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1. fejezet

Osszefoglal6

1.

2008 sordn a vildg pénziigyi folyamataiban és gazdasdgi viszonyaiban hirtelen,
torésszerti véltozas 4llt be. A megel6z6 évben, 2007 nyaratdl mind tdbb szd esett az
Egyesiilt Allamok ingatlanpiacdnak és ingatlan-hitelezésének gondjairdl, azonban
2008 Oszére valt vilagossd, hogy ami amerikai belsé iigynek indult, kiilonféle
attételeken eléri a fejlett vildg pénziigyi rendszerének egészét, majd tovaterjedd
hatdsokat idéz el6 a kapcsolédé gazdasiagi térségekben is. A pénziigyi zavarok
kibontakozdsa dltaldnos — bar szektoronként igen eltérd jellegii és iitemil — recesszidba
viszi a magyar gazdasdgot. Makrogazdasagi és pénziigyi helyzetiink gyors valtozasa
roppant megneheziti a véllalkozdsok, gazdasdgi szereplOk eldrelatdsit, marpedig a
piacgazdasidg hatékony mukodéséhez a gazdasdgi dontéshozék megalapozott

kalkulacidja sziikséges.

Ebben a fejezetben Osszefoglaljuk a kutatds fobb megdllapitdsait és ajdnldsait,
tdmaszkodva a munkacsoport sajat kutatdsaira, a magyar vallalati kérben elvégzett
felmérésekre, az \j szakirodalomra. A 2. fejezet a politikai — ezen beliil elsésorban a
fiskdlis politikai — folyamatoknak a gazdasdgra gyakorolt hatdsait mutatja be,
sz€leskorl szakirodalmi forrasok alapjan. A 3. fejezet a pénziigyi vdlsdghoz elvezetd
utat és annak nemzetgazdasdgi kovetkezményeit veszi szamba. A 4. fejezet targya a
vdllalati és banki kor kozott létrejovo iij helyzet. Az 5. fejezetben bemutatjuk a
magyarorszagi vallalkozasok két korében, két mintdjan elvégzett véleménykutatds
fobb eredményeit, és ismertetjiik fébb javaslatainkat, amelyek révén dj mddon,
innovativ eszkozokkel képesek a véllalkozasok reagélni a valsagos koriilményekbol

fakado kihivasokra.

2.
A vildgméretli pénziigyi turbulencia els¢ szakasza 2007 elejétél 2008 nyardig tartott,

amikor Amerika un. sub-prime jelzdlogpiaci vdlsdgdnak a kovetkezményei kezdtek

2



megjelenni a fejlett orszdgok pénzintézeteiben is. A masodik szakasz 2008
augusztusdban kezdddott: olyan pénziigyi panik kezdett kialakulni, ami a pénziigyi
rendszer Osszeomldsdnak rémképét vetitette elénk. A nemzetkdzi turbulencidk
kovetkeztében a pénztulajdonosos hirtelen érzékennyé véltak a kockdzatok irant,
Ovatosabban {téltek meg kordbban elfogadhaténak tartott kockdzatokat. A
tOkadramldsok elakaddsa és a gyakori tkekivonds a tanulmdnyban elemzett okok és
tényezOk kovetkeztében véalsdgba sodort tobb nyitott fejlett gazdasagot is, el@szor
Izlandot, valamint szdmos un. feltorekvé és piacgazdasdgi dtmenetben levo orszagot,

kozottiik hazankat.

3.

A magyar gazdasagi életet az altalainos nemzetkozi folyamatok varatlanul silyosan
érintették. Rovid idOn belill az orszdg fizetoképessége iranti bizalom is megrendiilt,
néhany nap alatt meglepéen komoly zavarok alltak be a pénziigyi rendszerben, a
nemzeti fizetOeszkdoz nagyot vesztett az ért€kébdl, a magyar allampapir-piacon a

hozamok meredek emelkedésnek indultak, s6t a piac egy iddre befagyott.

A magyar hatésdgok nemzetkozi intézményekhez fordultak készemléti hitelért. A
Nemzetko6zi Valutaalap (IMF) és az Eurdpai Uni6 (EU) gyors dontésekkel nagyaranyu
hitelcsomagot allitott Ossze a magyar hatosidgok kérésére. A hitelek elnyeréséhez a
kormanynak koltségvetési szigoritast, a pénziigyi szektort illetd jogszabaly-alkotast és

egy sor egyéb gazdasigpolitikai intézkedést kellett vallalnia.

4.

Bar az események meglepetésszeriien fejlodtek ki, a jozan értékeldk elismerik, hogy a
magyar nemzetgazdasdgi fundamentumok a nemzetkozi vélsdg kibontakozdsa idején
nem szamitottak kielégitének. Hazank tgy lépett be az Eurépai Unidba, hogy azonnal
az un. #ilzott deficit eljdards indult ellene a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
megszegéséért (hiszen a GDP-hez mérve joval a hatarértéknek szamité 3% feletti volt
az allamhaztartdsi hidany 2004 nyaran, a belépéskor,és azt kdvetden is). Az EU-nak
atadott els6 két konvergencia-programot - és annak részeként a koltségvetési

kiigazitist - nem tartotta be a kormdny. Akkor mindennek kozvetlen kovetkezményei
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még nem mutatkoztak, d4m mint utélag bebizonyosodott, a gazdasdgpolitika

hitelessége sulyosan és tartésan sériilt.

5.

Mindezen hatdsok kovetkeztében 2008 6szén hetek alatt atalakultak Magyarorszag
makrogazdasagi miikodési keretei, és minden felmérés az iizleti konjunktiira-kildtdsok
gyors romldsdt mutatta. A romlasban szerephez jutnak altalanos (eurépai) tényezok, és
sajitos magyar komponensek. Ami a gazdasdgpolitikai mozgésteret illeti: kiilonos
helyzet jott létre hazankban azzal, hogy a megel6z6 években kialakult tartds és
nagyaranyu allamadé6ssag miatt a romlé konjunktdra ellenére a magyar dllam nemcsak
hogy nem élhet a recessziés idokben kézenfekvd allami é€lénkitési eszkozokkel,
amelyek alkalmazasdra az Egyesiilt Allamok és Eurépa legtobb orszdga szamos példat
mutatott fel 2008 6szén-telén. Eppen ellenkezéleg: a korabbi koltségvetési kiigazitds
(megszoritds) folytatdsiara kényszeriill a magyar kormany. Mig a szomszédos
orszdgokban allami gazdasagélénkitd programokat inditottak, tobb helyen mérsékelték
az adéelvondsokat, szdmos kézponti bank (illetve az eur6-zéna orszdgaiban az Eurépai
Kozponti bank) mérsékelte az irdnyadd kamatok szintét, addig hazdnkban jellegét

tekintve ezzel ellentétes gazdasagpolitikai klima érvényesiil 2009-ben.

6.

Ilyen koriilmények kozott a magyar gazdasagi élet legtobb szerepldje szamara
nagymértékben és igen gyorsan romlottak a novekedés, fejlodés kilatasai: sok
dgazatban mar 2008 Oszén visszaesett a rendelésdllomdny, jelentésen estek az
értékesitési  elorejelzések. Sok gazdasdgi szereplot pedig az drfolyam- és
kamatkockdzat megnovekedése és a pénziigyi kapcsolatrendszerben bedlld

ingadozasok vagy éppen romldsok sujtanak.

Ezek miatt feltételezhetjitk, hogy a magyarorszagi vallalatok tobbségének feliil kell
vizsgélnia éves tervét és — ha van — kozéptdva stratégidjat. A nemzetgazdasagi
keretfeltételek kevésbé gyors vdltozdsa esetén a vallalati tervkészités a maga szokdsos
éves ciklusdban kiilonosebb torések nélkiil vezethetné at az adott ipardgra, foldrajzi
térségre vonatkoz6 udjabb ismereteket; most azonban nem ez a helyzet. A

makrogazdasagi koriilmények jelentdsen véltoztak meg az év vége felé, éppen akkor,
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amikor az esztendd vérhaté teljesitménye alapjan mar gyakorlatilag korvonalazédtak a
termelési, értékesitési, HR, beruhdzasi, pénziigyi keretszdmok, a beszallitokkal és a
vevokkel kialakitandé megdllapoddsok. A naptiri év vége eldtt bekovetkezd
vildggazdasagi véltozasok (kilatdsbeli romldsok) és a magyar korményzat dvatoskodo,
karakter nélkiili reagdldsa (a 2009-re sz6l6 addszabélyok és a 2009-es koltségvetési
torvény elfogadtatdsa 2008 legvégén) nem sok jot nem igért a legtobb cég szdmara.
Igy nem is csoda, ha a jellegzetes vallalati stratégiai vdlasz a visszafogds, Gvatossag,

védekezés lenne.

7.

Latni kell, hogy a magyar gazdasdgban, kiilonosen az iparban, épitdiparban mar a
pénziigyi turbulencia kifejlodése, majd pedig az &dllam fizetOképessége koriili
aggodalmak megjelenése elott is lanyha volt az iizletmenet, és erre az allapotra
rakddott rd az oktdberi-novemberi monetdris politikai és altaldnos gazdasagpolitikai
krizis. Kovetkezésképpen ilyan helyzetben nem megoldés a kordbban kikristalyosodott
iizleti terv némi korrekcidja, lefele simitdsa, mert mindségileg 4j viszonyok dllhatnak
eld a cég szdmdra. Ha a vallalatvezetés mégis kovetné az akdrcsak szeptemberben
végigtargyalt és helytdllonak gondolt tervét, akkor Ilehet, hogy igen hamar

veszedelmes pénziigyi tartomdanyba juttatna a céget.

8.

A tanulmény alaposan dokumentélja azokat a tényezoket, amelyek miatt a nemzetkozi
pénziigyi vilag zavarai ilyen gyorsan és erdteljesen kifejlodtek nalunk, annak ellenére,
hogy maga a magyar pénziigyi rendszer a ,,sub-prime” valsidg kozvetlen hatdsainak
valGjaban nem is volt kitéve. Am l4thaté volt mar j6 ideje, hogy a magyar gazdasagot
kiilonosen erdsen érintik az 4llami politika dontési ciklusai, a parlamenti valasztasok

altal kijelolt idébeliség gazdasigi kovetkezményei.

A 2006 6szétol bekovetkezd gazdasagi iitemcsokkentés megértéséhez utalni kell a
gazdasdgpolitika hirtelen korrekcidjara, amihez az Eurépai Unié nyomdsira 2006
nyaran elfogadott Gn. konvergencia-program szolgalt keretiil. A vildg pénziigyi krizise
elott tehat a magyar gazdasdgpolitika kényszeri okokbdl restriktivre vadltott; azt

megel6zden viszont éppen a nagy dllami koltekezések és a kozszektorban végrehajtott
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fizetésemelések teremtettek mesterséges konjunktirat, legalabbis azoknak a gazdasagi

szereplOknek a szdmdra, amelyek kotddnek az dllami piachoz.

0.

Meglepd a magyar gazdasagi élet ilyen mértékii fiiggése a politikai ciklustdl, hiszen
azt lehetett feltételezni a rendszervaltozds kibontakozasat kovetéen, hogy a
piacgazdasagra val6 gyors attéréssel a gazdasagi folyamatok immdar nem fiiggnek
annyira szorosan a politikatdl, az allamtdl, mint a kdz-szektor hatalmas tdlsulydval
jellemezhetd szocializmus évtizedeiben. A szocialista tervgazdasagok ugyan elvileg a
tudomanyos tervezésre alapoztik a gazdasagpolitikdk, de a valdsdgban éppen az
allamszocialista gazdasidgok mutattak fel meghokkentOsen erds ciklikus ingadozast, ha

igy teszik: tervszeriitlenséget.

Ami nem is annyira meglep0, ha arra gondolunk: a gazdasag abban a rendszerben alig
rendelkezett onallosdggal, az édllam anyagi eszkozeivel pedig a nem-demokratikus
rendszerben a politikai er6kdzpont rendelkezett, amely - legaldbb is a bels6 gazdasigi
folyamatok terén - alkotmanyos korldtok nélkiil diktalhatott a gazdasdgnak,
tarsadalomnak. Kifele, a vildgpiac és a nemzetkozi pénzvildg felé természetesen nem
érvényesiilhetett a partpolitikai akarat. Vagy ha mégis feliillkerekedett egy
tervgazdasdgban a politikai voluntarizmus, akkor annak hamarosan sidlyos édra lett:
lasd a kommunista part uralma alatt 4116 Un. tervgazdasidgok szinte menetrendszeri

kiilkereskedelmi, finanszirozasi valsagat.

10.

Ez azonban a mdlt. Remélni lehetett, hogy a rendszerviltozds menetében az iizleti
vildg kell6 autondmidra tesz szert, és igy a politika élet ciklikus alakuldsa, a
vélasztasok jogi-politikai tényezoktol fiiggd ritmikussdga nem gyakorol kiilonosebb
hatdst a gazdasdgra. Nem igy tortént. Kiilonosen nem igy lett hazdnkban, ahol az
utébbi tucatnyi év sordn igen markdns ciklikussdg fejlodott ki és — a jelek szerint —

rogziilt.



Tudjuk, hogy a kifejlett piacgazdasdgokban — amelyek jorészt demokracidk — szintén
jelen vannak és érvényesiilnek politikai ciklusok, és nemcsak a kozélet vildgédban,
hanem a gazdasdgi folyamatokban is. Ez nem meglepd: szinte minden fejlett
piacgazdasagban igen jelentds az dllami szektor megrendeld, pénzkoltd, szabalyozd,
munkaerdt igényld szerepe, azaz a kozszektor erfsen és kozvetleniil kihat a teljes
gazdasagi életre. IdOvel komoly ismeretanyag 4llt eld azzal kapcsolatban, hogy a
politika sajat belsd ritmusa, szakaszossdga miként hat ki a gazdasédgi ciklusra, azaz
arra a feliveld-visszahanyatl aktivitds-ingadozasra, amely olyan régéta jellemzi a

piacgazdasagot.

I1.

A tanulmdany ezért 0sszefoglalja és értékeli azt a komoly szakmai ismeretet, amely a
politikai ciklus és a gazdaségi ciklus (ingadozas) kapcsolatrendjében kialakult a fejlett
piacgazdasdgokban. Az tn. politikai iizleti ciklus rendszerint Ggy jon létre, hogy a
kormdnypart az djravélasztisa esélyeinek novelése érdekében oly mddon befolydsolja
a gazdasdgot, hogy a vélasztdsok elott expanziv gazdasdgpolitikat folytat a gyorsabb
novekedés, nagyobb jovedelmek és kisebb munkanélkiilis€ég reményében. Majd a
vélasztasokat kovetden restriktiv politikdra tér 4t, megprobdlva visszaszoritani a
koltségvetési expanzié hatdsara idokozben megugré allamhéztartdsi hidnyt és az

inflaciot.

Csak akkor miikodhet mindez, ha a kormanyzatnak kozvetlen vagy kozvetett rahatasa
van a valasztok szempontjabdl kiillonosen fontos valtozok alakuldsara, mint amilyen a
munkanélkiiliségi rata vagy a redlbérszint. A gazdasag valasztdsi céld manipuldlasa
azonban kockazatos jaték, ha a vélasztok felismerik a jelenbeli koltekezés jovobeli
hatdsait. Feltehetjiik, hogy a fejlett gazdasdgokban és kiforrott demokracidkban az
emberek nagy része atlait a megvdsarldsukra irdnyulé politikai manipuldcion, és a
szavazok elutasitanak olyan korméanyprogramot, amely a nem tul tdvoli jovOben nagy
adéemelésekkel fogja megfizettetni veliik a bokezli dllami pénzosztogatds koltségeit.
A fiiggetlen sajté megléte is fékként hat a rovid tavud politikai akcidkkal szemben, és

az tizleti élet szerepldi is felemelik a hangjukat az ilyen kisérletek l4ttan.



Hazank atmeneti, sajatos allapota abban is megnyilvanul, hogy nalunk a voks-vasarlo,
populista gazdasdgpolitikdval szemben gyenge az ellendllds. Az adatok tanisiga
szerint a vélasztdsi években nagyfokd az éllamhéztartdsi deficit novekedése, azt
kovetden pedig — €s ez a jobbik eset — jelentds a kiigazitds. A gazdasdg politikai
okozati ,rangat6zdsa” hazdnkban kiilondsen nagy mértékli; mindenesetre

erteljesebb, mint azt gondoltuk és reméltiik korabban.

12.

Nalunk nemcsak a folyé koltségvetés valhat a politikai id6szamitds aldozatava: a
privatizaciora és a kozosségi beruhdzdsokra, a kozbeszerzésre is rdnyomhatja a
bélyegét a kozvetlen politikai, politikusi érdek. Mégis legfoképpen a koltségvetési
bevételek (addk) és kiadasok (koltekezések) valamint a koltségvetés hidnya mutatja
kiilonos erdvel a magyar gazdasdgban a politikai szempontok tilzott érvényre jutdsit.
Az allampapirok és egyéb hasonldé aktivik hozama érzékeny indikator, emellett az
dremelkedések mértékére hat ki erdteljesen a politikai ciklus (f6ként az 4llam 4ltal

megszabott drak alakuldsin keresztiil).

13.

A gazdasagpolitikai tényezok mellett az iizleti klima szempontjdbol igen fontos a
pénziigyi kozvetito rendszer allapota. Az elemzdk tobbsége azon a véleményen volt,
hogy a magyar bankrendszer a térségben hatarozottan stabilnak és fejlettnek szamit.
Azonban a 2008-re 4j kockazatok is kifejlodtek: ilyen a hazai megtakaritasi aktivitds
gyengiilése, majd a haztartdsok netté megtakaritéi helyzetének hirtelen megsziinése.
Mivel a vallalatok szektora sem takarit meg, az allam pedig krénikusan deficites, igy
torvényszertl lett a kiilfoldi forrasokra valé rautaltsigunk. 2008 szeptemberében a
magyarorszagi betétekhez képest a hitelek ardnya mér 170 szdzalékra rdgott. A
bankrendszer likviditdsi helyzetét megrenditette az, hogy a nyugat-eurépai
pénzpiacokon hirtelen megnétt a kamatszint, és a kockazatkeriilés miatt rovidebbek
lettek a futamiddk. Kiilonosen a magyar bankrendszer eszkozeinek negyedét kitevd

OTP helyzete lett nehezebb, mivel az intézmény mogott nem 4ll kiilfoldi anyabank.



A gazdasagi szereplok szamadra az egyik legsilyobb kérdés 2009-re nézve az, hogy a
bankok milyen hitelezési politikdt folytatnak. A bankkoltség amigy is nagy
koltségtétel a gazdasdgi életben, és a hitelhez jutds ingadozdsa, bizonytalansdga
kiilonosen a beruhdzasi tevékenységet képes ellehetetleniteni. A forint-kamatok
prohibitiv mértéke suilyos gatja lett a normaélis véllalati gazddlkodasnak. Ha pedig a
bankok a rendelkezésiikre 4ll6 sziikds devizaforrdsokbdl a lejard vallalati hiteleket
nem Ujitjdk meg, az sdlyos kovetkezményekkel jarhat a nemzetgazdasdgra nézve. A
bankszektor felel6sségének taglaldsakor azonban tudni kell, hogy a hazankban
mikddd bankok négydtdde kiilfoldi tulajdond. E bankok anyabankjai nincsenek
tekintettel Magyarorszag hosszabb tdvid gazdasiagi érdekeire. S6t a sajat orszaguk
bankmentd csomagja esetleg nem is engedélyezi nekik a lednyvallalataik felé torténd

finanszirozast — igy viszont sok jéra nem szamithatunk.

14.

A gazdasdgi szereplOk joggal varnak olyan kormdényzati intézkedésekre, amelyek a
gazdasdg varhaté visszaesését tompitjdk. Sziilettek djabb bejelentések 2008
novemberében és decemberében, bar tobb elemzd szerint csupdn a mar ismert,
kozzétett dllami akcidk djrafogalmazdsardl, djracsomagoldsardl van szd. Ilyen a kis-
és kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelekre adott dllami garanciavdllalds
kiszélesitése, EU forrdsok terhére pedig a Magyar Fejlesztési Bank altal folydsitott
forgoeszkoz-hitelek nyidjtdsa. Az édllami garanciavdllalds azonban csak akkor képes
ténylegesen hatni, ha vannak finanszirozhat¢ iizleti projektek, és mogottitkk bankképes
véllalkozasok, valamint hitelnydjtasra kész bankok, kelld tékével. Ami talan valéban
segithet a vallalatok likviditdsi gondjain: az unids fejlesztési forrdsok kifizetésének

felgyorsitdsa az el6legfizetés részaranyanak novelésével.

A legjobb villalkozdsdsztonzés azonban maga a novekvd, fejlédd gazdasig, amelyben
az aruk és szolgiltatasok fizetoképes keresletre lelnek. E téren azonban a magyar
kilatasok hirtelen nagyot romlottak 2008 oktéberének kdzepén, amikor még az dllam

fizetésképtelenségének lehetdsége is felmeriilt.

15.



Az éllamcséd veszélye a 17 hoénapra sz6l6 nagyardnyd kiilsé hitelfelvétel
kovetkeztében mérséklodott 2008 legvégén. Azt lehetett remélni, hogy az
allamkotvények piacdra visszatér az élet, a kotvény-hozamok csokkennek, a forint
arfolyama és a tdzsdeindex stabilizalédik. Ugyanakkor a nemzetkozi hitelmindsitok
masként itélték meg a helyzetet, és lemindsitették Magyarorszag kockdzati besoroldsat
vagy kildtasba helyezték a lemindsitést. A magyar dllampapirok irdnti éhség nem allt
helyre, a forint sem erdsodott vissza a krizis el6tti szintre. A pénziigyi krizis nem miilt

el, csak elnapolodott.

16.

A viallalati vezetOknek, a stratégiai tulajdonosoknak nyilvan reflektalniuk kell
minderre. A magyar cégeknek most olyan helyzetben kell 1) stratégidkat alkotniuk,
amikor nagyon nehéz eldre jelezni a nemzetkozi kornyezetet, rdaddsul a magyar dllam
gazdasagpolitikai mozgastere kiilonféle okok miatt igencsak sziik. Az allam kisfoku
mozgdsi szabadsiga akdr stabilizdld tényezé is lehetne a véllalati miikodés
szempontjabol: a kormdny 2009-ben nem teheti meg, hogy - mint kordbban olyan
sokszor - év kozben deficitnoveld intézkedésekkel nyuljon bele a gazdasédgi életbe.
Csakhogy az IMF/EU hitelek elnyeréséhez vallalt kiszdmithaté pdlya kiszdmithat6an
elonytelen a legtobb véllalkozds szdamdra, mind addfizetd mindségében, mind a

kozszektor altal tamasztott kereslet fel6l.

17.

A jelenlegi romlé koriilmények kozepette a tanulmany készitése sordn felkeresett
cégek vezetdi altaldban nem az agressziv piacszerzO magatartast valasztjak, inkabb a
piacmegtarto és a szigoru koltségcsokkento eljarasokat kovetik. Jellemzd a 1étszam-
leépités, a béremelés elhalasztisa vagy éppen bércsokkentés, a munkafelvétel
sziineteltetése, a természetes fogyas (kilépés) fel nem toltése, 32 6rds munkahét

bevezetése.

A meginterjuvolt véllalatokndl tobb példa adédik az alkatrészrendelések
feliilvizsgalatara vagy elhalasztasara, készletcsokkentésre (ahol a készletben jelentds a

banki finanszirozas), a karbantartdsok elhalasztisdra, a cégautdk eladdsidra. Nyomas
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ald helyezik a beszdllitéikat és a szolgaltatast nyujtokat (az épiiletdrzési koltségek
vagy a takaritdsi koltségek csokkentése, az informatikai kiaddsok lefaragisa, az
energia-takarékossag komolyan vétele formdjdban). Keményebbek a tiargyaldsok a

beszallitokkal az arakat illetoen.

18.

A megvizsgalt véllalatok mintdjan jol latszik, hogy a véllalatvezetés a gyorsan valtozd
helyzetre legtobbszor a dontéshozatali idOtdv lerdviditéséhez reagélt. Vagy
felfiiggesztették korabbi tobb éves termelési €s jovedelmi terveiket, vagy azokat
lényegében félretéve néhiany hoénapos (3 illetve 6 havi) tervet dllitanak Ossze.
Kiilonosen akkor alkalmazzak ezt a megoldast, ha az 4j rendelések allomanya
nagymértékben visszaesett, és egyszeriien nem latjak 2009 masodik felét. Ugyanakkor
maguknak az adott vallalkozdsoknak is fel kell adni alkatrész-beszallitéik, a nekik
szolgaltatdst nydjtok szdmdra a megrendelést, mégpedig kell6 idoben. Ezért a

tervezési idotav leroviditése csak kényszermegoldas.

Adddnak tovabba olyan azonnali iizletviteli kérdések, amelyekre mar most vélaszt kell
adni, és nem lehet a dontést a kdvetkezd naptari év kozepére tolni. Ilyen a véllaldsi
arak meghirdetése, vagy a munkaer6-foglalkoztatds és a vdllalati bérpolitika

meghatdrozdsa.

