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El sz6

Az SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kdézleményei soroétdtki mindig a meget
évben, a Kar altal rendezett tudomanynapi konfeéadoz kotdnek. A sorozat a
legjobb el adasok lektoralt, atirt valtozatat adja kdzre tardulykotetként.

Az idei kotet e tekintetben kissé rendhagyd. Ugyani2012 novemberében
rendezett ,Innovacidés rendszerek: elmélet, politkdkmikroszerepk” konferencia
el adasaibdl két kotet készil. Ennek oka az innovgdeihségrendszeréhez kapcso-
|6d6 kutatasok séges és szerteagazd volta. Az innovéacié kozgagdersaelénken
kutatott témava valt, amelynek sajat fogalomrendszs iranyzatai formalédtak.
Ezek kozil az egyik legfontosabb az innovacids seeckk elmélete, amely éppen
tavaly Unnepelte 25 éves évforduldjat. A kifejezete témahoz kapcsolddd neket
kil6n kotetben adjuk kozre.

Ugyanakkor az innovacio jelenségrendszere &esz vett innovacio kdzgaz-
dasagtanan kivil is jelerst érdekldésre tart szamot. Szamos terileten, agymint az
Uzleti tudoméanyok legkilonbobb szegmenseiben, a vallalkozastanban, a pénz-
ugyekben, a térségfejlesztésben, vagy a jogtudopadmigir kiemelked jelent ség-
gel.

Jelen koétet tanulmanyait tehat az innovacio, mideplonti téma kapcsolja
0ssze. A pénzigyeHltés ezen belll is a valsag elmezékkezdve, az iparagi és
térségi fejlesztési stratégidkon at, a vallalats béolyamatok és kuls kapcsolatok
vizsgalatdig a szerk az innovaciok jelenségére reflektalnak (sokszor kritikai
szemszdgh).

Am az innovacidkutatas egyes eredményeinek kilontémateriileteken tor-
tén puszta alkalmazésén e tanulmanyok joval tiimukatBajat vizsgalati tertletuk
mellett az innovacidkutatas szamara is relevansdanwiot fogalmaznak meg. llyen
értelemben egy valddi ,innovacios-kotetet” tart éean az olvaso.

A kotet a TAMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0012 projekt &sMTA Bolyai Janos
Kutatéi Oszténdij (Bajmbcy Zoltan) tamogatasavaldt. A szerkeszk munkajat
tébben segitették, ezGton mondunk kdszdnetet Bldesorban az eldboknak, akik
a tanulmanykotet részére atdolgoztakadhsaikat, és a lektoroknak, akik az igen
szoros hatarid ellenére elfogadték felkérésinket. Koszonettebrank a Kézgaz-
daséagtani Doktori Iskolanak, és vejének, Lengyel Imrének, a konferencia meg-
szervezése és a kotet kiadasa soran nyuijtott égéits Halasak vagyunk tovabba
Dombovari Doloresnek a szerkesztésben nyujtotkést&ozremkodéséért, és Sz
nyi Etelkdnak a JATEPressdzerkesztjének.

Szeged, 2013. mjus
Szerkeszk
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Ujits, vagy halj meg!
Pénzlgyi innovaciok egy viharos vilagban

Botos Kataliri

A legutobbi valsag rairanyitotta a figyelmet a pégy innovaciokra. A pénziigyi rendszer
maga a monetaris innovaciok torténete. A tanulngztymutatja be, hogyan valtozott a pénz
természete, és hogyan segitette a redlgazdasadds@t. A kdzelmult valsdganak egyik oka,
hogy az innovaciékat a pénzkdzvetizektor profitabilitasa szolgalataba allitottakqékil,
hogy helyesen felmérték volna a vellk jaré kockdzat A CDS-ek karosak voltak a gazda-
sagra. A félrevezetett piaci szerdpromba dontotték a pénziigyi rendszert és kivakaiiz
allam beavatkozasat. Generaciok fizetik majd az.a#& innovacié azonban tovabbra is
sziikséges a pénziugyekben, kilonds tekintettel siriéisre és az 6kologiai problémakra.

Kulcsszavak: pénziigyi innovacio, valsag, kockeetatérés, CDS

1. Uijits! Vagy halj meg!

Ez volt a londoni City jelmondata 1986-ban, amikobazeli nemzetk6zi bank, a
BIS el sz6r bocséatotta kozre elemzését az akkori leghispénzigyi innovaciokrol
(Botos 1987). A kdzelmdalt valsaga ismét rairanyéta figyelmet a pénzugyi inno-
vaciokra. A World Economic Forum tanulmanyt kédrigerol, hogy milyen szere-
pet jatszottak ezek az eszkdzok a 2008-as valsagtkinasaban és elmélytlésében
(World Economic Forum 2012).

A pénzlgyi Ujitdsok olyan régiek, mint maguk a pegyek. Valéjdban min-
den pénzigyi fogalom egy-egy Ujitas volt a magalan (Botos 2013).

2. A pénzigyi innovaciok ,torténelme”

Mar maga a pénz, mint kozvetigszkdz a cserében, maga egy taldlmany. l.e. 9000
években keletkezett. Az Id.e. 5000 év t4jan eggdgeken hasznéltak kagylépénze-
ket is e célra. A hitelt és kamatot Krisztustehégy évezreddel ,talaltak fel”, lega-
labb is mér az Id.e. 4200-2500-as évekizrarmaz6 mezopotamiai agyagtéblakon
taldlkozunk velik. Ugyancsak hirt kapunk a régédetdtekb | a szallitdsokra ko-

tott biztositasok feltételeil is, Id.e. 2500-bol. Az Id.e. 1700-1100 kozottikg |

! Botos Katalin, az MTA doktora, professzor emer@aegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi
Kar Pénziigyek és Nemzetkdzi Gazdasagi Kapcsolatékdte (Szeged).
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az egyiptomi hercegeknél évjaradékokkal taldlkoziesn&k Rémai Birodalomban méar
altalanosan elterjedten hasznaltak. A kezdetlegaggymeék Id.e. 1000-ben Kinaban
jelentek meg, majd Lydidban, a mai Toérokorszagléeen, Id.e. 700-600 korul a
modern érmékhez hasonlé pénzek kerilltek &k els valtokkal Indidban talalkoz-
hattunk, Id.e. 321-185 kozott.

Az id szamitas utani 806-1023 kozotti sakban Kinaban mar a képviseleti
értékkel bir6 pénzekkel, papirpénzekkel, bankjeggekaldlkozunk. A 14. szizad
reneszansz Italiagjdban —kEpp a haboruk miatt — virdgzik a kdtvénypiac. A1B4
szdzad tengeri haj6zasa meghozza a viszontbiddsigzményét. 1602-es évet a
nyilvanos részvénykibocsatas innovaciojanak évejeddihetjiik meg. Ekkor bocsa-
tottdk ki az amszterdamizsdén a Holland Kelet-Indiai Tarsasag részvényéb6-
ban a svéd Riskbank pénzkibocsatasat tekintik azrékzleges fedezettséggel bird
bankjegy-kibocsatasnak, majd 1742-ben kap a BanEmgland monopdliumot a
jegybankpénz-kibocsatasra. 1688-ban a londoni Idoydvéhazaban biztositasi
tgyndkség jon létre a hajozasi biztositasokra, ma@h-ben Skbcidban kialakul a
modern biztositasi alapok elie, megfelel statisztikai bazissal.

A 18. szazadban kotik az elgételi opcidkat holland részvényekre, japanban
meg 1710-ben a rizspiacon kotik meg az dlatarid s tzleteket. 1773-ban alakul ki
a londoni csekk-kliringpiac intézménye, s egy &kés bb, 1774-ben vezetik be a
piacra a holland kereskeklaz un. zart vég befektetési alapokat (mutual fundokat).
1829-ben New-York allamban létrehozzak az ebetétbiztositast. Chicagoban
1874-ben megteremtik a szabvanyositott hatérfgacot. 1880-ban Bismarck beve-
zeti Németorszagban a koteletarsadalombiztositast. 1913-ban Wilson alairja a
FED létrejottérl szo6l6 torvényt.

1933-ban — | a valsag hataséra — létrehozzak azh#pa FDIC-t, a betétbiz-
tositas szovetségi rendszerét. 1938-ban |étrejélza@oglevelek masodlagos piaca,
s megalakulnak az 6ridsokka névekwszagos jelzalog-intézetek, a Ginnie Mae és
a FannieMae (utdbbit kélsb a Freddie Mac kdveti. A Fannie-t és a Fredditgbb
— gazdasagpolitikailag fontos funkcidjuk megtan@sd- magankézbe adjak, ill.
maganintézmeényként jon mar létre). 1946-ban |&tregé az USA-ban az elkoc-
kazati-t ketarsasagok, majd 1949-ben a hedged fund-ok. b&B60megjelennek az
els hitelkartyak (a Diners Club International), maj@b8-ra a Bank of America el-
inditja modern hitelkartyajat, revolving hitelvolal 1950-t | kezdve Iétrejon és fej-
| dik a rep6-uzletdg. 1960-t6l él az elBTM-szabadalom, ugyancsak az USA-ban.
1972-t | megjelennek az un. debit-kartyak, amelyek bartkk&ént megterhelik a
banknal vezetett szamladat, s amellyel készpénahetsz fel.

A nemzetkdzi pénzigyekben a legjelesgbb innovacio 1971-ben torténik:
ekkor kezdi el lebegtetni a dollart az USA. Ugyaicebben az évben jelennek meg
az un. a pénzpiaci kozos alapok (money market rméunas), amelyek portfolidja
kincstarjegyekbl, CD-b I, s mas, hasonloan likvid eszk6zokill. Az ezekben va-
|6 részesedés a készpénztartds egyik lehetségagjdotesz, amely likvid ugyan,
mégis hoz valamit. 1973-ban indul a Black-Scholesiefi, amely — Nobel dijas fel-
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talaléinak, és a tovabbfejleszR. Mertonnak is készénhetn —, opcié-arazasi rend-
szerével meginditja a modern derivativak Uzletddgyanezen évben, 1973-ban te-
lepiti az IBM az els POS-terminalokat, amellyel a kartyas vaséarlasestgiob bolt-
ban valik lehetségessé (World Economic Forum 2012).

1974-t | az elektronikus elszamolas Iép a korabbi csekkaholasok helyé-
be. Még egy ujitas jelenik meg ebben az évben@piaaz USA bevezeti az egyéni
nyugdijtakarékossagi szamlakat. 1975-ben megjeleaneatarids kamat-tgyletek
(interest rate futures) az USA-ban. 1976-banTaweketen Muhamad Junus hozza-
kezd a mikrohitelezéssel kapcsolatos kutatasokhaanelyek 1983-ban
Bangladeshben, a Ford-Alapitvany segitségévelsazmkrohitel-bank, a Gremeen
Bank kiépitéséhez vezettek. Mint tudjuk, az intéaynés alapitéja 2006-ban Béke-
Nobel dijat kapott (Imreh et al. 2007).

1978-ban az USA-ban létrehozzdk az adokedvezmérmmykbd egyéni
nyugdijtakarékossagi szamlakat, amelyek kotvényekbeaészvényekbe fektetnek
be. 1982-ben bevezetik a hatasdészvényindex nveleteket. 1988-ban létrehoz-
zak a bazeli egyezményt a bankoke-kovetelményéd. 1989-ben bevezetik Kana-
daban az tzsdei alapokkal valé kereskedést. 1992-ben piaerélhek az els ér-
tékpapirositott életbiztositasok. Ugyanezen évigdreHozzak az un. Public-Privat
Partnership-eket, vagyis a magan és kozfinanszrosézekapcsolasat. 1994-ben
bevezetik a CDS-eket, amelyek biztositast jeleikteagy hitel-bukas esetére.
Ugyancsak 1994 az év, amikor a JP Morgan publik&§& modszerét a cégek altal
vallalhaté kockazatok mérésére. 1999-betkddésbe |ép a PayPal, az online fizeté-
si rendszer. 2004-ben olyan gépkocsi-biztositésttmek be, amely a megtett utak-
kal aranyos fizetést vezeti be, s ezzel az aut)eohosokat a kevesebb és ésdzer
kocsi-haszndlatra 6szténzi. Ez a tény mar az okailqgoblémakra adott pénzigyi
vélasznak tekinthet A demogréfiai kihivasokra adott vélasz az un.gknty-
bondok és swapok bevezetése, ugyancsak 2004-beid(Btmnomic Forum 2012).

Ennek magyarazatahoz tulajdonképpen P. Druckeriégghoz kell vissza-
nytlnunk (Economist 1999), amelynek a cime azoras & jelen tanulmanyéval:
.Innovate or die”. Ebben azt fejtegette, hogy mid&19 szdzadban azért kellett
biztositast kétni, mert adott esetben tll hamarhakgk az emberek, most azért,
mert esetleg tdl sokaig élnek... Utébbi ugyanis embzempontbdl pozitiv ered-
mény lehet, de pénziigyi szempontbdl jelenthetigsztogy az emberek kifutnak a
megélhetésuket biztosito eszkdzokls szegénységbe sodrodnak életiik végére.

