az Amerikai
Egyesiilt Allamok, ahol soha sem kapcsolédott dssze az allam és az egyhaz, noha
az dllamot eurdpai keresztények hoztak létre. Igaz, éppen akkor, amikor az eurdpai
kulturkoérben a 18. szdzad vége felé nem csak az egyhdz és az allam kilonvalasztasa
valt igénnyé, hanem Eurdpabdl dramlott ki egy Uj pénziigyi—szellemi—hatalmi 6sz-
szefonddast megalapozod szervezkedés, a szabadkémdivesség, ami szabad térre lelt
az 6Snmagat keresé Uj Vildgban. Washington D.C varostérképe is errél tantskodik.

A hdrom monoteista vilagvallasnak az egy-gyoker(ségét bizonyitd, a mezopotamiai
Abraham Gsapara utalé eredete inkdbb legenda mintsem valdsag, noha az egyisten-
hivés és az Oszovetség elfogadasa tobb mint tény. Ezeknek a valldsoknak a vonzas-
korében kialakult kulturak, értékrendek, eszmék, még ha egy televényen is indultak
szaporoddsnak, mégis, a napi valdsag tikrében olyan tavol allnak egymdstol, mint
élévildagunkban a majom az embertél, mert a hasonldsdg inkabb latszélagos a kozos
gyokerek ellenére: mindegyik mas-mas torzsfejlédési irdny eredménye. A viselkedés
és a magatartds, de még a hasonlithaté hagyomanyok is a gyakorlat alapjan sokszor
ellentmonddak. Akdrcsak az egymdssal kapcsolatos tapasztalatok is.

Mindez nem azt jelenti, hogy nem kell keresni a kozos gyokérrél vald szétszarmazast.
Ez a természettudomanyos megkozelitése a tarsadalmi és kulturdlis azonossagok
és kulonbozGségek tanulmanyozasanak. Varga Norbertnek a monoteista vallasok
Gsgyokereihez visszanyuld vizsgalddasa a tarsadalom és a gazdasag (a kozélet) szer-
vezésével kapcsolatban arrél szol: lassuk, milyen alapokrdl indult el a 20. és a 21.
szazadi értékvalsag, hatha taldlunk az egyitt létrehozott katyvasz megtisztitasdra
kozés megoldast.

Ha nem tudnam, hogy Varga Norbert teoldgiat, torténelmet és politoldgiat tanult,
akkor vakon mondhatnam, hogy természettudomanyi tanulmdanyokat folytatott,
hiszen a térben és id6ben vald tdjékozddasi készsége erre utal — hacsak nem te-
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kintjik a teoldgiat minden tudomanyok atyjanak, versengve azokkal, akik ugyanezt
allitjak a matematikarél.

Teljesen vildgos a szerz6nek az a megallapitdsa, hogy az id6 muldsa a cselekvés
tereként érzékelhetd. Ezért logikus és fontos annak a hangsulyozasa az Oszévetség
id6téri fuggvényrendszerében, hogy a mult a ma tiikrében valik a holnap valdsa-
gava. Még ha ennek teleologikus felfogasa a predesztindltsagra utal, ami ebben
az esetben nem tétlenségre buzdit, hanem tevékenységre: tegyliink meg mindent
annak érdekében, hogy a jovéért a Feljebbvaldval kotott szerz6désiink beteljesed-
hessen — tehat ne a tétlenséglink, hanem a tevékeny létlink legyen a beteljesiilés
meghatarozéja az Ur dontésében.

Ennek a vetiletében kell értelmezniink a szabadsagot és a szabad akaratot is, ami
kiilonbozben jelenik meg a harom egyistenhivé valldsban.

A zsidok szabad akaratat az Isten engedékenysége hatarolja be, mert O jeleniti
meg az igazsagot és a hatalmat, ami egyike a Szerz6dés alapelveinek. Az emberi
cselekedet mindsitése, akar blinné nyilvanitdsa is ennek a fliggvénye — a Szerz6dés
(magyarazott) szellemében és beteljesedése érdekében el lehet kovetni barmit, az
nem b(in.

A muszlimok ugy vélik, csak a mindenhatd Isten birtokolja az 6rokkévaldsag ismere-
tét, az embernek kell felismernie tetteinek felel§sségét, de a Kordn tanitdsa szerint
senki sem hordozza masok tetteinek terhét, igy akar az elkdvets bline is a blinre
vezetGt terhelheti. Ennek a vélelemnek akar felekezetek folotti példamondata is
lehetne ,,az ellenfél hibak elkdvetésére kényszerit benniinket — I am sorry”.

A keresztények viszonyulnak a legbonyolultabban és leginkdbb kérmonfontan a sza-
badsdghoz és a szabad akarathoz. Ha minden az isteni akarat szerint térténne, nem
[étezne biin. Az ember azonban szabad akaratdbdl valik blindssé. Emiatt van értelme
a blinbocsanatnak és a megtérésnek, mert az ember esendd. Luther szerint azonban
az embernek nincs szabad akarata, mert minden el6re elrendelt — ebb6l akar az is
kovetkezhet, hogy bline sincs, az eredendén kiviil, amit a keresztség lemos.

