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A magyar gazdasdgi vilsdg és
vdlsdgkezelés néhdny torténeti
és nemzetkozi aspektusa

A magyar gazdasdg kér évtized alatt végbement
jelent8s mértékii nemzetkozi bedgyazédottsdga
alapjdn az orszdgot sijté gazdasdgi vdlsdg okait és
a vdlsdgkezelés lebetséges mddjait is csak a piac-
gazdasdgi integrdcid torténeti és nemzetkizi fo-
lyamatainak tételes vizsgilata alapjan értékelber-
Jiik. A dolgozatban kiemelt hangsilyt kap a pénz-
piaci és szamuiteli szabdlyozds alakuldsa, amely a
t6kebefektetésekre, bankhitelezést folyamatokra és
fogyasztéi magatartdsokra meghatdrozé befolydst
gyakorol. A magyar gazdasdg és piaci mechaniz-
musrendszer jelent6s kiilpiaci orientdcidja miatt a
vdlsdgkezelés lebetséges alternativdi is csak a f6bb
nemzetkizi trendek koviiltekintd adaptdldsdval
lehetnek sikeresek.

A tanulmdny alapvetSen a szerz8 sajit kutatd-
si eredményeire épit, kiillonds tekintettel a 2007
2009 kézétt Nagy-Britannidban a mdsodlagos
jelzdlogpiaci vdlsdg tdrgykirében végzetr tanul-
mdnyitjdra.

A MAGYAR VALSAG EREDENDG OKA:
A PIACGAZDASAGI ATMENET
ELLENTMONDASAI

A magyar gazdasdgot az angolszdsz mdsodlagos
jelzdlogpiacokrdl begyiiriizé vilsdg hatékony vé-
dekezési eszkizik nélkiil, legyengiilt dllapotban

taldlta, noha az 1987-t6] megindul, permanens
piacgazdasigi integricié modellértékiinek sza-
mitott, az ezredfordulét kévetSen azonban a
pénziigyi fesziiltségek jelei mutatkoznak.
A gyengiilés egyik oka az elégséges belsd tékeak-
kumuldcié bidnya és az ezt dtmenetileg kompen-
7dl6 magas kiilfoldi t6kefiiggdség, amellyel valsig
idején egyiitt jir a nemzetgazdasigi szint{ ter-
melés-visszaesés, tovabba koltségvetési, vallala-
ti és banki likviditdsi problémik keletkezése.
A mdsik pedig az dllambdztartis és a hozzikap-
csol6dé szolgdltatd szektor reformintézkedéseinek
beteljesiiletlensége. A jelents, 10 szézalék felet-
ti Ggynevezett beragadt koltségvetési hidny le-
faragdsa érdekében elinditott 2006. évi konver-
gencia-, pilyamédosit6-program helyes iranyt
volt, azonban a kiigazitas tertiletei, az egészség-
tigyl, felsGoktatasi, dllamigazgatasi reformok a
magyar tirsadalom ellendllisa miatt elvetéltek.
Az angolszdsz maésodlagos jelzdlogpiacokrél
nemzetkozivé terebélyesedd gazdasigi vélsig
1d8szakara, 2008 &szére, a valsig elleni haté-
kony intézkedések feltételei viszont nem te-
remt&dtek meg hazankban.

A magyar gazdasigpolitika jelenlegi ellent-
monddsos helyzetét ismerve fontos annak a sa-
jitos integraciés kapesolatnak a definidlisa,
modellezése, amely az elmult 20 évben hazank
és a fejlett piacgazdasigok kozott alakult ki.
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Magyarorszdg a tervgazdasigi rendszert folyta-
t6 kelet-kézép-eurdpai orszigok egyik legsike-
resebb 4llamaként az 1980-as évek végére vég-
képp elveszitette a tovabbi fejl6dés lehet8sége-
it. A szocialista tervgazdasigi rendszer belsd
erdforras-tartalékainak kimeriilése és a szerke-
zetatalakitdsra felvett kiilfoldi hitelek kedve-
z6tlen felhasznaldsa utdn, illetve az életszinvo-
nal nem belsd jovedelemképz8désbsl val6 mes-
terséges fenntartdsa kdzepette, a magyar gazda-
sagpolitika — tirsadalmi elvirdsoknak engedve —
tovabbra is kereste a gazdasigi novekedés és
ennek bazisin az életszinvonal emelésének le-
het8ségeit. Nyilvinval6, hogy egy tirsadalmi
elvirdsoknak is eleget tenni akaré gazdasigpo-
litika a lehet8 legkisebb tdrsadalmi ellendllasi
kozeget preferalja, a legszélesebb kérben és a
leggyorsabb dton kivanja megvalésitani a kiti-
zott célokat. Az 1980-as évek végén, a szocia-
lista tirsadalmi és gazdasigi rendszer kimeriilt-
sége, majd bukdsa id&szakiban — a teljes gazda-
sagi és tarsadalmi eszkalaciot elkeriilendd — egy,
a fejlett piacgazdasigokbél érkezs, j6 befekte-
tési lehet8ségeket keresd és a magyar gazdasagi
viszonyok dinamizildsahoz megfelel§ mértékd
t8ketdmeg invesztalisival litvinyos, gyors
eredmények voltak elérhet8k. Ennek tirsadal-
mi vetiilete — kiilondsen a munkahelyteremtés,
és a fejlettebb ipari kultdra megvalésitisinak
esélye — 1s latvinyosnak igérkezett. Kedvezett a
magyar gazdasdg 1980-as évek végén jelentkezd
gyors dinamizildsi igényének a viliggazdasig
egészében érvényesiils, a t8kebefektetések li-
beralizalasit, konnyitését lehetdvé tevs gazda-
sigpolitikai  kérnyezet érvényre juttatdsa,
amely Washingtoni Konszenzus néven vilt is-
mertté.

Az 1980-as évek végétsl Magyarorszigra t6-
megesen érkezd miikoddtEke-befektetésekre,
majd az dllamhaztartds finanszirozasira hiva-
tott portféliétske-inveszticiokra kedvezd ha-
tist gyakorolt a magyar adé-, pénziigyi és
szamviteli szabalyozdsi kérnyezet, a t8ke szek-
torsemleges kezelése, ami a t8ke dtjarhat6siga,
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kétoldalt mozgasa szempontjabdl is (befekte-
tések, profitrepartridlds) kedvez8 viszonyokat
teremtett mind tdrsadalmi, mind pedig befekte-
t81 oldalon. Egy sajitos kapcsolatrendszer ala-
kult ki a t8keszegény, de dinamikus fejlédési
célokat eldtérbe helyez8 magyar gazdasigpoli-
tika, a nyugati fogyasztasi szintet preferild, a
fogyaszt6i paradicsomot varé hazai lakossig és
a — magyar nagysigrendekhez mérten — korlat-
lan t8kebefektetésre képes fejlett piacgazdasi-
gok, illetve nemzetkdzi nagyvillalatok kozote.
Egyrészrdl a fejlett piacgazdasigokhoz felzar-
kézni kivin6 kelet-k6zép-eurdpai posztterv-
gazdasigi rendszer, (amely szdmos vonatkoza-
saban a gazdasigi és tirsadalmi félperiféria jel-
lemz8it mutatja) és a nyugat-eurdpai, észak-
amerikai befektet8k kétoldald kapesolatidban
fogadoi oldalon allandésult egy folyamatosan
novekvd igényszint, elviristdmeg, mig a fejlett
gazdasiggal rendelkez&k oldalirdl adottak vol-
tak azok a konstans képességek, amelyek a kor-
latlan t8kemennyiséget és fejlett technologidt
képesek eljuttatni Magyarorszagra. (Ldsd 1. db-
ra) Ez a t8ke-, technoldgia-, fogyasztisi kulta-
ra transzferdram 20 évvel ezel6tt alakult ki.
A magyar gazdasigot egy bizonyos ideig és bi-
zonyos mértékig dinamizalta, a tirsadalmi jolé-
tet ndvelte. Probléma azonban 20 év elteltével,
hogy a magyar gazdasig részérdl ugyanaz a
szerkezetli igényskéla, ugyanazok a jellegti el-
virdsok fogalmazédnak meg, vagyis a magyar
gazdasdg sikere tovdbbra is a kiilfoldi t6kebefek-
tetések fenntartdsdtol fiigg. A miikddési problé-
mék nélkiili fejlédése addig tart, ameddig a t&-
kebefektetések szintje szdmottev8en nem
csokken. Magyarorszig fokozatosan egy kiilsg
erSforrds vezérelt piacgazdasig lett két évtized
alatt, azonban a bels§ akkumuliciés folyama-
tok a tdrsadalom fogyasztisi igényszintjét, a
koltségvetési palya alakuldsdt nem tudtak tarts-
san a j6 és onallé fejlédési palya iranyédba terel-
ni. A befektetett t8ketdomeg, a felhalmoz6dé
termelési tapasztalatok nem lettek ,belsd 6n-
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1. dbra

A CENTRUM ES A FELZARKOZO KELET-KOZEP-EUROPAI FELPERIFERIA
INTEGRACIOS KAPCSOLATA

(nbvekedés idGszakaban a képességek és az elvardsok egymast erdsitik, valsagban diszfunkciondlis zavarok)

Fejlett piacgazdasagok
(képességek)

— miik6dGtéke-export

.

— portf6liotéke-export

Y

— magas szinvonald termelési, szolgaltatasi
és fogyasztasi kulttra exportja

.

Forrds: Lentner, Cs. sajat modell (2009)

tartésan a koltségvetés helyzetét, nem javitot-
tak 4dtfogban a tirsadalom komfortérzetét. To-
vabbi ismérv, hogy Magyarorszigon méir a
miikod&tske-allomany dinamikus novekedé-
sének id8szakiban a koltségvetési hidny rend-
szerspecifikus jelenség lett, s6t a 2006. évi Eszi
konvergenciapalya-mdédositis el6tti idskig Ma-
gyarorszagon a ndvekv aranyt és értékii kolt-
ségvetési hidny vélt a rendszer egyik specifikus
jellemz8jévé.

Egy gazdasigi és politikai berendezkedési
format valté, 4j fejlddési alternativat keresé or-
szag életében a kivéilasztott, majd integralt mo-
dell kell, hogy igazodjon az orszdg gazdasigi-
torténelmi maltjahoz, a meglévs gazdasigi és
tarsadalmi erdforrasok fejlettségi szintjéhez, a
tarsadalom igényszintjéhez és a meglévs gazda-
sagi er6forrasok potencidlis teljesitéképességé-
hez. Magyarorszigon a szocialista nagyipar és a
nagyiizemi mez8gazdasig felszimoldsa az
1990-es évek kozepére gyakorlatilag megtor-

Magyarorszag

(elvardsok, igények)

gazdasagdinamizéldsi igény

eszkoz: a feltérekve piacgazdasagba telepitett, a fejlett
piacgazdasagok igényeihez igazodo termelés

helyi makrogazdasdgi jellemzGk: gyenge érdekérvényesitd
képességgel rendelkezd fiskdlis politika, nem a bels@ szerves
fejlGdést fokuszalo, kiils6 alkalmazkodési kényszerben szenvedd
monetdris politika, dtpolitizalt, gyenge kohézidju tarsadalom

folyamatos kiils6 finanszirozési igény az allamhaztartasi hiany
és dllamada6ssdg kezelésére

olcsd, viszonylag szakképzett munkaerd foglalkoztatasi
kényszere, fogyaszta motivdlt tarsadalom

tént. Az elavult, felszdmolt termelési kapacita-
sok helyére friss, hatékony kiilfoldi t8ke dram-
lott be. A hazai stratégiai dgazatok, termelési
vertikumok, 4j technolégia iparigak és a szol-
galtat6 dgazatok zome egy fejlettebb technols-
giat, biztonsigosabb kibocsitist megvaldsitani
képes nemzetkézi nagyviéllalati korhoz keriilt,
illetve altala keriilt kiépitésre, részben a privati-
z4cié, részben a z6ldmez8s beruhizok révén.
A hazai tulajdonosi hétterd kis- és kozepes val-
lalatok nemzetgazdasigi szerepének novelésére
hivatott kormanyzati fiskalis és az 1990-es évek
kozepéig kozvetlen monetéris politikai eszko-
zok! a pénziigyi politika eszkdztdraban megta-
lilhatok voltak, 4m az egyes korméanyzati ciklu-
sok, s&t néha cikluson beliili intézkedések is, a
kisvallalkoz6i szektor timogatdsit egyenetlen-
né, miikodését gyenge hatékonysigtvd tették.
Egy fajta ,cikcakkossdg”,2 dtgondolatlansig ér-
vényesiilt a hazai vallalkozasok tdmogatdsiban,
amely akadilyozta a belsd tulajdonosi kér meg-
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er8sodését, és ebbdl kovetkez8en a hazai tulaj-
donosi-villalkoz6i réteg kialakuldsin keresztiil
egy tarsadalmi 1éptéki polgari réteg (,polgaro-
sodas™) létrejottét.