Ez a legutobbi példa a pénzlgyi innovacidk évemaddénelmél vilago-
san mutatja, hogy a pénzigyi innovaciok valébamrlknények valtozdsara adott
vélasz-reakciok. Céljuk és rendeltetésik szerippB@an szikség van rajuk, mint a
technikai innovéacidkra, amelyekkel egyébként gyalksaorosan dssze is fonddnak.
Az is latszik, hogy mind a termékek, mind az el@ld mind maguk az intézmények
min silhetnek innovéacionak. Innovéaciot jelenthetnek keting-formak és szerve-
zési rendszerek is. De az is tapasztalhatd, hogyaseipan a hasznos 0 szikségle-
tek vetik fel az Uj pénziigyi megoldasok iranti igerhanem a szabalyozasok alol
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valod kibujas térekvése is. Szamos Ujitas végitéstasziletik meg — és ez hasznos —
hogy a kockazatok kezelésében segitsen. Sok mé&siban nemhogy cstkkenteng,
de noveli a gazdasag kockézatait. Egyesek anyagy@hek érdekében, szamos
mas szerepl— sokszor azonban maga az innovacié alkalmaz&jekeservesen ra-
fizet a bees kockazatokra. Eppen ez a gond, hogy miként ldkétdmiteni és meg-
tartani az innovacidk pozitiv hatdséat, ugy, hodseslljik, ne szenvedjik meg az
esetleges negativ hatdsokat.

3. Az innovaciok sajatossagai

A pénzigyi innovacioknak szamos sajatos vondsa khiszor is, hogy tdbbnyire
igen hosszu lejaratiak. Hogy mi is a valos hataamkyiszonylag sokara derul ki.
igy a negativ hatasok nem becsiillketell id ben. Igaz, van ilyen jelenség a tech-
nikai innovaciok terén is. Jé példa az azbeszt-giyapigetelés, amit csak évtize-
dek mulva derilt ki karos egészségligyi hatdsa.atgit, bar az is hosszu tdva don-
tés, nyomban hasznalatba vesznek, igy az azontvégjtsok hasznara vagy karara
hamarabb fény derl... A pénziigyi Ujitasok gyakaregvaltoztatjak a felhasznaldi,
vasarloi szokasokat, s ez (j, nem vart jelenségakeiményezhet. Gyakran gyorsan,
nagy mennyiségek kerlinek bklk a piacra, s igy a kar — ha a hat4s negativ-— ha
talmas lehet. Raadasul, a pénziigyi Ujitasok jéerékiink legfontosabb déntései-
hezkapcsolodik — lakasvasarlas, nyugdij-biztositagekat a polgarok életére igen
nagy hatassal van egy-egy ujitas kimenetele. Veggék a nyugdijbiztositast: vila-
gos, hogy valéban csak évtizedek mulva valik elqgfi-e, érdemes volt-e az adott
konstrukciot alkalmazni. Altalanos jellemaz is, hogy a pénziigyi intézetek jelen-
t s hitel-attéttel dolgoznak, ami a kedven hatasokat gyorsan atviszi mas piaci
szereplkre is, ha azok netan jelentkeznek. Az Ujitdsokt ddésze nincs levédve,
igy a szektor jelent része gyorsan atveheti, lemasolhatja, alkalmgztaz is fo-
kozza az innovéaciok aldasos, vagy éppen karosdtatas

Tulajdonképpen helyes lenne afféle ,torésteszteksthalni egy-egy Ujitas
bevezetése dft, mint az autdk esetében, vagyis megprobalrietesen felmérni a
varhaté kévetkezményeket. Az a baj azonban, hgggraigyi innovacidksmeret-
len vizekreevezneklly médon nincs olyan ,eEletik”, amelynek alapjan a jobeni
folyamatokat elre jelezni méd lenne. A hatasok felmérésénél drgdanytalansag-
ban vagyunk. A gazdasagi lgyleteknél a kockazatok gyrakdl szamszesithet -
ek. El fordul ugyan, hogy rosszul mérjuk fel a dolgokat,advileg fel lehet mérni a
hatdsokat. A pénziigyi innovaciénal gyakran bizdayisagban vagyunkem tud-
juk, mert nem lehet felmérni a varhaté kovetkeznedmy. Az egyes innovaciok
gyakran olyarinnovéacios spiralvaltanak ki, amelyek moédositjdk az eredeti Gjjtast
s amelyeket nehéz kdvetni, a mddosuld hatdsokaéllapgani, kulonésen, szam-
szer siteni. A mérhet kockazatoknal is kérdés, hogy jél, helyesen méetiikl a
kockazatokat, s az is kérdéses, hogy helyesemadkalik-e az innovaciokat. Min-
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dez szamos hibaforrast jelent. A legnagyobb gormhlzan az, amit emlitettink:
hogy nem tudjuk felmérni a kockazatot. Bizonytatadolog kimenetele, s ezt sok-
kal nehezebb kezelni, mint a szamszéhet kockazatokat.

4. Az innovaciok és a valsag

A pénzigyi innovaciok mellett szdmos ténygatszott szerepet a jelenlegi nemzet-
kdzi pénzugyi valsag kitdrésében, igy a globaligeegulytalansagok, az olcsé pénz
€s a szabalyozoi, valamint vallalatiranyitasi hib&kt azonban minden elemzl-
ismeri, hogy a pénzigyi Ujitdsoknak a folyamatbagyrszerepe volt.

Miel tt belevagnank a valsag szempontjabdl legfontopainlztigyi innovaci-
Ok ismertetésébe, edzor vizsgaljuk meg, mi is az innovaciok keletkérek leg-
fontosabb inditéka? Mindenekél az, hogya pénzigyi szektor profitot akar gene-
ralni. Maguk a lakas-jelzalogot hagyomanyosan nyujtézimenyek, a helyi taka-
rékbankok orliltek, hogy az értékpapirositassalréikek a mérlegeikld a hitelek,
és friss pénz aramlik be hozzajuk az atcsomagékaiz igy keletkezértékpapirok
tovabbadasat végzntézményeknek eladott jelzaloghitelek utan. Bhljra lehet a
lakast szerezni kivano ugyfeleknek tovabbi hitelefgdjtani. A megndvekedett
ugyletszdmon persze szépen lehet keresni. lgaekesmn ara az, hogy a tényleges
finansziroz6 messze kerll a jelzalog-hiteles Ugyféés nemigen kiséri senki to-
vabb figyelemmel az lGgyfél fizeképességének alakulasat. Amikor ebben probléma
jelentkezik, olyan lesz, mint a derilt é¢illamcsapas (Rajan 2010).

Az értékpapirositott jelzaloghitelek eladasahozdkagon, hogy kulonboz
befekteti csoportoknak szikségik v@énzigyi befektetési lehségek megtalala-
sara, méghozz4 kuldnbbdzkockézatvallalasi hajlandésag és hozam-elvaratetnel
Mindenesetre, a nyugdijbiztositok biztonsagos liefékeket keresnek, még ha nem
is hoz olyan sokat — bar persze, ha hoz, annal josben ezen alapok menedzserei
is eredményesség szerint honorélédnak. A kiloni@tektetési alapok meg éppen
nagy hozamok igéretével csabitjak magukhoz a ketfédet, még ha a befektetése-
iknek van is bizonyos kockézata. Adott esetben rehkicsi. Noha, természetesen
ezeket a kockazatokat igyekeznek minimalizalni jats&rdekeltségik okan is. Mé-
gis, hatérozott kulonbség mutatkozik a két tipusigktet i csoport magatartdsa ko-
zOtt. A pénzigyi kdzvetitintézmények — messze nem csak a bankdk—spedig
kapva kapnak a lehetégen. Ez a masodik hajtéea folyamatok mogott. Az mar
mas kérdés, hogy rovidesen szinte az bilyre keril a motivaciok kozott. A szak-
zsargon erre angolul a kdvetkezOriginate to distribute”. Vagyis, azért keletkez
tesslnk hitelviszonyokat, hogy azokat atalakitvékgapirra, eladjuk.

A strukturdlt finanszirozasnak harom tsoportja van: az Asset Backed
Securities (ABS), a Mortgage Backed Securities (MBS a Collateralized Debt
Obligations CDO). A jelzalogokkal alatamasztott jpak az MBS-ek, az addssag-
kotelezvényekre épikk a CDO-k, mig a kulénb6zfogyasztasi hitelekkel, autdkal-
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csonokkel, hitelkartyakkal fedezett, pontosabbammkea alapozott értékpapirokat
pedig ABS-nek nevezik (World Economic Forum 2012).

4.1. Az MBS-ek

Az egyik legfontosabb XX. szazadi pénziigyi innovéaz Egyesilt Allamokban a
jelzaloggal fedezett értékpapirok bevezetése Vdibrigage Backed Securities,
MBS). Ezek pontosan megfeleltek a fenti elvaraskkmagyis, a befektet igé-
nyeknek, s a pénziugyi intézmények profitszetevékenységének. Maga az, hogy
tébb Ugyletet vontak 6ssze egy poolba, egy alaployerzifikacioval elnyds a be-
fektet knek. Gyakran adé-ehyok is kapcsolddtak ezekhez a befektetési lefdet
gekhez, a nem-banki szerefhél. Emellett az igy keletkeztetett értékpapipgial
szolgald jelzélog-hitelefovedelem-aramakilonbdz , un. senior és junior részekre
(tranchokra) lehetett bontani, s ezeket kulon égékni a piacon (annyira kdnek
ezek az Ujithsok az amerikai valésaghoz, hogy gesefpgalmaknak magyar megfe-
lel t csak nehezen talalunk).

Az el bbi papirok biztonsagos, de alacsonyabb hozamentjeértékpapirok
volt, mig a masodik tipus jovedelmdsb, de valamivel kockazatosabb befektetési
lehet ségeket tartalmazott, ha netdn valami akadaly jokozbe a készpénz-
aramlasban. Ezt kompenzalandd volt magasabb azhgéam. Volt ugyan egy kis
aggaly mindig a levedpen, ami azzal kapcsolatos, hogy ezeket a papikilkatsa-
té intézmények burkolt allami garanciat élveztek Egyanis mindig felidézi a
moral hazard veszélyét. Tény, hogy a GSE-k (GoventrBponsored Entities) va-
I6ban meghatarozott gazdasagpolitikai célt szagalaz allami lakaspolitika kolt-
ségeinek kikerllését a koltségvetdslde ugy, hogy azért a lakossag hozzéaférése a
viszonylag olcsé lakéshitelekhez lehetséges legyleszen a mindenkori korméany-
zat szadmara fontos, hogy polgéaraik helyzetét jaygezzel a valasztdk elégedettsé-
gét novelje. Ezért tAmogattak ezen intézményekanszikai kormanyok, azt kove-

t en is, hogy a Ginnie Mae kivételével tulajdonképpeinat kézbe adtakket (az
amerikai lakaspiac finanszirozasdnak sajatossddgédi Botos—Halmosi 2010).

A lakashoz jutds — mint arra mar szadmos korabladdisomban, cikkemben
utaltam — az amerikai alom fontos része volt (B@&0%2). De nemcsak a lakosséag-
nak, mint fogyasztonak fontos a lakhatas és a lakp®n olcso biztositdsa, hanem
az egész gazdasagnak. Az éptr a maga keresletével az egész iparnak, szaigalt
szektornak huzodgazata, s igy a kormanyzatnak érddikasépités, vasarlas fo-
lyamatos tAmogatasa. Ez csak akkokadik, ha a specidlis intézmények, a GSE-k
folyamatosan hajlanddk a jelzalogokat felvasaraimyjd tovabb szétteriteni befek-
tet knek. Az allaminak tekintett, de legaldbb is aamllaltal tAmogatott intézmé-
nyek zaloglevelei biztonsagos befektetésnek voledintendk. Az intézmények
~.gondoztak” is a piacot, visszavasarlasokkal tafaran a papirjaik arfolyamat. En-
nek lett aztdn az eredménye, hogy a valsag bekiisgkor elég tetemes mennyisé-
g papirt tartottak sajat szamlajukon. Az emiattalrats tkevesztést kellett allami
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pénzek beinjekciézisaval pétolni. A welet neve a ,conservatorship” ala helyezés
volt, ami egy szép nsz0, hogy elkeriljék azt a kifejezést: allamositéas.

Az MBS uzletben rejl lehet ségekre azonban ezen intézményeken tdl méas
pénzigyi kdzvetitk is ramozdultak. A GSE-k csak fix kamatozasu papirdsarla-
séra voltak jogositva, az egyéb magan-intézmeényetazd kamatozasu jelzalogo-
kat is értékpapirositottak. A verseny egyik lekége volt a feltételek lazitasa.
Ahogy Raghuram Rajan irta egyik munkajaban: egytizmeények ugy leszallitot-
tdk a standardokat, hogy ,akér egy kutyanak iskadtdna hitelt...” (Rajan 2010).
De mivel a 2000-es években a lakdséarakléwvre emelkedtek, agy mt, ennek az
emelked trendnek sose lesz vége. igy a jegyzési feltétetgke enyhébbekké val-
tak. JO hitel az volt, amit el lehetett adni, s nem aminek a visszafizetése bizo-
nyosnak latszott. Valoszileg ebben rejlett a legbb sebezhesége az MBS-eknek.
A bizalom megingasakor éppen az atlathatésag hiemgt, sokkal tobb eszkdzt
igyekeztek megszabadulni a befekkgetmint ami sztikséges lett volna. Ez pedig la-
vinaszervé valva, lerombolta a piacokat.

