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Julius—augusztusi szamunk

elsé ket cikke egyazon mithelybdl szarmazik és mindkettd targya hasonlo tipusu gazda-
sagi szegmens, a gazdasagi szereplok kozotti kozvetitorendszer elemzése. Az elso cikk
elméleti megkozelitésii: a koordindcios problémdkat, a hozzajuk kapcsol6dé megfonto-
lasokat veszi gorcsd ald. A szerzd szemlélete és érvelése szerint a hagyomanyosan meg-
kulonboztetett két koordin&ciés mechanizmus, a piac és a véllalat szerepe alapvetden
nem a szandékossag, tervezettség szempontjabdl kilénbozik egymastdl, és a koordina-
cioban egymds helyettesitdi és egymas kiegészitdi. — A masodik cikk konkrét folyamatot
vizsgal: az &talakulé gazdasdgok pénziigyi intézményrendszerének konvergencigjat.
A szerzé a pénziigyi kézvetités homogenizalodasat dontéen nem az atalakulds belsd
sajatossagaihoz kéti, ramutat arra, hogy ebben nagy szerepet jatszik a pénzigyi globa-
lizacié. E megkdzelités altalanos tanulsaga, hogy az atalakulas elemzése nem korlato-
zodhat az atalakulé orszagok vagy a térség sajatossagaira, a folyamat vizsgalatanak
minden részletében figyelemmel kell lenni a vildggazdasag altalédnos trendjeire. — A
harmadik cikk az atalakulé gazdasagok valds pénziigyi helyzetének egyik meghatarozé
elemével, eladdésodottsaguk fokéval foglalkozik. Torténeti attekintéshen forrés- és fel-
hasznélas-oldali elemzést ad, majd pedig az addssagmenedzselési stratégiakrdl nyujt
attekintést. — Ezutan vegyes témdk kiovetkeznek. A fejlédé orszagok vilagkereskedelmi
helyzetét sok adattal mutatja szerzénk. Ha a vilagot fejléddkre és fejlettekre osztjuk a
vilag népességének 85 szazaléka az elsé csoportba tartozik, beleértve az atalakulé or-
szagokat, igy hazankat is. A vildgkereskedelemben e széles kor boviild aranyban vesz
részt, de az eltérések az egyes csoportok kdzott driasiak. Erdekeik — mint azt a vilagke-
reskedelmi targyaldsok mutatjak — sok vonatkozasban (példaul az agrartdmogatésok
lefaragasa tigyében) mégis hasonldak. — A nemzetkdzi pénzvilag kiildnleges szegmensét
képezik a multilateralis (orszagok és nemzetkozi szervezetek tulajdonaban [évd) fejlesz-
tési bankok. Szerzénk e kor altalanos jellemzdit, tevékenységiik sajatossagait igyekszik
feltarni, majd pedig rovid attekintést ad az egyes bankokrdl, bankcsoportokrdl, koztiik
az Eurépai Beruhazasi Bankrol (EIB), amelynek Magyarorszag tavaly lett tagja. —
Az agrartermeldket és a fogyasztokat egyarant sujto aszimmetrikus artranszmisszonak
gazdag szakirodalma van. E fogalom azt a jelenséget takarja, hogy az agrartermékek
kozvetitéi hajlamosak a termeldi arcsékkenéseket lassabban, az drnovekedéseket gyor-
sabban tovabbitani a vasarlokhoz. Szerzénk a nemzetkézi irodalom elméleti eredménye-
it és médszertanat mutatja be.

A szerkeszto
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A piac és a vallalat:
a kétféle koordinacios probléma megoldasai

KAPAS JUDIT

A cikk célja, hogy a koordinacids problémak elemzésén keresztiil a vallalat és a piac
természetének pontosabb megértéséhez jaruljon hozza. 4 szerzd a koordindcios problé-
makat két metszetben killénbozteti meg. Az egyik metszetben kiilonbséget tesz a hayeki
koordindcics probléma és a neoklasszikus erdforrds-allokacios probléma kozott, a ma-
sik metszetben aszerint, hogy a szereplék tudataban vannak-e annak, hogy egy koordi-
ndcios jaték résztvevdi. A cikk elemzési kerete Williamson tarsadalmi elemzési strukiQ-
rdja, amelyben a piac és a vallalat természetének magyarazatat 6ssze lehet kapcsolni a
koordindcios problémdk természetével. A szerzé megdallapitja, hogy a piac és a véllalat
a koordinacios problémadk megolddsaban egymas helyettesitdi, de egymas kiegészitdi is.
Ehhez azonban a piac kétféle értelmét kell megkiilénboztetni: a piac egyrészt piacgaz-
dasagot jelent, mésrészt az irdnyitdsi struktirdk egyikés. A helyettesité viszony a
williamsoni struktira harmadik szintjén jelenik meg, akkor, ha alternativ iranyitasi
strukturaként tekintiink rajuk. A kiegészité viszony a masodik elemzési szinten mutatko-
zik meg, akkor, ha a piacgazdasag alkotdelemeiként tekintiink a piacra és a vallalatra.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: B53, D23, L22

A koordinécios probléma a vallalatelméletben

Koordinacio alatt hagyomanyosan a specializalt tevékenységeket végzd egyének te-
vékenységének dsszehangolasat értjuk. Ebben a kontextusban a koordinécios probléma a
munkamegosztas miatt létezik. Mind a vallalatok k6z6tti, mind a vallalaton beluli mun-
kamegosztas sziikségessé teszi a koordinaciot. Az elsé esetben a koordinacid a vallala-
ton belll a menedzsment utasitasai, szabalyai, a spontan médon kialakul6 szabalyok, az
informalis kikényszerités és még egy sor egyéb eszkoz altal valosul meg. A vallalaton
belll ahhoz, hogy ex post kivanatos llapotot érjunk el, a specializalt tevékenységeket
(részben) ex ante koordinalni kell. A méasodik esetben a koordinécid spotcserék révén
spontan modon valésul meg, amely a piaci kereskedés forméjat 6lti.*

Azzal a kérdéssel, hogy mikor célszerii piaci és mikor vallalaton beliili koordinacidt
megvalositani, a vallalatelmélet foglalkozik. Ez a probléma a szerz6déses vallalatelmé-

1A spotpiac mellett a koordinacio a vallalatok kozotti tartos szerzédéses formakban (halozatok) is meg-
valosulhat, st ezek napjainkban kiilonds jelentdségre tesznek szert. E formdkra hibrid irdnyitdsi modok
(Williamson, 1991) alatt a késGbbiekben még utalok.

Kapas Judit egyetemi docens, Debreceni Egyetem Kdzgazdasagtudomanyi Kara Kozgazdasagtan Tanszék



letekben? a piac-véllalat dichotdmiaban kristalyosodik ki. Ezek az elméletek a neoklasz-
szikus kozgazdasagtan megszokott hatékonysagi elemzési struktirajat hasznaljak a kér-
dés megvalaszolasara: azt az iranyitasi struktdrat kell valasztani, amely a legkisebb ter-
melési és tranzakcids koltséggel valdsitia meg a tevékenységek koordinacidjat
(Williamson, 1985). A szerzédéses elméletek egyik nagy problémaja azonban éppen az,
hogy magardl a koordinaciés folyamatrdl, a koordindcid természetérdl nem tudnak
semmit sem mondani (Langlois, 1997). Els6sorban azért, mert a termelési és a tranzak-
cids koltségeket mereven szétvalasztjdk: Williamson [1985] a termelési koltségeket
allanddnak, a szervezeti formatol fuggetlennek tekinti, ezzel a koordindcid mikéntje
lényegtelenné valik.

Paradox mddon Coase [1937] — aki els6ként tette fel azt a kérdést, hogy bizonyos
tevékenységeket miért a vallalaton belill koordinalnak, és ezzel szerz6déses vallalatel-
(piac) szerepét hangsulyozta a specializalt tevékenységek koordindlasa terén. Tette ezt
azert, mert abbdl indult ki, hogy az arrendszer (piac) eleve adott és hatékonyan allokalja
az ergc'iforrésokat, azaz a specializalt tevékenységek hatékony koordinacidjat valdsitja
meg.

A fentiekben Kkirajzol6d6 piac-vallalat dichotomia késébb kiegésziilve a williamsoni
hibridek® (Williamson, 1991) fogalmaval trichotémiava alakult. E megkézelités 1ényege,
hogy a véllalatot és a piacot (valamint a hibrideket) egymas alternativainak tekintik a
specializalt tevékenységek koordinacidja terén, melyek kozott a valasztas a kdltséghaté-
konysag elve alapjan torténik.

Mindezekkel szemben a képesség alapu vallalatelméletek visszaemelik a vallalatel-
méletbe a termelés szerepét, kiemelve, hogy a termelési és tranzakcios koltségek kdlcso-
ndsen hatnak egymasra, és igy nem lehet éket szétvalasztani (Langlois, 1997). Ebbél az
kovetkezik, hogy mivel sok termelési tudas implicit (tacit), ezért még ha egy vallalat
ugyanazokkal a blueprintekkel rendelkezik is, mint egy mésik, a termelési koltségeik
valosziniileg nem lesznek azonosak. Mindez a specializalt tevékenységek koordinacio-
janak mikeéntjét fontossa teszi.

A képesség (tudas) alapu vallalatelméletek tehat egyrészt a tudas szétszort jellegé-
bél indulnak ki (a tudas nem feliigyelheté egyetlen személy altal), masrészt az implicit
(tacit) tudéas fontossagat hangsulyozzak. Ezek alapjan a szervezet feladatanak a szétszort
tudas koordinalasat tartjk, kiemelve — els6ként Malmgren [1961] —, hogy a véllalat
éppen azért 1étezik, mert bizonyos fajta tudas koordinalasa terén elénnyel rendelkezik a
piaccal szemben. Langlois [1992] pontositja, hogy milyen esetekben fels6bbrendi a
vallalat a piaccal szemben: (1) ha a vallalkozoi lehetdségek az egész rendszeren végig-
gyliriz6 innovaciodt (systemic innovation) igényelnek, (2) ha a sziikséges 0j képességek a
létez6 decentralizalt piacokon olcson nem szerezhet6k meg.

A képesség (tudas) alapt elméletek tehat, szemben a szerz6déses elméletekkel, nem
kizardlag allokativ hatékonysagi szempontbdl tulajdonitanak jelentdséget a vallalaton
beluli koordinacionak, hanem 6sszefiiggésbe hozzak azt a tudas szétszortsagaval és

2 A vallalatelméletek két nagy 4gat a szerzédéses elméletek (Coase 1937, Williamson 1985, Grossman
és Hart 1986, Alchian és Demsetz 1972), valamint a képesség (tudas) alapi elméletek (Langlois és Foss
1999, Langlois 1992, 1995, Foss 1999, Grant 1996, Foss és Knudsen 1996) jelentik.

3 Azt a nézetet, miszerint a piac eleve létezik, késébb Williamson [1975, 20. o.; 1985, 143. 0.] fogalmaz-
ta meg explicit modon: ,,... kezdetekben voltak a piacok”. Ez a nézet az alapja annak, hogy a szerzédéses
vallalatelméletek a vallalatot valamilyen piaci tokéletlenségre (példaul informacids aszimmetria, tranzakcios
koltségek) adott ,,valaszként” fogjak fel.

4 Hibridek alatt vallalatok kézotti tartés, hossz(i tavi megallapodasokat kell érteni (példaul franchising,
stratégiai szovetségek, beszallitoi programok).



implicit gtacit) jellegével, illetve a tevékenységek végzéséhez sziikséges képességek
tipuséval® (Richardson, 1972). Ezzel jelent6séget tulajdonitanak annak a kérdésnek is,
hogy hogyan, milyen eszk6zokkel valdsul meg a koordinaci6 a véallalaton belil.

A fentiek tanulsaga, hogy a koordinacios probléma allokativ hatékonysagi kérdésre
valo leszlikitésével, ahogy azt a szerzodéses vallalatelméletek teszik, nem értheté meg
teljes koriien a vallalat természete. Nem elég csupan a tevékenységek koordinalaséara
figyelni, szamolni kell a tudas szétszortsagabol kdvetkezd koordinacids problémaval is.
Ezt a kérdést pedig az osztrak kozgazdasagi iskola® allitja kozéppontba, szerinte az
alapvetd koordinacios problémat a hayeki tudasprobléma (Hayek, 1945) jelenti.

E ponton azt latjuk, hogy a vallalat természetének pontosabb megértését segitheti,
ha a hayeki koordinaciés problémat gorcsé ala vessziik. Célom, hogy a koordinacios
probléma elemzésén keresztill nemcsak a véllalat, hanem a piac természetének ponto-
sabb megértéséhez is hozzajaruljak.” Az elemzésben hasznos keretnek kinalkozik
Williamson [1998] tarsadalmi elemzési struktirdja. E struktdrat hierarchikus jellege
alkalmassa teszi arra, hogy a hayeki koordinacios probléma és a neoklasszikus eréforras-
allokéciés probléma viszonyat bemutassa. A koordinacios problémakat azonban mas
kontextushan is megkiildnbdzteti a szakirodalom (Klein, 1997; Sautet, 2002), nevezete-
sen aszerint, hogy a szerepl6k tudatiban vannak-e annak, hogy egy koordinacios jaték
résztvevoi. Megmutatom, hogy a tudatossag szerinti kiilonbség valdjdban abbol ered,
hogy a koordinacios problémak mas elemzési szinten jelennek meg a williamsoni struk-
tardban, vagyis visszajuthatunk eredeti problémainkhoz. A véllalat és a piac természeté-
nek arnyaltabb megértéséhez akkor jutunk, amikor a koordinécios problémak megolda-
sait értelmezziik.

A koordinéacid hayeki értelmezése

Hayek a gazdasag el6tt 4116 problémat igy hatarozta meg:

,»A raciondlis gazdasagi rend problémajanak sajatossagat az jelenti, hogy azoknak a
korulményeknek az ismerete, amelyekre épitiink, koncentralt és integréalt forméaban
sohasem létezik, hanem csak az egyes elkilonult egyének kozott szétszort, részle-
ges, sokszor egymasnak is ellentmondd ismeretek formajaban. A tarsadalom gazda-
s&gi probléméja tehat nem pusztan ,,adott” er6forrasok allokalasanak a problémaja,
amennyiben adottnak azt tekintjik, ami egyetlen elme szamara adott, amely azutan
ezen ,,adatok” birtok&ban képes a problémat tudatosan megoldani. A probléma in-
kabb az, hogy miként biztositsék a tarsadalom egyes tagjai altal ismert eréforrasok
legjobb hasznositasat olyan célok érdekében, amelyek relativ fontossagat csak ma-
guk az egyének ismerik.” (Hayek, 1945, 241-242. 0.)

Hayek szerint tehat az alapvetd gazdasagi probléma abban all, hogy a tarsadalomban
meglévo tudés az egyes egyének fejében elkuldnilten, azaz szétszértan létezik és ennek

® Richardson [1972] megkiilénboztet hasonld, kozeli komplementer és eltéré képességeket. A véllalat a
hasonl6 és a kozeli komplementer képességeket fogja Ossze, hiszen ezeknél az ,,illesztési igény” erds, azaz
szoros koordinaciora van sziikség.

6 Az osztrik kozgazdasagi iskolanak tobb generaciojat szokas elkiiloniteni Mengertdl kezdve a kortars
szerzOkig. A napjainkban is jelentdsen fejlédé un. modern osztrak iskola Hayek és Mises nézeteire épitkezik,
s legjelentGsebb kutatocsoportjai az Egyesiilt Allamokban (George Mason University, New York University)
miikodnek. Az alabbiakban az osztrdk kdzgazdasagtan alatt ezt a mai iranyzatot értem. Az osztrak iskola
altalanos jellemzésérdl lasd: Solt [2003] és Matyas [2004].

7 A koordinacionak természetesen szamos vetiilete elemezheté lenne, ezek egy része nem is kozgazdasé-
gi kérdés. Figyelmem ezekre nem terjed ki — ez meg is haladna e tanulmany kereteit —, kizardlag a piac és a
vallalat természetének pontosabb megértése céljabol elemzem a koordinaciot.
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a szétszért tudasnak a koordinalasa problematikus. A koordinéacié tehat nem a speciali-
zalt tevékenységekre vonatkozik, hanem a szétszdrt tudasra. ,,Réviden: a probléma az,
hogy miként hasznositsék azt a tudast, aminek a maga 6sszességében senki sincs birto-
kadban” (Hayek, 1945, 242. 0.).

1. &bra

A tarsadalmi elemzés szintjei Williamsonnal®

1. szint — Beagyazottsag
informalis intézmények, szoka-
sok, normak, tradiciok, vallas

¢ A
1
2. szint — Intézményi kdrnyezet

formalis szabalyok: politikai
szabalyok, tulajdonjogok

¢ A

1
3. szint — Iranyitasi formak
szerzOdések, piac, vallalat,
hibridek

¢ A

1
4. szint — Eréforras-allokécio
és foglalkoztatas
arak és mennyiségek, 0szténzé-
si struktarak

Forras: Williamson [1998, 26. 0.].

Fontos megjegyezni, hogy ha a tudasproblémat tekintjiikk a gazdasag alapveté prob-
léméajanak, nem vetjik el az allokacios problémat. A két probléma ugyanis nem ugyan-
azon az elemzési szinten jelenik meg. A tudasprobléma és az allokacios probléma viszo-
nyat jol szemléltethetjuk Williamson [1998] elemzési keretében, amely a tarsadalmi
elemzés (social analysis) négy szintjét killénbozteti meg (lasd: 1. dbra). Az elsé (legfel-
s6) szint a beagyazottsag szintje, azaz az informalis intézmények, a szokasok, konvenci-
0k, normak szintje. A méasodik szinten az intézményi kdrnyezet talalhaté (jogrendszer,
tulajdonjogok és egyéb jatékszabalyok). A harmadik szint az iranyitasi struktarak (piac,
vallalat, hibridek) szintje. A negyedik, legalso szinten a standard neoklasszikus kdzgaz-
daségtan altal elemzett allokécids probléma jelenik meg. Ebben a struktiréban az elem-
zési szintek hierarchikusan éplilnek egymasra abban az értelemben, hogy minden szint

8 A folytonos nyilak azt fejezik ki, hogy a felsébb szint adottsagot jelent az alsobb szintek szaméra. A
szaggatott nyilak arra utalnak, hogy létezik egyfajta visszahatas is, de ennek tartalmat Williamson is nyitva

hagyja.



korlatot (adottsagot) jelent az alatta 1évd szint szamara. Példaul a mésodik szinten elhe-
lyezkedd intézményi kdrnyezet adottsaga mellett lehet vizsgalni a harmadik szinten megje-
lend problémat, azaz azt a kérdést, hogy milyen iranyitasi megoldasok alakulnak ki.

A williamsoni elemzési szintrendszert alkalmazva megallapithat6, hogy a tudasprob-
1éma és az er6forras-allok&cids probléma nem ugyanazon az elemzési szinten helyezke-
dik el. Az er6forras-allokacios probléma egyértelmiien a legalso szint elemzési kompe-
tenciagjaba tartozik, mig a tudas koordinalasanak problémaja felsébb szinteken
megoldéd6 problémakkal kapcsolatos.® Természetesen a szétszort tudas barmely
,.koordinaltsagi allapota” mellett értelmes dolog az eréforrasok hatékony allokaciéjat
megkodvetelni.’® Ebben az értelemben a tudasproblémahoz képest a hatékony eréforras-
allokécié csak masodlagos probléma.

A tudasproblémabdl kiindulva kilépiink az ,,adott” egyéneket feltételez6 zart vilag-
b6l — ahol maximalizalni lehet — egy nyitott vilagba, amelyben a cél-eszkéz rendszer
nem adott, hanem az aktoroknak kell azokat felfedeznitik. Elismerve az aktorok egyéni
terveinek és varakozésainak szubjektiv jellegét, a koordinacio itt a szubjektiv varakoza-
sok, hitek, tervek kompatibilitasat jelenti. Osztrak perspektivaban tehét a koordinacio
oka nem a munkamegosztas, hanem a tudas megosztottsdga. Ennek fényében a koordi-
néciot Ugy definidlhatjuk, mint azt a folyamatot, amely a kezdeti elkildnilt terveket
egymassal kompatibilissé teszi.** Az osztrak kozgazdasagtan elemzésének kozéppontja-
ban pedig éppen az elkuloénilt egyéni tervek koordinalasanak folyamata all, ez maga a
piaci folyamat. A piaci folyamatok elmélete tehat egy koordinaciés elméletnek tekinten-
dé. Azt, hogy a piaci folyamatok hogyan mitkodnek, Hayek [1946, 1978a] irta le els6-
ként, majd Kirzner [1973] egészitette ki vallalkozoi elméletével.

Az osztrak kozgazdaszok a piaci folyamatokban harom tényezének tulajdonitanak
kulcsszerepet: a tudasnak/tudashianynak (ignorance), a felfedezésnek és a kirzneri éber
vallalkozonak. Hayek [1946] a piaci folyamatot felfedezési folyamatként fogja fel. A
kiindulé nézet az elméletben az, hogy a résztvevok kélcsonds tudashianya (ignorance)
miatt egyensulytalansag all fent. Egyensulytalansagban az er6forras- és a termékpiaco-
kon a tranzakciok koordinalatlanok, ami arkilonbségekben jelenik meg. Ez az allapot
nem allhat fent a végtelenségig, elobb vagy utobb a kdlcsonds eldnydket tartogatd lehe-
toségeket felfedezik a szerepldk, hiszen az ardifferencidk tiszta profitlehetéségeket tar-
togatnak.'® A piaci folyamatot a nem rutinszertien viselkedd éber (alert) vallalkozok
mozgatjak azaltal, hogy az emlitett profitlehetdségeket felfedezik. A tokéletlen tudassal
rendelkez6 piaci szereplok ebben a folyamatban egyre tobb tudést szereznek meg a
tobbiek terveirdl, igy a hibasnak bizonyult képzeteken alapuld terveiket allanddan feliil-
biraljak és kiigazitjak, s igy a piac az egyensuly felé tart (Kirzner, 1973).

A piaci folyamat tehat a torz arak alland6 korrekciojat jelenti a vallalkoz6i verseny
sordn. Hayek és kovetdje, Kirzner [1973, 1997] szerint ez a folyamat azéltal konvergal,
hogy az egyéni tervek kozti inkonzisztenciak a piaci interakciok soran megsziinnek. Ha
a konvergalé folyamat beteljesedne, akkor teljes kompatibilitas alakulna ki az egyéni

® Maga a tudasprobléma explicit modon a williamsoni strukturdba nem illeszthetd bele. Ez természetes-
nek tiinik, hiszen Williamson elmélete a neoklasszikus kdzgazdasdgtan talajan megmaradva a standard
mikrodkonomia Kiterjesztését végzi el. Az osztrak kozgazdasagtan pedig szemben all a neoklasszikus megkd-
zelitési moddal.

10 A felsébb szinteken megoldodé tudaskoordinacio hatékonysagara vonatkozéan nincs olyan egyértel-
mii referenciakritérium, mint az er6forras-allokacio esetében a Pareto-hatékonysag.

1 Erdekes megjegyezni, hogy a koordincié tartalmanak ilyen értelmii meghatarozasa nem csak az oszt-
rak iskola szerz6ire jellemz§. Lasd példaul: Ménard [1995].

12 Az eredeti allapot azért tekintendd egyensilytalannak, mert ilyen lehetdségek 1éteznek.



tervek kozott, a rendszer elérné végsd egyensulyat.™® Az egyéni akciok mindaddig
egyensutlyban maradnanak, amig a varakozasok korrektnek bizonyulnanak. Barmely
valtozéas azonban az egyén tudasaban megbonthatja ezt az egyensulyt, ezért az osztrak
elmélet szerint e végs6 egyensulyi allapot csak teoretikus, mert a valdosigban még az
egyensuly elérése elétt megvaltoznak azok az adatok, amelyek az egyensulyt definial-
nak, és igy elmozdul a vonzaspont is (Palermo, 1998).'* Az egyensuly tehat csak addig
marad fent, amig a kiils6 adatok megfelelnek a varakozasoknak (Wubben, 1995).

A viéllalkozdi felfedezés tehat egy olyan dinamikus kompetitiv folyamat, amely al-
land6an kozelit a piaci egyenstlyhoz. Az is vilagos, hogy az egyensuly fogalma az oszt-
rak iskoldban més, mint a neoklasszikus kdzgazdasagtanban. Hayek [1937] szerint az
egyensuly alapvetden azt jelenti, hogy a tarsadalom tagjainak varakozasai helyesek, azaz
minden egyén a tobbiek cselekedeteit tekintve csak olyanokra szamit, amit azok meg is
akarnak tenni.™

A fentiek alapjan lathatd, hogy Hayek és Kirzner gy elemzik a konvergencia fo-
lyamatat, hogy az interakcidknak az egyén tudasara gyakorolt hatasara fokuszalnak.
Alapnézetiik az, hogy a piaci interakcidk soran a tudas elterjed az egyének kozott, és igy
az egyéni tervek modosulni fognak.'® Fontos megjegyezni, hogy az osztrak elmélet
val6jaban csak addig koherens, amig az egyensulyt nem éri el a rendszer, mert egyéb-
ként nem lenne piaci folyamat. Ha a tervek kompatibilissé valnanak a piaci folyamatok-
ban, akkor a folyamat megélina. Eppen ezért az osztrak elméletben a piaci folyamat
definicio szerint az a folyamat, amelyben terveiket nem tudjak megvalositani az egyé-
nek, azaz a ,.koordinaltsdg” nem tokéletes. Ebben a kontextusban tehat — ellentétben a
neoklasszikus kozgazdasagtannal — nem lehet a koordinaltsdgot normativ kritériumként
felfogni. Ha a tokéletes koordinacié normativ kritérium lenne, akkor nem tudnénk a
rendszer kivanatossagat megindokolni, hiszen az feltevés szerint nem koordinalt. A kiat
az lehet, ha a koordinaltsag kiilonb6z6é fokozatait értelmezziik és kiilonitjiik el: mivel a
teljes koordinaltsag definicio szerint nem érhet6 el, ezért az a rend a jobb, amely kisebb
koordinalatlansagot hoz létre, mint mas tarsadalmi folyamatok.

Hogyan 8sszegezhetjik a fentieket? Hayek alapjan azt mondhatjuk, hogy a tudas-
problémaként azonositott gazdasagi probléma koordinacids természetli probléma. Ko-
vetkezésképpen a koordinaciés probléma és a tudasprobléma csak két ,elnevezés”
ugyanarra a dologra, az alapvetd gazdasagi problémara. Természetesen nem egyszeriien
elnevezésekrél van szd, amelyek egymassal barmikor felcserélheték lennének, sokkal
inkabb arrdl, hogy mas nézOpontbdl tekintiink ugyanarra a problémara. Ha a gazdasagi
problémét tudasproblémaként aposztrofaljuk, akkor a probléma gyokerét akarjuk meg-

13 Annak a nézetnek, hogy a piaci folyamatok konvergalnak, az alabbiak a sarokpontjai az osztrak elmé-
letben: (1) A piacon az egyének az interakciok nyoman megvaltoztatjék terveiket, ha az interakciokbol erre
jelzéseket kapnak. (2) Ezek a jelzések elégségesek ahhoz, hogy a tervek egyre inkabb kompatibilisekké
valjanak.

14 Meg kell jegyezni, hogy maga Kirzner is hangstlyozza azt, hogy a piaci folyamat egyensuly felé ten-
dalasa nem jelenti azt, hogy az egyensulyt el is éri a rendszer.

15 Az osztrék iskolaban az egyenstly koncepcidja csupan egy elemzési eszkdz, egy heurisztika, amely a
gazdasag mitkodésének jobb megértését szolgalja. Boettke [1997] mindezt ugy fogalmazza meg, hogy Hayek
idedltipusként hasznalta az egyensllyt. Ezzel szemben a kozgazdasagi formalizmus (példaul Samuelson,
Arrow, Hahn és Stiglitz modelljei) a valdsag kritikajanak standardjaként hasznalja az egyensulyt, ignoralva
annak dinamikus elemeit, és feltételezve, hogy a statikus tokéletesség (egyensuly) elérheté. Boettke [1997] azt
is kiemeli, hogy ezzel parhuzamosan a chicagoéi iskola (Friedman, Stigler, Becker, Lucas) az egyensulyt a
valéséé; leirasaként kezdte hasznalni.

18 Hayek szerint a tudas hely- ¢és idSspecifikus, ezért a piaci folyamatok konvergaldsa nem jelenti azt,
hogy mindenki mindent tudni fog, ellenkezdleg, éppen a kiilonb6zo tudas teszi lehetévé azt, hogy az egyének
olyan terveket fogalmazzanak meg, amelyek egyre kompatibilisebbé valnak.



ragadni, ha koordinécids problémaként, akkor a kdvetkezményekre koncentralunk. Igy a
koordinacios és a tudasprobléma az érem két oldala.

A fentebb felvazolt vildgban, ahol az egyéni tervek (definicid szerint) nem tokélete-
sen koordindltak, a gazdasagi probléma az egyéni tervek (jobb) koordinalasanak prob-
léméja. Itt nem a koltséges informéacié a probléma — mint ahogy azt a szerzédéses valla-
latelméletek gondoljdk —, hanem az, hogy az informéaci6 (tudas) nem létezik, vagy ha
létezik, akkor szétszort. A probléma tehat a szétszért tudas koordinalasanak probléméja.
Ha ezt a koordinaciot valahogy megvaldsitjuk, akkor lehet csak az allokativ hatékonysag
elérésére torekedni. Az er6forras-allokacios probléma tehat csak masodrendil probléma,
ahogy arra mar fentebb is utaltam.

Egy mésik megkdzelités?

Az osztrak iskola a piac szerepét hangsulyozza az egyéni tervek koordinalasaban,
azaz a piacot tekinti annak a koordinacids mechanizmusnak, amely a legjobb koordinalt-
ségot képes létrehozni. Hayek [1945, 248. 0.] érvelése arra irdnyul, hogy a piac ,,takaré-
kosan banik az informacidval”, a rendszer szerepldinek igen keveset kell tudniuk ahhoz,
hogy helyesen cselekedjenek. Nagy elénye az arrendszernek, hogy sliritett formaban
tartalmazza az informéaciokat, és csak azokhoz jut el, akiket érint. Mindezek alapjan a
piac hatalmas (hatékonysagi) elénnyel rendelkezik mas rendszerekkel szemben. '’

A piacon a koordinacié ex post valosul meg, decentralizalt fiiggetlen egységek don-
tései keriilnek 6sszhangba.'® Ezt a koordinaciot — amely gy megy végbe, hogy annak
senki sincs tudataban — Klein [1997] metakoordinéacidnak, Sautet [2002] pedig 1. tipusU
koordinacionak nevezi. Mindketten szembedllitjak ezzel azokat a koordinacids helyze-
teket, amelyekben valaki a tevékenységét céltudatosan koordinalja masok tevékenységé-
vel valamilyen kdzos elv alapjan. J6 példa erre az, hogy az Ut azonos oldalan kozleke-
dink, vagyis a kdzlekedésben résztvevék koordinaljak magatartasukat egymassal annak
érdekében, hogy elkeruljék a forgalmi kédoszt. Ennél a koordinacional az egyének tuda-
tos erbfeszitéseket tesznek tevékenységiik masokéval valo koordinalasara. Ennek a prob-
léménak a megoldasa szabalyok és konvenciok forméjaban valésul meg — a forgalmi
helyzet esetében ez a KRESZ —, s ezt Klein [1997] koordinacionak, Sautet [2002] 2.
tipusy koordinacionak nevezi.

Kétféle koordindcidval allunk tehat szemben, és Klein [1997], valamint Sautet
[2002] interpretacioja alapjan ugy tiinik, hogy a kozottik 1év6 kiilonbség azon alapul,
hogy szandékoltan kdvetkezik-e be a koordinécié vagy sem. De valéban minden 1. tipu-
st (metapiaci) koordindcié szandékolatlan és minden szabaly és konvencio, azaz 2.
tipusy koordinacio szdndéekolt? A valasz nem. Sok piacot szandékosan hoznak létre, elég
csak a tézsdékre gondolni, és sok konvencié spontan médon alakul ki.*® A kétféle koor-
dinéaci6 tehat dontéen nem a szandékossag, vagy mas szoval a tervezettség szerint k-
l6nbozik egymastdl: mindkét koordinacio lehet tervezett (designed) és meg nem terve-

17 Hayek és Mises a két vilaghabori kozétt lezajlott kalkulaciés vitaban éppen ezzel érvelt a szocializ-
mus lehetetlensége mellett.

18 Ne felejtsiik el, hogy a fentieknek megfelelden a piaci koordinciot nem tekinthetjiik , tokéletesnek”
abban az értelemben, hogy megvaldsulna az egyéni tervek kompatibilitasa. Az osztrak iskola egyenstlykon-
cepci(’)génak megfeleléen a piaci folyamatban csak javul a koordinaltség mértéke.

1% Sugden [1989] egy érdekes spontan médon kialakult konvenci6t emlit. Egy yorkshire-i halaszfaluban
iratlan szabdly létezik arra, hogy vihar utdn hogyan lehet a vizen Usz6 fat dsszegytijteni. Aki elséként jon a
partra dagaly utan és a parton rakasba gytijti a fat, majd két kovet helyez a rakasokra, tulajdonosnak tekinten-
dé. De ha két aradas utan sem viszi el a fat, tulajdonosi joga elvész.
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zett (undesigned). Van azonban egy lényeges kiilonbség a kétféle koordinacié kozott:
hierarchikus viszonyuk.

A Kkétféle koordinaci6 viszonya hierarchikus jellegii abban az értelemben, hogy a 2. ti-
pusu koordinéciés probléma megoldasat jelentd szabalyok és konvencidk sziikségesek az
1. tipusu koordinacio miikodéséhez. Masképpen, a szabalyok és konvencidk olyan keret
felallitasat jelentik, amelyben az 1. tipusi koordinacids probléma megoldédik (Sautet,
2002). Mindez azt jelenti, hogy az 1. tipusu koordinacios probléma az elsédleges.

Sautet [2002] hangsulyozza, hogy az 1. tipusu koordinacié megoldddéasa a vallalko-
z6i verseny eredménye, azaz ez nem mas, mint a hayeki értelemben vett koordinécié (a
piaci felfedezési folyamat), amirdl fentebb részletesen volt sz6. A koordinaci6 itt tehat
az a folyamat, amelyben a tobbiek terveir6l egyre tobbet tudunk meg, s ezaltal a koordi-
nalatlansigot fokozatosan jobb koordindltsag valtja fel. Azt a rendet, amelyben ez a
folyamat végbemegy Hayek [1964; 1973] spontan rendnek nevezi. A spontén rend anél-
kiil 1étezik, hogy valaki megtervezte volna, s ahhoz, hogy miikédjon — ahogy azt Ha%/ek
[1973] megallapitotta —, elég az egyéneknek bizonyos absztrakt szabalyokat kdvetnitik.”

A spontan rend kiilonb6z6 intézmények (tulajdonosi jogok, szerzddéses jog, vallala-
tok) léte altal mikodik. Ezek az intézmények €s szabalyok jelentik a megoldast a 2.
tipusy koordinacidra. Ez a koordinaciés probléma végiggondolhatd az emberi agyban, s
olyan keret felallitasat jelenti, amelyben az elsddleges koordinacios probléma (1. tipusa
koordinacid) megoldasa végbemegy. A 2. tipusl koordindcié megoldasat biztositd in-
tézmények részben spontdn mddon, részben megtervezetten jonnek létre.

A fentiek — elsésorban Sautet [2002] szellemében — elénk vetitenek egy egyszerli
sémat a piac és a vallalat viszonyarol: a piaci folyamat a gazdasag alapvet6 problémaja-
ként definialt koordinacios probléma (tudasprobléma) megoldasat biztositja, mig a valla-
lat egyike azon intézményeknek, amelyek a 2. tipust koordinécids probléma megoldéasat
mozditjak eld, mikozben 1étiikkel biztositjak azt a keretet, amelyben ez elébbi megoldo-
dik. Tehat mind a piac, mind a vallalat koordinacios jellegli probléma megoldasat bizto-
sitja: a piac az 1. tipustét, a véllalat a 2. tipustét.?* De valoban ilyen egyszerii lenne a
viszonyuk? Vizsgaljuk meg ennek részleteit az alabbiakban.

A koordinacio hayeki megoldasai: spontan rend és szervezet

A koordinécié Hayek [1964; 1973] szerint valamilyen rendben? (order) megy vég-
be, melynek két fajtajat kiloniti el: a spontan rendet és a szervezetet. A spontan rend az
egyéni akciok nem szandékolt eredménye, és nem valamilyen tervekben kigondolt pro-
duktum. Ezzel szemben a szervezetet szandékosan hozza létre a parancsolé hatosag
(vallalkozo). Hayek kiilénds nyomatékot adott az emberi magatartast iranyito szabalyok
jellege és a kialakuld altalanos rend jellege kozétti kapcsolat dsszefliggésének: a szaba-
lyok jellege alapjan kiloniti el a spontan rendet és a szervezetet (Vanberg, 1994).

2 A spontan rend fontos jellemzdje, hogy a tarsadalom osszes tagjanak tudasat hasznalja, anélkiil hogy
ezt egzyetlen elme atfogna.

1 Sautet [2002] nézetével szemben Klein [1997] nem egyértelmii abban a kérdésben, hogy a vallalat
melyik tipusu koordinicids problémara jelent megoldast. Elébb példaul nem a koordindcié, hanem a
metakoordinacio korébe sorolja a vallalatot (Klein, 1997, 8. 0.), majd forditva (uo., 11. 0.). Azt is meg kell
jegyezni, hogy mindkét szerzd megkdzelitési mddja ellentmondasokkal terhelt. Ennek részleteit ,,A piac
kétféle értelme” részben fogom targyalni, Utkdztetve az egész kérdést Hayek [1973] spontan rend- és szerve-
zetdichotomiajaval.

22 A rend ,,a dolgok olyan allapota, amelyben kiilonbozd természetii alkotoelemek sokfélesége igy kapcso-
16dik egymashoz, hogy az egész térbeli vagy idébeli ismerete segit a korrekt varakozasok kialakitasdban, vagy
legalabbis olyan varakozasok kialakitasaban, melyek jo eséllyel korrektek lehetnek” (Hayek, 1973, 36. 0.).
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A spontan rend kialakulasahoz Hayek szerint olyan szabalyok sziikségesek, melyek ha-
rom jellemzdvel birnak. El6szor is, implicitek (tacit), azaz még ha ismerik is az aktorok a
szabalyokat, nem tudjék artikulalni azokat. Masodszor, e szabalyok absztraktak,?® vagyis a
lehetséges magatartasok halmazat definialjak és nem specifikus akciokat (Hayek, 1967, 56.
0.). Harmadszor, az els6 kett kovetkezményeként, a szabalyok altalanosak. Ez azt jelenti,
hogy minden egyénre és végtelen szamu jovébeli esetre érvényesek.

Bar Hayek szerint a spontan rend nem szandékoltan alakul ki, elképzelhetének tart-
ja, hogy akar teljes mértékben szandékosan megtervezett legyen. ,,A kialakul6 rend
spontan jellegét meg kell kiilonboztetni azon szabalyok spontan eredetétdl, amelyeken a
rend nyugszik. Lehetséges, hogy egy rend, amelyet spontannak tekintiink, olyan szaba-
lyokon nyugszik, melyek teljesen megtervezettek” (Hayek, 1973, 43. 0.).* Ez azt jelen-
ti, hogy még akkor is, ha a szabalyok megtervezettek, kialakulhat spontan rend, ha a
szabalyok absztraktak, altalanosak és fliggetlenek a céltdl. Hayek tehat kiilonbséget tesz
azon szabalyok spontan jellege kozott, amelyeken a rend nyugszik és a spontan rend
jellege kozott.

A szabélyok jellegén kivil azonban egy masik kritérium mentén is kiildnbozik a
spontan rend a szervezettdl: a szervezet parancsokat is hasznal, s6t a szervezetben don-
téen a parancs koordinal (Hayek, 1973). A szervezet is alkalmaz ugyan szabalyokat
(nem csak parancsot), de ezek kildnbdznek a spontan rend szabéalyaitdl (Hayek, 1973,
48. 0.). Nemcsak a szabalyok jellegében van azonban kiilénbség, hanem — ahogy Hayek
kilénés nyomatékkal hangsulyozza — abban is, hogy a szervezetben a szabalyok ala
vannak vetve a parancsnak: a szervezetben az akciokat iranyitd szabalyok az el6irt fel-
adatok teljesitésére vonatkoznak, és feltételezik, hogy az egyének helyét a struktiréban a
parancs hatdrozza meg. Ez azt jelenti, hogy a szervezet szabalyai alarendeltek a pa-
rancsnak, valéjaban a parancsok altal nyitva hagyott réseket toltik ki. Kovetkezésképpen
a szervezet szabdlyai épp ellentétes tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint a spontan ren-
déi (Hayek, 1973, 48. 0.): (1) nem absztraktak, hanem konkrétak, azaz specifikus irany-
ba terelik a magatartést, (2) nem implicitek, hanem kodifikélhatdk, (3) nem altalanosak,
hanem specifikusak.

A spontéan rend és a szervezet kilonbsegét tovabb élezve Hayek [1964] azt is hang-
sulyozza, hogy mig a szervezetben parancsokkal is lehet a koordinaciot javitani, addig a
spontan rendben nem. Ennek az az oka, hogy a spontan rendben az egyéneket érintd
egyedi kdriilményeket csak maguk az egyének ismerik, e koriilményeket a maguk teljes-
ségében viszont senki sem ismeri (Hayek, 1973, 41. o0.).

A fentiekbdl két kdvetkeztetés vonhatd le. Egyrészt a spontan rend és a szervezet
megkiilonboztetése dichotomikus, masrészt statikus a hayeki elméletben. A dichotomia
azt jelenti, hogy Hayek szerint a koordinacié megvalositasara két, egymastol kiilonb6z6
természetli rend létezik, melyek eltérd eszkozokkel valositjak meg a koordinaciot: a
spontan rend absztrakt szabalyokkal, a szervezet parancsokkal és konkrét szabalyokkal.
A statikussag pedig azzal kapcsolatos, hogy Hayek nem ismeri fel azt, hogy a szabalyok
atalakulhatnak, vagyis egy specifikus szabaly akar altalanossa, s egy konkrét szabaly
absztraktta is valhat, s ennek kdvetkeztében nincs merev hatar a spontan rend és a szer-
vezet kdzott (Garrouste, 1999).

2 Fontos megjegyezni, hogy minél absztraktabb a szabaly, annal nagyobb az akciék szabadséga és annal
komplexebb a kialakuld rend. A rendek komplexitaséarol Iasd: Hayek [1978b].

24 Ez Hayek szerint (igy lehetséges, hogy az emberek megtanuljék javitani a szabélyokat, és igy szandé-
kosan megtervezettekké alakitjak azokat. Ez azt jelenti, hogy olyan spontan rendet, amely eltervezett szaba-
lyokon nyugszik, csak Ugy lehet elképzelni, hogy ezek a szabéalyok az eredeti spontan szabélyok javitott
véltozatai.
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A piac kétféle értelme

A fentiek alapjan ugy tlinik, hogy a hayeki koordinacidés megoldasok (spontan rend
€s szervezet) OsszeegyeztethetOk a korabban targyalt kétféle koordinacioval. Mint lattuk,
a kétféle koordinacid6 megkulénbdztetése azon alapul, hogy més tipusi koordinécids
problémara vonatkoznak: az 1. tipusu koordinacié az onérdekkovetd egyének akcidinak
Hlathatatlan kéz” vezérelte esete (piaci verseny), a 2. tipusu koordinacié pedig az
aktorok akcidinak akaratlagos dsszehangolasa. A hayeki elmélet alapjan az els6 esetben
a spontan rend, a masodikban a szervezet koordinal.

Az aldbbiakban amellett érvelek, hogy ez az §sszhang hamis és valdjaban nem is all
fent, ha a hayeki nézeteket kiigazitjuk a benniik rejlé fesziiltségek feloldasaval. Mint
ahogy err6l mar volt sz6, elemzésiink szempontjabol két alapvetd fesziiltség jellemzi
Hayek elméletét. Az egyik vitatott nézet a szabalyok statikussaga, a masik a spontan
rend és a szervezet dichotomikus megkulénbdztetése. Tekintsiik most ez utébbit!

Tobb szerzd hangstlyozza, hogy a hayeki dichotomia félrevezetd. Egyrészt azért,
mert megkérddjelezheté Hayek szigord megkiilonboztetésének jogossaga a két szabaly
(absztrakt és konkrét) tekintetében (Garrouste, 2001). Ha ez igy van, kérdésessé valik a
spontdn rend és a szervezet kozti szigorl megkilonboztetés is. Masrészt, ahogy
Langlois [1995] hangsulyozza, mindkét rend ugyanazon koordinécios probléma, a tu-
dasprobléma miatt 1étezik. A hayeki tudasprobléméval ugyanis hierarchikus szervezete-
ken beldl is szamolni kell: ugyangy, mint a piacon, a vallalaton belil is minden egyén
szubjektiv, lokalis és implicit tudassal rendelkezik, melyet a vezetés nem ismer. Eppen
ezert a vallalaton belil is fennall a hayeki tudasprobléma (Sautet, 2000). Ha a vallalaton
beliil csak a parancs koordinalna, a parancsold hatésagnak a tagok tudasat koncentralnia
kellene ahhoz, hogy megfelelé parancsokat adhasson (loannides, 2001, 556. 0.). Ez
pedig hasonloképpen lehetetlen, mint ahogy a tervgazdasag lehetetlen.” A véllalat tehat
ugyantgy a tudas hatékony hasznalatat segiti el6, mint a spontan piaci rend, azaz mind-
ketté egyfajta megoldast jelent az els6dleges koordinacios problémara.

Mindezek fényében egyrészrdl a hayeki spontan rend és szervezet, masrészrol az 1.
és 2. tipusu koordinacié viszonyardl kordbban egyszeriinek felvazolt kép dsszetettebb-
nek rajzolodik ki. Ez a viszony azzal tehetd egyértelmitivé, ha kiilonbséget tesziink a
koordinacios probléma természete és a koordinacié megoldasa/megoldddasa kdzott. A
fentiekben elemzett Klein [1997] és Sautet [2002] nézeteinek ellentmondasossaga éppen
e két kiilonboz6 kérdés Gsszemosasabol fakad. Lényeges dolog, hogy a koordinacios
probléma természete és a koordindcié megoldasai k6zott nem egyiranyd a kapcsolat.
Kovetkezésképpen félrevezetd az a nézet, miszerint az 1. tipust koordinacios probléma
azonositandé a spontén renddel, a 2. tipust probléma pedig (tobbek koz6tt) a vallalattal.

Az 1. tipusi koordinécids probléma megoldasat nem kizaroélag a spontan rend jelen-
ti, hanem a vallalat is. Ahogy mar fentebb emlitettem, a vallalat is a tudasproblémara
adott egyfajta vélasz: a véllalat sem centralizalni akarja a tudast — hasonloképpen, mint a
piac —, hanem decentralizalja azt (Langlois, 1995). Sét a piac és a vallalat altal megval6-
sitott koordinacio egy masik szempontbdl is hasonlit egymésra: a vallalat alkalmazottai
ugyanugy nem szandékosan hangoljak dssze cselekvéseiket, mint a piaci szerepldk, hisz
az alkalmazottak a menedzsment parancsai és szabalyai szerint jarnak el. Nem azért
koordinalédnak® az akcik az alkalmazottak kozott, mert azok tudatosan ezt tennék,

35 | asd: 17. labjegyzet.

% Vegyiik észre, hogy itt éppen azért nem hasznalhaté a koordinalni ige cselekvé alakja, mert hianyzik
az akaratlagossag. Szenvedd alakban hasznaljuk a koordinalni igét, ha az 1. tipust koordinaciorol besz¢liink,
és cselekvd alakban, ha a 2. tipusarol.
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hanem mert a menedzsment altal kialakitott &szténzési rendszer erre ,kényszeriti”
6ket.”” Mind a piacon, mind a véllalaton beliil ugyanis valamilyen 6szténz6rendszer
hatasa alatt cselekednek az egyének — a piacon ez az arrendszer, a vallalaton belil a
parancsok, a fizetési séma, az eldrelépési rendszer stb. —, s nem eldére kigondolt médon
hangoljak 6ssze akciodikat. A véllalat alkalmazottai — hasonléan, mint a piaci aktorok —
nem észlelik, hogy 6k egy sokszereplds koordinacids jaték részesei lennének, egy nagy-
vallalatban egymas 1étér6l sem feltétleniil tudnak. Mindez azt jelenti, hogy a koordinaci-
6s probléma természete nem kilénbozik a spontan rendben és a vallalatban: a probléma
ugyanis az, hogyan lehet mobilizalni a szétszort tudast. Ebben a tekintetben az egyetlen
kulénbséget az 6sztdnzési rendszer massaga jelenti. A piacon az &rrendszer egy kdzponti
elme nélkul képes 6sszhangba hozni az egyéni akciokat. Ezzel szemben a vallalaton
beliil mikodé 6sztonzési rendszereket valakinek (a parancsold hatésagnak) meg kell
terveznie, de miutan szandékosan létrehoztdk azokat, azok méar ugyanugy terelik az
egyének akcidit, mint a piaci arjelzések: az egyéneknek csak sajat érdekeikkel kell t6-
rédnitik.

Vizsgaljuk meg ezek utdn a 2. tipusu koordinécids probléma természetét és a meg-
oldasokat! A 2. tipusu koordinacios probléma méasodlagos az 1. tipusihoz képest, annak
megoldasat/megoldodasat segiti eld. Nézetem szerint nem a koordinécio szandékossagat
kell itt elsdsorban hangstlyozni — szemben Sautet [2002] nézetével —, hanem azt, hogy
ez a koordinacids probléma nem ugyanazon az elemzési szinten jelenik meg, mint az 1.
tipusu, és valojaban ebbdl kovetkezik a kétféle koordinacio természetének kiilonb6zosé-
ge. Szemléletesebben megjelenithetd mindez, ha a williamsoni elemzési struktirahoz
fordulunk vissza. Miel6tt azonban ezt tennénk, iranyitsuk figyelmiinket e koordinacios
probléma megoldasaira, ami majd, mint latni fogjuk, visszavezet az elemzési szintek-
hez.

A fentiekben azt lattuk, hogy a 2. tipust koordinacios probléma megoldasai a kilon-
féle szabalyok és konvenciok. Sautet [2002] ide sorolja a vallalatot, Klein [1997] pedig
mindkét koordinaciés tipus megoldasaként jellemzi azt. A piac egyoldall
konceptualizalasa azonban megakadalyozza dket abban, hogy felismerjék, hogy a piac
szabalyrendszere is megoldast jelent a 2. tipusi koordinaciés problémakra. A piacnak
ugyanis két értelme van. Egyrészt, a williamsoni elemzési struktira masodik szintjére
vonatkozik, azaz ez esetben piacgazdasag értelemben jelenik meg. Azokat az intézme-
nyeket jelenti, amelyekbe a harmadik szinten elhelyezkedd iranyitasi struktirak beagya-
zddnak. Ebben az értelemben a piac a tranzakciok megszervezédésének altalanos rend-
jére vonatkozik, amely nem mas, mint az osztrak iskolaban részletesen elemzett piaci
folyamat. A piac masik értelme a williamsoni struktdra harmadik szintjéhez kapcsolédik
és az iranyitasi struktarak egyikét jelenti, szembeallitva a masikkal, a vallalattal.® Ha
ebben az értelemben tekintiink a piacra, akkor azt vizsgaljuk, hogy miért a piac és nem a
vallalat (vagy forditva) szolgal az adott tranzakcié megszervezésére.

A fentiek alapjan vilagos, hogy az 1. tipusu koordinacios probléma a piac ,,piacgaz-
dasag” értelméhez kapcsolodik. Ez valéjdban az Adam Smith altal is leirt koordinacids
helyzet. A piac mint irdnyitési struktira értelmezés viszont arra dsszpontosit, hogy a
piac egy olyan konvenciorendszer, amely egy konkrét tranzakci6 hatékony lebonyolita-
séra alkalmas. Ez 2. tipusu koordinacios helyzet. Ilyenkor az aktorok szdndékosan va-
lasztjak a piacot a vallalattal szemben, mert azt bizonyos szempontok miatt elénydsebb-

27 Erre a gondolatra Czeglédi Pal irényitotta a figyelmemet.
28 Itt és a tovabbiakban is a szemléletesség kedvéért eltekintek az iranyitasi struktirak harmadik tipusé-
tol, a hibrid forméktol.

14



nek vélik.”® Ennek érdekében akér szandékosan létre is hozhatnak piacokat, hasonlé-
képpen, mint ahogy létrehoznak vallalatokat. Ebben az értelemben tehat a piac is meg-
oldasa a 2. tipusu koordinaciés problémanak, nem csak a vallalat.

Osszefoglalva: vilagosabban latunk a koordinacios problémak és azok megoldasai-
nak kérdésében, ha a Klein [1997] és Sautet [2002] altal bevezetett kétféle koordinacid
kapcséan egyrészt kilonvalasztjuk a koordinacids probléma természetének és a koordina-
cié megoldasainak kérdéseit, masrészt az egész problematikara a williamsoni elemzési
struktira kontextusaban tekintiink. Ha igy jarunk el, akkor érthetévé valik, hogy nem a
szandékossag a dont6 kiilonbség a kétféle koordinacids probléma kozott, ahogy erre mar
korabban is utaltam. A kétféle koordinacios probléma azért kiilonbdzik egymastol, mert
mas elemzési szinten jelenik meg, s igy val6jaban nem is hasonlithatd éssze.

Az 1. tipust koordinacids probléma a williamsoni struktira felsdbb szintjeihez (elsé
és masodik szint) kapcsolddik, amelyekhez korabban a tudasproblémaét is kotottik. E
ponton vilagos tehat, hogy az 1. tipusu koordinécios probléma nem mas, mint a Hayek
[1945] altal koordinacids probléménak nevezett tudasprobléma. Természetesen ennek
megoldasa els6é helyen a piac(gazdasag). Miért mondhatjuk mégis, hogy a vallalat is
megoldast jelent erre a koordinécids probléméara? Nem az az ok, hogy vallalatok néelkul
nem létezik piacgazdasag, hiszen annak a vallalaton kiviil mas, alapvetébb feltételei is
vannak (példaul tulajdonosi jogok). Sokkal inkabb arrdl van szd, hogy a szétszort tudas
koordinalésa tobb fazisban torténik (Kapas, 2002). Els6 fazisban a piaci mechanizmus
képes hatékonyan megvalositani a tudas koordinaciojat. Olyan tipusu kérdésekben tud
hatékonyan koordinalni, mint: mely termékekre van a fogyasztoknak igényuk, mely
er6forrasok a relative sziikdsek, milyen technologiak érhetdk el. Ha a szétszort tudas a
fent emlitett kérdésekben mar koordinalt, tovabbi ,,finomabb” koordinécidra van sziik-
ség. Ezt a ,finomhangolast” a vallalat mint a piacgazdasag alkotéeleme képes megvalo6-
sitani. Itt tehat a vallalat nem Ggy jelenik meg, mint az iranyitasi struktirak egyike, ha-
nem mint a piacgazdasag immanens alkotoeleme. Amikor azt allitjuk, hogy a vallalat is
megoldast jelent az 1. tipust koordinacids problémara, valojaban csak a piacgazdasag
kifejezés tartalmat tesszilk pontosabba: a piacgazdasig a gazdasag miikddésének és
megszervezddésének altalanos elve, nem azonos a termék- és egyéb piacokkal, magéban
foglalja mindazokat az intézményeket (igy a vallalatot és sokféle piacot) is, amelyek
altal mitkodni képes.

A 2. tipusu koordinacios probléma masodlagos abban az értelemben, hogy als6bb
szintekre (harmadik és negyedik szintek) vonatkozik, és mint ilyen az 1. tipust koordi-
naciés probléma megoldasat segiti el6. Mivel az e szinten megjelend problémak esetén
korlatként kell szamolni azzal, hogy a felsébb szinteken hogyan olddédik meg az ott
relevans koordinacios probléma, ezért itt a szandékossag nagyobb jelentSséget kap. >

Az 1. tipusu koordinacids probléma tehat atfogdbb, és tobbféle 2. tipusu koordina-
ciés problémat foglal magaban. Megoldddasa ,,kedvez elrendezettséget” (Klein, 1997)
jelent, azaz olyan allapotot, amely valamely szempontbél kivanatosabb a tébbinél. Ah-
hoz, hogy ez a ,kedvezd elrendezettség” 1étrej6jjon, az aktoroknak nem kell tudatosan

2 A piac és a véllalat mint alternativ irdnyitasi strukt(rak kozotti valasztas problematikajarél lasd tob-
bek kozott: Williamson [1985].

%0 A vallalat tehat nem egyszertien feltétele a piacgazdasagnak (mint példaul a tulajdonosi jog), hanem
annak része is.

31 Minél alacsonyabb szinten oldédik meg egy probléma, annal jelentésebb mértékii a megoldasban a
szandékossag. Ha az elsd szinten megjelend informalis intézményekre (szokdsok, tradicidk, norméak) gondo-
lunk, nehezen vitathatd, hogy ezek nagyon hosszu id6 alatt, az aktorok magatartasanak nem szandékolt
eredményeként valtoznak meg. Ezzel szemben a legalso szinten megjelend hatékony eréforras-allokéacio
problémaéjat tudatosan (optimalizalva) oldjak meg az aktorok.
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koordinalniuk cselekedeteiket egymassal: az akciok koordinalédnak a piacon és a valla-
laton belll. A 2. tipusi koordinacié az aktorok kdzotti interakcidknak az aktorok szem-
pontjabdl kedvezé megoldasat jelenti, azaz példaul elénydsebb lehet egy vallalat szama-
ra a hazon beliil torténd eldallitassal szemben a spot piacon vagy hosszu tavu szerzédés
keretében beszerezni egy alkatrészt. Ez esetben az aktorok tudatosan koordinéljak az
akcidikat egymassal. Az elsd esetben tehat a piac piacgazdasag jelentésben értendd, mig
a mésodikban az iranyitasi strukturdk egyikeként.

A piac és a véllalat természete

A fentiekben felvazolt koordinaciokoncepcié hozzajarulhat ahhoz, hogy a piac és a
vallalat természetét jobban megértsiik. Ez egyuttal lehet6séget ad arra is, hogy a hayeki
elmélet két feszlltséget feloldjuk.

Lattuk, hogy a 2. tipust koordinéciés probléma megoldasait (t6bbek kdzott) a piac
¢és a vallalat mint alternativ iranyitasi struktarak jelentik. Ez a perspektiva a szerzodéses
vallalatelméleteké, hiszen itt a williamsoni struktira harmadik szintjén elemziink. A piac
és a véllalat a tranzakciok megszervezésének alternativai (Coase, 1937; Williamson,
1985), melyek koz6tt a valasztas a hatékonység elve alapjan torténik. Ez esetben a prob-
léma a tudas adott koordinaltsagi allapota mellett a hatékonysag biztositasa az irdnyitasi
strukturak terén. Vilagos, hogy ezen az elemzési szinten a piac és a vallalat eltér6 tulaj-
donségaira koncentralunk, hiszen éppen ez az alapja annak, hogy adott tranzakcié meg-
szervezésében egyikilkk hatékonysagi elénnyel rendelkezik a masikkal szemben.
Williamson [1991] h&rom tulajdonsdg mentén vonja meg a kilénbséget kdzottik: (1)
0sztonzok és adminisztrativ ellenérzés, (2) adaptacié modja, (3) szerzédéses jog jellege.
E jegyek mentén a piacot és a vallalatot ellentétes tulajdonsagokkal rendelkez6, az ira-
nyitasi kontinuum két végpontjan elhelyezked6 formaknak mutatja be.

Lényegében hasonl6 dichotomikus megkdzelités rajzolédik ki Hayek elméletébdl a
spontan rend és a szervezet vonatkozasaban. Hayek a spontan rendet az absztrakt szaba-
lyokkal, a véllalatot a parancsokkal és a konkrét szabalyokkal kototte dssze. Ez a dicho-
tomia alapja. Azt is lattuk, hogy az 1. tipusu koordinacié megoldodasa dontéen szandé-
kolatlan szabélykovetést kovetel meg az egyénektdl, ez azonban nem jelenti feltétlendl
azt, hogy az egyének csak absztrakt szabalyokat kdvetnének, ellentétben azzal, ahogy
Hayek gondolta.

Hayek [1973] szerint ha egy szabaly absztrakt, akkor altalanos és implicit is, illetve
ha konkrét, akkor specifikus és kodifikalt is. Garrouste [1999] viszont bemutatja, hogy
az absztrakt, az altalanos és az implicit szabaly nem ugyanaztg'elenti, hiszen ezek kilén-
b6z6 dimenzié mentén vizsgalt tulajdonsagokra vonatkoznak.** A szabalyok csoportosi-
tasara harom csoportot javasol: (1) absztrakt — konkrét, (2) altalanos — specifikus, (3)
implicit — kodifikalt, és megmutatja, hogy e harom csoport szabalyai egymas kozott
kombinalhaték. Ennek fényében nem tarthatd az a nézet, hogy a spontan rend kizardlag
absztrakt, altalanos és implicit szabalyokon alapul, mig a vallalat konkrét, specifikus és
kodifikalhaté szabalyokon. Mindez azt jelenti, hogy a vallalat és a piac természete nem
egymas ,.ellentéte”, szemben azzal, ahogy ezt a hayeki dichotdmia leirja, hanem mind a
vallalat, mind a piac kevert dsszetételben alkalmazza a szabalyokat. A vallalat is hasznél
tehat absztrakt szabalyokat, melyek dontden két modon alakulnak ki. Egyrészt, a vallalat

32 Az altalanos és specifikus szabalyok megkiilonbéztetése a szabélyok érvényességi teriiletére vonatko-
zik: egy szabdly altalanos, ha mindenki koveti, specidlis, ha csak az egyének egy csoportja. A szabalyok
implicit vagy kodifikalt jellege azzal kapcsolatos, hogy artikulalhat6-e a mogotte allé tudas. Az absztrakt
szabalyok a rutinokhoz vezetnek, olyan akcidkhoz, amelyek végrehajtasa kiilon gondolkodas nélkil torténik.
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miikddése soran az egyének interakcioi kdvetkeztében 1j szabalyok is kialakulnak, olya-
nok, amelyeket nem a parancsol6 hatésag hozott létre, azaz nem konkrétak (loannides,
2001). Masrészt, a 1étez6 konkrét, azaz szandékosan mobilizalt szabalyok egy tanulasi
folyamatban absztraktta valhatnak. Ez a folyamat a rutinizaci6 (Garrouste, 1999).