Az unitarius tanitas ezzel ellentétes: az ember szabad akarataval egyenes aranyban
novekszik a felelGssége is. Az ember tehat azért rendelkezik szabad akarattal, hogy
felel6sen hozhasson dontéseket.

Ezek alapvet6 kiilonbségek a hdrom monoteista vallas kozott, amelyek szellemi leté-
teményeibdl egyértelmien kiolvashatok. Ezekre vezet ra benniinket Varga Norbert
munkaja, noha ezt a szentenciat nem mondja ki egyértelm(en. Viszont fontos maga
az érzékeltetés, a sorok kozotti képzelt szovegek olvasasa, mert igy valik lathatéva
mindazon valds vagy kikovetkeztetett hagyomany, ami befolyasolja, s6t meghata-
rozza mai értékrendiinket, magatartasunkat.

Kdényvismertetés



A Bibliat, ha nem késén olvassuk, a Kordn is érthetébb lesz

A hdarom monoteista vallas Gsi, akar kozosnek mondhaté gyokereinek tanulmanyo-
zasa szempontjabol érzékletesen mutat rd Varga Norbert, hogy az elsé nagy torés az
Oszévetségi torténelem soran a babildniai fogsaggal kdvetkezett be, ami nemcsak
a zsid6 nép magatartasat befolyasolta, hanem megalapozta az idegengytiloletként
felfoghatd elhatarolddast is az idegen népektdl. Ami végiil is a felebarati szeretetet
asta ald. Ez utdn tobb mint fél évezrednek kellett eltelnie, hogy ismét megjelen-
hessen a szeretet, mint érték és mérték — ez azonban mar az Ujszévetség hajnala.
Bolcseletileg talan ebben a két értékrendben gydkereznek Szent Istvan intelmeinek
azon sorai is, amelyek kilénbséget tesznek az idegenek és a jovevények (vendégek)
kozott.

A Jézusrdl sz616 torténetek egyike az eltévelyedett baranyrdl szél, amit a kereszté-
nyek, azaz a Jézust kdvetSk mindnydjan jelképes lGizenetnek tekintenek, noha lehet,
hogy gyokere nagyon is anyagi jellegl és dszovetségi eredetl. Taldan még David
Kirdly idejébél szdrmaztathatd, hiszen az akkori felfogds szerint, ahogy arra Varga
Norbert is felhivja a figyelmet az Exegézis alapjan, ,,a bajba jutott allat megmentése
fontosabb legyen minden izraelita szamara, mint az allat gazdajanak ellenséges
viselkedése”.

Az allat, a haszonallat nem csak gazdagsagot jelentett, hanem életet is, és nem
csak akkor, hanem kétezer évvel késébb is. Nem véletlen, hogy a magyar nyelvben
a marha nem csak ldbasjészagot jelentett, hanem vagyont is. Ez nem csupan gaz-
dasagszemléleti kérdés, hanem annak idején (és a mai gazdalkodd esetében is) az
életben maradas egyik feltétele is volt. Nem véletlen, hogy a faradnak az almaban
megjelend hét kovér és az Gket felfald hét sovany tehén jelképét a hét béséges
esztendGre kovetkezd hét szlik esztendSként, Jozsef (Jakob fia) fejtette meg, akit
a Koran is emlit. A hét bé esztendére elrendelt takarékossagi program mar-mar
a tervezett gazdalkodast juttatja eszlinkbe, de gazdasagi, s6t allamszervezési stra-
tégiai gondolkodast is, ami nem kizart, hogy ugyancsak Jézsefhez kéthetd.

Ha a mabdl tekintlink a mult felé, sokszor tgy tlinik, hogy mast tartunk elhanyagol-
hatdonak vagy fontosnak a multban, mint azt, amit akkor fontosnak, elhanyagolha-
ténak vagy akar elintézett, esetleg meghaladott Ggynek tekintettek.

Egyik ilyen esemény a Templom leromboldsa volt, aminek a gazdasagi élethez csu-
pan annyi koze van, hogy pénzbe keriil az Gjjaépitése — sokkal sulyosabb az iden-
titdssal és a zsidd tarsadalom egyben tartasaval kapcsolatos vonatkozasa. Sajatos,
hogy az Oszdvetség Krisztus el6tti idGszakaban templomrombolds mar egyszer meg-
tortént, a babildniai fogsag kezdetén. De midén kiszabadultak a zsiddk a (mai Irak
terlletén lév6) fogsaghbdl, ujjaépitették a templomot. Regeneralddott, de egyuttal
Osszezartta és bezartta valt a zsidd tdrsadalom. A Szentély masodik leromboldsa
Krisztus utan 70-ben azonban sok évszdzadra megpecsételte a zsidok sorsat. A ma-
sodik templomot a mai napig nem épitették ujra.
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A Krisztus el6tt mintegy 130 évvel kezd6d6 szétszératds Bar Kochba kiraly idején,
akit Akiva rabbi messiasnak kialtott ki, tobb mint kétezer évre meghatarozta a zsi-
dosag életét. A zsiddsag szempontjabdl ennek a szornyliséges korszaknak az elejé-
re tehetd egy olyan esemény, aminek hatasa meghatarozé volt a vilagtorténelem
szempontjabdl is.