19.

Javaslatok a vallalati dontéshozok szamara. A vallalatvezetdi, cégvezetdi munka
silypontjat 4t kell helyezni a cég kornyezetében lezajlé folyamatok elemzésére. Uj
pontokon Iéphetnek fel bajok, mint pl. a vevok fizetési képességének romlasa, vagy a

bevalt beszallitdé csddbe menetele miatt.

A tervezési, stratégia-alkotasi eljarasok terén keriilendod a szokdsos éves (és jellemzden
top-down felfogast) iizleti és pénziigyi terv elkészitése. Az egyik alkalmazhatd
megoldds: a tervezési idotdv leroviditése. A masik az alternativaban elkészitett és
elfogadott terv. Az el6z0 vélaszt ad az er6forrdsok Osszerendezésének feladata sordn

elkeriilhetetleniil felmeriild kérdésekre: mekkora munkaerd-létszamot kell megtartani
11



rovidtivon; mi legyen az elinditott beruhdzasokkal (ledllitds, lassitds, torlés,
valtozatlan iiteml folytatds, felgyorsitott folytatds), milyen konkrét beszallit6i
szerzOdéseket kell megkotni. Hatrdnya az, hogy hamarosan elolrdl kell kezdeni a
targyaldsokat az érintettek. A tobb véltozatban jévdhagyott tervbe sokkal tobb szellemi
munkdt kell beletenni, ha viszont megvan az egyetértés a tervvaltozatok koriil, akkor a
koriilmények alakuldsatol fliggden eld lehet venni az arra az esetre sz6l6 verzidt.
Fontos azonban azt tudatositani, hogy csak akkor lehet sikerrel attérni az egyik
tervvaltozatr6l a masikra, ha a kulcsfontossagu partnerekhez f(iz6d6 szerzédések azt

lehetové teszik.

20.

A cégvezetd stratégia munkdjaban kiilonosen fontossd vélik a banki kapcsolatok
intézése. A pénzintézetek jO ideig Ovatosak, s6t gyanakvéak maradnak az ipari
iigyfelek irdnt, azonban nekik is sziikségiik van kamatjovedelmet hozé aktivdkra, igy
lesz kulcskérdés az, hogy a partner véllalat képes-e meggy6zni a pénzintézetet a cég

fejlodOképességérol.
2009 sordn a beruhdzdsokat konzervativan szabad csak megtervezni. Ugyanakkor

éppen a szokdsosndl tobb csdd, cégeknek a piacrdl vald kivonuldsa nyithat meg akér

madr az év kozepén fuzios, cégfelvasarlasi és egyéb piacszerzési lehetdséget.
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2. Fejezet
A politikai iizleti ciklusok

Magyarorszagon a rendszervaltozds kezdete Gta a valasztasi évekbn rendszeresen megugrik a
koltségvetési hidny. Ennek legegyszertibb magyardzata az, hogy a hivatalban levé korményzat
a valasztasok kozeledtével expanzioba kezd annak érdekében, hogy a koltekezéssel
»szavazatokat vasdroljon”. A taktika &ltaliban nem jart sikerrel, hiszen az elsé négy
vélasztason az aktudlis ellenzék nyert. A vélasztasok utdn viszont az dj kormany mindig a

hidny lefaragaséara kényszeriilt.1

Az 1. tdbldzat tartalmazza a magyar koltségvetés hidnyadatait a bruttd hazai Ossztermék
szazalékdban. A vastagon szedett vdlasztasi években az atlagos koltségvetési hidny a GDP 8,3
szazaléka volt, szemben a nem vélasztasi évek 5,3 szazalékos hidnyaval. Vagyis a vdlasztdsok

dtlagosan 3 szdzalékponttal megemelték a magyar dllamhdztartdsi hidnyt.

1. Tablazat: A magyar Kkoltségvetés hianya a GDP szazalékaban (1993-2007) -
Forras: PM

Ev Hidny Ev Hidny Ev Hiédny
1993 6,6 % 1998 6,6 % 2003 7,2 %
1994 8,4 % 1999 3,7 % 2004 6.4 %
1995 6.4 % 2000 3,6 % 2005 7,8 %
1996 3,0% 2001 4,0 % 2006 9,3 %
1997 4,8 % 2002 9,0 % 2007 5,0 %

Az ilyen szerkezetl adatok értelmezésénél tekintettel kell lenni a gazdasagi ciklus allapotéra,
hiszen a hidny/gdp mutaté példaul a brutté hazai termék stagnildsa vagy éppen csokkenése
esetén akkor is nd, ha a szdmlédléban szerepld hidny mutatdja nem vesz fel kiilondsen nagy
értéket. Mivel 1993 volt a tranzicids valsag utolsé éve (amikor még csokkent a GDP), és 1994

a trendfordul6 esztenddje, igy az idOsor eleje sajatos viszonyokra esik, de ezt kovetden 2009-

" Ez a hidnylefaragds egyediil a 2002-es vélasztisok utin nem valésult meg, amikor is a Medgyessy-kormany
valasztasi {géreteit betartva tovabb folytatta a koltekezést.
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ig gazdasdgunk tobb-kevesebb novekedési tobbletet mutatott fel, és erre a korszakra valéban

igaz a fenti megfigyelés a politikai ciklus és a GDP-ardnyos hidny alakuldsa kozott.

Vajon mennyire tekinthetd altaldnosnak a deficit-mutatd ,.atpolitizaltsiga”? A 2. tdbldzat
megmutatja, hogy nem kifejezetten magyar jelenségrdl van szé: az EMU tagorszdgaiban is
megfigyelhetd hasonld vdlasztdsi ciklikussdg a koltségvetésben, bar az ingadozdsok mértéke
joval kisebb. Az eurédvezet tagorszdgai koziil egyediil Portugélidban nem eredményeznek
expanzivabb fiskalis politikat a vdlasztisok®, minden mds orszdgban rosszabb a korményzati
szektor egyensulyi helyzete vdlasztasi években, fliggetleniil attdl, hogy ez kisebb tobbletet

vagy nagyobb hidnyt jelent.

2. Tablazat: Az EMU-tagallamok kormanyzati szektoranak netté finanszirozasi
képessége (1999-2004) - Forras: Mink és de Haan (2006)

Vilasztisok Atlagos Atlagos
<zéma egyenleg valasztdsi | egyenleg nem
évben vélasztasi évben
Ausztria 2 (1999, 2002) -1,3 % -0,9 %
Belgium 2 (1999, 2003) 0,0 % 0,3 %
Finnorszag 2 (1999, 2003) 2,4 % 4,7 %
Franciaorszag 1 (2002) 3.2 % -2,5 %
Gorogorszag 2 (2000, 2004) -5,1 % -4,1 %
Hollandia 2 (2002, 2003) -2,6 % 0,1 %
Irorszag 1 (2002) -0,4 % 1,9 %
Luxemburg 2 (1999, 2004) 1,2 % 3,8 %
Németorszag 1 (2002) -3,7 % 2.1 %
Olaszorszag 1 (2001) -3,0 % -2,2 %
Portugalia 2 (1999, 2002) -2,8 % -3,3 %
Spanyolorszag 2 (2000, 2004) -0,6 % -0,4 %
Osszesen 20 1,4 % -0,5 %

% Ha alaposabban szemiigyre vessziik a portugdl adatokat, azt lathatjuk, hogy a kormédnyzat nett6 finanszirozasi
igénye meglehetésen dllandd, egyediil a 2001-es év mutat kiugré adatot, ez rontja le a nem vélasztdsi évek
atlagat: 1999: -2,8 %, 2000: - 2,8 %, 2001: -4,4 %, 2002: -2,7 %, 2003: -2,9 %, 2004: -2,9 %. 2002-ben ugyan
voltak (rendkiviili) vélasztdsok, de ez a 2001-es hidny valdsziniileg nem ennek koszonhetd.
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A koltségvetési expanzié nyomdn nem csak novekvd jovedelmekkel, illetve ennek hatdsara
nagyobb aggregilt kereslettel kell szdmolnia a véllalati szektornak, hanem magasabb
inflacidval, illetve a beruhdzisi hitelforrdsok megdraguldsdval is. A vdlasztisokat pedig
altaldban restrikci6 koveti, ami a gazdasdgi novekedés visszafogdsit eredményezi. Ezt a
politika &ltal generdlt gazdasagi ingadozast politikai iizleti ciklusnak (political business cycle)

nevezziik.

A politikai tizleti ciklusok elméletérdl tobb kivalo Osszefoglalé munkat taldlhatunk a
kozgazdasagi szakirodalomban (Alt és Chrystal [1983], Mosley [1984], Hibbs [1987], Mellar
[1997], Acocella [1998], Drazen [2000], Gautier [2003], Benczes és Urogdi [2008]). Az
aldbbiakban részben ezek nyoman, részben a téma kutatisidban megjelent kulcsfontossagi
cikkek alapjan foglaljuk Ossze a politikai iizleti ciklusokkal kapcsolatos fobb elméleti és
empirikus eredményeket. A f6szovegben mindig csak a 1ényegi mondanivaléra koncentralunk,

a teoretikus modellek formalis felvdzoldsa a 1dbjegyzetekbe kertilt.

A keynesi gazdasagpolitika és a politikai iizleti ciklusok
A politikai tizleti ciklus a kormdnyzati gazdasdgpolitika és a gazdasdgi folyamatok
egyiittmozgdsdt, a ketto kapcsolatdt jelenti. Tobbnyire ez ugy valosul meg, hogy a
kormanyzat az ujravélasztisa esélyeinek novelése érdekében igyekszik befolydsolni a
gazdasagi tevékenységeket, méghozza oly mddon, hogy a vdlasztisok elott expanziv
gazdasagpolitikdval felfiiti a gazdasdgot (a nagyobb novekedés, magasabb jovedelmek és
alacsonyabb munkanélkiiliség reményében), mig a vdlasztasokat kovetden restriktiv politikat
folytat, hogy lefaragja az expanzid hatdsara idokézben megugrd hidnyt €s inflaciét. Ahhoz,
hogy ez a ciklikus gazdasagpolitika mikodoképes legyen, értelemszeriien sziikséges, hogy a
korményzat kozvetlen mdédon tudjon hatni az olyan — a vélasztok szempontjabdl is kiilonosen
fontos — véltozok alakuldsdra, mint a munkanélkiiliség, vagy a gazdasagi novekedés. Ennek

elméleti megalapozésa a keynesi gazdasigpolitikdhoz nyulik vissza.

Tobin (1985) igy foglalja Ossze a keynesi gazdasdgpolitika 6 alapelveit: redlvaltozokra
(foglalkoztatds, gazdasagi novekedés) fokuszdlé makrogazdasdgi irdnyitds; aktivista

keresletszabdlyozds (természetesen automatikus stabilizatorok alkalmazisdval egyiitt); a
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fiskalis és monetaris politikai eszkozok egyiittes alkalmazasa a makrogazdasagi célok elérése
érdekében; annak fel- és elismerése, hogy a teljes foglalkoztatds csak inflacids dldozatokkal
érhetd el. Eszerint a kormdnyzat képes arra, hogy monetdris és fiskdlis eszkozokkel
befolydsolja a gazdasdg miikodését, keresletélénkitéssel alacsonyabb munkanélkiiliséget érjen
el. Ahogy a keynesianizmus egyik kritikusa megfogalmazta: a keynesi kodzgazddszok
»sikeresen meggy0zték a politikusokat — és a média hathatés kozvetitésével a teljes
kozvéleményt —, hogy a kormdnyzat képes, s6t valdjdban koteles a gazdasdg irdnyitdsira
azaltal, hogy fiskalis és/vagy monetaris eszkozokkel alakitja az aggregalt keresletet.” (Ture
[1985], 48. old.) Innen mér csak egy 1épés, hogy mindezt annak érdekében is teheti, hogy

novelje Gjravélasztisanak esélyeit.

Kalecki (1943) bevezette a politikai iizleti ciklusok fogalmat is, igaz, ¢ valamelyest mas
értelemben haszndlta, mint a vizsgalt elmélet késébbi kutat6i. Kaleckinél a politikai tizleti
ciklusok fogalma a keynesi keresletszabdlyozdssal fiigg ©ssze, ndla nincs kapcsolat a
gazdasagi folyamatok alakuldsa és a valasztasok kozott. Cikluselmélete szerint a visszaesések
idején a kormdnyzat — részben a tomegek nyomdsdra — keresletélénkitésbe kezd (példaul
dllami beruhdzidsokkal vagy a tomeges fogyasztds Osztonzésével), hogy lekiizdje a vélsig
nyomdn kialakulé munkanélkiiliséget. Kalecki szerint ez viszont ellenérzéseket sziil a tokések
korében, hiszen a csokkend munkanélkiiliség elmozditja az alkupozicidkat a munkésok és a
tokések kozott, a munkasok ,kikeriilnek a tokések kezei koziil”. Az tizleti érdekcsoportok
ezért kikényszeritik a kormanyzattdl a restriktiv gazdasagpolitikdt, ami stabilizél, de egyben
Ujabb visszaesést hoz, a munkanélkiiliség tjboli novekedni kezd. Vagyis Kalecki elmélete
szerint a kormanyzat a tomegek és az iizleti érdekcsoportok kozott ingadozik: hol egyik, hol
masik kedvében igyekszik jarni, ami gazdasagi ingadozast okoz. Valasztasokrol viszont nincs
sz6: ndla a kormanyzat inkdbb kényszerpdlydn mozog, semmint opportunista mddon

manipuldlnd a gazdasagot.

A politikai iizleti ciklusok elsé opportunista modellje
A gazdasigpolitika és az {lzleti ciklusok egylittmozgdsa természetesen kordbban is
foglalkoztatta a kozgazdaszokat, azonban az els6 formalis modellekre, amelyek a valasztasi
esélyek befolydsoldsdra irdnyulé kormdanyzati viselkedést, illetve a vélasztdsi ciklikussig

okozta gazdasigi ingadozdsokat probaltdk leirni, az 1970-es évekig kellett varni. A két
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alapmodell Nordhaus (1975)° és Hibbs (1977) nevéhez fiizddik. A modellek kozotti £6
kiilonbség az, hogy Nordhausndl a politikusok egyforma, pusztin szavazatmaximalizdldsra
torekvo szereplok, mig Hibbs megkiilonbozteti a jobb- és baloldali partokat, amelyek eltérd
gazdasagpolitikai célokkal rendelkeznek. Elébbi az ,,opportunista”, utébbi a ,politikai

elkotelezettség™

modell nevet kapta.

Nordhaus opportunista modellje a kdzgazdasdgtanban jol ismert Phillips-gorbén alapszik:
dtvdltds figyelheté meg a munkanélkiiliség és az infldcié kozon.” Ha ndvekszik a kereslet a
munkaerd irdnt, vagyis csokken a munkanélkiiliség, akkor a munkaerd &ra, vagyis az
egyensilyi redlbér emelkedik. A munkdsok nagyobb redlbére megnoveli fogyasztasukat,

vagyis a javak irdnti kereslet is novekszik, ami altalanos inflaciét eredményez.

A modell szavazéi csak a gazdasagi teljesitményt értékelik, ennek mutat6i koziil is kiemelt
szerepet kap a munkanélkiiliség és az inflacié. Nincs szerepe a politikai ideoldgidknak, illetve
mds olyan szempontoknak, amelyek befolydsoljak egy-egy szavazo dontését. Nordhaus ugy
érvel, hogy természetesen vannak (ideoldgiai vagy gazdasigi okokbdl) elkotelezett szavazok,
azonban az O viselkedésiik egyértelmii, a szavazdsok kimenetele tehit a nem elkotelezett
»ingaszavazok” dontésén milik. Ez azonban csak akkor lenne igaz, ha mindenki elmenne
szavazni, ugyanis ha az elkotelezett szavazok partvalasztidsit nem is, de az aktivitdsukat
befolyasolhatja a partok gazdasagi és politikai eredményessége, ami nyilvan hatdssal van a
valasztasok kimenetelére. Mindenesetre a modell ezt nem veszi szamitasba, itt a szavazdk
szamara csak a gazdasdgi teljesitmény szdmit, a partok kozotti ideoldgiai kiilonbségektdl

eltekint.

A szavazdk a kordbbi korményzatok teljesitménye alapjan hatirozzdk meg varakozasaikat,
elvarasaikat a regndl6 kormannyal szemben, vagyis adaptiv vdrakozdsok jellemzik a modellt.
Ha a kormény jobban teljesit az egyes allampolgar varakozdsaindl, akkor megkapja a
szavazatét, ellenkezd esetben a szavazd az ellenzékre voksol. A hatalmon 1évé kormanyzat
akkor nyeri meg a soron kovetkezd valasztast, ha tobb szavazo varakozasait teljesitette feliil,

mint ahany valasztopolgar varakozasait6l elmaradt.

? Erdemes megemliteni, hogy hasonl6 feltételezésekkel alkotott modellt MacRae (1977) is.
YA modellcsoport angol neve ,,partisan model”, emiatt a magyar szakirodalomban elterjedt a ,,partizinmodell”
név is (pl. Benczes és Urogdi [2008]), noha ebben az értelemben a ,,partisan” sz6 inkabb ,,partossdgot”, vagyis
politikai elkotelezettséget jelent. Ezért a tovdbbiakban a Melldr (1997) 4ltal is hasznélt politikai elkotelezettség
névnél maradunk.
3 A Klasszikus cikk Phillips (1958).
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A kormdnyzat célja a szavazatok maximalizdldsa, vagyis olyan inflaciés és munkanélkiiliségi
szint meghatdrozdsa, amely kedvezdbb a lehetd legtobb vilaszté virakozdsaindl. A gond
természetesen abbdl fakad, hogy A4tvaltds figyelhetd6 meg a két valtozé kozott: a
munkanélkiiliség csokkentése novekvd inflaciét eredményez. Viszont ha a szavazdkat adaptiv
inflacidés varakozdsok jellemzik, akkor a jelenben kisebb lesz ez az infladciéndveld hatds, mint
a jovoben, hiszen a most megugrd drak modositjdk a kovetkezd idOszakok véarakozdsait, ami
ezekben a periédusokban tovabb noveli az inflaciét. Ez praktikusan annyit jelent, hogy a
vélasztasok eldtti expanzidval csokkentett munkanélkiiliség inflacids koltségeinek jelentOs
része a valasztasok utanra halaszthat6, vagyis — ha a vélasztok kell6en rovidlatok — nagyobb
az alacsonyabb munkanélkiiliséggel szerzett szavazattobblet, mint az inflacié6 okozta
szavazatvesztés. Emiatt a vélasztasok felé kozeledd korméanyzatok az optimdlisndl nagyobb

infldciot és az optimdlisndl kisebb munkanélkiiliséget fognak meghatdrozni.

Nordhaus annak bemutatdsahoz is a valasztok rovidlatasat (miopidjat) €s adaptiv varakozasait
hivja segitségiil, hogy ennek hatdsdra hogyan alakul ki a gazdaségi ciklikussdg. A valasztdsok
utdn a kormdanyzatok restriktiv politikdval igyekeznek csokkenteni az inflacidt, ezzel viszont
megemelik a munkanélkiiliséget. Ezt két okbdl is megtehetik: egyfeldl a szavazdk ezt nem
latjak eldre a vélasztdsok elott, vagyis ,,biintetleniil” lehet erre a stratégidra épiteni, masfeldl a
kovetkezo valasztisok idejére a szavazok ,elfelejtik” ezt, az akkori dontésiik idején mar
relative kis sillyal veszik ezt szdmitdsba, fontosabb szdmukra, hogy a vdalasztasokig djra a

munkanélkiiliség csokkend tendencidjat figyelhetik meg.®

® Gautier (2003) jelolései és csoportositdsa segitségével a kovetkezoképpen foglalhatok ossze a tradiciondlis
opportunista modell jellemzdi:

1. A gazdasdgot a vdrakozédsokkal kiegészitett Phillips-gorbe irja le:y, =y + ¥~ (7[: —7Z'f ), ahol y,a

gazdasdg t-edik idészaki dsszteljesitménye, y a potencidlis GDP, 77, a t-edik id8szaki infl4cio, 7[: pedig
a t-edik id6szaki inflacidés varakozds. A pozitiv ¥ paraméter gyakorlatilag a Phillips-gorbe meredeksége.
(Az eredeti Nordhaus-cikkben a Phillips-gorbe valdjaban a munkanélkiiliségre és inflacidra van felirva,
de a megfeleltetés egyértelmd.)

2. A szavazdkat adaptiv inflaciés vdrakozdsok jellemzik: 7[: =7, + A (71':’_1 —7,_,),ahol a 0és 1

JEPRT]

k6zé es6 A paraméter azt mutatja, hogy mennyire befolyasolja az el6zé idészak ,vdrakozési hibdja” a
jelenbeli varakozasokat, vagyis mennyire tanulékonyak a szavazok.

11
3. A politikusok egyformék, céljuk a hatalom megtartdsa/megszerzése. AV, = Z[,BH -8(y,, )]
i=0
szavazatfiiggvényt igyekeznek maximalizdlni, amelyben a g fiiggvény az egyes valasztok preferencidit
jelképezi, [f pedig a 0 és 1 kozé esé diszkontfaktor.
4. Két jelolt van, a védlasztok (ideoldgiai stb. okbdl) nem kotddnek egyikhez sem.
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A Nordhaus-féle modellel szemben hiarom alapvetd kritika fogalmazhaté meg. Egyrészt a
vdlasztok nem raciondlisak a modellben, rovidlatisuk és adaptiv varakozdsaik azt
eredményezik, hogy a politikusok a gazdasiagi folyamatok manipuldldsdval Gjra és ujra
képesek befolydsolni a vdlasztdsokat, holott joggal feltehetjiik, hogy iddvel a szavazok
megtanuljdk a demokratikus véalasztdsok mikodését, és ,atlatnak a szitdn”. A mdsodik f6
kritika az, hogy a modellben a monetdris politika eszkozein keresztiil hat a gazdasdgi
mutatokra a kormdnyzat. Ez a feltevés a kormdnytdl fiiggetlen jegybankok kordban nem
redlis. A jegybanki fliggetlenség célja pontosan az, hogy az alacsony inflicié ne essen
aldozatul a redlgazdasagi céloknak. A harmadik kritika: a fiskdlis politikai eszkozok hidnya a

modellben, holott a korményzati kiadasok alakuldsdban erdteljes ciklikussag figyelhet6 meg.

Az opportunista modellek masodik generacidja
Az opportunista modellek mdsodik generdcidja elsésorban az elsd kritikdra probalt valaszt
adni. Ezekben a modellekben a vdlasztok raciondlisan (az 6sszes rendelkezésre allo
informdcid alapjan) formadljdk infldcios vdarakozdsaikat. A vdlasztdsokon eldretekinté modon
dontenek, vagyis nem csak azt veszik figyelembe, hogy a hatalmon 1év6é kormdnyzat a

multban megfelelt-e elvardsaiknak.

A kormdanyzat altal alkalmazott eszk6zok tekintetében viszont nem egységesek az elméletek.
Persson és Tabellini (1990) modellje is ebbe a generdcidba tartozik: az inflacids varakozdsok
raciondlisak, a valasztok a jovObe tekintenek, €s a varhat6 hasznossdgukat maximalizald
jeloltre voksolnak. A szerzok bevezetnek a modellbe egy kompetenciaparamétert is, amely azt
mutatja, hogy a kormdnyzat mekkora inflaciés dldozattal képes novelni a gazdasig
teljesitményét. Ez a véletlen paraméter nem alland6, ami azt kivanja szemléltetni, hogy a
gazdasigi kornyezet valtozdsaval valtoznak a vezetéshez sziikséges gazdasagpolitikai

képességek is.’

5. A szavazdk nem szeretik sem a munkanélkiiliséget, sem az inflaciét. Dontésiiket csak a kormdnyzat
multbeli tevékenysége befolydsolja, a jovot tekintve rovidlatok (a szavazatfiiggvényben csak a mult
szerepel).

6. A korményzat monetaris eszkozokkel igyekszik elérni céljait.

7. A valasztasok idOpontja kiils6 adottsdg, nem a hatalmon 1évé kormanyzat valasztja meg.

7 Gautier (2003) jeloléseivel a kovetkez6képpen fogalmazhaték meg a Persson—Tabellini-modell £6 véltoztatdsai
a Nordhaus-modellhez képest:
1. A Phillips-gorbében szerepel egy kompetenciatényez0 is, ami azt mutatja, hogy a kormdnyzat mennyire

képes novelni a gazdasdg kibocsdtési szintjét névekvé inflacié nélkil: y, =y + ¥ - (7[, —ﬂ'f) +¢&,,
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A hatalmon 1évd politikusnak érdeke az optimdlisndl magasabb infldciot bedllitani, hiszen az
ennek hatdsdra megndvekvd gazdasigi teljesitményt meg tudjidk figyelni a vélasztok, a
nagyobb inflaciét viszont csak késéssel, a vdlasztdsok utdn. A magasabb gazdasigi
tevékenységet megfeleld informacié hidnydban a korményzat magas kompetenciaszintjének

tulajdonitjak, ezért rdjuk fognak szavazni.