4.2. ACDO-k

Ha nagyon leegyszesitve akarnank fogalmazni, a CDO-k voltak a MBS;@kaso-
dik emelete”. Kezdetben a legkulénfélébb kotvéngskkotelezettségek, kdztik a
felzark6zd orszagok hitelei alkottdk a CDO-k bazisie késbb, az orosz valség,
majd a Dot-com valsag utan a helyzet kissé valto2o€CDO- menedzserek azt hit-
ték, hogy ha nem az eldleges papirokra épitenek, hanem az MBS-ekre, dkkam
jobban kézben tarthatd lesz a kockazatok menedesdiészen azokat — igymond —
egyszer mar megnézték... Mint kb kiderult ebben alaposan tévedtek. Hiszen az
MBS-esetében is csak akkor garantalt, hogy mindengiénzéhez jusson (senior
kotvények szerényebb hozammal ugyan), ha nincsgrakglanos, minden piacra
kiterjed likviditas-sz kilés.

Azt gondoltdk a CDO-kreatorok, hogy valéban neneteslyan széles kérben
ismerni a piacot, mint azt az indul6 CDO-k esetébeitkséges volt, a lizindta
bolgar allampapirokig. Ez nyilvan nagyon magas rélsaEzért aztan MBS-ek ala-
csonyabb kategoridju csomagjaira specializalédagn@van, ezeket mar egyszer
ellen rizte valaki), s ezekb alkottak Ujabb értékpapirokat. Amit, hogy eladizdt
legyenek, CDS-ek (Credit Default Swaps) segitsdgbiz¢ositottak a nem-fizetés
ellen. Amerika legnagyobb biztosit6-tarsasaga, Bz #alalta j0 6tletnek a CDS-k
értékesitését ezen kibocsatok szamara. Szeréfgj@pn bombabiztosnak tlntette
fel az igy krealt CDO-kat, s igy azok eladhatoakeleolyan intézmények felé is,
ahol a befektetési politika szigortan AAA mgités papirok vasarlasat engedeé-
lyezte csak.

Itt van valéjaban a probléma gyokere. Avbszmutatvany itt hagyta cserben a
pénzigyi zseniket. Miért? Mert a CDO-k léte Osztiiad@ jelzalog-intézeteket, hogy
gyengeébb hitelképessédigyfeleknek is adjanak hitelt, hiszen szinte mmdelva-
séroltak az ,atcsomagolo intézetek”, s azokat CGxakitottak. Igen karos Ujitas-
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nak bizonyult tehat a CDO-k bevezetése, kulondgeaima szintetikus CDO-k létre-
hozasa, ahol a papir kiajanlasat a befektetk nem is elzte meg a bazisul szolgélo
értékpapirok megvétele, hanem csak ,referencidqgafgirok” alapjan ment az z-
let. Ez aztan megnovelte a CDO-forgalmat, mesdiécaaz érték folé, amit a tény-
leges jelzaloghitelekre alapozott MBS-k lehet tettek volna (a valsag utan el is
t ntek a szintetikus CDO-k a piacrol). Teljesen rgiivaléan 6ncélt spekulécios
eszkdzok voltak, itt aztdn aligha beszélhetliinkégezdasag finanszirozasi igényé-
r I, csak a pénzigyi kdzvetk profit-mohdsagarol.

Joggal merul fel az emberben a kérdés, hogy hehkahindekdzben a fell-
gyeletek? Mint egykori fellgyeleti vezetszerény hazai tapasztalatunk alapjan is
elmondhatom, hogy a nyuszik flrgébbek a vadaszokh&zabalyozé hatésadgok
mindig az innovéatorok utan kullognak, s mire felikéa helyzetet, mar kés Az
azonban leszhet , hogy mégis meg kell prébalni az alaposablzetes vizsgalatot.
A konstrukciok jovahagyasanal mindenképpen alapgmsdlen rzésre lesz a jov
ben sziikség. Mentségul azt hozhatom fel, hogy az#nzigyi termékek formailag
— ismétlem: formailag — tobb oldalrdl is le voltiddezve. Példaul, nem-fizetés elle-
ni biztositassal. Nézzik meg, tehat éppen ezéihaZDS-ek technikajat egy kissé
kdzelebbrl!

4.3. A CDS-ek

Az un. Credit Default Swapok (CDS) eredete 1994wrélik vissza. A JP Morgan
egy oriashitelt nyujtott az EXXON cégnek az Exxoaldis olajtarsasaggal kapcso-
latos pénzilgyi kotelezettsége fedezésére. Hogy jembo hitel ne terhelje a JP
Morgan konyveit, dijfizetés fejében elswapolta @aztEBRD-vel. Mivel a CDS Val-
lalati kbtvények nem-fizetése esetén garantaljabackatd helytéllasat, a JP nem
kényszerilt eszkdzei lekotésére, folytathatta egpebdelmez m veleteit, némi
dijfizetés &ran... Kezdetben a swapokat érdekiek fieototték, de nem szikségsze-
r , hogy aki a védelmet ,megvéasérolja”, az érdelegdlyen az tgylet alapjaul szol-
galé eszkozokben (ezeket meztelen swapoknak ngvézkigylet-tipus tulterjedt a
vallalati kétvények korén, s a MBS-ekre is alkalmidezdték.

A nagyobb baj abbdl eredt, hogy ezt a biztosit@snat a CDO-kkal kapcso-
latosan is alkalmazni kezdték. A technika alkalmadt arra, hogy a CDO-
menedzserek szintetikus CDO-kat fejlesszenek kizoriylag gyorsan elterjesztve
azokat, s ennek karos hatasaira utaltunk. Az Gdgdndéund-ok is kifejleszthettek
olyan stratégiakat, amelyek az un. junior kdtvény@garldsara alapoztak, névelve a
keresletet irAntuk, éppen azért, mert biztositattekintették ket. Masrészt, nagy
kart okoztak azzal, hogy a kock&zatokat olyan Si®dsatokhoz terelték at, akik
nem voltak felkészilve keer vel annak véllaldsara. Még az AIG, Amerika egyik
legnagyobb biztositoja sem. Ily moédon egy alapsethasznos eszkéz a helytelen
alkalmazéas kovetkeztében rendkivil karos hatasadnegnyezje lett.
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4.4. A SIV-ek (Structured Investment Vehicles)

Mint lattuk, az innovaciok termékre, eljarasra, keding-mddszerekre valamint
szervezési modszerekre, és intézményekre egyaméatkozhatnak. A SIV-ek, va-
gyis azon intézmények, amelyek a fenti eszkdzogdionazasat leheté tették és
segitették, maguk is innovacionak — intézményi wanidnak — minsilnek. Ezek az
intézmények tébbnyire bankok leagazasai, amelyek smolgaltak, hogy rovidleja-
ratl forrasokkal finanszirozzanak hosszu lejarattjakint az MBS-ek és a CDO-k.
A haszon a kamat-marzs volt, ami a forras és kdrmfly hozama kdzott tapasztalha-
t6. De nem a profit-generélas volt a legfontosatdrepiik, hanem az, hogy a ban-
kok szabdlyozott kdzegébnagy tomeg MBS-eket, ABS-eket kiemeltek, s igy
ezen bankintézmények szamara csokkentettékeakibtelezettséget. A bankok a be-
tétbiztositassal garantalt forrasaikat igy maseétgire hasznalhattak fel.
Jellegzetes szabalyozési arbitrdzsnak vagyunk,taiszien a SIV-ek nem ke-
riltek a tkekdvetelmények szabalyozasa ala. Ebben rejletityék, s mint késbb
kiderult, nagy kockazatuk is. Az egész folyamapgan t kepiacba vetett hatalmas
hit, mi szerint az értékpapir-alapu pénzkdzveté#ésn papirok vasarléi tisztaban
vannak azzal, hogy szemben a betételhelyezéssdrlaskor k viselik az ugylet
kockazatait. Allitom, hogy ez messze nincs igy. Esnérés, amit korabban olvas-
tam, azt mutatta be, hogy az amerikai lakossag igagén tud kilénbséget tenni
részvény és kotvény kozott. igy kétséges, hogylégegen kell szinvonalon lenne
pénzigyi kultrajuk a kockazatok felméréséhez. Wakcial Literacy Center igazga-
tén je, Olivia S. Mitchell — akit mellesleg a vilag keefolyasosabb 25 személyisége
kdzé sorolnak a befektdt —, azt hangsulyozta, hogy a jobb felkészuléslagz kor-
ra a pénzugyi mveltség emelését teszik szilkségessé az egészdegezeasagi és
tarsadalmi viszonyok érdekében (Lusardi—Mitchell@0 A jelen vilagméret/é
valt pénzigyi valsdga, gondolom, erre meggybizonyitékot adott. A valsagot ko-
vet en ezeket az intézményeket a legtdbb bank vissasaiitta sajat szervezetébe,
vagy meg is szlntette. Ezzel egyltt, a szakma \é@igemnem egységes a tekintet-
ben, hogy ez az intézményi (jitas hasznos voltegyakaros. Természetesen nem
maga a forma, hanem annak funkcionalasa — s ebibértend a mogotte allo, hi-
teltamogatast nyU;jté bank is — az, ami kockazattetsa

5. Hogyan tovabb?

Minden elemz azt hangsulyozza, hogy nem lehet a valsag hataspémzugyi in-
novéaciok folyamatat teljesen ledllitani. Uj megkiljivasok jelennek meg a gazda-
sagban, s erre valaszt kell talalni. A vilaggazdbaa, de Eurdpaban is, felebdtek
a hangok, hogy legyenek a pénzintézmények a kardbbokkal biztonsagosabbak.
Sokan allitjak: kisebb bankszektor kell! Ugyanakkarkormanyzatok sirgetik a
bankszektort, hogy segitsen helyredllitani a gamla®ivekedését. Ezek a kbvetel-
mények kissé ellentmondanak egymasnak. Annyi biaenkiogy a jovben is lesz



20 Botos Katalin

szikség megfele] innovativ pénzligyi megoldasokra. Elemzések ratnak, hogy

a versenyképességgel oly szoros kapcsolatbamalbacios aktivitds szoros korre-
lacidoban van a pénzlgyi innovaciokkal (Beck et28l12). Szamos kutaté elemzi,
hogy a pénzigyi szektor mélytlése, terjedelménekéke hogyan hat a névekedés-
re. 1985-ben még csak harom orszag volt, ahol aansagktornak nyujtott hitelek
mértéke elérte a GDP 100%-at (Svajc, Singaporagn). Még az USA is elmaradt
ett I, 1995-ben mar 14. Nem mindegy, hogy a hitelet&gtkenység termelésre,
vagy a haztartdsok felé iranyul-e. Ez utobbi- bjzmn mérték folétt (120% hi-
tel/GDP arany) visszafogo hatasu lehet (Arcand. &04.2).

Vérhaté példaul, hogy vilagméretekbensgrdni fog a mikrohitelezés, hiszen
ezek a teriletek azok, amelyek a modern ,nagylizéraitkrendszerben nehezen
jutnak forrashoz. Ez alapvein a lokélis pénzintézetek fejlése irdnyaban hat, hi-
szen tluk varhat6 leginkabb a mikrohitelezés novekedése.

Szamos mas terllet is adekvat finanszirozasi fokaids. llyen a meghosz-
szabbodott életkor finanszirozasa, a nagy infrisiralis programok megvalésitasa,
a novekv egészségugyi koltségek fedezése, a megujuld endgia tisztabb, kor-
nyezet-barat Uzemek létrehozdsa. Mindez azt jetidy a pénziigyi innovaciok fo-
lyamata felteheten nem ér véget, Uj konstrukcidkat kell kidolgoaijitermékeket,
eljaradsokat, esetleg intézményeket. Vegylk csalapélk a felsoktatas finansziro-
zasat. Olyan elgondolasok, mint amelyek melletti@él Magyarorszagon a Diékhi-
tel 2 formalédik, meglehesen Ujszerek. Talan ezt is oda lehet sorolni azbél
idézett dontések kdze, amelyek mind-mind az emdletinagy dontéseihez tartoz-
nak. Ahogy a lakas-megoldas, azsHori biztonség, ugy a felfokl képzés finan-
szirozasénal is sajatos egyutkiidésre lesz szilkség a z allam és a pénzigyi szekto
kozo6tt. Valdszin azonban, hogy a tarsadalom igyekszik majd nagyoblrollt ér-
vényesiteni a konstrukciok kidolgozasanal ékadtetésénél, a karos hatasok kivé-
désére.
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Valsagkezelés az EU-10 orszagokban —
A pozicidk vatozasai

Kovacs Arpad

A 2008-ban kitort és tobb hullamban tamado valsagesak a vilaggazdasagi fajés suly-
pontvaltozasanak kdvetkezményeit, az eurGpai gagdseerkezeti gondjait hozta felszinre,
hanem azokat az adottsagbeli, illely kormanyzas-felfogasbeli (cselekvési szcenario-
valasztasi) kuldnbségeket is, amelyek az EU-hdabutéatlakozott, kordbban a volt ,keleti
tombhoz” tartozé orszagok (,EU-10": Bulgéria, Csetszdg, Esztorszag, Magyarorszag,
Lettorszag, Lengyelorszag, Litvania, Romania ésvakia, tovabba a korabbi Jugoszlav
tagkdztarsasag Szlovénia tartozik ebbe a csoporbaportjan beliil, valamint a csoport és
a ,régiek” kozoétt korabban is megvoltak.

