Bod Péter Akos (szerk): Gazdasdgi dontések — vdlsdgos idékben

2. fejezet

Dontések valtozasok és valsagok idején — valsaghoz
vezetd dontések

2-1. Racionalis kalkulacio és rutin: melyikb6l mennyi kell a jé
dontéshez?

Az ésszerii gazdasdgi dontéshozatal (vdlasztds) klasszikus eljdrdsa szerint a dontéshozo
az Osszes lehetséges verzidt, azok bekovetkezési valdszintiségét, a valtozatok
kovetkezményeit megismeri, majd a hasznossag (utilitds) valamilyen konzisztens mércéje
alapjan kivélasztja a legnagyobb hasznossdgot igérd véltozatot.! Az ésszerliség fogalma
sokféleképpen definidlhaté: az iizleti és gazdasagpolitikai kontextusban egyardnt
érvényesnek tekinthetd az a néhany alapelv, amelyeket a dontéselmélet a racionalitds
alapvetd ismérvei kozott tart szdmon. Ilyen az dsszehasonlithatésdg axidomdja: a
dontéshozo képes és kész két vagy tobb valtozatot egymashoz mérni és kozottiikk donteni;
a tranzitivitds axiomadja: ha A véltozatot preferdljak B-vel szemben, és B-t a C valtozattal
szemben, akkor A-t preferdlja C-vel szemben; a fiiggetlenség axioméja szerint pedig egy-
egy eseményekhez fliz0d6 hasznossagtdl legyen fiiggetlen az esemény valdszinliségének
megitélése, azaz a dontéshozd maradjon realista (vagyis sem pesszimista, sem optimista,
tehdt reményei vagy félelmei ne befolyésoljdk a val6sziniiségek kiszamitdsaban).”

Az ilyen modell-felfogas szerint az ésszerti dontéshozé minden egyes dontési helyzetben
a teljes lehetséges halmazbdl kikeresi a legkedvezObb viltozatot (vagy ha a keresési
folyamatban egy kielégito hasznossagi mérték elérésekor megéll, akkor — H. Simon
fogalmazésaval élve - a korlatozott racionalitds szerint jar el), de a dontésében az nem
jatszik szerepet, hogy kordbban hogyan dontott. A valésigban azonban egyénként és
szervezet tagjaként gyakran kovetjik kordbbi rutinunkat, még akkor is, ha az id6
muldsdval az akkori dontés mar nem elégitené ki a szigorian vett racionalitdsi ismérveket
(ez is egyfajta id6-inkonzisztencia). Léteznek hagyomdnyok, megszokdsok, dontési
rutinok, amelyek 1étezése gyakran csak a szervezetbe tjonnan bekeriiloknek tinik fel, és
amelyekrdl a rdkérdezés soran azt halljék: ,,igy csindljuk, mert igy szoktuk csindlni”.

Kisdosszié

' Lasd: Simon (1982), 35.0ld. Herbert Simon azonnal hozziteszi, hogy a klasszikus modellt a valGsagos
dontések vildgaban olyannal kell helyettesiteni, amely helyt ad az alternativdk akdr idéigényes keresésének,
nem feltételez korldtlan kalkul4cids képességet a dontéshozo részérdl, sem a bizonytalansdgok
kikiiszobolését, sem éltalanos és konzisztens hasznosséagi fiiggvényt.

? Zoltayné Paprika Zita (2002), 75-77.oldal.



A szervezeti kultiira és a szervezeti emlékezet iigyérol

Feltehetd, hogy a hagyoméanyokhoz kotddés inkdbb jellemzi az allami szervek
mikodését, semmint a piaci verseny, innovaciés kényszer hatdsa alatt 4llo
maganvallalatokat, amelyek kevésbé engedhetik meg maguknak a szuboptimaélis
dontéseket. A megszokotthoz valé ragaszkodds azonban altaldnos emberi jellemzd; amint
az innovacié elméletének megalkotdja, J. Schumpeter irja: Véltozhatnak az adottsagok, és
— amint tudomdst szerez a valtozasr6l — mindenki ennek megfelelden fog viselkedni.
Ugyanakkor mindenki tovdbbra is a lehetd legmerevebben igazodik a megszokott
gazdasagi moédszerekhez, és csak akkor enged a koriilmények nyomdsanak, amikor az
mar elkeriilhetetlen.””

Az elOrelatd, pro-aktiv, stratégiai cselekvés lehetOségét természetesen nem
kizarva, elég val6szinli, hogy jelentds fokig a szervezeti méret valamint a szervezet
tagjainak a cserélodése szabja meg a rutinok tovabbélését, vagy ellenkezdleg: az
optimalizaciés dontési kultira kialakuldsat. Nagy méretii és tagolt belsd szerkezetli
szervezetnél elvileg megteremthetd a sziikséges analitikai tudéds és stratégiai tervezési
képesség, amelynek révén a kornyezet, technolégia, piac és politika valtozdsainak
elemzésével ki lehet alakitani a dontési véltozokat, majd kidolgozhat6 a legigéretesebb
dontés. Ugyanakkor éppen a nagy szervezeti méret mellett olyan helyzet is kialakulhat,
amelyben mdr senki sincs, aki képes lenne a folyamat attekintésére, sot a sziik szakosodas
miatt a szervezeti kultira nem is tdmogatja az egészben val6 (holisztikus) gondolkodast:
marad az ligyrend szerinti dontés. A vdllalati méret-spektrum masik végletén sem
egyértelmii a helyzet: az egyetlen tulajdonos 4ltal irdnyitott mikro-szervezetnél ilyen
belsé koordinaciés gondok nem Iépnek fel, viszont éppen a kicsi méret miatt gyakori
lehet a tradici6 kovetése, vagy a tulajdonos egyéniségének ¢&s csaladi, kulturdlis
hétterének megfeleld egyéni, nem-optimalis dontéshozatal.

Ahol gyors a munkatarsak cseréje, ott hamarabb elapad a szervezeti emlékezet, és
inkdbb van jelentdsége az irott, formélis dontési szabdlyoknak, mig a masik esetben a
hosszi munkaviszony és csekély fluktuicié kedvez a rutinok fennmaraddsanak, és a
gyakran nem dokumentdlt, személyes tuddsnak ¢és problémamegold6 dontési
képességnek.

A rutin széhoz negativ konnotéci6 tarsulhat, pedig latni kell, hogy a szervezeti memoria
fennmaraddsa, a rutinok megdérzddése gyorsithatja a dontéshozatalt, éppen azért, mert
nem kell az Osszes lehetséges megoldasi valtozatot végigbogardszni (mint ahogy a jol
képzett sakkozok egyszerlien a fejiilkben vagy még inkdbb az ujjaikban tudjak a célszerli
megnyitdsokat). Kataklizmaszerli valtozdsok esetében azonban érvényét veszti a
szervezeti emlékezet, €s ilyenkor nem lehet elspérolni a felismert lehetséges valtozatok
elemzését ahhoz, hogy akdr csak a gyengébb optimalitdsi ismérvnek megfeleld
eredményhez jusson a dontéshozo.

A torténelmi fordulatok vagy technologiai forradalmak szamos példat szolgdltatnak a
fenti Osszefiiggésre. Amikor lényegében eldzmények nélkiili dllamok jottek 1étre (példdul
a balti harom koztarsasdg a Szovjetunié szétesésekor), keserves intézményépitési munkat
kellett elvégezniiik, hogy urrd legyenek a torésszerti véaltozdsokkal egyiittjar6 kdoszon.

? Schumpeter, 1980, 47. old.




Hosszabb tdvon azonban ez azt is jelentheti, hogy a keresési folyamat végén megalkotott
vadonatdj intézményi megoldds lényegesen modernebb és ésszertibb, mint az olyan
allamoké, amelyeknek a lakoi, vezetdi, dllami tisztségviseldi a kordbban megszerzett
tapasztalatukra és begyakorlott megolddsokra tdmaszkodnak (akdr tudatiban vannak
ennek a ténynek, akar nem).

Maga a rendszervdltozdsi folyamat még a viszonylag folyamatos atmenetet megéld
orszagokban is a kordbbi dontési rutinok nagyardnyi avuldsdt hozta magaval. Szamos
gazdasagi szerepl0 addig felhalmozott emberi tokéje (tuddsa, ismerete, kapcsolata,
tapasztalata) értéktelenné valt, mig mds ismeretek (példaul idegennyelv-tudds, jo
kommunikéicids képességek) hirtelen felértékelddtek a gazdasdgi-politikai rendszer
megvaltozdsanak menetében. Az iizleti életben hasonld fordulatot idézhet eld egy Iényegi
technologiai vdltozds, amely a szervezet szereplditdl ujfajta tuddst kovetel meg,
mikdzben konnyen elavul az el6z6 technolégidhoz tapadé tudas (know-how).

Mégis elmondhat6, hogy a multbeli események kovetkezményei j6 ideig kihatnak a
jelenre, a kordbbi dontések befolydsoljak azt, ahogy a jelenben dontenek, vagyis
valamilyen fokig fenndll az dtvonal-fiiggdség vagy pdlya-fiiggoség (path dependency)
jelensc’:ge.4 Szokdsos ligymenet mellett inkdbb egyiitt él a korabbi struktira és az ujabb
korszak anyagi és gondolati vildga; amibdl az is kovetkezik, hogy a jelen iigyeinek
intézésében az egyén, az lzleti szervezet, hatésdg bizonyosan nem az elvileg
leghatékonyabb médon jar el dontéseiben, hanem valamilyen mértékig a rutinra, a
megszokdsra tdmaszkodik. Tarsadalmi és gazdasagi (technolégiai) fordulatok idején mar
sokkal kevésbé szamit a kordbbi ismeret €s szokds, mert Gjra kell kalkuldlni az alkalmas,
helyes dontést. Ujszerii, nagyjelentéségii, j6l strukturdlhaté probléma esetében szintén
inkdabb szdmithatunk a kozgazdasdgelmélet optimalizacids ismérveinek megfeleld,
szigoru ésszerliségi axiomdk szerinti dontés megsziiletésére, mig viszont a koznapi iigyek
sokasdgdban jobban érvényesiilhet a nagykozonség viselkedési konzervativizmusa.
Ugyanigy a tdrsadalmi intézmények kialakitdsaban is inkdbb valdszintisithetd a multbeli
dontési mintak bizonyos fokd tilélése.’

