2011. TIZEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 1

Bop PETER AKOS

A magyar pénzpolitika
nemzetkozi meghatarozottsagarol

A magyar gazdasagpolitikat negyed évszazada kritikusan befolyasolja a nemzetkozi
finanszirozasi helyzet, a pénziigyi piacokhoz és a nemzetkozi pénzintézetekhez fiiz6do
viszony. A 2010-t6l folytatott magyar politika fontos vonatkozasokban eltér a nem-
zetkozi szervezetek ajanldsaitél. Eurépaban a recesszio alatt a gazdasagpolitikak
sokfélesége mutatkozott meg: a korabbi doktrinalis egyontetiiség helyébe a gazdasagi
felfogasok pluralizalodasa lépett, gyakoribbak az aktivista kormanypolitikak. A re-
cessziés iddszak utin azonban nem allt vissza a status quo, hanem elnyulé konszoli-
dacidés szakasz kiovetkezett, amelynek soran a nemzetkozi pénziigyi piacok mar kri-
tikusabbak a nem szabvanyos kormanyzati megoldisokkal szemben. Az eurdpai in-
tézményrendszer pedig a kozos szabalyok altal kikényszeritett, pénziigyi fegyelem ira-
nyaba mozdult el 2009 utian. Mindezek kovetkeztében az ideiglenesen tagabba valo
magyar gazdasagpolitikai mozgastér ismét visszasziikiilhet az eurépai konszolidaciés
erofeszitések miatt.

1. GLOBALIS FUGGES ES LOKALIS VALASZ

Ebben az esszében a magyar koltségvetési és monetaris politika mozgasterének kiilsé meg-
hatarozoit tekintem at, megkisérelve a hazai gazdasagpolitika gyors mozgésainak az értel-
mezését. Maga a kiilsé kdrnyezet radikalis valtozasokon esett at: a pénziigyi krizis hatdsara
2008-t6l az addig uralkodé gazdasagpolitikai, pénziigypolitikai felfogasban egy sor korabbi
bizonyossag rendiilt meg. A korabbitdl nagyban eltért szamos befolyasos orszag kormany-
zati fellépése fejlett piacgazdasagokban is: hosszu id6 6ta eldszor allamositottak pénzinté-
zetet, piacvédd intézkedéseket vezettek be, kétszamjegyli allamhaztartasi hianyt produkal-
tak recesszios évben. Hazankban szintén éles fordulatokat vett a gazdasagpolitika, elébb a
nemzetkdzi intézményektol felvett hitel kondicioi miatt, majd a 2010-es politikai valtozasok
utan. Pénziigyi életiinket szokatlan intézkedések érintették, rovid idon beliil nagymértékben
megvaltoztak a szabalyozasi és addzasi viszonyok.

A gazdasagi adatok és fejlemények attekintésével konnyli bemutatni, hogy gazdasag-
politikai reakcidink az utébbi idoben sok vonatkozasban eltérnek a relevans vonatkozasi
keretiil szolgalo orszagesoportéitol, azaz valdban érvényesiil egyfajta ,,magyar ut”. Masfeldl
azonban az is nyilvanvald, hogy a magyar gazdasag a nemzetkozi pénzvilag folyamatainak,
eseményeinek kozvetlen és azonnali hatdsa alatt all. Az alabbiak annak a kifejtésére ira-
nyulnak, hogy miként jott 1étre, valamint milyen kdvetkezményekkel jar a sajatos magyar
gazdasagi helyzet és a magyar gazdasagpolitika mas orszagokétdl eltérd karaktere; az ho-
gyan egyeztethetd 0ssze a nagyfoku gazdasagi-pénziigyi nyitottsag tényével.
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2. A NEMZETI GAZDASAGPOLITIKAI VALASZOK GAZDAGSAGA

A makrogazdasagi folyamatok gyors valtozasai idején az elemzok, a dontéshozdok az uj vi-
szonyokra ¢€s a hirtelen valtozo koriilményekre koncentralnak, hajlamosak elfelejtkezni a
multrol, holott az 0j helyzetre adott, eltérdé viselkedést gyakran éppen az adott gazdasag-
ra vonatkoz6 utvonal- (pdlya-)fiiggdség magyarazza.! Amikor az akkori magyar kormany
2008 6szén az eurdpai hatésagokhoz és a Nemzetkozi Valutaalaphoz (IMF) fordult pénz-
iigyi segitségért — els6ként az EU tagallamai koziil —, ez a fordulat ugyan elég varatlanul
kovetkezett be, mégsem mondhatni, hogy ne illeszkedett volna egy hosszabb folyamatba.
Gazdasagunk mar a politikai rendszervaltozas idején nyitottnak szamitott, majd gazdasagi
¢és pénziigyi nyitottsagi mutatodink tovabb nottek a rakdvetkezd két évtizedben, amelynek
soran intézményesen végleg integralddtunk az immar globalis gazdasagi térbe. Azonban
a volt tervgazdasagok kozott mar az 1970-es évek kdzepétdl megkiilonboztette a magyar
gazdasagot — és egyben determindlta a lehetséges gazdasagpolitikai opcidkat is — az allam
kiils6 eladosodottsagabol fakado, pénziigyi kitettség. Az iizleti hitelezokkel szembeni ela-
dosodottsagnak lett a kovetkezménye, hogy a fizetésképtelenség elkeriilése érdekében az
allamszocialista rendszer akkori vezetéi — minden politikai ellenérzéstiket félretéve — mar
1982-ben beléptették az orszagot az IMF-be, és tjabb hitelek felvételével tartottak fenn az
allam kiils6 finanszirozasat.

A kiilsé adossagnak mint gazdasagtorténeti elézménynek komoly magyardzo szerepe
volt és maradt mindmaig a magyar pénziigyi politika alakulasaban. Az tehat, hogy a nem-
zetkdzi fejlemények €s valtozdsok szinte azonnal ,,begytirtiznek” mihozzank, és hogy a
pénziigyek terén Magyarorszagra alkalmazkodasi kényszer hat, mar j6 ideje a bevett igaz-
sagok kozé tartozik. Ebbdl az elééletbdl ugyanakkor nem kovetkezik, hogy a politikai rend-
szervaltozast kovetd, sziik két évtized mulva, 2008-ban ismét éppen a magyar allam legyen
kénytelen nemzetkdzi szervezetekhez fordulni, és nem példaul Lengyelorszag, vagy a volt
Csehszlovakia két utodallama. Sot azt kell kimondanunk, hogy a magyar politikai osztaly a
tobbszori allamcsddveszély ellenére nem volt képes levonni az eldzményekbdl azt a nyilvan-
val6 kovetkeztetést, hogy az allam tulzott eladosodésat és az azzal jaro, 6ridsi kockazatokat
¢és potencialis veszteséget el kell keriilni. Ilyen konszenzus nem alakult ki a kdzvélemény-
ben sem, holott a két évtizeddel ezel6tti kortilményekhez képest immar tényleges piacgaz-
dasag van nalunk, és csaladi, vallalati hiteliigyletek révén millioknak mindennapos élménye
a pénziligyi nyitottsag.

Amennyire nehezen érthetd és kiilonds a magyar politikai elit és a kdzember megra-
gadasa egy rossz viselkedési mintaban, annal érthetdbb, hogy az elézmények ismeretében
a szakmai elemzdk, hitelmindsitok és egyéb professzionalis megfigyelok Magyarorszagot
mara besoroltak a pénziigyileg kevésbé konzervativ, és ezért inflaciora hajlamos, pénziigyi-
leg sériilékeny orszagok kozé. Ez a kategorizalas nyomon kisérhetd a szuverén kockaza-
ti mindsitéstinkben, a CDS-felarakban, az eurdzonaba valo, varhatd belépésiink idépont-
janak elemzdi becslésében. Témank miatt fontos annak a beismerése, hogy a valamikor
reformszocialista bezzegorszadg”, majd a ,tranzicidban élen jar6 tagjelolt” statuszabdl a
2000-es évek utan eldszor csak egyike lettiink a ,.feltorekvd”, illetve ,,konvergald” gazda-

1 NELsoN, R. & WINTER, S. [1982]
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sagoknak, majd a krizis utan azon kell igyekezniink, hogy ne tarsitsak neviinket a sulyosan
problematikus PIGS (PIIGS) orszagokéval.?

Ezzel azonban eldrefutottunk: ami a nemzetgazdasagi adatokat illeti, a pénziigyi és ke-
reskedelmi nyitottsag terén a miénkhez hasonld a helyzet a kelet-kdzép-eurodpai térségben,
amelyet a foldrajzi kozelség és a torténelmi eléélet alapjan természetes dsszehasonlitasi
keretnek tekinthetiink: az eurdpai volt tervgazdasagok (,,tranzicios orszagok”) csoportja-
ban. Mégsem kovetett minden orszag azonos gazdasagpolitikai palyat az allamszocialista
rezsimek 1989/1990-es 6sszeomlasat kovetden. Valojaban a mogottiink allo két évtizedben
a magyar atalakuldsnak egy sor igencsak sajatos, masokétol eltérd fordulatat éltiikk meg. A
térség gazdasagi — és kiillondsen pénziigyi — kitettségének a ténye tehat nincs ellentétben a
gazdasagpolitikai palyak sokféleségével, részben természetesen a pénziigyi starthelyzetben
fennallo eltérések miatt.

Eltéréen példaul az 1990-es évek legelejének lengyel atalakulasatol, amely az orszag
mar évek ota tartd nemzetkozi fizetésképtelenségi allapotaban, az IMF mint végso hitelezd
erbteljes iranyitasa mellett ment végbe, minadlunk a tranzicids valsag alatt is sikeriilt meg-
Orizni az allam fizet6képességét, és ezzel a nemzetkozi tékepiachoz vald hozzaférést. A
magyar allam (pontosabban a nevében fellépé Magyar Nemzeti Bank) mindvégig jelen volt
a piacokon kdtvénykibocsatoként, mikdzben mas tranzicids orszagok még nem léptek ki a
viladg pénziigyi piacaira.

Erdemes felidézni, hogy a rendszervaltoztato kormanyok a stlyos nehézségek kozepette
mekkora erdfeszitéseket tettek a nemzetkdzi pénziigyi €let hivatalos- és maganszerepldivel
vald kapcsolat folyamatos fenntartasaért, és az esetleges kiilsé fizetésképtelenséggel jard
megrazkddtatasok ¢és veszteségek elkeriiléséért. Az erdfeszitések pozitiv kovetkezményei
kozé sorolhatd a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) bearamldsa, amely maskiilonben
nem valosulhatott volna meg mar az 1990-es évek legelejétdl, enyhitve a torténelmi méreti
tokehianyunkon. A fizetoképesség fenntartasanak politikdja viszont az addssagallomany
tartositasat is magaval hozta, ami nyilvanvaléan mindaddig visszahuzo tényezo és a kiilsé
sériilékenység forrasa, amig a hazai megtakaritdsok gyarapodasanak és a gazdasagi nove-
kedésnek az egyiittes hatasara el nem jelentéktelenik az 6roklott adossagteher. Nem igy
lett: a magyar gazdasagpolitika csak atmenetileg volt képes akar csak megkdzeliteni is a
fenntarthat6 koltségvetési palyat, a megtakaritas kulturaja pedig nem fejlédott ki. Ellen-
kezdleg: a minden mas térségbeli orszagnal erdsebb politikai ciklusok 1994 és 2010 kozott
a koltségvetési hianyelfutasok szabalyos gorbéit rajzoltak fel (2010 sajatos okok miatt lett

2 Az EBRD ugynevezett tranzicios indexei (amelyek tulajdonképpen a volt tervgazdasagok elé mintaként allitott,
szabadpiaci modellnek vald intézményi megfelelés szerint osztalyozzak a bank miikddési célorszagait) mindig
is jo képet adtak a magyar viszonyokrdl — azokban az években is, amikor a magyar gazdasagpolitika nyilvan-
vald sulyosan hibas palyara keriilt. A jo indexeknek azonban nincs érezheté tizleti hozama, ezzel szemben a
legutobbi idok eurdpai fejleményei kdzepette az elemzdi figyelem igen erésen 9sszpontosult az allamhaztartasi
hiany ¢és az allamadossag mértékére, az allamadossag fenntarthatosagara. Ebben a kontextusban terjedt el az
erésen dehonesztald PIGS csoportnév a jocskan eladosodott portugal, italiai, gorog és spanyol allamra, amely-
hez a korabbi novekedési sztar, frorszag is tarsult. 2009/2010-es adataink alapjan sajnos sokkal kozelebb allunk
ehhez a csoporthoz, mint az eurdpai mércével mérten csekély allamadossagu, uj tagallamok atlagahoz — pedig
erds érdekiink lenne az elébbiekkel valo asszociacio elkeriilése.



4 HITELINTEZETI SZEMLE

kivétel), amihez a haztartasok gyorsuld eladésodésa tarsult az attekintett idészak masodik
évtizedében.

Szembeotld, hogy gazdasagi életiink mennyire fiigg a belpolitika szférajaban zajlo moz-
gasok eredditdl. A rendszervaltozas kezdetén feltételeztiik, hogy a piacgazdasagra valo at-
téréssel a gazdasagi folyamatok autonéomidja ugrasszertien megnd. Remélni lehetett, hogy
a rendszervaltozas kiteljesedésével a politika élet ciklikus alakulasa, a valasztasok miatti
kormanyzati ritmus mar nem gyakorol kiilonosebb hatast a gazdasagra. Nem igy tortént
hazankban, ahol igen markans ciklikussag fejlédott ki.?

A fejlett piacgazdasagokra szintén hat a politika 6nmozgésa, és megfigyelhetd bizonyos
iizleti-politikai ciklikussag. Erthetéen: a modern piacgazdasagban jelentds az allami szek-
tor megrendeld, pénzkoltd, szabalyozo, foglalkoztatasi szerepe, azaz a kdzszektor erdsen
és kozvetleniil kihat a teljes gazdasagi életre. Am a kiforrott demokracidkban a valasztok
atlatnak a megvasarlasukra irdnyulé politikai manipulacion, és nem tdmogatnak olyan kor-
manypolitikat, amely a nem tul tavoli jovoben nagy adoéemelésekkel fogja megfizettetni
veliik a nagyvonalt allami pénzosztogatas koltségeit. A fiiggetlen sajtdo megléte is fékként
hat a r&vid tavu politikai akciokkal szemben: az tizleti élet szerepldi is felemelik a hangjukat
az ilyen kisérletek lattan.

Hazank atmeneti, sajatos allapota abban is megnyilvanult az attekintett idészakban,
hogy nalunk a voksvasarld, populista gazdasagpolitikai 1épésekkel szemben gyenge volt
az ellenallas. A valasztasi években rendre megndtt az allamhaztartasi deficit, azt kovetden
pedig — és ez a jobbik eset — jelentds kiigazitas kdvetkezett be. A gazdasag politikai okt
rangatozasa” hazankban kiilondsen nagy erdvel hat ki a gazdasagi életre; mindenesetre
erbteljesebben, mint a tobbi térségbeli orszagban.

Abban is kiilonboziink a régié sok mas orszagatdl, hogy a privatizacidés folyamat
— amelynek alaptechnikaja mindlunk a piaci értékesitési eljaras volt — elég koran kiterjedt
a biztositokra és a bankokra. Mikdzben akkor még tobb mas orszagban a magénositast
ezekben a szektorokban el se kezdték, vagy a privatizacionak a kuponos technikajaval és
az inkumbenseket (a liberalizacio el6tt teljes mértékben allami tulajdonu, majd privatizalt
tavkozlési szolgaltatokat) helyzetbe hozo, egyéb modszereivel probalkoztak, nalunk koran
megkezdddott a pénziigyi szervezetek allamtalanitasa. Eltért tovabb a bankkonszolidacios
folyamatnak nevezett feltokésitési, atstrukturalasi miiveletek magyar technikaja és idozité-
se is a térség mas orszagainak a gyakorlatatol: a cseh gazdasagban példaul a mienknél jo
néhany évvel késobb, komoly makrogazdasagi megrazodtatas kdzepette keriilt sor a ban-
kok feltékésitésére. Az, hogy a magyar pénziigyi szektor konszolidalasa és allamtalanitasa
elébb tortént, mint az orszagcsoport mas allamaiban, modernizacios elénydkkel jart ha-
zankra nézve, masrészt viszont ott, ahol a transzformacios krizist6l idében elvald, kiilon
bankvalsag kovetkezett be az 1990-es évtized végén, mint a cseheknél, a dontéshozokban
jobban tudatosult a makroprudencia fontossaga.

Noha a globalis folyamatoknak a pénziigyi rendszer van leginkabb kitéve, atalakitasa
mégis igen sokféle format dltott a térségben. A mienktdl nagyban eltérd iranyt vett a kiilfol-

3 Az iizleti politikai ciklusok alakulasaval kitejedt szakirodalom foglalkozik, lasd pl. Benczes—Uroapi [2008],
NEMETH A. [2011].
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di tulajdonnal szemben 6vatos szlovén ut, vagy a masik végletként a globalis folyamatokat
magabiztosan igényld és vallalo balti hozzaallas. Ezek raadasul sikeres fejlddési utnak bi-
zonyultak, egészen a nemzetkozi pénziigyi valsag kitoréséig.

Mindez azt példazza, hogy az un. washingtoni konszenzust kdzvetité valutaalapi nyo-
mas, illetve az eurdpai unids tagsagbol kovetkezd intézményi-politikai konvergencia és
egy¢eb kiils6 befolyasolasok ellenére, jelentdsen eltérd nemzeti utakat jartak be a térség or-
szagai.* Két évtized alatt a liberalizalas és deregulalas terén meglehetésen nagy mérték-
beli kiilonbségek fejlodtek ki az ugynevezett posztszovjet térségben. Elég illusztracioként
példéaul a Heritage Foundation altal 6sszedllitott Gazdasdgi szabadsdg mutatét tekinteni:
ebben hazank 2011-es helyezése a vilag 179 elemzett orszaga kozott az 51-ik, mig Esztor-
szag a 11-ik helyet kapta (megeldzve az ,,angolszdsz” Nagy-Britanniat), Csehorszag a 28-ik,
Szlovékia a 37-ik, mig Franciaorszag a 64-ik (!), Szlovénia vagy Lengyelorszag pedig még
lejjebb talalhatd.’

A liberalizaltsagi sorrendben valo elhelyezkedés és altalaban is az addigi kdzgazdasagi
konszenzusnak, elméleti fésodornak valé megfelelés azonban hirtelen jelentdségét vesztette
a 2007 uténi, vilagméretli pénziigyi zavarok nyoman, hiszen a legkomolyabb visszaesést
gyakran az addigi ,,jo tanulok™ szenvedték el a nagyfoku nyitottsaguk kdvetkeztében. Iga-
zabdl annyira meggyengiilt mara az addig meghatarozonak szamito, washingtoni konszen-
zus, hogy a sajatos nemzeti kiilonutak tényét elfogadja a nemzetkdzi pénziigyi vilag; 2008
OszEtol egymads mellett 1éteztek klasszikus és modositott keynesi gazdasagpolitikak, kind-
lati oldali politikak, valamint eklektikus nemzeti megoldasi kisérletek (ezek egyike a 2010
nyaratol folytatott magyar gyakorlat).®

3. A VALSAGBAN AKTIVIZALODNAK AZ ALLAMOK

Az elézményeket azért érdemes felidézni, mert a 2007 utdn kibontakozo, nemzetkozi pénz-
iigyi turbulencia és az abbdl kifejlédd pénziigyi valsag a nemzeti eltéréseket, az allamok
gazdasagpolitikai viselkedésének sajatossagait uj modon exponalta. Egyfeldl elmondhato
a 2007-2010 kozotti idészakrol, hogy a gazdasagi és a pénziigyi folyamatok roppant erds
szinkronizaltsagot mutattak; éppen a szinkronizaltsag és az abbdl fakad¢ ,,fert6zés”, vala-
mint a gazdasagok intenziv dsszekapcsoltsaga miatt valt a valsag globalis jellegiiveé.” Masfe-

4 A washingtoni konszenzus kifejezést még 1989-ben az amerikai John Williamson vezette be annak a liberalizalo-
deregulald-privatizald gazdasagpolitikai felfogasnak a szinonimajaként, amivel a Washingtonba latogaté har-
madik vilagbeli vagy posztkommunista orszagbeli politikus szembesiilt az IMF-nél, Vilagbanknal, vagy az
amerikai kormanynal, a vezetd kutatointézetekben. A francia Fitussi nevéhez kothetd a Washington—Briisszel-
konszenzus fogalma — amit ¢ kritikai éllel, sot elitélon hasznal — az 0j tagoknak és a feltorekvé gazdasagoknak
adott, egybehangzo ,,nyugati” gazdasagpolitikai ajanlasok leirdsara.

52011 Index of Economic Freedom

6 Ezen a helyen nincs mod elemezni a masodik Orban-kormany elsé honapjainak gazdasagpolitikajat; az elsé
intézkedésekre vonatkozo, rovid személyes elemzésem megtalalhato a Magyar Szemlében (Bop [2010]).

7 L. BNt SMaAGHI [2010]: ,, The synchronized manner in which shocks have been transmitted across market segments
and countries is perhaps what distinguishes this crisis from previous ones. The growing interconnectedness of
the world economy has enabled the crisis to spread above and beyond what would be warranted by fundamentals
and to attain a truly global dimension.”
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161 viszont jelentds eltérésekkel reagaltak a kiilonféle orszagok; eleve nem mindegyik konti-
nensre terjedt ki a krizis, és a hatasok is elég nagy mértékben szorddtak azonos kontinensen
vagy gazdasagi csoportosuldson beliil.

Ami azonban a legfeltiinébb: erésen megnétt a kormanyzati aktivitas a valsagkezelés
iigyeiben mind a fejlett orszagokban, mind pedig a perifériat alkotd térségekben. Ez utobbi
érdekes fejlemény, mert a rendszervaltoztato és a fejlodo orszagok a korabbi hasonld pénz-
iigyi krizisek soran igyekeztek ugy eljarni, ahogy a vilaggazdasag vezetd gazdasagainak a
neoliberalis szemléletli tanacsai sugalltak: visszafogott allami aktivitas, a fésodor szerinti
stabilizacios kura alkalmazasa. Mara azonban a gazdasagpolitikai felfogasokat tekintve is
meglehetdsen eltéré modon fejlodott a vilag. A valsagra kiilonféle doktrinalis alapon adtak
valaszt az orszagok: jelenleg nincs olyan erejli gazdasagpolitikai fésodor, mint volt 2008-
ig. Fontos felzarkozé gazdasagok (igy példaul India és Kina) eleve nem szenvedtek sokat a
pénziigyi kozpontok viharainak kozvetlen hatdsaitol, mig mashol a megszokott6l nagyban
eltérd karaktert gazdasagi és pénziigyi politikat folytattak az adott kormany lehetéségeinek
¢s politikai felfogasanak fiiggvényében.

Mindebbdl az is kdvetkezik, hogy az eurdpai periférat alkotd orszagesoportban, ahova
hazank is tartozik, nagyobb tere nyilt az egyéni pénziigypolitikai cselekvésnek anélkiil,
hogy a nemzetkdzi pénziigyi piaci szereplok kiilondsebben fennakadtak volna a sajatossa-
gokon. A pénzpiacok azért sem ,,blintették” varatlan tokekiaramlas vagy mas, potencialisan
karos miiveletek forméajaban a feltorekvo piacok tobbségét a 2007 utani turbulenciak soran,
mert éppen a megelézd krizisek (az 1990-es évek latin-amerikai, kelet-azsiai valutaval-
sagai, az europai tranzicids orszagok bankvalsagai) megleckéztették az érintett orszagok
hatésagait a makrogazdasagi egyensuly fenntartasanak és a pénziigyi kozvetitd rendszer
prudencialis szabalyozasanak fontossagarol — és a leckét jol megtanultak. A valsag igy a
feltorekvo orszagok zomét meglepGen jo makroprudencialis allapotban talalta.®

A nemzeti pénziigyi politika mai mozgasterét érintd tényezok attekintése eldtt célszerl
kiemelni azt, amiben a mostani valsag eltér a nagy gazdasagok dontéshozoinak torténelmi
tapasztalatait formalo, korabbi krizisektdl. A vilaggazdasag centrumat alkotd orszagokban a
recesszio lefutasa jelentdsen eltért a nagy vilaggazdasagi valsaghoz képest: mikozben 2008 és
2010 koz6tt majdnem olyan mély volt az ipari termelés esése, mint az 1930-as vilagvalsag elsé
éveiben, ezuttal az egyéni fogyasztas a valsag alatt csak csekély mértékben gyengiilt, vagy
éppen stagnalt a fejlett gazdasagokban, és a munkanélkiiliség sem tobbszorozodott meg: a
hagyomanyos depressziot sikeriilt elkeriilni.” A gazdasagpolitikai dontéshozok az érintett or-
szagokban az aggregalt kereslet legnagyobb tételét kitevo, lakossagi fogyasztast pénziigy-po-
litikai eszkoztaruk erételjes felhasznalasaval tamogattak meg. Kovetkezményképpen viszont
rovid idészak alatt ezekben az orszagokban hatalmas allamaddssag halmozodott fel.

Hazank esete azonban mas, nehezebb: a visszaesés 2009-ben mélyebb volt, mint az eu-
ropai atlag. Ez egyébként az eurdpai felemelkedd gazdasagok tobbségérdl elmondhatd. A
vartnal mélyebb visszaesés altalanos okai kdzott megtalalhatd a gazdasagi nyitottsag, amely
a megeldzo évek pénziigyi-kereskedelmi liberalizacidjanak és az exporttol vald fiiggésnek

8 MorenNo [2011]
9 BorpO & LANDON-LANE [2010]
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a kovetkezményeként alakult ki. A nyitottsag nem egyszeriien allapotvaltozo, hanem a val-
sagig uralkod6 gazdasagi felfogas szerint a ,,jo gazdasagpolitika” sikermutatéja is. A rend-
szervaltoztatd orszagok mindegyike gyors iitemben nyilt meg a nemzetkdzi tokearamlasok
elétt, aminek hala, a gazdasagi novekedési teljesitmény az orszagok tobbségében jol alakult
— a krizisig. Viszont dokumentalhatéan éppen a nagyfoku nyitottsag kovetkezményeként
szenvedtek el 2008 utan az eurdpai atlagnal nagyobb gazdasagi visszaesést, valutaleértéke-
16dést, tézsdeesést, életszinvonal-csokkenést.!

A fejlett eurépai gazdasagokban, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi rend-
szer helyreallitasa meglepden gyorsan megtortént 2010 végére — amiben nagy szerepe volt
a rendszerkockazatot képvisel6 pénzintézeteknek nyujtott, allami segitségnek. Egyidejlileg
azonban az érintett orszagokban korabban szokatlan méretii allamhaztartasi hianyok alltak
elé. A deficit megugrasanak csak kisebb részéért felelés a bankok kimentése vagy meg-
erdsitése; foként az elmaradt adobevételek, és masfel6l a megnovekvd szocidlis kiadasok
duzzasztottak fel a deficitet. Mégis 0sszekapcsolodott a két jelenség: 2010-re a szuverén ela-
dosodas valt a f6 gazdasagi problémava Europaban, mivel egy sor allam addssagpozicioja
veszedelmesen megromlott, emellett a politika vilagaban és a kozvéleményben felerésddtek
a bankokkal és a bankarokkal szembeni ellenérzések.

4. A GAZDASAGPOLITIKAI MOZGASTER A VALSAG ALATT ES UTAN

Ez az a nemzetkozi (és eurdpai) kornyezet, amelyhez a magyar gazdasagpolitikanak viszo-
nyulnia kellett 2008 eldtt, majd a valsag kitdrését kdvetden is. Itt azonban ismét megmu-
tatkozik az eurépai folyamatok és a magyar trendek kozott diszkrepancia: a magyar allami
eladosodas elébb kezdddott, és egészen mas lefutast mutatott, mint az eurdpai orszagok
zomében; a gazdasagi litemcsokkenés is mar joval a 2008-as pénziigyi zavarok el6tt be-
kovetkezett. Bar az események meglepetésszeriien fejlodtek ki, az elemzék mar észlelték
2005 koriil, hogy a magyar nemzetgazdasagi fundamentumok nincsenek rendben, és hogy a
kormanyzati gazdasagpolitikak sokat rontottak a relativ helyzetiinkoén."! Hazank tgy 1épett
be az Eurodpai Unidba, hogy azonnal un. tulzott deficit eljaras indult meg ellene a Stabili-
tasi és Novekedési Egyezmény megszegéséért (mivel a GDP-hez mérve mindig is joval a
hatarértéknek szamitd 3% feletti volt az allamhaztartasi hiany). Az EU-nak atadott, elsé
két konvergenciaprogram egyikét sem tartotta be a kormany. Akkor mindennek kozvetlen
kovetkezményei még nem lettek, &m mint utdlag bebizonyosodott, a gazdasdagpolitika hite-
lessége stlyosan és tartosan sériilt.

Mindezen hatasok egyiittes kovetkeztében 2008 6sze Magyarorszag makrogazdasagi
kereteinek gyors romlasat hozta meg. Kiilonos helyzetbe keriilt hazank azzal, hogy a meg-
el6z6 években kialakult, tartds és nagyaranyu allamadossag miatt a magyar allam nemcsak
hogy nem élhetett a recesszios idokben kézenfekvo koltségvetés-élénkitési eszkdzokkel, ha-
nem éppen ellenkezdleg: a korabbi koltségvetési kiigazitas (megszoritas) folytatasara kény-
10 Bop [2009]

11 A Standard & Poor’s-nél és a Fitch-nél 2000 és 2005 kozott, a Moody’s-nél 2002 és 2005 kozott az A4, illetve az

A3 kategoériaba tartozott a magyar szuverén kockazat, és utana romlott le 2010 végéig a befektetdknek ajalott
kategoria aljara (a ,,bukott angyal” statusztol mar csak egy fokozatra).
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szeriilt. Mig a szomszédos orszagokban allami gazdasagélénkitd programokat inditottak,
csokkentették az addelvonasokat, tobb kdzponti bank (illetve az eur6zéna orszagaiban az
Europai Kozponti Bank) mérsékelte az irdnyadd kamatok szintjét, addig hazankban ezzel
ellentétes gazdasagpolitikai klima érvényesiilt 2008 végétdl — alapvetden a nemzetkdzi hi-
telezok kivansaga szerint.

2010 aprilisaban fordulat allt be a magyar belpolitikaban, amikor a leadott szavazatok 53
szazalékat elnyerd partkoalicid a parlamenti helyek 68 szazalékat kapta, amivel kétharma-
dos, mindsitett tobbségre tett szert. A majusban hivatalba 1épd (masodik) Orban-kormany a
gazdasagpolitikaban a korabbitdl nagyban eltérd fogalomhasznalattal, korméanyzati szerke-
zettel, intézkedésekkel fogott hozza egyfajta sajatos ,,magyar ut” kovetéséhez.

A kormany programjanak ¢s dontési gyakorlatanak megértéséhez utalnunk kell a koz-
vetlen elézményre, a 2009-es évre, amikor gazdasagunk nagyobb mértékben zsugorodott,
mint az eur6zona, és kiillondsen nagy lett a kontraszt példaul a lengyelekhez képest. A 2008.
novemberi IMF/EU-hitelcsomag fejében vallalt hianycéltartas, a kozkiadasok kényszert
visszafogasa mélyitette a recesszidt, a gazdasagpolitikdban pedig az atmenetiség érzése,
a tavlat hianya az elkeriilhetetlennél is jobban visszavetette a magyar lizleti aktivitast. A
fejlemények a 2010 tavaszan hivatalba 1ép6 miniszterelnokdt megerdsitették a ,,megszo-
ritasok™ értelmetlenségérdl és egy uj felfogasu gazdasagpolitika sziikségességérdl korab-
ban kialakult nézeteiben. Am mas elézmények is hathattak az 4j korméany gondolkodasara:
a nyugati kormanyok maguk is rendkiviili Iépéseket tettek, keményen Iéptek fel az addig
érinthetetlennek gondolt nagybankokkal szemben, nemzeti piacvédd (sét: protekcionista)
reflexek keltek életre. Ugy latszott, hogy az j eurdpai helyzetben valoban wjfajta modon
lehet politikai, gazdasagpolitikai dontéseket hozni, ha van hozza kelld politikai erd és el-
szantsag.

2010 nyaranak magyar kormanyzati intézkedései kozott volt olyan, amely a valasztok
tamogatasanak megerdsitését szolgalta, de a fontos dontések némelyike a kindlati oldali
kézgazdasagtan elnevezési gazdasagpolitikai irdnyzat ajanlasai szerinti: ilyen (nem val-
sagadoval terhelt, korbetartozo vallalatoknal) a nyereségado, valamint a személyi jovede-
lemadé mérséklésének meghirdetése a gazdasagi novekedés beinditdsanak szandékaval.
A kinalati oldalt erésité adocsokkentésnek azonban az az ara, hogy a deficit ideiglenesen
megnd. Itt viszont belépett a gazdasagpolitikai dontéshozatal kiilsd korlatja: a hivatalos hi-
telezOk (a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai Unid) nem bizonyultak partnernek ahhoz a
kisérlethez, amelynek keretében kormanyunk 2010—2011-ben a hitelszerzédésben szerepld-
nél nagyobb allamhaztartasi hiany aran alkalmazott volna koltsegvetési stimulust a késébbi
nagyobb gazdasagi ndvekedés reményében.

A hitelnyujté partnerek allaspontja érezhetéen meglepte a magyar dontéshozokat. Ok-
kal, hiszen jo érveket lehetett felhozni a koltségvetési hidny egyszeri novelése mellett. A
kormanyatvétel soran példaul kideriilt, hogy az el6z6 kormany altal készitett koltségvetés-
ben szereplonél jelentdsen nagyobb hiany varhato az adott évre, vagyis a nagyobb egyszeri



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 9

deficit csupan a realitast, a valos allapotot tikkrozné.” Erés érvnek gondoltak a valasztast
megnyerd part nyilvanos elkotelezettségét a gazdasagélénkités mellett. A szakmailag leg-
erésebb érv az lehetett volna, hogy az el6z6 kormany altal addig alkalmazott gazdasag-
politikai cselekvés prociklikus jellegli, és mint ilyen, a valsagot elmélyitette 2009-ben is.
Mindezen érvek azonban egyiittesen sem bizonyultak elégségesnek a Valutaalap és az EU
delegacioival val6 targyalasok soran.

A hitelezdi oldal allaspontjanak megértéséhez latni kell az eurdpai gondolkodasban be-
allo fordulatot: 2010 nyardn az europai tagallamok tobbsége elérkezettnek itélte az id6t a
rendkiviili gazdasagpolitikai szakasz lezarasara (szakmai zsargonban: az ,.exitre”). A han-
gulatvaltasba a 2010 tavaszi gorog iigy nagyban belejatszott: a ttilzottan eladdsodott, és gaz-
dasagpolitikai vallalasait rendszeresen megsértd Gorogorszag finanszirozasi zavara arnyat
vetett az eur6zona egészére. Onnantol tehat a f6 gazdasagpolitikai kulcsszé az EU-n beliil
immar a koltségvetési fegyelem lett. A magyar kormanynak a koltségvetési mozgasteret
bovitd érvei 2009-ben talan még fogaddkészségre talaltak volna, de 2010-re Németorszag
¢és a tobbi jelentds tagorszag mar névekedési szakaszba keriilt, a magyar gazdasag sem zsu-
gorodott tovabb, vagyis megkésett lett volna a hazank koltségvetési élénkitése.

A kiils6 kortilmények megvaltozasat érzékelve dontdtt igy a magyar kormany, hogy ha
gazdasagpolitikai mozgastere kifelé szlikiilt — a varakozasokhoz képest mindenképpen —,
akkor majd befelé, az iizleti szféraval fennallo viszonyok terén tagitja azt. igy keriilt be az
elsd intézkedési csomagba a ,,bankadd” (ami nemcsak a bankokra, hanem a biztositokra is
hatalyos, holott az utobbiakra nem alkalmazhatok az iparagi kiilonado kivetésével kapcso-
latos, hivatalos indokok).

Az iparéagi kiilonado nem teljesen 0j gazdasdgpolitikai eszkoz; voltak ilyenek a bank-
szektorban, az energiadgazatban, kiilon elszamolas a tarsadalombiztositasi kasszabol sokat
kivevd gyogyszergyarakkal. Az Orban-kormany altal kirott, 200 millidrd forintos évkozi
elvonas azonban mértéke miatt mas eset, mint a korabbi ,,Robin Hood-adok”. A 2010-es
eurdpai klima azonban megengedte, a hazai politikai hangulat pedig tdmogatta a bankok
megadodztatasat. A pénzintézetekre kirdtt add mellett elhangzd, kormanyzati érvek kozott a
politikai jelleglieken kiviil szerepelt kozgazdasagi természetii is: itt oligopol piaci szerkezet-
r6l van sz6, amelyben a nemzetgazdasagi atlagnal sokkal tobb nyereség keletkezik.