Ennek fényében célszerolt annak attekintése, hogy milyen kbz6s vonasatekve-
si megoldasok azonosithatok a valsagkezelés allatmttasra iranyitott [épéseiben, illetve
milyen eltérések mutatkoznak. Az utébb csatlakozmit szocialista” orszagcsoport allam-
haztartasi gazdalkodasanak orokolt szerkezeti Kidégei, a tarsadalmi ellatdsok adott
szinvonala, a realgazdasag, a tarsadalom eltédztehervisel képessége, a politikai ha-
gyomanyok mas és mas jellege a leb&gek eltér megitélésében, a valasztott valsagkezelé-
si megoldasokban is kiltk6zott. Az egyensulyhiddlakzarmazé gondok elsorban azok-
ban az orszagokban jelentkeztek, ahol hosszabé idé&j hianyzott az 6sszhang a gazdasag
teljesitménye és a tarsadalmi szolgaltatasok, ijeddidszerek finanszirozasa kozétt, s a telje-
sitményhiany kdvetkezményeit hitelekkel fedték ghzdasag teljesitménye és az allamhaz-
tartas altal finanszirozott szolgaltatasokra foaditforrasok kdzti harméniak fenntartasa a
tarsadalmi-gazdasagi stabilitas feltétele. A val&égilményei kdzott ez olyan Gj, bel-és kil-
gazdasagi adottsagokhoz, tarsadalmi realitasokhgazadd finanszirozasi ,egyenletek”
megoldasat kdveteli, amely messze meghaladja aoh&gyyos ,koltségvetési szamtan” vi-
lagat.

Kulcsszavak: fiskdlis politika, valsagkezelés,ssdgkezelés

1. Bevezetés, a kutatds modszertana

A 2008-ban kirobbant pénzlgyi-gazdasagi krizis pairdolyamatair6l szolé koz-
gazdasagi szakirodalom tobbsége a vals&gednyeire, altalanos és dél-eurodpai ti-
neteire, illetve az Unié szintjén érvényeskiltkeresésre és kevésbé a kozép-kelet-

! Kovacs Arpad, PhD, egyetemi tanar, Szegedi Tudyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar Pénziigyek
és Nemzetkdzi Gazdasagi Kapcsolatok Intézete (8zege
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eurdpai orszagok koltségvetési konszolidacios Eipgkoncentral. Pedig érdemes
figyelmet irdnyitani az utobbi terlletre. Mondh#tja helyes aranyok, eszkozok
megtalalasa egyszerre igényli a gazdasagpolitikekénységét (innovativitdséat) és a
feltételek valdsaganak érzékeléséat.tovabbiakban ebl a kiindulasbél,az allam-
haztartasra koncentralveekintemat az EU-hoz 2004-ben és 2007-ben csatlakozott
kdzép-kelet-eurdpai volt ,szocialista” orszagoknékU-10) az ,eurGpai mag-
orszagokhoz”, illetve egymashoz viszonyitott vakefrglési megoldasainak hason-
|6ségait és kulbnbségeit. A tett Iépéseik altalarmsasait vazolom fel, miutan azo-
kat Un. ,cselekvési matrixokba” rendezve bsszeitug‘ra“
A 2008-as valsag kezdetén bevezetett |épéseke88(r2012 évek jellem-
Z it, a kilonboz intézkedéseket és életciklusukat két ,cselekvégriri segitségé-
vel igyekeztem kovetheté tenni. Az azonossagok és kulonbségek jelzikligz e
gazdasagi-tarsadalmi tradiciok, allamhaztartasigiaz, kormanyzasi modellek jel-
lemz it. igy az EU besorolasok figyelembevételével cstgpda foglalt, ,cselekvési
irAnyként” szerepeltetett megoldasok nemcsak aagkézelés azonossagai és ki-
l6nbségei illusztraldsara alkalmasak, hanem atetkiah is kovetkeztetésekre adnak
maodot, hogy azok mennyiben
- jelentettek olyan 0j megoldasokat (gazdasagpoaiiiikaovaciot), amelyek a
feltételek és a leheségek megbizhatd értékelésére, szilard, elméleti
megalapozottsdgra tAmaszkodtak,
- alakitottak at a vezénylés modszereit,
- adtak Uj szabalyozasi kereteket és intézményi gakait az allamhaztartasi
tulkoltekezés megakadalyozaséra,
- nyUjtottak lehetséget anticiklikus illetve proaktiv Iépésekre,
- szolgaltdk a tarsadalmi  szolgaltatasok moderniftcio a  nagy
ellatérendszerek tavlatilag is fenntarthatékigdtetéset,
- teremtettek feltételeket a gazdasag dinamizaldsahoz

2 Osszefoglalé jelleg szakirodalommal csak 2010. masodik felében tafiktk, kiemelked értéket
képvisel Paldcz Evanak e tanulmanyban is felnasaahkaja. Tovabbi anyagként ismertiik meg az
OECD értékeléseken tul az Austerity measures, 201 munkat.

3 Mint Kovécs Olivér irja Phd értekezésének téziseibA jelenlegi valsagkezeléssel kapcsolatos vitak
a novekedés beinditdsanak kérdése koriul koncedtrdld ...a fiskalis kormanyzasnak kefiskalis
mozgastér biztositasara kell toérekednie, végaron pedig arra, hogy az allam fejlesztési fudjéti
hathatésabban legyen leheég a fiskalis politikan keresztiil elozditani és szolgalnilKovacs 2013,
tézisfiizet 6. Q)

4 Természetesen az egyes intézkedések, intézkeokémgsk artikulalasa egyszsftéseket, 6sszevo-
néasokat kivant, amit a feldolgozott szakirodalomkitln sulypontokat érvényesitve alakitottunk ki.
Véllaltuk annak 6diumat, hogy még a legtdbb tényezgondot fordité besorolas is csak esetleges le-
het, s mas hatarok, osztalyozasok alkalmazasheéssieges, mint ahogy egyik vagy masik intézkedés-
r | (,csomagroél”) ugy is lehet vélekedni, hogy az gfietlen” a valsagtol, s ,csak” az allamhaztartas-
ban érvényesiil,altalanos” modernizacios szandékot tikrozi. Engééetben igyekeztem valaszt adni
arra, hogy a kdzép-kelet-eurdpai orszagokban agtézel 1épéseknapjainkigmiképpen, mennyiben

és milyen differencialtsaggal jarultak hozza a s@divetések konszolidaciojahoz, az allamhaztartasok
hosszabb tavu stabilitaisdhoz, és egyuttal adtededagagot dinamizald, tartds, U] felési perspekti-
Vvat.
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Feltételezésem az volt, hogy az e kdvetelményeknegfelel fiskalis kon-
szolidaciok tekinthetk sikeresnek, de a fenntarthatésagra gondolvaaidedr, ha e
programokban megfelelardnyban vannak az olyan elemek, amelyek a gagatksa
namizalasat szolgaljalEbben az esetben a konszolidacio nemcsak az alidarha
tasi m kodés rovidebb-hosszabb tavon fenntarthato, séeiiléktabilizaldjat bizto-
sitja, hanem a novekedés beinduldsanak a felz&kékaaz elmozditdja is lehet.

2. Az allamhaztartasi hiany, mint a valsagkezelés inda pozicidjat meghata-
rozo feltétel

A pénzugyi valsag, majd a gazdaséagi teljesitméemg=zaesése és az ebbzarma-
z6 forraskiesés az Eurdpai Unid6 minden orszagalbamagaban is nehéz helyzetet
teremtett. A fiskdlis politikak fenntarthatésagababan — orszagonként killénboz
mértékben — azok a gondok is tetézték, amelyekzdagagi teljesitmények és a fo-
gyasztas tartos kiegyensulyozatlansaganak, a tAnsaellatasok hosszu ideje fenn-
allé szerkezeti hianyosségainak, relativ tulfogtésamak, az adott orszag komple-
xen értelmezett versenyképességi gyengeségeingikvallajdonithatok (Bager
2010). Afinanszirozhatosagi feszultségek és az eladosadokévetkezmények
valsag korulményei kdzott még élesebben titkdzték ki

Ha nem a tényleges, hanem a gazdasag potenciakkedesi Utemével, cik-
likusan kiigazitott &llamhéztartasi hianyt vizsgélj akkor azt tapasztaljuk, hogy a
ciklikus deficit a kelet-k6zép-eurdpai orszagoklaawalsag eltt joval meghaladta a
régi tagorszagokét. Mint Palocz Eva irj& yalsag eltt rendkiviil gyors névekedést
elér orszagokban (balti allamok, Bulgaria, Romania,08akia) a fiskalis pozicio
ugyan kifejezetten jo volt (kis hiany vagy enylblt), ez azonban nem volt arany-
ban a novekedés Utemévé¢Palocz 2010, 5. o.Hozzatehet, hogy, ha az emlitett
orszagok gazdaséagpolitikai dontéshozoinak megfalelel relatasa, ez a ndvekedés
a rosszabb években is jobb koltségvetési feltéelatt volna lehewvé (sokkal ki-
sebb mértékben, de ugyanez vonatkozik Lengyeloraz&tsehorszagra és Szlové-
niara). A valsag ett még gyorsan ndévekvEU-10 gazdasagok a krizis gkakaban
kilbndsen sulyos visszaesést szenvedtek el, akdilifspoziciojukat is eteljesen
rontotta.Magyarorszag minden szempontbdl kilonbozik a téldsigalt orszagtol:

® A 21. szazad méasodik évtizedében négy, egymasivéeitkez , egymasba kapcsol6dé kihivas keresi a
vélaszt (Murakdzy 2012). Nevezetesen az optimalé&etn finanszirozhatdé allami szolgaltatasok
hianya jelents novekedési veszteségeket okozhat, ami, nehetdtisadalmi modellek és a globalis
gazdasag versenyében val6é helytallast. Ehhez pamskiovetkez évtizedekben a megvaltozo
demogréfiai helyzet, valamint szamos eurépai ofsaagkoztik nalunk, az alkalmazkodas halogatasa
miatt bekOvetkezett, a korabbi &kzakok bels forrasokbél nem finanszirozhatégazdasagi
teljesitményekkel nem aranyos tarsadalmi fogyadhtis kapcsolodd hitelfelvétel, s az ebb
kovetkez, differencialt adéssagvalsag, amely azonban apgairUnié kockazatk6zosségében nem
csak a kdzvetlendl érintetteknél okoz sulyos, kilabt nehezitterheket.
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2006-ig fiskalis feleltlenségével, utdna viszont a legsulyosabb kiigsizitértékkel
t nik ki (Kovacs 2012; Pal6cz 2010)

Az 1. szdmu &bra az allamadossag egyes orszagrusadellemz alakula-
sét, az atrendedéseket mutatja az Eurépai Unidban.

1. dbraAz allamadodssag a GDP szazalékaban
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Erdemes az okokat részletesebben megvizsgalnurkizadsséget korabban
alkoto, EU-15-0k illetve az EU-10 orszagcsoporéfotendszerei, az intézményi és
ellatasi modelljei az alapveszocialis jogokban, igényekben mutatkoz6 konvergen
cia® hatasara a belépést koven igyekeztek mind tébb azonossagot felmutatni. Az
azonos értékek megvaldsitasanak szandéka és azobghlé megoldasok finanszi-
rozhatésaga tekintetében azonban igen jeektvoltak az eltéréseklint kit nik, a
valsag altal leginkabb sujtott orszagokban — ezdl€Rartoztak és tartoznak az EU-
10 orszagok is, az allamhéaztartas-finanszirozal@mak kilénbdz merték esz-
kalacidjaban (OECD 2010; Darvas 2011; Inotai 2GzErepe volt az allamhéaztartas
elavult szerkezetének és adsrban a mkodtetésére forditott kiadasok fedezet nél-
kili novelésének (Artner 2011).

Az EU-10 orszagok korméanyai a csatlakozast megets a csatlakozas uta-
ni, valsag eltti években a véalasztasi eredménygka lakossagi teherbird képessé-

® Hivatkozhatunk itt a legkiildnbdkb normékra, iranyelvekre, kartékra, de arra igyhmagéat az Uni6
szocidlis piacgazdasagként azonositja, s ez kiinimdmaban, megfogalmazassal az egyes orszagok
alaptorvényeiben is megjelenik.
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gét |, torténelmi 6rokségt, az EU csatlakozas hozta mintakovetési szandékokt
flgg en, alapveten két cselekvési forgatokényv mentén igyekeztek werezni. A
gazdaséagi novekedés érdekeit a cselekvés centrualiétiba a redlgazdasag terhei-
nek csokkentésével, a fejlesztésre fordithato $okdndvelésével operald forgato-
konyvek meghirdetése volt a jellemzZEz azonban valdjaban csak azokban az EU-
10 orszagokban volt lehetséges, ahol a korabbacjalista” id szak jolét modelljé-
nek orokségeként nem volt bénitéan sulyos az agtesdr és ahol a tarsadalmi el-
latasok finanszirozaséara viszonylag kevesebbeftfttak, illetve ,tarsadalmi nyo-
mas” hianyaban a szocidlis kiaddsok novekedéseékwdtsbb ltem lehetett, vagy
elmaradt. A 2. és 3. szdmu 4brak az allamhaztdi@das bels aranyait szemlélte-
tik.