A maésodik generaciés modellekkel kapcsolatban Kenneth Rogoff munkassaga is kiemelendo.
Rogoff és Sibert (1988) kialakitott egy modellt, amit aztdn Rogoff (1990) fejlesztett tovébb.
Fontos kiilonbség az eddigiekhez képest, hogy ez a modell nem a Phillips-gorbén, az

infldcion és a munkanélkiiliségen alapul, hanem a koltségvetési politika manipuldlciscin.8

A modellben a valasztok varhaté hasznossigukat maximalizaljak, vagyis azt a jeldltet
tdmogatjak, amelynek megvélasztdsa esetén a varhat6 hasznossdg nagyobb. Az egyének
hasznossaga fiigg a személyes fogyasztasuktodl, a kormanyzati fogyasztastol, a kormanyzati
beruhdzasoktol, illetve a kormdnyzat nem gazdasigi jellemzditdl (példdul attdl, hogy
mennyire megnyerd a miniszterelnok). A kormdanyzat feladata az addk és a kormdnyzati
véasarlasok (fogyasztds és beruhdzas) szintjének bedllitdsa. A kormanyzat hozzaértésén mulik,
hogy milyen az atvéltds az egyes elemek kozott (mennyivel kell ndvelni az addkat adott
kormanyzati koltekezéshez, mennyivel kell csokkenteni a kormanyzati fogyasztast bizonyos
kormdnyzati beruhdzdshoz stb.), a vdlaszték viszont nem ismerik a jelenlegi
kompetenciaszintet. A kormdnyzat multbeli teljesitménye alapjan van elképzelésiikk a
hatalmon 1évé part kompetenciaszintjérdl, az ellenjeloltér6l azonban nincs. A politikusok
célfiiggvénye két elemet tartalmaz: egyrészt a tarsadalmi jolétet, masrészt sajat presztizsiiket,

ami a hatalomban eltoltott idével gyarapszik.”

ahol  az £ képességparaméter  elsérendli  mozgditlag  folyamatot  kovet: €, = ¢t + ¢t_1

ahol @, és @, nulla vérhat6 értékii véletlen véltozok.
2. Az inflaciés vdrakozdsok raciondlisak, vagyis a vdlasztok az osszes rendelkezésre dllé informaciot
felhasznaljak vérakozasaik kialakitasakor: 7Z'f = E(rx, / I,,), aholl,_ja (t-1)-edik iddszakban

rendelkezésre 4116 0sszes informdacio.
3. A viélaszték varhatd jovobeli hasznossdgukat maximalizaljak.
s Rogoff (1990) ezért nem is a ,,political business cycle”, hanem a ,,political budget cycle” elnevezést haszndlja.
® Rogoff (1990) modellje formélisan a kovetkezoképpen épiil fel:
1. A szavazdk a kovetkez6 hasznossagfiiggvény véarhat6 értékét maximalizaljak:

T
I = Z {U(c,,g)+V(k)+n] B}, aholcaz egyéni fogyasztds, ga kormdnyzati
s=t
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A modell a hatalmon 1évé part informéacids eldnyével magyardzza a gazdasdgpolitika
ciklikussdgat. Egy kompetens péart szadmdra célszerii a kelleténél alacsonyabb szinten
meghatdrozni az adokat és magasabb kormdnyzati fogyasztdst kialakitani, mivel ezt a
jelenben érzékelik a valasztok, mig a beruhdzasok visszaesését csak a valasztdsokat kovetden.
Kompetens kormédny esetén a beruhdzasokat viszonylag kevéssé kell visszafogni a szavazat-
szerzéshez. Egy kevésbé kompetens korményzat szdmdra ugyanekkora addcsokkentéshez
vagy fogyasztisnoveléshez mar nagyobb mértékben kellene csokkenteni a beruhdzasok
szintjét, ami viszont mar nem éri meg a kormdnyzatnak, hiszen ez a tarsadalmi jolét

jelentésebb mértékili csokkenését eredményezi.

Mivel a politikusok térddnek a tarsadalom jolétével is (nem csak a szavazatmaximalizaldssal,
mint Nordhausndl), ezért az aldozatért mar nem karpotolja 6ket a hatalomban eltoltott
hosszabb id6. Ez rdadédsul dgy jelenik meg a modellben, hogy a hatalmon 1évé part a
vélasztasok elotti koltekezéssel jelezheti magas hozzaértési szintjét a valasztopolgaroknak,
akik emiatt nagyobb eséllyel szavaznak rd. A modellnek ez a feltevése arra a nem tdl
valdszerl kovetkeztetésre vezet, hogy a nem kompetens politikusok nem folytatnak ciklikus
gazdasagpolitikdt, azt csak a kompetens vezetOk okozzdk. Rdaddsul eszerint a megkozelités
szerint a gazdasdgpolitika ciklikussdga igazdbdl nem is kdros, hanem egy tdrsadalmilag

hatékony médja annak, hogy a korméanyzat kompetencidjara vonatkozd informécio eljusson a

lakossaghoz, és igy a kompetens korményzat hatalomban is maradjon.

fogyasztds, k a kormdnyzati beruhdzds,7)a kormdnyzat nem gazdasdgi jellemz8ib8l fakado
hasznossag, /3 pedig a diszkontfaktor.

2. A szavazok rendelkezésre 4ll6 jovedelmiiket fogyasztdsra koltik: ¢, = y — 7,, ahol y az 6sszjovedelem,
T az egyOsszegli ado.

3. A kormdnyzati vdsdrldsok termelési fliggvénye a kovetkezd: g, + kt a1 =7, +&,, ahol £ a kormédnyzat
kompetenciaszintje.

4. A kompetenciaparaméter egy elsérendi mozgédtlag folyamatot kovet: 8: = 0{; +al ahol

-1
az @ paraméterek kétféle (,,alacsony” és ,,magas”) értéket vehetnek fel.
5. A nem gazdasigi jellemzOkbdl fakadé hasznossdg is elsérendi mozgéatlag folyamatot kovet:

7]; = qti + qti_1 , ahol a g paraméterek véletlen valtozok.

T
6. A korményzat a kovetkezd célfiiggvényt maximalizédlja: E t[ )+ Z VARED. € 1 ,], ahol a
s=t
mésodik tag reprezentélja a kormdnyzat presztizsét, X egy év hatalom presztizsnivel hatdsa, 77 5. pedig

annak a val6szinlisége, hogy a t-edik id@szakban hatalmon 1évé part lesz kormdnyon az s-edik
iddszakban is.
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A politikai elkotelezettség modelljei
A politikai és iizleti ciklusok kapcsolatdval foglalkoz6 modellek madsik tipusa a politikai
elkotelezettség modelljeinek csoportja. Ezeknek k6z0s vondsa, hogy a kiilonféle partok kozott
kiilonbségeket tételeznek fel, a jobboldali jeldlt az alacsony infldciéra, a baloldali inkdbb az
alacsonyabb munkanélkiiliségre és a nagyobb gazdasigi ndvekedésre helyezi a hangsulyt.
Ennek megfeleléen ezek a modellek nem elsOsorban a vdlasztdsok el6tti manipuldcidval
foglalkoznak, hanem azzal a kérdéssel, hogy a hatalmon lévd politikai pdrtok ideologidjdnak

fiiggvényében hogyan alakulnak a gazdasdgi folyamatok.

Hibbs (1977) empirikus eredményekre timaszkodva, formalis elméleti modell nélkiil fejti ki
allaspontjat a f6 makromutatok (inflaci6, munkanélkiiliség) és a kormanyz6 erdk politikai
ideoldgidjanak viszonyardl. A masodik vildghaborut kovetd iddszak egyértelmil kapcsolatot
mutat a kormanyzatok politikai nézetei és a gazdasiagi mutatok kozott. Minél nagyobb volt a
baloldali partok kormanyzati szerepvallaldsa az egyes orszdgokban az 1945-1969 kozotti
periddusban, anndl nagyobb volt az 1960-as évek atlagos infldcidja, és anndl kisebb az atlagos
munkanélkiiliség ugyanebben az idészakban.'® Ez annak koszonhetd, hogy a baloldali partok
elsdsorban a szegényebb rétegekre tdmaszkodnak, mig a jobboldali partok szavazdbéizisa a
kozepes és magas jovedelmi rétegekbdl keriil ki. Eldbbieket a nagyobb munkanélkiiliség
stjtja inkabb, utébbiakat a pénz elértéktelenedése, a nagyobb inflacio, igy érthetd, hogy miért

igy vélasztanak gazdasagpolitikai célt az egyes politikai erdk.

Alesina (1987) formalis modellt épitett erre az elképzelésre. Modelljében két part szerepel,
egy jobb- és egy baloldali.'' Mindkét part egy sajdtos koltségfiiggvényt minimalizal, mely
koltségfiiggvényben az inflacié és a gazdasidg kibocsatidsa szerepel. Természetesen a két
véltozonak eltérd a stlya az egyes partok esetében, a jobboldali pdrt szamdra az alacsony
infldcio a fontos, mig a baloldali pdrt a nagyobb gazdasdgi novekedésért (€s az ezzel egyiitt
csokkend munkanélkiiliségért) nagyobb infldciot is felvdllal. A raciondlis inflacids
véarakozasokkal rendelkez6 szavazok a valasztasok kimenetelének bizonytalansdga miatt a két
part optimédlis inflacids szintje kozotti infliciét varnak. Ha a baloldali part nyer, ennél

nagyobb lesz az dremelkedés, és a rovid tavd Phillips-gorbének megfeleléen néni fog a

0" Alt és Chrystal (1983) megjegyzi, hogy noha ez a ,nemzetkozi Phillips-gorbe” jellegii osszefiiggés (amely
orszdgokban nagyobb az inflcié, ott dtlagosan alacsonyabb a munkanélkiiliség) az 1960-as években fennilt, de
az 1970-es évtizedben semmi hasonlé tendencia nem figyelhetd meg. (115. old.)

""" Az eredeti cikkben R és D jelli a két partot, az amerikai Republikdnus Pértra és Demokrata Pértra utalva.
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gazdasag teljesitménye is, mig a jobboldali part gy6zelme esetén az inflacié a vartnal
alacsonyabb lesz, ez viszont gazdasdgi visszaeséssel jar egyiitt. Ez magyardzhatja a
kormdnyzat gazdasdgpolitikai ideoldgidja és a gazdasdgi folyamatok alakuldsa kozotti
kapcsolatot. A fenti hatdsok csak rovid tdvon érvényesiilnek, aminek az az eredménye, hogy a
baloldali kormédnyok a ciklus madsodik felében kénytelenek felhagyni a nagyszabdsi
expanzidval az inflacié visszafogdsa érdekében, mig a jobboldali partok is élénkitésbe
kezdenek a valasztasi ciklus masodik felében. Emiatt ekkor mar hasonl6 gazdasagi novekedés
varhaté mindkét tipusii kormanyzat esetén, csak baloldali vezetés esetén mindez nagyobb

inflaciéval parosul.'

Fontos jellemzéje a modellnek, hogy a kormdnyzat képes a monetdris politika
befolydsoldsdra, ami — mint azt korabban Nordhaus (1975) modellje kapcsan is emlitettiik — a

kormanyzattdl fiiggetlen jegybankok koraban nem valészerti feltevés.

Erdemes azt is megemliteni, hogy ha a tarsadalom szerkezete viszonylag stabil, akkor a
modell alapjdn nem lenne politikai valtégazdasdg, mindig ugyanaz az oldal nyerné meg a

valasztasokat. A valésdgban nem ez a helyzet, ami természetesen azt tdmasztja ald, hogy a

'2 Gautier (2003) dtfogalmazésaban a modell a kévetkezéképpen irhat6 fel:
1. A két part (L és R, vagyis baloldali és jobboldali part) a kovetkezd célfiiggvényt szeretné

maximalizalni:u, = —(7, —7TL)2 +b, -y, illetveu, = —(7, —fR)z +by -y, ahol
T, >7, >0a két part kihirdetett infldciés célja, b, >b, >0pedig a célfiiggvényekben a
redlgazdaségi teljesitmény stilya.

2. A szavazdk is hasonlé célfiiggvényekkel rendelkeznek:u, = —(7, —fl.)z +b, - y,, nyilvanvaléan

akkor szavaznak a jobboldali partra, ha az antiinflaciés szempontokat tartjadk fontosabbnak, mig akkor
voksolnak a baloldalra, ha a redlgazdasagi célok siilya nagyobb szdmukra.

3. A gazdasdgot a vdrakozdsokkal kiegészitett Phillips-gorbe frjale: y, =y + ¥ (¥, = 7)) .
A Phillips-gorbe egyenletét visszahelyettesitve a partok célfiiggvényébe, megkaphatjuk a
by
2

célfiiggvények értékét maximalizdld inflacios szinteket: 77 Z =7,

illetve T ; =7 r T (34 , ahol a korabbi feltételeknek megfelelden 77 Z > 7[; .

5. A szavazok ezzel tisztdban vannak (a vdrakozdsok raciondlisak), igy a vdlasztdsokat megel6zden a vart
inflacié a kovetkez8: 7° =P -7 Z +(1-P)-x ; , ahol P a baloldali part gy6zelmének tulajdonitott
valészinliség.

6. Ha a baloldali part nyer, akkor az infldcié ennél nagyobb lesz, hiszen JZ'Z > 71';; , mig a kibocsatds
meghaladja a potencidlis GDP-t: y, = y+y-(1-P)- (71'2 - 7[; ). Ezzel szemben a jobboldali pért

gy6zelme esetén a vartndl kisebb infldcio és recesszi6 kovetkezik: y, = y+ ¥ - P+ (JZ'; - JZ'Z) .
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bizonytalan ,ingaszavazok” szerepe megkeriilhetetlen. Ez indokolja az opportunista

modellekben alkalmazott megkozelitést.

A politikai iizleti ciklusokkal kapcsolatos empirikus eredmények
A politikai tizleti ciklusok témakorében sok empirikus tanulmdny sziiletett, az aldbbiakban a

legfontosabbak eredményeket kivanjuk dsszefoglalni.

Nordhaus (1975) klasszikus cikkében empirikus adatokkal is igyekszik aldtdmasztani
modellje helyességét. Az elmélet alapjan azt varhatjuk, hogy a munkanélkiiliségi rita a
vélasztasok eldtt csokkend, a védlasztasokat kovetden pedig novekvo tendencidt mutat. Ezt az
allitast tesztelte Nordhaus kilenc fejlett orszag 1947 és 1972 kozotti adatai alapjan. A 3.
tabldzat az elméletnek megfeleld megfigyelések aranyat mutatja.'> Azokban az orszdgokban
figyelheté meg a gazdasigpolitika ciklikussdga, ahol az ardny 50 szdzalék felett van, hiszen
ciklikussdg nélkiil 50 szdzalék volna annak az esélye, hogy a munkanélkiiliek ardnya a
vélasztasok eldtt, illetve utdn novekszik, vagy éppen csokken.'" Azt lathatjuk, hogy amig
Franciaorszdgban, Németorszagban, Uj-Zélandon vagy az Egyesiilt Allamokban
megfigyelhetd a hagyomdnyos politikai iizleti ciklus, addig mds orszdgokban (Ausztralidban,
Kanaddban, Japdnban vagy az Egyesiilt Kirdlysdgban) semmi ilyesmit nem tapasztalhatunk.
Vagyis dltaldnossdgban nem tdmasztjdk ald az adatok a tradiciondlis politikai iizleti ciklus

modelljének predikcioit, bdr egyes esetekben valoban érvényesnek tiinik. 15

3. Tablazat: A munkanélkiiliség alakulasa valasztasok elott és utan 9 fejlett
orszagban (1947-1972), a Nordhaus-modellel egybehangzo megfigyelések aranya -
Forras: Nordhaus (1975)

A C F G J N S G U

B Itt egy ,,megfigyelés” a vélasztdsok elétti, illetve utdni (ndvekvéd vagy csokkend) trendet jelent. Az adatok
szdma lehet pdratlan is, ha az iddsor elején vagy végén voltak valasztdsok.
' Ez az dllitds természetesen nem teljesen pontos, hiszen a munkanélkiiliséget nagyban befolydsolja az iizleti
ciklusok alakuldsa, és az a tény, hogy a fellendiilési iddszakok hosszabbak, mint a visszaesések, azt mutatja,
hogy a munkanélkiiliség nagyobb eséllyel csokken, mint nd. De ettdl fliggetleniil, ha nagymértékii eltérést
tapasztalunk az 50 szdzalékt6l, az a politikai iizleti ciklusok létére utalhat.
"> Ahogy rdadasul Alt és Chrystal (1983) megjegyzi, a kilenc koziil a két legalacsonyabb infléciGji orszdg
(Németorszag és az Egyesiilt Allamok) is ciklikus viselkedést mutat az adatok alapjan, noha a Nordhaus-modell
alapjdn a politikai tizleti ciklus az optimdlisndl nagyobb inflaciét eredményezne. Ez elképzelhetd (hiszen nem
lehet tudni pontosan, hogy az egyes orszdgok esetében mekkora lenne az optimdlis infldci6), de valdszertitlen,
hogy pont azokban az orszdgokban legyen az optimdlisnal nagyobb az aremelkedés, amelyekben abszolit
értékben a legkisebb. (112. old.)
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Golden és Poterba (1980) ©konometriai modellel vizsgélta a politikai iizleti ciklusok
elméletében szerepld véltozok alakuldsat az Egyesiilt Allamok 1953 és 1978 kozotti adatain.
Az eredményeik nem tdmasztjik ald Nordhaus modelljét. Bizonyos esetekben a valtozok nem
az elméletnek megfeleldéen alakultak (példdul a munkanélkiilis€ég a vélasztisok utdni elsd
években volt a legalacsonyabb, ami ellentétes az elmélettel). Mas esetekben a kimutatott
ciklikus viselkedés statisztikailag nem volt szignifikdns, vagyis nem zdrhatdé ki, hogy a

véletlen miive volt az adott mutaték megfigyelt alakuldsa.

Hibbs (1987) valamivel hosszabb amerikai idosorok (1953 és 1984 kozotti valasztasok adatai)
vizsgdlata sordn szintén nem taldlt szignifikdns politikai iizleti ciklust. A vélasztdsok nagy
része esetében nem figyelhetiink meg az atlagostdl jelentdsen eltérd munkanélkiiliségi vagy
inflacids adatokat, sok esetben a fiskdlis politikdban sem volt nagy mértékii kilengés. Fontos
kivétel az 1972-es vdlasztdas, Nixon masodik kampanya. A kordbbi republikdnus elnokoktol
eltér6 médon jelentds monetdris és fiskdlis expanzidt hajtott végre az amerikai kormanyzat a
Federal Reserve-vel egyiittmﬁkbdve.16 Val6sziniileg ez a vélasztdsi expanzié keltette fel
Nordhaus figyelmét, lehet, hogy nélkiile nem is, vagy nem ilyenformédn alakult volna ki a

politikai iizleti ciklusok elmélete.

A hagyomanyos opportunista modellekre tehat igaz Alt és Chrystal megallapitisa, mely
szerint ,,aki a politikai iizleti ciklusokkal kapcsolatos irodalmat olvassa, fenn kell, hogy
akadjon az elméletet megtamogatd empirikus bizonyitékok hidanyan.” (Alt és Chrystal [1983],
125. old.)

Hibbs (1987) meggy6z0bb bizonyitékokat talal a politikai elkotelezettségbdl fakadé mellett: a

demokrata  kormdnyzatok  szignifikdnsan  kisebb — munkanélkiiliséget és  nagyobb

Jjovedelemnovekedést produkdltak a republikdnusokhoz képest. Ezt tamasztja ala Faust és

Irons (1999) megjegyzése is: az a hiivelykujjszabdly kiilonbozteti meg a demokrata és a

' Annyit érdemes hozzitenni, hogy a fiskélis expanzi6 jelentds részben a kiilonféle szocidlis taimogatisok,
nyugdijak nagymértékii emelésének volt koszonhetd. Errél a demokrata tobbségli Kongresszus dontott, majd
1972 szeptemberében — bar kordbban elnoki vétoval fenyegetett — Nixon elnok is aldirta. (Hibbs [1987], 265.
old.)
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republikdnus elnoki ciklusokat egymadstél, hogy az utébbiak elsd nyolc negyedévében
biztosan elkezdddik egy gazdasagi visszaesés. (61. old.) A szabdly aldl egyediil Reagan elnok
madsodik elndki ciklusa (1984-1988) a kivétel a masodik vildghabord 6ta eltelt idészakban.
(61. old.) Részletesebb oOkonometriai vizsgalatuk viszont nem szolgdl meggyozo
bizonyitékokkal a politikai vdltozok gazdasdgi hatdsait, a politikai iizleti ciklusok modelljeinek
helyességét illetden. Foleg az az eredményiik jelentds a hagyomdnyos politikai iizleti ciklusok
elmélete szempontjabodl, hogy ha a politika hat is a gazdasdgi tevékenységre, akkor sem az

eredetileg feltételezett monetdris politikai eszkdozokkel teszi ezt.

Alesina és Roubini (1992) 18 OECD-orszdgra vizsgilta az opportunista €s a politikai
elkotelezettséggel magyardzé modelleket. Eredményeik igy foglalhatdk 6ssze: a kibocsatds €s
a munkanélkiiliség tekintetében nem taldltak bizonyitékot sem az opportunista modellre, sem
az eltéro politikai szinezeti korméanyzatok permanens kiilonbségeire. Az inflacié tekintetében
ezzel szemben megfigyelhetd némi ciklikussdg (a vélasztdsokat kovetd négy negyedévben
szignifikdnsan nagyobb az inflacié az atlagnil, mintegy negyed szazalékponttal), ez lehet a
vélasztasok el6tti expanziv gazdasdgpolitika eredménye. A kétpartrendszer(i orszdgokban az
inflacié alakuldsat szignifikdnsan befolydsolja, hogy melyik oldal van kormdnyon, illetve

rovid tdvon a politikai kiilonbségek a redlfolyamatokra is hatnak.

A fenti eredmények mind fejlett orszagokra vonatkoztak. A kevésbé fejlett gazdasdgokkal és
tarsadalmakkal kapcsolatos hasonlé vizsgalatok egészen més eredményre vezettek: ezekben az

orszdgokban megfigyelheto a politikai iizleti ciklusok jelensége.

Block (2002) 44 fekete-afrikai orszag 1980 és 1995 kozotti adatain vizsgélta a politikai iizleti
ciklusok 1étét. A 44 orszagban Gsszesen 65 elnokvalasztast tartottak a kérdéses iddszakban (7
orszagban egydltalin nem volt elndkvélasztas). Az afrikai orszdgokban nem jellemzd a
jegybanki fiiggetlenség, igy a fejlett orszagokhoz képest joval nagyobb tér nyilik a monetaris
politikai expanzié szdmdra. Az adatok azt mutatjdk, hogy a kormanyzatok élnek is ezzel az
eszkozzel, a vélasztiasok évében dtlagosan 4-4,5 szdzalékponttal magasabb a nominalis
pénzmennyiség novekedési iiteme, ami a valasztisok utdni 6-8 szazalékpontos
inflaciéndvekedésben csapddik le.!” A fiskalis politika terén is jelentds ciklikussag

mutatkozik, a valasztasi év és a kovetkez6 év koltségvetési egyenlege kozott atlagosan a GDP

"7 Az dtlagos inflacié a nem valasztasi években 19 szdzalék volt, igy ez azt jelenti, hogy a vélasztdsi monetéris
expanzid atlagosan harmaddval novelte az dremelkedés iitemét.
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5 szazalékanak megfelel6 kiillonbség figyelhetd meg. Az eltérést nagyrészt a kiadasi oldal

ingadozésai okozzdk, az adébevételekben nincs szignifikdns hatdsa a valasztasi ciklusoknak.

Schuknecht (2000) hasonlé eredményekre jutott 24 fejlédé orszag 1973 és 1992 kozotti
adatainak vizsgdlata sordn. A szavazdst megel6z6 évben fiskdlis expanzio figyelhetd meg,
amelyet a vdlasztdsokat kovetden restrikcio vdlt fel. Az expanzid és a restrikcid nagyobb
részben az 6 eredményei szerint is a kiaddsok ingadozdsdnak tudhaté be. A fejlodd
orszdgokban a politikai elkotelezettség modelljei kevésbé érvényesek, hiszen ezekben a
tarsadalmakban nem feltétleniil jelenik meg a baloldal-jobboldal ellentét, vagy legalabbis nem

olyan formdban, mint a nyugati, fejlett tairsadalmakban.

A fejlett orszagok tekintetében nem csak a hagyomdnyos, Phillips-gorbére épité politikai
iizleti ciklusok nem jellemzoek, hanem a fiskdlis politika dltal generdlt ingadozdsok sem.
Andrikopoulos, Loizides és Prodromidis (2004) 14 EU-tagorszdg 1970 és 1998 kozotti adatai
alapjan kereste az opportunista vagy politikai elkotelezettségen alapuld politikai iizleti
ciklusok nyomait. A fiskélis politikai idésorokban mutatkoz6 ciklikus ingadozds és a
vélasztdsok kozotti kapcsolatot vizsgdltdk, de nem taldltak statisztikailag szignifikédns
Osszefiliggést. Ez részben bizonydra annak kdszonhetd, hogy a vizsgdlt idészakban az eurdpai
korményzatok elsdsorban stabilizdcidés célokat kovettek, ami miatt nem mertek tilzottan

expanziv intézkedéseket felvallalni az esetleges valasztasi siker érdekében.

