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EU-tagsdgunk tiz éve a pénziigyi
szektor perspektivdjabol

»Eurdpa valsagokban alakul, és az ezen
valsagokra adott megoldasok Gsszege lesz.”
Monnet [1976]

A 2004-ben belép6 kelet-k6zép-eurdpai orszagok egy merdben mas Eurdpai Unidhoz
csatlakoztak, mint amilyenbe a felvételiiket kérték: tobbek kozott gyors iitemben elGre-
haladt a pénziigyi integracid, és néhany magorszagban bevezették az eurot. A csatlako-
zast megel6z6 és az azt kdveto években nagy tomegii toke aramlott térségiink orszagai-
ba, gyors iitemii gazdasagi novekedést generalva. Ez a ndvekedés azonban - kiilonosen
a 2008-2009-es nemzetkozi pénziigyi valsag kovetkeztében - fenntarthatatlannak
bizonyult. E tanulmany pénziigyi-szabalyozasi szemszogbdl azokat az intézkedéseket
tekinti at, amelyeket az Eurépai Unio intézményei, illetve tagallamai hoztak a valsag
hatasainak elharitasara, és megvizsgalja, vajon az EU kialakuléban 1év6 1j gazdasag-
iranyitasi modellje, az ujfajta economic governance képes lesz-e visszavezetni a tagalla-
mokat a fenntarthaté novekedés palyajara. Mottoként az ,,Eurdpa atyjaként” is emle-
getett allamférfitél szarmazo olyan idézetet valasztott a szerzd, amely egy mondatban
fejti ki, hogy miként fejlodik az eurdpai integracid. Jean Monnet gondolata frappans
valasz mindazok aggodalmara, akik a kozelmult pénziigyi valsaga, illetve néhany tag-
allam szuverén adossagvalsaga miatt tulzottan s6téten latjak az Eurdopai Unio jovojét*
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F36.

A kezdetektdl a 2008-2009-es valsagig

Amikor tiz esztendeje az Eurdpai Uni6 tagjava valt Magyarorszag, akkor egy min6-
ségileg més szervezethez csatlakozott, mint amelyikbe 1994-ben a felvételét kérte.'
A tiz esztend6 soran ugyanis az EU kiboviilt Ausztriaval, Svédorszaggal és Finnor-

* A tanulmdanyban foglaltak kizarélag a szerzé személyes nézeteit tikrozik, és nem tekinthetdk az
Eurdpai Bizottsag hivatalos alldsfoglaldasanak.

' Az elsé korben csatlakoz6 tiz Gj orszaggal a targyalasok a 2002. decemberi koppenhagai cstcsta-
lalkozon zéarultak le, amikor véglegesitették azokat a nyitott koltségvetési vonzatu megallapodasokat,
amelyek a legnagyobb vitdkat okoztak a tagallamok és a tagjeldltek kozott. A ,,Koppenhagatol Kop-
penhdgdig” jelsz6 végiil sikeresnek bizonyult, mivel az Eurépai Tanacs december 12-13-ai koppenhi-
gai iilésén a tagfelvételi targyalasok sikeresen befejezdtek.

2003. aprilis 12-én Magyarorszagon népszavazast tartottak az EU-tagsagrdl, amelyen a résztvevok
83,76 szazaléka mondott igent az Eurépai Unidhoz valo csatlakozdsra. Az Orszaggy(ilés ratifikalta a
népszavazas eredményét, majd a 2003. prilis 16-ai athéni cstcsértekezleten Medgyessy Péter minisz-
terelnok a kilenc masik csatlakozo orszag vezetdjével egyiitt alairta a csatlakozasi szerz6dést.

Tertdk Elemér az Eurdpai Bizottsag Bels6 Piaci és Szolgéltatasi Féigazgatdsaganak vezeté munkatarsa.
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szaggal; hatalyba lépett a hatarok teljes lebontasardl sz6l6 schengeni megallapodas és
annak végrehajtasi egyezménye, tovabba megkezddott a belsé piacnak a szolgaltata-
sokra és pénzpiacokra vald kiterjesztése is. Ez utdbbinak fontos hajtoereje volt egyrészt
az 1986. évi londoni pénzpiacon végbement ,,Big Bang” (deregulacio, elektronikus ke-
reskedés bevezetése),” masrészt az 1989-re kikristalyosodott washingtoni konszenzus
is.” Az egységes piac 1992-ig torténé megteremtésére az Eurépai Tandcs 1985 jiniusa-
ban - a Lord Cockfield belpiaci biztos altal jegyzett fehér konyv nyoman - elfogadott egy
programot, amelynek megvalositasa azonban a tervezettnél tovabb tartott.

Az eurdpai pénziigyi integracio f6 allomasai a tékemozgasok liberalizacidjardl
sz6l6 iranyelv (1988), a masodik banki iranyelv (1989) és a maastrichti szerz6dés
(1992) voltak.

A t6kemozgasok liberalizalasarol szo6l6 iranyelv 1990 juliusaban valt hatalyossa.
A masodik banki iranyelv 1993-ban lépett hatdlyba, és meghatarozta a bankpiac in-
tegracidjanak sarokkoveit: a minimalis harmonizacidt, a kolcsonds elismerést és az
anyaintézményi feliigyelet (home country supervision) elvét. Ezek hatdroztak meg az
~egységes utlevelet”, amelynek alapjan barmely EU-tagallamban engedélyezett bank
szabadon nyithatott fiokokat barmelyik masik EU-orszagban, amelyek felett az anya-
intézmény orszaga gyakorolja a feliigyeletet. A maastrichti szerz6dés vetette meg az
alapjait a kozos valutanak - amelyet 1999. januar elsején vezettek be —, valamint
az egységes bank- és pénzpiacnak. E politikai kezdeményezések eredményeként a
téke szabadon aramolhatott a hatarokon at, a pénziigyi szolgaltatok az Eurdpai Unid
minden tagéllamaban tevékenykedhettek, 11 tagallam pedig bevezette a kozos valu-
tat. A pénziigyi szolgaltatasok 1999-ben elfogadott cselekvési terve (Financial Sector
Action Plan, FSAP) tjabb fontos allomast jelentett a pénziigyi szolgaltatasok egysé-
ges piacanak megteremtésében. A hat évre sz6l6 program 42 intézkedés meghozata-
lat iranyozta el a pénziigyi szolgaltatasok szabalyozdsanak harmonizalasara.

2000 marciusaban a lisszaboni csticstalalkozon - a globalizaci6 és az id6s6dé tar-
sadalom jelentette kihivasokra adand¢ véalaszként - a tagallamok kormanyf6i elko-
telezték magukat arra, hogy az Eur6pai Uni6t 2010-re a ,,vilag legversenyképesebb és
legdinamikusabb tudasalapt gazdasdgava” teszik. A 28 {6 célkitlizést tartalmazo és
120 koztes célt meghatarozo stratégia egyik kulcseleme az eurdpai egységes tékepiac
megteremtése volt. Ezzel a beruhazasokat és a novekedést kivantak serkenteni abbodl
a célbdl, hogy az eurdpai vallalatok versenyképes feltételekkel juthassanak tékéhez,

* Nigel Lawson, a Thatcher-kormany pénziigyminisztere 2010-ben a BBC egyik elemzé miisoraban
kifejtette, hogy a 2007-2012 kozotti globalis pénziigyi valsag nem szandékolt kovetkezménye volt a
Big Bangnek. Azt mondta, hogy az Egyesiilt Kiralysag befektetési bankjai, amelyek korabban nagyon
Ovatosan bantak a rajuk bizott pénzzel, egyesiiltek a New York-i féutca (high street) bankjaival, és
elkezdték kovetni a vezeté amerikai bankok példajat, amivel a betétesek pénzeit komoly veszélynek
tették ki. 2011-ben Gordon Brown korabbi korméanyf pedig elismerte, hogy a bankszektor deregula-
cidja révén a konzervativokat levalté munkaspdrti kormdny is hozzdjarult a valsag ,,megalapozasdhoz”
azzal, hogy nem vette észre, milyen szoros kolcsonos fliggésbe kertiltek a bankok.

* A washingtoni konszenzus kifejezést John Williamson alkotta, eredetileg csak Latin-Amerikara
vonatkoztatva. Késébb e feladatlistat mas feltorekvd orszagok kapcsan is alkalmaztak. ,,Hirhedtté”
azért valt, mert tiz pontja kozott a deregulacio és a liberalizdcio jelentds szerepet kapott (Naim [2002],
Williamson [2003], Birdsall-de la Torre-Caicedo [2010], Fischer [2012]).
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és olyan befektetési lehetdségek teremtédjenek az egész kontinensen, amelyek job-
ban megfelelnek az eurdpai befektetdk igényeinek.

A ,magintegraci¢” elérehaladdsanak hatszelét6l hajtva, s a délkelet-azsiai, az oroszor-
szagi, majd a dotcom valsagot gyorsan kiheverve, az eurdpai pénzpiac dinamikus néve-
kedésnek indult. Ennek készonhetéen mar a csatlakozasi folyamat sordn — megel6legezve
a felvételt — a kelet-kdzép-eurdpai orszagokba, koztiik Magyarorszagra nagy volument
mikodétéke dramlott részben privatizacio, részben zoldmezds beruhdzasok révén.
Mindezt serkentette a munkaer6 kvalifikaltsaga, a bérek szintjében fennall6 jelentds kii-
16nbség, a kulturalis hasonlosagok, valamint a foldrajzi kozelség. A jelentds befektetések
révén ezek az orszagok is bekapcsolddtak a globalis ellatasi lancokba (IMF [2013]). Ebben
a folyamatban foleg a német és az amerikai vallalatoknak volt meghatarozo szerepiik,
ugyanakkor a pénziigyi szektorban osztrak, olasz és belga bankok dominancidja alakult
ki; a német és az amerikai bankok szerepvallalasa viszont mérsékelt volt. (Francia bankok
is érzékelhetd jelenlétre, de nem vezetd szerepre tettek szert, viszont a brit pénzintézetek
- a befektetési banki tizletagat kivéve — nem is szereztek érdekeltséget. A Baltikumban
svéd bankok szerepe volt meghatarozo. Az igynevezett periféridrol spanyol és portugal
pénzintézetek Lengyelorszagban jelentek meg, mig a gérog, majd késébb a ciprusi ban-
kok a 2007-ben csatlakozé Romaniaban és Bulgariaban terjeszkedtek.)

A pénzpiacok erételjes kelet-kozép-eurdpai aktivitdsat az igynevezett haloeffektus ser-
kentette,” ugyanis a kildtdsokat a pénzpiaci szereplék gyakran joval kedvezébben ftélték
meg anndl, mint ami a fundamentumokbdl kovetkezett volna. Igy példdul Magyarorszag
hosszt lejarati adossagainak hitelmindsitése 2000-ben érte el eddigi legkedvezébb szint-
jét, és azt 2003 kozepéig megdrizte, holott az orszag koltségvetése 2002-ben kozel 10 sza-
zalékos hidnyt mutatott.” A t8ke szabad aramlaséra vonatkozé OECD-kddex ajénlasait
elfogadva, és a vonatkozé unids iranyelvet atvéve Magyarorszagon 2002. janudr elsejétSl
megsziint a kotott devizagazdalkodds minden ,,maradvanya”, és széles korben — koztiik
a lakossag szamara is — lehet6vé valt a devizahitelek felvétele. Minthogy Magyarorsza-
gon és a legtobb kelet-kozép-eurdpai orszagban az inflacio {iteme érzékelhetéen maga-
sabb volt az eurdovezeti atlagnal (amit Magyarorszagon a magas koltségvetési hiany még
feljebb hajtott), a hitelkereslet pedig meghaladta a belfldi megtakaritasokat, a nemzeti
valutaknak magasabb volt a kamatldba. Ugyanakkor - részben a Balassa-Samuelson-
hatds kovetkeztében is — a gyorsan novekvo export és a tetemes tékebearamlas hatasara
az eur6 arfolyama meglehetdsen stabilan alakult. Igy aligha meglepd, hogy tobb orszag-
ban is nagy keletje lett az alacsony nominalis kamatlabu devizakban felveheté hiteleknek,
hiszen a latszolag ,eltlint” arfolyamkockazat mellett és az eurd remélt viszonylag gyors
bevezetése® miatt latszélagosan — de mindenképpen megtapasztalhatéan — vonzéva tette

* A haloeffektus, vagyis a holdudvarhatas a szocialpszichol6giabol jol ismert jelenség, ami az elha-
markodott, egyoldalu itéletalkotast irja le. Lényege: sokan felszines benyomasok alapjan vonnak le
kovetkeztetéseket egy adott személyre vagy jelenségre (altalaban tévesen). A szembet(ing tulajdonsag
holdudvarként homalyosit el minden maés tulajdonsagot.