2. abraAz EU-15 és az EU-10 orszagok allamhaztartasi lsiaida
(2000. év)
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A balti allamok, Bulgéria, Lengyelorszag, RomangaSzlovakia — tehat az
utdbb csatlakozott eurdpai orszagok tobbségéneltetiénebb szocialis ellaté rend-
szereinek fenntarthatésaga kisebb aldozatokat kiwdint Csehorszagé, Magyaror-
szagé és Szlovéniaé, ahol a tarsadalmi ellatasakaialie magasabb volt, rAadasul a
kevésbé hatékony rendszerek finanszirozasa — kigdnklagyarorszagon — arany-
talanul sokba kerilt, mikozben a valtoztatas feledthianyoztak. Nem volt meg eh-
hez sem a szilkséges tarsadalmi tamogatas, pobtilaat, sem pedig a pénziugyi
forras. Igy a gazdasagi feflést kozéppontba helyexralasztas hangoztatasa ellené-
re valdjaban egy masik ,kényszer-szocialis” csedskvorgatokonyv érvényesiilt.
Ez a tarsadalmi béke érdekeit (valdjaban az alstk@iimany politikai hatalmanak
megtartasat) helyezte éérbe, ami a valtoztatasok halogatasat, az ad@agyaszto
ellaté szerkezet — hitelekh vagyonfeléléshl szadrmaz6 — mind nagyobb nehézsé-
gekkel megoldhat6 fenntartasat jelentette.
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3. abraAz EU-15 és az EU-10 orszagok allamhaztartasi lsiaida
(2010. év)
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4. dbraAz allamadodsséag trendje
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A statisztikai adatok egyértelran bizonyitjak azt is, hogy az adéssagproblé-

makkal kiizd orszadgokban a belfoldi kereslet tartosan visszdfagarad.

Mint ezt a 4. szamu abra mutatgamagas adossag mellet ilyen palyan halad-

va, Valsag nélkul is torvényszea koltségvetés egyensulyanakobkutdbb bekévet-
kez megbomlasa(Farkas 2009, 2012Magyarorszag pedig messze a legrosszabb

7 A vizsgélt EU-10 orszagcsoportban az &llamhazaszerkezet, részben a ,szocialista” 6rokség ella-
tasi formainak tulajdonithatéan igy igen merev jadent sebb valtoztatasa rendkivil erkényszer-
helyzetben és/vagy tarsadalmi tamogatas mellettasidesziiltségeket kivaltva — az allam egész m
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helyzetet idézte ela maga szamara. A lehsggeit| elrugaszkodva 20024 2006-

ig egyszerre kisérelte meg a ,jéléti fordulatra” i€p szocialis kohézids forgato-
konyvet és a ,felzarkdzast” szolgalo fejesi szcenéridt. Az egymast kizaré model-
lek finanszirozdsa még a viszonylagos eurdpai kdtjwa és hitelbség mellett is
csak ideig-6raig volt megoldhat6. A vagyonfelélé&llett ez vezetett oda, hogy kolt-
ségvetés adossagszolgélati terhe tavlatilag is egyntmasfél-kétszerese a hasonld
Orokség orszagokénak.

3. A fiskalis beavatkozasok matrixai

A ,cselekvési-métrixokba” foglalt beavatkozasi ,noédasok”, ha indokaikat és al-
kalmazhatosagukat tekintjuk, természetesen kapgbsolavannak az allamhéaztartas
egyenlegével, a termelési, j6léti rendszerekkehagoldando feladatok nagysaga-
val. Az is nyilvanvald, hogy ott volt ,aktivistabb* mind mértékét, mind kiterjedt-
ségét tekintve — a kormanyzati cselekvés, ahdéd j@ndszer strukturalis atalakita-
sa, az allamhaztartasi kiadasok mértékének cstdgenszerkezeti atalakitasa a fi-
nanszirozas fenntarthatésaganak szoritdsaban thal@étan kulcskérdéssé véads
ahol mindehhez a tarsadalmi tAmogatas is rendetitezéllt. Utdbbi tekintetben
Magyarorszag Kormanya 2010 masodik fdlégyedulallé felhatalmazast kapott.

A valsag kirobbanasa 6ta eltelt iz elemzés tapasztalatai alapjan két sza-
kaszra bonthat6: 2008-2010 koz6tt az eksakciok alapveen hasonld képet mutat-
tak az egyes orszagokban. A valsagkezelés teriémestz EU-10 orszagok is a gaz-
daséagi visszaesés megfékezését tartottdk alapmletmelynek érdekében koltségve-
tési forrasokbdl megfeleldszténzést (stimulusokat) is igyekeztek — mar anod
volt pénz — alkalmazni. 20104a krizis Ujbdli elmélyllése a valsagkezelésitétra
giak megujitasat eredményezte (European Institddd 2 Az allamhéztartasi stabili-
tas érdekrendszere kerilt @rbe olyan konszolidaciés Iépésekkel, amelyekza ga
dasag dinamizaldséat segitették, vagy legal&dfindékuk szerimem voltak kontra-
produktivak.

Ha az EU-10-ek valsagkezelésében meghataroz6 gleihz ket, illetve a
két szakasz kozott eltéréseket keresiink, akkore¢zakalabbi hét terlleten, neveze-
tesen

- az Aallamhaztartasi kiadasakindkét szakaszba(R008-2012) érvényesll
csOkkentésében (restrikciokban),

kodési modelljére kihaté valtoztatdsokat és megrdizkasokat vallalva halad (vagy inkdbb araszol)
el re. A tarsadalmi igények pedig inkabb a tilfogyasalacsony hatékonysagu, de ,megszokott” tar-
sadalmi szolgaltatasok fenntartdsa, mennyiségdejese iranyaban mutatnak, figyelmen kivil hagy-
va, hogy az elavult finanszirozasi rendszernadjesen meghatarozza azt a hianypalyat, amelyet az
egyes orszagok a valsagot megekn és a valsagban is eddig végigjartak, illetver draillyos aldoza-

tok aran sem voltak képesek letérni.
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- az addék, vamok és jarulékok altalanméndkét periodusbamegtalalhatoé no-
velésében (2008-2012),

- a gazdaséagra, elsorban a munkaepiacra iranyitottmindkét szakaszban ér-
vényesul intervencidkban (2008-2012),

- az addk, vamok és jarulékok meghatérozott teriletainyitott, elssorban
azels szakaszra jellemzszelektiv csokkentésében (2008-2010), majuha
sodik szakaszra jellemz2011-2012) fogyasztasra irdnyitott szelektiv néve-
lésében,

- az egyedi bankmentakciokban aels szakaszba(R008-2010),

- az éallamhéaztartas rkodési szabdlyainak, intézményrendszerének, szerkez
tének, altalanosan az els szakaszban érvényesjivaltoztatasab&dn(2008-
2010), és

- a pénzlgyi szektorra iranyitott,valsagkezelés masodik grakara jellemz
kilénaddkban (2011-2012) talaljuk meg.

A varatlan helyzetek megelésének legjobb eszkdzét az EU-10 orszagok jel-
lemz en a pénzugyi, gazdasagi folyamatok monitoringjéragitésében, un. nume-
rikus szabalyokban, 0j a koltségvetési fedsiget érvényesiintézményekmegte-
remtéseben lattak.

8 Az Eurdpai Bizottsag egy 21 tagallamra kiterje?D09-es felmérése a kdvetk&et emelte ki (Euro-
pean Commission 2010b):

- A valaszado orszagokbdl 19-ben a koltségvetésiaalja a kiadasok altalanos megkurtitasa, a
nagyobb tartalékképzés és differencialt szerkeratakitas - volt a leggyakrabban hasznalt fis-
kélis eszkoz.

- Uj numerikus fiskalis szabalyt 13 orszag vezetetd fiskalis kereteki 13 orszag adott jelen-
tést.

- Jellemz volt ebben az idszakban a koltségvetési eljaras atalakitasan bettdnszparencia
novelése, a program és teljesitmény koltségvekadnahzasa.

- A fiskdlis fegyelem ersitése (pl. koltségvetés centralizalasa, top-dodltségvetés készités)
alig jelent meg.

- A 21 vélaszad6 orszagbdl 19-ben teljesen Uj szababettek be, 2 orszag pedig a meglév
fiskalis szabalyok atalakitasat végezte el.

- 8 (] szabdly foglalkozik a kiadasok novekedésénmitatozasaval, 6 szabaly a koltségvetési
egyensullyal, 5 szabdly pedig az adéssagszinttel.

- A kozéptavu pénzugyi tervezés terén mind a megkrabalyok atalakitasara, mind pedig Uj
szabalyozasok bevezetésére sor keriilt, 6sszesarszéry esetében.

- 3 orszag vezetett be a valsagbdl valo kilabalaskétoen elsként kbzéptava pénziigyi terveze-
si rendszert, igy jelenleg az EU 25 tagéallamabtazié ilyen.

- Bar tobb orszag vezetett be (j fiskalis szabalytelaz évi tanacsi ajanlasok nagyrészt még
nem koszontek vissza; minddssze 7 esetben toltéetépés.

Az Eurodpai Bizottsag véleménye a témaban az, hoggészit fiskalis 6sztdnzkre, kezdeményezé-
sekre van szilkség. Minddsszesen csak 5 orszaghiak £lég ersnek a fiskalis szabalyok, amikaz

a kovetkeztetés is levonhatd, hogy az allamhazatidukturalis atalakitdsat mindaddig, amig a régi
szerkezet finanszirozhaté, halogatjak.

® A szabélyalapt koltségvetés a koltségvetési fesdlg keretrendszerét szabja meg eljarasi és atlatha
tésagi szabalyokon tovabba felligyeleti es szankbddomechanizmusokon keresztiil. E szabalyokbdl és
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Arrél, hogy a valsagkezelésben az azonossagok sakiionbségek voltak
inkdbb a jellemzk, egyértelmen ki lehet mondani, hogy atkalmazott megolda-
sokat tekintvedbb volt az azonossag, mint a killénbség, és ealfear utdébb csat-
lakozott k6zép-kelet-eurdpai orszagokra Eltérések inkabb a beavatkozdsok mér-
tékében, a beavatkozasi teriiletek szamaban, ,siktlyiegyedi megoldasokkal ope-
ralé vagy inkabb normativabb, Ovatosabb jellegébaltak és vannak. Barmelyik
EU-10 orszagot nézzik, a megismert szakirodalokumentumok alapjan nem le-
het allitani, hogy a valsagkezelés 1épéseit kotmisz elméleti alapokra épitett mo-
dell alapjan tették volna meg. A kdzgazdasagi sedkiomban ismert modelleket,
korabbi valsagok kezelésében bevalt elemeket igyekeadaptalni, Ujra felmelegi-
teni illetve a nemzetkdzi szervezetdktapott hitelek feltételeként gkt recepteket
alkalmaztak tobb-kevesebb sikerrel (példaul 2008wtagyarorszag, illetve kébb
Roméania és Lettorszag).

E tekintetben 2010 kivétel Magyarorszag, ahol az igen szélesKieavat-
kozéas lépései egy sajatosan intuitiv, hiper-aktiranyzati cselekvés vezérfonalara
éplilt fel, markans preferenciakkal és disz-prefeidkal

A kordbban fegyelmezett fiskalis politikjukkal kit balti orszdgok és Bul-
garia kilénbodz Gtemben, de viszonylag gyorsan megkezdték koletégeik kon-
szolidacidjat. Kozos jellemziik, hogy nem vagy alig tettek negativ (kiadasndyvel
fiskalis hatasokkal jard, valsagellenes lépésallénkités, kormanyzati koltekezes).
A megnovekedett allamhaztartasi hidnyt részbergazgatasi kiadasok csokkenté-
sével igyekeztek orvosolni (atszervezések, létsgakkentés és néhol kifejezetten
drasztikus bércsokkentés az allami intézményekbexiymint sor kerilt bizonyos
szocidlis juttatdsok megnyirbalasara is. A kons&dio nagyobb része iranyult a
bevételek ndvelésére, amit mar csak azért is metjeddy) mert nagyon alacsony adoé-
terhelés orszagokrol van szé.

Mind a tiz orszagban emelték a jovedéki adokatmaginem mindenhol az
Afa-t is (ahol nem, ott kilatasba helyezték). A msabb bevételi szint néhany or-
szagban akar tartds is maradhat.

A matrixok dsszevetése alapjan lathatd, hogy azsaikkentés a gazdasag bi-
zonyos, a termel vallalkozasok egyik vagy masik terlletén, mint téaz
(stimulus) differenciéltan, s az adéterhelés aftatdndvekedése, illetve a kulonaddk
alkalmazésa mellett valésult meg. A Magyarorszagevezetett kilonadok és ado-

mechanizmusokbdl orszag-specifikusan kell 6sszadila gyakorlatban alkalmazott kéltségvetési fele-
| sség keretrendszerét (Benczes—Kutasi 2010). A igviesési stabilitas megteremtése érdekében sor-
ban jottek létre a kilonboztanacsadoé és egyben sajatos kontrollfunkciot hadrdg intézmények, a
koltségvetési tanacsok. Az EU-10 orszagokban 2@08B+nég sehol, 2009-ben Magyarorszagon és
Szlovéniaban, 2010-ben Romaniaban, és legutébb 261 Bzlovakidban allitottak fel fliggetlen Kolt-
ségvetési Tanacsot.