Roviden tehdt: szdmit a torténelem.® Ezt az alapigazsdgot azért kell kimondani, mert az
absztrakt optimalizacids szakértdi modellek a torténelmi 1d6tdl eltekintve definidljdk az
optimalis megoldast. A legtobb optimalizadldsi modell arra a kérdésre ad valaszt, hogy
milyen dontés (valasztds, intézményi megoldds, algoritmus) a legjobb az elfogadott
optimalitasi ismérvek mellett, fiiggetleniil attol, hogy kordbban milyen dontések sziilettek.
Az id0 eldrehaladtdval a multbeli determindlé tényezdOk hatdsa értelemszerlien gyengiil,
ezért valéban nem mindig sziikséges a korabbi iddszak viszonyainak kiilon tényezdként
val6 szerepeltetése a modellben: a legjobb dontés az, ami most a legjobb (-nak ltszik),
fliggetleniil attdl, hogy kordbban mi volt a gyakorlat. Ugyanakkor a bonyolult tarsadalmi

* Nelson & Winter (1982).

> A Nobel-dijas Douglass C. North eleve tigy definidlja az intézményeket, hogy azokban szerep jut a
konvencidknak, megszokdsoknak: ,Institutions are the humanly devised constraints that structure human
interactions. They are made up of formal constraints (rules, laws, constitutions), informal constraints
(norms of behaviour, conventions, and self imposed codes of conducts) and their enforcement
characteristics.” North (1993)

% David (1989)



rendszerek valtoztatisakor a dontéshozd csak sajat kockdzatira negligdlhatja az
elézményeket €s a jelenhez elvezetd utakat.

Kiilonosen a végrehajtdsi szakaszban takadhat komoly gond abbdl, hogy a dontéshozé a
multtd]l fiiggetlen optimumot dlmodik meg maganak, mig a végrehajték a kordbban
megszokott rutint szerint gondolkoznak €s cselekednek, a begyakorlott megolddsokat
alkalmazzédk. Igy végiil a véltoztatasi kisérlet megbukhat az implementacié gyengeségén.
A dontés végrehajtasdban résztvevok sokfélék a tuddsvagyonukat, reagdldsi és tanuldsi
képességiiket, készségiiket illetéen. A valtozdsok eltéré mértékben veszélyeztetik addigi
statuszukat és emberi tokéjiiket. A kiilonféle korosztalyok, tarsadalmi rétegek, telepiilési
helyzetli személyek profilja a fenti vonatkozdsdban igen kiilonbdzd lehet — mindezek
miatt az elvileg optimdlis valtozatra torekvd dontéshozonak szdmolnia kell a
megvalositasban érintettek reakcidjaval.

Az intézményi vdltozds (pl. a nyugdijrendszer atalakitdsa vagy a valutacsere) olyan dllami
dontés, amelynek a megvaldsitdsi szakasza rendszerint bonyolult, iddigényes é&s
koltségigényes. Az intézmények datalakitdsdhoz jelentds idore van sziikség, vagyis —
eltéréen a nem-dinamikus makrogazdasdgi modellek felépitésétl, mely a dontések
kovetkezményeinek azonnali érvényre jutdsat elofeltételezi, €s igy elvonatkoztat a dontési
folyamat idobeliségétdl, szakaszossagatol, a késésektdl — a szervezetalakitds dinamikus
folyamat. Kovetkezésképpen a nagy dllami dontéseknél elkeriilhetetlen egy sor olyan
kompromisszum, latszélagos — vagy tényleges — vontatottsag, atallasi szakasz beiktatésa,
amelyhez hasonloval valamilyen egyszeri iizleti dontésnél nem kell szdmolnia a
menedzsernek.

De az iizleti szervezetben végbemend nagy datalakitdsok (példaul vallalatfelvasarlas,
vallalatosszevonds, tomeges 1étszamleépités) esetében ott is elkeriilhetetleniil megjelenik
a ,szervezeti politizdlas”. A vallalati fiziok (M&A) vilagdban sok keserli tapasztalat
gyllt fel arrdl, hogy a fizi6tél remélt (draga szakértéi véleményekre alapozott)
nyereségnovekedés nem kovetkezik be, elsOsorban a szervezeti ellendllds és a til
ambiciézus 4talakitdsi tervek konfliktusdnak betudhatéan. ’

2-2. Valtozas, kockaztatas, kudarc

Akar tizleti cégrol, akar hatésagrdl van szo, a jelentds, stratégiai dontés kezdeményezése
és végsO jovahagydsa a megbiz6 dolga, azaz — formailag mindenképpen — fentrol lefele
(top-down) tipusu a vdltozds. Azonban nem véletleniil esik sok sz6 az alulrdl felfele
(bottom-up) irdanyu valtozds célszerlis€gérdl, hiszen mind a dontést megel6zé szakasz,
mind pedig az implementéiciés szakasz mindsége és koltségei szempontjabdl igen
kedvezO lehet az alsébb hierarchikus szintek kezdeményezésének megjelenése és
megerdsodése a szervezeten beliill. A hierarchidban alul levék a szakteriiletiikon
informdciods tobbletet mondhatnak magukénak, és 0k érintkeznek kozvetleniil a szervezet
kornyezetét alkoté szervezetekkel, szereplOkkel, igy igen hasznos lehet részvételiik a

" Lasd Bod (2001)



dontéshoz6 folyamatban. Az ald-felérendeltség azonban komoly gatja annak, hogy
idében é€s torzitatlanul haladjon felfelé a véltoztatdsi javaslat; a mélységben tagolt és
merev szervezetben erre nincs sok esély; a laposabb szervezeti forma és a személyes
részvételt segitd intézményi kultdra (amilyen a japan szervezeti hagyomaéanyokra
jellemzd) tobb esélyt nyudjt arra, hogy a bottom-up valésdggd valjon. Azonban a
valtoztatasi dontés végsd soron a felsd vezetdi szint felelossége.

Az tizleti életben kolosszalis bukdsok sordt lehet visszavezetni arra, hogy az informacio
vertikdlis mozgdsa lassi vagy torzitott volt, a személyes vagy szilik csoportérdek miatt
kulcsfontossagu tigyekben nem mikodtek a veszélyt jelz0 mechanizmusok. A nagy
cs6dok mogott gyakran tudatos visszaélés és iizleti blindzés is megtaldlhatd, de elég a
feleltlenség és nemtorodomség kulturdjanak a 1étrejotte, amire példa a Barings bankhaz
bukasanak esete.

Kisdosszié
A Barings bankhdz csédjérol

A Barings bankhdz — amely valamikor a vildg hatodik hatalma cimmel biiszkélkedhetett —
brit kozépbankként 1995-ben ment csddbe, egy tokepiaci kereskedd, Nick Leeson
ligyletei nyomédn. Maga a bank hdrom iizleti 4gbdl tevédott 6ssze: az egyik a Baring Bros
& Co Ltd. kereskedelmi (merchant) bank, amely mérsékelt kockazata (és kis
nyereségtartalmu) hiteliigyletekkel foglalkozott, mig a masik a szervezetileg aldrendelt
Baring Securities Ltd, amely tokepiaci miiveletekre szakosodott, forgalménak idével elég
nagy ardnyban a Baring Securities (Singapore) Limited (BSS) nevil fiok miikddésébol
fakadt. A harmadik iizletat illetve a Baring vagyonkezeldje, a Baring Asset Management.




Barings Plc.

Baring Asset Baring Brothers
Management & Co., Limited
Limited (BB&Co)

Baring Securities
Limited
(BSL)

Baring Securities Baring Securities Baring Securities
(London) Limited {Japan) Limited {Singapore) Limited
(BSLL) (BSJ) (BSS)

A BSS eleinte mérsékelt kockdzati devizaarbitraldst végzett, kihaszndlva a
szingapuri és az Osaka-1 piac kozotti kisebb arkiilonbségeket, de Leeson idOvel jelentds
sajat szamlds és iigyfélszamlas kereskedésbe fogott: iizletelt japan dllampapirokkal
(JGB), hatdridds termékkel (Nikkei futures) €s opcidkkal. Az egész Barings bankhdz
kimutatott nyereségének akkora hinyadat kezdte adni a szingapuri fiok, hogy annak
vezetdje a bankon belill sztar-statuszra jutott, kello belsd ellendrzés nélkiil: sajat maga
feliigyelte és irdnyitotta a kereskedést (front office) és a konyvelést (back office) — ez
meghokkentéen silyos megsértése a prudens bankiizemi elveknek. Igy viszont nagyon
sokdig nem deriilt ki, hogy a londoni kozpontot félrevezette, sajat zsebre is hasznalt
tigyfélpénzeket, és egyre nagyobb tétben véllalt kockdzatos ligyleteket. Kiilsd véaratlan
események (pl. Japanban foldrengés) kovetkeztében az arfolyamok ra nézve kedvezotlen
irdnyt vettek 1994-ben, és a hatdridos iigyletekkel 1995 februdrjdig, a botrdny
kipattandasakor 800 milli6 fontndl is nagyobb veszteség halmozddott fel, ami
nagysdgrendileg megegyezett a bankcsoport (!) tokéjével.