Mindkét folyamat hozzajarul ahhoz, hogy a vallalat fejlédése soran az absztrakt
szabalyok aranya a vallalat altal alkalmazott szabalyok kozott n6, a vallalat egyre komp-
lexebbé valik, s ezzel kezd hasonlitani a spontan rendhez (loannides, 2001, 556. 0.).*®
Ebben a folyamatban a véllalat komplexitasanak és absztraktsdganak foka allandéan
novekszik, s eljutunk a tulajdonos-véallalkozé altal iranyitott kisvallalattél a modern
nagyvallalathoz.

A fentiek alapjan az mondhatd, hogy nincs éles ellentét a piac és a vallalat kozott.>*
Mivel mind a vallalat, mind a piac megoldast jelent az 1. tipust koordinacids probléma-
ra, azzal, hogy egyfajta ,kedvezd elrendezettséget” valosit meg, kiegészitik egymast a
szétszort tudés koordinalasaban. Ebben az értelemben azonos a természetiik.

A vallalat és a piac tehat egymads helyettesit6i, de kiegészit6i is. A helyettesitd (riva-
lis) viszony a williamsoni struktira masodik szintjén jelenik meg, azaz akkor, ha 2.
tipust koordindcios helyzettel dllunk szemben. A piac vagy a vallalat ilyenkor éppen
azért rendelkezik hatékonysagi elénnyel a masikkal szemben, mert eltéré6 modon valosit-
ja meg a koordinaciot. Ezzel szemben ha a williamsoni struktira felsébb szintjein mo-
zogva az 1. tipusu koordinacids problémat (tudasprobléma) akarjuk megoldani, akkor a
(termék)piacok és a véllalat egymas mellett, egymast kiegészitve — mint a piacgazdasag
elemei — biztositjak a ,,kedvez6 elrendezettséget”.

A koordinacids problémak és a vallalat evollcidja

A koordinacids problémak azonositasa tehat hozzajarul a vallalat és a piac termé-
szetének jobb megértéséhez. A felvazolt perspektivaban a piac és a vallalat helyettesito
és kiegészitd viszonya kiillonbozd elemzési szinteken jelenik meg, masképpen: nem
azonos koordinacios problémaval kapcsolatos. Az aldbbiakban amellett érvelek, hogy az
a megkozelitési mod, amelyet a fentiekben felvazoltam — amelyben a koordinaciés prob-
lémak természetét aszerint kilonboztettem meg, hogy a williamsoni elemzési struktira
mely szintjéhez kapcsolédnak — hasznosnak bizonyul a vallalat evoliciojanak megérté-
sében is. Mivel e probléma részletes elemzése mar kivezetne e tanulmany altal felvetett
kérdéskorbdl, ezért inkdbb csak jelezni szeretném azt, hogy a tanulmanyban kifejtett
megkdzelitési mod alkalmas e probléma elemzésére is.

A vaéllalat evolUcioja alatt azt a folyamatot értem, amelyben a véllalat jél azonosit-
haté atalakulason megy at, s ez dont6en a vallalat szervezetének markans megvaltozasé-
ban manifesztalédik. Ebben a folyamatban harom vallalati forma bontakozott ki, neveze-
tesen a centralizalt hierarchia, a multidivizionalis véllalat és az Gn. belsé hibridek®
(Kapés, 2003). A szerzédéses vallalatelméletek megkozelitési modjuk miatt nem képe-
sek magyarazatot adni arra, hogy egyrészt: miért alakul ki egy-egy Uj vallalati forma,
masrészt: miért élnek egymas mellett ezek a formak. Az alabbiakban a bels6 hibridek
kialakulasa kapcsan mutatom meg a koordinacios megkdzelités hasznossagat.

38 Masutt (Kapaés, 2003) erre a folyamatra (igy utaltam, hogy a véllalat piacszeriiségének mértéke nd.

3 Hasonl6 szellemii kijelentést tesz Dulbecco és Dutraive [2002, 249. o.). Szerintiik a piac messze nem
tisztan organikus intézmény, sokkal inkabb organikus és pragmatikus intézmények keveréke, azaz a piac a
spontan rend és a szervezet (vallalat) jegyeinek keverékébdl all.

% Bels6 hibridek alatt az 0j gazdasagban kialakulé decentralizalt, dezintegralt vallalatokra kell gondolni,
amelyek intenziven hasznaljak a piac nagy erejii 6sztonzdit a vallalaton beliil.
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Az (j gazdasagban a vertikalisan integralt nagyvallalatok atalakulasanak vagyunk
tanli (Zenger—Hesterley, 1997): a vallalatok nagy erejli 6sztonzéket hasznalnak, hatara-
ikon belll is épitenek a vallalkozasra, nagy teret engednek az autoném csoportoknak. Itt
val6jaban azzal a fentebb emlitett folyamattal allunk szemben, amelyben a vallalat
absztraktsaganak (komplexitasdnak) mértéke n6. Hogyan magyarazhaté mindez a koor-
dinécios problémak kontextusaban?

Az elézéekben az 1. és 2. tipusi koordinacids problémakat ugy irtam le Klein
[1997] szellemében, mint ideéltipusokat, melyek kozott egy kontinuum létezik. Ez azt
jelenti, hogy a val6s koordinécids problémak mindig magukon viselik mindkét ideéltipus
jellemvonésait, de az egyik vagy masik koordinacios probléma jegyeivel inkébb jelle-
mezhetOk. Azt is lattuk, hogy az 1. tipust koordinacios probléma megoldasa inkabb
absztrakt szabélyok kdvetését igényli, mig a 2. tipust ink&bb konkrétakét. Vilagos tehét,
hogy a véllalat evoldcidja (a vallalat egyre tobb absztrakt szabalyt haszndl) a koordina-
ciés problémak természetével kapcsolatos. Ha a koordinéaciés problémak ink&bb az 1.
tipusthoz kezdenek hasonlitani, akkor az a hatékony megoldés, ha a vallalat teret enged
az absztrakt szabélyoknak, azaz korlatozza a parancsok hatokorét. Ennek a folyamatnak
vagyunk tanui az Uj gazdasagban.

Vélelmezhetd tehat, hogy, egyrészt az informacios és kommunikacios forradalom
talakitja a koordindcids problémék természetét, amennyiben azt tapasztaljuk, hogy
novekszik az 1. tipusu vagy ahhoz kozeli koordinacios probléméak aranya, masrészt
Ujabb koordinacios problémakat hiv életre, amelyek inkabb 1. tipustak.

Osszefoglalas

A tanulményban az 1. és 2. tipusu koordinaciot az elemzési szintek szempontjabol
kuldnbdztettem meg, hangsulyozva, hogy azok — szemben Klein [1997] és Sautet [2002]
értelmezésével — alapvetSen nem a szandékossag szerint kiillonboznek egymastol. A
szandékossag szerinti killdnbdzés csupan kdvetkezménye annak, hogy a két koordinaci-
0s probléma mas elemzési szinten jelenik meg.

Ezek utdn megmutattam, hogy mind a piac, mind a vallalat megoldast jelent mindkét
koordinacios problémara. Ehhez azonban a piac kétféle értelmét kellett megkiilénboz-
tetniink: a piac egyrészt piacgazdasagot jelent, masrészt az iranyitasi struktirak egyikét.
A piac piacgazdasag értelmében a vallalat annak immanens alkotorésze, s ebben a kon-
textusban mindketté megoldast jelent az 1. tipusu koordinacios problémara. Mint (alter-
nativ) iranyitasi struktara pedig mindkettd megoldast jelent a 2. tipust koordinacios
problémara.

Mindezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a piac és a vallalat a koordinacios problé-
mak megoldasaban egymas helyettesitdi, de egymas kiegészit6i is. A helyettesitd vi-
szony a williamsoni struktdra harmadik szintjén jelenik meg, akkor, ha alternativ iranyi-
tasi struktiraként tekintiink rajuk. A kiegészitd viszony a masodik elemzési szinten
mutatkozik meg, akkor, ha a piacgazdasdg alkotéelemeiként tekintiink a piacra és a
véllalatra.
kinti a gazdasag el6tt allo elsddleges problémanak. Ugyanakkor azt is hangsulyozza,
hogy az allokacids problémat sem kell elvetni, az egy als6bb elemzési szinten relevans
probléma. Abban az értelemben méasodlagos, hogy megoldasa hozzajarul a tudasproblé-
ma megoldasahoz.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

Az atalakulo gazdasagu orszagok penzigyi
intezményrendszerének konvergenciaja —
egyedi a jelenség?

PALOSI-NEMETH BALAZS

A nemzetkdzi szakirodalom valédi talanyként kezeli azt a tényt, hogy a volt tervgazda-
sagok atalakulasa sordn a pénziigyi kozvetitérendszer szerepe korldatozott volt. S6t azt
is, hogy az e folyamatban élen jar6 orszagok pénziigyi intézményrendszere annak elle-
nére konvergéalt egymashoz, azaz jott Iétre hasonl6 rendszer, hogy mind a kiindulé alla-
pot, mind a kdvetett gazdasdagpolitika célja és eszkozrendszere jelentdsen eltért! A téke-
piacok elsé boomjdt kovetden a tomeges privatizacio, a bankkrizisek és a téke szabad
aramlasanak megteremtése ellenére bankok &ltal vezérelt rendszer jott létre. E cikk
targya, hogy ez a konvergencia miért volt sziikségszerii. Az elemzés az oksdgi kapcsola-
tot dltalanositja is, kiterjeszti a feltérekvd orszagok teljes korére. A pénziigyi kozvetités
homogenizalddasanak oka elsédlegesen nem a gazdasagi dtalakulas sajatsagaihoz
kothetd, annak egyrészt mélyebb intézményi okai vannak, masrészt nagy szerepet kap
benne a pénziigyi globalizacid. Megallapithatd, hogy a formalis, kiilondsen a kapcso-
latorientalt intézmények, mint a kereskedelmi bankok hatékonyabban képesek megvalé-
sitani a pénzigyi kdzvetités funkcidit, ha egy orszag intézményi fejlettsége — igy jog-
rendszere, befektetévédelmi szabdlyai, szamviteli standardjai, illetve feliigyeleti
rendszere — gyenge.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: GO, G20, P34

Bevezeto

Erdekes megfigyelni, hogy mig a 90-es évek végén és az ezredfordulon a kutatok fi-
gyelme a pénziigyi rendszer instabilitasara és a pénziigyi valsagok megelézésére, mene-
dzselésére dsszpontositott, addig mara ismét a pénziigyi szektor mint a gazdasagi néve-
kedést eldsegitd tényezd valt hangsulyossa. E teriilet azonban érdekes tanulsagokkal
egészithetd ki a volt tervgazdasagh orszagok atalakulasat vizsgalva.

A kapcsolodo szakirodalom kitlintetett figyelmet szentel annak a ténynek, hogy ezen
orszagok gazdasagi atalakulasa soran a pénzigyi kdzvetités szerkezete annak ellenére
konvergalt egymashoz, azaz jott létre hasonlé rendszer, hogy mind a kiindulé allapot,

* Koszonettel tartozom Csaba Laszlénak, Czeglédi Palnak, Karpati Tibornak és Mdricz Danielnek ér-
tékes megjegyzéseikért. A dolgozatban megfogalmazottak a szerzé véleményét tiikrozik. Az esetlegesen
eléforduld barmely tévedésért vagy hibaért kizardlag a szerz6 tartozik feleldsséggel.

Péalosi-Németh Baladzs a Debreceni Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak PhD hallgatdja.
(balazs.palosi.nemeth@econ.unideb.hu)
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mind a kovetett gazdasagpolitika célja és eszkozrendszere jelentésen eltért! (Berglof—
Bolton, 2002; Grosfeld, 1994; Gydrffy—Jankovics, 2005)

Berglof és Bolton [2002] cikkének kdzéppontjaban az a kérdés all, hogy milyen sze-
repet toltottek be a pénziigyi intézmények az atalakulasban. A szerzok véleménye szerint
egyre novekvd és mélyiild szakadék figyelheté meg a volt tervgazdasagn orszdgok gaz-
dasagi fejlédésében, melynek elsédleges oka az a negativ spirdl, mely a lemarad6 orsza-
gok visszamaradott intézményi fejlettségébdl és makrogazdasagi instabilitasabol alakul
ki. Ez a diszkrepancia nyomon kovethetd a makrogazdasag szinte barmely mutatoja
alapjan: GDP-novekedés, novekvé tarsadalmi egyenlétlenségek, az allamhaztartas finan-
szirozasa, FDI, portfolio-befektetések, és leginkdbb az altalanos intézményi infrastruktu-
ra fejletlenségében. A szerzOparos adatokkal is igyekszik alatdimasztani hipotézisét,
mely szerint a vizsgalt orszagok gazdaséagi széttagolddasaban a pénziigyi rendszer nem
jatszott jelentds szerepet.

Ehhez kapcsoléddan irdsomban azt vizsgalom meg, hogy ott, ahol létrejétt az alap-
vetd pénziigyi infrastruktira, miért alakult ki meglehetésen homogén rendszer. Mara
ugyanis Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és a balti orszagok pénz-
lgyi kozvetitése — a jelent8s részben kiilfoldi kézbe kertilt — kereskedelmi bankok altal
dominalt. A tézsdék volatilisek és illikvidek, fennmaradasuk pedig a jovO egyik nagy
kérdese, hiszen a kereskedés volumene és a kereskedett cégek szama csak abban a ne-
h&ny periédusban érte el a minimalisan elégséges szintet, amikor az az &talakulasi fo-
lyamat egyes lépcséinek elérésekor bekovetkezd piacikockazat-csdkkenéssel, illetve az
altalanos vilaggazdasagi konjunktaraval dsszefliggé arfolyam-emelkedéssel jart egyiitt.
Tobbnyire azonban e piacok stagnalnak, vagy még inkabb marginalizalodnak. A véllala-
tok beruhazasaik tékeigényét altalaban belsé forrasbol fedezik, mig a kiilsé finansziro-
zasban az FDI dominal.

A cikk els6 részében azt elemzem, hogy az atalakulasban élen jaré orszagokban mi-
lyen fobb hatasok kdvetkeztében alakult igy a pénziigyi architektira, intézményrendszer.
Ezt kdvetden altalanositom a folyamatot, és megmutatom, hogy bar ezt a konvergenciat
ersitették azok a sajatsagok, melyek a piacgazdasadg megteremtésének folyamatat jelle-
mezték, mégis az sokkal inkdbb magyarazhatd egyrészt mélyebb intézményi okokkal,
masrészt a pénziigyi globalizacio hatasaval.

Ez az allitas korantsem nyilvanvalé annak ismeretében, hogy a kiilonb6z6 orszagok
pénziigyi rendszerei kozott alapvetden nincs egységesiilés, hiszen kiilonbozé pénziigyi
architektirdk bizonyitottak életképességiiket hasonldé gazdasagi fejlettségli orszagokban
(Monnet—Quintin, 2005).

A pénziigyi kozvetités fejlédése az atmenet elsé szakaszaban

A pénzigyi kozvetités mélyilése és a gazdasagi ndvekedés kozti kapcsolat egyre
szélesebb irodalménak ismeretében® jogosan meriil fel két fontos kérdés: (1) a pénziigyi
architektira hasonlésaga a gazdasagi atalakulasban ,.élen jar6” orszagokban mennyiben
jarult hozza az eddigi sikerekhez, illetve (2) igaz-e, hogy a pénzigyi intézmények fej-
lesztésével barmely orszag stabil ndvekedési palyara allithatd? Utébbi azért volna logi-
kus, mert az er6forrasok ujraallokdlésa és a vallalati struktira piaci alapokra helyezése
feltételezne egy milkodé pénziigyi kdzvetits- €s hitelrendszert, mely likviditast biztosit
az (j és atalakuld cégeknek, valamint kikényszeriti hatékonysagukat.

Ami az els6 kérdést illeti, meglepé hogy — amint azt lIatni fogjuk — a pénzigyi rend-
szer hatdsa igen korlatozott volt. A mésodik kérdésre is nemleges valaszt kell adnunk.

L A legteljesebb éttekintést Levine [2005] munkéja adja, magyarul lasd Meérd [2004a] irésat.
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Ennek oka nem elsésorban az, hogy a pénziigyi kdzvetitérendszer csak egyetlen faktora
a gazdasagi novekedésnek, hanem az, hogy az egészséges pénzugyi intézmények létre-
hozéasa éppugy szdmos mas tényezd €s alapvetd valtozo fiiggvénye, mint a gazdasagi
névekedés maga.’ Valamint, ahogy azt a pénziigyi valsagok elmélete egyértelmiien
bizonyitja, a pénziigyi intézmények fejlesztése szdmos buktatét rejt. Bar a gazdasagi
novekedés minden elényét €lvezni kivand orszagok szdmara az egyetlen életképes és
fenntarthatd megoldas a liberalizalt pénziigyi kozvetitérendszer kialakitasa, ennek gya-
korlata azt mutatja, hogy az atmenet egy egyensulyi liberalizalt gazdasagba a legkevésbé
sem minden gond nélkiili. (Caprio et al., 2001, 28. 0.)* A liberalizalt piacon 1étrejové
kereslet-kinalati egyensulyt ugyanis torzitjak az aszimmetrikus informéacidk és a moralis
kockazat problémai, melyek csokkentése tébbek kdzott éppen a fejlett pénzigyi intéz-
ményrendszer feladata volna.

Ratérve az els6 kérdésre adott valasz mélyebb vizsgalatara, tudjuk, hogy a térség or-
szagaiban a gazdasagi atalakulds kezdeti szakaszaban a pénzligyi intézmények haté-
konysaga hasonl6 volt a megeldzé rendszerével, nem voltak pénziigyi piacok, a pénz-
lgyi valtozék pedig nem befolyasoltdk a redlgazdasagot (nem volt kdlcsénhatas), a
megtakaritasok betétként képzddtek.

A ma ezekben az orszdgokban miik6dé bankrendszer egy korabban mindenhol meg-
16v6 intézménybél alakult ki: a monobankrendszerbél.” Ez az intézmény volt felelds
egyszerre a monetaris politikaért és a kereskedelmi banki funkciokért. A hitelek alloma-
nya e rendszerben korantsem volt csekély, s6t, a kozponti tervezés aktiv kihelyezést
folytatott a termelés erdltetett iitemének megfelelden: ez volt a tervmegvalositas pénz-
ligyi csatorndja. Az allokacios folyamatban nyilvanvaléan nem jatszhatott szerepet a
hitelalkalmassig vizsgalata, tehat a monobank nem nevezhet6 banknak, hiszen nem
toltotte be funkcidit. Nem szelektélt a finanszirozandd beruhdzéasok kozott és nem moni-
torozta a mar kihelyezett tokét, ezaltal nem kényszeritette a hitelfelvevot a visszafizetés-
re, igy biztositva a puha koltségvetési korlatot. Addig azonban, amig az arszinvonal
ndvekedését elnyomta, vagy elrejtette a kdzponti tervezés az arak szabéalyozasaval és a
teljes foglalkoztatottsaggal (kapun belllli munkanélkiiliség) a klasszikus jegybanki fel-
adatok (az inflacio letorése, a nemzeti valuta védelme) hattérbe szorithatéak voltak
(Kornai, 1993, 282. 0.). Pontosabban nem ez volt a monobank szdmara a relevans meg-
oldandd feladat.

A gazdasagi atalakulassal parhuzamosan a monobank is egy decentralizalt pénzuigyi
rendszerré transzformalodott, hogy képes legyen kielégiteni a piacgazdasagban szlikse-
ges feladatait. A kétszintli bankrendszer kiépitése és mikodoképessé tétele ezért kritikus
kérdés volt! Ez Jugoszlavidban mar az 1960-as években megtortént, majd Magyaror-
sz4g,® Lengyelorszag és a Szovjetunié kovetkezett. A folyamat minden orszagban azt
jelentette, hogy szét kellett valasztani a monobank jegybanki és kereskedelmi banki
funkcioit, utdbbi hatékony megvalésitdsdhoz pedig a piaci versenyre alkalmas egysége-
ket kialakitani. Nem minden orszagban val6sult azonban meg az, hogy e versenybe U]

2 Vagyis endogenités (szimultenaitas) all fenn a két jelenség kozott. Ennek dkonometriai kezelésérdl is
lasd Levine [2005].

% Demirgiig-Kunt és Detragiache empirikus munkaja igazolja, hogy ahol korabban tSkekorlatozasok
voltak (,,elnyomott” pénziigyi rendszer), ott a pénziigyi liberalizacio hatasara egyértelmiien nagyobb noveke-
dés kezd6dott, még ha a bankkrizisek szama szaporodott is (Demirglic-Kunt-Detragiache, 2001, 117. 0.).

# Hozza kell tenni, hogy a legtobb orszagban, igy Magyarorszagon is, csak kvézi monobankrendszerrél
beszélhetiink. Az egyszintli bankrendszerben a Nemzeti Bank mellett beruhazasi és kiilkereskedelmi bankok,
valamint takarékpénztarak miikodtek, amelyek azonban semmiképpen sem lattak el kereskedelmi banki
funkciokat. (Kornai, 1993, 161. 0.).

® Magyarorszagon azonban az 1987-es események specialis médon mentek végbe, tekintettel arra, hogy
offshore kereskedelmi bankok mar korabban is léteztek.
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bankok is beléphessenek. Az élen jaré orszagok viszonylag hamar felismerték, hogy a
belsé (hazai) pénziigyi ,,elnyomas” €s befolyasolas sokkal kartékonyabb, mint a kiilsé
tékekontroll.® A f6 kiilonbség, hogy a hazai pénziigyi szféra torzitisa kozvetleniil a
redlszféra hatékonysagat és a versenyképes pénziigyi szektor kialakulasat.

Az 1j kereskedelmi bankok egy ideig mint elszamold egységek miikodtek a régi bl-
rokratikus alkalmazottak és kapcsolatrendszer halojaban, de fokozatosan egyre ndvekvo
kihivassal kellett szembenéznitk. Egyrészt mérlegiikben az 6rokdélt haztartasok betétjei,
a jegybanki hiteldllomany, valamint a mindsitetlen vallalati kihelyezések dominaltak.
Masrészt a bank iranyit6i és az ott dolgozdk aligha rendelkezhettek val6s tapasztalatok-
kal, és ez az altaldnosan rossz hitelportfélioval és a kialakulatlan bankszabalyozéssal
egy(tt lehetetlenné tette a szektor piaci alapokra helyezését, azaz annak hatékony, valés
funkcioit ellatni képes miikodését.

A 1990-es évek elsé felében az Gjonnan alapitott bankok legtdbbje tovabbra is alla-
mi tulajdon volt. Az Gjabb kihelyezések tovabbra sem gazdasagi-pénzigyi logikat
kdvetve torténtek, hiszen a rossz hitelek folyamatos tovabbgorgetésével lehetett csak a
szektoralis cs6doket elkeriilni. Ez pedig a privatizaciot megel6z6en az allam mint tulaj-
donos szempontjabol kritikus kérdés volt. A jegybank ezért a pénznyomassal, az un.
»monetéris kisegités” (monetary overhang) eszktdzével folyamatosan fedezte az addicio-
nélis kereskedelmi banki kihelyezések forrasigényét. Ez a laza hitelezési gyakorlat az
egyik alapveté forrdsa volt a gazdasagi atalakulas kezdeti szakaszat jellemzé magas
inflacié kialakulasanak.

A rossz hitelek mikroprudencialis problémadin tul e kereskedelmi bankok rendkiviil
nehéz makrogazdasagi kornyezetben probaltdk ,szarnyaikat bontogatni”. A legtdbb
kelet-kdzép-europai orszagban a korabban 1étrej6vé megtakaritisok oka, a tervgazdasa-
got altalanosan jellemz6 fogyasztasi javak hianya és az ezzel 6sszefliggd arkontroll. Az
drak liberalizacidja utan a korabbi megtakaritasokat is fogyasztasra forditottdk, ami
egyrészt a megtakaritasok allomanyanak jelents csokkenését eredményezte, masrészt
inflatorikus hatasukon keresztiil a megmaradt megtakaritasokat is elinflalta.’

A villalatok, még a legnagyobbak is, ebben a ndvekvé inflacios kornyezetben az alap-
anyagkészletek felhalmozasaval, novekvd barter-megallapodasokkal valaszoltak. Oroszor-
szig egyes teriiletein nagy szamban jelentek meg kiilonféle pénzhelyettesitok is.® Sét kiala-
kult egy demonetarizalt, a régi rendszer jegyeit visel gazdasagi egyensuly, ahol a fizetési
tranzakciok makro- és mikroszinten teljesen fiiggetlenedtek. Igy tehat abban az idészakban,
amikor a pénzlgyi kozvetitésnek (a pénz- és hitelrendszernek) elméletileg dominans szere-
pet kellett wvolna véllalnia a piacgazdasdg megteremtésének iranyitasaban, a
makrokdrnyezet egyre kevéshé tamaszkodott a pénzigyi intézményekre, és egyaltalan a
pénzre. Ilyen koriilmények kozott az arjelzések irrelevansak, a szerz6dések betartasa pedig
nem kikényszerithet6. Coricelli [2001] ezt a jelenséget az altaldnos demonetarizalodas

6 Az elébbi az utébbihoz is vezet, forditva azonban nem feltétleniil (Caprio et al., 2001. 20. 0.).

7 A bankok &ltal a héztartasoknak fizetett kamatok és az inflaci6 kozti kapcsolat is nélkiilozétt minden
realitast. Honohan [2001] bizonyitotta, hogy a redlkamatlabak ndvekedése és extrém volatilitdsa altalanos
jelenség volt a pénziigyi liberalizacié alatt. Magyarorszagon 1992 harmadik negyedévében példaul a legna-
gyobb magyar kereskedelmi bank 23 szazalékos inflacié mellett tiz szazalékponttal csokkentette a betéti
kamatokat. Ez persze — a lakossag betételhelyezésének arrugalmatlansadga miatt — jelentdsen hozzajarult a
hitelintézet konszolidacidjanak sikeréhez.

8 A tranzakciok hitelességét az orosz maffia szavatolta. Bar ez hossz( tavon tarsadalmilag nem hatékony
megoldas, amig az allampapiroknal is nemteljesitési kockazattal kell szdmolni, a piaci szereplék kozti biza-
lom nem érvényesiilhet a jogrendszeren keresztiil (Coricelli, 2001).
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folyamatanak nevezi.® Tanulménya, valamint Berglof és Bolton [2002] cikke is amellett
érvel, hogy a fentiek miatt a pénziigyi kozvetités fejlodése nem magyarazza a szakadék
kialakulasat az éllovas orszagok csoportja és a tdbbi lemaradd, gazdasagilag stagnalé or-
szag kozott. Vagyis a pénziigyi szektor fejlddése nem volt oka annak, hogy egyes orsza-
goknak siker(lt ndvekedési palyara allniuk. Itt tehat nincs vagy csak nagyon gyenge a kap-
csolat a pénzligyi szféra mélyiilése és a gazdasagi novekedés kozott. Azaz a termelés
Ujrastrukturaldsaban a pénzigyek szerepe nem volt meghatarozo, s6t egyes esetekben a
pénzugyi liberalizacié karos is volt bizonyos szektorok fejlédésére.

1. abra
A magénszférdba aramlo kihelyezések nagysaga a GDP szazalékdban
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Forras: ECB [2005]

Az allitas természetesen mélyebb kvantitativ bizonyitast is igényel. Ugyanakkor az
erre alkalmas mértékeket (ezek a pénziigyi eszkdzok ardnya a GDP-hez viszonyitva, az
egyes pénzaggregatumok inflacioval korrigalt nagysaganak id6beli alakulasa, illetve a
haztartasokhoz és vallalatokhoz kihelyezett hitelek nagysdga), melyeket a pénziigyi
kozvetités (elsdsorban a bankrendszer) mélyiilésének mérésére hasznal a nemzetkdzi
szakirodalom, itt csak fenntartdsokkal hasznélhatjuk. A vizsgalandé orszagokban ugyan-
is e mutatokkal szdmos probléma van. Egyrészt az inflacio torzité hatasa miatt a vallalati
kényvekben kimutatott hitelek nem tiikrdzik azok val6s (piaci) értékét. Masrészt a ,,mo-
netaris Kisegités” eredményeként 1étrejovo hitelexpanzid inkabb gyengesége egy orszag
gazdasaganak, mint a fejlédés jele.'® Az is torzitd tényezd, hogy a privatizacion atesett
vallalatok korabbi hitelei Ggy jelentkeztek, mint Uj, a haztartasokhoz és vallalatokhoz

® Csaba [2005] mutat r4 arra, hogy az altaldnos demonetizalédas jelensége csupan részjelenség. Ezt a
korszakot az intézményi vakuum kialakulasa miatt az altalanos informalizalodas idészakanak is tekinthetjik,
mely természetesen a pénzligyi szféran kiviil a teljes gazdasagot, sét a politikai és tarsadalmi rendszert is
érintette.

10 A kilencvenes évek elsé felében, kiilondsen a balti orszagokban e torzitds rendkiviil nagy volt, igy a
Htisztitott” adatok is csak 1995-t61 megbizhatoak.
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kihelyezett hitelek, holott azok nagysaga nem valtozott meg, csak felvevje keriilt ki az
allami befolyas alél. Igy a vallalati hitelek jelentés ndvekedése nem volt valds expanzid,
melybdl a pénziigyi intézmények mélyiilésére nem kdvetkeztethetiink.

Relevans nagymintas adatok hianyaban csak aggregalt mutatok id6beli alakuldsat
mutatom be, melyek , tisztitdsa” megoldhat6 volt (1. 4bra).

Az 1. abran lathato, hogy a vizsgalt orszagok pénziigyi szektora jelentdsebb nove-
kedést csak a nagyon alacsony szintrél indul6 balti orszagokban tudott mutatni.™* Cseh-
orszag és Szlovakia kivételével a novekvo trend altalanos ugyan, &m messze nem elég-
séges, annak ismeretében, hogy a korabbi unids tagallamokban a kihelyezett hitel/GDP
arany atlaga 2003-ban 117 szazalék volt, azaz az (j tagok kozt élen jarokénak is kozel
haromszorosa. Bar Csehorszag a kilencvenes években végig listavezetd volt, itt a meg-
késett bankkonszolidacio és a tdmeges privatizacié miatt a vallalati kihelyezések tobb-
sége rossz hitel volt. Magyarorszagon az 1990-es 45 szazalékos hitel/GDP arany szdmos
bankcséd, illetve a bankkonszolidacid megindulasa utan, 1995-re 25 szazalék ala esett.
Ezt kdvetben a hitelek expanzioja 1épést tartott a gazdasagi ndvekedéssel.

Az 1990-es évek elsé felében a jegybankok er6s6dé probalkozasai a monetaris
egyensuly megteremtésére, a pénzmennyiseg reélértékének csokkenését eredményezték,
ami sz(kiil6 hitelkinalathoz vezetett. A vallalatok a tervgazdasagban nem ismert jelen-
séggel talaltak szemben magukat, melyhez els6é kérben nem voltak képesek alkalmaz-
kodni: a fizetési hataridOket kitoltak, vagy egyaltalan nem fizettek szallitdiknak, s6t
gyakran az alkalmazottaiknak sem. Ez tovabb erdsitette a demonetizalédas folyamatat.

A sikeresen névekedeési palyara allé orszdgokban a fenti negativ kdr megfékezésé-
nek kulcsa a fiskalis és monetaris stabilitasra vald térekvés volt. Vagyis a piacgazdaségi
atalakulas folyamataban nem voltak meg azok az 6sztonzék — igy példaul a pénziigyi
kozvetitérendszer —, melyek alulrdl, mikroszintrdl teremthették volna meg a piacgazda-
sag alapjait. A torténelmi fejlédés soran a technoldgiai haladas és a kompetitiv szellem
uralkodova valasa mellett az intézmények (elsésorban a magantulajdon védelmét szolga-
16 jogrendszer) kialakuldsara volt szilkség a piaci koordinéci6 uralkodové valasahoz.
Bar a technologiai fejlodés itt is vitathatatlan szerepet jatszott, a masik két 6sztonzd az
atmenet orszagaiban rovid tdvon aligha volt relevans. Tehat az intézmények kiépitésé-
nek alapfeltétele volt a makroszintii stabilitas és hitelesség megteremtése.

A fiskalis és monetéris fegyelem kikényszeritése nyilvanvaldan fiigg az orszagon
beliili politikai eréviszonyoktol. Eppen ezért kapott és kap fontos szerepet a kiilsé el-
szamoltathatosag. A nemzetkdzi egyezmények és szerzddések legfontosabb szerepe,
hogy a hitelesség megteremtésére és megtartasara kényszeriti az alaird orszagok gazda-
sagpolitikajat, kiilsé horgonyként kiegyenstlyozva a belsd politikai nyomast (Csaba,
2005). A ,lemarad6é” orszagok kozill nem mindnek adatik meg az esély, hogy ilyen
kiils6 horgonyt hasznalhassanak. Az ¢ jovdjiik ezért sokkal kevésbé eldrelathato.

A fiskalis megbizhatosag két csatornan hatott a pénziigyi kozvetités fejlodésére: (1)
hatart szabott a maganbefektetéseket kiszoritd allami hitelfelvételnek, valamint (2) meg-
teremtette a makrostabilitas hitelességét, ami nélkiilozhetetlen a magantke bearamlasa-
hoz, hiszen ez biztositotta, hogy a befektetések hozama a jovében varatlan adokon vagy
Ujraallamositason keresztiil nem kertil ki a befektetdk kontrollja aldl. Ekkor ugyanis az
allam nem kerill olyan helyzetbe, hogy rovid tava céljaitél hajtva kihasznaljon minden
lehetdséget bevételeinek novelésére. Ez nélkiilozhetetlen a vallalatok szamara a tervezés
és projektértékelés szempontjab6l mind a cash-flow, mind a diszkontrata szintjén.
E nélkil nem hozhat6 (realis) beruhazasi dontés.

1 Hasonldan a magyar példéhoz itt is — elsésorban a jelentés szamu bankcséd miatt — magas értékrél indul-
va esett az 1990-es évek kozepére a kihelyezett hitel/GDP arany toredékére, tipikusan U alak( gorbét leirva.
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Esztorszag és Bulgéria példaja tamasztja leginkabb ala a fenti érvelést, hiszen ezek-
ben az orszagokban a kezdeti nehézségek utan olyan stabil monetaris és fiskalis politika
megvaldsitasara lettek képesek, hogy még a valutatanacs intézménye is bevezethetéve,
fenntarthat6va valt.

A fentieken tal a makrostabilitasra val6 torekvésen keresztlil megval6suld hitelesség
jarult hozza a mikrostruktira-valtasbol ad6dé pozitiv kor 1étrejottéhez is. Ez a termeld
szféra profitorientaltta valasat és annak a vilagpiacon val6 Gjboli pozicionalasat jelenti,
ami a gazdasagi novekedés — a transzformacios visszaesést kovet6 — ismételt megindula-
sénak alapfeltétele volt.

Nagyon fontos észrevenni, hogy e gazdasagok ndvekedési palyaja a mar fent emli-
tett bankcs6doktol fiiggetleniil alakult, azaz ezek a pénziigyi krizisek nem okoztak dra-
mai hatést a gazdasag atalakuldsanak folyamataban. Ez is azt timasztja ala, hogy a vara-
kozésokkal ellentétben a pénziigyi intézmények hatasa sem tudott athatdan érvényesuiini
sem pozitiv, sem negativ értelemben. Vagyis az ,.élen jard” orszagokban az 1990-es
években nem lehet erés kapcsolatot talalni a pénziigyi kdzvetités és a gazdasagi noveke-
des kozott! A hatds még gyengébb a ,lemarad6” orszdgokban, amire ékes bizonyiték az
orosz valsag példaja (Lokshin—Ravallion, 2000). Az RTS index értéke 1996 és 1997-ben
két év alatt meghatszorozédott, majd az 1998. augusztus—szeptemberi események utan
az 1995-6s szint ala siillyedt. A hatalmas t6zsdekrach azonban sokkal dramaibb kovet-
kezménnyel jért a vilag fedezeti alapjaira® vonatkozéan, mint magéara az orosz gazda-
sagra, ahol a reélszféra novekedésére semmilyen hossz( tavl hatast nem gyakorolt.
A hitelallomanyban bekovetkezé enyhe esés ellenére a gazdasag erdteljesen nétt. Sot,
ahogy azt Réthi [2003] bemutatja, a pénzligyi valsag kifejezetten pozitiv hatdsa, hogy
szamos fejlodést hatraltatd intézményt sdport el.

Megallapithatjuk tehat, hogy a pénziigyi szféra hatdsa a gazdasagi novekedésre a
tranzicié kezdeti szakaszdban nem kovette az altalanos — nagy mintan bizonyitott —
szabalyt.

A pénzugyi intézmények konvergenciaja

Térséglinkben szamos, a pénzligyi architektira kialakitasara tortént prébalkozasnak
lehettlink szemtanui az elmdlt 15 évben. Coricelli [2001] négy pontban hasonlitotta
Ossze a penzlgyi szektor megteremtésére tett kisérleteket Kelet-Kozép-Europaban
(CEE), illetve a volt szovjet utédallamokban (CIS):

1. Mindkét orszagcsoportra jellemz6 volt az altalanos konzervativizmus az {1j ban-
kokkal szemben.

2. A rossz hitelek felszamolasa nagy hangsulyt kapott Kelet-Kdzép-Eurdpaban, mig
a CIS orszagaiban e probléma rejtve maradt, és allampapir-kibocsatason keresztul kil-
foldiekkel finansziroztattak a bankok rossz hiteleit.*®

3. A t6kemiiveletek liberalizacidja lassabban, fokozatosan ment végbe a CEE orsza-
gokban.

4. A betétbiztositds intézménye, mely alapvetd jelentOségii a bankrendszer egésze
iranti bizalom megteremtéséhez, nem valt gyakorlatta a CIS orszagokban.**

12 E7t mutatja be az LTCM esetére Dunbar [2000] konyve.

3 Calvo bizonyitotta, hogy a sériilékenység és a fert6zéses hatas joval kisebb lett volna, ha az allampapirok
nagyobb részben belfdldi kézben vannak. (Calvo, G.: Understanding the Russian virus, with special reference to
Latin America. University of Maryland, kézirat, October 13. 1998.; idézi Coricelli [2001] 220. 0.)

14 Meg kell jegyeznem ugyanakkor, hogy a ,,free-banking” hivei mind a betétbiztositast, mind a teljes al-
lami véd6halot (Lender of Last Resolt, ,,To-Big-To-Fail” funkcio, allami betétbiztositasi rendszer, kotelezd
t6keszabalyozas) karosnak, a prudens miikodés ellen hato tényezdnek tartjak (Mérd 2004c).
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Bar Ukrajna és Oroszorszag idovel kovette a sikeres, a téliilk nyugatabbra bevalt
bankprivatizacié példajat, és magankézbe adta a pénziigyi intézmények szinte egészét,
mégis ezek jelentOs része fizetésképtelenné valt, azaz nem volt képes ellatni alapvetd
funkciodit. Ez persze nem meglepd annak fényében, amire korabban utaltam: hogy az
allami szerepvallalas semmiképpen sem mellézhetd a valds piac, azaz a piaci verseny
kialakitasa érdekében. A maganositas énmagaban nem jelent gyogyirt. Ahogy Acemoglu
et al. [2002] bemutatja, a piaci verseny altal torténd kivalogatodas szerepe a fejlettség-
gel parhuzamosan nd, vagyis minél fejlettebb egy orszag, a verseny szerepe annal fonto-
sabb valik, de a ndvekedés kulcsa, hogy az orszag képes-e olyan politikat alkalmazni,
amely val6ban néveli a verseny szerepét.

Ahogy az eddigiekben ramutattam, az elemzés targyaul szolgal6 orszégok rendkiviil
eltérd kiindulod helyzetbdl kezdték épiteni intézményrendszeriiket, mely sokszor erds
ellenallasha is Uitk6z6tt. A kovetkezOkben roviden megvizsgalom az 0 pénziigyi kozve-
titérendszert érint6 legfontosabb intézkedéseket, ezek:

—arossz hitelek Gjrastrukturalésa,

— a bankprivatizacio6 folyamata,

— a kilféldi tulajdon engedélyezése a bankszektorban,

— a tékepiacok fejlesztésének politikaja.

Latni fogjuk, hogy e megoldasok igen heterogének, ennek ellenére a 1étrejovo pénz-
ligyi architektura a kiilonb6z0 orszagok kozott homogenizalodott.

Kezdetben az sem volt nyilvanvalé minden orszagban, hogy a bankkonszolidacié a
bankok egészére kiterjedjen-e. Vagyis a rossz hitelek tovabbgorgetését nem minden
hitelintézetnek kellett megallitania. A bankok konyveinek kitisztitasara szamos megol-
dast talltak a vizsgalt orszdgok. Mig Csehorszagban példaul a rossz hiteleket ,,segély-
bankokba” irdnyitottak, addig Lengyelorszagban az 6sszes érintett intézményben a teljes
mérlegtorlés mddszere kerlilt megvaldsitasra. Magyarorszagon kapta a bankkonszolida-
Ci6 a leger6sebb tdmogatast jogi oldalrol. A csédtorvény dramai szigora kikényszeri-
tette, hogy a bankoknak le kelljen iriuk rossz hiteleiket.”> Csehorszagban a hasonl6
kisérlet eredményeként létrejott csédkddex alkalmazasat — politikai nyomasra — két évre
felfliggesztették, hiszen a nem profitabilis allami vallalatokat stlyosan érintette volna.
Az ezt kovetden kezd6dott hatalmas felvasarlasi hullim Csehorszagban jelentds részben
jarult hozza a hitelportfdliék tisztdzasahoz. Lengyelorszag specialitasa volt, hogy a
csédeljaras soran az allami tartozasokra vonatkozd moratériumot hirdettek, 6sztOnozve
a bankokat a rossz hitelek felfedésére, atstrukturélasara.

I. A privatizacios technikak is jelentdsen eltértek a vizsgalt orszagokban. Hussain
[1998] szerint az &llami bankok megsziintetése és Uj privat bankok alapitasa két okbol
volt alapvet6 jelentségii. Ezzel egyrészt sor keriilt a rossz hitelek azonnali megsziinte-
tésére, igy azok véletlenul sem szivaroghattak at az utédintézményekbe. Masrészt e
megoldéssal a bankok monitoring funkciéja is hatékonyabba valt, mintha allami tulaj-
donban maradt volna.

Magyarorszagon koran elindult a folyamat, és altalaban egyedileg délt el, hogy mi-
lyen tipusl privatizacios eljarast kovetnek. Ezzel szemben Csehorszagban a tdmeges
privatizacié kuponos formaja kapott elsdséget. A bankokat a kuponos privatizacio elsé
korébe soroltak. E megoldas azonban oda vezetett, hogy néhany (nagybankhoz kdt6do)
befektetési alap vasarolta fel a haztartasoknak juttatott kuponokat.

15 A csédtorvény talzott szigora ugyanakkor megbénitotta a Cégbirosag mitkddését, st hosszi tavon is
visszalitott. A torvény ugyanis hatalyban maradt még akkor is, amikor mar elérte céljat, igy megnehezitette a
vallalatok egymas kozti halasztott fizetési tranzakcioit!
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Lengyelorszag tbmeges privatizacioja a masik két orszaghoz képest jelentdsen elhu-
z6dott. Ennek egyik oka a menedzseri kivasarlasok volt, emellett itt a gyakorlatban is
prioritast kapott az az elképzelés, hogy a jogi és fellgyeleti intézményeket meg kell
erGsiteni a privatizaciot megeléz6en. A menedzsmentkivasarlasokat nyilvanos kibocsa-
tasokkal és kisebb részben nemzetkozi stratégiai befektetoknek torténd értékesitéssel
kombinaltak.

Az éllami tulajdon visszaszoruldsa a bankrendszerben kiléndsen latvanyos volt,
nemcsak Kelet-Kozép-Eurdpéban, hanem a balti allamokban is (1. tAblazat).

1. tablazat

Allami és kiilfldi tulajdont bankok megoszlasa

Allami  Kulféldi tulajdon-  Allami bankok Kiilfoldi bankok
A bankok szdma  bankok ban 1év6 bankok  tulajdondban 1évé  tulajdondban 1évé  Osszes banki

széma szama eszkozok aranya eszkozok aranya  eszkdzalloméany
1997 2003 1997 2003 1997 2003 1997 2003 1997 2003 2003
Csehorszag 50 35 - 2 24 27 17,5% 3,0% - 96,0% €79,5Mrd
Esztorszag 12 6 - 0 4 3 0,0% 0,0% - 97,3% €5,8 Mrd
Magyarorszag 45 36 - 1 30 29 3,5% 2,3% - 83,3% €54,4 Mrd
Litvania 12 13 3 0 5 10 48,8% 0,0% 40,6% 95,6% €6,4 Mrd
Lettorszag 32 22 - 1 15 9 6,8% 4,1% - 47,2% €85 Mrd
Lengyelorszag 83 60 - 6 29 46 51,6%  24,4% - 67,8% €103,7 Mrd
Szlovénia 34 22 - 2 4 6 40,1%  36,0% - 36,0% €21,6 Mrd
Szlovékia 29 21 4 2 13 19 48,7% 3,7% 29,6% 96,3% € 23,8 Mrd

Forras: ECB [2005]

Il. Az 1. tblazatbol az is latszik, hogy a bankprivatizacio 1990-es évek masodik fe-
lében gyorsult fel. Korabban sok helyen sikeriilt a gyakorlatban megkeriilni a korabbi
szabalyozast, mely nem engedte a kiilfoldi tébbségi tulajdonlast a bankszektorban. Mara
mar egyértelmiivé valt a kiilfoldi tulajdon dominancidja. Magyarorszag engedélyezte
els6ként a széles koril kiilfoldi jelenlétet. A balti allamok bankrendszerének tulajdon-
szerkezetét a skandinav, elsésorban a svéd bankok eléretorése hatarozta meg. Lengyel-
orszag esete kiilonosen érdekes, hiszen kezdetben egyértelmiinek tiint a teljes liberaliza-
cié, majd mégis meghatralas kovetkezett be. Végil megnyitottak a kapukat a kiilfoéldiek
tulajdonszerzése el6tt. A cseh kormanyt szamos bankcséd ébresztette ra a kiilfoldi sze-
repvallalas sziikségességére, igy csak a kilencvenes évek masodik felére tették lehetévé
a kilfoldi intézmények alapitasat a szektorban.

A ,lemarado” orszagokban mind a pénziigyi intézmények, mind a kiilfoldi téke-
aramlas margindlis szerepet jatszik, ennek oka nemcsak a lehetdség hidnya, hanem a
potencialis kockazatok mértéke is. igy nem csoda, hogy a kiilfoldi bankok vonakodnak a
gyenge intézményekben torténd részesedés vallalasatol. A Baltikumban és Oroszorszag-
ban a liberalizaciot kovetden a piacra 1épd pénziigyi intézmények szama megsokszoro-
zédott, ™ de Lengyelorszagban is kozel 80 Uj bankot alapitottak (Hussain, 1998). Bar a
bankok szama mindeniitt nétt kezdetben, de a sikeresen megkezd3dd verseny miatt sza-
muk hamar ésszer(i szintre csokkent (1. tablazat). S6t mara mar a bankok piacanak kon-
centrécidja igen magas. Ezt az 1998-2003 kozti bankflzios hullam is elésegitette. Az 0j
EU-tagallamokban az 6t legnagyobb bank piaci részesedése atlagosan 72 szazalék volt

16 asd Coricelli [2001] 3. tablézat.
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2003-ban*’ (ECB, 2005). A koncentraci6 ugyanakkor nem vezetett monopolisztikus
magatartashoz, s6t érdekes moédon éppen azokban az orszagokban tesznek szert oligopol
jaradékra a bankok, ahol kisebbek a bankok kozti méretkiilonbségek (Varhegyi, 2004;
ECB, 2005).

2. tablazat

A kulféldi hitelintézetek dominanciaja (2003)

& &
g g B = g 2 2 < -
PN T 2 %] S = %] S ) < [
Kalfsldi hitelintézetek (2003) S s 5 S 5 k] 2 2 s 3
@ N 3 5 g 3 = = 23S
S wl < | S %) %) § g
2 - 8%
Kulféldi fiktelepek szama 9 1 0 3 1 1 1 3 19
Fioktelepek eszkozértéke 7610 537 0 555 405 693 205 3034 13039
(millié EUR)
Aréanya az 6sszes banki 10% 9% 0% 9% 5% 1% 1% 13% 6%
eszkdzon belil
Kiilfoldi leanybankok szdma 18 3 28 5 7 45 5 16 127

Leanyvallalatok eszkdzértéke 62315 5622 33708 4876 3701 74716 3879 19 834 208 651
(milli6 EUR)

Aranya az dsszes banki 79% 97% 62% 76% 44% 67% 18% 84% 62%
eszkdzon belil

Kulféldi tulajdond banki 96% 97% 83% 96% 47% 68% 36% 96% 2%
eszkdzok az dsszes banki
eszkoz szézalékaban

Kilfoldi bankok szama az 5 4 4 5 2 4 1 5 30
5 legnagyobb bankbol

Forras: ECB [2005]

A banki spreadek (hitelny(jtas és a betétekre fizetett kamatok kilénbozete) nagysa-
ga és valtozékonysaga is jelentdsen csokkent az élen jaro orszagokban, bar még mindig
magas a fejlettekhez képest. 2003 végén az atlagos netté kamatmarzs 2,7 szazalék volt
az 0j uniods tagallamokban, mig a ,,régiekben” ez az érték 1,4 szazalék (ECB, 2005). A
bankkonszolidacié szempontjab6l Magyarorszag, Esztorszag és Lettorszag esetét tekint-
hetjiik a legsikeresebbnek (3. tablazat).'®

17 Magyarorszag koncentraci6ja a legkisebb (52 szazalék), Esztorszagé a legnagyobb (98 szazalék), bar
utdbbi orszagban minddssze 6 bank miikodott 2003 végén.

18 Meg kell azonban jegyeznem, hogy a jo teljesitmény egyik oka, hogy a bankoknak kezdetben lehets-
ségik volt az Ugyfelek kozott valogatni (,,cherry-picking™), igy tevékenységiiket a nagy jovedelmezoségti, kis
kockazatu tgyfelekre (allami és nagyvallalati szféra) koncentralhattak. Csak az utobbi évek tendenciaja a
lakossagi piac térnyerése, ahol azonban egyeldre sokkal erdsebb a bankok oligopolisztikus magatartésa, igy e
részpiac sulyanak novekedésével jelentésen romolhat megitélésik.
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3. tblazat

A pénzigyi szektor reformja
(1-4-es skala, a magasabb érték fejlettebb pénzigyi kdzvetitést jelent)

A bankszektor reformja Nem banki szektor reformja

1997 2003 1997 2003
Csehorszag 3,0 3,7 2,7 3,0
Esztorszag 33 37 3,0 33
Magyarorszag 4,0 4,0 3,3 3,7
Lettorszag 3,0 3,7 2,3 3,0
Litvania 3,0 3,0 2,3 3,0
Lengyelorszag 3,0 33 33 3,7
Szlovékia 2,7 33 2,3 2,7
Szlovénia 3,0 33 2,7 2,7

Forras: ECB [2005]

A verseny kialakulasanak oka természetesen nem fiiggetlen a fent leirt tulajdonosi
szerkezett6l. Ezt tdmasztja ala Varhegyi [2004] és az ECB [2005] tanulmanya is, mely
szerint a kiilfoldi és biztos tOkehattérrel rendelkezd bankok gyorsabb ndvekedést és
nagyobb eszkdzaranyos megtérilést mutattak. Az Ujonnan privatizalt és az allami ban-

Szamos orszag folytatott erdltetett tékepiac-épitd stratégiat is az 1990-es évek elsd
felében. Néhanyuk, igy Csehorszag, Szlovakia, Litvania (és Romania is) a t6zsdét mint
kozvetitdt is bevontak a tulajdonosi jogok tomeges magankézbe adasaba. A papirok
szama hatalmasra duzzadt, 4m a kezdeti lelkesedést kdvetden e papirok illikviddé valtak.
A forgalom id6vel jelentOsen visszaesett, a kibocsatok szama csokkent, a tulajdonjogok
pedig koncentralodtak.

2. abra

A banki és a nem banki pénziigyi kdzvetités mélysége (2003)

€18 000 7w+ SRR €18 000 7o+ g TR R e
GOPIS Szlovénia GDPif6 Szlovénia
. Csehorsza
€15 500 Arrrrrrrrrieiee goenorszsg €15 500 v
Magyirorszég Magyarorszag
€13 000 Hrrveeemrrrre e €13 000 verrrerrerremreen
leovékia leovékia
€10 500 4o Hiyina Longyelorszdg Estorszdg €10 500 4o L —
. ¢ Lettorszag Py 9" Litvania ¢
4zalékaban Tézsdei kapi 4ci6 a GDP szézalékaban
€8000 : 22 cOP . €8000 L ik .
15,0% 25,0% 35,0% 45,0% 0,0% 10,0%  20,0% 30,0% 40,0%

Forras: ECB [2005]

Egy masik orszagcsoport — Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Lengyelorszag és
Szlovénia — IPO-kon keresztiil igyekezett tékepiacat életképessé tenni. Ezekben a papi-
rokban a kereskedés volumene magas is maradt. A vegyes stratégiat folytatdé szovjet
utddallamokban a cél az volt, hogy a privatizacié és az IPO-k is a t6zsdén keresztiil
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val6suljanak meg. Am a kuponok kereskedése mégsem a szabvanyositott piacokon zaj-
lott, igy a forgalom jelentéktelen maradt.™

Tény, hogy a sikeresebb atmeneti gazdasag orszagokban a fejlédési palyak kulénb-
ségei ellenére a pénziigyi rendszerek konvergalnak, s6t két kulcstényezdben osztoznak:

1. A pénzlgyi kdzvetitésben a bankok szerepe dominal: a 3. abran lathat6, hogy a
banki forrasok nagységa atlagosan kdzel 2,5-szerese a tézsdei kapitalizaciéénak. A ban-
kok azonban a kilencvenes években elsdsorban a kormanyzatnak és mas pénziigyi in-
tézményeknek hiteleztek. A privat szféra és azon bellil a lakossagi kihelyezések aranya
csak fokozatosan nyert teret.?’ A beruhazasok finanszirozasaban dontd szerepet a belsé
forrdsok (a visszatartott nyereségbdl), illetve a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések
(FDI) jatszanak. Vagyis a bankrendszer eddig nem volt képes betdlteni sem szelekcids
funkciojat, mely a j6 projektek kivalogatasahoz kell, sem monitoring funkcidjat, mely a
hitelezés utani ellendrzést és kontrollt biztositja. Azaz a bankok koordinacios kapacitasa
még sziik volt, csak kevés piaci szerepld kozott tudta allokalni forrasait, csak kevés
szerepl6r6l volt képes informaciokat gyiijteni és feldolgozni. Ahogy Mérd [2004a,
2004b] is ramutat, a pénziigyi kozvetités mélyiilésével sziikségszerii a pénziigyi intéz-
mények koordinacidés mechanizmusanak kiterjedése is, ezaltal az egyre kisebb szereplok
tokével valo ellatottsaganak biztositasa.

3. abra
Banki vs. tékepiaci kozvetités mélysége (2003)
4510% _Bkhtlk ......... GDPIkb ..............................................................................................
anknitelek nagysaga a s'\z/lazae aban ’ Szlovénia
agyarorszag

4010% Y

) Lettorszag
35,0 A) P ’ ........................................................................................................................

* Csehorszag Esztorszag

o/

30,0% Sziovakia
Lengyelorszag
25)0% e e eeaaeeaeeeae e seaeeeaseaseeaeeestaeeeateeeeeateaateiaeeans et ea e ianans
Litvania
20‘0% e ’ ..........................................................................................
Tézsdei kapitalizacié a GDP szazalékaban

15,0% T T T 1

T T T T
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%
Forras: ECB [2005]

2. A térség tokepiacainak fejlodését egy negativ kor kialakulasa neheziti. A cégek
tulajdonosi szerkezete koncentralt, igy a részvények forgalma alacsony. A tdkepiac
egyrészt nem képes csokkenteni a likviditasi kockazatot, masrészt a monitoring funkcio-
jat sem tolti be hatékonyan, ezaltal kényszeritve a tulajdonost a koncentralt ellendrzésre.

19 Hat orszagban (Albéniéban, Belorusszidban, Bosznia-Hercegovinaban, Griziban, Tadzsikisztanban
és Tirkmenisztanban) 1étre sem jott a t6zsde.

2 Az (1j uni6s tagallamokban e részpiac (kilénosen a jelzalog-hitelezés) az utobbi években kiildnésen
latvanyos felfutast produkalt, de még igy is csak atlagosan a teljes banki eszkdzallomany 24 szazalékat tette
ki 2003 végére. Ennek okairdl lasd Varhegyi [2004] és ECB [2005].
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Husz szazalék folotti részvénypiaci kapitalizacio/GDP arannyal 2003 végén csak
Szlovénia és Esztorszag rendelkezett. Ez az érték az EU-15 tagéallamban étlagosan 68
szazalék volt. Az az6ta bekovetkezett nagy arfolyam-emelkedés — melyben térségiink
relative is kiemelkedden teljesitett — csokkentette ugyan a kilonbséget, &m az Uj tagal-
lamok legnagyobb kapitalizacioju t6zsdéin a forgalom nagy része tovabbra is csak né-
hany papirra koncentralédik. Ennek fobb okai a kiilfoldi felvasarlasok, dsszeolvadasok
miatti t6zsdei kivezetések, illetve a legjobb vallalatok pénziigyi centrumokba torténd
migracidja. Csehorszdg és Magyarorszag t6zsdei cégei hazai forgalmukat meghalado
mértékben vannak jelen New Yorkban, Londonban és/vagy Frankfurtban. E piacok
vilagon, de kiléndsen Eurdpéban.

Osszegezve tehat, az ,,élen jaro” orszagok megalapozték a késébbi novekedést segi-
t6 alapvetd pénziigyi intézményrendszert, melyet a foként kilfoldi tulajdonban 1évé
kereskedelmi bankok dominalnak. Tézsdéik csak a nagy piacok arnyékaban 1étezhetnek,
jobbara csokkend tendencidt mutaté forgalommal és kapitalizacioval. A ,lemarad6”
orszagokban is bankok &ltal vezérelt kozvetitést talalunk, de e bankok még kevéshé
képesek pénziigyi kozvetitként miikddni, hiszen a portfolidjuk jelentds része rossz
hitel, a fellgyeleti intézmények gyengék. T6kepiac nincs, vagy annak nem nevezhetd
képzddményeket talalunk. Igy az alapvetd intézmények kialakulasihoz a megfeleld
0sztonzok 1étrehozasara lenne sziikség, ami a gyokeres reformok mellett szemléletmod-
beli valtozast is igényel. Sajnos az EU-csatlakozés ezekben az orszagokban csak részben
valos tavlati cél, mely alkalmas lenne e reformok kikényszerithet6vé tételére, ahogy ezt
az élen jarok példaja bizonyitotta is.

A vonatkoz6 szakirodalom amellett érvel, hogy a gazdasagi fejlédés késobbi szaka-
szaiban a tékepiac a pénziigyi kozvetités egyes funkcioit hatékonyabban képes ellatni.”
Igy az 1990-es évek elején elvileg jogosan fogalmazodott meg az igény arra, hogy talén
egy specialis pénziigyi infrastruktira kiépitésével a fejlédés bizonyos szakaszai felgyor-
sithatdak, s6t atugorhatdak. Technoldgiai oldalrol ez igaznak is bizonyult: az ATM-ek
elterjedése, majd az internet-banking térhdditasa segitette/segiti a pénziigyi szolgaltata-
sok beépiilését a piaci szereplOk életébe. A pénziigyi kozvetités alapvetd funkcidinak
hidnya azonban — ahogy arra mar kordbban utaltam — nem tette lehetévé a pénziigyi
kozvetités mélyiilésének segitségével torténd gyorsitott gazdasagi konvergenciat. Sot,
ami a pénziigyi infrastruktira szerepét és fejlédését illeti, nemesak hogy nem kézeledtek
ezek az orszagok a fejlettekhez, hanem egyenesen tavolodtak az elmdlt 15 évben.?? Az
érvelés logikajat megforditva éppen az bizonyitja az intézményi kdrnyezet kiépitési
folyamaténak determinaltsagat, hogy bar a tranzicids orszagok kozott szamos tipusu és
kombinacioju pénziigyi rendszer kiépitésére tértént kisérlet, ennek ellenére azonos ar-
chitektara jott létre.

Bergléf—Bolton [2002] szerint is a bankok &ltal vezérelt szakasz elkerulhetetlen a
gazdasagi atalakulés folyamatéban, és a t6kepiacok erdltetett ndvekedése elhamarkodott
volt néhdny orszagban. Levine [2002] azonban arra is rAmutat, hogy a pénzugyi kdzveti-
tés mélysége és a gazdasagi novekedés kozti Osszefiiggés sokkal erfsebb egy vegyes
rendszerben, mint a tékepiacot nélkiil6z6 periddusokban.

Palosi-Németh [2005] arra a kOvetkeztetésre jutott, hogy a pénziigyi kdzvetités
mélysége és a ndvekedés kozotti kapcsolat nem lineéris. E cikk 3. dbrajat itt is bemuta-
tom (4. &bra). Méré [2004a, 2004b] ugyanakkor azt bizonyitja, hogy a térség orszagai-

21| asd példaul Levine [2005], Rajan-Zingales [1998].
221 4sd errdl Antal [2004] 188-191. o.
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ban? a pénziigyi kozvetités mélysége jelenleg az alacsony és kozepes jovedelmii orszé-
gok hatéaran helyezkedik el.

4. abra

Kapcsolat a pénziigyi kdzvetités mélysége és a pénziigyi kdzvetités
gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasa kozott

A

OAGDP

00

Az orszdg pénzgiigyi kozvetitésének mélysége (@)

[

alacsony kozepes magas

Forréas: Palosi-Németh [2005]

Lathatoan ez azt jelenti, hogy a térség orszagai a fejlédésnek éppen abban a szaka-
szaban jarnak, amikor a pénzlgyi kozvetités mélységének novelésével annak hatasa a
gazdasagi novekedésre felgyorsithatd. Ez az, ami kordbban nem volt megvalésithatd, el
kellett érni az intézményi fejlettség egy meghatarozott szintjét. Az eldnydk kihasznala-
sdhoz ugyanakkor tovabbi 6sztonzoket kell kialakitani.

A folyamat altalanositasa

Allitasom, hogy sziikségszertien kell a gazdasagi fejlettség elsé/korai szakaszéban a
bankrendszernek dominalnia a tékepiacokkal szemben. Ezt harom lépésben igazolom:
El6szor attekintem, Gsszegzem a vonatkozd empirikus munkak kovetkeztetéseit. Ezt
kdvetéen megnézem a két rendszer intézményei miikddésének logikajat. Végiil meg-
vizsgalom, hogy a kiilsé hatasok, kiilonds tekintettel a pénziigyi globalizaciéra miként
erbsitik a folyamatot.