10 Magyarorszag mellett az EU-10 allamok koziil — Brilgés Esztorszag kivételével — mindegyik or-
sz&g a tulzott deficit eljaras ala tartozik. Esgréig — az Union beliil egyediil Svédorszaggal egyiitt
sosem volt az eljaras alatt, Bulgaria 2012-ben kéitdz eljaras aldl, a tobbi EU-10 orszag pedig —
Magyarorszag 2004-es kivételével — 2009 6ta tdctazieljaras ala.
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kedvezmények intézménye nem volt egyedilallé jélgna valsagkezelésben. A
mérték (példaul a személyi jovedelemado és a t#gsaslo igen jelens csokkenté-
se), az alkalmazési eszkoztar (tul) sokszialettdja, s maganak az adérendszernek a
toredékessége lényegesen eltért, bonyolultabbA'valt

4. A valsagkezelés elsid szaka az EU-10 orszagokban: 2008-2010

A valsagkezelés intenziv szakasza, hasonléan azd&dki és a nyugati orszag-
csoportjgahoz, az EU-10 orszagokban is — MagyargrsRomania, Bulgéaria és
Szlovénia kivételével — a 2008-2009 évekre esett.

Ha az els id szak intézkedési reakcioit nézzik, az EU-10 orsbagais a
redlgazdasagi terhek csokkentésére, adég motorjainak beinditasara helyedtt
a kormanyzati retorika, de a cselekvés részbemnrastianynak, részben pedig a po-
litika hulldAmzésanak tulajdonithatéan nem volt ké&eeetes. llyen megoldasok szé-
leskor alkalmazésara azonban az EU-10 orszagoknak ndakvolrasai, és mivel
bankrendszereik dominansan kilféldi kézben vol@dqzigyi kozvetitendszereik
m kod képességének fenntartasa is kivil esett konszidigdkehet ségeiken és fele-
| sségukdn. Az allamhaztartds elad6sodottsaga, aélkhiany mértéke hatarozta
meg, hogy volt-e lehetég anticiklikus gazdasagpolitikat folytatni. Meitbb az 1.
sz., majd 4/b. sz. abrak dsszevetélskib nik, ellentétben a tébbi EU-10 orszaggal,
Magyarorszagnak ezért sem volt ilyen Iépésekret Isge a valsag eszkalalédasa-
nak id szakaban.

Altalaban mérsékeltebb lett a jovedelem-koncenitdst allamhaztartas jolé-
ti kiadasainak névekedési dinamikaja csokkent esetenként abszolut mértékében
is kevesebbet koltottek e célokra. A valsagkezebedn alkalmazott egyik lényeges
|épés volt az olyan ,kedvezmények” jelemtcsOkkentése, smegszintetése is, me-
lyek joléti jellegik miatt korlatoztak az egyénekimkaer -piaci aktivitasat. Sulyos
megszoritasok torténtek Esztorszagban és Lettdvanag nemzetkozi pénziigyi in-
tézmények kivdnalmainak megfeleh. Utobbiak a 2010 utani fefést a restrikcios
politika sikerének tartjak.

Az altalanos kiindul¢6 feltételezés az volt, hogy&lalkozokat terhel adok
szelektiv csokkentése/ndvelése mellett/ellenétélib jut a fejlesztésekre, az inno-
vaciés tamogatasokra, ami a novekedés megindulasahkilozhetetlen. Ez azon-
ban csak az északi orszagcsoporthoz leginkabb &Mtizddalti allamokban és Len-
gyelorszagban alakult idy.

11 Ez pedig a behajtas feltételrendszerét is netezéhkoltségvetés bevételeinek alakulasarays-

len. A lakossag megcélzott, un. kdzéprétegeinélad@amagyobb jévedelem pedig, részben a sulyos
elad6sodottsag terheinek csdkkentése, részbemlamiziany miatt nem eredményezett érdemi megta-
karitas tobbletet.

12 A litvan kormany a valsag elgeleire tobb hangzatos igéretet is tett, ezel#zkedések skalajanak
szinte teljes egészét feldlelték: a vezsztségviselk, kbzalkalmazottak — kivéve tanarok — bérének
csOkkentését, az altalanos forgalmi ad6 noévelésdénkahelyvédelmi programokat stb. (Hawkesworth
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Természetes, hogy minden valsagban, ahol munkdhsyanek meg, az al-
lam igyekszik aktivan 6sztondzni a munkavallalébhez tAmogatéast, képzést bizto-
sitani. Igy megfigyelheek voltak a kilonféle munkaepiaci programok. 2009-
2010-ben azonban kezdtek ,kimerilni” az 6sztdprogramok a fiskalis mozgéastér
beszkilése kovetkeztében (European Commission 2010a). efedménytelen
munkaerpiaci beavatkozasok azonban arra is utalnak, hoggraanyzatok nem
ismerték fel megfeleken a valsag elmélyilésének dinamikajat, s ennefshata
munkaer-piacok szerkezeti moédosulaséra. A cselekvés allemiasos jellegében
azonban révidtava, a tarsadalmi béke me@sével kapcsolatos korményzati érde-
kek is kozrejatszottak.

Mint ez az 1. szamu tablazatbdl is kitk, a valsdg kezdetén, 2008-ban és
2009-ben az EU-10 orszagoknak csak egy része &s lamlatozottan (Bulgéria,
Szlovékia, Szlovénia) volt abban a helyzetben, hagjlalva az eladésodéast, a dra-
gulé adossagfinanszirozast, a novekaltségvetési deficitet, az Eurépai Unié mag-
orszagaihoz hasonléan, a keynesi keresletorieat#itiklikus gazdasagpolitikat va-
lassza.

et al. 2010). Az igy megtakaritott pénzek jelsntészét forditottak innovaciora, oktatasra, edbeaa

a novekedés egyik legfontosabb motorjat. Ellenpédaiemlithetjik meg Csehorszag esetét, ahol az
egyes addbevételek novelése (AFA, fogyasztasi aelfdére sem forditottak nagyobb figyelmet az
innovacids tamogatasokra és az oktatastajedent sen cstkkentek az ilyen célokra elkdltott 6sszegek
(Hrdlicka et al. 2010).

13 A munkahelyek megzésének fontos eszkdze a kuldnbdmunkavallaléi és munkaltatéi terhek
csOkkentése. Erre gyakori példat talalhatunk satagkszagok valsagkezelési stratégiaiban: Szlavaki
széles kor intézkedései érintették az egészséghiztositasydgdijjarulékok részleges vagy teljes at-
vallalasat, a rugalmas munkaithmogatasat, a munkavégzést éridirvények feliilvizsgalatat, az épi-
t ipari munkahelyek megzését allami megrendelések segitségével (Bucek)28zlbvénia is hason-
16 médon jelents 6sszegeket forditott a munkahelyek védelmérdilsag vallalkozasokra gyakorolt
hatasanak csokkentésére, a mar emlitett balti akearjellemz innovacios és oktatasi kiadasok néve-
Iésével egyidben (Beynet-Leibfritz 2009). Lengyelorszag sem kivébb | a szempontbdl, a valsagot
megel z évekhez hasonléan nagy figyelmet kapott a bplac fenntartasa, a jelest vallalkozoi ré-
teg segitése. Ez megnyilvanult a rugalmas munkaggunogatasaban, a kilonbgarulékok részle-
ges vagy teljes atvallalasaban (Reichardt 2011)zliésfedezetet nyujtott ezen weletekre az unios
tdmogatasok euréban tortélehivasa, majd a nemzeti deviza kedweezalacsony arfolyama, de hason-
l6an az AFA emelésth szarmaz6 bevételek is javarészt ezeket a cétddgialtak (Csomads 2011).
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1. tablazatA valsagkezelésben alkalmazott jellentépések 2008-2009 években
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EU-10
Bulgaria X X X X X X
Csehor- X X X X X
szag
Esztor- X X X X
szag
Magya- X X X X X X X X
rorszag
Lengyel- X X X X X X
orszéag
Lettor- X X X X X X
szag
Litvania X X X X X X
Roméania X X X X X X X X
Szlova- X X X X X
kia
Szlovénia X X X X X

Forras: OECD/EU alapjan sajat szerkesztés

5. Neéhany jellemz valsagkezelés a masodik szakaszbdl

Az 0sztonz tevékenységek a globalis valsag szoritdsabanyiégpiac egyensuly-
hianya kovetkeztében, még a kordbbi dinamizmusatauEU-10 orszagokban sem
tudtak érdemi novekedést indukalni. A GDP 0,1-0,&k84a6tti deficitnOvekedéssel
jart a gazdasag élénkitésével tortdasérletezés. A gazdasag élénkitésének allam-
héztartasi forrdsokbol tortérsegitése eldézte azonban azt is, hogy vele piaci koc-
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kazatok is kertlltek a kdzszféradba. A stabilitdskétben az Gjabb és Gjabb megszo-
ritasok sem voltak elkerilhét, s az egyensuly fenntartdsa jelenhévekedési al-
dozatokat kovetelt, hatréltatva a kedvdplyamat beindulasat a realgazdasagban
(Farkas 2009, 2012). Ennek tulajdonithatd, hogyl20l, Magyarorszag kivételé-
vel, ahol a kdzmunka programokat a kormany a muelgsdremtés fontos, innova-
tiv eszkdzének tartja, ez az eszkdz szinte teljelemt a valsagkezelés eszkozpalet-
tajarol (European Commission 2010a, 2010b, 2010t P

Az inkabb a masodik valsagkezelési szakaszban teéddpbankaddk tekinte-
tében lényeges, hogy magat a kuldonado intézmémyatsak az eurd-6vezeti orsza-
gok (Ausztria, Franciaorszag és Németorszag) atkatialk, hanem ezen kivil is
(Egyesitilt Kiralysag, Magyarorszag és Svédorszagyabakkor az is tény, hogy a
koltségvetési egyensuly érdekében a bevételi aldimoastdobbletet (és részben te-
herelosztis-korrekciot) igy végrehajtd orszagokkbemdszerének teljesitményeét,
méret-mutatoit, illetve allamhaztartdsairavételi fosszegétekintvea Magyaror-
szagon alkalmazott megoldas a tobbinél dsszehdsataflanul radikalisabb, s
olyan mérték, ami a bankrendszer finanszirozéasi aktivitdsdele a gazdasagi no-
vekedés elindulasat veszélyeZzteti.

Az EU-10 orszagcsoporton belil — Romania ésseiban Magyarorszag,
Ujabban Szlovénia kivételével, ahol folytatédtdktile utdbbiban megindultak az
allamhéaztartasra iranyitott széles, kozvetlen bikazasokkal operalo intézkedések
— 2010-2012 kozott tobbnyire visszafogottabb koryaati aktivitast mutatd valsag-
kezelést valGsitottak meg. Ezt az is mutatja, heggtikben a kordbbival szemben
tobbnyire 2-3 valsdgkezeléssel kapcsolatos 1égéstk, amelyek jellemzn meg-
maradtak az energidhoz, illetve altalanossagbagyyatztashoz kapcsolodd adoter-
hek tertletén, valamint valtozatlanul érvényestkddtségvetési szigor, illetve a
munkaer piac védelmeAz EU-10 orszagainak tobbsége képes volt helypete &-
lidalaséra.

Mint ismert, a koltségvetési intézkedések tobbarsdin keresztiil befolyasol-
jak a fiskalis fenntarthatosagrol, amely egysz@lent képességet és igényt, alko-
tott képet: elsdleges egyenleghatas, ndvekedési hatas, befekizalom hozta
hosszl tavl névekedési hatds. Ebben a tekintetimai Kem mindegy, hogy a kor-
manyzas milyen kdvetkezetességgel, konszenzuskggisdlkalmazza az intézke-

14 Magyarorszag — a bankmerakci6k kivételével — 2008-2011 kdzétt lényegébeiisiélis politika
mindegyik, néha teljes fordulatot jelentépésével megprébalkozott: nagy doézisokban, sdkiol
adagolva a beavatkozast. Nyilvanvald az is, hogynegszokottdl, az altalanosan elfogadottdl
(ortodoxtdl) eltér, kiprébalatlan, érdek harmonizacioval kevesetddy kreativ megoldasok sorozatos
valasztdsa esetén, — kuldndsen egy instabil koetyem — a kivant eredmény megvalGsulasanak
kockazata is nagyobb. Egyrészt, mert a vélsagkezeEmzetkodzi terhét és felebégét visel
intézményrendszer, tartva az ilyen ,innovaciok” gy kodést szétfeszitelterjedését, bizalmatlan

és szankciondl. Masrészt az igen gyorsan valto#étdeek dnmagukban is az alkalmazhatdsag
kockazatat vonjak maguk utan. A kreativ 6tleteknken alljak ki az alkalmazhatésag probajathbt
utébb kontra-produktivva valnak, a valasztott fedgéanyvt | vald eltérést, a célok elérhetetlenné
valasat von(hat)jak maguk utan, annak minden tatsadgazdasagi kdvetkezményével egyuitt.
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déseit, Iépései mennyire kiszamithatéak. A kelekdeurdpai orszagok ebben a
tekintetben térben és iden meglehesen vegyes képet mutaté palyan mozogtak, és
a bizalomhianyt tobbségében a kormanyz& egymas 6rokségeként élték meg.