® Lasd: http://www.akk.hu/object.298cc528-75b3-4738-91c0-0e2f2c97810L.ivy.

¢ ,Az MNB 2001-ben a Magyar Koztirsasig korméanyaval egyetértésben azt a célt tiizte ki, hogy
2006-ra felkésziiltté kell tenni a magyar gazdasdgot az eurd bevezetésére, azaz teljesiteni kell az Ggy-
nevezett koppenhdgai és maastrichti kritériumokat.” (MNB [2007] 7. 0.).
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a devizaban torténé hosszu lejaratu eladésodast lakasvasarlas, spekulativ ingatlanbefek-
tetések, sot tartds fogyasztasi javak vésarlasa céljabol is.”

Az olcso kiils finanszirozasi lehetdségek hatdsara tehat nem csupan az allamhaz-
tartas hianya szaladt joval a maastrichti kritériumok altal szabott korlat (a GDP 3
szazaléka) folé - s novekedett meg emiatt az allamaddssag mértéke —, hanem jocskan
megndtt a magdnhdztartdsok hitelallomdnya is.® Ennek ellenére sem a koltségveté-
si, sem a lakossagi szektor addssagallomanya nem haladta meg az EU atlagat (s6t a
maganhaztartasoké joval elmaradt az unios atlagtol), de a fizetési mérleg hianya a
gyors iitem{ eladésodés miatt egyre nagyobb méretet oltott.”

A kelet-kozép-eurdpai orszagok bankjainak a hitelezésbdl és betétszerzésbdl szar-
mazd bevételei 2000 és 2007 kozott évente atlagosan tobb mint 14 szédzalékkal
néttek, ami tobb mint haromszorosa volt a 4 szdzalék koriili vilagatlagnak. Néhany
termék kiilonosen jovedelmezdnek bizonyult: példaul a jelzaloghitelezésbél eredd
bevételek évente 50 és 100 szazalék kozotti mértékben emelkedtek, és igy a tékeara-
nyos jévedelem kozel 100 szazalékot ért el.

Mindennek fényében meglepdnek tiinhet, de a kedvezé iizleti konjunktura és
a nagy befektetdi optimizmus ellenére is csak néhany bankcsoport tudott kézzel-
foghato6 eldnyoket elérni a térségben végrehajtott terjeszkedéssel. Elemzések szerint
2004 és 2007 kozott az atlagos értékteremtés” a régid vezetd bankjaindl minddssze
0,2 szazalékot ért el, s 2009-re negativva valt. Ez az atlag azonban jelentds szorast ta-
kart: mig a legjobb eredményt elérd leanybankok 2004 és 2009 kozott évente 3,5 sza-
zalékos uj értéket teremtettek, addig a legrosszabbul teljesiték évente 11,2 szdzalékos
értékvesztést szenvedtek el. Ez a teljesitményparadoxon — gyors névekedés és vaskos
arrés alacsony jovedelmezdséggel parosulva — nagyrészt annak a koltséges miikodési
modellnek tudhaté be, amelyet a bankok e régioban megvalositottak.

Az értékesitési modellek tobbnyire a Nyugat-Eurdpaban kialakulthoz hasonli-
tottak ugyan, am az iigyfelenkénti iizleti volumen Kelet-K6zép-Eurdpaban toredé-

A térség nemzeti valutdinak az eurdhoz vald erds ,,kotédése” ellenére a devizakolcsonokon be-
lal néhany orszagban a svajcifrank-hitelek igen nagy részesedésre tettek szert. Kiilon meglepd, hogy
Magyarorszagon a devizahitelek 56 szdzalékat svdjci frankban denominaltdk, s az eurézéndn kiviil
Magyarorszagon helyezték ki a legtobb ilyen hitelt; ezek 6sszege 2007 végén kozel 10 szazalékkal volt
tobb, mint a joval nagyobb Lengyelorszagban (Brown és szerzbtdrsai [2009].

¥ Az euréovezet peremén — koztiik a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban is — a gazdasigi novekedés
és a realkamatok esése hatottak elsdsorban a foly¢ fizetési mérleg alakuldsdra. Ez a két tényez$ ma-
gyarazza ezekben az orszagokban a folyé fizetési mérleg valtozasanak 36, illetéleg 47 szazalékat, mig
a magorszagokban minddssze 14 szazalékat. Ezek a szamok is azt tamasztjak ald, hogy az eurdovezet
periféridjan a névekvo kiilsé egyensulytalansagot 2008-2009-ig dontGen a belfoldi kereslet felfutasa
valtotta ki, amit az er6sebb pénziigyi integracio és az dltala lehetévé tett gyors iitem kiils6 forrasbevo-
nas taplalt. Az egyenstly megbomlasaban a peremorszagok versenyképességének romldsa csak kisebb
szerepet jatszott (Sanchez-Varoudakis [2014]).

° A be- és kiaraml jovedelmek egyenlege Magyarorszidgon (a jovedelmek és a nem adéssiggenerald
finanszirozds kiillonbozete) 1996 és 1999 kozott pozitiv volt, tehét tobb téke dramlott be, mint ameny-
nyit kivittek az orszagbol. 2000-ben és 2001-ben kismértékd pozitiv és negativ egyenleg is el6fordult,
majd ezt kévetden az iranyzat a visszajara fordult: a kidramlo jévedelmek minden évben meghaladtak
a bearamld jovedelmeket. 2003-ban rekordmértékii (tobb mint 4 milliard eurds) deficit jott létre, s
2004-ben is valamivel tobb, mint 1,5 millidrd euro volt az ebbél fakadd hiany.

' A befektetett téke hozama csékkentve a tékekoltséggel (weighted average cost of capital, WACC).
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ke volt a nyugat-eurodpai szintnek, a rendelkezésre allé jovedelmek pedig csak az
egyotodét érték el. A legtobb bank raadasul orszagonként eltérd belépési stratégiat
kovetett, gyakran alulméretezett és toredékes mikodéssel. Az anyabankok és a
menedzsment figyelme elsGsorban a helyi teljesitményre iranyult, ami a potenci-
alis szinergiaknak csak a korlatozott kiaknazasat tette lehetévé. Mindemellett a
régi6 gazdasagi konvergencidjaval kapcsolatos varakozasok tul optimistanak bi-
zonyultak. A 2008-2009-es pénziigyi valsag pedig felszinre hozta az addig rejtve
maradt teljesitményproblémadkat, s ravilagitott a bankok addig kovetett tizleti mo-
delljének sebezhetéségére (Dietz és szerzdétdrsai [2012]).

A hitelezési volumen gyors felfutasaval a dél-eurdpai és kelet-kozép-eurdpai or-
szagok tobbségében ,,csendben” buborékok alakultak ki - mindenekel6tt az ingat-
lanpiacon. Ezért ezek az orszagok nem csupan ,,vétlen aldozatai” voltak a 2007-ben
az Egyesiilt Allamokban kibontakozott és 2008 szeptemberében a Lehman befek-
tetési bankhaz bukdsa utan az EU egészére is teljes er6vel lesujtoé gazdasagi valsag-
nak, hanem annak ,tettestarsaiva” is valtak. A 2004-ben csatlakozott tiz orszag
GDP-jének 3,6 szazalékos éves, aggregalt csokkenése 2009-ben alig tért el ugyan a
tejlettebb EU-15-hoz tart6 orszagok 4 szazalékos teljesitményromlasatol, am a tobb
éven at tartd lendiiletes felzarkozasi szakasz utan ez a visszaesés sokkal fajobb volt.
(Emellett az Osszesitett adat annyiban félrevezetd, hogy azt a globalis valsagot
meglehetdsen jol atvészel6 Lengyelorszag sulya felfelé ,torzitja”.) Csehorszag az EU
atlagaval megegyezd, Magyarorszag, Romania, Szlovakia és Szlovénia viszont annal
mélyebb recesszidba sodrdodott. A legsilyosabbnak a balti allamok helyzetromlasa
bizonyult; 6k az EU atlagdhoz viszonyitva mintegy négyszeres-0tszoros csokkenést
szenvedtek el. A sulyos gazdasagi visszaesést nem csupan a hitelcsapok hirtelen el-
zarddasa okozta, hanem a kivitel erételjes csokkenése is, mivel ezen orszagok 6
exportcikkei irant gyorsabban csokkent a kereslet, mint a régi tagorszagok kivitele
irant. A kialakult stlyos helyzetben a régié vonzereje jocskan megcsappant még az
erbteljes jelenlétet kiépitett kiilfoldi bankok korében is, ezért ezek is sztikiteni kezd-
ték az addig ide helyezett forrasokat.

Mindazonaltal kiilsé (IMF és EU) segitségre eldszor csak két orszag szorult:
Lettorszag és Magyarorszag. Mindkét orszag esetében a folyo fizetési mérleg akut
allapota tette sziikségessé mar 2008-ban a segitség igénybevételét, am mig Ma-
gyarorszag esetében dontben a koltségvetés helyzete, addig Lettorszagban a nagy-
aranyu lakossagi eladosodottsag és egy nagy nemzeti tulajdonu bank bukasa volt a
£6 kivalto ok. 2009-ben Romania is kénytelen volt segitségért folyamodni a gazda-
sag korabbi tulfitottsége miatt (IMF [2009]). A valsag altal kikényszeritett kiigazi-
tasban jelentds kiilonbségek voltak kitapinthatok az uj tagorszagok kozott. Ennek
egyik meghatdrozo tényezdje az arfolyamrendszer jellege volt. E tekintetben a balti
orszagok (az eurdcsatlakozast megel6zGen) és Bulgaria rogzitett arfolyamrendszert
mukodtettek, ami az alkalmazkodashoz bels leértékelést tett sziikségessé (példa-
ul a keresetek és szocidlis juttatasok erételjes lefaragasat). A tobbiek az arfolyam-
lebegtetés valamilyen formajat alkalmaztak. Ez utobbiaknal a devizaban fenndl-
16 tartozésok — a nemzeti valuta arfolyamanak leértékel6désétdl és volatilitasatol
figgéen — folyamatosan atértékelddtek és valtak egyre terhesebbé. Az arfolyam
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valtozékonysaga a valsagot koveten jocskan megnétt — nem meglepé méodon az
egyes orszagok vélt vagy valos kockazatatol fiiggden.'

A pénzigyi valsag kovetkezményeire reagalva, a hitelaramlas hirtelen elapada-
sanak mérséklése céljabol jott1étre 2009 januarjaban az Eurdpai Bankkordindacios
(Bécsi) Kezdeményezés (The European Bank Coordination “Vienna” Initiative,
EBCI), amelynek egyik {6 torekvése a dél-eurdpai és kelet-kozép-eurdpai régioé
fenntarthat6 novekedési palyara valé visszadllitasa volt. A térségben legjelentésebb
szerepet jatsz6 17 anyabank finanszirozasi elkotelezettségének megerésitése mellett
a kezdeményezés kezelni igyekezett olyan mas kihivasokat is, mint példaul a kiil-
s6 forrasoktdl valo tulzott fliggéséget, az alacsony hitelndvekedést és a nagy devi-
zaalapu kitettséget. Az EBCI munkajaban részt vettek a nagy bankcsoportok anya-
orszagi és fogadd orszagbeli hatosagai, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF), az Eurdpai
Bizottsag, az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD), az Eurdpai Beruhdza-
si Bank (EIB), a Vilagbank-csoport és az egyes érintett bankcsoportok képviseldi,
megfigyeloként pedig az Eurdpai Kézponti Bank (De Haas és szerzétdrsai [2012]).
A nemzetkozi fejlesztési intézetek 2009 szeptemberében igéretet tettek 24,5 millidrd
euro folydsitasra a kozép-eurdpai orszagok szamara (mely 0sszeget késdbb végiil 8
millidard euréval ,, megfejeltek”) azzal a kikotéssel, hogy a részt vevo kereskedelmi
bankok fenntartjak térségi kintlévdségiik szintjét.

Az unios csatlakozas soran érzett felzarkdzasi remények és a valosag kozotti jelen-
tds kiilonbségek, valamint a valsag kovetkeztében az Uij tagorszagokat sujté recesszid
jorészt a tulzottan fogyasztasnovelésre koncentrald, am a fejlédés hosszu tava egyen-
sulyi feltételeit figyelmen kiviil hagyo elosztaspolitikanak voltak a kévetkezményei.
Az unids csatlakozast megel6z6 harom és azt kovet6 harom évben a kiilfoldrél be-
aramlo és a kiilfoldre kidramlo jovedelmek kozotti kiilonbség jelentésen megnott.
Ez azonban nem jelenti azt, hogy a kiilf6ldi téke behozatala 6nmagaban el6nytelen
lett volna az orszagok szamara, hiszen ez tette lehetdvé a mult szazad kilencvenes
évtizedében azt az unids Osszehasonlitasban kiemelked6 titemtinek szamitd gaz-
dasagi novekedést, amelynek révén a felzarkozo orszagok élvonalaba keriilhettek.
A gondot igazabdl az okozta, hogy a bevont téke nagy része improduktiv tevé-
kenységekbe aramlott. Ugyanakkor a kedvezdtlen hatasokat jocskan tompitottak
azok a jelentds 0sszegli vissza nem téritendd pénziigyi tamogatdsok, amelyekhez a
csatlakozast kovetden juthattak hozza a kelet-kozép-eurodpai orszagok az Eurdpai
Uni6 kiilonboz6 felzarkoztatasi és mezdgazdasagi alapjaibol.