A cs6d dltalanos okai kozé sorolhatd, hogy a szingapuri iizletdg elvileg tobb regulator
hataskorébe tartozott: a Bank of England mint a bankfeliigyeleti feladatokkal is
felruhdzott brit kozponti bank, a brit értékpapirfeliigyelet (Securities and Futures
Authority), a japidn allampapiriigylet vonatkozdsdban a piacfeliigyeletetet ellaté japan
Pénziigyminisztérium, illetve a szingapuri illetve az Osaka-i tézsdefeliigyelet. De nyilvan
nem allt a helyzet magaslatan a bank belsd ellendrzése, sem pedig a kiils6 auditor.

A bajok hirtelen felszinre keriilésekor a brit hatdsagok tettek egy gyors megmentési
kisérlet a Bank of England korméanyzéjanak vezetésével, de a City nagy bankjai nem
kivantak 4tvenni a bankcsoportot. Igy még ugyanazon a hétvégén (!) a bir6
cs6édgondnoksdg ald rendelte a bankot, €s a kovetkezd héten legelsé napjan ugy indult el
a londoni bankkozi kereskedés, hogy a Barings iigye miatt nem alakult ki fennakadds. A




tartozasokat visszafizették a t0kébdl, amelyet igy a tulajdonosok (beleértve a Baring
csalad tagjait is) lényegében elvesztettek. Az életképes tOkepiaci részeket eladtdk: a
holland ING pénziigyi csoport a csod utdn 1£-ért megvette a c€g minden forrdsat €s
tartozdsat, és onnantél a Barings megszliint bankként létezni. Leeson hosszi
bortonbiintetést toltott le; élettdrténetét "A csédtomeg” cimen megfilmesitették.®

A szabalyoz6 hatésagok tanultak a leckébdl: a bazeli székhelyli Bank for International
Settlements (BIS) bankfeliigyeleti munkacsoportja az ilyen esetekre tekintettel terjesztette
ki a prudens bank fogalmat a sajat tokével valé kelld elldtottsdgon tdl a ‘corporate
governance’ olyan témadira is, mint a belso ellendrzés megléte, fiiggetlen konyvvizsgélat,
a korszerl banki kockazatelemzési eljarasok alkalmazasa, a kiils6 szakmai kozvélemény
eldtti transzparencia. A Bdzel 2 nevet viseld 1j szabdlyrendszer igen hosszu nemzetkozi
egyeztetési eljards végén lépett életbe. Addig is — s6t vélhetden a nemzeti jogrendekbe
valé bekeriilés hatdlya utdn is — el6fordulnak kolosszdlis banki veszteségek csalo
bankdrok és brokerek ténykedése kovetkeztében.”

A fejlett vilagban az 1980-as évektdl szamos feliigyeleti modosulds érintette a
hitelintézetek miikodését (pl. az elsé Bazeli ajanlds, majd az emlitett Bazel-2), és a
tézsdei (nyilt) részvénytirsasdgok szabdlyozdsa terén is tobbféle bizottsagi
kezdeményezés latott napvildgot, mégis az évezredfordulé kornyékén Oridsi
veszteségekhez vezetd bukdsok és botranyok hivtak fel a figyelmet a nagyvallalati 1éttel
jaré kockazatokra. A nagy port felverd cégbotranyok hatdsara tobb hulldmban szigorodott
az dllami ellendrzés, véltoztak az iizletben elfogadott normdk. A ’corporate governance’
fogalmara utal6 reformok is jorészt a nagy bukasokra adott valaszként foghatdk fel. Ilyen
a Sarbanes-Oxley (Sarbox vagy SOX) elnevezésli amerikai jogi valtozds, amelyet a
torvényjavaslat kidolgoz6irél, Paul Sarbanes demokrata szenatorrdl és Michael G. Oxley
republikdnus képviselordl neveztek el.

Kisdosszié

A 2000-es tokepiaci buborék és a nagy csaldsok utohatdsairo
A nagy fellendiilést kovetéen 2000-ben kipukkadt az amerikai tézsdei buborék, majd a
rakovetkezé években egy sor botranyos vallalati csdd razta meg az Egyesiilt Allamokat
az elozo fél évtized sikervéllalatainak (Enron, Tyco, Global Crossings, MCI Worldcom)
Osszeomldsaval. Az amerikai tOkepiacon az Osszesitett véllalati érték tobbszdz milliard
dollarral esett. A cs6dok mogott nemritkdn szamviteli ligyeskedések, sét pénziigyi
csaldasok huzddtak meg. A csaldssorozatban a konyvvizsgalati munka gyatrasaga is
szerepet jatszott. A botranysorozat kovetkeztében azutin feloszlott az Arthur Andersen, a
piacot addig ural6 ’Big Five’, azaz 5 nagy globdlis konyvvizsgild cég egyike. A nem
1étezd profitokat kimutatd kreativ pénziigyi és konyvelési miiveletek alkalmazdsa (azaz:
csalds) és az auditori ellendrzés formadlissd valdsa mdr a rossz irdnyba tartd folyamat
végsd dllomésa volt. A folyamat kifejlodésében szdmos tényezd egymadst erdsitette: a

l'IO

¥ Riskglossary.com (2009)

? Ilyen volt J. Rusnak esete az Allied Irish Banks-nél, J. Kervielé a Societé Générale-nal (2006-2008), B.
L. Madoff esete 2008-ban.

1 Lasd Guldcsi Gabor tanulményét a Gazdasagi kormanyzas kotetben (Guldcsi, 2007)




tisztességes lzletvitel alapelveinek semmibe vétele, a részvényopcids javadalmazasi
rendszerek altal fhtott véllalatvezetdi mohdsag, a véllalatkormanyzdsi kontrollok
kitiresedése, tovdbba az auditorok és bankarok egyiittmilkddése a csald tranzakcidkban.
Minderre reakcidként sziiletett a Sarbanes-Oxley torvény, amely a nyilvanos tarsasagok
igazgatésdgira, menedzsmentjére €és a Kkiilsd auditdldsokat végzd konyvvizsgaldira
vonatkozik, €s nagyon szigori pénziigyi jelentéstételi, ellendrzési és szankciondldsi
kornyezetet hoz 1étre.

Mivel sok amerikai székhelyli véllalat miikddik a vildg mas orszdgaiban, igy az Egyesiilt
Allamok térvényhozatala kozvetve kihat a nemzetkozi iizleti gyakorlatra. Emellett a tobbi
vezetd gazdasdgban is modositottak a jogi kornyezeten a 2000. évet kovetd vallalati
botranyok nyoman. Az eurdpai tézsdék maguk is szigorubb belsd viselkedési kodexeket
alkottak. De igy is j6 néhdny botrdnyos eset még ez utdn tortént (elég utalni az olasz
Parmalat, az amerikai AIG, egy sor amerikai lakdsjelzdlog-intézmény 2007-es csédjére).
Néhol nyilvanval6 fehérgalléros bilindzés tortént, ami idonként megesik, de még a
nyilvanval6 biinesetekben is felmeriil a vallalatirdnyitasi struktira mindségének kérdése,
és kiilonosen ott kérddjelezhetd meg a corporate governance mindsége, ahol nem eldre
kitervelt blinok, hanem koznapi hibak és vétkek dllnak a veszteségek mogott.

2-3. Valsag és valsag-kezelés nyitott hatarok mellett

De miért nem nyujt kell6 védelmet a megfeleld vallalatkormédnyzasi intézményrend, és az
élenjar6 ipari gyakorlat kovetése? Amint a Sarbanes-Oxley (vagy az annak megfeleld
hasonlé mas nemzeti torvény) kritikusai gyakran szévateszik, a kordbbi krizisekre adott
szabdlyoz6i valaszok az addiginél bonyolultabb és az alkalmazdkra nézve dragdbb
jelentési, beszamoldasi rendszert alkottak, €s mégis bekovetkezett a 2007-2008-as krizis.

Az egyik lehetséges magyarazat az, hogy a nagy varakozasokat keltd ijabb intézményi
forma vagy hangzatos uj torvény el is altathatja a felelds dontéshozok éberségét. A
torvényi szigoritds gyakran madr ,.esé utin koponyeg”, mikozben a gyakorlati életben
1dékozben 4j tipust (szabélyozatlan) veszélyek és kockazatok halmozddnak fel.

Ami pedig a legjobb ipardgi gyakorlat (‘best practice’) kovetését illeti, az élenjarénak
ismert szervezeti megoldasok datvétele a nagyobb biztonsdg illiziojdat keltheti. Arra
mindenképpen jO a best practice-re épiild véllalati egyen-szabédlyozds, hogy ha mégis
bekovetkezik valami nagy hiba, akkor a vallalatvezetés hivatkozhat arra, hogy a belso
szervezet €s dontési rutin megfelelt az ipardgi gyakorlatnak. Magyardzkodni inkabb
akkor kellene, ha a cégnél alkalmazott szabdlyzat eltér a best practice 4ltal ajanlott
formaktSl. Am éppen az ipardgi benchmarkhoz valé ragaszkodas fékezheti a szervezeti és
dontési innovdaciot, gyengitheti az egyéni dontési feleldsséget: az univerzalis megoldasok
ténylegesen gyengeségek forrdsava vélhatnak.

Az emlitett kudarcos {iizleti iigyek nagy tobbségében a menedzseri hibazasok mellett
kimutathaté az dllami reguldlok attételes, s6t gyakran kozvetlen felelossége is: abbdl is




baj lehet, amit a reguldtorok tettek, és abbdl is, amit elmulasztottak megtenni. Vagy
tudatosan maradtak tdvol a beavatkozast6l, hivatkozva a versenypiacok Onszabalyozo
természetére; az felveti a kérdést: a piaci versenykoriilmények vajon képesek-e kelld
fegyelmezd erdt kifejteni. A verseny erdssége vajon automatikusan mérsékli a nagy iizleti
hibazasok és bukdsok valdszinliségét? Vagy €ppen noveli? Noha A. Greenspan sokat
emlegetett beismerése 6ta keveseknek lehet illizidja a szabadpiaci verseny keretei kozotti
Onszabalyozas hatdsossdgardl, azonban a kérdés mégis relevdns, hiszen a verseny
tényébdl bizonyos dllandé hatékonysdgi nyomds kovetkezik, ami kihat az iizleti
dontéshozatalra.''