Valodjaban az oligopol mindsités csak részben igaz, hiszen nagyszamu hitelintézet, biz-
tosito, pénziigyi vallalat alkotja az addval érintett pénziigyi dgazatokat. Pénziigyi piacaink

12 Az errél szo6l6 tanulmany (Gazdasagi Tényfeltaro Bizottsag, 2010) kalkulacioja szerint az adott évre 5,4 %-os
GDP-aranyos hiany adodott korrigdld intézkedések nélkiil, és mintegy a GDP 2 szazalékara tehetd tobblet
hidny terheli a kovetkez6 éveket. Ezeknek csak kisebb része az, amit a koznyelv ,,csontvaz a szekrényben”
kifejezéssel illet (be nem fizetett nemzetkozi tagdij, koltségvetési fedezet nélkiili katonai, egészségiigyi, mun-
katigyi és egyéb kormanyzati elkotelezettségek). A tobbsége jol ismert volt a hazai (és kisebb részben talan a
kiilfoldi) elemzok eldtt: a betervezettnél kisebb adobevétel, az allami tulajdont kozlekedési vallalatoknal és
korhazaknal felgytlt veszteség, amelynek a kifizetése (,,konszolidalasa”) eldbb-utobb elkeriilhetetlen, viszont
amikor a kifizetés bekovetkezik, a kimutatott allamhaztartasi hidny annyival azonnal megné. Az el6z6 kor-
many személyiségei természetesen tagadtak a csontvazak 1étét. A nemzetkozi szervezetek allaspontja igen
egyszerl volt: ha vannak nem vart, nem tervezett vagy hibasan tervezett tételek, az 0ij kormany hozzon év
kozben konkrét bevételnoveld vagy kiadascsokkentd intézkedést a vallalt deficitmérték eléréséhez. Ez lelo-
hasztotta a tobblethiany-keresé kedvet, mert éppen a folyamatos kiadaslefaragas és lakossagi megszoritas
meddo éveit akarta lezarni az 4j kormény.
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sajatos viszonyai miatt a bankok a megel6z6 években valoban joval nagyobb nyereségratat
értek el, mint mondjuk a német, osztrak vagy francia megfeleldik. Ennek a helyzetnek az
ismeretében persze furan hat az a késdbbi kormanyérvelés, amely szerint a kiilonadoval suj-
tott magyar cégek az ,,61dokl6 verseny’ miatt nem lesznek képesek azt kitermelni, atharitjak
az tigyfelekre a tobbletterheiket. Ez nyilvan politikusi tilzas; ha a verseny 61dokl6 lenne,
akkor eleve nem allndnak elé a nagy banki nyereségek. Egyébként, ha a kiilonadok kive-
tésének az indoka az elégtelen versenyhelyzet az illetd agazatban, akkor az allamnak nem
osztoznia kellene az tigyfeleken elért extraprofiton, hanem eleve meg kellene akadalyoznia
az ilyen piaci helyzet kialakulasat, éppen az tigyfelek, a fogyasztok érdekében.

A pénzintézetek természetesen ellenvéleményiiket hangoztattak a nyilvanossag elott, és
tudni lehet, hogy a Valutaalap képviseloihez fordultak, hiszen az IMF a valsag idején maga
kezdeményezett egyeztetést a térségben aktiv kiilfoldi bankok vezetdivel, hogy az érintett
pénzintézetek ne sziikitsék kelet-k6zép-eurodpai tevékenységiiket. A kiilfoldi bankok ugy
gondoltak, hogy a térség és benne a magyar gazdasag melletti, akkori kiallasuk miatt nem
érdemelnek meg ekkora sarcot, azonban a magyar kormanyt az érvelés nem hatotta meg.
Az IMF is csak addig ment el, hogy a kormannyal folytatott, eredménytelen targyalasrol
kiadott kdzleményben (2010 juliusaban) utalt a nagymértékii bankadé gazdasagi ndvekedést
mérsékld hatasaira.

A bankok a kiilonadot rendben befizették. A kdzvéleményben egészében véve jo vissz-
hangja volt a kormany dontéseinek. Rekonstrualhatd, hogy a dontéshozok megerdsitést
nyertek a rendkiviili banki ad6 sikerébdl; hamarosan egy masodik intézkedési csomagrol
is dontottek, amely tovabbi iparagakat érintett (és ujabb konfliktust nyitott meg a leginkabb
érintett kiilfoldi allamokkal).

5. ORSZAGERTEKELES, ORSZAGIMAZS, KORMANYZATI MEGITELES

A nemzetkdzi hitelmindsité intézetektdl kapott 2010-es visszamindsitések megmutattak,
hogy a magyar gazdasag allapotat és a kormanyzati reakciokat a korabbinal kockazato-
sabbnak itélik meg kiviilrdl. A nagy hitelmindsitok ugyan korabban elég gyakran tévedtek,
amikor kés6bb bajba keveredett vallalatokat és allamokat tl sokaig kockazatmentesnek
mindsitettek (talan ezért is valtak késébb ovatossd), de a magyar szuverén besorolas ron-
tasa mogott részben tényadatok, részben nehezen eloszlathato aggalyok alltak.”® A 2011-re
elfogadott, allami koltségvetéssel €s annak deficitadataival nem voltak kiilondsebb gondjai
az elemzoknek, hitelmindsitdknek, mivel a hidnymutato6 a valsagadok beszedésével és a ma-
gannyugdij-pénztari jarulékbefizetés eltéritésével, a nyugdijpénztari vagyon egy részének
tervezett felhasznalasaval a 3 szazal¢kos szint alatt tarthato. A kételyek inkabb a rakovetke-
70 évekre és foként a magyar gazdasagpolitika fenntarthatdsagara iranyultak.

Altalaban is gondot okoztak az elemzéknek az Orban-korméany gazdasagpolitikai 16-
pései; nehéz iranyvonalat talalni benniik, mivel a 2010-es intézkedések némelyike lerontja

13 Lasd a Moody’s 2010. december 6-i sajtokozeleményét (Moody’s Investors Service, Frankfurt am Main).
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a kinalati oldali lépések hatasat. A kinalati oldali (,,supply-side”) gazdasagpolitika ugyan
nem szamit vitan felil all6 irdnyzatnak, de azt a nemzetkdzi partnereink, az elemzdk értik,
beazonositjak. Mivel a magyar munkaerdpiaci aktitivas nagymértékben elmarad az amugy
sem magas europai atlagtol, kdzismerten koltséges a hazai joléti rendszer, ekdzben 2010-
ig a munkajovedelmek adoterhelése kiemelkedden nagy, elégséges érvet lehet taldlni egy
hatarozott kinalati oldali, adomeérsékls, modern konzervativ politika bevezetéséhez. Am
a tényleges intézkedések kozott nem csak munkahelyteremtd és kinalatélénkité jellegliek
voltak; kisebb jelentdségii tigy, de lerontja az 6sszképet a nék kedvezményes nyugdijba en-
gedése, ami megbontja az amugy sem szilard nyugdijrendszeri logikat, és 0jabb tizezreket
enged ki az aktivak koziil. Vilagos kinalati oldali politikahoz nem a magdnnyugdijpénztari
pillér felszamolasa, sokkal inkabb kiterjesztése tartozna, mivel annak a logikaja erdsitené
az egyeni felelosség és ongondoskodas értékeit, amelyekre a supply-side kdzgazdasagtan
nagyban alapoz.

A tarsasagi adok leszallitasa vildgos kinalati oldali lizenetet hordoz, ugyanakkor a né-
hany kivalasztott agazatra kir6tt valsdgado — barmi is az indoklas — adéemelés, és mint ilyen,
nem illeszkedik a gazdasagosztonzo felfogasrendbe, a kivetés modja pedig elbizonytalanitja
a kiils6 gazdasagi tényezoket. Ha az allam hidnyanak féken tartasdhoz rendkiviili bevételek-
re van szlikség, sor keriilhet kiilonadokra, ambator a kinalati oldali nézetrend szerint csak
akkor, ha az allam mar kimeritette a kiadasoldali megtakaritasok dsszes lehetdségét.

A makroadatokbdl kiolvashatd orszagképet lerontja a kormany nagyszamu belsd intéz-
ményi konfliktusa (a Koltségvetési Tandcs, az emlitett valsagadok, a magannyugdijpénztari
igyek, az Alkotmanybirosag, az MNB tigyében). Ezek kozott a pénziigyi megitélés szem-
pontjabol kiilondsen fontos a kormdany és a kézponti bank viszonya. Mig a magyar elotorté-
netbol adodo orokségekkel és a helyi sajatossagainkkal csak a beavatott elemzok lehetnek
tisztaban, a kormany €s a jegybank kozotti fesziiltség tigyét vilagosan értik kiilfoldon, hiszen
arra szamtalan példa akad mas orszagokban is. Az tudhatd, hogy konfliktushelyzetben a kiil-
s6 megfigyeldk, elemzok, kommentatorok jellemzden inkabb a jegybank allaspontja felé haj-
lanak, jol ismerve a rovid tavu €s partos célokat kovetd kormanyati torekvések természetét.

A monetaris hatoésagok kdzott parbeszéd hianya vagy a stratégiai jelentdségii, pénzpoli-
tikai célok koriili egyet nem értés a legnagyobb kart mégsem a kiilsé megitélésben okozza,
hanem az orszagon beliil, ugyanis az intézménykozi ,,zajok™ egy ponton tul lerontjak a ko-
vetett monetaris politika hatékonysagat. Kiilondsen az inflacios célkovetési (IC) rendszer-
ben lenne szilikség arra, hogy az inflaciés palyat illetéen egy hangon szdljon a kormanyzat és
a monetaris politika, hiszen éppen ez a monetaris szisztéma a legérzékenyebb a jegybanki
dontéshozatal hitelességére: az IC-rendszer nagymértékben a ,,varakozasok menedzselésén”
nyugszik."

A gazdasagpolitikai mozgastér szempontjabol a pénziigyi piacok véleményén, reakci-
ojan kiviil kiemelten fontos az Eurdpai Unio szabdlyrendszereinek alakulasa. Amint az
Eurdpai Tandcs a korabbi munkacsoport (Task Force) kovetkeztetései alapjan 2010 telén
kimondta: az unio6 a tovabbiakban szigortibban itéli meg a tagallamok koltségvetési fegyel-
mezetlenségeit és szabalyozasi gyengeségeit. 2011 elejétdl uj eurdpai pénziigyi feliigyeleti

14 Svensson [2010]
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rendszer kezdte meg a miikodését: az Europai Bankfeliigyelok Bizottsaganak (CEBS) ko-
rabbi feladatait atvevd Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag (EBA). A pénziigyi piacok fel-
igyelete terén a nemzeti feliigyeletek megmaradnak, de a korabbinal szorosabb egyiittmi-
kodési rendszerben latjak el feladataikat. Valosziniisithetd, hogy a pénziigyi szervezetek
feliigyeletei kozott idével ahhoz hasonlo szoros szakmai egytittmtikddés alakul ki, mint ami
a tagallami versenyhivatalokra jellemzo.

A 2010-ben elfogadott tanacsi dontés mas vonatkozasban is keményen érinti (érintheti) a
magyar pénziigyi politika vitelét: 2011-t6l életbe 1épett az gynevezett eurdpai szemeszter,
amelynek keretében minden év elsé hat honapja soran az Eurdpai Tanacs értékeli a tagal-
lamok altal bemutatando6 koltségvetési és egyéb gazdasagpolitikai terveiket. A cél az, hogy
mar korai szakaszban kideriiljenek a megalapozatlansagok és ellentmondasok, felszinre ke-
riiljenek a kifejlédében levo egyensulytalansagok. A gordg, ir eset ismeretében nem megle-
po, hogy a kiilonb6z6 okokbol ugyan, de unids tdmogatasra szorulo tagallamok kimentése
felgyorsitotta a gazdasagpolitikai koordinacio és gazdasagi kormanyzas (governance) feliil-
vizsgalatanak a menetét. A tagallamok korai fazisban latni akarjak a nemzeti koltségvetési
terveket; ugyanis ha a kockazatos vagy felelétlen kormanyzati programokbol mar tagallami
koltségvetési torvény valt, sokkal nehezebb (jogilag is, érdemben is) kiils6 tényezoknek be-
avatkozniuk. Ez viszont azt is magaval hozza, hogy a referenciacsoportnal rosszabb mutato-
kat felmutato6 orszag (mint hazank is) a sajat ut kijelolése el6tt alapos ¢s kritikus figyelemben
részesiil a Tanacsban; ha pedig gazdasag- és tarsadalompolitikai platformja is eltér a tobbi
tagallamban elfogadott mintatdl, akkor a Tanacsban nehéz meggy6zési feladat var a kiilon
utat bemutato kormanytagra.

Az EU részérél azonban nagy a tét. A fejlett vilag mindharom pélusa — az Egyesiilt Alla-
mok, az EU ¢és Japan — teret vesztett a 2008—2009-es recesszio alatt: még egy évtizede ez a
harom nagy szerepl0 a vilag brutto hazai termékének ugy 55 szazalékat adta, mostanra mar
csak 45 szazalékat mondhatja magaénak. Leginkabb az EU érzi meg a pénziigyi hatasokat,
éppen azért, mert pénziigyi értelemben nem valdédi unié. Az EU peremallamai raadasul
pénziigyi vonatkozasokban sériilékenyek; érthetd tehat, hogy az unids kozosség a valsag
akut szakaszat koveto, konszolidacios iddszakban a korabbinal érzékenyebb és kritikusabb
a tagallamok belso politikajaval, gazdasagpolitikai gyakorlataval szemben.

6. KOVETKEZTETESEK

A nemzetkdzi pénziigyi zavarok ki¢lez6désének idején a korabbitol erdsen eltérd, és gyakran
egyéni gazdasagpolitikai megoldasokhoz folyamodtak az allamok. A nemzetkozi pénziigyi
szervezetek is valtoztattak a hitelek fejében megkdvetelt, gazdasagpolitikai kondiciokon, a ko-
rabbiaknal jobban figyelembe vették a hozzajuk forduld orszagok sajatos viszonyait és adott-
sagait. Még az olyan viszonylag homogén orszagcsoportban is, amilyenhez hazank tartozik,
jelentdsen eltérd gazdasagpolitikai, pénzpolitikai reakciokkal talalkoztunk a valsag évei alatt.
A 2010-ben végrehajtott, magyar gazdasagpolitikai iranyvaltas nem annyira az eszk6zok és
intézkedések rendkiviilisége miatt valtott ki nemzetkdzi figyelmet, mint inkabb azért, mert
a recesszid szakaszat kovetden kiélez6dd, europai pénziigyi fesziiltségek miatt a pénziigyi
piacok szerepldi a korabbiaknal sokkal érzékenyebbé valtak a makrogazdasagi kockazatokra.
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Hirtelen nagyra nyiltak az allampapirhozamok kiilonbségei még az eurdzénan beliil is,
annak kifejezédéseként, hogy a pénztulajdonosok képesek komolyan kiilonbséget tenni a
tagorszagok kozott a kockazatossagot illetéen. Az 0j helyzetben a sajatos nemzeti kiilon
utak megvaldsithatésagaval szemben ismét kritikusabbak lettek a piaci szereplok. A gaz-
dasagi nyitottsag tényébol ezért ismét erds megfelelési kényszer adodik a kisebb eurdpai
tagorszagok kormanyaira nézve. A magyar pénzpolitika szamara mindebbdl nem az kovet-
kezik, hogy ne maradna cselekvési mozgastér, és egyetlen iranyzat keretein beliil kellene
elhelyezkednie; viszont a pénziigyi piacok fontos magan- és hivatalos szerepldivel meg kell
tudnia értetni sajatos, nem szokvanyos megoldasi kisérleteit.

Az Europai Unid ugyan aligha képes a tagallamok ilyen nagy szama és ennyire jelen-
tés fejlettségbeli, gazdasagszerkezeti szorodasa mellett gyorsan eljutni a kozds pénzpoli-
tika és a k6zos pénziigyi szabalyozas intézményes garanciaihoz, de a tagorszagok kozotti
gazdasagpolitikai, pénziigy-politikai koordinaci6 sokkal hatarozottabb lesz, mint a valsag
elétt. Mindezek miatt csak olyan nemzeti politikai kezdeményezés szamithat sikerre, amely
beilleszthetd az eurdpai keretekbe, €s jol értelmezheté a nemzetkdzi pénzvilag szereploi
szamara.
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VARHEGYI Eva

Kett0s szoritasban:
a magyar bankszektor helyzete és kilatasai

A magyar bankszektor kettés szoritasba Keriilt: a valsag hatasara megnétt hitelezési
veszteségek mellett a magyar kormany tilméretezett kiilonaddja is terheli. Mindez
ezzel tovabbi terheket ré a bankszektorra. A negativ hatasokat 2012-t6l a Bazel I11. ko-
vetelménye erdsiti fel, kiilonosen akkor, ha addigra sem csékken ,,eurépai” szintiire a
banki kiilonad6. Mindez rontja a magyar bankrendszer régios pozicidjat, és veszélyez-
teti jovobeli fejlodését. A cikk eloszor a 2010-re kialakult helyzet sajatossagait elemzi,
kiilonos tekintettel a valsag és a banki kiilonado6 hatasaira. Ezt kévetéen a kozép-kelet-
eurdpai régioban aktiv bankok varhaté stratégidja és Magyarorszag relativ helyzete
alapjan prébalja meg elére jelezni a magyar bankszektorban varhaté tendencidkat.

1. A VALSAG KOZVETLEN HATASA A HAZAI BANKOKRA

Magyarorszag a valsag kirobbandsakor a hitelmindsiték sériilékenységi rangsoranak ¢él-
mezOnyébe tartozott. Ezért a nemzetkozi hitelvalsag okozta befektet6i idegesség és panik
jobban érintette az orszagot, mint a régidé mas orszagait, amit a CDS-felarak par hét alatt
bekovetkezett nagymértékii, 400 bazispont feletti valtozasa is tiikrozott.

A valsag kozvetlen hatasa a bankszektorban els6ként a forrasok egy részének (bankkozi,
anyabanki betétek-hitelek) befagyasaban, illetve a dragulasaban mutatkozott meg, amit ké-
sObb — a redlgazdasagot elérd hatasok miatt —a meglévo és potencialis adosok kockazatanak
megugrasa kovetett. Onerdsitd folyamat alakult ki: a hitelezés akadozdsa és feltételeinek
szigorodasa rontotta az adosok helyzetét, és tovabb mélyitette a recessziot, mikozben a gaz-
dasag hanyatlasa csokkentette a bankok hitelez6képességét és hajlandosagat, ami tovabb
erdsitette a gazdasag 0sszehuzodasat. Ezt az 6rdogi kort voltak hivatottak megtorni a kii-
16nféle valsagkezeld allami beavatkozasok.

A sulyos egyenstlyi problémak miatt azonban a valsagkezelés Magyarorszagon jelen-
tds mértékl koltségvetési kiigazitassal parosult, ami — sok mas orszaggal szemben — nem
tette lehetové gazdasagdsztonzo eszkdzok bevetését. A valsagkezelés részeként az orszag
IMF-program keretében nytjtott segitségben (mintegy 15,7 milliard dollar értékii készenléti
hitel) is részesiilt, aminek fejében a kormany vallalta, hogy 2009 végéig a GDP 3 szazalé-
kara rugo, strukturalis kiigazitast hajt végre a koltségvetésben. A nemzetkdzi szervezetek
tamogatasaval megvalosulo stabilizacid azonban politikai fesziiltségeket hozott felszinre,
ami a nemzetkozi hitelmindsitok és befektetok aggodalmat is kivaltotta, és megdragitotta a
gazdasag finanszirozasat. Mindez a banki forraskoltségek emelkedését is maga utan vonta.
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2009-ben az lizleti bankszektor kamatraforditasai 15 szdzalékkal haladtak meg az el6z6
évit, mikozben a forrasok allomanya éppen csak szinten maradt. Bar a kamatbevételek is
emelkedtek, de annak iiteme (12 szazalék) nem érte el a raforditasokét. Az eredménypozicid
romlasanak f6 oka mégsem a kamatjovedelem csokkenése, hanem a megugro hitelezési koc-
kazat volt, ami egy év alatt a hdromszorosara (443 milliard forintra) ndvelte az értékvesztést

és céltartalékképzést (1. tabldzat).!
1. tablazat

A valsag hatasa a magyar bankszektor fé6bb eredménytényezoire

Megnevezés Milliard forint Eves §zéza’lékos
valtozas
2008. év | 2009. év Izgiltv 2009. dec. | 2010. jin.
Kamateredmény 714 756 817 5,9% 11,1%
Kamatbevétel 2197 | 2464 | 2296 12,2% -3,0%
Kamatkiadas 1483 1708 1479 15,2% -9,3%
Nemkamat-eredmény 339 542 460 59,9% 5,0%
Ertékvesztés és céltartalék-valtozas 144 443 579 207,1% 51,1%
Miikodési koltség 642 588 458 -8,4% —6,6%
Adozas elotti eredmény 281 246 216 | —12,5% | —-19,0%

Forrds: PSZAF (2010)

Az adozas eldtti eredmény mar 2008-ban a korabban megszokott szint ala esett (2007-
ben 390 milliard forint volt), majd 2009-ben annak ellenére tovabb csdkkent, hogy a miiko-
dési koltségek nominalértéken is jelentdsen visszaestek. A koltségtakarékossag f6 eszkoze-
il a gyorsan megkezdett 1étszamleépitések szolgaltak. A 2008-as csticshoz képest mar tobb
mint egytizedével, négyezerrel csokkent a magyar bankokban foglalkoztatottak szama, sok
banknal (pl. Erste, Raiffeisen) ezt a fiokhaldzat karcsusitasa is kdvette, illetve koveti. A kolt-
ségtakarékossag mellett a hitel/betét arany mérséklése is a valsaghoz valo alkalmazkodas
jelének tekinthetd. Az ezredfordulo utan beindult hitelexpanzié nyoman 2008 végéig emel-
kedé mutatd 2009-ben kezdett mérséklddni, €s a bankrendszer szintjén mintegy 10 szaza-
lékponttal (150 szazalékrol 140 szazalékra) csokkent, de a legnagyobb hitel/betét arannyal
miik6do bankoknal (Erste, MKB, CIB) ennél is jelent6sebb volt a csokkenés. A rata mérsék-
16désében az elsddleges szerepet a hitelallomany visszaesése jatszotta, amely arfolyamsziirt
értéken mintegy 8 szazalékkal csokkent 2009 folyaman, és a csdkkend tendencia még 2010.
elso felében is fennmaradt (2. tablazat).

1 2010 I. félévében tovabb emelkedett az allomany, de ebben némi dvatossag is szerepet jatszhatott, amit az tiik-
10z, hogy a 2010. L.-III. negyedév el6zetes adatai mar csokkenést mutatnak.
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2. tablazat
A valsag hatasa a magyar bankszektor aktivitasara
Megnevezés Idészak végén, milliard forint Eves szazalékos valtozas
2008 | 2009 |2010. 1. félév | 2009. dec. | 2010. jun.
Meérlegf6dsszeg 29 178 | 28 996 29 829 —-0,6% 3, 7%
Hitelek (brutto) 20230 | 18 874 19 928 —6,7% 2,9%
arfolyamsziirt valtozas* — - - kb. -8% kb. —-6%
Foglalkoztatott 1étszam (f6) | 34 585 [ 30 971 30 675 -10,4% -3,9%
Bankfiokok szama (db) 1673 | 1715 1 697 2,5% -1,2%

Megjegyzés: * 2006. év végi valtozatlan devizaarfolyamok mellett
Forrds: PSZAF [2010]

A kockazatmérséklés érdekében a bankok szigoritottak a hitelezés feltételeit: csokken-
tették a hitel-fedezet (LTV) aranyt, megnovelték a sajateré-elvarast, a hitelképességi vizsga-
lat soran Gjbol altalanossa tették a jovedelemkdvetelményt. Egyes lizletagakat — elsésorban
az ingatlanprojekt-finanszirozast — a hitelezés leallitasaval gyakorlatilag befagyasztottak
(Briickner [2009]). Esetenként a mar megitélt hitelek felmondasara, a szerzodések egyolda-
10, az tigyfél szamara hatranyos modositasara is sor keriilt, ha lehetdséget adtak ra a jogsza-
balyok, illetve jogi kiskapuk.

A kockazati koltségek megugrasa a mérsékelt hitelezési aktivitas mellett is visszavetette
a magyar bankszektor eredményét és atlagos jovedelmezdségét, de korantsem olyan mér-
tékben, ami komolyabb banki valsagokra utalt volna. Az eredménycsdkkenésben raadasul
nem csupan a 2008 6szén eszkalalodott hitelvalsag és az annak nyoman kialakulo, gazda-
sagi recesszio jatszott szerepet, hanem a bankpiaci verseny erésddése is, ami a kamatmarzs
mérséklodésében is tiikkrozodott (3. tabldazat).
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3. tablazat

A magyar bankszektor eredménytényezéinek alakulasa
az éves atlagos mérlegf6osszeg szazalékaban
(12 havi gordiilé adatok)

2007. 2008. 2008. 2009. 2009. 2010.

Megnevezés dec. jun. dec. jun. dec. juan.
Kamateredmény 3,27 3,06 2,74 3,82 2,60 2,85
Nemkamat-eredmény 1,68 1,45 1,30 1,57 1,86 1,61

ebbdl: jutalékeredmény 1,11 1,02 0,93 0,88 0,89 0,91

Ertékvesztés és kockazati
céltartalék valtozasa

Miikodési koltség 2,68 2,58 2,47 2,21 2,02 2,02
Adézas elétti eredmény 1,78 1,51 1,08 0,95 0,85 0,75
Adézott eredmény (ROA) | 1,49 1,24 0,91 0,81 0,72 0,67

0,48 0,37 0,55 1,08 1,52 1,60

Forrds: PSZAF [2010]

A jovedelmezdség 2009-es és 2010-es csdokkenésében mar egyértelmiien a valsag hatasai
mutatkoztak meg, bar az egyes bankok helyzetét nem tiikrozik jol az atlagos mutatoszamok.
Az OTP ugyanis — a bankok tobbségétdl eltérden — a krizis alatt is novelte eredményét, amit
azis jelez, hogy a 2009. évi profit kétharmadat az OTP-bankcsoport magyarorszagi alaptevé-
kenységet ado bank, jelzalogbank és lakastakarék-pénztar szimbidzisa hozta létre, mikdzben
e harmas csoport a bankszektor mérlegféosszegének csupan az egynegyedét reprezentalja.
Az atlag azt is elfedi, hogy a valsag kdvetkeztében tobb olyan piaci szerepld (Volksbank,
Commerzbank, Credigen) is veszteséget szenvedett el, amelyek a megndvekedett hitelezési
veszteségeket nem tudtak a kamat- és egyéb mikddési eredménybdl fedezni. 2010-ben to-
vabb romlott a helyzet: mar 17 bank mutatott ki veszteséget az els6 félévben, kdztiik a hazai
bankpiac masodik legnagyobb szerepldje, az MKB (MNB [2010b]).

A veszteségeket dontden a hitelportfoliok romlasa miatt jelentésen megemelkedett koc-
kazati koltségek idézték eld, amelyek 2009 utolsé negyedévében atlagosan mar a hitelallo-
many 2 szazalékat meghaladtak. A legtdbb bank emiatt tokéjének megerdsitésére szorult,
aminek két forrasa volt: a visszatartott nyereség €s az anyabanki tékeinjekcio, tobbnyire ala-
rendelt kolesontdke formajaban. A veszteségpotlason tul a tokeemelések altalaban a toke-
megfelelés novelését is szolgaltak, ami 2009 végéig atlagosan 13 szdzalék f6lé emelkedett.

Mindezek ellenére nemzetkozi dsszehasonlitasban elmondhatd, hogy a magyar bank-
rendszert kevésbé viselte meg a valsag, mint az euréovezeti nagybanki atlagot vagy egyes
nyugat-eurdpai bankszektorokat, a kdzép-kelet-eurépai mezényben pedig valahol kdzépen
helyezkedik el. Az eurdpai nagy komplex bankcsoportok atlagos jovedelmezdsége — és azon
beliil példaul a belga vagy az osztrak bankszektoré — 2008-ban joval nagyobb mértékben
esett vissza, mint a magyar bankoké; igaz, az eldbbi azutan javulasnak indult, mikdzben a
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magyar atlag még 2010 els6 felében is tovabb romlott. A magyar bankszektor jovedelme-
z0ségének alakuldsa az eurddvezeti orszagok koziil a portugaléhoz hasonlit a legjobban. A
kelet-kdzép-eurdpai régioban a cseh és a bolgar bankszektoroknal jobban, de a romannal
¢és a szlovaknal (és foleg a balti orszdgokéinal) kevésbé viselte meg a magyart a valsag
(4. tablazat).

4. tablazat
A jovedelmezoség alakuldasa néhany eurépai bankszektorban
Megnevezés 2007 2008 2009 2010. 1. félév
ROA

Eurodvezet* 1,17 0,15 0,44 1,03
Ausztria 0,53 0,18 0,00 0,29
Belgium 0,40 -1,30 -0,10 n. a.
Hollandia n. a. -0,80 -0,04 0,19
Portugalia 0,81 0,66 0,62 0,54
Magyarorszag 1,49 0,91 0,75 0,67
Csehorszag 1,33 1,16 1,16 1,51
Romania 1,44%* 1,56 0,25 -0,15
ROE

Eurdovezet 12,3 1,7 3,9 9,4
Ausztria 8,2 3,0 0,1 4.1
Belgium 13,2 -36,5 -2,6 n. a.
Hollandia n. a. -19,5 -0,9 4.8
Portugalia 12,6 11,0 9,6 8,6
Magyarorszag 16,5 13,3 6,3 4,6
Cschorszag*** 254 21,7 25,8 234
Romania 15,8%%* 17,0 2.9 -1,6

Megjegyzés:

* Nagy komplex bankcsoportok stlyozott atlaga. A ROA itt a kockazattal sulyozott eszkdzokre (RWA) vetitve.
**2008. 1. félév.
% Alapvetd tokére (Tier 1) vetitve.

Forrds: BDP [2010], dbn.hu, ECB [2010], NBB [2010], ONB [2010], PSZAF [2010], CNB [2010], NBR [2010]

A magyar bankszektor fejlédése szempontjabol az is fontos kérdés, hogy milyen hatast
gyakorolt a valsag a kozép-kelet-eurdpai térségben érdekelt és a magyar gazdasagban fontos
tette meg jelentOsebben a valsag, bar a jovedelmezdségiik nagymértékben visszaesett. Az
egyes bankok eltéré modon reagaltak a valsagra, és magatartasuk orszagonként is kiillonbo-
z0Ott. Az tigyfélhiteleknek a valsag kezdetén (tobbnyire 2008. III. vagy IV. negyedévében)
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megfigyelt, legmagasabb értékéhez képest 2010. 11, illetve I11. negyedévéig megbecsiilt val-
tozasa alapjan késziilt, alabbi tablazatbol 1athato, hogy a térségbe kihelyezett igyfélhitelek
valtozasa viszonylag kismértékii csokkenést vagy ndvekedést mutat az egyes bankoknal. Az
altalanos tendencia a hitelallomany csdkkentése volt, amiben az értékvesztések is szerepet
jatszottak; a kivételt az Erste jelenti, amelynek a négy orszagba kihelyezett hitelei egyiitte-
sen is néttek (5. tablazat).

5. tabldzat

A Magyarorszagon fontos szerepet betolté bankok
régioba kihelyezett iigyfélhiteleinek valtozasa a valsag alatt
(becslés, %)*

Magy’a . Csel}- Szlovikia | Roméania Ad ors zdg
orszag orszag egyiitt
OTP +10% — —13% —22% —4%
KBC —6% —4% — —5% —5%
Erste +10% +6% +10% 1% +7%
Intesa Sanpaolo —14% — +15% +40% —4%
UniCredit -20,5 -0,5 —4 —3% —8%

Megjegyzés: * A valsag kezdetén megfigyelt, legmagasabb értékbdl kiindulva.
Forras: az egyes bankok pénziigyi beszamoloi alapjan sajat becslés

A banki aktivitas visszaesését régids szinten is tiikkrozte a haldzati egységek és a foglal-
koztatottak szamanak az alakulasa. Az altalanos trend a csokkenés-stagnalas volt, bar ban-
konként és orszagonként ettdl eltérd esetek is megfigyelhetok. A régota mitkodo leanyban-
kok esetében gyakrabban fordult eld fiokbezaras, mig a piacszerzés éppen felfutoban 1évo
agaban csak a halozatbdvitési tervek modositasara, a tervezett fioknyitasok elhalasztasa
kovetkezett be. Az UniCredit példaul a valsag alatt is folytatta fiokbovitését Magyarorsza-
gon, és a tobbi leanybankjanal sem torténtek bezarasok, sot tovabbi, jelentés fiokbovitési
tervet jelentettek be. Az OTP viszont Szlovakiaban jelentdsen karcsusitotta fiokhalozatat,
mikdzben Romaniaban és Magyarorszagon nem zart be fiokokat.

A létszamcesokkentés inkabb mondhaté altalanos gyakorlatnak, kiilondsen ott, ahol na-
gyobb mértékben kényszeriiltek a hitelezés visszafogasara, bar az anyabanki stratégiak or-
szagonként eltéréek. Az Erste példaul Romaniaban és Szlovakiaban csokkentett 1étszamot,
mig a masik két orszagban nem. Az UniCredit is Szlovakiaban épitett le, de Magyarorsza-
gon ¢és Romaniaban szinten hagyta a 1étszamot, Cschorszagban pedig még novelte is. Az
OTP — a haldzatfejlesztési politikajaval 6sszhangban — Szlovakiaban nagyaranyu Iétszamle-
épitést hajtott végre; Magyarorszagon is végbement némi csokkentés, de Romaniaban nem
valtozott a létszam.



20 HITELINTEZETI SZEMLE

2. A VALSAG KOZVETETT HATASA: A KULONADO

Magyarorszagon a valsag kdzvetlen hatasait jelentdsen megnoveli a bankokra kirétt, mind a
nagysagat, mind a kivetési modjat illetden egyediilallo kiilonado, amely a kormany indokla-
sa szerint a valsaghoz kapcsolddik, igy végso soron annak kozvetett hatasaként értelmezhe-
t6. Az add megitéléséhez hozzatartozik, hogy a magyar bankszektor kozvetlen kormanyzati
megsegitésére lényegében nem volt sziikség, csupan egy hitelintézet (az FHB) vett igénybe
iddlegesen allami tékejuttatast, és a kiilfoldi anyabankokat nélkiil6z6é két bank (az OTP és
az FHB) kapott piaci kamatozast kdlcsont a magyar allamtol arra, hogy a valsag hatdsanak
enyhitése érdekében bdvitsék vallalati és a lakossagi hitelezésiiket. A kormany kilatasba he-
lyezte ugyan a lakossagi lakashiteladosok megsegitését, az elfogadott jogszabalyok azonban
végiil csak a korabban megalkotott bankkddex egyes rendelkezéseit épitették be.

Mindezek fényében ,,a bankok valsag idején torténd megsegitése” aligha lehet elfogad-
hat6 indok a kormany altal a bankszektorra kivetett, nagymértékii, visszamendleges alapon
megallapitott, €s a veszteséges bankokra is érvényes kiillonadora, amelynek a kialakitasa
soran a magyar kormany még csak nem is torekedett arra, hogy valamiféle egységes unios
allasponthoz tartsa magat, vagy legalabbis meghallgassa az Eurdpai Bizottsag és mas nem-
zetkdzi testiiletek véleményét.

2.1. Szemben az ellenérvekkel

A majusban felallt 4j kormany feje mar a junius elején meghirdetett, els6 akcidtervébe be-
lefoglalta a 187 milliard forintos pénzintézeti kiilonado tervét. Ezt kovetden igen gyorsan,
az érintettekkel torténd egyeztetés lezarasat meg sem varva, keriilt tetd ald és fogadtatott el
az Otletet megvalosito torvényjavaslat. Annak ellenére, hogy a magyar gazdasagban fontos
szerepet betoltd bankok kiilfoldi tulajdonosai az tigyben az IMF-hez fordultak, és mind
a Valutaalap, mind az Eurdpai Bizottsag illetékesei érveltek a kiillonadd javasolt formaja-
val szemben (EB [2010], IMF [2010]). Az MNB Monetaris Tandcsa is kdzleményt adott
ki, amelyben elsdsorban azt talalta aggasztonak, hogy a tervezett mértékl kiilonado tartos
fennmaradasa csokkentheti a hazai bankrendszer tékevonzo és hitelezési képességét, ami
szdmottevé ndvekedési veszteséget okozhat, tovabba gyengitheti a hazai bankszektor kiil-
sO forrasgytjtési képességét, és ezen keresztiil a magyar gazdasag stabilitasat is (MNB
[2010a)).

A nemzetkozi szervezetek fenntartasait megerdsitette a magyar Koltségvetési Tanacs-
nak a julius elején a parlamentnek beterjesztett elemzése, amely a kdzvetlen koltségveté-
sibevétel-ndveld hatdsokon tulmutatd, a gazdasagi novekedést fékezd kovetkezményeket
is szdmszerlsitette. A nemzetkdzi tapasztalatokra épité kalkuldciojuk szerint a pénziigyi
szervezetek a kiilonadd mintegy kétharmadat haritjak at egyrészt a kiilonféle jutalékok, biz-
tositasi dijak megemelésén, masrészt a lakossagi hitel-betét kamatkiilonbdzet novekedésén
keresztiil a lakossagi tigyfeleikre. De tovabbi stlyos gazdasagi hatdsokkal is szamolni kell:
romlik a bankok hitelezOképessége, ami visszaveti a gazdasag novekedését, s igy a jovoben
elérhetd jovedelmeket is (Koltségvetési Tandacs [2010a]).