Jézus, aki Betlehemben sziiletett, és amikor felnGttként el6szor latogatott Jeruzsa-
lembe, elment az akkor még allé (masodik) Templomba. A jeruzsalemi zsiddk vallasi
és gazdasagi vezetdi kiegyensulyozott viszonyban alltak a rdmai helytartéval, amit
mai nyelven Ggy mondandnk, hogy alkuhelyzetben voltak elsGsorban sajat érdekeik
védelme érdekében. Ezt a helyzetet Ujkori magyar viszonylatban 1920 6ta ismerjik,
amiodta az elszakitott magyar nemzetrészek politikusai tojastancot jarnak a cseh,
szlovdk, roman, szerb stb. hatdsag képviselbi el6tt, hogy egyszerre igyekezzenek
kozosségi és egyéni érdeket érvényesiteni.

De mit tesz , Isten”! Megérkezik Jeruzsdlembe, sziiletése utan mintegy 30 évvel
az a Jézusnak nevezett zél6ta, aki azonnal botranyba keveredik a helyi zsiddkkal,
rdadasul a Templomban. Errdl a kereszténység kétezer éves torténelmének haj-
naldn lejatszédott eseményrél akkor még nem gondoltdk, hogy vilagtorténelmi
kovetkezménye lesz. Azt még kevésbé gondoltak, hogy innentdl szamithaté majd
az Oszovetséget felvélto, egyesek szerint levaltd Ujszovetség. Az 4daz versenyfutds
a két szovetség kozott a mai napig tart.

Mi tortént valdjdban? Sem tébb, sem kevesebb, mint hogy Jézust megddbbentette,
hogy a legszentebb helyen, a Templomban pénzvaltok, allatkereskeddk és mindenfé-
le kufarok Uzletelnek, akikrél a zsiddk ottani el6ljardi nyilvan nagy hasznot kaszaltak,
és ezt elnézte nekik Réma helytartoja.

Jézusrél a zsido kozosség eloljaroi mar tudtak korabbrdl is, hiszen az isteni torvény
beteljesit6jeként jott Jeruzsdlembe, ami valdjdban messiast jelentett. A helyi megté-
pazott zsido kozosség vezetSinek pont ilyen emberre nem volt szilksége, azért sem,
mert a kb. 150 évvel korabban messidsnak kikiadltott kirdlyuk csak szenvedést hozott
a nyakukba. Az ilyen nyughatatlan ember zavarta a koreiket, 6k mar csak keresked-
ni akartak, kapcsolatokat épiteni, pozicidékat teremteni, tulélni. IsmerGs a helyzet,
1990 februarjaban, a pragai parlamentben harom magyar képvisel6 beterjesztette
a komdromi Jokai Egyetem megalapitasat kezdeményezd torvénytervezetet. Akik ez
ellen a legdddzabb harcot folytattdk, szintén magyarok voltak — ma még a neviiket is
felsorolhatnank, de minek. Husz év mulva reméljiik senki sem fog rajuk emlékezni.
Pedig akkor 6k voltak (lettek valami okan) a rendszervaltoztatdk, akik a kommunista
hatalom bukasa utan az uj helyzetben hasonld pozicidba akartak jutni, mint a bu-
kott rendszerben helyezked6 magyar kommunistak. Ok voltak a helytarté emberei.
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Az nyilvanvald, hogy Jézus tovabbi sorsat a kufarok kilizése a templombdl alapve-
t6en meghatarozta. Ett6l az embert6l meg kell szabadulni a rémaiak segitségével
— jutottak dontésre a helyi zsidok vezetGi. Azt nem tudhattak, hogy ez a dontésiik
egy Uj vildg megsziiletéséhez vezet majd.

A dontés ugyan megpecsételte Jézus sorsat, egyuttal, az addigi életfelfogdsokon
vdlasztovonalként atfutva, Uj értékrendet teremtett. A kufaroknak a templombdl
vald kilizetése az igazi valasztévonal az O-szovetség és az Uj-szdvetség kora, valamint
a kirekeszt6 és a befogadd felfogds kozott is.

Itt kezd6dik abbéli bizonytalansagunk, hogy a lokalitds és az univerzalitas ellent-
mondasban allnak-e, vagy egymast kiegészitik. A kilizetés az Isteni univerzalitast
szolgdlta-e, ugyanakkor sértette-e a lokalitds érdekét, vagy a kufarok kereskeddi
univerzalitasat vonta-e kétségbe a lokalitds, a Szentély védelme? Noha szamunkra
nem kétséges, hogy a lokalitds (a helyi) és az univerzalitas (az egyetemes) csakigy,
mint az egyén (individuum) és a kézosség (kollektiva) csak harmonikus egységben
|étezhet. Ebben a vonatkozdsban nem art arra is figyelni, hogy az univerzalitast ne
cseréljik fel a globalitassal és az egyetemességet az egységgel. Az univerzalitas
ugyanis a kiilénb6z6 egyedek vagy csoportok laza, esetleg szorosabb egylttm(iko-
dését, egylittes mozgdsat, 0sszhangzasat jelenti. A globalitds parttalan, amelynek
keretnélkiiliségében a kozmopolita elemek tomege taldlkozik vagy nem taldlkozik
egymadssal.