A vélsag kovetkezményei
A Lehman bankhaz csédjével paradigmak déltek meg (,,hatékony piac”, ,,a piaci ér-

tékelés hatékonysaga”, a nagy bankokat hallgatélagosan védé ,,allami ment66v” stb.).
Hirtelen fény deriilt arra, hogy a piacok nem mindig szolgalnak megbizhaté infor-

" A volatilitds ,,inkabb kozvetitSje volt a monetaris és pénziigyi sokkoknak, semmint a redlgazda-
sagi sokkok hasznos tompitdja” (Borghijs—Kuijs [2004]).
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maciokkal, az egyensuly hirtelen megbomlasa idején elvész az arak oriental6 jellege.
Az is vilagossa valt, hogy stlyos valsag esetén az dllamok teljes pénziigyi ereje sem
elégséges a nagy pénzintézeteknél fennall6 kovetelések megmentésére (Izland), vagy
ehhez nincs meg a kell$ politikai akarat, illetve tdimogatds (Egyesiilt Allamok). Kez-
detben még maga az EU is arra késztette ugyan az ingatlanbuborék kipukkanasat
elszenvedd tagallamokat (Irorszég, Spanyolorszag), hogy a fert6zés tovaterjedésének
megelézésére dlljanak helyt a bankjaik (kiilfoldi) tartozasaiért, de amikorra két cip-
rusi nagybank is a cs6d szélére keriilt, vilagossa valt, hogy a helytallas akar olyan
mértékl addssagba is sodorhat egy orszagot, amilyet az mar realisan nem lesz képes
visszafizetni. Sokan felvetették, hogy — legalabbis az eurdovezeten beliil - az allami
Lhelytallas” kozosségi szinten valdsuljon meg; 4m ennek jelenleg sem jogi alapja,'’
sem politikai realitasa nincs. A novekvé kockazatérzet miatt a kiilfoldi befektetok el-
kezdték pénziiket kimenekiteni f6leg azokbdl az orszagokbdl, amelyek kivaltképp a
kiils6 forrasokra tamaszkodtak, s tették ezt néha még akkor is, ha a sajat orszagukat
is véalsdg stjtotta (példaul Egyesiilt Allamok). A néha szinte panikszertivé valt t6ke-
kivonas viszont az 0sszeomlas szélére sodort tobb feltorekvd orszagot, kivaltképp
azokat, amelyeknél a kiils6 eladdsodds nagyon elszaladt (lasd a balti koztarsasagok-
rél, Magyarorszagrol és Romaniarol korabban mondottakat).

Fel kellett azt is ismerni, hogy a globalis pénzpiac gyors {itemfi terjeszkedése sulyos
ellentmondasokkal jart; az egyes allamoknak nem alltak rendelkezésiikre hatasos
eszkozok a hataraikon tali egyensulytalansag kezelésére, a nemzeti feliigyeletek
pedig nem lattak bele a hatdrokon kiviil kialakult helyzetbe, de hatdskoriik sem volt
a hatarokon tul keletkezett nehézségekkel megkiizdeni.” E helyzet tarthatatlansaga-
nak felismerését titkrozte a G20 orszagok allam- és kormanyféinek 2008. novembe-
ri, paratlan gyorsasaggal (a Lehman-cs6dot kovetd két honap leforgasa alatt) tetd ala
hozott csucstaldlkozdja. A cstcstalalkozo egyfelél meg kivanta sziintetni a globalis
bankok-nemzeti feliigyeletek dichotomiajat, masfeldl elejét probalta venni annak,
hogy megismétlédjon az 1930-as évek nagy gazdasagi vilagvalsagat kivalto defla-
cios politika és a protekcionizmus azt kovetd széles kordi elterjedése. (Nem azért,
mintha a protekcionizmusnak nem lenne csabereje, hanem azért, mert a globalis
ellatasi lancok léte miatt a protekcionizmus konnyen visszafelé siilhet el. Mind-
azonaltal egyes becslések szerint 2011-ben igy is a vilagkereskedelem tobb mint 2

" Bar az Eurépai Unié Miikodésérdl Szolé Szerz8dés 125. cikk 1. bekezdése egyértelmten tartal-
maz egy kisegitést tilté (no bail-out) klauzulat, a valsag el6tt a piacok elképzelhetetlennek tartottak,
hogy ha valamely részt vevé orszag kormanya fizetésképtelenné valik, akkor a kozdsség ne mentse
ki. A szerz6dés hivatkozott helye szerint azonban egyértelmd a helyzet: ,,Az Unié nem felel a tagélla-
mok kozponti kormdnyzatdnak, regiondlis vagy helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi testiileteinek,
egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozdsainak kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat; ez
nem sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos megvaldsitasara vonatkozo kolesonds pénziigyi
garanciakat. A tagallamok nem felelnek egy masik tagallam kozponti kormanyzatanak, regionalis
vagy helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallal-
kozasainak kotelezettségeiért, és nem véllaljak 4t azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott
projekt kozos megvalositasara vonatkozo kolesonds pénziigyi garanciakat.”

" Mint azt Mervyn King, a Bank of England korabbi kormanyzéja taldléan jegyezte meg ezzel az
ellentmondadssal kapcsolatban: ,,Banks are global in life and national in death”, ami nyersforditasban
annyit tesz, hogy ,,a bankok életiikben globalisak, de bukasukban nemzetiek”.
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szazalékat érintették azok a korlatozé intézkedések, amelyeket a pénziigyi-gazdasagi
valsag kitorése ota léptettek életbe a G20-hoz tartozo orszagok.)

Azt is fel kellett ismerni, hogy megbukott az 6nszabalyozas, a korlatlan liberaliz-
mus és a teljes deregulacié hatasossagaba vetett hit. A cstcstalalkozén elfogadott
nyilatkozat szerint a kialakult helyzet {6 kivalto tényezdje — egyebek mellett — a
gazdasagpolitikdk kovetkezetlen és nem kellden 6sszehangolt jellege, valamint
a sziikséges strukturalis reformok elmaradasa volt, ami nem fenntarthatd, globa-
lis makrogazdasagi kovetkezményekhez vezetett (G20 [2008]). A nyilatkozat részét
alkoto cselekvési terv 47 rovid és kozéptavu feladattal bizta meg a pénziigyminisz-
tereket és a szakértOket. Ezek az atlathatdsag és elszamoltathatosag erdsitésére, a sza-
béalyozas és a feliigyeleti tevékenység hatékonysaganak javitasara és nemzetkozi
6sszehangoldsara, valamint a nemzetkozi pénziigyi intézmények (IMF, Vilagbank,
Pénziigyi Stabilitasi Forum) meger6sitésére iranyultak.

A 2009. évi londoni és a pittsburghi csucstaldlkozok tovabb szélesitették, pontosi-
tottdk és részletezték az elvégzendd feladatokat.' A fenntarthatd és kiegyenstlyozott
novekedés melletti elkotelezettség nyoman a nagyaranyu — maganhdztartasi és al-
lamhaztartdsi — eladdésodas problémai szintén a figyelem homlokterébe kertiltek.

Fejlemények az eurévalsag o6ta

Még nem tért teljesen magdhoz a Lehman-sokkbél az Egyesiilt Allamok, az EU és a
vilag tobbi orszaga, amikor 2009 oktoberében az EU-n beliil ajabb valsagot valtott
ki Gorogorszag allamcsédje. Ekkor végképp megdo6lt az a hiedelem is, hogy az EU
feltétel nélkiil nyujt segitséget a stilyosan bajba jutott tagjainak. 2010 novemberében
[rorszég, 2011 méjusiban Portugalia, 2012 juniusiban pedig Spanyolorszag és Cip-
rus kényszeriilt az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus feltételekhez kotott segitsé-
géért folyamodni. Olaszorszagnak és Szlovénianak ezt sikeriilt ugyan elkeriilnie,
am a valsag igy is megtépazta a pénzpiacoknak e két orszag iranti bizalmat, s ezért
szamukra is jocskan megdragult a forrasszerzés.

A gorog valsag altal kivaltott turbulencia felszinre hozta a monetaris unié (euro-
ovezet) konstrukcios hibait. Az eurdovezet gyengeségei részben a meglévo kere-
tek kozott elkovetett gazdasagpolitikai hibakra vezethet6k vissza, am a fennalld
intézményi keretek is elégteleneknek, az azokat megalapozé elvek pedig hely-
teleneknek bizonyultak. A felszinre keriilt magatartasi és intézményi hianyossa-
gok azonban annyiban mindenképpen utjszertiek voltak, hogy tobbnyire nem azok
a veszélyek kovetkeztek be, amelyeket a valsag eldtti vitakban a legtobb kritikus
megjosolt, noha erre is volt példa (példaul Gorogorszag a koltségvetési fegyelem,
Portugalia a versenyképesség miatt keriilt bajba).

Az elkovetett hibak kozil talan az volt a legsulyosabb, hogy tobb orszag is
megszegte a konvergenciakritériumokat. Gorogorszag koltségvetési teriileten,

" A két csticstaldlkozé zarényilatkozatai a torontdi egyetem G20-as Informaciés Kozpontjinak
weblapjan érhetdk el: http://www.g20.utoronto.ca/summits/index.html.
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Olaszorszag, Spanyolorszag és Portugalia pedig az inflacids kritériumok teljesi-
tésében maradt el.

A koltségvetési hiany/adossag mindazonaltal a monetaris union beliil 2008-ig
szamos orszagban jelentésen mérséklédott. A valsag kovetkeztében megvaltozott
gazdasagi kornyezetben azonban tobb orszag allamadossaga ugrasszeriien meg-
nétt, s annak fenntarthatésaga is megkérddjelez6dott. Emellett a versenyképes-
ségbeli kiilonbségek ollojanak kinyilasat az integralt belsé piac sem tudta meg-
akadalyozni. Az arak és a bérek rugalmatlansaga ugyan mérséklédott valamelyest
a monetaris unio létrejotte el6tti helyzethez képest, am teljességgel nem szlint
meg. Bar ezek a kiilonbségek nem voltak nagyobbak annal, mint amik példaul
az Bgyesiilt Allamok tagéllamai kozott is észlelhetdk, viszont az alkalmazkodé-
si képesség jocskan elmarad az amerikaihoz képest. Mig az eurdévezet szintjén
megvaldsult az arstabilitas, a piaci verseny nem biztositott hatékony fegyelmezd
er6t a regionalis inflacids kiilonbségek kikiiszoboléséhez. A tartos inflacios kii-
16nbségek miatt a legkevésbé stabil, tehat magasabb inflaciot produkalé orszagok
esetében a realkamat tulzottan alacsonnyad valt, ami sulyos pénziigyi egyensuly-
talansag kialakuldsdhoz vezetett (példéul Irorszdg és Spanyolorszag esetében).
Emiatt, valamint a mar vazolt globalis folyamatok kovetkeztében a maganszektor
(bankok, haztartasok, épitéipar/ingatlanszektor) eladésodottsaga minden korabbi
szintet tulszarnyalt, amit sem a gazdasagpolitika, sem a feliigyeletek beavatkozasa
nem tudott megfékezni. Tetézte a problémakat, hogy a monetaris politika az inf-
lacié mérésénél a valsag kitoréséig nem vette kell6en figyelembe az egyes orszagok
ingatlanszektoraban végbement tetemes dremelkedést.”

A gazdasagi és monetaris unio tervezési és intézményi rendszerének hianyossagai
kozott els6é helyen emlitendd, hogy még azokon a teriileteken is, ahol volt koordi-
nécio, az nem volt kellden mély, a szankcidk pedig erétlenek voltak, s tobb izben
nem is alkalmaztak 6ket. Erre példa a stabilitasi és novekedési egyezmény (Stability
and Growth Pact, SGP) koltségvetési korai figyelmeztetd rendszere (early warning
system), valamint a gazdasagpolitikai programok egyeztetése (integralt gazdasagpo-
litikai iranyelvek, a koltségvetés-politikai tervezés eljarasai).