Talan a leginkdbb meggyéz6 érveket az empirikus munkék rovid attekintésével
nyUjthatom. Itt ugyanis olyan, a pénziigyi és realszférat 6sszekotd osszefliggéseket mu-
tathatok be, melyeket egymastdl fiiggetlendl bizonyitottak, &m 6sszekapcsolva egyértel-
milen alatdmasztjak allitisomat:

I. Els6ként Jayaratne és Strahan [1996], majd mas kontextusban Guiso et al.
[2004] bizonyitotta, hogy a helyi, lokalis pénziigyi kdzvetités jelentésen befolyasolja a

2 A szerzé konkrétan Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag esetét vizsgalja.
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gazdasagi ndvekedést,?* de ez a hatés csak a kis és kozepes vallalatok novekedését befo-
lyasolja szignifikansan pozitivan. Mindkét tanulmany csak a banki kdzvetités mély(ilését
tudta vizsgalni, el6bbi a szerzOk kérdésfeltevésének logikajabol, utdbbi a vizsgalt adatok
tulajdonsagabol adédoan.

I1. Carlin és Meyer [2003] az informaciok kozzétételének gyakorlatat vizsgalta. Azt
talaltdk, hogy a fejlettebb szamviteli standardokat alkalmaz6 orszagokban a hitellel
torténd finanszirozast domindlja a sajat tOkével torténd. Vagyis a kozzétételi szigor
ndvekedésével a banki pénzigyi kdzvetités mélysége csokken, a tékepiacé né. E szabaly
alél néhédny olyan orszag képez csak kivételt, ahol mindkét tipusu architektira fejlett.

I11. Carlin és Meyer [2003] az el6z6ek mellett azt is bizonyitotta, hogy a fejlettebb
pénziigyi kozvetitéssel rendelkez6 orszagokban a banki forrasokkal finanszirozott valla-
latok lassabban ndvekszenek és kevesebb K+F tevékenységet folytatnak. Ezzel szemben
az alacsonyabb jovedelmii (egy fére jutdé GDP) orszagokban a banki kdzvetités biztosit
nagyobb véllalati ngvekedést.

IV. Utébbi — Rajan—Zingales [2001] szerint — dsszefiigg azzal, hogy a targyi eszko-
z0k hitelfedezetet biztosithatnak, tehat a nagy targyi eszkézallomannyal mikédé cégek
szamara olcsobb lehet az idegen toke bevonasa. Mas oldalrdl, ha a tékepiacrol a vallalat
nem tud forrast bevonni (mert példaul az alulfejlett, vagy belépési korlatokba (itk6zik),
akkor eszkdzoldala azeért is torzulhat, hogy — a targyi eszkdzok magasabb aranya segit-
ségével — megfeleljen a banki finanszirozés &ltal megkdvetelt fedezetnek. Azaz egyes
ipardgak, a funkcidit betolteni képes tékepiac nélkiil nem képesek — immaterialis javai-
kat novelendd — csokkenteni targyi eszkdzeik allomanyat. Kuléngsen a K+F tevékeny-
ség finanszirozasa lehet problematikus, igy a szellemi t6kébe vald beruhazas elégtelen-
sége csokkentheti az optimalis ndvekedési ratat mikro- és makroszinten egyarant.

V. A fenti érvelés logikajanak egy masik aspektusa, hogy bizonyos ipardgak kompa-
rativ elénye fiigg a pénziigyi kozvetitdrendszer tipusatol. Azokon a piacokon, ahol a
fizikait6ke-igényes ipardgak élveznek eldnyt, a banki finanszirozas optimalis. Fejlett
pénziigyi infrastruktira esetén a szellemi t6kének prioritast ado agazatok lesznek kom-
parativ finanszirozasi elényben. Ez egyrészt egy lehetséges magyardzat az orszagok
kozotti munkamegosztés kialakuldséara, masrészt arra is, hogy egyes ipardgak miért né-
nek sokkal jobban az intézményi fejlédés egyes periodusaiban.

VI. Els6ként La Porta et al. [1998] munkéja igazolta a pozitiv kapcsolatot a befek-
tet6k jogainak védelme és a pénziigyi kozvetités mélysége kozott. Bar a jogrendszer
erGssége nem magyarazza az egyik, illetve masik tipust pénziigyi kozvetités kialakula-
sat, a befektetovédelmi szabalyozas kikényszerithetdségének erdssége pozitivan korrelal
a tokepiac mélyiilésével.

A pénziigyi kozvetités dichotomidjat megtartva a fent kifejtett mérési eredményeket
— és néhany kapcsol6dé munkat — 6sszegzem az alébbi tablazatban (a teljesség igénye
nélkil):

24 Jayaratne-Strahan [1996] 1976-1991-ig terjedé periddust vizsgalt, igy munkajuk a pénziigyi globa-
liz&ci6 hatasat csak korlatozottan tiikrézi. Guiso—Sapienza—Zingales [2004] munkaja azonban minden kétsé-
get eloszlatva bizonyitja, hogy bar a kozponti tékepiacok szerepe €s hatasa feltartoztathatatlan, a helyi pénz-
ugyi kozvetités tovabbra is alapvetd fontossagu.
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4, tablazat

Bank vs. tokepiac a kiilonb6z6 hatastényezok fiiggvényében

A pénzligyi kozvetités mélytlése

Bankok altal Piac altal Vizsgalta
vezérelt vezérelt

King-Levine [1993],
Jayaratne-Strahan

A gazdaségi ndvekedés + + [1996], Rajan—Zingales
[1998] stb.
A termékek nemzetkdzi kereskedelmében + + Beck [2003]

elérhet6 komparativ elonyok

Az inflaci6 nagysaga és novekedése - - Rousseau-Wachtel

[2002]
A kis- és kdzepes vallalkozasok ndvekedése ++ + Rajan-Zingales [2001]
A nagyvallalatok ndvekedése + ++ Rajan-Zingales [2001]

Rajan-Zingales [2001],
Carlin—Meyer [2003]

Rajan-Zingales [2001],
Carlin—Meyer [2003]

Carlin—Meyer [2003]

A fizikait6ke-igényes ipardgak dominancidja ++ +

A szellemit6ke-igényes iparadgak novekedése + ++

Az informacid-kozzététel szigora, szamviteli
standardok atvétele

A befektetdi jogok védelme + ++ La Porta et al. [1998]

Forras: Sajat 6sszeallitas.

A tablazatot megvizsgalva lathatd, hogy a bankrendszer éppen azon tényezdkkel
korrelal jobban, melyek inkabb a feltorekvo (€s ezen beliil a tranzicids) orszdgok sajat-
jai. Ez azonban csak azt igazolja, hogy a bankok altal vezérelt pénzigyi kdzvetités ki-
alakulésa sziikségszerti, de a rendszer homogenizalédasat nem. Ehhez tovabbi vizsgala-
tokra van szlkséglnk, ezért nézzilk meg a pénzigyi kozvetités két alaprendszerének (a
kapcsolatorientalt vagy bankok altal vezérelt és piacorientalt tokepiac altal vezérelt)
egymashoz viszonyitott elonyeit és hatranyait.

Rajan és Zingales [2001] érvelése szerint a bankok altal vezérelt rendszer eldnye,
hogy kdzvetlen kapcsolatot alakit ki a bank és a finanszirozott vallalat kozott. Az dssze-
fonddas biztositja azt a kontrollt, mely kikényszeriti a hitelfelvevé hatékony miikodését,
legalabbis oly mértékben, hogy az legalabb a kiilsé érintetteknek jard pénzaramlasokat
fizesse vissza. Ez a kapcsolat lehet szorosabb vagy kevésbé szoros (implicit vagy expli-
cit tulajdonlas), de mindenképpen valamilyen er6f6lényt, monopolisztikus jogokat bizto-
sit a vallalat &ltal megtermelt pénzaramlasokra.”® Az er6folény kiterjed arra is, hogy a
bank korlatozza a vallalat finanszirozdsaba val6 1j belépdk lehetdségeit. Ennek modja
vagy eleve jogszabalyban, tirsasagi szerzodésben/alapszabalyban rogzitett, vagy ennek
hidnydban (illetve e mellett) az atlathatésag csokkentésén keresztiil jut érvényre. Ez

% E7 egyébként az Gn. struktira — magatartas — teljesitmény (structure — conduct — performance, SCP)
hipotézisbdl is kdvetkezik, mely szerint a koncentralt bankstruktura piaci er6folénnyé alakul, mely oligopo-
lisztikus jaradék elsajatitasat teszi lehetve.
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utébbi ugyanis az 0j belépd — egy potencidlis finansziroz6 — szamara olyan tébblet in-
forméacios koltségeket jelent, amely nem kifizetddo szamara, hiszen az éppen a belépés-
sel kapcsolatos dontés altal azonnal elvesztené informacids eldonyét. Az angolszész, piac
altal vezérelt rendszerben a transzparencia Iényegesen nagyobb. Ennek oka, hogy a
befektetévédelmi jogszabalyok fejlettsége nem teszi indokolttd a belépés mas tipusu
korlatozasat, hiszen az atlathatosdg biztositja azt, hogy a kapcsolatok erdsségére ne
legyen sziikség ahhoz, hogy a forrast biztosité valoban hozzajusson az 6t megilletd
pénzaramlasokhoz. A kétféle rendszerben éppen a bizalom kiilonb6z6 szintje az alapve-
t6 kiillonbség. Jatékelméleti oldalrdl kozelitve az ismétlddo jatek kényszeriti ki a helyes
magatartast és erdsiti a piacorientalt rendszer létrejottét. Valtozo, bizonytalan intézmé-
nyi kdrnyezetben azonban a jovébeli jatékok nem birnak olyan kényszeritd erével, hogy
a bank-vallalat kapcsolat hidny&ban biztositsdk a megbizhat6sagot. Ez szintén a bankok
altal vezérelt rendszer létrejottének kedvez.

A bank-véllalat 6sszefonddas a multbeli k6z0s tranzakcidk vagy a résztulajdonlas
miatt nagyon er0s is lehet. A bank éppen ezért nemcsak a cég jelenlegi adossagszolgalati
képességét veszi figyelembe, hanem annak hosszu tavu alakulaséat is. Ez utébbira a
banknak szamos, a szerzédésen kiviili hatasa, kikényszerit6 ereje is van, példaul a tobb-
letforrds vagy a bankgarancia megtagadasa, vagy a magasabb kamatldb melletti hitel-
tovabbgérgetés fenyegetése.?® Ugyanakkor éppen ez a szoros kapcsolat jelent elényt
példaul az egyedi feltételek mellett kihelyezett hitelek esetében.

A piac altal vezérelt rendszerben a nyilvanossag biztositasa altal a vallalat sokkal szé-
lesebb befektetdi réteget ér el. Az itt felvett addssag azonban konkrét idészakra szol és
mindig kompetitiv lesz, hogy kompenzalja a hitelny(jtot az id6ért és a vallalt kockéazatért.

A verseny korlatozasa, mely a kapcsolatorientalt rendszer logikajabél adodédik,
egyUttmiikodésre is készteti a vallalatot. Vagyis a tal szoros bankkapcsolat onmagat
er6sité folyamat. Ennek legkozismertebb példaja a japan keiretsu, ahol a bank nemcsak
finansziroz, hanem pozitivan befolyésolja is a vallalat redltevékenységét garanciavélla-
lassal, tanacsaddsokkal. Dekonjunktira idején ennek stabilizalé hatasat élvezheti a valla-
lat, azonban fellendiléskor ezt kompenzélnia kell, mely esetben a bankot éppen az 6sz-
szefonodas eréssége, a ,hatalmi” viszony védi meg attél, hogy a vallalat a piac
segitségével lecserélje hiteleit. Ez azonban azt is jelenti, hogy kapcsolatorientélt rend-
szerben a tranzakciok gyakran elszakadnak a valos arjelzésekt6l. A dontéseket nem a
piaci tranzakciok alternativakoltsége, hanem az alkufolyamatban erésebb pozicioval
rendelkez6 fél hatirozza meg. Mindezek kovetkeztében a bank er6folényétdl fiiggben a
tranzakci6 ara jelentdsen eltérhet a kockazat piaci aratol. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a kapcsolatorientélt rendszer minden esetben rossz befektetési dontéshez vezetne.
Mig a piacvezérelt rendszerben az arazas hatékony és a nettd jelenérték szabaly alapjan
torténik, addig a masik rendszerben ez kib6viil, melyet opcids megkozelitésben is értel-
mezhetlink. A valds kérdés tehat az opciok helyes arazésa. Ha az jol torténik, akkor
hatékony a kapcsolatorientalt rendszer, ha azonban ezek az opciok valamelyik fél er6fo-
lénye miatt alul- vagy tdlarazottak, akkor a beruhdzési dontés torzul, és ebben az esetben
a rendszer nem vezet hatékony er6forras-allokaciohoz.

El6fordulhat példaul az az eset, hogy az idegen toke kdltsége rovid tavon felilmilna
a vallalat fizetési képességét, hacsak az nem fog valamilyen magasabb véarhaté hozamot

% E7 szintén alatdmasztja azt, amit Rajan [1992] mutatott meg, hogy a bank-vallalat hosszd tava kap-
csolat a vallalat szamara tdlsagosan koltséges, ezért jobban jar, ha bankkapcsolatait diverzifikalja! Hasonl6
megallapitasra jutott Houston és James [1996] is, szerintilk a magas piaci érték/kdnyv szerinti értékhanya-
dossal rendelkez6 vallalatok igyekeztek elkeriilni az egy banktdl valo fiiggés kialakulasat, nehogy az visszaél-
jen a kialakult fliggdségi viszonnyal, és az eszkozok illikviditasara hivatkozva tularazza hiteleit. Ez aldl jelent
kivétel és egyben magyaréazza is a jelenséget, amikor a nagyvallalatok sajat véllalati bankot hoznak Iétre.
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biztosito tevékenységbe. Ez azonban a magasabb kockazat miatt akar negativ nettd je-
lenértékii is lehet, igy a vallalat értéket rombolna. A piac altal vezérelt rendszerben a
forrast rendelkezésre bocsatd fél hosszu tavon csak jelentdsen magasabb koltségek,
példaul magas likviditasi prémium mellett lenne képes biztositani a tékét cserébe a val-
lalt kockazatért, és azért, hogy rovid tavu veszteségeit kompenzalhassa. Vagyis a vallalat
sokkal ink&bb torékennyé valik egy versenyintenziv kérnyezetben. A bankok altal vezé-
relt rendszerben a kapcsolat szorossaga miatt a bank képes Kiirni olyan opciét, mely a
vallalat kevésbé stabil helyzetében piaci szint alatt biztosit forrast, melyet késébb, hosz-
sz( tavon kompenzal. E rendszerben a bank relativ ereje miatt ezt képes is érvényesiteni.
Rajan és Zingales [2001] utal arra, hogy minél koncentraltabb a bankok piaca, azaz
minél nagyobb a bankok alkupozicidja, annél tdbb ilyen opci6t irnak ki, mely nemcsak
idében (ahogy lattuk egy vallalat szamara rovid tavon alacsonyabb, majd kés6bb maga-
sabb koltséggel nytjtanak hitelt) torténik, hanem az elébbivel nyilvanvald 6sszefiiggés-
ben a vallalatok kozott is. Az érettebb véllalatok relative (kockazatukhoz képest) maga-
sabb, mig az Uj, kisvallalatok a piachoz képest alacsonyabb koltséggel juthatnak
forrasokhoz. Ez pedig éppen a ndvekedési potenciallal rendelkezd 1j, frissen alapitott
vallalatoknak kedvezhet, melynek kulcsszerepe van a gazdasagi névekedés szempontja-
bol. A kapcsolatorientalt rendszer legfobb elénye tehat, hogy poziciojabol adodoan
képes létrehozni egy atvaltast (trade-off) mind idében, mind a vallalatok kozott, s6t
vélheten szektoralisan is a jelenbeli relativ veszteségek és a jovobeli hasznok kozott.
Ennek aldasos hatasai miatt gyorsul a gazdasagi ndvekedes és stabilitdst is biztosit.
Ugyanakkor éppen az er6folény az, amely a rendszer szdmos problémajat, torzit6 hatasat
megkerilhetetlenné teszi. Réviden ezeket részletezem az alabbiakban:

1. Az arjelzések mell6zése. Az arjelzések részleges figyelmen kiviil hagyasa negativ
kor kialakuldsat hozza létre. Ha ugyanis a befektetési dontéseket nem ez vezérli, akkor
az arrendszer nem toltheti be a hayeki ,,felfedezé folyamat™” szerepét, vagyis egyre keve-
sebb informéaciét hordozva nem ny(jt tAmpontot mas dontések meghozatalahoz. Bar a
piacorientalt rendszerben is el6fordulnak hibas arjelzések, példaul az ligynoki koltségek
miatt, de ott létrejon a korrekciés mechanizmus, mely segiti a helyes dontéshozatalt.
Kapcsolatorientalt rendszerben azonban, mivel az arak nem jelzik az eltérést, nem is
johet létre a korrekcios folyamat.

Az arjelzések hianya tiikr6z6dhet akkor, ha a vallalat pénztermeld és beruhazo ké-
pessége jelentésen eltér egymastol. Ennek alapvet6 példaja — ahogy azt kordbban lattuk
— a monobankrendszer altal menedzselt monetaris kisegités volt, de természetesen a
jelenség nem koncentralodik a tervgazdasagokra. Japanban a nyolcvanas évektdl az erds
és jelentds bankkapcsolatokkal rendelkez6 vallalatok miikodési cash-flow-juk csdkkené-
se ellenére novelték beruhazasaikat. A bankoktdl felvett hitelek altal ndvekvd finanszi-
rozasi cash-flow segitségével fliggetleniteni tudtak magukat sajat pénztermeld képessé-
giiktdl. Azzal, hogy ebben a bankok aktiv résztvevok voltak, tdmogattak a vallalat
vezetdit abban, hogy tobbnyire értéket rombold beruhdzasokat hajtsanak végre. Valos
arjelzések mellett ez a piacon a vallalat felvasarlasahoz, a menedzsment lecseréléséhez
vezetett volna. Igy viszont nem johetett Iétre a korrekciés mechanizmus.

Amennyiben a kapcsolatorientalt rendszerben a vallalatnak kdnnyebb addicionalis
forrasokhoz jutnia, a cég alapvetd 6sztonz6jét veszti: a miikodési pénzaramlas novelésé-
nek kényszerét. Vegyiik észre a parhuzamot a ,,puha kdltségvetési korlat” jelenségével,
amely szintén a hatékonysag csokkenéséhez vezetett.

I1. Specifikus tudas és illikviditas. Mivel a vallalattal kapcsolatos informaciok kon-
centraltak a bankok altal vezérelt rendszerben, ezért a forrast biztositd specifikus tudas-
sal rendelkezik. Kihasznalva a specifikus tudasbo6l adédo6 finanszirozasi rautaltsagot,
valamint hogy nyilvanos informaciok hianyaban a vallalat pénziigyi eszkozei illikvidek,
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a bank talarazhatja hiteleit. A vallalatnak ugyanis magas tranzakcids kéltségek mellett
van csak modja 0j finanszirozasi forrast talalni. Az ,,er6f6lénnyel” vald visszaélés mel-
lett tovabbi kockazatokat jelent a vallalat szamara a tOkét biztositd instabilitdsa, annak
miikodési problémai esetén csak magas tranzakcios koltségek mellett tudja forrasait
massal helyettesiteni.

II1. Végiil a két rendszer alapvetd kiilonbsége a koordindcids mechanizmus szintjeé-
ben van. Eppen azért koncentralt az informéacio a kapcsolatorientélt rendszerben, mert a
tokéletesen szétszdrt tudast a bankrendszer altal végzett koordindcido nem képes olyan
hatékonyan feldolgozni, mint a piac. Ezen a ponton arra is magyarazatot kapunk, hogy a
sok immaterialis eszk6zzel rendelkez6 vallalat szamara miért jelent komparativ elényt a
piac altal vezérelt rendszer. A nem kézzelfoghatd szellemi t6ke, az innovacié olyan
mértékli 4j informacié feldolgozasat igényli, melyet a bank kevésbé hatékonyan képes
megvaldsitani, mint a piac.

5. tAblazat

A bankrendszer és a tékepiac hatékonysaga az egyes iparagak finanszirozasaban

A kapcsolatorientalt rendszer elényei a
hagyomanyos iparagakban

A piac altal vezérelt rendszer elényei a
szellemitéke-igényes Uj iparagakban

Kisebb az absztrakcio foka, konnyebb a félrearazas
elker(ilése arjelzések nélkil is

Arjelzések nélkiil is hozhaté déntés, mert vannak
historikus adatok

Az iparég profitalni képes a banki 6sszefonddasbol
adoédé opcidk lehivasabol
A targyi eszkozok felhasznalhatéak a forrasok
fedezeteként

Nagyobb az absztrakcid, sziikség van a valos
arjelzésekre
Arjelzések nélkiil nem hozhaté déntés, mert nincs,
vagy nincs elég historikus adat

A finanszirozd oldalarél nincs sziikség specifikus
tudasra a forrasok biztositasahoz, mert a piacon
szétszort tudas hasznosulni tud

A kapcsolatorientalt rendszer hatranyai a
szellemitdke-igényes Uj iparagakban

A piac altal vezérelt rendszer hatranyai

Valds arjelzések nélkil az ismeretlen valtozok nem
becstilhetsek, ezért a bank hajlamos lesz magasabb
jaradékot elsajatitani
A novekedésben kulcsszerepet jatsz6 immaterialis
javak (példaul K+F) finanszirozasanak gatat szab a

Hatékony miikddéséhez stabil intézményrendszer
kialakulasara van sziikség

Kompetitiv arak, specidlis ,.kapcsolati” opciok
hianya

fedezetigény és a bank informaciéfeldolgoz6 képessége

Forréas: Sajat dsszeallitas.

Az informéaciokoncentracio valds korlatta valik a kapcsolatorientalt rendszerben, igy
a tékepiac komparativ eldnyokkel bir a komplexebb iparagakban. Ezt tdmasztja ala
Houston és James [1996] munkaja is, akik megmutattak, hogy a magas piaci ér-
ték/kdnyv szerinti értékhanyadossal rendelkezd vallalatok koziil azok, melyek csak egy
bankkal alltak kapcsolatban, kevesebb hitelhez jutottak.

A fentiekbdl adodoé konkluzio az, hogy a vallalat-bank kapcsolat erésségének van
egy optimuma, hiszen — amint azt az elényoknél lattuk — a bank a vallalat szdméara imp-
licit biztositékokat nydjt, tanacsadasi tevékenységet folytat, és a céggel kapcsolatos
egyre tdbb informéaciohoz jutva egyre olcsobb forrast biztosit, ugyanakkor fokozddnak
az er6folénnyel valo visszaélés koltségei.
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5. dbra

A bank-vallalat kapcsolat optimuma

A kapcsolat koltsége a vallalat szaméara

Sl e A bank-villalat kapcsolat intenzitdsa

T >

P A banki ?o;raTsak— )
. marginalis koltsége

Forras: Sajat konstrukcid.

Bar a 3. tablazat azt sugallja, hogy a piac szdmos esetben hatékonyabb, mint a
bankrendszer, a 2. dbra igazolja, hogy mégsem dominalja azt, még akkor sem, ha az
alapvetd kiilonbséget, azaz az intézményi hatteret figyelmen kivil hagyjuk. A 2. 4bra
ugyanis azt mutatja, hogy (fliggetleniil az adott orszag intézményi fejlettségétdl) a banki
kapcsolatnak van optimuma és az nem sarokmegoldas, azaz a piac még a fejlett orsza-
gokban sem domindlja a kapcsolatorientalt rendszert, bar szamos funkciojat atveszi. Ez
is magyarazza a pénziigyi rendszerek diverzitdsanak fennmaradasat (Monnet—Quintin,
2005).

A piac altal vezérelt rendszer legfébb elénye az armechanizmus koordinacidja a va-
16s arjelzéseken keresztil. Intézményi hattér nélkil azonban a piac elveszti ezt az el6-
nyét a bankok &ltal dominalt rendszerhez képest.

Bar a jogrendszer, a fiskalis és monetaris stabilitds és mas alapvetd intézmények
mellett a piac hatékonyabb, mint a kapcsolati h&lok rendszere, mégis bizonyos hattérre
ahhoz is szlikség van, hogy a kapcsolatok koordinaciéja életképes legyen. Ahogy azt
korabban lattuk, éppen azok az orszagok voltak képesek kialakitani a pénzugyi kozveti-
tés alapvetd intézményeit, amelyeknél ez a konszolidacio végbement. Es éppen ilyen
kdrnyezetben valt hatékonyabb rendszerré a bankok altal vezérelt pénzigyi kzvetités.

Meg kell emlitenem, hogy vizsgélatunk dichotomidjat feloldva természetesen van
olyan forma, nevezetesen a kockazati t6kefinanszirozas, amely képes a kapcsolatorien-
talt rendszer elényeit megdrizni anélkiil, hogy hatranyat is atvegye: a felek ,,kozelsége”
itt is megteremti a hatékony kontrollt, mégsem alakul ki az az er6{f6lény, mely elnyomna
az arjelzések dominanciajat. A finanszirozonak alapvet6 érdeke a likviditas fenntartasa,
hiszen f6 célja, hogy minél magasabb hozam mellett idoben ki tudjon szallni a projekt-
bol. A kockazati t6kés gazdasagi szerepe, hozzaadott értéke éppen az, hogy felkésziti a
véllalatot a piaci finanszirozasra. igy példaul a rugalmas vallalatiranyitas kialakitasa
kulcskérdés, hiszen egy alapitdé cégvezetd eltavolitasa mindig nehézkes, ami a piaci

40



kontrollmechanizmus alapvetd gatja lehet. A kockazati toke tehat éppen abban érdekelt,
hogy fliggetlen menedzsmentet, atlathatd mitkodést, piaci standardokat valdsitson meg,
ami megkonnyiti a felvasarlast egy szakmai befektet6 szamara. Mivel rendkiviil fontos a
kiszallasi ar, hangsulyossa valik a jovébeli ndvekedési lehetéségek jelenértékének ma-
ximalizalasa, vagyis a kockazati tokésnek nem érdeke korlatozni a K+F tevékenységet
és az innovacidt, ellentétben a kapcsolatorientalt rendszerrel, ahol a varhaté jaradék igy
maximalizalhatd. A kockézati tOke gazdasagi funkcidjanak betoltését két tényezd is
Osztonzi. Egyrészt az a tobblet, mely a jelenleg finanszirozott (A) vallalat hosszl tavd

miikddtetésébdl szarmazo (a kockazati tokést illetd) pénzaramlasok jelenértéke (VpA) és

— az eladaskor — egy stratégiai befektet$ altal fizetett dsszeg (VSA) kuldnbozete. Mas-
részt az igy visszakapott tokébdl a kdvetkezo vallalatba (B) torténd beruhazas dsszege
(VOB) és annak (piaci alapy finanszirozasra alkalmassa tétele utani) értéke (VpB) egy

pénziigyi befekteté szamara. Képletszertien:

(VsA _VpA) + (VpB _VOB) +&

Ahhoz, hogy nyilvanvalova tegyem a fenti allitast, talan meg kell magyaraznom a
kovetkezoket:

a) Miért nem jatszik szerepet VOA, vagyis az els6 (A) vallalat bekeriilési értéke?

Ennek nyilvanval6 oka, hogy az elsiillyedt kdltség (sunk cost) igy a jovobeli értékesitést
és a vallalat atalakitasi folyamatat nem érinti.

b) Miért nem reIevénsVSB , azaz a kovetkezd (B) vallalatért ténylegesen kapott ar?

Ennek oka, hogy ez mar a B vallalathol vald kilépést 6sztonzi, az A vallalat értékesitését
kdzvetve nem, igy azt a rezidum (&), a jovObeli 6sztonzOk aggregalt véltozdja tartal-
mazza.

¢) Miért kell a kovetkezd (B) vallalattal kiilon foglalkozni, az miért nem a maradék-
tag része? A kockazati tékés ebbdl a szempontbdl hasonlit az osztrak iskola vallalkozd-
jahoz,” igy tevékenységét az Uj lehetéség felfedezése mozgatja, vagyis az A vallalatbol
vald miel6bbi kiszallast motivalja a B vallalat felvasarlasa, annak értékesitését pedig C
és igy tovabb.

Nagyon lényeges volt szétvalasztanunk az 6sztonzdt erre a két komponensre, hiszen
mindkettd, egymastdl fiiggetleniil kozrejatszik abban, hogy a kockazati tékésnek ne
legyen érdeke a kapcsolatorientalt rendszerre jellemzd er6folényt kialakitania. Ha nincs
B vallalat, de az A vallalat értékesithetd olyan stratégiai befektetonek, aki a szinergiaha-

tasok miatt képes annak értékét tovabb ndvelni (VSA >VpA), akkor éppugy kiszall a
kockazati t6két biztositd, mintha nem lenne stratégiai befektetd, de a B vallalat atvételé-
vel extraprofit realizalhato (VpB >VOB ).

Amennyiben nincs stratégiai befektetd és nincs B vallalat sem, akkor a kockézati be-
fektetd tevékenysége is atalakulhat, amire szamos példat mutatott az atmeneti orszagok
gyakorlata: szamos kis és kdzepes méretil allami vallalatot értékesitettek, majd reorgani-
zéltak, amig volt erre lehet6ség, azaz volt Ujabb felvasarlasi célpont. Ezt kovetden a

2T Ink&bb schumpeteri, mint kirzneri értelemben.
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kockazati tékések egy része keletebbre keresett lehetéségeket, masok vallaltak a legké-
sObb atszervezett vallalatuk hosszu tavu finanszirozasat, de olyanok is akadtak, akik
kivonultak a kdzvetlen vallalatfinanszirozas teriiletérél. Ez utobbi folyamat tdmasztja ala
a kockazati t6ke fontos szerepét az atalakuld gazdasédgokban.

A fent vazolt 6sztonzérendszer tehat eldsegiti a transzparenciat, a likviditas fenntar-
tasat és az informéaciés monopoliumok lebontasat, melyek egydtt jarnak az arjelzések
hatékonységanak névekedésével is.

Bar tudjuk, hogy ez a tipusu finanszirozés a fejlett orszdgokban is életképes, elss-
sorban az Uj nagy kockazati agazatokban, azaz nem csak atmeneti jelentdségii, mégis a
feltérekvo orszagokban és kiilondsen a tranzicid soran e tevékenység a gazdasag szinte
Osszes iparagaban relevans, majd a fejlédéssel parhuzamosan befolydsa fokozatosan
szlikiil.

E kis kitér6 utan visszatérve a pénziigyi kozvetités szerepéhez a feltorekv orsza-
Ezen a ponton jutunk el ugyanis oda, hogy mér ismerjik a bankrendszer primatusanak
okat a vizsgalt orszdgokban, de a kort még nem zarhatjuk be anélkil, hogy felfednénk a
kiilfoldi bankok térnyerésének legfobb okait — jollehet néhany érvet emellett az atmeneti
gazdasdgu orszagok esetében mar bemutattam. llyenek a tudéastranszfer, a kockézatkeze-
16 rendszerek adaptalasa és a reputacion keresztiil a bizalom megteremtése. A legfébb
ok azonban a makrokockézat kezelésében, menedzselésében rejlik. Ahogy Diamond és
Rajan [2001] bemutatja, a bankok Iétének egyik oka az, hogy véllalva a pénzlgyi koc-
kazatot, olyan torékeny tékeszerkezetet alakitanak ki, mely biztositja az egyensulyt a
befektet6k likviditasigénye és az illikvid kihelyezések kozott. Ebbol a pénziigyi kocka-
zatbdl adédo varhatd vagyoningadozast fedezi a bank t6kéje. A feltdrekvd orszdgokban
azonban a kockazatok magasabbak, a rendelkezésre allo téke pedig alacsonyabb.
A kihelyezések ebb6l adodo magas kockdzati prémiumat és igy a kozvetitérendszer
hatékonysaganak csokkenését — ahogy arra korabban mar ramutattam — a bankok kozotti
verseny €s az allami garanciavallalas mérsékelheti. A bankok funkcidiknak megfeleléen
a kockazatot szétosztjak a rendszerben. A bankrendszer 6sszkockazata azonban ilyen
maédon — egy orszagon beliil — nem csokkenne, tekintve, hogy minden hitelintézet hason-
16an torékeny tékeszerkezettel miikodik. A kockazatok csokkentése csak akkor lehetsé-
ges, ha van olyan szerepld, aki hajland6 vallalni azt. Ha Iétezik jol mikodd tokepiac,
akkor itt ez hatékonyan megtehet6, hiszen az Gsszkockazat csokkentésére csak a piac
képes.?® Am nem ez a helyzet a feltorekvé orszagokban, ahol a piac altal vezérelt kdzve-
tités nem tud meghatarozé szerepet betdlteni. gy itt a kiilfoldi bankok egyik alapvetd
szerepe a kockazatok csokkentése azéltal, hogy:

1. a kockézatokat nem egy orszagon belll diverzifikaljak,

2. 0sszekotik a feltdrekvd orszagokat a fejlett tékepiacokkal,

3. a tékéjiiket kiilfoldi anyabankok fedezik,

4. biztositjak a kormanyzat szdmara, hogy a lokalis krizis nem okoz teljes 6sszeom-
last, azaz nem kell a csédbe jutott bankokon mindenaron segitenti,

5. addicionalis csatornat hoznak létre a kiilfoldi toke szamara, mely a helyi valsagok
hatasat jelentGsen csillapithatja, és (ami talan a legjelentdsebb szerepiik),

6. erésitik a helyi bankok versenyét, beinditva egy pozitiv kort, mely a pénziigyi
kozvetités miikodési hatékonysagat javitja.

kockéazat a prudenciélis szabalyozassal nem sziintethetd meg teljesen. Vagyis e kockazat eliminalasdhoz
csokkenteni kell a bankok tevékenységének specialis jellegét, amire az egyes pénzigyi funkciok atvételével a
tkepiac lenne képes (Mérd, 2004c).
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Igy tehat a kiilfoldi bankok elésegitették az optimalis egyensﬁlg kialakulasat a felto-
rekvé orszagok bankrendszereiben a verseny és a stabilitas kozott.?

Most, hogy elméleti oldalrdl és az empirikus tények segitségével is elemeztik a kil-
féldi bankok altal vezérelt pénzigyi architektira kialakulasanak okait, egy kérdés tiszta-
zé4sa maradt még hatra. Miért homogenizalodik a rendszer? Idével miért nem jon 1étre
vegyes pénzlgyi kdzvetités, ahogy a fejlett orszagokban? Ez azzal a kérdéssel ekviva-
lens, hogy miért életképtelen a piac altal vezérelt rendszer a feltérekvd orszagokban.
E kérdés alapos vizsgalata kilén tanulmanyt is érdemelne, itt azonban csak réviden irom
le a f6bb hatasokat.

Mar utaltam ra, hogy a megfelel6 keretek hianyaban, az alapvet6 intézményi hattér
kialakulasa és megszilarduldsa nélkiil a piac elveszti komparativ elényét, melyet az
armechanizmus koordinaciés funkcidja biztosit a bankok &ltal dominalt rendszerhez
képest. Am ennél tobbet is mondhatunk. Azokban a fejlddé/feltorekvd orszagokban,
ahol a piac altal vezérelt pénziigyi kozvetités kialakitasat erdltették, ott a tékepiaci libe-
ralizacié negativ hatasai messze felllmultdk a pozitivakat. Singh és Weisse [1998] meg-
mutatta, hogy az esetek tobbségében az intézményrendszer nem allt a fejlettség azon
fokan, hogy kézben tartsa a tkepiaci liberalizacio folyamatat. F6 kovetkeztetéseik a
kovetkezdk voltak:

1. A kontroll nélkiili t6kepiac magas volatilitassal jar, azaz inkabb hasonlit kaszino-
ra, mint a hatékony tékearamlas letéteményesére.

2. A hullamzé tékepiac a rovid tavi szemlélet oka és kovetkezménye egyarant.
Amig a befektetok a gyors hozam realizalasara torekedtek, nem alakultak ki a hosszu
tavh értékteremtd folyamatok.

3. Ezért a befektetések nem a valds fundamentumokhoz, hanem pillanatnyi ,,sze-
szélyhez” kotddtek, az arjelzések koordindcidja nem juthatott érvényre. Igy a gyors
visszarendezOdés gyakran vezetett pénziigyi valsagokhoz.

4. A fentiek miatt éppen ez az instabilitas az oka, hogy a kiilsé hatasok is feler6sod-
ve jelentkeztek a fejlodo piacokon, és tovabbterjedtek (fert6zési hatas).

5. A tékepiacok dominanciaja aldasta a kialakult bankcsoportok pozitiv hatésait,
melyek egyébként a ndvekedés eldsegitdi lehetnének.

6. A politikai oldalrol érkezo reformok rendre elbuktak, abbol adéddan, hogy a
pénziigyi szféra funkcioit meghaladd szerepre tett szert.

7. Egy kettévalé gazdasagban nem illeszkedhetett a pénziigyi és a reélszféra, azaz
nem miikddhettek a pénziigyi funkciok a gazdasagi hatékonysag eldsegitésében.

8. Ilyen koriilmények kozott a vallalatok menedzsmentje sem az értékteremtd realfo-
lyamatokra, a termelés és a termelékenység ndvekedésére koncentralt, hanem a pénziigyi
piacok manipulalasara.

Tobin [1984] az ilyen piacokat nevezte funkcionalisan miikodésképtelen tkepia-
coknak. Prasad et al. [2005] empirikus munkdja azt talalta, hogy a pénziigyi globalizé-
ci6 hatésa a fejl6dé piacok gazdasigi novekedésére igen szerény ahhoz a hatdshoz keé-
pest, amit azok fogyasztasanak ingadozasaban valt ki. Erthet6 tehat, hogy a tranzicios
orszagokban is a tokepiac erOsitése nemkivanatos eredményhez vezetett az atalakulas
kezdetén.

Bergldf és Bolton [2002] a t6kepiac tovabbi hatranyait is bemutatja. Szerintik a
kisbefektetéket elriasztja a t6zsde, ahol informécidhianyuk miatt kizsdkmanyolva érez-
hetik magukat, a részvényarak manipulalasa, a csaldsok és a bennfentes kereskedelem
miatt. Ez kulénosen igaz az atmeneti orszagokban uralkod6 szemléletmoéd és gyenge

2 Bar a vonatkoz6 szakirodalom szdmos kockazati faktort is meghataroz, méara konszenzus alakult ki arra
vonatkozoan, hogy a kiilfoldi bankok miikodésének elényei messze meghaladjak azok veszélyeit (ECB, 2005).
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érdekvédelmi intézmények mellett. igy nyilvanvaléan a bankokat vélasztjak, ahol még
az allami védelem valamilyen formajat is érezhetik, ha masként nem, a multban régzilt
tapasztalatok miatt.

Véllalati oldalrél kozelitve a legtébb cég tal kicsi ahhoz, hogy gazdasadgosan beve-
zethessék a tézsdére, és teljesitse a nyilvanossag szigoru kdvetelményeit. Az sem mellé-
kes a véllalatok tobbségénél, hogy — még ha képesek is vallalni a nyilvanossag explicit
koltségeit — nincsenek meg az ehhez sziikséges 6sztonzok. S6t a koncentralt tulajdonu
cégeknél az irdnyitd tulajdonosi csoport vagy a menedzsment édzkodik a véllalat &tlat-
hatosaganak novelésétdl (példaul a nyilvanos kibocsatastol), hiszen ennek hianyaban
képes privat jaradékok elsajatitasara (Doidge—Karolyi—Stulz, 2004).

Nyilvanval6 az is, hogy nagy szd&mu véllalat egyittes piacanak kell ahhoz kialakul-
nia, hogy olcsobb legyen t6két bevonni a piacon, mint formalis intézmények kozvetité-
sével.

A feltorekvé tékepiacok esetében paradox mdédon — melyet nagyon 1ényegretéréen
mutat be Claessens et al. [2002] munkaja —, éppen a makrogazdasagi fundamentumok
javulasa ¢és a feltorekvo orszagok tékepiacainak fejlodése vezet sziikségszeriien a fellen-
diilés végéhez is. Ennek oka, hogy a fejlodé orszagok nagyvallalatai egyre nagyobb
szdmban hajtanak végre hataron atnyal6 kibocsatasokat. Claessens—Lee—Zechner [2003]
tanulmanya is aladtamasztja azt a tendenciat, hogy az elmualt 15 évben a pénzigyi kdz-
pontokban né a nemzetkozi papirok aranya. 1989-ben még a fejlodd piacok papirjainak
alig néhéany szadzalékaval kereskedtek kulfoldon, mara ez az arany 50 szazalék folé nétt.
A fejlodésének tehat van egy felsd korlatja, az elvandorlas er6sodése mellett, amikor a
kiilfoldre iranyulé migracio negativ hatasai egyre erdsebbé valnak, és a hazai likviditas
visszaesese kovetkezik be. A pénzlgyi globalizacio hatasara tehat a fejlédé piacok élet-
képessége megkérddjelez6dik, ami a pénziigyi kozvetitést a bankok altal vezérelt rend-
szer felé tolja el.

Osszegzés

Tanulmanyom elsd részében megmutattam, hogy az atalakulas elsé szakaszaban a
pénziigyi kozvetités gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa minimalis, valamint azt,
hogy a fiskalis és monetaris fegyelem az elsérendil tényez6 mind a gazdasag stabilitasa-
nak, mind a pénziigyi architektdra fejlesztésének kérdésében. E nélkil a hitelezési gya-
korlatban a magan-befektetésekkel szemben az allamadossag kiszoritd hatasa érvénye-
sil, illetve a makrogazdasagi instabilitas miatt a bizonytalansag is hatart szab a bearamlo
toke nagysaganak. So6t a fiskalis fegyelem hianya, tiinete is tobb alapvetd probléma hal-
mozddasanak. llyenek tdbbek kdzott a veszteséges vallalatok piaci alapokra helyezésé-
nek vagy bezarasanak halogatasa, a tulajdonjogok betartatadsanak és az allami bevételek
szigorii behajtisanak hianya. Igy egyértelmii, hogy szoros kapcsolat koti Ossze a
tranzicié mikro- és makroaspektusat. Az intézmények szerepe megkeriilhetetlen, mely-
nek nemcsak a pénziigyi kozvetités jo példaja, hanem a jogrendszer betartatasanak és
kikényszeritésének intézményei is.

Bar az Eurdpai Unidhoz csatlakozott orszagok alapvetden kialakitottak a pénziigyi
infrastruktarat, am ezek a nekik szant szerep betoltésére még csak részben alkalmasak.
Nem toltik be hatékonyan funkcidikat: a megtakaritasok és kihelyezések optimalis allo-
kockazatok kezelésének lehetové tételét. A felzarkdzast neheziti, hogy a fejlett pénziigyi
piacok fejlédése egyre gyorsabb. Az 1970-es évektdl a pénziigyi globalizacid okozta
felgyorsuld fejlodés miatt az atalakuld orszagok mar a folyamat kezdetén hatalmas lema-
radasban voltak az OECD-orszagokkal szemben. Vagyis a tranziciéra ebben az esetben
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kiilondsen igaz, hogy egy tavolodd cél felé halad a folyamat. S6t a konvergencia azo6ta
sem kezdddott el (Antal, 2004, 188. o.), fejlédés ugyan tapasztalhatd, de felzarkozas
nem. Ha ez révid tdvon nem valtozik meg, az a gazdasagi ndvekedésre vonatkozé sulyos
aldozatokkal jar majd (Mérd, 2004a; 2004b).

frasom tovabbi részében azt elemeztem, hogy a bankrendszer belsé logikaja és a
pénzigyi globalizacié mennyiben determinalja a pénziigyi architektra fejlédését. Meg-
mutattam, hogy a f6 hatasok nem a volt tervgazdasagok atalakulasanak sajatossagaibol
addodnak (bar erésitik a folyamatot), azok mas feltdrekvo orszagban is bekdvetkeznek,
az eltérés csak a jelenség sebességében lehet.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

Kelet-Europa, Kelet-Kdzép-Eurdpa
és Magyarorszag kiilso eladosodasanak
6sszehasonlitasa

KUTI MONIKA

A cikk az 1970 és 2003 kézotti idGszakra vonatkozéan vizsgdlja Kelet-Eurépa® kiilsé
eladdsodéasat forras- és felhasznalds-oldalrol. Ezalatt az id6 alatt a régié kiilsé elad6-
sodasa révén valosult meg a fogyasztas hosszU tavi szinten tartdsa vagy emelése, de
volt példa a fogyasztaskorlatozassal 0sszekotott addssagesokkentésre is. A piacgazda-
sagi atmenet Ota eltelt iddszak részletesebb elemzése ramutat, hogy a brutté kiilsé adés-
sag bruttdé nemzeti jévedelemhez viszonyitott 60 szazalék korili ardnyat meghaladé
értékeknél megjelent a GDP ardnyos brutté tékeképzésben a margindlis negativ hatds.
Kelet-K6ézép-Eurépéaban? az elébb emlitett ardny 40 szdzalékos értékét tillépd eladéso-
dottsagi mutatok mellett a GDP névekedésben is felbukkant a csokkend hozadék. Kelet-
Eurdpaban — ha a hdaboru sujtotta néhdany balkani orszdg esetétdl eltekintiink — a 72-74
szazalékot meghaladé elad6sodottsagi mutatok mellett az addéssagszolgalat csak
adéssdgatiitemezés révén volt viselhetd, Magyarorszag 1995-0s 73,8 sz&zalékos értéke
komoly adossagkrizissel jart egyitt. A magyar elad6sodottsag mértéke az 1977-161
2003-ig terjedd idészakban 30718 szazalék koézotti, az 1990-t51 2003-ig terjedd perib-
dusban pedig a 57-74 szazalék kozotti sAvban mozgott vilagbanki statisztikék alapjan.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H6, E21, E22, P2

Rovid torténeti attekintés

A XX. szazad masodik felében az eladésodasi folyamatok megértéséhez kulcsfon-
tossagu annak ismerete, hogy a GDP-névekedés sulyozatlan vilagatlaga az 1975-6t meg-
el6z6 negyed évszazadot jellemzo 5 szazalékrol az 1975 utani negyed évszazadban 3-ra
lassult le (Easterly, 2001). Easterly szerint az orszagok az 1975-1994 kozotti hitelfelvé-
teleiket az 1960-1975 kdzotti kordbbi novekedési ratdhoz kalibraltdk, nem pedig az

* A szerz6 koszonettel tartozik Dr. Bélyacz Ivan professzor szakmai észrevételeiért.

! Kelet-Eurépa alatt — a toredékesen rendelkezésre all6 adatsorok okozta korlatok kézétt — az alébbi orsza-
gokat vizsgalom a gazdasagi atmenet el6tti idészakbol: Bulgaria, Csehszlovakia, Német Demokratikus Koztarsa-
sdg, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania, Szovjetuni6. A gazdasagi atmenet utan: Albania, Bosznia-
Hercegovina, Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litva-
nia, Maceddnia, Oroszorszag, Romania, Szerbia-Montenegré, Szlovakia, Szlovénia, Ukrajna.

2 Kelet-Kdzép-Eurdpa alatt a kovetkezd orszagokat értem: Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag, Szlo-
vénia és Magyarorszag.

A szerz§ egyetemi oraadd, PhD-jel6lt. E-mail: kutim@ktk.pte.hu
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1975-1994 kozotti 0j ndvekedési ratahoz. Multbeli trendek jovObe torténd linearis ext-
rapolalasat alkalmazé tervezési hiba, valamint a novekedés mesterséges fenntartasanak
kisérlete hozzajarult a keleti blokk eladésodasdhoz. A kiilfoldi tokeforrasokhoz vald
hozzaférést megkonnyitette Kelet-Eurdpa szamara, hogy a hetvenes években a szuperha-
talmi merev elzarkozasra torekvé 1égkort felvaltotta a détente, a politikai enyhulés, mely
a nyugati pénzigyi piacoktol valé hideghaborus izolacié utan lazitott a vasfliggony at-
jarhatésagan. A Nyugat hitelezési hajland6sagat befolyasolta tovabba, hogy a kélcsdén-
nyUjték oldalan megjelent egy — egyébként alaptalan — kdzds percepcid, nevezetesen az
a feltételezés, hogy létezik a szovjet szOvetseéges keleti blokknak nyujtott hitelek folott
egy szovjet garanciaerny (Tyson, 1986).

Lavigne [1987] a nyolcvanas években a régio eladdsodasi torténetét dsszefoglalva a
kdvetkez6 fazisokat kiilonitette el: erdltetett modernizacié (1970-1974), kiilsd finanszi-
rozas vagy belsé alkalmazkodas (1975-1981), hitelprés és alkalmazkodas (1982-1983)
és ajboli hitelfelvétel és belsd talpra allas (1984-t61). Legutolséd fazisat a rendszervaltas
okozta torés zarta le. A piacgazdasag kiépitésének kiils6 forrasigénye egy 0j szakaszt
nyit a rakovetkezd megszoritasokig, majd egy ijabb eladosodasi hullam beinduldsanak
lehetiink jelenleg is tanui.

Az addssdg nem statikus, hanem dinamikus probléma (Kornai, 1996). Az elad4so-
das torténeti perspektivajanak eldnye, hogy ravilagit a kiilfoldi pénziigyi piacok ciklikus
jellegére.

1. abra
Egy fore es6 brutto kiilsé adéssé% 1970-2003 kozott
(ezer dollérban)
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Forras: Datastream — Vienna Institute for International Economic Studies; a World Bank: Global
Development Finance (GDF), és World Development Indicators (WDI); Economic Commission for Europe:
Economic Survey of Europe (ECE ESE) in 1990-1991, 250. o. alapjan sajat szamitas.

A hitelezé és az ados kozotti kapesolatban a forraskinalat és -kereslet dinamikajat
jol példazza a vizsgalt térség egy fore jutd bruttd kiilfoldi adoéssagallomanyanak hulldm-
zasa, ami tlikre a nyugati pénzigyi piacok hitelezési és kockazatvallalasi hajlanddsaga-

3 Néhany orszagot az abra az attekinthetéség érdekében nem tartalmaz.
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nak (1. abra). A forrasok rendelkezésre allasa vagy korlatozott volta egymast kovetd
elad6sodasi és korrekcids ciklusokat rajzolt ki. E folyamat soran tébb évtized alatt Ma-
gyarorszag a térség egyik legeladésodottabb orszagava valt.

A régi6 az elmult tobb mint harminc évben fokozddo kiilsé forrdsbevonas mellett
valositotta meg beruhdzasait és végs6 fogyasztasat. A tovabbiakban e folyamat forras- és
felhasznalas-oldalat vizsgalom részletesen.

A forrasoldal

A hetvenes évek Ota Kelet- és Kelet-Kézép-Eurdpa kiilsé finanszirozasi sziikséglete
osszefligg a régié Nyugat-Eurdpaval és Amerikéaval zajl6 kilkereskedelmi kapcsolata-
nak aszimmetrikus jellegével. A Nyugat technoldgiai folénye, a keleti blokk gazdaségi
potencialjanak leértékelddése, a kedvezétlenil alakuld cserearanyok problematikaja
fémjelezték a neuralgikus pontokat. Az els6 olajarrobbanis minden eurdpai szocialista
orszagnal, a masodik olajsokk az emlitett orszagok legtobbjenél kilkereskedelmi és
fizetési mérleghianyt okozott. A kiilsd sokkok idébeni elhtizodasardl alkotott optimista
nézetek jelent6s addssag-felhalmozddashoz vezethetnek (Senhadji, 2000).

Az olajar emelkedése miatt Nyugaton a meginduld petrodollarok forrasbdséget
eredményeztek, ami megemelte a hitelezok hitelkihelyezési és kockazatviselési hajlan-
dosagat. A hitelekhez valé kdnnyebb hozzaférés elGsegitette a kelet-eurdpai kiilsé finan-
szirozasi igény kielégitését, az eladdsodasi hulldm beindulasat. Lassan kialakult a térseg
kiilsé forrasjuttatoktol vald fiiggdsége is. A vilagpiaci értéket képviseld nyersanyagok-
ban gazdag exportdr Szovjetunio és az ebbdl kedvezd elszamolasi rendszerben részesu-
16, az olajat tovabbexportaldo Bulgaria képes volt kiilkereskedelmi tobbletet realizalni a
hetvenes évek folyaman, mikdzben a tébbi szocialista orszag kilkereskedelmi és foly6
fizetésimérleg-krizissel viaskodott.

A nyolcvanas évek elején a nyugati hitelezék Kelet- és Kelet-Kdzép-Europa irant
mutatkozo hitelezési és kockazatvallalasi hajlandésaga alabbhagyott, melynek tébb oka
is volt. A két vilaghatalom, az USA és a Szovjetunid kozotti kapcsolatok kis hideghabo-
ruként megélt idészakaban 1jbol megromlottak. A nyugati vilag recessziobol valo lassu
kilabalasa hitelsziikségletet indukalt, ami forraselszivo hatast fejtett ki a perifériakra.
Mindezen tal megrendiilt a nyugati hitelez6k Kelet-Eurdpa szovjet garanciaerny6vel
valo védettségével kapcsolatos hite is, ami legféképp Lengyelorszag és Romania fize-
tésképtelenné valasanak, az 1981-1982-es likviditasi valsagnak volt tulajdonithatd. A
reagani kamatoffenziva csak tetézte az eladésodast azaltal, hogy a kamatterhek — a hitel-
felvételkor el6re be nem kalkulalt médon — stlyosan megugrottak. Az dn. ,hitelprés”
eredményeként a jelentdsebben eladosodott szocialista orszagok kozott megtorpant a
kiilsé hitelfelvétel.

Az addssagorvény kezelésére kilénféle valaszreakciok sziilettek: belséleg, nemzeti
szempontbol generalt, illetve kiils6leg, nyugati hitelezok altal erdltetett megszoritd in-
tézkedések széles palettaja jelent meg a térségben a nyolcvanas évek elején. Az dnkent
vallaltan elzark6zo, jegyrendszerbe menekiil6, adodssagtalanitiasra tdrekvo Romania
tekinthet6 egy végletnek, mig a Nyugat fele nyitott maradt, adossagban 11sz06, dssztarsa-
dalmi problémakkal viaskodd Lengyelorszag volt a masik pdélus. Exportkényszer, fo-
gyasztaskorlatozas és importhelyettesités altalanos valaszok voltak a felmerilt egyensu-
lyi gondokra, melyek atmenetileg orvosoltak legtobb orszag szamara a foly6
fizetésimérleg-problémakat. Az adossagmenedzselés szempontjabol mérvadd volt egy
kolcsonfelvevd orszag azon képessége, hogy miként konvertalta a megszerzett forraso-
kat az importkorlatozobol exportsegitd, onfinanszirozo, keményvalutat hozo termeléssé
(Czerkawski, 1982).
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A restriktiv intézkedések sikerességét mutatja, hogy 1984-re a térség, Lengyelorszag
kivételével, pozitiv foly6 fizetési mérleggel zart — mérsékelve, illetve egyes esetekben
visszaforditva az eladdsodas utemét. Ekkor fogalmazddott meg a kérdés: ,,vajon egy Uj
“hitelfelvételi ciklus’ kezdddik-e most, €s ha igen, mit fognak tenni a kézeljovoben ezek
az orszagok a rendelkezésre all6 Uj pénzzel?” (Lavigne, 1987, 25. 0.). Az elad6sodas
tovabb folytatodott orszagspecifikus kilonbségekkel. A folyd fizetési mérleg hianya
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Bulgéridban ismét felutotte fejét, a nyolcvanas
évek masodik felének végére pedig az NDK-ban is; a Szovjetunié 1989-ig, Romania
1990-ig pozitiv folyo fizetési mérleget volt képes fenntartani, mieldtt ismét deficitessé
valtak volna. A magyar elad6sodottsag mértékét jelzi, hogy 1980 és 1990 kdzott hét
olyan év volt, amikor Magyarorszag exporttobbletet volt képes elérni, azonban a megfi-
zetett kamatok mértéke tobbszordse volt a kilkereskedelmi tobbletnek, ami passzivva
tette a folyd fizetési mérleget. A kiilsé6 adossagra esd nettd kamatfizetés volt a magyar
netto adossagfelhalmozas legnagyobb komponense ez id6 alatt (Oblath, 1992). A kamat-
fizetésnek a kiilkereskedelmi pozitiv mérleget passzivumba told hatasa eléfordult Len-
gyelorszagban is 1982-1989 kozott, viszont méas kelet-europai szocialista orszagban
nem jelent meg.

A piacgazdasagi dtmenet kezdeti éveiben a nemzeti integritdsukban kontinuus alla-
mok kdzll Magyarorszag és Lengyelorszég folyé fizetési mérlege pozitiv volt; Albania,
Bulgaria és Romania szdmara ez azonban nem sikerilt. 1996 és 2002 kozott viszont
csak Oroszorszag volt képes tartds, Bulgaria, Ukrajna és Szlovénia pedig atmeneti folyd
fizetési pozitivumot felmutatni, az dsszes tobbi orszag esetében a mérleg negativba
fordult.

A folyd fizetési mérleg hianyanak kiilsé finanszirozasa a piacgazdasagi atmenet id6-
szakaig dominansan kiilsé eladosodas révén zajlott, a kilencvenes évektél azonban meg-
jelent egy 0 elem, a részvénytOke-finanszirozas: kiilfoldi miikodé téke (foreign direct
investment — FDI) és részvénytékébe iranyuld portfolio-befektetések formajaban. A
folyo fizetési mérleg deficitjét részben ellentételezi a nettd kiilfoldi mitkodbtéke-aramlas
pozitiv egyenlege. Ezen lefedettség mértéke fontos, hiszen a nettd kiilfoldi miikoddtoke-
dramlas — a tulajdonosi hitelektél eltekintve — addssagot nem generald forrdsbevonast
jelent egy nemzetgazdasag szamara. A makrodkonomiai sebezhetdség egyik leghaszno-
sabb korai figyelmeztetd indikatora a folyd fizetési mérleg hianya és a nettd kiilfoldi
mikod6téke-aramlas kozotti rés nagysaga, illetve annak a GDP-hez viszonyitott aranya
(Krkoska, 2001).

A gazdasagi atmenet orszagainak europai régidjaban Magyarorszag vonzotta a tér-
ségbe iranyuld bruttd direkt kiilfoldi tékebearamlas kozel 50 szazalékat 1990-ben, 33
szazalékat 1995-ben és 11,7 szazalékat 2003-ban. A kiilfoldi miikodd téke be- és ki-
aramlasanak egyenlegét mutat6 netté FDI tekintetében ezek az aranyok 53, 34,5, illetve
t6ke Ki- és bearamlasanak egymashoz viszonyitott ardnya 1995-ben 5 szazalék volt csu-
pan, 2003-ra ez az érték 33 szazalékra kiszott fel, amikor Oroszorszéag és Szlovénia utan
harmadik volt Magyarorszag a térségben a maga 64 szazalékos aranyaval.® A folyo
fizetési mérleg hidnyat valamilyen mértékben ellentételezé kiilfoldi miikodé tékére ala-
pozé finanszirozasi stratégidkat veszélyezteti a tokeexport, kiillondsen annak tudataban,
hogy a beérkez6 kiilfoldi mitkodétoke-befektetésekre a legjelentdsebb vonzoerdt a régi-
6n végighaladd nagyobb privatizacios hulldmok fejtették ki. A térségre vonatkozdan a
ndvekvd folyd fizetési mérleg hidnya és a csokkend kiilfoldi direkt tdkebedramlas a

4 Sajat szamitas a UNCTAD FDI-adatbézisa alapjan.
5 A milkodétéke-kidramlas meghatérozoja a MOL és az OTP kiilfoldi terjeszkedése volt.
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kiilsé fenntarthatésag kérdését mar felvetette (IMF, 2004). A nettd kilfoldi
miikod6téke-bearamlas csokkenése vagy elmaradasa fokozhatja a kiils6 eladosodast.

Az éves nettd kiilfoldi mikodotdke-bearamlas mellett a részvénytokébe iranyuld
portfolié-befektetések pozitiv egyenlege jelent potldlagos kiilsé forrast, mely a kiilsé
elad6sodas féken tartdsa szempontjabdl fontos. A kilencvenes évek méasodik felében a
régidban Oroszorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Magyarorszag szamara jelentettek
figyelemre méltd tOkebearamlast a részvényt6kébe iranyuld portfolio-befektetések,
azonban az évtized végére — Csehorszég kivételével — negativba csapott at ennek egyen-
lege. Gondot okoz e tékebearamlas hektikus jellege, ezért tartdsabb finanszirozasi for-
rasként nem jéhet szamitasba.

Kelet- és Kelet-Kdzép-Eurdpaban — néhany kivételtdl eltekintve — a folyd fizetési
mérleg hianya az elmult tobb mint negyven évben allanddan visszatéré kihivas volt. A
fizetési mérleg egyensulyhianyan néhany restrikcios szakasz, valamint a transzformaci-
0s valsag okozta megrazkodtatas és a részvénytéke-alapu finanszirozas nettd egyenlege
altali, killonféle foku lefedettség atmenetileg képes volt enyhiteni. Ettél fliggetlentl a
keleti importéhséget kiegyenstlyoz6 exportalap nyugati konjunktarafiiggése és altala-
nossagban a régié modernizacios deficitje tovabbra is sebezhetdvé teszi a régid legtobb
orszagat. Erdds Tibor [2003] szerint egy gazdasiag sebezhetOségét a kereskedelmi és
folyo fizetési mérleg tartésan passziv volta, a kiilsé eladoésodottsdg magas aranya, az
adossagszolgalati rata magas szintje és az orszdg nemzetkozi tartalékaihoz viszonyitott
rovid lejarat kiilfoldi adossagok magas aranya hatarozza meg. Az utdbbi két tényez6t a
cikk méasodik felében vizsgalom.

A felhasznalasi oldal

Az eladdsodas folyamata forrasoldali szerepének taglalasa utan fontos megvizsgalni
az eszkdz oldalt is, a hitelek felhasznalasat. Az egyik lehetséges felhasznalasi mod, hogy
a hiteleket jov6beni pénzbedramlast igérd, igy az addssag-visszafizetési kdtelezettséget
elésegitd, vélelmezhetden produktiv beruhdzasokra forditjak, mely hosszabb tava meg-
tériilési id6horizontot tételez fel az addssagszolgalat effektiv megtervezésekor. Egy
masik mod jovobeli pénzbearamlast nem igér, kormanyzati és lakossagi fogyasztas fi-
nanszirozasat részesiti eldnyben, a népesség kdzhangulati modulalasa révén rovid tavon
a politikai nyereségszintet emeli, az adossigszolgalatot felel6tleniil a jovOre haritja
tokekoltségvetési’ megfontolasok nélkill. A hitelek felhasznalasanal a kiilénféle célok
kozotti mennyiségi aranyok kalibraldsa vita targya, ettdl fliggetleniil néhany Osszefiiggés
felvazolhaté a kiilsé eladdsodas, valamint a beruhazas és a fogyasztas kdzott.