Julius eleji jelentésiikben még azzal szamoltak, hogy a kiilonadot csak 2010-ben szedi be
a kormany, ¢és arra az eredményre jutottak, hogy a kozvetett hatas a kdvetkez6 iddszakban
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évente atlagosan 60 milliard forinttal mérsékli a beszedett kiilonadonak a koltségvetésre
kifejtett, kdzvetlen hatasat. Feltevésiik szerint a kiilonadé mérsékli a fogyasztast, visszaveti
a beruhazasi kedvet, rontja az orszag nettd export pozicidjat, csdkkenti a versenyszektor
béreit és a foglalkoztatottsdgot; mindennek hatdsara csaknem fél szdzalékponttal rontja a
gazdasag novekedési litemét, és 2012-ig kozel 1 szazalékkal csokkenti a GDP-t. Masodik
jelentésiikben — az add kivetési modjanak a zardszavazas elott megejtett modositasai nyo-
man — némiképp korrigaltak szamitasaikat, de ez nem jelentett érdemi valtozast (Koltség-
vetési Tanacs [2010b]).

A Magyar Bankszovetség is kifejezte aggodalmat amiatt, hogy az ad6 révén kiesd hi-
telkinalat jelent6sen visszavetheti a GDP ndvekedését, mikdzben helyreallithatatlan problé-
makat okozhat a bankrendszerben és a magyar gazdasagban. A szovetség Orban Viktornak
junius végén irt levelében felhivta a figyelmet arra, hogy mivel a magyar bankrendszer hi-
tel/betét mutatdja 135 szazalék, nalunk a bankok képtelenek annyi betétet gytijteni, amennyi
fedezné a gazdasag hiteligényét. A hianyt kiilfoldi forrasbol kell fedezniiik, ami a forint
volatilitasa miatt jelentds kockazatokat jelent. A tervezett médon bevezetett add rontja a
bankok mindsitését, és dragitja a forrasbevonast. Ha megneheziil az anyabankok szamara
a vart megtériilés elérése, tobben is Uigy donthetnek, felhagynak itteni tevékenységiikkel,
vagy jelentds hatrannyal felelhetnek csak meg a kiiszobon allo Bazel I11.-nak.

A kormanyt azonban semmilyen érv nem tantoritotta el a talméretezett ad6tdl: a beter-
jesztett és — érdemi modositasok nélkiil — elfogadott torvény a gazdasagi miniszter szerint
is ,,brutalisnak” mindsitett 0sszeget osztja szEt a pénziligyi intézmények kdzott. Az orszag-
gyulés mar a beterjesztést kdvetd harmadik héten, julius 22-én elfogadta a 2010. évi kiilon-
ado-kotelezettséget megallapitd torvényt, ami kihirdetése napjan, szeptember 27-én lépett
hatalyba.? A kapkodast jelzi, hogy az érintett szervezeteknek szeptember 30-ig kellett az
éves 0sszeg nagyobbik részét befizetniiik.

A torvényhozo szerint a kiillonado kivetését az ,,dltalanos adofizetési kotelezettséget
meghalado kozteherviselésre képes adofizetok szolidaritasa” indokolta. Ehhez képest az
adokivetés alapjaul nem a nyereség, hanem a pénziigyi szolgaltatasi tevékenység terjedel-
me (bankok esetében a mérlegfédsszeg, biztositoknal a dijbevétel), ami kevéssé tiikrozi a
kozteherviselési képességet, hiszen veszteséges cégekre is jelentds addfizetési kotelezettség
harulhat (harult is).

A 2010. évi ad6 behajtasara modot ado, szeptemberben kihirdetett torvényt nem sok-
kal, oktober kozepén kovette a 2011-es kiilonaddt véglegesitd torvényjavaslat, amelyet
szintén siirgdsséggel terjesztettek a parlament elé. A bankoknal az ad6 alapja a 2009-es
mérlegf6osszeg maradt, igy a hitelintézetek semmilyen médszerrel nem képesek mérsékel-
ni a fizetési kotelezettséget. Az Gjabb ado6tdl hasonld bevételre szamitanak, €s a befizetésre
kotelezettek kore sem valtozott.

2 2010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyu torvények megalkotasarol, illetve modositasarol,
IX. fejezet: Az allamhaztartas egyensulyat javité kiilonadorol és jaradékrol szolo 2006. évi LIX. torvény mo-
dositasa
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2.2. A kiilonado problémai

A nemzetk6zi gyakorlatra is tekintettel négy alapvetd probléma vethetd fel a hazai pénz-
iigyi szervezetekre kirétt kiilonadoval kapesolatban:

1. az ado mértéke,

2. kivetésének modja,

3. a versenysemlegesség megsértése, valamint

4. az ad6 felhasznalasanak madja.

2.2.1. Az adé mértéke

Az add mértéke a pénziigyi szervezetek mindharom csoportja szamara szinte elviselhetetle-
niil nagy. A korabban is hatalyos, a bankok altal fizetendd, 13 milliard forintra ragé jarulék
Osszegét levonva, 2010-ben és 2011-ben évente 187 milliard forintos tobbletbefizetési terhet
16 ezekre a szervezetekre. A bankszektorra ebbdl mintegy 130 milliard jut, ami csaknem
fele a szektor 2009. évi addzas eldtti eredményének. Nyereségiikhdz mérten hasonlo aranyt
a biztositokra jutd, 35 milliardos sarc is. A legrosszabbul a pénziigyi vallalkozasok (koztiik
a lakossagot is hitelezd lizingcégek) jartak: nekik annyit (b6 tizmilliard forintot) kellett
fizetniiik, amekkora minusszal a 2009. évet zartak, vagyis mar akkor is tékevesztést szen-
vedtek el. A kiilonado tovabb ndveli a tékevesztést elszenvedd pénziigyi szervezetek kirét.

A hitelintézeteknek a 2009. évi éves beszamol6 adataibol szamitott, modositott (az anya-
banki hitelekkel korrigalt) mérlegf66sszegre mint addalapra vetitve kell a kiilonadot meg-
fizetniiik: az addalap 50 milliard forintot meg nem haladé része utan 0,15 szazalékot, az e
feletti rész utan pedig 0,5 szazalékot. Tekintettel arra, hogy a részvénytarsasagi formaban
miikddé magyar bankok atlagos mérlegf6osszege megkdzeliti az ezermilliardot, az effektiv
adoteher a felsd kulcshoz all kozel.

A kormany szamara hivatkozasi alapul szolgalo, nemzetkdzi gyakorlat jelentésen eltér a
magyartol mind a mértékét, mind a kivetés, illetve a felhasznalas modjat tekintve. Az eddig
bevezetett bankadok koziil az osztrak all a legkozelebb a magyarhoz, de a fajlagos teher ott
is messze elmarad az ittenitdl. Az osztrak bankadot a hianycél elérését segitd, 2,8 milliard
eurds megszoritd csomag részeként vezették be 2011-t61, amelybdl ebben az évben 500 mil-
li6 eurot varnak a mérlegfédsszegekre, valamint a szarmaztatott termékekkel folytatott,
spekulativ jellegli kereskedésre kivetett adok dsszegeként. A mérlegféosszegre kirott, 340
milli6 eurds tétel alapjanak meghatarozasakor a bankbetétek és a torzstéke nélkiil szamitott
mérlegdsszeget veszik figyelembe, és — a magyar szabalyhoz hasonléan — kivonjak az ado-
zas aldl az egy bankcsoporton beliili kdtelezettségeket és a bankok kiilfoldi leanyvallalatait.
Az egymilliard eurénal nagyobb mérlegf66sszegii bankok esetében 0,04 szazalék, huszmil-
lidrd euro felett 0,08 szazalék az ado, ami toredéke a magyar mértékeknek.

2.2.2. Az ad6 Kivetésének mddja

Az ad6 kivetési modjaban a legnagyobb problémat a kvazi visszamendleges hatély jelenti,
ami a piacgazdasag miikodésének alapvetd feltételét jelentd jogbiztonsagot is aladssa. Mint-
hogy a bankok esetében egy mar lezart év (2009) tevékenységét addztatjak meg utdlagosan,
lehetetlenné teszik az iizleti életben elengedhetetlen elérelatast és a jogi kornyezet megval-
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tozasahoz valé alkalmazkodast. A kvazi visszamenoéleges hataly mar 2010-ben is igaz volt,
¢és igy lesz 2011-ben is, amikor szintén a 2009-es év beszamoldibol szarmazo tételek jelentik
majd az ado alapjat. A kormany azért rogzitette a 2009-es mérlegféosszeget a kovetkezo két
¢év kiilonadodjanak az alapjaként, mert ki kivanja zarni annak a lehetdségét, hogy a bankok
az ado csokkentése érdekében modositsak az addalapot.

A visszamendlegességen tul is kifogdsolhaté a bankszektorra kirétt kiilonadé ki-
vetésének modja, hiszen az add alapja kizardlag a tevékenység ferjedelméhez kotodik
(mérlegfédsszeg), mikdzben semmiféle kapcsolatot nem mutat a tevékenységbdl szarmazo
bevétellel, jovedelemmel vagy eredménnyel. Emiatt ebben a szektorban a kivetett kiilonadd
az érintett szervezetek jelentds része szdmara nemcsak a nyereség tetemes, a ,,normalis”
jovedelemadokénal joval nagyobb hanyadat viszi el, hanem sokuknal — az alacsony eszkoz-
aranyos jovedelmezdséggel vagy veszteséggel miikodo szervezeteknél — effektiv tékeelvo-
nast jelent, és egyfajta allami ,,vagyondézsmat™ testesit meg.

2.2.3. Az ado felhasznalasanak modja

A kiilonadobol szarmazé allami bevételek felhasznalasnak moédja is kifogasolhaté mind
elvi alapon, mind a nemzetkozi gyakorlat alapjan. A magyar kormany altal kivetett kii-
16nadé teljes egészében befolyik a kozponti koltségvetésbe, semekkora része sem szolgalja
egy olyan alap feltoltését, amely a jovobeli bankvalsagok kezelésére szolgalna. Miutan a
valsag miatt elszenvedett tokevesztést zommel a hazai hitelintézetek nyugati anyabankjai
pétoltak, a magyar allam csekély mértékben jarult hozza a magyar bankok tokeellatasahoz.
Emiatt aligha van 1étjogosultsaga annak, hogy az érintett intézményekre kiilondsen nagy
terhet jelent6 bankadd befolyjon a kdltségvetésbe. Azokban az orszagokban, ahol a hasonld
(bar fajlagosan joval kisebb mértékil) adok a koltségvetés bevételét gyarapitjak, a bankok
valdban tetemes kormanyzati tamogatast, tokejuttatast kaptak (Ausztria, Nagy-Britannia).
Vannak olyan orszagok (pl. Németorszag), ahol a bankok jelentés mértéka allami tdmo-
gatast kaptak ugyan a valsag soran, a bankadd mégis a késébbi bankvalsagok kezelésére
I1étrehozott alapba folyik be.

A német bankad6 mar elvében is kiilonbozik a magyartol, mivel nem a hianycsokkentést
célz6 csomag része, hanem a pénziigyi rendszer stabilitasanak az eszkoze. Az évente vart,
korilbeliil 1,3 millidard eur6 nem a kdzponti koltségvetést gazdagitana, hanem egy banki
segélyalapot képeznének beldle, ami a Lehman Brothers 2008. 6szi bukasa nyoman felalli-
tott pénzpiaci stabilitasi hivatal feliigyelete ala keriil. A nagyobb kockazatu tranzakcidkba
bonyolodo, ¢és a pénziigyi biztonsagra fokozott veszElyt jelentd intézményeknek nagyobb
mértékben kell hozzajarulniuk az alaphoz, mint azoknak, amelyek kevésbé kockazatos val-
lalkozasokba fognak. Az intézmények mérete, piaci stlya ¢s {lizleti teriilete is kozrejatszik a
fizetend6 ad6 nagysaganak a megallapitasaban. Fontos eltérés a magyar adotol az is, hogy a
hozzajarulas mértékét az éves nyereség 15 szdzalékaban maximalizaltak.

2.2.4. A versenysemlegesség megsértése

Onall6 problémaként targyalandé a versenysemlegesség kovetelménye, amelynek az érvé-
nyesiilését — megitélésem szerint — nem biztositja a kiilonado kivetésének mddja. Az eredeti
javaslat szerint a hitelintézeteknek a 2009. évi éves beszamold adataibdl szamitott, modo-
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sitott (példaul az anyabanki hitelekkel korrigalt) mérlegf6osszegre mint addalapra vetitve,
0,45 szazalékos kiilonadot kellett volna fizetnilik. Mivel a linearis addval a takarékszovet-
kezetekre is komoly teher harult volna, végiil sdvos megoldast valasztottak: az addalap 50
milliard forintot meg nem haladoé része utan 0,15 szazalék, az e feletti rész utan pedig 0,5
szazalék lett az addé mértéke. A parlamentben lefolytatott politikai vitabol rdadasul az is
kideriilt, hogy a kis szervezetek (dont6 részben takarékszdvetkezetek) kedvezményezésének
valddi indoka az volt, hogy ezek az intézmények ,,nemzeti” tulajdonban vannak; emiatt vi-
szont az egyenlé banasmaod uniods elvével is iitkozik a megkiilonboztetés.

A fentieken tul is felvetddik a versenysemlegesség kérdése, mivel a kirott kiilonado elté-
r6 modon befolyasolja a banki jovedelempozicidkat. A 2010-es adobol a hitelintézetekre ha-
rulé, mintegy 130 milliard forint a 2009. évi addzas el6tti eredménynek csaknem a felét tette
ki, azonban az egyes bankok jelentds szoérédasa mellett. A legkisebb fajlagos teher az OTP
bankcsoportra harult, amely a szektor 2009. évi adozas el6tti eredményének kétharmadat
,,hozta 6ssze”, mikdzben a mérlegféosszeg alapjan elosztott kiillonadonak csupan a negyede
esett ra, mig az adé haromnegyede a nyereség egyharmadaval rendelkez6 bankokra jut. A
kiilénado igy 2010-ben tovabb javitotta az OTP amugy is kedvezd relativ jévedelempozicio-
jat, amelyet mar a pénziigyi valsag is elénydsen alakitott.’

Jol tiikrozi az aranytalansagokat, hogy az OTP Bankra és Jelzalogbankra a 2009. évi 150
milliard forintos egyiittes add el6tti nyereségének mintegy egyotdodére ragd kiillonado harult
2010-ben, mig egyik legjelentésebb versenytarsa, a K&H a 2009-es 23 milliardos nyeresé-
gének csaknem a felét fizetette be 2010-ben kiilonadoként. Még rosszabb a helyzet az OTP
két tovabbi fontos versenytarsanal, a CIB-nél és a Raiffeisennél, amelyeknek 2009-es nye-
reségiiknek a duplajat kell 2010-ben kiilonaddként befizetniiik. A legnagyobb aranytalansag
az MKB-nal jott I1étre, mivel annak gyakorlatilag nem volt nyeresége 2009-ben, nagy mérete
miatt mégis 11 milliard forintot kellett kiilonadoként lerdnia.

A hazai piacon bekovetkezd versenytorzuldsok mellett azzal is szamolni lehet, hogy
a Magyarorszagon miikodo bankok versenyhdtranyba keriilnek a nemzetkézi — régios és
felemelkedo — piacokon. A kiilondsen nagymértékli magyar bankadoé ujabb érvet adhat a
magyar piacrél torténd kivonulashoz, vagy ha a maradds mellett dontenek is, szamitani
lehet arra, hogy csdkkentik az iizleti aktivitasukat.

3. TORES A MAGYAR BANKSZEKTOR FEJLODESEBEN

A valsag kozvetlen hatasait jelentés mértékben tetézik tehat a banki kiilonado terhei, ame-
lyek stlyos kovetkezményekkel jarnak az érintett pénziigyi szervezetek tulajdonosai és
tigyfelei szamara. De sulyos hatastiak az egész gazdasag jovobeli fejlédése szempontjabol
is, mivel a hitelintézetek elobb-utébb valamilyen mddon atharitjak a terheiket. Jobb esetben
csak elhalasztjak esedékes fejlesztéseiket, rosszabb esetben visszafogjak magyarorszagi ak-
tivitasukat, ami végzetes hatast lehet a magyar gazdasagra, s kiilondsen a vallalati szektor-
ranézve. A legrosszabb esetben kivonulnak az orszagbol: olyan mitkodési terepet keresnek,

3 Az OTP hazai ,,core” iizletagak egyiittesében a bankcsoport eredménypozicidja mintegy 28 szazalékponttal
javult 2007 és 2009 kozott, mikozben a piaci részesedése kissé csokkent (VARHEGYI [2010]).
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ahol megfeleld jogbiztonsag mellett, és a megtériilés reményében fektethetik be tokéjliket.
Hogy erre ne keriiljon sor, fontos, hogy az ad6 — legalabbis ebben a formajaban — atmeneti
legyen, és 2012-re 1étrejojjenek azok a koltségvetési bevételi forrasok, illetve megtorténje-
nek azok a kiadascsokkentd 1€pések, amelyek kivalthatjak ezt a bevételi tételt.

Az mar az elsé 10 honap eldzetes adatai és a tovabbi varhaté fejlemények alapjan is
latszik, hogy — részben a valsag, részben a kiilonad6 miatt — a 2010. év tdrést hozott a ma-
gyar bankszektor fejlédésében. Végérvényesen lezarult a 2000-es évek felivel6 szakasza, az
»aranykor”, amely nemcsak a banki jovedelmezdségekben mutatkozott meg, hanem a ma-
gyar bankélet minden vonatkozasaban jelentds fejlddést hozott, mikdzben a fejlett eurdpai
térséghez torténd konvergencia utjan is nagy eldrelépést jelentett.*

Nehéz megjosolni, hogy a torést kdvetéen milyen palya rajzolodik ki, de az sejthetd, hogy
joval szerényebb fejlodésre lehet szamitani, mint ami az elmult két évtizedet jellemezte. Kii-
16ndsen nehéz felmérni azt, hogy a banki kiilonadé milyen hatést valt ki az érintett szerveze-
tek tulajdonosaiban: racionalisan, a veszteségek minimalizalasat szem el6tt tartva hozzak-e
meg dontésiiket, avagy az arrogans, irracionalis kormanyzati magatartasra adnak ugyancsak
,,arrogans”, irracionalis valaszt. Ez utdbbira okot adhat az a paradoxon, hogy éppen azokat a
kiilfoldi tulajdonosokat sujtja legjobban a kiilonadd, akik a hitelvalsag soran komoly aldoza-
tokat hoztak itteni leanybankjaik életképességének megorzése érdekében.> Ezzel ohatatlanul
megnovelték fiiggdségiiket, és megnehezitették a kivonulasukat a magyar bankpiacrol — vagy-
is éppen a sulyos bankadoéra adhato, racionalis dontéstiket nehezitették meg.

A Magyarorszagon miikddé bankok varhaté reakcidjara elsésorban a valsagra adott
valaszokbol kovetkeztethetiink, amelyek részben egységesek a kdzép-kelet-europai (KKE)
régiot tekintve. Az egyes régios bankcsoportoknak az orszagunkkal kapcsolatos magatar-
tasat azonban befolyasolhatjak a magyar sajatossdagok, igy a varhaté gazdasagi novekedés,
az orszagban érvényesiild gazdasagpolitika, €s — nem utols6 sorban — a banki kiilénado
mértéke és tartdssaga.

3.1. Régios stratégiak

A valsag jelentdsen érintette a régioban aktiv bankcsoportokat. Bar nem mindig kellett ko-
moly veszteségeket elkdnyvelniiik, mégis sok esetben megvaltozott az a korabbi helyzet,
hogy a régid bankjai a tékéhez és az eszkdzokhdz viszonyitva is nagyobbik részét adjak a
csoport nyereségének. Az orszagkockazatok megugrasa miatt a térségben az atlagosnal job-
ban emelkedtek a hitelkockazat koltségei, ami apasztotta az eredményt, mikozben megnd-
velte a tokeigényt. A fokozott céltartalékigény egyes régios bankok eredményét esetenként
a veszteséges tartomanyba vitte at.’

A valsag hatasara a bankcsoportok tulajdonosai kénytelenek Gjragondolni stratégiajukat;
kiilondsen azok, amelyek erds pozicidkkal rendelkeznek a KKE-régioban. A megfontolas
targyat egyrészt a fobb felemelkedd piacok régidi (Azsia, Latin-Amerika, KKE) kozotti,
masrészt a région beliili atcsoportositasok képezhetik, bar az elobbi inkdbb csak a globalis

4 L. err6l Erper [2010], VARHEGYI [2007]

5 V6. Banal-KIrRALY-NAGy [2010]. Hozza kell tenni, hogy a likviditas fenntartasahoz sziikséges forrasellatas
mellett az anyabankok jelentds tokeemeléseket is végrehajtottak lednyaikban.

6 V6. UniCredit [2010], Pénziigykutatd Alapitvany [2010]
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bankok szamara fennallo lehetség. A térségiinkben miikddo regionalis bankok elsdsorban
ket ut koziil valaszthatnak.

1. Az egyik lehetdség az ,,elore menekiilés” stratégiaja, vagyis a pozicié megerdsitése,
arra szamitva, hogy hosszabb tavon a felemelkedd orszagokban, azon belill a KKE-
régi6 orszagaiban lehet a piac viszonylag gyors novekedésére szamitani. Erre mutat
példat az UniCredit, amely a mult év végén stratégiai dontést hozott arrol, hogy ki-
Magyarorszagon létesit.’

2. A masik lehetéség a térségbeli aktivitas csdkkentése, legalabbis azokban az orsza-
gokban, ahol vagy a makrogazdasagi-egyensulyi problémak, vagy a kormanypolitika
miatt kozéptavon sem latszik biztosnak a kildbalds a valsag okozta recessziobol. Az
elobbi korbe tartozhat pl. Romania, az utobbiba pedig Magyarorszag, ahol a megkér-
ddjelezhetd gazdasagpolitikat még a kiilondsen nagymértékii banki kiilonado is tetézi.

A stratégia megvalasztasanal a valsag hatasara megnétt hitelezési kockazatok tokeigé-
nye is fontos szempont lehet, kiilondsen annak fényében, hogy a Bazel I11. szabalyrendszer
¢letbe 1épése csoportszinten is megndveli majd a tokekovetelményt, aminek tékeemeléssel,
vagy a kockazattal korrigalt eszkdzok csokkentésével felelhetnek meg a bankok. Mivel a
Bazel I11. az 6sszes KKE-bankszektorban forrasndvelési, illetve eszkozcsokkentési kove-
telményt tdmaszt, mikdzben az anyabanki tékesziikségletek is megndnek, a bankcsoportok
irdnyitoinak stratégiai dontést kell hozniuk arrol, hogy poétldlagos tokebevonassal fenntart-
Jjak-e meglévo piaci pozicidikat, vagy forrasatcsoportositasokat hajtanak végre, és egyes
piacokon mérséklik, esetleg fokozatosan megsziintetik aktivitasukat.

A stratégia kialakitasakor tobb tényezot vehetnek figyelembe, koztiik a régios bankpi-
acok jovojével kapcsolatos kilatasokat. A f6 kérdés az, hogy ha a térségben feltételezhetd
is az unios magorszagokénal gyorsabb gazdasagi novekedés és — a pénziigyi mélyiilés nyo-
man — a banki eszk6zok még gyorsabb gyarapodasa, a magasabb kockazati koltségek mel-
lett képesek-e olyan jovedelmezdségre, amely biztositja a befektetett toke megfeleld, mas
régiodkkal versenyképes megtériilését. Pozitiv valasz esetén a tovabbi kérdés, hogy a régio
mely orszagaiban érdemes az aktivitas fenntartasat vagy novelését biztosito, potlolagos lik-
viditast és tOkét allokalni, és honnan célszerii ehhez a forrasokat elvonni.

A nagyfoku bizonytalansag mellett is lehet néhany érvet talalni a régios EU-tagor-
szagokban kifejtett banki aktivitas fenntartasahoz:

o A fejlettebb bankpiacokhoz képest nagyobb novekedési potencial a gazdasagi- és
jovedelemkonvergencia, valamint a pénziigyi mélyiilés felzarkozasa miatt, mikdzben
az EU-forrasok is taplaljak a viszonylag gyors novekedést.

e A nemzetkozi pénziigyi szervezetek biztositjak a gazdasagok stabilitasat, mikdzben
a régio helyzetét a massziv FDI-bedramlas és a kiilfoldi bankok dominans jelenléte
is megnyugtatova teszi — kiilondsen a kilencvenes évekbeli 4zsiai helyzethez képest.

7 A terv szerint jelenleg 3860 fiokkal rendelkezé UCI 900 vj fidkot nyit meg az elkdvetkezo 6t év folyaman; ebbol
egyenként haromszazat Romaniaban és Térokorszagban, 120-at Magyarorszagon létesit, a fennmaradé 180
fidkon pedig Oroszorszag, Bulgaria és Szerbia osztozik majd. Ezt az sem gatolja, hogy a legigéretesebb piacnak
Torokorszagot, Lengyelorszagot és Oroszorszagot tekinti a bankcsoport vezetdje, mivel 2010-ben ez a harom
orszag adta az UniCredit feltorekvo piacokon elért eredményének 72 szazalékat, ami becslése szerint 2012-re
75 szazalékra emelkedhet. A halozatfejlesztéshez nem terveznek tékeemelést, amit feltehetden arra alapoznak,
hogy a térségbeli leanybankok nagy része a valsag alatt is jovedelmez6 maradt.
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e Az alacsony szintli fogyasztoi tudatossag és a gyengébb verseny miatt magasabb jo-
vedelmezdség érhetd el a térségben, mint az eurdovezeti orszagokban, mikdzben a
koltségtakarékossag javitasaban is vannak még tartalékok.

e A hitelportfolid foldrajzi diverzifikalasaval lehetdség nyilik a kockdzatmegosztasra.

Ugyanakkor a valsag felerdsitette a csoportszintli kockazat mérséklésének kovetelmé-
nyét, ami komoly kihivasokat jelent a bankcsoportok iranyitdi szamara. A kockazat csok-
kentésére a kiilonbozo hiteltipusoknal eltérd lehetdségek mutatkoznak:

e A jelzaloghitelezésnél az LT V-arany csokkentése az adossagszolgalat fedezeti kove-

telményének emelésével, a finanszirozasnal gondos szelekcioval.

e A vallalati hitelezésnél specialis likviditasellendrzéssel és dvatossaggal (kiilondsen a
nagyhitelek esetében); az 0j iizletek naprakész ellenérzésével; az eszkdzalapu finan-
szirozas szigoritasaval (LT V-arany csokkentés, DSCR-ndvelés).

e A devizahitelezésnél szigortbb a hitelezési szabalyokkal és monitorozassal.

e A lakossagi hitelezésnél a jelzaloghitelek aranyanak novelésével a fogyasztasi hite-
lekhez képest.

e A hitel/betét arany csokkentésével, az dnfinansziroz6 bankok sulyanak ndvelésével
a csoporton beliil, illetve a finanszirozasi rések betdmése vonzo6 betéti kondiciokkal
egyes orszagokban.

Az egyes orszagokra iranyulo stratégidk kialakitdsa sordn vannak viszonylag konnyen
felmérheto és jol belathato fejlemények (ilyen a Bazel I11. szabalyrendszer hatasa), és vannak
nehezen elore jelezhetd események (pl. a valsag lecsengésének folyamata vagy a politikai-
gazdasagpolitikai kockazatok). A konkrét dontéseket az adott orszadgok relativ helyzetére
vonatkozo6 prognozisokra lehet alapozni.

3.2. Magyarorszdgi sajdatossdagok

Magyarorszag korant sincs ma eldnyos helyzetben. Az orszag ndvekedési teljesitménye és
rovid tava kilatasai kozepesnek szamitanak ugyan a térségben®, de a kormany gazdasag-
politikaja nem ad meggy6z06 képet a novekedés tartds forrasairdl, mikdzben a tetemes alla-
mi- és maganadossag, valamint a maganszektor devizakitettsége gatld tényezd. A pénziigyi
mélyiilés szintje pedig, ha nem is kozelitette meg az eurddvezeti atlagot, mar nem olyan
alacsony, ami miatt kiilonosen gyors fejlédésére lehetne szamitani.’

Mindez 6nmagaban is relativ hatranyt jelent az anyabanki forrasokért folyo, régios ver-
senyben, mikdzben a magyar bankrendszerben — a gyenge belfoldi megtakaritasi hajlan-
dosag miatt — kiemelkedéen magas a kiilf6ldi forrasok aranya.'® Mivel a hitel/betét arany

8 A piaci elemzdk a 2010. évi 1%-os gazdasagi novekedés utan 2011-re 2,5% koriilit prognosztizalnak Ma-
gyarorszagon, mikozben Lengyelorszagban a tavalyi 3% utan 2011-2012-ben 3-4% kozottit, Szlovakidban
a tavalyi 4%-ost kovetden is 4%-ost varnak, bar Csehorszagban, Szlovénidban ¢s Romanidban a magyarnal
alacsonyabb novekedési litemeket prognosztizalnak (RZB [2010], UniCredit [2010]).

9 Az Eurostat szerint Magyarorszagon a pénziigyi mélyiilés szintje és a hitel/GDP arany is magasabb, mint
Csehorszagban, Szlovakiaban, Lengyelorszagban és Romaniaban; a KKE-térségben csak Szlovéniaban tala-
lunk magasabb aranyokat.

10 A 25% koriili arany hasonlé a roman bankrendszeréhez, de joval magasabb a lengyel (15%) vagy a cseh (10%
alatti) aranyoknal.
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csokkentése a kockazat mérséklésének altalanos eszkozévé valt, a kiils@ forrasok relativ
csokkenése sziikségszeriien a hitelezési aktivitas romlasdhoz vezet. Szemben az ,,arany-
korszak™ kihelyezésvezérelt banki stratégiajaval, a kozeljovoben a magyar bankrendszer
novekedését a forrasok, azon belill is foként az iigyfélforrasok boviilési lehetdsége fogja
meghatarozni (Fenyé—Varhegyi [2010]).

Térségi 0Osszevetésben a magyar bankrendszer adottsagai kozott ma egyedil a
hitelportfolio mindsége latszik viszonylag kedvezének!, és a 13 szazalékos atlagos toke-
megfelelés szintje is kielégitd. Mindez azt valdszinisiti, hogy a Bazel III. ardnyaiban nem
jar majd jelentdsebb mértékt potlolagos toke- és likviditaskdvetelménnyel, mint a térség
mas orszagaiban.

A Bazel III. magyarorszagi hatasairol eltérd szakértdi becslések késziiltek. Somogyi és
Trinh [2010] szamitéasai szerint az 0j kovetelmények teljesitése egyiittesen 140-150 milliard
forint potlolagos tokét igényelne, és még a ma jo tokemegfelelésti bankoknal is problémakat
okozhat, illetve, ha a tékemutatdk javitasa a kockazattal sulyozott eszkézallomany (RWA)
csokkentésével torténik, ennek hatdsa a hitelvolumenre atlagos esetben 8-12 szazalékos le-
het. Mas eredményre jut egy masik, az MNB-ben késziilt tanulmany, amely szerint az ]
szabalyok nem valtanak ki jelentds hatast a hazai nagybankoknal, részben a konzervativ t6-
keszerkezetiiknek, részben a tokeelemek magas szintjének koszonhetden. Szombati [2010]
szamitdsai szerint a teljes bankrendszer tobblettékeigénye minddssze 22 milliard forint (t6-
keallomanyuk kevesebb, mint 1%-a) lenne, ami nyolc év alatt tokeemeléssel és az RWA
csokkentésével megoldhato, és — feltéve, hogy erre fele-fele aranyban keriil sor — csupan a
GDP 0,07-0,12%-o0s visszaesésével jar.

Barmekkora lesz is a Bazel 111. tényleges hatasa, nem mindegy, hogy 2012-re kivezeti-¢
a magyar kormany a 2010-ben deklaraltan két évre bevezetett, kirivé mértékl banki kiilon-
adot, amely dnmagaban is alaassa a rentabilis banki miikodést Magyarorszagon. A magyar
bankszektor jovedelmezdsége mar a kiilonado terhe nélkiil is jelentdsen csokkent 2009-ben,
aranytalanul magas kiilénadé azonban 2010-ben és 2011-ben dramaian rontja a befektetett
banktdke megtériilését, esetenként pedig kifejezett tokeelvonast jelent. Raadasul az is var-
hat6, hogy — a portf6lié mindségének jelentds romlasa és a pénziigyi szektorra kivetett kii-
16nado6 egyiittes hatasara — a bankokhoz tartozo pénziigyi vallalatok veszteségesek lesznek,
ami miatt bankcsoportszinten akar teljesen eltlinhet a konszolidalt profit (MNB [2010b]).
Mindez lényegesen mddositja a regionalis dsszehasonlitast, és kedvezétlenebb képet mutat
a magyar bankszektor relativ pozicidjarol.

A hitelezési veszteségek és a kiilonado eredményrontd hatasa attol is fiigg, hogy a ban-
kok milyen mértékben tudjak azt atharitani az tigyfelekre a hitelkamatok és a dijak emelé-
se révén, illetve mennyire képesek a koltséghatékonysag javitasaval kompenzalni. A jelek
szerint egyelére mindkét megoldas sikeresnek latszik. 2010-ben — a korabbi csdkkend ten-
denciat megtorve — Gjbol emelkedésnek indult a kamatmarzs (a 2009. I11. negyedévi 2,5%-
os mélypontrol 2010 I1. negyedévéig 2,85%-ra emelkedett), bar nyilvanvalo, hogy a terhek

11 Az IMF [2010b] 6sszevetése alapjan egyediil Csehorszagban jobb a helyzet.
12 A szlovak, a roman €s a lengyel bankrendszerekben alacsonyabb volt a jovedelmezdség, €s csak Csehorszag-
ban volt magasabb (MNB [2010b]).
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atharitasanak korlatot szab az ligyfelek fizetoképessége, ami — a svajci frankban elszamolt
addssagok magas aranya miatt — amugy is gyorsan romlik. Az eszkdzaranyos miikddési
koltségek mérsékldédo trendje pedig tovabb folytatodott, és a nemzetkdzi dsszehasonlitas
szerint ebben még maradtak tartalékok.

Mindent dsszevetve: nincs okunk annak a feltételezésére, hogy a magyar bankszektor jo
helyezéssel végezzen a régios versenyben, és a kozeljovoben hiteleivel a gazdasagunk nd-
vekedésének motorja legyen. Az optimista szcendrioban is csak azzal szamolhatunk, hogy
a hazai bankok tobbsége ,,fut a pénze utan”, és csak modjaval mérsékli aktivitasat azon a
piacon, amely bar rovid tavon nem kecsegtet a befektetett toke megtériilésének esélyével, de
amelyhez régota és ezer szallal kotodik.
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FABIAN GERGELY-RAcz DAviD ANDOR

Az ir bankrendszer allapota
és a potencialis fertdzési csatornak’

A cikkben torténeti attekintést adunk a bankvalsaghoz vezeté okokrol és azok kovet-
kezményeirol. A 2008 szeptembere 6ta Kiteljesedett pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag so-
ran az izlandi utdn az ir volt a masodik olyan krizis Eurépaban, amely a bankrendszer
valsagabdl szarmazott. A 2000-es évek elején kezd6do ingatlanpiaci buborék kialaku-
lasahoz jelentésen hozzajarult, hogy az ir bankok rendkiviil felelotlen magatartas mel-
lett finansziroztak mind a haztartasi, mind pedig az ingatlanfejleszt6i oldalon, amit a
makropurdencialis szabalyozas is teljes mértékben megtiirt. Az ingatlanpiaci buborék
kipukkadasa és a gazdasagi vilagvalsag aztan felszinre hozta a bankrendszer végzetes
sériilékenységét, amely egyrészt az ingatlanpiaci buborék 6sszeomliasa utani kereske-
delmi ingatlanportf6lié mindségébol, masrészt finanszirozasi oldalon a bankoknak a
piaci forrasokra valg, tilzott mértékii rautaltsagabol szarmazik. A bankok kimentésé-
re sieté ir allam olyan rendkiviil nagymértékii (az ir GDP 30%-at elérd) beavatkozast
hajtott végre, amely az adllam sajat finanszirozasat sodorta veszélybe, és végiil az IMF-el
és az EU-val megkotott, 85 millidrd eurot (az ir GDP mintegy felét) kitevé mentécso-
maghoz vezetett. Az ir valsag szamos csatornan keresztiil fert6zhet meg mas orszagokat
is, amelyek koziil a szuverén és a kereskedelmi ingatlanpiaci kockazatok atértékelodése
jelent elsésorban veszélyt. A szuverén kockazatok atértékelodése dragitja a forrasokat
mind a szuverén, mind pedig a banki és vallalati kibocsaték szamara. A kereskedelmi
ingatlanpiaci kockazatok atértékelése miatt a befekteték ovatosabbak lehetnek olyan
orszagokkal szemben, ahol rosszak a kereskedelmi ingatlanpiaci koriilmények.