Varga Norbert tanulmanyanak vége felé tobbek kozott arra figyelmeztet, hogy
a tarsadalomszervezésben és a vezetésben, illetve a kivalasztasban vagy kiva-
lasztéddasban is egyre tdbb bizonytalansag jelenik meg, mert eltlin6ben van
a kiszdmithatdsdgba vetett hit. Ez nyilvanvaldan és attételesen is a szabad aka-
rattal (vagy annak rosszul értelmezett megjelenésével), de mint emberi té-
nyezével és ennek kovetkeztében tarsadalomalakitd tényez6vel flgg Ossze.
Tanulmanydnak vonalvezetéséhez hiven a szent konyvekben keresi a valaszt. Leszo-
gezi, hogy a Biblia és a Koran emberképének ismerete nélkil nem adhaté valasz arra
a kérdésre, hogy milyen a helyes, hagyomanyos vezetdi magatartas. Az Oszovetség
szerint az ember a fliggetlen Isten képmadsa. A Koran viszont ezt elveti, helyette az
embert Allah helyetteseként jeleniti meg. Mindkét szentkényv Addm révén nyil-
vanvaldva teszi a blinbeesést, amely allapotbdl inkdbb a Koran mutat kiutat, mert
nem tekinti ezt az dllapotot visszafordithatatlannak. Viszont Pal apostol fogalmazza
meg a rdmaiakhoz irt levelében a kegyelem elnyerésének a lehet6ségét, ami Jézus
kereszthaldla altal adatik az ember szdmara.

Varga Norbert a modern ember szempontjdbdl is értelmezhetéen irja le, hogy az
ateredd blin az embernek olyan életteret teremt, amelyben megnyilvanulhat az
isteni értékrend elleni ldzadas. Tulajdonképpen ebben a térben jelenik meg a szu-
verén ember, akinek az egyénisége mar nem csupan a szent kdnyvek szerint értel-
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mezhetd, mert beleépiilnek a hellenisztikus, az 6gorog és rémai szellemi és erkolcsi
hagyomanyok is.

A tanulmanyban targyalt szent kényvek mindegyike mind az allamhatalom, mind
a gazdasagi hatalom forrdsanak Istent tartja. Varga Norbert Bubert idézi a Profétak
hite c. kdnyve alapjan, aki szerint a politika tulajdonképpen parbeszéd a politikus
és az Isten kozott. A vezetS soha sem élhet vissza hatalmaval, az elit tagjainak a nép
szolgajava kell valniuk. Az Istent ebben az esetben azonban nem a legfelsébb Fel-
jebbvalénak kell tekinteni, hanem egyszerre az igazsagossag, a kozjo és a termé-
szetes korlatok képvisel6jének. Ennek azonban érvényesnek kell lennie a kdzéleti
és kozpolitikai attételek miatt az egész gazdasdgi életre is. Ami azt jelenti, hogy
a gazdasag, ha kilép ebbdl az egyezményrendszerbél, akkor tarsadalmi valsagot
idézhet elS. Ne felejtsiik, minden eddigi hdditas (tertleti, hatalmi, gazdasagi), ami
tullépte a természetes tarsadalmi kereteket, el6bb-utdbb természetes ellenallasba
Utkozott, ami az ellendlldk, a természetes torvények védelmezGi szdmara tldozte-
tést jelentett. Mind az Ujszévetség, mind a Kordn azt a vélelmet kdzvetiti, hogy az
Uld6ztetés akkor nyer értelmet, ha igaz cél érdekében torténik, végkicsengéssel:
a nép, a kozosség szolgalataban.

Az Oszovetség az emberi egyiittélést, az eltéré kdzdsségek egyiittélését a hiiség
szempontjabdl itéli meg. Varga Norbert, 1zajas Konyvére utalva irja: a politikusnak
tavol kell tartania magat a szélséséges eszméktdl és a szélséséges nemzeti kitoré-
sektdl. De mi lesz a szabadpiaccal, a kozosségi érdekektdl elszabadult gazdasaggal?
Ha visszatérnénk az Oszovetség szabdlyaihoz, csak a kozosség érdekében végzett
gazdasagi tevékenységet lehetne elfogadni. A szabadpiac képvisel-e kdzosségi érde-
ket? Lehet, hogy ez a legmélyebb ellentét az Oszdvetség és az Ujszovetség kozott.
Errél szol egy 19. szazadi keletkozép-eurdpai zsidd vicc: A gazdag kereskeds felesége
rémilten mondja a férjének, hogy ,a varosban azt hiresztelik, kbzeledik a Messias”.
LEppen ez hidnyzott” séhajtott a férje, aki éppen gazdasagi gyarapodasukat tervez-
gette. Az asszony, latvan férje kétségbeesését a kétezer évvel el6ttrél visszakdszoné
hir hallatan, vigasztalni kezdte 6t. ,Ne vedd a szivedre! Mi mindenen ment keresztiil
a mi népiink — szolgasdgon, rabszolgasdgon, pogromokon — és mindent tuléltlnk.
Isten segitségével majd csak tuléljik a Messidst is.”