A magyar piacgazdasdgi dtmenet legf6bb prob-
lémdja, hogy a folyamatosan niévekvd, tomeges
mértékii mitkodétoke-bedramlds idészakiban a
koltséguetés és fizetési mérleg egyensitlya folyama-
tos — s6t idészakonként niovekvd — egyensitlyta-
lansdgot mutatott, a lakossig esetében pedig az
4j tipust termelési modtdl elvirt jovedelem- és
a ténylegesen biztositott szint kézdtt mind
mélyebb szakadék keletkezett. A tartés néve-
kedési palya vizi6jat felmutat6 reformintézke-
dések (1995., 2006., 2008-2009. évi kiigazita-
sok) pedig a politika édltal mélyen befolyasolt
lakossig kézhangulatit sokkoljik, igy a refor-
mok, végsS soron a makrogazdasigi egyenstly-
talansdg rendezésének antagonisztikus ellenzd-
je lett a tirsadalom egy jelent8s része. 20 év el-
teltével, az eredmények littin elmondhard, hogy
a rendszervdltozds korai gazdasdgi sikerei és tdr-
sadalmi jélét irdnydba tett intézkedései a lassan
magottiink lévs évtizedben feloldédnak. A hazai
tulajdonosi hatterd kis- és kozepes véllalkoza-
sok nemzetkdzi nagyvallalatokénal gyengébb
piaci, jovedelmez8ségi pozicidi, timogatisi esé-
lyei, tovibba a magyar gazdasigi kibocsatas zo-
mét ad6 nemzetkozi nagyvallalati kor vilsig
idején szlkitett Gjratermelést preferalé donté-
sei egyiittesen leredukéljdk a nemzetgazdasig
teljes kibocsatasat és ennek kovetkeztében a la-
kossig munkajovedelembdl szirmazé fizetské-
pes keresletét. A magyar piacgazdasigi dtme-
netben kialakult tdlzott, egyoldald kiilfsldi
miikodstske-figgsség, illetve a dinamikus t8-
kebedramlds id&szakdban mar kialakult instabil
dllamhaztartdsi pénziigyek egy 1d8 utdn egytit-
tesen eredményezik a t8kevonzé képesség
csokkenését, végss soron a magyar gazdasigot
kizdrélagosan dinamizal6 forrdsok befektetési
hajlandésdginak mérsékldését. A gazdasigi
teljesitmény- és munkajévedelem-dinamizmus-

hoz szocializal6dott magyar tirsadalom ugyan-
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Ggy, mint a tervgazdasigi rendszer évtizedei-
ben, mar a novekedés mérséklsdését is konf-
liktushelyzetként éli meg. A magyar viszo-
nyokban hagyomanyosan atpolitizalt, az eddigi
reformokat politikai-szavazati véleménynyilvi-
nitdsaiban rendre elvetd lakossdg zome és a
gyengébb teljesitményeket felmutaté gazdasigi
szektor és ez utébbit 6vez8 kozgazdasigi felté-
telrendszer egyiittesen Magyarorszag gazdasigi
és tarsadalmi versenyképességének romlisit
véltja ki34 A folyamat, illetve annak végered-
ménye — lancreakcidszer( hatdsként — elvezet-
het a demokratikus tirsadalmi berendezkedés
elhuz6dé valsagihoz, illetve a piacgazdasigi 4t-
menet és az eddigi demokratizal6dasi folyama-
tok alkonydhoz. (Ldsd 2. dbra) Magyarorszag
rendszerviltozds kezdetén alkalmazott gazda-
sagpolitikdja a tervgazdasigi rendszerbdl piac-
gazdasdg irdnyaba meneteld orszagok korében,
de viliggazdasigi léptékben is modellértékiinek
szamitott.> Utélag igazolhaté, hogy a nem
minden részletre kiterjedd, koriiltekintés nél-
kiil dtvett gazdasagi és tarsadalmi modell kévet-
kezményei lancreakcidszertien, egy 1d8 utin
felgyorsulva képesek arra, hogy az egyébként
gyors, de nem minden elemében szerves fejls-
dési palyat felmutaté kozép-eurépai orszdg
eddigi eredményeit megingassik. A helytelen
piacgazdasigi modell dtvétele, alkalmazisa tar-
tésan kaotikus allapotokat sziilhet, mind a gaz-
dasagi eréforrisok mitkodése, mind a tarsadalmi
tényezd oldalin.

A NEMZETKOZI NAGYVALLALATOK
SZEREPE A MAGYAR GAZDASAG
FEJLODESEBEN

A transznacionilis villalatok szdma a viligban
mintegy 77 ezerre tehetd, amelyek dsszesen ko-
zel 800 ezer kiilfoldi érdekeltséggel rendelkez-
nek, szemben az 1995. évi 45 ezerrel, illetve 280
ezerrel. Nagysagrendjiiket, befolyasukat jellem-
zi, hogy a vildg 6sszesitett exportjinak felét 4l-
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2. .dbra

HELYTELEN PIACGAZDASAGI FELZARKOZASI GYAKORLAT LANCREAKCIOJA

(Magyarorszag példajan keresztil)

Forras: Lentner Cs., sajat modell (2009)

litjdk el8. Az ezredfordulén a részesedésiik 30
szazalék volt. Kozel 70 millié embert, a vildg né-
pességének alig egy szizalékit foglalkoztatjik.
A magyar exportban vildgviszonylatban kiugré-
an magas — 65 szdzalék — a nemzetkozi nagyval-
lalatok részesedése, mig a hasonlé fejlettség
Csehorszdgban minddssze 15 szdzalék.

A piacgazdasigi dtmenet elmult két évtize-
dében a magyar gazdasigpolitika kiemelked@en
preferdlta a kilfoldi mtksdstske-befek-
tet8ket, gy szerepiik, gazdasigi befolydsuk
meger8s6dott. Lényeges azonban utalni a nem-
zetkdzi nagyvillalatok iizletpolitikdjra, amely
autonémidt tart fenn a termelési és a kereske-
delmi szolgdltatdsok inputerdforris kombind-
ci6inak megszervezésében. A transznacionilis
véllalatok igyekeznek minimalizalni a nemzeti
koltségvetés javira tdrténd befizetéseket, s6t
adokedvezményeket, az utébbi években pedig
kozvetlen allami tdmogatdsokat igényelnek a
miikddésiikhoz, egyre gyakrabban mér a letele-
pedésiikhéz is. Lednyvallalataik, viligméreti
kiterjedtségiik révén képesek a t8ketényezdk
nemzetkdzi optimalizaldsra, vagyis ott fektet-
nek be, ahol a bekeriilési inputkoltségek és az
adok a legalacsonyabbak, mig a profit, az elér-
het8 gazdasigi elénydk és az érdekbefolyds a

legnagyobb. Egy id8 utin ennek kovetkeztében
megemelkedik az érdekellentét a fogadé orszig
és a letelepiilt vallalatok kozote, dm képesek gaz-
dasdgi potencidljuk révén a kormdnyok piacfelii-
gyeleti és szabdlyozdsi lebet6ségeit, érdekérvénye-
sitési szandékait is bebatdrolni.

A rendszervaltds Kornai Jdanos6 altal definialt
transzformécids valsigibdl kivezets tton egy-
szeribb és litvanyosabb megoldisnak tlint a
volt &llami vallalatok privatizaciéjaban a kiilfsl-
di befektet8k térnyerésének elGsegitése ,illetve
a z6ldmez8s beruhdzdsokon keresztiil nemzet-
kézi nagyvallalatokat befektetésre 6szténdzni,
mint a hazai vallalkoz6i szektor ,cikcakkossa-
gat” dtgondolt és tartés fejlesztésekkel javitani,
egyenletessé tenni. A problémak mara azonban
tdmegesen jelentkeznek mind a nemzetkdzi
véllalatokndl, mind a hazai tulajdonosi hitterd
véllalkozdsoknal, ami befolydsolja az allami
gazdasigpolitika intézkedések hatékonysigit
és mozgasterét. Igy — a hazai kkv-szektort ille-
téen — egy legyengiilt, illetve meg sem er8so-
dott, a nemzetkozi véllalatokat illetSen pedig
visszafogott kibocsdtist produkilé szektorral
szembesiil a kormany.

A nemzetk6zi cégeknél magas a profitrepat-
ridlds, magas a munkahely-létesitési koltségiik,
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és a t8keerejiikhoz, illetve a kapott 4llami ta-
mogatisokhoz képest alacsony a kdztehervise-
lési hajlandésdguk. Az inputfeltételek romlasa
vagy bizonytalansiga (példdul a jelenlegi val-
sig) esetén képesek termelBeszkozeiket rovid
1d8 alatt kivinni az adott orszdgbdl nagyfoku
mobilitdsuk révén, vagy szikitett Gjratermelési
folyamatokra 4tallni. Ez esetben dllami adébe-
vétel-apadis kovetkezik be, foglakoztatdsi és fi-
zetésimérleg-problémak lépnek fel. A hazai vél-
lalkozdsok azonban gyenge t&8keerejitk miatt
nem léphetnek a nemzetkdzi nagyvillalatok he-
lyébe, nem tolthetik be azt a gazdasigi rt,
amelyet a tovibbtelepiil§ nemzetkozi cégek
hagynak maguk utin.

A nemzetkizi nagyvdllalatok kivdlthatjik a
fogadd orszdg gazdasdgi életének és tdarsadalmi
viszonyainak dinamizdldsdt, de tdvozdsukkal
képesek hanyatldst is el6idézni. Szerepiik a ma-
gyar gazdasdgi felzirk6zds id&szakiban eddig
pozitiv egyenleg(i, im nem vagyunk felkésziil-
ve egy transznaciondlis vallalatok nélkiili vilig-
ra. Kétségtelen, hogy egy magasabb miszaki
szinvonald termelési kultarit honositottak
meg, tobb szdzezer munkahelyet létesitettek,
bizonyos mértékig felfuttattik a nemzetgazda-
sagot, de gazdasigi aktivitdsuk tartos csokke-
nése esetén a gazdasdgi kibocsitds zuhandsara,
tarsadalmi konfliktusokra, a piacgazdasigi 4t-
menet és a demokratizdl6dds eddigi vivméanya-
inak megingisira lehet szdmitani. A magyar
kormdnyok nem voltak elég kériiltekintbk, ami-
kor jobbdra csak a nemzetkozi nagyvdllalatokra
fokuszdltik fejlesztési és fiskdlis politikdjukat.
Szlovénia, Szlovikia, Csehorszdg és szdmos
kornyez8 orszig gazdasigi életében kordntsem
jatszanak akkora szerepet a nemzetkézi nagy-
véllalatok, mint Magyarorszdg esetében. A ha-
zai villalkozasi szektor, s8t a j6] menedzselt 4l-
lami véllalatok maig is meghatdrozé gazdasigi
szerepben vannak a Magyarorszagon kiviili ke-
let-k6zép-eurdpai, s6t egyes nyugat-eurépai
orszagokban. A hazinkban mtksdd nemzet-
kozi nagyvallalatok szidrmazdsi orszigaiban 1é-
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v6 vallalati iizleti politika igy tulajdonképpen
egy az egyben leképezddik, st meghatirozé
hatést gyakorol a hazai tdrsadalmi viszonyokra
is. Lényeges azonban, hogy a nemzetkozi
nagyvillalatok termelés korlitozdsinak kévet-
kezménye az er8s kiilsé fundamentum vezérelt
(értsd: magas kilfoldit8ke-fiigg&ségben) és
egyébként gyenge koltségvetési pozicidkban
1év8 Magyarorszagon sulyosabb, mint a nyu-
gat-eurépai, vagy a magyarnil rendezettebb
fiskalis poziciokkal rendelkez8 szomszédos
orszdgokban. A nemzetkdzi nagyvillalatok
termelésfenntartdsidnak tdimogatdsira ugyanis a
magyarorsziginil kedvezdbb helyzetben 1év3
kormanyok t5bb forrdst tudnak biztositani,
igy a gazdasigi és tirsadalmi megrazkodrata-
sok is kisebbek.

A magyar gazdasdg derékhaddt adé feldolgozo-
ipar tekintélyes hanyada sikeresen megdllja a he-
lyét a globdlis versenyben is. Ez az 1990-es md-
sodik felétdl felfutd cstcstechnoldgiai export
kiemelked8en magas — 21 szdzalékos — részara-
nya is jol jellemzi, amely vetekedik az Egyestilt
Allamok és az Egyesiilt Kiralysag 27-27, Japan
20, Finnorszag 19 szizalékos értékével, és bs-
ven meghaladja mér kelet-eurépai orszagok ha-
sonlé adatait. A cstucstechnolégiai export azon-
ban jelenet8s mértékben kiilféldi vallalatoknak
végzett Osszeszerelést jelent, nagyrészt impor-
talt részegységekbdl. A reljes magyar export im-
porttartalma 60 szdzalék, messze a legmagasabb
az OECD-orszdgok kézétt.” Ennek magyariza-
ta, hogy a fejlett orszdgokban az exportilé cé-
gek az értéklinc legértékesebb, legnagyobb
hozzdadott értéket termeld, vagyis a tudds-in-
tenziv fazisokat megtartjak. Igy Magyarorszig
esetében a tuddsdeficit, a fejlett orszagokat jel-
lemz& fejlédési szakadék csak lassan mérsék-
16dhet.

A nemzetkézi nagyvillalatokra épit8 ma-
gyar gazdasigpolitikai filozéfia a novekvd
termelés, majd termékkinalat- és szolgiltatds-
b&viilés eredményeképpen végsd soron egy
magas fogyasztasi hajlandésdgi belsé piacot



generdlt. A Magyarorszigon termeld nagyval-
lalatok kibocsdtdsa és a ndvekvd termékbeho-
zatal lényegében ugyanazt a termék- és szol-
géltatiskindlatot biztositja, mint a fejlett
piacgazdasigokban. Mindezek tovabbi folyta-
tasa azonban kétséges, s6t hitelvilsig idején a
fogyasztds banki finanszirozdsa is egyre na-
gyobb problémékba iitkézik. A rervgazdasdgi
rendszer romjaibdl alig 10 év alatt kialakitott
magyar fogyasztéi paradicsom djabb 10 év eltel-
tével mdr romjaiban hever. A lakossig jévede-
lemgyarapodisa a vélsig kovetkeztében lefé-
kez8dott, az allami szociilis transzferek fo-
lyamatosan apadnak, a dinamikusan névekvg
fogyasztist potlolagosan meghitelezs, évi 20
szdzalékos hitelkihelyezés-novekedést elérd
kereskedelmi bankok pedig likviditdsi vilsdg-
ba keriiltek 2008 &szét8l. A nemzetkdzi
nagyvallalatok altal felfuttatott termeléskibo-
csdtds és a magyar fogyasztéi paradicsom egy-
ardnt valsigba keriilt, mert a kiils§ er6forras-
okra épit8 magyar gazdasigpolitika eddigi fej-
18dése, lendiilete megtort. Mikodstske- és
portfolidbefektetdink befektetési hajland6sa-
ga a gazdasigi valsig kovetkeztében, a piaci
kockizatok emelkedése miatt megneheziilt, s
ez a valsdgot tovabb gerjeszti.