1. AZ INGATLANPIACI BUBOREK ES KOVETKEZMENYEI?

A 2000-es évek elején kezdddd, ir ingatlanpiaci buborékhoz keresleti oldalon a korabban
soha nem tapasztalt, jelentds bevandorlas (1996 és 2006 kozott 17 szazalékkal ndtt a népes-
ség), illetve az alacsony kamatszint jarult hozza. Az allamnak is része volt a keresletndve-
kedésben, mivel a lakdsvasarlasok allami tamogatassal is parosultak, mikdzben nem volt
semmilyen ingatlanado6 (Regling—Watson [2010]). A legnagyobb probléma azonban a bank-
rendszer és szabalyozas felel6tlen magatartasa miatt alakult ki, amit jol szemléltet, hogy
2006-ban — amikor az ingatlanarak a csucson voltak — az 10j jelzaloghitelek kétharmadanal
90 szazalé¢k feletti hitelfedezeti aranyon nyujtottak hitelt (Honohan [2009]).

Az ingatlanarak novekedésével az ligyfelek egyre konnyebben és egyre nagyobb hitelek-
hez juthattak, ami tovabb hajtotta fel az arakat. Az ingatlanarak — a BIS adatai alapjan — a

1 A cikk a szerz6k nézeteit képviseli, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
2 Részletesebben: HoNoHAN [2009], KELLY [2009] és REGLING—WATSON [2010].
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buborék alatt kozel 120 szazalékkal néttek atlagosan, majd csaknem 40 szazalékos csokkenés
kovetkezett be (1. dbra). A jelzaloghitel-portfolié azonban eddig latszolag mérsékelten rom-
lott: a harmadik negyedévben a nemteljesitd hitelek (90 napon tuli fizetési késedelemben 1évo
hitelek) aranya az ir jegybank adatai alapjan 5,1 szazalék volt, ugyanakkor megkozelit6leg
hasonld nagysagt allomany van atstrukturalva. A mérsékelt romlas annak tudhato6 be, hogy
frorszagban nem mentesiil az ingatlanfedezet értéke feletti hiteltartozas alél az adés. Az ingat-
lan elarverezése utan fennmarado hiteltartozas egyszerti, fedezet nélkiili hitellé alakul, amely
aldl csak éveken at tartd johiszemi torlesztéssel lehet mentestilni a magancsdéd szigoru szaba-
lyai szerint (1. melléklet). Csak azok az adosok hagynak igy fel a torlesztéssel, akik valoban
képtelenek fizetni. A fizetdképes addsok viszont nem tudnak nyerészkedni azzal, hogy atadjak
az ingatlant a banknak, majd egy 1j jelzaloghitelbe kezdenek egy masik banknal egy masik
ingatlanra, szemben pl. az USA szabalyozasaval. A hitel felmondésa tehat joval 100 szazalék
feletti hitel-fedezeti arany (LT V) esetén sem éri meg az ir ingatlantulajdonosnak.
1. abra
A lakastipusu ingatlanarak alakulasa
(lij és meglévo egyiittesen), 1999=100
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Forras: BIS

A lakasar- és a keresletnovekedés hatasara tulzott mérték(i épitési laz harapodzott el
a kereskedelmi ingatlanok, elsésorban a lakascélu ingatlanfejlesztések terén, ami jelentds
mértékben banki finanszirozason keresztiil valosult meg. 2000-t6l kezdve 1ényegében az
épitdipar és ingatlanfejlesztd vallalatok tartottak fenn a gazdasagi novekedést. A folyamat
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itt is Ongerjesztd volt, mivel az ingatlanszektorra épiilé gazdasagi ndvekedés tovabbi be-
ruhazasokra 0sztonozte az ingatlanfejlesztoket. Az ingatlanpiaci buborék csticsan — 2006
végén — a ciklikus adok (tarsasagi ado, illetékek, kamatado) sulya a teljes adobevételen
beliil 30 szazalékig kuszott fel a 90-es éveket jellemzo 10 szdzalékrol, mig az épitdiparban
a foglalkoztatottsag a teljes foglalkoztatottsag 14 szazalékat tette ki, szemben az ezredfor-
dulo elétti atlagos 7 szazalékkal (Kelly [2009]). A bankrendszerben a vallalatoknak nyujtott
hitelallomany a GDP-hez viszonyitva 70 szazalékrol 140 szazalékra emelkedett 2002 vége
¢€s 2008 kozott. Raadasul ennek a hitelallomanynak kdzel haromnegyede az épitdiparhoz és
kereskedelmi ingatlanfejlesztéshez (lakasprojekt és iroda) volt kdtheto.

A thlzott mértéki (sok esetben spekulativ) épitési hullam és a gazdasagi vilagvalsag
kovetkeztében az 11j ingatlanprojektek jelentds része nem tériilt meg a bérleti dijakban és
az ingatlan értékében bekdvetkezett esés miatt (2. dbra). 2010-ben az iires irodak aranya
mar elérte a 23 szazalékot Dublinban®, mig a lakoépiiletek koziil megkozelitleg minden
hatodik-hetedik iires volt (Kitchin et al. [2010]). Ennek kovetkeztében a 3 nagy hazai bank
téiparhoz kdthetd hitelek 23 szazaléka volt problémas 2009-ben, és ez az érték 2010 elsd
felében tovabb nott 35 szazalékra.

2. abra
A kereskedelmi ingatlanok éves toke- és bérletidij-valtozasa
(az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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Forrds: Jones Lang Lasalle

3 Dublin Marketview Q3 2010. CB RicHARD ELLIS.
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Az allam precedens nélkiili beavatkozast hajtott végre a valsag soran, hogy a bankrendszert
megmentse, illetve megakadalyozza a negativ visszacsatold hatast (,,negative feedback
loop”) a bankrendszer és a redlgazdasag kozott. Az intézkedések koziil a legfontosabb a
nemzeti eszkdzkezeld tarsasdg (NAMA) létrehozasa volt azzal a céllal, hogy a tulzott mér-
tékl kereskedelmi ingatlanhitel-allomanytdl megtisztitsa a bankokat. Az eszkozkezeld tar-
sasagba Osszesen mintegy 80 milliard eurdnyi (a 2009-es GDP kozel 50 szazalékara rtigo)
kereskedelmi ingatlanhitelt terveznek athelyezni a bankok konyveibdl.*

A nemzeti eszkozkezeld tarsasag felallitadsa mellett 30 milliard eurd (a 2009-es GDP
kozel 18 szazaléka) koriili tdkebevonas keriilt a bankszektorba, illetve az ir kormany alla-
mositotta az egyik legnagyobb hitelintézetet, az Anglo Irish Bankot. 2010 szeptemberében
tovabbi 15 milliard eurd téke bevonasat jelentették be a bankrendszerbe, illetve kilatasba
helyeztek tovabbi 7,6 milliard eur6 tokeemelést, ha a gazdasagi koriilmények rosszabbak
lennének a vartnal. Ezekkel egyiitt a kdzvetlen ir allami beavatkozas eléri az 50 milliard
eurot, amely megkozelitéleg a GDP 30 szazalékat teszi ki. Tovabbi intézkedés volt, hogy az
allam likviditasi garanciat biztositott a bankrendszer forrasoldalara, amely 2010. december
végén jar le. Osszességében az intézkedések jelentdsen ndvelték az dllamaddssagot, mikoz-
ben a recessziod is negativan hatott az allamhaztartasi egyenlegre (3. abra).

3. abra
A GDP szazalékaban kifejezett Allamadéssag
o ir allamadéssag y Allamadéssag (2009) ,
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Megjegyzés: A 2010-es adat az Eurdpai Bizottsag 6szi eldrejelzése.

Forras: Eurostat

4 Fontos hangsulyozni, hogy a NAMA nemcsak nemteljesitd hiteleket vesz at a bankoktol, tizleti célja pedig az,
hogy a tarsasag nyereséges legyen.
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A Lehman-cs6d 6ta a vallalati hitelallomany meredeken csokken, mig a haztartasi
lakéscélu hitelek allomanya stagnal. A valsag soran a vallalati hitelallomany a GDP 140
szazalékarol csokkent a GDP 98 szazalékara 2010 novemberére (4. abra). A csokkenés
a hatalmas mértékl ingatlanfejlesztési hitelallomanynak tudhaté be, amelyet az ir allam
a Nemzeti Eszkozkezeld Tarsasagon® keresztiil tisztit a bankok portfoliojabol; masrészt,
ha a bank a forrasoldal miatt (1. kovetkezd bekezdés) mérlegalkalmazkodasra kényszeriil
(,,deleveraging”), akkor a hosszu lejaratt jelzaloghitelek helyett a rovid lejarata vallalati
hitelekben tud konnyen alkalmazkodni.

4. abra
Kiemelt eszk6zok az ir bankrendszerben
(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: Az adatok az eurdzonaban rezidensekre vonatkoznak. Az eur6zonan kiviili harmadik orszagban
tartott eszkozoket, illetve onnan szarmazoé forrasokat a kiilsé eszkozok és forrasok kozé sorolja az EKB. Ennek
mértéke az amerikai bankok [rorszagban talalhato, nemzetkozi kdzpontjai miatt jelentés, de az ir gazdasdgra nem
hat és konszolidaltan nagyjabol kiegyenlitik egymast

Forras: EKB

5 A Nemzeti Eszkozkezel$ Tarsasagot figyelembe véve is messze frorszagban kovetkezett be a legnagyobb vélla-
lati hitelallomany-visszaesés Eurdpan beliil.
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2. AZ iR BANKRENDSZER TULZOTT MERTEKU RAUTALTSAGA A PIACI FORRASOKRA

A boséges globalis likviditds miatt a bankok konnyedén tudtak finanszirozni az eszkozei-
ket, ami azonban tilzott mértékii rautaltsagot eredményezett a piaci forrasokra. A banki
kotvényallomany (addssagtipust értékpapir) a GDP-hez viszonyitva 18 szazalékrol emel-
kedett 100 szazalék kozelébe 2000 és 2007 kozott, azutan elkezdett leépiilni az allomany.
Ezzel egy idoben a bankkdzi forrasok a GDP-hez viszonyitva 95 szazalékrol emelkedtek
250 szazalék kozelébe. A valsag soran a rendkiviili allami és jegybanki beavatkozas képes
volt fenntartani, s6t még novelni is tudta a bankkozi forrasok, illetve a banki kotvények
allomanyat, aminek kovetkeztében 2010. nyar elején a banki kdtvényallomany a GDP 95
szazalékat tette ki, mig a bankkozi forrasok a 360 szazalékat.

Az ir valsag eszkalalédasanak a hatasara azonban jelentds csokkenés kdvetkezett be az
0sz folyaman. A banki kotvényallomany a GDP 72 szazalékara csokkent, mig a bankkozi

forrasok a 270 szazalékara (5. abra).

5. abra
Kiemelt forrasok az ir bankrendszerben
(a GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: Az adatok az eurdzonaban rezidensekre vonatkoznak. Az eurdézonan kiviili, harmadik orszagban
tartott eszkozoket, illetve onnan szarmaz6 forrasokat a kiilsé eszkdzok €s forrasok kozé sorolja az EKB. Ennek a
mértéke az amerikai bankok frorszagban talalhato, nemzetkozi kozpontjai miatt jelentés, de az ir gazdasagra nem
hat, és konszolidaltan nagyjabol kiegyenlitik egymast.

Forras: EKB
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A kotvénykibocsatasban lathatd, hogy 2010 elsé negyedévében allami garancia mel-
lett rekordméretii kdtvénykibocsatas tortént, ami Osszefiigg a korabbi évben tapasztalt,
alacsony kibocsatassal, illetve a javuld piaci kondicidkkal. 2010 masodik negyedévétol
kezdve azonban jelentésen csdkkent a kotvénykibocsatasok mennyisége, €s az a minimalis
kibocsatas is dontden allamilag garantalt volt. Bar az allami garancianak koszonhetden,
2010-ben viszonylag kedvezé feltételek mellett tudtak az ir bankok kétvényt kibocsatani,
az ir csédkockazat emelkedésével parhuzamosan, a negyedik negyedévben tortént kibo-
csatasoknal mar a hozamok is jelentdsen megugrottak (5 szazalékrol 8 szazalékra). Elére-
tekintve: a lejaratokat nézve, 2011-ben 22 milliard eurd, mig 2012-ben 27 milliard euré fog
lejarni (6. abra), ami egyiitt a teljes kinn levé kdtvényallomany tobb mint harmadat teszi
ki. Ennek kovetkeztében a jelenlegi kibocsatas mellett a bankok tovabbra is mérlegalkal-
mazkodasra kényszeriilhetnek. A kockazatokat noveli, hogy a banki kdtvényekre az allami
garancia unios tervek szerint csak 2014 végéig lehet érvényben, ideértve a mar meglévo
allomanyt is.°

Az oktdberben erdteljesen csdokkend, bankkozi hitelek mellett az ir bankok egyre tobb-
szor kényszeriiltek az EKB-n keresztiil rovid tavu forrashoz jutni. Mig az Eurdpai Koézponti
Bank refinanszirozasi hitelallomanya meredeken csokkent a nyar eleji rekordértékek utan,
addig az ir bankoknak az EKB-ra valo rautaltsdga 90 milliard eur¢ koriil stagnalt a nyar fo-
lyaman, majd szeptemberben 120 milliard euréra emelkedett. Oktoberben és novemberben
folytatodott az emelkedés, aminek hatdsara az EKB teljes refinanszirozasi allomanyanak
tobb mint egynegyedét az ir bankok hasznaltak (7. abra). Ez azt jelenti, hogy az ir bankok
a bankkozi forrasok egyharmadat a jegybankon keresztiil szerezték oktoberben, vagy-
is lényegében az EKB fix kamatozas mellett korlatlan likviditast nyujtd eszkozei tartjak
életben az ir bankrendszert. Osszességében megallapithato, hogy a forrsoldali problémak
miatt jelentds a kockdzata annak, hogy a bankrendszer nemhogy tdmogatni nem képes a
gazdasagot, de mélyiti és idoben elnyujtja a recessziot, aminek visszacsatold hatdsa lehet
az eszkdzoldalra, igy az eddig relative jol teljesito jelzaloghitel-portfoliora is.

6 http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/guarantee/20100712 proposal en.pdf
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6. abra

Az ir bankok kotvénykibocsatasanak lejaratig szamitott hozama
és eredetei futamideje (a kibocsatas mértékével sulyozva),
valamint a teljes kinn levé banki kétvényallomany lejarata
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7. abra

Az ir bankok rautaltsaga az EKB-ra

EKB refinanszirozasi miiveletek ir bankok részesedése az EKB
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3. AZ iR MENTOCSOMAG

Az allami tamogatasnak nem sikeriilt megoldania a bankrendszerben meglévé probléma-
kat. 2010 masodik negyedévében’ a mérlegféosszeggel sulyozott bankrendszeri ROA -2,2
szazalékrol —2,6 szazalékra romlott. Egyedi szinten 3 bank helyzete szamottevéen javult,
mig két banké romlott; igy példaul a Bank of Ireland nyereségessé valt, mig a valsag alatt
allamositott Anglo-Irish Bank eszkdzaranyos vesztesége jelentésen romlott. A rendkivii-
li allami beavatkozasok fokoztak a félelmeket az ir adossagpalya fenntarthatatlansagaval
kapcsolatban, emiatt mar a gérdg valsag idején is reflektorfénybe keriilt az orszag. Ennek
kovetkeztében mar nemcsak az ir bankok szorultak ra az EKB-ra, de maga az ir allam is.
Piaci informaciok alapjan az EKB szeptembertdl elsdsorban ir allampapirokat vasarolt a
masodlagos piacon (8. dbra).

A rendkiviili helyzet miatt november végén az ir allam rakényszeriilt az EU és az IMF
segitségére. Az dsszesen 85 millidrd eurdt kitevé mentdcsomagért cserébe az ir kormanynak
a koltségvetési deficitet 2015-re kell 3 szdzalék ala csokkentenie, mig a jegybank §-rol 12
szazalékra emelte az alapvet6 toke elvart aranyat. Az ir allam finanszirozasara 50 milliard
eurot szannak, mig az ir bankok tdmogatasara 35 milliard eurdt hasznalnak fel, amelybdl
10 millidrdot azonnali feltokésitésre forditanak, 25 milliardot pedig tartalékolnak. Ennek
a 35 milliardnak a felét frorszag biztositja, mégpedig dontéen a nemzeti nyugdijalapbol,
amelyet még a szufficites koltségvetési id6szak idején hozott 1étre az allam, hogy a felhal-
mozott tokét befektesse, €s 2025-t61 az dregedd tarsadalom miatti tobbletterheket az alap-
bol finanszirozza. Az ir mentécsomag elfogadasa enyhitette a piaci fesziiltségeket, mivel
az orszag versenyképességét biztositd, alacsony tarsasagi adot nem kell emelni, illetve a
,senior” banki kotvénytulajdonosoknak nem kellett veszteségeket vallalniuk; ugyanakkor
aggodalomra ad okot, hogy az elfogadott csomag tovabbra sem kezeli az ir bankrendszer
forrasoldali problémait.

7 Az 6t legnagyobb bank adatai alapjan: Depfa, Anglo-Irish, Bank of Ireland, Allied-Irish és Irish Life & Perma-
nent (frorszagban félévente jelentenek a bankok).
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8. abra
A ,,szuverén valsag hianyjele”:
az EKB allampapir-vasarlasanak sterilizalasara hasznalt,
egyhetes betéttender alakulasa
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Megjegyzés: Az EKB nem ko6z0l statisztikai adatokat az allampapir-vasarlasaival kapcsolatban, igy csak a steri-
lizalasra hasznalt eszkozon keresztiil lehet kovetkeztetni.
Forras: EKB

4. A7 iR PROBLEMAK LEHETSEGES FERTOZESI CSATORNAI

Az ir bankrendszer allapota — ezaltal a koltségvetési folyamatok fenntarthatatlansaga —
europai szintll problémava nétt. A kockazatok szamos csatornan keresztiil hatnak a tobbi
unids orszagra, els6sorban Portugaliara és Spanyolorszagra (2. melléklet). Az ir fertézés
Magyarorszagon is éreztetheti hatasat, raadasul a magas magyar addssagallomany miatt
Magyarorszag kiilonosen érzékeny lehet a kiilsé sokkra. A lehetséges fert6zési csatornak a
kovetkezok lehetnek:

1. Szuverén kockazatok atértékelése. Mar a gorog valsag is vilagossa tette, és az ir
valsag fokozta a percepciot, hogy az eurddvezeten beliil is 1étezik jelentds szuverén
kockazat. Ennek hatasara a befektetdk a kockazatokat a legtobb orszagra elkezdték
atértékelni, ami mind a fejlett orszagok kdtvénypiacain, mind a feltérekvd eurdpai
orszagoknal is hozamemelkedésben csapddott le. A leginkabb érintett orszagokban
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(Portugalia és Spanyolorszag) pedig ismételten torténelmi csucs kdzelére emelkedtek
a hosszu allampapirhozamok és a CDS-felarak. Bar az Europai Stabilitasi Mechaniz-
mus ¢és az orszagok eroteljes fiskalis konszolidacidja a kockazatok mérséklodésének
iranyaba hat, az a szandék®, amely szerint az orszagok jovObeni kisegitése csak ugy
torténhet, hogy a befektetoknek is veszteséget kell elszenvednitik, végképp atértékeli
a szuverén kockazatokat. A fejlemények az eur6zénan kiviili orszagokra is rendkiviil
negativan hathatnak, mivel a befektetdk joval dvatosabbak lehetnek mas orszadgokkal
szemben, ahol feler6sddhetnek a félelmek hasonlod 1épések irant.

. Az ir példabol rosszul értelmezett benchmark lehet. Bar az ir allam nem

kényszeritette a befektetoket, hogy veszteséget szenvedjenek el a senior banki kot-
vényeken, de a befektetdknek tartésan megvaltozhat a percepcidja az ilyen tipusu
értékpapirokkal szemben. Ennek kovetkeztében fertézési csatornat jelenthet, ha a
jovében a részben allami tulajdonba keriilt bankok kapcsan a kdtvényektdl elvart
hozamban megjelenik az emiatt varhatd veszteség. Az alapveto téke szintjének 8-rol
12 szézalékra torténé emelése frorszagban szintén rosszul értelmezett viszonyitési
alapként szolgalhat, ha a befektetok a 8 szdzalékos szintet szignifikdnsan meg nem
halad6 bankokat megbélyegezik.

. Nem rezidens befektetk, bankok eszkozoldali érintettsége. frorszagban — a BIS

2010 masodik negyedéves adatai alapjan — els6sorban az Egyesiilt Kiralysagnak, Né-
metorszagnak és az Egyesiilt Allamoknak van jelent6s kitettsége, illetve méretéhez
képest Belgiumnak. A belga bankok esetén a teljes kiilfoldi kitettség 7,5 szazaléka
talalhato frorszégban, mig ez az érték 4,6 szazalék Németorszag, illetve 3,5 szazalék
az Egyesiilt Kiralysag esetén (9. dbra). A fertézési csatorna kdzvetlen hatdsa Ma-
gyarorszagra mérsékelt lehet, mivel az Ulster Bank, illetve a Depfa Bank Iényegében
brit, illetve német allami tulajdonban van, valamint a KBC (egyediiliként 2009-ben)
nyereséges [rorszagban. Ugyanakkor az ir kotvénypiaci (banki és szuverén) kitettség
szamottevd veszteséget okozhat olyan német bankoknak, amelyek meghatarozo sze-
replék a magyar pénziigyi rendszerben is.”

8 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/118050.pdf

9 Kockazatot jelenthet az ir bankok kiilfoldi kitettsége is. Ez azonban elsésorban az Egyesiilt Kirdlysagra és
az Egyesiilt Allamokra koncentral. A szuverén kockazatokban érintett, méas orszagokban és Kelet-Europaban
minimalis a kitettsége az ir bankoknak, 1. http://www.bis.org/statistics/consstats.htm#
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9. abra
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4. Kockazati felarak, forraskoltség emelkedése. A konkrét kotvénytulajdonosokon
tal a teljes eurdpai pénziigyi rendszert érinti, ha a piacokon ismét megemelkednek
a kockazati felarak. Ez a bankok forraskoltségét is megemelheti, ami a mar meglévo
igyfelek magasabb devizahitel-kamatain keresztiil visszafogna a fogyasztast vagy a
beruhézast.

5. Az euré gyengiilése. Az ir problémak az euro és svjci frank arfolyamaban is tiikro-
z0dnek. Magyarorszag szamara a devizahitelezés miatt az eurd/svajci frank arfolyam
is kockazati tényezd: az eurd gyengiilése és az erds tokebearamlas kovetkeztében a
svajci frank mint menedékdeviza erdsodése tigy novelné a haztartasok adossagterhét,
hogy az nem jarna a déntden eurdban képz6do exportbevételek novekedésével.

6. A kereskedelmi ingatlanpiac kockazatanak atértékelédése. Az ir bankrendszer-
ben és gazdasdgban olyan ingatlanpiaci buborék épiilt fel, amelyet az ir 4llam min-
den erdfeszitése ellenére sem volt képes megoldani. Ennek hatdsa abban jelentkezhet,
hogy a befektetdk 6vatosabbak lehetnek az olyan orszagokkal szemben, ahol rosszak
a kereskedelmi ingatlanpiaci koriilmények. Bar Magyarorszagon nem beszélhetiink
ingatlanpiaci buborékrdl, ugyanakkor itt is hatalmas mértékii épitési hullam eldézte
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meg a valsagot a kereskedelmi ingatlanszektorban, ami jellemzden banki finansziro-
zas mellett valosult meg. A teljes allomanyhoz viszonyitott, lires irodak ardnya 2010
harmadik negyedévében 25 szazalék folé emelkedett, ami régids dsszehasonlitasban
az egyik legrosszabb arany. Az ir valsag hatasara a befektetok joval évatosabbak le-
hetnek Magyarorszaggal szemben, ami tartésan elnyujthatja a recessziot az épitdipar-
ban és az ingatlanszektorban, ezaltal lefelé mutaté kockazatokat jelent a gazdasagi
novekedésben.

7. ir ingatlanfejleszték kivonulisa Magyarorszagrél. Az ir ingatlanfejlesztok az ir
ingatlanpiaci buborék alatt Magyarorszagon is megjelentek. A piac méretéhez képest
ugyan a szerepiik elhanyagolhaté az irodaszegmensben, azonban a lakasprojektek
esetén jelentOsebb érdekeltségeik vannak. A valsag soran a gyengébb szereplok mar
kivonultak vagy cs6dbe mentek, mig a néhany erds pozicidkkal rendelkezd ingatlan-
fejlesztd esetén elsdsorban az 1ij beruhdzasok elhizodasa jelenthet veszéElyt, illetve a
poziciok csdkkentése. Osszességében mérsékelt kockazatot jelent az ir ingatlanfej-
leszték kivonulasanak veszélye Magyarorszagrol.

5. OSSZEFOGLALAS

Az ingatlanpiaci buboré¢k 0sszeomlasanak hatasat felerdsitd pénziigyi-gazdasagi valsag az
ir bankrendszer megingasahoz vezetett. A bankok kimentésére forditott, allami beavatkozas
(az ir GDP 30%-a) olyan méreteket 6ltott, amely az ir allam sajat finanszirozasat sodorta
veszélybe, és az végiil az EU és az IMF 85 milliardos (az ir GDP felét eléré) mentécsomag-
jara szorult. Az ir bankrendszer két ponton mutat végzetes sériilékenységet: az ingatlanpiaci
buborék dsszeomlasat kovetd kereskedelmi ingatlan portfoliomindség, illetve finanszirozasi
oldalon a bankok piaci forrasokra valé tulzott rautaltsaga terén. Az ingatlanfejlesztéshez és
épitdiparhoz kdthetd, problémas hitelek aranya a 2009-es 23 szazalékrol 2010 elso felében
35 szazalékra emelkedett, mig 2010 masodik negyedévében a mérlegféosszeggel stulyozott
bankrendszeri ROA —2,2 szazalékrol —2,6-ra romlott. A gorog valsag utan reflektorfénybe
keriilé frorszag a megemelkedett kockazati felarak miatt egyre nehezebben jut piaci forra-
sokhoz, ami a bankrendszert is egyre stlyosabb forrasoldali fesziiltség ala helyezi. Ennek
hatasara a bankrendszeri eszkdzoldali alkalmazkodason keresztiil negativ visszacsatolo ha-
tas érheti az ir realgazdasagot, ami tovabb mélyitheti a recessziot, ezaltal az eddig relative
stabil jelzalogpiaci portfoliot is veszélybe sodorhatja. Az ir valsag szamos csatornan keresz-
tiil fertézhet meg mas orszagokat is, amelyek koziil a szuverén és a kereskedelmi ingatlan-
piaci kockazatok atértékelddése jelent elsésorban veszélyt.
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MELLEKLET

1. A problémas jelzaloghitelek és a haztartasi eladosodottsag
lehetséges kezelési modjai Irorszdagban

Az ir kormany — érzékelve a jelzalogpiaci hitelekkel kapcsolatban felmeriilé problémakat —,
a karos tarsadalmi hatasok enyhitésére egy szakértéi csoportot allitott fel.'® A csoport fel-
adata a jelzalogpiac helyzetének felmérése mellett az volt, hogy megoldasi javaslatokkal
alljon el a bajba jutott hitelesek helyzetének enyhitésére, illetve a lakasukat elvesztok szo-
cialis helyzetének javitasara. A bajba keriilt adosok kezelésének modjara vonatkozo, a ban-
kok altal kovetendé alapelveket fektettek le.

Az ados pénziigyi allapotfelmérését irtak eld a legeldnydsebb megoldas kialakitasdhoz,
valamint az ligy félmindsités megismétlését minden egyes tiirelmi iddszak lejartat kovetden.
Megtiltottak a késedelembe esd addsokat sujtd biintetkamatok és dijak alkalmazasat. A
hagyomanyos atstrukturalasi megoldasok koziil a csokkentett torlesztési teherrel jard (csak
kamattorlesztési) idészakot javasoljak futamid6-hosszabbitassal. Ezen feliil a halasztott ka-
matfizetési periddust ajanljak azon adosok szamara, akik mar a csdkkentett (csak kamatbol
allo) torlesztést sem tudjak fizetni, de legalabb a havi kamatteher 66 szazalékat igen. Ebben
az esetben a meg nem fizetett kamatot hozzairnak a téketartozashoz, és ez a periddus vagy
5 évig, vagy 18 honapnyi eredeti kamat felhalmozodasaig tartana (beleértve a korabbi kése-
delmeket is). Az allami kamattamogatas intézményének fenntartasat javasoljak a szociali-
san raszoruld, és johiszemuen egyiittmikodd adosoknak (jelenleg 17 800 raszoruld részesiil
ilyen tdmogatasban).

A fennalld hiteltartozas csokkentését és az ezaltal elérhetd, alacsonyabb torlesztérész-
leteket ajanljak azon adosok szamara, akik képesek lennének egy kisebb lakasra fizetni a
torlesztoterhet. Szamukra megoldast jelenthet a lakascsere; ennek hatasara egyrészt a bank
hitelkitettsége, igy kockaztatott értéke, masrészt az adds fizetendd torlesztérészlete csok-
ken, ezaltal az ados torlesztési képessége megnd. Azok szamara, akik biztosan képtelenek
lennének fizetni még a csokkentett terheket is, a bankkal egyiittmiikodésben torténd 6nkén-
tes, korai értékesitést ajanljak.!! A koltségvetés helyzete miatt a kdzvetlen allami beavatko-
zas lehetGségei korlatozottak, igy a szocialis bérlakasprogram jelenlegi allomanya csak kor-
latozottan segithet a raszorulokon. A szakértdi csoport szerint a szocialis bérlakasallomany
novelésére lehetdséget adhat a magant6ke bevonasa, és hosszu tava dnkormanyzati bérlet/
lizing kialakitasa.

A talzott eladésodottsag tarsadalmi karainak enyhitésére a magancsdd intézményének
megreformalasat vetik fel. A hatalyos, csddeljarasrol szolo, 1988-as irorszagi torvény 12 év
hosszusagu, birdsag altal feliigyelt torlesztési eljarast ir el magancsdd esetén, amely egy-
részt igen koltséges, masrészt rugalmatlan, tovabba a birdsag altal kiadott, mentesitd hata-
rozat ellenére sem torl6dik az adds neve a rossz adosok listajarol. A szakértdi csoport ezért
egy rugalmasabb, birosagon kiviili eljarasrendet javasol a problémakra valaszul. A tartoza-

10 http://www.finance.gov.ie/documents/publications/reports/2010/mortgagearrrepfin.pdf
11 A hitelezéknek eldre kell egyeztetniiik a szocialis tarcaval, miel6tt a kilakoltatas megtorténne.
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sok aloli mentesiilés idoszakanak hossza a tartozas mértékével aranyosan 6—12 év legyen.
Legalabb a hitelez6i vagyon 60 szdzalékos dontése nyoman, birdsagon kiviili egyezséggel
jonne létre a magancsdd intézményén beliili torlesztés, amelynek a johiszemi teljesitése
utan az ados mentesiil a beragadt adossagok alol, és a hitelmindsités szempontjabol is tiszta
lappal indulhat. A torlesztés soran a 1étsziikségleten feliili jovedelmet veszik figyelembe, a
létminimumnak a minimalbért tekintik (1500 euro). A jovébeli varhato jovedelmeket, igy a
nyugdijat is beszamitanak a megtériilési terv kialakitasakor.

2. Mi a helyzet az Ibériai-félszigeten?

A portugal és spanyol bankok a valsag alatt is jovedelmezdek, és tokehelyzetiik kielégito,
amely prudens viselkedésiiknek tudhat6 be. Az 5 legnagyobb portugal bank adatai alapjan —
mérlegf6osszeg-aranyosan — a sajattéke-aranyos nyereség (ROE)'? csak mérsékelten csok-
kent a 2009. évi 8,1 szazalékrol 7,4 szazalékra 2010 harmadik negyedévében, mig a spanyol
bankrendszerben 13,8 szazalékrol csokkent 11,2 szazalékra. A Tier 1 mutatd 9 szazalék
koriil alakult mérlegf6dsszeg-aranyosan Portugaliaban, mig Spanyolorszagban 9,6 szazalék
volt a harmadik negyedévben. A spanyol bankrendszer koriili félelmek elsésorban a taka-
rékszovetkezetek (amelyekre nem all rendelkezésre évkozi adat) ingatlanszektorbeli kitett-
ségeb, illetve banki modellje (menedzsment, tulajdonosi szerkezet) koriil 6sszpontosulnak,
amelynek a rendezésére a spanyol kormany jelentds erbfeszitéseket tesz egy 36 milliard
euros alapon keresztiil.

A finanszirozasi oldalt nézve, a portugal bankok jelentdsen raszorulnak a piaci forrasok-
ra, ami a 133 szazalékot kitevd hitel-betét mutatonak tudhato be. Emellett a szuverén valsag
miatt rendkiviil megnehezedett szamukra a hozzaférés a piaci forrasokhoz, aminek hata-
sara jelent6sen tamaszkodnak az EKB-ra (1. tdblazat). A spanyol bankrendszernek ezzel
szemben a piaci forrasokra valé rautaltsaga és a GDP-aranyos mérlegfédsszege alacsonyabb
az eurdzona atlaganal. A jelentés maganszektor-betétallomanynak kdszonhetéen pedig a
hitel-betét mutatd 112 szazalék koriil alakult 2010-ben (1. tablazat). Bar a spanyol bankok a
nyar elején rekordméretben hasznaltak az EKB refinanszirozasi miiveleteit, a nyar folyaman
ez a fliggdség jelentdsen csokkent, és oktoberben mar az eurdézonabeli bankrendszer atlaga
koriil alakult a mérlegf6dsszeghez viszonyitva. Ugyanakkor mindkét bankrendszer jelentds
megujitasi kockazattal néz szembe, féleg annak tudataban, hogy a szuverén kibocsatok is
hatalmas kibocsatasi igénnyel jelennek meg a piacon. Az elkdvetkezd két évben a portugal
¢és spanyol bankok kinn levo kétvényallomanyanak kozel 40 szazaléka jar le (10. dbra). Az
ir bankrendszerhez hasonloéan, mindkét bankrendszerben 2012-ben tetdzik a lejarat.

12 Portugalidban az 5 legnagyobb bank a piac 85 szazalékat teszi ki, mig Spanyolorszag esetén (a piac 55 sza-
zalékat képviseld) 5 nagy banknak az adatai allnak rendelkezésre 2010 III. negyedévére (Bloomberg). Az 50
legnagyobb spanyol hitelintézet adatai alapjan (BankScope) 2009-ben a Tier 1 rata 9,5 szazalék volt, mig a
sajattOke-aranyos nyereség 8,9 szazalék koriil alakult.

13 Meg kell emliteniink, hogy Spanyolorszagban az ingatlanar-emelkedés nagyobb volt a BIS adatai alapjan, mint
frorszagban (1. 4bra), ugyanakkor Spanyolorszagban a hitelezés joval prudensebb volt, ennek kévetkeztében
az ingatlanar-visszaesés és a portfolioromlas is joval mérsékeltebb, mint frorszagban.
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1. tabla
A bankrendszerek forrasoldala (2010-es atlagos értékek)

frorszag |Portugilia | Spanyolorszig | Eurozona

Mérlegfoosszeg 1058 317 330 350

(a GDP szazalékaban)

Piaci forrdsok 39.7 32.8 27,5 35.0
(a mérlegféosszeg szazalékaban)

Kﬁls’('S forréfok o 37,0 15,3 7.8 13,6
(a mérlegféosszeg szdzalékaban)

Maganszektor betét 13,3 38,5 478 31,8
(a mérlegféosszeg szazalékaban)

Hitel/betét mutato 149,3 132,8 112,2 106,8
EKB-ra val6 rautaltsag* 8.6 6.7 1.8 16

(a mérlegféosszeg szazalékaban)

* Novemberi adat alapjan az adott bankrendszerben az EKB-hitelfacilitas kihasznaltsaga.
Megjegyzés: A piaci forrasok a banki kotvényallomanyt és a bankkdozi forrasokat tartalmazzak.
Forras: EKB, nemzeti jegybankok
10. abra

A spanyol és portugal bankok kétvényallomanydnak lejarata (tipus szerint)

Spanyol bankrendszer Portugal bankrendszer

T
100 1
16 -
14
80 -
12 |
60 +-- 110 4--
8 4
40 1--
6 -
4 1-
20 +--
2 1.
0 - 0 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016-tol 2011 2012 2013 2014 2015 2016-tol
mKotvény  mJelzaloglevél Kétvény allami garanciaval |

Forrds: Bloomberg
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Osszességében megéllapithat6, hogy a két ibériai orszag az irorszagitol teljesen eltérd
utat jarva keriilt a szuverén valsag sujtotta orszagok kozé. Az ir valsag alatt feler6sodott
félelmek a portugal és spanyol bankrendszerrel kapcsolatban elsdsorban a szuverén kocka-
zatok miatt alakultak ki (/1. dbra). A spanyol és portugal allamaddssag ugyan nem magas az
eurdzona atlagahoz képest, de a tulzott koltségvetési hiany és a gyenge névekedési kilatasok
miatt (amelyeket az erételjes fiskalis konszolidaci6 tovabb ronthat), erdsek a félelmek, hogy
az allamhaztartas finanszirozasa fenntarthatatlan a két orszagban.