A kelet-kozép-eurdpai orszagokat az euréovezet valsaga eltéréen érintette: kozvet-
lenebbiil azokat, amelyek addigra mar tagjai voltak az 6vezetnek [Szlovénia (2007),
Szlovakia (2009), Esztorszag (2011)]. Emellett az adott orszagok gazdasagéban fontos
szerepet jatszo globalis ellatasi lancok (példaul személygépkocsi-gyartas) végsé piacain
mutatkozo kereslet zuhanasszert csdkkenése is jelentds hatast gyakorolt. Ezt mutatjak

" Pedig erre lett volna jocskan okuk: 2006-ban 18 (fejlett) OECD-orszag koziil nyolcban a lakdsarak
emelkedése foly6 4ron meghaladta a 10 szézalékot. Osszehasonlitd dron 6t orszégban haladta meg az
aremelkedés a 10 szazalékot. Japan volt az egyetlen, ahol 2006-ban a lakdsarak folyo és 6sszehasonlitd
aron egyarant csokkentek, ott ugyanis az ingatlan- és t6zsdei buborék 1991. évi kipukkandsa 6ta a
lakdsarak mar folyamatosan csokkentek (OECD [2007] 281. 0.). De nem volt ez masként a kelet-kozép-
eurdpai térségben sem: Horvatorszagban, Csehorszagban, Magyarorszagon és Szlovénidban a lakas-
arak 2002 és 2006 kozott folyo aron évente 9-12 szdzalékkal novekedtek, ami meghaladta a legtobb
ipari orszagban ebben az iddszakban mért dremelkedést. Bulgariaban és a balti allamokban a lakas-
arak foly¢ aras emelkedése 2002 és 2006 kozott éves atlagban pedig 24 és 36 szazalék kozott alakult,
ami egyenesen ,vildgcsticsnak” szdmit (Egert-Mihaljek [2007]).
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a CDS-felarak adatai is: az eurdovezeti periféria valsaganak kozvetlen tovagytirtizé
hatasa ezuttal nem volt olyan meghatarozo tényezd, ami erdteljesen befolydsolta volna
a dél-eurdpai és kelet-kozép-eurdpai orszagok CDS-felarait.

Ez persze nem jelenti azt, hogy ezeket az orszagokat ne sujtottak volna a kovet-
kezmények, de az els6sorban az eurddvezeti valsagnak a globalis kockazatvalla-
lasi hajlandésagra gyakorolt hatdsan keresztiil tortént, s nem a befektetdknek az
euroovezeti periféridhoz fliz6d6 kozvetlen gazdasagi kapcsolatok miatti vagy a se-
bezhetdségek hasonldsagaval kapcsolatban érzett aggodalmabol fakadt. A globalis
befektetdi hangulat mellett a legfontosabb tényez6k, amelyek az utébbi id6kben
meghataroztak a dél-eurodpai és kelet-kozép-eurdpai orszagok CDS-felarait, a sa-
jat gazdasagi fundamentumaik allapota és a globalis CDS-piac likviditasi hely-
zete volt. A felarak szintjében - idében és orszagonként egyarant — tapasztalhatd
jelentés kiilonbségek is féként a makrogazdasagi fundamentumok megitélésével
magyarazhatok. Meghatarozé tényez6k a noévekedési kilatasok és az el6retekintd
koltségvetési mutatok alakulasa volt. Ezenkiviil a folyo fizetési mérlegre vonatkozd
eldrejelzések jatszottak szerepet, de joval kisebbet, mint a koltségvetési és a nove-
kedési kilatasok. A fundamentumok szerepe kiilonosen azon orszagok esetében
volt szamottevd, ahol szerény novekedési kilatasok magas allamadossaggal paro-
sultak; emellett a kedvezdtlen rovid tavua koltségvetési kilatasoknak kiilon felhajtd
hatdsa van a CDS-felarakra (Heinz-Sun [2014]).

Az eurdovezet valsaga tehat nem hagyta érintetleniil a dél-eurdpai és kelet-kozép-
eurdpai orszagokat s azok bankrendszerét. A pénziigyi valsag kitorése utan a korabban
gyorsan elmélyiil6 pénzpiaci integraci6 iranya megfordult. A piac fokoz6doé torede-
zettségét mindenekel6tt a TARGET?2 (transzeurdpai automatizalt valds idejii brutto
elszamolasu rendszer) megnovekedett egyenlegei tiikrozték, vagy példaul az, hogy a
magorszagok bankjainak mérlegf6osszegében a kiilfoldi kovetelések aranya 2012 ko-
zepére a 2006. év végi szinthez képest szamottevéen csdkkent.'® A bankkozi piacon
visszaesett a hatarokon atnyulo tigyletek részesedése, és az Eurdpai Kozponti Bankkal
lebonyolitott refinanszirozasi miiveletekben is egyre inkabb hazai eszk6zoket hasznal-
tak biztositékul. A hatarokon atnyulé banki tranzakcidk soran alkalmazott kamatfel-
arak megemelkedtek, a véllalkozoéi hitelek kamatldbanak szintje pedig az eurdovezeti
tagallamok kozott erdteljes szorodast mutat (Financial markets... [2013]).

A piac novekvo toredezettsége az eurdpai pénzpiacokon eluralkodott mély bizal-
mi valsag kifejez6dése volt. De voltak mas tényezok is, amelyek fokoztak a torede-
zettséget. A magorszagok nemzeti feligyeletei példaul tobb izben is szorgalmaztak,
hogy az altaluk feliigyelt bankok nagyobb figyelmet forditsanak a sajat piacukra, s
esetenként informalis nyomast is gyakoroltak rajuk azért, hogy a kiilfoldi kihelyezé-
sek ne menjenek ugymond a belfoldi hitelezés rovasara (FT [2014]). Ezen ttlmend-
en az Eurdpai Bizottsag allami tdmogatast jovahagyo hatarozatai gyakran szabtak
feltételiil a megsegitett bankoknak, hogy csokkentsék kiilpiaci aktivitasukat. Végiil,

' Ezt j6l mutatjak az Eurépai Kézponti Bank adatai is: a 2009 és 2012 kozotti idészakban a kiilfél-
di forrdsok részardnya jelent8sen csékkent Gérdgorszagban, Irorszdgban, Portugalidban, Spanyolor-
szagban és Cipruson (vagyis az Gigynevezett programorszagokban — ECB [2013]).
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de nem utolsésorban az Gj nemzetkozi bankszabalyozas (Bazel-III) altal szabott
magasabb tékekovetelmények és likviditasi eldirasok teljesitését sok bank csak a t6-
keattétel csokkentésével latta biztosithatonak, ami dhatatlanul - igaz, orszagonként
differencialt mértéki - forraskivonashoz vezetett.

Erésen kétséges azonban, hogy az integracio visszafogasa elésegiti a piacok stabi-
lizalasat. Kevésbé dsszefonddott piacokon ugyan kétségteleniil kisebb annak a koc-
kdzata, hogy rendszerszint( vélsag sujtson egy bankot. Am ha a hatdrokon atnyulo
bankkozi kapcsolatoknak a szovedéke megritkul, akkor a bankok kevésbé lesznek
képesek diverzifikdlni az orszagspecifikus kockazatokat. S6t az arhatasok és az
egyéb piaci informaciok révén a bankok kozotti kozvetlen szerzddéses kapcsolatok
nélkil is megndhet a hataron éatterjedd fert6zés veszélye.

A magorszagok bankjai — koztiik a térségben jelentds szerepet jatszé nagy anya-
bankok - az emlitett tényez6k hatasara tékeattételiik csokkentésébe fogtak, és sze-
lektivebbé tették a kihelyezési gyakorlatukat. Ez kedvezdtleniil érintette a térséget
is: 2010 végétol ismét feler6sodott a nyugati bankok forraskivonasa Kelet-Kozép- és
Délkelet-Europabol. A forraskivonas mértéke a régioban 2011 kozepére kumulaltan
mar elérte a GDP 4 szazalékat, am ennek orszagonkénti nagysaga — a helyi kortilmé-
nyektdl fiiggden — jocskan eltért. Részben a forraskivonas kovetkeztében megtorpant
a hitelfolyodsitas novekedése, am ebben kozrejatszott a hitelkereslet mérséklddése is.
A forraskivonds annak ellenére kovetkezett be, hogy azok a nyugat-eurdpai bankok,
amelyeknek a leanyvallalatai jelentds szerepet jatszanak a térség orszagainak bank-
rendszerében, eztttal kedvez4bb forrashelyzetben voltak, mint 2008-2009-ben. Ez
kozvetetten igazolja egy olyan torekvés érvényesiilését, amely a leanybankok miiké-
dését dontben a helyi forrasokra kivanja korlatozni.

A tékeattétel-csokkenés kelet-kozép-eurdpai orszagokban tapasztalt mérsékel-
tebb titemének egyik f6 magyarazé tényezdje, hogy az osztrak bankok, amelyek
szinte uraljak a régié finanszirozasat, a forrasszerzésben kevésbé tamaszkodnak
a londoni pénzpiacra (amelyet leginkabb jellemzett a t6keattétel erdteljesebb le-
épitése), tovabba az, hogy gazdasagi kapcsolataik nem voltak nagyon szorosak az
eurdovezet periferialis orszagaival. Egy tovabbi magyarazo tényez6, hogy a térség
orszagainak dllamaddssaga - Magyarorszag kivételével - az EU atlaganal alacso-
nyabb. Emiatt és azért, mert a bankszektor sulya is kisebb a gazdasagban, a kelet-
kozép-eurdpai orszagokban az allamadossag és a bankszektor kapcsolataban nem
alakult ki az az 6rdogi kor, ami a programorszagokat (példaul Gorogorszagot és
Spanyolorszagot) jellemezte.

2012-ben a kelet-kozép-eurdpai orszagok netto kiilsé finanszirozasi igénye a Lehman-
csdd elotti iddszakban elértnek a felére csokkent, a miikoddtoke-befektetések és a nettd
EU-transzferek pedig (Romania kivételével) lefedték a folyo fizetési mérleg hianyat.
Ezért a tkebearamlas lelassulasa eztttal nem veszélyeztette ezen orszagok gazdasa-
gi és pénziigyi stabilitasat oly mértékben, mint 2008-2009-ben.

Ha azonban a kelet-kozép-eurodpai leanybankoknak teljes mértékben a helyi forra-
sokbdl kellene finanszirozniuk magukat, akkor ez hosszu idére vetné vissza a hitel-
allomany béviilését, minthogy a helyi megtakaritasok potencialisan mérsékelt gya-
rapodasa csak részben tudna ellensulyozni a kiilf6ldi forrasok csokkenését, a helyi
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tékepiacok pedig tobbnyire nem elég er6sek ahhoz, hogy pétoljak a kiesést. Ezért a
nagybankok szelektivebbé valo piaci stratégiaja komoly kihivast jelentett a térség
egyes orszagai szamara, amire komolyan figyelni kellett. Ezért fontos eléfeltétele a
hatékony gazdasagpolitikai valaszok kidolgozasanak a lasst hitelallomany-néveke-
dés okainak orszagonkénti elemzése.

Azel6zékben vazolt folyamat vezetett 2012 janudrjaban az Eurépai Bankkordinacids
Kezdeményezés megujitasara. A 2. bécsi (Vienna-2) kezdeményezésben a hangsuly
- az el6z6 forraskivonastdl mindségileg kiilonboz6 helyzetben - ezuattal a székhely- és
a fogadod orszagok feliigyeletei tevékenységének szorosabb osszehangolasara helyezé-
dott, valamint arra, hogy elejét vegyék a tékeattételek hatarokon atnyulé miveletek
révén végbemend rendezetlen csokkentésének. Am a nehézségek nem csak az anyaban-
kok dltal végrehajtott forraskivonasbol fakadtak. A bécsi kezdeményezés egyik mun-
kacsoportja feltarta azokat az okokat is, amelyek nehezitik az egyre nyomasztobba valé
problémas hitelek kezelését a régioban (Working Group on NPLs [2012]).

A bankok és a feliigyeletek dsszehangolt er6feszitésére van sziikség a hitelezés 4j-
boli élénkitéséhez, az alacsony novekedés és a nem teljesit hitelek allomanyanak
magas szintje kozott kialakult 6rdogi kor megtoréséhez, illetve az ehhez sziikséges
6sztonz6k megteremtéséhez. A stlyos recessziot kovetden felszinre keriiltek az ad-
dig homdlyban maradt problémak, ideértve a bankok konyveiben megbuvo rossz
hiteleket is. A hitelallomany 2003 és 2008 kozotti gyors novekedésének és az azt
kovetd valsagnak az utéhatasaként ugyanis a térség orszagaiban jécskan megnétt
a nem teljesité hitelek aranya: a régio atlagaban ez az érték 2011 végén mintegy 11
szdzalék volt. Am nem meglepd, hogy a nem teljesité hitelek kiilondsen azokban
az orszagokban valtak égeté problémava, ahol a valsag el6tti hitelezési fellendiilés
a legszélsGségesebb, illetve a gazdasagi visszaesés a legstlyosabb volt, mint példa-
ul Lettorszagban, ahol részesedésiik az Osszes hitelkdvetelés 20 szazalékat is elérte.
Néhany orszagban azonban az idevagé adatok hidnyosak, a rossz hitelek homalyban
maradasa pedig azt jelentheti, hogy a probléma sulya nagyobb annal, mint amit a
hivatalos statisztikak feltartak.