Osszegezve: Varga Norbert tanulmdnyanak utolsé (1V.) fejezete tulajdonképpen egy
politikai ars poetica, akdr 6nmagara vonatkoztatva, akar ajanlva kezd6 és gyakorld
kozpolitikusoknak és gazdasagpolitikusoknak. Viszont ismerve a torténelmet akar
a targyalt szent kdnyvekbdl, akdr az egyéb torténelemkoényvekbdl, vagy a jelenbdl
is, eléggé egyértelmd kép tarulkozik elénk: kevés a példaérték, annal tobb az azt
semmibe vevék serege.

Varga Norbert nagyszer(i tanulmanyarél végezetiil elmondhaté: nagy kisérlet annak
bemutatdsdra, hogy az emberiség ismert torténelme sordn mindig megvolt a torek-
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vés az abszolUtumnak valé megfelelésre, amely torekvés az egy istent hivé valldsok
esetében szerencsére pontosan dokumentalhatd. Nos, ha ezek a dokumentumok
rendelkezésiinkre allnak, akkor szinte érthetetlen, hogy mégsem okulunk bel6lik.
Mindig csak utélagosan allapitjuk meg, mennyire tértiink el a szent konyvekben
fellelhetd, Istennek tetsz6 magatartasi normaktél.

Zarémondatként abbéli 6hajomat fejezem ki, utalva a tanulmdny egyik megallapi-
tasara, hogy a kozéletben tevékenyked6 ember legalabb a kbzosségével folytasson
parbeszédet, ha mar az Istennel nem is sikerul/sikerilt kapcsolatot teremtenie.
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A helyes ut — Tanitani fogjak...
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Egyenstly és névekedés — Konszoliddcio és stabilizacio Magyarorszagon 2010-2014
Kairosz Kiadd, Magyar Nemzeti Bank Kényvsorozata, 2015, p. 644
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Az Egyensuly és novekedés cim( szakkonyv kézgazdasagi és gazdasagpolitikai aspek-
tusbdl vilagitja meg s értelmezi a mai kozgazdasagi- és kdzgondolkodas valds dilem-
mait azokkal a gazdasagtorténeti mérfoldkovet jelentS dllomasokkal dsszevetve,
gondolatmenete soran vélaszt ad szdmos, a multban megvalaszolds nélkil hagyott
kérdésre, s egyuttal Ujabb, gyakran tudomanyos szempontbdl is tovabbi dimenzi-
okat nyitd kérdést fogalmaz meg jovénk tekintetében. Matolcsy Gyorgy a Magyar
Nemzeti Bank elndkeként 2013 marciusaban kezdte meg munkajat, azt megel6z6en
2010-t6l nemzetgazdasagi miniszterként és 2000-t6l 2002-ig gazdasdgi miniszterként
toltott be meghatarozé szerepet a nemzeti gazdasagpolitikdban.

Az Egyensuly és névekedés magas szakmai szinvonalat képvisel§ szakkonyv értéket
teremt, hasznos, s szlikség esetén segitséget nyujt gazdasagpolitikai vezeték, nem-
zetgazdasagi és gazdasagpolitikai vetilettel foglalkozé kdzgazdaszok, jegybankar
szakemberek, politikusok szdmara, hiszen a mult kozgazdasagi és gazdasagpolitikai
Osszefliggéseiben keresend6k a 2010-re kedvezének nem mondhaté nemzetgazda-
sagi helyzet és versenyképesség kialakuldsahoz vezetd okok. A szakkdnyv tovabba
az allamtudomanyi és kozigazgatas-tudomanyi szakterileten tanulé mesterszakos
hallgatok tuddsanyagdat gazdagitja mély Osszefliggéseket megvilagito, részletezd
formaban.