A hetvenes évek recesszidjanak kihivasaira adott valasz a kiigazitas és rugalmas re-
agalas helyett a mereven erdltetett ndvekedés volt az egész régidban. A forszirozott,
hatékonységi és profitabilitasi kritériumokat mell6z6 beruhazasok jelen voltak a bruttd

6 Sulyosan eladdsodott orszagoknal megfigyelték mar az adossag kivéltotta t6kemenekiilést és a toke-
menekiilés okozta fokozddo kiilsé eladdsodast (Ndikumana—Boyce, 2003)

" A t6kekoltségvetés fogalma a vallalatfinanszirozasi irodalom egyik alappillére. Ennek értelmében egy
adott projekt akkor fogadhato el, ha az altala generalt jovobeli szabad pénzaramok — a téke sulyozott atlag-
koltségével — diszkontalt jelenértéke meghaladja a kezdeti beruhazasi kiadasokat. Ez az elv az allam eladé-
sodasara ugy alkalmazhatd, hogy elméletileg az addssagéllomany jelenértékét a jovobeli allamhaztartasi
egyenlegek a hitelek kamatratajaval diszkontélt jelenértéke meg kellene, hogy haladja az addssagszolgalat
kiegyensulyozott jovobeli viselése érdekében. Nemzetgazdasagok kiilsé addssagallomanyaban szerepel példa-
ul a multinacionalis anyavallalat és fogado orszagbeli lednyvallalata kozotti hitel alloméanya, amirdl joggal
feltételezhetd, hogy a fenti kritériumoknak eleget tesz a profitmaximalizalasi kényszer alatt.
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allotékeképzés éves szazalékos valtozasanak 1975-ig iveld emelkedésében, ami ekkor
érte el cstcspontjat (2. abra).

2. &bra
A brutté allotokeképzés éves szazalékos valtozasa
(1970-1989)
12

m— \agy arorszag
9 — - —--Bulgaria

= = s[engyelorszag
6 T——— NG N oS | Romania

—————— Csehszlovakia
3 —..—.NDK

Szovjetunid
0 T T T
1970 1975 1980 1985

Forréas: Economic Commission for Europe: Economic Survey of Europe in 1990-1991, 228 o.

A masodik olajsokk utan a beruhazasok novekedési liteme jelentésen lassult, meg-
indult egyfajta — a nyugati pénzpiacok altal kikényszeritett — kiigazitas, azonban a
nyolcvanas évek els6 felében ismét szarnyra kapott az erSltetett beruhazasi reflex a
szovjet befolyasi zona allamaiban. Az elad6sodas szempontjabdl a forszirozott beruha-
zasok egyik problematikus teriilete, hogy a termelés a vilagpiaci szempontbdl leértéke-
16d6tt — majd késébb osszeomlott — KGST exportpiacokat célozta meg, ami az addssag-
szolgalat exportalapjat gyengitette. A kép arnyaldsahoz hozzatartozik ugyan, hogy e
beruhazasok valamilyen mértékben ott voltak azokban a nemzeti alldeszkdzalapokban,
melyek piacképes részeit az allami tulajdon leépitésekor a privatizacié soran hazai és
kiilfoldi befektetok szerezték meg.

Az allotdkeképzés ndvekedési folyamata a rendszervaltasig visszasimult a tobb évtize-
des lassulo {itemil beruhazasi trendbe. Magyarorszagon és Lengyelorszagban a hetvenes
évek kozepe tajatol az allotékeképzés éves szdzalékos valtozasa alatta maradt az inflacio-
nak. A transzformacios valsag drasztikus mélypontot hozott a beruhazasokra, mely 20-40
szazalékos éves csdkkentést is mutatott a régié egyes orszagainal. A piacgazdasagi atallas
elérehaladasaval, a privatizacié meginditasaval, a kiilfoldi miikod6 téke megjelenésével a
piaci megtériilési elvarasok kritériumanak eleget tevd bruttd tokeallomany jelentds fejlo-
désnek indult, viszont Oroszorszag 1999-ig, Romania 2000-ig képtelen volt a beruhazasok
csdkkenését megallitani, a habord sdjtotta Balkan pedig igen nagy volatilitdst mutatott e
folyamatokban a megemelkedett politikai kockazat miatt.

A nemzeti jovedelem aranyaban kifejezett bruttd kiilsé addssag és a GDP-aranyos
bruttd felhalmozas kozotti viszony nemlineéaris jelleget mutat (3. abra). Az abrabdl
levonhat6 kovetkeztetés érvényességi tartamat korlatozza, hogy a szovjet, csehszlovak,
jugoszlav utddallamok adatsorai kiilonféle kezddpontokat takarnak, a transzformacios
valsag iddszaka igy toredékesen reprezentalt.
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3. dbra

Az elad6sodottsag és a brutt6 felhalmozas viszonya
(1990-2003)®

A gazdasigi dtmenet orszdgai Eurépdban Kelet-Kozép-Eurépa
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Megjegyzés: EDT = brutté kiilfoldi adossag, GNI = bruttd nemzeti jovedelem. GFC = brutto t6keképzés. A
hanyadosok szazalékban vannak kifejezve. A Kelet-Kdzép-Eurdpa &brajan talalhatd ellipszis tertletén beldl
foglalnak helyet Magyarorszag adatai, néhany mas orszag egy-két adata is ide esik.

Forras: World Bank — WDI, GDF.

jelzi, hogy a bruttd kiils6 adossag emelkedése egy széles sdvban — 5-37 szazalék kozott
— er6sen szorja a bruttd tokefelhalmozas ratajat. A 60 szazalék koriili bruttd
nemzetijévedelem-aranyos brutté addssagnal® latszik egy elhajlési sav, ahol a tékefel-
halmozasban a marginalis hozadék mar negativ. Kelet-K6zép-Eurdpa adatai alapjan
levonhato tanulsag szerint korilbelill 40 szazalékos bruttd nemzetijévedelem-aranyos
brutté adossigszintig emel hatassal bir a kiils6 finanszirozas az eszkdzallomanyra, a 60
szazalék kor(li szinten tdl viszont mar megjelenik a negativ marginalis hatas. Magyaror-
szag a maga 60-70 szazalék korili brutté adossag/brutté nemzeti jovedelem aranyaval
mar jocskan a csokkend hozadék teriiletén helyezkedik el. A cs6kkené hozadékon tul a
ponthalmazok valoszintileg arra is utalnak, hogy az egyre tobb bevont forrast az egyéni
és koziileti fogyasztas ndvekedése viszi el a beruhazasok el6l. Nem hagyhat6 figyelmen
kiviil, hogy a kilencvenes években a kiilfoldi direkt miikodo téke fontos szerepet toltott
be beruhdzasok felfuttatisaban, igy vélelmezhetSen a fent emlitett elhajlasi pontok érté-
ke akar tovabb csokkenhet a jovoben, azaz a csokkend beruhazasi hozadék mar alacso-
nyabb elad6sodottsagi szint mellett is megjelenhet.

A magas kiilsé addssagallomany ndvekedése és a beruhdzasok kozott negativ a kap-
csolat (Deshpande, 1997), és e kapcsolat nemlinearis jellegii (Pattillo et al., 2004). A
nagy adossagallomannyal kapcsolatos elmélet (,,debt overhang theory”) ramutat arra,
hogy a magas adossagszint csokkenti a beruhazasi kedvet és a jo gazdasagpolitikak
vallalasat, mert a hitelezOknek fizetendd, novekvd addssagszolgalati teher egyre na-

8 Az ilyen 4brakon egy pont egy adott orszag egy adott évre jellemz ratait mutatja be. Az alabbi orsza-
gok és idészakok reprezentéltak: Albania (1990-2003), Bosznia-Hercegovina (1999-2003), Bulgaria (1989—
2003), Csehorszag (1992-2003), Esztorszag (1992-2003), Horvatorszag (1993-2003), Magyarorszag
(1990-2003), Lengyelorszag (1990-2003), Lettorszag (1993-2003), Litvania (1992-2003), Macedé6nia
(1993-2003), Oroszorszag (1990-2003), Romania (1990-2003), Szlovakia (1993-2003), Szlovénia (1990-
2003) és Ukrajna (1992-2003). Szlovénia kiilsé adossagallomanyanak forrasa: EBRD Transition Report
(tbbb évfolyam).

® Amennyiben a brutté adéssagbol levonjuk a nemzetkozi tartalékokat, akkor ez az arany mind a gazda-
sdgi atmenet eurdpai orszagaiban, mind a kelet-kdzép-eurdpai régidra 40-50 szézalék korili.
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gyobb részt hasit ki a GDP-b6l és az exportbol. Az elméletet a nagyon eladosodott sze-
gény orszagok kategoriajara fejlesztették ki, de a leirt jelenségek felbukkantak mar a
gazdasagi atmenet eurdpai orszagaiban is.

A kovetkez6 1€pésben a felhalmozas utan a fogyasztas alakulasat elemzem. A hetvenes
évek elején a szocialista orszagok nemzeti dssztermékének felhasznaldsaban a legmaga-
sabb szazalékos valtozast produkalé erdltetett beruhdzasok idején az ezekkel parhuzamo-
san szintén iddszakos ndvekményi csucsokat elérd végsd fogyasztds olyan kettds terhet
jelentett a nemzetgazdasagok szamara, ami felgyorsitotta az eladdsodast (4. bra).

4. dbra
A fogyasztas éves szdzalékos valtozasa
(1970-1990)
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Forréas: Economic Commission for Europe: Economic Survey of Europe in 1990-1991. 222 o.

Az 1981-82-es nemzetkozi hitelprés okozta forrassziikosségre adott reakcio az im-
port- és fogyasztaskorlatozés volt a legtébb orszagban. A nemzetkdzi fizetési problé-
makkal kiizdé Lengyelorszagban a megszoritdsok drasztikussaga kovetkeztében beindu-
16 gazdasagi, politikai instabilitas tesztértékii volt a szovjet befolyasi zona kelet-eurdpai
orszagai szamara.

A nyolcvanas évek masodik felétél mar a beruhdzasok erételjesen lassul6 trendjének
aran is a fogyasztas szintjének megorzése lett a kompromisszum a kényes tarsadalmi
egyensuly érdekében. ,,A kiilsé finanszirozasra vald hagyatkozas volt a belsé politikai
stabilitds fenntartdsanak ara” (Tyson, 1986. 280. 0.). A rendszervaltast megelézden a
fogyasztasi szint ismét jelentds korlatozason ment at.

Ha az eladdsodottsdg mértéke és a brutté nemzetitermék-aranyos végsé fogyasztas
esetleges kdlcsonhatasat vizsgaljuk, akkor elmondhat6, hogy az eurdpai térségben a
gazdasagi dtmenet orszagai szamara az eladdsodas fokozodasa gyakorlatilag egydtt jart
a fogyasztas szinten tartasara valo torekvéssel (5. bra).

Kelet-Kozep-Eurdpara sziikitve a gazdasagfoldrajzi teret, észrevehetd, hogy a bruttd
tokefelhalmozas inverzeként koriilbelill 40-60 szdzalékos brutté nemzetijovedelem-
aranyos eladosodottsagi szintig a mérsékelt fogyasztas elésegiti a forrasteremtést a beru-
haz&sok szdmara, azonban e sdvon tdl a fogyasztasnak mar csak a szinten tartasa is hat-
ranyosan érinti a beruhdzasokat. Magyarorszag adatai a gérbe végén mar arra utalnak,
hogy a fogyasztas néha kelet-kdzép-eurdpai regiondlis szinten is talz6 mértéket ért el,
amit a nyugati tékepiacok korrekciora kényszeritettek.

54



5. dbra

A kiilsé eladosodottsag és a fogyasztas viszonya
(1990-2003)

A gazdasagi atmenet orszagai Eurépaban Kelet-K6zép-Eurépa
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Forras: World Bank — WDI, GDF. Megjegyzés: FC = lakossagi és kormanyzati fogyasztas.

Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa is a kiilsé eladosodas egyik fontos tényezdje.
Adatsorok els6sorban a piacgazdasagi transzformacio idoszakatol allnak rendelkezésre,
amelyek alapjan megallapithatd, hogy a térségben dominans jelenség a kormanyzati
thlkoltekezés (6. abra). A gondoskodd, paternalista allam athagyomanyozodott szerep-
korei piacgazdasagi keretek kozott nehezednek a térség orszagaira. A kiadasi oldal nincs
egyensulyban a kormanyzat bevételi oldalaval, ami szinte allanddsult talkoltekezéshez
vezet.

6. abra
A Kkiils6 eladésodottsag és az allamhaztartasi egyenleg viszonya
(1990-2003)
A gazdasagi dtmenet orszigai Eurépiban Kelet-Kozép-Eurépa
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Megjegyzés: GGB = allamhaztartéasi egyenleg. A 2003-as allamhéaztartasi egyenlegadatok az EBRD becslései.
Forras: World Bank — GDF. EBRD - Transition Report 2000, 68. o., Transition Report Update 2004, 18. o.

A fenti abra alapjan kirajzolddik, hogy Kelet-Europa adathalmazanak nagy sz6rasa-
val szemben Kelet-K&zép-Eurdpaban szinte linearis viszonyban all a kiils eladésodott-
sag mértéke és a GDP-aranyos allamhaztartasi negativ egyenleg nagysaga, ahol Magyar-
orszag produkalta a legnagyobb deficitek egyikét.

A kovetkez6kben a kiilsé eladsodas és a brutté nemzeti dssztermék névekedési
iteme kozotti kapcsolatot vizsgadlom. A kauzalis viszony iranya — vagyis hogy az elado-
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sodas miatt csokken-e a GDP szazalékos valtozasa, avagy a GDP novekedés lassulasa
okozza-e az eladésodéast — a szakirodalmat is megosztja.’® Nem a kapcsolat iranyat,
hanem tényét jelzi a 7. 4bra.

7. &bra
A Kiilsé eladosodottsag és a GDP-novekedés viszonya
(1990-2003)
A gazdasagi atmenet orszagai Europaban Kelet-Kozép-Europa
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Forras: World Bank — WDI, GDF.

A fenti adathalmaz alapjan megallapithato, hogy a kiils6 eladdsodas/brutté nemzeti
jovedelem kortlbelul 20-30%-os szintjéig megmutatkozik a tékeattételi hatis a gazdasa-
novekszik. A negativ értékek tilnyomd tobbségét a transzformacios valsag okozta visz-
Szaesés, valamint az orosz krizis tovagyliriz6 hatasa teszi ki. A piacgazdasagi atmenet
kiiszobét egyes orszagok kiilonféle eladésodottsagi szintek mellett 1épték at, ami szintén
torzitja a képet, de ett6l fiiggetlenill megallapithatd, hogy a kiils6 forrasbevonas segitett
a transzforméacios valsag lekizdéseében. A GDP-ndvekedésben a negativ marginalis
hatéas a 30-50 szazalékos savban jelentkezik a kelet-eurdpai térségben.

Kelet-Kdzép-Eurdpa szocio-6kondmiailag stabilabb orszagcsoportjaban viszonylag
magasabb fejlettségi szint és kiegyensulyozottabb GDP-névekedés a jellemzd, gy til-
nik, hogy a korilbellll 40 szazalékos bruttd nemzetijovedelem-aranyos bruttod kiilsé
adossagallomany-szinten tal a régiés GDP-ndvekedési maximumok mar lejjebb stllyed-
nek. A kumulalodo kiilsé addssagallomany miatt fokoz6do addssagszolgalati kotelezett-
ségek teljesitése egyre tobb forrast von el az adott gazdasagtol. Annak az ésszefliggés-
nek a jelent6sége, hogy Kelet-Kdzép-Eurdpaban is kimutathatd a névekvd kiilsd
eladdsodasnak a GDP-ndvekedésre tett negativ marginalis hatasa, hosszu tavon a régidban
az elad6sodottabbak kozé tartozd Magyarorszagra vonatkoztathat6an elgondolkodtatd.

Addssdgmenedzselési stratégiak

A kulfoldi bruttdé adéssagalloméany ardnyéaban kifejezett rovid lejarata hitelallomany
egyik fontos monitoring eszkdz az addssagterhek menedzselésében. A régidban megfi-

10 Kenen [1990] és Sachs [1990] szerint a tiilzott eladdsodottsag a gazdasag lassulasanak elsédleges oka
példaul a sulyosan eladésodott orszdgokban, mig Bulow—Rogoff [1990] és Levi-Chowdhury [1993] szerint a
fejlodo orszagok kiilsé adossaga inkabb tiinete a gazdasag lassuldsanak és a gazdasag nem megfelelé mene-
dzselésének.
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gyelhetd mar a nyolcvanas évektdl a rovid lejarata hitelek aranyanak leszoritasara vald
torekvés, az ilyen stratégiat azonban egy politikai valsag nagymértékben kilendithet. A
piacgazdasagi atmenet okozta megrazkodtatas, valamint a meginduld kalfoldi direkt
tOkebefektetések miatt 1993-ra ért el egy igen alacsony szintet az éven belili kotelezett-
ségek aranya a térségben, ami a frissen alakult nemzetallamok t6bbségében drasztikus
emelkedésbe csapott at az elkovetkezd években. Az orosz valsag egy ujabb torést oko-
zott a trendben, ami nem érintett minden orszagot egyforman. Magyarorszag végig a
k6zépmezbnyben foglalt helyet, a rovid lejarata hitelek 1983-as arényéat tébb mint 75
szazalékkal csokkentette 1993-ra, azonban 1998-ra a helyzet romlott, az 1983-as bazis-
évhez képest mar csak 50 sz&zalékos ez a csokkenés.

Kelet-Kozép-Europaban Magyarorszagra a teljes kiilsé addssagallomanyhoz viszo-
nyitott rovid lejaratl kotelezettségek aranyanak viszonylag alacsony szintje volt jellem-
70 a magasabb kiils6 addssagallomany ellenére. E mogott ott allt az an. ,,csendes atiite-
mezés”, mely a rovid lejarati adossag valasztott feltételek mellett kedvez6bb, hosszabb
lejarath hitelekkel torténd kivaltasat, illetve a kedvezébb kamat kétvénykibocsatasok-
bol magasabb kamatozasu tartozasok elétorlesztését jelentette (MNB, 1994).

Az dsszes addssaghoz viszonyitott tartalékképzés rataja a mexikoi valsag hataséara a
térség legtobb orszagaban emelkedésnek indult, amiben 1997-1998 tajan torés kovetke-
zett be. Magyarorszag a rata folyamatos emelésére térekedett 1990-t61, 5 szazalékrol 35
szazalékra emelte ezt az aranyt 2001-ig, trendvonala egyike a legkevésbé hullamzoknak
a régidban.

Az addssagteher viselésének képességét mérd jelzészamrendszer egyik mutatdja az
addssagszolgalat aranya az exporthoz. Manzocchi [1997] kimutatta a gazdasagi atmenet
tiz orszagat vizsgalva 1990 és 1995 kozott, hogy a kiilsé finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférés szempontjabol a nettd kiils6 hitelfelvételek variabilitdsanak felét harom té-
nyez§ magyarazta: a GDP-aranyos fisklis egyenleg, az adossagszolgalat és az azt szol-
galo eroforrasok (export vagy GDP-) aranya, valamlnt az export novekede5| rataja
nemzetijovedelem-aranyos bruttd kiilsé addossag 70- 80 szézalékos szintjéig képes a
kamat- és toketorlesztési kotelezettségeinek eleget tenni az exportbdl, de az emlitett
adossagszintnél alacsonyabb értékeknél is el6fordult kedvezdtlen hitelesemény, példaul
Horvatorszag, Bosznia-Hercegovina esetében. A pénziigyi ellehetetleniilés meghatarozoi
kozott az adossagteher, a gazdasagpolitikak és intézmények mindsége (egy nem pénz-
igyi Véltozé) és a sokkok prediktiv erével rendelkezé faktorok (Kraay—Neh ru, 2004).
adossagszmtekhez tartoz6 alacsonyabb addssagszolgélati mutatdk Lengyelorszag
(1990), Bulgéria (1991-1994, 1996-2000), Albania (1992), Oroszorszag (1999), Szer-
bia-Montenegré (1999-2001) adathalmazait takarjak és az addssag-atiitemezés utani
konnyitett addssagterhek csdkkent exportrészesedését jelzik. Kelet-Kézép-Eurdpaban a
72-74 szazalékot meghaladd eladdsodottsagi szinthez tartozd alacsony exportaranyos
adossagteher Lengyelorszag 1990-1991-es addssagatiitemezésére utal. A hitelfelvétel
novekedésével fokozodik az addssagszolgalat exportot terhel hanyada, melynek mérté-
ke Magyarorszag esetében volt a legmagasabb Kelet-Kdzép-Eurdpaban. A 8. abra és a
levont kdvetkeztetések attételesen dsszefliggésbe hozhatok Zoli [2004] megfigyelései-
vel, miszerint a hitelkinalati gérbe nem lineéaris és egy maximalis kritikus ad6ssagszinten
tul fiiggblegessé valik.
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8. dbra

A Kkiils6 eladésodottsag és az adéssagszolgalat viszonya
(1990-2003)*

A gazdasigi dtmenet orszigai Eurépiban Kelet-K6zép-Eurépa
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Megjegyzés: TDS = teljes ad6ssagszolgalat, XGS = aruk, szolgaltatasok exportja és jovedelmek egyenlege. Az
ellipszisben kizarolag Magyarorszag adathalmaza helyezkedik el.

Forras: World Bank — WDI, GDF online adatbazis.

Az addssagrol szol6 irodalomban megjelent az addssagintolerancia fogalma: egy or-
szdg multbeli addssagkdtelezettségeinek vald megfelelésérél és makrogazdasaganak
menedzselésérdl szolo nyilvantartas relevans az eladosodottsagi szint fenntarthatosaga-
nak elérejelzése tekintetében (Reinhart et al., 2003).'? Magyarorszagon az elmult har-
minc évben a magas addssagszint ellenére az addssagintolerancia jelei nem jelentkeztek,
a krizishelyzeteket hatékonyan menedzselte az orszag.

A kilencvenes évektdl 2001-ig terjedd iddszak alatt a hivatalos hitelezOk és keres-
kedelmi bankok iranyaban fennallo kamat- és toketartozsok visszafizetésének torténete
Litvania és Esztorszag tekintetében makulatlan, Magyarorszag és Lettorszag esetében
egyszer fordult el tOketartozas-késedelem, mig az dsszes tobbi, régidbeli orszagnal
gyakran taldlhatd kamat- és tékekésedelem, vagy téketartozas-kénnyités a vilagbanki
statisztikdk szerint. Magyarorszag szempontjabol figyelemre mélto, hogy a hetvenes
évek Ota az elmualt harminc évben az 1995-6s 5,2 millio dollaros tdketartozas-
késedelem®® az egyetlen tétel, ami a hiteltdrténetén éktelenkedik.

Magyarorszag fizetési fegyelme egyértelmiien hozzajarult ahhoz, hogy az orszag
nemzetkdzi pénz- és tékepiacokhoz vald hozzaférése nem csorbult. A 1. tdblazat 6sz-
szegzi a vizsgalt régiobdl azon orszagokat, melyek adossagatiitemezéshez folyamodtak.
Ha 0sszevetjik ezt a listat az 1. abraval, egyértelmii, hogy Horvatorszag kivételével az
alabbi orszagok kiilsé forrashoz vald hozzaférése — kiilsd, vagy bels6 nyomasra, de —
korlatozottabb volt, vagyis az érintett orszagok ,,t6keattételtelenitése” szembeotls.

11 Az ad6ssagmenedzselés alfejezethez felhasznalt vilagbanki Global Development Finance statisztikak
nem tartalmazzak Szlovénia adatait.

12 véleményiik szerint az ad6ssagintolerancia extrém nyomas alatt manifesztalédik fejlddé orszagok
gazdasagaban kiilonféle adossagszintek mellett, amelyek elég menedzselhetdknek tiinnének a fejlett orszagok
standardjai alapjan. Az adéssagintoleranciat meghatarozo fobb tényezOk: a GNP-hez vagy exporthoz viszo-
nyitott kiilsé adossag hosszu tavu atlaga a nem-fizetés kockazata indexével aranyositva, a dollarizalodas foka,
az inflacios és rovid tava kamatratak indexalasa, az adéssaganak lejarati struktdraja.

13 Forras: World Bank (Global Development Finance online adatbazis) — a ,,Principal arrears on LDOD
(US$)” és ,,Principal arrears, private creditors (US$)” sorok alapjan. A hosszl lejaratu hitelek utéan fizetett az
évi tOketorlesztés 0,12 szazaléka volt.
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1. tAblazat

Adobssagatitemezések, 1980-2002

Adodssagatiutemezési megallapodasok  Kereskedelmi (banki) adéssagatiitemezése
hivatalos hitelezékkel

Albéania 1993. december 1995. julius
Bosznia-Hercegovina 1998. oktéber, 2000. julius 1997. december
Bulgéria 1991. &prilis, 1992. december, 1994. julius
1994. &prilis
Horvatorszag 1995. marcius
Lengyelorszag 1981. aprilis, 1985. jalius, 1982. 4prilis, 1982. november,
1985. november, 1987. december, 1983. november, 1984. jdlius,
1990. februéar, 1991. aprilis 1986. szeptember, 1988. julius,
1989. junius, 1994. oktdber
Romania 1982. julius, 1983. majus 1982. december, 1983. janius,
1986. szeptember, 1987. szeptember
Oroszorszag 1993. 4prilis, 1994. janius, 1995. junius, 1991. december, 1993. julius,
1996. 4prilis, 1999. augusztus 1995. november, 1998. november,
2000. februér
Ukrajna 2001. julius 1999. julius, 2000. februér, 2001. marcius

Jugoszlavia (Szerbia- 1984. majus, 1985. majus, 1986. majus, 1983. oktéber, 1984. majus,
Montenegro) 1988. jalius, 2001. november 1985. december, 1988. szeptember

Forrés: Global Development Finance 2003, World Bank, 145-153. 0., 70-79. o.
Osszegzés

A tanulmany kimutatta, hogy Eurdpa szocialista, majd atmeneti gazdasagu orszagai-
ban az 1970 és 2003 kozotti idészakban a fokozodo kiilsé forrdsbevonasnak fontos
szerepe volt a fogyasztas hosszabb tavi szinten tartdsdban (néhany kivételtdl eltekintve),
mik6zben a bruttd tékeképzésben és a GDP-ndvekedésben az eladdsodottsag egy bizo-
nyos fokan til megjelent a marginalis negativ hatas. A kilencvenes évektdl a régid egyes
orszagaiban a kiils6 finanszirozasi struktiraban az adossag-alapu forrdsok mellett fontos
szerepet tolt be a részvénytbke-alapl finanszirozas, azaz a kiilfoldi miik6dé téke és a
portfélidbefektetések. Az FDI a gazdaségilag, tarsadalmilag stabilabb régiokat — Kelet-
Kdzép-Eurdpat és a Baltikumot — preferalta, mely tékearam segitett a folyd fizetési
mérleghiany részleges lefedésében.

Az adossagszolgalat viselésének keépessegében bekdvetkezett valtozasok meghaté-
rozzak a kulféldi pénz- és tékepiacokhoz vald hozzaférés lehetéségét. Az addssagszol-
gélati problémék, esetleges addssagatiitemezések, valamint a politikai kockazat révén
erfteljesen szétszorodott a térség orszagainak eladdsodottsagi mértéke az elmult tébb
mint harminc évben. A kedvezdtlen hitelesemények hianyaban vagy viszonylagos ritka-
saga esetén megfigyelhetd, hogy az adott orszagok magasabb kiilfoldi forrasbevonasi
szint mellett voltak képesek sajat nemzetgazdaségukat finanszirozni. Ennek egyik példa-
ja épp Magyarorszag.

59



Felhasznalt irodalom

Bulow, Jeremy — Rogoff, Kenneth [1990]: Cleaning up Third World Debt Without Getting Taken to the
Cleaners. Journal of Economic Perspectives, Vol. 4, No. 1, Winter, 31-42. o.

Czerkawski, Krzystof [1982]: The Indebtedness of Socialist Countries to the West. Eastern European
Economics. Fall 82, Vol. 21. Issue 1., 77-90. o.

Deshpande, Ashwini [1997]: The debt overhang and the disincentive to invest. Journal of Development
Economics, Volume 52, Issue 1, February, 169-187. o.

Easterly, William R..[2001]: Growth Implosions and Debt Explosions: Do Growth Slowdowns Cause Pubic
Debt Crises? Contributions to Macroeconomics, Vol. 1. Issue 1., 1-27. o.

EBRD [2004]: Transition Report Update 2004, London, UK

EBRD [2000]: Transition Report, London, UK

Economic Commission for Europe [1991]: Economic Survey of Europe in 1990-1991. United Nations
Publications, New York.

Erdés Tibor [2003]: Fenntarthat6 gazdasagi novekedés. Akadémiai Kiado, Budapest

IMF [2004]: World Economic Outlook: Advancing Structural Reform April, 2004, Washington, DC

Kenen, Peter B. [1990]: Organizing Debt Relief: The Need for a New Institution. Journal of Economic
Perspectives, Vol. 4. No. 1. Winter, 7-18. o.

Kornai Janos [1996]: Vergédés és remény : Gondolatok a gazdasagi stabilizaciorol és a joléti allam reformja-
rol. Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiadd. Budapest.

Kraay, Art — Nehru, Vikram [2004]: When is External Debt Sustainable? The World Bank. Policy Research
Working Paper Series: 3200.

Krkoska, Libor [2001]: Assessing Macroeconomic Vulnerability in Central Europe. Post-Communist
Economies, 2001 Vol. 13. Issue 1., 41-55. o.

Lavigne, Marie [1987]: External Finance as a Factor of Internal Regulation in Eastern European Economies.
Soviet & Eastern European Foreign Trade, Summer 87. Vol. 23. Issue 2., 24-36. o.

Levy, Amnon — Chowdhury, Khorshed.[1993]: An Integrative Analysis of External Debt, Capital
Accumulation and Production in Latin America, Asia-Pacific and Sub-Saharan Africa. Journal of
Economics & Finance, Fal 193. Vol. 17. Issue 3., 105-120. o.

Manzocchi, Stefano [1997]: External Finance and Foreign Debt in Central and Eastern European Countries.
IMF Working Paper. WP/97/134.

MNB [1994]: Az ad6ssagszolgalat — fizessiink vagy ne fizessiink? MNB Tajékoztatasi Féosztaly, Budapest

Ndikumana, Léonce — Boyce, James K. [2003]: Public Debts and Private Assets: Explaining Capital Flight
from Sub-Saharan African Countries. World Development. Vol. 31. No. 1., 107-130. o.

Oblath Gabor [1992]: Accumulation of Foreign Debt and Macroeconomic Problems of Debt Management:
Hungary’s Case. KOPINT-DATORG Discussion Papers, Budapest.

Pattillo, Catherine — Poirson, Héléne — Ricci, Luca [2004]: What Are the Channels Through Which
External Debt Affects Growth? IMF Working Paper, January 2004.

Reinhart, Carmen M. — Rogoff, Kenneth S — Savastano, Miguel A. [2003]: Debt Intolerance. Brookings
Papers on Economic Activity, Issue 1., 1-74. o.

Sachs, Jeffrey D. [1990]: A Strategy for Efficient Debt Reduction. Journal of Economic Perspectives, Vol. 4.
No. 1. Winter, 19-29. o.

Senhadji, Abdelhak S. [2003]: External shocks and debt accumulation in a small open economy. Review of
Economic Dynamics, Volume 6. Issue 1. January, 207-239. o.

Tyson, Laura D’Andrea [1986]: The Debt Crisis and Adjustment Responses in Eastern Europe: a
Comparative Perspective. International Organization, Spring 86. Vol. 40. Issue 2., 239-285. o.

UNCTAD: World Investment Report — Key Data from WIR Annex Tables.
http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intltemID=3277&lang=1

Vienna Institute for International Economic Studies (WIIW) adatbazisa. Datastream.

World Bank [2005]: Global Development Finance. Washington, DC

World Bank: Global Development Finance adatbazis. http://www.worldbank.org/data

World Bank: World Development Indicators adatbazis. http://www.worldbank.org/data

Zoli, Edda [2004]: Credit Rationing in Emerging Economies’ Assess to Global Capital Markets. IMF
Working Paper. WP/04/70.

60


http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intItemID=3277&lang=1
http://www.worldbank.org/data
http://www.worldbank.org/data

Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

A fejlodo orszagok a vilagkereskedelemben

KISS JUDIT

A vilagnépesség 85 szdzalékat feloleld fejlédd orszdgok a vilag GDP-jének kozel felét
termelték 2003-ban, ugyanakkor a vilag aru- és szolgaltatasexportjanak csak 26,6 sza-
zalékat adtak. Mig a fejlédd orszagok drukereskedelmi egyenlege 2003-ban 246 mil-
liard dollarnyi tobblettel zart, addig szolgaltataskereskedelmik 62 milliard dollaros
hidnnyal. Bar a fejlédd orszdagok folyé fizetési mérlege 2000 éta pozitiv, téke- és pénz-
tgyi mérlegilk 2003-ban 178 milliard dollaros hiannyal zart. 2724 milliard dollaros
adossagalloményukat csak kismértékben tudja enyhiteni a 69 millidrd dollarnyi segély-
nyudjtas. Kérdés, hogy a WTO dohai forduldjan igényelt speciélis és differencialt kezelés
mennyiben fogja elésegiteni a fejlédd orszdagok viliggazdasdagi poziciojdnak javulasat.>

A vilagkereskedelem alakulasa a XX. szazad fordul6jan
A vilagtermelés és a vilagkereskedelem alakulasa

Mind a 90-es évek, mind pedig az ezredforduld vilaggazdasaganak jellemzé tenden-
cigja, hogy a vilagkereskedelem, vagyis a vilag aru- és szolgaltatasexportjanak és
-importjanak 0sszessége a vilagtermelésnél gyorsabban bdviil. Mig 1986 és 1995 kozott
a vilagkereskedelem volumene évi 6,2 szazalékkal, 1996 és 2005 kdzdtt pedig évi 6,5
szazalékkal emelkedett, addig a vilag GDP-je 3,3 szazalékkal, illetve 3,8 szazalékkal
n6tt. (Lasd az 1. brat.)

A vilagkereskedelemnek a vilaggazdasagét meghalad6 ndvekedési iteme egyrészt a
fejlett és a fejlodo orszagok, kiilonosen pedig az atalakuld gazdasagok ndvekvo nyitott-
sagara,’ novekvd interdependencigjara, liberalizalodo kereskedelem- és tGkepolitikdja-
ra, piacnyitasara, a WTO-targyalasok ereddjeként liberalizalédo kereskedelempolitika-
ra, masrészt a transznacionalis vallalatok névekvé vilaggazdasagi szerepére’ és a
globalizaciora, illetve az azt lehetdvé tevd miiszaki fejlédésre (informatika, telekommu-
nikécio, kozlekedés-szallitas) vezethetd vissza.> Mig a 90-es évek elején a vilag GDP-
jének 20 szazaléka realizalodott a vilagkereskedelem révén, addig az ezredfordulét
kovetben mintegy 30 szazaléka. (Lasd a 2. abrét.)

* A cikk az ENSZ-Akadémian 2004. december 16-an elhangzott eléadas alapjan irodott.

1 Az exportnak és az importnak a GDP-hez viszonyitott aranya 1985 és 1997 kozott a fejlett orszagok-
ban 16,6 szazalékrol 24,1 szazalékra, a fejlodo orszagokban pedig 22,8 szazalékrol 38 szazalékra nott.

2.1998-ban a vilagtermék harmadat a transznacionalis véllalatok allitottdk el8, és a vilagkereskedelem
csaknem fele transznacionalis vallalati rendszerek keretében bonyolédik.

3 A vilagkereskedelem vilaggazdasagban jatszott szerepérél részletesen lasd: Simai-Gal [2000].

Kiss Judit, az MTA Vilaggazdasagi Kutatdintézetének tudomanyos fémunkatarsa.
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1. dbra

A vilagkereskedelem volumenének és a vilag GDP-jének alakulasa
1986 és 2005 kozott
(Evi ndvekedési item)

O A vilag GDP-je
M Vilagkereskedelem

1986-95 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004% 2005%*
Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 186. és 227. oldalak adatai alapjan.

2. dbra

A vilagkereskedelemnek a vilag GDP-jéhez vald ardnya 1990-2003 kozott

(Széazalékban)

33 e r et llllliiliiiieiiiseeaes

311

29 A

27 1
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Forras: WTO [2004a], 4. o.
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Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy a vilagkereskedelem volumene a vilagtermelésnél
és a vilag GDP-jénél sokkal egyenetlenebbill alakult, vagyis a vilagtermelés ingadozasa-
nal nagyobb kilengéseket mutatott. Ez arra vezethetd vissza, hogy a vildggazdasagi
aktorok — az egyes nemzetgazdasagok, illetve a transznacionalis vallalatok — gazdaségi
teljesitménye, illetve valsaga exportoffenzivajuk, illetve importrestrikcidjuk kovetkezté-
ben kozvetlen hatéssal van a vilagkereskedelem alakulésara.*

A masik szembeo6tld jelenség a vilagkereskedelem novekedési iitemének csékkend
tendenciaja: 1950 és 1973 kdzott a vilagkereskedelem évi 7,6 szazalékkal, 1973 és 1999
kozott pedig évi 7 szazalékkal boviilt, a 90-es években azonban 10 évbdl hatban csupan
4 szazalék korili volt a vilgkereskedelem volumenének béviilése. Bar 2000-ben 12,5
szazalékkal boviilt a vilagkereskedelem volumene, az ezredforduld elsé éveiben erétel-
jesen lelassult a vilagkereskedelem: 2001-ben csupdn 0,2 szazalékkal, 2002-ben 3,3
szazalékkal, 2003-ban pedig 5,1 szazalékkal nétt a vilagkereskedelem volumene. Kér-
des, hogy a vildgkereskedelem bdviilésének lassuldsa tendenciava vélik-e, vagy csak
atmeneti jelenséggel allunk szemben. Amennyiben a lassulasi tendencia kezdene kibon-
takozni, akkor ez azt jelezné, hogy a kereskedelembéviilés tartalékai — mint példaul a
multinaciondlis véllalatok tevékenysége, a termeléskitelepitések, az egyes orszagok
magas nyitottsagi szintje, a tovabbi liberalizacié és piacnyitds — kimeriilében vannak,
vagyis a vilagkereskedelem a jovében kevésbé lesz képes arra, hogy olyan gazdasagi
ndvekedést katalizal6 hatast fejtsen ki, mint a multban. Hogy a vildggazdasagban egyéb-
ként meglévé rizikotényezék® ne torjenek a felszinre, s ne okozzanak nagy(obb) vilag-
gazdasagi valsagot, sziikség van a vilagkereskedelem boviilését akadalyozé tényezok
lebontasara, illetve a vilagkereskedelem boviilését eredményez tényezdk aktivizalasara.

A fejlédo orszagok vilagkereskedelmi szerepe

Mig 2003-ban a vilag lakossaganak kozel 85 szazaléka a fejlod6 orszagokban és az
atalakulé gazdasagokban élt, addig ezek az orszagok a vilag GDP-jének kozel felét
termelték, a vilag aru- és szolgaltatasexportjanak azonban csak kevéssel t6bb mint egy-
negyedét adtak, vagyis erdteljesen alulreprezentaltak. Ez aldl egyediil az olajexportalo
orszagok jelentenek Kivételt, hiszen a GDP-jilkkhéz viszonyitva nagyobb mértékben
vesznek részt a vilagkereskedelemben. (Lasd az 1. tablazatot.)

Ugyanakkor vérhato, hogy a fentiekben bemutatott jelenség fokozatosan valtozni
fog, hiszen a fejl6dd orszagok és az atalakuld gazdasigok aru- és szolgaltatasexportja-
nak novekedési iteme 1986 6ta — az 1999-es évet kivéve — minden évben meghaladta a
fejlett orszagok aru- és szolgéltatasexportjanak novekedési iitemét. Vagyis a fejlédo
orszagcsoport 26,6 szazalékos vilagexporton belili stlya igen dinamikus exportndveke-
dés kovetkezménye. (Lasd a 3. abrat.)

4 Ennek egyértelmii bizonyitéka az 1997-es, Azsiabol kiindult pénziigyi vélsag vilagkereskedelmi hatésa.
% Ezekrdl, illetve a vilaggazdasag ezredvégi helyzetéré] lasd: Farkas [2000].
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1. tAblazat

A vilag GDP-jének, exportjanak és népességének megoszlasa 2003-ban

(Széazalékban)
GDP Export Népesség
Fejlett orszagok 55,5 73,4 15,4
Fejl6do orszagok 445 26,6 84,5
— Afrika 3,2 2,1 12,4
— Kozel-Kelet 2,8 3,6 4,0
— Latin-Amerika 78 4,1 8,4
Kozép- és Kelet-Eurdpa 33 4,0 3,0
FAK 37 2,4 45
Azsia 23,8 10,3 52,4
- Kina 12,6 53 20,9

Forras: IMF [2004], 191. o.

3. dbra

A vilagexport volumenének alakulasa

—&— Fejlodo orszagok, atalakulo gazdasagok

16 qesesessansanorenssrcasssessonsssssosnercnnsscsasnnas == Fejlett orszagok

10 4

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 227. o.

Bar a fejlodé orszagok és az talakuld gazdasédgok importndvekedése nagyobb ki-
lengéseket mutat, 6sszességében megallapithatd, hogy a 90-es évek kdzepe dta import-
novekedésik tteme a legtdbb évben meghaladta a fejlett orszagok behozatalanak néve-
kedési Utemét. (Lasd a 4. abrat.)
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4. dbra
A vilagimport volumenének alakulasa

—— Fejlodd orszagok, dtalakuld gazdasagok

-~ Fejlett orszagok

1986-1995
atlag

Megjegyzés: * elbrejelzés; ** becslés.
Forras: IMF [2004], 227. o.

A fejlédo orszagok kereskedelmének alakulasa

Ami a fejlédd orszagok és az atalakuld gazdasagok kereskedelmének volumenvalto-
zasat illeti, mind az export-, mind pedig az importndvekedés gyorsulast mutat: mig 1986
€s 1995 kozott az export volumene 6,7 szazalékkal nétt, addig 1996 és 2005 kozott mar
9,3 szazalékkal. Az import vonatkozasaban a ndvekedési iitem a két id6szakban 4,9,
illetve 8,8 szizalékok volt.

5. abra
A fejlédé orszagok és az atalakulo gazdasadgok
arukereskedelmi volumenének szazalékos valtozasa

+ Export

= Import

18 -
16 1
14 4
12
10
84
6 A
4
2

1986-1995
atlag

Megjegyzés: * elbrejelzés; ** becslés.
Forras: IMF [2004], 231. o.
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Az értékben kifejezett és USA-dollarban mért export- és importndvekedési ttemek
természetszeriileg ennél valamivel magasabbak voltak: az export esetében 7,8, illetve
10,2 szazalék, mig az import vonatkozasaban 8,7, illetve 8,9 szazalék a két idészakban
az éves ndvekedési tem. (L&sd a 6. abrat.)

6. abra

A fejlodo orszagok és az atalakulo gazdasagok arukereskedelmi értékének
szézalékos valtozasa

1986-1995
atlag
1996
1997
1998 £
1999
2000
2002
2003
2004%
2005%*

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 231. o.

Osszességében a fenti fejlemények hataséara a fejlodé orszagok és az atalakuld gaz-
dasagok exportja az 1996. évi 1197 milliard dollarr6l 2003-ra 2099 milliard dollarra
n6tt, mig importja 1194 milliard dollarr6l 1853 milliard dollarra emelkedett. Természe-
tesen az egyes fejlédd régiok, illetve orszagok eltérd szerepet jatszottak a fenti folyamat
kialakulaséaban. A legdinamikusabb exportnévekedést Azsia, valamint Kelet- és Kdzép-
Eurdpa produkalta, hiszen kiviteluk értéke 1996 és 2003 kdzott megduplazodott. Keres-
kedelmi szempontbdl a legjelentdsebb fejlédd régié Azsia, amely a fejlédd és atalakulo
gazdasdgok 6sszes exportjanak és importjanak kozel 40 szdzalékat adja. A masodik
legjelentdsebb régid Kozép- és Kelet-Eurdpa, valamint Latin-Amerika. (Lasd a 2. tabla-
zatot.)

A fenti folyamatok hatasara a fejlédé orszagok és az atalakuld gazdasagok vilagex-
porton belili stlya 2003-ra 28,9 szazalékra, vilagimporton belili stlya pedig 24,5 sza-
zalékra emelkedett. (L&sd a 3. tAblazatot.)
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2. tablazat

Az egyes fejlodo régiok, illetve atalakuldé gazdasagok exportjanak és importjanak
alakulasa 1996 és 2003 kozott

Régio (milliéﬁ? gollér) (minig?(? 3ollér) 2003/1996 vilf;;zna{)aeriﬁla(sfg;;gk)
Afrika
— Export 110,4 163,2 1,48 7,8
— Import 98,8 141,8 1,44 7,7
Kozép- és Kelet-Eurdpa
— Export 140,6 289,9 2,06 13,8
— Import 180,8 339,7 1,88 18,3
FAK
— Export 126,8 196,6 1,55 9,4
— Import 113,7 133,8 1,18 7,2
Azsia
— Export 415,7 831,7 2,00 39,7
— Import 445,1 761,8 1,71 41,1
Kozel-Kelet
— Export 176,1 296,6 1,68 14,1
— Import 127,4 189,9 1,49 10,2
Latin-Amerika
— Export 227,6 320,7 1,41 15,3
— Import 228,3 285,8 1,25 15,4

Forras: IMF [2004] adatai alapjan sajat szamitas.
3. tablazat

A vilagkereskedelem értékének régiok szerinti megoszlasa 2003-ban
(Szazalékban)

Export Import
Vilag 100,0 100,0
Eszak-Amerika 13,7 20,5
- USA 10,0 17,3
Nyugat-Eurépa 43,2 42,0
-EU15 39,8 38,6
Atalakulé gazdasagok 55 5,0
Afrika 2,4 2,3
Kozel-Kelet 4,0 2,5
Azsia 26,1 22,9
Latin-Amerika 5,2 4.8

Forras: WTO [2004a], 7. o. adatai alapjan sajat szamitas.
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A fejlodo orszagok pénziigyi helyzete

Egy orszag pénziigyi helyzetét egyrészt a fizetési mérleg (balance of payments),
vagyis a kereskedelmi forgalom egyenlege, a jovedelmek, illetve a tékeforgalom egyen-
lege (a current account és a capital and financial account), masrészt az addssagallomany,
illetve a nemzetkdzi tartalékok valtozéasa hatdrozza meg. Lassuk, hogy a fentiek fuiggveé-
nyében hogyan alakult és mi jellemzi a fejl6d6 orszagok helyzetét.

A folyo fizetési mérleg alakulasa

A folyo fizetési mérleg (current account) alakulasat egyrészt az aru- és szolgaltatas-
forgalom egyenlege (balance on goods and services), vagyis a kereskedelmi mérleg,
masrészt a jovedelmek egyenlege hatarozza meg.

Ami a fejlédé orszagok és atalakuld gazdasagok kereskedelmi mérlegének alakula-
sat illeti, arukereskedelmi egyenlegiik 2003-ban 246 milliard dollarnyi tébblettel zart.
Mivel ezen orszagcsoport szolgaltatdskereskedelmét az importtébblet jellemzi, igy a
szolgaltataskereskedelem 2003-as 62 milliard dollaros hianya koévetkeztében aru- és
szolgaltataskereskedelmi egyenlegiik 2003-ban 183 milliard dollarra csokkent. (Lasd a
4. tablazatot.)

4, tablazat

A fejlodo orszagok és az atalakulé gazdasagok kereskedelmi mérlegének alakulasa
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004*  2005**

Export 1197,2 12839 11950 12875 16169 1581,3 1721,3 20986 256555 28378
Import 11942 12733 12143 11947 14112 14286 15359 1853,0 22519 25425

Arukereskedelem

3,0 10,6 -19,3 92,8 205,7 152,7 185,4 2457 313,6 295,2
egyenlege

Szolgaltatés,
kereskedelem -49,7 -56,2 —46,7 -50,6 -57,8 -59,2 -56,8 -62,2 -61,1 —64,7
egyenlege

Kereskedelmi

A 46,6 —-45,6 —66,1 42,2 1479 93,5 128,6 183,4 252,6 230,5
mérleg

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forras IMF [2004], 241. o.

Termeészetesen az egyes régiok eltéré helyzetben vannak a kereskedelmi mérleg
egyenlegét tekintve. Mig a keletkezett tobblet zémét az olajar-emelkedés kdvetkeztében
a kozel-keleti orszagok, valamint exportoffenzivajuk koévetkeztében az zsiai orszagok
produkaljak, addig a kelet- és kozép-eurdpai orszagok tartdsan kereskedelmimérleg-
hiannyal kiizdenek. (Léasd az 5. tablazatot.)
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5. tablazat

Az egyes fejlodo régiok és az atalakulo gazdasagok
kereskedelmi egyenlegének alakulasa
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Afrika 17 01 -145 -71 181 6,1 1,2 78 168 212

Kozép- és Kelet- 256 -264 -258 -31,6 -392 -202 -263 -345 -443 451

Eurépa

FAK 10,0 2,0 43 299 559 387 377 498 792 729
Azsia -36,0 63 549 603 524 46,3 643 59,9 419 440
Kozel-Kelet 15,5 88 -256 174 77,3 483 445 733 1225 116,2
Latin-Amerika -123 -36,4 -59,3 -26,7 -16,7 -257 7,2 272 365 214

Megjegyzés: * elbrejelzés; ** becslés.
Forras: IMF [2004], 241-242. o.

Ami a fejlodé orszagok folyo fizetési mérlegének masik tételét, nevezetesen a jove-
delmek egyenlegét illeti, a kdzvetlen és portfoliobefektetések, valamint az egyéb befek-
tetések jovedelmeinek egyenlege — az 1996. évi 83,7 milliard dollarnyi hiany — 2003-ra
137 milliard dollarra novekedett, vagyis ennyi aramlott ki a fejléddé orszagokbol az ott
eszkdzolt beruhdzésok jovedelmeként. A kereskedelmi mérleg novekvd tobblete és a
jovedelmek egyenlegének emelkedd hianya eredéjeként a fejlédé orszagok folyo fizetési
mérlege az 1996. évi 86 milliard dollarnyi hiannyal szemben 2003-ban 149 milliard
dollarnyi tébbletet mutat. (Lasd a 6. tblazatot.)

6. tAblazat

A fejlédé orszagok és az atalakulo gazdasagok folyo fizetési mérlegének alakulasa
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Folyo fizetési mérleg -86,1 -853 -1163 -189 86,3 395 842 1489 2013 1832

Kereskedelmi mérleg -46,6 -456 -66,1 422 1479 93,5 1286 1834 252,6 2305

Jovedelmek egyenlege 83,7 -91,8 -99,5 -114,3 -118,3 -116,9 -1245 -137,3 -156,9 -152,8

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 250. o

Természetesen az egyes fejlédd régiok folyéd fizetési mérlege eltéré képet mutat:
mig a Kézel-Kelet, Azsia és a volt Szovjetund jelentds tobbletet mutat, addig a kelet- és
kozép-eur6pai orszagok jelentés hidnnyal kiizdenek. Afrika és Latin-Amerika
egyensulykdzeli poziciot mutat. (Lasd a 7. tablazatot.)
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7. tAblazat

Az egyes fejlodo régiok folyé fizetési mérlegének alakulasa

(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**
Afrika -49 -60 -19,3 -150 63 -13 67 -04 2,8 5,0
Kozép- és Kelet-Eurépa  -17,8 -21,1 -193 -26,6 -326 -16,3 -240 -351 -442 -452
FAK 25 -88 96 207 463 328 322 366 614 536
Azsia -378 10,3 489 482 456 385 704 859 688 682
Kozel-Kelet 11,4 78 -254 116 692 387 291 576 1035 1082
Latin-Amerika -394 674 916 -577 -484 529 -168 4,4 90 68

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 235. o.

A tdke- és a pénzligyi mérleg alakulasa

A fizetési mérlegnek — a folyo fizetési mérleg egyenlegén kiviili — masik jelent6s té-
tele a tokemérleg és a pénziigyi mérleg egyenlege. Mig a tdkemérleg (capital account) az
allamhaztartés és egyéb szektorok viszonzatlan atutalésait tartalmazza, addig a pénziigyi
mérleg egyenlege (financial account) a kdzvetlen és portféliobefektetések, illetve egyéb
befektetések egyenlegét.

A fejlédé orszagok és az atalakuld gazdasagok téke- és pénzligyi mérlege az 1996.
évi 122,7 milliard dollaros tobbletr6l 2003-ra 178,7 millidrd dollaros hianyra valtott,
aminek oka a pénzigyi tartalékok valtozasa és a portfolidberuhazasok csokkenése, amit
a kdzvetlen beruhazasok névekedése nem tudott ellenstlyozni. (Lasd a 8. tAblazatot.)

8. tablazat
A fejlodo orszagok és az atalakul6 gazdasagok toke-
és penzlgyi mérlegének alakulasa
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004* 2005**

Téke- és pénziigyi mérleg 1227 1465 1465 703 -357 53 -651 -178,7 -209,5 -191,6
— Tékemérleg 78 211 59 7.9 8.2 8,9 48 51 59 6,7
— Pénziigyi mérleg 1149 1254 1406 624 -439 -35 -69,9 -1838 -2154 -1983
Kozvetlen berunazasok, nett6  118,3 1475 1552 1585 1585 1781 1523 1354 1476 1578
Portfolioberuhazasok, nettd 758 580 213 80 -299 -612 -545 -226 -417 -439
Egyéb beruhazasok -11 66 -358 -686 -992 -357 156 10 -228 57,2
Tartalékok véltozasa 781 -88 - -356 -733 -847 -1521 -297,7 -298,6 -254,9

Megjegyzés: * elbrejelzés; ** becslés
Forréas: IMF [2004], 250. o.

A kozvetlen kiilfoldi befektetések

A vilag pénziigyi aramlasainak legdinamikusabb szegmense a kdzvetlen beruhaza-
sok: mig 1990 és 1999 kozott a vilag exportja értékben 1,6-szeresére emelkedett, addig
a Vilag tékeexportja tébb mint négyszeresére nétt, vagyis a kereskedelemnél nagyobb
mértékben emelkedett a beruhdzasi célu tokebefektetések forgalma, nem beszélve a
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spekulacios célu téke- és pénzmozgasrol. A jelentds novekedés kovetkeztében a kiilfoldi
tOkebefektetések 2000-re mar a vilag 6sszes beruhazédsainak 20 széazalékat tették Ki.
(Lasd a 7. abrat.)

7. &bra
A kiilfoldi tokebefektetéseknek
a vilag 6sszes beruhazasahoz vald ardnya 1990-2003 kdzott

(Szézalékban)
5 e

20 A

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Forras: WTO [2004a], 4. o.

2000 ¢6ta azonban a kiilfoldi t6kebefektetések nagysaga csokkend tendenciat mutat,
ami a rendelkezésre all6 tékeallomany zsugorodasanak, valamint a profitabilis beruhaza-
si lehet6ségek sziikiilésének kovetkezménye. Mig 1999-ben a kulféldi beruhazasok 1087
milliard dollart s 2000-ben pedig 1388 milliard dollart tettek ki, addig 2003-ra kozel
felére, 560 milliard dollarra csokkentek a kiilféldi beruhazasok. (Lasd a 9. tblazatot.)

9. tblazat

A kulfoldi beruhazasok alakulasa
(Milliard USD)

1992-1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vilag 310,879 690,905 1086,750 1387,953 817,574 678,751 559,579
Fejlett orszagok 180,750 472,545 828,352 1107,987 571,483 489,907 366,573
Fejlodo orszagok 118,596 194,055 231,880 252,459 219,721 157,612 172,033
Afrika 5,936 9,114 11,590 8,728 19,616 11,780 15,033
Latin-Amerika 38,167 82,491 107,406 97,537 88,139 51,358 49,722
Azsia 74,494 102,449 112,884 146,195 111,966 94,474 107,278

Kozép- és Kelet-Eurdpa 11,533 24,305 26,518 27,508 26,371 31,232 20,970

Forras: UNCTAD [2004], 367-371. o.
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Ami a kilféldi beruhazasok célorszagok kdzotti megoszlasat illeti, itt némi atrende-
z6dés kovetkezett be. Mig a kozvetlen beruhdzasok névekedésének idészakaban a beru-
hazasok zO6me, kozel 80 szazaléka a fejlett orszdgokba — s ezen belll is Nyugat-
Eurépaba — irdnyult, addig a tékedramlas csokkenésének idészakaban relative felértéke-
16dott a fejlédé orszagok szerepe. A fejlédé orszagokon beliil a legfobb célrégiok Azsia
(Kina, Hongkong, Szingapur) és Latin-Amerika (Brazilia, Mexikd, Chile) voltak. Egye-
dil Kindba 2003-ban 53,5 milliard dollar kiilfoldi téke aramlott. (Lasd a 10. tablazatot.)

10. tablazat

A kilfoldi beruhazasok célorszagok kozétti megoszlasa

(Széazalék)

1992-1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Vilag 100 100 100 100 100 100 100
Fejlett orszagok 58,1 68,4 76,2 79,8 70,0 72,2 65,5
Fejl6d8 orszagok 41,9 31,6 238 20,2 30,0 278 345
Afrika 1,9 1,3 1,1 0,6 24 1,7 2,7
Latin-Amerika 12,3 11,9 9,9 7,0 10,8 76 8,9
Azsia 24,0 14,8 10,4 10,5 13,7 13,9 19,2
Kozép- és Kelet-Eurépa 37 35 24 2,0 32 46 37

Forras: UNCTAD [2004] adatai alapjan sajat szamitas.
Eladésodottsag

A fejlédd orszagok és az atalakuld orszagok pénziigyi helyzetét tiikrozi az egyes or-
szagok addssagallomanya, vagyis a harmadik orszagokkal és hitelezd intézményekkel
szembeni tartozasallomanya, a kiilsé adossagok Osszege. Ennek nagysdga az 1996. évi
2197 milliard dollarrol 2003-ra 2724 milliard dollarra, vagyis 24 szazalékkal nétt. A leg-
nagyobb adéssagallomannyal Latin-Amerika és Azsia rendelkezik. (Lasd a 11. tAblazatot.)

11. tblazat

A fejlodé orszagok és az atalakulé gazdasagok kiilsé eladésodottsaga
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Osszes adossagallomany 2196,7 2314,0 2522,9 2562,5 2503,3 2471,4 2533,3 2724,3 2763,0 2830,1

Afrika 2998 286,6 2849 2828 2694 2556 259,7 2780 2750 2785
Kozép- és Kelet-Eurdpa 2240 236,3 2694 2866 309,7 3150 3726 4603 4885 5147
FAK 1718 199,1 2228 2189 1989 1933 1969 2189 230,7 2511
Azsia 607,8 659,6 6957 6929 6635 6685 6646 6957 7173 7282
Kozel-Kelet 252,5 259,3 2839 2943 2947 2955 3015 3124 3159 3219
Latin-Amerika 6408 673,0 7663 787,0 7671 7434 7378 7590 7357 7357

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 260. o.
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Az addssagallomany mértékét csak akkor tudjuk megitélni, ha azt az illet6 orszag,
illetve régio teljesitOképességéhez, nevezetesen GDP-jéhez, illetve exportbevételeihez
viszonyitjuk. Orvendetes tendencia, hogy a fejlédé orszagok és az atalakuld gazdasagok
Osszességét tekintve a kiils6 addssagallomany novekedésénél nagyobb mértékben nétt a
GDP, amit az adossagallomanynak a GDP-hez viszonyitott csdkkend részardnya mutat.
Ez kuloénosen Azsiara érvényes. Ugyanakkor a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok elado-
sodottsaga ndvekedett. (Lasd a 12. tblazatot.)

12. tblazat

A fejlédé régiok és az atalakul6 gazdasagok eladésodottsaga a GDP-hez viszonyitva
(Szazalékban)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Fejl6do orszagok és

. . i 378 378 432 451 405 395 398 381 338 318
talakuld gazdasagok

Afrika 690 645 668 661 61,8 591 575 499 434 407
Kozép- és Kelet-Eurdpa 390 405 424 465 502 522 541 547 487 479
FAK 342 380 581 752 560 46,7 425 384 312 289
Azsia 312 326 372 343 307 298 274 254 234 215
Kozel-Kelet 482 473 555 526 466 457 468 438 387 372
Latin-Amerika 350 336 381 444 389 388 436 439 384 364

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 266. o.

Amennyiben az adossdgallomanyt a fejlddd régidk és az atalakuld gazdasagok ex-
portbevételeihez viszonyitjuk, akkor itt is megfigyelhetd, hogy az exportbevételek job-
ban novekedtek, mint az addssagallomany, kdvetkezésképpen az adossagallomanynak az
exportbevételekhez viszonyitott aranya csokkent. Ebbdl a szempontbdl a legeladdésodot-
tabb Latin-Amerika, ahol az addssagallomany az exportbevételek kétszeresét teszi ki,
mig Azsidban csak haromnegyedét. (Lasd a 13. tblazatot.)

13. tablézat
Az eladdsodottsag az exportbevételek szazalékdban

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Fejl6do orszagok és

. . i 1516 1483 1723 1658 1316 1318 1245 1113 929 86,2
talakuld gazdasagok

Afrika 2280 212,1 2381 2206 1709 1710 1688 1446 1202 1122
Kozép- és Kelet-Eurépa 1157 1117 1183 1342 1287 1215 129,4 1255 109,0 105,0

FAK 116,5 1354 1752 177,2 120,7 1170 110,7 97,9 79,5 81,8
Azsia 1205 116,8 129,3 120,2 95,0 96,4 84,2 73,2 62,9 54,4
Kozel-Kelet 127,1 1279 178,1 1455 1043 1121 108,0 93,2 76,4 74,8
Latin-Amerika 2344 2249 2623 260,7 2142 2159 2130 1993 1623 156,2

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IFM [2004], 261. o.
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Tekintettel az adossagallomany szerkezetére — vagyis a felvett hitelek futamidejére,
kamatterheire —, az ad6ssagallomanynal jobban fejezi ki az adott orszag, illetve régid
pénziigyi helyzetét az (n. ad6ssagszolgalat (debt-service payments), ami nem mas, mint
az éves tOke- és kamattdrlesztések 0sszessége. Mint az a 14. tablazatbdl kiolvashato, a
fejlodo régiok és az atalakuld gazdasagok adossagszolgalata az 1996. évi 311,5 milliard
dollérrol 2003-ra 437,8 milliard dollarra, vagyis 40,5 sz&zalékkal, az addssagallomény-
nal jobban nétt. Legerdteljesebben az atalakuld gazdasagok addssagszolgalata nott,
1996 és 2003 kdzott tobb mint kétszeresére, mig a Kozel-Keleté és Afrikaé csokkent.