Az viszont valéban nem egyértelmi, hogy vajon az erds verseny vagy éppen ellenkezdleg
a gyenge versenyhelyzet fejt-e ki jobb fegyelmezd hatdst az iizleti dontéshozokra. A
2007-08-as események azt erdsitik meg, hogy a kiélezett piaci verseny nemcsak hogy
nem 6v meg a hibds dontésektdl, de szisztematikus veszélyeket is sziil. A verseny
élessége ugyanis érinti a dontéshozatali i1dotdv {igyét: szoros versenyhelyzetben
lerovidiilhet a dontéshozo eloreldtdsa. Ebbdl kdvetkezden mindazok az értelmes dontési
véaltozatok, amelyek egészen rovid tdvon nem jarnak az elfogadott sikermutatok
(nyereségesség, egy részvényre jutd osztalék, részvényarfolyam) javuldsaval, kiesnek a
szamitasbol, ami onmagdban ront a dontés ésszerliségén. SzélsOséges esetben csak az
mindsiil ésszerti dontésnek, amely a jovobeli novekedés kardra ugyan, de azonnal boviti a
szétoszthat6 nyereséget.

A dontési idotdv tovabbi sziikiilléséhez vezet a versenytdrsakhoz valo hozzdmérés
(,,benchmarking”) kényszere, kiilonosen azdltal, hogy a versenytarsak, piacvezetok
viselkedésének leginkdbb az aznapi, igen rovidtavad vonatkozasairdl lehet ismereteket
szeretni (hiszen meghirdetett &raikat, piaci akcidikat figyelemmel kisérhetjiikk, mig
hosszabb tavi elgondolédsaikrél nehezebb tdjékozodni). Az a devizakereskedo,
alapkezeld, befektetési bankéar, aki a negyedéves hozamok tekintetében kétszer-
haromszor elmarad az ipardgi benchmarkhoz képest, hidba érvel azzal, hogy az 6
portfélidjanak varhaté hozama tobbéves szinten mindenkit verni fog, ha a fonoke addig
megszabadul téle. Igy azutdn az ipardgi mércéhez valé dllandé hozzamérés kultirdjaban
teljesen ésszertivé valik a dontéshozatal valamennyi szintjén a legrovidebb idon beliili
eredmények hajszoldsa, a tdvlatos célok figyelmen kiviil hagyésa.

A versenytarsak viselkedésének szoros kovetése azutdn olyan dontési, viselkedési
gyakorlatot eredményez, amelyre a nydjoszton vagy csordaszellem (herd instinct)
egyéltalan nem hizelgd kifejezését haszndljak. Az egymas dontését figyeld €s azt kovetd,
a tobbségi viselkedést utanzé iizleti dontéshozok nyilvanvalé médon nem a klasszikus
racionalitds szabdlyai szerint jarnak el, mégis az iizleti OsztonzOk altal krealt
kornyezetben nagyon is célszertien viselkednek — a kozgazdasagi végeredmény azonban
tragikus is lehet. ,,Minél tobb a versenytdrs — kiilonosen a hirneves versenytdrs -, anndl
erdsebb a késztetés, hogy a tobbség viselkedését tekintsiik viszonyitdsi alapnak, amellyel
azutdn a menedzseri teljesitményt is Osszevetik. Egy mindenki éltal elkovetett hibat

""" A. Greenspan, a FED volt elnske 2008 oktéberében, a pénziigyi krizis kozepén jelentette ki kongressusi
meghallgatdson: megrazta, hogy a minimalis szabalyozas eszméje, amiben negyven éve hitt, hibasnak
bizonyult (Greenspan, 2008).



kevésbé silyosnak itélnek meg, mint egy 'maganyosat’. ... A menedzsment rdaddsul arra
a feltételezésre is épithet, hogy az dllam — a tovaterjedd fert6zéseket elkeriilendé — inkdbb
kimenti a felel6tlen hitelezoket, amikor sokan vannak.”'? Fertézés, kimentés — ezekkel a
fogalmakkal nem ritkdn taldlkozhattunk a 2007-2008-as nemzetkozi pénziigyi krizis
idején.

Ha a verseny az iizleti életben a maga €lességével nem mérsékli, inkdbb megndveli a
téves csoportdontések valdszintiségét, még inkdbb igy van ez a globdlis verseny esetén.
Korunk dontéshozatali gyakorlatat nyilvdnvalé mdédon at- és atszovik a gazdasdgi élet
globdlis természetébdl adédé kovetkezmények: a valtozdsok gyorsasiga €s a hatdsok
azonnali terjedése (,,fert6z€s”), a modern hirk6zlésbél ad6dd azonnalisdg és igy a
kolcsonos egymadsrahatds jelensége, a vélemények, hirek és hiresztelések intenziv
aramldsa. Maskiilonben a mai gazdasdg globdlis természete meglehetdsen sok mindenben
hasonlit a 19. szdzad masodik felének nemzetkozi szabadpiaci rendjéhez, természetesen
lényeges kiilonbségekkel. Az eltérések szambavétele segit értelmezni a jelen folyamatait.

Kisdosszié

A mostani globalizdcio és az elozo
A t6kemozgdasok elsd nagy korszakaban, a 19. szazad mésodik felében, a gazdasagi élet
megkiilonboztetd jegyei koziil az aldbbiak emelhetdk ki.'"
- A fObb nemzetgazdasigok egymashoz a rogzitett arfolyamok rendszerével
kapcsolddtak, mivel részesei voltak a nemzetkozi aranyalapnak (aranystandardnak). Ez
kiilonosen figyelemremélté kiilonbség, ha arra gondolunk, hogy a mai vildgpénzek
(amerikai dollar, eurd, jen) és a tovabbi nemzetkozi pénzek (angol font, svdjci frank,
kanadai dollar, stb) egymashoz képest lebegnek, amibdl nagyfoku bizonytalansdg fakad
mind rovid {izleti tdvon, mind a makrogazdasagi folyamatok szintjén.
- A vildgban a maindl sokkal kevesebb szuverén dllam 1étezett; most a sok kis és kdzepes
méretli, de elvileg a tobbiekkel azonos nemzetkozi jogi statuszi orszadgnak a puszta léte
szabdlyozasi €s kereskedelempolitikai bonyodalmak forrdsa lehet, hacsak nem mitkddnek
hatékony nemzetkozi szervezetek €s konvenciok.
- Annak idején lényegében zavartalan volt a kiilkereskedelem; a mai viszonyok
kozepette az egymadssal intenziven kereskedd orszdgok vdmunié és integracids
szervezetek létrehozdsaval, illetve (mdasodlagosan) nemzetk6zi megéllapoddsok és
szervezetek (WTO) mukodtetésével torekszenek a Kkereskedelmi kockazatok
mérséklésére.
- A 19. szdzadban a gazdasigi és katonai hatalom egyiitt jart (egyfeldl voltak a
gazdasagilag fejlett gyarmattartd orszdgok, €s masfeldl a kevésbé fejlett gyarmati,
félgyarmati orszagok, protektoratusok), a 21. szdzad elején azonban a fejlettség és a
katonai erd elvdlhat egymastol.
- Ami az iizleti folyamatok szempontjabdl nagy kiilonbség: az 1. vildghdbord elotti
"globalizacié’ idején a tke a fejlett (centrum) orszagoktol a periféria felé aramlott, és a
pénzmozgds meghataroz6 piaci szerepléi a nemzeti vallalatok és bankok, az
allamkincstarak, a kozponti bankok voltak, a hatarokon tulnydlé befektetések pedig
jellemzdéen a infrastruktdrdra (vastutépitésre, csatorna- €s kikotOépitésre) vagy pedig

2 Lamfalussy (2008), 91. old.
¥ Bod (2001)
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allami adossagpapirokra és szuverén (4llamnak nyujtott) hitelekre, azaz viszonylag jol
felbecsiilhetd kockazatokra irdnyultak. A jelenben viszont sok szuverén dllam létezik, 4m
a nemzetkdzi tOkemozgasok meghataroz6 szerepldi sokkal inkdabb a transz-
(multi)naciondlis konglomeratumok, amelyek nagyon gyakran sajat véllalatbirodalmukon
beliil mozgatnak jelentOs tOkéket (internalizalt tdkemozgasok).

- A nemzetkozi pénziigyi aramldsok kozott megndtt a portfolio-befektetések és dltalaban
a tOkemiiveletek stlya (kisebb lett a hitelek ardnya), ami viszont a kockdzatok objektiv
novekedéséhez vezetett. Masfelol a nemzetkozi téke mozgédsara kevésbé jellemzo az,
hogy a f610s megtakaritas a fejlett vilagbol (annak idején Anglidbol, Franciaorszdgbdl) a
fejletlen kontinensekre és dllamokba irdnyulna; most a tokék zome a fejlett orszdgokbdl
az ugyancsak fejlett orszdgok csoportjdba mozog, noha részben természetesen a fejlettdl a
fejletlenhez is, s6t — ami nem annyira magatol értetddé — a kevésbé fejlett nettd
megtakaritoktol a fejlettekhez (néha tokementés form4jaban is).