Mink és de Haan (2006) vizsgilata er0sen arnyalja ezt a képet. A bevezetdben mar idézett
adatok arrdl tandskodnak, hogy az utobbi években a Gazdasdgi és Monetdris Unio
tagdllamaiban is megfigyelheto a vdlasztdasok elotti fiskdlis expanzio. Mindemellett a politikai
ideoldgia hatdsa is szignifikdnsan megfigyelhetd: minél jobbra helyezkedik el egy korméanyzat
az ideoldgiai palettdn, anndl szigorubb fiskalis politikat kovetett. Azt mindenképpen érdemes
megemliteni ezzel a vizsgalattal kapcsolatban, hogy meglehetésen rovid a vizsgalt id6szak,

mindossze 6 év.

A fejlett és fejlodo orszagok kérdését helyezi némiképp mdas megvilagitisba Brender és
Drazen (2003, 2005). Elméletiik szerint nem a gazdasdgi fejlettség befolydsolja a politikai
iizleti ciklusok létét vagy nemlétét, hanem az, hogy a vdlasztoknak mekkora rutinja van a
demokratikus vdlasztdasokban. Az 4j demokriacidkban a védlasztok még nem ismerik fel az

esetleges manipulativ ciklikussdgot, mig az érett demokréicidkban a szavazok mdr kitanultak a
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véalasztdsok és a vilasztdssal kapcsolatos gazdasidgi manipulidcick muikodését: a
vélasztopolgarok kevésbé csaphatok be, ezért a politikusok kevésbé probdlkoznak a
vélasztasok el6tti expanzidval. So6t, a kelld informdcidval és tapasztalattal rendelkezd
szavazOk egyenesen biintethetik azokat a korményzatokat, amelyek a gazdasdgi folyamatok
manipuldldsdval probalkoznak. A szerzék 68 demokratikus orszagra lefolytatott vizsgalata
aldtdmasztja az érett és az j demokracidk megkiilonboztetését: akar az OECD-tagorszdgokat
vizsgéltdk, akdr a teljes mintat, csak akkor mutattak ki a valasztdsokkal dsszefiiggd ciklust, ha
a mintdban szerepeltek az Gj demokricidk. Ha ezeket eltavolitottdk a mintabdl, a ciklikus

viselkedés megsziint.

Az érett és 1j demokricidk problémdja kiilondsen fontos Kelet-Kozép-Europdban, ahol az
1990-es évek elején egyszerre sok nemzet alakitott ki demokratikus politikai berendezkedést.
Ezekben az orszdgokban a vialasztoéknak torténelmi okokbdl nincsenek (vagy legaldbbis
sokdig nem voltak) meg a sziikséges tapasztalatai a manipuldcidés gazdasdgpolitikai
ingadozdsok elkeriiléséhez. Ennek ellenére jelentdés kiilonbségek mutatkoznak az
orszdgcsoporton beliil a koltségvetési fegyelem terén. Magyarorszdg ebben a tekintetben
kifejezetten rosszul teljesitett a multban. A kovetkezd évek alakuldsandl ezért nehéz a érto,
tdjékozott magyar valasztopolgartdl varni a koltségvetési fegyelem javuldsat; ha lesz ilyen, az
inkdbb a sziikséges politikai akarat vagy a kiilsd kényszerek (legf6képpen a jelen gazdasagi

vélsag) fiiggvénye.

A fiskalis szabalyok szerepe
A politikai iizleti ciklusok 1étér6l €s szerepérol lathatéan megoszlanak a vélemények. Rogoff
(1990) szerint — mint kordbban mar idéztiikk — a ciklikus gazdasagpolitika akar hatékony
jelzési forma is lehet a kormanyzat kompetenciaszintjérél. Igy el6segiti azt, hogy mindig
kompetens vezetok legyenek kormanyon, vagyis hosszabb tdvon a nagyobb jolétet mozditja
eld. Ez az dllitds természetesen megkérddjelezhetd, hiszen tobbek kozott az kovetkezne
belole, hogy csak kompetens kormadnyzatok kezdenek nagymértékii expanzidba a valasztasok
elott, a szavazok pedig ezt tudva mindig hatalmon is tartandk Oket, hiszen jobban jarnak
kompetens kormédnyokkal, mint nem kompetensekkel. A tapasztalat azonban azt mutatja, hogy
sok esetben megbuknak azok a kormanyok is, amelyek koltekezésbe kezdenek a voksolds

eldestéjén, és masfeldl igencsak inkompetens kormdny is maradhat hatalmon.
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Manapsag szélesebb korben elterjedt az a felfogas, hogy a vdlasztdsok elétt elinditott eroteljes
expanziotol generdlt novekedést nem lehet fenntartani, a valasztisokat kovetéen biztosan
restrikcidra lesz sziikség, igy viszont az ingadozds nagyobb kdrokat okoz, mintha fenntarthat6
gazdasdgi palyan haladt volna az adott orszag. Természetesen a fenntarthat6 palya sem mentes
ingadozésoktdl (hiszen véletlen tényezdk befolydsoljak a novekedési lehetdségeket), de ezek
az ingadozdsok joval kisebbek, mintha még kormanyzati manipuldcidval is silyosbitjuk a

helyzetet (Erdds [2000]).

Az aktiv koltségvetési politikdval van egy nyilvanval6 alap-probléma. A korményzatok
kiilonféle 6sztonozok és meggondolasok hatdsara a vélasztasok eldtt vagy éppen a gazdasagi
visszaesésre tekintettel expanziv koltségvetési politikdba kezdenek, dm ugyandk sokkal
kevésbé hajlamosak a kedvezobb konjunkturilis koriilmények kozott vagy a védlasztasok utdn
restriktiv politikdval visszaszedni a kordbbi koltekezés fedezetét, hiszen ez mindig
népszertitlen. Emiatt folyamatosan ndvekvd dllamadéssdg alakulhat ki, ami egyre nagyobb és
nagyobb terhet réhat a kés6bbi koltségvetésekre. Ez tovabb noveli az dllamaddssagot, ami egy

1d0O utan mar finanszirozhatatlanna valhat.

A fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa segithet a probléma orvosldsdban. Ezen szabalyok eldnyei,
hatrdnyai, hatékony alkalmazdsuk feltételei, valamint a koltségvetés transzparencidjdnak
kérdése az utébbi években széleskorii kozgazdasagi irodalom témdjaul szolgalt (példaul
Alesina és Perotti [1996a, 1996b], Kopits és Craig [1998], Drazen [2004], von Hagen [2004],
Kopits [2007]).

A gazdasagpolitikai szabdlyok alkalmazédsa elsd ranézésre esetleg nem tlinik hasznosnak,
hiszen korldtozza a kormdanyzat lehetdségeit. Ha a kormanyzat a tarsadalmi jolét
elomozditasara torekszik, akkor nyilvanvaléan (legaldbbis rovid tdvon) jobb eredményeket
érhet el, ha korlatozasok nélkiil optimalizalhatja teljesitményét, mintha meg kellene felelni
egy szabdlyozas formdjaban megadott korldtnak is. Azonban ebben az esetben felmeriilhet az
idobeli inkonzisztencia problémdja. Az id6-inkonzisztencia azt jelenti, hogy a jelenben
optimalis elkotelezettség (példaul az alacsony inflacié vagy az egyensilyi koltségvetés
mellett) a késObbiekben nem lesz optimdlis, igy a dontéshozé arra lesz Osztondzve, hogy

ésszerll okokbdl eltérjen ettdl az elhatarozott viselkedési modelltol.
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A klasszikus példa az inflacids politikdra vonatkozik. A jelenben az az optimdlis a kormédnyzat
szdmdra, ha alacsony infldcidt tervez, igy a gazdasdgi szereplok inflacids véarakozdasai erre az
alacsony szintre dllnak be. A késObbiekben azonban a korményzat arra lesz 6sztondzve, hogy
ennél az elhatdrozott szintnél magasabb inflaciét hatdrozzon meg, hiszen igy a Phillips-gorbe
Osszefiiggésének megfeleld moédon csokkenteni tudja a munkanélkiiliséget. Ez nem feltétleniil
opportunista viselkedés, a tdrsadalmi jolétet is novelheti. Igen dm, de a raciondlis
varakozadsokkal rendelkezd egyének tisztdban vannak a korményzatnak ezzel a kisértésével,
ezt figyelembe veszik varakozdsaik kialakitdsakor: arra a szintre allitjadk be az inflacids
virakozdsokat, amely szintre a kormdanyzat felemelné az aremelkedés ilitemét az eredeti
virakozdsok mellett. fgy a korményzatnak mar nem lesz lehetdsége az inflaci6-
munkanélkiiliség  atvaltds  kiakndzdsdra, egyensilyként pontosan  ugyanakkora
munkanélkiiliség alakul ki, mint az eredetileg eltervezett inflacids szint mellett. Csakhogy az
inflaicié magasabb lesz az egyensulyban, vagyis a tirsadalmi jolét csokken. A problémat
feloldhatja a monetéris politika szabalyokhoz kotése, a jegybanki fiiggetlenség: igy kikertiil a
kormanyzat kezébdl az inflacié-munkanélkiiliség atvaltds manipuldldsa, aminek
eredményeként az eredeti (alacsonyabb) inflacids szint és a megfeleld munkanélkiiliség lesz
az egyensulyi allapot, hiszen a gazdasagi szereplok varakozdsaiba nem kell, hogy beépiiljon

az inflaciéndveld kisértések lehetdsége.

A fiskdlis politika esetében is megfigyelhetd hasonld lehetdség. Bar a fiskalis expanzié révid
tdvon novelheti a tarsadalmi jolétet, de a koltségvetési expanzid dltal okozott inflacids nyomads
beépiilhet a varakozdsokba, aminek kovetkeztében a koltségvetési politika hatdstalan lesz,
viszont a kormdnyzat eladésoddsa karokat okozhat. Rdaddsul a kordbban elmondottak
értelmében a koltségvetési politika expanziv alkalmazdsa nem is feltétleniil a tarsadalmi
jolétet mozditja eld, hanem opportunista célokat is szolgalhat. Ennek megfelelden a fiskdlis
politika szabdlyokhoz kotése javithat a gazdasdg helyzetén azdltal, hogy megkoti a

kormdnyzat kezét.

Alapvetden kétféle fiskdlis szabalycsoportot kiilonboztethetiink meg: egyszerii numerikus
szabdlyokat (példaul a kiegyensulyozott koltségvetés eldirdsat, vagy a 3 szdzalékos
maastrichti hidnykritériumot), illetve eljdrdsi szabdlyokat. Altalaban természetesen az eljarasi
szabdlyok a jobbak, hiszen a szdmszer(i korlatok tilzottan rugalmatlanok lehetnek. Valtozo
koriilmények esetén, viltozé makrogazdasdgi helyzetben nyilvdnvaléan nem lehet dlland6 az

optimalis koltségvetési egyenleg, ezt a problémit nem (vagy csak nehézkesen) tudjdk
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figyelembe venni az ilyen tipusi szabdlyok. Ennek ellenére mégis nagyon elterjedt a
numerikus szabdlyok alkalmazdsa, mert egyszeriibben ellendrizhetd a teljesiilésiik, a
sz€lesebb kozonségnek nagyobb rdldtidsa van bizonyos egyszerli koltségvetési célértékek
teljesiilésére, mint bonyolultabb eljardsi szabdlyok betartdsdra. Az eljardsi szabdlyok is
felvetnek kérdéseke: a nagyobb fiskilis fegyelmet eredményezd szabdlyok (példdul az un.
hierarchikus koltségvetés-0sszedllitds, amikor a pénziigyminisztérium kezében csoportosul a

fiskalis hatalom) figyelmen kiviil hagyhatjdk a kisebbségi véleményeket, szempontokat.

A szabdlyok kényszerito ereje természetesen kérdéses lehet abban az esetben, ha a szabalyok
altal korlatozott kormanyzatnak lehetésége van arra, hogy a késébbiek folyaman
megvéltoztassa a szabdlyokat. Ha ugyanis konnyedén (gyakorlatilag koltségmentesen)
megteheti ezt, akkor a fiskalis szabdlyok semmivel nem hatdsosabbak, mint a korményzat
szobeli elkotelezodése a fiskalis fegyelem mellett. Ennek megfelelden a gazdasagi szereplok
sem fogjdk komolyan venni Oket varakozdsaik kialakitdsakor. Természetesen egy szuverén
orszag kormanyzatanak biintethetdsége is korlatokba iitk6zik abban az esetben, ha megszegi a
rd vonatkoz6 szabdlyokat. Nemzetkozi integraciok esetén lehet lehetdség ilyen biintetésre,
példaul a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény konkrétan meghatdrozza az un. tdlzott deficit
eljards alkalmazdsdnak feltételeit és lefolydsat. Kétségek persze ennek gyakorlati
alkalmazhatdsdgdaval kapcsolatban is felmeriilhetnek, de mds szabdlyokndl még inkédbb

problémas a biintethetség kérdése.

Sokat tud javitani a fiskélis szabalyok hitelességén, ha a kés6bbi kormanyzatok kezébdl is
kiveszik az egyszerli médositas lehetségét. Ehhez természetesen az sziikséges, hogy ne csak
a szabdlyt megalkoto politikai erd legyen elkitelezett a felelds koltségvetési politika irdnt,
hanem a teljes politikai elit. Erre az egyik lehetdség, ha a politikai élet képviseldi
megegyeznek abban, hogy az alkotmanyban, vagy mas, csak mindsitett tobbséggel

modosithato torvényekben rogzitik a koltségvetési politika korlatait.

A fiskdlis szabalyok hatdsossdga természetesen nagymértékben fiigg a kormdnyzat
elkotelezettségétdl. Ha a kormdnyzat elkotelezett a célokat illetden, a szabdlyok hitelesek
lesznek, bizalmat gerjesztenek, és valdban a gazdasidg eldnyére szolgdlnak. Ha azonban a
kormanyzat nem eltokélt a szabdlyok szellemének betartdsdban, hanem csak az 6nmagédban
iires szdmszer® kritériumok teljesitésére korldtozza figyelmét, akkor a szabdlyok alkalmazdsa

tobbet arthat, mint haszndl, mert pusztan ,kreativ konyvelésre” 0sztondz. Ez annyit jelent,
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hogy a kormdnyzat megprébdlja igy manipuldlni a statisztikdkat, hogy ugy tlinjon, mintha
teljesitené a fiskdlis szabdlyok kovetelményeit (hiszen megszegésiiknek komoly koltségei
lehetnek), azonban valdjdban nem torekszik a kellden fegyelmezett koltségvetési politikara.
Ahogy Alesina és Perotti (1996a) fogalmaz, ha egy kormanyzat eltokélt abban, hogy deficites
koltségvetést alkosson, akkor semmilyen szabaly nem tudja ezt meggatolni, az egyetlen, amit
a fiskalis szabdlyoktdl (el)varhatunk, hogy ne gorditsenek akadélyokat azon korményzatok

elé, amelyek felelds koltségvetési politikat akarnak folytatni. (406. old.)

A fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa a legtobb orszdgban viszonylag Uj keleti. Ennek
megfelelden dltaldnos tapasztalatokat még taldn korai levonni azzal kapcsolatban, hogy az
ilyen szabdlyokat alkalmazé orszagok sikeresebbek-e gazdasigi téren mads, ilyen szabalyokat
nem alkalmazé orszdgokndl. Az adatok mindenesetre azt mutatjak, hogy a legtobb esetben
magasabb €s kevésbé ingadoz6 gazdasigi novekedést produkdlnak ezek az orszagok, mint
régids tarsaik (Kopits [2007], 206. old.) — vagy a gyorsabban névekvo orszdgokban kénnyebb

elfogadni ilyen szabalyrendet.

A fiskélis szabdlyokkal Osszefiiggésben kell beszélni a koltségvetési transzparencia
kérdésérdl. A mai koltségvetés egyszerlien attekinthetetlen az egyszerti dllampolgar szdmara.
Ez lehetdséget teremt a kormanyzat szdmdra arra, hogy manipuldlja a koltségvetést, példaul a
fontos makrogazdasagi valtozok félrebecslésével, a tobbéves koltségvetés vagy a kozponti
koltségvetésen kivilli alapok tdlzdsba vitt alkalmazdsdval. Ezért néhdny minimalis
kovetelmény teljesiilése felé kell haladnia a koltségvetési politikdnak: ilyen az egységes €s

éves koltségvetési terv készitése, illetve az dllamhaztartas kiils6 ellendrzése.

A koltségvetés transzparencidjanak novelése természetesen koltségekkel jarhat (példaul az
ellendrz6 rendszer kiépitése és fenntartdsa révén), illetve bizonyos esetekben a késobbiekben
bevezetendd gazdasagpolitikai intézkedések hatdsat csokkentheti az intézkedés eldzetes
bejelentése. A nagyobb transzparencidnak azonban mindezzel egyiitt is tobb eldnye van, mint

hatranya.

Alt és Lassen (2006) empirikus vizsgdlatokat is végzett 19 OECD orszdg 1989-1998 kozotti
adatai segitségével a koltségvetési transzparencia €s a politikai {izleti ciklusok kapcsolatardl.
A transzparensebb orszigok esetében egydltalin nem taldltak kiilonbséget az atlagos

koltségvetési egyenlegben a vélasztdsi és nem vélasztdsi évek kozott. Ezzel szemben a
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kevésbé transzparens koltségvetésii orszagoknal megfigyelhetd volt a szokdsos valasztasi

ciklikussag.'®

Zarsz6
Az eldzbéekben Osszefoglaltuk a politikai iizleti ciklusok legfontosabb elméleti modelljeit és
empirikus eredményeit. A fejlett, érett demokricidkban a politika 4ltal generdlt gazdasagi
ingadozas problémdja nem jelentds, azonban a demokricidra Gjonnan visszatérd orszagokban,
ahol rdadasul nem erdés a nemzetkdzi konvencidknak valé megfelelés szandéka, mint
Magyarorszag, silyos veszteségeket okozhat a gazdasidgnak a feleltlen gazdasigpolitika. A
vélasztasok idején megugrd (€s esetleg késObb is magas szinten allandosuld) koltségvetési
hidny rengeteg negativ kovetkezménnyel jar: bizalmatlansdg az orszdggal szemben, dragulé
hitellehetdségek, magasabb inflacid, mindezekkel Osszefiiggésben alacsonyabb gazdasagi
novekedés, végeredményben az egyébként elérhetdnél alacsonyabb jovedelmek és magasabb
munkanélkiiliség. A térség mas orszdgait ilyen mértékben nem érintette meg a koltségvetési
felelotlenség, ezért nyilvdnvaléan vannak sajdtos, egyedi magyarorszadgi tényezok,
amelyekkel e munka keretében nem lehet koriiltekintéen foglalkoznunk; a tovdbbiakban a

gazdasagi helyzet értelmezését és az dllami-iizleti kovetkezmények kibontdsat kiséreljiik meg.

A gazdasagpolitika technikai sikjan maradva: a ciklikus koltségvetési politika hatdsos
ellenszere lehet a fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa. A magyar Orszdggytilés 2008. november 17-
én elfogadta a koltségvetési feleldsségrol szolo torvényt (2008. évi LXXV. tv.). A torvény
legfontosabb elemei, hogy korlatozza a koltségvetési hidnyt (a hidny csokkend tendencidjanak
2012-ig, vagyis a kovetkezd vilasztisok utdn is folytatédnia kell'”), pozitiv elsédleges
egyenleget ir elo, tiltja a redl-dllamaddssag novekedését (ami gazdasagi novekedés esetén az
addssag-GDP ardny csOkkenését is eredményezi), valamint feldllit egy fiiggetlen
Koltségvetési Tandcsot. A torvény eredményessége egyelore kérdéses, példaul azért is, mert

egyszerli kormanytobbséggel modosithato.

'8 Szintén érdekes eredménye Alt és Lassen (2006) tanulmdnydnak, hogy a polarizdltabb partszerkezettel
rendelkezd orszdgok (f6leg ha ez alacsony transzparencidval pdrosul) nagyobb koltségvetési ciklikussdgot
produldlnak.

' Ez természetesen azt jelenti, hogy — ha érvényben marad ez a torvény — a kovetkezé politikai iizleti ciklus
.elmarad”.
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A torvény ugyan egy Iépést jelent a felelosebb fiskalis politika felém azonban kérdéses, hogy
nem korldtozza-e esetleg tilzé6 mértékben a koltségvetési politika lehetdségeit. A torvény
elfogaddsa utdn hamarosan megmutatkozott, hogy a magyar gazdasidgra nem csaupan
iitemcsokkenés, hanem hatdrozott output-visszaesés (recesszid) var, mdarpedig ilyen
koriilmények kozott az dllamaddssadg-mérséklés pro-ciklikus hatdssal jar, ami stlyosbithatja a
visszaesés mértékét — ez is az idobeli inkonzisztencia egyik eseteként vonulhat be
gazdasdgtorténelmiinkbe. Az ésszerli gazdasigpolitika megvdlasztdsiban a dontési
szabadsagot nagyban bekorldtozza a Valutaalaptdl és az EU-t6] felvett hitel feltételrendszere

(errdl késébb bévebben lesz sz0).

Id6kozben az eurdpai é€s Eurdpan kiviili gazdasagokban a kibontakozo valsag hatasara hirtelen
mashova keriiltek a gazdasagpolitikai hangsilyok: a visszaesés mérséklésére és a megugrd
munkanélkiiliség megfékezésére ismét feler6sodott az anticiklikus (,,keynesidnus™)
koltségvetési politika melletti érvelés. Ebben a helyzetben kiilonosen kétséges, hogy értelmes-
e és hatékony-e a magyar ,kiilon ut”’, amely nagyon eltér a szomszéd orszagokban folytatott
gyakorlattél. A magyar sajitossigok megértéséhez azonban fontos az események

szambavétele.
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3.fejezet

A nemzetkozi pénziigyi valsag okai és kovetkezményei

Miért alakulnak Ki pénziigyi valsagok?

A pénziigyi piacoknak elvileg igen hatékonyan kellene miikddniiik, hiszen minden befektetd
igyekszik a befektetésén elérhetd haszniat maximalizdlni, és a kockdzatmentesen nyereséget
hoz6 (arbitrdazs-) lehetOségeket azonnal kiaknazzak. Ennek ellenére a pénziigyi piacok

torténetében szamtalan mania és buborék, majd panik és valsag alakult ki. Mi az oka ennek?

A pénzintézetek lényegében Osszegylijtik a megtakaritok tokéjét, majd ezt kozvetitik azok
felé, akiknek erre sziikségiik van. Mindkét szakasz alapvetd problémadja, hogy a tokét nyujtd
nem tudja tokéletesen ellendrizni a t8ke felhaszndldsat. A pénziigyi kozvetités stabilitdsdhoz
sziikséges a felek kozti bizalom. Ha a bizalom sériil, annak silyos kovetkezményei lehetnek.
Egyrészt példaul egy bank betétesei tomegesen érzik gy (akar alapos indok nélkiil!), hogy
nincs mdr biztonsdgban a pénziik, és hogy mindenki més eldttiik veszi ki betétjét, igy 6k
maguk mar nem kapjdk vissza pénziiket. Ezért egyszerre rohanjdk meg a bankot, és betéteik
kivételével maguk viszik azt csédbe.’® Mdsrészt a pénziigyi intézmények tdlzott
hitelkockazatot is vallalhatnak, példdaul ha egymassal versenyezve egyre kockazatosabb
iigyfeleket is kiszolgdlnak. A verseny er0sodése miatt a bankok egy-egy iigyfélen kevesebb

nyereséget realizalnak, és egyre kevesebb jut az iigyfelek megfelel§ ellenérzésére.

Komoly kovetkezményekkel jar tovabba, hogy a hitelfelvevok daltal felkindlhaté fedezet
értékét befolyasolja az eszkozarak (pl. ingatlanok, részvények) piaci értékének alakuldsa.
NovekvO eszkozarak idején az értékesebbé vald fedezetre tobb hitel kaphaté. Ha rdaddsul a
hiteleket eszkozvasarlasra forditjak, igy a megnovelt kereslet hatdsara tovabb emelkednek az
eszkozarak: eszkozar-buborék alakulhat ki. Forditott esetben, csokkend eszkozdrak mellett
viszont esik a hitelfelvevok fedezetének értéke: igy kevesebb hitelhez jutnak az tigyfelek, ami

a gazdasag visszaesését sulyosbitja. E mechanizmus, a pénziigyi akcelerator, felnagyithatja a

2 Diamond, D. —. Dybvig, P. (1983): ,,.Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, Journal of Political
Economy, 91(3), 401-419.