14. tablazat

A fejlédé orszagok és az atalakuld gazdasagok addssagszolgalatanak alakulasa
(Milliard USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Fejlods régick és atalakuld 301 5 9610 3765 4000 4156 4210 4009 4378 4438 4542

gazdaséagok

Afrika 26,7 31,8 26,6 25,9 26,2 25,8 26,9 25,2 26,8 24,7
Kozép- és Kelet-Eurépa 38,0 40,8 459 495 55,2 64,7 65,1 76,9 86,8 935
FAK 16,0 25,5 29,8 27,2 21,7 32,8 32,1 29,4 36,7 43,6
Azsia 70,1 84,6 98,0 94,4 97,2 100,6 1095 1055 101,2 108,2
Kozel-Kelet 331 27,1 24,0 24,0 240 274 20,9 26,4 29,1 30,4
Latin-Amerika 1276 151,2 1522 179,0 1853 169,7 146,44 1743 163,2 1538

Megjegyzés: * el6rejelzés; ** becslés.
Forréas: IMF [2004], 260. o.
15. tablazat

Az addssagszolgalat az exportbevételek szazalékaban

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005**

Fejlodo régiok és atalakuld

. M 215 231 257 259 218 224 197 179 149 138
gazdaséagok dsszesen

Afrika 203 235 222 202 168 172 175 131 11,7 10,0
Kozép- és Kelet-Eurépa 19,6 19,3 20,2 23,2 22,9 25,0 22,5 21,0 19,4 19,1
FAK 108 173 235 220 168 199 180 131 126 142
Azsia 13,9 15,0 18,2 16,4 13,9 14,5 13,9 111 89 8,1
Kozel-Kelet 16,7 13,3 15,0 11,9 8,5 10,4 7,5 79 7,0 7,1
Latin-Amerika 46,7 505 521 59,3 51,7 493 423 458 360 32,7

Megjegyzés: * elbrejelzés; ** becslés.
Forras: IMF [2004], 261. o.

Az adossagszolgalat esetében is az az alapvetd kérdés, hogy az egyes orszagok ex-

portbevételeik mekkora hanyadat kénytelenek torlesztésre forditani, s mekkora 0sszeg
marad az importszamla kiegyenlitésére. A fejl6d6 orszagok és az atalakuld gazdasagok a
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90-es évek masodik felében atlagosan exportbevételeik 20 szazalékat koltotték addssag-
torlesztésre. Ez al6l Latin-Amerika a kivétel, amely a nagyfokl eladésodottsag kovet-
keztében exportbevételeinek kozel felét kényszerilt addssagtorlesztésre kolteni. Mig
Afrika és a Kdzel-Kelet esetében kevesebb exportbevétel is elegendd volt a hitelek tor-
lesztésére, addig az atalakulé gazdasagok esetében az exportbevételek novekvd részét
kellett torlesztésre forditani. (L&sd a 15. tablazatot.)

Segélyezés

A fejlédo orszagok és az atalakuld gazdasdgok pénziigyi helyzetének alakuldsara
hatassal vannak a fejlett orszagok altal nyujtott kétoldal(, valamint a nemzetkozi szerve-
zetek altal nyGjtott multilateralis hivatalos fejlesztési segélyek (ODA, Official
Development Assistance). Mig az 1987-1988-as években &tlagosan 43,8 milliard dollar
volt a nemzetkdzi szervezetek altal nyujtott multilaterdlis hivatalos fejlesztési segély,
addig ez az érték az 1992-1993-as évekre 58,3 milliard dollarra, 2003-ra pedig 69 milli-
ard dollarra nétt. Természetesen ennek az dsszegnek csak egy része adomany (grant),
vagyis vissza nem téritend6 kdlcson, mig mas része a recipiens addssagat noveld hitel.
(Lé&sd a 16. tablazatot.)

16. tablazat
A fejlédé orszagokba, illetve a multilateralis
szervezetekbe dramlo hivatalos fejlesztési segély (ODA),
(Milliard USD, nettd)
198;@2988 199;@2993 1999 2000 2001 2002 2003
ODA 0Osszesen 43 834 58 318 53233 53 749 52 435 58 292 69 029
1. Bilateralis adoméany 23479 34133 33931 33040 33522 39813 50 965
— Technikai egyiittmiikodés 9043 13279 13036 12 767 13 602 15452 18 366
— Elelmiszersegély 1745 1723 1045 1180 1007 1086 1196
— Siirg6sségi segély 704 2918 4414 3574 3276 3869 5874
— Adossagelengedés 240 2849 2277 2045 2514 4534 8338
— Adminisztrativ kéltség 1541 2503 3049 3083 2964 3027 3524
2. Bilateralis kolcson 6 956 6 756 3912 3024 1602 939 -1153

3. A multilateralis
szervezetekhez valo 13 399 18 364 15390 17 685 17 311 17 540 19 217
hozzajarulas

- ENSZ 3251 4425 3654 5185 5233 4634 4705
-EC 2275 4207 5017 4950 4946 5695 5834
- IDA 4762 5636 2834 3672 3599 3279 3120

— Regionalis fejlesztési

1897 2 450 1860 2187 1491 1813 1734
bankok

Forras: OECD: www.oecd.org
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8. dbra
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Jelenleg az OECD Fejlesztési Bizottsaganak orszagai (DAC-orszagok)® brutté nem-
zeti jovedelmik (GNI = Gross National Income) 0,23 szdzalékat nydjtjak multilateralis
hivatalos fejlesztési segélyként a fejlodd vilagnak, ez joval elmarad a célként kitlizott
0,7 szazalékos részaranytdl. Bar Gsszegét tekintve a legfébb donor az USA és Japan, a
nemzeti jovedelemhez képest a legadakozdbbak a skandindv és a Benelux orszagok.
(L&sd a 8. és 9. abrét.)

A WTO dohai forduléja és a fejlodo orszagok
A dohai fordulo legfobb targyaldsi témai

A Vilagkereskedelmi Szervezet, a WTO (World Trade Organisation) kovetkezé, az
uruguayi forduldt kovetd forduldja 2001 novemberében, a katari févarosban, Dohaban
vette kezdetét a WTO negyedik miniszteri konferenciajaval. A fordul6 — sikeres lezéru-
lasa esetén — jelentds mértékben meg fogja hatarozni a fejlédé orszagok vilagkereske-
delmi mozgésterét és pénziigyi helyzetének alakulasat.

A szakért6k a soron kovetkezd fordulotol azt varjak, hogy altala ndvekszik a vilag-
kereskedelem multilateralis szabalyozasanak rendszere, kiilénésen midta 2001 novem-
berében Kinat’ és Tajvant felvették a WTO-tagorszagai kozé, s remélhetéleg hamarosan
Oroszorszagot is sikeril WTO-tagga tenni. Az elképzelések szerint a 3-4 év alatt lezaru-
16 targyalassorozaton® az &ruk, szolgaltatasok, beruhazasok aramlésénak kérdéseit a
legszélesebb értelemben és Osszefiiggésekben targyalnak, s a f6 iranyvonal a vilagkeres-
kedelem liberalizaciojanak el6segitése, a vimok és a még meglévd kereskedelmi akada-
lyok tovabbi lebontasa, az agrartdamogatasok és exportszubvenciok csokkentése, az al-
lami exporthitel- és exportgarancia-programok szabalyozasa, a piacra jutas javitasa, a
démpingellenes eljarasok kérdése, valamint a transzparencia és a diszkriminaciomentes-
ség novelése lenne. A WTO-szabélyozést olyan 0j tertletekre is ki akarjak terjeszteni,
mint a versenypolitika, a nemzetkozi beruhazasok, a szellemi tulajdon, az elektronikus
kereskedelem és az informatika. Emellett a targyalasi paletta egy sor un. nem kereske-
delmi vonatkozasi Uggyel (non-trade concerns) is bovil. Ilyenek az élelmiszer-
biztonsag, a kdrnyezetvédelem, a tarsadalmi norméak, az llatvédelem. A fejlett orszagok
nyomasara s a fejlodo orszagok tiltakozasara nagyobb hangsulyt akarnak adni a kdrnye-
zetvédelmi, a munkaligyi és egyéb szocidlis kérdéseknek. Ennél fogva a targyalasok
terjedelme, idétartama és kimenetele ma még nem lathato elére, és megvan annak a
veszélye, hogy a WTO tevékenysége eltériil a 1ényegtdl, nevezetesen a kereskedelem
liberalizalasatdl.

Természetesen az egyes orszagok allaspontja mind a targyaldsok napirendjét, mind
pedig az érdemi kérdéseket illetden jelentdsen eltér egymastol. Az EU mindenképpen
azt szeretné, hogy a forduld napirendje a lehetd legszélesebb legyen, vagyis ne csak a
szdmara kényes agrarkérdésekre koncentraljon, s mindezeken felill a korabbiakndl na-
gyobb hangsulyt kapjanak a nem kereskedelmi vonatkozasu ligyek (non-trade concerns).

Az EU allaspontjatol eltéréen az USA szeretné sziikre szabni a soron kovetkezd for-
dulé napirendjét, hogy a targyalasok gyorsan véget érjenek, és a létrejott megallapoda-
sokat folyamatosan végre lehessen hajtani. Az USA elsésorban azokrol a teriiletekrol
szeretne targyalni, ahol a liberalizacid megvalosuldsa szamara kedvezd és kivanatos.
Ezért preferalndk a mez6gazdasagi tdmogatasok, a szolgaltatasok kereskedelmének, a

6 A DAC (Development Assistance Committee) az OECD Fejlesztési Bizottsaga.
" A vilag fogyasztéinak 20 szazalékat ado Kina a vilag 11. legnagyobb kereskeddje.
8 Az el8zetes elképzelések szerint 2005. januar elsején szerették volna lezérni a dohai forduldt.
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munkavallalas és a piacra jutds kérdésének megvitatasat. Az agrarexportéroket tomoritd
Un. Cairns-csoport tagjai a kompromisszumok nélkali, atfog6é és gyors liberalizacié
hivei, bar minden kérdésben 6k sem egységesek.

A fejlédé orszagok — akik a WTO-tagsag 80 szdzalékat adjak — alapvetben kiilonle-
ges és differencialt kezelést igényelnek. A textiltermékek kereskedelme teriiletén példaul
szabadabb piacra jutast szeretnének elérni, a szerzdi jogok megsértése teriiletén ugyan-
akkor elnéz6bb magatartést varnanak el. Mindkét kérdésben az EU tamogatja a fejlddék
allaspontjat, mig az USA magatartdsa elutasité. Ugyanakkor az USA a kereskedelmi
normak kozé szeretné beemelni a munkakoriilmények megfeleld szintjét, amivel a fejlé-
dé orszagok nem értenek egyet, hiszen ez jelentésen mérsékelné versenyelényeiket.
Ugyancsak tiltakoznak a fejlddé orszagok a kornyezetvédelmi normék egységesitése
ellen, mivel ugy Vvélik, hogy ezzel a fejlett orszagok ténylegesen sajat piacaikat védik.

A 2001 novemberében megtartott negyedik miniszteri értekezleten, illetve a 2002.
janudr 28-an megkezd6dott dohai fordulon végiil is a kovetkezd témak napirendre kerl-
lése korvonalazddott:

—az ipari vdmok tovabbi lebontésa,

— az agrérkereskedelem,

— a szolgéltataskereskedelem,

— a kdrnyezetvédelem és a kereskedelem,

— a fenntarthato fejlodés €s a kereskedelem,

— a versenyszabalyok és a kereskedelem,

— a tOkearamlas,

— az eladdsodottsag és a kereskedelem,

— a technoldgiatranszfer és a kereskedelem.®

A cancuni kudarc

2003 szeptemberében kerdilt sor a WTO sorrendben 6todik miniszteri konferenciaja-
ra. A 146 orszag részvételével megrendezett konferencia tétje nem kevesebb volt, mint
az, hogy 2005. januar 1-jével életbe Iéphet-e az Uj vilagkereskedelmi rend, illetve az ezt
kozvetitd szabalyozorendszer. A cancuni értekezletnek kellett volna kijel6lnie a kortar-
gyalasok 2004 végére tervezett megallapodasahoz szikséges tovabbi Iépéseket, felvo-
nultatni a tagallamok konkrét javaslatait a kiilonb6zd targyaldsi témakrol és a konszen-
zus irdnyarol.

A konferencia végiil is eredményteleniil fejez6dott be. Ennek egyik oka a targyalasi
témak novekvd komplexitisa és sokrétiisége, valamint a targyald felek novekvé szama,
ami megneheziti és hosszadalmassa teszi a megegyezést. A kudarc kdzvetlen kivalté oka
pedig az volt, hogy a fejlédé orszagok — Brazilia, India és Kina vezette — G21-es cso-
portjaval nem sikertlt megéllapodni az Gn. szingapuri témakorokben, vagyis a beruhé-
z4s- és versenyszabalyozas, a kdzbeszerzések és a kereskedelmi eljardsok tekintetében.
A fejlédé orszagok nem voltak hajlanddak belemenni a feldolgozott termékek és a ke-
reskedelmi szolgéltatdsok vamjainak csokkentésébe mindaddig, amig az USA és az
Eurdépai Unié nem jarul hozza a mezdgazdasagi tamogatasok teljes felszamolasahoz.
A kizérélag néhany agrarterméket exportald fejlédé orszdgok ugyanis azt sérelmezik,
hogy mig a fejlett orszagok piacaik megnyitasat kovetelik téliikk, ugyanezt kozel sem
viszonozzak ilyen mértékben. Bar a felajanlott kedvezmények latszélag elégségesnek
tiinnek, ezeket konnyen erodaljak a fejlett orszdgok olyan egyéb megfontoldsai, mint a

® A dohai fordul6rol részletesen lasd: Kiss [2002b], I1I. fejezet.
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koérnyezetvédelmi, az allatjoléti, a ndvény- és allat-egészségiligyi elbirasok, élelmiszer-
biztonsagi kovetelmények.

Szakért6k szerint a cancini kudarc utdn aligha van remény a WTO-targyaldsok
gyors befejezésére. 2004-ben az USA az elnokvalasztassal, az EU pedig a béviiléssel és
az Uj bizottsag felallitasaval volt elfoglalva. A targyalasok elhizédasanak sulyos kovet-
kezményei lehetnek. A vildgkereskedelem multilateralis szabalyozasi keretének megkér-
déjelezése oda vezethet, hogy a gyengiild multilateralizmus felerésiti és a mainal is
altalanosabbé teszi a kivilallokkal szemben diszkriminativ kétoldalu kereskedelmi rend-
szereket. Ez pedig fleg a kevésbé fejlett orszagokat stjtja.™

A fejlédé orszagok specidalis és differencialt kezelése

A cancini kudarchél vald kilabalast jelenti, hogy 2004. augusztus 1-jén a 147
WTO-tag allast foglalt a Doha Development Agenda (DDA) folytatasa mellett, és egyet-
értés sziiletett az agrarkereskedelem liberalizalasanak kereteit illetéen.™

Megallapodtak, hogy a legtobb kereskedelemtorzitd belsd agrdrtamogatdst jelentds
mértékben csokkentik. A végrehajtasi idészak elsé évében 20 szazalékkal csokkentenék
ezeket a tAmogatasokat. Az agrarszektorukat nagymértékben tdmogatd orszagok jobban
csokkentenék a tamogatésokat, mint a tébbi orszag. A de minimis'? adta lehetéségeket
korlatozndk. A kék dobozos, vagyis a termeléskorlatozashoz kétott tdmogatasokat az
agrartermelés 5 szazalékdban maximalnak. A nem kereskedelemtorzité z6ld dobozos
tdmogatéasokat valtozatlanul hagynak.

Az exporttamogatésokat illetéen az EU arra torekedett, hogy valamennyi exportta-
mogatési format egyforman kezeljék. Ennek elfogadasat tilkrozi, hogy megallapodtak
abban, hogy az exporttdmogatésokat, valamint a 180 napos visszafizetési idén tali ex-
porthiteleket, hitelgaranciakat és hitelbiztositast megsziintetik egy késobb megallapitasra
keriilé idépontban. A 180 napon beliil visszafizetend6 konstrukciok feltételeit, illetve az
allami kereskedelmi vallalatok gyakorlatat szigorGan szabalyozni fogjak. Az arra raszo-
ruldk segitését szolgal6 élelmiszersegélyt folytatni fogjak, de amennyiben ezeket keres-
kedelmi célra akarjak felhasznalni, akkor szigortan fognak eljarni. Ténylegesen csak az
ingyenesen nyujtott élelmiszersegélyrdl fognak targyalni.

A piacra jutas kdnnyitését a vamcsokkentések és a vamkvéta-novelések szolgalnak.
A vamcsokkentést gy hajtanak végre, hogy a magasabb vamokat nagyobb mértékben
csokkentenék, mint az alacsonyabbakat.™® Ugyanakkor tekintettel lennének az an. érzé-
keny termékekre, amelyek korét az érintett orszag hatarozhatna meg.

A fejléds orszdgok specidlis és differencidlt kedvezményeker™ kapnanak: hosszabb
végrehajtasi id6t az dsszes kotelezettség vonatkozasaban, kisebb mértékli vam- és tamo-
gatascsokkentési kotelezettséget, alacsonyabb szintli piacnyitast a szamukra valamilyen
szempontbol (példaul élelmezésbiztonsag, a lakossag megélhetése) érzékeny termékek
esetében, teljes liberalizalast a tropusi termékek vonatkozasaban, s a kereskedelmi prefe-
rencidk erodalddasanak figyelembevételét. A legkevésbé fejlett fejlodd orszagoknak

10 A canctini kudarcrol lasd: Kiss—Somai [2004].

1) 4sd: EC [2004].

2 A GATT Mezbgazdasagi Megallapodasa szerint nem kell csokkenteni azokat a belsé timogatasokat,
amelyek értéke termékspecifikus tdmogatas esetén nem éri el az adott termék teljes termelési értékének 5
szazalékat (a fejlodd orszagok esetében 10 szazalékat), illetve nem termékspecifikus tAmogatés esetén a brutté
agrartermelési érték (GAP) 5, illetve 10 szazalékat.

3 Ez az Gin. ,tiered formula”.

14 Special and differentiated treatment.
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(least developed countries) sem vam-, sem tamogatascsokkentési kotelezettséget nem
kell vallalniuk. S6t a fejlett orszagoknak ajanlott ezen orszagok termékei szamara vam-
és vamkvoitamentes piacra jutast biztositani. Az EU ezt mar megtette az ,,Everything but
Arms” javaslataval, amelynek értelmében az EU 49 kevéshé fejlett orszagnak 2009-t61
korlatlan piacra jutast biztosit, a fegyverek kivételével valamennyi termék szamara.

Kérdés az, hogy a fenti javaslat megfelel-e a fejl6dé orszagoknak, amelyek a dohai
fordulén mind szamukat tekintve, mind pedig kiildnésen gazdasagi stlyukat figyelembe
véve, novekvd erét képviselnek. Az elmult évtizedek tapasztalata ugyanis azt mutatja,
hogy a kereskedelem liberalizalésa, a piacra jutas javulasa énmagéban nem elég ahhoz,
hogy egy orszag képes legyen az &rucsere-forgalombol profitalni.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

A multilateralis fejlesztési bankok
miikodési elve, tevékenysége és csoportositasa

MACSIK ZOLTAN

Magyarorszag a mult évben csatlakozott az Eurdpai Beruhazasi Bankhoz (EIB), amely
jelenleg a legnagyobb eurdpai hitelkihelyezéssel rendelkezé multilaterdlis fejlesztési
bank. E jelentds esemény alkalmdbdl iddszerii dttekinteni az Eurdpai Beruhdzdsi Bank
és az ahhoz hasonlo multilateralis fejlesztési bankok miikddését és fobb jellemzdit, illet-
ve azok viszonyat Magyarorszaghoz. Az unios csatlakozas miatt kevesebb visszhangot
kapott Magyarorszag csatlakozasa az Eurdpai Beruhazasi Bankhoz, ami pedig az eldb-
bi szerves részét képezi. Mivel az Eurdpai Beruhazasi Bank az uniotol elkiléniilt jogi
személyiség, a csatlakozés is kilén folyamat. Az Eurdpai Beruhazasi Bankhoz valo
csatlakozas a magyar gazdasagpolitika szempontjabdl szamos elénnyel jarhat.

A multilateralis fejlesztési bank fogalma

A vilagban szamos multilateralis fejlesztési bank (MDB) mikodik, a legkiilonbo-
z6bb tulajdonosi struktiraval és tevékenységi teriilettel. Mégis, a multilateralis fejleszté-
si bankok bemutatasa soran a legismertebb elemzések tobbsége elsésorban a vilagbanki
modellt kiveté nemzetkdzi fejlesztési bankokra koncentral.® Az altaluk felllitott defini-
cié azonban nem alkalmazhat6 t6bb multilateralis fejlesztési bankra, ezért jelen cikk egy
tagabb definicidt alkalmaz.

A multilateralis fejlesztési bank olyan nemzetkdzi jogi személyiséggel rendelkezd
bank, amelynek tulajdonosai nemzetkdzi jogi személyek (orszagok és nemzetkdzi szer-
vezetek). A multilateralis fejlesztési bank a magantOkepiacokon és egyéb hivatalos for-
rasbol szerzett eréforrasait olyan kozcélok megvalositdsara forditja, amelyeket mas
madon nem, vagy nem a kivéant szinten lehetne elérni.? (Lasd az 1. tablazatot.)

1 Az egyik legteljesebb elemzést a sussexi Institute of Development Studies készitette. Foresight [2001].
2 A multilateralis fejlesztési bankok fogalmarél tovabbi informaci6: Macsik [2004].

Mécsik Zoltan, kutatd. E-mail: mvors99@yahoo.com
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1. tAblazat

e

A multilateralis fejlesztési bankok megkiilonbozteto jellemzoi

Jellemzd Elhatarolas mas szervezetektol

Banki jelleg Nem banki jellegii nemzetkdzi pénziigyi intézmények (példaul: IMF)

Nemzetkdzi status ~ Nem nemzetkézi statust bankok: kereskedelmi bankok vagy a nemzeti fejlesztési bankok
Magantéke Nem banki jellegii nemzetkdzi pénziigyi intézmények

Ko6zérdekii célok Nyereségorientélt pénzigyi intézetek (példaul: kereskedelmi bankok)

2. tblazat

A multilateralis fejlesztési bankok elhatarolasa mas hasonlé szervezetektél
és az azokkal kozos jellemzéik

1. Nemzeti fejlesztési bankok

Kilénbségek Nemzetkdzi status hianya
A nemzeti jog ala rendeltség
FelelGsségi szabalyokat a nemzeti jogszabalyok rendezik
Multilateralis struktirak hianya

Hasonlésadgok  Hasonld finanszirozand6 prioritasok/célok (kézcéla projektek)
Hasonlo miikodési alapelv (banki jelleg)
Nonprofit jelleg

Példak Magyar Fejlesztési Bank, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Németorszag)

2. A multilaterdlis fejlesztési banktol eltéré nemzetkozi pénziigyi intézmények

Kilénbségek Tagallamok koltsége magasabb (nem banki jellegii miikodés)
A forrasok egy része vagy egésze nem visszafizetendd

Hasonlésagok  Nemzetkozi status
Gyakran koz6s intézményi keretek a multilateralis fejlesztési bankokkal
Nonprofit jelleg
Kozos célok — gyakran szoros egytittmitkodésben a multilateralis fejlesztési bankokkal

Példak Nemzetkdzi fejlesztési alapok (Europai Fejlesztési Alap, Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas),
nemzetkdzi garanciaalapok (MIGA)

3. Kereskedelmi bankok

Kilonbségek Nemzetkdzi status hianya
Nemzetkdzi mentességek hianya
Addémentesség hianya
Szélesebb korti felelosség
Multilateralis struktirak hianya
Lakossagi részleg (mely hianyzik a multilateralis fejlesztési bankoknal)
Profitorientalt mitkodés

Hasonlosagok — Ko6zos tevékenységi teriilet, széles koril egyiittmiikodés
Hasonlo forrasgytijtés, banki mitkodés

Példak Egytittmiikodések (példaul az EIB és a HWB* bank kozotti egytittmitkodés
Magyarorszagon vallalkozasfejlesztési projektekre)

*A globélis kdlcsonok kdzvetité bankjait az EIB rendszeresen kozzéteszi honlapjan.
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A multilateralis fejlesztési bankok banki jellege meghatarozé tevékenységikre, hi-
szen egy multilaterdlis fejlesztési banknak ugyanugy vissza kell fizetnie hiteleit, mint
barmely kereskedelmi banknak. A banki jelleg a multilateralis fejlesztési bankok alapve-
t0 megkiilonbdztetd eleme az egyéb nemzetkdzi pénziigyi intézményekkel szemben.
A nemzetk6zi jogi status noveli a mitkodés biztonsagat. A multilateralis fejlesztési bankok
nemzetkozi szerzédésekkel jonnek létre, tulajdonosaik nemzetkdzi statust jogalanyok,
valamint maguk is rendelkeznek nemzetk6zi jogalanyisaggal. A magantdke bevonasa a
banki miikddés egyik alapeleme. A multilateralis fejlesztési bankok kitlind portfolio-
diverzifikacids lehetdséget biztositanak a globalizalt nagybefektetéknek (példaul nyug-
dij- vagy mas befektetési alapoknak). Tevékenysegiiket kdzvetve és kdzvetlenil is a
magantéke finanszirozza. A magantéke még kdzvetlenebb bevonasa egy projekt finan-
szirozasdba azokban az esetekben fordul el6, amikor tarsfinanszirozas formajaban a
privatszféra hajlandd beruhazni egy olyan projektbe, amelynek pénzugyi és fizikai kivi-
telezését egy multilaterdlis fejlesztési bank kozvetve vagy kozvetlendl rendszeresen
ellenérzi. A multilateralis fejlesztési bankok célja olyan kozérdekii projektek finansziro-
zasa, amelyek valamilyen okbol nem vagy csak kedvezétlenebb kondiciok mellett férnek
hozza maganforrasokhoz. Bar az érintett kozérdek eltérd lehet, minden multilateralis
fejlesztési banknak van sajat prioritsa. Ezért tudnak a multilateralis fejlesztési bankok
békésen egyiitt élni ugyanabban a foéldrajzi régidban. A 2. tablazat a multilaterlis fej-
lesztési bankok mas hasonlo szervezetekt6l valéd elhatarolasat és az azokkal k6zos jel-
lemz6iket mutatja.

A multilateralis fejlesztési bankok miikodése

A multilateralis fejlesztési bankok miikodésének alapja azok banki jellege. A ma-
ganfinanszirozas adja a modell legfontosabb tobbletértékét mas nemzetkdzi pénzigyi
intézményekhez (példaul a fejlesztési alapokhoz) képest. Mig egy fejlesztési alapot a
tagallamoknak folyamatosan tokésiteniiik kell, a multilateralis fejlesztési bankok a toke-
piacokrol szerzik forrasaikat, igy a tagallamoknak csak minimalis kdltséget jelent alapi-
tasuk, fenntartasuk pedig gyakran nem igényel tovabbi anyagi hozzajarulast. A bank
mitkodésének pénziigyi alapjat a bank kdtvényeit megvasarold befektetok adjak. Ez a
multilateralis fejlesztési banki architektra egyik fontos eleme, azonban szamos kritika
figyelmen kivil hagyja, hogy egy multilateralis fejlesztési bank forrasait nem a tagok
altal nydjtott egyszeri befektetés (tulajdonrész-szerzés az alaptbke jegyzése alapjan)
jelenti, hanem azt a bank altal kibocsatott kétvények biztositjak. (Igy egy esetleges
hitelatlitemezés kozvetlenil nem a tagallamokra, hanem a hitelez6kre nézve jelent ko-
vetkezményeket.) Egy hasonlé feladatot ellaté alappal ellentétben igy a multilateralis
fejlesztési bank tulajdonosainak nem keriil pénzbe az intézmény mikodtetése (prudens
gazdalkodas esetén).

A multilateralis fejlesztési bankok altal kibocsatott kotvények a legbiztonsagosabb
befektetési lehetdségek kozé tartoznak, és idealis portfoliodiverzifikacios lehetdséget
biztositanak a befektetok szamara. Kiilondsen a globalizalt nagybefektetok megjelenése
adott 0j lehet6ségeket a multilaterdlis fejlesztési bankok novekedésének. Nagy befekte-
tési (példaul nyugdij-) alapok szamara kozel kockazatmentes befektetési lehetéséget
biztosit egy AAA hitelmindsitésii multilateralis fejlesztési bank.

Mivel a multilateralis fejlesztési bankok forrasait a magantéke biztositja, kiemelten
fontos annak biztositasa, hogy a bank mindenkor eleget tudjon tenni hitelez6i kovetelé-
seinek. Az ilyen intézményeknek ugyantgy figyelnitk kell forrasaik visszafizetésének
biztositdsara, mint a kereskedelmi bankoknak. A multilateralis fejlesztési bankok
prudens miikodésének (és a befektetdi bizalomnak) kettds alapja van: egyrészrél mint
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bank makulatlan tulajdonosi hattérrel rendelkeznek, masrészrol a multilateralis fejleszté-
si bankok befektetései viszonylag biztonsagos konstrukciékban val6sulnak meg. Hitel-
mindsitéseiket nagymértékben befolyasolja, hogy a részvényesek tobbsége jo hitelmind-
sitésii — és prudens gazdalkodast folytato fejlett — orszag (vagy a prudens miikodésben
érdekelt vagy azt elémozditd nemzetkozi szervezet, példaul egy mésik multilateralis
fejlesztési bank), ami tovabbi garanciat jelent a bank miikodése szempontjabol. A fejlett
tagallamok tovabbadhatjak sajat tapasztalatikat és legjobb médszereiket, névelve a bank
prudenciajat és ezaltal a befektet6k bankba vetett bizalmat. Ez dnmagéban azonban még
mindig nem ad magyarazatot arra, hogy miért rendelkeznek egyes multilateralis fejlesz-
tési bankok jobb hitelmindsitéssel, mint a legjobb mindsitési tagallamaik. Az alapvetd
kildnbséget a hitelkihelyezési konstrukcio adja.

A multilateralis fejlesztési bankok tébbsége vagy kozvetlenil allamoknak ad hitelt,
vagy olyan cégeknek és hitelintézeteknek, amelyek hitelképességéhez nem fér kétség.
Utobbi esetben gyakran kérnek allami vagy azzal azonos értékii garanciat. A fejlett or-
szagokban tevékenyked6 multilateralis fejlesztési bankok esetében nem nehéz biztonsa-
gos portfoliét kialakitani (az Eurépai Beruhazési Bank példaul 90 sz&zalékban az unié
tagorszagainak ad hitelt), egyes fejlodé orszag részére nyujtott hitelek esetén azonban
gyakran a felvevd allam garanciajan feliil is tobbletbiztositékra van sziikség. Ilyen ga-
ranciat biztosit a Vilagbank esetében a Multilateralis Beruhazasbiztositasi Ugynokség,
vagy az Eurdpai Fejlesztési Alap az Eurdpai Beruhazasi Bank hitelkihelyezéseihez a
mediterran partnerségi program (FEMIP) keretében. Az azonos hitelmindsitésti multila-
teralis fejlesztési bankok azonban eltérd feltételekkel tudnak forrashoz jutni, ezaltal
kihelyezéseik feltételei sem azonosak. A rendszervalté orszagokban (jelenleg egyre
inkabb a volt szovjet koztarsasagokban) tevékenykedd Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank azonos hitelmindsités (AAA) mellett rosszabb feltételekkel tud hitelt nyujtani,
mint az Eur6pai Beruhazasi Bank. Az eurdpai unids csatlakozas elso korében 1évo alla-
moknak igy egyre inkabb megéri az Eurdpai Beruhazasi Banktol hitelt felvenni (illetve
az EIB-csatlakozas kozeledtével egyre inkabb hajland6 az Eurdpai Beruhadzasi Bank
hitelezni), mivel az EIB jobb portfélidja révén jobb feltételekkel tud hitelezni. Mivel a
hitelkondiciok egységesek valamennyi hitelfelvevd tagallamra, a legjobb gazdasagi
mutatokkal rendelkezd els6 korés EU-tagjeldlt orszdgoknak egyre kevésbé éri meg
EBRD-hitelt felvenni, ha CEB- vagy EIB-hitel elérhet6, igy tdvolmaradasukkal tovabb
rontva az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank portfoliojat. A csatlakozd orszagok igy
egyre inkabb elfordulnak az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Banktol. Ezaltal az Euré-
pai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank portfoliojabol kikeriilnek a legbiztonsagosabb orsza-
gok, tovabb rontva annak portfdlidjat. Amennyiben valamilyen okbdl egy multilateralis

s

Bar a legtobb elemzés a multilateralis fejlesztési bankokat Ugy jellemzi, hogy azok a
fejlett orszagok altal finanszirozott, fejlodé orszagoknak hitelezd bankok, az Eurdpaban
miikod6é multilateralis fejlesztési bankok tobbsége jelentds mértékben vagy donté tobb-
ségben fejlett orszagoknak hitelez. Az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja a tulajdonosi
részesedésével aranyosan helyez ki hiteleket, igy egyik legnagyobb hitelfelvevéje Né-
metorszag. A kovetkezokben egy altalanos modellt mutatunk be, ami a multilateralis
fejlesztési bank tagallami kdltségeit szemlélteti. A multilateralis fejlesztési bank altala-
nos modelljének felvazoldsa utan az Eurdpai Beruhdzasi Bankon keresztiil mutatjuk be
annak mtkddését a gyakorlatban.
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Az &ltalanos multilateralis fejlesztési banki modell

Allamok (esetleg nemzetkdzi szervezetek vagy egyéb nemzetkdzi jogalanyok) egy
csoportja alapit egy bankot, amelyet nemzetkozi statussal ruhaznak fel. A bank miik6dé-
séhez egy meghatarozott 6sszegu alaptokét jegyeznek, amelynek azonban csak egy tore-
dékét kell ténylegesen befizetnilik. Bar a fennmarad6 dsszeget készenlétben kell tartani,
nem valészinii, hogy azok lehivasa bekovetkezik. A bank jegyzett tokéjének meghatéaro-
zott aranyaban hitelt vesz fel, amit altalaban intézményi nagybefektetdk biztositanak. Az
igy szerzett forrasokat orszagoknak vagy hitelintézeteknek, esetleg kdzvetleniil vallalko-
zasoknak tovabbitja a legkedvezébb kondiciokkal. A multilateralis fejlesztési bankok
szigoran nonprofit jelleggel miikodnek, és igyekeznek mitkodési koltségeiket is mini-
malizalni. A koltségesokkentés hatranya azonban az ellendrzési struktarak gyengesége.
A projektek kivitelezéséért altaldban a hitelfelvevd felelds. Azonban a multilateralis
fejlesztési bankok komoly kritikakat kapnak a civil szervezetektdl, mivel azok gyakran
felelésnek tekintik e bankokat a projektkivitelezési eléirasok betartatasanak elmulaszta-
séért. A multilaterélis fejlesztési bankok réven a tagallamok a ténylegesen befizetett
Osszeghez képest a privatszférabol tobbszords dsszeget tudnak kdzcélokra forditani.
A hiteleket azonban bizonyos célokhoz kotik, igy a hitelfelvevé allamok nem hasznal-
hatjak fel azokat szabadon (tehéat a hitelek célja a gazdasagi-tarsadalmi fejlédés elGsegi-
tése, az allamhaztartas finanszirozasi nehézségeinek athidalasara nem alkalmazhato).

A modell egyik mintapéldaja: az Eurdpai Beruhazasi Bank

Az Eurdpai Beruhazési Bank — alapitasa 0ta a tobbszori tékeemelés utan — jegyzett
t6kéje 2004-ben 100 milliard eurd volt. StatGtuma alapjan a bank legfeljebb 375 milliard
eurdt vehet fel kotvények kibocsatasa révén, a bovités elétt 250 milliard eurdt tudott
kdzvetve — maganforrashdl — a tagallamok rendelkezésére bocsatani (Lasd az 1. abrat.).
A tagallamoknak az Eurdpai Beruhazési Bank azonban csak 6 milliard eurdba keriil,
mivel a jegyzett téke minddssze 6 szazalékat kellett befizetnilik. Azonban, ha egy olyan
nagy presztizzsel rendelkez6 intézmény, mint az Eurdpai Beruhdzasi Bank egy projekt
finanszirozasa mellett dont, mas multilateralis fejlesztési bank vagy hitelintézet is belép-
het a projekt finanszirozasaba. A multilateralis fejlesztési bankok megkdvetelik bizo-
nyos szdmviteli (valamint miiszaki, kdrnyezetvédelmi és egyéb) eldirasok teljesitését,
ami tovabbi forrasokat eredményezhet (példaul az U(gynevezett Public Private
Partnership vagy az Eurdpai Beruhazasi Bank — EU Kohézids Alap tarsfinanszirozas).
Az Eurdpai Beruhazasi Bank altal érintett projektek 6sszértéke 2004-ben meghaladta a
600 milliard eurdt. Az eredetileg befizetett 6 milliard eurd kdzel 50-szeres forrast ered-
ményez, mely az unié gazdasdgaban tarsfinanszirozassal kozel szazszoros Osszegre
boviil. Ezen feliil az Eurdpai Beruhdzasi Bank nemcsak hiteleket helyez ki, hanem bizo-
nyos esetekben mas (példaul a FEMIP esetében a kozdsségi koltségvetésbdl szarmazo)
forrasokat is kezel.
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A forrasok és az Eurdpai Beruhazéasi Bank altal kifejtett hatés
dsszehasonlitisa 2004-ben
(A bovités elbtti allapot)
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Befizetett toke Jegyzett toke Forrasok Az EIB-finanszirozasban
érintett projektek dsszértéke
(a tarsfinanszirozéssal egytt)

A tagallamok szempontjabol a fenti modellen alapulé finanszirozas az allamados-
sag-kezelés tradicionalis (példaul allamkdtvények) formaival all versenyben. Egy allam
valaszthat a kotott céli multilateralis fejlesztési banki hitel felvétele és a gyakran kedve-
z6tlenebb kondicioju allamkotvény kibocsatasa kozott. A multilateralis fejlesztési ban-
kok biztonsagos mikddésiik révén kedvezobb feltételekkel jutnak forrasokhoz mint a
legjobb hitelmindsitésii tagallamai, és e kedvezd feltételeket tovabbitjak a hitelfelvevo
allamoknak.

A multilateralis fejlesztési bankok egyéb forrasai

A fent emlitett tradiciondlis forrasok (kétvénykibocsatas) mellett gyakran mas forrasok
is rendelkezésre allhatnak a multilateralis fejlesztési bankok szamara. A bank forrasai ko-
z6tt a hitelkihelyezések visszafizetése a bank rendes miikodésének része. A multilateralis
fejlesztési bank finanszirozasi modellje feltételezi, hogy a bank hitelkihelyezéseit vissza-
kapja. A rendes mitkodésen feliil a bank rendelkezhet mas forrdsokkal is (példaul a tagok,
illetve a nem tagallamok hozzajarulasaival), illetve olyanokkal, amelyek nem a bank forra-
sai, de gyakran egy multilateralis fejlesztési bank hitelezése miatt csatlakoznak egy adott
projekt finanszirozasahoz (tarsfinanszirozas).

A tarsfinanszirozasrél mar esett sz6 az Eurdpai Beruhazasi Bank modellje esetében.
A legtobb multilateralis fejlesztési banki projekt mas kiilsé forrasokat is igénybe tud
venni. Az eurdpai multilateralis fejlesztési bankok esetében a tarsfinanszirozashoz kiilo-
ndsen sok befektetdt lehet talalni. Az Eurdpaban tevékenykedd multilateralis fejlesztési
bankok egyiittmiikodésének tobbszor is szervezett kereteket adtak [ilyen egyiittmiikddést
rogzit példaul a Parizsban, 2002. januar 16-an alairt ,,Memorandum of understanding
between the Nordic Investment Bank (NIB) and the Council Of Europe Development
Bank (CEB)”]. Ilyen egyiittmiikodési megallapodas jott 1étre példaul az Eurdpa Tanacs
Fejlesztési Bankja ¢s az Eszaki Beruhazasi Bank kozott. A projekt kivitelezéje Eurdpé-
ban azonban szdmos mas forrasra is tdmaszkodhat. Legjelentdsebb ezek kozott az EU
Strukturalis Alapok és a Kohézios Alap. De a vildg mas régidiban is akadnak lehetdsé-
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gek tarsfinanszirozasra. Az Azsiai Fejlesztési Bank esetében annak kihelyezéseihez
2000-ben tobb mint 51 szazalék tarsfinanszirozas kapcsolédott.®

A tarsfinanszirozas azonban nem tartozik a multilateralis fejlesztési bankok sajat
forrasai kozé, bar 1ényeges eleme azok mitkodésének. A multilateralis fejlesztési bankok
mas sajat forrasszerzési lehetdségekkel is rendelkeznek, melyek egy részét nem kell
visszatéritenitk. Ezeket a forrasokat altalaban a tagallamok biztositjak, de az ilyen hoz-
zajarulas fakultativ. Egyes esetekben nem tagok is biztosithatnak adomanyokat, ameny-
nyiben eld kivanjak segiteni az adott multilateralis fejlesztési bank célkitizéseit, de nem
kivannak, vagy nem tudnak csatlakozni ahhoz. Az ilyen forrasokat altalaban elkulonitet-
ten kezelik (példaul az Eurépa Tanadcs Fejlesztési Bankja Trust Account). A bank
prudens miikodéséhez azonban sziikséges ezen forrasok elkiilonitett kezelése. Egyes
esetekben az elkulonitett forrasokat kiilon intézmény kezeli (példaul az Eurépai Beruhé-
zasi Alap réven az Europai Beruhazasi Bank elkiilonitetten tudja kezelni kockazatitoke-
befektetéseit, mig az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank esetében a bank maga vég-
zi ezt a tevékenységet).

A forrasok felhasznalasa: a multilateralis fejlesztési bankok tevékenységi teriletei

A fentiekben bemutattuk a pénziigyi modell forrasait, a kovetkezOkben a fent emli-
tett modon Osszegytijtott forrasok felhasznalasat ismertetjiik. Az dsszegyiijtott forrasokat
a multilaterdlis fejlesztési bankok prioritasaik eldsegitésére kiilonbozéképpen haszndl-
hatjdk fel. Els6dleges lehetéség a hitelek nyujtisa, elsésorban a tagallamok részére.
A tagallamok hitelfelvétele t6bb szempontbdl is nagyobb garanciat jelent, mint a ma-
gancégeké. A kisebb hitelkihelyezési kockazat mellett a tagallamok altalaban rendelkez-
nek a projektek Kivitelezéséhez (vagy annak ellenérzéséhez) sziikséges infrastrukturaval
és szaktudassal. Amellett, hogy a multilateralis fejlesztési bankok altal finanszirozott
projektek &ltaldban &llami feladatokat latnak el, a hitelfelvevd allamok ugyanazt a
struktarat alkalmazhatjak tobb kiilsé forrasbol finanszirozott projekt esetén. Ezzel a
hitelfelvevé allamok egyben mentesitik a multilateralis fejlesztési bankokat a projektek
kivitelezésének monitoringjatol.

A hitelkihelyezéseket az egyes multilateralis fejlesztési bankok prioritasai szerint al-
lokaljak. A multilaterdlis fejlesztési bankok prioritasai kiilonbdznek egymastol, ezért tud
tobb ilyen intézet egy foldrajzi teriileten parhuzamosan miikddni. A kozds prioritasok
esetén lehetGség van tarsfinanszirozast nydjtani egy masik multilateralis fejlesztési bank
altal finanszirozott projekthez is. A fejlédé orszdgokban aktiv multilaterdlis fejlesztési
bankok (Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank) elsdsorban a szegénység mérséklé-
sére helyezik a hangsulyt, mig a fejlett orszagokban (példaul az Eurdpai Beruhazasi
Bank esetében) a projektek els6sorban a gazdasagi versenyképességet szolgaljak.

A fentiek kovetkezménye, hogy a multilateralis fejlesztési bankoknak forrasaikkal
felel6sségteljesen kell banniuk, mivel azokkal messzemenéen el kell szamolniuk, és a
forrdsok tobbségét vissza kell fizetniik. Egy nagyobb multilateralis fejlesztési bank
esetleges fizetésképtelensége az egész multilaterdlis fejlesztési banki architektirat
megingathatja, ez azonban tobb okbdl is valdszintitlen. A tulajdonos tagallamok egy-
részt felelések e bankok addssagaért, masrészt a multilateralis struktara alapjan a
tulajdonosi ellendrzés annyira sokszinii, hogy valosziniitlen lenne egy multilateralis
fejlesztési bank feleltlen gazdalkodasa. A fentiekbdl azonban kideril, hogy a bank
forrasait nem a tagallamok adjak. Ezért nem tehetnek eleget a civil szervezetek altal

% Forras: az Azsiai Fejlesztési Bank honlapja. Lasd: www.adb.org/about/finncemgt.asp
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kért engedményeknek vagy addssagelengedésnek, illetve nem kezdhetnek felelétlen
forrasosztogatasba. A tagallamok altalaban egyetemleges felelésséggel tartoznak a
bank részére nyujtott hitelek tekintetében. Megjegyzendd azonban, hogy a civil szer-
vezetek mas torekvéseinek (példaul projektellenérzés kornyezetvédelmi aspektusai-
nak fokozasa) komoly létjogosultsdga van, és tobb esetben pozitiv irdnyba terelték a
multilateralis fejlesztési bankok tevékenységének és mitkodésének alakulasat.

A fontosabb multilateralis fejlesztési bankok

Az aldbbiakban bemutatand6 bankok — altaldban egy nagyobb keretintézmény ré-
szeként — megfelelnek a multilateralis fejlesztési bankok kdvetelményeinek. Tobbségik
regionalis jellegli, bar tulajdonosaik kdzott altalaban mas régidk orszagai is szerepelnek.
A legtobb regionalis multilateralis fejlesztési bankban szamos kontinens orszaga részt
vesz, részben az atlathatosag javitasa érdekében. igy az Eurdpai Ujjaépitési és Fejleszté-
si Bank tulajdonosai kozott szerepel példaul Japan vagy Kanada. Egyes regionalis multi-
lateralis fejlesztési bankok azonban korlatozzak tagsagukat. Ilyen példaul az Eurdpai
Beruhazasi Bank vagy az Eszaki Beruhazasi Bank, melyek tulajdonosi struktirajanak
foldrajzi korlatokat szabtak (Eurdpai Uni6, illetve a skandindv régié orszagai), ami
onmagaban is komoly garanciat jelent. Ugyanakkor ez a két bank a tulajdonos allamok
korén kivil is helyez ki hiteleket.

A multilateralis fejlesztési bankok definicidjanak (a teljesség igénye nélkil) a ko-
vetkezbkben ismertetett intézmények felelnek meg.

Eurdpa Tanécs Fejlesztési Bankja (Council of Europe Development Bank, CEB)

Az eurdpai multilateralis fejlesztési bankok kozul az Europa Tanacs Fejlesztési Bank-
jat alapitottak els6ként, de az Osszes multilateralis fejlesztési bankot figyelembe véve is a
legrégebbiek kozé tartozik. A bankot az Eurépa Tanécs tagéllamai alapitottdk — részleges
egyezményt (partial agreement) — 1956-ban. Jelenleg sem tagja minden Eurdpa tanacsi tag.
A bank alapitasakor még a II. vilaghaboru utani eurdpai ujjaépités volt a legfobb prioritas.
Az akkoriban Letelepedési Alap (késébb Tarsadalomfejlesztési Alap) néven miikddo in-
tézmény fokozatosan alakult at fejlesztési bankka a 90-es évek végére. Nem banki tevé-
kenységét elkiilonitve végzi (Vagyonkezel6i Alap, Trust Account). Magyarorszag még az
alaphoz csatlakozott,* és a kilencvenes évek kozepe 6ta tagja az Eurépa Tanacs Fejlesztési
Bankjanak. A bank szocialis orientaltsiga tovabbra is fennmaradt, fé prioritdsai a haborus
ovezetek menekiltjeinek és a természeti katasztréfa aldozatainak segitése. Az Eurdpa
Tanacs Fejlesztési Bankja gyakran finansziroz szocialis intézményeket, egyetemeket, és
egyre gyakrabban (kozremiikod6k révén) kis- és kdzépvallalkozasokat. Erdekes modon a
banknak sikerlt elkertilni a multilateralis fejlesztési bankokat éré gyakori kritikakat, ebben
valdsziniileg nagy szerepet jatszott a szocialis érzékenységre helyezett fokozott hangsuly,
illetve a bank viszonylagos ismeretlensége. A bank méretét tekintve a kisebbek kdzé tarto-
zik, mérlegfoosszege alig egytizede az Eurdpai Beruhazasi Bankénak. Az Europa Tanacs-
csal ellentétben a bank nem Strasbourgban van, hanem Parizsban, a belvéros egyik nem tul

4 Lasd: Az 1999. évi XXXIII. térvény a Magyar Koztarsasagnak az Eurépa Tanacs Tarsadalomfejlesztési
Alapjahoz torténd csatlakozasa, és ezzel Osszefiiggésben az Eurdpa Tanacs kivaltsagairdl és mentességeirdl
sz610, Parizsban, 1949. szeptember 2-an kelt Altaldnos Megéllapodas Harmadik Kiegészitd JegyzSkonyvének
kihirdetésérol.
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feltling irod4jaban. A bank még az Eurdpa Tanacs koreiben is kevéssé ismert, az Eurdpa
Tanécsrol szol6 tajékoztatok és szakkdnyvek is gyakran elfelejtkeznek réla.

Az Europa Tanacs Fejlesztési Bankja mitkodésében problémas elem a prioritasok €s
a foldrajzi célteriletek dsszehangoldsa. Bar a bank kihelyezéseit a tulajdonosi struktdra-
hoz kénytelen igazitani, a hbords menekiltek megsegitésére és természeti katasztrofak
enyhitésére szerencsére egyre kevésbé van sziikség az Eur6pa Tanacs Fejlesztési Bankja
célrégidiban, igy az kénytelen a kiegészit prioritasok (szocidlis beruhazasok, kis- és
kdzépvallalkozasok segitése) fokozott figyelembevételére. Komoly problémat jelentenek
a tagorszagok igényei kozotti nagy szélséségek. Torokorszagban példaul még alapvetd
infrastruktarék kiépitésére van sziikség (példaul ivovizhal6zat), Németorszagban viszont
modern nyugdijasotthonok vagy egy egyetemi marketing- és kommunikéciés kar felépi-
tése tekinthetd szokvanyos projektnek. A bank igy nem alkalmazhat altalainos mércét a
projektkivalasztasi kritériumok meghatérozasa sordn. Az elmult években az arvizek
jelentették az egyetlen kiemelt lehetdséget az eredeti célprioritasok finanszirozasara. igy
jutott Magyarorszég is gyors segitséghez a tiszai arviz karenyhitéséhez.

Eurdpai Beruhazasi Bank (European Investment Bank, EIB)

Bar az Eur6pai Beruhazasi Bank nem sokkal az Eur6pa Tanacs Fejlesztési Bankja
utan jott 1étre, kozel 50 éves fennallasa alatt tilndtt szinte valamennyi multilateralis
fejlesztési bankon, és a vildgbank mellett a fejlesztési hitelek egyik legjelentsebb glo-
balis forrdsava valt. Az EIB-csoport az Eurdpai Uni6 kozérdekii befektetési célkitiizéseit
hivatott eldsegiteni. A csoport két tagja: az Eurdpai Beruhazasi Bank és az Eurdpai
Beruhézési Alap® (European Investment Fund, EIF) révén. A csoporton beliil a multila-
teralis fejlesztési bankként milkkodé Eurdpai Beruhazasi Bank kozép- és hossz( tavi
hitelkihelyezésekkel, mig az Eurdpai Fejlesztési Alap kockazati tokebefektetésekkel,
valamint kis- és kdzépvallalkozasok segitésével jarul hozza az EU térségének gazdasagi
fejlodéséhez.

Mig az Eurdpai Fejlesztési Alap viszonylag késén (1994-ben) jott létre, az Eurdpai
Beruhazasi Bankot még a Romai szerz6dés hozta 1étre 1958-ban mint az Eurdpai Unid
multilateralis fejlesztési bankjat. Az Eurdpai Beruhazési Bank részvényesei az EU min-
denkori tagallamai. Az Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankjaval ellentétben az EU egyetlen
tagallama sem maradhat ki a bank alaptokéjének jegyzésébdl. Az Europai Beruhazasi Bank
statituma szerint a bank elsédleges célja a Kozos Piac fejlédésének elésegitése. Az Eurd-
pai Beruhazasi Bank tevékenységi korét (és vele a portféliot) meghatarozzak a Romai
Szerzdés €s a Bank statituma altal megszabott (bar elég tag) korlatok. Az Eurdpai Beru-
hazasi Bank hitelkihelyezésének 85 szazalékat a tagorszagokba iranyitja, 6 szazaléka pedig
a tagjelolt orszagokba iranyul. A fenti elosztas alapjat az EU politikai iranyelvei jelentik.
A hitelkihelyezések egy részét az EU vagy a tagallamok koltségvetése segiti kamattamoga-
tasokkal vagy garanciakkal (ilyen példaul a mediterran partnerségi egyezmény esetében a
Facility for Euro Mediterranean Investment and Partnership, FEMIP), mely a viszonylag
kockézatosabb észak-afrikai orszagok részére biztosit hitellehetdséget. Magyarorszag EU-
(és az azt kovetd Europai Beruhazasi Bankhoz tortént) csatlakozéasa utan (illetve azutan,
hogy Magyarorszag is jegyezte a bank alaptokéjének ra eso részét) az elkdvetkezd években
varhatdan jelent6sen meg fog néni az Eurépai Beruhézési Bank hitelkihelyezése hazankba.
Majus elsejével az Eurdpai Beruhdzasi Bank jelentds reformokat vezetett be dontéshozatali
strukturaiban és ndvelte hitelkihelyezéseit.

® Az Eur6pai Beruhézasi Alaprél bvebb informaciok a www.eif.org cimen talélhatok.
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Az EU-csatlakozasig a hatalyos magyar jo%szabélyok rendezték az Eurdpai Beruhazasi
Bank statusat, jogosultsagait és tevékenységét® Magyarorszdgon a nemzetkozi jog szaba-
lyainak megfeleléen. 2004. majus 1-jével a kdzdsségi vivmanyok Eurdpai Beruhazasi
Bankra vonatkoz6 része is a magyar jogrendszer részévé valt, figgetlenil Magyarorszag
EIB-tagsagatol. A banki tagsag hosszabb folyamat, mely magaba foglalja az alaptdke le-
jegyzéseét és befizetését. Az Eurdpai Beruhazasi Bank esetében az EU-jog sajatos kdzvetlen
hatalya tobb teriileten is rést iit6tt a nemzetkézi jog tradicionalis korlatain.” Bar az Europai
Beruhazasi Bankot a Romai Szerz6dés hozta létre, a kozosségtdl elkiiloniilt jogi személyi-
séggel ruhazta fel, 6nallé struktiraval és dontéshozatali eljarassal. Ugyanakkor az Eurdpai
Beruhazasi Bank szoros kapcsolatban all az EU legtébb intézményével és szervével. In-
tézményi bedgyazottsaga széles korii, nagyobb, mint barmely mas multilateralis fejlesztési
banké. A jovOben azonban tovabbi lépések varhatdak. Jelenleg az integracio elsédleges
eszkdze az Eurdpai Bir6sag,® azonban amennyiben a birdsag eléri végsé korlatait (azaz az
alapszerzodések altal kijelolt keretek korlatait), a kdvetkezd kormanykézi konferencia
sordn a tagallamokon malik a tovabbi lépések megtétele. A reformok soran azonban a
feleknek tekintettel kell lennie az EIB bankjellegére.

Az Eur6pai Beruhazasi Bank nemcsak a legnagyobb eurdpai multilateralis fejleszté-
si bank, de finansziroz projekteket a vilag valamennyi régidjaban, méretét tekintve pedig
a Vilagbankkal vetekszik. Egy esetleges rossz reform az egész multilateralis fejlesztési
banki rendszert megrengethetné. Azonban a reformért kiizd6 civil szervezetek kritikai az
Eurdpai Beruhazési Bank tevékenységének tobb aspektusat is fejlesztették. A bank a
koérnyezetveédelmi kritikdk hatdsara szamos valtoztatast hajtott végre (példaul sajat fel-
épitési struktdrajaban) a kornyezetvédelmi prioritdsok hatékonyabb nyomon kovetése
érdekében. Bar az Eurdpai Beruhazasi Bank nem felel6s a projektek kivitelezéséért,
felelos azért, hogy az EU politikai célkitlizései (igy példaul a kdrnyezet védelme) ne
sériiljenek. Bar az Eurdpai Beruhazasi Bank fliggetlen, viszonylag szorosabb ellendrzés
alatt 4ll az eurdpai intézmények révén. Igy a bank fokozatosan kialakitott olyan ellendr-
z¢ési eljarasokat, melyek a nemzeti ellenérzési mechanizmusokkal parhuzamosan hozza-
jarulnak a politikai célkitlizések hatékonyabb eléréséhez.

Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(European Bank for Reconstruction and Development, EBRD)

Tulajdonosi struktarajat figyelembe véve elsé pillantasra az Eurdpai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bank nem tlinik tisztan eurdpai multilateralis fejlesztési banknak. Tulajdono-
sai kdzott Kanadatol Japanig szamos nem eurdpai orszag szerepel, tevékenysége pedig
Kozép-Europatol egészen a Szovjetunio utodallamaiban Kozép-Azsiaig elér. Azonban
egyrészt a nevében is hordozza eurdpaisagat, masrészt korabbi tevékenységében a kelet-
kdzép-eurdpai régid nagyobb jelentésséggel birt. Mas multilateralis fejlesztési bankhoz
(példaul a Viladgbankhoz) képest nem tekinthet vissza olyan hosszi mdltra, azonban a
legnagyobb tagsaggal rendelkezik. Az 1991-ben alapitott bank jelenleg kozel 30 orszéag-
ban tevékenykedik. Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank alapitasakor sok tekin-
tetben igyekeztek figyelembe venni a Vilagbank tobb évtizedes miikodése soran dssze-

61998. évi XVI. Torvény a Magyar Koztarsasag és az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) kozétti, az EIB
magyarorszagi tevékenységére vonatkozo, Hongkongban, 1997. szeptember 22-én kelt keretmegallapodas
kihirdetésérol.

7 Lasd bvebben: Az Eurdpai... [2003].

8 A kozelmultban hozott legnagyobb jelentdségii itélet a C-15/00 szamU Bizottsag kontra Eurépai Beru-
hazasi Bank ligyben sziiletett.
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gyllt tapasztalatokat. Ugyanakkor az Eurdpai Beruhazasi Banknak is van részesedése az
Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankban. Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
kiildetése a rendszervaltd orszagokban a piacgazdasag kiépiilésének eldsegitésében
foglalhaté Ossze. Hiteleket a Vilagbankhoz hasonloan strukturalis atalakitas elésegitésé-
re biztosit, de legjelentdsebb hatasat a prlvatlzacmk soran fejtette ki.

Magyarorszag alapito tagorszag, ¢és a kezdetektdl fogva stabil felvevd orszagnak
bizonyult. Az Eurépai Ujjaépitési és Fejleszte3| Bank Magyarorszag-stratégiaja’® rend-
kivll pozitiv hangnemben nyilatkozik az orszag gazdasagi-politikai berendezkedésérél.
Bar az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank jelentds kintlévoségekkel rendelkezik,
L’Jjabb kihelyezései a Vilégbankhoz hasonléan - mér aIig vannak hazénkban Az Euré-
pénziigyi szektor, illetve infrastruktira és kdrnyezetvédelem) lat még sziikséges refor-
mokat, azonban ezeket feltételezhetden mar nem EBRD-hitelekbdl fogjak finanszirozni
Magyarorszégon.

Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(International Bank for Reconstruction and Development, IBRD),Vilagbank csoport

Az 1944-ben alapitott Vilagbank az egyik legels6é és mindenképpen a legjelentésebb
multilateralis fejlesztési bank. Maga a Vilagbank-csoport — elkulldnilt nemzetkdzi pénz-
lgyi intézményeken keresztlil — szamos egyéb feladatot is ellat. A Vilagbank-csoport 5
ilyen intézménybdl all.

A tanulmany szempontjabol a legjelentésebb a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank™ (IBRD), amely a bemutatott multilateralis fejlesztési bankok egyik alapmodellje,
egyben a legnagyobb és vilagszerte leginkabb aktiv multilateralis fejlesztési bank a bemu-
tatott bankok koziil. A Vilagbank csoportjan belll kizarolag a Nemzetkézi Ujjaépitési és
Fejlesztési Bank rendelkezik a multilateralis fejlesztési bankok valamennyi jellemzéjével.
Az IRBD a Vilagbank tgyfelei kozll a viszonylag stabilabb pénziigyi helyzetben 1év6
orszagok részére biztosit hosszU tavu hiteleket a szegénység elleni kiizdelem elésegitésére.
Az elsdsorban emberi eréforrdsok és szocialis fejlesztések eldsegitésére iranyuld hitelek
nydjtasanak gyakran gazdasagi-tarsadalmi reformokat szabnak feltételiil, melyeket a hitel-
felvevd allamoknak teljesiteniiik kell, miel6tt a hitelt lehivhatnak. Egyes multilateralis
fejlesztési bankok nem rendelkeznek ilyen politikai hataskdrrel. A Vilagbank elleni Kriti-
kaknak'? azonban gyakran e reformkévetelmények a célpontjai.

A Nemzetkdzi Pénzligyi Tarsasag (IFC) célja a hazai és kilfoldi befektetések el6-
segitése a célorszagok magéanszektoraban. A Nemzetkézi Fejlesztési Tarsulas®® (IDA)
a legszegényebb orszagokat segiti hosszu tava (30 éves), az elso tiz évben kamatmen-
tes hitellel. A hitelek célja a szegénység csokkentése és olyan létfontossagu célok
elésegitése, mint az AIDS elleni kiizdelem. A Beruhézasi Vitdk Rendezésének Nem-
zetkdzi Kozpontja (ICSID) a kiilfoldi befektet6k és a fogadd kozotti vitak rendezésére

®1991. évi LV. torvény az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank létrehozasarél sz616 megallapodas ki-
hirdetésérol.

10 4sd: EBRD [2002].