A makrogazdasdgi modellek tekinthetik a pénzt homogén, egynemii kategéridnak, de
dontési szempontbdl igen nagy eltérések mutatkoznak a kiilonféle pénzfajtdk kozott. A
pénz természete mds hitelmiivelet és tokepiaci miivelet esetén. A hitel kétszereplOs iigylet:
van hitelnytjté és hitelfelvevd, egymadst ismerik, egymadssal szerzédéses kapcsolatban
allnak, az tigylet kockazatait viszonylag jol fel lehet mérni mind a hitelezd, mind a
hitelfelvevo oldalar6l. Aki viszont tokét fektet be a tOkepiacon vagy kozvetleniil, més
tipusu kockazatokat véllal. A t6kemiveletek kozott kiilondsen nagy jelentOségre tett szert
a kozvetlen tokebefektetés (foreign direct investment - FDI), mely jellemzden hosszu
iddtavra szol: a befektetd az altala jol ismert 4gazatban és j6l becsiilt mitkodési kockdzat
mellett kotelezi el magat, és ezért mer sajatos (cég-specifikus) aktivakba fektetni. Ezzel
szemben a portfolio- (tdrca-) befektetés gyakran igen rovid iddtavra szdlhat, a portfélio-
befektetok konnyen jonnek és konnyen tdvoznak egy adott piacrdl; az egész ipardg
érzékeny a szuverén (azaz: orszdg-) kockazat alakuldsdra, a konjunktura pillanatnyi
valtozasaira, a ,,hirekre”.

2-4. Mehet-e csoédbe allam?

Az egyéni iizleti dontésekben elvileg benne rejlik a veszteség, s6t hossszabb tdvon a cséd
lehetdsége is, de miként all mindez az allamokkal? Az allamok (,,szuverén ad6sok™) is
juthatnak csOdhelyzetbe, mint ahogy az ’elsé globalizdcid’ is nemcsak a felfokozott
nemzetkozi tékedramlasokat tette lehetdvé, hanem a a tulzott dllami eladésoddst, egy
nemzetgazdasdg tidlzott mértékli kiilsé kitettségét, és a végén az orszdg
fizetOképességének elvesztését.

Kisdosszié
Egy orszdg adossdgdnak osszetételérol
Barmely orszag esetében fontos kiillonbséget tenni az ados személye szerint; lehet
egyfeldl szuverén adds: ilyen maga a kormany €s az orszag kozponti bankja. Az orszag
szuverén addssaga tehat mindaz, ami e két hatdsag tartozdsai kozott szerepel, illetve ide
kell sorolni az allamilag garantdlt magdnaddssagokat, mivel rossz esetben azokért is az
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allamnak kell helyt 4llnia. A mésik kategéridba pedig a magdnadodsok éltal felhalmozott
(dllami garancia nélkiili) ad6ssag tartozik.

- Lejdrat szerint beszélhetiink rovid, kozép €s hosszu lejarati adéssagokrol (konvencid
alapjan az éven beliil lejar6é adéssag szamit rovidtavinak)

- Hitelnyuijto szerinti: hivatalos hitelnytjto (kétoldalu alapon, multilateralis alapon, mint
az IMF és Vildgbank esetében), maganhitelez6 (ezen beliil: kereskedelmi bank,
értékpapirhaz, egyéb).

- Az adéssag fenndllhat egyfeldl rezidensekkel (azaz az orszag lakoéival, véllalataival,
bankjaival, szervezeteivel) szemben, mésfeldl a kiilfoldi pénztulajdonosokkal szemben.
Kapcsol6dd szempont az is, hogy az orszdg szerepldinek addssiga sajdt fizetoeszkozben
vagy kiilfoldi devizdban talalhato.

- Lényeges technikai kérdés, hogy az orszdg (4dllam és nem-dllam) teljes addssdganak
mekkora hdnyada szdrmazik banktol (findnchitel), szdllitotol (pl. importfinanszirozas), és
mekkora a kotvények és egyéb értékpapirok formajat oltd tartozds. Az elsé esetben
viszonylag egyszerli a megbizé-megbizott modell, ezzel szemben példaul a tOkepiacon
szabadon forgalmazhaté dllamkotvények esetében nagyon sok az érintett €s potencidlisan
érintett *stakeholder’, akikkel még a kapcsolatfelvétel sem lenne egyszerii, nem pedig az
alku és megallapodas.

Az orszag teljes adossdganak jelentoségét a fenti szerkezet ismeretében lehet megitélni.
Ha az addssdg nagyobb fele a maganszektor dltal beruhazds-finanszirozasara felvett
kozép- €s hosszabb lejarati piaci hitelekbdl tevodik ki (mint a nyugat-eurépai orszagok
z0mében), akkor az orszdg éves GDP-jéhez viszonyitott nagy addssdgardny dnmagdban
nem ad okot aggodalomra — legaldbbis ,békeidoben”. Amikor az addssagalloméany
tulnyomo része hazai valutdra szol, akkor nincs kozvetlen jelentosége az arfolyamok
megvaltozdsanak, mig viszont ha akdr az dllam, akdr a magéanszektor idegen devizdban
addsodott el, akkor nagy jelentdségre tehet szert az arfolyamkockazat (a hazai valuta
komoly értékvesztése, leértékelddése azonnal megnoveli az addsokkal szembeni
torlesztési terheket.

Kiilonosen stlyos éllapot allhat eld, ha az adéssdg nagy részét az allam halmozta fel,
mégpedig nem annyira kozosségi beruhdzasok finanszirozasara, hanem folyé deficitjének
fedezésére, €s a hitelez6i kor nem a sajat lakossaga és iizleti szerepldi koziil keriil ki,
hanem Kkiilfoldi pénztulajdonosok koziil, idegen devizdban. Ez esetben az orszag kiilso
kockdzati megitélésétdl, annak valtozdsiatol fiigghet az addssdgok folyamatos
finanszirozhatésdga, rdaddsul az orszdg kiils0 képe (imdzsa) egy sor nehezen

befolydsolhaté tényez6n is milik (Bod, 2009).

Az dllamadossdg nem 1j jelenség, a kozépkor ota ismeretesek a kirdlyi hdzak
hitelfelvételei, hazai vagy — ha a belsé megtakaritdis nem elég - Kkiilfoldi
pénztulajdonosok kozremiikodésével. A 19. szazadtdl azonban megugrottak a mértekek,
igy viszont a nagy nemzetkoézi tékemozgdsok magukkal hoztdk az dllamcsodok
elszaporodésdnak jelenségét is: az orszag nevében hitelt felvevo intézmény egyszer csak
nem képes idében és szerz0dés szerint eleget tenni fizetési kotelezettségének. Mig a
magénszektorban a legtobb komoly hitelmiivelet mogott valamilyen anyagi biztositék,
garancia, fedezet dll, az dllam hitelmiiveletei jellemzden iizleti fedezet nélkiiliek.
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Mi torténik akkor, ha egy orszdg kormdnya vagy kozponti bankja fizetési zavarba keriil?
Szdmos kimenetele lehet egy ilyen — a gazdasigtorténelemben egyaltalan nem ritka —
eseménynek, jorészt az addssag szerkezetétdl és a jogi-politikai feltételektdl fiiggden. Az
egyik lehetséges kovetkezmény szuverén eladésodds esetén: az adds (a
pénziigyminisztérium vagy dllamkincstdr, kozponti bank) a hitelt nyudjtékkal
megdllapodik a szerzOdések szerinti addssagtorlesztés modositdsaban. Ez leggyakrabban
adossdg-dtiitemezést jelent: mint olyan gyakran a maganpénziigyek vildgdban is, a
hitelnyujtok elfogadjdk a hitelfelvevd azon kérését, hogy az esedékes lejar6 addssagot
részben vagy egészben késdbb fizethesse vissza, azaz meghosszabbodjon a kamatfizetési
és torlesztési idOszak. A hitelnyujté részérdl ez potencidlis veszteséggel jar, hiszen
kihelyezett forrdsaihoz nem jut hozza idOben, igy azokat nem tudja maga sem kelld
id6ben visszafizetni betéteseinek; dm taldn a hitelszerz6dés kényszerli meghosszabbitdsa
még mindig kisebb veszteséget okoz neki, mintha makacsul ragaszkodna az eredeti
szerzOdéshez. Azt azonban elvidrja, hogy az adés — amely mér az étiitemezési kérelemmel
bebizonyitotta, hogy nem példdsan megbizhaté — a tovabbiakban magasabb kamatokat
fizessen, és igy kdrpotolja a hitelnyu;jtot.

Mig a magénszektorban az adéssag atiitemezése az adds €s a bankja kozotti belso iigy (a
nyilvanossdg tudta nélkiil ilyesmi elég gyakran eléfordul), addig egy allam esetében
kiilonleges bonyodalmak 1éphetnek fel, kezdve az érintettek nagy szdmdval. Az dllam
szamos kiilsd és hazai hitelez6jének nyilvan eltérd a tokehelyzete és igy atiitemezési
hajlanddsdga, rugalmassaga is: a hitelnyujtok egy része keményen ragaszkodna az eredeti
fizetési litemezéshez, mig masok — taldn késObbi busds iizletek reményében — inkdbb
hajland6k késGbbre atiitemezni az esedékes koveteléseket. Am egyetlen hitelnyijté sem
szeretne a tobbinél rosszabb helyzetbe keriilni, példdul ugy jarni, hogy az adés a hata
mogott megéllapodik egyesekkel, mig neki mar semmi sem marad.

Ennek a helyzetnek a felolddsara jott 1étre két jogintézmény: a Londoni Klub illetve a
Parizsi Klub. Mindkett6 célja az, hogy a fizetési zavarba keriild szuverén adés és a vele
szemben &ll6 akar tobb szdz hitelez0 szdmdra megegyezési férumot teremtsen. A
Londoni Klub a szuverén addssal szemben all6 magdnhitelezoket tomoriti, és torekszik
arra, hogy az Osszes érintett hitelezd altal elfogadhatd, senkire sem nézve hatranyos
megallapodast érjen el. A Parizsi Klub - amely szintén kis titkdrsaggal mikodo egyeztetd
intézmény, semmint barmilyen klub - a hivatalos (szuverén) hitelnyujtokat tomoriti: ezek
is sokan lehetnek, hiszen az A éallamnak nyudjthatott hitelt B, C, D dllam, azok allami
export-import bankjai, vagy mindezen orszag iizleti cégei dllami garancia mellett.