2. tablazatA valsagkezelésben alkalmazott jellenteépések 2010-2011 években

Megtett intézkedések/lIépések
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Bulgaria X X

Csehor- X X X

szag

Esztor- X X

szag

Magya- X X X X X X X X X X X

rorszag

Lengyel- X X X

orszag

Lettor- X X X X

szag

Litvania X X X

Romania X X X X X X X

Szlova- X X X X

kia

Szlovénia X X X X X X X X X

Forras: OECD/EU elemzések alapjan sajat szerkesztés

6. Az EU-10 valsagkezelése: eredmények és kdvetkezmeéky

Mar a gorog valsag elshullamanak kirobbanasat kéveh szadmos vezekozgaz-
dasz a gazdasagpolitikak harmonizalasanak hiarésaea Stabilitasi és Novekedési
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Paktum ,puhasagara” hivta fel a figyelmet (Boefirdgtied 2010). Ez a kdrtlmény
el revetitette, hogy varhatéan egyedileg fogjdk kdzaltagallamok a gazdasagi
valsag hatasait, tudvan, hogy a vélsag egyben dcipkzatrendezésében a
magorszagokkal valo kapcsolatok sitésében esélyeket is teremt. igy is tortént, s
az EU-10 orszagok csoportta feJését, a kozos jellemi er sédését és a dél-
europai allamokhoz képest koltségvetési stabildasb poziciok javulasat figyelhet-
juk meg. Még akkor is, ha a kormanyvaltasok hullasd@an, megleheten esetle-
ges, mintsem kovetkezetes, kdzgazdasagi-tarsadaliigd tudomanyos megala-
pozottsagra épulgyakorlat érvényesiilt.

A ,cselekvési mixeknek'azonban voltak kormanyzati valtasoktdl is fugget-
len, hosszabb tavon érvényesigllemzi. A kbdvetkezetesség, a politikai hatalom
gyakorlasatdl fuggetlen konszenzus a lényegi kékies (adbdzas, a konszolidacié
terheinek elosztasa) fokozatosan nyert teret, &binla valsag masodik szakaszaban
érvényesllt. Eredményei ed@rban a balti allamok, Lengyelorszag és Szlovilia
zarkdzasi esélyei javulasaban lathaf@somos 2011; Reichard 2011). A koltségve-
tés egyenlegének, a ndvekedésnek és a noveked&xipgfnak atrendedéseit
mutatjdk 5/a-c. szadmu abrak.

5/a abraA novekedési trend

—Esztorszag
—S5zlovénia
—Szlovakia
—Bulgaria
—{Csehorszag
—Lettorszag
—Litvania
==Nagyaroszag
—Lengyelorszag
‘Romania

Forras: EUROSTAT
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5/b abraA koltségvetési egyenleg

5.0
3.0 —Esztorszag
1.0 —Szlovénia
10 —5zlovakia
—Bulgaria
-3.0 —(Csehorszag
-5.0 —Lettorszag
7.0 ==Litvania
== agyaroszag
9.0 —Lengyelorszag
-11.0 —Romania
Sk AR O D . .~ % B
I8} b .- o oy o "
SR P PP

Forras: EUROSTAT

5/c dbraA novekedési potencial
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Az alkalmazott megoldasokban az adézasi, koltségesidési, szolgaltatas-
kurtitdsi, megszoritasi, fogyasztascsokkentési e¥szp gazdasagélénkitési eszko-
z0knek az elegyében az aranyok és az Utemezés\etérkz, illetve az ,adagolas”
doézisa adta a kdltségvetés-politikai innovacioblafiigg en, hogy az adott orszag
mérete, gazdasagi ereje, eladdsodottsaga, tarsadadticioi, allapota mit engedett
meg, illetve, hogy mit gondolt mindeiraz adott kormany. Természetesen az ered-
mény is killdnbozott

Az EU-10 orszagok helyzete a valsag eld szakdban a dél-eurdpaiakhoz
sok tekintetben hasonl6 volt, majd relativ pozienulas indult meg. A stabilitasi
probléma azonban az EU-10 orszagokban nem olyay) méit a dél-eurépaiakban,
ahol a realgazdasagi teljesitményékt szerkezetileg és kiterjedtségben valamint
min ségileg egyarant — messze elszakadd és gyengeohgsdkigal mkodtetett
tarsadalmi szolgaltatasokat finansziroztak (Csalfd0R Hianyaik mértéke
esetenként az egyszeri hatdsoknak (példaul Magzgy, a strukturalis atalakitas
nélkili szolgaltatas-kurtitasoknak, restrikcioknggéldaul Romania), vagy az
Orokolt alacsony szolgaltatasi szint fennmaraddgéomalasanak (példaul
Szlovékia, balti allamok, Roménia) tulajdonithadévélsagkezelésben nem futotta
az er atarsadalmi, gazdasagi szolgaltatasok moderidizétstrukturalasara, a nagy
ellatérendszerek tavlatilag is fenntarthatokidtetésére. llyen tekintetben bizonyos
kivételt jelent a magyarorszagi Ujra-struktural@sa egészséglgyi és az oktatasi
szolgaltatasoknak, illetve az igazgatasnak.

A valsag eltti években is jorészt csak a 3% alatti maastridférencia-szint
elérésére — tobb-kevesebb sikerrel — toretiszagok (Lengyelorszag, Csehorszag,
Szlovakia és Szlovénia) kevesebb konszolidacidssiEettek, jorészt azt a filozofiat
kovették, hogy a valsag elmultaval a fiskdlis puzautomatikusan javulni fog. In-
tézkedéseik nagyobb része a valsag kediaz redlgazdasagi hatdsainak mérséklé-
sére iranyult, ez nagyban hasonlit a régi tagookzé&ggy részében kovetett gazda-
sagpolitikara (Pal6cz 2010).

Az EU-10 orszagainak egyike sem tartozik ma a kestd, mediterran orsza-
gok csoportjdba, habar a stabilitas fenntarthatisgt en — a koltségvetési hiany,
potencidlis ndbvekedés prognozisait az 5/a-c. sz#tndéikon, a gazdasagi ndvekedés,
illetve a beruhazasok alakuldsat az 6. szamu aatjak — eltér helyzetben vannak.
Ezek az eltérések azonban, mint az 4brak mutaékkennek.

15 Ugyanaz az eszkéz — példaul szerényebb jévedeleisds alkalmazasa — egyes orszagokban né-
velte a belfdldi megtakaritasokat, mig mashol el#iték vagy kulfoldre vitték (de Haan et al. 2002)
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6. abraBeruhazas és novekedés
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Meglehet s biztonsaggal lehet allitani, hogy nemcsak a gédao okok, ha-
nem a valsag kezelésének megoldasai is hozzajamltajatos kets csoportkép-

z déshez:az EU-10 orszagcsoport mindinkdbb egy ,északi’zdek6zasaban
eredményesen ekhalad6 blokkra és egy ,déli”, névekedési potetjaidan szeré-
nyebb, és igy szikségszar a gazdasag dinamizalasaban nehezebben telfsit
portra tagolédik. A balti 4llamok és Lengyelorszétjesitménye mindinkdbb lehet
vé teszi az EU magorszagokéhoz tort&éizeledést, mig az utébbi csoport ,fels
zbngjaban” Csehorszag, Szlovakia és Ujabb gazdgsébieémai ellenére Szlovénia
foglal helyet, mig Magyarorszag, Roméania és Bulyfozicioi ettl szerényebbek
(IMF 2009a, 2009b).

Az el z pontokban mar sz0 esett az &llamhaztartasi hidygypéilsagot
megel z szakaszar6l. A 2007-2012 kozotti sakban az allamadossag névekedé-
sének okait is érdemes figyelembe venniink, ah@aA0-re nézve tobbféle indok
taldlhaté meg. Roménia és Lengyelorszag esetéli@DRrhez viszonyitott allam-
adodssag jelens ndvekedése telies mértékben, Csehorszag esedébémekedés
dont hanyada magyarazhatd a koltségvetésdidges egyenlegének romlasaval.
Litvaniaban az allamadossag névekedésének mintdgynrfagyarazhat6 az etie-
ges egyenleg romlasaval. Ugyanakkor Magyarorszadgimanszirozas kamatkondi-
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cidinak erteljes romlasa, a gazdasagi teljesitmény visszaes®a kiadascsotkken-
tések ettl elmaradé uterm8is felel s volt az llamaddssag ndvekedéséért, mig mas
orszagok esetében az okok még szélesebb spektilmaditérben. Mindez arra
utal, hogy az allamhaztartasi szerkezetek atakkitélkil aligha lehet ele jutni a
finanszirozasi fenntarthatésag felé veagbn.

7. &braA cs dkockéazati felarak alakulas és a gazdasagpolitika

1. szakasz: 2.szakasz az amerikai ‘:3_ szakasz: 4. szakasz;
kezdbdik a mennyiségilazitas | mélyulaz CEE kikeriila
gorég | (QE2)bejelentése és 'eurc':pai fekuszhdl, afeltérekvd
valsag | indulasamegnyugvést |adéssagvalsag| orszagokkbtvényei
hoz irantériasia kereslet
400
300 ‘ M
[ Ll ===CEE atlag
200 ‘ i,
g a V\*\ it —— Magyarorszag
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100 i 7 r‘-.-.,-""'ca;.qpu"ﬁmSzlovema
".’“-"-._.u‘e v 7= e - Romaénia
¥ 5 '—Bulgaria
100 'WI‘-SzIovékia
: | ——Lengyelorszag
-200 Csehe.
-300 i R
| % &8 §
ol f S5
RO: politikai
valsag

! SLO: adéssag
és bankvalsag

Forras: Reuters, a CEE atlag a fenti orszagok atlaga, aseggeagok vonalai pedig a CEE atlagtol
valé eltérést abrazoljak

A finanszirozhat6sdgot mélyen befolyasolja az aniaitag csdkockazati be-
sorolasa, s abbdl adoddan a kifimanszirozés forrasbevonasanak koltsége, az un.
CDS felar'” A CDS felar, az allampapir piaci hozamok 6riasemgésén, az adott

16 Természetesen a kiadascsokkentés |lekgei sem véglegesek és az allamhaztartasi szedaim
kitasa is kezdetben inkabb kiadasndvekedést miteikk, mar csak terjedelmi okokbdl sem vallalko-
zik arra, hogy ezeket a tarsadalmi dsszefliggégekelekvési fékeket a kormanyzasban), a kéltségve-
tés-politika mozgasterét elemezze.

17 2012. januarelején 670, mikézben 2011 nyar elején még 255 pdmiskorili magyar CDS-
arazasokat mértek. A megel csucs 2009 marciusdban — a Lehman Brothers amerdgibank
2008. szi bukasa utan indult globalis pénzigyi valsagljésedésének idején, az orszagdgszeli
helyzetében — volt, 630 bazisponttal.
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orszag kormanyzati politikdjaval szembeni bizalamidmzasi gorbe-tiikrének torzi-
tasan keresztil jut érvénye.

Az eladosodott orszadgokban medfigyelheberuhazas-csokkenés tartés
ndvekedési veszteséget okoz, mint ahogy a belk@ldislet tartdsan alacsony szintje
sem vezet a fellendiléshez. A valsagbol valé kiEbdehetségei azokban az
orszagokban kulondésen borusak, ahol a korabban alfettzott hiany
adossagszolgélati terhei — a koltségvetés pozéftoregyenlege és eredményeket
felmutatd korrekcidés mechanizmusok mellett is —drenolyan mértélkek, hogy a
m kddés folyo finanszirozasanak a restrikciok utaiikségleteire nem marad elég
pénz, az infrastrukturalis fejlesztések pedig rentialasztédnak (mint példaul
Magyarorszagon). Ez mar révidtavon isldti a dinamizalas leheségeit.

7. Kovetkeztetések

Ma mar nyilvanvald, hogy a valsag korilményei kdxitlondsen nagy aldozatokat
kivand koltségvetési stabilitds megteremtése nélkids esély a gazdasag dinami-
zalaséra, a fenntarthato fajés tavlati esélye megteremtésére. ,Rokafogta-Esuka
helyzetek alakulnak ki, mikbzben a stabilitds égeh@dés elméletileg nem ellentét-
jei, hanem egymast feltételekomplementerei egymasnak.

A stabilitas megteremtése és fenntartasa — minaeZEU-10 orszagok, és
ezen belll kaléndsen Magyarorszag példaja bizanyitelkertlhetetlentl ,néveke-
dési aldozatokat” kivan, s a mamrezést neheziti a maastrichti kritériumrendszer
végletes rugalmatlansaga is. Ugyanak&donszolidacio terheinek a jovedelemtu-
lajdonosok — a lakossag és a vallalkozasok — kideloztasa olyan érzékeny egyen-
sulyok fenntartasat, alig meghatéarozhato, esetleggaktl is fligg ,elviselhet ségi
limitek” betartasat koveteli meg, amelyek lényegmitikai-tarsadalmi tényexkké
valnak a valsagkezelés forgatékonyveib®rembetn , hogy amit a lakossag ter-
helhet ségével kapcsolatban, kezdetben meg lehetett tering valsadg elhiz6dasa-
val mar nem. Mindez bizonyitja, hogy a fiskalis ritarthatésdg egyszerre ok és
okozat, s az allam fenntarthat6sagat is érinti, mnkodésén keresztil befolyasolja
a gazdasag, a tarsadalom létének feltételeit (kog@d1a, 2011b). Az utbbbi id
szak bulgariai, roméniai és szlovéniai eseményamogatjak, hogy milyen tarsa-
dalmi stabilitasi, és vele tavlati feflési kockdzatokat okoz, ha ezt a kényes egyen-
sulyt az adott kormanyzat gazdasagpolitikdja nepekéiztositani, s az allamhéaz-
tartasi stabilitas megzésének és a novekedeés feltételei megteremtésennehit — a
novekedés letéteményesének tekintett vallalkozéagiénzlgyi szolgéltatok ,vé-
delmében’- a lakossagra haritja.