1 1 asd még: 1982. évi 15. torvényerejii rendelet a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank alapok-
manyanak kihirdetésérol.

12 pg|d4ul: Baranova [2001] illetve a CEE Bankwatch néhany elemzése (www.bankwatch.org).

13 Lasd bévebben: 1985. évi 19. torvényerejli rendelet a Nemzetk6zi Fejlesztési Tarsulas alapokmanya-
nak kihirdetésérol.
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szolgal. A Nemzetkdzi Beruhazasbiztositasi Ugynokség™ (MIGA) célja ellenstlyozni
a befektetések célorszagainak politikai kockazatait. A garancidk lehetové teszik a
multilateralis fejlesztési bankoknak és a maganbefektetéknek, hogy a kevésbe stabil
orszagok részére is biztosithassanak hiteleket.

A Nemzetkdzi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank azonban egyre kevéshé aktiv Kozép-
és Kelet-Eurdpaban, ez részben annak tudhaté be, hogy a célorszagok igényeit jobban
lefedik més intézmények (EU elécsatlakozasi alapok, Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank, Eurdpai Beruhzési Bank), részben pedig annak, hogy a célorszagok javulé pénz-
lgyi helyzetiik révén jobb feltételekkel jutnak hitelhez méas forrasokbol (példaul az Eu-
ropai Beruhédzasi Banktdl vagy akar sajat allamkotvénypiacukrdl). A fentiek miatt a
tanulmany nem tekinti elsédleges témajanak a Vilagbankot.

Az Eszaki Pénziigyi Csoport és az Eszaki Beruhazasi Bank

Az Eszaki Pénziigyi Csoport (Nordic Finance Group) és azon beliil az Eszaki Beru-
hazasi Bank (Nordic Investment Bank, NIB) a skandinav és az azokkal kapcsolatban allé
orszagok kornyezetvédelmét és gazdasagi fejlodését eldsegitd projektek finanszirozasat
hivatott eldsegiteni. A pénziigyi csoport és a bank egyarant viszonylag kevéssé ismert.
A Helsinkiben székeld, 1976-ban alapitott intézmény 2005. januar 1-jéig 6t skandinav
orszag tulajdonaban allt, de az EU-csatlakozas utan a 2004. év folyaman a balti allamok
csatlakozasa sikeresen lezarult. A balti allamok 2005. januar 1-jétdl teljes jogu tagok.
Az Eszaki Beruhdzasi Bank egy négy nemzetkozi intézménybél allo pénziigyi csoport
tagja. A masik harom intézmény az Eszaki Kornyezetvédelmi Pénziigyi Tarsasag
(Nordic Environment Finance Corporation, NEFCO), az Eszaki Fejlesztési Alap (Nordic
Development Fund, NDF), az Eszaki Projekt Alap (Nordic Project Fund, NOPEF).
A pénzligyi csoport célja tobbek kozott a skandinav orszagok hatarokon ativel beruhé-
zasainak, a balti allamok tavkozlési szektoranak, a kozép-kelet-eurépai orszagok kor-
nyezetvédelmének, afrikai vizvezetékek vagy a latin-amerikai kdrnyezetvédelmi projek-
tek elésegitése. Magyarorszag jelenleg nem tag®, és felvétele az EU-csatlakozas utan
sem varhat6, azonban ez nem jelenti azt, hogy nem vehetne fel hitelt az Eszaki Beruha-
zasi Banktdl.

Az Europaban nem, vagy kevésbé aktiv multilateralis fejlesztési bankok

A kovetkez6kben a nem Eurdpaban tevékenykedd multilateralis fejlesztési bankokat
mutatjuk be. Tobbségik a Vilagbank altal felallitott modellt kdveti. Mivel az alabbi
bankok tevékenységének régionk szempontjabol kevés relevancidja van, ezért csak né-
hany sz6t ejtink roluk. Kozilik tobbrél joforman semmilyen szakirodalom nem létezik.

14 Lasd bévebben: 1989. évi 7. térvényerejii rendelet a Nemzetkdzi Beruhazasbiztositasi Ugynokség l6t-
rehozasérol sz616, Szoulban, 1985. oktober 11-én kelt Egyezmény kihirdetésérdl.

15 A Magyarorszag ¢és az Eszaki Beruhazasi Bank viszonyat szabalyozo nemzetkozi szerz8désért lasd: az
1997. évi CXLIII. tdrvény a Magyar Koéztarsasag Kormanya és az Eszaki Beruhazasi Bank kozotti pénzigyi
egylittmiikodésrdl szol6 keretmegallapodas kihirdetésérol.
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— Iszldm Fejlesztési Bank (Islamic Development Bank)

Az 1975-ben létrejott Iszlam Fejlesztési Bank'® célja a tagorszagok és a muszlim
csoportok gazdasagi és szocialis fejlédésének elGsegitése. A bank mind hiteleket, mind
tokét biztosit termeld vallalkozasok részére, illetve pénziigyi timogatast nyujt a tagal-
lamoknak. Ezen feliil rendelkezik elkildnitett alapokkal, példaul a nem tag mohamedan
orszagok megsegitésére. A banknak jelenleg 55 tagja van. A tagsag feltétele, hogy az
orszag legyen tagja az Iszlam Konferencia Szervezetének (Organisation of the Islamic
Conference). A bank alaptokéjét iszlam dinarban jegyezték le, mely azonos értékii az
SDR-rel.*” Az 1992-¢s tékeemelés utan a bank engedélyezett alaptékéje 6 milliard isz-
lam dinér volt, melyet 10 évvel késébb 15 milliardra emeltek fel. Az Iszldm Fejlesztési
Bank mas pénziigyi intézményekben is részt vesz, példaul a kovetkezdkben: Islamic
Corporation for Insurance and Export Credits (ICIEC), az Islamic Research and
Training Institute (IRTI), és az Islamic Corporation for the Development of the Private
Sector.

— Amerika-kozi Fejlesztési Bank (IDB) csoport,
Amerika-kozi Fejlesztési Bank (Inter-American Development Bank, 1aDB)

Az IDB-csoport a latin-amerikai és a karibi térségben tevékenykedik és harom intéz-
ménybdl all: az Amerika-kozi Fejlesztési Bankbol, az Amerika-kozi Beruhdzasi Tarsasaghol
és a Multilateralis Beruhazasi Alapbdl. Az Amerika-kozi Fejlesztési Bank honlapja™® szerint
az Amerika-kozi Fejlesztési Bank a multilateralis finanszirozas els6dleges forrasa a latin-
amerikai és a karibi térségben. A hitelek elsdsorban politikai és dgazati reformokat és az alla-
mi és maganberuhazasokat segitik el6. A hitelkihelyezések és technikai segitségnyjtas forra-
sait a tobbi multilateralis fejlesztési bankhoz hasonldan a tagéllamok és maganbefektetdk
biztositjdk. Az Amerika-kozi Beruhdzasi Tarsasdg a latin-amerikai és karibi orszdgok magéan-
szektordt, kis- és kozépvallalatait és tOkepiacat segiti elé beruhazasokkal, hitelkihelyezésekkel
és egyéb befektetésekkel. Az 1993-ban alapitott Multilaterélis Beruhdzasi Alap a gazdasagi
fejlodés eldsegitésének kiegészité modszereivel foglalkozik, elsGsorban a technikai segitség-
nyujtas terén.

— Az Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank)

Az 1966-ban alapitott Azsiai Fejlesztési Banknak jelenleg 63 tagja van, célja a sze-
génység csokkentése az &zsiai és a csendes-Oceani térségben. A bank évente 4-5 milliard
dollart mozgosit kGtvénykibocsatasai réven. Forrasai segitsegével hossz( tava (15-25 éves)
kolcsonoket nyujt. A rendes forrasokon feliil az Azsiai Fejlesztési Bank elkulonitett alapo-
kat és a japan dsztondijprogramot is kezeli. Ilyen alapok az Azsiai Fejlesztési Alap (Asian
Development Fund), a Technikai SegitsegnyUjtasi Elkdlonitett Alap (Technical Assistance
Special Fund), és a Japan Kiilonleges Alap. Az Azsiai Fejlesztési Bank a hitelkihelyezések
mellett technikai segitséget nyujthat vagy garanciakat biztosithat, illetve részesedest sze-
rezhet vallalkozasokban (akar allami garancia nélkiil). Hitelkihelyezéseinek dont6 tobbsé-
gét azonban allamok veszik fel. A legfontosabb célagazatok az infrastruktura, az oktatas-
gy, az egészségugy, az energetika és a kdzlekedés. A bank kiemelt prioritasnak tekinti
Afganisztan Ujjaépitesét, melyre 500 milli6 dollart iranyozott el6.

16 Az Iszlam Fejlesztési Bankrol bdvebb informéciok a www.isdb.org cim alatt talélhatok.
17 Special Drawing Rights (SDR), kiilonleges lehivési jog, SDR.
18 Az Amerika-kozi Fejlesztési Bankrol bévebb informaciok a www.iadb.org cim alatt talalhatok.
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— Az Afrikai Fejlesztési Bankcsoport

Az Afrikai Fejlesztési Bankcsoport harom nemzetk6zi pénziigyi intézménybdl all:
az Afrikai Fejlesztési Bankbol,™ az Afrikai Fejlesztési Alapbdl és az Afrikai VVagyonke-
zel6 Alapbol.

Az 1964-ban alapitott Afrikai Fejlesztési Bank 1966-ban kezdte meg a miikodését.
A bank célorszagai az 53 afrikai tagorszag, mellettik 24 eurdpai, amerikai és azsiai
orszag rendelkezik még részesedéssel. A bank négy alapveté f6bb feladatkorrel rendel-
kezik: hitelkihelyezés és részesedés szerzése a gazdasagi és szocialis fejlédés eldsegité-
séhez; technikai segitségnyujtas fejlesztési programok és projektek kivitelezéséhez; az
allami és a magant6ke beruhazasainak elémozditasa; a tagallamok fejlesztési programja-
inak koordinalasa. A bank engedélyezett alaptdkéje 23 milliard dollar. A jegyzett téke
2/3-4t a regionalis tagorszagok birtokoljak. A bank kiemelten kezeli a mez6gazdasagi, a
kézlizemi szolgéaltatdsokkal kapcsolatos, a kozlekedési, az ipari, valamint az egészség-
és oktatasiigyi agazatokat érintd projekteket, illetve a tobb agazatot érinté projekteket,
melyek elésegitik a szegénység csokkentését, a kornyezetvédelmet, a nék esélyegyenld-
ségét vagy népesedési programokat. Egyes hitelkihelyezések a nemzeti gazdaséagpoliti-
kak eldsegitésére teljes agazatokat dlelnek fel.

Az 1972-ben alapitott Afrikai Fejlesztési Alap az afrikai régi6 legszegényebb orsza-
gainak nyujt kedvezményes hitelt a szegényseg csokkentésére. Az alapot 3 évenkent
Gjitjdk meg, forrdsai meghaladtdk a 12 milliard dollart az 1996-os adatok szerint.
Az alap leginkabb technikai segitségnyujtassal és tanulmanyok finanszirozasaval foglal-
kozik, és akar 50 éves lejaratu kamatmentes hiteleket biztosit forrasaibol.

A Nigériai Vagyonkezeldi Alapot 1976-ban azzal a céllal alapitotték, hogy a legsze-
gényebb tagorszag gazdasagat és tarsadalmi fejlodését segitse. Feladatanak ellatasara
olyan eszk6zok allnak rendelkezésére, amelyek egy bank szamara nem elérhetdek.
A t6bb mint 400 milli6 dollaros alap 4 szazalékos kamattal nyuijt hitelt 25 éves futamidére.

— Karibi Fejlesztési Bank (Caribbean Development Bank, CDB)

Az 1969-ben létrehozott Karibi Fejlesztési Bank feladata a karibi térség gazdasagi
A gazdasagpolitikdk Osszehangolasanak eldsegitése mellett a bank nyujthat technikai
segitséget. A bank terjeszkedési szdndékainak megfelelden jelenleg 25 tagja van, melyek
két csoportba oszthat6k: regionalis és nem regionalis tagok. Jelenleg 20 regionalis tagja
van a banknak, melyek egyben a célorszagok (kdztiik Venezuela, Mexiko és Kolumbia is).
Az 6t nem regionalis allam (USA, Kina, Németorszag, Olaszorszag és Nagy-Britannia)
donor szerepet tolt be, de részesedésik nem haladhatja meg a jegyzett téke 40 szazalékat.
A Karibi Fejlesztési Bank jelentds mértékben (15 szazalék) tdmaszkodik mas multilateralis
fejlesztési bankok (példaul: Eurépai Beruhéazasi Bank, Vilagbank) hiteleire is.

19 Az Afrikai Beruhazasi Bankrol bévebb informaciok a www.afdb.org cim alatt talalhatok.
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Multilateralis fejlesztési bankok osztalyozasa

Miikédési szemponti csoportositas: a kétpolusa vilagbanki modell
és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjanak egypélusi modellje

Bar hitelprioritasaik kiilonboznek, a multilateralis fejlesztési bankok miikodését fi-
gyelembe véve egy alapvetd csoportositasi szempont fedezhet6 fel, amely a multilatera-
lis fejlesztési bank méretétdl és foldrajzi helyzetétdl fliggetleniil fennall. A csoportositas
alapja a hitelfelvevd orszagok részesedése az alaptOkébdl, ennek alapjan két alapveté
modell kiilonithet6 el. (Lasd a 3. tablazatot.)

Az egypdlust modellt az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja és az Eurdpai Beru-
hézasi Bank képviseli a tanulmanyban vizsgalt bankok kozul. Az Eurdpai Beruhazasi
Bank és az Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankja esetében a legnagyobb részvényesek
egyben a legfébb hitelfelvevok is. A tagallamok szemsz6gébdl egy ilyen tipusu multi-
laterdlis fejlesztési bank altal nydjtott hitel az ad6ssdgfinanszirozas hagyomanyos
maodjaival (példaul allampapirok) all versenyben. Az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bank-
jahoz hasonlé multilaterdlis fejlesztési bankok mitkodésének alapeleme a viszonylag
stabil portfolio. A biztonsagos kihelyezés garancia a legjobb hitelmindsités (AAA)
biztositasara.

3. tblazat

A multilaterélis fejlesztési bankok két alapmodellje

A valamennyi tag sziikségleteit finanszirozo

egypolust modell A kétpolusu vilagbanki modell

Fejlett orszagok szamara is attraktiv finanszirozasi Fejlett orszagok &ltal alapitott bank, mely magantdke
konstrukcid, kozfeladatok ellatasara révén finanszirozza a fejlodd orszagok bizonyos
kozsziikségleteit

A hitelkihelyezések aranyosak a tulajdonosi Béar valamennyi tagorszag képviselve van a plenaris

részesedésekkel dontéshozo szervekben, a jegyzett téke nagyobb részét
a fejlett orszagok jegyzik le, csak a szegényebb/
fejlédo orszagok vesznek fel hitelt

Alacsony alapitasi és mitkodési koltségek, a A felvevok gyakran alulfejlett allampapirpiaccal
finanszirozasi mod a hagyomanyos allamaddssag- rendelkeznek, a fejlédé orszagokat segélyez6 alapokat
finanszirozasi médokkal (példaul allamkétvényekkel) egésziti ki, illetve helyettesiti.

versenyez.

A felvevok szempontjabol a hagyomanyos Szamos felvevé nem rendelkezik kielégitéen miikodd
allamkotvénypiaccal versenyez allamkotvénypiaccal

Létfontossagu a jo mindségii portfolio és a Kevésbé kedvezd hitelfeltételek (példaul az Eurdpai
hitelmindsités Ujjéépitési és Fejlesztési Bank magasabb kamattal

helyez ki hitelt, mint az Eurépai Beruhazasi Bank),
feltételeik igy is jobbak, mint a célorszagok sajat

kotvényeié
Foként szocialis, kornyezetvédelmi és Alapvet6 sziikségletek, infrastruktira, gazdasagi
versenyképességi feladatok atalakulas

Tiszta formajéban Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja Nemzetkézi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank mint
valésitja meg, Eurépai Beruhazasi Bank, Eszaki alapmodell, Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
Beruhézasi Bank kisebb kivételekkel
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A kétpolusi modell kategoriajaba tartozé multilateralis fejlesztési bankok eseté-
ben a hitelfelvevdk az alaptéke toredékét jegyezték le, mig a nagyrészvényesek egyal-
talan nem vesznek fel hitelt. Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank esetében
példaul Uj-Zéland vagy Izrael is kisrészvényes, mig Japan vagy Kanada jelentls ré-
szesedéssel rendelkezik a tulajdonosi struktdraban (bar a bank kizar6lag Eurazsidban
tevékenykedik). E struktirédban pusztan a részesedésiik alapjan a hitelfelvevd orsza-
gok nem rendelkeznének komoly befolyéssal, azonban a ddntéshozatali struktdrakban
(példaul az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank Igazgatotanacsa) jelentésen javul
a hitelfelvevd orszagok beleszolasi joga. A két érdekpolus ellentétérdl a globalizacid
témakorében viszonylag széles korli szakirodalom talalhatd. A multilateralis fejleszté-
si banki modell mikodésénél mar szoba keriilt a tagallamok feleldssége a bank hitele-
iért, mely felel6sség elsésorban a donor orszagokra vonatkozik.

A két multilateralis fejlesztési bankmodell kozott nincs szigoru hatar. Az elsd
modell legtisztdbb formajaban az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjaban valdsul meg.
Az Eurdpai Beruhazasi Bank (bar alapelve hasonld) méar helyez ki hiteleket a tagor-
szagokon kivulre is, igaz, &ltalaban a tagorszagok vagy kozdsségi garanciaval. (Tagéal-
lami garancidval elméletileg az Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankja is helyezhet ki
hitelt tagorszagon kiviilre). Az elsé osztalyba tartoz6 multilateralis fejlesztési ban-
koknal kiemelked6en fontos, hogy lgyeljenek kihelyezéseikre. Ha portfolidjuk elkezd
romlani, azt a piac megblinteti. A masodik modell funkcidja, hogy fejl6d6 orszagok-
nak nyujtson hitelt, igy ez a modell legfeljebb a hasonld célorszagokat segité alapok-
kal lenne versenyben, melyekkel szemben a multilateralis fejlesztési bankmodell min-
dig versenyképesebb marad (legalabbis a donor orszagok szempontjabol).

Tertileti szempont( csoportositas: globalis, regionalis
és szubregionalis multilateralis fejlesztési bankok

Mig az el6z6 csoportositas alapja a bankok miikddése volt, a masodik szempont te-
riileti jellegii. Bar a multilateralis fejlesztési bank elnevezés magaban hordozza a nem-
zetkozi jelleget, nem jelent magatol értetddden globalis tevékenységet. Egyes regionalis
fejlesztési bankok nemzetkdzi tagsdguk mellett gyakran csak egy-egy régidban tevé-
kenykednek (példaul: Afrika, karibi térség). Eszerint a multilateralis fejlesztési bankok
lehetnek globdlis, regiondlis vagy szubregiondlis jellegiiek. (Lasd a 4. tablazatot.)
E csoportositas nem a bank (pénzligyi) méretén alapul, hanem a tagorszagokon.
A szubregiondlis Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankja vagy az Eszaki Beruhéazasi Bank
példaul nagyobb, mint egyes regionalis fejlesztési bankok.

A legjelentdsebb globalis jelentdségii multilaterdlis fejlesztesi bank kétségkivil a
Vilagbank (illetve azon belul a Nemzetkozi Ujjaépitesi es Fejlesztési Bank). A Nemzet-
kozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank az egyik legnagyobb ilyen intézmény, mely egyben a
legnagyobb tagsaggal és a legtobb hitelfelvevo orszaggal rendelkezik. Mérlegfoosszegét
tekintve az Eurdpai Beruhazasi Bank hasonld méretii, tevékenysége azonban elsGsorban
Eurdpara koncentral. Ugyanakkor az Eurdpai Fejlesztési Alappal torténd egytittmiikodés
révén az Eurdpai Beruhazasi Bank a vildg szdmos régidjaban végez nem hitelkihelyezési
jellegii tevékenységet (segélyek kezelése, tanacsadas).

A masodik csoportba a regionélis fejlesztési bankok tartoznak. Ezek kozos jellem-
z6je, hogy tevékenységiik egy-egy régiora korlatozodik. Tagsadguk azonban joval széle-
sebb a régid orszagainal, altaldban szdmos fejlett orszag részt vesz benne. Ennek oka
egyrészt az alapitasi koltségek atvallalasa, masrészt a bank prudens mitkodésének eldse-
gitése és reprezentalasa, ezaltal a befektetok bizalmanak novelése. A regionalis fejlesz-
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tési bankok kozé tartozik Eurépaban az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (Japan-
t6l Kanadaig szdmos taggal, de csak a rendszervaltd orszagoknak ny(jt hitelt), mig ha-
sonld mitkodési elvvel bir a Karibi Fejlesztési Bank (4 nagy fejlett orszag adja a jegyzett
toke kozel felét, de nem vesznek fel hitelt). Szinte minden régidonak van sajat multilate-
ralis fejlesztési bankja, de tobbséglik csak regionalis tagsaggal rendelkezik. Az alapvetd
kulénbség a szubregionalis fejlesztési bankokhoz képest a tagsdg globalis jellege. Az
Amerika-kozi Fejlesztési Bank donor orszagai kozott szerepel Ausztria, Finnorszég,
Japan vagy Izrael. A modell elényét a nagyobb transzparencia révén a jobb hitelfelvételi
feltételek és ezaltal a hatékonyabb miikodés nyujtja. A széles korii tulajdonosi kér — akik
nem kapcsolodnak olyan szoros szalakkal a hitelfelvevékhoz — fokozott atlathatoségot
és ezaltal nagyobb befektetdi bizalmat eredményez.

A harmadik csoportba a szubregionalis fejlesztési bankok tartoznak. Szinte minden
régiénak van sajat multilateralis fejlesztési bankja, melynek tagsaga a régié gazdagabb és
szegényebb orszagaibdl kerlilnek ki. A regiondlis fejlesztési bankokkal ellentétben a
szubregionélis fejlesztési bankok nem rendelkeznek mas régiokbdl donor allamokkal.
Tobbséglk a vilagbanki modellt koveti, a donor allamok nem vesznek fel hiteleket. Ilyen
az Amerika-kozi Fejlesztési Bank, az Azsiai Fejlesztési Bank, az Afrikai Fejlesztési Bank
és az Iszlam Fejlesztési Bank. A masik modellt koveti az Eszaki Beruhazasi Bank és az
Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja, melyekben a donor allamok egyben a hitelfelvevék is.
Alaptevékenysége alapjan az Eurdpai Beruhazasi Bank is ide tartozik, bar kisebb mérték-
ben és nem mindig hitelkihelyezési tevékenységet végezve a vilag szinte valamennyi regio-
jaban aktiv. A szubregionalis modell abban az esetben a legcélszertibb, ha az adott multila-
teralis fejlesztési bank olyan helyi érdekeket szolgal (példaul egy sziikebb régio
kornyezetvédelme), melyben nem érdekeltek mas kontinensek orszagai.

4. tablazat

A globalis, regionalis és szubregionalis multilateralis fejlesztési bankok

Globalis Regionalis Szubregionalis
Nemzetkdzi tagsag Nemzetkdzi tagsag Regionalis tagsag
Globalis tevékenység Regionalis tevékenység Regionalis tevékenység
Példaul: IBRD Példaul: EBRD Példaul: CEB, NIB

Szerkezeti szempontU csoportositas:
onallé és keretintézménybe foglalt multilateralis fejlesztési bankok

A cikkben bemutatott multilateralis fejlesztési bankok altalaban egy nagyobb rendszer
részei. Egyrészt a legtobb multilateralis fejlesztési bank része egy nemzetkozi szervezet-
nek, mely hasonld vagy azonos tagsaggal rendelkezik, és az adott multilateralis fejlesztési
bank annak célkitlizéseit segiti elé (vertikalis integracié egy nemzetkézi szervezet elésegi-
tésére). Masrészt egyes multilateralis fejlesztési bank esetében sziikség volt a nem banki
jellegli tevékenységek hatarozottabb elkiilonitésére tobb nemzetkozi pénziigyi intézményt
létrehozni, melyek koziil csupan egy a multilateralis fejlesztési bank (horizontalis integra-
cio, tbbb mas nemzetkdzi pénziigyi intézmény mellett, melyek kiegészitik egymast).

— Vertikalis integracio

A multilateralis fejlesztési bankok egy meghatarozott célkitiizés eldsegitésére sziilet-
tek, de a létrehozasukhoz sziikséges nemzetkdzi 6sszefogashoz gyakran sziikséges egy
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olyan intézményi keret, mely megalapozza a szilkséges kezdeti 0sszefogast. A legtébb
multilateralis fejlesztési bank egy mar meglévé nagyobb nemzetkodzi szervezet keretébe
agyazva (példaul az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankja az Eur6pa Tanacs keretében),
vagy akar annak létrehozédsaval egy idében (példaul az Eurdpai Beruhdzasi Bankot az
Europai Kozosséget 1étrehozo Roémai Szerz6dés alapitotta) jott 1étre.

Az Eurdpa Tanécs Fejlesztési Bankja példaul az Eurépa Tanacs keretein belll jott
létre, részleges megallapodasként nem minden ET-tag csatlakozott. A CEB az ET céljait
tdmogatja, de prioritasait 6nalldéan alakitja ki. Az Eurdpai Beruhazési Bank az Eurdpai
Ko6zosséggel egy idében jott 1étre. Az Eurdpai Beruhazasi Bank az EU mas pénziigyi
forrasaival egylittmiikddve segiti eld annak céljait, elsdsorban a tagorszagok gazdasagi
versenyképességét, de példaul az EU (fejlod6 orszagokat érintd) fejlesztési politikajat is
elésegiti. Azonban nem csak az eurdpai multilateralis fejlesztési bankok rendelkeznek
ilyen keretrendszerrel. Az Iszld&m Fejlesztési Bankhoz példaul az Iszlam Konferencia-
szervezet tagjai csatlakozhatnak.

— Horizontélis integréacio

A multilateralis fejlesztési bankok intézményi kereteinek egy masik szintjét azok a
nemzetkdzi pénzigyi intézmények nydjtjak, amelyek a multilaterdlis fejlesztési bankok-
kal egyiittmiikodésben, azt kiegészitve végzik tevékenységiiket. Bizonyos esetben azo-
nos intézményi kereteken belill mellérendelt szerepet t6ltenek be a multilateralis fejlesz-
tési bankok mellett (példaul a Vildgbank esetében), vagy bizonyos esetekben maga a
multilateralis fejlesztési bank a tulajdonosa a masik nemzetkozi pénzigyi intézménynek.
Ez utobbira példa az Eurdpai Beruhdzasi Bank, mely kockazatitSke-befektetéseit az
Eurdpai Fejlesztési Alapon keresztil végzi, melynek egyben 6 részvényese.

A fenti csoportositasok talan elméletinek tiinnek, de jol szemléltetik a multilateralis
fejlesztési bankok kulcsfontossagll jellemzdit, melyek kihatassal vannak a bankok mii-
kddésére, tevékenységére és azok kdltségére.

Zaré gondolatok

Magyarorszag szamara a multilateralis fejlesztési bankoknak nagyon komoly gya-
korlati jelent6ségiik lesz a jovoben. A multilateralis fejlesztési bankok kedvezményes
feltételekkel kinalnak hitelt Magyarorszagnak olyan célok megval6sitasara, amelyek
egybevagnak az orszag hosszu tavi érdekeivel. Az Eurdpai Beruhazasi Bank magyaror-
szagi hitelkihelyezései a kovetkezd években jelentésen novekedni fognak, és mindségi
valtozast hozhatnak a korabbi vilagbanki, illetve EBRD-hitelekhez képest.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

Aszimmetrikus artranszmisszié
a mezégazdasagi piacokon

BAKUCS LAJOS ZOLTAN

Az asszimetrikus artranszmisszid lIényege, hogy az esetleges termeldi drndvekedéseket
a feldolgozdk, a nagy- és kiskereskeddk gyorsabban és nagyobb mértékben tovabbitjak a
fogyasztoknak, mig az esetleges arcsokkenéseket csak lassan, tobb szakaszban kozvetitik.
A termeldi érdekvédelmi csoportok, valamint egyes fogyasztoi szervezetek gy vélik, hogy
a mezdgazdasagi, illetve az élelmiszerpiacokat aszimmetrikus artranszmisszié jellemzi.
Ez a feltételezett aszimmetria &ltaldban a fogyasztok és a farmerek szdmara egyarant
elénytelen. Ezeket a kijelentéseket &ltaldban sem elméleti, sem empirikus magyarézattal
nem tamasztjak ala, noha az artranszmisszionak gazdag irodalma van. Noha a kilencvenes
évek elsd felében felbomlottak, majd atalakultak a kelet-kdzép-eurdpai orszagok agrarpia-
cai, a kordabbi torzitott piacstrukturak nyomai tovabb élnek. Sot, az darfelfedezés mecha-
nizmusainak gyenge fejlettsége, a gyakran megfontolatian és elérejelezhetetlen kormdny-
zati beavatkozasok egy nem kompetitiv, aszimmetrikus transzmisszid jellemezte piac Iétére
utalnak. A posztszocialista mezégazdasagi piacok drtranszmissziojanak empirikus vizsga-
lata a nemzetkozi irodalomban is elhanyagolt. A cikk célja, hogy felhivja a figyelmet a
hazai agrar-kozgazdasdgtan egy méltanytalanul mellozott teriiletére, részletesen ismertet-
ve az aszimmetrikus &rtranszmisszidé nemzetkdzi irodalménak elméleti eredmeényeit és
modszertanat.

Egy jol miikodd gazdasagban az ar koti 6ssze a gazdasagi szereploket, vertikalisan és
horizontalisan integrélja a piacokat, meghatarozza az inputok allokacidjat és a kibocsatast.
Az érak vizsgalatanak egyik fontos terllete az artranszmisszio, illetve ennek a tipusa, hisz
ez fontos informaciokat ad a piacok miikodésér6l. A hazai agrar-k6zgazdaségi irodalom
felismerte a vertikalis marketingcsatorndk vizsgalatanak a fontossagat (Fert6—Szabd,
2004), ugyanakkor nagyon kevés kutatas foglalkozott a piacok kompetitivitasanak, vala-
mint a kiilonb6z6 piacszintek (termeldi, feldolgozoi, fogyasztoi) artranszmisszidjanak a
vizsgalataval. A nemzetkézi irodalom azonban mar tébb évtizede foglalkozik a kereske-
delmi arrés és artranszmisszié vizsgalataval, amely a piacok viselkedésének, valamint
kompetitivitasanak az elemzésére alkalmas modszer. Nemcsak egy sor Uj elméleti kérdést
felvetd tanulmany vilagitotta meg jobban a problémat, hanem az empirikus kutatasokhoz
nélkiilozhetetlen béséges, néha egymasnak ellentmondé modszertani eszkdztar is kialakult.

A cikk a kovetkez6képpen épiil fel: el6szor bemutatjuk, hogy milyen tipusai vannak
az artranszmisszionak. Ezt kdvetden ismertetjiik az aszimmetrikus artranszmisszio okait
és lehetséges magyarazatait. Majd attekintjiik az empirikus vizsgalatokban alkalmazott
modszerek fejlodését, és bemutatjuk azok legfontosabb eredményeit. Végezetiil megfo-
galmazunk néhany konkluziot.

Bakucs Lajos Zoltan, az MTA Koézgazdasagtudomanyi Intézetének segédmunkatarsa.
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Artranszmisszios aszimmetria-tipusok

Artranszmissziénak nevezzilk a folyamatot, melynek soran az arinformécio vala-
mely irdnyban végigaramlik a marketinglancon, és a kiilonboz6 gazdasigi szereplok
hat4sara atalakul. Aszimmetrikus &rtranszmissziorol akkor beszélink, amikor az &rin-
formacio terjedési sebessége és/vagy nagysaga attél fligg, hogy a piac melyik ara moz-
dult el az addigi egyensulyi pontbol. _

Az egyszeriiség kedvéért tekintsiink egy kétszintii piacot, ahol egy p" aru inputter-
méket hasznalunk fel egy p®" 4ru outputtermék elballitasara. Tegyiik fel, hogy a piacok
egyensulyban vannak, vagyis az arak véaltozatlanok maradnak, amig egy sokk nem éri a
piac valamelyik szintjét. Ha a piacok tokéletesen kompetitivek, azaz a piaci szereplok
tokéletesen informaltak, akkor az egyik arat ért sokk esetén a masik ar is azonnal és
teljes mértékben igazodik az 0j informéaciokhoz, és azonnal létrejon az (j egyensuly. Ha
ellenben a piacokat nem a tokéletes verseny jellemzi, akkor a sokkot kovetd uj arinfor-
maci6 aszimmetrikusan gytiriizhet tovabb a tobbi piacra. A kiilonb6z6 tipusu aszimmet-
ridkat a legegyszeriibb grafikusan szemléltetni. Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004]
osszefoglald munkajat kdvetve sorba vesszilk az aszimmetrikus artranszmisszid lehetsé-
ges tipusait. (L&sd az 1. 4brat!)

Az 1. 4bra az aszimmetria terjedelmét mutatja. Az outputar p®* valtozasanak a
nagysaga az inputar, p" valtozasanak az iranyatdl fligg. Ha p" ndvekszik, akkor aranyai-
ban ugyanannyival névekedik a p®" is, mig ha p™ csokken, akkor a p®*-ban bekovetkezd
valtozas mértéke (aranyaiban) kisebb, mint a p"-ben bekdvetkezett arcsokkenés.

1. dbra

Aszimmetrikus artranszmisszio-terjedelem

out

__________________________________

Forras: Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004].
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2. 4bra
Aszimmetrikus artranszmisszio-sebesség

ot  0000@0@0@O@O@O@o|

>
t I t
Forras: Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004].
3. &bra
Aszimmetrikus artranszmisszio-terjedelem és -sebesség
A
out 00000000000
p
1
L e
in
p i
i
I
I
I
I
>
t L L t

Forras: Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004].
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4, dbra
Pozitiv aszimmetrikus artranszmisszié

A
p
out
I
in
p !
i
1
L
'
1t
Forras: Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004].
5. abra
Negativ aszimmetrikus artranszmisszié
A
p
out
p i
i
I
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in
p !
i
1
D e e e e e e e e e e e
»
t

Forras: Von Cramon-Taubadel-Meyer [2004].
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A 2. 4bréan az artranszmisszié sebességét abrazoltuk. A p™ hatasara a p®"-ban beko-
vetkezett valtozasok bekdvetkeztének a gyorsasaga attél figg, hogy az eredeti valtozas
pozitiv vagy negativ volt-e. Az elébbi esetben az input arndvekedés azonnal bekovetke-
zik, mig az input arcsdkkenés csak t-t; késéssel jelenik meg.

A 3. abra az el6z6 két eset egy lehetséges kombindciojat mutatja be, ahol egyszerre
van jelen terjedelem és a sebesség aszimmetridja az artranszmissziéban. Az inputar-
novekedés teljesen tovabbgylrlizik két — t, illetve t, — lIépésben. Ellenben az inputar-
csokkenés harom idéperidduson keresztiil gytiriizik at (ty, ty, és t3) €s nem lesz teljes a
transzmisszio.

Megkilonboztetiink pozitiv vagy negativ aszimmetriat is. A 4. bra pozitiv aszim-
metriat abrazol, amelyben p®" nagyobb mértékben reagal az arndvekedésre, mint az
arcsokkenésre.

Az 5. dbréan negativ aszimmetrikus artranszmisszi6t abrazoltunk, ahol a p®** outputar
gyorsabban és erésebben reagal egy esetleges p™ csokkenésre, mint a p™ ndvekedésre.

Az aszimmetrikus artranszmisszié okai

Az artranszmisszioval foglalkozd tanulmanyok szdmos negativ vagy pozitiv aszim-
metriat eldsegité okot sorolnak fel, s6t, mint latni fogjuk, néha azonos kategoriaba tar-
toznak a negativ és a pozitiv aszimmetriat létrehozo okok.

Keresési vagy arfelfedezési koltségek

A Kkeresési vagy arfelfedezési koltségek lokalis aszimmetrikus artranszmissziot
okozhatnak, ha a lokalis piacok nem tokéletesek. Akar kicsi kereskedelmi cégek is ren-
delkezhetnek lokalis piaci erdvel, ha a helyi piacok nem tokéletesek. J6 példa erre, ha a
keriiletben kevés hasonld profili cég mitkddik (vagy esetleg nincs lokalis versenytars,
igy a cég helyi monopdliumot élvez).

Miller—Hayenga [2001] szerint bar ebben az esetben a fogyasztok sz&mos valasztasi
lehetdséggel rendelkeznek (vagyis az arinformacié megszerezhetd és elemezhetd), a
keresési koltségek miatt azonban nem vagy csak bizonyos id6eltolodassal tudnak pontos
és teljes informéaciokat beszerezni a kérdéses termékek mas cégek altal kinalt &rairdl.
Ezek szerint, bar a fogyasztd észreveszi az adott kereskedelmi egységben bekdvetkezett
arndvekedést, azt azonban megfeleld keresés nélkiil nem tudhatja, hogy vajon mas iizle-
tekben is nétt-e az adott termék ara. Ezt kihasznalva a kereskedék gyorsan emelik a
termékek arat, ha a termeldi arak ndvekednek, és csak lassan csokkentik a fogyasztoi
arakat, ha a termeldi arak csokkennek. Mivel az arvaltozasok atmenetiek, a fogyasztok
nem engedhetik meg maguknak a jobb &r keresésének a koltségeit, igy rovid tavon ma-
gasabb arakon vasarolnak. Ugyanakkor a kereskeddk sem engedhetik meg maguknak,
hogy hosszu tavon fenntartsak az indokoltndl magasabb arakat, mivel igy mar megérheti
a fogyasztoknak koriilnézni a piacon és olcsébb &rut talalni.

Menukoltségek
Ha egy cég emeli, vagy csokkenti az 4rait, akkor az Ujradrazassal kapcsolatos kolt-

ségekkel (mint példaul Gjranyomtatni az &rlistakat, katalégusokat, informalni a kereske-
delmi partnereket, eladokat vagy fogyasztokat) kell szembenéznie.
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Azzam [1999] a kovetkezOképpen magyardzza a meniikoltségeknek tulajdonithatod
aszimmetrikus transzmisszidt: minden esetben, amikor a kereskeddk valtoztatjak az
arakat, kiilonboz6 fix koltségekkel kell szamolniuk. Ezek szerint a kereskeddknek arrdl
kell dontenilik, hogy atarazzdk-e a termékeket vagy sem, ha igen, akkor pedig milyen
iddintervallumra tegyék ezt. A raciondlis dontéshez nagyon sok tényezdt kell figyelembe
vennilik, ezek koziil megemlithetdk a jovdbeli kiskereskedelmi koltségek, a varhaté kis-
és nagykereskedelmi arak, a tervezési koltségek. Ezeket figyelembe véve a kiskereske-
dok csak akkor araznak at, ha a mezdgazdasagi vagy feldolgozoi ar né vagy csokken,
illetve ha a varhatd nyereség meghaladja az atarazassal jaro varhato koltségeket. Ebbol
kovetkezik, hogy létezik egy armozgés-intervallum, amelyen belil a kereskedelmi &rak
merevek lesznek, attol fliggetleniil, hogy a mezdgazdasagi arak novekednek-e vagy
csokkennek.

Abdulai [2002] szerint a meniikoltségek azt okozzak, hogy a cégek valtoztatjk stra-
tégidjukat valaszul az olyan tartds armozgésokra, amelyek készleteiket ndvelik vagy
csokkentik. Ha az &rmozgésokat atmenetinek itélik, akkor révid tavon hagyjak a készle-
teket csokkenni vagy ndvekedni.

Szintén a menUkoltségek kategériajaba tartozik az inflaciés hatdsok okozta aszim-
metria is. Ball-Mankiw [1994] szerint inflacios kornyezetben a termel6i piacrol eredd
olyan sokkok, amelyek a fogyasztoi ar novekedése iranyaba hatnak, nagyobb mértékii
valaszt véltanak ki a kiskereskedelemben, mint az arcsdkkenes irdnydba mutatd sokkok.
Ennek oka, hogy a cégek felhasznaljak a pozitiv arsokkokat, hogy korrigaljék a felgyl-
lemlett, illetve a vart inflaciot is. Mig negativ sokkok esetén, ha a cég csdkkenteni kivan-
ja az érakat, akkor elkertilheti a meniikdltségek megfizetését. Ezért nem vagy csak rész-
leges arkorrekciot hajtanak végre, mondvan, hogy az inflacié6 6nmagéat6l majd kiigazitja
a negativ arsokkok hatésat.

Az eddig bemutatott aralkalmazkodasi kéltségek pozitiv aszimmetridhoz vezettek.
Bailey-Brorsen [1989] aralkalmazkodashoz kapcsoloddé negativ aszimmetriat figyelt
meg az Egyesilt Allamok szarvasmarhapiacan. Eszerint a szarvasmarhét feldolgozo
iparnak és a szarvasmarha-tenyészt§ farmereknek kiilonb6z6 aralkalmazkodasi koltsé-
geik vannak. A feldolgozoipar jelent6s tokét fektet be a kapacitasokba (épiiletek, felsze-
relések, jarmiivek stb.), amely fix koltséggel jar (amortizacio), ugyanakkor a munkaerd-
koltség is kozéptavon fix koltségnek tekinthetd. Ezek a fix koltségek pedig elég nagyok
ahhoz, hogy a feldolgozok hajlanddak legyenek rovid tdvon csdkkenteni az arrésiket,
csakhogy mikodtethessék kapacitasaikat. A tenyésztOknek a technologiabol kifolyolag
két hét all rendelkezésiikre ahhoz, hogy az eladastol visszatartsak a megfeleld koru allat-
alloméanyt magasabb arakra varva. A kiilonb6z6 tipusa menikoltséggel mitkodé felvasar-
16k és farmerek eltéréen viselkednek arvaltozaskor. A felvasarlok hajlamosak gyorsan
felverni az arakat mas régiokban levd versenytarsaikkal szemben, és a feldolgozott
mennyiség szinten tartasa érdekében csak lassan csdkkenteni a farmereknek tett arajanla-
taikat, ezaltal negativ artranszmisszié jon létre.

Az Ujradrazas koltségének mint a menlkoltségek egy alkotdelemének mértékérdl
képet kaphatunk Tomek—Robinson [2003] és Levy és tarsai [1997] miivei nyoman publi-
kalt becsléseinek alapjan. Az Egyesiilt Allamok szupermarketlancaiban az Gjradrazas
atlagos koltsége a bevételek 0,7 szazaléka, a nettd kereskedelmi arrés 35 szazaléka,
illetve az arvaltozasok 52 szazalékara rig. Az arvaltoztatas koltsége akkor volt a leg-
nyilvanvalobb, amikor azokat a termékeket figyelték meg, amelyek mar ki voltak he-
lyezve a polcokra, és kézzel kellett Gjradrazni 6ket, de akkor is megfigyelhet6ek voltak,
amikor a szamitdgépes arlistakon végzett valtoztatasokat figyelték.
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A romlandé termékek probléméja

Ward [1982] az Egyesiilt Allamok friss zoldségpiacat tanulményozva a termékek
romlandésagat emelte ki, mint a negativ aszimmetria okozdjat. Eszerint, ha a friss, rom-
land6 termékek termeldi-nagybani ara emelkedik, akkor a kiskereskeddk ellendllnak az
arnovelés csabitasanak. A romlandé termékek kategériajaba sok olyan termék tartozik,
amelynek magas a forgalma. Ezért, ha a kereskedék emelik a termékek arait, akkor
csokkenhet az eladas mértéke, és novekszik annak a valdszintisége, hogy a termékek
megromlanak. Warddal ellentétben Heien [1980] szerint az arvaltoztatisok elsGsorban
nem a romlandd, hanem a hosszu polcéletii termékeket érintik, mivel ezek arvaltoztatisa
hosszabb id6be telik, igy dragabb és nagyobb hirnévveszteséggel jar a cég szamara.

Az oligopol piacok

A farmerek és a marketinglanc végén levo fogyasztok egyarant meg vannak gyo-
z6dve rola, hogy az élelmiszer-feldolgozo, illetve a kereskedelmi szektorban a tavolrol
sem tokéletes verseny lehetdséget biztosit a kozvetitoknek (middlemen), hogy visszaél-
jenek piaci erejukkel. Masképpen fogalmazva, a piaci kozvetitk a kereskedelmi arrési-
ket csokkentd inputar-ndvekedéseket gyorsabban és teljesebben tovabbitjak, mint a
kereskedelmi arrésiiket néveld inputar-csokkenéseket.

Bailey—Brorsen [1989] szerint, ha egy cég Ugy gondolja, hogy inputar-névekedés
esetén mindegyik versenytars emelni fogja az outputarakat, ellenben inputar-csokkenés
esetén egyik sem csokkenti ugyanekkora mértékben az arakat, akkor pozitiv artransz-
misszids aszimmetria keletkezik. Ha ellenben egy cég Ggy gondolja, hogy a versenytar-
sak inkabb hajlandéak outputarat csékkenteni inputar-csdkkenés esetén, és nem emelni
az outputarat, ha az inputarak emelkednek, akkor negativ aszimmetria jon létre. Ebben
az esetben a lecsokkent kereskedelmi arrés lassabban éri el arsokk el6tti mértékét, mint
amennyi id6 alatt a megnovekedett arrés. Ez nem feltétlentil a tiltott egytittmiikodés jele,
2002). Abdulai [2002] a svajci sertéspiaccal foglalkozé miivében Borenstein és tarsai
[1997]-re hivatkozva mutatja be a kiiszobarmodellt (trigger price), amely az oligopolista
koordinacio aszimmetrikus artranszmissziora gyakorolt hatasat érzékelteti. Néhany do-
minans vallalat az adott piacon hallgatélagosan egyiittmiikodik és koordinalja az arakat.
A piaci erd kihasznaldsa érdekében, illetve hogy egyik vallalat se csapja be a tobbit, az
egylittmiikodo vallalatok kiiszobarakat hasznalnak az esetleges csalok azonositdsara. Ha
valamelyik cég piaci részesedésének novelésére a kiiszobar ala megy az adott termék
fogyasztdi araval, akkor a tobbi egyiittmiikodé cég megbiinteti a csaldt. Ezért a kereske-
dok ovatosak a hirtelen arcsokkenések esetén, és nem viszik azonnal le a fogyasztoi
drakat a termel6i arak csokkenését kovetve, nehogy a tobbi kereskedd csalonak tekintse,
¢és megbiintesse Oket. Termeldi arndvekedés esetén azonban a csalds veszélye nem all
fenn, igy a keresked6k kedvilk szerint emelhetik a fogyasztoi arakat, és azonnal tovab-
bitva az inputar-névekedést pozitiv aszimmetriat idéznek elé.

Az empirikus kutatast ugyanakkor neheziti, hogy nem vilagos: mivel is lehet ponto-
san mérni a piaci erét. Von Cramon-Taubadel [2002] emlit ugyan olyan miiveket, ame-
lyek a piaci er6 aszimmetrikus artranszmissziot generdld hatasaval foglalkoznak és a
koncentracid valamilyen mérészamat alkalmazzak a piaci erd becslésére. Ugyanakkor
birélja is azt, és nem tartja teljesen megbizhatd modszernek. A felsorolt kutatisok alap-
jan elmondhatjuk, hogy bar a piaci erd alkalmazésa vezethet aszimmetridhoz, de a prio-
ri nem vilagos, hogy ez negativ vagy pozitiv aszimmetria lesz-e.

105



A termeldi arak kormanyzati tamogatdsa

Kinnucan—Forker [1987] szerint az artimogatasban vagy marketingkvétakban testet
01t6 kormanyzati beavatkozasnak aszimmetrikus artranszmissziét el6idéz6 hatasa van.
A nagy- és kiskereskedOk szamara bizonytalansaggal jar, ha a jovobeli araikat az input-
koltség-valtozasokra akarjak alapozni. Ha a koltségvaltozasokat id6legesnek tekintik,
akkor az a tudat, hogy késdbb majd Ugyis Ujra kell &razni a terméket, abba az irdnyba
hat, hogy a jelenlegi &rakat ne véltoztassak. A korményzati artdmogatd beavatkozas,
amely hosszi tdvra meghatidrozza a mezdgazdasagi termékek minimumarat, részben
csokkenti a koltségek ilyen bizonytalansagat. Ezért a feldolgozok és a nagykereskeddk a
korményzati &rbeavatkozasok hatésara kialakult arndvekedéseket allandonak és végle-
gesnek tekintik, igy azokat rogton és teljes mértékben tovabbitjak a kereskedelmi csa-
tornan. Ezzel szemben, mivel a termeldi artamogatas-csokkenések ritkdbbak, a piaci
kozvetitok ezeket mulanddaknak tekintik, ezért lassabban és csak kisebb mértékben
tovabbitjak, ezaltal pedig létrejon az aszimmetrikus artranszmisszio.

Egyéb okok

Az informécids tarsadalomban az informéacioé megszerzése nem feltétlentil mindenki
szamara egyszeri és/vagy olcso, ugyanakkor a piaci informacionak maximalis szerepe
van a farmerek, illetve cégek dontéshozasi folyamataban. Ezért Bailey—Brorsen [1989]
az aszimmetrikus &rtranszmisszio lehetseges okai kozott megemliti az aszimmetrikus
inform&ciét. Az arinformacio szarmazhat kormanyzati forrasokbol (példaul a Mez6gaz-
dasadgi Minisztériumtdl, a terméktandcsoktdl, a Statisztikai Hivataltdl, kdzalapitvanyok-
tol, a kormanyzat altal finanszirozott kutatointézetekt6l) vagy magéanforrasokbol (kutatd-
intézetektdl, arfigyeld cégektdl vagy arfigyeld rendszerekbdl, szakmai tanacsoktol, vagy
a cégek sajat informacios rendszereit6l). Az informacidszerzéssel kapcsolatos koltségek
kdzé tartozhatnak az adatok megvasarlasanak koltségei, az el6fizetési dijak, a telefonnal,
az internethasznalattal és a szamitdgépekkel kapcsolatos koltségek. A kereskedelmi
lancban elhelyezkedd cégek egészen addig fognak az informacioba befektetni, amig a
kutatas koltsége el nem éri a vart hatdrhozamot. Ezért a nagy mennyiségli mez6gazdasa-
gi terméket tovabbitd cégek szamara az egységnyi informécidszerzés koltsége kisebb
lesz, mint gazdasagilag kisebb versenytarsaiké. Igy a méretgazdasagossagnak kozvetlen
kdze van az informacié koltségéhez, ezért az aszimmetrikus informacié aszimmetrikus
kdltséget eredményez.

Az aszimmetrikus dr kozlésérdl mint az araszimmetria forrdsarol Bailey—Brorsen
[1989] a kovetkezbket irja egy nagy brojlercsirke-felvasarldt idézve: ,,az USDA (Egye-
siilt Allamok Mezégazdasagi Minisztériuma) piacfigyeléi valésziniileg nem jelentik
olyan gyorsan a diszkontalt aron eladott rakomanyokat, mint egy magasabb aru rako-
manyt, mikor a piac dragul”.

A cégek eltérd profitabilitasa is aszimmetriat eredményezhet. Von Cramon-
Taubadel [2002], idézi Bedrossian—-Moschos [1988] kutatasat, miszerint ,,...egy relative
jol jovedelmez6 cég sokkal konnyebben elvallalja a csdkkend inputar altal sziikségessé
lett arkiigazitas késleltetésével jaro rizikdt, mint egy alacsonyabb jovedelmezdségii cég,
mivel elobbinek magasabb a profitrése”. Vagyis, egy jovedelmezd cég megengedheti
maganak, hogy megkockaztasson egy esetleges piacvesztést.
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Az artranszmisszio-kutatas empirikus médszertana

Az artranszmisszio-kutatds modszerének a lényege az, hogy a két ar kozotti kapcso-
latot leird egyenletet igy modositjuk, hogy az kiilon reprezentalja a csdkkend, illetve a
novekvd arakat. Tekintsiik a kovetkez6 egyszerti kapcsolatot a két ar, p™ és p°' kozott:

ptout =a+fp + i, o)
Felhasznalva Tweeten—Quance [1969] irreverzibilis kinalati fliggvények becslésére
kidolgozott modszerét, az (1) egyenlet a kovetkezéképpen mddosithato,

P =a+pB'D p"+ B D p +é @

1 ,ha  p"=2p,

ahol: D;” és D, dummy valtozok, D, = o
0o , méasképpen

1 ,ha  p"<p
0 , masképpen

Igy az inputar két valtozora oszthatd, amelyek koziil egyik a novekvé arakat, a mé-
sik pedig a csokkendket méri. Mig az (1) egyenletben egy S koefficiens szerepelt, a (2)-
ben mar két 8* és 5~ koefficiens van. Az aszimmetriat egy standard F-teszttel vizsgalhat-
juk. Ha g* és g szignifikansan kiillonbdznek egymastol, akkor ez az aszimmetrikus ar-
transzmissziora utald bizonyiték. A legtdbb aszimmetrikus artranszmissziot vizsgald
kutatas a Wolffram [1971] altal kifejlesztett (2) egyenletre alapul6 specifikacidt alkal-
mazta. A (2) egyenlethez képest a Wolffram-specifikacioban rejld f6 kiilonbség az, hogy
ez utdbbi elsd differenciakat tartalmaz a valtozok szintértékei helyett:

Pt =a+ 7 (py + X, D AP)+ B (P -3 DM +e (3

ahol 4p" = p{" - p.."". Wolffram [1971] szerint a (3) teszt hasznalata elénydsebb a (2)-
nél, mivel az utdbbi helytelen f* és § becsiilt értékeket eredményez. Ennek a magyara-
zata az, hogy ha a (2) egyenlet helyesen irja le az 6konometriai folyamatot, de az ar-
transzmisszio aszimmetrikus, akkor p" és p" tavolodnak egymastol. Ahogy a minta-
nagysag nd, a tavolsag egyre hangsulyosabb lesz, magas a, valamint torzitott * és f
értékeket eredményezve. Gollnick [1972] a kovetkezOképpen fejlesztette tovabb a (3)
egyenletet:

M =at+ "+ 57, D AP +é, (4)

A (4) egyenletben az aszimmetria vizsgalatahoz elegendé a f paraméter Student-t
statisztikajanak a vizsgéalata, nincs sziikség korlatozott egyenletbecslésére és az F-teszt
elvégzésére. Szintén Gollnick [1972] vezette be az (5) egyenletet, amely a (4) egyenlet
atirt valtozata, és csupan elso differencidkat, nem pedig ezek 6sszegét tartalmazza:

AP =a+ SAP" + B D AP" + 7, (5)
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Houck [1977] szintén egy Wolffram-tipust specifikacidval dolgozott, de — vele el-
lentétben — nem vette figyelembe az elsé megfigyelést. Ha ugyanis differencidkat szamo-
lunk, akkor az elsé megfigyelés szintértékének nem lesz 6nallo magyarazo ereje. igy a
fliged valtozo p ™ % _gal jeldlink:

—po™" lesz, melyet p;
e NOT i T
P =at+ Y D'AP"+ B DAD +s (6)

A korabbi szerz6khdz hasonléan Houck [1977] is meghatarozta a (6) egyenlet atirt
forméajat, amelyben csakis a novekvd, illetve csokkend elsé differencidkat veszi be az
egyenletbe dsszeadas nélkiil:

AP =a+ B DAp" + D AP +7, @

Ward [1982] az exogén valtoz6 késleltetett tagjainak bevonasaval kiterjesztette a
Wolffram—Houck- (W-H) féle specifikéciét:

Om t+z (ﬂ Zt 1D+Apt J+1)+z (ﬂ Zt 1D Apt J+1)+5t @)

illetve:

Apout _0‘+z, 1([3 D* Apt ,+1)+Z (,B D Apt J+1)+7/t 9)

A ndvekedd magyarazé valtozok késleltetési hossza (K) nem feltétlentil lesz egyenld
a csokken6 magyarazo valtozok késleltetéshosszaval (L).

Az eddig bemutatott modellek koziil egyik sem vette figyelembe az adatok iddsor-
tulajdonsagait, sokuk soros autokorrelacidval kiizd. A soros autokorrelauo altalaban az
értelmetlen regresszié jele, ha az idésorok nem stacionariusak® (Von Cramon Taubadel,
1988). A problémat megoldana, ha az artranszmisszi6t kointegracios? kérnyezetben
vizsgalnank. Ellenben Von Cramon- Taubadel [1998] bebizonyitotta, hogy a W-H tipusu
specifikdciok alapvetéen inkonzisztensek a p" és p°Ut kozotti esetleges kointegrécioval.
Von Cramon-Taubadel egy hibakorrekciés modellt® (Error Correction Modell, ECM)
ajanl, amely kapcsolatot teremt a kointegracié és az aszimmetrikus artranszmisszio ko-
z0Ott. A mddszer sémaja a kovetkezo:

— Teszteljuk a vizsgalt valtozok egyéni integracios rendjét,

—az (1) egyenlet alapjan becsiiljik meg a p™ és p™* kozétti kointegracios kapcsolatot,

— ha a valtozok kointegraltak, akkor elmentjik a x4, hibatagokat, majd pozitiv és
negativ részekre bontva két hibatagcsoportot alkotunk.

ECT. =, = P —a— Bpy (10)
ECT,, =ECT* +ECT"~ (11)

! Egy id6sort nem stacionariusnak tekintiink, ha kozépértéke és variancidja idében nem allando. A nem
staciondrius sorozatokkal készitett, a legkisebb négyzetek elvén alapul6 regresszidelemzés becslései torzitot-
tak lesznek, a statisztikai kdvetkeztetések pedig nem érvényesek.

2 A kointegracios technika lehetévé teszi két vagy tobb nem stacionarius id8sor egyiittes vizsgalatét.
Azon alapul, hogy az egyénileg nem stacionarius, de hasonlé névekedési palyan, hosszu tavon kdzds egyen-
sulyi Eont felé tarté idésorok kozotti linearis kombinacid(k) stacionarius kapcsolatot eredményezhetnek.

Az ECM-modellek lehetdséget adnak az idésorok kozotti hosszi tavi (kointegracios), valamint rovid
tava (a valtozok els6 differenciaira épiil6) kapcesolatok szimultan vizsgalatara.
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— Az aldbbi formaju ECM-modellt becsiiljik:
AP =+ ZL(/’? D Ap!,.,) + Z;(ﬁ; D Ap,,)+@ ECT" +¢ ECT +y, (12)

— Egy F-tesztet hasznalunk a szimmetriahipotézis ellendrzésére.

Az eddig felsorolt 8sszes modell azt feltételezi, hogy az artranszmissziét megalapo-
z06 funkcionalis kapcsolat alapveten linearis. De hogyan modellezheté az arkapcsolat,
ha a transzmisszié nem linedris, vagyis a két valtozd kozotti kointegracids kapcsolat
»inaktiv” addig, amig a rendszer az egyensUlyi ponttél til messze nem csdszik. Mikor
azonban a rendszer meghalad egy bizonyos kiisz6b6t, a kointegréacié aktivalodik. Mas-
képpen fogalmazva kiiszobkointegracié akkor I1ép fel, ha a rendszer kiillonbozden reagal
a nagy sokkokra (vagyis a kiiszobértéknél nagyobb sokkokra) és a kis sokkokra. A nem
linedris artranszmisszié az Ugynevezett kiilszobhiba korrekciés modellcsalad segitségével
tesztelhetS. Tong [1983] volt a legelsd, aki nem linearis kiiszob idésormodelleket alkal-
mazott. Tsay [1989], illetve Balke—Fomby [1997] fejlesztették ki a kiiszob tipusu
autoregressziv folyamatok tesztelési procedurajat. Tekintsiik a kdvetkez6 autoregressziv
folyamatot:

Yie = BiYa = BaYa == B Yoy = Ve (13)
ahol:

V, = pV,, + &. Ha |p| egyhez kozelit, akkor v, nem stacionarius. Balke—Fomby [1997]
a kovetkezéképpen hatarozzak meg a kiiszob-autoregressziot:

:{pm halv,, [<c

14

P9 halu, e 4
ahol ¢ a kiiszobérték, amely elhatarolja a két egymast valto rendszert. A (14) egyenlet
konnyedén kiterjeszthet§ tobb kiiszobértékre is. Egy Tsay [1989] altal megszerkesztett
teszt alapjan Goodwin-Holt [1999], Goodwin—Harper [2000], majd Goodwin-Piggott
[2001] a rendszer linearitasat tesztelik. A nullhipotézis az, hogy a rendszer lineéris. Ha a
teszt elutasitja a nullhipotézist, akkor két dimenzionalis racskeresést alkalmaznak, hogy
megkeressék a kiiszobértékeket. Két mddszert ismertetnek a kiiszobértékek megallapita-
sara. Az els6 egy racsmodszerrel keresi a kiiszobértéket, amely maximalizalja a
likelihood fliggvényt (Obstfeld—Taylor, 1997 nyoman), a mésik pedig racsmodszerrel
keresi a kiiszobértéket, amely minimalizélja a hibakritérium négyzeteinek dsszegét (els-
szOr Balke—Fomby, 1997 alkalmazta). A (15) egyenlet példa két c, és c, kiiszobértékkel
rendelkez6 hibakorrekcids modellre:

K .
at+ ) (BAp",.) +¢'ECT  +y, ha  ECT_ <gc
i1

K .
AP =1a?+ > (B2AP" ) +4°ECT  +y, ha ¢ <ECT <c, 19
j=1

t—j+1

K .
a®+ Y (BiAp!,) +¢°ECT, +y, ha  ECT, >c,
j=1
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Empirikus artranszmisszié-kutatasok az allati eredetii termékek piacain

Az empirikus vizsgalatokra két fontosabb tulajdonsag jellemzé: elsGsorban az alkal-
mazott modszertan sokfélesége, masodsorban az, hogy noha a szerzok attekintik az aszim-
metrikus artranszmisszidt el6idéz0 fObb okokat, az empirikus eredményeket nem kotik
Ossze az elmélettel. Igy a tanulmanyok inkabb 6konometriai gyakorlatra emlékeztetnek,
semmint k6zgazdasagtani kutatasra. Kézenfekvé a modszertan alapjan két csoportba sorol-
ni a tanulmanyokat. Az alkalmazott iddésortechnika alapjan kointegracid el6tti
(prekointegracios) modszertant, illetve valamilyen kointegracios eljarast alkalmazo kutata-
sokat lehet megkilonbdztetni. Ugy dontéttiink, hogy nagyobb sullyal foglalkozunk a kor-
szeriibb, kointegraciés mddszerekkel végzett tanulmanyokkal, mint a prekointegraciés
kornyezetben készilt kutatasokkal.