A kiadvany gondolati bevezetd szerepét betolt gazdasagtorténeti visszatekintéssel
kezdédik, és négy f6 (6nalld) gondolati egységet alkotd részbdl tevédik dssze. A ré-
szek egyenként hat fejezetet tartalmaznak. A bevezetésben (Gazdasagtorténeti atto-
rés) a szerz§ a gazdasagi novekedés és pénzigyi egyensuly fokuszabdl tarja az olvaso
elé annak a jelentds méret( és sokkhatasok sorat eredményez6 harmas nemzetkozi
vélsagsorozatnak a Iényegi elemeit, beleértve a két vildghdborut is, melyek a XX. sza-
zadban erGteljesen gatoltak a magyar gazdasag novekedését és fejl6dését. A folyo
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fizetési mérlegben 2010-2014 kozott bekovetkez6 tartds tobblet és az egyensulyi
szintet jelentd allamhaztartasi hidny 0sszefliggéseinek értelmezése gyakorlatilag
az egész konyvet athatja. Az elsé f6 rész (1-6. fejezet) mind globalis, mind eurdpai
kiterjedésben — kilonos tekintettel az eurozéna orszdgaira — vizsgalja a pénzlgyi
és gazdasagi recesszidval, valsaggal terhelt id6szak Magyarorszagot érinté negativ
hatasait, beleértve a valsagkezelési kisérletek eredményességét vagy eredmény-
id&szakot jellemzd Ujszer(i valsagkezelési stratégiat alkalmazd, uj értékekre épité
nemzeti gazdasagpolitika kihivasait és a szerkezeti reformok tekintetében prioritast
képez6 teriileteket veszi goresé ala. A harmadik f6 rész (13—18. fejezet) a stabiliza-
Cié elsé szakaszat elemzi, beleértve a koltségvetés és konszolidacio, foglalkoztatas,
inflacio, kils6 addssag és dllamaddssag terén bekovetkezett trendfordulatokat.
A negyedik f6 rész (19-24. fejezet) az eredmények jovébeli megszilarditdsa érde-
kében sziikséges tartds gazdasagi és pénzligyi stabilizacio alapelemeit szemlélteti
és magyarazza, részteriiletekre bontva, mégis egységben kezelve 2014-ig terjedGen.
A kozép- és hosszu tavra is koncentrdlé monetaris politika, a hitelezés terlletén meg-
valdsitott, hitelbefagyast is feloldé trendforduld, a fogyasztds és beruhdzas teriiletén
megmutatkozé tovabbi trendforduld, valamint a névekedési fordulat kbvetkeztében
bekdvetkezett felzarkdzas a régié viszonylatdban a 2010 éta alkalmazott kormanyzati
gazdasagpolitika sziikségességét, sikerességét és eredményességét tdmasztja ala, s
ez a kozgazdasagi gondolkodasba is egyre inkdbb beépiilhet. A szakkonyv vilagos és
érthet6 modon, részletesen, kronoldgiai sorrendben vezeti végig az olvasét a gaz-
dasagpolitikai valtozasokon, a magyar nemzetgazdasag hatékony, versenyképes, és
sikeres, am egyben kéltséghatékony miikodésének dsszetevdit rendre bemutatd,
egyszerre oktatd jellegli megfogalmazasban. A konyvet a tudomanyos rendszerezett-
ség jellemzi, valamint az olvasé figyelmét felkelts, érdekl6dését mindvégig fenntartd
olvasmanyos forma.

Matolcsy Gyorgy fogalmazasdban s a kdnyv cimébdl kiindulva egyaradnt az Egyensuly
és novekedés képletébdl mint alaptételbdl levezetve keriil bemutatdsra a magyar
gazdasagpolitikai-, kdzpénzigyi-, azon belll monetaris-, fiskalis-, hitelezési-, valamint
realgazdasagi vetiileteket is targyald, iranyokat kijel6ld, egységes nemzeti kbzgazda-
sagi koncepcid. A kormanyzati gazdasagpolitikat tamogato, tdrsadalmi hasznossagot
ado, kozjo szolgalatdra fokuszald, mindemellett fliggetlenségét megdrzé (j értékeken
alapulé jegybanki filozéfia, szerepvallalds, valamint gyakorlat gyokerei, elemei és
jov6be mutatd céljai kertilnek részletezésre.

A kényv az Ellovasbdl sereghajté cimii szakkdnyv folytatasanak is tekinthets, amely
Magyarorszdg 2002—2008 kozotti idészakaban, arra jellemz8 gazdasagpolitikai vi-
szonyrendszerébdl és ebbdl kdvetkez6 lehetEségeibdl kiindulva tartalmazza féként
a régio gazdasagi karakterisztikajat add gazdasagtorténeti el6zményeket. Az Egyen-
suly és novekedés cimi szakkonyv megerdsiti és hitelesiti Matolcsy Gyorgy 2008-ban
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kifejtett gondolatmenetének ma is helytdlléo megallapitasait arra vonatkozéan, hogy
milyen ok-okozati 6sszefliggésben maradtunk le a régié orszdgaitdl. A strukturalis
reformok halaszthatatlannd valdsa és a neoliberalis eszmék 4ltal athatott gazda-
sagpolitikai modell bukdsa 2010-re nyilvanvaldva tette a valtozds sziikségességét.
A nemzeti kormanyzati gazdasagpolitika és jegybanki politika 6sszehangolt miko-
dése, annak nemzetgazdasagi versenyképességhez valé hozzajarulasa vitathatatlan.

Az Egyensuly és novekedés cim( szakkonyv kézgazdasagi tartalma szerint Ujszer(
maodon kozeliti meg napjaink kdzgazdasagi kihivasait. Matolcsy Gyorgy gondolatéb-
resztd szerepe mindvégig jelen volt a rendszervéltas 6ta eltelt 25 évben, elméleti
megallapitasait — miként a szerz§ kitartdsat is — a valds élet és a mai makrogazdasagi
adatok is igazoljak.

A szakkonyv a kozgazdasagi gondolkodasmoéd megujuldsi folyamataban teremt ér-
téket és ad eligazoddst Magyarorszag valds eréforrdsaira épitve a jov6 generacioi
szamara. Az Egyensuly és novekedés cim(i munkat minden érdeklédének tisztelettel
ajanlom.