A két nemzetkdzi féorum munkdjédba rendszerint bekapcsolddik az IMF is, amelynek
alapfeladatai kozé tartozik a nemzetkozi pénzdramldsok zavartalansdganak fenntartésa,
marpedig egy dllamcsdd vagy csupédn annak lehetdsége tovaterjedo fesziiltségeket kelthet.
Az IMF — éppen alapfeladata szolgalatdban — még akkor is hajlandénak mutatkozhat friss
hite] nyujtdsdra, amikor jozan magdnhitelez6 méar nem vallal djabb kockdzatot
megrendiilt fizetési helyzetli tigyfele esetében, mivel nem akar ,,j6 pénzt dobni a rossz

utan”. Az IMF azonban mivel vallalja a legvégsd hitelnyujtd szerepét (’lender of last
resort’), bizonyos eldjogokat is kikot, igy példaul az IMF-hitel nem keriil be az
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atiitemezett tartozasok kozé. Ha utolsonak szallt be, amikor mar ismert volt az illeto
orszag sulyos pénziigyi allapota, akkor elsOként szallhat ki, veszteség nélkiil.

A Londoni, Péarizsi Klub illetve az IMF részvételével kialakitott megallapodas tobbféle
lehet. Az egyik opcid a kereskedelmi €s a szuverén hitelnyujtas dtiitemezése, de indokolt
esetben szoba johet az addssdg-konnyités (részleges vagy teljes leirds) is. Ilyenre csak
akkor fanyalodnak a hitelnyujtok, ha az adds hosszt idon 4t képtelen érdemi torlesztésre,
és a kilatdsai is rosszak. Ilyenkor a magan- és dllami hitelezok kénytelenek veszteségként
kezelni az adott tigyfélnek nyujtott hitelt, amivel természetesen a bankok tulajdonosai €s
az adofizetdk szenvednek el veszteséget. Ezért a hitelezOk csak akkor vdlasztjdk ezt a
megoldast, ha minden més bizonyithatéan elonytelenebb, koltségesebb rajuk nézve.

Mi maést lehet tenni? Megprébalkozhattak az ’addssdgért részvényt’ (debt-for-equity
swap) megolddssal is: ha az ad6s kormany nem képes id6ben torleszteni, a hitelnytjtok
esetleg elfogadnak 4llami vagyont (azaz nem likvid eszkozt) a lejard hitelkovetelésiik
helyett. Itt azonban stlyos értékelési problémdk 1épnek fel: mennyit is ér val6jaban az
ados altal felajanlott &llami vallalati részesedés, dllami foldvagyon vagy valami
vagyonértékli jog? Ennél a konstrukcidéndl azonban felmeriilhetnek politikai akadalyok,
hiszen ha egy adés kormany a maradék allami vagyont ajanlja fel tartozdsai fejében, azt a
kozvélemény a nemzeti Orokség elvesztegetésének élné meg. Rdadasul a hitelnyijtd
pénzintézetek a betéteseik kihelyett pénzét szeretnék visszakapni, nem pedig kétes értékli
allami vallalatok tulajdonjogat.

Kisdosszié
Az 1980-as évek lengyel adossdgvdlsdgrol és kovetkezményeirol

A kozelmult tanulsdgos eseménye volt a lengyel tervgazdasagi rendszer (€s a lengyel
szocializmus) pénziigyi, gazdasagi és tarsadalmi vélsaga, az ahhoz elvezeto ut és a krizis
utéélete. A lengyel rezsim — eltéréen a Kadar-i magyar rendszertdl — nem a folyo
fogyasztds fenntartdsa érdekében fordult a nemzetkdzi pénzpiacokhoz, hanem a
szocialista iparositdsi kampdny finanszirozdsa céljabol. Az 1970-es években nagy
importigényl iparfejlesztésekbe kezdtek a szocialista ideoldgia szerinti gyors utolérési
erofeszités keretében az acélipar, gépipar, hajogyartds, élelmiszeripar, banyaszat terén,
egyben azzal az indokolt motivummal is megerdsitve, hogy a gyors gazdasagi novekedés
mayjd felszivja az emelkedd lakossdgszam miatti munkaerd-tobbletet.

Mivel a tervgazdasagok kozotti nemzetkozi pénziigyi kapcsolat csokevényes volt, hitelért
a Nyugathoz kellett fordulnia a Lengyel Népkoztarsasignak. Kiilonosen sok nyugat-
eurdpai cég szdllitott a lengyel hatésdgoknak €s dllami véllalatoknak hitelbe, a sajat
allamuk exportgarancidval. Az elzark6zas évtizedeit kovetd lengyel kiilsé gazdasagi
nyitdst nagy nyugati érdeklédés oOvezte. Az 1970-es években a banki hitelkamatok
alacsony szinten 4lltak, és tovdbb estek az 1973-as olajvalsdgot kovetd nyugati recesszio
kovetkeztében — a lengyel dllami elad6sodds politikdja egy ideig tehat jol miikodott.
Azonban a masodik olajvélsagra a nyugati gazdasdgok immar restriktiv pénzpolitikdval
reagaltak, és emiatt gyors kamat-novekedés kovetkezett be a vildgban, mikozben a
Nyugat importja visszaesett. Lengyelorszdg (és sok mds adds, egyebek kozott
Magyarorszag) szdmdara 1979 mindez kettds sokkot okozott: az exportbevételek leestek, a
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kamatfizetési terhek megugrottak. A lengyel dllampéart az export erdltetésével (és igy a
hazai fogyasztds visszafogdsdval) kisérletezett, de erds politikai ellendllasba iitkozott: a
Szolidaritds elnevezésli nem-hivatalos szakszervezeti mozgalomnak a megalakuldsa
1980-ban megrengette a rezsim alapjait. A széleskorli sztrdjkokra a hatalom 1981
decemberében a hadidllapot bevezetésével valaszolt; a zavarok kovetkeztében az orszag
1982-ben képtelenné valt nemzetkozi fizetési kotelezettségeinek eleget tenni.
Bekovetkezett az, ami kordbban elképzelhetetlennek ldtszott: a Szovjetunid
érdekszférdjaba tartozé szocialista tervgazdasag fizetésképtelen lett.

A hadidllapot miatt Lengyelorszdg évekig nem nyert felvételt a Nemzetkozi
Valutaalapba, és elhizd6dé targyaldsokra kényszeriilt a Londoni és a Parizsi klubban — ez
id6 alatt friss kiilsé kolcsonforrashoz nem jutott hozza, mikdzben az eredetileg is nagy
addssdgallomdnya a kifizetetlen kamatokkal tovabb duzzadt. A politikai rendszervaltozas
teremtett Uj helyzetet: immar az IMF tagjaként, az Eurépai K6zosség tdmogatdsaval
sikeriilt lezarni az atiitemezési (és részleges addssagmérséklési) targyaldsok. Parizsi
Klubban 1991-ben, a maganhitelezdket tomoritd Londoni Klubbal 1993 novemberében
zéarulnak le a targyaldasok. Az 1982-t6] duzzadd és nyilvanvaldan visszafizethetetlen
allami addssagok kétotodét elengedte a hitelezd kozosség, az dllomany tobbi részének
torlesztésére pedig hosszabb id6t adott.

A magyar kozvéleményben méig él az a nézet, hogy ,,a lengyelek jol jartak az adossdguk
elengedésével”, €s nekiink is kérniink kellett volna hasonlé kedvezményt. A lengyel
tarsadalom semmilyen kedvezményt nem érzékelt, hiszen a bd évtizedig tarté pénziigyi
targyaldsok alatt tartés és sulyos gazdasdgi héatranyok érték a gazdasdgot a kiilfoldi
hitelek elmaradésa €s dltaldban a devizahidny, az élelmiszerhidny, a zuhané életszinvonal
kovetkeztében, majd a hitelezok 1ényegében az eredeti koveteléseiket megkaptdk, és csak
a felgyiilemlett és ki nem fizetett kamatokr6l mondtak le a lengyel gazdasig redlis
torlesztési képességének ismeretében.

A lengyel fizetésképtelenség az 1980-as években nem volt egyediildllé jelenség, hiszen
egy sor latin-amerikai, afrikai orszdg is képtelenné valt kiils6 addssagai torlesztésére. A
lengyel iigy azért volt mégis kiillonds, mert nem a ,.harmadik vildgban” és nem is a
populista politikdt folytatd fél-periféridn tortént mindez. Addig az volt a feltevés a
nemzetkozi pénzvildgban, hogy a ,szovjet pénziigyi ernyd” ald tartozd szocialista
gazdasagok definicié szerint nem mehetnek csddbe: nem-demokratikus dllamrend;jiikbdl
adéddéan elvileg az allamhatalom képes kisajtolni a torlesztéshez sziikséges export-
arualapokat (mint ahogy az 1980-as években szintén elad6sodott Romania Ceausescu
diktitori dontéseivel 1989-re ténylegesen visszafizette nyugati hiteleit), vagy pedig
Moszkva segit. Azonban kideriilt, hogy nem létezik ,szovjet ernyd”: a gyenge
versenyképességli tervgazdasagok valds pénziigyi kockdzatot jelentenek.

A nemzetkdzi pénziigyi kitettség és a pénziigyi fesziiltségek mértéke azonban
nagymértékben fiiggott az illetd tervgazdasdg gazdasdgpolitikdjatél. A politikailag
ortodox kommunista rendszerek ideoldgiai és gazdasigstratégiai alapon tartézkodtak a
nyugati hitelektdl, a reformerek viszont konnyebben fordultak a nyugati bankokhoz. A
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legtobb tervgazdasigtol nagyban kiillonbozott a magyarorszigi eset (lasd a kovetkezd kis-
dossziét).