2 Osszefoglalésért lasd: Carletti, E. (2008): ”Competition and Regulation in Banking”, in: Thakor, A. V. — Boot,
a. (eds.): Handbook of Financial Intermediation and Banking, Elsevier, 449-482.
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gazdasdgot ért kiilonbozé sokkok hatdsat.”> Ben Bernanke szerint az 1929-33-as nagy vilsig

stlyossdgat is a pénziigyi akcelerator jelensége magyarézhatta.23

A pénziigyi akceleratorral rokon jelenség az adossag-deflacié. Ha az addésok pénziigyi
helyzete romlik, eléfordulhat, hogy eszkozeik eladdsdval tudjak csak torleszteni tartozdsukat.
Am ha a kényszerii eszkozeladdsok tomegessé valnak, az eszkozok drfolyama is zuhan. Igy
minél tobb eszkoztdl szabadulnak meg, anndl kevesebbet képesek beldliik torleszteni.*
Réadasul a hitelek torlesztésével csokken a pénzmennyiség, ami deflaciét eredményez. Ettol
viszont a fennmaradé addssdgillomény redlértéke nd. Irving Fisher szavaival a likvidalas

legy6zi Gnmagat: minél tobbet torlesztenek az adésok, anndl tobbel tartoznak.*

Friedman és Schwartz elemzése szerint az 1929-33-as vélsdg nagy valsag bankcsédjeit
az elhibdzott, addssag-deflacidt kivaltd monetéris politika okozta. A korabeli uralkodd
neoklasszikus kozgazdasdgi elmélet szerint recesszi6 idején a gazdasiag csokkend arakkal
alkalmazkodik a mérsékl6do kereslethez €s kindlathoz. A korabeli monetaris politika nem
is 1épett fel a defléci6 ellen, ami viszont az egyre kisebb kamati bankbetétekkel szemben
vonzéva tette a készpénztartdst. A bankokat megrohantdk a pénziiket koveteld betétesek,
és koveteléseik kielégitésére kénytelenek voltak megvdlni egyes eszkozeikt6l (fleg
kotvényektol). A tomeges kotvényeladds viszont a kotvényarfolyamok zuhandsdhoz
vezetett, igy az elad6 bankok tokeveszteséget szenvedtek el, ami silyosan rontotta

pénziigyi helyzetiiket.

A kozgazdasagi elmélet mindezek ellenére 4ltaldban hisz az Onszabdlyozd piacok
stabilitisaban, és a pénziigyi valsagokat anomadlidnak tekinti. Ugyanakkor néhany szerzo,
példaul Minsky szerint a pénziigyi rendszer eleve instabil, igy a piacgazdasidgok természetes
velejar6éi a pénziigyi valsiagok. Elmélete®’ abbdl indul ki, hogy a befektet6k hajlamosak
irraciondlisan viselkedni, igy tart6s jolét idoszakaban spekulativ euféria alakul ki. Emiatt

egyre tobb olyan adds jelenik meg, aki nem képes foly6 jovedelmébdl teljes addssagat, sot

22 Bernanke, B. S. — Gertler, M. (1989): Agency Costs, New Worth and Business Fluctuations, American
Economic Review, 79(1), 14-31.
» Bernanke, B. S. (1983): Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression, American Economic Review, 73(3), 257-276.
H Minksy, H. (1982): Debt-Deflation Processes in Today’s Institutional Environment, Banca Nazionale del
Lavoro Quarterly Review, December.
2 Fisher, 1. (1933): The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, Econometrica, 1(4), 337-357.
26 Friedman, M. — Schwartz, A. J. (1963): A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton
University Press, Princeton.
7 Minsky, H. (1992): The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Institute, Working
Paper No. 74, Bard College.

40



akar csak annak kamatait is torleszteni. Az addssdg-buborék destabilizdlja a pénziigyi

rendszert, kidurrandsa pedig valsaghoz, addssdg-deflacidhoz és recesszidhoz vezet.

A fejlédé orszagok pénziigyi valsdgai tovabbi problémdkra vetnek fényt. E krizisek
gyakorisdga jelentésen nétt az 1970-es évektdl kezdve, amint a nemzetkozi tékedramlasok
egyre szabadabbak lettek. Az 1990-es évek kiilonosen sok valsdgot hoztak, melyek érintették
Latin-Amerikat, a Tavol-Keletet, és Kelet-Eurépat is. Fizetési mérleg valsagokat gyakran
kisértek bankvalsdgok is. Olyan 6rdogi kor alakulhat ugyanis ki, ahol a bankrendszer
probléméi arfolyam-valsdghoz vezetnek, ami aztdn tovabb rontja a bankok helyzetét. A
problémék forrdsa jellemzden az erételjes kiilfoldi hitelfelvétel és a tilzottan erés drfolyam.
Am ,artatlan” orszdgok is bajba keriilhetnek: a valsdgok futétiizként terjedhetnek egyik
orszagrol a madsikra. Valsdggal fenyegeté pénziigyi fertézés (contagion) jellemzden akkor
kovetkezik be, ha a tOkebedramlas hirtelen menekiilésbe fordul (sudden stop), ha
meglepetésszertien alakul ki a valsdg, és ha tobb orszdgnak kozos hitelezdi vannak.” A
fert6zés oka lehet a befektetok csordaszelleme vagy irraciondlis magatartdsa, de két orszag
intenziv kereskedelmi és pénziigyi kapcsolata is noveli a ragdly esélyét.3 A fejlodo
orszigokba torténd tOkebedramlds, s6t ezen orszdgok gazdasdgpolitikdja is jellemzOen
pro(:iklikus.31 Ez destabilizdlja a gazdasidgot, azaz noveli a fellendiilést kovetd visszaesés

(boom-bust) ciklusanak esélyét.

Miért alakult ki a mostani valsag?

A 2007-ben kezdddott pénziigyi valsagot két szakaszra oszthatjuk. Az elsé periodus 2007
elejétdl 2008 nyardig tartott. Ez id6 t4jt az amerikai sub-prime jelzdlogpiac valsdgardl
beszEltek, amely Aattételek révén a fejlett orszdgok pénziigyi intézményeinél okozott
veszteségeket. A masodik szakasz 2008 augusztusiban kezdddott. Ekkor olyan pénziigyi
panik alakult ki, ami a pénziigyi rendszer Osszeomlasdval fenyegetett. Ennek

,mellékhatdasaként” a fejlodo orszagokrdl tokekivonds indult meg, amely valsagba sodort tobb

3 Kaminsky, G. L. — Reinhart, C. M. (1999): The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems, American Economic Review, 89(3), 473-500.

¥ Ut6bbi esetben példdul azért menekiilhetnek a befektetk, mert nem képesek kiilonbséget tenni ,,egészséges”
A és ,,beteg” B gazdasdgok kozt. Tovabbi ok lehet, hogy A és B orszagok aranya portfolidjukban stabil kell,
hogy legyen, ezért A orszagbeli valsdg esetén B orszagbdl is tokét kell kivonniuk.

3% Kaminsky, G. L. — Reinhart, C. M. — Végh, C. A. (2003): The Unholy Trinity of Financial Contagion”,
Journal of Economic Perspectives, 17(4), 51-74.

31 Kaminsky, G. L. — Reinhart, C. M. — Végh, C. A. (2004): When It Rains, It Pours: Procyclical Capital Flows
and Macroeconomic Policies, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 10780.
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kis, nyitott gazdasigot, tobbek kozt Izlandot, majd hazankat. A kovetkezOkben azokat az
okokat mutatjuk be, amelyek az eredeti vilsdg kirobbandsahoz és elterjedéséhez vezettek. A
fejloddé orszdgokat és ezen belill Magyarorszdgot érintd kérdésekre a hazai folyamatok

ismertetésénél tériink vissza.

A sub-prime vélsdg kialakuldsdhoz vezetd folyamatokat négy csoportba oszthatjuk. Ezek: a
makrogazdasagi kornyezet, a pénziigyi innovaciok, valamint a hitelmindsitdk és a pénziigyi

szabalyozdk szerepe.

Makrogazdasagi kornyezet
A 2000-es évek vilaggazdasagi kornyezete szokatlanul nyugodt volt. A realgazdasagi €s

pénziigyi globalizdcié erdsddésével a fejlett és a fejlodd orszdgok is gyors és stabil
novekedést mutattak fel. A vildggazdasdg 2004-07 kozt kozel 5% évi iitemben novekedett:
kordabban 1980 6ta 6sszesen két olyan év akadt, amikor 4% feletti volt a novekedés iiteme.>?
Kina a vildg egyik legfontosabb gazdasigi szerepldjévé nott fel, az olcsé kinai termelés
vilagszerte segitett kordaban tartani az inflaciét. Ez pedig lehetové tette, hogy a monetaris
hat6sdgok a kamatokat is viszonylag alacsonyan hagyjdk. Réaaddsul a 2000-es évek elsd
felében komoly gazdasagi véalsag sem tort ki sehol: az 1990-es évek feltorekvo piaci véalsagai
vagy az LTCM 1998-as 0sszeomldsa csupan mul6 emlék lett. A legutolsd, 2001-es amerikai

recesszid is rovidebb és enyhébb volt az atlagosndl. A nyugodt gazdasiagi kornyezet a

gazdasagi szereplok gyanakvdsit is elaltathatta.

A robusztus gazdasdgi novekedést ugyanakkor novekvd egyensulytalansdgok kisérték. A
vildggazdasigi novekedés f6 motorja az amerikai gazdasdg volt. Az amerikai fogyasztds
béviilését kiilfoldi forrasok finansziroztik, egyre inkabb a feltorekvd gazdasigokban.®® Az
amerikai folyé fizetési mérleg hiany 2006-ban tet6zott a GDP 6%-an. Mds széval a vilag
tobbi része GDP-jének 2,2%-anak megfeleld 0sszeggel finanszirozta az amerikai fogyasztast
és beruhdzdsokat!™ Miért engedhetett meg magédnak az Egyesiilt Allamok ekkora folyé

fizetési mérleg hidnyt? Egyrészt a gazdasag gyorsan nétt, ami vonzova tette az amerikai

32 Forras: IMF World Economic Outlook Database, October 2008 (www.imf.org)

3 Tobb feltorekvo orszag (pl. Kina) hatalmas devizatartalékokat halmozott fel, hogy megeldzze az 1990-es évek
pénziigyi valsdgainak megismétlodését. Masrészt foleg az dzsiai orszagokban nagyobb a hadztartdsok
megtakaritsi hajlandésaga, mint példdul az Egyesiilt Allamokban. Harmadrészt az olajar 2000-es években
torténd emelkedésével az olajtermeld orszagok bevételei (a ,,petrodollarok”) is jelentdsen nottek.
 Természetesen a ,,vildg tobbi része” szdmos olyan orszagot tartalmazott (koztik Magyarorszagot), amelyek
onmagukban szintén folyo fizeté€si mérleg hidnyt mutattak fel.
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véllalatok finanszirozdsat. Masrészt az amerikai allampapirok vildgszerte keresett,
biztonsdgos befektetésnek szdmitanak. Harmadrészt a dollar a vildgkereskedelem egyik {6
valutdja, és kedvelt értékorzo: a jegybankok devizatartalékuk jelentds részét tartjak dollarban.
Igy az amerikai eszkozok és ezen beliil a dolldr irdnti kereslet szinte kimerithetetlennek tfint.
Am a hitelbé] finanszirozott novekedés sem tarthat drokké: tobben mar a 2000-es évek elején
is fenntarthatatlannak tartottdk a folyamatot.35 A kérdés az volt, hogy az amerikai gazdasig

Z 90

egyenstlyhoz valé visszatérése fokozatos (,,puha landolds™), vagy drasztikus és fajdalmas

£ 90

(,,kemény landolas”) lesz.

A 2000-es évek elso felének prociklikus amerikai gazdasagpolitikaja kifejezetten rontott a
helyzeten. Egyrészt az id6szakot lazuld koltségvetési politika jellemezte: mig 2000-ben a
GDP 1,6%-anak megfelel6 tobblettel zart a koltségvetés, addig 2003-ra 4,8%-os hiany
halmozoédott fel (ezutan a deficit fokozatosan 3% ald csokkent). Nem ok nélkiil értékelte
ebben az évben George Akerlof Nobel-dijas kozgazddsz Bush elndk koltségvetési politikdjat

az elmiilt kétszdz év legrosszabbjaként.*

Masrészt tobbek szerint tilsdgosan laza volt az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed
monetdris politikdja 2001 utdn.”” Ebben az évben pukkant ki a ,dotcom-buborék”: a
technoldgiai cégek részvényeinek irredlisan magas darfolyamai nagyot zuhantak. Ez
visszavetette a véllalati beruhazdsokat, ami recesszidba sodorta az amerikai gazdasagot. Erre a
Fed gyors és erdteljes kamatcsokkentéssel vdlaszolt, melynek koszonhetden a recesszid
gyorsan és jelentds dldozatok nélkiil milt el. Am ezt kovetéen a Fed csak lassan emelte tdjra

kamatait, igy a laza koltségvetési politika mellé j6 ideig laza monetaris politika is tarsult.

Az alacsony inflacié €s kamatok jelzalog alapu hitelek felvételére 0sztonozték a lakossagot.
Ez ingatlanpiaci buborék kialakuldsdhoz vezetett: a 20 legnagyobb varos ingatlanarait mérd
Case-Shiller index értéke 2000-06 kozott 126%-kal emelkedett. A pénziigyi rendszer

felerdsitette a buborékot a pénziigyi akcelerdtor mechanizmusdn keresztiil. S6t, az alacsony

35 Lsd pl. Bayoumi, T. — Terrones, M. (2002): "How Worrisome Are External Imbalances?”, International
Monetary Fund, World Economic Outlook, September, 65-81.

36 1dézi: Herbert, B. (2003): ”No Work, No Homes”, The New York Times, augusztus 14.

3 Lasd pl. Boeri, T. — Guiso, L. (2008): ”The subprime crisis: Greenspan’s legacy”, in: Felton, A. — Reinhart, C.
(eds): The First Global Financial Crisis of the 21st Century, A VoxEU publication, Centre for Economic Policy
Research, London, 37-39. (www.voxeu.org)

43



kamatok hatasiara a bankok kockdzatvéllalasi hajland6siaga is nott, és egyre kockdzatosabb

tigyfelek felé novelték kihelyezéseiket.™

Kritika érte az amerikai monetéaris politikat azért is, mert nem Iépett fel el6szor 2001 eldtt
a részvénypiaci buborék, majd utdna a kialakult ingatlanar-buborék ellen. Alan
Greenspan és Ben Bernanke Fed-elnokok osztottdk azt a véleményt, hogy a monetéris
politikdnak nem szabad az eszkozdrak tilzott emelkedése ellen kamatemeléssel fellépni
(pontosabban csak olyan mértékben, amennyire ez az inflaciéra hat). Ellenben ha az
eszkozdrak esnek, sziikség esetén kamatcsokkentéssel kell megeldzni a komoly gazdasagi
kdrokat. Ezt az aszimmetrikus magatartist egyrészt Bernanke elméleti munkdival®
magyaraztdk. Masrészt azzal, hogy az eszkozar-buborékok felismerése és
,Kipukkasztasa” a gyakorlatban nehéz. Mdsok kritikaval illették e gyakorlatot rimutatva,
hogy elméleti alapjai nem robusztusak, a gyakorlati nehézségek pedig tobb jegybank

tapasztalatai alapjan athidalhatok.*

Pénziigyi innovaciok®

Az 1970-es évektdl indulé deregulicié hatdsara felgyorsult az innovdcié a pénziigyi
rendszerben. Az értékpapirositds, a strukturdlt és szarmaztatott (derivativ) termékek valddi
hasznot hoztak mind a pénziigyi intézményeknek, mind tigyfeleiknek. Masfeldl az egyre
bonyolultabba valé eszkdzokkel szemben a bizalmatlansag is nétt. Egy 2003-as felmérésben
bankdrok a termékek komplexitdsat nevezték meg elsé szamu pénziigyi kockazatként. Az
,»Omahai Bolcs” néven tisztelt veterdn befektetd, Warren Buffett egyenesen ,,pénziigyi
tdmegpusztité fegyvernek” nevezte a pénziigyi derivativdkat.*> A jelenlegi vilsig igazolta,

hogy a termékek kockazatainak alulbecsiilése stlyos kovetkezményekkel jarhat.

* Toannidou, V. P. — Ongena, S. — Peydrd, J. L. (2008): The impact of short-term interest rates on risk-taking:
hard evidence, in: Felton, A. — Reinhart, C. (eds): The First Global Financial Crisis of the 21st Century, A
VoxEU publication, Centre for Economic Policy Research, London, 41-43. (www.voxeu.org)

3 Bernanke, B. — Gertler, M. (2001): Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?, American
Economic Review, 91(2), 253-257.

40 Roubini, N. (2006): Why Central Banks Should Burst Bubbles, International Finance, 9(1), 87-107.

A pénziigyi innovacidkat bemutaté szakasz nagyban tdmaszkodik a kdvetkez6 cikkre: Kirdly J. — Nagy M. —
Szabd E. V. (2008): Contagion and the beginning of the crisis — pre-Lehman period, Magyar Nemzeti Bank,
Occasional Papers 76.

** »Financial WMD?”, Economist, 2004. januar 22.
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Az értékpapirositas (securitization)” 1ényege, hogy illikvid pénziigyi eszkozoket (pl.
bankhiteleket) értékpapirokkd (kotvénnyé) csomagolnak, melyekkel kereskedni lehet. A
modell minden szerepld szdmadra kindl eldnyodket. Az eredeti hitelt nydjté bank nem csupan
forrdst szerez, de tovabbhdritja a hitelkockdzatot a kotvény vdasdrldira, igy kevesebb
tOketartalékot is kell képeznie. A kotvénykibocsatast megszervezd intézmény dijbevételre
szamithat. A kotvény vasarloi valtozatos kockdzati és hozamu befektetési lehetdséghez

jutnak, igényeiknek megfelelden.

Az amerikai jelzdlogpiacon 1970-ben kezd6dott meg az értékpapirosodés. A piac a kovetkezd
szereplokkel miikodik. A hitelek értékesitésével jelzalogiigynokok (mortgage broker)
foglalkoznak, akik lehetnek bankok, egyéb pénziigyi kozvetitok vagy maginszemélyek. A
hitelek forrasait els6 korben hitelintézetek (bankok és jelzalog-hitelintézetek) biztositjak — az
0 feladatuk az addésok hitelképességének vizsgalata. A hitelek kotvénnyé alakitisaban tobbféle
intézmény vesz részt, melyek koziil hdrom csoportot kell kiemelni. Az un. ,,arnyék
bankrendszert” (shadow banking system) a befektetési és egyéb bankoknak a mérlegeiken
kiviil 1évo lednycégek alkotjdk, amelyek a kotvények kibocsatasat végzik. A masik csoport az
4llami timogatasi vallalatok (GSE — government sponsored entity)™, amelyek a kotvényekre
vonatkozé szabvanyokat allitanak fel, garanciat vallalnak masok kotvényeire, illetve maguk is
bocsatanak ki értékpapirokat. Végiil e kvazi-dllami szereplok mellett magiancégek (az tun.

monoline biztositok) is kotottek biztositast jelzdlog alapu értékpapirokra.

Az értékpapirositds mindaddig csokkenti a pénziigyi kockazatokat, amig a hitelez6 bank kelld
figyelmet fordit a kihelyezések mindségére. A kvazi-allami szereplOk szigord mindségi
kovetelményei és a végso befektetdk kockazati étvagya szabnak korlatot a kihelyezéseknek. A
j6 hitelképességti (prime) addsok kolcsoneit tobbnyire a kvazi-dllami intézmények altal
garantdlt kotvények refinansziroztik. Am a kozepes (Alt-A) és rosszabb (sub-prime)
hitelképességli adésok felé is tortént hitelezés. Sot, 2001-07 kozott e piaci szegmens
meghatszorozddott, és szinte egymaga volt felelds az amerikai hdztartdsok addssdgdnak
novekedéséért. 2007-re a hdztartdsi hitelek kb. 11%-at tette ki az 1400-1500 millidrd dolldros
sub-prime jelzdloghitel-dllomany, melybdl 1000-1100 millidard dollart értékpapirositottak. A

gyors sub-prime hitelnovekedés f6 okai a kovetkez6k voltak:

3 A modell , keletkeztetés és szétosztds” (originate and distribute) néven is ismert.
* Harom ilyen vallalat mitkodik: Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) és Ginnie Mae (Government National Mortgage Association).

45



= Az alacsony inflaci6, valamint a laza monetéris politika miatt alacsony kamatok
novelték a hitelfelvételi kedvet

= A globdlis likviditds-boség miatt nott a befektetok kockéazati étvagya, igy a
hitelnytjtok kevésbé voltak érdekeltek a hitelmindség fenntartdsaban; tobbek kozt az
addésok hianyos pénziigyi jartassagaval visszaél0 konstrukcidkat alkalmaztak (pl.
akcids kamatok a torlesztés kezdetén)

= Az értékpapirositds enyhitette a hitelez6 bankok szabdlyozasi terheit, igy novelhették
hitelkindlatukat

=  Mukodott a pénziigyi akcelerdtor: a felfiittt ingatlanpiacon folyamatosan emelkedtek
az arak, ami novelte az ingatlan mint fedezet értékét, és tobb hitel nytjtasat tette
lehetévé

= Az ingatlantulajdon terjesztése gazdasdgpolitikai cél volt az Egyesiilt Allamokban. A
kormdnyzat 1995-t6] 6sztonozte a GSE-ket a hitelezési feltételek lazitasara és sub-
prime jelzdloghitelekkel fedezett pénziigyi eszkdzok vasarlasdra. Egyesek szerint a
GSE-k feleslegesen tilterjeszkedtek a j6 addsok piacédn, igy a pénziigyi kozvetitok
kénytelenek voltak a rosszabb adésokért versenyezni.

A strukturalt pénziigyi termékek szintén az 1970-es évektdl terjedtek el. Lényegiik a
termékek kiilonféle kockdzatainak (lejarati, kamat-, hitelkockdzat) 4talakitdsa a végsod
befektetok igényeinek megfelelden. A hitelkockazat transzformaldsara hoztdk 1étre a CDO-t
(collateralized debt obligation). A CDO valamilyen alaptermékek (pl. jelzdlog fedezetii
kotvények) portfoli6jabol szeleteket (tranche-okat) alakit ki, melyek kiilénb6z6 kockézattal és
virhat6 hozammal rendelkeznek. Az alaptermék hozamébdl (példinkban a jelzaloghitelek
kamatostul vald torlesztése) eldszor a senior szelet részesedik, illetve ezt érik el utoljara az
alapterméken elszenvedett veszteségek (a jelzdloghitelek beddlése) — igy e szelet kockazata és
hozama a legkisebb. A mezzanine szelet kockédzata kozepes, mig a veszteségeket elsoként
viselo equity szelet kockazata a legnagyobb. A senior szelet kis kockdzata miatt kivald
hitelmindsitést kap, és elsdsorban kis kockazati étvagyd befektetok (pl. nyugdijalapok)
véasarolnak beldle. A mezzanine szelet kockdzatosabb, inkdbb a nagyobb hozamra vagyé

befektetési alapok részére. A legkockdzatosabb equity szeletre nem kérnek hitelmindsitést.*

A CDO-k kibocsatasaval és az equity szeletek tartdsdval az arnyék bankrendszerhez tartozé
SIV-ek (structured investment vehicle) foglalkoznak. SIV-et tobbnyire bankok, ritkdbban
befektetési alapok hoznak létre, és egyfajta ,,virtudlis bankként” mitkddnek. Rovid lejarati
értékpapirokkal finanszirozzak miikodésiiket a pénzpiacon, és hosszu lejaratd kotvényekbe és
CDO-kba (els6sorban az equity szeletekbe) fektetnek. A j6 kockdazati besorolds érdekében

anyaintézeteik hitelkeretet garantdlnak résziikre.

* A mezzanine és equity szeleteket szokas ,,veszélyes hulladéknak” (toxic waste) nevezni.
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Mivel a CDO szeletek tetszés szerint alakithatok ki, igy az a latszat kelthetd veliik, hogy
alacsonyabb kockdzat mellett magasabb hozamot biztositanak. S6t, ha egy strukturdlt
terméket nem sikeriil els6 alkalommal értékesiteni, addig csomagoljak djra, amig vevére nem
talal (,,slice and dice”). Tovabbi, még komplikdltabb strukturdlt eszkdzok is sziilettek: példaul
a CDO? CDO-kba fektet, a CDO’ CDO>kbe, és igy tovdbb. A termékek bonyolultsdga
megnehezitette, hogy a fogyasztok dtladssanak a ,kisebb kockdzat — magasabb hozam”
illizién. Marpedig a CDO-k és rokonaik kockazata joval nagyobb anndl, mint hihették:

= Egyrészt minél nagyobb tokeattétellel (azaz minél kisebb sajat tOke hanyaddal)
dolgozik a CDO kibocsdtdja, anndl nagyobb veszteséget okozhat az equity szelet.
Példaul egy elvileg elképzelhetd 54-szeres tokedttételnél mar enyhe, 2%-os aresés is
lenulldzza az equity értékét.