Kdényvismertetés
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A jegybanki kormanyzas mesterfogasai —
Beszamold a Central Banking kézponti bankok
kormanyzasarol szolé konferenciajardl

Rozsds Tamads

A kozponti bankok kormanyzasa témaban szervezett négynapos konferenciat a Cent-
ral Banking Publications 2015. aprilis 28 és majus 1. kozott az angliai Windsorban.
A kdzponti bankok kormanyzdsa: az igazgatdsag szerepe cimmel tartott el6adasokon
és azok megvitatasan alapuld konferencia a Central Banking Publications éven-
te megrendezésre keriil6é rendezvénysorozatanak egyik eseménye. A konferencia
a jegybankok kormanyzdasara és az igazgatdsag felelGsségi teriileteire és feladataira
Osszpontositva targyalta a jegybankok valtozo szerepét és funkcioit, az igazgatdsag
mUkodését és strukturajat, az ezzel kapcsolatos kilénb6z8 gyakorlatokat, a jegy-
bankok felligyeleti feladatait, illetve az érintettekkel valé kapcsolattartds javitdsanak
lehet6ségeit, fontossagat.

Grace Koshie, az Indiai Tartalékbank korabbi f6igazgatdja és igazgatdsagi titkara
el6adasaban rdmutatott, hogy a kdézponti bankok és a kdzponti banki tevékeny-
ség gyors Utemben valtoznak, a felel6sségi kor béviil, mikdzben névekszik az igény
a jegybankok elszdmoltathatdsdaga irdnt. A kdzponti bankok kormanyzasi struktura-
janak lathatdan Iépést kell tartania ezzel a valtozassal, ami magaval vonja a minden
érintettel folytatott szorosabb konzultaciéra és a dontéshozatali folyamat atlathaté-
sagara nagyobb hangsulyt fektetd kormanyzas sziikségességét. Koshie ramutatott,
hogy a kdzponti bankok mandatuma id6ben folyamatosan fejl6détt, arra minden
jelent8s gazdasagi esemény ranyomta a bélyegét. Az Indiai Tartalékbank példajan
bemutatva ezeket a vdltozdsokat, azzal zarta el6adasat, hogy a korabbi jelentGs
eseményekhez hasonldéan a mai valsag is hatott a kdzponti bankok kormanyzasara
és szerepikre, amire az igazgatdsagoknak reagalniuk kell.

Neil Whoriskey, az ir Kézponti Bank kommunikacidért és tervezésért is felelSs igaz-
gatdsagi titkarsaganak vezetdje, az ir Kdzponti Bank tapasztalatain keresztil arrdl
szamolt be, hogy mi készteti a kdzponti bankokat valtozasra a kereskedelmi szek-
torra jellemzd versengés nélkil. Whoriskey bemutatta, hogyan vezetett a valsag és
a kdzponti bank béviilé felelsségi kore egy olyan Uj kormanyzasi struktara kialaki-
tdsdhoz, amely egyszerre javitotta a teljesitményt és segitett helyredllitani a Bank
reputacidjat. Az el6add szdlt az Uj struktira bevezetésének folyamatardl és az ir

Rézsds Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: rozsast@mnb.hu.
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Ko6zponti Bankban egyitt él6 két kultura, a szabdalyozdi és a jegybanki kultura jobb
Osszeillesztésérdl is.

A két el6adast a résztvevék altal képviselt kdzponti bankok valtozo felel6sségi korrel
és bévilé mandatummal kapcsolatos tapasztalatainak megvitatasa kévette John
Jussup, a Kanadai Bank korabbi jogtanacsosa és igazgatdsagi titkara, és a konferencia
levezet6 elnoke moderdldsaval.

Kenneth C. Montgomery, a bostoni FED elsé alelnoke és mikodési vezérigazga-
té-helyettese a mdasodik nap elsé el6addjaként az informatikai kormanyzasrél és
a technoldgia szerepérél beszélt. Montgomery elmondta, hogy a kézponti bankok
kiadasai kozott az egyik legnagyobb tétel 2015-ben vilagszerte a technoldgiai ki-
adasokeé lesz, amelyek a pénzlgyi piacok Uj informatikai fejlesztéseinek és az egyre
kifinomultabb kibertdmaddasoknak készonhet6éen a jov6ben csak tovabb emelked-
nek. Mivel a technolégia ma mar a jegybankok alapfunkcidéitél a napi munkafolya-
matokig mindent atszd, tarthatatlan az a korabbi gyakorlat, hogy az informatikai
rendszerkdvetelményeket kizardlag az informatikai szakemberek hatarozzak meg.
Montgomery el6adasaban bemutatta az informatikai beruhazasok kézben tartasa-
val kapcsolatos igazgatdsdgi teenddket, valamint a FED informatikai kormanyzassal
foglalkozo fels6vezetdi bizottsagait, testiileteit.