11. abra
A portugal és spanyol allamadoéssag alakuldsa
a GDP szazalékaban

100

90 e

1 S

T —

O —

IV S—

2007

2008

2009

2010

m Spanyolorszag Portugalia

Megjegyzés: A 2010-es adat az Eurdpai Bizottsag 6szi elérejelzése
Forras: Eurostat, Eurdpai Bizottsag

A legfontosabb fert6zési csatornanak ennek megfeleléen a szuverén kockazatok atérté-
kelodését tartjuk ennél a két orszagnal, amely az ir valsaggal parhuzamosan is tapasztalhato
(12. abra). A befektetok elbizonytalanodéasa a portugal és a spanyol addssagpalya fenntart-
hatésagaval kapcsolatban megdragitja és megneheziti az ibériai bankok forrashaz jutasat is.
Emellett a tdmegesen lejaré banki kotvények megtjitasi igénye, parosulva a jelentds szu-
verén kotvénykibocsatassal, valamint az EKB likviditasnyujto intézkedéseinek sziikiilése
is erdsitheti a negativ folyamatokat. A rossz gazdasagi kilatasok igy tovabb romlanak, és
Onbeteljesitd folyamatként valora valhatnak a félelmek, hogy a portugalok és spanyolok nem
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lesznek képesek kindni az dllamadodssagot. Ennek a fertézési csatornanak a hatasat tovabb
fokozhatja, hogy az ir fejlemények utan az elkdvetkez6 néhany évben a befektetok a 12 sza-

zalékos Tier 1 mutatdt kiindulopontnak tekinthetik a bankok esetén.
12. dbra

5 éves szuverén CDS-felar

bazispont bazispont
5P port 700

700
- 600

Ll A Arr rrrl i . - -
L 500
- 400
- 300

+ 200

- 100

2010 jan. 01
2010 jan. 11 A
2010 jan. 21 A
2010 jan. 31 A
2010 febr. 10 A
2010 febr. 20 A
2010 marc. 02 A
2010 marc. 12 A
2010 marc. 22 A
2010 apr. 01 A
2010 apr. 11
2010 apr. 21 A
2010 m3j. 01 -
2010 maj. 11
2010 m3j. 21 -
2010 m@j. 31 -
2010juan. 10 A
2010 jan. 20 A
2010 jan. 30 A
2010 jal. 10 A
2010 jal. 20 A
2010 jal. 30 A
2010 aug. 09
2010 aug. 19 A
2010 aug. 29 A
2010 szept. 08 -
2010 szept. 18
1 | 2010 szept. 28 -
2010 okt. 08 -
2010 okt. 18 A
2010 okt. 28 A
2010 nov. 07 A
2010 nov. 17
2010 nov. 27
2010 dec. 07 -
2010 dec. 17 1
2010 dec. 27 4

| irorszag == emPortugdlia === Spanyolorszag KKE-régio ==Fegjlett orszagok

Forras: Thomson Reuters
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HavrRAN DANIEL

Nyugdijrendszerek: magan vagy allami?
Nyugdijparadigma-iranyzatok
a finanszirozas szemszogebol

A tanulmany elsésorban eurépai gazdasiagok nyugdijrendszereinek helyzetét elem-
zi finanszirozasi szempontbol. Jelen cikkben egy koriabban végzett OECD-orszagok
kozotti (Holtzer [szerk.] 2010), illetve egy eurdpai orszagok kozotti (Havran [2011])
elemzésre alapozva, az ott talalt nyugdijparadigmak altal csoportositott, jellegzetes
orszagcsoportokat vizsgilja. Az 6sszegyiijtott nemzetkozi statisztikakat felhasznélva,
Osszeveti a valasztott paradigmakat a szamitott (elvi) belsé jarulékkules mértékével. A
kozos paradigmavonasokat mutatd, angolszasz hagyomanyu skandinav, kontinentalis,
dél-eurdpai és posztszocialista orszagokban a csoportokon beliil finanszirozasi kiilonb-
ségek is lathatok. A finanszirozas szempontjabol harom csoportot lehet taldlni: 1. Ala-
csony jaradékkulcsos orszagok, ahol pénziigyileg elegans megoldast alkalmaznak, de
a szocialis id6skori jovedelemellatas funkcidja sériilhet. 2. Kozepes jaradékkulcs, ahol
van jatéktér a paradigmak kialakitiasaban, mert képesek miikodni, és az értékrendek,
hagyomanyok szerint valasztanak szisztémat. 3. Magas jaradékkulcs, ahol altalaban
a gazdasaggal is baj van, és a paradigmak valtoztatasaval legfeljebb enyhiteni lehet a
problémakon, ha a gazdasagi-foglalkoztatasi helyzet nem javul. A tanulmany nem a
magan- és allami nyugdijrendszerekben varhaté kifizetéseket hasonlitja 6ssze, hanem
a jelenleg fennallo, orszagos szintii kockazatokat és lehetoségeket veszi sorra.

1. BEVEZETO

A tanulmanyban az egyes orszagok, orszagcsoportok finanszirozasi helyzetét veszem sorra.
A finanszirozas nehézsége elsésorban demografiai, foglalkoztatottsagi és gazdasagi kérdés,
amelyre a nyugdijrendszer valtoztatasokkal valaszol. Van, amit paraméterek atalakitasaval
(pl. nyugdijkorhatar-emeléssel, nyugdijszintek valtoztatasaval, indexalasaval) lehet orvo-
solni, de van olyan, amire csak paradigmavaltassal van gyogymaod. Ilyen ok lehet példaul az
iddsek aranyanak a novekedése. Természetesen akad olyan kérdés is, amit a nyugdijrendsze-
ren beliil nem lehet megjavitani, ez pedig a tartosan alacsony foglalkoztatottsag. Szembe-
allitom a statisztikék alapjan lathat6 problémakat a megoldasokkal: van-e sikeres recept?
Amimegoldas az egyik orszagban, az miért hatastalan egy masik orszagban? A cikket rovid
konkluzioval zarom.
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2. KIINDULAS: FO PARADIGMAIRANYZATOK

Erdemes roviden attekinteni a f6 iranyvonalakat, amelyeket a nagyobb, fejlettebb gazdasé-
gokban latunk. Korabbi csoportositdsokban késziilt mar egy atfogd és egyben részletes elem-
z¢s a paradigmajegyekrol és az OECD-beli orszagok csoportjainak jellemz6irdl a Nyugdij
¢és Idoskor Kerekasztal jelentésében (Havran [2010] in: Holtzer Péter (szerk.) [2010]). Az
eurodpai orszagok legfébb jegyeit mutattam be az Eurdpai Tiikor szamaban (Havran [2011]).
Most csak a kiemelt paradigmavaltozatokat mutatom be, orszagos sajatossagok nélkiil. A
definiciok a hivatkozott eldzményekben visszakereshetok. Jelen cikkemben ilyen mélységii
informacio elégséges lesz a finanszirozasi kérdések targyalasahoz. E cikkben nem alkalma-
zok mélyebb matematikai modellezést sem, a mindségi dsszefiiggésekre koncentralok. A
nyugdijrendszerek matematikai megkdzelitésérél Simonovits Andrds [2002] monografiaja
ad értékes eligazitast. A nyugdijparaméterekkel is csak érint6legesen foglalkozom, a para-
méterekrol részletes nemzetkozi 6sszehasonlitast Kovacs Erzsébet [2008] végzett.
Nyugdijparadigmanak nevezem a nyugellatasok finanszirozasara és alapelveire, a jo-
gosultsagok gytjtésére, illetve a kezelt kockazatokra vonatkozo jellemzdket. Paradigma
kérdése, hogy egy orszag allami alrendszere szolgaltatassal meghatarozott (DB), egyéni
szamlas (NDC), vagy pontrendszerrel hatarozzak meg a jogosultsdgokat. Paradigmajegyek
a maganalrendszer miikodésének formai is. A korabbi munkéakban az International Social
Security Association adatbazisa (ISSA [2011]), valamint az OECD Pension at a Glance (OECD
[2009], OECD [2008] kiadvanyai adtak a legtobb hiteles forrast. A tipizalashoz Yermo [2002]
rendszertanat vettem alapul, Gora és Palmer [2004] besorolasaval kiegészitve.

Ot jellegzetes iranyvonalat lehet megkiilonboztetni a fejlett orszdgokban. Az 6t jellegze-
tes iranyvonal elsdsorban foldrajzi hatarokhoz vagy kulturalis hattérhez kapcsolhatd. Az 6t
irdnyvonal és f0 jellemzdik (itt csak kiemelt paradigmajegyekre koncentralva, részletesen
lasd Havran [2011]) a kdvetkezok.

Az angolszdsz hagyomdnyii orszdgok tagjai: frorszag, Uj-Zéland, Ausztralia, Egye-
sillt Kiralysag, Egyesiilt Allamok és Kanada. Az angolszasz hagyomany orszagok is két
alcsoportra bonthatok. frorszag, Uj-Zéland és Ausztralia a ,,minimalistik” kozé tartozik,
ugyanis nincs jovedelemaranyos allami feloszto-kirovéd nyugdijrendszeriik, hanem minden-
kinek azonos sszegii juttatast fizetnek (Uj-Zélandon ez univerzalis, a masik két orszagban
szocialis alapon torténik). A masik alcsoportban (Egyesiilt Kirdlysag, Kanada, Egyesiilt
Allamok) jévedelemaranyos tb-rendszer tizemel. Mindegyik orszagban jellemzé az érett,
onkéntes maganpénztari rendszer.

Paradigmajellemzo6k alapjan a skandindv orszagok kozé sorolom Svédorszagot, Finn-
orszagot, Norvégiat ¢s Danidt. A skandindv orszagokban a maganmegtakaritasok szerepe
jelentds. A skandinav tarsadalombiztositasi rendszerek erdsen jovedelemaranyosak (kivétel
Daénia, ahol nincs jovedelemaranyos rész). Svédorszagban NDC, Norvégidban pontrendszer,
Finnorszagban DB alapt allami nyugdijrendszer miikodik, Danidban csak alapnyugdij van.
Déniaban kételezo, a tobbi skandinav allamban dnkéntes maganpénztarakat talalunk.

A dél-eurdpai orszagok, vagyis Olaszorszag, Gordgorszag, Spanyolorszag, Portugalia
is 6nallo csoportot alkot a paradigmatérképen. A dél-eurdpai orszagokban szinte kizarolag
allami, jovedelemaranyos, feloszto-kirovod rendszerek léteznek. Jovedelemaranyosan tor-
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ténd nyugdijfizetés jellemzo ezekre a nyugdijrendszerekre. Olaszorszagban NDC (egyéni
szamlas), a tobbi orszagban DB-rendszert talalunk. Gordgorszagban sok (szakmatol fiiggd)
kezel6je van a feloszto-kirové DB-rendszernek. A magannyugdij egyik dél-eurdpai allam-
ban sem igazan kiterjedt az angolszaszokhoz képest.

A kontinentalis orszagokat Ausztria, Belgium, Franciaorszadg, Németorszag, Svijc,
Hollandia alkotja. A kontinentalis orszagokban k6zos vonas, hogy (Hollandia kivételével)
van jovedelemaranyos feloszto-kirovd elven miikodo tarsadalombiztositasi rész. Ez a rész
DB-rendszer Ausztridban, Belgiumban, Svajcban és Franciaorszdgban; Németorszagban
(Norvégiahoz hasonloan) pontrendszer van. Onkéntes maganpénztari rendszert talalunk
Németorszagban, Franciaorszagban és Ausztridban. Mig Németorszagban érezhetéen 1é-
tezik a maganpénztarakbol szerzett nyugdijjovedelem, addig Franciaorszagban, de még
inkabb Ausztridban ez csak jelképes: ebbdl a szempontbol Ausztria és Franciaorszag is
,,dél-eurdpai” jegyeket visel. A svéjci (DB, DC), a belgiumi (DC) és a hollandiai (DB, DC)
maganpénztari rendszerben kotelezd a részvétel, mindegyik sok alapkezelével miikodik.
Hollandia rendszere leginkabb Daniaval mutat rokonsagot: Hollandidban is egy viszonylag
bokezli alapnyugdij 1étezik, emellett pedig kotelezd maganpénztari tagsag van.

Az utolso iranyzat a posztszocialista orszagoké, tagjai a visegradi négyek: Csehorszag,
Szlovéakia, Magyarorszag, Lengyelorszag. A volt szocialista allamok nyugdijrendszere mara
eltérové valt, de a kozos kiindulasi alap (feloszté-kirovo rendszer), a piac felé nyitas, vala-
mint a parhuzamos gazdasagi-tarsadalmi felépités miatt ma is tobbnyire hasonld. A négy
orszagbol Lengyelorszagban NDC (egyéni szamlas), Szlovakiaban pontrendszer, a tobbi
orszagban DB (szolgaltatassal meghatarozott) allami tarsadalombiztositasi rész van (Szlo-
vakia régi rendszere DB volt). Mig Szlovakiaban, Lengyelorszdgban ¢s Magyarorszagon a
feloszto-kirovo rendszer mellé kotelezo maganpénztari alrendszert kezdeményeztek, addig
Csehorszagban a maganpénztari tagsagot valaszthatoként inditottak. Szlovakiaban 2009 6ta
nem kotelez6 az egyéni szdmlas masodik pillér. 2010 év végén—2011 elején mind Magyar-
orszagon, mind Lengyelorszagban csdkkentették a kotelez6 nyugdijrendszer szerepét: vagy
onkéntessé tették, mint Magyarorszag esetében, vagy a befolyd jarulékok nagysagat mér-
sékelték, ahogy Lengyelorszagban. Bar Csehorszagban torekvések mutatkoznak a kotelezo
maganpénztari tagsag bevezetésére, mara az egész orszagcsoport inkabb kozelitett Dél-Eu-
répahoz, és tavolodott a kontinentalis paradigmaktol.

Erdemes megemliteni, hogy Augusztinovics Mdria a visegradi orszagokat 6sszehasonli-
t6 munkajaban mar 1999-ben megkérddjelezte azt a folyamatot, hogy ezek az orszdgok ma-
gannyugdij-pénztari alrendszereiket képesek lesznek felfuttatni (Augusztinovics [1999]).

3. AZ EGYES ORSZAGOK FINANSZIROZASI HELYZETE: OSSZEHASONLITO ADATOK

Elmondhatjuk, hogy a legtobb orszagban a nyugdijrendszerek f6 paradigmajegyeinek kiala-
kulasaban a torténelmi és kulturalis hattérnek meghatarozo szerepe volt. A fejlett tokepiac-
cal rendelkez6 orszagokban a maganmegtakaritdsoknak nagyobb szerep jut, és igy tovabb.
Jelentds kérdés Magyarorszagon is, mint mindenhol a vilagon, hogy a magan (els6sorban
valamilyen tokefedezeti elvil) vagy az allami (elsdsorban feloszto-kirovo elven finansziro-
z0) nyugdijrendszernek legyen-e nagyobb a szerepe. A magyarorszagi nyugdijpénztarak
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hatékonysagarél sok cikk sziiletett méar eddig is (fontos megemliteni Matits Agnes [2005]
onkéntes pénztarakrdl, valamint Matits [2006], [2009], Borza [2010] maganpénztarakrol
sz6l6 munkait). Vajon a rendszerjegyeken kiviil milyen mindéségi eltérések vannak a valasz-
tott utakban?

3.1. A jarulékalaprol és a nyugdijkiaddsrol

A kérdés megvalaszolasahoz segitségiil hivom Augusztinovics Maria [1999] gondolatme-
netét. Augusztinovics cikkében a jarulékalap és nyugdijkiadas dsszevetésével elemezte a
visegradi orszagok helyzetét. A szerzé a kdvetkez6 gondolati sémat hasznalta, amelyre jelen
cikk is épiteni fog:!

E
Jarulékalap: a=A=L - gew
AE
BB
Nyugdijkiadas: =—"=PBn
yugdij B N B D
Belsd jarulékkules: g =B~ B1P
a Aew

ahol

A = az aktiv kortak szama,

E = a foglalkoztatottak szama,

e = E/A: foglalkoztatottsagi intenzitas,
w = o/E atlagbér,

B = a nyugdijas koruak szama,

N = anyugdijasok szama,

n = N/B nyugdijazottsagi intenzitas,

p = B/N atlagos nyugdij.

A kovetkezokben nézziik meg a fenti fogalmak jelentését!

A belsé jarulékkulces azt jelenti, hogy az orszagos atlagjovedelem mekkora része valik
nyugdijjovedelemmé. Egy példaval illusztralva: ha egy egyén 100 Ft-ot keres adozas és ja-
rulékfizetés elott, és 0,4 a belsé jarulékkulcs, akkor abban az évben 40 Ft-ot kap egy atlagos
jovedelmii nyugdijas. A példa sarkos, és csak finanszirozas-technikai szempontbo6l igaz,
hiszen az adott egyén a kovetelések és kotelezettségek rendszerében nem a masik ember
nyugdijat fizeti be, hanem ezzel a tarsadalombiztositonak valo jarulékbefizetéssel szerez
jogosultsagot arra, hogy majd 6 is kaphasson nyugdijat. A bels6 jarulékkulcs magas volta
nehézségeket jelenthet rovid tavon, amennyiben a nyugdijak jelentds része feloszté-kiro-
v6 rendszeren keresztiil keriil a nyugdijasokhoz. Lehet-e értelmezni a belsé jarulékkulcs
jelentését vegyes rendszerekre (felosztd kirovd és tokefedezeti alrendszert is tartalmazo
rendszer) is? Igen, de csak annak ismeretében, hogy a nyugdijak mekkora része érkezik
tékejovedelembdl, és mekkora rész érkezik a feloszto-kirovd rendszerbdl. A szampélda-
nal maradva: ha a nyugdijasok jovedelmének egynegyed része korabbi megtakaritasaikbol

1 L.1. m. 660-661. o.
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szarmazik, akkor a példabeli 40 Ft-bol 10-et kapnak a tokefedezeti rendszerbdl, 30-at pedig
a tarsadalombiztositasbol.

A B/A hanyadosra mint a demografia hatasara tekinthetiink; a demografiai hullamzas elére
jol jelezhetd és lasst valtozasokat jelent. Bar az iddsek aranya emelkedik a nyugati tarsadal-
makban, ennek nem kell 6ridsi problémat jelentenie. Otven-szaz éves idéhorizonton a sziile-
téskor varhato élettartam novekedésével parhuzamosan emelkedik az aktiv kor felsé hatara is.

Az n/e hanyados — az intenzitasok hanyadosa — magaban foglalja az aktivitasi, a foglal-
koztatottsagi gazdasagi jellemzdket csakligy, mint a nyugdijszerzési jogok szigorusaganak,
vagy éppen lazasaganak hatésait is. Az aktivitasi, foglalkoztatottsagi problémak jelenléte
hatvanyozottan nagyobb veszélyeket jelent, mint a demografia valtozasa: ha kevesen dol-
goznak, akkor sem a jelenlegi nyugdijjaradékokat nem lehet kifizetni, sem a jovébeli jaradé-
kokra nem lehet megtakaritani. S6t, jovedelem hijan adot is nehezen lehet ilyenkor beszedni.

A p/w hanyados dnmagaban nehezen értelmezhetd, a nyugdijrendszeren beliil valtoz-
tathato, makrojellegli mutat6. Az idéskori fogyasztas altalaban alacsonyabb szintli, mint az
aktiv korbeli fogyasztas, ennek megfelelden altalaban a nyugdijak szintje is alacsonyabb. A
p/w mutato6 két atlagot hasonlit dssze, ennélfogva semmit sem mond a rendszer jovedelem-
aranyossagarol, illetve egy adott tarsadalomban fennall6 jovedelemegyenl6tlenségrol sem.
Ha egy orszagban a p/w arany alacsony, az jelentheti azt, hogy a nyugdijasok nem kapnak a
megélhetéshez megfeleld jovedelmet, és ekkor az idéskori elszegényedés veszélyével allunk
szemben. A magas p/w arany viszont tilzott terheket rakhat a ma dolgoz6 generaciokra,
esetleg tomegek valasztjak nyugdijkor el6tt a kedvezményes nyugdijat, hiszen ezaltal kdzel
a korabbi fizetésliknek megfeleld dsszeget kapnanak munkavégzés nélkiil.

3.2. Milyen eszkozokkel rendelkeznek a nyugdijrendszerek kialakitoi
a finanszirozds kockdzatainak enyhitésére?

A nyugdijrendszerben révid tavon is van lehet0ség a rendszer paramétereinek atallitasara. Ez
lehet ,,finomhangolas”, de komolyabb pénziigyi hatést is hordozhat. A nyugdijpolitikusok a
nyugdijrendszer paraméterezésével csokkenthetik a p/w aranyt, ha a masik két hanyados nagyon
magassa valna, de figyelembe kell venniiik az id6skori elszegényedés veszElyét is. A paramé-
terezés rejti altalaban a legnagyobb politikai kockazatot is: néhany révid tdvon politikai szava-
zatokat jelentd intézkedéssel éppen a pénziigyi kockazatnovekedés felé tolodik el a rendszer.

Hosszabb tavon paradigmatikus reformokra is lehetdség nyilik. Az egyik ilyen paradig-
ma a tokefedezeti elvii versus feloszto-kirovo elvii finanszirozas. A tékefedezeti alrendszer
képes csokkenteni a generaciok kdzotti ujraelosztast, amelynek egy része a demografia hul-
lamzasabol adodik (B/4 rata). Azaltal, hogy egy adott kohorsz (generacio) a sajat megtaka-
ritasait €li fel nyugdijas éveiben (nem egyéni-, hanem kohorszszinten), kevésbé filigg attol,
hogy éppen hany aktiv kort dolgoz6 van. Sajnos azonban figyelembe kell azt is venni, hogy
egy olyan orszagban, ahol kevesen dolgoznak, a megtakaritasok (részvények) értéke sem
lesz feltétleniil magas.

A kétféle rendszerrel elérhetd kockazat-diverzifikacio hatdsa orszagonként igen eltérd
lehet. Lesz, amelyik orszagnal ez a hatas érvényesiil, masoknal alig. A hatas érvényiilése
komoly kérdés a szakirodalomban (a vitat elindité cikk Mankiw—Weil [1988], a témarol ma-
gyar nyelven lasd Mosolygo Zsuzsa [2009] elemzését). A tokefedezeti rendszer sem tudja
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kezelni a generacion beliili ujraelosztast, amely az alacsony foglalkoztatottsagbol ¢s aktivi-
tasbol (n/e rata) szarmazik.

Egy masik ilyen paradigma, hogy a tarsadalombiztositasi rendszerben a nyugdijjaradé-
kot rogzitsék, és ehhez szerezzenek finanszirozast (DB), vagy a befizetendd jarulékot, és
(kissé leegyszeriisitve) mindenki aszerint kap, amennyit befizetett. A legtdbb orszagban
DB, azaz nyugdijjaradékkal meghatarozott rendszer miikodik. A DB a nyugdijigérvényhez
alakitja a befizetend6 jarulékokat. Tobb orszagban bevezették az NDC-elszamolasu nyug-
dijrendszert (az europai allamok koziil Svédorszagban, Olaszorszagban, Lengyelorszagban),
illetve a pontrendszert (pl. Németorszagban). Az NDC-ben, vagyis a névleges egyéni szam-
las rendszerben az egyéni befizetéseket tartjak nyilvan. A befizetések szamértékét egy olyan
elvi, bels6 kamatlabbal kamatoztatjak, amely figyelembe veszi a demografiai és a foglalkoz-
tatottsagi valtozasokat is. A pontrendszerben a befizetdk a jarulékfizetési id6 alatt pontokat
gytjtenek, ennek az alapjan hatarozzak meg nyugdijjaradékuk szintjét. A DB, NDC és a
pontrendszer finanszirozasa makroszinten feloszto-kirovo elven torténik. Az NDC magas
adminisztracios koltségek mellett csokkentheti a politikai kockazatot és a feloszto-kirovo
elven mar finanszirozhatatlanul magas, aggregalt nyugdijjaradékszinteket.

3.2.1. Ha a nyugdijrendszer deficites...
Sok orszagban forditjak az altalanos adobevételek egy részét nyugdijkifizetések finanszirozasa-
ra. Ennek elsdsorban két oka van. Az egyik, ha egy nyugdijrendszer alapnyugdijat — korabbi jo-
vedelemtdl €s jogosultsagtol fiiggetlen, minimalis megélhetést biztosito dsszeget —fizet minden
nyugdijas kort, rezidens személynek. Az alapnyugdij sok esetben mindenki szamara ugyanazt
a meghatarozott 6sszeget biztositja, és nem kotik korabbi teljesitményhez. Emiatt nehéz len-
ne megindokolni a jarulékszedés okat is. Az alapnyugdij célja sokszor szocialis: az iddskori
szegénység elleni védelem. Alapnyugdij kiilonbozé formakban létezik Uj-Zélandon, Kanada-
ban, frorszagban, az Egyesiilt Kiralysigban, de Hollandiaban, Norvégiaban és Déanidban is.
A masik ok, amikor altalanos adokat hasznalnak nyugdijjogosultsag fizetésére, hogy a
feloszto-kirovo elven miikddo rendszerekben az igért nyugdijjovedelem néha nagyobb, mint
az adott évben beszedett nyugdijjaradékok mértéke. A DB-tipusti rendszerekben ez konnyen
eléfordulhat, és politikai ellenallasba torkollna a nyugdijak csokkentése. Ha valamely modon
mégis sikeriilne csokkenteni a nyugdijakat (az NDC-tipusu rendszerekben, ahol a belsé ka-
matlab automatikusan kiigazitja, vagyis csokkenti a nyugdijkifizetésként gytjtheté szamla
Osszegét), akkor pedig ismét az idoskori elszegényedéssel kell szembenézni hosszabb tavon.
Alacsony foglalkoztatottsag, aktivitas és kedvezétlen demografiai koriilmények mellett az
ilyen jellegli hiany tehat elkertilhetetlen: nem a nyugdijrendszeren beliil kezelhetd probléma-
rol, hanem tarsadalmi-gazdasagi problémardl besz¢liink. A deficit nem feltétlentil jelenti azt,
hogy a nyugdijrendszert rosszul tervezték, vagy rosszul mitkodik.

3.3. Nemzetkozi kitekintés: finanszirozasi kockazatok szamokban

Az OECD [2011] és az Eurostat [2011] adatbazisait felhasznalva, 6sszegy(ijtéttem a fenti
valtozokra vonatkozo adatokat, és megbecsiiltem a belsé jarulékkulcsokat, valamint ezek
Osszetevdit. Nem minden orszagra van hozzaférhetd adat, de hiisz orszagra igy is sikerdilt
a kulcsmutatokat megragadni. Sajnos, a nemzetkozi adatbazisok nem elsdsorban nyugdij-
elemzésre gytjtik a statisztikakat, igy tobb adat is hozzavetdleges, nem az adott orszag
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nyugdijintézetétol szarmazik. A trendek nagy vonalai azonban az alabbi statisztikakon is jol
latszanak. A tablazatba olyan orszagok adatai is bekeriiltek, amelyekrdl a paradigmacsopor-
tokban nem tettem emlitést; azért, mert érdekesek lehetnek, és volt hozzaférhetd adat. Az
orszagokat a szamitott belso jarulékkulcs alapjan rendeztem novekvd sorrendbe.

Célom a tarsadalmi finanszirozasi lehetdségek és veszélyek bemutatasa, ezért az itt be-
csiilt adatok eltérhetnek egy mas célu, példaul multbeli fizetéseket kozl6 adattabla szamér-
tékeitol. A foglalkoztatasi intenzitasban a 2001-ben foglalkoztatottak szamanak és a 2001-
ben 15-64 éves népesség 1étszamanak a hanyadosa szerepel. A 15-64 éves kort egyéneket
hataroztam meg aktiv koruként. Bar az egyes orszagokban eltéréek az életkoriilmények, a
varhato élettartam, ennélfogva eltér a gazdasagilag aktivan eltolthetd évek szama is, viszont
orszagonként eltérd korhatarokat alkalmazva, belevennénk az adott orszagok gazdasagpoli-
tikai dontését: a nyugdijkorhatart is, ami torzitana a szamba vehetd lehetdségek megitélését.

1. tablazat
F6bb finanszirozasi mutaték 2001 koriili adatok alapjan

Z & 2 2 e T

S < £ > S

e=E/A | n=N/B | B/A n/e p/w d*i pla
Egyesiilt Kiralysag [ 0,725 0,626 | 0,251 | 0,864 0,245 0,217 0,053 angolszasz
Toérokorszag 0.478 0,743 10,072 | 1,555 0,515 0,112 0,058
frorszég 0,650 0,760 | 0,173 1,169 0,312 0,202 0,063 angolszasz
Svajc 0,792 0,584 | 0,234 | 0,738 0,409 0,173 0,070 kontinentalis
Norvégia 0,775 0,633 0,251 | 0,817 0,407 0,205 0,083 skandinav
Németorszag 0,658 1,305 0,244 | 1,982 0,250 0,484 0,121 kontinentalis
Csehorszag 0,653 1,590 | 0,193 | 2.435 0,378 0471 0,178 posztszoc.
Dania 0,759 1.320 | 0,218 | 1,741 0,472 0,379 0,179 skandinav
Franciaorszag 0,620 1,143 | 0,250 | 1,843 0,397 0.461 0,183 kontinentalis
Olaszorszag 0,549 0,709 |0.276 | 1,291 0,537 0,356 0,191 Dél-Eurodpa
Hollandia 0,725 1,071 0,213 | 1,477 0,624 0,294 0,197 kontinentalis
Portugalia 0,686 1,147 |0.249| 1,671 0,479 0,416 0,199 Dél-Europa
Luxemburg 0,630 0,902 | 0,208 | 1,432 0,710 0,297 0,211 kontinentalis
Svédorszag 0,752 1,187 10,283 | 1,578 0,474 0,446 0,212 skandinav
Szlovakia 0,569 1,645 | 0,161 | 2.894 0,466 0,465 0,217 posztszoc.
Lengyelorszag 0,535 1,576 0,190 | 2.949 0,430 0,356 0,241 posztszoc.
Finnorszag 0,683 1,440 | 0,238 | 2,107 0,498 0.502 0,250 skandinav
Ausztria 0,682 1.384 | 0,228 | 2,029 0,570 0,462 0,263 kontinentalis
Spanyolorszag 0,588 1,025 10,247 | 1,743 0,676 0,431 0,291 Dél-Eurdpa
Gorogorszag 0,556 1,126 10,249 | 2,024 0,800 0,504 0,403 Dél-Eurdpa
Magyarorszag 0.562 1,798 10,234 | 3.199 0,557 0.750 0,418 posztszoc.

Forras: sajat szamitas az OECD [2011] és az Eurostat [2011] adatai alapjan



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 55

A nyugdijintenzitas a 2001-ben nyugdijasok szdmanak (ideértve a rokkantnyugdijasokat
is — Eurostat [2011] adat) és a demografiai értelemben nyugdijas koru (65 éves vagy annal
idésebb) népesség 1étszamanak a hanyadosa. A nyugdijkorhatdr nem egységes — igy a tab-
lazat nem pontosan az adott orszag nyugdijintézeteinek hivatalos adatait mutatja, hanem
azt, hogy ha minden orszagban egységesen 65 év lenne a tényleges nyugdijkorhatar, akkor
milyen finanszirozasi problémak allnanak fenn. Végsé soron a nyugdijkifizetések az atlagos
nyugdijszint és a nyugdijasok 1étszamanak szorzata, a jarulékalap pedig a foglalkoztatottak
¢és az atlagos bérszint szorzata, igy a f/a aranyt nem befolyasolja az, hogy egységesen 65
évnek kezeljiik a demografiai értelemben vett idosek korhatarat.

3.3.1. Demografiai problémak

Bar sok orszagban fokozottan figyelnek a korfa atalakulasara és a nyugdijas kortiak aranyanak
emelkedésére a tarsadalmakon beliil, ma (2001 kérnyékéhez képest még kevés a valtozas) a
fejlett gazdasagokban 16—28%-a idésebb 65 évesnél. Azokban az orszagokban, ahol a varhato
¢lettartam hosszabb (pl. Svédorszagban, ahol a B/4 rata a tablazat szerint magas), ott a nyug-
dijkorhatart 65 évnél késobbre is tehetik, igazodva ezzel az egyes ¢€letszakaszok megnytilasa-
hoz. Azokban az orszagokban ahol rdvidebb a varhato élettartam, ott valdszintileg 65 év alatt
van a korhatar, de az aktiv élettartam és a nyugdijas élettartam éveinek szamat aranyban lehet
tartani. Jelenleg a 65 éves kortiak szama relative magas a 15—64 éves kortiak Iétszamahoz ké-
pest az Egyesiilt Kiralysagban, Franciaorszagban, Németorszagban, Olaszorszagban, Portu-
galidban, Svédorszagban, Spanyolorszagban és Gorogorszagban. Ezekben az orszdgokban — a
varhato élettartamot is figyelembe véve — redlis lehet a nyugdijkorhatar emelése. Kiemelendo,
hogy az 6sszes dél-eurdpai orszagnal jelentkeznek a demografiai nehézségek.

3.3.2. Intenzitasi problémak: foglalkoztatottak, nyugdijasok aranya

A foglalkoztatottsagbol szarmazd problémak harom dél-eurdpai és harom posztszocialista
orszagban jelentkeznek. Az alacsony foglalkoztatottsag okozta veszElyt tovabb fokozza az,
hogy a bemutatott orszagok koziil Szlovakiaban, Lengyelorszagban és Magyarorszagon a
nyugdijasok ardnya is magas a 65 éves népességhez viszonyitva. Ennek egy része betudhatd
az alacsonyabb varhat6 életkornak, de ki kell emelni azt a rokkant-nyugdijazasi hullamot
is, amelynek okan ma is koriilbeliil 350 ezer f6 korhatar alatti rokkantnyugdijas él Magyar-
orszagon, mig oregségi nyugdijas koriilbelil 2100 ezer f6, és ebbdl is nagyjabol 210 ezer
ember korhatar alatti 6regségi nyugdijjal rendelkezik (ONYF [2010]).

Az egyiittes hatasokat a rendszerfiiggéségi rata méri. Erdekes, hogy olyan orszagok-
ban is nagy lehet a rendszerfiiggdség, amelyeknél az egyes problémakat nem kellett kiilon
kiemelni. Itt a hatasok ereddje, egyiittmozgasa miatt nagyobb a kockéazat. A legnagyobb, a
tobbi gazdasaghoz képest kiugréan magas mértékii rendszerfiiggéséget Magyarorszagon
tapasztalunk. A masodik vonalba tartozé orszagok kozott talaljuk Gordgorszagot, Finnor-
szagot, Ausztriat, Szlovakiat, Franciaorszagot, Csehorszagot ¢s Németorszagot is.

A rendszerfiiggdséget viszont lehet csillapitani. A redlbérekhez képest alacsonyabb
nyugdijszintet megallapité Déania és Németorszag, vagy Ausztria példaul kompenzalhat
alacsonyabb nyugdijakkal, hiszen ez is elég magas, a megélhetésben nem okoz végletes
idoskori elszegényedést. Més orszagok, mint példaul Gorogorszag, Torokorszag, Irorszag
vagy Portugalia mar nem csdkkentheti a nyugdijszintet, mert igy is jelentds az id6s elszegé-
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nyeddk aranya ezekben az orszagokban (13,5%-nal nagyobb azon 65 éven feliiliek aranya,
akiknek a teljes népesség medianjovedelmének a felénél kevesebb jovedelmiik van).

Masodik modja a rendszerfiiggdség csillapitasanak, hogy a 65 éven feliiliek is vallalnak
munkat, részmunkaidés munkatevékenységeket. Az aktiv idoskor (ami nem a kényszerii
munkavégzés) mint lehetséges alternativa mar sok orszagban gazdasagpolitikailag és tarsa-
dalmilag is tdmogatott, és a figyelem kozéppontjaban all.

Harmadik moédja a rendszerfiiggdség csillapitdsanak az, ha érett magannyugdij-pénztari
rendszer 1étezik, és a nyugdijasok jovedelmiik egy részét tokejovedelemként kapjak meg.
Ez megoldja a demografiai problémakat, de nem oldja meg a foglalkoztatottsagi gondokat.
Azokban az orszagokban, ahol alacsony a foglalkoztatottsag ma, varhatéan p6tlo munka-
jovedelem nélkiil elszegényedd, vagy éppen kényszerdolgozé nyugdijasokkal fogunk talal-
kozni 20-30 év mulva.

3.3.3. A nyugdijparadigmak és a finanszirozasi helyzet kapcsolata

Igen magas nyugdijkifizetés/jarulékalap hanyadossal rendelkezik Gordgorszag és Magyar-
orszag is. Ezekben az orszdgokban a felosztd-kirovo nyugdijrendszerben beszedett jarulé-
kok nem fedezik egészében a nyugdijkifizetéseket, igy altalanos addbdl kell finanszirozni a
nyugdijkovetelések egy részét. Ha az adott orszag emellett jelentds allamhaztartasi hiany-
nyal, esetleg jelentds allamadossaggal is kiizd, ez sulyos problémakat jelent a nyugdijkdve-
telések kifizetését illetden.

Meglepden alacsony hanyadost talalunk az angolszasz hagyomany orszagokban. Ezek-
ben az orszagokban is emelkedik az iddsek aranya, viszont képesek érett tékefedezeti rend-
szert iizemeltetni. fgy is meglehetSsen alacsony alapnyugdijakat adnak, amelyek a tarsada-
lom egy bizonyos rétegét — azokat, akik korabban képtelenek voltak gyijteni — nem fogjak
megvédeni az elszegényedéstdl. A pénziigypiaci krizis alatt is sokat vesztettek értékiikbdl a
megtakaritasok. A belso jarulékfizetési kulcs alacsony volta ugyan nem jelez problémat, de
tarsadalmi terhek és kockazatok itt is léteznek.