NEMZETKOZI TRENDEK A FOGYASZTAS
TERULETEN

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi sebezhetSségét
(is) egy 1d8 utdn a belsd termelést tartésan
meghaladé fogyasztisa okozta. 2007-ben Botos
Katalin8 az Egyesiilt Allamok tartésan passziv
kereskedelmi mérlegérdl értekezve megéllapit-
ja, hogy annak j6, akinél redlértelemben az im-
porttdbblet van, feltéve, ha ennek finansziroza-
sa nem komoly akadaly. 2007 nyardig, tulajdon-
képpen egy ,békebeli” id&szak végéig a tulzott
fogyasztés, a fizetési és kereskedelmi mérlegek-
ben megjelend deficit finanszirozdsa nem oko-

zott komoly problémat.
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A béséges termékkindlat elfogyasztdsihoz hitelfe-
dezetet biztosité bankrendszer és hitelezési gya-
korlat is tdrsult. 2003 és 2008 kozott az USA ke-
reskedelmi mérlegének deficitie 55,2 szdzalékkal
emelkedett (ldsd 1. tablazat® elemzése), amely az
Egyesiilt Allamokban sitlyos problémdt jelentett.
Nagy-Britannidban a kereskedelmi mérleg nega-
tiv egyenlege megduplizédott 2003 és 2008 ki-
zott, Franciaorszdghan pedig a 2003. évi 5,7 mil-
lidrd dolldros aktivumot kévetben — egy dinami-
kus emelkedésen keresztiil — 2008-ra kozel 74
millidgrd dolldros deficit alakult ki. Figyelemre
mélté az ewréivezet orszdgainak 2003-2005. és
2007. években, majd 2009-re djra pozitiv, mig
2008-t61 2009 1. félévéig negativ kereskedelmi
mérlege. Az Egyesiilt Allamok adataihoz képest
kedvezd enréivezeti adatok mdgotr — Botos Ka-
talinra hivatkozva — az euré nemzetkdzi valuta-
és gazdasdgi szerepének lassi erésodése dllt, va-
gis az ,Eurépa nem engedbette meg maginak a
hidny luxusdt”. Szand-Ardbia és Oroszorszdg a
tartésan pozitiv kereskedelmi mérlegét a szénhid-
rogén-szdrmazékok exportjinak, mig Németor-
szdg, Japin és Kina a versenyképes exportjanak
kdszinbeti, amellyel az amerikai é nyugat-euré-
pai piacot eldrasztottik. A vildggazdasdgban igy
alapveten két orszdg csoport alakult ki: ad 1.
amelyek tartésan negativ kereskedelmi mérleggel,
azaz magas fogyasztdsi hajlandésdgi tdrsadalom-
mal, az importdlt drut kevésbé kotitt finansziro-
zdsi technikdkkal fogyasztékhoz eljuttaté pénz-
iigyi rendszerrel, és ad 2. olyan orszdgok, amelyek
tartds exportoffenzivdra képesek a versenyképes,

kurrens (részben stratégiai) termékeiknek ko-

szénhetden.

A viliggazdasig vilsiga a magas fogyasztasi
kultarit meghonosité orszidgokban alakult ki,
alapvet&en ezen orszdgokat stjtja, bar a bejira-
tott ,kétoldalt” kereskedelmi kapcsolatok ré-
vén a hagyominyosan ,kibocsité”, nettd ex-
portdr orszagokra is hatdssal van, hiszen az ex-
portjuk irdnti kereslet csokken, ami a teljesit-

ményeiket, magas fordulatszamra ,bejiratott”
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1. tabldzat

KERESKEDELMIMERLEG-ADATOK VALTOZASA NEHANY ORSZAGBAN, 2003-2009
(Adatok milliard USD-ben)

USA —-549,5 —634
GMU +84,3 +100,1
Egyesiilt Kiralysag 74,4 -103,2
Franciaorszag +9,7 5,2
Kina na. na.
Japdn +100,6 +135,8
Németorszag +142,7 +1891
Oroszorszdg na. na.
Szaud Adabia na. na.

Forrds: sajét gydjtés, The Economist alapjén

novekedésitket visszafogja. Ugyanakkor az
Egyesiilt Allamokban 2008. év végétdl fokoza-
tosan javulnak a fizetési és kereskedelmi mér-
legadatok, amelyek az amerikai tdrsadalom
restrikci6 irdnydba elmozduld, takarékosabba
vilé fogyasztisi gyakorlatdt, az erre irdnyuld
korminyzati 1épések hatékonysigit, egyidejti-
leg a fogyasztisra kolthetd jovedelmek csokke-
nését fejezik ki, ugyanakkor a bankmentd-, au-
toipari dgazati csomagok koltségvetést gyengi-
t6 hatdsa is markdnsan megjelenik. A folyama-

tokat érdemes figyelemmel kisérni.

Az amerikai fizetési mérleg hidnya 2008 decem-
berében 697,9 millidrd dolldr — a GDP 4,5 szd-
zaléka —, mig a kereskedelmi mérleg deficitje
851,3 millidrd dolldr volt.10 2009. jilius végén az
USA utolsé 12 havi fizetésimérleg-hidnya GDP-
ardnyosan 3 szdzalék volt, ez 628,3 millidrd dol-
ldros negativumot jelentett, mig a kereskedelmi
mérleg deficitie 674,4 milliard dollir értékii. 1!
2009. év végére a fizetésimérleg-hidny tovdibb
mérséklédott 465,3 millidrd dolldrra, ami a
GDP 3 szdzalékdt jelenti, kereskedelmi mérlegé-
nek egyenlege pedig 517 millidgrd dolldr volt.
Ugyanakkor a koltségvetési mérleg hidnya a
GDP 9,9 szdzaléka lett (jelenleg, 2010 mdrcius

végén mdr 11,1 szdzalék).
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—7678 8422 —-806,4 —853,1 -517,0
+47.3 241 +517 -40,4 +33,1
—115,5 —149,4 —165,8 —182,6 —128,1
-28,9 -36,3 474 82,7 —59,1
na. na. +259,8 +278,8 +173,0
+98,2 +76,7 +107,6 +64,8 +43,5
+202,9 +194.6 +263,1 +283,3 +191.2
na. na. +124.0 +194.6 +112,1

na. na. +146,6 +150,8 212,0

Az Egyesiilt Allamok és szdmos més, nega-
tiv fizetési mérleggel kiiszk6ds piacgazdasig
évtizedeken 4t ndvekvd belsd termelését és
tartés importtdbbletét killonb6z8 banki hitel-
konstrukciokkal jutatta el a végss fogyasztok-
hoz. Ezt a finanszirozasi médot — és az ezt se-
git8 ,lazabb” pénziigyi szabilyozasi rendszert
— a magyar gyakorlat is dtvette. A magyar és a
hozz4 hasonl6 feltérekvd piacgazdasigok ese-
tében is a lakossig fogyasztdsi hiteldllomanya
dinamikus bdviilésen ment keresztiil, ami egy
1d6 utan altalinossa valt, tartés talkereslet ala-
kult ki a hitelpiacon. A redlis adottsigoktdl el-
rugaszkodé hiteldllominy-b&viilés egy ideig
ongerjeszt8 folyamatként hat mind a terme-
lésre, mind a fogyasztisra. Az alacsony kama-
tozast hiteleket a banki iigyfelek jelzdloghitele-
ik refinanszirozasara, 4j ingatlanok vasarldsira
és fogyasztasi cikkek vasdrlasira forditottak.
Litvanyos fejlddés alakult ki az épit8iparban,
aminek kovetkeztében példiul az amerikai
piacon tébb mint 300 ezres ingatlantalkindlat
volt mér 2008 elején.12 A hitelbdl épitett laké-
sok egy 1d6 utdn eladhatatlanna viltak, a hitel-
képtelenné valé potenciilis vasarlok és a tor-
lesztési problémédkkal kiiszkod8k szamanak
novekedése miatt, igy az épit8k felvett hitelei
sem keriiltek torlesztésre, majd a jelzdlogban-



kok likviditdsa megrendiilt. Az évtizedeken 4t
miik6ds épitési — lakdseladdsi — hiteltorleszté-
si ldnc megszakadt.

Magyarorszigon is a GDP egyik 6 hazé-
dgazata az épitSipar lett, dm a lakdéingatlanok
20-25 sz4zalékot veszitettek piaci értékiikbsl
a dinamikus, majd egy 1d8 utin eladhatatlanna
val6 1) épitésti lakdsok szdmanak rohamos
emelkedése miatt. Az elmilt években az ala-
csony kamat kovetkeztében ugrasszertien
megemelkedtek a befektetések a hatiridés
nyersanyag- és energiapiacokon. A pénzinté-
zetek egyre inkabb liberalizal6d6 szabalyozasa
és a hedge fundok lényegében szabilyozastél
mentes tevékenysége 6ridsi pénz multiplikald-
sira biztosftott lehet8séget. A t8kedttételi
mutaték emelkedésével a pénzpiacon a kinilat
folyamatosan novekedett, a termékek és szol-
giltatdsok 4rai jelentds spekuldciés hatdsnak
vannak kitéve (lisd olaj, bioiizemanyag).
A pénzpiac keresleti oldaldn 1év8 haztartdsok
és az altaluk gerjesztett fogyasztis révén a vél-
lalati szektor névekedési pélydja is robbanis-
szerien emelkedett. A banki hitelekkel meg-
tdmogatott novekvs fogyasztis fenntartisa,
amelynek naturélis fedezete egyre inkdbb nem
az adott orszagbdl szdrmazik, mira mér fenn-
tarthatatlannd vilt.

Magyarorszdgon is kialakult a sub-prime jelen-
ség,13 amely a hitelezési szabélyok fellazitdsin
keresztiil lényegében a Washingtoni Konszen-
zus altal életre hivott dereguliciés, szabadpiaci
elveken alapulva, 6ridsi hitelexpanziét produ-
kalt. A kotott tervgazdasigi rendszerbdl a
nyers piacgazdasigi rendszer irdnydba gyorsan
elmozdulé magyar gazdasagpolitika és gazdasi-
gi szabdlyozis sarokkove a liberalizicié lett.
Hasonlé — fejlett orszigokbél vezérelt — terme-
1és1 bazis, mértéktelen fogyasztasi hajland6sig
és ennek megfinanszirozdsira korlatlan hitel-
multiplikalast és ehhez szabédlyozasit lehet&vé
tevd gyakorlat alakult ki hazankban is, mint a
piacgazdasigi rendszert évszdzadokon 4t kiala-
kit6, majd erre a bazisra j6 két évtizeddel ez-
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elstt a deregulicié elveit telepitd fejlett orsza-
gokban. A neoliberilis piaci viszonyokra, fo-
gyasztoi paradicsomot preferdlé magatartisok
alakitdsara és timogatdsara valé 4tallas kells 4t-
menet nélkil, a hazai viszonyok és a lehetséges
tarsadalmi reakcidk alapos tesztelése nélkiil ko-
vetkezett be, mondhatni nem a szerves fejlédés
eredményeként allt el8. Magyarorszdg piaci
rendszere kialakitdsiban a meghatdroz6 terme-
18t8ke importaldsan tal ,,behozta” a nyugati fo-
gyasztéi tirsadalom szokdsait, a termelStdke
betelepiilésének és a korlitlan fogyasztis koz-
gazdasigi feltételrendszerét biztosit6 szimvite-
li és hitelintézeti szabélyozast is.

A nyugatrél importilt mitkodé t6ke és fogyasztd-
si kultira, illetve az dllami koltséguetési egyen-
sitlytalansdg dthidaldsdra hivatott portfolictéke-
behozatal miikodési zavarokhoz vezethet a foga-
dé orszdgban, amennyiben a tGkeexportra képes
térség veszit a gazdasigi erejébdl, lendiiletébdl.
Ebben a helyzetben a Magyarorszigrdl kidramlé
termékexport nyugati felvétele is akaddlyokba iit-
kozik, a legydrtott termék eladbatatlannd vdlik,
igy a betelepiilt cégek visszafogjik a kibocsdtdsu-
kat. A 2009 elsé négy hénapjiban a jellemzéen
kiilfoldi tulajdonban lévé feldolgozéipari dgaza-
tok termelése 25,4 szdzalékkal esett visszal* Ma-
gyarorszdgon, amit tovibbra is f6ként az export-
ra termel6 dgazatok és hazai beszdllitéik megren-
delésének sziikiilése okozott. A legnagyobb vissza-
esés — egyardnt 41 szdzalék — a jarmiigydrtdsban,
valamint a kobdszat és a fémfeldolgozdsi termé-
kek gydrtdsiban volt. A gazdasdgi visszaesés fo-
lyamatossagdt igazolja, hogy 2009 I-XI. hénap-

jdban az ipari termelés 19,1 szdzalékkal maradr

el az el6z6 év azonos idbszakdtél. 15

A magyar allami timogatdsok bizonytalansa-
ga és felvevd piaci nehézségeik kdzepette nem
kockaztatnak, nem tartjdk fenn a Magyaror-
szagra kihelyezett kordbbi termelési szintet,
aminek kovetkeztében a magyar lakossdg mun-
kajévedelme, majd vésirldereje is legyengiil.
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A pénzintézetek hitelezési nehézségei, a lakos-
sagi és vallalati fogyasztds apad6 primer forrasai
a magyar fogyasztds, a magyar bels§ felhaszna-
las eddigi dinamizmusdnak fenntartdsit nem te-
szik lehetvé. A hitelhez jutasi lehet8ségek to-
vabbi kénnyitése, vagyis a sub prime kor b&vi-
tése pedig ésszerliségi okok alapjan nem fokoz-
haté. Mindez a fogyasztas csdkkenését, majd a
fogyasztist biztosité termelés tovabbi vissza-
esését valtja ki.