Prekointegracids modszerrel végzett kutatasok

Az e korbe tartoz6 artranszmisszié-vizsgalatok a mar bemutatott Wolffram—Houck-
eljarassal vagy ennek valamilyen valtozataval késziiltek. Mivel az egyéni idGsorok
stacionaritasat nem vizsgaltak, a prekointegréaciés technikakkal készilt kutatadsok esetén
fennéllhat az értelmetlen regresszid, illetve a torzitott tesztstatisztikdk alkalmazésanak a
veszélye.

A legkorabbi aszimmetriaelemzések egyikét a kereskedelmi arréskutatdsban Heien
[1980] jegyzi. Az &ltala kidolgozott mark-up kereskedelmi &rrésmodellt tesztelte 25
amerikai mezdgazdasagi arupiacon, koztik a sertés- és marhahispiacon. A modell
eredményeinek jobb megértése érdekében Heien vizsgalta az emlitett piacokra jellemz6
artranszmissziot is. A W—-H-specifikacidt alkalmazva nem talalt aszimmetrikus artransz-
misszidra utald jelet.

Orbéanné-Toth [1998] a magyar sertésszektort tanulmanyozé atfogo kutatasukban a
kereskedelmi arrés és artranszmisszio probléméjaval is foglalkoznak. A transzmisszio-
vizsgadlat a Kinnucan—-Forker [1987] altal hasznalt modellel tortént. Ez a W-H-
specifikécio tovabbfejlesztése oly mdédon, hogy a marketingkdltségek is szerepelnek a
magyarazé valtozok kozott. A modell a szimmetria nullhipotézist elutasitotta, és aszim-
metriat allapitott meg a magyar sertéshdspiacon.

Az el6bbi kutatdshoz hasonld modszerrel vizsgalta Toth Jozsef [2003] az osztrak
sertéshlspiac artranszmissziojat. A tanulmany kiindulépontja az a megallapitas, hogy
Ausztria EU-csatlakozasa utan az allattartd gazdasagok termel6i arai 23 szazalékkal,
ezen belill a vagosertés felvasarlasi arak 20 szazalékkal estek. A szerz6 egy Wolffram—
Houck-tipusu specifikéacioval vizsgalta az aszimmetriat, amelybe bizonyos exogén valto-
zOkat, mint a bérindexet, illetve az olajarakat is belefoglalta. A modell alatdmasztotta az
aszimmetrikus artranszmisszidra vonatkozo hipotéziseket, igy bizonyitotta, hogy a va-
gohidak, illetve a keresked6k szamara fontosabb eladasi araik emelése, a termel6i arno-
vekedés, mint eladasi araik csokkentése a farmarak cstkkenése esetén.

Kointegracios modszerrel végzett kutatasok

Von Cramon-Taubadel [1998] a kointegracio és az aszimmetrikus &rtranszmisszid

arai kozotti artranszmissziot vizsgalja. Az rtranszmisszio aszimmetrikus, vagyis a ter-
mel6i arndvekedések nagyobb mértékben és hamarabb tiikr6z6dnek a nagybani arakban,
mint a termel6i arcsokkenések.
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Goodwin-Holt [1999] az Egyesiilt Allamok marhahtspiacanak termeldi, nagybani
és fogyasztoi arai kozotti aszimmetrikus artranszmisszi6t tanulmanyozta a kiisz6bhiba
korrekcios modell segitségével. Harom kiilonb6z6 arrezsimet hatdrozott meg, amelyeken
keresztill az egyiranyu, a termel6i szintr6l a fogyasztok felé tartd arinformacio terjed.
A termeldi piacok reagalnak a nagybani piac sokkjaira, a fogyasztdi piacon generalodott
sokkok hatésa azonban csak a fogyasztoi piacon érezteti hatasat. Bar a tesztek aszimmet-
rikus artranszmissziot mutattak ki, a grafikus elemzés eredményei szerint a killénbségek
kicsik és gazdasagilag inszignifikansak. Megallapitotta, hogy az utolso vizsgalt években
a rendszer arsokkokra adott valasza javult, vagyis a piacok hatékonyabba véltak az &rin-
formacid tovabbitasaban. ]

Goodwin—Harper [2000] kiszébkointegraciés modellel vizsgalta az Egyesult Alla-
mok sertéshispiacan az aszimmetrikus artranszmissziot. A kutatds el6zménye, hogy az
Egyesult Allamok sertéspiacat alapjaiban rengették meg az 1998 végén tapasztalt na-
gyon alacsony termel6i arak. 1998 juniusaban a termel6i arak a decembericknek a négy-
szeresét tették ki. Ugyanakkor a nagybani és kiskereskedelmi piacokon hasonld méretii
armozgas nem volt tapasztalhatd. Emiatt sokan feltették a kérdést, kdztik a komoly
pénziigyi gondokkal kiizd6 farmerek is, hogy a feldolgozok, a kereskedék koncentracid-
ja és a vertikalis integracié milyen szerepet jatszott a termel6i arzuhanasban, illetve az
USA sertéspiacain az artranszmisszio aszimmetrikus-e. A kutatishoz heti — 1987 januar-
ja és 1999 januarja kozotti, egyenként 626 megfigyelésb6l allo — arsorozatokat alkal-
maztak. Harom kiilonbdz6 transzmisszios rezsimet talaltak. Az els6 az abszolut értékben
nagy negativ hibaknak (a fogyasztoi arak az egyensulyi pont alatt vannak) felel meg, a
harmadik a nagy pozitiv sokkoknak (a fogyasztoi arak az egyensulyi pont felett vannak),
mig a masodik rezsim az elsd és a harmadik rezsimet meghataroz6 kiiszobértékek kozé
esO hibaértékeknek felel meg. Megallapitottak, hogy a masodik rezsim dominal, a meg-
figyelések 47,4 szazaléka tartozott bele. Az els6 rezsim csak kevés, az dsszes megfigye-
Iésnek csupan 13,3 szazalékat, mig a harmadik ennek 39,3 szazalékat tartalmazza.
A legérdekesebb azonban, hogy az utolso vizsgalt évben, 1998-ban, amikor a termel6i
arak zuhantak, a megfigyelések 81,1 szazaléka tartozott a harmadik, azaz a normalis
fogyasztoi araknal magasabb rezsimbe. Ugyanakkor 1994-1995-ben, amikor a farmarak
emelkedtek, a megfigyelések szignifikans része az elsé rezsimbe tartozott. A minta kez-
doéveiben a termeldi araknak a farmoktol és nagybani piacrol szarmazo sokkokra adott
valaszaiban csak kisebb artranszmisszids aszimmetridkat sikeriilt megfigyelni, a késobbi
években azonban mér ezek az aszimmetridk sem voltak kimutathatok.

Iddsorelemzésekben az arak (vagy barmely mas sztochasztikus folyamat megvalosu-
lasa) tanulmanyozhatok eléfordulasuk sorrendjében (a legtobb empirikus idésorelemzés
ezt alkalmazza), illetve az el6forduldsok gyakorisaganak (frekvencidjanak) fliggvényé-
ben. Ez utdbbi eljarast alkalmazza Miller-Hayenga [2001], akik az aszimmetrikus ar-
transzmissziot az arciklikussaggal kapcsolatban vizsgéljak az Egyesiilt Allamok sertés-
huspiacan. A szerz6k az elméletbdl ismert aszimmetrikus artranszmisszid-okokat
eléfordulasuk alapjan felbontjak a magas, illetve az alacsony frekvenciaju ciklusokban
a magas frekvencidjuakhoz pedig a nem tokéletes piacokra jellemzé arfelfedezési kolt-
ségek. A farm- és a nagybani arak transzmisszidjat az osszes kiilonb6z6 frekvenciajo
ciklusban aszimmetrikusnak talaltdk. A tanulmany felhivta a figyelmet a két iddsor-
elemzési eljards kozotti szignifikans kilonbségekre is. A teljes mintara elvégzett ha-
gyomanyos idésorelemzés tesztjei szerint a nagybani és a fogyasztoi arak szimmetriaja-
nak nullhipotézisét nem lehetett elutasitani. Ezzel szemben a sztochasztikus folyamatok
eléfordulasi frekvenciajan alapuld tesztek szignifikans aszimmetriat taldltak valaszul a
fogyasztoi arakban az alacsony frekvenciaju nagybani arciklusokra. A szerzék megélla-
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pitottak, hogy a megfigyelt aszimmetridk inkonzisztensek a keresési koltségekkel és méas
aszimmetrikus artranszmissziot magyarazo tényezokkel.

Ben-Kaabia—Gil-Boshnjaku [2002] a spanyol baranypiac artranszmisszids aszim-
metridjat vizsgalja 1993 januarjanak elsé hete és 1999 decemberének utolso hete kozott,
heti farm-, nagybani és fogyasztdi &radatok segitségével. Nem lineéris kiszdbhiba-
korrekcios modellt alkalmaztak a vizsgéalathoz, és megallapitottak, hogy az arak egyutt
mozognak a kereskedelmi l&nc minden szintjén, és barmelyik szinten bekdvetkezett
valtozas teljesen atgytiriizik a tobbi piaci szintre is. A kiskereskedelmi koncentracionak
koszonhetben rovid tdvon azonban a kiskereskeddk profitalnak a sokkokbdl, legyenek
ezek pozitiv vagy negativ eldjelliek. A tanulmany egyike azon keveseknek, amely szim-
metrikus artranszmissziét allapit meg a farm- és a fogyasztdi arak kozott. A nagybani
piacok gyorsan reagalnak a farmszinten bekdvetkezett valtozasokra, mig a farmereknek
két hétre van sziikségiik ahhoz, hogy a valtozd keresleti kdrilményekhez igazodjanak.
A nagybani és fogyasztdi piacok kozott — novekvo arak esetén — a kiskereskedék novel-
ni tudjak az arrésiket, figgetlendl attdl, hogy a kinalati vagy keresleti sokkok negativak
vagy pozitivak. Csdkkend arak esetében a reakcid gyorsabb, és az arak hamarabb elérik
a hossz( tva egyensulyi pontot, ennek ellenére az aszimmetria nem bizonyitott.

Hasonldan a tobbi vizsgalathoz, a szerz6k nem kototték 6ssze az elméletet az empi-
rikus eredményekkel. Véleményiik szerint kiillonbdzo piaci strukturaju orszagok hasonld
szektorainak az dsszehasonlitisa révén lehetne csak megéllapitani, milyen elméleti hat-
térrel tarsithatok az empirikus eredmények.

Abdulai [2002] kiiszobkointegracioval vizsgalta a svajci sertéspiacot a termeldi, illetve
a fogyasztoi arak segitségével. A kiemelkedGen magas svajci feldolgozoi koncentracio (a
legnagyobb 3 cég 80 szazalék folotti piaci részesedéssel rendelkezik) teszi a cikket killono-
sen érdekessé. Abdulai el6szor Engel-Granger kointegracios eljarasaval becsiilte a hosszd
tava arkapcsolatot, és strukturalis toréssel jelzi az 1996. aprilisi sertésarakat, amikor is a
BSE-krizis hatasara megnétt a kereslet a sertéshus irant. A kointegraciot vizsgalo teszt nem
utasitotta el azt a nullhipotézist, hogy az arsorozatok nem kointegraltak. Ezért Abdulai
kétrezsimes kiiszob autoregressziv modellt becslilt, amelynek segitségével a kointegracid
kimutathatéva valt. Az artranszmisszid a svajci sertéspiacon aszimmetrikusnak bizonyult,
vagyis egy arsokk hatasara lecsokkent kereskedelmi arrés hamarabb tér vissza a hosszu
tavu egyensulyi allapotba, mint egy arsokk eredményeképpen megnovekedett arrés.

Rezitis [2003] a gorog sertés-, marha-, barany- és baromfihdspiacokkal foglalkozd
munkajaban harom kérdést vizsgal: eldszor is, hogy milyen az emlitett termékek terme-
161 és fogyasztoi arai kozotti oksag viszony, masodszor, hogy milyen a termel6i és fo-
gyasztoi piacok kozotti artranszmisszié foka, valamint hogy az arbizonytalansag egyik
piacon hogyan befolyasolja az arbizonytalansagot a masik piacon. Témank szempontja-
bol a masodik kérdéssel kapcsolatos eredmények fontosak, amelyek aszimmetrikus
artranszmissziét allapitottak meg mind a négy vizsgalt piacon.

Bakucs [2004] a magyar sertéspiac fogyasztoi, valamint termel6i arai kozotti rovid, il-
letve hossz( tava ardinamikat vizsgalta az 1992-2002 periddusra vektor hibakorrekcios
madszerrel. Real- és nominal-, illetve szint- és logaritmikus specifikaciét egyarant hasznal-
va nyolc modell esetében vizsgalta, hogy kointegraltak-e az arak, illetve, hogy milyen
tipusi az artranszmisszio. A vizsgalt nyolc modellbdl hét kointegraltnak bizonyult, igy
bizonyitva hosszU tavi egyensulyi arkapcsolat létezését a magyar sertéspiacon. A nem
teljesen fejlett piaci mechanizmusok, a nagyon alacsony termel6i koncentr&cio, valamint a
nagykereskedelmi lancok egyre erdsebb jelenléte a piacon mind a piaci erd alkalmazasat
megkonnyité tényezOk. Ehhez képest, a varakozasokkal ellentétben, a kutatasbol az deriilt
ki, hogy a magyar sertéshiispiacon mind a hossz(, mind a révid tava artranszmisszi6 szim-
metrikus, vagyis a kereskedelmi lancok lathat6lag nem élnek vissza piaci erejlikkel.
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Osszefoglalas

A cikkben az artranszmisszio jelenségét vizsgaltuk meg az elméleti és az empirikus
irodalom tiikrében. Az artranszmisszionak &t lehetséges tipusat kulénboztettik meg.
Az aszimmetrikus artranszmisszié magyarazatira szamos egymassal verseng$ magyara-
zatot dolgoztak ki. Jelenleg azonban még nincs &ltaldnosan elfogadott modell az iroda-
lomban. Az empirikus elemzés mddszertanat attekintve megallapithatjuk, hogy a nem
stacionarius idGsorok okozta problémak el6térbe keriilése Ota az (jabban irt tanulma-
nyok az egyik kointegracios eljaras alkalmazasara tesznek kisérletet. Végil néhany
problémara kivanjuk felhivni a figyelmet.

1. Aszimmetrikus artranszmisszion altalaban a pozitiv aszimmetriat értenek, amelyet
negativ joléti kdvetkezményekkel tarsitanak. Bemutattuk azonban, hogy létezik negativ
araszimmetria is, amelyben az outputar gyorsabban és teljesebben reagal egy inputér-
csokkenésre, mint egy inputar-ndvekedésre. Megallapithatjuk, hogy az aszimmetrikus
artranszmisszié olyan gazdaségi jelenség, amelynek a joléti hatdsai korantsem annyira
egyértelmiien kedvezodtlenek a fogyasztok és a termel6k szamara, mint azt a kozvéle-
mény gondolja.

2. Az empirikus mddszertan jelenleg is vitak kereszttiizében all és allanddan fejlo-
dik. Problémat okoz az idésorok stacionaritdsanak vizsgalatara alkalmazott kiilonb6zo
egységgyoktesztek eltér eredményeinek az interpretaldsa, valamint az esetleges struktu-
ralis torések belefoglaldsa az aszimmetria-modellekbe. A nem linearis modellek nehe-
zebben kezelhetdk, de valdsziniileg jobban tiikkrdzik a valos folyamatokat, mint a linearis
modellek, ezért varhatdan az ilyen tipusd modellek kertilnek tdlstlyba az alkalmazott
modszertanban.

3. Az empirikus kutatasok eddigi eredményei nem egyértelmiiek. A tanulmanyok
nagyobb része pozitiv aszimmetrikus artranszmissziot talalt, miszerint a termel6i arno-
vekedések hamarabb és/vagy nagyobb mértékben megjelennek a fogyasztdi arakban,
mint az esetleges termeldi arcsokkenések. Néhany cikk azonban csak kis mértéki
aszimmetriat talalt a farm- és a fogyasztéi arak kozott, mig masok teljes szimmetriat
allapitottak meg ezek kozott.

4. A kutatasok legnagyobb problémaja az, hogy az elméletet, valamint az empirikus
elemzést gyengén vagy egyaltalan nem integraljak. Ezért az eddigi empirikus eredmé-
nyek nem segitenek abban, hogy megértsiik az artranszmisszio okait, és értékelni tudjuk
az egymassal verseng6 hipotézisek magyarazo erejét.
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Brief Summary of the Articles

The Firm and the Market as Resolutions
for the Two Kinds of Coordination Problems

JUDIT KAPAS

The aim of the paper is to contribute, through an analysis of the coordination
problems, to a better understanding of the nature of the firm and the market. The author
differentiates between coordination problems in two respects. In the first one we can
differentiate between the Hayekian coordination problem and neoclassical allocation
problem. In the second one coordination problems are differentiated according to
whether the actors are conscious of the fact that they are players in a coordination game
(Klein 1997, Sautet 2002). As a framework for analysis the author uses Williamson’s
(1998) social analysis structure, in which an explanation for the nature of the firm and
the market can be linked to the character of the coordination problems. The author
argues that the firm and the market substitute and complement each other in the
resolution of the coordination problems. In order to explain this, we must differentiate
between two meanings of the market. On the one hand, market means market economy,
on the other hand, market is one of governance structures. The substitution effect refers
to the third level of the Williamsonian structure where firm and market appear as
alternative governance structures. The complement effect refers to the second level
where market and firm should be seen as elements of the market economy.

The Convergence of Financial Architecture
in Transition Economies — is it a special case?

BALAZS PALOSI-NEMETH

According to the related literature there is a striking fact in the evolution of financial
architecture in transition countries. Notably, in spite of the fairly different underlying
conditions — as the institutional basis, the strategies for financial development or the
fiscal and monetary policy —, the basic financial intermediaries of these countries
became remarkably similar. Moreover, despite the initial rise of stock markets, the mass
privatization, the liberalization of capital flows and several bank crisies, this financial
system is dominated by commercial banks. In this study author sketches a general
framework, in which he shows that there are deeper reasons of financial architecture
homogenity than the features of transition process. On one hand this is the institucional
dependence, namely the relationship-based system is more efficient in these economies.
On the other hand the effect of financial globalization encumbers the evolution of
market intensive system.
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A Comparative Study of the External Debt in Eastern Europe,
in Central and Eastern Europe and in Hungary

MONIKA KUTI

The study focuses on the external debt position of the transition economies in
Eastern Europe for the period between 1970-2003. During these years external debt
contributed to consumption smoothing but there were examples for debt reduction due
to consumption constraints. The analysis of the period between 1990 and 2003
highlights that a negative marginal effect on gross capital formation in the share of GDP
exists when the gross external debt to gross national income ratio is above 60 percent. In
Central and Eastern Europe the negative marginal effect on GDP growth appears beyond
the gross debt level of approximately 40 percent. In Eastern Europe — disregarding the
war-struck Balkan — the debt burden could be serviced only by debt rescheduling when
the gross external debt to gross national income ratio exceeded 72-74 percent; in 1995,
Hungary with a value of 73.8 percent faced a serious debt crisis. The degree of
Hungarian indebtedness ranged from 30 to 78 percent between 1970-2003 and from 57
to 74 percent between 1990-2003.

Developing Countries and the World Trade
JUDIT KISS

With an 85% share of world population, the developing countries produced less
than half of world GDP in 2003 and gave only 26.6% of world exports. While their
foreign trade balance on goods was positive in 2003 (USD 246 billion), the balance on
services was negative (USD 62 billion). Though their balance on current account has
been positive since 2000, their capital and financial account had a deficit of USD 178
billion in 2003. The USD 2724 billion external debts of the developing countries could
only slightly be counterbalanced by the USD 69 billion inflow of official development
assistance in 2003. It is questionable whether the special and differentiated treatment
provided for the developing countries at the Doha WTO-round would really improve
their world economic position.

The functioning, activity and categories of Multilateral Development Banks
ZOLTAN MACSIK

This article presents the functioning and activities of Multilateral Development
Banks (MDB). After presenting the individual Banks, the Author recommends criterions
to categorize them, according to their functioning, structure and activities. The
enlargement of the European Investment Bank as a conclusion of the enlargement of the
European Union in 2004 gives particular actuality to this article, although the
enlargement of the EIB has been a longer process, and has received less public attention.

After a short definition of Multilateral Development Banks and their distinction
from other international financial institutions and other entities, the article outlines the
functioning of Multilateral Development Banks. MDBs are established by its member
states, but in practice they are funded by private investors. From the point of view of the
subscriber states, this model offers a cheap method for financing the aim of the
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particular Multilateral Development Bank. However member states are liable for the
repayment of the loans received by the MDBs. After a general presentation, the article
intends to justify this model through a practical outline of the functioning of the
European Investment Bank. This article gives a more detailed presentation of the
Multilateral Development Banks currently active in Europe, and outlines briefly the
other, sometimes less known MDBs. The classification of Multilateral Development
Banks is based on three criterions. The first is based on their functioning. The single
polar and bi-polar models differ in their positions of interest. In the single polar model
(for example in the case of the Council of Europe Development Bank) the main owners
are at the same time the main borrowers as well (sometimes on a proportionate basis),
while in the bi-polar model the main subscribers do not borrow from the bank (for
example World Bank’s IBRD). The second, structure based criterion distinguishes
Multilateral Development Banks that are horizontally divided into a number of
international financial institutions, from those that are vertically integrated into a
structure of international organisations. The last criterion is based on the regional aspect,
and divides the Multilateral Development Banks into global, regional and sub-regional
banks.

Asymmetrical price transmission on agricultural markets
LAJOS ZOLTAN BAKUCS

Producer and consumer trusts often express their concern about the asymmetrical
price transmission thought to characterise agricultural and food markets. This
hypothesised asymmetry is disadvantageous for both consumers and farmers.
Processors, wholesalers and retailers are thought to quickly pass the eventual producer
price increases to consumers, whilst producer price decreases are only transmitted
slowly and sequentially. Despite of a rich theoretical and empirical literature dealing
with price transmission, those making such statements usually fail to provide the
theoretical and empirical evidence needed to support their claims. Although the
agricultural markets in the Central European countries first disintegrated than
transformed in the early nineties, some of the distorted market structures survived.
More, the low developed price discovery mechanisms and the sometimes misguided and
unpredictable government policy interventions suggest a non-competitive market
characterised by asymmetrical price transmission. However, the research of the price
transmission on the post-socialist agricultural markets has been neglected in the
international literature too. The purpose of this article is to attract attention to this
unfairly neglected area of the Hungarian agricultural economy, by presenting in detail
the theoretical results and empirical procedure of the international price transmission
analysis literature.
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_Jogi melléklet

Az EU legfejlettebb iparjogvédelmi
Integracioja: a k0zosségi vedjegy
DR. TATTAY LEVENTE

1. Bevezetés. A k0z0sségi védjegyrendszer létrejotte

A kozdsségi védjegy rendszere 1996. januar elsejétél funkcional.® A kdzosségi véd-
jegyhatésag az EK védjegyhivatala, amely Alicantében (Spanyolorszag) székel.” Hivata-
los elnevezése magyar forditasban: Bels6 Piac Harmonizaciojanak Hivatala.* * Jelen
tanulmany Hivatal megjel6léssel nevezi meg a kérdéses hatosagot.

A Hivatal megnyitasanak tapasztalatai jok voltak, mert mar az els6 hoénapokban
szamottevé mennyiségli bejelentést tettek, igy

1996 januarjaban 2 850
februarjdban 1619
marciusaban 15 000

bejelentésre kerdilt sor.®

A Kozosségi védjegy rendszere regionalis jellege, Ujszeriisége ellenére beilleszke-
dik az Ipari tulajdon oltalmarél sz616 Parizsi Uniés Egyezmény (PUE) rendszerébe.® igy
példaul szerves kapcsolat van a PUE védjegyegyezményei és az 1989-ben létrejétt Mad-
ridi Protokoll rendszere kozott.”

Kiilén kiemelend6 a k6zosségi védjegyrendszer nyitottsdga. Ez azt jelenti, hogy
akar a PUE barmely orszagabol, akar a PUE-be be nem lépett orszagokbdl kozosségi

1 A kozosségi védjegyrdl sz616 1993. december 20-4n hozott 40/94. sz. tanacsi rendelet — amely az olta-
lom biztositdsanak anyagi jogi és eljarasi feltételeit meghatarozta — 1994. marcius 15-én Iépett hatélyba,
azonban a rendszer a tovabbi feltételek biztositasdval 1996. januér 1-jétél (illeték megallapitasa, eljarasi
szabalyok részletes megallapitasa) valt miikodoképessé.

ZA Kozosségi Védjegyhatosag OAMI hataskore boviilt, mar a formatervezési mintakkal kapcsolatos te-
vékenységet is ellatja 2002-t61.

% Office de I' Harmonisation dans le Marché Interieur (franciaul), Harmonisirungsamt fiir Binnenmarkt
(németdil), Office for Harmonisation in the Internal Market (angolul).

4 Az 1653/2003/EK rendelet a Hivatal pénziigyi ellen6rzési rendszerét tokéletesitette.

® Mind a Kozosségi Védjegyrendelet (I. 9. jegyzet), mind pedig a Védjegydirektiva (I. 16. jegyzet) az
Ipari tulajdon oltalmarél sz616 1983-ban kétott parizsi uniés egyezmény rendelkezéseire, fogalomrendszerére
és a jogharmonizacio terén elért eredményeire épdil.

6 Uniés Egyezmény rendelkezéseire, fogalomrendszerére és a jogharmonizécid terén elért eredményeire épiil.

7 Carreau Christine: Perspectives offertes par la participation de la Commission aux travaux tendant et
I'établissement d' un lien entre le Protokole de Madrid et la marque communautaire. Carreau Christine: Les
Marques. Joly Communautaire Lamy. Paris Tom 3. Chapitre 7., 9. o.
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vedjegybejelentest tehetnek. Ezzel a lehetdséggel jelentds mértékben clnek kozossegen
kiviili bejelenték. Az Amerikai Egyesiilt Allamok és Japan beg'elentc’ii 1996 és 2004
kozott 98 901, illetve 11 588 kozOsségi védjegybejelentést tettek.

2. A kozosségi védjegyjog forrasai

Az Eurdpai Kozosség védjegyrendszere nemzetek felett allé azonos anyagi és elja-
rasi jogi normak szerint funkcionalé kdzponti rendszer, amely részben az EK kdzponti,
részben pedig a tagallamok nemzeti jogrendszerére tAmaszkodik.

A kozosségi védjegyrendszer legfontosabb jogi eldirasait a Kozosségi Védjegyrol
sz616 40/94. szamu rendelet — tovabbiakban Védjegyrendelet — (Community Trade Mark
Regulation - CTMR)® tartalmazza.™® **

A kOzOsségi védjegyjog; forrasai kozt kell megemliteni a Hivatal eljarasara
(Implementing Regulation),™ az illetékre (Regulation on Fees)*® ' és a jogorvoslati
rendszerre (Rules of Procedure of Boards of Appeal)™ vonatkozé bizottsagi rendelete-
ket, amelyek a védjegybejelentések tételére és a jogorvoslati rendszerre vonatkoz6 rész-
letes elbirasokat tartalmazzak.

A kozosségi védjegyrendszer tovabbi f6 forrasaként tekinthetjiik a Kozosség egyes
orszagai védjegyjoganak harmonizacidjat eléiro 40/89. szamu direktivat'® (tovabbiak-
ban: Védjegydirektiva).

A Kozosség egyes orszagainak nemzeti védjegytorvényei szintén a kdzdsségi ved-
jegyjog forrasai. Ezeknek a harmonizacioja a Védjegydirektiva alapjan valosult meg az
1988 és 1996 kozotti idészakban.

A kozdsségi vedjegyjog forrasai kdzdtt meg kell emliteni a Kozdsség védjegyrend-
szerébe a TRIPS Megéllapodas®” *® 4ltal megkivant véltoztatisokat atiiltetd 3288/94. sz.
Tanécs altal hozott rendelet.*

8 A Kozosségi Védjegyhivatal osszesitett védjegystatisztikaja. Statistics of Community Trade Marks.
1996-2004. L. 117. jegyzet.

° Réglement (CE) No. 40/94 du Conseil du 20 décembre 1993 sur la marque.

10 A Kozosség 2004. évi bovitésével a Védjegyrendelet egy 0j szakasszal, a 142. §-sal béviilt, amely a
csatlakozék szamara Uj jogokat és kotelezettségeket allapitott meg.

11 Szigeti Eva: Az Eurépai Uni6 kibévitésének hatdsa a kozosségi védjegyre. MIE Koézlemények
45/2004.

12 Réglement (CE) N° 2868/95 de la Commission du 13 decembre 1995 portant modalités d' application
de la marque communautaire 1995/L. 303.

13 Réglement (CE) N° 2869/95 de la Commission du 13 Decembre 1995 JOCE L. 303.

14 A Kozosségi Védjegyrendeletet a 422/2004/EK rendelet tette hatékonyabba.

15 Réglement (CE) N° 216 de la Commission du 5 février 1996 portant réglement de procedure des
Chambres de Récours de I' Office de I' harmonisation dans la marche interieure (Marques, dessins et
Modeles).

16 premiere directive du Conseil du 21 decembre 1988 de raprochement des législations des Etats
membres sur les marques. JOCE 1988/L. 40.

17 A GATT Egyezmény Uruguay-forduléjat lezaré nemzetkézi egyezmény neve. Accord de Marrakech
du 15 avril instituant I' Organisation Mondiale du Commerce. Publié par 15 dec N° 95-1242 d. 24 nov. 1995.
(A Francia Koztarsasag hivatalos kézlénye 1995. nov. 26.)

18 A GATT Egyezmény Uruguay-fordul6ja 1994-ben G kereskedelmi vilagszervezet, a WTO (World
Trade Organisation) felallasaval és egy sor kereskedelmi egyezmény kotésével zarult. Témank szempontjabél
kiemelkedd jelentdséggel bir az Gn. ,,GATT-TRIPS” Egyezmény, vagy ,,TRIPS” Egyezmény a szellemi tulaj-
don kereskedelmi vonatkozésairdl. Magyarorszagon kihirdette az 1998. évi IX. tv.

19 rggl(CE) N° 3288/94 du Conseil 22 décembre 1994, modifiant le réglement (CE) N° 40/94 sur la
marque communautaire en vue de mettre en oeuvre les accords conclus dans le cadre du cycle d'Uruguay.
JOCE 1994/L. 349.
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3. A kozosségi védjegyrendszer altalanos jellemzdi

A kdzdsségi védjegy az eurdpai integracio kdzponti védjegye, amely valamennyi
kdzbssegi orszagban hatalyos. Ez azt jelenti, hogy a védjegyjogosultat védjegyére hivat-
kozéssal a Kozdsség 25 orszagaban mindenhol megilleti a kizarélagos jog. Amennyiben
a kozosségi védjegy megsziinik, vagy azt torlik, Gigy valamennyi tagallam vonatkozasa-
ban megszlinik a védjegyhez vald jog.

A kozbssegi védjegyet az egységesség, autondmia és a koegzisztencia jellemzi.

— Az egységesseg azt jelenti, hogy a lajstromozaés, atruhazas, lemondas, torlés, meg-
szilinés és hasznalat csak a kdzdsség egészére vonatkozhat;

— az autondmia azt jelenti, hogy a kozosségi védjegyre vonatkozé elbirasokat nem a
nemzeti védjegytorvények, hanem az EU jogforrasai hatarozzak meg;

— a koegzisztencia a nemzeti védjegyrendszer és a kdzdsségi védjegy egymas mel-
lett élését jelenti.?

2004. majus 1-jén a kovetkezd orszagok csatlakoztak az Eurdpai Uniéhoz: Ciprus,
Cseh Koztarsasag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Malta, Lengyelor-
szag, Szlovakia, Szlovénia.

Az uni6 kibdvitése azt eredményezte, hogy 15 tagallamrol 25 tagallamra nétt az
uni6s orszagok szama és az EU hivatalos nyelveinek szama 20-ra emelkedett.?

A nemzetekfolottiségnek vannak kilénds vonasai:

— amennyiben a kdzosségi védjegyet nem adjak meg, a bejelentés targyat képezd
megjeldlés nemzeti védjegykeént élhet tovabb;

— a kozdsségi védjegy nemzetekfelettisége ellenére a védjegybitorlasi eljarasok foly-
tatdsa nemzeti birdésagok el6tt torténik;

— a nemzetek feletti kdzOsségi védjegyrendszer mellett parhuzamosan tobb védjegy-
rendszer is létezik a Kozdsségen belill:

— a Madridi Megallapodas? védjegyrendszere,?

— a Madridi Protokoll rendszere.?

4. A kozosségi védjegyrendszer dsszefliggései mas védjegyrendszerekkel

A kozo6sségi védjegyrendszer és a kiilonbozé nemzetkozi és nemzeti védjegyrend-
szerek kozott szerves kapcsolat all fenn. Pl. a Madridi Protokoll annak hatalybalépéséig
atmeneti jelleggel eldirta, hogy a kozosségi védjegybejelentés ténye a Madridi Protokoll
rendszerében a bejelentés jogi megalapozasaul elfogadhato.

Erdemes megjegyezni, hogy a kozosségi allamok dont6é tobbsége 25-b6l 16 1990
el6tt tagja volt a Madridi Megallapodasnak. Ez azt jelentette, hogy a kdzdsségi allamok

2 |, b&vebben: Gonda Imre: A kozosségi és tagallami védjegyjog az Eurépai Unioban. Iparjogvédelmi
Szemle 2004/2.

2 Szigeti Eva: Az Eurépai Unié kib8vitésének hatisa a kozdsségi védjegyre. MIE Koézlemények
45/2004.

22 A védjegyek nemzetkdzi lajstromozéasardl sz616 Madridi Megallapodas — 1891. Magyarorszag 1909-
ben csatlakozott a rendszerhez.

23 Hatalyos sz6vegét Magyarorszagon az 1973. évi 29. sz. tvr. hirdette ki.

24 A Madridi Protokoll rendszere. Az egyezményt 1989-ben irtak ala, Magyarorszag 1997-ben csatlako-
Zott az egyezményhez.
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tobbségében — Nagy-Britannia, irorszag, Svédorszag, Finnorszag, Malta, Ciprus, Esztor-
szag, Lettorszag és Litvania kivételével — egy bejelentéssel nemzetkézi védjegyoltalmat
lehetett szerezni.?

A Madridi Protokoll rendszere lehet6vé teszi nemzetkdzi integracios szervezetek csat-
lakozasat a Madridi Megallapodés rendszeréhez.?® A csatlakozasnak két feltétele van:
egyrészt az érintett integracié minden egyes tagjanak PUE-tagnak kell lenni, masrészt
pedig védjegyhatosaggal kellett rendelkeznie. Mindkét feltételnek eleget tett a Kozosség.”

A Kozosség és a Kozosség allamainak a csatlakozdsa a Madridi Protokoll rendsze-
réhez ténylegesen megtértént, a Madridi Protokoll rendszeréhez csatlakozott k6zdsségi
orszagok és a madridi egyezmény orszagai védjegyjogosultjai egyszerre két nemzetkdzi
rendszerben is oltalomban részesithetik védjegyeiket. A kdzdsségi védjegyek bejelentsi
jogosultak nemzetkdzi védjegyoltalom megszerzésére a Madridi Protokoll alapjan,
amelyhez valamennyien csatlakoztak.?

A Madridi Megéllapodas és a Madridi Protokoll rendszere elismeri a kdzdsségi véd-
jegyet és a kdzosségi rendszer szintén elismeri a nemzetkdzi védjegyeket. A nemzetkdzi
bejelentés alapulhat lajstromozott kdzdsségi védjegyen, masrészt a nemzetkdzi védjegy-
re hivatkozassal kozosségi oltalmat lehet szerezni.

Mar a 80-as évek elején kialakult koncepci6 szerint a kdzosségi védjegyrendszer
nemzetekfelettisége ellenére érintetleniil hagyta a nemzeti védjegyrendszereket.

A Kozdsség Bizottsaga altal a Tanacsnak 1984. augusztus 9-én eldterjesztett k6zos-
ségi védjegyrendelet tervezetében az all, hogy a kozosségi védjegyhez fiz6d6 jog nem
fogja a tagallamok védjegyjogat helyettesiteni. Ezért nem taldltdk indokoltnak, hogy
kotelezzék a Kozosség vallalatait, hogy kézosségi védjegyet jelentsenek be.? Ez mind a
mai napig igy van.

5. Kizarasok a kdzosségi védjegyoltalombol

Minden védjegyrendszer 1étezésének alapvetd kérdése, hogy milyen megjeloléseket
zar ki az oltalombol. A kizarasok — mas kdriilményekkel egyitt — erételjesen befolyasol-
jak a védjegybejelentések szamat, az engedélyezett védjegyek szamat, a vizsgalatok
hataridejét és a hivatal munkaterhét. A kdzdsségi védjegy rendszerében — mint minden
mas védjegyrendszerben — jelen vannak az abszolut és relativ kizarasi okok.

Lényegében az abszolut kizarasi okokkal latszik célszeriinek foglalkozni, hiszen a
relativ Kizarasi okok korében az tkdzések — és itt killéndsen a korabbi jogokkal val6
litkozések jonnek szamba — a nemzeti védjegyhatosagok vizsgalati korébe tartoznak.*

A. Abszoldt kizarasi okok®

A kovetkezd megjelolések vannak abszolit jelleggel kizarva az oltalombol. E kiza-
rasi okok a PUE 6. cikke és az EK tagallamok nemzeti jogi szabélyozésa alapjan keriil-
tek be a VVédjegyrendelet 7. cikkébe.

% | efébre, F.: L. 71. jegyzet. 1824.

% A Madridi Protokoll 1., 14. és 16. cikkei.

27 Carreau, C.: Marques. L. 7. jegyzet.

28 1992/2003/EK rendelet kiadasat a madridi jegyz6konyvhoz valo csatlakozas tette sziikségessé.

2 Carreau, C.: Marques. In: Joly Communautaire. Edition Joly. Paris 2003. Tom 3. Theme 7. La
propriété industrielle.

%0 Az abszoldt kizarasi okok kérének megallapitasanal maximalisan torekedtek az egyes orszagokban
leggyakoribb kizarasi okokat atvenni, tovabba maximalisan figyelembe vették a PUE 6. cikkében foglalt
rendelkezéseket.

31 4sd jelen tanulmany: Az oltalom engedélyezésére iranyul6 eljéras c. 7. pontjat. (Védjegyvizsgélati eljarés).
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Azok a megjeldlések, amelyek fogalmilag nem felelnek meg a kozdsségi védjegy-
rendelet el6irdsainak:

— A megkiilonboztetd képességgel nem rendelkezé megjeldlések. (Ilyen példaul
»Tickets Repas” = étkezési jegy; papircikkek, nevezetesen étkezési jegyek, kuponok és
zsetonok szémara);

— Azok a megjel6lések, amelyek olyan jelzésekbdl vagy adatokbol allnak, amelyek a
kereskedelemben fajta, mindség, mennyiség, rendeltetés, érték, foldrajzi eredet, a gyar-
tasi id6szak, illetve a szolgaltatas nyudjtasanak ideje vagy mas jellemz6éi megjeldlésére
szolgalnak.

B. Kézrendbe, kozerkolcsbe iitkozo megjeldlések

Azok a megjeldlések, amelyeknek kialakitasat a termék jellege, hasznalata, miiszaki
hatés elérése funkciondlis jelleggel meghataroz, vagy amely terméknek Iényeges értéket
kdlesonoz.

Ha egy termék kiils6 kialakitasat szabvany- vagy miiszaki el6irasok meghatarozzak,
az aru 6nmagaban — mint példaul a sz6rpds vagy sorostiveget lezaré koronadug6 — nem
lehet védjegy. Nehézségekbe Utkozik viszont annak megallapitasa, hogy mi az, ami egy
adott terméknek Iényeges értéket kdlcsonos. *

C. Megtévesztésre alkalmas megjel6lések, kiléndsen a termék természete, mindsé-
ge, foldrajzi szdrmazasa vonatkozasaban kdvetkezhet be megtévesztés.

A francia bir6sagi gyakorlat az alabbi jelzéseket mindsitette megtévesztonek:

A ,, Télé Satellite Europe” megjel6lést a 35, 38, 41 aruosztalyokba sorolt szolgalta-
tasokra, hang és képek tébbszorozésére, sugarzasara jelentették be.

A megjelolést dsszetéveszthetdnek mindsitették az EK e tertileten miikddd hivatalos
szervezetével (European Telecommunication Satellite).*

Eurolivret, Eurocontrat, Eurosripteur, Eurocotation megjeléléseket a pénzigyi, in-
gatlanforgalmazasi, biztositasi, kiadasi tevékenység, szorakoztatas terliletén jelentettek
be. Az elutasitas oka az volt, hogy ezeket hivatalos eurdpai intézmények megjeldlése-
ként lehetett értelmezni, amely egyben a termékek mindségét, garancidjat és kontrolljat
is jelentette. ]

»,Comme a la maison” (Eppugy, mint otthon) megjelélést édességekre és lekvarra
jelentették. A jelzést azért mindsitették megtévesztonek, mert hazi készitésre utal, holott
iparszeriien gyartott termékekrél volt sz0.%

D. Azok a megjeldlések, amelyek kézrendbe vagy jo erkdlcsbe itkdznek.

A kozrendbe és jo erkolcsbe 1itk6zo védjegyek, kiilondsen a nemi erkdlesbe iitk6z06,
fajgyilolet keltésére alkalmas, kabitoszer-fogyasztasra 0sztonzé megjelolések és tiltott
onkényuralmi jelképek.

32 Ebben a vonatkozashan sem a Hivatalban, sem a tagallamok szabadalmi hivatalaiban nem alakult ki
szakszeri, autentikus értelmezés.

3 A megjeldlés éppugy sszetéveszthetd a nemzetkozi szervezet védett emblémajaval.

3 Comme a la maison Gigyben a Parizsi Fellebbezési Birdsag 1990. oktober 11-én hozott itéletet, ame-
lyet az RDPI 1990/32. szamaban kozolt.
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E. A PUE 6 ter szakaszdba iitkézd megjelolések.®
Ilyennek talaltdk a francia hatdsagok a France Bijoux elnevezést, a Franciaorszag
hatsz6g alak( sematikus abrazolasaval, mert az hivatalos jelzés hatasat keltette.*

F. Az olyan megjelélések, amelyek olyan jelvényekbdl, cimerekbdl dallnak és ame-
Iyeknek a viseléséhez, haszndlatihoz kézérdek fiizédik.>’

Az ilyen megjel6lések vonatkozasaban illetékes hatdsdg felmentést adhat. llyen
megjel6lések lehetnek allami kitlintetések, nonprofit szervezetek, egyhéazi szervezetek
emblémai, elnevezései.

Abszolat lajstromozasi tilalom feltirasa esetén barki — személyre valé korlatozés
nélkiil — megtamadhatja a védjegybejelentést vagy a mar lajstromozott védjegyet.

G. ,3\8 borok és szeszesitalok foldrajzi arujelzék vonatkozasaban megtévesztd megje-
I61ések.

Relativ lajstromozasi tilalmak

A relativ lajstromozasi tilalmakat a Kézdsségi Védjegyrendelet 8. cikke hatarozza
meg. Ezek koziil legfontosabb a korabbi védjegyekkel {itk6z6 megjeldlések lajstromoza-
sénak tilalma.

Ez a cikk kizarja a Kozosségi védjegy oltalmabdl a korabbi megjeldlések koziil:

A) az azonos védjegyeket azonos arujegyzékkel,
B) a hasonlé védjegyeket hasonlé arujegyzékkel®

Hasonlénak taldlta a Kézdsségi Védjegyhivatal fellebbezési tanacsa a labbelit, a ru-
hazati termékeket, a nem alkoholos tiditéitalokat, a sérhoz, allatorvosi készitményeket a
human gydgyszerkészitményekhez:

— ha az anterioritas és a késobb bejelentett megjeldlés kdzott az Osszetévesztés ve-
szélye all fenn. Az dsszetévesztés veszélye vonatkozasaban a kdzosségi védjegyrendelet
két timpontot ad.

— Az OsszetéveszthetGség vonatkozasaban meghatarozo jellegli az asszociativ kap-
csolat a két megjeldlés kozott,

— masrészt pedig az Osszetéveszthetdséget annak az orszagnak a lakosai, fogyasztoi
szenlgontjébél kell megitélni, ahol az anterioritast képez6 iitk6z6 védjegy érvényben
van.

Osszetéveszthetdnek tartottdk az 5. osztalyba tartozd bérfehérité termékek esetén a
Tompovate és Emovate ,,[Eumovate” megjeloléseket.**

% A PUE 6 ter tiltja allami zaszIok, cimerek, mas allami szimb6lumok, nemzetkozi szervezetek neve,
emblémai, roviditései védjegyként vald hasznalatat. E megjeldlések az érintett szervezet engedélye alapjan
védjeggl alkotorészei lehetnek.

,France Bijou”-ugyben a Francia Fellebbezési Birdsag 1988. februar 23-an hozott hatarozatot, melyet
a PIBD 1988. 437. Ill. 311. oldalan ismerteti.

37 Kozérdek fiizddik példaul allami kitiintetések komolysagahoz. Nyilvan nemkivanatos az olyan megje-
16lések, mondjuk mint a Francia Becsiiletrend védjegyként valé hasznalata.

3 A kérdéses eldirast a 20. és 21. jegyzetben jelolt TRIPS Egyezmény tette a Védjegyrendelet kotelezs
elbirasava. Meg kell allapitani, hogy e megjeldlések értelmezése nem esik egybe a magyar felfogassal, pl. a
vilaghirti Heineken sorvédjegy voros csillag motivumot tartalmaz.

% Szigeti Eva: Szemelvények a Kozosségi Védjegyhivatal fellebbviteli tanacsanak dontéseibdl. Védjegy-
vilag 2003/2.

40 Kozosségi Védjegyrendelet 8. cikk 1. bek. b) pont.

41 L. 39. jegyzet.

70 JOGI MELLEKLET » 2005/7-8



C) A jo hirnevii védjegyekkel iitkozd korabbi megjeloléseket akkor is, ha az aruk és
szolgaltatasok a két védjegy arujegyzékében eltéroek.

J6l ismert védjegyek az EU-ban: IBM, Marlboro, Motorola, Hewlett-Packard, Mic-
rosoft, Kodak, Budweiser, Kellogs, Nescafe.”’ Ez az eléiras nem automatikusan érvé-
nyesiil, hanem csak abban az esetben, ha a késébbi védjegy a jo hirnévvel rendelkezd
védjegy megkiilonboztetd képességébdl jogtalanul elényt teremt, vagy pedig a védjegy
jo hirnevét sérti.*® Erdekes médon a Hivatal fellebbviteli tandcsa nem tartotta hasonl6-
nak azonos arujegyzék esetén a Yellow Pagest és a Pagina Gialle-t (mindketté jelentése:
séarga oldalak).

D) Ha a védjegyjogosult képvisel6je vagy megbizottja sajat nevében azonban a véd-
jegyjogosult engedélye nélkil jelenti be a védjegyet. Ez a relativ kizarasi ok azonban
csak felszolalas esetében érvényesithetd.

E) Ha kozdsségi védjegybejelentés ttkozik olyan Uzleti életben hasznalt és védjegy-
ként nem lajstromozott megjellésekkel, ha a megjelolés nemcsak helyi jelentGségiinek
szamit és a kérdéses allamban ismert. Ennek a feltétele, hogy a vonatkozé nemzeti jogi
eldiras

— a kozosségi védjegybejelentés elsObbségi napja eldtt mar hatalyos legyen,

— masrészt pedig a nem lajstromozott jelzésre vald jog lehet6vé tette az adott orszag-
ban a jogosult szamara, hogy a kés6bbi védjegybejelentés ellen jogorvoslattal éljen.*

6. Védjegybejelentés elkészitése

Védjegybejelentés megtételére mindenki jogosult, aki az Europai K6z0sség vagy az
Ipari Tulajdon Oltalmara létesilt Parizsi Unios Egyezmény allamaiban allampolgarként
él, tovabbé ezekben az allamokban 1év6 jogi személyek® és vallalkozasok. Sét a
TRIPS* alapjan hontalanok és menekiiltek is tehetnek védjegybejelentést.

A Koz0Osségi védjegyrendszer nyitott tehat a Kdzosségen kivili allamok szdmara is.
Erdekes, hogy magyar bejelentdk 1996 és 2004 kozott 117 védjegybejelentést tettek,
2005 elsé harom honapjéban 11 bejelentést nyijtottak be.*®

Tulajdonképpen a Védjegyiranyelv altal részletezett valamennyi védjegyfajtara véd-
jegybejelentést lehet tenni. A kdzdsségi védjegybejelentések kozdtt is dominalnak a
szévédjegyek és az abras, tovabba abraval kombinalt védjegyek. 1996 és 2004 kozott a
kdzosségi védjegybejelentések 63%-a (159 534), szovédjegyre 36%-a (90 339), abras és
abraval kombinalt védjegyre 0,9% (1366) haromdimenzids védjegyre és a tobbi véd-
jegyfajtakra (szinvédjegy, hangvédjegy, szamvédjegy) vonatkozo bejelentések (139)
szama csak 0,1% -ot tett ki.*

42 Milisith Endre: Kozismert védjegyekkel kapcsolatos elméleti és gyakorlati problémak nemzetkozi ki-
tekintéssel. Védjegyvilag. Kilonszam 1996.

43 Kozosségi Védjegyrendelet 8. cikk (4) bekezdés.

4 Kozosségi Védjegyrendelet 8. cikk (5) bekezdés.

45 Kozosségi Védjegyrendelet 8. cikk (3) bekezdés.

4 A jogi személy elismerésére azon &llam jogi szabélyozasa iranyad, ahol a jogi személy székhelye van.

4T A TRIPS 1. 20. jegyzet kiterjesztette a védjegybejelentés lehetéségét. Nem éltek vele sem a hontala-
nok, sem a menekiltek.

“8 Statistics of Community Trade Marks. 2005. L. 117. jegyzet.

4 Tatigkeitsbericht 1998. Harminisierungsamt fiir den Binnenmarket Alincante 2004.
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A védjegybejelentés benyujtasa

Kdzosségi védjegybejelentést lehet tenni:

— a Hivatalnal vagy

— a tagallamok szabadalmi hivatalainal vagy

— a nemzet jog szerint védjegsybejelentés elfogadasara feljogositott szerveknél, akik
azt kotelesek a Hivatalnak atadni.™

A védjegybejelentést, amelyet 2 héten belll tovabbitanak a Hivatal felé
— amennyiben nem a Hivatalnal ny(jtjak be — a bejelentés napjan beadottnak kell tekin-
teni. Amennyiben a bejelentés egy honapon belul nem érkezik be, visszavontnak kell
tekinteni.*

A védjegybejelentésnek nem feltétele a korabban lajstromozott vagy bejelentett véd-
jegy megléte. A kdzosségi védjegybejelentés formanyomtatvanya ennek ellenére el6irja
az el6zmény™ bejelentés mellékelését, ha annak elsébbségére igényt tartanak.

A védjegybejelentés a 25 kozosségi orszag 20> hivatalos nyelvén benyujthato,
azonban mar a védjegybejelentésben a bejelentének meg kell nevezni az 6t (5) ,,nagy”
nyelv (angol, német, francia, spanyol, olasz) egyikét, amelyen a tovabbiakban levelezni
kivan. Ez a nyelv lesz tovabbiakban a felszélalas és megsemmisités eljarasi nyelve,
amennyiben ezekre sor kerdil.

A statisztika szerint 54%-ban (230 514) az angol, 26%-ban (112 405) a francia, 7%-
ban (29 080) a spanyol, 7%-ban (28 177) a német és 6%-ban (24 764) az olasz hasznala-
tos mint masodik nyelv.>*

A bejelentés tétele formanyomtatvany segitségével torténik.

A bejelentés atvétele utan a Hivatal a levelezés soran elegendének tekinti az tigy-
szam ¢és a bejelentd nevének feltlintetését.

A bejelentésnél jelentds illetéket kell leroni. A bejelentés alapilletéke 750 eurd,
amely hdrom aruosztalyban is lehetdvé teszi a védjegyoltalmat.

A bejelentés fontos kelléke az alairas. Ha nem szovedjegyet jelentenek be, a beje-
lentés abrajat is mellékelni kell. Igy &bras, dbraval kombinalt és térfogati védjegyek
esetén is szuikség van erre.

A védjegybejelentésben kotelezé az arujegyzék mellékelése, mégpedig a Nizzai
Megéallapodas szerint és ezen belil az abécé szerint csoportositva.

A bejelentés megtételekor elézményként hivatkozni lehet arra a nemzeti vagy nem-
zetkdzi bejelentés szaméra, amely a bejelentés elézményét képezi.® Amennyiben a
nemzeti bejelentés megtételétél szamitott 6 honapon belll kozosségi védjegybejelentést
tesznek, annak elsébbsége meghatarozott tartalmi és formai kovetelmények betartasa
esetén megdrizhetd.>

%0 Kozosségi védjegybejelentést lehet tenni méshol is, pl. a Hagaban székeld Benelux Védjegyhivatalnal,
vagy Franciaorszagban az INPI (Szabadalmi Hivatal) vidéki kirendeltségeinél.

°1 |_ogeais, Elisabeth: Kozosségi védjegybejelentés (1. rész) Védjegyvilag 1996/1.

52 A francia formanyomtatvany az ,,ancienneté” sz6hasznalattal él az elézményként figyelembe vehet
bejelentés vonatkozasaban.

%3 |asd 52. labjegyzet.

%4 Statistics of Community Trade Marks 1996-2004. L. 117. jegyzet.

% |ogeais, Elisabeth: A kozosségi védjegybejelentés (2. rész) Védjegyvilag 1996/2.

%5 A védjegyek leirasa a kiilonleges irasmodu (gordg, cirill betiis, kinai, japan bejelentések) esetén fontos.

% |_ogeais, Elisabeth: A kozosségi védjegybejelentés (2. rész) Védjegyvilag 1996/2.
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A védjegybejelentés fakultativ kelléke — a nemzeti védjegybejelentések rendszerétol
eltéréen — a védjegy leirasa® és a sz6védjegynek az an. ,méasodik nyelvre”® (német,
francia, angol, spanyol, olasz) valé leforditasa.

Ami a bejelentések nyelvét illeti, a Hivatal 1996 és 2004 kozotti statisztikajaban
177 449 angol nyelvii (42%), 84 340 német nyelvii (20%), 32 332 holland (7,6%), 34
29159francia (8,1%), 33 030 olasz (7,8%) és 36 150 spanyol (8,5%) bejelentést nyGjtottak
be.

A kozosségi védjegybejelentések ligyében kiilonos jelentdsége van a képviseletnek.
A képviseldnek adott meghatalmazas lehet altalanos jellegli és szolhat egy adott véd-
jegybejelentés megtételére. A bejelentd személyesen is eljarhat.

A Kozosség bejelentdi szamara képviseld igénybevétele nem kotelezd. A K6zossé-
gen kiviili bejelentdk szamara képviseld igénybevétele kotelezé abban az esetben, ha a
bejelentének nincs lakhelye egyik kdzdsségi allamban sem, vagy nem rendelkezik jogi
személyként elismert ipari vagy kereskedelmi vallalkozassal, aki f6 gazdasagi tevékeny-
ségét nem az EU-ban végzi.

A Hivatal el6tt egyarant helye van kdzvetlen és hivatasos képviselék eljaraséanak.®

A Hivatal altal vezetett listara kérelemre lehet felkertlni, amihez mellékelni kell a
tagallami iparjogvédelmi hatésaga altal adott igazolést.®

Képviseld lehet a Kozosség valamelyik allamaban bejegyzett iigyvéd, aki az adott
allamban védjegyugyekben képviseléként jarhat el, vagy Ko6zosségen kiviili allamok
esetén olyan képviseld, akit felvettek a Hivatal altal nyilvantartott képviseldk listajara.
Jogi személyek esetében a képviseld lehet alkalmazott vagy méas képviseletre jogosult
személy.®

A benyuljtott kdzdsségi védjegybejelentés, amelynek a beadasi datumét elfogadtak,
olyannak szamit, mintha valamennyi kézosségi &llamban ugyanaznap nyuijtottak volna be.®®

A hivatalos vagy hivatalosan elismert nemzetkdzi kiallitasokon bemutatott termékek
védjegyére, a kiallitasi id6 mint elsébbségi idépont megtartasaval 6 honapon belill (a
kiallitas megnyitasatol szamitva) bejelentés tehetd (killitasi els6bbség).®

7. A védjegyvizsgalati eljaras

Mint minden a védjegyek oltalomképességével foglalkozé intézmény, a Hivatal is
lényegében alaki (formai) és érdemi vizsgalatot végez.

Amennyiben a bejelenté nem tehet kozosségi védjegybejelentést, azt el kell utasitani.

A formai vizsgalat arra terjed ki, hogy a bejelentést a vonatkozo eléirasok szerint
készitették-e el, valamint ler6ttdk-e az el6irt illetéket, tovabba a bejelentd jogosult-e
védjegybejelentés tételére.

Az érdemi vizsgalat specialitasa, hogy arra részben a Hivatal, részben pedig a sza-
badalmi hivatalok részvételével kerll sor.

57 A védjegyek leirasa a kiilonleges irasmodi (gordg, cirillbetiis, kinai, japén bejelentések) estén fontos.

% A mésodik nyelv a Hivatal ltal folytatott levelezés és tovabbi eljarasi cselekmények (pl. felszolalas)
nyelve.

% statistics of Community Trade Marks 1996-2004. L. 117. jegyzet.

60 A hivatasos képviselSkrol a Hivatal listat vezet.

61 Sasvari Gabriella: A kozosségi védjegyrol. MIE Kozlemények. 38/1997.

62 A Hivatal altal kiadott kézlemény. Office de I' Harmonisation dans le Marché interieur (Marques,
dessins, modélés).

83 Schmidt-Szalewsky—Pierre: Droit de la propriéte industrielle 3. Edition; Dalloz, Paris 1997. 221. o.

64 Lasd bvebben: 63. jegyzet.
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A Hivatal részér6l az abszolut oltalombol valo kizarasi okok és a kézdsségi védije-
gyekkel, védjegybejelentésekkel vald tkozés vizsgalatara kerll sor. A Hivatal tehat
vizsgalja tdbbek kdzott, hogy:

— az adott megjel6lés alkalmas-e grafikai abrazolasra,

— van-e megkiilonbdzteto jellege,

— megtéveszt6-e, vagy sem.®

Ha egy bejelentett megjeldlés valamilyen feltétlen kizaré okbdl utkdzik, a Hivatal
Vizsgélati Foosztalya annak megjelolésével nyilatkozattételre hivja fel a bejelent6t.
A bejelentd nyilatkozatanak beérkezése utan, ha a nyilatkozat ellenére ugy taléaljak, hogy
a megjel6lés nem oltalomképes, azt elutasitjak.®

Ha a bejelent6 a felhivasra nem nyilatkozik, a bejelentést visszavontnak kell tekinteni.

A Hivatal kutatasi jelentést készit a kozosségi védjegyekkel valo (itk6zés vonatko-
zaséban.

A Hivatal elkuldi a védjegybejelentések anyagéat az érintett tagallami szabadalmi
hivataloknak a kiegészité vizsgdlat lefolytatisa céljabol.”’

A hivatalok kutatast folytatnak a nemzeti védjegyekkel és a Madridi Megéllapodas
és a Madridi Protokoll keretében lajstromozott védjegyek vonatkozéasaban.®®

A védjegyvizsgalat eredményeként a Hivatal kutatasi jelentést készit, amelyet a hi-
vatalok kutatési jelentései egészitenek ki.

A szabadalmi hivatalok, amelyek megkaptak a kérdés megkeresést, elkészitik sajat
nemzeti kutatasi jelentésiket. A nemzeti kutatasi jelentések tartalmazzék egy EK &llam
vonatkozéasaban a nemzeti és nemzetkdzi védjegybejelentések vonatkozasaban az (itko-
zést. A tagéllami szabadalmi hivatalok hdrom hénapon belil kételesek kutatasi jelen-
téseiket elkésziteni és megkuldeni.

Az adott bejelentés targydban a Hivatal a sajat kutatési jelentését és a 25 orszag je-
lentését osszesitve elkiildi a bejelentdnek. A Hivatal egy hénap gondolkoddsi idét®
biztosit a bejelent6nek, aki donthet arrdl a szamara biztositott id6 alatt, hogy bejelenté-
sét fenntartja-e vagy sem. A Hivatal a kimutatott anterioritasokat megkuldi az érdekel-
teknek is. Amennyiben egy honapon beliil a bejelentd bejelentését nem vonja vissza, a
Hivatal a bejelentést kozzéteszi.

A megjeldlést akkor is kozzéteszik, ha nem &ll fenn feltétlenul kizaro ok, vagy a be-
jelent6i nyilatkozatot a Hivatal Vizsgalati Féosztalya elfogadja.

A kozzétételt6l szamitva harom honapon beliil harmadik személyek relativ lajstro-
mozasi tilalom esetén felsz6lalassal élhetnek a bejelentés vonatkozésaban. A felszola-
lasra kiilonb6z6 korabbi jogok jogosultjai és a jogos hasznalok részérdl keriilhet sor.

A felszblalasra kizardlag relativ lajstromozasi okok esetén kertilhet sor.

Anterioritasként figyelembe veszik:

— a kozosségi védjegyeket,

— a kdzosségi vedjegybejelentéseket,

— a nemzeti védjegyeket,

— a nemzeti védjegybejelentéseket,

— a nemzetkozi védjegyeket, valamint

8 Wilson, C.: La marque communautaire un nouveau systeme de protection des marques. Revue des
Marques 1994. aprilis.

6 Sorosi Gyula: A kézosségi védjegyrendszer fobb jellemzdi. Iparjogvédelmi és Szerzéi Jogi Szemle,
2002/3.

67 Carreau, C.: L. 65. jegyzet.

6 |_. e tanulmany 4. pontja.

8 Wwilson, C.: L. 65. jegyzet.
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— a nem lajstromozott, de hasznalt megjeldléseket, ha azok ismertsége meghaladja a
helyi ismertség mértékét.

A felszélalasi eljaras legfontosabb szakaszai:

— a felszélalas benyujtasa,

— a felhasznalés kozlése a bejelentovel,

— hatarid6 biztositdsa a felszdlald, valamint a bejelentd szdmara,

— a felszolalas érdemi elbiralasa.™

Az eljardshan a korabbi (nemzeti vagy kdzosségi) jogok jogosultjai kotelesek azt
bizonyitani, hogy a bejelentett k6z6sségi védjegy és az anterioritasként figyelembe ve-
end6 megjelolés valoban dsszetéveszthetd. Ebben a vonatkozashan érvelésiket és bizo-
nyitékaikat el6 kell terjeszteni.

A jo hirnevil védjegyek vonatkozasaban kivételes rendelkezések érvényesiilnek.