A fenntarthat6 fiskalis stabilitas nem lehetségesliamhéztartas szerkezetét
érint reformok tarsadalmi tamogatast élvexovetkezetes végrehajtasa nélkil

18 A 7. sz. 4bran a CEE atlag az egyes orszagok iiedéraz atlaga. Az egyes orszagok vonalai pedig a
CEE éatlagtol valo eltérést mutatjak, mert igy lebgés az orszag-specifikus folyamatokat abrazolni.
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(Kovacs 2011c). A kodzfeladatokkal kapcsolatosamadt, koncepcionalis kérdés
az allami feladatok Ujragondolasa. Erre mind neina@hd unios szinteken sziikség
van. A koltségvetési megtakaritadsoknak is ,fenhtdnak”, tartds hatastuaknak kell
lennidk.

A valsag korulményei nyilvanvalo tették, hogy akadihaztartasi stabilitds
meg rzése és a gazdasag dinamizalasa, adfgjl fenntarthatdésaga legkevésbé sem
csak a megszoritd és ,lazitd” intézkedések ad@asnas (elvonasi vagy éppen ta-
mogatasi) szamaival jellemezhegazdasagi-racionalizalasi lépések ,megfelel
mixét |, adagolasatél” figg, hanem a kevésbé szamsithet kils és bels tarsa-
dalmi, an. minségi alkalmazkodasi képességeket is magaban fghdigy onfe-
gyelemre, visszafogottsagra, tirelemre és konsaek&szségre van szilkség ahhoz,
hogy a valtozasokhoz valé alkalmazkodas torekwds@zonnali beavatkozasok ref-
lexe ne vigye a valasztott megoldasokat a rogtomaégaba. Nem lehetséges jo cé-
lokat Ugy megvaldsitani, hogy az eszkézok rosszgikmasnak ellentmondanak, az
adott tarsadalmi-gazdasagi mbien elfogadhatatlanok, esetleg nyiltan szembe men-
nek a gazdasagi realitdsokkal. Ugyanakkor az, migg megvalésithatatlan, ered-
ménytelen, destabilizalé és mi az, ami helyénvaifionsagnoével és fenntarthato
értékteremtést jelent, az pillanatrdl pillanatrdtaZd, rendkiviili egyensulyproblé-
makkal terhelt, s a pénzigyi-gazdaséagi valsag rdégat a ,sorok zardséban” kere-
s Eurdopaban ma az egyik legnagyobb kihivas.

A vizsgalt EU-10 orszagcsoport tagjai kulonbanértékben és eséllyel, a
kormanyvaltdsokhoz kothet reakcidkkal, esetenként vargabdtel, kontra-
produktiv elemeket is tartalmazo6 cselekvési mixakatlmazva, de inkadbb az el ,
szigoru fiskalis megszoritadsokkal a helyzetet §itw@hni képes csoportban helyez-
kednek el. Az EU-10 orszagoknak javultak az esédyfglzarkdzasra. A valsag ar-
nyalta azt a borus képet, amit a ,kilr” a ,kétsebességes Europa” kérdésében a
korabbi tapasztalatok alapjan fel lehetett rajzdid az orszagcsoport mind szoro-
sabban integralodott a ,mag Eur6pahoz”, az EU beiacaihoz. JéI képzett a mun-
kaer és tobbnyire megfelela befektetések jogi kornyezete. Az EU ,Eszak és-Ny
gat Csoporthoz” Lengyelorszag és a balti dllamalkamint Szlovénia és részben —
geopolitikai okokbol — Csehorszag és Szlovakiakéaktelebb, s a piaci integracio
szempontjabol, tjabban a koéltségvetési hiany csikke és tartdsa szempontjabdl
Magyarorszag is ide tartozik. Utébbi azonban, Aéllamhaztartasi finanszirozasa
stabil, s van esély a vele szemben alkalmazottileott-deficit eljards megszunte-
tésére, még nem indult el kiszadmithatokadést feltételez konszolidacio utjan, és
a tavlati névekedési kilatasokra jelemthatast gyakorld befektetések szempontjabdl
pedig hatul kullog. EzAaltal a felzarkézasi esélyaket en inkabb Romaniahoz és
Bulgariahoz — melyeknek raadasul igen kedveladosodottsagi mutatoi vannak —
all kozelebb.

Kérdés ezek utan, hogy miben jelentett innovacaiterést a tobbil a
vélsagkezelés magyar modellje? Minden bizonnyakalolkkabb szemléletében és
nem annyira eszkdzeiben. Nevezetesen, 2018-gazdasagpolitika hangsulyosan
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vallalta fel azt, hogy politikai kormanyzas folyik, igy a konszolidacié messze
tobbet, val6jaban tarsadalmi-gazdasagi konszolddagelent, mint a fiskalis
stabilitast. A tett 1épések ezaltal nem kozvetlémziigyi-gazdasédgi hatasaikban,
hanem a kormanyzati célrendszerhez valé viszonyukigatelmezhek. A
kormanyzat ennek a gondolkodasnak rendelte alastedgzkoztarat és az altala
alkalmazott eszk6z6k — noha a valsdggal sujtott 1IBUerszagok mindegyike
hasonlé technikai megoldasokat valasztott egy kedab, pénziugypolitikai
megkozelitésben — igy Valtak sajatos innovaciowaniovacio eredménye ma még
nem ismert, de nyilvdnvalo, a fejflés meginduldsa és fenntarthatésaga a
szandékokon és célokon tul, a kilés a bels feltételekt|, azok realitasoknak
megfelel figyelembevételét fligg.
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Valsagkezelés innovativ médszerekkel — K6zép-Eurépa
EU-tagallamai példain keresztil megkozelitve

Végh Marcell Zoltah

------

tika dontéshozait, alakitoit. Napjainkban szamasirfion folyik vita a helyes valsagkezelés
mikéntjér I, mivel a nemzetgazdasagok vélsagbdl vald kil&ml@lenleg elhizédénak lat-
szik. Az orszagok kozti kereskedelmi- &skapcsolatok komplexitasa a valsagkeneléz-
kedések tekintetében is kdlcsdnds fliggést jeleattak hatékony krizismenedzsment nem
képzelhet el U}, az aktualis kdriilményeket folyamatosanefigmbe véy, innovativ Iépések
nélkul.

A valsag kulénésen komoly karokat okozott Kozéptkeliropa gazdasagainak,
amelyek jéval kevéshé tudtak ellenallni a pénzidggzeomlas hatasainak, mint a nyugat-
eurdpai orszagok. A térség allamainak korilménk@idn-kulon eltér mértékben sulyosbi-
tottdk olyan tények, mint az elszabadulé allamaddssag, a haztarta@mkzaban tortént
eladdésodottsaga vagy a bankrendszé&eszegénysége. Tovabba meg kell talalni a dontésho-
z6knak az 8sszhangot a koltségvetési fegyelerobmagvalasztott gazdasagélénkéiszko-
z6k kozott.

Tanulmanyomban azt vizsgalom, hogy a kdrnyeézép-kelet-eurépai orszagok mi-
lyen intézkedéseket adtak valaszul a banki és/hig#lg hatasaira. Kisérletet teszek ezen |é-
pések tipizdlasara, a valsagkezelési stratégiaibnagitasara, kitérve arra is, hogy milyen
innovativ valsagkezelési stratégiai elemek milyianyezetben hozhatnak sikert.

Kulcsszavak: valsag, eurdzbéna, eurdvalsag, valsagks

1. Bevezetés

A 2008-ban az amerikai Lehman Brothersdjével, és az azt kdvetbankcsd-
hullAmmal kezdd globalis pénz- és kepiaci valsag terjedésének mértéke eleinte
nem volt kdnnyen megjésolhatd. 2008-bart, 209 elején is mérvado szakpolitiku-
sok nyilatkoztak ugy Eurdpa-szerte, hogy sem ondzadiy sem a kontinenst nem
fogja érinteni a valsag. Az elsvalsagkezel Iépések még optimizmusrol, a valsag

1 végh Marcell Zoltan, PhD-hallgaté, Szegedi Tudoyegyetem Gazdasagtudomanyi Kézgazdasag-
tani Doktori Iskola (Szeged).

Jelen tanulmany megjelenését ,Az SZTE Kutatéegyetamalosagi Kdzpont tudasbazisanak kiszéle-
sitése és hosszu tavl szakmai fenntarthatésagégddapozasa a kivalé tudomanyos utanpotlas bizto-
sitasaval” cim, TAMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0012 azonositészamu fxtdi@mogatja.
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hatasait marginalisként kezedttit dr | tettek tanubizonysagot: az Eurépai Bizott-
s&g 2008-as valsagkezaisomagja még keresletoldali élénkitést és munkaiaci
programokat irt el a valsaghatasokat ellensulyoz6 céllal (Europeamrfigsion
2008). A gazdaséagi dontéshozok szamara 2009 kozepewilagossa, hogy az Eu-
répai Unio és az eur6zéna gyengeseégeit a felskdgja hozni a globalis krizis. A
kereskedelmi és kepiaci 6sszefonddasok pedig kolcsonos fuggésitekita tagal-
lamokat — az egyes kormanyzatok valsdgkekghéscsomagjai €s gazdasagi telje-
sitménylk alakulasa nagyban meghatarozta mas ofszédgsagkezelésének sike-
rességeét.

2009 végén a vélsag mar Uj szakaszba lépett Ewadpabkezdeti optimista,
anticiklikus valsagkezellépéseket felvaltottak az egyenlegjavitd, megszadniéz-
kedések. A keresletélénkitésnek, a munkgéaci programoknak és az allami ta-
mogatasoknak viharos gyorsaséggal elfogyott a &ttlkza kdzponti koltségvetések
részérl, igy a valsagkezelgondolatokat a megszoritd politika eszkdztara terd
uralni. A tagallami valsagkezelésben Eurépa-szmateysulyossa valt a fegyelmezett
kdzponti gazdalkodas, az allamadosagot hitelefektetk bizalmanak fenntartasa
és az allamaddssag elleni kiizdelem (Kovacs—Halgtis?).

Tanulmanyomban a 2008-ban kirobbant valsdghoz k#mbs kormanyzati
valsadgkezelés nem konvencionalis, innovativnakntbkt mddszereit mutatom be,
az EU tagéllamaira, ként a kdzép-kelet-eurdpai tagallamokra fokuszéhma Eu-
répai Unid jelenlegi kiépulésével megvalOsult edyan szoros gazdasagi egyutt-
m kddés, amit évszazadok Gta egyedulallé a kontimerése megalakuldsa 6ta ga-
rantalja a békés egyuttélést és a gazdasagi piidsper tagallamok szaméra. A glo-
bélis pénzpiaci és kereskedelmi 6sszefondédasok a@ahban Eurdpa gyors recesz-
szibba fordult az amerikai banka®k és tkepiaci sokkhatasok begy z hatésai
kovetkeztében, ez 2009-ben nagyséagrendileg 6,3@sddkenést hozott a 27 tagal-
lam Osszesitett GDP-jében (Eurostat 2012). A védsagonban a mai napig nem
szlletett komoly, 6sszeurdpai valsagkegebgram, fként a kbzds EU-s koltségve-
tés szkossége miatt (Cameron 2010). igy a valsagkezeléddta a tagallami kolt-
ségvetésekre harult, melyek elténtézményi rendszerben, eltédehet ségek mel-
lett szamos kulonféle valsag elleni stratégidkdgaiziak ki. A valsagkezelést ezen
felll nehezitették politikai faktorok (kormanyvaltk, valasztasi igéretek), tarsa-
dalmi faktorok (tarsadalmi ellendllas, szakszertedde valamint az EU valutarend-
szerének sajatossaga, mely szerint a k6z0s vahr&urot csak a tagorszagok egy
része hasznalja, lemondva az 6nall6 monetarisikgolil, mig masik részik sajat
valutival és ezaltal monetaris politikaval bir (@E010). A szituacio komplexita-
sa szamos innovativ, a gazdasagpolitikai paradigsrtdnderdjeid kilép valsag-
kezel Iépésre sarkallta a tagallamok kormanyait.



Vélsagkezelés innovativ médszerekkel — Kozép-Elptagallamai példain... 47

2. Valsagkezelési paradigmak

Az eleinte pénzpiaci valsagnak indult folyamatokr 8@09-ben komoly realgazda-
sagi hatasokkal birtak. Az elsiinetek kdzé tartozik akepiacokon kialakult bizal-
matlansédg, amely gyorsan a hitelezés kiszaradas#hezaltal a beruhazésok elha-
lasztasahoz vezetett. Az amerikai bankieBullam hatasai a globalis pénz- éket-
piaci 6sszefon6dasok 