A kontinentalis orszagokban jellemzden alacsony a belsé jarulékkules nagysaga. Ezalol
igazi kivétel Ausztria, ahol viszont relative magasak a nyugdijak, de a finanszirozas Auszt-
ridban nem jelent problémat. Bar Franciaorszagban alacsonynak tlinik a kitiintetett mutat6,
nem szabad megfeledkezni arrél, hogy rendszerfiiggdség szempontjabdl Franciaorszag ér-
zékeny, igy varhatéan parametrikus kiigazitasok lesznek a francia rendszerben.

A skandinav allamokban egyarant talalkozunk alacsonyabb és magasabb belsé jarulék-
kulcsokkal. Az atlagos nyugdijszint/atlagos jovedelem arany mindeniitt alacsony, mas mu-
tatok pedig sem magasak, sem alacsonyak. Egyik orszagnak sem jelent jelenleg problémat
nyugdijrendszerének a fenntartasa; rovidebb tavon biztosan nem.

A posztszocialista orszagok koziil Csehorszagban viszonylag alacsony, mig Szlovaki-
aban és Lengyelorszagban magas, Magyarorszagon pedig kiemelkedden magas a belsd ja-
rulékkulcs. Utobbi orszagokban csak a foglakoztatas novekedését eredményezd, gazdasagi
valtozasok hozhatnak igazi javulast a nyugdijrendszerben.

A dél-eurodpai orszagok csoportjaban inkabb magas a belsé jarulékkulcs, s igy a terhek
nagysaga is. Mindezt kiegészithetjiik azzal a mar emlitett ténnyel, hogy ezekben az orsza-

2 OECD [2009], 64. o.
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gokban szinte kizarélag feloszto-kirovd elven miikodo, allami nyugdijrendszer 1étezik, és
a jelenlegi nyugdijkifizetések egy részét ma is altalanos adokbol fedezik. A relative magas
allamadossag mértéke is a nyugdijfizetések stabilitasa ellen szol.

Vajon az adott paradigmat miikddtetd orszagok finanszirozasi helyzete kdzelinek mutat-
kozik-e? Csak amennyiben a foldrajzi, kulturalis és gazdasagi kozelség ezt megengedi. Ha a
gazdasag nehézségekkel kiizd, a nyugdijrendszerben is problémak jelentkeznek. A jovede-
lemaranyossagi, -elosztasi kérdések még inkabb kiélezédnek, ha kevésbdl kell osztani.

3.4. Mibol szarmazik a nyugdijasok jovedelme
az egyes paradigmacsoportokban?

Az orszagcsoportokon beliil meglehetdsen hasonld a nyugdijasok jovedelmeinek forrasa.
Az OECD 2009-es, nyugdijrendszereket ismertetd tanulmanyaban haromféle jovedelem-
forrast kiilonboztetett meg?: allami (tarsadalombiztositasi) juttatasokat, munka- és tékejo-
vedelmeket. Az allami juttatas az allami tarsadalombiztositasi rendszeren beliili nyugdijja-
radékot jelenti, a munkajovedelem csak munkavallalassal keletkezhet, mig a tékejovedelem
formakbdl szerzett jovedelmeket is beleértik.

A jovedelmek forrasszerkezetének és a paradigmacsoportoknak a vizsgalatdhoz egy
Osszesitd tablazatot készitettem. A tablazatban a jovedelemardnyos allami rendszer nélkii-
li angolszasz hagyomanyu orszagokat angolszasz — I-nek, a tobbieket angolszdasz — 2-nek
neveztem. A tablazatba néhany kivételt — igy Koreat és Japant is beillesztettem alternativ
viszonyitasi pontként: ezek a nyugdijrendszerek nagymértékben eltérnek az eurdpaiaktol.

2. tablazat
Nyugdijasok jovedelemforrasa orszagcsoportonkénti bontasban

Allami transzfer | Munkajovedelem Tékejovedelem
angolszasz — 1 55,0 18,8 26,2
angolszasz — 2 42,1 21,4 36,6
angolszasz 47,9 20,0 32,0
skandinav* 61,4 11,2 27,4
Dél-Eurdpa 68,8 25,7 5,5
kontinentalis** 79,7 12,4 79
posztszoc. 80,2 18,6 1,3
Finnorszag 14,5 11,5 74,0
Hollandia 48,2 9,9 41,9
Korea 15,1 58,5 26,3
Japan 48,3 443 7.4

Megjegyzés: *kivéve: Finnorszag **kivéve: Hollandia
Forras: OECD [2011]

3 OECD [2009], 60. .
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A legmagasabb tékejovedelmek (harminc szazalék) az angolszasz hagyomanyu orsza-
gokban keletkeznek. Magas a tékejovedelmek aranya a skandinav allamokban is, ahol kdte-
lezé a maganpénztari tagsag valamilyen formaja. A skandindv orszdgokban meglehetdsen
magas a tokejovedelmek aranya, elsdsorban a dan és a norvég adatoknak (kotelezé magan-
pénztari részvétel) koszonhetden. Finnorszag adata jelentdsen eltér a tobbiekétdl, de csak
azért, mert az allami kifizetésti, tokésitett jaradékokat tokejovedelemként tiintették fel. Az
OECD mas elemzéseiben a tobbi skandinav orszag adataihoz hasonl6 szamokkal dolgozik.
Ezenkiviil magas a tokejovedelmek aranya Hollandiaban is, ahol kételez6 magan-nyugdij-
pénztari rendszer is mikodik.

M¢ég az angolszasz orszagcsoportban is meglehetésen magas az allami juttatasok aranya,
otven szazalék koriili. Figyelemre mélto, hogy a jovedelemaranyos rész nélkiili (pl. csak
alapnyugdijjal rendelkez0) orszagokban mennyivel magasabb az allami transzfer aranya.

A posztszocialista, a kontinentalis és a dél-eurdpai orszagokban 70-80 szazalék koriili a
tarsadalombiztositasi rendszeren keresztiil juttatott jovedelem. Ez nem véletlen: mindharom
csoportban erds hagyomanya van az allami rendszerhez val6 kotédésnek.

Szamos orszagban a nyugdijasok is vallalhatnak munkat. Legjellemzdbb példa Japan
¢és Korea: a két azsiai orszagban a jovedelem 50 szazaléka munkajovedelembdl szarmazik.
Igy van ez Dél-Eurdpaban is, ahol az itt é16 idések csoportjiban a jovedelem 25 szézaléka
munkajovedelem. Az OECD elemzése ezt azzal magyarazza, hogy sok olyan id6s van, aki
nem szerzett teljes jogosultsagot megfeleld nyugdijjaradékszint elérésére, ezért dolgozik. A
skandinav és a kontinentalis orszagokban viszont nem jelentés a nyugdijasok munkavalla-
lasbol szarmazoé jovedelme.

Az id6skori jovedelmek forrasa 6sszhangban all a paradigmakkal. A bels6 jaradékkul-
csok ott lehetnek alacsonyabbak, ahol van a tékepiacnak is tere; de lattuk, hogy az alacsony
belso jaradékkules még tékepiaci takarékoskodas mellett is alacsony atlagos nyugdijszintet
eredményezhet. A bevezetett és mikodtetett nyugdijparadigma mint intézményrendszer je-
lentdsen befolyasolja a nyugdijforrasok szerkezetét.
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3. tablazat

Paradigmak és atlagos belsé jarulékkulcsok

tarsadalombiztositas
belsé
csak alapnyugdij NDC pontrendszer DB Jarulékkulcs
atlagok
onkéntes frorszdg, E%r};sgg
OnEEmeS | Ausztralia, | 6,0% Y\ 539 57%
N jelentds . USA,
g Uj-Zéland
% Kanada
B =
g g Dania Belgium,
g 5 | kotelezd > | 18,8% | Svédo. 21,2% | Norvégia | 8,3% | Svajc, 16,0% 16,1%
o o, Hollandia Fi
g inno.
onkentes, Nemet-f ;> 105 | OO0 1y 505] 26,22
ismértékii orszag orszag
Olasz- Spanyorl(.).
R . Portugélia
onkéntes orszag, Ausziria
nem Lengyel- | 21,6 |Szlovakia| 21,7 . 25,5% 22,9%
. P . % Franciao.
jelentds orszag M
agyaro.
Cseho.
belsé
jarulékkulcs 12,4% 21,4% 14,0% 21,8% 17,9%
atlagok

Megjegyzés: * Magyarorszag kotelez6 maganalrendszerét napjainkban formaljak at onkéntes alrendszerré, Len-
gyelorszagban ma még hivatalosan kotelez6 maganalrendszer 1étezik, de jelentdsen csokkentett jarulékkulcsokkal.
Forrds: A szamértékek nélkiili, kiindulé tablazatot 1. Havran [2011]

A 3. tablazatban 6sszefoglaltam a belsd jarulékkulcsokat (ha tobb orszag van egy négy-
zetben, akkor azok atlagait), és a valasztott paradigmakat. Jol 1athato a bal felsd sarok és a
jobb also sarok kozotti két végpont, és az is, hogy a két poluson kiviil mennyi valtozat él.

4. OSSZEFOGLALAS

A tanulmanyban azokat a lehetséges paradigmavalasztasokat foglaltam Ossze, amelyeket
Eurodpa egyes orszagai a nyugdijrendszeriik mikodtetésével hoztak létre. Jo lenne eldre lat-
ni, hogy tizendt, illetve harminc év mulva hol fognak elhelyezkedni ugyanezek az orsza-
gok a nyugdijparadigma-térképen. Emiatt is van létjogosultsaga, hogy a jovére vonatkozo
paradigmaszcendriokat készitsiink szamitogépes mikroszimulaciok segitségével, amire a
Nyugdij és Id6skor Kerekasztal is vallalkozott 2007 és 2009 kozatt.

A jelenlegi 6sszkép sohasem lehet teljes, hiszen szamtalan nézetbdl lehet vizsgalni az
iddskori gondoskodas rendszerét. A tanulmanybeli csoportositas €s a helyzetértékelés alap-
jan latszanak azonban alternativak, amelyek egyes orszdgokban jarhatonak bizonyultak. Az
is latszik, hogy nem minden orszag szdmara ugyanaz a jarhat6 ut, hiszen meglehetdsen
eltérd helyzetben voltak és vannak jelenleg is a gazdasagok. Minden orszagban valamilyen
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értelemben miivészet az altalanosan elfogadhaté nyugdijparadigmak és paraméterek egyiit-
tes kialakitdsa. Magyarorszagnak szintén van lehetdsége kontinentalis, dél-eurdpai, vagy
akar még a skandinadvhoz hasonlé paradigmautak kijel6lésére is, azonban a nyugdijrend-
szeren kiviili gazdasagi tényezokon, elsdsorban a foglalkoztatottsagon kell javitani ahhoz,
hogy ne vezessen tarsadalmi konfliktusokhoz a finanszirozas, és a nyugdijrendszeren beliili
paradigmamegoldasok elonyeit, és ne hatranyait érzékeljiik. Fontos, hogy egy-egy para-
digmara ne elérendd célként, hanem az iddskori gondoskodas soran felvet6dd problémak
megoldasat el0segitd eszkozkeént tekintsiink.
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FeLroLpr Jubit—Kovacs LEVENTE

A vallalati folyoszamla-allomany elemzése

A viallalati pénziigyesek kardinalis kérdése: mekkora pénzeszkézallomanyt tartson a
vallalat a foly6szamlan, hogy maximalizalja a likviditasnévelés altal nyerheté elényo-
ket, és minimalizadlja a szabadon 4116 pénzek altal termel6dé kamatveszteségeket? A
kérdéssel tobb vizsgalat is foglalkozott, amelyek mind kiilonb6z6 aspektusbdl kozeli-
tették meg a témat, de pontos valaszt nem adtak ra. Az egyszerii készletezési modell-
bél kiindulé Baumol-modell egyenletes pénzallomany esetén kivaléoan alkalmazhato,
viszont a modern vallalati gazdilkodas soran fellépd, jelentés pénzallomany-ingadozas
esetén eredményei mar nem vezetnek megoldasra. Ezt a hibat probalja orvosolni a
Miller—Orr-modell, amely a pénzeszkézallomany ingadozasat egy alsé és felsé korlat
kozé helyezi. Vizsgalatuk alapjan a gazdalkodas soran a folydoszamla-egyenleg a kor-
latokat elérve visszatér az optimalis szintre, amely az alsé korlathoz all kézelebb. Az
ezredfordul6 utani adatokon folytatott kutatiasok viszont merében mas eredményre
jutottak, és leginkabb egy ,,just in time” (magyarul: ,,éppen idében”) tipusi pénzgaz-
dalkodasi modell kialakulidsat vetitik elére. A felhasznalt adatbazisok alapjan meg-
alkotott modell eltérést mutat a pénzforgalmi volumenek szerint. Igazolhaté, hogy a
kisebb vallalatok folyészamla-gazdilkodasa leginkabb egy linearis gorbével kozelit-
het6é; vagyis minél magasabb a tranzakcidk szdma, annal linedrisan magasabb napi
egyenleggel rendelkeznek a cégek. A vallalati méret, azaz a tranzakciészam tovabbi
novekedésével viszont mar nem linearis, hanem logaritmikus gorbe illeszthet6 legpon-
tosabban a kapott eredményekhez, tehat a cégméretet — azaz a tranzakciészam-nove-
kedést — egyre kisebb mértékben koveti a folyészamla-egyenleg novekedése.

A vallalatok szamara Iétfontossagu kérdés a megfeleld cash flow kialakitasa: a szallitoi
szamlak pontos kiegyenlitése, a beruhazasok tervezett végrehajtasa, illetve az adminiszt-
rativ jellegli koltségek kifizetése hatékonyan, a pénzaramok optimalis tervezésével mene-
dzselhetd. A gazdalkodas folyaman megjelend, szabad pénzeszkozoknek igy oriasi értéke
van a vallalatok szamara, mivel a segitségiikkel novelhetd a likviditas foka, és hatékonyabb
gazdalkodas érhetd el. A miikddés soran a vallalat vezetésének folyamatosan dontést kell
hoznia a rendelkezésre 4ll6, szabad pénzeszkozok hatékony menedzselésérol: alacsony latra
sz6l6 kamatért a folyészamlan mindig rendelkezésre alljon a pénz, vagy inkabb magasabb
kamatért lekotott betétként forgassdk meg, szamolva azzal is, hogy az id6 el6tti betétfel-
torés jelentds kamatveszteséget jelent. Megoldast adhat a cash flow kiegyensulyozasara a
folyoszamlahitel, amely az érte fizetendd koltségért allandd rendelkezésre allast biztosit a
folyoszamla-hitelkeret 0sszegéig a vallalat szamara. Vajon hol htizhaté meg a foly6szamla-
egyenleg optimuma, amely Osszhatasaban a legmagasabb nyereséget jelenti a gazdalkodo
szamara?
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1. IRODALMI ATTEKINTES

1.1. A Miller—Orr-modell

Alapvet6 kozgazdasagtani tétel, hogy a vallalatnak annyi szabad pénzeszkozzel kell rendel-
keznie, hogy a likviditas marginalis hatarhaszna megegyezzen az elmaradt kamatjovedelem
értékével (Brealey—Myers [1998]).

William Baumol volt az els6, aki hatvan évvel ezeldtt ramutatott, hogy az egyszerii
készletezési modell jol alkalmazhato a vallalati pénzgazdalkodasra is (Baumol [1952]). A
készletezési modell kiindulasi problémaja, hogy a vevéi igények kielégitéséhez sziikséges
készletszint biztositasa koltséges. A kereslethez viszonyitva magas készletszint raktarozasi
koltséget, termelési tokét kot le, ellenben a kis tételben vald rendelés a fix rendelési koltsé-
geket noveli meg. A vallalatoknak a készletezés soran kétféle raforditassal kell szamolniuk:
a készletben testet 6lté finanszirozasi, illetve a beszerzéssel fellépd, rendelési koltséggel.
Minél tobbet rendel a vallalat az adott termékbol — ezzel csdkkentve a rendelés soran fellépd
ligyintézési raforditasait —, annal nagyobb mértékben névekszik a készletekben a lekotott
toke nagysaga. Tehat addig érdemes novelni a rendelések szamat, amig a megrendelési kolt-
ségek csokkenése nagyobb, mint a finanszirozasi koltségek novekedése, vagyis a lekotott
toke miatt fellépo likvidacios veszteség. Az egyensulyi pont ott lesz, ahol a két hatas éppen
kioltja egymast:

2*¢rtékesités*megrendelési koltségek

Q=

finanszirozasi koltségek

Az egyszerili készletezési modell soran kapott eredmények — Baumol kutatasai alap-
jan — jol alkalmazhatdknak bizonyultak a vallalati pénzgazdalkodas teriiletén is. Ebben az
esetben a készletet a pénzeszkdzok jelentik, amelyek a kifizetésekkel folyamatosan csok-
kennek, a megrendeléseket pedig a vallalat értékpapirjai helyettesitik, amelyeknek az elada-
sa kamatveszteséget (finanszirozasi koltség), illetve adminisztracios koltséget (rendelési,
ligyintézési koltségek) termel. Ebben az esetben az egyszerl készletezési modell képlete a
kovetkezé modon alakul:

Vallalat eladasra kinalt értékpapirjainak dsszege

(2*éves kifizetések dsszege*adminisztracios koltségek)
kamatlab

A kamatlab értéke a nevezdben szerepel, igy hamar észrevehetd a kovetkezé dsszefiig-
gés: a magasabb kamatlab csokkenti az eladni szandékozott értékpapirok dsszegét, hiszen
minél magasabb a kamatszint, anndl nagyobb veszteséget konyvelhetne el a vallalat az ér-
tékesités kovetkeztében. Tehat a raciondlisan gondolkodd vezetd szivesebben tartja cége
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szabad pénzeszkdzeit magas kamatozasu betétekben vagy értékpapirokban; viszont nem
biztos, hogy az alacsony szinten tartott pénzkészlet nem termel magasabb raforditast, mint
a betéttel nyert tobbletjovedelem.

A modell mindaddig kivaléan alkalmazhatd, amig a vallalat egyenletesen hasznalja fel
pénzkészletét. Tudjuk azonban, hogy a modern pénzgazdalkodasban a cash flow folyamatos
¢és gyors ingadozast mutat akar egy napon beliil is, igy nehezen tervezhetd. Ilyen esetekben
tehat mar nem alkalmazhat6 az egyszerii készletezési modell alapjan levezetett Baumol-
modell.

Miller és Orr arra kereste a valaszt, hogyan kell gazdalkodnia a cégnek abban az esetben,
ha nem tudja pontosan eldre jelezni a cash flow-ja napi ingadozasat (Miller—Orr [1966]). A
pénzaramlasok tervezésénél az egyik legnagyobb problémat a szallitoi és vevdi szamlak
kiegyenlitése jelenti: barmikor érkezhet pénz egy korabban kiallitott szamla teljesitésére, de
folyamatosan rendezni kell a szallitoi kinnlevéségeket is. fgy gondos tervezést igényel, hogy
mindig megfelelé mennyiségii pénzeszkoz alljon rendelkezésre, viszont ennek mértéke ne
legyen til magas, hiszen a feleslegesen szamlan all6 pénz nem termel tobbletjovedelmet a
cég szamara. Miller és Orr vizsgalatai soran megnézte a vallalatok pénzeszkozallomanya-
nak ingadozasat, ¢és a kovetkez0 megallapitasra jutott: a pénzeszkozok folyamatos ingado-
zast mutatnak egészen egy felso korlatig. Ezen a ponton a vallalat rovid tava befektetési
format keres, ahol elhelyezheti szabad pénzeszkozeit, igy a pénzallomany visszatér egy
optimalis szintre, ahonnan 0jbdl folyamatos ingadozast mutat. Az egyenleg ezen logika
mentén természetesen egy also korlatot is elér, amelynél a vallalat lekotott pénzeszkozoket
szabadit fel (értékpapir-eladas, betétfeltdrés), hogy az egyenlege Gjbdl az optimalis szintre
keriiljon. Eredményeiket a kdvetkezo grafikon szemlélteti:

1. abra

A pénzeszkozallomany ingadozasa (Miller—Orr)

Fels6 korlat

Visszatérési pont

Pénzeszkdzallomany

Also korlat

»
»

I1d6

Forrdas: Brealey—Myers [1998]: Modern vallalati pénziigyek (302. 0.)
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Vizsgalataik alapjan tehat addig ingadozhat a vallalat pénzeszkdzallomanya, amig el
nem ¢éri valamelyik (als6 vagy felsd) korlatot. Ekkor pénzeszkdz felszabaditasaval vagy
lekotésével a menedzsment kedvezden tudja modositani az egyenleget a visszatérési pont
eléréséig. Viszont felmeriil a kérdés: meddig is hagyhatja a vezetés, hogy a pénzkészlet
ingadozzon?

A kérdés vizsgalatakor két fontos dolgot vettek észre. Az egyik alapvetd megallapitas,
hogy ha az egyenleg valtozasa napi szinten magas, vagy a pénzeszkozok felszabaditdsa ma-
gas tranzakcios koltséggel parosul, akkor érdemes a korlatok kozott tag hatarokat fenntarta-
ni. Ebben az esetben a vallalat pénz tud megspoérolni azaltal, hogy csokkenti a tranzakcios
koltségeit.

A modell masik fontos eredménye a visszatérési pont helyzete. A korlat elérése utan
ugyanis az egyenleg nem a két korlat kozti tavolsag kdzepére tér vissza, hanem az alsé kor-
lathoz kozelebb. Miller és Orr vizsgalata szerint a véallalatok altalaban az eltérés harmadanak
megfeleld szintre allitjak vissza az egyenlegiiket. Ebbdl az kdvetkezik, hogy az ingadozas
gyakrabban éri el az also korlatot, mint a felsét; azaz a folydszamla-eloszlas biztosan nem
szimmetrikus. Ez viszont nem minimalizalja az elébb emlitett tranzakciok szamat, hiszen
ahhoz a felezési ponthoz kellene visszatérni. A felezési pontban viszont a pénzallomany
szintje magasabb az optimalisnal, igy a vallalatnak kamatvesztesége keletkezik.

1.2. A ,just in time” (JIT) gazddlkodds

A JIT egy gyartasszervezési ¢s készletgazdalkodasi leltarstratégia, amely képes javitani a
vallalat gazdalkodasi hatakonysagat a termelés készleteinek és az azzal kapcsolatos koltsé-
geknek a csokkentésével.

A modszert eldszor a Toyota gyartasi rendszerében alkalmaztak. A japan vallalatok rég-
ota kiiszkddtek a magas készletek tarolasara alkalmas raktarhelyiségek hianyaval, amely
jelentds versenyhatranyt okozott szamukra az amerikai vallalatokkal szemben. Mivel a ja-
pan iizemek alacsony beruhazasi képességgel rendelkeztek, igy nem tudtak kialakitani a
gazdalkodasukhoz leginkabb alkalmazkodo, gazdasagos gyartasi sorozatot, amely jelentds
koltségnovekedést okozott. A Toyota fomérndke, Ono Taicsi felismerte a problémat, W. E.
Deming amerikai tanacsadé kutatasai alapjan feliilvizsgalta a korabbi termelési ¢és készle-
tezési folyamatokat, majd uj eljarasokat vezetett be. Az lizem gyartasi tevékenységét rugal-
masabba lehet tenni azaltal, ha a termékvaltas allando koltségeit sikeriil csdokkenteni, és a
létrejovo, gazdasagos gyartasi sorozatnak mar elegenddek a meglévo raktarhelyiségek.

A felismerésnek megfeleléen a Toyota teljesen atszervezte a gyartasi folyamatat: egysé-
gesitette a munka soran alkalmazott eszkdzoket, alkatrészeket, uj szabvanyokat vezetett be.
A valtozasok bevezetése jelentds koltségmegtakaritast eredményezett a gyartasi €s készle-
tezési raforditasok terén. A masik fontos eredmény, hogy a Toyota reakcidideje egy napra
csokkent, amellyel minden eddiginél rugalmasabban tudott reagélni a fogyasztoi igények
valtozasara, megjelenésére.

A stratégia alkalmazasa a mindség terén is valtozasokat indukalt. A készletezés nem-
csak a késztermékek terén csdkkent, hanem az alapanyagoknal is, igy lényegében a felhasz-
nalhat6 eszkozoknek magasabb minéségi elvarasoknak kellett megfelelniiik. Uj mindségi
rendszereket vezettek be, igy nagymértékben csokkent a selejt aranya, ami tovabb fokozta
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a koltséghatékonysagot. Ahhoz, hogy a modszert megfeleléen lehessen alkalmazni, néhany
alapvet6 kovetelménynek sziikséges megfelelni. Ezek kozé tartozik, hogy a nemzetgazda-
sagban nem lépnek fel sztrajkok, alacsony a készletek szintje, €s a termelés zavartalanul
mikodik.

A JIT segitségével a japan vallalkozasok képesek voltak felvenni a versenyt irigyelt
amerikai vetélytarsaikkal, és rovid idon beliil meghatarozé befolyasra tettek szert a piacon.
A sikert latva, a modszer gyorsan terjedt, és hamarosan a vilag minden tdjan elkezdték al-
kalmazni a JIT rendszerét.

2. A MODELL BEMUTATASA

2.1. A folyoszamla-allomdny és a szamlaforgalom kapcsolata

Miller—Orr 60 éves modellje alapjan az idealis folyészamla-allomany az also és fels6 korlat
kozotti tavolsag az alsd korlathoz kozelebb, 1/3-nal van. Az 1990-es évek végén végzett,
majd 2010-ben megismételt vizsgalatok viszont mar nem tamasztottak ald Miller és Orr
eredményeit (Kovacs [1999]). A modern pénzgazdalkodas soran a vallalatok figyelnek arra,
hogy foly6szamla-allomanyuk a legjobban illeszkedjen tranzakcids aktivitasukhoz, egyfaj-
ta ,,just in time” pénzgazdalkodast folytatnak.

Az eurdpai vallalatok tobbsége a rendelkezésre allo, szabad pénzeszkozét altalaban rovid
lejaratt betétekbe, vagy ritkabb esetben befektetési alapokba helyezi. Amikor likviditasuk
biztositasara sziikségiik van a lekotott pénzeszkozre, akkor felszabaditjak oket, ellenkezd
esetben Gjra lekotik. fgy sikeresen biztosithaté a hatékony cash flow-gazdalkodas. Viszont
azzal nem szamoltunk, hogy ez milyen koltséggel jar a vallalat szamara. A lekotott betétek
esetében a bankok nem szamitanak fel fix koltséget a feltorésért, és a kiilonbozo lejaratra
lekotott betétek kombinacidjaval a kamatveszteség is minimalizalhato. A folydszamla-al-
lomany menedzselésének, a pénzeszkdzallomany felhasznalasrol alkotott, sorozatos don-
téseknek azonban mar van koltsége, amely az adminisztrativ kdtségek helyére illeszthe-
t6. Gondoljunk csak arra, hogy az alapkezeldk esetében alapkezelési dijat kell fizetni, de
ugyanigy a betétek esetében is szamolhatunk egy hasonld jellegti koltséggel, amelyet a ban-
kok altalaban bedraznak a szolgaltatasaikba (kiilon dijat nem szamitanak fel).

Az irodalmi attekintés sordn mar lathattuk, hogy a pénzgazdalkodas vizsgalatakor
Baumol az egyszeri készletezési modellbdl indult ki. Elgondolésait a korabeli adatokon
elvégzett vizsgalatok igazoltak, igy jo kiindulasi alapot jelentett a tovabbi vizsgalatok sza-
mara. A modell nagy hianyossaga volt, hogy id6ben egyenletes eloszlasu pénzfelhasznalast
feltételezett, mikdzben mar az 1960-as években is jol latszott, hogy a vallalatok pénzfel-
hasznaldsa — és ebbdl kovetkezden a folydszamla-egyenlege — nem egyenletes eloszlasu. A
problémat Miller és Orr kutatasai probaltak orvosolni, és modelljiikkel ramutattak, hogy
a folyoszamla egyenlegének ingadozasa egy alsé és felso korlat kozott megy végbe. Ered-
ményeik fontosak, viszont a modern pénzgazdalkodas keretei kdzott mar nehezen alkal-
mazhatok.

Manapsag a vallalatok a JIT-gazdalkodasnak megfeleléen, a pénzgazdalkodasban arra
torekednek, hogy egyenlegiik pontosan megfeleljen a gazdalkodasuknak, vagyis annyi
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pénzt tartanak a szadmlajukon, amely az adott id6szakban sziikséges. Ugyanis ha az egyen-
legiik az optimalistdl eltér, akkor a vallalat veszteséget konyvelhet el. Ennek megfelelden,
a korabban megalkotott modellek nehezen alkalmazhatok a modern pénzgazdalkodasra.
A Miller—Orr-modell a koltségek oldalarol kozelitette meg a vallalati folyoszamla-allo-
many kérdését; a vallalatok viszont az optimalis egyenleg meghatdrozasakor ma mar a
cash flow-terviik alapjan hoznak dontést. Felmérik a rovid tavon érkezd és kimend pénzek
mennyiségét, és ennek megfelelden dontenek a felesleges vagy éppen hianyzé 6sszegek
volumenérdl és sorsardl. Itt kell felhivnunk a figyelmet arra, hogy a mai pénzgazdalkodas
keretei megfelelnek a JIT kritériumainak, igy a modszer jelentdsen javithatja a pénzgaz-
dalkodas hatékonysagat.

3. A MODELL IGAZOLASA

3.1. A 2000-es évek elején végzett vizsgalat

A JIT-pénzgazdalkodas igazoldsdhoz el6szor a Data Explorer altal végzett kutatdst szeret-
nénk bemutatni. A vizsgalat célja az volt, hogy a kordbban mar megallapitott, szervezeti
méretbdl fakado kiilonbségeket — vagyis azt, hogy a kisebb vallalatok pénziigymenedzselé-
se mas tulajdonsagokkal kozelithetd — kimutassak a folydszamlaallomany szintjén is, illetve
igazoljak a mar mas kutatasokkal bizonyitott, logaritmikus kapcsolatot a tranzakciészam és
az egyenleg kozott (Kovacs [2002]).

Elészor azt vizsgaltak, hogy a teljes ligyfélkor szintjén az atlagosan x darab tranzak-
ciot végrehajtd vallalatok mekkora havi atlagos folydszamla-egyenleggel rendelkeznek. A
kapott eredmények igazoltdk a korabban bemutatott, logaritmikus gorbét, amelynek a de-
termindcids egylitthatdja mar igen magas, 0,71 lett. Folytatva az elemzést, megvizsgaltak,
hogy alacsonyabb tranzakcidoszamnal (100 tranzakcid/hoig) milyen fiiggvénnyel kozelit-
heték az adatok. Ebben az esetben az értékek legjobban egy linearis egyenessel irhatok
le, amelynek a determindcios egyiitthatdja még magasabb (0,96) lett, mint a logaritmikus
gorbe esetében.

A kutatas soran megnézték azt is, hogy mi a helyzet abban az esetben, ha nem a teljes
igyfélkort elemzik, hanem a kamatra és jutalékokra érzékenyebb, ,,szamlacsomagos” tigy-
felek alapjan rajzoljak fel a mar emlitett gorbéket. Ebben az esetben szintén igazolddtak a
teljes ligyfélkorre vonatkoz6 megallapitasok. Tehat a koltségérzékeny ligyfelek estében is
egy linearis, majd egy logaritmikus gorbével kozelithetd leginkabb az atlagos folydszdmla-
allomany a napi tranzakciok vonatkozasaban, a tranzakcio-darabszam fiiggvényében.

A kapott eredményeket a normal tigyfélkor esetében a 2. abrapar foglalja 6ssze.
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2. dbra
Az atlagos foly6szamla-allomany alakulasa
normal iigyfélkor esetében
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Forras: a Data Explorer elemzése [2002]

A regresszios egyenesek illesztésekor kapott gorbék magas determinacids egyiitthatoja
arra enged kovetkeztetni, hogy a gorbék jol illeszkednek az adatokhoz. Ennek alapjan a
kovetkezd kovetkeztetéseket vonhatjuk le: egyrészt igazolast nyert, hogy a vallalati méret a
folyoszamla-allomany teriiletén is kiilonbségeket okoz. Minél kisebb egy vallalkozas, annal
alacsonyabb napi egyenleget tart a szamlajan, hiszen likviditasa ezaltal is kell6 mértékben
biztosithatd. Bizonyos tranzakcioszam felett — a teljes iigyfélkort tekintve, ez 100 tranzakci-
onal kovetkezett be — viszont a gorbe logaritmikusba valt, azaz egyre kevésbé sziikséges az
egyenleg értékét tovabb novelni.
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3.2. A 2010-es vizsgalat

A Data Explorer vizsgalata ramutatott, hogy a folyészamla-egyenleg kialakitasakor nem
érvényesiil a korabban bemutatott, egyszerii készletezési modell és az abbol levezetett
Miller—Orr-modell. A vallalatok a dontés meghozatalakor a cash flow-t veszik alapul, igy
eltéré vonasokkal rendelkeznek a kiilonb6zd méretti cégek. A vizsgalat a 2000-es évek ele-
jén késziilt egy nagyobb magyar kereskedelmi bank, a Budapest Bank adatbazisan, viszont
a tendenciak igazolasdhoz sziikség van a kutatds megismétlésére, hogy altalanos kovetkez-
tetéseket lehessen levonni.

Ennek megfelelden megismételtiik a Data Explorer korabbi vizsgalatat egy kisebb ma-
gyarorszagi kereskedelmi bank, a KDB Bank adatbazisat felhasznalva. A kutatds soran
figyelembe vettiik a vallalatok atlagos folydszamla-egyenlegét, a tranzakciok szamat és az
atlagos tranzakcié 0sszegét. Az eredmények megerdsitették a korabban tett megallapitaso-
kat: alacsonyabb tranzakcidszam esetén linedris kontakt mutatkozik a tranzakciészam és
az egyenleg kozott. A magasabb aktivitas esetén — amelynél nagyobb cégméretet feltételez-
tiink — viszont mar logaritmikus fiiggvénnyel jellemezhetd a kapcsolat. A kapott eredmé-
nyeket a 3. abra foglalja 6ssze.

3. abra
Az atlagos foly6szamla-allomany alakulasa (2010)
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Az eredményeket Gsszehasonlitva a Data Explorer korabbi vizsgalataval, szembetiing,
hogy a linearis-logaritmikus valtas alacsonyabb tranzakciészamnal kovetkezik be, illetve
azonos tranzakcidoszamhoz magasabb folyoszamla-egyenleg tarsul. Ez leginkabb annak ko-
szonhet6, hogy a két vizsgalat kozott egy évtized telt el, igy figyelembe kell venni ezen
idoszak inflacios hatasait is. Az Gijabb vizsgalat is alatdmasztotta a korabbi kutatast, igy fel-
meriil a kérdés, hogy mi okozza a kis- és nagyvallalatok folyoszamla gazdalkodasa kdzott
a kiilonbséget.
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4. JIT-MODELL A PENZGAZDALKODASBAN

A kérdés megvalaszolasahoz tijra a cash flow-hoz kell visszanyulnunk. A kisvallalatok es-
tében minimalis a napi tranzakciok szdma, ezért egyszeriibben tervezhetd a szamlamoz-
gas. Nagyobb vallalkozas esetében viszont jelentds szamlamozgast tapasztalhatunk. Ebbdl
kovetkezden az ellentétes iranyu (jovairas, illetve terhelés) tranzakciok mar napi szinten
is egyre nagyobb mértékben semlegesitik egymast, igy a folydszamla-dllomanyok szem-
pontjabol egyfajta kiegyenlité hatas Iép fel. Minél magasabb a napi tranzakciok szama, a
kiegyenlité hatas annal errésebb, igy a szamlan tartott, szabad pénzeszkoz volumenének az
ingadozasa relative csokken, ezért kovetkezik be a valtas a linearis gorbérdl a logaritmikus
gorbére.

Ebbdl egy masik fontos megallapitas is kdvetkezik. A tanulmany elején bemutatott, 60
éves Baumol- és a Miller—Orr-modell elsésorban a kdltségekbdl probalta levezetni az opti-
malis folyészamla-egyenleg nagysagat. A 2000-es évek adatai — amelyek az elektronikus
bankolas korszakaban sziilettek — a régi amerikai modellt mar nem tdmasztjak ala. Sét, a
folyoszamla-allomany szimmetrikus eloszlasabol, a linearis-logaritmikus gorbevaltasbol és
az ezt magyarazo tranzakcios kapcsolatbdl az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a folyészam-
la-egyenleget elsdsorban a tranzakcios aktivitas, azaz a cash flow hatarozza meg, és nem a
mara elenyészoveé valt ligyintézési koltségek. Azaz a modern pénzgazdalkodasban a vallalai
folyoszamla-egyenlegre vonatkozo dontések mogott a JIT-elv adaptacidja htizoédik meg.