A problémas hitelek megfelel6 kezelését a térségben a megoldatlan jogi, igazsagiigyi,
addzasi és szabalyozasi kérdések egész sora neheziti. A nemzetkdzi intézmények és a ré-
gidban mikods nagybankok kozos felmérése szamos akadalyt tart fel, amelyek persze
nem mind jellemzdk egy-egy orszagban. Ilyen nehézségek példaul a kovetkezok.

- Egyes orszagokban a biztositékok végrehajtdsa nagyon hosszu id6t vesz igénybe,
és sokszor kényszerit ki nehézkes birésagi eljardsokat. Az eléirt minimalis aron
gyakran tobb arverést is kell tartani, az addsok jogi kifogasokkal gordithetnek
akadalyt a biztositék végrehajtasanak menetébe, nemegyszer nehéz megallapitani
a biztositék tényleges tulajdoni helyzetét, a biztositékkal rendelkezé hitelez6k joga-
it esetenként veszélyeztetheti az addsok visszamendleges csGdnyilatkozata vagy az,
hogy a végrehajtasi eljaras soran lehetéség van fedezet értékesitésére.

— A csédeljarasok kereteinek fejletlensége miatt életképes cégek sorsa végiil hosz-
szadalmas felszdmolasba torkollik, ezért a kolcsonok megtériilési ardnya kicsi. Ily
moddon pedig a gazdasagi szerkezet és a foglalkoztatas védelmét szolgald intézkedé-
sek hatastalanok maradtak.
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- A peren (birésagon) kiviili megegyezés — mint az adossagrendezés gyors és kolt-
séghatékony eszkoze - hidnyzik, vagy szamtalanszor kiaknazatlan marad.

- Sok dél-eurdpai és kelet-kozép-eurdpai orszag még nem vezette be a magancséd
intézményét. Emiatt még felel6sségteljes személyeknek sem adhat6 meg az ,,ujrakez-
dés” esélye, az addssag pedig bennragad a bankok konyveiben. Ilyen koriilmények
kozepette egyes orszagok néha olyan nem piackonform adminisztrativ eljarasokat
vesznek igénybe, mint példaul a jelzalog-moratérium.

— A birésagok nem kell6 felkésziiltsége és a nem hatékony intézményi keretek
ugyancsak késleltetik a nem teljesitd hitelek rendezését. Sok orszagban a birésagok
talterheltek, a birosagi eljarasok hosszadalmasak és koltségesek, emellett a birdsagi
itéletek nemegyszer kiszamithatatlanok vagy kovetkezetlenek.

- Az adézasi szabalyok ugyancsak tobbféle médon nehezitik az adéssagrendezést.
A hitelezési veszteségeknek az addalapbdl vagy az adobdl vald levonhatdsaga gyak-
ran behatarolt, korlatozasok nehezitik a veszteség idében torténé elhatarolasat, az
adossagrendezések soran el6fordulhat, hogy az elengedett tartozas megnoveli az adds
adoalapjat, a fedezetek értékesitése vagy atruhazasa pedig olyan forgalmiadd-kote-
lezettséggel jarhat, amelyet a hitelez6 pénzintézet nem tud érvényesiteni. Emellett az
adohatosagok — bar tobbnyire maguk is jelentds hitelezdi a bajba jutott cégeknek —
ritkan vannak abban a helyzetben, hogy részt vegyenek a tartozas atalakitasaban. Ez
a korlat esetenként az allami tulajdont bankokra is vonatkozik.

- A szabalyozasi teriileten a laza bankfeliigyeleti gyakorlat is hatraltatja a prob-
lémas kovetelések rendezését. Ha ugyanis nem lehet kikényszeriteni a realis hitel-

"o

mindsitést és értékvesztés elszamoldsat, akkor a veszteség csak akkor tarul fel, ami-
kor mar kés6, amit csak stlyosbit, hogy a bankok megprobaljak elodazni az igazsag
pillanatat. Ezen tulmenden egyes orszagokban jogszabdly korlatozhatja a bankokat
- ktlonosen a kiilfoldi tulajdontiakat — abban, hogy vallalkozasok, ingatlanok tulaj-
donosai vagy tizemeltetdi lehessenek. Mindez megneheziti a biztositékok kikotését,
illetve a problémas hiteleknek addssag-részvény cserével torténd rendezését.

- Végiil a problémas kovetelések piacanak fejletlensége is korlatozza a hatékony
adossagkezelést. A problémas kovetelések kezelésében jartas vallalkozasok koz-
remtkodésének szamos eldnye van. A jelenlegi kornyezetben azonban tébbnyire
athidalhatatlan rés mutatkozik a kindlati és a keresleti ar kozott, s ezért nagyon
kevés tigylet jon létre a térség orszagaiban. Ennek oka részben a mar emlitett aka-
dalyokban, kiilondsen a problémas hiteleknek a bankok altal torténd optimista
értékelésében van. Am a problémads eszkdzok értékesitésének nemegyszer sajétos
akadadlyait jelentik a szigoru banktitok- és adatvédelmi torvények, amelyek meg-
nehezitik a tartozasok johiszemi adasvételét. Szamos orszagban megfeleld jogi
keret sincs a koveteléskezel$ cégek szamadra, ami arra kényszeriti az ilyen tevé-
kenységre vallalkozokat, hogy faktoringcégként regisztraltassak magukat, vagy
magas tékekovetelményeknek vessék ala magukat.

A feltart problémak arra is ravilagitanak, hogy a kozosségi jog altal le nem fedett
tertileteken még mindig sok kiilonbség van a nemzeti jogrendszerek kozott, ami vi-
szont éppen sulyos helyzetekben nehezitheti meg a problémak kezelését.



EU-TAGSAGUNKTIZEVE A PENZUGYISZEKTOR PERSPEKTIVAJABOL | 427

Visszatérve az eurdovezet valsagara: a felismert problémak a G20 altal meghata-
rozott reformokon tilmend szabélyok és intézkedések kidolgozasat kovetelték meg.
Melyek ezek?

- Mindenekel6tt le kell épiteni az eurdpai bankszektorban kialakult kapacitasfe-
lesleget, illetve szanalni kell azokat a bankokat, amelyek tizleti modellje kudarcot
vallott.”” Ehhez azonban tagallami szinten gyengék az 6sztonzok. Emellett csokken-
teni kell a redlgazdasag finanszirozdsanak talzott mértékii bankfiiggését, de ehhez
el6bb meg kell erdsiteni a t6kepiac szerepét.

- Masodszor, tudomasul véve, hogy a kockazatok nem tartdztathatok fel az or-
szaghatarokon, lehetévé kell tenni, hogy az eurdpai intézmények beavatkozhassanak
a bajba jutott bankok szerkezetatalakitasaba és felszamolasaba akkor, ha a nemze-
ti hatésagok késlekednek meghozni a sziikséges intézkedéseket. Ezek nemcsak az
eurdovezet tagallamai szamdra lényegesek, hanem a tovagytir(iz6 banki kockazatok
miatt is fontosak az EU dél-eurdpai és kelet-kozép-eurdpai tagjai szamara is, hiszen a
kiilfoldi tulajdont bankoknak ezekben az orszagokban nagy a piaci részesedése.

- Harmadszor, a valsag el6tt nem léteztek intézményes mechanizmusok a hatéro-
kon atnyuld kockazatok ardnyos megosztasara. A nemzeti betétbiztositasi rendsze-
reknek volt a feladatuk, hogy megvédjék a bankokat és a betéteseket egy bekovetkezd
sokktol, am ezek nem bizonyultak elegendének a valsag rendszerszerii jellege mi-
att, és nem mutatkoztak igazan alkalmasnak a hataron ativel6 kockazatok aranyos
megosztasara, viselésére sem. A valsag soran azonban nyilvanvaldva valt, hogy a
legfontosabb banki kockazatok ellen nem lehet pusztdn nemzeti szinten védekezni.
Emellett az allami és a banki kockazatok kozott koros tarstiiggdség alakulhat ki,
de ha nem is all fenn ilyen veszély, szamos kormany akkor sem rendelkezik kell6
pénziigyi erével ahhoz, hogy képes legyen megmenteni a valsagba keriilt bankrend-
szerét. A fert6zéstol és mas hatranyos kovetkezményt6l valé félelem miatt azonban a
tagallamok jellemzden elkertilték a hatarokon ativeld kockazatok olyan megosztasat,
ami a (kiilfoldi) hitelez6k megterhelésével jart volna. Emiatt a koltségvetési politika

7 Tudomasul kell venniink, hogy néhdny banknak nincs jovéje. Ezeknek esetleg sziikségiik lehet
egy szanaldsi tervre, mert tdvozasuknak rendezett modon kell megtorténnie, ami elengedhetetlen a
pénziigyi stabilitds megOrzéséhez. Hagynunk kell tehat néhdny bank rendezett médon torténé tavo-
zasat, és nem kell feltétlentil megkisérelni 6ket mas intézményekkel egyesiteni.” (Interju Daniele Nouy
asszonnyal, az egységes feliigyeleti mechanizmus testiileti vezetdjével - FT [2014]).

Ezt tdmasztja ald, hogy 1991-2011 kozott négy tagorszagban (Finnorszdg, Németorszag, Franciaor-
szag és Ausztria) a hitel/ GDP hdnyados csak szerény titemben novekedett. Masutt viszont a banki hitelek
a GDP-hez mérten nagyon megndttek: kilenc tagorszagban megkétszerezddtek. Az a négy orszag vi-
szont, ahol a banki hitelek a leggyorsabban néttek (Spanyolorszdg, Portugalia, Irorszg és Ciprus), unids
segitségre szorult. Emiatt és egyéb tényez8k - felduzzadt belf6ldi hitelezés, kiilfoldi hitelezés, értékpapir-
és szarmazékos kereskedelem - hatdsara az uniés bankok mérlegf6osszege nagyon megugrott: 2013-ban
a GDP 274 szazalékat, a kiilf6ldi tulajdonu leanybankokat is beleértve pedig 334 szazalékat érte el. Az
eurdpai bankrendszer azonban nemcsak megnétt, de egyre koncentraltabba is valt: a harom legnagyobb
bank orszdgonként a piac 50-80 szdzalékat uralja. A bankrendszer novekvé mérete és koncentracidja a
legnagyobb bankok nagyobb tékeattételével parosult. Mig az 1990-es években a husz legnagyobb bank
atlagos tokeattételi mutatéja minddssze 6 szazalék kortl volt, addig 2008-ra ez 3 szazalékra csokkent.
Az, hogy pénziigyi szektor terebélyesedése eldnyds a névekedésre, csak azokban az orszagokban tlinik
igaznak, ahol a pénziigyi fejlédés viszonylag korai szakaszédban van. Egy bizonyos ponton tul azonban a
szektor novekedése mar nem jarul hozza jelentSsen a tényleges gazdasagi névekedéshez.
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helyett a monetaris politika csatorndin igyekeztek eurdpai szintre terelni a kocka-
zatokat. A valsag stjtotta euroovezeti tagorszagok sziikséghelyzetbe keriilt bankjai
ezért menekiiltek az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) refinanszirozasahoz.

A teljes gazdasagi és pénziigyi uni6 feltehet6en orvosolna ezeket a gondokat, ennek
megvaldsitasa azonban az eurdovezeti tagallamok preferenciainak széles, am egy-
mast sok tekintetben le nem fedd kore miatt csak fokozatosan mehet végbe. Nem
varhato tovabba ugrasszert el6relépés a teljes értéki politikai unié megteremtésében
sem. S persze aligha lehet meggy6zni a polgarokat arrdl, hogy Eurépaban a nemzeti
szuverenitas tovabbi megosztasa sziikséges anélkiil, hogy el6szor meggy6z6 mdédon
bizonyitast nyerne, hogy nemcsak a nemzetallam, de az Eurdpai Unié maga is képes
munkahelyeket és stabilitast teremteni.