Kis-dosszié
A Magyar Népkoztdarsasdg kiilso eladosoddsdrol és kovetkezményeirol

Az 1956-0s forradalom megmutatta, hogy a magyarorszdgi kommunista rezsimet a
tarsadalom nagy tobbsége elutasitotta. A forradalom leverését koveté megtorlds és
megfélemlités évei utdn a hatalomba visszahelyezettek a tdrsadalom pacifikéldsara,
elégedetlenségének gyengitésére torekedtek: ezt a politikai célt szolgédlta a tobbi
kommunista orszdghoz képest jobb druelldtids és nagyobb egyéni, személyes mozgdstér
engedélyezése. A ,,gulydskommunista” rezsim fenntartdsdhoz, a kielégitd aruellatashoz
azonban import kellett. Az 1960-as évek kozepén az Gvatos és részleges nyugati nyitds
részeként a magyar hatésdgok a kordbbindl tobb arut hoztak be Nyugatrdl. A szocialista
vallalatok versenyképessége, exportképessége azonban gyenge maradt; az 1968-ban
megkezdett részleges fél-piaci reformok (,,ij gazdasdgi mechanizmus”) hatdsdra sem lett
érdemileg hatékonyabb a magyar tervgazdasdg. A keménydevizds import hidnyaddnak
novekedése és a kivitel elégtelensége rendszeres kiilkereskedelmi hidnyt okozott a
Nyugattal szemben, amit egy ideig a devizatartalékok és a nyugati bankok hitelei
finansziroztak. 1981-re azonban mér kritikus szintre apadnak a magyar devizatartalékok,
és a lengyel krizis megmutatta a hitelezoknek: nincs ,,szovjet ernyd”. A maganpiaci
forrasok elapaddsa csupdn azért nem vezetett azonnali fizetésképtelenséghez, mert a
magyar rezsim belépett 1982 tavaszdn az IMF-be és a Vilagbankba (WB), és ezzel tjra
megnyiltak a hitelek.

Mivel a magyar tervgazdasag nemzetkozi versenyképessége az IMF-diktélta reformoktol
sem javult sokat, Magyarorszdg eladdsodottsdga tovabb ndtt. A bajokat tetézték a hibas
politikai intézkedések, igy pl. az, hogy 1989-ban a rendszer megvaltozasanak lehetoségét
és szabad vélasztasok kozeledtét érz6 allampart ,.,hangulatjavité intézkedések™ keretében
megemelte az un. turistaellitméanyt, aminek kovetkeztében csalddok szdzezrei vettek
hivatalos 4rfolyamon dollart, hogy otthon hidnycikknek szdmité fogyasztdsi javakat
vasaroljanak Ausztridban (,,Gorenje-akcié”) — ezzel azonban minimadlisra apadt a
devizatartalék.

A szabad vélasztasok kozeledtével 1989 0szén az is nyilvanossdgra keriilt, hogy a magyar
hat6sagok kezdettdl fogva meghamisitottdk az IMF-fel kozolt adossdgadatokat (és ezzel
megsértették az IMF-fel kotott hitelszerzodéseket). A ,.téves adatkozlés” (misreporting)
miatt fesziiltség tdmadt az IMF-fel, és vissza kellett (volna) fizetni a felvett hiteleket.
Piaci forrds hijan csak magahoz az IMF-hez lehetett fordulni hitelért: 4j, a korabbiaknal
szigortibb IMF kolcsonmegéllapodds sziiletett 1990. marciusdban, napokkal a valasztdsok

elott.

A devizahidny és a rossz reputdcidé miatt a politikai rendszer megvaltozasanak legelsd,
kritikus pillanataiban igen sebezhetd lett az orszag fizetOképessége, de athidalé hiteleket
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nyujtott az Eurdpai K6zosség és a Bank for International Settlements (BIS). Majd pedig
stabilizdlédott a kapcsolat az IMF-fel, és a készpénzes privatizacid kibontakozasaval, a
kozvetlen tokebefektetok (General Motors, General Electric, Siemens, stb)
megjelenésével az addssagszolgélatot fent lehetett tartani, €s idovel az MNB a tOkepiacon
kozép- és hosszi lejdrati kotvények kibocsatdsdval forrasokhoz jutott. Igy a feltornyosult
rovid tavi adodssagot ,.csendes atprofilirozds” formdjaban késobbi évekre Ilehetett
szétteriteni, igy hazdnknak nem kellett a Parizsi/Londoni klubhoz fordulnia, és nem
szakadt meg a pénzpiacokhoz val6 folyamatos hozzaférés.

2-5. A dontéshozatali mozgastér — és annak hirtelen besziikilése

A vildggazdasagi folyamatok ciklikussdga, a gyors novekedés és a lassulds, netdn
visszaesés véltakozdsa ugyan nem sziint meg a II. vilighdboruat kovetden, de hosszi idon
at ugy latszott, hogy a piacgazdasdg sokkal stabilabba valt a kormanyzatok
gazdasagpolitikai eszkOztardnak célszeri haszndlata €s a nemzetkozi iizleti és
kormanykozi egyiittmiikodés kovetkeztében. A 2007-08-as krizis ismeretében kiilondsen
figyelemreméltd, hogy a kozgazdasigtan fésodra és a gazdasigpolitika-alakité szakmai
kozosség (jegybankarok, pénziigyminiszterek, stratégia elemzokozpontok) mennyire
evidencidnak tekintette az 1980-as évektdl a legutobbi krizisig a gazdasagi-pénziigyi
folyamatok kézbentarthatsdgat.'*

A magabiztossdgot az 1980-as éveknek a fejlodd vildgban kifejlédé bank- és
devizavélsiagai sem d4stak ald, két okbol. Egyfeldl a kriziseket elszenvedd orszdgok
kormdanyzatai és iizleti dontéshoz6i nem voltak artatlanok a fejleményekben, masfeldl
viszont a fejlett vildg a maga meghataroz6 piaci keresletével tompitotta a helyi valsdgok
esetleges globlis kovetkezményeit."> Masképp reagdlt viszont a vildggazdasdg a fejlett
orszagok csoportjdban 2007 utdn bekovetkezd lassuldsra és visszaesésre, amelynek
mélységét csak részben volt képes mérsékelni az a koriilmény, hogy a vildg mds nagy
gazdasagai (Kina, India, Brazilia, stb) nem keriiltek valsdgba. Figyelemreméltd, hogy a
kordbbi krizisekben érintett latin-amerikai és kelet-dzsiai orszdgok nagyon Ovatos
pénziigyi politikét folytattak a vélsag eldtt, és komoly devizatartalékaik révén a kozvetlen
pénziigyi hatdsokat jorészt kivédték. Am a vildgméretii kereslet-visszaesés minden
exportorientdlt gazdasdgot sujt, a tOkefolyamatok hirtelen ledlldsa, s6t irdnyvéltasa pedig
kiillonosen nehéz helyzetbe hozta a nemzetkozi tékeimportra berendezkedd orszagokat,
mint amilyenek a balti gazdasagok vagy Szlovakia, Romdnia, vagy éppen hazank.

' A kozgazdasagi fésodor ('mainstream’) viligképe és a gazdasagi val6sag kozotti oll6 kinyildsa
természetesen nem maradt rejtve a kritikus szemek eldtt, és a gazdasdgelmélet elismert miivel6i kozott is
voltak, akik 6vtak az elbizakodottsdgtol. A dontéshozok is idordl idére figyelmeztetést tettek kozz¢, mint a
FED élén A. Greenspan, aki a t6kepiacok szdrnyaldsa idején dvott az ’irraciondlisan tularadé”
optimizmustdl (Greenpan, 1996). De mds idénként 6vni az egymdst és magukat eldre hajszolé gazdasagi
szereploket, és megint mds ralépni a gazdasag képzeletbeli fékjére. A kdzgazdasagi fésodor fokozatos
irrelevdnssd valdsardl 1lasd pl. Csaba Ldsz16t (Csaba, 2008). Robert A. Shiller mar 1984-ben kritika
tdrgyava tette a piaci hatékonysdg hipotézisét (efficient market hypothesis), amely az ésszerli gazdasagi
szerepldk és a definicié szerinti piaci hatékonysdgra épiti steril, dontési szempontokat mell6z6 modelljeit
(Shiller, 1984).

'3 Ezt a gondolatot vildgosan megfogalmazta az indiai kozponti bank kormanyzéja egy elemzésében:
Subbarao (2009)
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Az viszont, hogy a vildggazdasdg mindharom vezetd pénziigyi centruma (az Egyesiilt
Allamok, az EU és Japdn) recesszidba keriilt, €s a massziv dllami beavatkozds csak a
legrosszabb fejlemények eloddzasat eredményezte, megkérddjelezte az addig uralkodo
kozgazdasidgi doktrindt, az annak érvényességére vonatkozé kozvélekedést.'® A
jegybankok elismerten ,,nem-szokvdnyos” megolddsokat voltak kénytelenek
alkalmazni.'” A nyugati nagyvallalatok iizletpolitikai dontéseit pedig silyosan érintette az
a felismerés, hogy a kordbbi sztarvallalatok is szorulhatnak hirtelen 4dllami tdmogatédsra
(autGipar, biztositdsiigy, beruhdzdsi bank az Egyesiilt Allamokban, a hitelintézeti szektor
egy sor nyugat-eurdpai orszagban).

Emiatt a 2007-es krizist kovetden mind a gazdasdgelmélet, mind pedig az {izleti gyakorlat
jelentds és gyors atalakuldsa varhat6. A doktrindlis és dontési fordulatnak a
korvonalaival, tovdabbd a magyar gazdasagpolitikdra és gazdasdgi gyakorlatra kivetiild
hatdsaival a tovdbbiakban részletesen foglalkozunk. Itt elég azt felidézni, hogy amikor
Kelet-K6zép-Eurdpa, és benne hazank, az 1990-es évtized legelején visszakapcsolddott a
vilaggazdasdgba, a hatékony piac akkori magabiztos, még kétségeket is nehezen toleralo,
nézetrendszerébe keriilt bele. A rendszervaltoztatdsi folyamat dontéshozédira mind a
hivatalos korok, mind pedig az iizleti szereplok €s a nemzetkozi pénzintézetek részérdl
meglehetésen homogén (, neo-liberdlis”) doktrindlis nyomds nehezedett, mikdozben a
nyugati szereplOk tényekkel is aldtdmasztott optimizmussal tekintettek az ,.4j
piacgazdasagok™ fejlodési kilatasai elé.