Az dllambdztartds vdlsdg el6tti utolsé dtfogo
reformja 2006 6szét6l datdlodik. A 10 szdzalékos
szinten, tartésan beragadt kiltséguetési hidny le-
faragdsa elsédleges feladattd vdlt. A 2010-ig meg-
hirdetett kiigazitdsi id8szakra a jovedelemtulaj-
donosoktél valé forraselvonasok, illetve adé-
emelések egyiittes hatdsira egyiittesen mintegy
2500 millidrd forint16 dllami transzfervisszatar-
tas, illetve tobbletadébevétel-allokalds tortént
volna. A 2007-t8l jelentkez8 nemzetkdzi pénz-
tigyl vélsigfolyamatok az egy évvel kordbban
elinditott magyar konvergenciapilya médosita-
sat fenntartottdk, s6t eltérbe keriilt a valsigra
torténd hivatkozdssal az addig elért fiskélis
eredmények még hatirozottabb fenntartésa.
A talpérgetett fogyasztéi preferenciak!” leépitése
tehdt méar a 2008 &szén begy(ir(iz6 események
elgte elkezdddote. A vélsig idején a magyar
gazdasdg, mialtal kiilss t8ke vezérelt, deficites
mérlegpoziciokkal rendelkezik, gyengiil§ a bel-
s8 termelési szintje és bankrendszere likvidita-
si valsdggal kiiszkodik, igy hosszabb tivon
csokkend kindlatot képes a fogyasztokhoz el-
juttatni, 4m ennek hitelfinanszirozési keretei is
cs6kkend tendencidjoak. Nem képes éllami
eszkozokkel a keresletet novelni, ellentétben az
amerikai és brit kormdnnyal, amelyek autégya-
rakat, termel&iizemeket mentenek meg allami
forrdsok és segélyprogramok biztositdsdval.
A nyugati fogyaszt6i tirsadalom meggyengiilé-
sénél igy egy stlyosabb krizist él 4t a magyar
tarsadalom. A termelés, illetve a kinilat vissza-
esésével elébb utébb a fogyasztds is tartésan
visszaesik.
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A magyar tirsadalom fogyasztasi hajlandsa-
ganak a nyugati fogyasztéi tarsadalomhoz tor-
ténd gyors integracidja nem egyediilallé jelen-
ség a volt KGST orszdgokban!8, ami Csaba
LdszI619 kutatdsai alapjan a magas fizetésimér-
leg- hidnyokban jelenik meg. A balti dllamok-
ban az ezredfordulét kovetd években a GDP
12-13 szézalékat meghaladé fizetésimérleg-hi-
dnyok jelentkeztek, mig Bulgiridban és Romi-
nidban még magasabb a deficit értéke.20 A ke-
let-kdzép-eurdpai egyenstlytalansig kialakula-
saban meghatdroz6 a volt dllami bankok priva-
tizdci6ja révén a kereskedelmi hitelmonopéliu-
mot megszerz3 ,nyugati” pénzintézetek hitele-
zési gyakorlata. A nemzetkozi nagyvéllalatok
Kelet-K&z€p- Eurépét 6 felvevd piacnak tekin-
tették. A deregulalizil6dé anyabankok és térsé-
gi lednybankjaik a multinaciondlis vallalatok
termék- és szolgaltatis-dompingjének eljutta-
tdst a tervgazdasigi rendszer fogyasztéi para-
dicsomot viré tirsadalma részére pedig nem
gatoltak. Annak ellenére sem, ha a primer j6ve-
delmek hidnydban visirlok egyre kevésbé bizo-
nyultak hitelképes tigyfélnek. A bankfeliigyele-
ti rendszer pedig a gyenge hitelképességii tigy-
felek hitellel torténd elldtdsa ellen csak kismér-
tékben tudott gitat vetni. Csaba Liszl6 szavai-
val élve: a jegybankok jelent8s részben elveszi-
tették a hatalmukat a monetaris bizis alakuldsa
felett.

Magyarorszdgon a hdztartisok banki bitelillo-
mdnya a PSZAF21 auditdlt adatai alapjan 9144
millidrd forint volt 2008. év végén, amely a 2004.
évi adatokhoz képest 143,8 szdzalékos emelkedést
jelent. Az elemzési kort egy szitkebb idéinterval-
lumra — a 2006 szeptemberétdl elinditott megszo-
ritdsok idejére — koncentrdalva még szemléleteseb-
ben igazolbaté a hazai lakossdg egyre intenzivebb
hitelpiaci aktivitdsa. A koltségvetési hidny lefara-
gdsdnak id6szakiban (2006-2008) a héztartdsok
hiteldllomdnya 5713 millidgrd forintrél a mdr

emlitett 9144 millidrd forintra emelkedett, amely

60 szdzalékos dinamika.



A PENZPIACOK FELUGYELETENEK EGYES
PROBLEMAI

A magyar vilsig természetrajzinak felvizoldsa
sordn a nem kell&en koriiltekintd piacgazdasigi
dtmenet, az egyoldala kiilfoldi t8kefiiggSség és
a fogyasztascentrikus értékrend kialakuldsa
mellett fontos a kiils& t8ke letelepedését, a kor-
latlan hitelezést lehetdvé tevs pénziigyi, fel-
tigyeleti és szamvitel-szabdlyozdsi kérnyezet
elemzése és nemzetkdzi térbél indult integraci-
6janak értékelése.

Az 1980-as évek végétél meghirdetett Washing-
toni Konszenzus gazdasigpolitikdja alapvetben a
pénz- és t6kepiacok liberalizdldsdt tekintette cél-
jdnak, abban a reményben, hogy a piacok képesek
szabdlyozni 6nmagukat. Ebben a rendszerben a
pénzpiacok szabédlyozisa, feliigyelete is merd-
ben 1j tartalmat kapott, ugyanakkor 30 év eltel-
tével az amerikai masodlagos jelzdlogpiacon ki-
alakult vélsag, amely az egész bankszektorra és
napjainkban mar az iparvallalatokra is 4tterjeds,
jelent8sen megrenditette az amerikai t8zsdefel-
tigyelet tekintélyét és befolydsit. A Washingto-
ni Konszenzus keretében ugyanis az allami sze-
repvéllalds, a feligyeleti ellen8rzés folyamatos
és jelent8s visszaszoruldsa, parhuzamosan a
pénz- és t8kepiacok egyre nagyobb fiiggetlen-
sége, rdadasul a feliigyeleti tevékenység iizleti
tandcsad6 cégekkel valé bonyolittatdsa utdlag
egy nem kell&en dtgondolt 1épésnek bizonyult.
A magyar pénzpiaci szabilyozdsban eredendé-
en érvényesiilt egyfajta konzervativabb, konti-
nentalis szemlélet, amely az elmalt 20 évben a
viliggazdasigban mind nagyobb teret hodité
angolszdsz modell irdnyédba valtozott, amelybs]

Z.»

a kisugarzo ,feliigyeleti fellazulds” egy ,lazabb”
szabilyozisi szemlélet a magyar viszonyokra is
hatdst gyakorolt.

A Washingtoni Konszenzus gazdasigpoliti-
kijanak negativ hatdsait értékelsk kozil John
Willisamson,?? mig Magyarorszagon Ldnyi Ka-
milla23 voltak az elsdk, akik a talzott liberaliza-

ci6 veszélyeire hivtik fel a figyelmet. F& tézi-
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siik, hogy a gazdasigpolitikik kozéppontjiban
a novekedés all, mig a jovedelemelosztast vagy
a szocidlpolitikdt nem a helyi értékén kezelik,
s6t a reformok kovetkezetlenségére is utaltak.

Linyi Kamilla?4 kifejti, hogy a nemzetkizi pénz-
iigyl rendszer csak azonos médon szabdlyozott,
dereguldlt kornyezetben, azonos elvek szerint
miikdd6 vdllalatokat képes integrilni, amelyek
nem elbanyagolhaté médon a leggyengébb ellen-
brzési gyakorlattal rendelkez6 amerikai testiileti
irdnyitdst és feliigyeleter preferdljik. Ebben a

pénziigyi struktirdban van lebet8ség extraprofi-

tot, de magas kockdzator hordozé pénziigyi ter-

mékek kifejlesztésére.

Az 4j pénziigyi innovicidk — a globalizdl6do
pénzpiacok szerves elemeivé vilva — nem csu-
pan az allami szabélyozés alél keriilnek ki, ha-
nem a pénziigyeket irdnyitok, s6t a pénziigyi
folyamatokat globalisan 4ttekinteni szindéko-
26k 14t6korébsl is. A problémakat stlyosbitja,
hogy az Egyesiilt Allamok pénziigyi szabalyo-
zdsa nem csupin az alapos szabilyozisi rend-
szer érvényesitésének elmulasztisival, hanem
direkt médon is gerjesztette a jelenlegi valsig-
hoz vezet folyamatokat.

Tiz évvel a washingtoni rendszer bevezetését
kévet8en a hatdrid8s pénziigyi tigyleteket fel-
tigyel§ testiilet (Commodity Futures Trading
Commission) javaslatira az USA kongresszusa
elé kertilt az egyre b&viils és egyre dtlithatatla-
nabb a derivativ termékek szabalyozasirdl sz6-
16 elBterjesztés. A kongresszus azonban ezt el-
utasitotta, és a tovabbi deregulicié mellett don-
tott, elGsegitve a hitelkockdzat transzferdldsit
termékek (Collateralised Debt
Obligation), hiteldirektivik és work-out cégek

biztosito

tovabbi novekedését.

A magyar gyakorlatban a feliigyeleti szabilyo-
zds torvényi alapokon nyugszik, s6t 2004-ben a
Pénziigyminisztérium, a Magyar Nemzeti
Bank és a Pénziigyi Szervek Allami Feliigyelete
alairt egy stabilitdsi megallapodést is a feladat és

571



m TANULMANYOK m

felelgsségi korok osszhangjanak eldmozditisa
érdekében.25 A stabilitdsi megéllapodas, illetve
a benne részt vevs intézmények feliigyeleti
tevékenységének eredményessége — a valsag ki-
alakuldsdnak titkrében — ugyantgy gyenge haté-
konysdginak nevezhetd, mint az amerikai
feliigyeleté, illetve hitelmingsitské. Magyaror-
szdgon az elmult 5 évben évi 20 szizalékkal
emelkedett a bankszektor hitelkihelyezése.
A térsadalom a munkajévedelmeit és szocidlis
juttatsait meghaladva lényegesen tébbet kol-
tott a fogyasztasra. SGt, tet6zték a banki hitel-
igényeket az édllamhdztartdsi reform korben
végrehajtott megvondsok is, amelyek egyiltalin
nem fogtik vissza a lakossig fogyasztasi hajlan-
dosigat, sot a kiesd jovedelmeket a lakossig a
bankpiacré]l b&ségesen pétolhatta a fellazuld
szabélyozisi kdzegben, aminek tarthatatlansa-
géra ugyan a PSZAF rendre felhivta a dontés-
hozék figyelmét.26

A kell§ fedezet nélkiili forraskihelyezés no-
velése — druvisdrlasi és lakdsépitési hitelek for-
méjiban — az egyre gyengiil8 pénziigy-politikai
hatékonysigot mutat6 korméanynak is elemi ér-
deke volt a tarsadalmi kézhangulat romldsdnak
elkertilése érdekében. A talhitelezés kialakula-
séban a kormdinyzati szervként mitikods
PSZAF. bir észlelte a keletkezs problémdkat, de
beavatkozdsi, a hiteldinamikdt visszafogé konk-
rét jogkdr hidnyiban vajmi keveset tebetert.
A tdlzott hitelezésben rejlé kockidzatokat a ma-
gyar feliigyeleti rendszer — a végs6 hatast litva
— ugyantgy nem volt képes érdemben vissza-
fogni, mint ahogy az amerikai szisztéma sem
véltotta be a hozza flizott reményeket, noha a
magyar feliigyeleti rendszer miikddésében
nincs ellentmondas a feladatkérok és a finan-
szirozési modell kézott. Az elmalt 2-3 év ma-
gyar hitelttlcsorduldsi dinamikdjaban, illetve az
azt kritizal6 PSZAF-jelentések kovetkezmé-
nyek nélkiil hagyisiban a korminy egymassal
vivodo érdek ellentéte huzodik meg. A magyar
kormény egyrészt a lakossigi megvondsokon
keresztiil stabilizaciét és a pénziigyi fegyelem
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javuldsdt szorgalmazta, ugyanakkor a hitelkép-
telenné vil6 adésok bdséges hitellel valé ellata-
sat sem fogta vissza tarsadalmi, politikai okok-
bol.27

Mind a magyar, mind az amerikai hitelezési
rendszerrdl elmondhaté, hogy a fogyasztis
gerjesztette bels§ termelés és importinvazié
egy 1d8 utan korldtlan és egyre inkabb fedezet-
lenné val6 kolesonfolyésitasi gyakorlathoz ve-
zetett.

A rendszerbe épitett feliigyeleti fékek pedig
nem érvényesiiltek. Ennek kovetkeztében a
hitelillomany, illetve a derivativ tigyletei tul-
csordultak, igen nagymértékben fedezetlenné
véltak.