A valsagot kovetéen mindazonaltal a valsagkezelés és -megeldzés iranyitasi kere-
tei jelentdsen fejlédtek. Sokak meglepetésére a valsaig megmutatta a monetaris unio
és az eurd megovasa iranti politikai elkotelezettség erejét. Ha a mai helyzetet a hat
évvel korabbi allapottal vetjitk dssze, akkor nyilvanvaléva valik, mekkora el6relé-
pést sikeriilt elérni (ECB [2014]). A valsagkezelést illetéen ugyanis a tagallamok kol-
csonos biztositast nytjté mechanizmusokat hoztak létre, mindenekel6tt az Eurdpai
Stabilitdsi Mechanizmust (ESM); marpedig a pénziigyi kockazatoknak szuverén or-
szagok kozotti megosztasa valodi politikai teljesitmény. Az ESM azonban nem abbdl
a célbol jott létre, hogy vissza nem téritendd tamogatassal segitsen a nehéz pénz-
tigyi helyzetbe keriilt eurd6vezeti orszagokon. Az ESM beavatkozasanak ugyanis
el6feltétele, hogy az érintett tagdllam kotelezettséget vallaljon a pénziigyi stabilitas
helyreallitasahoz sziikséges reformok végrehajtasara, valamint térvénybe iktassa a
koltségvetési konszolidacio programjat.

Az EU-kormanyzas reformja nem csupdan a valsaghelyzet rendezésérél, de arrdl is
sz0l, hogy lehetdleg megel6zhet6vé védljon a valsagok kialakulasa, s ennek érdekében
megsziintessék azokat a piaci és kormdanyzati hézagokat, amelyek veszélyeztetik az
egyensulyt. A tagallamok erre a célra 4j biztositéki rendszert hoztak létre.

- Az eur6dvezet pénziigyi és gazdasagi kormanyzasi keretét tobb unids jogi aktus-
nak - a hatos (Six-pack) és a kettes (Two-pack) jogszabalycsomagnak, a eur6-plusz
egyezménynek (Euro Plus Pact), valamint a gazdasagi koordinacié rendszerének, az
europai szemeszternek - az elfogadasaval megerdsitették. Ezzel kettds célt sikeriilt
elérni: egyfel6l Eurdpa kozos érdekei immar nagyobb szerepet jatszanak a nemzeti
gazdasagpolitika formalasaban, masfeldl a Gazdasagi és Monetaris Uniobol fakado
kotelezettségek beépiiltek a nemzeti jogrendbe."

- Az EU kormanyzasi reformjanak az is fontos célja volt, hogy megel6zze a bank-
valsdgokat, tovabbd az dllam és a bankok kapcsolataban az 6rd6gi kor kialakulasat. Az
egységes feliigyeleti mechanizmus elfogadasa és létrehozasa, valamint a bank-helyreal-
litasi és -szanalasi iranyelv veszteségmegosztasi (bail-in) szabalyai jelent6s elérelépést
hoznak a tulzott kockazatvallalas megakadalyozasaban, egyszersmind gondoskodnak

** A gazdasdgi valsagra adott 4tfogd eurdpai valasz kialakitisdhoz és elfogaddsdhoz a magyar elnok-
ség 2011 elsé félévében jelentésen hozzajarult (A magyar elnokség... [2011]).
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rdla, hogy a bankok felt6késitésébe az adofizetoket csak a legvégsé esetben kelljen be-
vonni. De ezen tilmenden eurépai szinten sziikség van hatékony szanalasi (valsagke-
zelési) keretekre is. Az egységes banki valsagkezelési rendszernek (Single Resolution
Mechanism, SRM) lehetévé kell tennie a gyors és hatdrozott cselekvést, amihez egy
azonnali hozzaférést biztosito valsagkezelési alapra is sziikség van.

A 2011 6ta bevezetett, illetve ma még elfogadas el6tt allo intézkedésekkel osszessé-
gében jelentds eldrelépést sikertilt elérni, amelyeknek mar érzékelhet6 a valsag keze-
lésére gyakorolt kedvez6 hatasa.

- Kisebb lett az allampapirok és a vallalati kdtvények kamatrése (felara), ami egy-
értelm jele annak, hogy a pénziigyi toredezettség mérséklddik. Ugyancsak ezt ta-
masztja ald a TARGET?2 egyenlegének alakulasa is, ami a 2012. juliusi cstucshoz ké-
pest kozel 40 szazalékkal csokkent. Folyamatban van az allamhaztartasi egyensuly
helyreallasa is. A strukturalis koltségvetési hidny ugyancsak jelent6sen mérsékls-
dott. Lényeges fejlemény, hogy az eurdovezet szintjén csokkenni kezdett az allam-
addssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya is. S6t a programorszagoknak sikeriilt
kiegyensulyozniuk a foly6 fizetési mérlegiiket, mégpedig nem csupan a kereslet
visszafogdsa révén, hanem egyre inkabb a versenyképességiik tényleges novelésével.
Mindazonaltal nincs ok az elégedettségre. Az adossag és a munkanélkiiliség szintje
valtozatlanul magas, és a tagorszagok kozott egyenetlen, a kibontakozo fellendiilés
pedig tovabbra is torékeny és szintén egyenetlen. A novekedés stabilizalashoz elen-
gedhetetlen a redlgazdasag hitelezési feltételeinek a javitasa, amihez viszont hely-
re kell allitani a bankszektor iranti megingott bizalmat. Ebbdl a szempontbol az
eurdovezeti bankok eszkozeinek atfogo értékelése kulcsfontossagu lesz.

— Erdemi el6relépést sikeriilt elérni a Gazdasagi és Monetaris Unié zavartalan
mitkodéséhez elengedhetetlen gazdasagpolitikai viselkedési szabalyok elfogadasa-
ban és elsajatitasaban. Ez dhatatlanul egytitt jart a dontési jogkorok felfelé tolodasa-
val: az eurdpai szint szerepét a dontéshozatalban jocskan megerdsitették azért, hogy
az eurdovezet egésze kellGen stabil és rugalmas lehessen. Az igazi probatétel azonban
az Uj jatékszabalyok maradéktalan betartasa lesz. Az ij makrogazdasagi keret alkal-
mazdasa mar okozott némi csalodast a programon kiviili (egészséges) orszagokban,
kiilonosen az orszagspecifikus ajanlasok esetenként kedvezétlen fogadtatasa miatt.
Kielégitébb volt az igazodas a koltségvetési oldalon, am fontos lesz, hogy a tagorsza-
gok a koltségvetési fegyelmet a jobb idékben is teljes mértékben megérizzék, hogy
elegendd koltségvetési mozgastér alljon rendelkezésiikre egy esetleges jovébeli val-
sag esetén. Az Gj iranyitasi keret hitelessége kovetkezésképpen a vallalt kotelezettsé-
gek jelenlegi és jovébeli teljesitésétdl fiigg.

Mit hoz 20142 Es mi varhato utdna?

2014 a csatlakozas 10., az eurd bevezetésének 15. és a rendszervaltas 25. évforduld-
janak az esztendeje. E datumok szorosan kapcsolédnak egymashoz, hiszen rend-
szervaltas nélkiil aligha csatlakozhattunk volna az EU-hoz, az eur¢ léte pedig mar
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befolyasolta a csatlakozas feltételeit, majd a valsag kialakulasat és lefutasat. A harom
jeles évforduld ellenére az idei esztend6 a torténelemkonyvekbe valészintileg nem
»annus mirabilisként” fog bekeriilni, hiszen a valsag elhuzodo6 kedvezdtlen kovetkez-
ményei (a lassu novekedés és a magas munkanélkiiliség) még nagyon is érzédnek,
a prognosztizalt szerény élénkiilés pedig roppant torékenynek igérkezik. Sajnos ezt
erésitik az ukran valsag, valamint az orosz fegyveres er6k altal az ukran szuverenitas
és teriileti egység ellen elkovetett agresszio kovetkezményei.

A valsagot kovetGen az emberek széles korének csappant meg a bizalma a politika-
ban és az eurdpai intézményekben. Ennek harom f6 oka van: a valsag szinte példatlan
terjedelme és ereje, a kildbalas elhtiizodasa, valamint a gazdasagpolitika lehetGségei-
vel kapcsolatos illaziok. Sokan hiszik ugyanis, hogy kormanyzatnak elegendé6 olyan
eszkoz all rendelkezésére, amely képes lenne a problémak gyors és tartds orvoslasa-
ra, csak éppen nem él vele. Ok azok, akik a pénziigyi rendszer valsdgaért kizarélag a
bankdrok kapzsisagat, valamint a szabalyozasi kornyezet és a feliigyelet gyengeségét
okoljak, a fellendiilés késlekedését pedig a politikai dontéshozok ostobasaga vagy
tehetetlensége bizonyitékanak tekintik.

A gazdasagpolitika megitélése korosztalyonként erdsen differencialt. Kivaltképpen
a fiatalok elégedetlenek a gazdasagpolitikaval, hiszen éket sujtja leginkabb a munka-
nélkiiliség. Az persze érthetd, ha idésebb emberek szamdara mar nem tiinik annyira
fontos tigynek a novekedés és a foglalkoztatottsag, hiszen rovidesen nyugdijba vonul-
hatnak, az egészségligyi ellatas és mas joléti intézkedések tekintetében pedig jobb hely-
zetben vannak és maradnak, mint az el6z6 generaciok. Ugyanakkor sajnos nincsenek
tisztaban azzal, hogy ezek az ellatasok veszélybe keriilhetnek, egyrészt a demografiai
folyamatok miatt, masrészt mert egyre tobb fiatal firtatja elkeseredetten, hogy ezek az
ellatasi rendszerek vajon meddig tarthatok fenn véltoztatasok nélkil.

A nehézségek ellenére ez az esztend6 valdszintileg meghozza a fordulat kezdetét;
hiszen a legéget6bb tigyek kezelése mar megkezd6dott, hamarosan teljesen hatalyba
lépnek a legfontosabb reformok, végezetiil kialakult és a kozgondolkoddsba beépiilt
az ,Uj normalitas”. De az id6dimenzié mentén is a fordulépont kozelébe jutottunk:
Reinhart-Rogoff [2014] vizsgalddasai szerint ugyanis torténelmi perspektivabdl te-
kintve egy-egy sulyosabb hitelvalsagbol valé kilabolas hat és fél és nyolc év kozotti
id6t vesz igénybe. Ha ezt a tapasztalati id6tartamot vessziik alapul, akkor az idén
éppen elérjiik a kilabalas kiiszobét. Mindazonaltal komoly veszélyek leselkednek a
kilabaldsra: kezdve a monetaris lazitasbol val6 kivonulas jarulékos hatdsaitél a még
mindig magas hiteltartozdsokon at az ukrajnai valsag gazdasagi kovetkezményeiig
szamos tényez6 fékezheti a kibontakozast.

A kétségtelen problémak ellenére azért van mit tinnepelni is. Egy, a visegradi né-
gyek magas rangu szakért6ibdl allo munkacsoport nemrégiben elemezte és értékelte
a csatlakozas ota eltelt évtizedet. A jelentéstik 6sszefoglaldja szerint: ,,Kozép-Eurdpa
az Eurdpai Unid egyik kaprazatos sikertorténete. Tiz évvel a csatlakozas utan a régio
magabiztosan szélal meg Eurdpaban és a nagyvilagban az 6t érint6 tigyekben. Or-
szagaink a rugalmassag és az alkalmazkodas torténelmi 6rokségére tdimaszkodtak az
1989-et kovetd sorsforditd valtozasok soran. Kozép-Eurdpa a novekedés motorjava
valt az egész EU gazdasaga szdmara. A folyamatos felzarkézasnak koszonhetben ez
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egy olyan dinamikus térség, amely az alacsonyabb bérkoltségekre, a jol képzett mun-
kaerdre, az egészségesebb bankszektorra és az alacsonyabb allami és maganadossag-
ra tamaszkodva varhatoan tovabbra is gyorsabban fog névekedni, mint Nyugat-Eu-
ropa. A négy visegradi orszag egyiittes GDP-je mar 6ket teszi a vilag 15. legnagyobb
gazdasagava.” (High Level Reflection Group [2014].)

Mindez tény, amelyre akar biiszkék is lehetiink. Ugyanakkor persze ne tévessziik
szem eldl azt sem, hogy a visegradi csoport (V4) orszégai tavolrél sem alkotnak ho-
mogén allamcsoportot, a kelet-kozép-eurdpai tagallamok Osszességérél mar nem is
szélva. Kinek-kinek megvan a maga erénye és ,keresztje”, de ezek tobbnyire nem
komplementerek, amint a gazdasaguk szerkezete sem. Emellett a kelet-kozép-eurd-
pai orszagok a konvergencia eltéré fokat érték el: négy koziiliik mar bevezette az eu-
rét — viszont a nagyobb orszagok még mind hatravannak. S 6k is egymastol jocskan
eltér6 hatarid6vel képzelik el az eurdcsatlakozast.