= Maisrészt a CDO szeletei kozt nemlinedris mddon terjednek az alapterméken
elszenvedett veszteségek: példaul a mogottes jelzaloghitelek beddlése esetén a senior
szelet egy ideig egyéltalan nem szenved veszteséget, majd egy kritikus ponttdl kezdve
minden veszteség ra terhelddik. Igy a CDO-k érzékenyek a kis valésziniiségli extrém
eseményekre, melyek eldrejelzése kiillondsen nehéz.

= Harmadrészt a CDO-k véltozatos eszkdzok, igy masodlagos piacuk igen sziik. A CDO-
k vevdi val6jdban tehat hitelkockédzatukat likviditdsi kockdzattal cserélték fel — azzal a
veszéllyel, hogy értékét veszto befektetésiiktdl nem lesznek képesek megszabadulni.

Az els6 CDO-kat 1987-ben bocsatottdk ki, de a piac csak az 1990-es évek mdasodik felében
indult gyors novekedésnek. Az éves vildgszintii kibocsatds 2006-ban tet6zott 440 millidrd
dollérral; az év végén tobb mint 3000 milliard dollar volt az 6sszes piacon 1€vo CDO értéke. A
kvézi-allami garancidval rendelkezd illetve a kifogéstalan mindségli privét jelzdlog alapt
kotvények piaca ugyan négyszer akkora, mint a CDO piac, am az utébbi jelent6sége mégis
nagy. Egyfeldl a hosszu lejarati jelzaloghitelekre alapozott CDO-k szintén hosszu lejaratdak,
igy a problémas eszko6zok lassan ,tisztulnak ki’ a pénziigyi rendszerbdl. Masfeldl a CDO-k
hitelkockazata ellen biztositast nydjté CDS-ek (credit default swap)*® piaca a kintlévé CDO-k

tobbszorose lehet, ugyanis CDS-ek kombindlasdval szintetikus tton is eldallithatok CDO-k.

A CDS egy hitelre (kétvényre) kotott biztositas: a CDS kiiréja kezdeti dijért (prémiumért) cserébe vallalja,
hogy az adds csddje esetén adott 6sszeget fizet a CDS vevdjének. A CDS prémium alakuldsa jelzi, hogy a
befektetok miként értékelik az adds hitelképességét.
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Hitelminésitok*
A hitelmindsitok 1ényeges szerepet jatszanak a pénziigyi piacokon. A legtobb befektetd

onmaga nem ellendrzi az értékpapir-kibocsatok hitelképességét, ezért a hitelmindsitok
értékelésére hagyatkozik. Am osszeférhetetlenségi problémit vet fel, hogy a hitelmindsitok
dijbevételiiket éppen az értékelt adostol kapjdk. Riaddsul tobb elemzés ramutatott, hogy a
hitelmindsitok  valdjdban semmiféle tobbletinformaciét nem nytjtanak az adds
hitelképességérol a nyilvdnosan hozzaférheté forrdsokhoz képest. Mindekdzben
értékelésiikért nem vdllalnak jogi felelosséget sem. A strukturdlt eszkdzok korében az
Osszeférhetetlenségi probléma kiilondsen stilyos: a CDO-k kibocsatéi eldszor kikérték a
hitelmindsitdk véleményét arr6l, hogyan lehet a legkedvez6bb mindsitésii CDO-kat
eldallitani, majd az ennek szellemében létrehozott termékeket mindsittették. Gyakorlatilag a
hitelmindsitdk a CDO termékfejlesztés és marketing részeseivé valtak, s ekozben kétszer is
bevételhez jutottak. Nem meglepd, hogy példaul a Moody’s hitelmindsité 2006-os

bevételének 44%-a strukturalt termékekhez kapcsolddott.

Masrészt a hitelmindsitok hibdsan értékelték a CDO-k kockazatat. Tévedés volt a jelzalog-
hitelek és az ingatlanpiac historikus teljesitményébdl kiindulni, és tévedés volt azt feltételezni,
hogy a befektetok megfeleléen tudjak diverzifikdlni portfoli6jukat. Ugyanis akkora
mennyiségli t0ke keresett befektetési lehetOségeket, hogy egyszerre rohantdk meg a
biztonsagosnak hitt alternativ eszkozoket. Igy eredetileg kis korreldciét mutat pénziigyi
eszkozok egyiittmozgdsa drdmaian megndtt. Mds szdval, a pénziigyi befektetdk sajat
kockazatkeriild viselkedésiikkel Osszességében novelték kockazati kitettségiiket (endogén

kockazat).

Végiil a hitelmindsitok kommunikacidja is félrevezetd volt. Az illikvid CDO-k kockazata nem
értékelhetd ugyanigy, mint a likvid vallalati és dllamkotvényeké. A hitelmindsités ugyanis
csak a hitelkockazatra terjed ki, a likviditasi kockazatot nem foglalja magdba. Ezért a
befektetk azt hihették, hogy egy AAA besorolasi CDO kockazata megegyezik egy hasonld

besorolasu vallalati kotvényével.

4 Portes, R. (2008): Ratings agency reform, in: Felton, A. — Reinhart, C. (eds): The First Global Financial Crisis
of the 21st Century, A VoxEU publication, Centre for Economic Policy Research, London, 145-149.
(WWW.voxeu.org)
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Szabalyozasi problémak
Az Olvasé e ponton joggal vetheti fel, hogy a felsorolt problémakat a pénziigyi szabdlyozd

hatésagok is felismerhették volna. Miért nem tettek mégsem semmit?

A vélasz, hogy a szabdlyozok sem tokéletesek. A pénziigyi feliigyeletek is biirokratikus
szervezetek, amelyek gyakran csak nehézkesen kovetik a pénziigyi innovaciokat, és sajat
munkdjuk megkonnyitése érdekében nem feltétleniil érdekeltek a minél alaposabb
ellendrzésben. El6fordulhatott, hogy a hazai pénziigyi rendszer versenyképességét az enyhébb
szabdlyozéassal kivantdk javitani — London nem kis részben ennek koszonheti pénziigyi
kodzpont szerepét.48 A pénziigyi intézmények ugyanis szisztematikusan a legenyhébb
szabdlyozasu piacok, eszkozok felé mozdulnak el (szabalyozoéi arbitrazs). A szabalyozoi
verseny viszont a normdk 4ltaldnos lazuldsdhoz vezethetett. Az engedékeny hozzddlldsnak
ideoldgiai alapjai is voltak: tobb orszdgban (koztiik az Egyesiilt Allamokban) tilzottan biztak

a piacok onszabalyozé képességében.

Tovabbi intézményi problémat jelenthet a szabdlyozds széttagoltsaga. Példaul az Egyesiilt
Allamokban tagallami és szovetségi szinten is folyik szabalyozds, ami megneheziti az
egyiittmiikodést. Tobb orszdgban (pl. Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag) a jegybankok
alig érintettek a pénziigyi rendszer szabédlyozasdban. Marpedig tobb érv szl amellett, hogy 6k
is részt vegyenek benne. Egyrészt jol ismerik a pénziigyi piacokat. Masrészt 6k képesek
legvégsd esetben hitelekkel megmenteni a bankokat, ezért 6k tudjdk 6sszhangban tartani a
pénziigyi stabilitds és az drstabilitds céljait. Végiil a pénziigyi stabilitds hat a jegybank

redlgazdasagra és a monetdris folyamatokra is, amit a jegybankok figyelemmel kisérnek.*’

A szabalyozok védelmében meg kell emliteni, hogy a valsdg atmeneti idészakban érte oket:
a pénziigyi piacok attérében vannak a merevebb Bazel I szabdlyozasi rendszerrdl a kockazat-

alapii Bézel II rendszerre.”® Azonban kérdéses, hogy egy miikédé Bézel II rendszer vajon

8 Tabellini, G. (2008): Why did bank supervision fail? , in: Felton, A. — Reinhart, C. (eds): The First Global
Financial Crisis of the 21st Century, A VoxEU publication, Centre for Economic Policy Research, London, 45-
47. (WWW.VOXeu.org)

* Cecchetti, S. (2008): The subprime series, part 3: Why central banks should be financial supervisors, in:
Felton, A. — Reinhart, C. (eds): The First Global Financial Crisis of the 21st Century, A VoxEU publication,
Centre for Economic Policy Research, London, 29-32. (www.voxeu.org)

% A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal kidolgozott bazeli egyezmények a bankok megfeleld tokeellatottsagat
kivanjék biztositani. A Bazel I megallapodds pontjait 1988-ban dolgoztik ki. Ezek azt céloztdk, hogy a bankok
eszkozeinek hitelkockdzatit megfelelden értékeljék. A Bazel I els6 véltozatdt 2004-ben jelentették meg, és a
vildg orszdgai kiilonboz6 hatdridokkel vezetik be (az EU-ban 2008-ban 1épett életbe). A Bazel Il a
hitelkockdzaton til a miikodési és piaci kockdzatokat is figyelembe veszi.
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idében felismerte-e volna a veszélyeket, hiszen a problémat éppen a kockazatok
szisztematikus alulértékelése okozta. Mdasfeldl a Bazel-II rendszer sem képes kikiiszobolni a

szabdlyozdi arbitrazst.

Végiil a pénziigyi szabdlyozds prociklikus lehet. Példdul a bdzeli egyezmények szerint
alacsonyabb kockdzat idején elegendd kevesebb toketartalék képzése, ami lehetdévé teszi a
tokeattétel novelését. Novekvd kockazat (vélsag) esetén pedig a tokeképzési kotelezettség nd,
ami gizsba koti az amugy is problémdkkal szembesiilo bankokat. Hasonléan miikodik a
szamvitelben a piaci dron val6 értékelés (fair value accounting): ha csokkennek a pénziigyi
eszkozok arfolyamai, akkor tulajdonosaiknak le kell {rniuk az &arfolyamveszteséget. Az
elszamolt veszteségek pedig kikezdik az intézmények tokéjét, tovabb rontva helyzetiiket. Ez

az illikvid CDO-k esetében kiilondsen nagy gondot okoz.

A valsag lefolyasa és kezelése
Az elézmények ismeretében a vélsidg lefutdsdnak kronoldgiai ismertetése mar jol kovethetd
lesz. Az eseményeket két szakaszra bontva ismertetjiik, majd kiilon értékeljiikk a vélsag

kezelésére sziiletett gazdasagpolitikai lépéseket.

A vdlsdg kirobbandsa és elsd szakasza: 2007-2008. nydr
A valsag kirobbandsdhoz az amerikai ingatlanpiac kifulladasa vezetett. Az ingatlanpiacot a

kereslet és a kindlat lassu alkalmazkodésa jellemzi, ezért is alakulhat ki konnyen ingatlanpiaci
buborék. Am ez nem tarthat 6rokké: 2006-ban elérkezett a pillanat, amikor az ingatlankinalat
utolérte az elszaladé keresletet, és esni kezdtek az drak. Az amerikai ingatlanhitelek fontos
sajatossdga, hogy az adds cs6dot jelenthet: ennek a fedezetiil szolgdld ingatlan elvesztésén
kiviil nincs anyagi kovetkezménye. Amint az ingatlanok piaci értéke csokkent, az addsok
adott nagysagu tartozassal szemben egyre kisebb fedezettel rendelkeztek. Aki spekulativ céllal
vett ingatlant, egy pont utdn jobban jart hitele felmonddsdval. Mdsok — a gyengébb
hitelképességli adésok — a kezdeti, csalogaté kamatok megemelése utdn jottek rd, hogy nem
engedhetik meg maguknak a megvasarolt ingatlant. A végrehajtasokkal (foreclosure) persze

tovabb n6 a tdlkindlat, ami még lejjebb nyomja az ingatlanarakat — ezzel 6rdogi kor alakul ki.

A hitelek beddlésével a sub-prime jelzdlogkotvények és a rajuk épiillé CDO-k és egyéb

termékek értéke csokkent. Mivel az ingatlandr-esés nagymértékii és altalanos volt, ezért
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nem csak a CDO-k equity szeletét, hanem a biztonsagosnak hitt senior szeleteket is érintették

a veszteségek.

Eldszor a jelzaloghitelezOk és a sub-prime eszkozoket megvdsarlé befektetési alapok
jelentettek nagy veszteségeket: 2007. julius végén a Bear Stearns befektetési bank két alapja
ment csOdbe, augusztusban pedig az American Home Mortgage, az egyik legnagyobb
jelzéloghitelez6 cég. A hitelmindsiték rovid idd alatt tomegesen mindsitettek le jelzdlog
fedezetli eszkozoket és a rajuk épiilé strukturdlt termékeket, ami novelte a piaci
bizonytalansdgot. A befektet0k kockdzatvéllaldsi hajlanddsdga megcsappant: igyekeztek
megszabadulni kétes eszkozeiktol. A panikszeri eladasok tovabb csokkentették az arakat,
igy lefelé tartd spirdl alakult ki és az eszkozok likviditdsa csokkent. A kockazati étvagy
csokkenése miatt az arnyék bankrendszer pénzpiaci finanszirozdsa nehezebbé valt, a SIV-ek
kénytelenek voltak lehivni anyabankjuk hiteleit. A pénziigyi intézmények altal leirt

veszteségek nottek, ezzel parhuzamosan a beléjiik vetett befektetdi bizalom csokkent.

2007. augusztus 9.-én a bankko6zi piacok vélsdgos helyzetbe keriiltek a bizalom és a
likviditas elparolgasa miatt. Ezt a Fed és az EKB egyiittes hitelnydjtasa tudta csak
megfékezni. A Fed csokkenteni kezdte kamatait, 2007 6sz€t6l pedig folyamatosan bovitette a
bankoktdl fedezetként elfogadott értékpapirok korét, hogy a pénzpiaci likviditast ndvelje. A
kovetkez6 honapokban mar két jelentds pénziigyi intézmény allami megmentésre szorult. A
Northern Rock brit pénzintézetet51 a Bank of England hitele mentette meg a cs6dtdl, késobb
(2008 februarjdban) az intézetet allamositottdk. Amikor pedig 2008 marciusdban a Bear
Stearns cs6dkozeli helyzetbe keriilt, €s a Fed garanciavallaldsdval felvasarolta a JP Morgan

Chase bank.

A vdlsdg mdsodik szakasza: 2008. dszétdl
Ezt kovetéen néhany hénapnyi latszélagos nyugalom kovetkezett: 2008 tavaszan a gyengiild

dollér, a drdmaian emelked6 energiadrak, és az ehhez kapcsolddé inflacids veszélyek keriiltek
a figyelem kozéppontjdba. Am a hattérben egyre mélyiilt a vélsig, és augusztusra elérte az
amerikai jelzalogpiac kulcsszerepldit: Fannie Mae-t és Freddie Mac-et. A két intézmény olyan

mértékll veszteségeket szenvedett sub-prime befektetésein, ami fenyegette pénziigyi

! A Northern Rock miikddési modellje arra épiilt, hogy rovid lejarati pénzpiaci forrasokbél finanszirozta hosszi
lejaratu jelzdlog-hiteleit. A romld pénzpiaci feltételek mellett a Northern Rock illikviddé valt.
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helyzetiiket. Mivel 2008-ban mar szinte csak az 0 kozremukodésiikkel (és implicit dllami
garancidjukkal) folyhatott jelzdloghitelezés, csddjiik silyos kdvetkezményekkel jart volna az
amerikai gazdasdgra is. A kormanyzat nem tehetett mast, mint hogy kozvetlen feliigyelete ald

vonta a két intézményt és dllami hitelekkel mentette meg Oket.

A kovetkez6 dldozat a Lehman Brothers befektetési bank volt. Az amerikai kormanyzat gy
itélte meg, hogy az intézmény nem jatszik kritikus szerepet a pénziigyi rendszer egésze
szempontjabSl, és mordlis kockdzatra®® (mdsok szerint rossz eszkozeinek hatalmas
volumenére) hivatkozva nem mentette ki. Igy a bank 2008. szeptember 15.-én cs6dot jelentett.

Ugyanezen a napon a Merrill Lynch befektetési bankot a Bank of America vasarolta fel.

Arra nem szamitottak a dontéshozok, hogy a Lehman bukdsa panikhulldmot inditott.
Szeptember 16.-dn a Reserve Primary Fund pénzpiaci alap bejelentette, hogy a Lehman
eszkozein elszenvedett veszteségei miatt drfolyama 1 dollar ald keriil (azaz befektet6i negativ
hozamra szamithatnak). A pénzpiaci alapokat a legbiztonsidgosabb befektetési forménak
tekintik, ezért e hirre megindult a tékekivonds a hasonl6 alapokbdl. A kialakul6é bizalmi és

likviditasi valsdg mar a pénziigyi rendszer 0sszeomldsdval fenyegetett.

A szeptemberi likviditasi valsag elsé nagy édldozata az AIG biztosité volt. Az AIG mar
kapott allami segitséget: a Fed 85 milliard dollart hitelezett neki, de cserébe az allam 80%-os
tulajdonrészt szerzett a cégben. (A terv az volt, hogy a hitelt értékes biztositasi iizletiga
eladasaval fizeti vissza a cég.) A segitség indoka az volt, hogy egyrészt a panikot meg kellett
fékezni, masrészt az AIG kozponti szerepldje volt a CDS piacnak, és hitelbiztositisai szamos

nyugat-eurdpai bank tékemegfelelését is garantaltak.

Henry Paulson amerikai pénziigyminiszter szeptember 19.-€én mutatta be TARP (Troubled
Assets Relief Program) nevi tervét, mely szerint az amerikai kormdanyzat koltségvetési
forrasbol 700 millidrd dollar értékben vésdrolhat kétes jelzdlog fedezetii eszkdzoket. A terv
célja az volt, hogy piacot teremtsen ezeknek az illikvid termékeknek, megallitsa aresésiiket,
ezaltal korlatot szabjon a pénzintézetek veszteségeinek. Az eredetileg 3 oldalas tervet a
Kongresszus 110 oldalasra duzzasztotta, és neve Emergency Economy Stabilization Act-re

véltozott. A kiegészitések ellenére els6 véltozatat a Képviselohdz mégis elvetette szeptember

% Ha a pénziigyi intézmények szamithatnak arra, hogy bajba jutdsuk esetén az dllam biztosan megmenti Gket a
cs0dtol, akkor tdlzott kockdzatot vallalhatnak, ami megnoveli a cséd esélyét — ez a mordlis kockézat.
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29.-én. Ez tézsdepanikhoz vezetett: példaul még ezen a napon 300 ponttal (kb. 28%-kal)
zuhant a Dow Jones tdzsdeindex, ami a valaha volt legnagyobb napi értékvesztése.
Megrettenve a kovetkezményektdl, ldzas egyeztetés indult, és a Kongresszus oktdber 1.-én

madr elfogadta a térvényjavaslatot.

Ekozben tdjabb pénziigyi intézményeket temetett maga ald a vdlsdg Amerikdban és mar
Eurépéban is. A két megmaradt amerikai befektetési bank, a Goldman Sachs és a Morgan
Stanley még szeptember végén kereskedelmi bankka alakult, ami szigoribb szabdlyozast, de
cserébe tobb forrasgylijtési lehetdséget (pl. betét-elfogadast) jelent. A negyedik legnagyobb
amerikai bankot, a Wachoviit a Wells Fargo vasdrolta fel oktéber elején. Szeptember 28.-an
allamositottdk a brit jelzdlog-hitelezd Bradford & Bingley-t és részben a benelux Fortis-t.
Napokon beliil dllami tékeemelésre szorult a belga-francia Dexia, a német Hypo Real Estate.
Az izlandi kormany az orszdg Osszes nagy bankjit dllamositotta, hogy megmentse Oket a

csodtol.

Nagy-Britannia oktéber 8.-dn jelentette be sajiat bankmentd csomagjét: 25 millidrd fontnyi
dllami tékeemelést és az dj forrdsbevondsra garancidt biztositottak a nyolc legfontosabb
banknak. Hasonl6 terveket fogadtak el késObb mds EU tagorszdgok is. Tovabba egymassal
versengve terjesztették ki a lakossdgi betétek biztositasat, hogy megeldzzék egy bankvélsag

kialakulasat.

Mindekozben a vilaggazdasag novekedési Kilatasai jelentésen romlottak. A pénziigyi
rendszer vélsaga miatt a hitelezés drasztikusan lassul. Amerikdban tovabb estek az
ingatlandrak, az Egyesiilt Kirdlysigban, frorszigban és Spanyolorszdgban szintén
kipukkadtak az ingatlanpiaci buborékok — ez a pénziigyi akcelerdtoron keresztiil fogja vissza a
gazdasagot. A fejlett orszagok importkeresletének csokkenése a fejlodo orszdgokat is sujtja.
Feler6sodtek tovabba a deflacios félelmek Amerikaban, Nyugat-Eurépaban és Japanban. Az
arszinvonal tartGs csokkenését az elégtelen kereslet valthatja ki. Am ha az drak és bérek lefelé
rugalmatlanok, akkor a deflacié (€s az ezt kisérd addssiag-deflacid) sulyosbitja a recessziot,

igy onmagat taplalja.
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A pénziigyi valsag kezelése
A vilsagkezeld 1épéseket két csoportba oszthatjuk: egyrészt a pénziigyi valsag kezelését

szolgaltak, masrészt kozelgo recesszid (és esetleg deflacid) tompitasat.

Walter Bagehot klasszikus elemzése szerint a szolvens (hosszu tavon fizetéképes) de illikvid
(rovidtavon fizetésképtelen) bankoknak biintetd kamatok mellett, j6 fedezet ellenében
korlatlanul kell hitelezni.”® Bér e doktrina képes lehet egy-egy bank csddjét megeldzni, a
rendszerszintli valsdg idején kevés lehet. A strukturédlt pénziigyi eszkdzok komplexitdsa és
kétes értéke miatt nem nyilvdnval6 sem a kisegitett bankok szolvencidja, sem az altaluk kinalt
fedezet mindsége. Mdsrészt, ha egy intézmény igénybe veszi a jegybanki segitséget, azzal
sajat gyengeségét ismeri el. Ez pedig csak ront a helyzetén, hiszen még nehezebben jut majd
ezutdn piaci finanszirozdshoz. Azért, hogy a jegybanki forrdsok lehivdsa ne legyenek
megbélyegzd, a Fed drasztikusan kiszélesitette hitelezési programjait.”* Sét, a Fed mar nem
pénziigyi vallalkozdsoknak is hitelt ajanlott, hogy a vallalatfinanszirozasban kulcsfontossagu

véltépiac likviditasat fenntartsa.

A Fed-hez elvben hasonl6 (de kevésbé drasztikus) 1épéseket tettek mas jegybankok is. Ezen
kiviil tobb Iépésben erdteljesen csokkentették kamataikat, amit a likviditds novelésén til mar a

kiiszobondllo gazdasagi visszaesést is igyekezett tompitani.

A pénziigyi intézmények csddjeinek kezelésére az 1991-92-es svéd valsag kezelésének
technikdit szoktdk mintapéldanak hozni. Ez a kovetkezd 1épésekbél 4llt.>> (1) Az dllam
teljes korti garanciat véllalt a bankok kotelezettségeire a hitelezOk (de nem a
banktulajdonosok) védelmében. (2) Az 4llam tékét emelt a bankokban. A jelenlegiekkel
azonos tulajdonosi jogokat is kapott, de hosszabb tdvon piaci dron értékesitette
részesedéseit. (3) A jegybank fedezet nélkiil, korldtlan mennyiségben hitelezett a
bankoknak likviditdsuk védelmében. (4) Az inszolvens bankok veszteségeiket azonnal
leirtak. A kétes eszkozoket eladtdk két ,,rossz bankba” (Retriva, Securum), melyekbdl az
allam szigoru vagyonkezeléssel a lehetd legtobbet igyekezett behajtani E 1épések nyomén

a svéd bankrendszer hamar talpra allt. A ment6csomag Osszkoltsége a GDP 4%-ara

>3 Bagehot, W. (1873): Lombard Street — A Description of the Money Market, London: Henry S. King & Co.
> Ehhez azokat a technikékat haszn4ltdk fel, melyeket eredetileg a Y2K probléma kezelésére dolgoztak ki. Az
ezredforduldt a szamitogépes rendszerek probléma nélkiil 1épték 4t, de a tervek a fiokban maradtak. Lésd:
Cassidy, J. (2008): ”Anatomy of a meltdown: Ben Bernanke and the financial crisis”, New Yorker, 2008.
december 1.
% Ingves, S. — Lind, G. (1996): "The management of the bank crisis — in retrospect”, Sveriges Riksbank
Quarterly Review, No 1, 5-18.
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rigott, ami mas bankvalsdgokhoz képest csekélynek szamit. Rdaddsul a rossz kovetelések
behajtasaval és a banki részesedések eladdsaval az dllam késobb akkora bevételhez jutott,

hogy a valsidg végso nettd koltsége csupian a GDP 0-2%-a volt.