A banki gyakorlatban dltalinossd vdlt, hogy a
bank az dltala generdlr hitelek sokszorosdt nyij-
totta specidlis befektetési tarsasigok bevondsdval
(S1V28) a pénziigyi szektor mds szerepléinek, ez-
zel a kockdzatot teritette a rendszerben. Ez a mo-
dell egy 1d6 utin azonban nehezen dtldthaté és
szabdlyozhaté befektetési formdkat eredményez,
amely 2007 szeptemberében a brit Northern Rock
bankot is vdlsigha sodorta, ugyanis az dltala ér-
tékpapirositott portfolié értéke lecsokkent, az 4j
hiteleit pedig mdr nem tudta értékpapirositani.
Révid idé alatt komoly likviditdsi problémdk ke-
letkeztek,2® miutdn a mérlegben maradt eszkizik
mégiil eltiint a forrds. Ezen tipusi likviditdsi val-
sdgokndl megfigyelhetd, hogy a SIV forrdshidnydt
is a bankbdl biztositott forrdaskeretbdl probilndk
potolni, ami tovabb néveli a bank likviditdsi vdl-
sdgdt. A vdlsdg terjedésével rdaddsul a netté hitel-
kibelyez8 pénzintézetek visszafogidak az aktivitd-
sukat, igy a veszteségek, ennek kovetkeztében pe-
dig a veszteségleirdsok és konszoliddciés igények
robbandsszeriien megemelkedtek,30 helytdlloként
pedig megjelent — banki sajdt forrds hidnydban —
az dllam vagy kiils6, felvdsdrlisokban érdekelt
befektetsi csoport. A wvdlsdg elétti leggyakoribb
vdlsdgkezelési méd, az MEA-aktivitds (vdllalat-

egyesiilés és -felvdsdrlds) dsszeomldsszerii csokke-

nése egyenes kovetkezménye volt a globdlis pénz-



és tokepiaci likviditdsi apilynak, amelyet a nem
elsérendii (sub prime) amerikai jelzilogkdlcsin-
addsok torlesztési képességének romldsa okozott.
Ezeket a kotelezettségeket a befektetési bankok —
nem csak az amerikaiak — kilonbozé silyozdssal
becsomagolta’k azokba a befektetési termékekbe,
amelyeket kockdzatteritési céllal kindlnak a glo-
balis pénzpiacon, az amerikai lakéingatlan-piac
sitlyos megingdsa nyomdn azonban a befektetsi
kereslet a vdlsdg elmélyiilésével gyakorlatilag el-
apadt e konstrukcick irdnt. Riaddsul a bankok a
nagybani likviditdspiacon is megszorultak,
ugyanis nem tudtik, hogy kinek milyen mértéki
az érintettsége az értékpapirositott, nem elséren-
dii kételezettségek piacdn, igy egymdsnak is vona-

kodnak révid tivi finanszirozdst nydjtani a

bankkézi pénzpiacon.

A 2007-2008-as id8szakban a feliigyeletek
nem rendelkeztek elegendd informéciéval a
bankok jelzalogpiaci kitettségérsl és a fert8zott
papirok édllominyarél, amely a vélsigkezelést
nehezitette. A bazeli metédust t8kekovetel-
mény-szamitds ebben az dtlithatatlan helyzet-
ben nem bizonyult hatékonynak, a kockdzatke-
zelési gyakorlat nem vdltotta be a hozzd fiizétt re-
ményeket. A klasszikus bankmodell kockédzato-
sabb irdnyt valtozdsaiban a lakossigi jelzdlog-
alapt finanszirozas térnyerésével egyre na-
gyobb szerep harult az értékpapirositds intéz-
ményére, amelynek sordn a hitelnyujtds kocka-
zatit részben vagy teljes egészben a t8kepiaci
befektetSkre transzferdlodott.3! A feligyeleti
moédszerek azonban nem voltak alkalmasak a
kockizatok kezelésére, a szabilyok betartatdsa-
ra. Az els8, 1988-ban megalkotott bazeli t8ke-
szabalyozds mér kitért a bankok kockédzatosabb
tevékenységeire, a derivativ tigyletekre. A Bi-
zottsdg bevezette a hitel-egyenértékesités fo-
galmat és a mérlegen kiviili kockdzatvallalast is
t6kével kivinta biztosittatni. 1996-ban a Bi-
zottsdg Uj szabdlyrendszere engedélyezte a
bankoknak, hogy sajit leghatékonyabb kocka-
zatkezelési gyakorlatukat alkalmazzik. A Bizel
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II. 2006-0s bevezetése ebbdl a szempontbdl
sem hozott Gjat, a specidlis kockdzatok felisme-
rése és atfogo szabalyozasa ezattal is elmaradt.

A magyar szabilyozds és feliigyelet az eurépai
unids normdknak megfeleléen mikidik, amely
hatékonysagaban is visszatiikr6zi a fejlett piac-
gazdasigok feliigyeleteinek min&ségét. Hazank
bankrendszere szinte teljes mértékben integra-
lédott a fejlett piacgazdasigok bankrendszeré-
be, a magyar bankokat tébbnyire kiilf6ldi
(anya-) pénzintézetek birtokoljik. Ezek egytit-
tes kovetkezménye, hogy a hazai hitelezési fo-
lyamatok és feliigyeleti valtozasok kovetik a
fejlett piacgazdasdgokban kialakulé trendeket,
még ha azok szdmos kivdnnival6t is hagynak
maguk utin. A PSZAF 2008 nyaran igazolhat6-
an felhivta a hazai pénziigyi szektor és tigyfelei
figyelmét a novekvs kockazati veszélyekre,32
igy kiilondsen a drigulé pénz- és kdtvénypiaci
forrdsokra, az anyabankok helyzetének romld-
sira, tdmogatisuk csokkenésére és a romlo
eredménykildtasokra. A feliigyeletnek a jové-
ben kiemelt figyelmet célszer( forditani a ban-
kok 4ltal alkalmazott értékelési eljirdsokra,
moédszerekre, kiilonosen a VaR-szamitdsok33
megfelel§ségére és a likviditdsi kockdzatok ke-
zelésére. Kiemelt feliigyeleti feladat a t8keatté-
teles pénziigyi termékek és a velitk foglalkozo
pénzintézetek jelenleginél hatékonyabb szaba-
lyozésa és ellensrzésének megval6sitasa.

A magyar feliigyeleti hat6sag stitusza rende-
zett, stabilitdsi el8rejelzései megbizhatdk, az
miés kérdés, hogy mennyire élt a kormanyzat a
kapott informacidkkal. Az el6z8 (Bajnai-) kor-
mény koncepcidja szerint34 a Pénziigyi Szerve-
zetek Allami Feliigyelete a pénziigyi szektor
fogyasztovédelmi hatésigiva vilik, azaz lehe-
t6vé vélik a fogyasztévédelmi tdrvény alkalma-
zédsa a pénziigyi szolgiltatokkal és termékekkel
kapcsolatban. Ez az intézkedés a 2008 szep-
temberében elfogadott tisztességtelen kereske-
delmi gyakorlat tilalmarol sz616 torvény egyfaj-
ta folytatisinak tekinthets. A pénziigyi
ombudsman jogintézményének bevezetése
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azonban még csak terv, bar az 4 szerepkor ki-
alakitdsival lehet8vé véilna, hogy egyedi beje-
lentések alapjin éltalinos problémakat vessen
fel és mutasson be az illetékeseknek és a kozvé-
leménynek. Bar a helyzet megolddsit nem gj
jogintézmény bevezetése, hanem a mir meglé-
vk jogkorének valodi és hathatés tartalommal
val6é megtoltése jelentené.

A vildg szamos pontjan, példdul az Egyesiilt Alla-
mokban is, a feliigyeleti szerepek vijragondoldsa és
egydittal vitdja zajlik.35 Egy Pénziigyi Fogyasztd-
védelmi Ugynikség (CFPA) létrehozdsdval a je-
lenleg t6bb hatésdghoz tartozé fogyasztévédelmi
feladatok elldtdsdt egy vj szervezethez rendelnék.
A CFPA kévetné figyelemmel a jelzdloghitelekre
és hitelkdrtya-iigyletekre vonatkozé szerzédések
betartdsit. Az amerikai dlldspontok egységesek
abban, hogy az ingatlanbiteleket értékesits iigy-
nokdkre és a nagy pénziigyi tdrsasigokra nem
kells mélységben terjedr ki a feliigyeleti eljdrds,
igy a pénzintézetek erdfolénybe keriilbetnek a fo-
gyaszickkal szemben. Abban viszont még vita
van, hogy a szévetségi tartalékbank-rendszer
(FED) vagy egy ij feliigyeleti hatésig kapja meg
a jogositvdinyokat. Nagy-Britannidban 2001 éta
létezik a pénziigyi ombudsman hivatala (Finan-
cial Ombudsman Service) egyiittmiitkodésben, de
fiiggetleniil a belyi pénziigyi feliigyelett6l (Finan-
cial Services Authority). Az ombudsman minden
pénziigyi termék tekintetében illetékes, szolgdlta-

tdsa ingyenes, dm a brit bankrendszer vdlsdga dta

a bizalom megrendiilt az irdnydba.

A SZAMVITELI SZABALYOZAS
ES A PENZUGYI VALSAG

A vdlsdgban nemcsak a kormdnyok, hanem a vdl-
lalkozdsok is komoly bajba keriiltek. A piaci bi-
zalom helyredllitasiban a konyvvizsgilokra, igy
a szakszer(ien auditilt éves beszdmolékra na-
gyobb figyelem iranyul, killéndsen az értékpa-
pirositds-folyamatokra, amelyek az elmalt két
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évtizedben hatékony veszteségelkeriil maga-
tartidsnak bizonyultak.36 A kibocsité trsasa-
goknak olyan informaciét kell adni, amely ki-
emelten tartalmazza a lehetséges kockazatot és
az instrumentum minden részletre kiterjedd
jellemz&it. Ezekrsl a kibocsatasi tdjékoztatdk-
rél a kényvvizsgiloknak véleményt kell adni,
amelyekre a piac figyelme a korabbi éveknél
jobban és kritikusabban ésszpontosul.

A Konyvvizsgdlati Standardalkoté Bizottsdg
(IAASB) figyelemfelbtvdst adott kézre a valds
értéken alapulé becslések konyvvizsgdlati kibi-
vdsairdl. A vdllalkozds folytatdsira haté ténye-
28k hatvdnyozottan jelentkeznek, hiszen a gaz-
dasdg belyredllitisira tett intézkedések ezeken
keresztiil mérbetSk le. A likviditdsi kockdzatok
markdnsan felvetik a vdllalkozdsok folytatdsd-
nak elvét, hogy az mennyire érvényesiil, vagy el-
lenkezbleg, mennyire van veszélyben. A kényv-
vizsgdlknak kiemelten kell értékelni az andit-
jelentésekben a villalati vezetés munkdjdt és
dontéseit is. Amennyiben a kényvvizsgdlé véle-
ménye nem egyezi/e a vezetés ‘Ué[eményéfvel, ezt
a piaci szereplék korrekt tdjékoztatisa érdeké-
ben jelezni kell. A vilsdg eddigi f6 vesztese a
pénziigyi szektor, a pénziigyi instrumentumok
voltak, igy a szamviteli szakma most elsédlege-
sen ezek elszamoldsdra, értékelésére koncentrdl.
A nemzetkézi vdlsdgkezelés szimviteli szakmai
intézkedése, hogy az IASB 2008-ban felillitott
egy pénziigyi és szamviteli szakértékbsl 4llé cso-
portot (Expert Advisory Panel), amelynek el-
sédleges feladata a gyakorlati irdnymutatdsok
kidolgozdsa a wvalds érték meghatdrozdsinak

olyan helyzeteire, amikor nem dll rendelkezésre

az aktiv piacon jegyzett dr.

A nemzetkozi standardvdltozdsok kévetkezté-
ben a magyar szimuiteli elirdsok is vdltoztak,
kiilléndsen a pénziigyi eszkdzok dtsoroldsa te-
rilletén. A magyar szdmviteli térvény 2008. év
végétdl hatilyos valtozasa lehet&vé teszi a valds
értéken torténd értékelés alkalmazisa esetén a



kereskedési célt pénziigyi eszk6z6kbs] torténd
itsoroldst a rendkiviili kérillmények miatt. Az
auditilds sordn kiemelten kezelends teriiletek a
tarsasig valsigmenedzsmentjének, nyilatkoza-
tainak és az tizleti kdrnyezet megitélése, a valos
értékek kozzététele, a csalds kockizatinak ke-
zelése, illetve a vallalkozas folyatdsinak elve.
Az ) kihivasok és hatdsok eltérd teriileteken és
eltérd sulyossiggal jelentkeznek az egyes villa-
latoknal. Féleg a kiilpiacokon érdekelt cégek,
autéipari beszallitok, épitdipari véllalatok ke-
rilltek a krizis epicentrumaba. A 2008. évi éves
beszimolok konyvvizsgilol értékelésénél ki-
emelt figyelmet élveztek a val6s érték meghatd-
rozasanak eljirisai, a fedezeti elszamoldsok és a
céltartalékképzések. A vallalkozds folytatdsa-
nak megitéléséhez a konyvvizsgilénak megkii-
lonbéztetett figyelemmel kell értékelni a
megrendelésillomanyok alakulasat, a vevébazis
véltozdsait, a bank és vevdk kézotti megallapo-
dasok megsértését, a banki finanszirozis be-
sztikiilését, illetve a hitelek prolongildsinak
koriilményeit. A kényvvizsgalati munka terve-
zése sordn a kockdzatfelmérés, a lényegesség, a
hibakockizat megitélése, a dokumentalisok
szdmbavétele nagyobb hangsulyt kap.

A magyar piacgazdasig jelentSs kiils§ t8ke-
és szabalyozasfiigg6sége okin a vilsig elleni
szamviteli és pénzintézeti szabilyozisi intézke-
dések is csak a nemzetkozi szabalyozis védSer-
ny®6je alatt képzelhetk el, vagyis a nemzetkozi
szabdlyozis eredményességétdl, illetve annak
hatékony atvételétdl fiigghet a magyar gazdasig
szabilyozasi kornyezetének megszilarditisa.

A vilsig kezelésére osszehivott G-20-as
cstcestalilkoz6 a pénziigyi instrumentumok el-
szamoladsinak javitisit tekintette kiemelt fel-
adatinak, ezen beliil a valés érték és a hitelek
értékvesztésének meghatirozisit. A G-20-as
csticstalilkoz6 megerGsitette a Pénziigyi Stabi-
litdsi Férum (Financial Stability Forum) szdm-
viteli standardok javitdsit célz6 intézkedéseit.
Ennek titkrében kivinatos a pénziigyi instru-
mentumok elszdmoldsi szabélyaiban a komple-
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xitas csokkentése, a hitelértékvesztések elsza-
moldsdban a szélesebb kori hitelinformacidk
figyelembevétele, a céltartalékokra, mérlegen
kiviili tételekre és értékelési bizonytalansigok-
ra vonatkoz6 szdmviteli standardok javitdsa, a
feliigyeletek munkdjanak 6sszehangoldsa az ér-
tékelési standardok alkalmazidsira. Nem utol-
s6sorban, javitani sziikséges a szabilyoz6 szer-
vezetek és a fejl8dé piacok részvételét a fiigget-
len szdmviteli standardalkotdsi rendszerben az
IASB segitségével.

HOGYAN TOVABB?