A felszinen az a hat kelet-kozép-eurdpai tagallam, amely még nem vezette be az
eurdt, latszdlag jobban teljesitett, mint amelyek mar csatlakoztak. A , kivilallok”
atlagos novekedési iiteme 2012-ben 1 szazalék volt, szemben az eurdédvezetben be-
kovetkezett 0,5 szazalékos zsugorodassal. (2011-ben 3,2, illetve 1,5 szazalék volt a
megfelel6 érték.) Am hiba volna ezekbdl a szdmokbol messzemend kovetkezteté-
seket levonni. A jelenlegi nehézségek ugyanis a multban elkovetett gazdasagpoli-
tikai hibakban (a versenyképesség gyengeségében, a koltségvetési politika hibaiban
s a bankfeliigyeletek erélytelenségében) gyokereznek, nem pedig az egységes valu-
ta puszta létében (Kivaltképp vonatkozik ez Szlovénidra. A témarol bévebben lasd
Neményi-Oblath [2012]). Az egységes valutanak koszonhetden a valsag kiviilr6l hato
tényezdi kevésbé tépaztak meg az eurét koran bevezet6 orszagokat. Az eddig kiviil
maradt kelet-kozép-eurdpai EU-tagallamok szamara pedig legalabb harom érv szol
amellett, hogy érdemes mielébb az eurédvezet tagjava valniuk.

- A most csatlakoz6 orszagok mar a ,GMU 2.07-be fognak belépni. Az euré-
ovezetnek fajdalmas tanulsdgok aran kellett felismernie és kikiiszobolnie az eredeti
konstrukcid hibait. Most mar feszesebb szabalyok vonatkoznak a koltségvetési po-
litikara, a tagok szorosabb feliigyeletet gyakorolnak a makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok felett, és létrejott az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM). Mas szo6val,
mig az eurd6vezet eddigi tagjainak egy nehéz kezdeti tanulasi fazison kellett keresz-
tiilmenniiik, addig az 4j tagoknak erre nem lesz sziikségiik.

- A kelet-kozép-eurdpai tagorszagok gazdasagilag nagyon szorosan kapcsolédnak
az eurdovezethez: az odatartozo orszagok legfontosabb gazdasagi partneriik, 2012-
ben hozza kapcsolddott kivitelitk és behozataluk t6bb mint fele, s innen szdrma-
zott a térségbe aramlott kozvetlen t6kebefektetések kétharmada. Ez azt jelenti, hogy
a kozos valuta bevezetése feltehetéen nagy elényokkel fog jarni, nem utolsésorban
azért, mert csokkenti az egymas kozotti iizleti kapcsolatokban a tranzakcids koltsé-
geket, és kikiiszoboli az arfolyamkockazatot.

- A még kiviil all6 tagéllamok szamara az euréovezethez vald csatlakozas nem jar
egyiitt azzal, hogy egyszersmind automatikusan részt kellene vallalniuk a jelenleg mu-
tatkozo problémakbdl. A globalis ellatasi lancokhoz valé kapcsolddasuk révén pedig a
gazdasagi kilatasaik kevésbé fliggnek az euroovezet egyelSre gyenge belsé keresletétol.
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Természetesen azonban eurdovezeti tagsaggal a kézzelfoghaté elényok mellett ko-
telezettségek is jarnak. Ezek mibenléte az eurdovezeti valsag nyoman kikristalyoso-
dott és felmérhetd.

- Az adott orszagnak hajlandénak és felkésziiltnek kell lennie a csatlakozasra.
Ezen azt kell érteniink, hogy beliiggyé kell tenni a monetaris uni6 sarokkoveit je-
lent6 kovetelményeket. Nem lehet ugyanis az eur6ovezethez ugy csatlakozni, hogy
utdna véltozatlanul csak nemzeti megfontolasokon alapulé gazdasagpolitikat foly-
tat az adott orszag.

- A konvergencia joval tobbet jelent annal, mint egy sor szamszerlien meghataro-
zott kovetelménynek egy adott idGpontban valo teljes megfelelés. A konvergenciaval
meg kell teremteni a Gazdasagi és Monetaris Unio tartds sikerének alapjait is. Nem
tarthato fenn olyan munkaerdpiac, amely a munkat keres6k rovasara védi meg az
allasban 1évoket, olyan termékpiac, amelyre vald bejutast nemzeti céhekbe tomoriilt
vallalkozasok nehezithetnek meg, olyan oktatasi rendszer, amely nem serkenti az
innovaciot, olyan kozigazgatasi rendszer, amely képtelen behajtani az adokat és a fi-
zetési hatralékokat vagy olyan birdsagi rendszer, amely nem képes ésszerti idén beliil
kikényszeriteni a tisztességes szerz6dések betartasat.

Azok az orszagok, amelyek a jovben csatlakoznak az eur66vezethez, mar teljes mér-
tékben tisztdban lehetnek a réjuk is haruld kotelezettségekkel. Igy megfeleléen felké-
sziilhetnek a tagsagra, és ezaltal maximalizalhatjdk az abbdl szarmazé elényoket.
Lettorszag ékes példaval szolgalt arra, miként lehet belsé leértékeléssel véghezvinni
a kiigazitast. Az orszag V alaku gazdasagi fellendiilése bizonyitja, hogy erés nemzeti
osszefogassal milyen sikeresen lehet megkiizdeni a malt tulkapasaival.

Az eur6 bevezetése mellett sz0l6 érvek tehat a kelet-kozép-eurdpai tagallamok sza-
mara ma sem gyengébbek, mint a valsag el6tt. De a csatlakozas kétségteleniil nem olyan
dontés, amelyet félvallrol lehet venni. A csatlakozdshoz ugyanis az intézmények és a gaz-
dasagi kormdnyzas tovabbi reformjara van sziikség, ami viszont csak akkor bizonyul
sikeresnek, ha az emberek készek és hajlandok arra, hogy tamogassak a véghezvitelét.

A kelet-kozép-eurdpai tagidllamok szamara azonban immar nem csupan az az
eldontendd kérdés, hogy mikor csatlakozzanak az eurdé6vezethez. Az eurd beveze-
tése ugyanis nem az egyetlen modja az integracié elmélyitésének - a differencialt
integracid keretében ennek jelenleg legkézzelfoghatobb lehetdsége a bankuniohoz
valo csatlakozas.

Okkal vet6dik fel a kérdés, hogy vajon érdemes-e — s ha igen, mikor — csatlakoz-
niuk a bankunidhoz azoknak az orszagoknak, amelyek még nem léptek be az euro-
ovezetbe. Ez természetesen szintén olyan kérdés, amelyet a kelet-kozép-eurdpai or-
szagok kormanyanak és parlamentjének kell megvalaszolnia. Mindazonaltal tobb érv
is sz6l amellett, hogy egy orszagnak érdemes még azt megel6zéen belépni a bankunid-
ba, hogy bevezetné az eurét. Legf6képpen azért, mert a pénziigyi és banki dsszefonodas
Kelet-Kozép- és Nyugat-Eurdpa kozott rendkiviil szoros; a vilagon szinte egyediilall
mértéket oltott. A régioban a banki eszkozoknek mintegy haromnegyede van kiilfoldi
- elsésorban mas EU-orszagban honos — anyabankok érdekeltségeinek a kezelésében. Ez
harom-négyszer nagyobb annal az aranyndl, ami mas kontinensen kialakult.
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A valsag megmutatta, hogy a szoros 6sszefonodas a pénziigyi szektorban nagyon
kockazatossa valhat akkor, ha a szektor feliigyelete és szabalyozasa nincs 6sszehan-
golva. El6szor is azért, mert a fellendiilés éveiben a hitelezés gyors felfutasa tobb
orszagban hozzdjarult ahhoz, hogy fenntarthatatlan addssagszint alakult ki. Masod-
szor pedig azért, mert a valsag utdhatasaként a hatarokon atnyuld hitelezés sziikitését
féként a kiilfoldi bankok érdekeltségei hajtottak végre. (Ebben azonban nem sokkal
maradtak el t6litk a nemzeti tulajdont bankok, mert a kiilfoldi forrasok az 6 sza-
mukra is elapadtak.) A hitelsztikités kovetkezményei kétségteleniil méltanytalanok,
mert azokat az orszagokat is keményen sujtjak, amelyekben nem volt kirivo felfutas,
am tapasztalati tény, hogy a piacok nem mindig tesznek arnyalt kiilonbséget hasonlo,
illetve foldrajzilag egymashoz kozel fekvd orszagok kozott.

A problémdk megoldasanak az egyik elméletileg lehetséges modja a pénziigyi
integracié lazitasa volna. Ez azonban nemigen valdsithaté meg, hiszen az elmult
évek soran a gazdasagi, kereskedelmi s egyéb kapcsolatoknak stir(i és erds szovedé-
ke jott 1étre, s emiatt az 9sszefonodas jelentds mértékil csokkenése csak erészakos
beavatkozassal lenne elérheté. Emellett — mint arrél mar volt sz6 - a fertézés a
piaci drak és informaciok révén még akkor is tovaterjedhet, ha a szereplok kozott
nincs tulajdonosi vagy tizleti 6sszefonddas. Ezért a védekezés realis lehetdségét az
osszefonddottsag biztonsagosabba tétele nyujtja, ennek kézenfekvé modja pedig a
bankunidban valé részvétel.

A bankunié kozponti pilléréhez, az egységes feliigyeleti rendszerhez valo csat-
lakozas nemcsak az egyes bankok, hanem a régi6 pénziigyi rendszerének egésze
szdmara is konkrét és kézzelfoghato elényokkel jarna. Igy példdul alkalmas vol-
na a régié néhany orszagaban a rendszerszintt kockdzat valodi forrasat jelentd
devizahitelezés ,,piackonform megzabolazasara”. A bankok 4j tékemegfelelési ko-
vetelményrendszerének (IV. CRD) keretén beliil az EKB - mint Gjonnan felhatal-
mazott makroprudencidlis hatésag — sajat kezdeményezése alapjan jogosult lesz
megel6zési céllal felemelni a prudencialis tékekovetelményeket olyankor, amikor
valamely orszagban rendszerszintii kockdzatokat észlel. Mas szo6val, az egységes
feliigyeleti rendszer nem pusztan elésegiti az olyan pénziigyi kockazatok idejében
torténd felismerését, mint amelyek a valsagot okoztdk, hanem hathatdsabb eszko-
zoket is kindl elharitasukhoz.

A bankuni6 tobb az egységes feliigyeleti rendszernél, mert kozos keretet is teremt
a bajba jutott bankok atszervezésére és felszamolasara. Eurépaban a pénzpiacok szo-
ros Osszefonddottsaga miatt elengedhetetlen egy egységes szabalyrendszer alkalma-
zasa, ami egyértelmivé teszi a kovetelések vilagos kielégitési sorrendjét, a befektetdk
biztonsagat, valamint a kismegtakaritok védelmét. Szerencsére ennek kialakitasaban
is komoly elérehaladas tortént. A banki valsagkezelési iranyelv elfogadasa — amely
mind a 28 EU-tagéllamra vonatkozik - a legfontosabb kezdeti lépés. Ennek a keret-
rendszernek a lehetd leghamarabb hatalyba kell lépnie.

A kovetkezd 1épés egy olyan egységes alap 1étrehozdsa, amely az egységes szanalasi
hatésagot kiegészitve finanszirozza a bankszektorban sziikségessé valo valsagkeze-
1és koltségeit. Ez biztositand, hogy az EU-ban - kiilondsen itt, a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban — minden bank egyenl6 versenyfeltételekkel rendelkezzen, s hogy ne a
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székhely orszaganak allamhaztartdsi helyzete hatdrozza meg a banki finanszirozasi
kamatfeldrat, hanem dontden a hitelintézet sajat mérlegének allapota és tizleti mo-
delljének mindsége.

A makrogazdasagi és makroprudencialis teenddk attekintése utan nézziik a valla-
lati (banki) szinten felmeriil6 feladatokat!"

A kilatasokat tekintve egyértelmt, hogy a régié mozgéasterét a vilag egészének, am
azon belil dontéen Nyugat-Eurépanak a fejlddése hatdrozza meg. Valészintsithetd,
hogy a szuverén adossagvalsag kedvez6tlen kovetkezményei még sokdig fogjak nyo-
masztani a régiot. Az élénkebb gazdasagi novekedés fundamentumai (a fogyasztas, a
kereskedelem és a beruhdazasok névekedése) mindazonaltal adottak. A fogyasztas
és a vagyon gyarapodasa azonban aligha lesz egyenletes, az néhany régiora fog
osszpontosulni. Féleg ezeken a helyeken lehet szamitani a korszer(ibb infrastruktura
iranti sziikséglet novekedésére, valamint a tehet6sebb fogyasztok szamanak emelke-
désére, amely valtozasok — mas fontos trendekkel egyiitt — kedvezé hatszelet kinal-
nak a banki bevételek noveléséhez. Ugyanakkor a demografiai véltozasok (minde-
nekel6tt a népesség eloregedése) a kelet-kozép-eurdpai térségben is nagy - inkabb
hétraltatd - hatdssal jarnak majd.