Az elGadast John Jussup moderalasaval és Jeremy Farr, a Kanadai Bank jogtanacsosa
és igazgatdsagi titkara, valamint Grace Koshie részvételével az igazgatdsagi tagok
képzését targyald panelbeszélgetés kovette. A kdzponti bankoknak rendszerint nincs
beleszélasuk a kiilsé igazgatdsagi tagok kivalasztasaba, feladatkorik meghatdroza-
saba, a rajuk vonatkozé szakmai koévetelmények el6irdsdba. Eppen ezért kulcsfon-
tossagu az uj kilsé igazgatdsagi tagok orientacids és folyamatos képzése a kdzponti
bank szerepét, funkcioit, miikodését és adminisztracidjat illetéen. A panelbeszélge-
tés résztvevdi ennek aktualis kérdéseit targyaltdk egy olyan kdrnyezetben, amely
a jegybankokkal szemben egyre szigoribb kovetelményeket tdmaszt.

Atilla Arda, az IMF vezet6 pénziigyiszektor-szakért6je a jegybanki kormanyzas ke-
reteivel, az igazgatdsag-tipusokkal és a bizottsagi strukturakkal kapcsolatban el-
mondta, hogy a kereskedelmi szektorral szemben a kdzponti bankok szdmara nem
létezik kész kormanyzasi sablon, ezért az igazgatdsagok és bizottsagok szerkezete
a jegybankok korében sokkal valtozatosabb. Az el6adé a jegybankok kialakult gya-
korlata alapjan beszélt a kiilonb6z6 szerkezeti megoldasok elényeirdl és hatranyairdl
a dontéshozatal hatékonysaga és a lehetséges érdekiitkozések szempontjabal. Je-
remy Farr az igazgatdsag m(ikodésérdl szol6 el6adasaban a Kanadai Bank példajan
mutatta be az igazgatdsag m(ikodési eljarasait, kormanyzasi strukturdjat, szerepét
és felelGsségi korét. Szé volt emellett arrdl, hogyan monitorozza az igazgatdsag az
elnok teljesitményét, és az igazgatdsag tagjai milyen tevékenységekrdl és funkciok-
rél, mikor és kinek a részérdl kapnak tdjékoztatdst. Ezt Atilla Arda Ujabb elGaddsa
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kovette az igazgatdsag jogi és megfelelési kockdzatokkal kapcsolatos felelGsségi
teruleteirél. Egy a jogi kormanyzas, kockazatkezelés és megfelelés (LGRCY) teriiletre
vonatkozod felmérés alapjan az el6add beszamolt arrél, hogy a terilet a legtobb
jegybankban még gyerekcipbben jar, beépitése a kozponti bankok dontéshozataldba
segiti a kormdanyzas kulcsfontossagu funkcidjanak jobb ellatasat. John Jussup a har-
madik nap els6 el6addjaként az igazgatdsagi titkar informacidaramlast elésegité
szerepérdl beszélt a kbzponti bank fels6 vezetése és az igazgatdsdg tagjai kozott. Ezt
kovet6en Simon Webley, a londoni székhely( Institute of Business Ethics kutatasi
igazgatoja targyalta az etikai kockazatokkal kapcsolatos kérdéseket. Webley hang-
sulyozta az alapvet6 etikai értékek rogzitésének, egy explicit etikai politika és kddex
lefektetésének és egy etikai program Iétének fontossagat, tovabba a belsé ellenér-
zés szerepét az etikai normak érvényre juttatdsdban. Kenneth Sullivan, a Sullivan
Consulting igazgatdja és az IMF korabbi vezetS pénziigyi szakértGje az igazgatdsag
kockazatkezelésben betoltott szerepérdl beszélt. Sullivan szerint az igazgatdsag 6
feladata a kockazatkezeléssel kapcsolatban a szervezet kockazatkezelési kulturaja-
nak kialakitasa. José Miguel Garcia, a Spanyol Bank belsé ligyekért felelds altalanos
tarsigazgatdja a kozponti bankok tarsadalmi felel6sségvallaldsanak fontossagardl
szolt. A kdzponti bankok elismert kdzintézményként nemcsak mandatumuk telje-
sitéséért felel6sek, hanem a tarsadalomra és a kérnyezetiikre gyakorolt hatdsukért
is. Végiil a konferencia utolsé el6adasaban Mirela Roman, a Roman Nemzeti Bank
kommunikacids igazgatdja a kommunikacid fontossagardl beszélt, kiemelve annak
atlathatdsaggal és elszamoltathatdsaggal vald Osszefliggéseit, az atlathatdsag jegy-
banki feladatkorbél és mikodésbél ered hatarait.

Az el6adasokat a résztvevék reflexidinak és tapasztalatainak 6sszegzése kovette.
A hozzaszolasokbdl kirajzolédott, hogy mig a kdzponti bankok vilagszerte hasonld
kihivasokkal néznek szembe a b6vil6 felelGsségi kor, magasabb kovetelmények, és
az atlathatdsag és elszdmoltathatdsdg iranti, fokozodo igény terén, azokra eltéré
koérnyezetben és eltéré torténelmi el6zmények mentén tobbféle jo valasz is adhatd.
A jegybanki kormdnyzas és az igazgatdsag felel6ssége az adott kdzponti bank és
kornyezete szamara legjobb megoldasok feltarasa, kivalasztasa és implementala-
suknak fellgyelete.

! Legal governance, risk management and compliance.
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