A kdzosségi védjegyrendszer elismeri a jo hirnevii védjegyeket. A jo hirnevii véd-
jegy a bejelentettdl eltérd darujegyzék vonatkozdsdban is oltalom alatt dll, ha a bejelen-
tett védjegy a jo hirnevil védjegy ismertségét jogosulatlanul felhasznalja, vagy arra karos
hatassal van. A jo hirnevii védjegy esetében a bejelentének nem kell bizonyitani az 6sz-
szetévesztés lehetéségét.” Jo hirnevii védjegynek bizonyulnak a K6zosségben a Coca-
Cola, Ritz, Nestlé, Suchard és masok.”

A koz0sségi védjegyrendszer elismeri a kdzismert védjegyek jogallasat is. A TRIPS
Egyezmény ebben a vonatkozasban is Ujat hozott. A TRIPS alapjan a kdzismertséget
nemzetkozi 1éptékkel ™ biraljak el, szemben a PUE altal megkivant — nemzeti jellegti —
kdzismertséggel.

Ha a kozosségi védjegybejelentés ellen nem szélalnak fel, vagy csak az aruk és
szolgaltatasok egy részére vonatkozik, vagy a felszolalast elutasitjak, sor keriilhet a mar
lajstromozott védjegy kdzzétételére. Ez jelenti tovabba harmadik személyek szdméra a
megtamadasi lehetéség kezdd idépontjat.” Az engedélyezett védjegyekkel szemben
ett6l az id6ponttdl torlési kérelmet is be lehet nyGjtani. A Felszolalasi Féosztaly donté-
sével szemben a Fellebbezési Tanacshoz lehet megvaltoztatasi kérelmet benyujtani.

8. Az engedélyezett kozosségi védjegyhez fiiz6do jogok
Rendelkezési jog

A lajstromozott kdzdsségi védjegy jogosultjanak kizardlagos joga van a védjegy
hasznalatara és hasznalati engedélyezésére harmadik személy részére. A k6z0sségi véd-
jegy mas modon is (zalogjog) megterhelhetd.

A kdzosségi védjegyet at lehet ruhazni fliggetlenil a védjegyjogosult vallalat vagy an-
nak meghatarozott része atadasatél. Ha kozOssegi védjegy atruhazasa az aruk jellegét,
mindségét vagy foldrajzi szarmazasat tekintve megtévesztést eredményez, a Hivatal meg-
tagadhatja a véllalkozas bejegyzését. Ez a rendelkezés viszont nem érvényesil. "°

" wilson, C.: L. 65. jegyzet.

™ Sorosi Gyula: A kézésségi védjegyrendszer £6 jellemz6i. Iparjogvédelmi és Szerz6i Jogi Szemle, 2002/3.
"2 Carreau, C: Marques... L. 7. jegyzet.

73 plasseraud, J. — Plasseraud, D.: Lefébre-Marques; Edition Lefebre. Paris 1995. 212. o.

™ Vilmart, C.: La propriété industrielle dans les Accord du GATT: La revue das marques 1995/3.

'S Carreau, C: Maques L. 7. jegyzet

"6 Marcello, Savanco: Kézosségi védjegy mint a tulajdon téargya. Védjegyvilag 1996/1.
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Védjegyhasznélat

A kozdsségi védjegyhasznalat intézményét altalaban az jellemzi, hogy olyan védje-
gyek egydttélését kell megvalositani, amelyek a klasszikus nemzeti rendszerekben azo-
nosnak és hasonlonak mindsiilnek. Egy Ujonnan csatlakoz6 allam nemzeti védjegyei
ellen pl. nem indithat6 torlési eljaras azért, mert azok (tkdznek a k6zosségi védjegyek-
kel. A jelenlegi &llapot szerint egymas mellett pArhuzamosan funkciondl a kdzosségi és a
tagallami oltalmi rendszer,”” a koegzisztencia a kozosségi védjegyrendszer alapelve.

Masrészt pedig a védjegyek hasznalata nem akadalyozhatja az aruk, szolgaltatasok,
toke és a munkaerd szabad aramlasat.

Védjegylicenc

A kdzosségi védjegy az arujegyzék egésze vagy része tekintetében hasznalatba ad-
hat6. A licencia lehet kizarélagos és nem kizarélagos.

Jogkimertilés

Az abszolut értékii kizarolagos jogok és a védjeggyel ellatott aruk szabad aramlésa
kozotti ellentét feloldasara a ,,jogkimeriilés” intézménye hivatott. A jogkimerilés intéz-
ménye azt eredményezi, hogy a jogosult nem léphet fel védjegyének oltalméara hivatko-
zassal olyan aruk importja ellen, amelyeket eredetileg 6 vagy az 6 hozzajarulasaval a
licencjogosult, vagy a jogosult vallalkozasatol fiiggd cég (leanyvallalat) hozott a K6zos-
ség barmely allaméaban eredetileg forgalomba.

A jogkimerulés elvét a Grundig-ugyben méar 1966-ban alkalmazta az Eurdpai Biro6-
sag” védjegyekre, annak kimondéasa az 1974-es Centrafarm/Winthrop-iigy® targyalasa
soran valosult meg. Az iigyet tobb szerz6®' ¥ % is feldolgozta. A jogkimeriilés nem
vonatkozik arra az esetre, ha az aru fizikai allapotat vagy arculatat lerontjak, mint a
Dior/Evora tigyben.®

A jogkimerlés a parallelimportnal keriil megallapitasra. E jelenség Magyarorsza-
gon is észlelheté volt 1998-ban, amikor is a TESCO hipermarket tébbek ko6zott Guess
polét és Levi’s terméket Iényegesen alacsonyabb, kb. harmadaron forgalmazta a kérdé-
ses cégek markaboltjaihoz viszonyitva.®

A védjegy mas megjeldlésekkel vald egyitt hasznalata

A koz0sségi védjegy jogosultja nem tilthatja meg harmadik személy névhasznalatat
és cimhasznélatat természetes személyeknek az izleti életben.®® A védjegyhasznélat

T Gonda Imre: A kozosségi és tagallami védjegyjog kapcsolata az Eurépai Unidban. L. 20. jegyzet.

"8 Védjegyrendelet 22. § (1)

™ A Siréne-iigy 1966-ban mar a jogkimeriilésre biztositott precedenst.

8 Tattay L.: Az Eurdpai Bir6sag gyakorlata az ipari tulajdon oltalma terén. II. rész. Kiilgazdasag Jogi
melléklet 1999/5.

8 Ficsor M.: Iparjogvédelem az Eurdpai Kozosség egységes piacan. Az Eurdpai Birésag gyakorlatanak
Osszefoglalasa. Iparjogvédelmi Szemle 1995/4.

82 Sehmidt-Szalewsky—Perre: Droit de la propriété industrielle, Litec 1997. 667. o.

8 Ebenrot-Hubschle: Gewerbliche Schutzrechte und Marktaufteilung im Binnenmarkt der
Européischen Union. Verlag Recht und Wirtschaft. Heidelberg 1994. 104. o.

8 Vida S.: A parallelimport az Eurépai Kozosség védjegy- és versenyjogaban. Jogtudomanyi Kézlony 1999/5.

% Vida S.: L. 84. jegyzet.

% |lyen névhasznalat Magyarorszagon sem ritka: Opel-Gombos, Mitsubishi-Racz, Renault-Baumgartner.
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mellett nem tilthatd el tovabba az aru fajtijanak, tevékenység folytatdsanak, minéség-
nek, rendeltetésnek, értéknek, foldrajzi eredetnek,®” vagy a gyartés, vagy a szolgaltatas
nydijtéasa, vagy ideje megjel6lése.®

Alkatrészek és tartozékok vonatkozasaban védjegyhasznalati jog

Az alkatrészek és tartozékok vonatkozasaban fennall6 védjegyhasznalati jog azt je-
lenti, hogy a védjegy jogosultja nem akadalyozhatja meg az alkatrészek és tartozékok
gyartojat a védjegy hasznalataban. PIl. ha valaki Mercedes gépkocsihoz (iléshuzatot,
gépkocsitikrot, disztarcsat gyart, hasznalhatja a kdzismert markanevet. Az alkatrészek
és tartozékok gyartoja azonban nem tévesztheti meg a fogyasztét sajat kiléte tekinteté-
ben. Az alkatrészekre és tartozékokra vonatkozd védjegyhasznalati jog elméletét Fran-
ciaorszagbhan mar a 20-as évek végén alkalmaztak.®

Belenyugvés™

A belenyugvas intézménye sem Uj kelet(l, mar az 6tvenes években ismert volt az an-
gol és német jogban. A belenyugvasra csak lajstromozott védjegyjogosultja hivatkozhat.

A belenyugvés jogelve abban nyilvanul meg, hogy a védjegyével iitk6z6 védjegy
hasznalataba valo beletérédés esetén az eredeti jogosult késdbb mar nem 1éphet fel a
védjegyével itkozd megjelolés hasznalata és lajstromozasa ellen, még bitorlas esetén
sem. Amennyiben viszont a késobbi, eltlirt megjeldlés jogosultja rosszhiszemiinek bizo-
nyul, elveszti a belenyugvas el6irasa szerint biztositott kedvezményt. A belenyugvas
éberségre 0sztonzi a védjegyjogosultakat, mert az intézkedés elmulasztasa a bitorlasi és
torlési eljaras inditasat is ellehetetleniti.®*

Kisebb jelentdségii jogok gyakorldsa

A kozosségi védjeggyel vald (itkdzés esetén a kozosségi védjegy jogosultja a helyi je-
lent8ségili és ismertségii megjellések hasznalatat nem tilthatja meg. Ennek az a feltétele,
hogy az adott orszag jogrendje engedélyezze az adott megjeldléshez vald jogosultsagot.

Ezzelggzemben viszont a helyi jogok jogosultja felléphet a kézosségi védjegyjogo-
sult ellen.

9. A szenioritas

A nemzeti védjegy jogosultja, aki a védjegyét kozosségi védjegyként is be kivanja
jelenteni, érvényesitheti a kérdéses védjegyhez az adott orszagban fiiz6d6 oltalom, mint
el6zmény kedvezményeét.

8 A ,Magyar Szuzuki” példét fel lehet hozni, amely szoosszetétel nem feltétlen bizalomgerjeszt.

8 Az arufajta, gyartasi id6 megjeldlése lehet kifejezetten hatranyos a gyartora, régi, elavult, nem sikeres
modell esetén.

8 Jacque F. tigyvéd és Poallet G. professzor nevéhez fiizdik az alkatrészekre és tartozékokra vonatkozd
védjegoyhasznélati jog felvetése. Eredetileg a védjegy hasznaldja licencet volt koteles kérni.

Honest concurrent user ill wertwoller Besitzstand elnevezéssel.

%1 Mendreas L. Forclusion par tolérence. La revue des Marques. 1996. juillet.

92 A kozosségi védjegyhasznélat korlatozasarél szél6 rendelkezések (jogkimeriilés, belenyugvas stb.) a
védjegydirektiva alapjan meghonosodtak valamennyi &llam védjegyjogéban.

JOGI MELLEKLET « 2005/7-8 77



Ez Iényegében lehetové teszi, hogy a kozosségi védjegy jogosultja, amennyiben ko-
z0sségi védjegyének oltalma lemondas vagy megqjitas hidnyadban megszlinik, folytat-
hatja az elézményként hivatkozott nemzeti védjegy hasznalatat, ha a védjegyoltalmat
fenntartotta. A kdzdsségi védjegyjogosult az egységes oltalom helyett valaszthatja tet-
szés szerinti orszagban a nemzeti oltalmat. Lényegében ennek a jogi konstrukcionak az a
célja, hogy lehet6vé tegye az egységes kozosségi védjegy jogi oltalma altal kiszoritott
nemzeti jogok, nemzeti védjegyoltalom felélesztését. Azaz a kozosségi védjegy megszii-
nése nem jelenti mindazon jogosultsagok elvesztését, amelyet az elézetesen megszerzett
nemzeti védjegyjogok biztositanak.*?

A védjegyrendelet 34. cikke alapjan a kozosségi védjegy bejelentdje igényelheti a
korabb elsdbbségli, tagallamban oltalmat élvezd azonos védjegyek szenioritasat.

Ez a jog nem illeti meg a k6z6sségi védjegy jogosultjat abban az esetben, ha a nem-
zeti védjegyet torolték, vagy nem létezOnek nyilvanitottak, vagy oltalmardl lemondtak a
kozosségi védjegy lajstromozasa elott.

Atalakitas nemzeti védjeggyé

A kapcsolatot a kozosségi védjegy és a nemzeti védjegy kdzott az atalakitas jelentd-
sége testesiti meg. Ez azt jelenti, hogy a k6z0sségi védjegy jogosultja vagy bejelentdje
nemzeti védjeggyé vagy nemzeti védjegybejelentéssé tudja atalakitani megjel6léséhez
fiiz6d6 jogait abban az esetben, ha a kozosségi védjegybejelentést visszavontak, vagy
elutasitottak, vagy a kdzdsségi védjegyet torolték.

A Rendelet 108. cikke alapjan lehetdség van az elutasitott, visszavont, visszavont-
nak tekintett kdzosségi védjegybejelentés, tovabba a torolt és megszintetett kdzdsségi
védjegy nemzeti bejelentéssé torténd atalakitasara.

A kozosségi védjegy lehetévé teszi, hogy a védjegyek jogosultjai vagy védjegybeje-
lentések beny(jtoi akar kozvetleniil a Hivatal eljarasat kozvetlentil kovetéen, vagy ké-
s6bbi idépontban a védjegy valamelyik orszagban vald torlése esetén kdzO0sségi védje-
gylket (bejelentésiiket) nemzeti védjeggyé (védjegybejelentéssé) alakitsak.

Itt 1ényegében arrol van sz06, hogy amennyiben a k6zdsségi védjegybejelentés a 25-
bél egyetlen orszdgban nem részesiilhet oltalomban, kozosségi védjegy nem engedé-
lyezhet6. Ugyanakkor a kdzdssegi vedjegy egyetlen orszagban vald torlése egységes
tertileti hataly hijan automatikusan a kdz0ssegi védjegy torlését eredményezi.

A kdzdsségi védjegybejelentés egy allamban valo elutasitisa esetén az 4talakités lehe-
tsége azt biztositja, hogy a tobbi 24 orszagban nemzeti védjegyoltalmat lehet szerezni.**

10. A kozosségi védjegy oltalmanak megsziinése

A megsziinés megallapitasa irdnti eljarasok és a torlési eljarasok elbiralasa a Torlési
Féosztaly (Cancellation Division) hataskorébe tartozik.
Az oltalom megsziinésének kimondasara az alabbiakban keriilhet sor:

A) Hasznalat elmulasztasa

Ha a jogosult 6t egymast kovetd év soran nem hasznalja védjegyét, az oltalom meg-
sziinik. Azonban ha a védjegyjogosult a szoban forgd 6téves idOszak végén megkezdi,
vagy ismételten elkezdi az adott védjegy hasznalatat, ez kivételre nyujt lehetdséget. A

% plasseraud: Lefébre-Marques. Edition Lefebre Paris, 1995. 201. 0.
% Wilson c. L. 65. jegyzet.
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hasznalat elmulasztasa vonatkozasaban a jogosultnak mas kimentési oka is van. Mégpe-
dig akkor, ha igazolja, hogy alapos oka volt a védjegyhasznalat elmulasztasara. Pl. a
vallalkozés rosszul ment, vagy exportkorlatozas miatt nem tudta a védjegyet hasznalni.

Ilyen esetben a védjegy jogosultja vagy a vallalkozas bels6 viszonyaira, vagy akara-
tatol fiiggd kiils6 koriilményekre hivatkozhat.

A hasznélat elmaradasat azonban nem igazolhatja az, ha a jogosult a tényleges véd-
jegyhasznalatot a kérelem benyujtasat megel6z6 harom hénapban csupan azt kovetden
kezdi meg, illetve folytatja, hogy értesiil arrol, hogy a hasznalat hianya miatti megsziinés
megéllapitasat fogjak kérni.

B) Altalanos megjeléléssé valas

A masik ok az oltalom megsziinésére, ha a név altalanos megjel6léssé, fajtamegjeld-
[éssé valik.

Nagyon sok védjegy van ugyanis, amelyet technikai Ujdonsag fantazianevekeént is-
mernek meg a fogyasztok, azonban a név fajtamegjeltléssé valik és ezaltal megsziinik a
megkiilonboztetd képessége. Ilyen megjelolések a Walkman és Telefax, Nescafé Ma-
gyarorszagon, ilyennek mindsiilt Franciaorszagban az ,,Americano” vermut.

C) Megtévesztove valas

Ha a védjegy a hasznalata soran megtévesztové valik, az szintén kizarasi ok. llyen
példaul, ha egy védjegy, amely foldrajzi eredetre utal, mondjuk egy kastélyhoz kotédik,
és az épitmény véglegesen elpusztul.

D) Az oltalmi idé lejarta

Az oltalmi id6 10 év, mely a bejelentés napjan kezdddik és tetszés szerint meghosz-
szabbithat6 (megujithatd).®

A védjegyek megujitasa alkalmaval a védjegyen tilos valtoztatast eszkdzoIni annak
kivételével, hogyha a védjegyen feltiintetett jogosult cime vagy elnevezése megvaltozott
id6kozben, ezt a megujitas soran korrigalni lehet.%

E) Torlés

Feltétlen érvénytelenségi okra akkor lehet hivatkozni védjegytorlésnél, ha a lajstro-
mozasra abszolUt kizarasi ok fennallasa ellenére (megkiilonboztetésre alkalmatlansag,
megtévesztd védjegyek, kozrendbe iitk6zés) keriilt sor.

F) Lemondas

A védjegyjogi oltalom megsziinik, ha a jogosult lemond a védjegyérdl. Az oltalom-
rol valé lemondas lehet teljes vagy részleges. A védjegyrdl lemondas csak a Kozdsség
egésze vonatkozasaban lehetséges.

% J. Schmidt-Salewsky: L. 63. jegyzet. 107. o.
% |efebvre, F.: L. 93. jegyzet. 166. o.
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11. Jogorvoslat

A Hivatalnak

— a védjegyek oltalomképessége,

— a felszolalas, és

— a védjegyek torlése
targyaban hozott hatarozatai jogorvoslati kérelemmel megtdmadhaték. A benydjtott
jogorvoslati kérelemnek felfiiggeszté hatalya van.®

A jogorvoslati lehetdség nemcsak a védjegyek lajstromozasa soran, hanem azt kove-
téen is fennall.

A jogorvoslati kérelmek vonatkozasaban a Fellebbezési Kamara (Tanécs)® jar el.
Jogorvoslati kérelem az eljarast inditd és abban részt vevd érdekelt személyek altal
nydjthaté be. A Fellebbezési Kamara hataskorébe tartozik a Vizsgalati Féosztaly, Fel-
szolalasi Foosztaly, Torlési Foosztaly, valamint a Jogi Osztaly altal hozott dontések
elleni megvaltoztatési kérelmek elbiralasa.

Az elséfoku hatosdg a jogorvoslati kérelem megalapozottsaga esetén annak a sajat
hataskdrében helyt ad.

A jogorvoslati kérelem felterjesztése esetén azt a Fellebbezési Kamara megvizsgalja
abbdl a szemponthdl, hogy eleget tud-e tenni annak. A felllvizsgalati eljards soran a
felek elSterjesztik bizonyitékaikat és megteszik észrevételeiket.*

A Fellebbezési Kamara érdemi vizsgalat soran hozza meg dontését. A felulvizsgalat
eredményeként vagy sor keriil helyt adasra, vagy pedig visszaadja az els6fokon eljarod
hatosagnak, hogy ismételje meg az eljarast. Ebben az esetben az els6fokon eljard hat6-
sag kotve van a Fellebbezési Kamara hatérozataban foglalt indokokhoz.'®

A Fellebbezési Kamara hatarozata annak kézbesitését6l szamitott két honapon beliil
emelkedik jogerdre.

Bir6sagi jogorvoslat

A Fellebbezési Kamara hatérozatai birdsagi jogorvoslattal megtamadhatdk.

A birdsagi jogorvoslatot igénybe lehet venni:

— illetékesség hianya,

— az alaki el6irdsok megsértése,

— a kozosségi védjegyszabalyzat rendelkezései megsértése,

—mas, a védjegyrendelet végrehajtasara vonatkozo rendelkezések megsértése esetén,

— hataskorrel vald visszaélés esetén.

A Bir6sag megvéltoztathatja a megtdmadott hatarozatot, vagy megsemmisitheti azt.
Mindenki, aki a felulvizsgalati eljarasban részt vett, megtdmadhatja az adott hatarozatot
a birosag el6tt is. A Hivatalnak tartani kell magat a Birosag dontéséhez. '™

12. A védjegybitorlas és a kdzosségi védjegy

A koz0sségi védjegyjogok megsértésére altalaban akkor kerll sor, ha a kdzdsségi
védjegyet nem jogosult harmadik személy hasznalja.

%7 védjegyrendelet. 57. cikk.
Francia megfeleléje: Chambre de recours. — Board of Appeal.
% Jouniot Laffaille: Marque communauteire. Juris Classeur 1995. Europe. Paris. Fasiscule 1750. 12. o.
100 \sgdjegyrendelet 63. cikk (5) bekezdés.
101 Carreau C. L. 7. jegyzet 94. o.

80 JOGI MELLEKLET « 2005/7-8



Akit a jogaiban megsértettek, koteles bizonyitani az sszetévesztés veszélyét a két
védjegy kozott. Kivéve, ha a védjegyek és arujegyzékek a rendelkezésre all6 adatok
szerint azonosak. Ebben az esetben vélelmezni kell a védjegybitorlas megtorténtét.

A kozismert vagy jo hirnevil védjegyek esetében a jogosult akkor is megtilthatja véd-
jegyének vagy ahhoz hasonlé jelzés hasznalatat akkor is, ha az arujegyzékek eltérnek.

Kiilonleges esete a védjegybitorlasnak az, hogy ha a jogosult vagy képvisel6 tigyn0-
ke, képviseldje vagy megbizottja engedély nélkiil bejelenti vagy lajstromoztatja azt a
megjelolést, melyet ilyen minéségben haszndl.

A védjegyjogosult ebben az esetben felszdlalhat az ilyen bejelentés ellen, és fellép-
het akkor is, ha a kérdéses megjeldlést kozdssegi védjegyként mar lajstromoztak. Ebben
az esetben az igynokot vagy képvisel6t eltilthatjak a tovabbi hasznalattol, valamint téle
a védjegy atruhazasat kovetelhetik.

A védjegybitorlas elleni fellépés

A koz0sségi védjegyek bitorlasi tgyeiben a polgéri és kereskedelmi tigyekben fenn-
allo birdsagi és végrehajtasi hataskorrdl szold 1968. évi Briisszeli Konvenciot kell al-
kalmazni.'% 1% Masrészt a kbzbsségi védjegybitorlasok iigyében eljarasra a kozosségi
védjegybir6sagok™®™ az illetékesek.™

A kozossegi védjegybirdsagok hataskore az alabbi tigyekre terjed ki:

— kdzdsségi védjegybitorlas,

— kdzdsségi védjegybitorlassal valé fenyegetettsége esetén, ha erre az adott orszag
jogi szabalyozasa lehetdséget biztosit,

— a kozosségi vedjegyek monopol jellegével kapcsolatban,

— a kozosségi védjegy torlésével kapcsolatos ligyekben, tovabba a hasznalat megal-
lapitaséra iranyulé viszontkeresetek esetében.*®

Al(lsbzbsségi védjegyrendelet 93. cikkében az aldbbiakban szabalyozza az illetékes-
séget:

— Els6ként az alperesi illetékesség jon szamitasba, azaz annak az allamnak a birdsa-
ga jar el, ahol a bitorl6 vagy alperes lakik;

— Mésodikként az illetékességet az jeldli ki, hogy melyik allamban székel a kérdéses
alperesi véllalkozés;

— A kovetkezoként a felperesi illetékesség jon szdmitasba;

— A negyedik illetékességi ok esetén az az allam, ahol a felperes vallalkozasa van;

— Az otodik illetékességi ok fentiek hianyaban a felperes lakhelye;

— Ha a felperes nem valamelyik kozdsségi allamban lakik, az az allam, ahol a felpe-
resnek vallalkozasa van;

— Mindezek hianyaban a Kdzosségi Védjegyhivatal orszaga (Spanyolorszég) biré-
s&gai jénnek szdmitasba.

Kivételt képez az az eset, amikor is a bitorlds nemlegessége, vagy a bitorlassal fe-
nyegetés képezi a per targyat. Ezekben az esetekben annak az allamnak nemzeti birdsa-
ga is eljarhat, ahol a vélt bitorlas vagy a bitorlassal fenyegetés tortént.

102 Convention de Bruxelles du 27 décembre. 1968 concernant la compétence judiciaire et I' exécution
des décisions en matiere civile et commerciale.

103 A védjegyrendelet 90. cikke tartalmazza a Briisszeli Konvenciéra valé visszautalast.

104 Francia terminolégiaval: Tribunaux des marques communautaires.

105 A Koz6sségi Védjegyrendelet 96. cikke alapjan.

106 Hyet, A.: La marque communautaire: La compétence des juridictions des Etats membres pour connaitre
de sa validité et de sa contrefacon (regi (CE) n° 40/94 du Conseil du 20 décembre 1993) JDI 1994. p. 623.

07 Az illetékesség szabalyozésa a nemzetkdzi maganjog altal biztositott lehetdségeket illusztralja.
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A kozosségi védjegyrendelet alkalmazandd a kozosségi védjegybirosagok elftt.
Mindazokban a kérdésekben, amelyet a kozOsségi védjegyrendelet nem szabalyoz a
nemzeti jogszabalyok alkalmazandok.

A nemzeti jog alkalmazasa nyilvanval6an ellentétbe kertlhet a bitorlas nemzetkozi
jellegével.

A kozdsségi védjegyrendelet 98. cikke értelmében, amennyiben a kozosségi veéd-
jegybirésdg megéllapitja a bitorlast vagy a bitorlassal valé fenyegetést, rendelkezést
bocsat ki a bitorlas vagy a bitorlassal val6 fenyegetés abbahagyasara. A kozosségi véd-
jegybirésagok a bitorlas jogkdvetkezmeényei alkalmazésanal és a végrehajtasanal a nem-
zeti jogot alkalmazzak. Mégpedig annak az orszagnak a nemzeti jogi szabalyozésa az
iranyado a bitorlés jogkdvetkezményeinek elharitasara, ahol azt megvalésitottak. %

A kozOsségi jogalkalmazés és egyben a védjegybitorlasi igyekben a hatékonysag-
novekedést kell varni a 2004/48/EK sz. Irdnyelv az intellektudlis tulajdonjogok megers-
sitéséro].

13. A kozosségi védjegy intézményének értékelése

Azt mondjak: ,,A jo kezdet fél siker.” A koz0ssegi védjegy 1étezésének elsé napjan
1996. januér 2-4n 2150 védjegybejelentést nydjtottak be.*'°

A kozosségi védjegy jellemzoi:

a) Az oltalom a védjegy lajstromozasakor kezdddik.

b) Egyetlen kdzponti vizsgalati eljaras, illetve egyetlen kézponti felszélalas megha-
tarozza az eljaras menetét.

c) A kozosségi védjegy az EU mind a 25 tagallaméra érvényes.

d) Csak az EU teljes tertletére — azaz valamennyi tagallamban ruhazhaté at a kdzos-
ségi védjegy.

e) A védjegybdl szarmazo jogok az EU egész teriiletén érvényesithetd

A szakemberek kiilonosen elénydsnek és olcsonak tartjak azt, hogy a K6zdsségi tel-
jes terlletére kiterjedd oltalom feltétleniil elésegiti az érintett aruk és szolgaltatdsok
szabad aramlasat. A védjegyjogosultnak megvan az a lehetdsége, hogy valtozatlanul
fenntartsa a tagallamokban korabban megszerzett azonos védjegyei elsébbségét.

Adott esetben egy 1937-ben lajstromozott nemzeti védjegy — amennyiben kdzdsségi
védjegyként nyilvantartasba veszik — kdzdsségi védjegyként is 1937-t61 funkcional.

Ami az eljarast illeti, Iényegesen olcsobb és gyorsabb a kdzosségi oltalom megszerzése,
mint 25 kiilonbdz6 allamban nemzeti oltalom szerzése. Nem tlinik azonban olcsonak a
koz6sségi védjegybejelentés.*?

Szintén elényosnek tartjak, hogy a kozosségi védjegy intézménye nem ismer fél
megoldast az oltalom engedélyezése vonatkozdsaban. Egy anterioritds — mint errél sz
volt — egyetlen orszagban a kdzosségi védjegy engedélyezését lehetetlenné teszi. ™
Lehet6ség van a kozosségi védjegy nemzeti védjeggyé atalakitasara, a kozosségi véd-
jegy eredeti elsébbségi idépontjanak megtartasara.***

k. 111

108 Carreau C. L. 7. jegyzet.

109 pirective 2004/48=EC of the European Parlament and of the Council of 29. April 2004 on the
enforcement of Intellectual property rights.

110 jannin, M.: La marque communautaire arlesienne entre en scene. La revue des marques 1996 avri.

1 Sorosi Gyula: A Kozosségi Védjegyrendszer f6bb jellemzéi. Iparjogvédelmi és Szerzéi Jogi Szemle
2002/3.

12 A bejelentési dij (3 aruosztalyra) 750 eurd, lajstromozési dij 1100 eurd volt 2002-ben.

113 Jannin, M.: L. 111. jegyzet.

114 Méndi Attila. Beszamolé a PTMG Lisszaboni Konferenciajarél. Védjegyvilag 1998/1.
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Mit mutat a védjegystatisztika

A kozdsségi védjegyek iranti igényt elséként azok a jelentds vallalkozasok jelentet-
ték be, akiknek a K6z0sség orszégaiban kilon-kilén megvolt a védjegyik.

A kodzosségi védjegy rendszerét mas vallalkozasok alternativ lehetéségként értéke-
lik. Azok a kisvallalkozéasok, amelyek tevékenységiiket kisebb korre (varos, vidék vagy
egyetlen orszag) tervezik, nincsenek rakényszeritve, hoq}/ a koz0sségi védjegy intézmé-
nyét véalasszak, tovabbra is tehetnek nemzeti bejelentést.™

A kozosségi allamok altal benyujtott és lajstromozott védjegybejelentések
1997-2004°

Bejelentett Lajstromozott
Belgium 6495 3527
Dania 6289 3798
Németorszag 67 522 39 235
Gorogorszag 1373 594
Spanyolorszag 30585 16 605
Franciaorszag 28910 15107
frorszag 3694 2170
Olaszorszag 31158 18 736
Luxemburg 2065 1195
Hollandia 11793 6083
Ausztria 6495 3303
Portugalia 2969 1429
Finnorszag 3643 2631
Svédorszag 8392 5219
Nagy-Britannia 51 006 29 902
Ciprus 362 175
Cseh Koztarsasag 481 68
Esztorszag 481 9
Magyarorszag 302 117
Litvania 29 3
Lettorszag 11 1
Malta 102 42
Lengyelorszag 810 62
Szlovénia 154 40
Szlovékia 29 7
Osszesen: 262 735 149 788

Tovabbi gyakorlati lehetdségnek tartjak a kozosségi védjegybejelentés benyujtasat a
Madridi Megallapodas rendszerével kombinalva. Ennek az az elénye, hogy amennyiben
a védjegy a Kozosség valamennyi orszagaban nem oltalomkeépes, azaz a kozdsségi véd-

15 wilson, C. L. 65. jegyzet.
16| 117. jegyzet

JOGI MELLEKLET » 2005/7-8 83



jegy megadasara nem ker(lhet sor, (gy nemzetkdzi védjegyként a megjel6lés a Kézos-
ség tobb orszagaban funkcionalhat.™’
Tanulsagos a K6zosségi Védjegyhivatal statisztikaja. ™

A kozosségi védjegybejelentések és lajstromozott védjegyek szama
(1996-2004)™

Ev Bejelentés Lajstromozott Ev Bejelentés Lajstromozott
1996 43131 2001 48 900 38641
1997 27 276 513 2002 45 206 36 235
1998 31623 23918 2003 57 646 34414
1999 41 279 34 238 2004 58 848 34 481
2000 57371 35213

Legtobb bejelentést benyujto orszagok és lajstromozott védjegyeik
1996-1998™°

Orszag Bejelentés Lajtromozas
USA 95901 57 689
Németorszag 67 522 39235
Nagy-Britannia 51 006 29902
Olaszorszag 31158 18736
Spanyolorszag 30 585 16 605
Franciaorszag 28910 15107
Japén 11588 7418
Svéjc 9201 5456
Kanada 5151 2839

147 Jannin, M.: L. 111. jegyzet.

118 OAMI-ONLINE - Statistics on Community Trade Marks. 1996-2004. Office for Harmonization in
the internal market. http.//oami/eu/int.office/stats.htm.

119 117 jegyzet

120 119. jegyzet.
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A konyvvizsgald cégbejegyzés és torlése
A konyvvizsgalat esetei
DR. PANTI IREN

Meérlegzaras iddszaka van, a téma aktudlis. Nem egységesen értelmezik a cégek
képviseldi, ill. a jogi képviselok, mikor kotelezé a konyvvizsgald bejegyzését kérni a
cégbirdsagtol. Ezzel 6sszefiiggésben vitathatonak tartjak, kotelezé-e bejegyeztetni azt a
konyvvizsgalot, akit a cég a Szamvitelrdl sz6l6 moédositott 2000. évi C. torvény 155. §
(12) bek. alapjan koteles igénybe venni éves beszdmolG6janak vagy egyedi eszkozei
értékelése helyességének ellendrzésére, zaradékolasara.

Az APEH, de a Konyvvizsgdloi Kamara képviseldinek allaspontja szerint is, ha a
Szamviteli Tv. 155. § /2/ bek. alapjan kotelezd a kdnyvvizsgalat, akkor kotelezéen tar-
talmaznia kell a Cégjegyzeknek ezeknek a kdnyvvizsgaloknak az adatait is. Allaspontjuk
sajat érdekeiket figyelembe véve érthetd, a konyvvizsgalok szama évrél évre nd, és ha
tobb évre sz6l6 folyamatos megbizast kapnak, a dijszabast is ehhez igazitjak, és nem is
kell egyedi megbizasokat felkutatni. Ennek elérése érdekében a jogértelmezésben azo-
nos szintre kivanjak emelni a Szamviteli Tv. alapjan kijel6lt eseti kdnyvvizsgalét a Gt.-
ben nevesitett alland6 konyvvizsgaloval.

Az 1997. évi CXLIV. tv. (tovabbiakban Gt.) bar nem ezt a terminolégiat hasznélja,
a konywvvizsgalokrol szolo fejezetben az allandd kdnyvvizsgalokra vonatkozo szabélyo-
kat rogziti. Az 1997. évi CXLV. tv. (a tovdbbiakban Ct.) a Gt.-vel §sszhangban ezeknek
az allando konywvizsgaloknak a bejegyzését rendeli el a cégjegyzékbe, az eseti konyv-
vizsgaldkat nem.

A konyvvizsgald valasztasanak két alapvetd esete van, az egyik, amikor kotelezd
kényvvizsgalét valasztani, a masik, amikor a tarsasag tagjainak /részvenyeseinek/ elha-
tarozéaséra van bizva, valasztanak-e konyvvizsgalot, vagy sem.

. A kotelez6en igénybe vett konyvvizsgalé tovabba tevékenykedhet allando, de

eseti jelleggel is. Kotelezo allando jelleggel konyvvizsgalot igénybe venni:

1./ részvénytarsasagnal,

2./ korlatolt felel6sségii tarsasagnal
a/ ha a torzstékéje meghaladja az 50 millio Ft-ot,
b/ egyszemélyes kft.-nél,

3./ ha a torvény kotelezben eldirja (igy befektetési alapot kezeld tarsasagnal,
kdzhaszni tarsasagnal).

Il. Kotelezd eseti jelleggel konyvvizsgalot alkalmazni
1./ atarsasagok atalakulasa, egyesilése, szétvalasa esetén,
2./ minden kettés konyvvitelt vezets vallalkozondl, ha a vallalkoz6 éves (éves
szintre atszamitott) nettd arbevétele az iizleti évet megel6zd két lizleti év at-
lagaban meghaladja az 50 milli6 Ft-ot,
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3./ takarékszovetkezeteknél,

4./ kilfoldi székhelyti vallalkozo belfoldi fioktelepénél,
5./ konszolidalasba bevont vallalatnal,

6./ ha jogszabaly eldirja.

Minden més esetben a tulajdonosok doéntésére van bizva, valasztanak-e kényvvizs-
galdt &llandé vagy eseti jelleggel.

A tagok dontése alapjan valasztott allandd konyvvizsgalora is a Gt. eldirdsai vonat-
koznak, ezért adatainak a cégjegyzékben szerepelniuk kell.

A korabban hatalyban volt Gt. /1988. évi VI. tv./ a feliigyel6 bizottsagot és a
konyvvizsgaldt is a tarsasag ligyvezetését ellendrzé kotelezéen 1étrehozandd szervezet-
ként szabalyozta. Az Uj Gt. e két ellen6érz6 funkciot kettévalasztotta. Az FB tovabbra is a
tarsasag szerveként mikodik, alapvetden a tulajdonosi belsé ellenérzési funkciot latja el,
szolgalja tovabba a kozérdek védelmét is. A konyvvizsgald mar nem a tarsasag belsd
szerveként miikodik, hanem a tarsasdg tulajdonosaitdl fliggetlenul. A kdzérdek védel-
mében kiilsé kontrollt gyakorol az tligyvezetés és a tarsasag gazdalkodasa felett.

Ezt a szétvalasztast a két intézmény Gt.-ben tortént elhelyezése is aldtdmasztja.
A feliigyeld bizottsagot ,,A gazdasagi tarsasag miikodésének ellenérzése” c. fejezetben,
a konyvvizsgalot ,,A gazdasagi tarsasagok mikodésének torvényes biztositékai” c. feje-
zetben helyezte el.

A kdnywvizsgald az rt.-nél és az 50 millié Ft feletti torzstékével rendelkez6 kft.-knél
a feliigyel6 bizottsagok mellett miikodik, egyszemélyes kft.-nél &ltaldban 6nalldan, kivé-
ve a Gt. 31. § (2) bek. c. pontban foglaltakat.

F6 szabalyként azonban a konyvvizsgalot is a tarsasag legfobb szerve valasztja,
ahogy az fb-t, hatarozott idétartamra, mely nem lehet hosszabb 5 évnél. Ok is tjravé-
laszthatok, kivéve, ha a jogszabaly ezt nem teszi lehetévé. gy pl. a Hitelintézetekrdl
52016 1996. évi CXII. tv. 133. 8 nem engedi a hitelintézet természetes személy konyv-
vizsgal6ja megbizasanak meghosszabbitasat.

Bar a torvény a valasztas fordulatot hasznalja, de ez nem szé szerint érvényesiil,
mert alakul6 tarsasagnal az alapité okiratban jeldlik ki a kdényvvizsgalot, mivel testiilet
még nem mikodik, a miikddés soran valasztjak ugyan a konyvvizsgalot, mégsem valasz-
tason alapul6 jogviszony jon létre a felek kdzott, hanem polgari jogi jogviszony.

A Szamviteli tv. el6irasai alapjan megbizott kdnyvvizsgalo és a Gt.-ben szabalyo-
zott alland6 konyvvizsgalo kozott a kiilonbség abban is megnyilvanul, hogy a fenti eseti
kdnyvvizsgald nem valasztassal kerill foglalkoztatasra, igy vele az Ugyvezetés sajat
hataskorben is kothet szerzédést.

Az eseti konyvvizsgalora is alkalmazni kell ettdl fiiggetleniil azokat az sszeférhetet-
lenségi elbirasokat, melyeket a Gt., ill. a kdnyvvizsgaldra vonatkozoé specialis jogszabalyok
megfogalmaznak. (Lasd a Magyar Kényvvizsgaloi Kamararél szol6 1997. évi LV. tv-t.)

A Szamviteli tv 155. § /6/. bek. rendelkezései félreérthetdek, amikor ugy rendelkez-
nek, ha kotelez6 a konyvvizsgalat, akkor a vallalkozo legfobb szerve az iizleti évrol
készitett éves beszamold fellilvizsgalatara koteles kdnyvvizsgaloi névjegyzékbe bejegy-
zett kdnyvvizsgalo6t, kdnyvvizsgaloi tarsasagot valasztani.

A valasztas terminologia hasznalata itt félreérthetd. A valasztas, allaspontom sze-
rint, itt azt jelenti, hogy a cég csak fenti korbol jogosult valasztani, de nem azt, hogy a
legfelsébb testiilet koteles a megvalasztasra, kivéve ha a tarsasagi szerzodés eltérden
rendelkezik.
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Kdnywvizsgaloi tevékenységet kizarélag a Magyar Kényvvizsgaldi Kamara tagja és
a kamarai nyilvantartasba bejegyzett kdnyvvizsgaloi tarsasag végezhet. Ha nem termé-
szetes személy a kdnyvvizsgald, hanem kényvvizsgal6i tarsasag, meg kell jeldlnie azt a
tagjat, aki a konyvvizsgalat elvégzéséért személyesen felelds. Ennek a konyvvizsgalonak
a személyét is el kell fogadnia annak a tarsasdgnak, ahol a kdnyvvizsgalatot végzi.

A konyvvizsgéloi tevékenységrdl részletesen a Magyar Konyvvizsgaloi Kamararol
52616 1997. évi LV. tv. rendelkezik.

Az allandd kdnyvvizsgaldé megvalasztasa csak a jogviszony egyik oldala, a megbiza-
tast a konyvvizsgalonak is el kell fogadnia, az Osszeférhetetlenségérdl elfogado nyilat-
kozatdban nyilatkoznia kell, melynek hianyaban bejegyzésére nem is kerllhet sor.

A megbizatads meghosszabbitisa esetén is szikséges a kdnywvizsgalo cég, ill. az al-
tala kijelolt kényvvizsgalé Uj elfogad6 nyilatkozatdnak cégiratokhoz csatoldsa. 2004.
januar 1. ota a 2003. évi XLIX. tv. eldirasai szerint a vezetd tisztségviselok, feliigyeld
bizottsagi tagok és a kdnyvvizsgaldk adatai bejegyzése mellett jogviszonyuk kezdete, ill.
befejezése idopontjat is fel kell tiintetni, igy valtozasbejegyzési kérelmet kell eldterjesz-
teni akkor is, ha a konyvvizsgalot ujravalasztottak, tehat csak a megbizatasuk idétartama
valtozott. Ennek a rendelkezésnek az volt az indoka, hogy a tarsasagoknak ne kerilje el
a figyelmét tisztségviseldi, ill. konyvvizsgaldi mandatumat meghosszabbitani, ill. hogy a
céghirosag is figyelemmel Kisérhesse torvényességi felugyeleti jogkorében, hogy a tiszt-
ségvisel6k torvényes mandatummal rendelkeznek, és erre szilkség esetén a cég figyelmét
felhivja.

A konyvvizsgalo feladatai sokrétiiek, felelGssége is ezzel aranyos. Felel6sségiikre a
kdényvvizsgaldkra vonatkozé jogszabalyok és a Ptk. rendelkezései az iranyadok.
A konyvvizsgalo koteles, és nemcsak jogosult a cég koz-, ill. taggyiilésén részt venni; az
igazgatdsag és a felligyeld bizottsag iilésein tanacskozasi joggal vehet részt.

Ha a kdnyvvizsgalo azt allapitja meg, vagy arrdl szerez tudomast, hogy a gazdasagi
tarsasag vagyondnak jelent6s mértékii csokkenése varhatd, koteles kérni az Ugyvezetés-
tél a kozgyiilés vagy taggyiilés dsszehivasat, s ha erre nem keriil sor, vagy a legfébb
szerv a jogszabaly altal megkivant dontéseket nem hozza meg, koteles errél a torvényes-
ségi felligyeletet ellatd céghirdsagot értesiteni.

A konyvvizsgald Gt.-ben megallapitott hataskore tagabb az 1997. évi LX. tv-ben
megallapitottnal. Bizonyos esetekben sziikséges lenne az eseti kdnyvvizsgalo jogositva-
nyait is kib&viteni (pl. a Gt. 63. § /4/ bek. esetén a tarsasag a vagyonleltar- és vagyon-
mérleg-tervezet ellendrzésére feljogositott konyvvizsgaldja részére biztositani kellene,
hogy a tarsasag konyveibe beletekintsen és a tisztségviseloktol, ill. munkavallaloktol
informacioét kérjen/.

A kdnyvvizsgalok fenti jogkoriikben eljarva a cégbirdsagot ritkan értesitik, inkabb
azt a megoldast valasztjak, hogy a bizalom megingasara hivatkozva a szerzédést fel-
mondjak. Igen gyakran eléfordult, hogy a felmondast nem is a cégnek kiildték meg,
hanem a cégbirdsagnak, bar torlésiiket a cég képviseldjének kellett kérnie a Ct. eldirdsai
szerint, valtozasbejegyzési eljarasban.

Ha a bejelentést a cégbirdsaghoz intézték, torvényességi feliigyeleti eljarasban hiv-
tuk fel a cég képviseldit szankcid kilatasba helyezésével a torlési kérelem benyujtasara,
szlikség esetén Uj konyvvizsgald bejegyeztetésének kérelmezésére. Ez a gyakorlat az
1997. évi CXLV. (Ct) tv.-t mddositd 2004. évi CXXVII. térvény 18. § alapjan a kdvet-
kezok szerint valtozott. A cég cégjegyzékében bejegyzett személy kérelmére térvényes-
ségi felugyeleti eljarast kell lefolytatni, ha a kérelmez6 igazolja, hogy a cég vezet6 tiszt-
visel6jétol irasban kérte a céggel fennalld jogviszonya megsziinésének cégbirésaghoz
torténd bejelentését, ennek azonban a cég vezetd tisztviseldje 60 napon belill nem tett
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eleget. Tehat a tarsasag konyvvizsgaldja is kérheti adatainak a cégjegyzékbdl torténd
torlését, ha igazolja, hogy irasban kérte a cég képviseldjétol, hogy kérje az erre irdanyuld
valtozasbejegyzési kérelem eldterjesztését, de ennek 60 napon belill nem tett eleget.

A torvényességi feligyeleti eljaras nem illetékmentes, tehat a kdnyvvizsgéalonak a
kérelemre 5000 Ft illetéket kell lerénia, de jogi képviseletet nem kell igénybe vennie. Ha
a fenti feltételeket igazolja, a birdsag a kérelmez6 konyvvizsgalot a cégjegyzekbdl torli,
és ezzel egyidejiileg a Ct. 54. § (2) bek.-ben foglaltakat alkalmazza a céggel szemben.
Abban az esetben, ha a kdnyvvizsgéal6 nem igazolja, hogy lemondasérdl a cég képvisels-
jét értesitette, vagy nem rdja le az illetéket, a birdsag kérelmét elutasitja. Mivel a birésag
a konywvizsgalo lemondésarol tudomast szerzett, hivatalbol indit torvényességi eljarast a
céggel szemben, és felhivja a torvényes mitkodés helyreallitasara. Ha a cég a felhivasnak
eleget tesz, akkor valtozashejegyzési eljarasban torli a kdnyvvizsgaldt, és a toérvényessé-
gi eljarast befejezettnek nyilvanitja. Ha a cég a felhivasnak nem tesz eleget, a Ct. 54. §
121 bek. szerinti szankcidkat alkalmazza.

A munkank sokrétii és sok, a szankciok alkalmazasaval nem éliink szivesen, a tor-
vényességi feliigyeleti Ugyek szama azonban egyre né. JO lenne, ha a feliigyel6 bizottsa-
gok és a konyvvizsgalok hatékonyabban segitenék a cégek torvényes miikodését, igy
kevesebb feladat harulna az amugy is leterhelt cégbirdsagokra.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. julius—augusztus

A konyvvizsgald cégbejegyzés és torlése
A konyvvizsgalat esetei
DR. PANTI IREN

Meérlegzaras iddszaka van, a téma aktudlis. Nem egységesen értelmezik a cégek
képviseldi, ill. a jogi képviselok, mikor kotelezd a kényvvizsgald bejegyzését kérni a
cégbirdsagtol. Ezzel 6sszefliggésben vitathatonak tartjak, kotelezé-e bejegyeztetni azt a
konyvvizsgalot, akit a cég a Szamvitelrdl sz616 moédositott 2000. évi C. torvény 155. §
(12) bek. alapjan koteles igénybe venni éves beszdmolG6janak vagy egyedi eszkozei
értékelése helyességének ellendrzésére, zaradékolasara.

Az APEH, de a Konyvvizsgdloi Kamara képviseldinek allaspontja szerint is, ha a
Szamviteli Tv. 155. § /2/ bek. alapjan kotelezd a kdnyvvizsgalat, akkor kételezéen tar-
talmaznia kell a Cégjegyzeknek ezeknek a kdnyvvizsgaloknak az adatait is. Allaspontjuk
sajat érdekeiket figyelembe véve érthetd, a konyvvizsgalok szama évrdl évre nd, és ha
tobb évre sz6l6 folyamatos megbizast kapnak, a dijszabast is ehhez igazitjak, és nem is
kell egyedi megbizasokat felkutatni. Ennek elérése érdekében a jogértelmezésben azo-
nos szintre kivanjak emelni a Szamviteli Tv. alapjan kijel6lt eseti kdnyvvizsgalét a Gt.-
ben nevesitett allando konyvvizsgaloval.

Az 1997. évi CXLIV. tv. (tovabbiakban Gt.) bar nem ezt a terminolégiét hasznélja,
a konywvvizsgalokrol szo6lo fejezetben az allandd kdnyvvizsgalokra vonatkozo szabalyo-
kat rogziti. Az 1997. évi CXLV. tv. (a tovdbbiakban Ct.) a Gt.-vel dsszhangban ezeknek
az allandd konywvizsgaloknak a bejegyzését rendeli el a cégjegyzékbe, az eseti konyv-
vizsgalokat nem.

A konyvvizsgald valasztasanak két alapvetd esete van, az egyik, amikor kotelezd
kényvvizsgalét valasztani, a masik, amikor a tarsasag tagjainak /részvenyeseinek/ elha-
tarozéaséra van bizva, valasztanak-e kbnyvvizsgalot, vagy sem.

I. A kotelezGen igénybe vett kdnywvizsgald tovabba tevékenykedhet allando, de

eseti jelleggel is. Kotelez6 allando jelleggel konyvvizsgalot igénybe venni:

1./ részvénytarsasagnal,

2./ korlatolt felel6sségii tarsasagnal
a/ ha a torzstokéje meghaladja az 50 millio Ft-ot,
b/ egyszemélyes kft.-nél,

3./ ha a torvény kotelezben eldirja (igy befektetési alapot kezeld tarsasagnal,
kdzhaszni tarsasagnal).

Il. Kéotelezo eseti jelleggel konyvvizsgalot alkalmazni
1./ atarsasagok atalakulasa, egyesilése, szétvalasa esetén,
2./ minden kettds konyvvitelt vezetd vallalkozonal, ha a vallalkozo éves (éves
szintre atszamitott) nettd arbevétele az iizleti évet megel6zd két lizleti év at-
lagaban meghaladja az 50 milli6 Ft-ot,

Dr. Panti Irén ...



3./ takarékszovetkezeteknél,

4./ kilfoldi székhelyti vallalkozo belfoldi fioktelepénél,
5./ konszolidalasba bevont vallalatnal,

6./ ha jogszabaly eldirja.

Minden més esetben a tulajdonosok doéntésére van bizva, valasztanak-e kényvvizs-
galdt allandé vagy eseti jelleggel.

A tagok dontése alapjan vélasztott alland6 kdnyvvizsgaléra is a Gt. eldirasai vonat-
koznak, ezért adatainak a cégjegyzékben szerepelniuk kell.

A korabban hatalyban volt Gt. /1988. évi VI. tv./ a feliigyel6 bizottsagot és a
konyvvizsgaldt is a tarsasag ligyvezetését ellendrzé kotelezéen 1étrehozandd szervezet-
ként szabalyozta. Az 4j Gt. e két ellendrz6 funkciot kettévalasztotta. Az FB tovabbra is a
tarsasag szerveként mikodik, alapvetden a tulajdonosi belsé ellenérzési funkciot latja el,
szolgalja tovabba a kozérdek védelmét is. A konyvvizsgald mar nem a tarsasag belsd
szerveként miikodik, hanem a tarsasag tulajdonosaitol fiiggetleniil. A kozérdek védel-
mében kiils6 kontrollt gyakorol az ligyvezetés és a tarsasag gazdalkodasa felett.

Ezt a szétvalasztast a két intézmény Gt.-ben tortént elhelyezése is aldtdmasztja.
A feliigyeld bizottsagot ,,A gazdasagi tarsasag miikodésének ellendérzése” c. fejezetben,
a konyvvizsgalot ,,A gazdasagi tarsasagok mikodésének torvényes biztositékai” c. feje-
zetben helyezte el.

A kdnywvizsgald az rt.-nél és az 50 millié Ft feletti torzstékével rendelkez6 kft.-knél
a feliigyel6 bizottsagok mellett mikkodik, egyszemélyes kft.-nél 4ltaldban 6nélldan, kivé-
ve a Gt. 31. § (2) bek. c. pontban foglaltakat.

F6 szabalyként azonban a konyvvizsgalot is a tarsasag legfobb szerve valasztja,
ahogy az fb-t, hatarozott idétartamra, mely nem lehet hosszabb 5 évnél. Ok is Gjrava-
laszthatok, kivéve, ha a jogszabaly ezt nem teszi lehetévé. Igy pl. a Hitelintézetekrdl
sz016 1996. évi CXII. tv. 133. 8 nem engedi a hitelintézet természetes személy konyv-
vizsgal6ja megbizasanak meghosszabbitasat.

Bar a tdrvény a valasztas fordulatot hasznalja, de ez nem szé szerint érvényesiil,
mert alakul6 tarsasagnal az alapité okiratban jeldlik ki a kényvvizsgalot, mivel testiilet
még nem mikodik, a miikddés soran valasztjak ugyan a konyvvizsgalot, mégsem valasz-
tason alapul6 jogviszony jon létre a felek kdzott, hanem polgari jogi jogviszony.

A Szamviteli tv. el6irasai alapjan megbizott kdnyvvizsgalo és a Gt.-ben szabélyo-
zott allando kdnyvvizsgalo kdzott a kiilonbség abban is megnyilvanul, hogy a fenti eseti
kdnyvvizsgald nem valasztassal kerill foglalkoztatasra, igy vele az Ugyvezetés sajat
hataskorben is kothet szerzédést.

Az eseti konyvvizsgalora is alkalmazni kell ettdl fliggetleniil azokat az sszeférhetet-
lenségi elbirasokat, melyeket a Gt., ill. a konyvvizsgaldra vonatkozd speciélis jogszabalyok
megfogalmaznak. (Lasd a Magyar Kényvvizsgaloi Kamarardl szol16 1997. évi LV. tv-t.)

A Szamviteli tv 155. § /6/. bek. rendelkezései félreérthetdek, amikor ugy rendelkez-
nek, ha kotelezé a konyvvizsgalat, akkor a vallalkozo legfobb szerve az iizleti évrol
készitett éves beszamold fellilvizsgalatara koteles kdnyvvizsgaloi névjegyzékbe bejegy-
zett kdnyvvizsgalo6t, kdnyvvizsgaloi tarsasagot valasztani.

A valasztas terminologia hasznalata itt félreérthetd. A valasztas, allaspontom sze-
rint, itt azt jelenti, hogy a cég csak fenti kdrbdl jogosult valasztani, de nem azt, hogy a
legfelsébb testiilet koteles a megvalasztasra, kivéve ha a tarsasagi szerzodés eltérden
rendelkezik.
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Kdnywvizsgaloi tevékenységet kizarélag a Magyar Kényvvizsgaldi Kamara tagja és
a kamarai nyilvantartasba bejegyzett kdnyvvizsgalGi tarsasag végezhet. Ha nem termé-
szetes személy a kdnyvvizsgald, hanem koényvvizsgaldi tarsasadg, meg kell jel6lnie azt a
tagjat, aki a konyvvizsgalat elvégzéséért személyesen felelés. Ennek a kdnyvvizsgaldnak
a személyét is el kell fogadnia annak a tarsasdgnak, ahol a kdnyvvizsgalatot végzi.

A konyvvizsgéloi tevékenységrdl részletesen a Magyar Konyvvizsgaloi Kamararol
52616 1997. évi LV. tv. rendelkezik.

Az allandd kdnyvvizsgaldé megvalasztasa csak a jogviszony egyik oldala, a megbiza-
tast a konyvvizsgalonak is el kell fogadnia, az Osszeférhetetlenségérdl elfogado nyilat-
kozatdban nyilatkoznia kell, melynek hianyaban bejegyzésére nem is kerllhet sor.

A megbizatads meghosszabbitisa esetén is szikséges a kdnywvizsgalo cég, ill. az al-
tala kijelolt kényvvizsgalé Uj elfogad6 nyilatkozatdnak cégiratokhoz csatoldsa. 2004.
januar 1. ota a 2003. évi XLIX. tv. eldirasai szerint a vezetd tisztségviselok, feliigyeld
bizottsagi tagok és a kdnyvvizsgaldk adatai bejegyzése mellett jogviszonyuk kezdete, ill.
befejezése idopontjat is fel kell tiintetni, igy valtozasbejegyzési kérelmet kell eldterjesz-
teni akkor is, ha a konyvvizsgalot ujravalasztottak, tehat csak a megbizatasuk idétartama
valtozott. Ennek a rendelkezésnek az volt az indoka, hogy a tarsasagoknak ne kerilje el
a figyelmét tisztségviseldi, ill. konyvvizsgaldi mandatumat meghosszabbitani, ill. hogy a
céghirosag is figyelemmel Kisérhesse torvényességi felugyeleti jogkorében, hogy a tiszt-
ségvisel6k torvényes mandatummal rendelkeznek, és erre szilkség esetén a cég figyelmét
felhivja.

A konyvvizsgalo feladatai sokrétiiek, felelGssége is ezzel aranyos. Felel6sségiikre a
kdényvvizsgaldkra vonatkozé jogszabalyok és a Ptk. rendelkezései az iranyadok.
A konyvvizsgalo koteles, és nemcsak jogosult a cég koz-, ill. taggyiilésén részt venni; az
igazgatdsag és a felligyeld bizottsag ililésein tanacskozasi joggal vehet részt.

Ha a kdnyvvizsgalo azt allapitja meg, vagy arrdl szerez tudomast, hogy a gazdasagi
tarsasdg vagyonanak jelentés mértékii csokkenése varhato, koteles kérni az ligyvezetés-
tél a kozgyiilés vagy taggyiilés dsszehivasat, s ha erre nem keriil sor, vagy a legfébb
szerv a jogszabaly altal megkivant dontéseket nem hozza meg, koteles errél a torvényes-
ségi felligyeletet ellatd céghirdsagot értesiteni.

A konyvvizsgald Gt.-ben megallapitott hataskore tagabb az 1997. évi LX. tv-ben
megallapitottnal. Bizonyos esetekben sziikséges lenne az eseti kdnyvvizsgalo jogositva-
nyait is kib&viteni (pl. a Gt. 63. § /4/ bek. esetén a tarsasag a vagyonleltar- és vagyon-
mérleg-tervezet ellendrzésére feljogositott konyvvizsgaldja részére biztositani kellene,
hogy a tarsasag konyveibe beletekintsen és a tisztségviseloktol, ill. munkavallaloktol
informacioét kérjen/.

A konywvizsgalok fenti jogkoriikben eljarva a cégbirdsagot ritkan értesitik, inkabb
azt a megoldast valasztjak, hogy a bizalom megingasara hivatkozva a szerzédést fel-
mondjak. Igen gyakran eléfordult, hogy a felmondast nem is a cégnek kiildték meg,
hanem a cégbirdsagnak, bar torléstiket a cég képvisel6jének kellett kérnie a Ct. elbirdsai
szerint, valtozasbejegyzési eljarasban.

Ha a bejelentést a cégbirdsaghoz intézték, torvényességi feliigyeleti eljarasban hiv-
tuk fel a cég képviseldit szankcid kilatasba helyezésével a torlési kérelem benyujtasara,
szlikség esetén Uj kdnyvvizsgald bejegyeztetésének kérelmezésére. Ez a gyakorlat az
1997. évi CXLV. (Ct) tv.-t mddositd 2004. évi CXXVII. térvény 18. § alapjan a kdvet-
kezok szerint valtozott. A cég cégjegyzékében bejegyzett személy kérelmére torvényes-
ségi feliigyeleti eljarast kell lefolytatni, ha a kérelmez6 igazolja, hogy a cég vezet6 tiszt-
visel6jétol irasban kérte a céggel fennalld jogviszonya megsziinésének cégbirdsaghoz
torténd bejelentését, ennek azonban a cég vezetd tisztviseldje 60 napon belill nem tett
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eleget. Tehat a tarsasag konyvvizsgaldja is kérheti adatainak a cégjegyzékbdl torténd
torlését, ha igazolja, hogy irasban kérte a cég képviseldjétol, hogy kérje az erre irdnyuld
valtozasbejegyzési kérelem el6terjesztését, de ennek 60 napon beliil nem tett eleget.

A torvényességi feligyeleti eljaras nem illetékmentes, tehat a kdnyvvizsgalonak a
kérelemre 5000 Ft illetéket kell lerénia, de jogi képviseletet nem kell igénybe vennie. Ha
a fenti feltételeket igazolja, a birdsag a kérelmez6 konyvvizsgdlot a cégjegyzekbdl torli,
és ezzel egyidejlileg a Ct. 54. § (2) bek.-ben foglaltakat alkalmazza a céggel szemben.
Abban az esetben, ha a kdnyvvizsgéal6 nem igazolja, hogy lemondasérdl a cég képvisels-
jét értesitette, vagy nem rdja le az illetéket, a birdsag kérelmét elutasitja. Mivel a birésag
a konywvizsgalo lemondésarol tudomast szerzett, hivatalbol indit torvényességi eljarast a
céggel szemben, és felhivja a torvényes mitkodés helyreallitasara. Ha a cég a felhivasnak
eleget tesz, akkor valtozashejegyzési eljarasban torli a kdnyvvizsgaldt, és a torvényessé-
gi eljarast befejezettnek nyilvanitja. Ha a cég a felhivisnak nem tesz eleget, a Ct. 54. §
121 bek. szerinti szankcidkat alkalmazza.

A munkank sokrétii és sok, a szankciok alkalmazasaval nem éliink szivesen, a tor-
vényességi feliigyeleti tigyek szama azonban egyre né. JO lenne, ha a feliigyel6 bizottsa-
gok és a konyvvizsgalok hatékonyabban segitenék a cégek torvényes miikodését, igy
kevesebb feladat harulna az amugy is leterhelt cégbirdsagokra.
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