Az évtized el6ttiink 1évo részében arra szamithatunk, hogy a felhalmozodott hite-
lezési veszteségek leirdsat kovetden a térségben miikodd bankok bevétele ujbdl gyors
novekedésnek indul, s ezzel a régi6 akar ismét a vildg élvonalaba keriilhet. Ellentét-
ben azonban az elmult évtizeddel, amikor igymond a dagaly minden hajét magaval
ragadt, a jovGben a novekedés a pénziigyi szektorban is egyenetlen lesz, s bizonyos
foldrajzi, demografiai és dgazati szegmensekre dsszpontosul.

A bankok el6tt all6 - minden korabbit meghaladé eréfeszitést igényld — kihivas
a téke koltségét meghalado részvényesi hozam elérése lesz. Modellszamitédsok azt
mutatjak, hogy a sajat téke kordbban ,, megszokott” atlagosan 17 szazalékos ho-
zama mintegy negyedével fog csokkenni. A magasabba valo té6kekovetelmények,
a novekvé finanszirozasi és kockazati koltségek, valamint az egyéb uj szabalyo-
z6eszkozok, a novekvé allami aktivizmus, tovabba az élez6d6 piaci verseny pe-
dig mind-mind jelentds mértékben befolyasolni fogjak, hogy melyik bank milyen
piac pozicidra tesz szert.

A vazolt feladatok sikeres elvégzéséhez négy £6 intézkedéscsomagra lesz sziikség.

1. Az UZLETI PORTFOLIO ALAKITASA e Kelet-Kozép-Européaban, ahol az tigyfél-
szamhoz képest magasak a koltségek, kiilonosen fontos a méretgazdasagossagi els-
nyok realizalasahoz a kritikus méret elérése. A térségben eddig csak kevés vezetd
bank tudott elég nagy, egyszersmind konzisztens portféliot kiépiteni a f6bb piacain.
A tapasztalatok szerint a jovedelmezdség 10 szazalékos piaci részesedés f6lott ugras-
szerlien né; becslések szerint az atlagos tékehozam e méret folott mintegy 5 szaza-
lékponttal magasabb, mint egyébként. Ebbél kovetkezik, hogy a regionalis szereplok
valoszintleg torekedni fognak fuzidkkal és felvasarlasokkal az optimalis méret el-
érésére. Ez a folyamat mar beindult: néhany bank mar gazdat cserélt, mert az anya-

" E téma kifejtésében nagymértékben timaszkodtam a Dietz és szerz6tdrsai [2012] tanulményra.
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véllalatdnak nehézségei adédtak;™ a jovében pedig tovabbi tulajdonoscserék is var-
hatok.”’ Ugyanakkor csak kevés elemz8 szdmol drdmai fordulattal a kdzeljévoben.
Ennek egyik 6 oka, hogy 4j kiilfoldi befekteték belépése a térség piacara egyeldre
alig varhato, a masik {6 ok pedig az, hogy tobb lengyelorszagi, csehorszagi és szlovak
leanybank is tartdsan nyereséges, s kilatasaik is kedvezok, ezért a kivonulds nincs
napirenden. Emiatt, ahol nem adédik kedvezé lehet6ség fuzidra vagy felvasarlasra,
ott a ,hoppon maradtak” varhatéan egyiittmiikodés kialakitasaval probalkoznak a
termékfejlesztés vagy a forgalmazas terén.

2. EROSEBB REGIONALIS IRANYITASI MODELLEK KIALAKITASA o A sikeres sze-
repléknek kényes egyensulyt kell teremteniiik: egyfel6l kdzpontositas és szab-
vanyositds révén a hatékonysag novelésére kell torekednitik, masfel6l viszont
nem mondhatnak le a helyi egységek viszonylagos 6nallosagabol fakado értékter-
melési lehetségrol sem. Az elmult évtized egyik meghatarozé 6roksége, hogy a
regionalis csoportok miként, milyen mértékben tették lehet6vé a helyi egységek
onallé miikodését.”” A jovében a kdzpontositas és a szabvanyositott termékek vagy
folyamatok fejlesztése regionalis operaciés csomopontokban is teremt értéket,
ahogy az mas feltorekvd piacokon is tapasztalhatd. Egyes miiveletek elvégzését
konnyebb konszoliddlni, mint masokét. Egyszer( példaul kozpontositani a nem-
zetkozi fizetéseket, a bankkartya-tranzakciok feldolgozasat vagy a letétkezelést,
viszont nehéz a hitelezési miiveleteket és a betéti és hitelkonstrukciok informatikai
platformjait (tébbnyire helyi szabalyozasi kovetelmények miatt).

3. DIFFERENCIALT UZLETPOLITIKAT SZUKSEGES KIDOLGOZNI A KIEMELT SZEG-
MENSEK SZAMARA e« A régié bankjainak gy kell pozicionalniuk magukat, hogy
ki tudjak aknazni a kivalasztott — a kovetkezé évtizedben a novekedés motorjai-
nak igérkez6 — termék- és tigyfélszegmensekben rejld lehetéségeket. Ehhez azonban
megfelelé termékkinalatot kell kifejleszteniiik a megcélzott szegmens szamara, vagy
nagy szaktuddsi munkatarsi gardat kell verbuvélni olyan specialis teriiletekre, mint
amilyen példaul az infrastruktura finanszirozasa. Példaul az elkovetkez6 években a

** Példa erre az ir AIB, amely 2010 végén a lengyel Bank Zachodni WBK-t értékesitette 3,1 milli-
ard eurdért a Santander bankcsoportnak. A spanyol bankcsoport 2012-ben tovabbi 1 millidrd eurdért
megvasarolta a belga KBC-t6l a lengyel Kredyt Bankot. A gorég Eurobank EFG lengyel leanyvallalatat,
a Polbankot 2011-ben az osztrak Raiffeisen Bank Internationalnak adtak el 460 millié eurdért. A tér-
ségbdl 2012-ben kivonult az osztrak Volksbank, amelynek leanybankjait (egy kivételével) az orosz
Szberbank vette at.

*' A magyar jegybank elnéke nemrégiben négy kiilfoldi bank kivonuldsat valészintisitette Magyar-
orszagrol, bar ezt a szaimot eddig nem igazoltak vissza a bankok nyilatkozatai. Mindazonaltal a vég-
torlesztés, valamint a bankokra héritott magas adoterhek s a problémas devizahitelek még mindig
magas ardnya egyel6re nem is teszi til vonzdva a magyar piacon valé maradast, de kivaltképp nem az
Uj szereplok piacra 1épését.

** E téren a csatlakozast kévetden lehet6vé valt a leanybankok ,fidkositasa” (amelyet példdul Ma-
gyarorszagon a BNP-Paribas 2006-ban, a Calyon 2007-ben, az ING 2008-ban, a Citibank és az AXA
Bank 2009-ben, a Deutsche Bank 2011-ben hajtott végre), de ez nem hozott gyokeres valtozast a pia-
con. Fiokkd tobbnyire a nagyvéllalati igyfelek kiszolgdlasaval foglalkozo, de jelentds lakossdgi piaci
szerepre nem vallalkoz6 lednybankokat alakitottak at.
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Hfeltorekve jomodu” szegmens (a fiatal, jol képzett és fogyasztasorientalt varosi szak-
emberek csoportja) részaranya elérheti a lakossagi banki tevékenység bevételeinek
akar a harmadat is, hiszen Kelet-K6zép-Europa, amely a feltérekvé piacok népessé-
gének mindossze 7 szazalékat adja, mar most is 41 szazalékkal részesedik az e pia-
cok dsszes kozéposztalybeli haztartasabol. A feltorekvd jomddaak rétege mindentitt
hasonld viselkedési mintdkat mutat: jol értenek a korszerti miiszaki termékekhez,
elényben részesitik az online és telefonos banki alkalmazasokat, viszont kevésbé
veszik igénybe a hagyomadnyos fiokokat, tovabba artudatosak és szolgaltatasorien-
taltak. A tehetésebb tigyfelek igénylik a személyre szabott kiszolgalast, ugyanakkor
az tapasztalhatd, hogy gyakran elégedetlenek a kindlattal, mert a bankok tobbnyire
tomegtermékeket kinalnak szamukra.

4. ERGSITENI KELL AZ INNOVACIOT « A térség bankjainak korszertsiteniiik kell
az tizleti modelljitket. Az elmult években mas feltorekvé orszagokban — ahol az ala-
csony jovedelmi szintek miatt a hagyomanyos tizleti modellek kovetése nem igazan
tlint célszerlinek — azt tapasztalhattuk, hogy sokkal tobb innovaciét vezettek be,
mint Kelet-Kozép-Eurdpaban. Célszerti volna atvenni a masutt bevalt recepteket, és
az Uzleti modellt hozzdigazitani a jelenlegi fejlédési szakasz sajatossagaihoz. Ez az
erdfeszités akar ,,szerény” innovaciok bevezetésére is iranyulhat — példaul termékek
fejlesztése nullabazisu koltségtervezéssel, valamint az értékesités és az tigyfélszolga-
lat nagyobb centralizacioja, illetve kiszervezése. Az okos telefonok viharos elterjedé-
se pedig olyan megoldasok alkalmazasat teszi lehetévé, amelyek hosszabb idén at is
alkalmasak az igényes iigyfelek kiszolgalasara.

Az iparag egyel6re még borus globalis kilatasai ellenére a kovetkez6 évtizedben a
kelet-kozép-eurdpai bankok jol boldogulhatnak, amennyiben tanulnak a multbdl, és
felkésziilnek az Gj kihivasokra. Azok a bankok, amelyek képesek lesznek 4talakitani a
portfoliojukat, igyfélként megnyerni a legigéretesebb szegmensekhez tartozokat, ha-
tékony regiondlis iranyitasi modellt kiépiteni, valamint sikeresen korszertisiteni szol-
galtatasaikat és infrastrukturajukat, valoszintileg képesek lesznek 4jbol prosperalni,
novelni a piaci részesedésiiket, a hatékonysagukat és a jovedelmezdségiiket.

A tiz év mérlege

Nem konnyt megvonni a csatlakozas ota eltelt egy évtized mérlegét, hiszen ezt az
id6szakot eredmények és kudarcok egyarant jellemezték a pénziigyi szektorban épp-
ugy, mint a gazdasag barmely mds teriiletén. Az immar hatodik éve tart6 valsag és
annak sulyos kovetkezményei jocskan elhomalyositottak a mar a csatlakozas el6tt
felgyorsult novekedés euforiajat, s egyre tobben csalddottak, vagy komoly kétséget
taplalnak a tagsag elényeit illetGen.

Am ha targyilagosan értékeljiik az elmult idészakot, akkor egyértelmd, hogy
Magyarorszagot és a vele egyiitt (vagy roviddel utdna) csatlakozott orszagokat
semmilyen hatds nem érte, amely a korabban csatlakozott tagdllamokra is ne ha-
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tott volna valamilyen formaban vagy mértékben. A kiilonbségek inkabb az egyes
orszagoknak az 4j helyzethez val6 igazoddsaban mutatkoztak meg. Az alkalmaz-
kodasi készség és képesség eltérései miatt az egyes orszagok kozotti killonbsé-
gek megnottek, illetve egyes orszagok elvesztették korabban szerzett eldnyiiket.
Mindazonaltal tiz esztendeje olyan kozosséghez csatlakozott Magyarorszag,
amely lehetévé tette a megkeriilhetetlen globalizdcioban valé jobb helytallast.
S a csatlakozas vonzereje — minden latott és megtapasztalt nehézség ellenére —
megmaradt: gondoljuk csak arra, hogy kiviil rekedt szomszédos orszagok kivétel
nélkiil az EU tagjava szeretnének valni.

Az, hogy az Eurépai Unid, illetve az eurédvezet Gjabb tiz év multan vajon mire jut,
és milyenné vélik, a jov6 zenéje. De most sokan vizionalnak egy olyan Eurdpat, amely
két vagy harom koncentrikus korbdl all. A kiils6 kor szerintiik azokat az orszagokat
foglalja magaban, amelyek jelenlegi szinten kivanjak tartani az egytittmiikodést, mig
a legbels6 kor az eurdovezet, amely folytatja az integracié elmélyitését és megerdsitését
egy erds politikai és gazdasagi unio felé. Remélem, hogy a csatlakozas 20. évforduldjara
Magyarorszag mar a legbelsé korben foglal helyet.
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