Az amerikai kormanyzat kezdetben ad hoc médszerekkel kezelte a pénziigyi cégek csodjét.
A Bear Stearns esetében dllami kozvetitéssel magan felvasarlast szerveztek. Fannie Mae és
Freddie Mac éllami irdnyitds ald keriilt és jelentds Fed hitelt kapott. Az AIG-t nagyrészt
allamositottdk. A TARP/Emergency Economy Stabilization Act volt az els6 szisztematikus
vélsagkezelési eszkoz: ez a kétes eszkdzoknek igyekezett piacot teremteni. Ugyanakkor
eredeti valtozataban nem juttatta tkéhez a bankokat, igy szolvencidjukon nem javitott. Ezzel
szemben az Egyesiilt Kirdlysdg és mds orszdgok programjaiban kdzponti szerepet kapott az
allami tokeemelés. Az amerikai kormanyzat felismerte a TARP korlatait, ezért abbdl 250
millidrd dollart 4tirdnyitott banki tOkeemelésre (ez az Osszeg a torvény szerint a
pénziigyminiszter dontése szerint volt felhasznilhatd). Paulson pénziigyminiszter november
12.-én ismerte be, hogy a TARP-bdl még elkolthetd 410 milliard dollért is inkdbb a pénziigyi

vallalatok feltokésitésére kellene forditani.

A tékeemelésen kiviil az USA-ban és Eurdpaban is allami garanciat nyujtottak a bankok dj
kozéptava forrdsbevondsaira, valamint megemelték a bankbetétek biztositdsdnak felsd

értékhatarat is.

A realgazdasagi valsag kezelése
Kiiszobon all6 recesszié kezelésére a monetaris €s koltségvetési politika eszkozei vethetok

be. Am a monetiris politika hatdsossagit korldtozza, hogy éppen a pénziigyi kozvetités
mondott csédot. Igy egy jegybanki kamatcsokkentés nem javit a hitelezési kondiciékon, a

redlgazdasigot nem képes élénkiteni.

Réaddsul az amerikai gazdasig a likviditasi csapda kozelébe keriilt. Bar a Fed hiteleinek
megcélzott kamata (a bejelentett alapkamat) 1%, a piacon ténylegesen kialakult kamatszint a
0%-hoz kozeledett 2008 végén. December 8.-an harom hoénapos amerikai allampapirok
aukciéjan 0,005%-o0s, masnap az egyhavi papirok aukcidjan pedig 0%-os kamat alakult ki. A

likviditasi csapda éppen azt jelenti, hogy a nomindlis kamatszint 0%-ra esik. Ekkor a deflaci6
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megemeli a redlkamatokat™®, ami ellen a monetdris politika hagyoményos eszkozeivel

tehetetlen.

Ben Bernanke Fed-elnok egy 2002-es beszédében®’ fejtette ki, hogy milyen rendkiviili
eszkozokkel kiizdhetnek a jegybankok a deflacié ellen. Likviditasi csapdaba esve a
jegybanknak alacsony kamatokkal kozvetleniil hitelezheti a maganszektort (erre jelenleg
mar a likviditdsi csapda bedllta elStt sor keriilt). Igéretet tehet, hogy rovid lejératd
kamatait meghatdrozott ideig 0%-on tartja, hogy ezzel szoritsa le a hosszi lejarati
eszkozok kamatait (ehhez hasonlot tett Japan az 1990-es években). A Fed maga is
vasarolhat dllampapirokat ugyanezen célbdl (az 1950-es években mdér volt erre példa).
Elvileg elképzelhetd a dollar arfolyamanak gyengitése (ami az importdlt termékek drdn
keresztiil inflaciés hatdsi) példaul kiilfoldi allampapirok vésdrldsa ttjdn. VéEgsod
megoldasként a koltségvetési politika pénzkibocsatassal fedezett adécsokkentéssel (vagy
koltekezéssel) élénkitheti a gazdasdgot, €s ezzel egyidejlileg inflacidt gerjeszthet. (Ezt
Japanban sem merték kiprébalni attdl tartva, hogy a feltdmad6 inflaciét nem tudjdk majd

féken tartani.)

A monetdris politika fenti korlatai miatt az IMF is nemzetkozileg 6sszehangolt koltségvetési
élénkitést javasolt. Az Egyesiilt Allamokban 2008 februarjaban mar elfogadtak egy GDP 1%-
anak megfelelo koltségvetési élénkitést, am ez csak enyhe €s dtmeneti hatdssal jart, mert nem
volt képes ellenstilyozni a hiztartasok csokkend véasarlderejét (2008 tavaszdn emelkeddben
volt az infl4cid), az ingatlanarak esését €s a hitelvalsdgot. A julius 30.-4n elfogadott Housing
and Economic Recovery Act valamint a Hope For Homeowners Act az ingatlanpiac
stabilizalasat célozza: 4llami garancidt nydjt sub-prime jelzdloghitelek kedvezdbb
feltételekkel vald refinanszirozasahoz 300 millidrd dollar értékben, ha a hitelezd elengedi a
tOketartozds 10%-at. Mindezek a 1épések nem bizonyultak elegenddnek, igy 2009-ben tjabb,
nagyszabdsi (a GDP 3-4%-at kitevd) koltségvetési élénkités valt sziikségessé, hogy a

gazdasagi valsag hatdsait kelléen mérsékelje.

Az Eur6pai Bizottsdg az EU GDP-jének 1,5%-4ra rigé (200 millidrd eurd) élénkitést javasolt
november 26.-dn. Ennek ajanlott mddjai: 4atmeneti 4afa csokkentés, a munkavéllalék

addterheinek enyhitése, a villalkozdsok adminisztraciés terheinek mérséklése és

%% A nomindlis kamatszint kériilbeliil a redlkamat és az infldcié osszegével kell, hogy megegyezzen.
57 Bernanke, B. (2002): "Deflation: Making Sure ‘It’ Doesn’t Happen Here”, National Economists Club,
Washington D.C., November 21 (http://federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/ 20021121/default.htm)
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finanszirozasi lehetdségeik javitisa. Tovabba siirgetik az orszdgok versenyképességét javito
reformok bevezetését tobbek kozt az oktatds, a kutatds-fejlesztés és innoviacid, valamint az
energiatakarékossdg és kornyezetvédelem terén. A részletekrdl azonban az egyes tagallamok

dontenek.

Eurépédn kiviil els6sorban a Kindban bejelentett 586 millidrd dollar értékli koltségvetési
élénkités valtott ki nagy visszhangot. 2009-ben ugyanis egyértelmiien a fejlddd orszdgok — és
ezen beliill foleg Kina — novelik a vilag GDP-jét. A kinai fogyasztds és import novekedése
jarulhat hozzd mdés orszdgok exportjdnak talpra dlldsdhoz. Ez csokkentheti a globdlis foly6

fizetési mérleg egyenstlytalansagit (amiben sokan a mai valsag egyik okat latjak).
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IL.

A pénziigyi valsag magyarorszagi hatasai

Milyen helyzetben érte Magyarorszdgot a vélsdg? A pénziigyi valsigot megel6zd években
Magyarorszagot a fogyasztds élénkitésére alapozd gazdasagpolitika jellemezte, melynek

eredményeként az orszdg 2005-re a vilag egyik legsebezhetébb gazdasagava valt.>®

Makrogazdasagi helyzetkép
A hazai koltségvetési politikat - amint a 2. fejezetben mdr tirgyaltuk - a rendszervéltozas

kezdete 6ta kisérik a valasztasi ciklusok. Nem volt ez masként a 2002. évben sem. Am
kivételt jelentett ez az év abbdl a szempontbdl, hogy a vdlasztds utdn megalakult, sovany
parlamenti tobbséget élvez6 Medgyessy-korméany a kiélezett belpolitikai helyzetben allami
koltekezéssel igyekezett megszilarditani legitimitdsat. Holott a valasztasi ciklusok logikdja
szerint az Uj kormdnynak a megorokolt koltségvetési hidny lefaragasaval kellett volna
kezdenie. A 2002. évi allamhaztartdsi hidny kiugréan magas, a GDP 9% lett, de elmaradt a
logikus folytatds: a magas bazisr6l a 2003-04-es lanyha kiigazitds is csak 6,4%-ig vitte le a
deficitet.

A mininterelnok-cserét kovetden ismét a valasztdsra vald késziilddésnek megfelelé ciklus-
szakaszba lépett az orszdg, és ennek megfelelden tovabb nétt a hidny, ami azutdn 2006-ban, a
kovetkeztd vdlasztdsi év végén 9,3%-on tetdzott. A tetemes dllami finanszirozdsi igény
természetesen az 4allamaddssag, a folyd fizetési mérleg hidny és a kiilsd addssag

novekedésében csapddott le.

Magyarorszag eleve ugy lépett be az Eurépai Unidba, hogy azonnal tilzott deficit eljdrds
indult ellene a Stabilitisi és Novekedési Egyezmény megszegéséért (a joval a 3%
maximadlisan megengedett szint feletti hidny miatt). Az elsd, EU altal eldirt, koltségvetési
kiigazitdst célzd6 konvergencia-programok azonban csak tervek maradtak, melyeket a
kormanyzat nem teljesitett. Bar ennek kozvetlen kovetkezményei nem lettek, mint utdlag

bebizonyosodott, a gazdasdgpolitika hitelessége silyosan és tartésan sériilt.

%% Goldstein, M. (2005): “What Might the Next Emerging-Market Financial Crisis Look Like?”, Institute for
International Economics, Working Paper, WP 05-7, Washington D.C.
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Az éveken at tarté koltségvetési expanzid novelte a haztartdsok elkolthetd jovedelmét, ezaltal
a lakossdgi fogyasztast (és ingatlan-beruhdzdsokat) is serkentette. S6t ugyanezen iddszak alatt
a banki hitelezés is felgyorsult, amint a pénzintézetek kiépitették fiokhalozataikat, és a
haztartasok felé fordultak. E16bb (2004-ig) az dllami tdmogatdsu lakdshitel-program fiitotte a
hitelezést, majd a bankok az olcsé devizaforrdsokat ,teritették” elsdsorban svéjci frank és

euro alapu hitelek formdjaban.

A devizahitelezés azért lehetett vonzo a haztartasok szamara, mert a forintkamatok ez id6 alatt
magasak voltak. Mivel az dllam nagy finanszirozdsi igénye rontotta az orszdg kockdzati
megitélését, a magyar allampapirok kockdzati prémiuma jelentds volt, magasan tartva az
allampapir-hozamokat. A forint-kamatok magas szintje ennek ismeretében nem meglepd;
emellett azonban sokan a jegybankot is okoltdk, mivel az dgymond erdltette a dezinflacidt,
ehhez magasan tartotta a jegybanki alapkamatot, és ezzel irredlis szintre erdsitette a forint
arfolyamat. A valosdgban azonban a (természete szerint rovidtava tigyletekre vonatkozod)
jegybanki alapkamat legfeljebb kovetni tudta a kockdzati prémium alakuldsiat. A forint
arfolyamat pedig nagyrészt a kiilfoldi befektetok allampapir-vasarldsai és a devizahitelezéssel

jaré folyamatos konverzids igények tartottak erésen.
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Makrogazdasagi helyzetkép Magyarorszagon

a) Gazdasagi novekedés b) Inflacio
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Ezzel egyiitt a jegybank is hibazott, amikor végre engedett a kormany j6 ideje ra
nehezedd nyomdsanak 2003-ban: a kormany és az MNB kozos elhatarozédssal
eltolta (gyenge irdnyban) a forint arfolyaménak lebegési sdvjat. Bar ennek nem
fundamentdlis hatdsa nem kellett, hogy legyen az arfolyamra, negativ iizenetet
kozvetitett a befektetok felé: az inflacié elleni elkotelezett gyengiil. Az

allampapirok kockdzati felara nétt, a forint pedig jelentdsen leértékelddott.

A gazdasagpolitikai iranyvaltas a 2006-os vdlasztasok utdn érkezett el. A vélasztasok eldtt
korményzat és ellenzék egymadsra licitdlva igért dllami kiad4sokat illetve ad6csokkentést, bar
ebben az id6szakban a szakért6k szdmara mar vildgos volt az 4allami koltekezés
fenntarthatatlan volta. (Az Eurdpai Bizottsdg részérdl példaul az EU forrdsok befagyasztasat
lebegtették meg a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény notérius megszegéséért.) A
kozvéleményt a sok igérgetés utdn kiilonosen sokkolta Gyurcsdny Ferenc miniszterelnok
kiszivargott (2006. augusztusi) 6szodi beszéde, melyben elismerte a szocialista part
parlamenti képviseldi elott a valasztast megelozod helyzet eltitkoldsat, a koltségvetési adatok
terén ,,szaz triikkk” alkalmazasat, a hosszi idon 4t folytatott korméanyzati semmittevést. Majd

koltségvetési megszoritdsokat és adéemeléseket jelentett be.
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2006 6szén a korményzat Uj konvergencia-programot nytjtott be, melynek koltségvetési
hidnycéljait a rdkovetkezd években sikeresen teljesitette. Az dllamhéztartds hidnya a 2006. évi
9,3%-161 2007-re 4,9%-ra esett (a terv 6,2% volt), 2008-ra pedig 4%-ot célzott a program, de
anndl is kevesebb lett. Am a kiigazitdst szdmos kritika érte, mert tilsdgosan az adbevételek
novelésére fokuszalt, mikdzben a legtobb kiadds-csokkentés ,flinyiréelven” tortént. Ennek
kovetkezményeként a gazdasidgi novekedés 2007-ben a vartndl nagyobb mértékben esett
vissza, a tervezett 1,7% helyett 1,1%-ig. S6t, 2008 els6 félévében is csak gyenge élénkiilés
volt tapasztalhatd, foként a reméltnéal is jobb mezdgazdasigi termés eredményként, majd
azonban az év tovdbbi hoénapjai sordn mind gyengébb eredmények lattak napvildgot:
gazdasagunk Iényegében stagndlt, mar joval a vildg pénziigyi bajainak kirobbandsa elott is.
Vilagossa valt, hogy a kordbbi vélekedésekkel szemben a magyar gazdasig nem képes
tartésan 4% koriili iitemben novekedni. Az MNB 2008. tavaszi becslései alapjan a potencialis
novekedési iitem inkabb 3% lehet.” gy a megel6z8 évek 4%-os novekedése csak a

koltségvetési expanzio és a kiilfoldi hitelfelvétel altal talfhtott gazdasdg miatt volt lehetséges.

A gyenge novekedési potencidl okait a magyar kormany kérésére 2008 elején az OECD is
megvizsgalta.”’ Fébb megallapitasaik a kovetkezSk voltak:

» A gazdasigi kormanyzds intézményrendszere alapvetden megfeleld, de tobb teriileten
,.finomhangolhat6”.

= RoOvid tdvon elsddleges feladat a koltségvetési hidnycsokkentés folytatdsa, de
kozéptavon mar a kozszolgaltatdsok (egészségiigy, oktatds, nyugdij, szocidlis
segélyezés) mindségének, hatékonysdginak javitidsa legyen a cél. Tovabba
mérsékelni kell az adérendszer torzité (a legalis gazdasigi aktivitast visszafogo)
hatésait.

» FEurdpai viszonylatban kirfvdéan alacsony a foglalkoztatasi rita, melyért féleg a nem
elég célzott szocidlis segélyezési rendszer, a foglalkoztatds magas adéterhei, és a
magas minimalbér tehet6k feleldssé.

= A villalkozédsok az édllami szabdlyozas tilburjanzasdban és véaltozékonysdgban latjak
fejlodésiik egyik legfontosabb korlatjat.

Sebezhet6ség nemzetkozi 6sszevetésben
Ahhoz, hogy megértsiik, miért éppen Magyarorszagot €rintette stlyosan a pénziigyi valsag,

célszeri gazdasdgunk sebezhetdségét nemzetkozi Osszevetésben is megvizsgélni. Az
Osszehasonlitdshoz a nagyjdbol hasonlé fejlettségli illetve méretti feltorekvd piaci

gazdasdgokkal vetjiik 6ssze Magyarorszagot.

% MNB (2008): Jelentés az infldcio alakuldsdrol, 2008. mdjus, Budapest: Magyar Nemzeti Bank, 38-39.
% OECD (2008): Reforms for Stability and Sustainable Growth: An OECD Perspective on Hungary, Paris:
Organisation for Economic Co-operation and Development.

62



A feltorekvé orszdgok az elmdlt években dinamikusan fejlodtek. A vildggazdasagi
konjunktdra 2008-ban ugyan mér leszall dgba keriilt, de a legtobb orszdg még igy is képes
lehetett 4-8% kozti novekedésre. Magyarorszag a 2006 6szén kezd6dé megszoritisok miatt a
sereghajtok kozt taldlhatd, csak recesszidba keriilt két balti orszdg marad el t6liink. Am az is
latszik, hogy még a potencidlis 3%-os ndvekedés, sét a kordbban (tulfiitve) felmutatott 4%
sem javitana sokat hazdnk helyezésén. (Osszehasonlitdsul: a ndlunk kissé magasabb
életszinvonald cseh gazdasdg példaul 11 egymadst kovetd negyedévben 6% feletti iitemben

tudott novekedni.)

Magyarorszag sok tarsdhoz hasonléan jelentés folyé fizetési mérleg hianyokat produkal
évek oOta. Bar az IMF altal 2008-ra vart 5,5%-0s GDP aranyos hidnyndl joval extrémebb
deficitek is megfigyelhetok tobb kelet-eurdpai orszagban, egyszerl hiivelykujj-szabdly szerint

a 3%-nal magasabb hidny mar figyelmezteto jel lehet.

Jol lathatd, hogy a latin-amerikai és tdvol-keleti orszagok sajat kdrukon megtanultdk a
leckét. Az 1990-es évek silyos fizetési mérleg valsdgai Ota fokozottan {iigyelnek
makrogazdasagi stabilitdsukra, melynek koszonhetden folyo fizetési mérlegiik kis hidnyt
vagy esetleg tobbletet mutat. Tovabba kiils6 addssdguk a GDP 50%-a marad, és rovid
lejaratd adossdguk tobbszorosét tartjadk devizatartalékként. A kelet-eurdpai orszagok
eddig kevésbé szembesiiltek silyos valsagokkal, raaddsul a kiilfoldi tulajdoni bankok
megjelenése miatt sokkal nagyobb mértékli volt a kiilfoldrdl valé hitelfelvétel. Bar az
anya- és lednybankok kozti hitelezésben viszonylag kis esélye van a hirtelen
tokemenekitésnek, a jelenlegi globdlis pénziigyi valsdg a kiilsé forrdsok besziikiilésén

keresztiil erdsebben érinti Kelet-Eurdpat.

Jelentés Magyarorszag kiilfoldi adéssagallomanya: a brutté adéssdg a GDP tobb mint 100%-
at teszi ki. Jelentds a bankokon keresztiil torténd kiilfoldi hitelfelvétel (ez finanszirozta a
lakossagi hitelezés gyors bdviilését), de kirivoan magas az édllam kiilfoldi finanszirozasi
igénye is Hasonldéan magas a nettd kiilfoldi addssag is: ez meghaladja a GDP 100%-it, noha
fejlettségiink alapjan kb. 60-70% lenne redlis.®" A kiilsé addéssdg nagy része a szocialista
rendszerben felhalmozott 4dllamaddssag oroksége; torlesztése folyamatosan nagy
jovedelemkidramldssal jar. A folyamatos torlesztés az oka annak, hogy kiilkereskedelmi

tobblet mellett is tartosan magas folyé fizetési mérleg hidnyt produkdl az orszdg. Sot, a lasst

%! Koroknai P. (2008): "Magyarorszg kiilfoldi tartozdsa nemzetkozi Gsszehasonlitdsban”, MNB Szemle,
december, 13-18.
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novekedési iitem miatt az adéssagot nem képes ,.kinéni” az orszag. Ez konzervilja a kiilfoldi
befektetoktdl vald fiiggést, és a magasabb orszdgkockdzati prémium miatt tovdbb drigitja az
addssdgszolgdlatot. Rdadasul 2008 6szén a kiilsé addssdghoz képest a devizatartalékok

elégtelenek lehettek.

A devizatartalék elégségességét tobb elv alapjan mérik. A Guidotti-Greenspan szabdly
szerint a tartalékoknak mindenkor fedezetet kell nyujtania a kovetkezdé 12 hoénapban
lejaré kiilsé addssagra. 2008 juniusdban Magyarorszag rovid lejaratd bruttd kiilsd
addssdga kb. 17 milliard eur6 volt, devizatartaléka pedig ezzel kozel megegyezd mértéki.
Oktdber elején azonban tobb elemzés (Barclays Capital, Deutsche Bank) figyelmeztetett,
hogy az aktudlis rovid lejaratd addéssdgot (24-25 millidrd eurd) és a kovetkezd 12 honap
finanszirozdsi igényét (kb. 5 millidard eurd) is figyelembe véve madr elégtelen a
devizatartalék szintje. Az OTP elemzési kozpontjdnak oktéber végén megjelent
véleménye® szerint a tartalékok elégségesek voltak, mivel a rovid lejératd kiilso
addssdgbol kb. 18 millidrd eur6 a hazai bankok kiilfoldi anyavéllalataival szemben
fenndllo tartozds volt, melynek megujitasat joggal lehetett feltételezni. Ugyanakkor utdlag

maga az MNB is vonakodva elismerte a tartalékok elégtelen voltat.”

2 Mire elég a magyar devizatartalék? Tébbre, mint gondolnank!”, Portfolio.hu, 2008. oktéber 28.
(http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?hn=1&k=3&i=105025)
% gl kevés volt a tartalék?”, Vildggazdasdg Online, 2008. november 17.
(http://www.vg.hu/index.php?apps=cikk&cikk=248805)
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Néhany makrogazdasagi mutato feltorekvo gazdasagokban

a) Gazdasagi novekedés, 2008
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¢) Brutto Kkiilsé adéssag / GDP, 2008. jinius

b) Folyé fizetési mérleg hiany / GDP, 2008

Malajzia
Oroszorszag
Kazahsztan
Thaiféld
Argentina
Egyiptom
lzrael
Indonézia
Chile

Mexiké
Brazilia
Kolumbia
Csehorszéag
India
Lengyelorszag
Szlovakia
Magyarorszag
Toérokorszag
Ukrajna
_Dél-Afrika
Esztorszag
Romania
Litvania
Lettorszag
Bulgaria

-256 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15%

IMF World Economic Outlook,
2008. oktober

Forrds:

d) Devizatartalékok / brutté rovid lejarata

kiils6 adéssag, 2008. jinius
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Végiil a magyar bankrendszer stabilitasaval kapcsolatban is kételyek meriiltek fel. Bar az
MNB oktéber 8.-an megjelent pénziigyi stabilitasi jelentését ugy kommentalta, hogy a hazai
bankrendszer helyzete alapvetden stabil, valdjdban kockdzatot hordozott magaban a kiilfoldi
forrasokra val6 utaltsdg. Ezt jelzi, hogy a magyarorszagi hitelek és az itt gyljtott betétek
ardnya 170% volt 2008 szeptemberében. A bankrendszer likvidit4si helyzetét kedvezotleniil
érintette a nyugat-eurOpai pénzpiacokon ndvekvd kamatszint és a kockdzatkeriilés miatt
rovidiild futamiddk. Kiilondsen a bankrendszer eszkozeinek negyedét add OTP helyzete
nehezedett, mivel az intézmény mogott nem 4allt kiilfoldi anyabank. Tovdbba a romld
redlgazdasagi kilatdsok miatt egyre valdszinlibbé valt, hogy 2009-t61 romlik a bankok
hitelportfoliéjanak mindsége, ami visszaveti jovedelmezdségiiket és szélsOséges esetben
szolvencidjukat is. A devizahitelezés hazai elterjedtsége annyiban noveli a kockdzatokat, hogy
egy arfolyam-gyengiiléssel jaré tokekivonds (extrém formdjdban valutavédlsdg) a hitelek
tomeges beddlésén keresztiil megingathatja a bankokat. Végiil az avatatlan kiilfoldi befektetd
szemében a jelzdlog alapu hitelezés gyors felfutdsa onmagaban is bizalmatlansigot sziilhet,

holott Magyarorszédgon nem alakult ki ingatlanpiaci buborék.**

% »Mité] tiinik kockdzatosnak az OTP?”, F. igyel6Net, 2008. november 20.
(http://www.fn.hu/penzugy/20081120/mitol_tunik_kockazatosnak_otp/)
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Osszességében a magyar gazdasig olyan képet mutatott magardl 2008 8szén, amely egy
adossagvalsag (a fizetésképtelenség) lehetdségét vetette fel a befektetok szemében. Egyrészt
a devizatartalékok sziikossége és a bankrendszer kiilfoldi forrasokra utaltsdga miatt likviditasi
véilsag fenyegetett. Masfel6l a magas addssdgillomdny és gyenge gazdasdgi novekedési
kilatasok kozéptivon fenyegették a gazdasdg szolvencidjat kiilfoldi hitelezdivel szemben.
Mindehhez hozzdadddott a gazdasdgpolitika lassan helyredllé hitelessége, valamint a
kisebbségi kormany stabilitasaval és cselekvoképességével kapcsolatos kételyek. Mindezek
fényében nem meglepd, hogy Magyarorszdgot kiilondsen sériilékeny dallapotdban érte a

globalis pénziigyi valsag 2008. 6szi elmélyiilése.