A 2008 8szére mér a redlgazdasigot is elérd val-
sdgnak alapvet&en két kezelési technikaja lehet-
séges. A jegybankok és a korméinyok rendre
szembesiilnek azzal a konfliktussal, hogyha a
recesszi6 ellen lépnek fel — dllami tobbletforrast
pumpélnak a gazdasigba — akkor a hidny 6jboli
elszaladdsit és az inflici6 gyorsuldsat kockdz-
tatjak. Viszont ha az infliciéval szembeni fellé-
pést és a koltségvetési egyensily megtartdsit
preferdljak, akkor a gazdasig visszaesésére sza-
mithatnak.

Az Egyesiilt Allamok és szamos eurépai or-
szag allami tdimogatdsokkal igyekszik megmen-
teni a haldoklé iparigakat, és ahol tehetik,
csokkentik a vallalkozék adéterheit, amitsl a
termelés és késébb a fogyasztas ,felporgését”
remélik. A tdmogatdsok a koltségvetési kiada-
sok terhére mennek, mig az adomérséklések a
koltségvetési bevételeket apasztjak, Osszessé-
gében a koltségvetési hidnyt novelik.

Magyarorszig nem eshet Gjbol abba a hibdba,
hogy barmelyik gyakorlatot megfelel koriilte-
kintés nélkiil adaptilja, bar az allamcsdd kozeli
1d8szakban nem is volt redlis lehet8ség ezekre
a vélsigkezelési intézkedésekre. A valsigkeze-
lést, de még a kiils§ segitség felhasznalasat is
gatolja, hogy Magyarorszdgnak 2001 éta nincs
markdns egyéni stratégidja a fejlett vildg dltal kép-
viselt miiszaki-technoldgiai szinthez valé organi-

575



m TANULMANYOK m

kus rdcsatlakozdsra.37 A magyar gazdasigi val-
sig nemcsak a kormdnyokon 4tivels gyenge ha-
tékonysaga fiskilis és jegybanki dontések ko-
vetkezménye, hanem a hidnygazdasighol egy-
szerre, st a permanensen fogyaszt6i paradi-
csomot varé lakossdg talzott elvardsi igényének
valé megfelelési kényszer velejiréja is. A ma-
gyar bankrendszer megteremtette a fogyasztéi
igények kielégitéséhez technikailag sziikséges
hiteltdémeget is, amely egy ,,szigordban” enyhii-
18 hitelezési és pénzmultiplikildsi szabilyozo
rendszeren formajiban valésult meg.

A 2006 8szétdl elinditott () konvergencia-
pélya és a 2008 tavaszin elvetélt egészségbizto-
sitisi és felsGoktatdsi reformintézkedések
nehéz helyzetet teremtettek Magyarorszigon
2008 &szére. Egyrészt a konvergenciaprogram
szitken wvett, preferdlt eredménycéljai, ha id6lege-
sen is, de beigazolddtak, a megszoritdsok tdrsa-
dalmi tdmogatottsdga azonban katasztrofilissd
vdlt. Az allamhdztartdsi hidny pénzforgalmi
szemléletli konszolidilt hidnya 2008 els§ tiz
hénapjiban — a vilsig ,begylirtizéséig” — vi-
szont 454 millidrd forinttal mutatott keveseb-
bet, mint a 2007. év hasonlé i1d8szakiban. Az
egyenlegjavulds alapvet8en a kézponti kéltség-
vetés hidnyinak mérséklgdésével magyarazha-
t6, amelynek 828 millidrd forintos deficitje 565
millidrd forinttal kevesebb a 2007. évinél.
A tirsadalombiztositisi alapok még 2008. év
végén is pozitiv szaldét mutattak. A lassulé
makrogazdasigi névekedéssel kisért egyenleg-
javulds mellett a lakossagi poziciok mar kedve-
z8tlen tendencidjaak. 2008. év elsé kilenc ho-
napjiban a hiztartisok brutt6 pénziigyi vagyo-
na 25 billi6 forintot (év végén 25,7 billiét), a ti-
zenkét hoénappal kordbbi hiromnegyed évi
adatoknal 6 szdzalékkal tébbet tett ki. A lakos-
sagl kotelezettségek ugyanezen 1d@szak alatt
viszont 20 szazalékkal emelkedtek. Ezen beliil
a devizakotelezettségek oldalin megjelend de-
vizahitelek dllomdnya egy év alatt 40 szdzalék-
kal né&tt.38 A lakossidg tartozdsillomanydnak,
illetve nett6 pénziigyi vagyoninak kedvezdtlen
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tendencidja, vagyis az eladésodds a valsiggal
stjtott 2008-as évben is tovabb noévekedett.
A koltségvetési kiigazitds hatdsira keletkezett
allami tobbletbevételek 2008 végére felhaszna-
lasra keriiltek, igy a lakossagi szektor megsegi-
tésére fordithat6 allami forrasok gyakorlatilag
elfogytak.

Raad4sul a lakossdg folyamatosan névekvd
elad6sodisa, a nemzetkozi villalatok termelést
sz{ikit8, munkanélkiiliséget kivalté intézkedé-
sei és az els6dleges bankhitelpiac befagyasa 4l-
lamcs&d kozeli helyzetet idézett eld. 2008
8szén a kilfoldi allampapir-piaci befektetsk
kézel 1100 millidrd forintnak megfeleld allam-
kotvényt vontak ki az dllampapirpiacrél, amely
katasztrofalis helyzetet teremtett. A Viligbank
és az EKB 18 hénapra adott 20 millidrd eurés
készenléti gyorshitele mentette meg Magyaror-
szagot az allamcs8dt8l, amely tény tovibb ers-
sfti —a dolgozat elején felvazolt — a magyar gaz-
dasdg kiils6 portfolidtske-figgSségének té-
nyét. Erdekessége a 2008. oktSberi id6szak val-
sigkezelésének, hogy a jegybanki klasszikus
alapkamat-emelés (300 bazisponttal) hatdsira
sem tértek vissza a kiilfoldi befektet8k a ma-
gyar allampapirpiacra, bar 2010 februdrjira az
allampapirpiacon az aktivitds fokozatosan élén-
kiilt, kézel 2400 millidrd forintnak megfelels
kiilfoldi befektetés van az allampapirpiacon,
5,75 szazalékos rekord mértékd alacsony jegy-
banki alapkamat mellett.

A magyar gazdasigpolitika a fejlett piacgaz-
dasdgok vélsagkezelési technikdit a minden te-
rilleten legyengiilt poziciéi kovetkeztében igy
csak mértéktarté adaptildssal alkalmazhatja.
A meg nem képzddott koltségvetési tartalékok-
bél a magyar kormany nem timogathatja a Ma-
gyarorszdgon miik6dd, piaci megrendelésekben
szikolkods kilfoldi autégyarakat. A nemzet-
gazdasdg egészére kiterjed érdemi hatdst nem
virhat a 20 éve folyamatos piaci térvesztésben
szenvedd hazai tulajdonosi hitterd kis- és ko-
zepes viallalkozdsok esetleges megsegitésétsl
sem. Hazdnk édllamcsdd elleni intézkedései k-



rébe nem fér bele akir a termelést, akir a fo-
gyasztast terheld adék nagyaranyud csokkentése
sem. A fiskdlis politika magyar vdlsig ellen fel-
hasznilbaté klasszikus eszkozei napjainkban
korldtozottak.

A valsigkezelés klasszikus jegybanki eszko-
zeinek (példdul alapkamat-emelés) alkalmazdsa
eddig érdemi hatds nélkil maradt. A kormény-
zati fiskalis politika gyenge megitélése miatt a
jegybanki alapkamat emelése és ezen keresztiil
az allampapir-piaci hozamok javulasa a kiilfsldi
befektet8k inveszticiéit nem téritette vissza a
piacra, amely vélsig idején a magyar jegybanki
eszk6zok korlitozott alkalmazhatésigat fejezi
ki. Az dllamhaztartasi rendszer egyre redukals-
dé6 viteléhez sziikséges forrdsokat varhatéan
hosszabb 1dén 4t készenléti hitel biztositja, igy
a magyar gazdasig termelés- és fogyasztds-
visszaesése eldrelithatélag hosszabb lesz, mint
a fejlett, t8keerds piacgazdasigok esetében.

Az angolszész orszagokban, Nyugat-Eur6-
paban altalinos vélekedés, hogy a vélsigra for-
ditott kdltségvetési forrdsok dnmagukban nem
a bankok és véllalatok megsegitését célozzik,
hanem az egyes nemzetgazdasigok 6sszeomla-
sanak elkeriilését.

A XXI. szdzad elejére John Maynard Keynes
nevéhez f1iz6d6 dllami keresletélénkits gazdasig-
politika mdr a mdsodik reneszinszit éli a Ma-
gyarorszdgon kiviili orszdgok gazdasdgpolitikai
gyakorlatiban. Az eurépai orszigok felkésziil-
tek — ha dtmeneti id8szakra is — az dllami tulaj-
don aridnyanak novelésére, ami akdr — ha id&le-
gesen is — U belsd tdrsadalmi és gazdasagpoliti-
kai viszonyokat generilhat. Magyarorszigon
azonban az 4llami tulajdon térnyerésének val-
sigkezelési eszkdzként torténd alkalmazisa
még koncepcid szintjén is virat magira. Az eu-
répai orszagok és az Egyesiilt Allamok gyakor-
latdban a magyarorszigindl jelent&sen nagyobb
koltségvetési tartalékok, s6t a hidnyndvekedés
terhére biztositott 4llami transzferek, eseten-
ként vallalkozasiad6-csdkkentések megfelels
alapot teremthetnek a keynesi gazdasigpoliti-
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kai elemek3? ismételt alkalmazisira, amivel
azonban Gjabb problémik meriilhetnek fel. Az
Egyesiilt Allamok szévetségi koltségvetésének
hidnya a 2009 szeptemberével zarul6 pénziigyi
év elsd 10 honapjiban 1300 millidrd dollar volt,
amely 880 millidrd dollarral t6bb, mint az el6z8
pénziigyi év elsd 10 hénapjiban volt. A deficit
novekedése a bankmentd programokbdl és a
2009 tavaszdn meghirdetett kozel 800 millidr-
dos gazdasigdszténzd programbdl szarmazik,
masfelsl a szovetségi bevételek gazdasigi visz-
szaesés okozta csokkenésébdl. Az dllami men-
t66vek koltsége és a miatta jelentkezd allam-
ad6ssdg inflaciés hatdsa és finanszirozds terhe
neheziteni fogja a kildbalast, és 0 fesziiltsége-
ket gerjeszthet a hitelpiacokon is. A GDP-ari-
nyos amerikai koltségvetési hidny 9-13 szizalé-
kos intervallumban mozoghat, ami a misodik
vilighabortt kévetd par év 6ta a legmagasabb
lehet.

A magyar fiskalis és monetaris politikdban
lejatsz6do kedvezdtlen folyamatok és az eddigi
vélsigkezelés jellege felveti a 2010 nyardn meg-
alakul6 0 kormany mozgisterének korldto-
zottsigit. Kétségtelen, hogy a magyarorszagi
bankrendszer stabil, t8keellitottsiga megha-
ladja az el8irt mértéket, azonban a jelenlegi
4 szizalékos koltségvetési hidny novelését az
IMF kedvezétleniil fogadhatja. A Nemzetkozi
Valutalapnak a hitelmegillapodas aldirasakor
tett igéret szerint40 az dllam finanszirozasi igé-
nyének csokkentése és a koltségvetési egyen-
stly hossza tdva fenntartdsinak javitdsa olyan
tételek, amelyektdl a kovetkez8 kormdny sem
tekinthet el. A fiskélis politika hitelességének,
takarékossiganak fokozasa, az adécsokkenté-
sekkel egyidejiileg megvalésulé termelésfelpor-
getés és ehhez kapcsoléddan a hazai keresleti
oldal 4llami eszkdzokkel torténd egyidej javi-
tdsa, tovibbid a nemzetkozi piacok kereslet-
élénkiilése olyan tényezd8k lehetnek, amelyek
az orszag stand by hitelts] val6 fiiggését mérsé-
kelhetik. S&t, egy hiteles Gj gazdasigpolitikdval
a termel8 beruhazasokat finanszirozé expanziv
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kiilss hitelezés is redlis alternativaként kindl-
kozhat. Lényeges azonban a kiils8 felvevs pia-
cok diverzifikdldsa, j szegmensek megtaldlsa,
illetve a hazai fizet8képes kereslet dllami eszko-
zokkel térténd — a kinalat felfuttatdsival egy-
1dejli — megsegitése, hasonl6 technikaval, ahogy
a Széchenyi Nemzeti Fejlesztési Terv idején is
megvalésult. Ugyanakkor hazai szerzék -
Bager — Pulay*4! — szerint a vdlsdghdl valé kild-
baldshoz az dllami szerep is dsszetettebb, mint a
vdlsdg hatdsainak enyhitésére nagy Jsszegeket
kolteni képes orszdgokban, és tegyiik hozzd, vagy
akdr Magyarorszdagon 12 évvel kordbban.

A magyar gazdasig kiilsé fundamentum- és
szabélyozistiigg6ségébdl adodik, hogy a valsig
mérséklése, a nemzeti szabilyozds megersité-
se a tovibbiakban is a nemzetkozi térfélrsl in-
ditott vélsagkezelési eljarasok helyes, koriilte-
kint8 adaptaldsaval teljesedhetnek ki, amelyek
egy Uj irdnyultsdgt gazdasigpolitikai kozegben
is eredményre vezethetnek.