Ennek tiikrében a folyoszamladllomany-elemzések 1j megvilagitasba keriilnek, és
sziikségessé valik a korabban megalkotott modellek Gjragondolasa (update-elése), elvetése,
illetve Gjak megalkotasa. Ezen j modell matematikai alapon is bizonyithatonak latszik,
azonban a véglegesitéséhez tovabbi matematikai vizsgalatok és elemzések sziikségesek. Az
elmondottak alapjan kijelenthetd, hogy a 60 éve, a lassu informaciéaramlas és a papiralapu
bankolas koraban tett készpénz-gazdalkodasi megallapitdsok ma mar nem alljak meg a he-
lytiket. A tovabbi kutatdsok ¢és az 1j modell adhatnak valaszt arra, hogy a felgyorsult és 100
szazalékban elektronizalt cash-menedzsment mellett hogyan valdsithaté meg a hatékony
véllalati pénzgazdalkodas. Osszegezve a kutatasokat: a modern folyoszamla-gazdalkodési
folyamatokban a vallalatok a JIT elveit érvényesitik, amivel jelentds elonyoket képesek elér-
ni a korabbi pénzgazdalkodasi mechanizmusokhoz képest.
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(GASPAR BENCENE DR. VER KATALIN-ZAVECZ AGNES

Villamosenergia-arak
a liberalizalt rendszer keretei kozott

A végfogyasztéi villamosenergia-arak folyamatosan az érdeklédés kozéppontjaban
allnak. Vizsgalatukat most kettds szemszogbol kivanjuk elvégezni: egyrészt az arak
kialakulasanak keretéiil szolgalé villamosenergia-szektor jellemzéinek vizsgalataval,
masrészt az arstruktira attekintésével. A célunk: dsszefoglalni a liberalizacié utani
rendszerben az arakkal kapcsolatos, altalunk legfontosabbnak tartott problémakat.
Ennek megfeleléen a cikk elsé része a jelenlegi modell kialakuldsaval és jellemzdi-
vel foglalkozik, Kkitérve a jelen helyzetnek az arakra gyakorolt, dltalinos hatasaira. A
masodik rész roviden bemutatja a végfelhasznaloi ar elemeit és azok jellemzdit, majd
csokorba fogja az ezekkel kapcsolatban leginkabb aktualisnak és fontosnak tartott
problémakat. A cikk végén mutatjuk be a témaval kapcsolatos észrevételeket és javas-
latokat.

1. BEVEZETES

Az energiadrak alakuldsa napjaink 6rokzold témaja. Az energiafelhasznalas, €s ebbdl kovet-
kezden az energiaar-alakulds a gazdasdg minden résztvevdje szamara kulcskérdés, hiszen
szinte semmiféle tevékenység nem lehetséges energia felhasznalasa nélkiil, és a felhasznalt
energiaért mindenkinek fizetnie kell. A cikk fokuszpontjaban a villamos energia végfel-
hasznaldi ara és annak Osszetevoi allnak.

A villamos energidnak az 0sszenergia-fogyasztason beliil képviselt hanyada, tovabba a
villamos energia piacan és szabalyozasaban bekdvetkezett valtozasok mar dnmagukban is
indokoljak a téma vizsgalatat. Az Eurdpai Unid elvarasainak megfeleld piacnyitas kiiszo-
bén, 2008 eldtt, a gazdasag szerepldi komoly varakozasokkal tekintettek a piaci valtozasok
elé, a fogyasztoi arak jelentds csokkenését remélték. A valdsag azonban ezekkel a varakoza-
sokkal ellentétesnek bizonyult: a villamosenergia-arak felfelé mozdultak el, feketén-fehéren
bizonyitva, hogy a szabadpiac ¢és az alacsony arak ko6zotti kapesolat nem egyértelmii. A
jelen cikk célja az altalanos dsszefiiggések feltarasa és csokorba gytijtése; az elmult idészak
arainak analitikus ¢és szamszerli elemzésével most nem foglalkozunk, bar ez a teriilet is
fontos informéaciokat tarhat fel a villamosenergia-ar alakulasarol.

Az aramarak vizsgalatat kiilon érdekessé teszi, hogy altala egy olyan piacot vehetiink
goreso ald, ahol a liberalizalt piac, a szabadverseny koriilményeinek legalabbis elvi megte-
remtése a kdzelmultban valdsult meg. A ,,megteremtés” kifejezést joggal alkalmazhatjuk,
hiszen egy er6sen szabalyozott iparagrol beszéliink, ahol az allami beavatkozas mindig is
jellemzd volt, a piaci modell pedig nem spontéan alakult ki, hanem térvények ¢s hatarozatok
utjan vezették be. Elso 1épésben ezt a liberalizalt piaci modellt vizsgaljuk.
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2. A VILLAMOS ENERGIA PIACA — AVAGY MIROL IS BESZELUNK?

2.1. Alapvetések — a villamosenergia-szektor a rendszervdltds utdn

A kiilonféle energiafajtak koziil a villamos energia az, amellyel gyakorlatilag minden gazda-
sagi szerepld kapcsolatba kertil, legyen bar lakossagi fogyaszto, kozintézmény vagy gazdasagi
tarsasag. Aligha tlzas az az allitas, hogy elérhet6sége ¢s ara minden gazdasagi tevékenység-
re hatdssal van. A villamos energia piaca mélyrehatd valtozasokon ment keresztiil az utobbi
évtizedek soran. A szektor mitkodési alapelveinek és sajatossagainak megértése megkertil-
hetetlen, ha a villamosenergia-arak jellemzdit és alakulasuk tendencidit szeretnénk felfedni.
A villamosenergia-szektor atalakulasa szempontjabol az alabbi dimenziokat tekintjiik
meghatarozonak, ezért az iparag és a szabalyozasi kdrnyezet valtozasait is ezek mentén
mutatjuk be:

e A rendszervaltast kovetd tulajdonosi atrendezddés, privatizacié az iparagban.

e [ntegracio a nyugat-eurdpai energetikai rendszerbe, ideértve a magyar villamosener-
gia-rendszer fizikai integraciojat és a kiilonb6z6 energetikai szervezetekhez valo csat-
lakozast, a kozelmultban pedig az egyre intenzivebb egyiittmiikodést az energetikai
szabalyoz6 hatosagok kozott.

e Az Eurodpai Uniohoz valo csatlakozas, ennek megfeleléen a kozosségi energiapolitika
adaptalasanak a kdvetkezményei.

2.1.1. Privatizacio

A rendszervaltassal egy idoben a szektor vertikalis mamutvallalatait kisebb, jobban kezelhe-
t6 egységek létrehozasa érdekében feldaraboltak, és részvénytarsasagi formaba szervezték at.
Az igy létrehozott vallalatok privatizacioja 1995-ben tortént meg. A privatizacios folyamat
legfobb alapelvei a koltségvetési bevétel biztositasa, a szolgaltatas biztonsagarol vald gondos-
kodas, valamint az alacsony koltséggel eléallitott és kedvezo ara villamos energia biztositasa
volt; ezek koziil a koltségvetési bevétel dominalt. Mindebbdl kovetkezden a cél a megfeleléen
tokeerds, szakmai befekteték szamara torténd értékesités volt. A fentiek eredményeképpen
1998-ra minden aramszolgaltato és — a paksi, illetve a vértesi kivételével — az erémiivek is
kilfoldi szakmai befektetok tobbségi tulajdonaba keriiltek. Ezt a privatizaciot folyamataban
és utobb is heves kritikak érték, amelyek kifejtésével ehelyiitt nem foglalkozunk.

Az igy kialakult er6viszonyok Iényegében azéta sem valtoztak. Az MVM Csoport al-
lami tulajdonban miikodik, termeldi és kereskedelmi tevékenységet végez. A mai napig a
nagykereskedelmi piac meghatarozo szerepldje, magaban foglalja az atviteli rendszeriranyi-
tot, a MAVIR-t, tovabba az erdmiipark egy részét. 2007 végéig a koziizemi nagykereskedd
is az MVM Csoport tagja volt, azonban 2008 év elejével ez az engedély megszilint, azota a
tobbi villamosenergia-keresked6ével megegyezé engedély alapjan végzi a tevékenységét,
amelyr6l elmondhato, hogy még a hosszu tava erémiivi megallapodasok nagy port kavart
felbontasa utan is jelentds részaranyt képvisel. A (koziizemi) nagykereskedd eleinte mint
un. kizarolagos vasarlo miikodott, biztositva a kiszamithato arakat a termeldkkel kotott,
hosszu tava szerzédések (HTM) révén.

Az elosztd halozat hat kiilfoldi — német és francia — tarsasag tulajdonaban van. Ezek ma
vertikalisan integralt vallalatok részeként, jogi szétvalasztassal mikodnek.
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A privatizacidval egy iddben, az 1990-es évek kozepén alapitottak meg a Magyar Ener-
gia Hivatalt, amelynek a szerepkdre fokozatosan boviilt az azota eltelt id6 soran.

2.1.2. Integracio6 az eurdpai villamosenergia-rendszerbe

A szélesebb gazdasagi kornyezethez valo alkalmazkodas két igen fontos sarokkdve a fizikai
kapcsolodas a kornyezd energiarendszerekhez, illetve a kiilonbdz6 nemzetkozi energeti-
kai szervezetekben valo részvétel. A fizikai csatlakozas a nyugat-eurdpai rendszerekhez
az 1990-es évek soran megtortént. 2001 ota vagyunk tagjai az UCTE-nek (Union for the
Coordination of Transmission of Electricity), a nyugat-eurdpai rendszeriranyitok szer-
vezetének, amely 2009 6ta az European Network of Transmission System Operators for
Electricity keretei kozott miikodik. Emellett Magyarorszag tagja a megfeleld unids szaba-
lyozé szervezetek egyesiiléseinek (CEER ¢és ERGEG) is.

2.1.3. EU-csatlakozas

A villamosenergia-szektor szabalyozdsanak valtozasai tobbek kozott az unids joganyag,
az Acquis Communautaire adaptalasdnak jegyében zajlottak. Az unidnak az energetikat
érintd, legfobb célja a versenyképesség, az ellatasbiztonsag ¢s a fenntarthatosag. Ezek ko-
ziil versenyképességi célbol vezették le a szabad (liberalizalt) versenypiacok kialakitasanak
elvarasat. Az allam feladata az ennek megfeleld és kiszamithaté szabalyozasi kornyezet
kialakitasa, a diszkriminaciomentes és hatékony verseny feltételeinek megteremtése.

Az elsO energetikai direktivat 1996-ban jelentették be, amelyet azutan 2003-ban és
2007-ben tovabbiak kovettek. Cikkiink szempontjabdl ezek legfontosabb jellemzdje az a
mdd, amint ezek a direktivak a hatékony és versenyalapu energia- (villamosenergia-) piacot
kivantak elérni a nemzeti piacok liberalizaldsan keresztiil. Emellett az unids szabalyozas
egyik legfontosabb elvi alapvetése, hogy a természetes monopoliumként, piaci alapon nem
mikodtethetd tevékenységet le kell valasztani a versengd tevékenységekrdl. Ez az energeti-
kaban egyet jelent azzal, hogy a halézatok fenntartasat és tulajdonlasat el kell valasztani az
energia termelésétdl és a vele valo kereskedéstdl. Ez az un. szétvalasztas (angol kifejezéssel
¢élve: ,,unbundling”) Magyarorszagon jogi szétvalasztas formajaban tortént meg.

A rendszeriranyitd vallalatot, a MAVIR-t 2000-ben hoztak 1étre. Ez 2005-ig — a korabbi
uniods ajanlasnak megfeleléen — allami kézben 1év6, fiiggetlen rendszeriranyitoként (Independent
System Operator — ISO) miikodott. A 2003 eldtti villamosenergia-piaci modellben ez a fiig-
getlen rendszeriranyitd, valamint a kizarolagos vasarloi rendszer adta a meghatarozé karakte-
risztikakat.! A 2001-ben elfogadott, uj villamosenergia-térvény (VET) mar az EU-elvarasoknak
val6 megfelelés jegyében késziilt. Azonban a térvény életbelépésével egy idében, 2003-ban az
EU kiadta az 0j energiapolitikai direktivajat (2003/54/EK), amelyben a {6 célok nem, dm az
annak elérése érdekében javasolt eszkozok valtoztak: a kizardlagos vasarloi és fiiggetlen rend-
szeriranyit6i modellt felvaltotta az atviteli rendszeriranyitd (Transmission System Operator —
TSO) modell mint ajanlott megoldas. Ez ndlunk a MAVIR-nak az MVM Csoportba integra-
lasaval Iépett €letbe. (A modell jellemzdit részletesebben a kdvetkezd fejezetben mutatjuk be.)

1 A kizarélagos vasarloi rendszerben a megtermelt energiat egyetlen entitds vette meg az erémiivektdl, majd ez
a nagykereskedo teritette szét a gazdasag tobbi szerepldjének. A rendszer elméletileg ezzel biztositotta a stabil
¢és kiszamithat6 arakat.
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Szintén az unids terminoldgiabdl szarmazik a piacnyitds utan a koziizemet felvalto,
egyetemes szolgaltatas fogalma (1. 3.3. fejezet).

2.2. A kettds piac iddszaka: 2003-2007

Az el6z6 pontban részletezett hatasok ereddjeként tortént meg 2003 elején a részleges piac-
nyitas, amely az un. kettds piaci modell keretében miikodott egészen 2007-ig. A kettds piac
mikodését az 1. abra szemlélteti.
1. abra
Kettds piaci modell 2003 és 2007 kozott

Rendszeriranyitd (Independent System Operator): MAVIR |

Import - Export e
Kbziizemi Egyéh termeldk | ‘: :l ‘
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Hosszitawi
megallapo-
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(MVM)
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szolgaltatok
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Kazlizend Feljogositott fogyasztok e——t
fogyasztok

— Kétoldali szerziidések
wes  Lehetséges, de nem miikodd kapcsolatok (HUPX energiatdzsde)
m—  f feljogositott fogyaszto kiléphet a szabadpiacra, de vissza is térhet a koziizembe

Forras: sajat készités

Ezen modell két f6 tulajdonsaggal jellemezhetd: egy versenypiaci és egy regulalt szeg-
mens parhuzamos jelenlétével, valamint az iddszak kdzepén megvaltoztatott rendszerira-
nyitasi modellel. Az 0j rendszeriranyitasi struktira a mar emlitett EU-direktiva értelmében
egy szabalyozott hozzaférési modellt jelent: a haldzat a haldzati engedélyes tarsasag tulaj-
donaban van, amely barmely piaci szereplonek koteles hozzaférést biztositani. Ezt csupan a
rendszer biztonsaga érdekében lehet korlatozni.

Az 10 modellben a fogyasztok egy része (a 6,5 GWh éves fogyasztas feletti nagyfogyasz-
tok) un. feljogositott fogyasztova valt: jogosultta valt arra, hogy kilépjen a szabadpiacra,
ahol a villamos energiat mar nem hatdsagi aron kapja, hanem tetszéleges keresked6tol vagy
erdmiitdl veheti, egyedileg kialkudott arakon és feltételekkel. 2004 juliusaban kibdvitették a
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feljogositott fogyasztok korét, igy minden nem lakossagi fogyaszto kiléphetett a versenypi-
acra. Ezzel szemben a regulalt koziizemi szektorban a fogyasztok a koziizemi szolgaltatotol
hatdsagi aron vehették az aramot.

A koziizemi nagykereskedd az MVM Csoport tagjaként mitkodott, akarcsak az atviteli
halozatért felelds, atviteli engedélyes tarsasag. 2006-ban a MAVIR allami tulajdonbdl vissza-
keriilt az MVM Csoporthoz, és mind az atviteli, mind a rendszeriranyitoi jogosultsagot ez az
entitas kapta meg. Ezzel Magyarorszag gyakorlatilag attért az atviteli rendszeriranyitoi rend-
szerre (TSO), habar ezt a megnevezést csak 2008 utan kezdték hasznalni. Ekkortdl a korabbi
két engedély helyett egy egyesitett atviteli rendszeriranyitoi engedélyt bocsatott ki a MEH. Ez-
zel a kizarolagos vasarloi rendszert felvéltotta a mar emlitett, szabalyozott hozzaférési modell.

A szabadpiaci szegmens gyors felfutasnak indult, és egészen 2006-ig folyamatosan boviilt
ugy a fogyasztasban valo részaranyat, mint a szabadpiacra atlépo fogyasztok szamat tekintve.
2007-ben azonban a hirtelen megemelkedd arak hatasara gyors visszaesés kovetkezett be,
aminek kovetkeztében szamos fogyaszto visszatért a kozlizemi szegmens biztosabb és ki-
szamithatobb koriilményei kozé. A két szegmens aranyainak alakulasat a 2. dbra szemlélteti.

2. abra

A regulalt és a versenypiaci szegmens aranya a fogyasztas alapjan (%)
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Forras: 2003-2008-as adatok: MEH [2009]; 2009-es adat: MEH [2010a]; 2010-es aranyok: a szeptemberig elér-
heté MEH [2010c] alapjan
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2.3. Villamosenergia-piaci modell a teljes piacnyitds utin

A villamosenergia-piacon bekovetkezett legutobbi jelentds valtozas kétségkiviil a 2008. ja-
nuar 1-jével életbe 1€pd piacnyitds volt. A piac jelenlegi miikodését szabalyozo torvény, a
2007 folyaman elfogadott, 0j villamosenergia torvény, a VET? ezzel a datummal [épett ha-
talyba. Ezzel megtortént az EU elvarasainak megfeleld, piaci liberalizacio, habar az eredeti
hataridéhoz képest fél éves csuszassal.
3. abra
Szabadpiaci modell 2008. januar 1-jétol

Atviteli rendszeriranyité (Transmission System Operator, TSO): MAVIR |
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Az egyetemes szolgaltatasra jogosult fogyasztd is kiléphet a szabadpiacra
Forras: A Magyar Energia Hivatal anyagai alapjan sajat készités

Az 1j modell — a lakossag és bizonyos iizleti kisfogyasztok kivételével — minden gazda-
sagi szerepl6t kikényszeritett a versenypiacra. Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy mig
a korabbi modellben bizonyos fogyasztok jogosultak voltak kilépni a versenypiacra, addig
az 0j rendszerben a fogyasztok nagy része kénytelen a versenypiacon boldogulni, és csak
egy igen korlatozott kor jogosult a regulalt piacon maradni.

22007. évi LXXXVI. torvény a villamos energiarol



76 HITELINTEZETI SZEMLE

crer

valtotta az un. ,,egyetemes szolgaltatas”.’ Az egyetemes szolgaltatas keretében az arra jogo-
sult fogyasztok az egyetemes szolgaltatotol vasaroljak az aramot. A szolgaltatot szerzédés-
kotési és szolgaltatasi kotelezettség terheli. Az arakat a MEH feliigyeli, illetve hatosagilag
meghatarozottak.

A versenypiaci fogyasztok barmely kereskedd6tol megvasarolhatjak a villamos energiat,
vagy akar kozvetleniil az erdmiivekkel is szerzédést kothetnek. A gyakorlatban szamos ki-
sebb fogyasztd, akinek nincs kiilondsebb targyaldereje, megmaradt az eredeti szolgaltato-
janal, amely immar mint kereskedd szolgaltatja neki az aramot. Ezeket a felhasznalokat az
iparagban ateso fogyasztoknak nevezik.

A hatdsagi aras (szabalyozott) és szabadpiaci szegmens aranyait piacnyitas el6tt és utan
a 2. abra mutatja. Az egyetemes szolgaltatas keretein beliil elfogyasztott energia aranyanak
2009-ben bekovetkezett, enyhe ndvekedése annak kdszonhetd, hogy januar 1-jével a jogo-
sultak korét kiterjesztették: megemelkedett a csatlakozasi teljesitményre vonatkozé hatarér-
ték, és a koltségvetési intézmények is jogosultta valtak.

Mindezen valtoztatasok véghezvitelével Magyarorszag teljesitette az unids kdzosségi
jog atvételére vonatkozo kotelezettségeit. Mint korabban mar emlitettiik, az atviteli halozat
az allami tulajdont MVM Csoportba integralt atviteli rendszeriranyitd, a MAVIR tulajdo-
naban van. Az elosztohalozatot az elosztotarsasagok birtokoljak, amelyek ugyan vertikali-
san integralt csoportok részeként miikodnek, am a jogi szétvalasztas kivanalmainak megfe-
leléen: az elosztasi tevékenység €s a kereskedés, illetve termelés jogilag fliggetlen egységek
kezében van, amelyek kdzott a cégesoporton beliil is ,.kinai falak™ huzodnak. A megtermelt,
illetve importalt villamos energia jelentés hanyada a nagykereskedelemben meghatarozo
szereppel rendelkez6 MVM Csoporton keresztiil jut el a fogyasztokhoz. Korabban az MVM
a privatizalt erdmuivek kapacitdsait hosszu tavi erdmiivi megallapodasokkal (HTM) kototte
le. Az EU hatarozata értelmében azonban ezek a megallapodasok burkolt allami tdmogatast
tartalmaztak, ezért fel kellett dket bontani. A megallapoddsok megsziintetése utin az MVM
kozéptavu, termékalapu szerzodéseket kotott az erdmuvek egy részével. Az MVM Csoport
azonban még igy is olyan jelentds befolyassal bir a villamosenergia-piacon, hogy az Energia
Hivatal un. ,,jelentds piaci erd” hatarozatban tovabbi megkotéseket irt elé szadmara. Ezek
értelmében az MVM nagykereskedd példaul az egyetemes szolgaltatok ellatasara sziikséges
kapacitas felett rendelkezésére allo kapacitasait aukcion koteles értékesiteni, tovabba arsap-
ka-el6irast is bevezettek (MEH [2008]).

2.4. A villamosenergia-piaci modell nyitott kérdései

Par bekezdéssel korabban azt mondtuk, hogy a piacnyitassal Magyarorszag teljesitette az
EU elvarasait. Hiba volna azonban azt gondolni, hogy a piaci modell mitkddése immar teljes
mértékben zokkendmentes. Mind a mai napig bizonyos mitkodési nehézségek jellemzik a

3 Az ,egyetemes szolgéltatas” az alapvetd szolgaltatasokhoz kapcsolodo kifejezés, amely biztositja mindenki
jogat az alapvetd szolgaltatasokhoz valo tényleges hozzaférésre, és a szolgaltatok szamara eldirja azok megha-
tarozott feltételeknek megfeleld kinalatat, beleértve a teriileti lefedettséget és a megfizethetd arat is. A halozatos
iparagak szolgaltatasai jellemzden ebbe a kategoriaba tartoznak (Bacsko—SzTanko [2007]).
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piacot, amelyek tobb forrasbol fakadnak. Ezen nehézségek és okaik koziil emeljiik ki itt az
altalunk legfontosabbnak tartottakat. A bemutatott problémakon tul, az energiapiacokkal
foglalkozo szerzdk és szakértok egy része az egész liberalizacids folyamatot elvi sikon ta-
madja*, am ezzel a problematikaval itt és most nem kivanunk foglalkozni.

2.4.1. Vagyunk-e akkorak, hogy valodi piac legyiink?

Az igazan hatékony villamosenergia-piac kialakulasanak egyik legkomolyabb akadalya a
piac méretében rejlik. Minddssze egyetlen befolyasos nagykereskedével és néhany erémii-
vel a magyar villamosenergia-piac nem rendelkezik megfeleld méretekkel a hatékony mii-
kodéshez. Szamos tanulmany és cikk leszdgezte mar, hogy valodi piac kialakulasara csak
regionalis szinten van realis lehetéség.

Aligha kérdéses, hogy egy olyan piacon, ahol csak kisszamu szerepld vesz részt, va-
16di verseny nehezen alakulhat ki. Marpedig a villamos energia nagykereskedelmi piaca
egyeldre igen koncentralt Magyarorszagon; bar mar tortént elorelépés azzal, hogy egyre
tobb kereskedd aktivizalodik a versenypiacon. A termeldi piacon valamivel jobb a helyzet,
a szektor koncentraltsaga alacsony (1. MEH [2009], 16. 0.), ami elésegitheti a termel6i ver-
senyt. Am a teljes magyar termelés toredéke csupan az eurdpai régidénak. Osszességében a
magyar piac sem a termelési kapacitasokat, sem az eléallitott vagy kereskedett volumeneket
tekintve nem kell6képpen robusztus ahhoz, hogy 6nalléan, a régiotol fiiggetlenithetd modon
mitkodjon.

Valoban 6nallo piac nem is lehetséges az eurdpai villamosenergia-rendszerek egyre in-
tenzivebb integracidja miatt. Magyarorszag aram tekintetében nettd importdr, a felhasznalt
villamos energia évrdl évre meghaladja a hazai termelést. Emellett az importkitettség nem
csupan a végso energiafogyasztasra érvényes, hiszen a hazai erémiivek altal felhasznalt
primer energiaforrasok tekintetében joval intenzivebb importfiiggés jellemzo.

Tovabbi tényezd az cllatasbiztonsag, amely gyakorlatilag nem valdsithaté meg csupan
nemzeti keretek kozott. Habar az unios szabalyozas nemzeti hataskorbe utalja az ellatasbiz-
tonsag megvaldsitasanak feladatat és felelosségét, az aram fizikai sajatossagai kovetkezté-
ben (pl. nem tarolhatd) igen nagy jelentésége van a nemzetkozi egyiittmiikodésnek. Aligha
véletlen, hogy a szabalyozo hatosagok és rendszeriranyitok egyre szorosabb egyiittmitkodé-
se jellemzi az egész eurdpai régiot.

2.4.2. A transzparencia és a magyar aramtézsde

A fentieken tul komoly nehézségeket okoz a villamosenergia-piacon a jol atlathato, transz-
parens referenciadrak hidnya. Ez mar részben a cikk masodik részéhez, az dramarakhoz
kapcsolddik, de — tekintettel arra, hogy ezt mi alapvetden a piaci modell sajatossaganak
tekintjiik — itt is foglakozunk a kérdéssel. A problémat szamos forras hangstlyozza (lasd
példéaul Kaderjak [2009]), mert igen jelentds hatdssal van ugy az egyetemes szolgaltatsra,

4 PL Jarosi [2007]

5 L. MVM [2008], KaDERJAK [2009]

6 Az aranyok érzékeltetésére: 2007-ben az IEA adatai alapjan a teljes villamosenergia-termelés 39 960 GWh
volt Magyarorszagon, ezzel szemben a kozép-kelet-eurdpai régioé 460 255 GWh, mig Eurdpaé 3 600 524 GWh
(http://www.iea.org/stats/index.asp).
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mint a szabad piacra. A transzparenciahianybol fakadé alulinformaltsag azzal jar, hogy a
természetszerlileg jobban informalt termel6k és kereskedok magasabb arakat tudnak ér-
vényesiteni a kevesebb informacioval rendelkezé vevokkel szemben. Mostandig altalaban
kiilfoldi energiatézsdék — jellemzden a lipcsei EEX/EPEX Spot tézsde — zsinorarait alkal-
maztak referenciadrként, emellett a nagykereskedd aukcidin kialakulo arak is egyfajta jel-
zésként miikodtek. Ezen a teriileten a kozelmultban eléremutaté 1€pések torténtek: egyrészt
a cseh energiatdzsdén (PXE) kezdetét vette a magyar spottermék kereskedése, masrészt
2010. julius 21-én elindult a MAVIR altal mikddtetett, magyar energiatézsde.

Az aramtézsdéket Eurdpaban az unios integracio hivta életre. Legsikeresebb képviseldi a
skandinav Nordpool és a német EEX. Habar a nagykereskedelem helyszinei, igy hatasaik a
végfogyasztoi arakra csupan attételesen foghatok meg, mégis igen jelentds szerepet jatszhat-
nak a piac zokkendmentes miikodésében, igy példaul abban, hogy transzparens referenciaara-
kat biztositsanak a gazdasagi szereploknek. Ezen arjelzések 1éte életbevagoan fontos mind a
szabalyozott, mind a versenypiaci szegmensben. A villamosenergia-t6zsdék masik jelentdsé-
ge amegfeleld piaci likviditas és (kinalati) rugalmassag biztositasaban rejlik. Mivel a villamos
energia gyakorlatilag nem, illetve csak igen kis mennyiségben és nehézkesen tarolhatd, ezért
a szlikséges mennyiség rugalmas rendelkezésre allasa elengedhetetlen. Ezek a kereskedési
platformok nagymértékben eldsegitik a rovid tava optimalizalast és kiegyenstlyozast, ha-
tékonyabba €s rugalmasabba téve a beszerzést, ami a nagykereskedelmi arakon keresztiil a
végfogyasztoi arakat is mérsékelheti. A rovid tavu kiegyensulyozason tul, hosszabb tavon a
kockazatkezelés is lehetové valik a t6zsdéken, a derivativ termékek forgalmazasan keresztiil.

Az emlitett elénydk tényleges kiaknazhatésaga azonban attdl fiigg, hogy van-e hatékonyan
miikddo villamosenergia-tézsde egy orszagban vagy régioban. Pillanatnyilag a kozép-kelet-
eurdpai régié minden allama torekszik arra, hogy 0 vethesse meg egy regionalis aramt6zsde
alapjait. Ennek kovetkeztében mitkodik aramtézsde példaul Ausztridban (EXAA), Csehor-
szagban (PXE, OTE), Szlovakiaban (ISOT), Lengyelorszagban (PolPX), Szlovéniaban (BSP),
Roméaniaban (OPCOM). Azonban ezek a t6zsdék egyelére mind gyerekcipdben jarnak a sike-
res nyugat-europai példakhoz képest, ugy a fogyasztashoz viszonyitott kereskedési mennyisé-
get, mint az aktiv tézsdei tagokat tekintve. A régidban viszonylag sikeres csoportot képvisel a
roman tézsde, valamint a cseh és szlovak kontraktusokat forgalmazé OTE.

A magyar aramtézsde, a HUPX masnapi, fizikai teljesitésti termék kereskedésével in-
dult. A kezdet ota eltelt idoszak sikeresnek nevezhetd. 2010 végéig 6sszesen 22 vallalkozas
regisztralt a tdzsdére, amelyek kozott a magyar villamosenergia-kereskeddk és -termeldk
mellett szamos kiilfoldi kereskedd is megtalalhatd. A t6zsde minden napra képes volt érvé-
nyes referenciaarat szolgaltatni, sét tobb mint 400 GWh forgalmat produkalt.’

A HUPX-en kialakul6 arak szamitasaink szerint nagyjabol 80%-ban korrelalnak a lip-
csei, illetve a régios tézsdék hasonlo termékeinek araival.® A legerGsebb korrelacio osztrak,

7 Ez az azonos id6szak netto orszagos aramfogyasztasanak mintegy 2,5 szazalékaval egyezik meg, és jelenleg
névekvo tendenciat mutat: december honapra mar 4 szazalék koriili aranyt képvisel.

8 Az EEX/EPEX Spot arainak vizsgalatat az indokolja, hogy a jelen magyar szabalyozas ezt az adatot alkalmazza
referenciaarként. A régios t6zsdék koziil az osztrak EXAA német—ausztriai szallitast terméke, a PXE-n keres-
kedett magyar termék, a cseh OTE altal market coupling keretében miikodtetett masnapi piacon kialakuld cseh
és szlovakiai szallitasu termékek, valamint a lengyel PolPX araival hasonlitottuk 6ssze a HUPX-en kialakult
napi arakat. Minden esetben a masnapi zsinortermék napi atlagarat alkalmaztuk.
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német, valamint cseh és szlovak viszonylatban mutatkozott. Figyelemre méltd, hogy ezek-
nél hatarozottan gyengébb a kapcsolat a PXE-n kereskedett magyar termék araval. Ennek
okat abban latjuk, hogy egyfeldl a két termék nem teljesen azonos, mivel a PXE nem fizikai
szallitasu termékkel kereskedik, masfeldl a cseh tézsde magyar szekcidja nagymértékben
illikvid, igy valddi keresletet és kinalatot tiikr6z6 ar nem tud kialakulni.’
4. abra
A zsinértermék ara harom t6zsdén a HUPX induldsa ota
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Forras: tézsdei honlapokon publikalt, historikus aradatok

Osszegezve: az eddigi fejlemények alapjan a HUPX igéretes lehetdségeket hordoz ma-
gaban. Jelenleg a dinamikus bdviilés iranyaba halad, a cég nyilatkozatai szerint tovabbi ter-
mékek bevezetését tervezik, igy példaul derivativ termékek és napon beliili piac elinditasat.
Ez a dinamikus kezdet mindenképpen azt jelzi, hogy egy magyar termékekkel kereskedd
tézsdére nem csupan elméleti sziikség van a par bekezdéssel korabban emlitett megfonto-
lasok miatt, hanem magénak a piacnak is van ra igénye. A tézsde induldsat mindenképpen
orvendetes eseménynek tartjuk mind a piaci transzparencia szempontjabol, mind amiatt a
kedvezo hatasa miatt, amely a piaci rugalmassag javitasan keresztiil egy hatékonyabb piac
kialakulasat segitheti el.

Természetesen kulcsfontossagu kérdés, hogy a jelenleg tapasztalhatd bdviilés meddig
folytatodik, és mekkora piaci részesedést fog elérni a kereskedett mennyiség. A vonatkozo

9 Julius 21-e 6ta minddssze 28 napon tortént tényleges kereskedés magyar kontraktusokkal, 6sszesen 2868 MWh
mennyiségben (a magyar szekciot a PXE szamara miikodtetd, osztrak EXAA honlapjan publikalt, historikus
adatok szerint).
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nyilatkozatok 10% koriili célt tliznek ki. Ez a célkitlizés a régioban jellemz6 értékek tiikré-
ben realis lehet.'” Mindemellett kérdéses — az el6z6 pontra visszautalva —, hogy a régioban
mennyire indokolt a nemzeti alapon miikodtetett tézsdék 1étezése. Mivel dnmagukban az
egyes nemzeti piacok sem igazan hatékonyak, valésziniisithetd, hogy egy regionalis ener-
giat6zsde sikeresebb lenne. Az integracios torekvések még a kdzép-kelet-europai tézsdék-
nél egy nagysagrenddel sikeresebb, német tézsde esetében is megjelentek, igy példaul a
francia aramt6zsdével valo egyesiilés. Emellett a régioban is megfigyelhet6k hasonlo jelek:
példaul Csehorszag és Szlovakia mar megvalositotta a masnapi kereskedés dsszehangolasat
az un. ,,market coupling” (villamosenergia-piacok Osszekapcsolasa) keretében. A HUPX
esetében mar az iizemeltetési platformvalasztas (EPEX Spot) is arra utal, hogy a tézsde
vezetdsége vélhetdleg nyugati iranyt integracidban gondolkozik. Ezzel fennall a lehetdsége
annak, hogy egy nyugat-eurdpai csoporthoz csatlakozva, Magyarorszag egyfajta kapuként
kapcsolja dssze a régid mas piacait, €s egy régiods egyiittmiikodés aktiv tagja legyen.

2.4.3. A gazdasagi szereplok ellenallasa

és passzivitasa a versenypiaci miikodéssel szemben

Magyarorszagon a szabadpiaci miikdodés mesterségesen, az iparagra feliilrdl raerdltetve jott
létre, igy a résztvevok szdmara valtozé mértékben bar, de mind a mai napig idegen. A pi-
acnyitds a fogyasztok igen nagy hanyadat — a tobbiranyt informacidszolgaltatas ellenére
is — meglepetésként érte. Egy versenypiacon a boldoguldshoz 1j tipusu mentalitds sziiksé-
ges. Jellemzden a nagyfogyasztok, a jelentds targyalderével rendelkezd gazdasagi szereplok
azok, akik tudatosan és proaktivan viselkedtek-viselkednek a villamosenergia-piacon. Ezek
a cégek mar kordbban, a kettds piac idején kiléptek az energiapiacra, megismerkedtek a
lehetdségekkel, tapasztalatot szereztek. A kisebb fogyasztokra azonban a mai napig sem
jellemzé ez a fajta hozzaallas. A kis- és kdzépvallalkozasok, valamint a kdltségvetési/allami
intézmények, amig lehetett, egyszeriien megmaradtak a kozlizem keretei kozott, és csak a
2008 eleji valtozasok kényszeritették Oket valtasra. Ekkor is zomiikben atesd fogyasztok
lettek, vagyis nem hasznaljak ki a lehetdséget a feltételek aktiv ujratdrgyaldsara, csupan
elfogadtak a korabbi kereskeddjiik altal kinalt, uj feltételeket.

Elmondhaté az is, hogy a szabadpiac még nem nyujt igazan vonzé lehetdségeket ezen
felhasznalok szamara. Egy atlagos fogyaszto altalaban két dolgot var el az arammal kap-
csolatban: alacsony arakat és egyszert, jol atlathaté feltételeket. A kisfogyasztok szamara
azonban — ellentétben a gdzszektorral — az d&rampiacon egyeldre senki sem ajanl jelentdsen
jobb feltételeket, mint az egyetemes szolgaltatas.!! A haztartasi- és kisfogyasztok mentali-
tasat, a rendszer miikddésére vonatkozo ismereteinek a hianyat jol jellemzi az a kozfelha-
borodas, ami az energiaszamlak részletesebbé valasat kovette. Noha a szolgaltaté szamara
fizetendd Osszeg egyidejlileg nem valtozott, csupan részletesen feltiintették a szamlan az
egyes arelemeket, az a tény, hogy az energia ara kiilonféle ,,fura nevii” és ,,igazsagtalan”
rendszerhaszndlati dijakat tartalmaz, komoly sokkot okozott.