A térség azonban nem alkotott egységes blokkot sem a rendszervaltoztatds kezdetén, sem
a rakovetkezd két évtized sordn; sokban eltérd gazdasédgpolitika jellemezte példaul
Szlovéniat vagy mondjuk Magyarorszdgot, a balti orszdgokat vagy pedig
Lengyelorszagot. Id6ben is eltéré gazdasagpolitikai gyakorlatot kovettek ugyanazon
orszagban az egymadst valt6 erdk, mint példaul hazankban, ahol a rendszervaltoztaté elso
koalici6 (1990-1994), illetve a rdkovetkez6 kormanyzati (1994-1998) idején, majd az azt
kovetd négy év illetve a 2002- 2006 kozotti idszak alatt.

Az utvonal-fliggéség tehat nem abszolut, eldgazasi lehetdségek mindig adédnak. A
gazdasagi szerkezet sem lett egyforma a térségben, a kozos kiilsé (eurdpai) kdrnyezet
ellenére. A gazdasagpolitikai dontéshozatal aktiv tényezdje egy orszag iizleti életének, és
lathatéan sok mulik a sikeres vagy kevésbé sikeres dllami ténykedésen. Sz6 sincs arrdl,
hogy a nagy globdlis erdk eleve meghatarozzdk egy orszag, térség, iparag életét.

Nemcsak a rendszervaltoztatd orszdgok mintdjan mutathaté ki a hazai gazdasagi
szereplok és a hazai politika, gazdasdgpolitika nagy jelentdsége. A feltorekvo
(Cemerging’) piacok nevet viseld — viszonylag kisszdmu — orszdgcsoportot a kevésbé
fejlett orszdgok nagy halmazatdl éppen azzal szokds megkiilonboztetni, hogy az elébbiek
a kozos globdlis kornyezethez a tobbieknél sikeresebben alkalmazkodnak, alkalmasabb

' Lsd pl. Thaler (2009)

' Lasd egyebek mellett az EBK vezetSinek idevagé nyilatkozatait (Trichet, 2009; Bini Smaghi, 2009):
olyan értékpapirokat is elfogadnak a jegybankok leszdmitolasra vagy fedezetként, amelyeket korabban
nem; a kamatlabat huzamosan a nulla kornyékén tartjak, hogy igy 0szton6zzék a pénziigyi kozvetitést.
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gazdasdgpolitikdt folytatmak és a gazdasagi élet szamara kedvezobb intézményeket hoztak
1étre (vagy vettek at).

A vildggazdasagi fordulatok azonban sem a feltorekvd, sem a rendszervaltoztatd
orszdgokat nem hagytdk érintetleniil, s6t éppen a globdlis folyamatokba val6
bedgyazottsaguk miatt azonnali és erdOteljes hatdsoknak vannak kitéve, gyakran jobban
megszenvedik a mashol keletkezd krizist, mint a vildggazdasdgba kevésbé integralt
harmadik viladgbeli orszagok. Milyen k6zos okai vannak a méskiilonben sikeres orszagok
valsagra val6 érzékenységének?

Az okok intézményi, kulturdlis, tarsadalom- és gazdasdgszerkezeti jellegliek, és
kapcsolatban dllnak a kovetett gazdasigpolitikdval. A sajatossdgok legvildgosabban
éppen valsdgos idOkben mutatkoznak meg. A mai pénziigyi-gazdasagi valsdgok sok
vonatkozdsban eltérnek a 20. szazad utols6 harmaddnak harmadik vildgbeli kriziseitol.
Mig kordbban foleg az dllamcséd (sovereign default) kovetkezett be (pl. Mexiké vagy
Argentina esetében visszatéréen), a 21. szdzad elejére 1j rekordokat elérd piaci
tOkedramlas hirtelen ledlldsa (sudden stop’) vagy a toke hirtelen kidramldsa (’sudden
reversal’) esetén a magdnszektorbeli csodok okozzdk az illetd orszdg helyzetének
ellehetetleniilését.

Ilyen volt 2008-ban Izland vagy Lettorszag esete. Az orszag pénziigyi cs0djét megeldzte
a hitelexpanzio, ami viszont a kordbbiaktdl eltéréen nem mindig inflacidban 61ttt testet,
mint inkdbb aktivadr-novekedésben. A véalsdghoz vezetd 1t sordn feler6sodott a nemzeti
toke- és pénzpiac prociklikus viselkedése: az euféria megemelte az aktivadrakat, az
javitotta a kockdzati kilatdsokat és a kockazati €hséget; a hitelfedezetek felértékelddtek, a
bankrendszer szivesen hitelezett, mindaddig amig valami belsé vagy akar kiilso,
érintdlegesen kapcsolddd fejlemény mint kivdlto ok (trigger) aktivadr-esést indit el.
Ekkor viszont a fedezetek elértéktelenednek; a bankok nem hiteleznek; a haztartasok a
megnovo bizonytalansdg és a romld kilatdsok miatt hirtelen visszafogjak fogyasztasukat
és elkezdenek megtakaritanak, és mindezek kovetkeztében a nemzetgazdasagi beruhdzas
és maga a brutt6 hazai termék visszaesik.

Lathatéan itt olyan gazdasdgok sériilékenységérdl beszélhetiink, amelyek a valsag
kirobbandsdig nagyon is sikeresnek szdmitottak. A gazdasagi folyamatok gyors
kilengései mogott a magangazdasagi szereplok rovid tdvd (formdlilag raciondlis)
dontéseinek a kovetkezményei huzddnak meg. Az adott orszdg iizleti szektoranak tdlzott
hitelfelvétele természetesen masok tulzott hitelnyudjtdsa révén johet csak létre, azaz a
jelenségért felelds dontési logika nemcsak a végiil vélsagba keriilé gazdasig szereploit
jellemzi, hanem a globdlis piac egészét.

Igen dam, de mi az oka viszont annak, hogy a hitelexpanziét elkeriild, Svatosabb
gazdasagpolitikat folytato feltorekvd orszdgok is vélsagba keriilhetnek? Ezek — amint mar
lattuk - gyakran fert6zés révén keriilnek bajba: a valoban talfiitott térségbeli gazdasagbol
kizidulé t6ke megindul mdshonnan is, és ezzel a vélsiag terjedésnek indul. Az
elmenekiild tokének azonban valahova vagy valamibe mennie kell; ilyenkor gyakran
aranyat vesznek barmi aron a panikba es6 pénztulajdonok, vagy olyan célorszdgot néznek
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ki, amely hektikus id6ben teljesen biztonsdgosnak szdmit: ez a jelenség a mindségbe
menekiilés (Cflight into quality’).

A nemzetkozi vallalatirdnyitdsi standardoknak és az ipardgi gyakorlatnak megfelelni
szdndékoz6 vdllalati vezetés valamint a negyedéves jutalmakra koncentrdlé banki,
vallalati kozépvezetdi réteg akaratlanul olyan viselkedési mintdt kovet, amelyre a
nydjszellem kifejezés jol illik. Az ebbdl adddo tizleti dontések viszont tovabb erdsitik az
érintett gazdasagok prociklikus teljesitmény-alakuldsat: amikor jol megy, akkor nagyon
jOl megy, amikor pedig valami rosszabbul alakul, akkor hirtelen igen rossz lesz az iizleti
ciklus.

A kilengéseket gyakran felerdsiti a hitelkockdzat-mindsito (rating) cégek viselkedése: a
felftitott konjunktira idején magasabb orszdgkockdzati besoroldst adnak, és a hozzdjuk
fordul¢ {tizleti véllalkozasokat is felmindsitik. Ezzel még konnyebbé és olcsdbba teszik a
potlolagos hitelforrdsok bevonasat mind az illetd dllam, mind a magéncégek szamdéra —
és egyben szandékolatlanul megkonnyitik a gazdasdg tdlfitését. Majd a bajok elsd
jeleinek fellépésekor a szuverén kockdazati besorolds rontdsdval, egy sor véllalat kockazati
besorolasdnak lemindsitésével maguk is 10kést adnak a tOkementésnek — szinte
Onbeteljesitd joslat formdjaban.

Mit tehet az allam, a kormédnyzat a valsag elkeriilésére, a valamilyen okbdl eldallo
krizishelyzet enyhitésére? Nyilvanvaléan vannak erds eszkozei a korményzatnak is: az
arfolyamrendszer helyes megvalasztdsa, a deviza-liberalizdlas megfeleld iitemezése, a
koltségvetés kontrol alatt tartdsa. Gyakran azonban pontosan az allami gazdaséagpolitika
juttatja veszélyes, kockdzatos tartomdnyba a gazdasidgot. Az dllami eszkdzok
mukodtetésére kihat a politikai ciklus, azaz a vélasztasoktdl véalasztasokig terjedd idoszak
megléte, és az abbdl kovetkezd szakaszossag.

Az orszdgok e vonatkozdsban sem egyformdk: van, ahol a politika ciklikussdga igen
erdsen ranyomja a bélyegét az allami szakpolitikdk (koltségvetési, jovedelmi, monetaris,
strukturdlis politikak) alakuldsdra, mig mashol a valasztdsoknak az alkotmdnyos rendbdl
kovetkez6 ciklikussdga nem visz Uj, zavaré elemet a gazdasdgi folyamatba.
Magyarorszag sajnos az utobbi idOkben azon orszdgok kozé tartozott, amelyekben a
politikai ciklus igen nagy kilengést mutatott. A tovéabbiakban ezért részletesebben
megvizsgaljuk a politikai és a gazdasagi ciklusok egymasrahatdsét, az erre vonatkozo
kozgazdasdgelméleti nézeteket, majd pedig a konkrét magyar esetet.
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