A magyar pénzpiacok szabdlyozdsinak
konkrét jogszabilyi hittere és mechanizmus-
rendszere van, 4&m a magyar kormanyok a Wa-
shingtoni Konszenzus pénziigy- és gazdasig-
politikai szemléletének ,begyfirtizésével”, nem
gyakorolhattak kell§ hatékonysiggal, de f6leg
kells eredménnyel a pénzpiacok feliigyeletét.
Ennek kovetkeztében az édllamhédztartds és a
bankrendszer piaci alapt finanszirozisa és hite-
lezési kockdzata szdmos nehézséggel szembe-
siil. Fiskélis eredet( forrasok és a jegybanki be-
avatkozis eszkozeinek korlitozott eredmé-
nyessége okdn a magyar valsigkezelés haté-
konysdga a pénzpiaci-feliigyeleti és a korrekt
tizleti viszonyok bemutatdsit lehetdvé tevd
szamviteli szabdlyozds megijitdsin keresztiil
lehetséges csak révid tdvon. Magyarorszdg jelen-
legi helyzetében — akdr riovid akdr kozéptavon — a
nemzetkizi pénziigyi szervezetekben és szdmuite-
li standardalkotd testiiletekben folyé vdlsdgellenes
intézkedések, szabdlyok eredményes drvételével
tehet a legtobbet a piaci szereplék bizalmdnak
VISSZASZeTZESCErt.
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Az Eurépai Unié dintéshozé szervei a feliigyelet
és a szabdlyozds teriiletén mdr tobb javaslattal
dlltak el6. A legkonkrétabb az azonnali korrekci-
Os intézkedések bevezetése, 2 amely elvileg alkal-
mas arra, hogy a vdlsdg bekovetkezése elbit jelez-
ze a kiilonleges jogokkal biré hatésigoknak a
problémadkat, hogy révid id6 alatt a legkevéshé
koltséges megolddsokat megtebessék. Ezt az Egye-
siilt dllamokbeli médszert t6bb orszdg is dtvette
(Kanada, Japin), de Eurépdban csak Svdjcban
és Norvégidban miikidik, bar ezek is csak kérvo-
nalaiban hasonlitanak egymdsra. A rendszer dl-
taldnosan alkalmazott jellemzdje a normativitds,
amely elbre definidlt feltételek bekivetkezésekor
eléirja a kdotelezBen végrehajtandd intézkedése-
ket. Ilyenek lehetnek példinl a tulajdonosi jogo-
kat érint6 beavatkozdsok (a menedzsment lecse-
rélése tulajdonosi ellendllds esetén is) vagy a
gyorsitott felszamolds, bankértékesités vagy a
kényszerdllamositds intézménye. A fejlett PCA-
médszer eszkoztdrdban megtalilbaté a hidbank
intézménye is, amelybe az dllam a vdlsdghan 1é-
o6 pénzintézetet elhelyezi, ahol 1-3 év alatt vég-
rebajtjik a sziikséges reorganizdcids lépéseket.
A végcélja az eljdrdsnak, hogy a bankot a piacra
ondlle egységhként visszavezessék, esetleg eladjik,
de ha ez nem sikeriil, felszimoljik, vagy ténylege-
sen is dllamositsdk. A PCA-médszer alkalmaza-
sdnak nehézsége, hogy nem érzékeny a bizalmi és
az ebbél eredd likviditdsi problémdk kezelésére.
Egy tovdbbfejlesztett, mitkidésében jobban beba-
tarolt PCA-médszer azonban a jovd feliigyeleti

rendszereinek meghatdrozé eleme lebet.

A feliigyeletek munkdjdt elsésorban a vdlsdg-
megel6z6 tevékenység adja. A vilsigkezelésre
csak ritkdn, egyedi esetekben keril sor, az is 4l-
taldban kimeriil egy feliigyeleti biztos kirendelé-
sével, illetve a mér kiadott engedély feliilvizsga-
latdval. Egy multinacionalis pénziigyi csoport
felszamoldsakor azonban akir nemzeti ellenté-
tek is keletkezhetnek, hiszen a sajat bankfel-
tigyelet (home banking) elve alapjan a kiilfoldi —
anyabank szerinti — feliigyelet és a hazai hatésé-



gok egymdst kezdik okolni. A hitelintézetek
felszdmoldsara, illetve reorganizicijira ugyan
létezik EU-direktiva, de ezt elssorban azt sza-
balyozza, hogy a betéteseket milyen médon kell
értesiteni ebben a helyzetben. Magyarorszidgon
ezen feliil létezik egy eszkozfenntartdsi mutat6
el6irdsa is, amelynek célja, hogy az EU-n kiviili
orszagbdl érkez8 hitelintézeti fiok hazdnkban
tartott eszkozeinek értéke mindig meg kell,
hogy haladja a gyjtott forrasok értékét.

Az Eurépai Bizottsidg 2008. oktober 1-jén
megjelentette a hitelintézetek és befektetési
véllalkozasok t8keszabédlyozisit (CRD#3) mé-
dosito tervezetét, amelyet dontéshozatalra ter-
jesztettek az Eurépai Tandcs és az Eurdpai Par-
lament elé. A Bizottsdg tervei szerint a médosi-
t6 javaslatokat a Tandcs és a Parlament elfogad-
ja, amelyet 2010. janudr 31-ig kell a tagdllamok-
nak 4tiiltetni és 2010. mércius 31-t68] kell a hi-
telintézeteknek és befektetési vallalkozasoknak
alkalmazni. A Bizottsidg médosité javaslatai kii-
l6ndsen fokuszaljdk a feligyeleti tevékenység
egytittmiikodési kereteinek médositdsat, igy a
home feliigyeleti jogkdrok erdsitését a tobblet-
t8ke-kovetelmény el&irdsa és az adatszolgalta-
tas teriiletén, tovabba a hibrid instrumentumok
alapvetd t8keelemként torténd elismerését, il-
letve az értékpapirositisi poziciok t8ke- és
kockizatkezelési szabilyainak meger&sitését.

A vilsag ellen torténd fellépés eurdpai szabi-
lyozisi munkdjanak is talin az egyik legfonto-
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sabb teriilete a hitelmingsit6k mikodésének
szabilyozdsa. A hitelmingsité intézetek ma-
gantarsasigok, amelyek miikodése nem kellgen
szabédlyozott, minddssze egy magatartdsi ko-
dexben foglaltak szerint jirnak el. A min&sits
tigynokségek azonban fontos szerepet jitsza-
nak a piacok stabilitisa szempontjabdl, ezért
fontos, hogy miikodésitk hatésiagi ellensrzés
ald keriiljon. 2008 oktoberében az EU pénz-
tigyminiszterei kialakitottdk a vélsigra vonat-
kozé kozos allispontjukat, amelyben tébbek
kozott javaslatot tettek a hitelmin8sité intéze-
tek szerepének értékelésére és valamennyi, a
vélsag kapcsan felmeriilt hidnyossdg kezelésére.
A 2008. janius 20-1 és oktdber 16-1 iilésén az
Eurépai Tandcs kulcskérdésként kezelte a piaci
bizalomnak és a pénziigyi dgazat megfelel m{-
kodésének helyredllitasat, igy a hitelmindsits
intézetekre vonatkoz6 szabédlyok szigoritasat.
Az 4j szabilyok kiemelt célja, hogy olyan hitel-
mindsit6k 1étrejottét tdmogassik, amelyekben
nem titkr6z8dnek a mindgsitési tzletigra jel-
lemz8 érdekellentétek. Ennek jegyében a hitel-
mindsits intézetek nem végezhetnek iizleti ta-
ndcsadasi tevékenységet, tdjékoztatist kell
nydjtaniuk a min&sitések elkészitésekor hasz-
nalt modellekrdl, moédszerekrdl, alapfeltétele-
zésekrdl, évente atlithatésiagi jelentést kell
kozzétenniiik, illetve egy belss feliilvizsgalati
részleget kell létrehozniuk az elkészitett ming-

sitések ellen8rzésére.

JEGYZETEK

1 Az 1990-es évek kozepéig a kis- és kdzepes véllalko-
zasok, mez&gazdasigi termelSk tdimogatisara a jegy-
bank refinanszirozasi hitelkereteket nyitott. A legis-
mertebbek: E-hitel, Start-hitel, valtérediszkontalasi
keret, mez8gazdasagi valtorediszkontélis, zoldhitel a
tavaszi mezd8gazdasigi munkédkra, tartés forgéalap-
feltoltd hitelek. A termel8szektort timogaté jegy-
banki refinanszirozasi politika a jegybanki fiiggetle-
nedési torekvések er8sodésével, vagyis a monetdris
integraci6 technikai feltételeinek el8térbe keriilésével
megsz{int. A jegybanki poziciok levilasztasa a fiské-
lis politikdrdl célszert dontés, dm a szerz8 véleménye

szerint ennek bekdvetkezése — magyar gazdasdg és
hazai tulajdonosi kor akkori t8keszegény allapotat is-
merve — korai volt. A témardl b6vebben: Lentner Cs.
(2003)

2 A fiskalis politika ,,cikkcakkosigirol” és tirsadalmi
kévetkezményeirsl b&vebben: Lentner Cs. (2002,
2005)

3 A versenyképesség tudomanyos rendszertandrél: To-

rok A. (2008a), A nemzetgazdasig versenyképessé-
gének (parcidlis) gazdasigi, egészségiigyi, felsGokta-
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tasi és tarsadalmi hatétereirsl, modelljeirsl b&veb-
ben: Lentner Cs. (2007 a, b, c)

4 Részletesebben ir a versenyképesség osszefiiggései-
r6l Kovécs Arpad (2005, 2007). Allispontja szerint a
névekedés és a fejlédés egyarant feltételezi, magiban
foglalja, hogy egy orszdg vagy akar egy tirsadalmi
modell versenyképes legyen. A versenyképesség ,,le-
mérése” is sajatos, tirsadalmi vetiiletd: , A versenyké-
pességet is elsGsorban egy nemzet teljesitményében,
fejlédésében értelmezhetjiik”.

5 A magyar piacgazdasig teljesitmény- és versenyké-
pesség romldsirdl részletesen olvashatunk Matolcsy
Gyorgy (2008), az Orbdn-kormdny gazdasigi mi-
nisztere az Ellovasbol sereghajté cimii kényvében.

6 A transzforméciés valsig definidlisa Kornai Janos
(1993) nevéhez kotsdik. A tervgazdasig és a piac-
gazdasig koztes allapotaban (amikor a régi struktara
miér nem, az 0j pedig még nem miikddott — Lentner
Cs. ,szabad kozelitésében”) a GDP 30 szizalékos
csdkkenésen ment keresztiil, amely a gazdasag és t4-
radalom addigi szerkezetét, berendezkedését teljes
mértékben dtrendezte.

7 A japén export importtartalma mintegy 10 szdzalék,
de a finn mutaté sem éri el a 35 szdzalékot. B&veb-
ben: Versenyképességi évkonyv, 2008

8 Botos K. (2007), a tanulmanyban részletes elemzés
olvashat6 a viliggazdasigi centrumok fizetésimérleg-
és valutdris nehézségeirdl.

9 A téblézat adatai: The Economist brit gazdasigi foly6-
irat lapszdmai, December 20th, 2003, December 18th
2004, December 24th of 2005, December 16th 2006,
December 22nd 2007, December 20th 2008, July 25th
2009, February 25th 2010. Ebbd] kévetkezik, hogy az
USA kereskedelmi mérlegének naptari év végi egyen-
legeit szerepeltetem a tdbldzatban, vagyis a decemberi
hénapot megel6z8 12 hénapét (latest 12 months). Az
USA-ban nem azonos a koltségvetési és a naptari év.

10 The Economist December 20th, 2008

11 The Economist, July 25th 2009, Febr 25th 2010

12 Losoncz M. (2008) a véilsig mogott hirom, egymas-
sal Osszefiiggd tényezd egyikeként az ingatlandrak
esését és az ezzel parosuld lakdsépités-csdkkenést

jeloli meg.

13 Masodrendd (értsd sok esetben nem hitelképes)
adésok témeges megjelenése a hitelpiacon és kol-
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csonnel elldtdsa, jobbdra fogyasztasi jellegli, tehat
nem produktiv hitelezési célokra, dltaliban ,,pénz-
kolesdnz8”, tgynevezett nem tradiciondlis bankok
altal [példdul Magyarorszagon: Provident Magyar-
orszag Rt. (a brit Provident lednyvallata), KP Hitel].
A hitelfoly6sitasnl a jovedelemigazolds, illetve a be-

jelentett munkahely hidnya nem volt akadly.

14 Adatok forrdsa: KSH jelenti 2009/4. KSH
Ecostat, Budapest. A magyar ipari termelés drdmai
és gyorsulé jellegli visszaesését igazoljidk a The
Economist adatai is: 2008 oktéberében a vissza-
esés 7,2 szazalék volt, 2009 méjusiban pedig 22,1
szazalék. A hazai gépjarmdipar zdszléshajoja,
egyuttal az egyik legnagyobb magyar termel&val-
lalat, a gy&ri Audi Hungaria Motor Kft. 2009. ju-
lius 31-én kozzétette az idei elsd félévre vonatko-
26 gyartasi adatait. Az adatsorokbdl kideriil, hogy
2009. janius végéig 661 847 motor késziilt Gyd&r-
ben. Ez a tavalyi hasonl6 id8szak 1 023 228 dara-
bos teljesitményéhez képest csaknem 35 szizalé-
kos visszaesés. (www.origo.hu/iizletinegyed)

15 Az exportértékesités 20,5 szdzalékkal, a belfoldi ér-
tékesités 12,6 szazalékkal csokkent az egy évvel ko-
rabbihoz képest. A jarmiigyartasban 33 szazalékos
volt a csokkenés. KSH 2009/11.

16 Lentner Cs.(2007/a) A dolgozatban keriil szdmsze-
riisitésre a 4 évre tervezett 2500 millidrd forintos —a
GDP-arinyos hidnycsdkkentésbdl kiindulva — meg-

vonasok, illetve tobblet-terhelések egyiittes értéke.

17 Az életmin8ség nem minden teriiletén ldtsz6dik a
latens sziikségletek dinamikus integrildsa az effek-
tiv sziikségletek korébe, ugyanakkor az énrész nél-
kiili aut6-, mobiltelefon-, ingatlanvasarldsok, kiilfsl-
di nyaraldsok egy 0j életérzés szimbolumai lettek.
Az életvezetéshez nem feltétlentll sziikséges javak
»mindennapi valésiggd” vilisihoz egy ,laza” hitele-
zés1 gyakorlat segitett az elmult évtizedben. A cse-
csemdkori halandésdg, a szenvedélybetegek gyara-
podasi adatai (és szdmos mds életkdriilményekre
utal statisztika) azonban nem tiikrézi, hogy fejlet-
tebb életmin8ség viszonyok kozott élnének az em-

berek.