10 P¢ldaul az OPCOM rendre 15% feletti aranyt publikal a havi jelentéseiben.
11 Udit6, am egyeldre nem jelentds hatést kivételt képez a Magyar Telekom ajanlata, amely a vallalatcsoport
szolgaltatasainak igénybe vétele esetén kedvezébb aru villamosenergia-szolgaltatas igénylését teszi lehetoveé.
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Elméletiekben lehetséges volna bizonyos értelemben vett verseny az egyetemes szol-
galtatas piacan is, habar ez korlatozott volna abbdl a szempontbol, hogy az arakat a hivatal
(illetve a jelen &llas szerint a kormany) feliigyeli. Am elképzelheté verseny a kiszolgalas
feltételeiben is, példaul a gyors és egyszeri iigyintézésben vagy a szolgaltatds mindségé-
ben, ami az atlagos kisfogyaszto elvarasainak egyik sarkalatos pontja. Egyeldre azonban az
egyetemes szolgaltatasi engedéllyel rendelkezd tarsasagok koziil egy sem kivan a tobbiek
teriiletén terjeszkedni. A masik oldalt tekintve: a versenypiaci kereskedék sem kivannak a
kisfogyasztokért versenyezni.

Aligha vitathatd, hogy a gazdasagi szerepldk alulinformaltsadga és vonakodasa egy piaci
viselkedésmodtol, a ragaszkodas a jol bevalt és kényelmes koziizemi rendszerhez sulyosan
visszavetheti a piaci modell miikddését és hatékonysagat. A felkésziiletlenség példaul kéz-
zelfoghato problémakat okozott a kozintézmények korében, amelyeket az 1j VET 2008-ban
kikényszeritett a szabadpiacra. Olyannyira, hogy aztan 2009-ben — a jogosult fogyasztok
korének eredetileg tervezett sziikitése helyett — inkabb tovabbi felhasznalokra is kiterjesz-
tették az egyetemes szolgaltatas hatokorét, tobbek kozott a kdzszféra intézményeire.

2.4.4. Stabil szabalyozasi kornyezet

A stabil és kiszamithat6 szabalyozasi kornyezet megléte alapvetd fontossagl az iparagban.
Az elmilt évtizedben a szabalyok allandd valtozasa jellemezte a villamosenergia-piacot. A
gazdasag szerepl6i, kiilondsen a befektetok nem szivesen hoznak hosszt tavu dontéseket
ilyen koriilmények kozott, holott a villamosenergia-iparban a beruhazasi dontések kimondot-
tan hosszu tavra szélnak. Ez a sziikséges beruhdzasok elmaradasat, késését, illetve elégtelen
voltat okozza, kdzvetett modon hatva vissza az arakra, amennyiben folyamatosan névekszik
az elavult vagy elavulé technoldgiaval termelt, jellemzéen dragabb aram részaranya. Hason-
l6képpen a halozati fejlesztések elmaradasa is kdltségnoveld tétel, elegendd példaul a haldzati
veszteség novekedésére (vagy legalabbis a csokkenés elmaradasara) gondolni.

Kiilon kiemelend? itt az iparagra kivetett kiillonad6 témakdre, amelynek ugyan nincs
kozvetlen hatasa az arra, de megitélésiink szerint varhatéan jelentésen rontja az iparagra jel-
lemz6, kiilfoldi tulajdonosok beruhazasi kedvét. Ez pedig egy olyan ipardgban, ahol minden
beruhdzas igen hosszu tavra szdl, kiilondsen karos hatast lehet.

3. A VILLAMOSENERGIA-AR ELEMEI

A villamosenergia-piaci kornyezet attekintése utan ratériink a mar megismert kortilmények
kozott kialakuld dram aralakulasanak a vizsgalatara. Az els6 és legfontosabb kérdés: mi is
pontosan a villamosenergia ara? Ha egy pillantést vetiink a szolgaltatotol érkezo szamlara,
latjuk, hogy a végso ar tobb érdekes elnevezésii és rejtélyes tartalmu tételbol tevodik ossze.
A kovetkez6kben roviden dsszefoglaljuk az egyes arelemek tartalmat és azok jellemzdit.

Az aram végfelhasznaldi ara jelenleg a kovetkez6 tételeket tartalmazza:

1. Rendszerhasznalati dijak

2. Villamosenergia termékar

3. Egyéb pénzeszkozok

4. Adok
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A tovabbiakban az els6 harom kategoriara dsszpontositunk, az adok kérdésével most
nem kivanunk foglalkozni.

3.1. Rendszerhasznalati dijak

A rendszerhasznalati dijakat a villamosenergia-iparban és a vonatkozo szakirodalomban gyak-
ran csak RHD roviditéssel emlegetik. A rendszerhasznalati dijak elkiilonitésének oka a szabad
hozzaférési modellben rejlik. Ebben a modellben minden villamos energiat hasznal6 gazdasa-
gi szereplonek joga van hasznalni a halézatot, fliggetleniil attol, hogy ki a halozat tulajdonosa,
és kitdl vette az aramot a felhasznald. Ezért cserébe a fogyaszto fizet a haldzat tulajdonosa-
nak, aki karbantartja, lizemelteti és fejleszti azt. Az atviteli halozat hasznalata utan az atviteli
rendszeriranyitdo (MAVIR), az elosztohaldzat utan a megfeleld elosztotarsasag kapja a dijakat.

A rendszerhasznalat dijai kozpontilag meghatarozott, regulalt arak, amelyeket az energe-
tikaért felelds minisztérium'? hirdet ki rendelet formajaban. A rendszerhasznalati dijak célja
fedezni a haldzat lizemeltetésének és fejlesztésének a koltségeit, tilnyomo tobbségiik a fo-
gyasztassal aranyos. Megallapitasuk négyéves ciklusokban torténik, amelyek sordn a ciklus
elsé évét megelézoen a Magyar Energia Hivatal egy atfogd koltség- és eszkozfeliilvizsgalatot
végez el a tarsasagoknal, amelynek soran az egyes tételek indokolt voltat értékelik. A figye-
lembe vett koltségek 6 tételei a miikodési koltségek, az amortizacio, a tokekoltség és a
haldzati veszteség. A ciklus elsé évének dijait ennek eredményeként alakitjak ki, majd a
tovabbi harom évben egy elére meghirdetett modszertan szerint indexaljak dket. A jelenlegi
ciklus 2009-ben indult.

A moddszertan alapelve a legalacsonyabb koltségre torekvés, amelynek értelmében az
armegallapitasi modszertan a hatékonysag folyamatos javitasara igyekszik 6sztondzni az
elosztotarsasagokat. Ennek tobb eszkdze is van, példaul a szolgaltatasok mindségének rom-
lasa esetén biintetd korrekcios tételeket alkalmaznak a rendszerhasznalati dijak éves indexa-
lasa soran. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a tarsasagok nem teljesitik a minéségi mutatok
elvart szintjét, az elére meghatarozott modszertan alapjan a hivatal alacsonyabb elismert
koltséget hagy jova, igy a kihirdetett elosztoi dij is alacsonyabb lesz.

Kiilon kiemelendd, hogy ebben a rendszerben az elismert tékekdltség kozpontilag meg-
hatarozott ¢s garantalt. A sajat téke elismert koltsége a jelen szabalyozasi ciklusban 8,9%.
Igen érdekfeszito és vizsgalandd kérdés, hogy ez a tokekoltség mennyiben realis, hiszen a
vallalatok tékekoltségének meghatarozasa neuralgikus pont. Ugyanakkor csupan nagyon
sok primer ¢és szekunder adat megszerzése, megtisztitasa, rendszerezése utan lehet erre
megfeleld becslét adni. Ezért ez a kérdés tovabbi kutatasok témaja lesz.

3.2. Termékar

A termékar a villamos energianak mint terméknek az ara. Bemutatasa soran el kell kiiloni-
tenlink az d&ramnak az egyetemes szolgaltatdsban érvényesiilo arat a szabadpiaci artol.

Az egyetemes szolgaltatdsban a szabdlyozo6 hatdsag altal meghatarozott drazasi struktura
érvényesiil. Ez egy un. piaci alapu arbol és egy arrésbol tevodik dssze. A piaci alapu arat a

12 Ez jelenleg a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium.
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Magyar Energia Hivatalnak kell jovahagynia, és szabaly szerint egy piaci benchmark aron
alapul, amely a német energiatézsde (EEX, Lipcse) és az MVM aukcios villamosenergia-arait
hasznalja fel. Az alkalmazhat6 arréshez szintén a MEH jovahagyasa sziikséges. Természete-
sen — a beszerzési arak folyamatos valtozasa miatt — az arvaltoztatasi kérelmek beadasakor
az egyetemes szolgaltatok még nem képesek pontosan megallapitani a kialakul6 arrést. Ezért
az év soran az arrés a villamosenergia-szektorban egy feltételezett sszeg. Az év végével a
hivatal attekinti a ténylegesen beszedett arréstomeget. Amennyiben a szolgaltato tullépte a
megengedett sszeget, a hivatal kotelezi a fogyasztoknak valo visszatéritésre.”

A masik szegmensben, a versenypiacon az értékesitett villamos energia ara a felek tar-
gyaloerejétdl és megallapodasatol fiigg, nincsen adminisztrativ korlatozé tényezdje. Itt a
vevok barmely kereskeddvel szerzédhetnek, részt vehetnek a nagykeresked6 aukcidin, vagy
kozvetleniil az erémiivektdl is vasarolhatnak, bar ez utébbi nem jellemzd. Mig az egyete-
mes szolgaltatasra a sztenderd termékek sztenderd feltételekkel vald arusitasa a jellemzo,
addig a szabadpiaci termékek sok esetben joval dsszetettebbek, egyedi fogyasztasi profil is
Osszeallithato, lekotheto.

A villamos energia arat jelentdsen befolyasolja egy kiilonleges beszerzési komponens:
a kotelezd atvétel, kozkeletii roviditéssel a KAT. A kotelez6 atvétel egy eredetileg a meg-
ujuld energia felhasznalasaval torténd termelés 6sztonzésére kialakitott eszkdz. Az ilyen
technologiat alkalmazo erémiiveknek a hivatalnal kell kérvényezniiik a KAT-kérbe valo
felvételiiket. Ekkor a MEH megallapitja, hogy milyen id6tavon mekkora volumenti villamos
energiat adhat el az erdmt tdmogatott aron. A kereskeddk (ideértve az egyetemes szolgalta-
tokat is) a fogyasztas aranyaban kotelesek atvenni ezt az energiat, méghozza a hivatal altal
megallapitott, az atlagos piaci arnal magasabb aron.

A KAT-rendszer hatasa az egyetemes szolgaltatasi szegmensben jelentkezik egyértel-
mibben, hiszen ott a hatosagilag megallapitott beszerzési ar részét képezi. Fontos latni,
hogy az egyes egyetemes szolgaltatok — jelenleg 6 tarsasag — arai az eltérd beszerzési arak
(példaul a KAT) és a megengedett arrés esetleges eltérései miatt kiilonbozéek lehetnek.
Természetesen a kotelez atvétel hatassal van a szabadpiaci arakra is, am mivel itt nincsen
regulalt arelem, a kereskedon mulik, hogy milyen arakat tud érvényesiteni a vevoivel szem-
ben az artargyalason.

3.3. Egyéb elemek

Az egyéb tételek jelenleg két un. pénziigyi eszkozt tartalmaznak. Ezek valamennyi fogyasz-
t6 szamara kozpontilag meghatarozott elemei az aram aranak. Habar ezen eszkdzok egyike
sem képviseli a villamos energia aranak jelentés hanyadat', mindkett6 folyamatos tamadasi
feliiletet biztosit a szakma és a napi sajtd szamara.

Az els6 a kozkeletii ,,szénfillér” néven ismert szénipari szerkezetatalakitasi tdmogatas.
Ez az ideiglenes eszkoz fedezi — atmenetileg — egy kevéssé hatékony termelési megoldas, a
Vértesi Eromii egyik banyajanak fajdalommentes kivezetését a termelésbol. A tervek szerint

13 2010-ben azonban a villamosenergia-arak befagyasztasaval jo esély nyilt arra, hogy a kereskeddk altal elért
arrés kevesebb legyen, mint a hatosagilag engedélyezett.
14 Nagyjabol a lakossagi fogyasztoi ar 1%-at teszik ki.
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az év végével ez az arelem megszlinik. A tétel jogosultsaga ugyanakkor gazdasagilag erdsen
megkérddjelezhetd, hiszen az erémii (Vértes Zrt.) jelenleg felszamolas alatt all. Azonban —
még ha a Vértesi Eromii miikddése zokkendmentes lenne is —, felmeriilne a kérdés, hogy
miért indokolt kiilon arelem formajaban tamogatni egy kevéssé hatékony termelési forma
megsziintetését.

A masodik eszkdz a kedvezményes aru villamosenergia-tdmogatés, ami a villamosener-
gia-ipari dolgozok és nyugdijasok kedvezményes aramvasarlasi tarifajanak a fedezetéiil
szolgal. A korabbi évek soran C tarifaként szerepelt a minden haztartasi fogyasztoé szamara
elérhetd A és B tarifak mellett. Ezzel az arelemmel kapcsolatban is feltehet az iménti kér-
dés: milyen gazdasagilag elfogadhaté érv tdmasztja ald annak az indokolt vagy igazsagos
voltat, hogy az dsszes fogyasztora kdzvetleniil kiterhelik ezt az 6sszeget?

3.4. A villamosenergia-arakkal kapcsolatos dilemmak és fejlemények

Jelenleg az arakkal kapcsolatos legfébb diskurzus a ,,t01l magasak a villamosenergia-arak”
allitas koriil zajlik. A piacnyitast megelézden jellemzd volt egy széles korben elterjedt véle-
kedés: az, hogy a liberalizacié gyorsan elhozza majd az olcsé villamos energia korat. Ezzel
szemben kideriilt, hogy korantsem ez a helyzet, sét az aram ara gyors ndvekedésnek indult.
Hasonloképp altalanos meggy6zddéssé valt, hogy a régidban a magyar villamosenergia-
arak a legmagasabbak. Az Eurostat vonatkozo jelentései (Eurostat [2010a], [2010b]) valoban
alatamasztjak, hogy a PPS-alapon szamitott arak nalunk a legmagasabbak az EU-ban."

Am ahhoz, hogy megértsiik, mi all ennek a hatterében, a villamos energia drat meghaté-
roz6 tényezoket kell megvizsgalnunk. Ezek a termelés koltségei, a primer energiahordozok
és a kiilfoldrol vasarolt villamos energia importara (ideértve a hatarkeresztezé kapacitasok
dijat is), a halézathoz kapcsolodo koltségek, egyéb arelemek (pl. a mar emlitett KAT), az
értékesitési lanc egyes pontjain allo tarsasagok altal érvényesitett arrés, valamint az adozas.
A kimondott elvek szintjén a rendszervaltas ota folyamatosan célkitiizés az olcsod energia
biztositasa a gazdasag szamara. A kérdés csupan az, hogy a ténylegesen meghozott don-
tések mennyiben segitik ezt el6. A tovabbiakban néhany — altalunk kiilondsen fontosnak
tartott — kérdést mutatunk be.

3.4.1. A termelési és az elosztasi tevékenység koltségei
Az eldallitas koltségét alapvetden a technologia és a termeldi szektor tulajdonsagai hataroz-
zédk meg. Az elmult évtizedben a halozatba és az energiatermelésbe fektetett beruhazasok
mértéke elmaradt a sziikségestdl. Ennek kdvetkeztében a termelés hatasfoka a lehetségesnél
rosszabb, koltségei magasabbak, a halézaton pedig nagyobb a veszteség. Természetesen az
eléallitasi koltségek kozott a felhasznalt primer energiaforras beszerzési ara is kulcsszerepet
jatszik, azonban ennek az elemzése olyan messzire vezetne, hogy ezzel most nem kivanunk
foglalkozni.

Az elosztohalozatokkal és a termelési kapacitasokkal kapcsolatos, egyik f6 probléma-
kort a tulajdonosi struktura jelenti. Eredetileg a privatizacio céljai kozott szerepelt olyan

15 A PPS itt a Purchasing Power Standard, vagyis az Eurostat altal alkalmazott, europai vasarloeré-egység ro-
viditése.
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tokeerds szakmai vallalatok bevonasa, amelyek aztan a stabil pénziigyi hattér és az iparra
vonatkozo6 szaktudas birtokaban hatékony és gondos gazdai lehetnek a haloézatnak és az
erémiiveknek.

Am a jelek szerint az Eurdpa-szerte az elosztd halozatot birtoklo, nagy maganbefektetok
szamos esetben nem kiillondsebben érdekeltek a jelentds haldzati fejlesztésekben. A helyzet
a rendelkezésre allo6 erémiivek esetében is hasonld. Mivel a haldzat, mint az alapvetd inf-
rastruktira része, az egész gazdasag szempontjabol kritikus, aligha kérdéses, hogy komoly
kockazatot jelentene, ha az allam teljes mértékben egyéni profitcélokat kovetd cégekre bizna
a fejlesztéssel kapcsolatos dontéseket. Eletbevago kérdés tehat, hogy a szabalyozo hatésag-
nak — amely az allamot képviseli az egész nemzetgazdasagot alapvetden érintd teriileten
— milyen és mennyire hatékony eszkdzokkel rendelkezik a fenti vallalatok beruhazasi don-
téseinek befolyasolasra.

Kiilon vizsgalatot érdemelne, hogy mivel 6sztondzhetdk ezek a cégek a gazdasag szem-
pontjabol optimalis dontések meghozatalara, illetve a kozpontilag meghatarozott tokekolt-
ség, a halozatfejlesztési hozzajarulas €s rendszerhasznalati dijak vajon milyen hatassal van-
nak ezen dontésekre; am ez nem témadja ennek a cikknek.

Az elézbeken kiviil arndveld tényezo a nem elégséges hatarkeresztezd kapacitas is. Ez
nem csupan Magyarorszag szamara jelent problémat, hanem a kdrnyez6 orszagoknak is.
Az elégtelen kapacitasok kovetkeztében az azokért fizetendd ar is magasabb. Ez értelem-
szerlien dragitja az importalt villamos energia beszerzését. A hatarkeresztezd kapacitasok
¢és az importforrasok aranak kérdése is a mar emlitett, regionalisan hatékony energiapiacok
felvetését erdsiti.

3.4.2. A KAT-probléma

Ha egy 1épést eltavolodunk a termelés és elosztas témajatol, és ratériink a végfogyasztoi
arak elemeire, tobb kérdés is szamot tarthat az érdeklédésiinkre. Az Gn. pénziigyi eszko-
zokkel kapcsolatos fenntartasokat mar kifejtettiik az egyes arelemek bemutatasakor. Ott
nem részleteztiik azonban a kotelezd atvétellel kapcsolatos problémak kérdéskorét. Ez igen
komoly hatassal van az egyetemes szolgaltatasban érvényesiilé arakra'®: a Magyar Energia
Hivatal legutobbi vonatkozo publlka010]a (MEH [2010b]) szerint a tamogatas 2009-ben 11,4
HUF/kWh volt minden — a KAT keretében megtermelt — egység utan. Osszehasonlitas vé-
gett: ezzel szemben az ugyanezen idészakban alkalmazott, piaci benchmark ar 15,6 HUF/
kWh, a teljes nettd végfogyasztoi ar 35 HUF/kWh volt, az egyetemes szolgaltatasban szam-
lazott arra valo teljes hatas pedig 2,7-3,9 HUF/kWh koz6tt mozgott.”

A kotelez6 atvétel tehat igen komoly aremelkedést general. A kérdés az, hogy indokol-
hat6-e ennek az arfelhajté hatdsnak a vallalasa. A KAT-rendszer kialakitasa mogott meg-
huz6do, eredeti cél a megujuld forrasbol torténd villamosenergia-termelés 6sztonzése €s
tamogatasa volt. Ugyanakkor 2009-ben a teljes KAT-kassza 70%-a (78,9 milliard forint)
kapcsoltan termeld erémiivekhez keriilt, mikdzben a megujuld technoldgiakat alkalmazo

16 Természetesen a szabadpiaci arakat is befolyasolja, am mivel az drazasi szerkezet az egyetemes szolgaltatas-
ban viszonylag konnyen attekinthetd, és joval tobb adat publikus, ezért az egyetemes szolgaltatason keresztiil
mutatjuk be a kérdést.

17 A végfelhasznaloi arak eltérdek a négy egyetemes szolgaltatonal, tekintve, hogy az atveend6 energia mennyi-
sége eltér az egyes teriileteken. Mig a piaci benchmark és az arrés egységes, addig a KAT-hatas eltér6 lehet.



86 HITELINTEZETI SZEMLE

termelés nem novekszik az elvarasoknak megfeleléen. Ugyanakkor a kapcsolt termelés a
leghatékonyabb technologiak kozé tartozik Magyarorszagon, tehat a tdimogatasa kdzgazda-
sagilag sem igazan indokolt.

4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Ervelésiink alapjan vilagosan lathat6, hogy a villamos energia arat a piaci modell alapveten
befolyasolja. Szamos 1épés tortént egy versenypiaci alapon miikddo villamosenergia-szek-
tor iranyaba, azonban e piac miikddése még korantsem zokkendmentes, €s nem teljesiilt az
egyik legfébb elvaras, a gyors arzuhands sem. Az unids kritériumok formailag teljesiilnek,
az arak a szektor szabadpiaci szegmensében liberalizaltak, mig az egyetemes szolgaltatas-
ban hatdsagi kontroll alatt allnak.

Az eddigi kutatasokbol adodo kovetkeztetéseinket és javaslatainkat, a cikk szerkezeté-
nek megfelelden, két csoportra bontva mutatjuk be.

4.1. A piaci kornyezet és az ahhoz kapcsolodo kérdések

Mi hianyzik a hatékony piac kialakitasahoz, amelynek az eredményeképpen versenyképes
arak érvényesiilhetnének a rendszerben? A jelen gazdasagi viszonyok kozott, az unids kere-
teket is figyelembe véve, az allam legfontosabb ¢és talan legsiirget6bb feladata egy kiszamit-
hat6 szabalyozasi kornyezet kialakitasa, az alapelvek lefektetése hosszl tavra.

Ezzel 6sszefiiggésben szintén alapvetd fontossagu, hogy a kialakitott szabalyozasi kor-
nyezet a szakmai beruhazok szamara vonzo feltételeket teremtsen. Ahogy korabban mar
emlitettiik, a termelés és halozatfejlesztés terén sok teendd lenne, erre pedig az allamnak
jelenleg nincsenek szabad tartalékai. A termel6kapacitdsokat és a halozati fejlesztéseket
érinté beruhazasok élénkitése egyarant kulcsfontossagu az egész gazdasag szempontja-
bol. Az ipardg tulajdonosi strukturdjanak atalakitdsa jelenleg nem redlis alternativa, ezért
a meglévd viszonyok kozott kell megoldasokat talalni. Hosszu tavon olcsé aram csak akkor
lesz elérhetd a gazdasag szamara, ha most megteremtjiik ennek a feltételeit.

Ha a latszat olykor azt is sugallja, hogy ezek a hosszu tava dontésekre kihato feladatok
raérnek ,,még egy kicsit”, amig a rovid tavi kérdéseket megoldjuk, a valésagban nem igy
van. Szeretnénk kiemelni, hogy az imént emlitett célok elérésének alapvetd feltétele egy
atgondolt, mind a szakma, mind a politikai dontéshozok altal elfogadott és hosszu tavon
betartott stratégia, egyszersmind az annak megvaldsitasat eldsegitd szabalyozasi kdrnyezet,
amelynek keretein belill a kialakitott rendszer beérhet, ¢s hatékonyan miikddhet.

A kialakitott modell mielébbi hatékony miikddése érdekében ugy véljiik, a piaci haté-
konysag és egy valoban versenypiacként miikddé villamosenergia-szektor elosegitése érde-
kében hasznos lenne a szabalyozast tigy kialakitani, hogy 6sztondzze a versenyt az egyete-
mes szolgaltatasi szegmensben is. Ehhez sziikséges volna, hogy tobb szolgaltatd is nyujtson
ilyen szolgaltatast az orszag minden pontjan. Mivel az egyetemes szolgaltatasban hatosagi
arazas érvényesiil, ami kevésbé rugalmas, mint a versenypiaci ar (bar nem fiiggetlen ez sem
a szolgaltatok dontéseitdl és teljesitményétdl), a verseny az arazasi kérdések mellett meg-
nyilvanulhat példaul a fogyasztoi kiszolgalas mindségében is.
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A hatékony versenypiac kialakitasanak tovabbi feltétele a fogyasztdi tudatossag emelése.
Ez sziikséges ahhoz, hogy a fogyasztok aktivan keressék a szdmukra elonydsebb megolda-
sokat, és éljenek is azokkal. Hasonl6 célzott kommunikécid, mint ami példaul az energiata-
karékos haztartasi gépek, illetve a korszeri flitési rendszerek esetében bevalt, alkalmazhatd
ezen a teriileten is.

4.2. Az arrendszer és az ahhoz kapcsolodo kérdések

Kozvetleniil az arakra vonatkozoan harom észrevételt kivanunk tenni. Az elsd, viszonylag
rovid idon beliill megoldando feladat a nehezen finanszirozhatd és szamos sebbdl vérzo,
kotelez6 atvételi rendszer atalakitasa. Ennek megoldasi modjardl jelenleg élénk vita folyik,
annak kdszonhetden, hogy az eddigi szabalyozas januar elsejével valtozik, a tdmogatast
pedig elvileg fokozatosan kivezetik.

Masodik észrevételiink a szabalyozott (hatosagi) aras szolgaltatasokban alkalmazott
arakra vonatkozik. Véleményiink szerint ezeket nem szabad jelentdsen és tartosan eltériteni
a gazdasagilag indokolttol, barmekkora rovid tavu politikai elonye lehet egy ilyen 1épésnek.
A villamosenergia-ar elemeinek attekintésével jol 1athatd, hogy a liberalizacio ellenére is
szamos ponton kozvetlen vagy kdzvetett hatdsagi befolyas érvényestil az arak felett. Ez
onmagaban még nem feltétleniil okoz elvi problémat, hiszen a gazdasag szamara kulcsfon-
tossagu termék — és egyben szolgaltatas — ararol van szo6, amelynek az alakulasat csak korla-
tozott mértékben lehet a kiilonféle profitorientalt vallalatok kozott kialakuld eréviszonyokra
bizni. Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy ha a fogyasztok nem az altaluk elfogyasztott
energia tényleges araval szembesiilnek — vagyis azzal, amibe belekeriil annak az eldallita-
sa, beszerzése és szallitdsa —, hanem mesterségesen eltéritett arakkal, akkor nem lesznek
képesek megfelelden kalkulalni ezzel az informacioval. Ez az energiafelhasznalasi donté-
sek tekintetében is torzitott dontésekhez vezet. Ezért barmennyire népszerii is az alacsony
arakra vald torekvés, nem szabad elfelejteni, hogy a célnak alapvetden nem 6nmagaban az
alacsony, hanem a versenyképes és valds informaciotartalmat hordozo arak elérésének kell
lennie. Ha a végfogyasztot meg is kiméljiik attol, hogy szembesiiljon a felhasznalt energia
valodi araval, azzal még makrogazdasagi szinten nem keriilhetd el annak a megfizetése,
mikdzben a valdban olcso aram lehetdségét sokkal inkabb a megfeleld infrastruktira meg-
teremtésével lehet valora valtani.

A harmadik észrevételt szintén a szabalyozott arak témakorében tessziik: a jovére nézve
megfontolandonak tartjuk a magyar villamosenergia-tézsdén kialakulé arak alkalmazasat
bil, dinamikusan b6éviilé forgalmat generalni, és a magyar piacra specifikus, realis arjelzés-
sel szolgalni, ezért indokolt volna ezt az adatot is alkalmazni a villamosenergia-aukcidkon
kialakult arak és a lipcsei tézsde arindexe mellett. A német arindex megtartasa a modszer-
tanban indokolt abbol a szempontbol, hogy a szolgaltatok importbeszerzéseit reprezentalja
a kalkulacioban. Az aukcids arak viszont nem annyira a valds piaci beszerzés arat tikkrozik,
hanem egyfajta varakozast jelentenek a jovobeli arra nézve. Ezért a nem import beszerzések
tekintetében mindenképpen érdemes volna figyelembe venni a naprakész adatokat szolgal-
tato, tozsdei arakat is.
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Reinventing financial services

What consumers expect from future ﬂ
Pearson Education 2010, Amszterdam 28]

A pénziigyi krizis és az azt kovetd gazdasagi valsag megvaltoz- REINVENTING
tatta a pénziigyi szolgaltatast nyujtd cégek és a fogyasztok kap- | FINANCIAL SERVICES
csolatat. Roger Peverelli és Reggy de Feniks, a pénziigyi szol- What consumers
galtatasok két szakértdje egy éleselméjii gondolatot, bolcs vizidt expect from future
vazol fel arrdl, hogy milyen jov6 var a bankokra és a biztositok- banks and insurers

ra. A kotet magyar cime: 4 pénziigyi szolgaltatasok ujjaalakita-
sa — Mit varnak a fogyasztok a jovo bankjaitol és biztositoitol?

Az igen id6észerl témaval foglalkozd konyv az tgyfelet
allitja a kozéppontba. Felfedi a fogyasztoi felfogasban beko-
vetkezett, radikalis elmozdulasokat, valamint hat kulcs fogyasztoi trendet azonosit, ame-
lyekre a pénziigyi intézményeknek nagy figyelmet kell forditaniuk. Ezek a trendek alakitjak
ki a bankok és a biztositok jovobeli jatékterét, ezeket kovetve, ezekre reagalva biztosithatd
a pénzligyi szolgaltatok sikeres és fenntarthaté miikddése. Az alabbi rovid lista segit ravila-
gitani azokra a helyes Iépésekre, amelyeket a cégeknek meg kell tenniiik annak érdekében,
hogy eredményesen valaszolhassanak a pénziigyi vilag j kihivasaira:

e Hogyan javithato és novelhet6 a fogyasztoi bizalom?

e Hogyan kiilonboztetjiik meg magunkat mas vallalatoktol, amikor az atlathatosagra

toreksziink?

e Mely csatornakon keresztiil kozelithetjik meg igazan az tigyfeleinket?

e Hogyan tudjuk felhasznalni a kdzosségi médiat és a mobilszolgaltatasokat céljaink

érdekében?

e Hogyan kdthet6 Ossze az ligyfélkdzpontiisag €s a nyereséges novekedés?

e Hol és hogyan kellene kialakitani a jovonket?

A mii olvasmanyos stilusban villant fel 4] 6tleteket, amelyeket alapos kutatasi eredmények-
kel tamaszt ald. Olyan irdnymutatast nyujt, amelyet minden pénziigyi szektorban dolgozénak
meg kell ismernie, hogy a fogyasztd szamara valodi értéket teremtd szolgaltatast biztosithasson.

Roger Peverelli a VODW-nek, a holland székhelyii vezetd stratégiai tanacsadd cégnek az
egyik partnere, Reggy de Feniks pedig a spanyol székhelyli 9senses stratégiai tanacsado tar-
sasagé. Mindketten a pénziigyi szolgaltatasok elismert szakért6i a B2B (business to business)
és a B2C (business to consumer) piacokon, valamint Europa-, Amerika- és Azsia-szerte ma-
guk is dolgoztak ebben a szektorban. Szamos cikket irtak és interjut adtak az tigyfélkdzpontu
pénziigyi szolgaltatasokat nyujto szervezetek felépitésérol, stratégiajarol és az innovacioikrol.

A konyv megsziiletését tobb mint 50 globalis pénziigyi intézmény vezetdi, valamint élen
jaro tizleti iskolak iparagi szakértdi segitették véleményiikkel. Igy tobbek kozott az ABN
AMRO, az Aegon, az Allianz, az Allstate, az Aviva, az AXA, a Barclays, a BBVA, a BNP
Paribas, a La Caixa, a Caja Navarra, a Citigroup, a Deutsche Bank, a HSBC, az ING Group, a
Bank of Korea, a Lloyds Banking Group, a Rabobank, a Grupo Santander, a Standard Charte-
red, a Groupe Société Générale, a Swiss Re, az UniCredit Group, a Zurich Financial Services,
a Stephen Covey, a Joe Pine, az IESE Business School, az INSEAD, a Frankfurt School of
Finance and Management, a London Business School és a Wharton Business School.
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Abstract of the articles

ON THE EXTERNAL DETERMINANTS
OF THE HUNGARIAN FINANCIAL AND MONETARY POLICY
PeTER Akos Bop

The Hungarian economic policy has been vitally influenced by the external financial conditions
and international financial institutions for the last quarter of century. The policy that the new
Hungaria government conducted in 2010 differed significantly from the recommendations
of these institutions. Europe experienced a policy variety during the recession years, due
to a new plurality of economic doctrines, as well as to the increased goverment activities
within their particular domestic framework. The post-recession period was followed by a
protracted consolidation phase rather than by a return to status quo; financial markets became
suspicious with non-standard policy experiments, and the European institutes moved to rule
based financial restraints after 2009. All these developments may reduce Hungary’s financial
headroom as Europe attemps to consolidate.

UNDER DOUBLE PRESSURE:
STATE AND PROSPECT OF THE HUNGARIAN BANKING SECTOR
Eva VARHEGYI

Hungarian banks have got under double pressure: besides the increased loan losses in the
consequence of the crisis they are burdened to an oversized extra bank tax. This is not only
uses up the bank profit but hinders the development of the Hungarian economy and hereby
put further burden on the banking sector. The negative effects will be strengthened by the
requirements of Basel III from 2012, unless the extra tax is reduced to ,,European” level.
Present paper discusses the special features of the Hungarian banking sector with special
consideration of the effects of crisis and extra bank tax, and forecasts its future trend on the
basis of the probable strategies of banks active in Central and Eastern Europe.

ANALYSIS ABOUT THE IRISH BANKING SECTOR
AND ITS POTENTIAL CONTAGION CHANNELS
GERGELY FABIAN—DAVID ANDOR RACZ

In this paper, we give a historical overview about the underlying reasons of the Irish banking
crisis and its consequences. The Irish crisis has been the second one in Europe that was
stemming from a banking crisis during the global financial and economical turmoil starting
in 2008. The excessively irresponsible lending of the banking sector toward households
and property developers combined with the entirely careless macroprudential regulation
contributed mainly to the property bubble that started in the early 2000s. The burst of the
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bubble coupled with the global turmoil has revealed two fatal vulnerabilities of the banking
sector: the daunting quality of the commercial real estate portfolio and the excessive reliance
on wholesale funding. The Irish government interventions, aimed at bailing out troubled
banks, have been so dramatic (reaching 30% of the Irish GDP) that led to rising sovereign
risks and eventually led to the 85 billion (accounting for about half of the Irish GDP) bailout
package of the EU and the IMF. The Irish crisis can spill over to other countries through
numerous channels from which the changing perception about sovereign and commercial
real estate risks can be regarded primarily as a peril. The reassessment of the sovereign
risks steepens the funding costs both for sovereign and private issuers. Furthermore, the
reassessment of risks stemming from the commercial real estate market may make investors
more cautious with countries having adverse circumstances on the commercial property
market.

PENSION SCHEMES: PUBLIC OR PRIVATE?
TENDENCIES IN PENSION PARADIGMS FROM
THE FINANCIAL POINT OF VIEW
DANIEL HAVRAN

The article focuses on the pension systems of the larger European countries, from financial
aspects. This study uses the paradigm-classifications of the former research on the OECD
countries (Holtzer (ed.) [2010]), and the European countries (Havran [2011]). Here I compare
the paradigm-characteristics of the country groups by the so called internal rate of financing.
With this comparison the differences within the groups (Anglo-Saxon traditional countries,
Scandinavians, continental countries, South-Europe and post-socialist countries) became
easy to reveal and analyze. Instead of to find the best way to the ideal pension scheme, this
study shows how work public and private pension schemes in several countries and what are
the best practices, deficits, opportunities and risks in financial terms.

ANALYSIS OF CORPORATE CURRENT ACCOUNT VOLUME
JupiT FELFOLDI-LEVENTE KOVACS

Managing current account balances, defining the value of the necessary closing level is
perhaps the most exciting daily routine activity of corporate financial managers. The relevant
discussion of this subject, in Corporate Finance by Brealey-Myers, one of the most popular
manuals of today’s higher education in finances, refers to research conducted over 60 years
ago. This manual applies to current account balance management, starting from the costs of
simple inventory management. The enhancement of the above is the Miller-Orr model, which
restricts the volatility of the cash balances between the upper and the lower limit, and defines
the value at one-third as the return point. Research done on figures of the 2000s led to results
that were different than before. According to the new results, in our modern, accelerated
cash management the level of current account balances is not determined by the assumed
Linventory management costs” (precisely through the development of electronic methods,
they have decreased drastically), rather the habits of ,,Just in time” management. The current
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account management of smaller enterprises may be approached by a linear curve, thus the
higher the number of transactions are, the more linearly higher the daily current account
balance is available for the companies. However, with the growth of the company size, and
parallel with the number of transactions, it is not the linear, but the logarithmic curve is
the one that can be matched to the result achieved. Thus, the growth of the current account
balance is less and less followed

PRICES ON THE LIBERALISED ELECTRICITY MARKET
KATALIN GASPAR BENCENE DR. VER—AGNES ZAVECZ

Energy, and thus electricity prices are among the most popular and interesting topics both
from scientific and civil point of view. This paper focuses on final electricity prices in
Hungary. The topic is even more interesting considering the fact that we may investigate
a market where the circumstances of a well-operating open market were created recently
by principle, but a considerable segment of the market participants still think and act like
being on a regulated market. The aim of this paper is to reveal the elements of electricity
prices and their most important caracteristics. The examination starts with the introduction
of the history and main characteristics of the current market model, than continues with the
discussion of price elements. At the end an effort is made to summarise the most interesting
and problematic issues and topics.