18 Elemz6k: Backé — Egert — Walko (2007) kimutatjik,
hogy a névekedés a kis nyitott orszidgokban mar ko-
zéptavon sem fiiggetlenedhet a kiils§ fizetési mérleg
dllapotatél. A balti és roman egyenstlytalansig
elemz8i [Darvas — Szapary (2008a, 2008b)] korabb-
16l a tervgazdasigi rendszer sajitossdgaival (allami
beruhdzasok, hadiipar), majd piacgazdasigi viszo-
nyok kozott a személyes fogyasztds vezérelte



boom-mal magyarazzak a deficit kialakuldsit. Hoz-
z4 kell tenni azonban, hogy Magyarorszig unikum e
téren is (generalis, atfog6 problémdkkal kiizd), mert
a termelés kiilsd fundamentum vezéreltsége kizars-
lagossdgot jelent a nemzetgazdasig vitelében, insta-
bil az drfolyamrendszere (ellentétben a bolgir, ro-
mén és egyes balti orszdgokéval), instabilak az alla-
mi pénziigyei, st ,a gazdasigpolitikai 6nazonossig
meghatdrozds” (Veress J., 2007) is vdrat magdra, mig
példaul Bulgiria jelent8s mértékben leépitette az 4l-
lamadéssagit, kotott, euréhoz rogzitett arfolyam-
rendszert alkalmaznak, a nemzeti valutdnak igy
nincs kilengése. V&. a forint ingadozédsit: 317 forint
(2009 mirciusa) és 266,61 forint (2010. mércius 4.).

19 Csaba L. (2009 a, b). A szerz8 lefrja, hogy Magyar-
orszag a rendszerviltozaskor szerzett el8nyeit el-
vesztette, igy erSsen kirf a hasonl6 helyzet(i és az
EU-ba vele egyiitt beléps orszagok sorabol.

20 Bulgdridban 2006-ban a deficit értéke a GDP 17,8
szazaléka, 2007-ben 21,5 szazalék, 2008-ra varhat6-
an 14,5, 2009-re 11 szdzalék. Romanidban ugyan-
ezekre az évekre: 10,4, 13,9, 14,2 és 2009-re 13,5
szdzalék a virhaté deficitérték. [Csaba Liszlé
(2009 a) adatai]

21 A hiteldinamika elemzésének adat forrasa: a PSZAF
2009 miéjusdban kibocsatott ,Feliigyelt szektorok
miikédése és kockazatai” cimi jelentése

22 Williamson, John (2003) a Washingtoni Konszenzus
biral6jaként megallapitja az egyoldalt névekedéskoz-
pontisigot és a masodlagos reformok elmaradasat.

23 Lanyi Kamilla (1997) bemutatja az észak-amerikai
és nyugat-eurépai gazdasigi folyamatok 6sszefiig-
géseit.

24 Lanyi Kamilla (2000) a globalizdciés folyamatok
korldtlan térnyerésének id8szakiban mar utal bizo-
nyos vilsigfolyamatok eshet8ségére.

25 B&vebben a magyar stabilitisi egyezményrdl:
Lentner Cs. (2006) és értékelésérsl: Boros A. —
Lentner Cs. (2008)

26 A gyorskolesonzk masodlagos hitelpiaci aktivitdsa
2009-ben is véltozatlan intenzitisa volt, bar a hirde-
téseikben mar kitétel, hogy nem a legolcsébb, 4m
tovabbra is a leggyorsabban elérhets hitelt tudjak
biztositani.

27 A fiskalis palya kiigazitasa, a 2006-ig beragadt hidny
felszamoldsa 2008 év végére jelentds eredményeket
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mutatott, hiszen a GDP-ardnyos deficit alig 3 szdza-
lék volt. Ez jobbdra a kézigazgatdsban és szociilis
teriileten bevezetett ésszer(sitéseknek, megvona-
soknak volt koszonhets, aminek kovetkeztében a
lakossag elkolthets jovedelme lecsokkent, raaddsul
a lakossag, illetve a vallalkozasok fizet8képessége,
hitelképessége a relszektor kiil- és belpiaci lehets-
ségeinek altalanos gyengiilése kovetkeztében kriti-
kus vetiilet( lett. A haztartdsok jovedelemhelyzeté-
nek romldsa a kint 1év& hitelek visszafizetését, vég-
s& soron a bankszektor prudens mtikédését veszé-
lyezteti, amelyre az ASZ és a PSZAF is rendre utalt
a jelentéseiben az elmalt években. Elégséges primer
és szekunder jovedelem biztositdsinak hidnyaban a
kormanynak ,kedvezett” a lakossigi hiteldllomany
névekedése, hiszen az életszinvonal romldsa igy
nem volt révid tdvon annyira szembe&tls.

28 Structured Investment Vehicle (SIV), azaz kiilonle-
ges céla gazdasigi tirsasig, amely kifejezetten az
eszkdzfedezet(i banki hitelek 4talakitdsdra és transz-
feraldsara jott létre. A tranzakci6 sordn az értékpa-
pirositott hiteleket révid lejaratt értékpapir-fedeze-
td kereskedelmi papirokkal (ABCP) finansziroz-
zak. Bevélt gyakorlat lett, hogy a likviditasi problé-
mak elkeriilésére az eszkdzeit a SIV-nek eladé bank
hitelkeretet nytjt a tirsasignak.

292007 8szén hossza sorok alltak a Northern Rock
bank el&tt, hogy a betétesek megtakaritisukat ki-
mentsék a valsigba keriilt bankbdl. Kelet-k6zép-eu-
répaiként meghdkkentd élmény volt aggddé embe-
reket latni egy fejlett piacgazdasig orszagos hiléza-
ta bankja el8tt 2007-ben, vagyis 12 évvel a magyar
Postabank hasonl6 torténései utdn. A brit kormany,
illetve feliigyelet munkéjat azéta is éles kritika illeti,
s6t llandé parlamenti téma a hitelezési folyamatok
ellenérzésének elhanyagoltsiga. A brit kormany
modellértékiien oldotta meg a Northern Rock val-
sagkezelését, idSlegesen — és viszonylag gyorsan —
dllami tulajdonba vette és 1) vezetést nevezett ki,
amely a tovabbi piaci bizalomvesztést mérsékelte.

30 Bloomberg adatai szerint az dsszes veszteségleirds-
ban a bankok és a biztositék kézotti ardny: 80-20
szazalék. A veszteséglefrisok 70 szizaléka az Egye-
siilt Allamokban tértént, 25 szdzaléka Eurépaban és
alig 5 szazaléka Azsidban.

31 Erd8s M. — Mérd K. (2008): A subprime vélsdg és a
pénziigyi szervezetek feliigyelése, Hitelintézeti

Szemle, VIL. éfolyam, 5. szam, pp. 491-519

32 A feliigyelet szektorok miikddése és kockizatai ci-
m{ PSZAF-kiadvany, 2008
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33 A VaR szdmitdsihoz sziikséges elméleti alapokat
Harry Markowitz (1952, 1987) rakta le. A VaR mér-
tékegységként a hozam egy periédusos szorisit
hasznlta, erre épitette a portfolidkivalasztisra vo-
natkoz6 ajanldsit. A varhaté hozam vagy a portfélié
varhat6 értéke mellett a sz6ris figyelembevétele az
1980-as években bukkant fel ismét, amikor az ame-
rikai értékpapir- és t8zsdefeliigyelet (SEC) a VaR
egyik valtozatit irta el8 a brokercégek t6kemegfele-
lésének megéllapitdsira. A VaR hasznélata, széles
kor( elterjedése az 1990-es évek elején — a pénziigyi
cs8dok idején — vette kezdetét. 1994-ben a JP
Morgan  befektetési  bankhdz  elinditotta
RiskMetrics elnevezésii szolgiltatdsit, ami alapjt
képezhette barmilyen VaR-modellnek. 1995-ben a
Bézeli Bizottsag elfogadta a bankok t8kemegfelelé-
sére vonatkozé el6irdst, ami szintén egy kozelits
VaR-szémitdst igényelt. A VaR-rendszerek tesztelé-
se soran viszont bebizonyosodott, hogy pont akkor
képes kudarcot mondani, amikor a legnagyobb
sziikség lenne a bel8le kinyerhetd informaciéra, pél-
daul pénziigyi krizisek esetén. Az 1998-as orosz
illameséd idején az akkoriban legnagyobbnak sza-
mité hedge fund, a Long Term Capital Management
szofisztikalt VaR-rendszere ellenére egy hét leforgi-
sa alatt fizetésképtelenné vilt. Az LTCM csédje
arra is rdmutatott, hogy a korrelaciok rendkiviil hat-
rinyos valtozasit a koribban elfogadhaté likvidits-
stnak gondolt eszkdz6k masodpiacinak teljes kisza-
radasa kisérheti. A VaR-megkozelités mindazonaltal
hasznosnak bizonyult, mert segit k6z6s platformra
helyezni a pénzintézet altal felvéllalt kockazatokat.

342009 janiusiban fogadta el a kormdny a pénziigyi
szektorban érvényesiils fogyasztévédelem haté-
konysdganak novelésérsl sz616 153/2009. (VII. 23.)
szama rendeletét, amely szélesebb jogositvinyokkal
ruhdzza fel a PSZAF-et.

35 Timothy Geithner pénziigyminiszter és Ben
Bernanke FED-elnok kozott egyetértés van az 1j
szovetségl hat6sdg létrehozdsirl (Consumer Fi-
nancial Protection Agency, CFPA), de éles a vita a
hovatartozasit illetSen. A kérdés: 4j, 6nallé hats-
sagként miikddjon, vagy a FED egyik részlegévé
valjon. A CFPA koncepciéja illeszkedik B. Obama
elnok pénziigyi feliigyeleteket célzo szélesebb kort
4talakitdsi elképzelésébe is. B. Bernanke a FED-et
latnd alkalmasabbnak az 4j feliigyelet irdnyitaséra,
tekintve, hogy a pénziigyi kockizatok nyomon ko-
vetése és a fogyasztévédelem szorosan Osszefiigg
egymdssal, igy a két feladat egyiittes ellatdsa tovdbbi
elényodkkel is jarhat. A republikdnusok és a demok-
ratdk viszont egyarint vonakodtak a FED tovabbi
jogkorokkel val felruhazasatol. Allaspontjuk sze-
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rint ugyanis a szovetségi tartalékrendszer a bankok
és a kockdzatos jelzdloghitelek feliigyeleténél méar
kudarcot vallott.

36 Az auditalds aktualis feladataival kiemelten foglal-
koznak Lukacs Janos (2009), Fekete Imréné (2009),
Boros Judit — Raké Agnes (2009), Ladé Judit
(2009) tanulmanyai a Szdmvitel — Ad6 — Kényvvizs-
galat kamarai szakmai lap hasabjain.

37 Veress J6zsef (2007) behatéan foglalkozik a magyar
gazdasdgpolitika globalis és eurdpai térvesztésével, a
kozgazdasigl elméletek annuldléddséval és a mar-
kins 6nazonossig-meghatirozis hidnydval. Mind-
ezek titkrében Veress tgy latja, hogy az Eur6pai
Unid mér a vilsdg elétt sem tudta, hogy milyen stra-
tégidjd Magyarorsziggal szembesiiljon.

38 Az adatok forrasa: KSH jelenti, 2008/9-10. szdm,
Budapest

39 J. M. Keynes (1965) tankényve a kiilénbéz8 politi-
kai szinezet(i gazdasagpolitikdk egyik alaptézis-gytij-
teménye. A tervgazdasigi rendszer dltalinos gyengii-
1ésének idején, 1985-ben, Kaposvaron az akkori 4l-
lampiart egy elméleti tandcskozdst szervezett. Az
alapideolégia Robert Heilbroner amerikai kozgaz-
désznak a kapitalista termelési méd altalanos valsaga-
16l, a hanyatldsnak indult iizleti civiliziciérdl vallott
tanait vette dt. A kapitalizmus vélsiginak kontraszt-
jaként az allami szabilyozds mentén alakitott terv-
gazdasigi rendszert favorizaltak. Egykori professzo-
raim, Kozma Ferenc, Kiss Arthur el@adisai a szocia-
lista tervgazdasig megujitasi lehet8ségeire vonatkoz-
tak, vagyis az allami beavatkozis totalitaridnus jelle-
gének mérséklésére és a piaci elemek szabadabb érvé-
nyesiilésére. B&vebben a témardl: Horvath J. (1985),
R. Heilbroner (1994). Gaspar T. — Varsadi Zs. (2009)

40 Dominique Strauss-Kahn IMF-vezérigazgaténak az
MNB és a PM vezetdi 4ltal 2008. november 4-én irt
levél szerint a kormany szigort restriktiv politikdt
alkalmaz, amelyben az els8dleges cél az orszig fi-
nanszirozhat6siga, a hidny mérséklése.

41 A magyar gazdasig sajitos piacgazdasigi dtmenetét
mutatja be Biger Gusztdv és Pulay Gyula (2010),
amelynek taldlé és helyénvalé megallapitdsa, hogy
az integral6das bekévetkezett, de a hazai felzarké-
z4s lényegében elmaradt.

42 A Promt Corrective Actions (PCA) — a feliigyeletek
korai beavatkozisi lehet8ségének rendszerét az 1990-
es évek elején vezették be az USA-ban, amikor renge-
teg bank ment ténkre. A rendszer amerikai bevezeté-



se gy tiint, elérte a kivant hatdst, miutdn a bankcss-
dok széma a tizedére esett, bar az eredmény nem csak
a PCA hatisa, hiszen az amerikai konjunktira és az
M&A-aktivitds ebben az id8szakban fellendiilében
volt, ami fokozta a pénziigyi rendszer stabilitdsat.
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43 Capital Requirements Directives — CRD (t8keko-
vetelmény-iranyelvek): A Bazel II. szabalyozist az
Eurépai Uni6 jogrendszerébe étiiltets 2006/48/EK-
iranyelv és a 2006/49/EK- iranyelv egyiittes elne-

vezése.
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