Mi tortént és milyen Iépésekkel kezelték a valsagot?

A vdlsdg kirobbandsa és lefolydsa
A magyarorszdgi események az oktdber 6.-val kezd6dé héten gyorsultak fel. Ezekben a

napokban a vilag tézsdéinek arfolyamai hatalmasat zuhantak, amint a befektetok szabadulni
igyekeztek kockdzatos eszkozeiktdl. A Dow Jones 22,1%-ot példaul esett (a valaha volt
legrosszabb heti teljesitmény), a Standard & Poor’s 500 index pedig 18,2%-ot (a legnagyobb
esés 1933 6ta). A FTSE valaha volt 6t legnagyobb napi esésébdl kettd erre a hétre esett.

A tézsdei hangulat romldsdra nincs egyértelmii magyardzat, de valdsziniileg a halmoz6dé
negativ hirek okolhaték. Oktéber 3.-dn (pénteken) a vértndl 1ényegesen rosszabb amerikai
foglalkoztatdsi adatok jelentek meg.65 Oktéber 4.-én a brit, francia, német és olasz
kormdanyfok taldlkoz6jdn nem sikeriilt megegyezésre jutni egy EU szintli bankmentd
akci6rol.* Végiil a hétvégén Izlandon stlyos bank- és valutavdlsdg bontakozott ki, mely
allamcsoddel is fenyegetett. Olyan vélemények terjedtek a piacokon, hogy ,,Magyarorszag

lehet a kovetkezo Izland”.

% Az elemzok éltal vért 100 ezer megsziing dlldssal szemben 159 ezer munkahely sziint meg szeptemberben: ez
a julius-augusztusi érték dupldja és 2003 6ta a legrosszabb adat volt. Lasd: Job Reports Underline Economic
Decline, New York Times, Economix Blog, 2008. oktéber 3. (http://economix.blogs.nytimes.com/2008/10/03/
jobs-report-underlines-economic-decline/?scp=5&sq=jobs %20data&st=cse)
% A francia javaslat egy 300 millidrd eurds pénziigyi mentdalap volt, melyet a németek elvetettek attél félve,
hogy sajat hozzajaruldsukbodl mds orszagok bankjait kell kisegiteni. Lasd: Europe Manages the Crisis,
Economist, 2008. oktober 9.
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Mi tortént Izlandon, és jogos-e a magyar parhuzam? Az izlandi valsag alapvetd oka az
volt, hogy az izlandi bankrendszer til nagyra nétt és tdl kockdzatos iizleti modellt
valasztott. Az 1990-es évek pénziigyi liberalizacidja utdn a pénzintézetek mind odahaza,
mind kiilfoldon dinamikusan terjeszkedtek. A sziikos hazai forrdsok (csupan kb. 300 ezer
lakos) miatt mikodésiiket nem betétekkel, hanem (kiilfoldi) pénzpiaci forrasokbdl
finansziroztak. A pénzpiacok 2008 Oszi befagydsa az izlandi bankokat likviditasi valsdgba
sodorta. Valaszul allamositottak oket, am mérlegf6osszegiik olyan hatalmas volt, hogy a
veszteségeikre vallalt dllami garancia mér az dllam fizetoképességét is veszélybe sodorta.
Mindez t6kemenekitéshez és az izlandi korona drfolyamédnak zuhandsdhoz vezetett. A
magyar bankrendszer szintén kiilfoldi forrasokra szorult, bar kevésbé extrém mértékben.
Tovéabbi 1ényeges kiilonbség volt, hogy a hazai bankok z6me mogott hosszd tdvon
elkotelezett kiilfoldi anyaintézet 4llt. Igy a magyar bankok csédjének esélye lényegesen
kisebb volt. Az izlandi-magyar parhuzam tehat inkabb a panikhangulat, mint raciondlis

elemzés eredménye volt.

Az ,izlandi kapcsolat” nélkill is Magyarorszdg tlint az egyik legkockédzatosabb feltdrekvd
gazdasignak téint a piac szemében. Igy nem megleps, hogy a tékekivonds kiilondsen
nagymértékii volt. Oktéber 6-22. kozott 10%-kal csokkent a kiilfoldiek altal tartott magyar
allampapirok volumene és 6,6%-kal esett a MAX éllamkotvény index értéke. S6t, oktéber
9.-€n délutdn megsziint a kereskedés a (masodlagos) allampapir-piacon, és az oktéber 20.-i

héten két allampapir-aukcio is sikertelen volt a kereslet hidnya miatt.

A Budapesti Ertéktozsde még jobban megsinylette e harom hetet: a BUX index értéke
harmadat vesztette el, az OTP részvények arfolyama kozel 60%-ot zuhant. Felmeriilt a gyand,

hogy az OTP eladdsok mogott pénziigyi befektetdk spekuldcidja alle.%’

A devizapiacon szintén problémat okozott az apad¢ likviditds: a partner- és arfolyamkockdzat
névekedése miatt néhany napra megéllt az élet a devizacsere (devizaswap)®® piacon, mely a
bankok devizaellatdsaban és kockdzatkezelésében jatszik kulcsszerepet. Tovabba a bankkozi
piac is befagyott, igy a banki forrdsszerzés megnehezedett illetve jelentdsen megdragult.
Mindezek kovetkezményeként tobb kereskedelmi bank jelentette be a devizaalapu hitelezés

felfiiggesztését (el6szor az MKB oktéber 13.-4n). Végiil a tékekivonds és a devizahitelezésbol

7 Lasd pl.: Veres: dsszeeskiidtek a forint ellen, Figyel6Net, 2008. december 3.
(http://www.fn.hu/makro/20081203/veres_osszeeskudtek_forint_ellen/)

% A devizaswap iigyletben a két fél abban dllapodik meg, hogy adott 6sszegii devizdkat ma elcserél, majd adott
id6 mulva adott drfolyamon visszacserél.
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fakado folyamatos konverzids igény elapaddsa miatt a forint arfolyama is esett, oktéber 6-22.

kozott 10%-kal.
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Magyarorszagi pénziigyi piacok, 2008. szeptember-november
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Az elso valsagkezelo lépések
A kormanyzat a nyugat-eurdpai intézkedések megismerését kdvetden kis késéssel ugyan, de

igyekezett reagilni a nemzetkozi turbulencidra. A hazai betétesek megnyugtatdsara oktéber 8.-
an teljes korti betétbiztositast igért a pénziigyminiszter, holott néhany nappal ezel6tt még az

volt a hivatalos dllaspont, hogy a biztositas kiterjesztésére nincs sziikség.
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A pénzpiacok felélesztésére az MNB oktdber 10.-ét6l egynapos (overnight) forint-euré swap
gyorstendereket hirdetett, tovdbba a bankok részére kéthetes és hathdnapos hiteltenderek
kifrasat kezdte meg. Ehhez az Eurdépai Kozponti Banktdl oktéber 16.-d4n kapott 5 millidrd
eurds hitelkeret nyujtott forrdst. Oktdber 28.-t6l az MNB Kkiterjesztette az ligyletek sordn
elfogadott fedezetek korét a kapcsolt vallalkozasok altal kibocsatott jelzdlog-levelekre, majd

november 3.-dn a BBB mindsitésii kotvényekre.

Az allampapir-piaci kereslet helyredllitasara oktober 17.-én megéllapodas sziiletett az MNB
és az elsOdleges dallampapir-forgalmazok kozt arrdl, hogy a forgalmazdok villaljadk az
allampapirok folyamatos jegyzését cserébe azért, hogy mas vevd hijan az MNB garantaltan
megvasarolja t6likk azokat. Ekdzben oktéber 13.-dn eltorolték a magan-nyugdijpénztirak azon
kotelezettségét, hogy eszkozeik legalabb 40%-at részvényben tartsdk, hogy az dllampapirok
iranti kereslet helyredlljon.” (A pénziigyi kdzvetitd rendszer és a gazdasagi szereplok kozotti

kapcsolat alakuldsardl a kovetkezd fejezetben részletesen sz lesz.)

A piaci bizalom erdsitése érdekében a kormény bejelentette, hogy a 2008-09-es koltségvetési
egyenlegek kedvezObbek lesznek a kordbbi terveknél. Oktéber 10.-én Gyurcsany Ferenc
miniszterelnok 10 pontos javaslat-csomagjidban a hidnycél leszéllitdsan til tobbek kozt az
addécsokkentések elhalasztdsat, redlbér-befagyasztist és a kozpénziigyi torvénycsomag
elfogadasat (lasd alabb) igérte. Oktdber 13.-4n Dominique Strauss-Kahn IMF korméanyzé
bejelentette, hogy targyalnak a magyar kormdnyzattal, és sziikség esetén az IMF hajland6
pénziigyi segitséget nyujtani. Ugyanezen a napon a kormany visszavonta a 2009-es
koltségvetési tervezetet, majd 17.-én a Pénziigyminisztérium bejelentette, hogy atirjak a
koltségvetést megalapozé makropdlyat: a kordbban vart 3% gazdasagi novekedés helyett

1,2%-kos novekedéssel szamolnak.

Oktober 18.-an (szombaton) keriilt sor a Nemzeti Csdcsra. A rendezvényt a miniszterelnok
hivta dssze azzal a céllal, hogy a 40-50 f6s testiilet (néhany honap alatt) dolgozzon ki atfogd
tarsadalmi-gazdasagi megallapodast, benne az eurd bevezetésének céldatumaval, valamint az
allamhaztartas régdta hizodo strukturdlis problémadira sz6l6 megoldési javaslatokkal. A nagy

médianyilvinossdg eldtt zajlé esemény kézzelfoghaté eredményeket nem hozott (persze

% A kotelezd részvénytartasi hanyadot tébben kritizaltdk. A nyugdijpénztirak nagy és stabil keresletet
tdmasztanak dllamkotvények irdnt, amely 2008-ban megcsappant, hogy a megfeleld részvényhdnyadot elérjék.
Ez viszont kedvez6tleniil hatott az dllampapir-piacra.
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ebben a formatumban nem is hozhatott). Mint utélag kideriilt, ezen k6zben mar huzamosabb
ideig folyt szakmai egyeztetés konkrétumokrdl a Valutaalap és a kormanyzat kozott — a

Nemzeti Csticson azonban a résztvevOk minderrél semmilyen tdjékoztatdst nem kaptak.

Oktéber 22.-6n az MNB varatlanul 300 bazispontos alapkamat-emelésre szanta el magat,
miutdn a forint-eurd arfolyam nagyot esett. Az oktdber végi 284-286 forint/eurd arfolyam
ugyan torténelmi mélypontnak szamitott, de érdemes figyelembe venni, hogy a 2001 és 2008
eleje kozott miikodtetett arfolyamrendszerben a plusz/minusz 15 szdzalékos intervencids sav
kozépértéke 282 forint/eurdra volt bedllitva, azaz dnmagaban a 280 forint koriili drfolyam
nehezen tekinthetd rémisztonek. Taldn a kamatemelés mellett szdlhatott, hogy aggodalmak
meriiltek fel, miszerint a soron kovetkez6 négynapos hétvégén spekulativ timaddas indulhat a
forint ellen, valamint hogy egy esetleges oktéber 23.-i utcai zavargds minden eddiginél
sulyosabb piaci panikot valthat ki. A piac reakci6i vegyesek voltak, tobben kételkedtek abban,
hogy a kamatemelés képes lehet megdllitani a forint zuhanasat.”’ Sokan éppen a kormanyzat

reagalasaban éreztek panik-elemet. Sekulativ timadas és zavargas egyébként nem lett.

Az IMF csomag és a november-decemberi intézkedések
Oktéber 27.-én hétfon megjelent a hir, hogy Magyarorszag hatalmas, dsszesen 25,1 milliard

dollaros pénziigyi segitséget (hitelkeretet) kap az IMF-t6l, az Eurépai Uni6tdl és a
Vildgbanktdl. A korméanyfd 28.-4n Otparti egyeztetésen szamolt be a targyaldsokrol, majd 29.-

én hivatalosan is bejelentették az IMF segl’tséget.71

A készenléti hitelkeretbdl (Stand-by Agreement) 15,7 milliard dollart biztosit az IMF, 8,4
millidrdot az Eurépai Unid, és 1,3 millidrdot a Vildgbank. A hitelkeret 17 hoénapig all
rendelkezésre. Az IMF-t0] kapott 6sszeg Magyarorszag befizetett kvotdjanak bo tizszerese. A
hitelek kamatozasa az Valutaalap szabdlyai szerint alakul, az orszag-kvéta mértékében dragul:
az elso egytized kedvezményes (2,71 %-o0s), a masodik egytized 3,71 %-o0s, a harmadik és a
feletti kvotanyi lehivas 4,71 szazalékos. (A kamat kedvezd vagy nem kedvezd voltdnak
megitéléséhez latni kell, hogy a legjobb addésok, mint az USA kormédnya 2008 6szén két
szazalék koriili hozam mellett kapott hitelt, Szlovénia vagy mas hasonlé kockdazati besorolasu

orszag ennél 30-50 bazisponttal dragabban, tehat legfeljebb 3%-os dollarkamat mellett. Az

0 Lasd pl. "Hungary: Emergency hike of 300bp”, Danske Bank Investment Research, Flash Comment, 2008.
oktéber 22. (http://www-2.danskebank.com/danskeresearch)

"' Az IMF kormanyzétanacsa a végs igent november 7.-én mondta ki.

Az IMF megéllapodds szovege: http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2008/cr08361.pdf

Az EU-val sziiletett megallapod4s: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13495_en.pdf
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persze kétséges volt , hogy abban az allapotiban Magyarorszdg milyen kamatfelar mellett

jutott volna hitelhez).

Miért nyujtott az IMF ekkora Osszegii forrdst Magyarorszagnak? Egyrészt indokolhatta azt
Magyarorszag rovid lejaratu kiils6 adossaganak €s varhat6 finanszirozasi igényének alakuldsa.
Misrészt az IMF er6demonstracidonak is szdnhatta a magyar csomagot, hogy megelézze a més

fejlodod orszagok elleni spekuléciot, illetve a panik mds orszdgokra valo étterjedését.

A segitségért cserébe a magyar kormanyzat szigord feltételeket vallalt magéra, bar tobb
megfigyeld szerint e kondicidk a korabbi IMF hitelek esetén ,,megszokottnal” sokkal
enyhébbek voltak (zardjelben jelezziik, hogy az IMF és/vagy az EU felé tett vallalasrol van-e

sz0). A feltételek teljesiilését 2010 februdrjaig 6t alkalommal vizsgaljak feliil.

= Ovatos koltségvetési tervezés és hianycsokkentés (EU, IMF): a 2009. évi
novekedési eldrejelzést 1,2%-161 -1%-ra szallitotta le a Pénziigyminisztérium. A
deficitcélt 3,2%-1r6l 2,6%-ra mérsékelték. Ennek érdekében a kormény a 13. havi
bérek és nyugdijak atmeneti felfiiggesztését és a kozszféra nomindlbéreinek
befagyasztasat javasolta. A politikai ellendllds nyoméan végiil a 13. havi nyugdijakat
80 ezer forintban maximdltdk. Ezen til bizonyos szocidlis kiaddsoknak az
inflacidhoz val6 indexéldsa elmarad, és a kozponti szervek mitkddési kiaddsaibol is
lefaragnak.

»  Koltségvetési felelosség (EU, IMF): a régéta késziild koltségvetési feleldsségrol
sz016 torvénybe beépiiltek ellenzéki javaslatok is, és a Parlament november 17.-én
fogadta el azt. A 2010. évi koltségvetést mar e szabalyoknak megfeleléen kell
megtervezni.

A, plafontorvény” egyrészt garantdlja, hogy 2012-ig folytatédik a
hidnycsokkentés. Meghatdrozza a koltségvetési kiaddsok maximadlis szintjét:
2009-ben megegyezik a 2008. évivel, 2010-11-ben pedig a GDP novekedés
mértékének felével emelkedhet. A koltségvetés-alkotds folyamatit haromtagi
Koltségvetési Tandcs feliigyeli, melynek tagjait a koztarsasagi elnok, az MNB és
az ASZ elndke jeloli. A Tandcs munkdjat titkarsig segiti. A koltségvetés
elsédleges (kamatkiaddsok nélkiili) hidnya a kovetkezd, kissé komplikalt
szabalyhoz kotott: ¢ évben ugy kell meghatirozni a +2. évi elsddleges
egyenlegcélt, hogy az egyrészt nem mutathat hidnyt, mésrészt az 4dllamaddssag
redlértéke nem noéhet +1. és r+2. évek vége kozt. Az elszdmoldsi szabalyok
modosuldsaval az dllami vallalatok részévé véalnak a koltségvetésnek, ami

csokkenti a kvdzifiskdlis tevékenységekkel valé egyenleg-kozmetikdzas
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lehetoségét. Végiil Stabilitasi és Adéreform Alapot hoz 1étre a térvény: ha 5 éven
at a tervezettnél jobban alakul az egyenleg, akkor kotelezd ekkora Osszegl

addcsokkentést végrehajtani.

= A fentieken til Magyarorszag 1épéseket igért a pénziigyi feliigyelet és a bankok
stabilitasanak erdsitésére (EU, IMF). El6szor november 6.-an jelentettek be 600
milliard forintos bankmentd csomagot, amelyet fele-fele aranyban tokeerdsitésre és
forrasbevonds garantdlasara szantak. Az eredeti terv szamos kritikat kapott foleg til
szigoru feltételei miatt. Ezek figyelembe vételét kovetden december 8.-an fogadta el
az Orszaggyllés a torvényjavaslatot.

Az eredeti elképzelés szerint az dllam enyhe feltételek teljesiilése esetén nyomott
aron szerezhet volna banki torzsrészvényeket és vallalatiranyitdsi kérdésekben
vétdjogot. A segitség igénybevételének torvényjavaslatban megfogalmazott
feltételeit harom bank (CIB, MKB, OTP) teljesitette, akik intézet hamar jelezték,
hogy a csomag kondicidit nem tartjak elfogadhatdnak, igy biztosan nem veszik azt
igénybe. A moddositdsok sordn az éllami részesedés-szerzés és dontési jogok

keriiltek korlatozasra.

= November 6.-dn megallapodas sziiletett a kormany €s a kereskedelmi bankok kozt a
devizaadosok megsegitésérol: a devizahitelt felvevé haztartdsok kérésére
meghosszabbithaté a hitel futamideje, vagy dijmentesen atvélthat6 a devizahitel
forint alapura, illetve sziikség esetén (az adés munkanélkiilivé vildsa esetén) kérhetd
a torlesztés atmeneti felfiiggesztése (IMF).

= A korméanyzat megigérte az Ut a munkahoz program parlamenti elfogadtatdsat,
amely a MunkaerOpiaci Alap forrdsait a passzivtol az aktiv munkapiaci eszkdzok
felé csoportositja at (EU).”?

= Egyelore nem specifikalt tovabbi lépéseket igért a kormanyzat a nyugdijrendszer
fenntarthatésdgdnak javitasara (EU).

= Végiil az MNB mindekozben az arstabilitas elérésére és fenntartdsara torekszik
(EU, IMF).

Mindezek mellett a kormanyzat tobb olyan 1épést jelentett be, melyek a gazdasidg varhato
visszaesését tompitjdk. Ilyen a kis- és kozépvallalkozdsoknak nyujtott hitelekre adott dllami
garanciavallalas kiszélesitése, EU forrasokb6l a Magyar Fejlesztési Bank altal folydsitott
forgdeszkoz-hitelek nyujtasa, valamint az EU-s fejlesztési forrasok kifizetésének felgyorsitasa

az elblegfizetés részaranydnak novelésével. A kormdnyzat jelezte azt is, hogy &llami

7* Passziv eszkoz pl. a munkanélkiili segély, aktiv eszkoz pl. az dtképzés, munkaerd-kozvetités.
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beruhdzasokkal (infrastruktura-fejlesztés) igyekszik majd az épitdipart segiteni a kovetkezo

években.

Kezdetben ugy nézett ki, hogy az IMF/EU csomag bejelentése forduldpontot hoz a piaci
folyamatokban: az dllamkotvények piacdra visszatért az élet é€s a hozamok csokkenni kezdtek,
a forint er6sodott és a tdzsdei arfolyamok is stabilizadlédtak. Azonban a hitelmindsitok
masként lattdk (vagy csak megkésve reagilva az eseményekre): lemindsitették
Magyarorszagot: eldszor a Moody’s A2-re, majd a kovetkezd két hétben a Fitch és a Standard

& Poor’s BBB szinture.

Mindekozben az MNB meglepetésszeriien csokkenteni kezdte a jegybanki alapkamatot: két
alkalommal 50-50 bazispontot vagott november végén illetve december elején. A csokkentés
mindkét esetben meglepte a piacokat: el6szor nem vartak kamatcsokkentést 2009 elejéig,
majd pedig nem kamatmeghatérozé iilésén is hozzanyult a jegybank a kamatokhoz. Tovabba

az els6 kamatcsokkentést a kotelezo tartalékrata 5S%-rol 2%-ra mérséklése is kisérte.

A kamatcsokkentést egyrészt az indokolhatta, hogy a redlgazdasdgi kilatdsok gyorsan
romlottak, ami alacsony inflaciét vetitett eldre. Masrészt a fejlett orszdgok jegybankjai
(koztik az EKB) drasztikus kamatcsokkentést hajtottak végre. Harmadrészt fokozatosan
stabilizalédtak hazai a pénziigyi piacok. Végiil elképzelhetd, hogy az MNB kifejezetten a

magas kamatokkal kapcsolatos varakozasokat kivanta letdrni.

Mik a valsag varhat6 hazai kovetkezményei?

Bar kozvetleniil az IMF/EU csomag bejelentése utdn dgy tlint, hogy a pénziigyi piacok
megnyugszanak, hamar kideriilt, hogy nagyobb a baj. A gazdasdg 2009-ben recesszioba
stillyed: mar az MNB novemberi inflacids elorejelzése 0,3-1,7% kozti visszaeséssel szamolt.
Ennek okai: a banki hitelezés erdteljes sziikiilése, a kormadnyzati megszoritasok és a ndvekvod
munkanélkiiliség fogyasztas-visszafogéd hatdsa, a roml6é beruhdzasi kilatasok és az
exportpiacok sziikiild kereslete. Am varhatéan a recessziébdl valé kildbalds is lassi lesz,
ugyanis a valsiagkezeld 1épések nem oldjak meg a potencidlis novekedést fékezd strukturalis
problémaékat. Ezért — jollehet tobb kormanyzati 1€pés gazdasagélénkitd szandékkal sziiletett —

a kiils6 adossag kozéptavua fenntarthatoésaga tovabbra is kockazatot fog jelenteni.
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Silyos kockazatok dvezték a 2008 végén elfogadott 2009-es koltségvetést. Az inflacié iiteme
a kordbban vértndl joval erdteljesebben csokkent, ami ugyan lehetett volna jé hir is, de az
addébevételekre kedvezOtleniil hatott. A gazdasagi visszaesés tervezettnél nagyobb mértéke

veszélyeztette az egész ado- és koltségvetési kalkulaciot és azzal egyiitt a 2009-es hidnycélt.

A politikai helyzet sem kedvezett az dldozatokkal jard, érdemi kiaddscsokkentést hozo
strukturalis reformoknak, amelyek egyben a szamottevé addcsokkentést is lehetové tennének.
A kisebbségi kormény csak ad hoc kiilsé timogatdssal tudta elfogadtatni a torvényeket, és a
2010-es valasztasok kozeledtével sem a kormanynak, sem az ellenzéknek nem volt érdeke a

latvanyos egylittmitkodés.
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4. fejezet

A magyar bankrendszer reakcidja a pénziigyi valsagra

Bar a hazai bankrendszerben is megkezdddott mar a kockazat alapi verseny — ahogy arra az
MNB t6bb izben is felhivta a figyelmet —, a magyar bankok nem rendelkeztek a tengerentdlrol
szarmaz0, értékpapirositott sub-prime kitettségekkel. Hazai sub-prime hitelekrél pedig nem
igazan lehet besz€lni, hiszen mas jellegii hitelelbirdlas van Magyarorszagon, mint az Egyesiilt
Allamokban. Mig a tengerentilon az dgynevezett FICO pontszdm’> az adds kordbbi , fizetési
magatartdsan” (hitel-visszafizetés, koziizemi szamlafizetés stb.) alapul, idehaza nincs olyan
adatregiszter (pozitiv addslista), amely tartalmaznd valamennyi potencidlis hiteladés teljes
multjat, csak a nem-teljesité adésokat tartjak nyilvan (negativ lista). fgy a hazai bankok a
magatartdsi pontrendszernél kevésbé hatékony, de szdmos orszdgban szintén haszndlatos,
ugynevezett ,jelentkezési” pontrendszert (application scoring) haszndljak, amely nem az
iigyfél hitellel, fizetéssel kapcsolatos kordbbi magatartdsat vizsgdlja, inkdbb kiilonb6z0
tarsadalmi-szocioldgiai tényezdk (életkor, lakhely, végzettség, jovedelem, munkahely, csaldd

stb.) alapjan kisérli meg eldre jelezni az iigyfél fizetési hajlanddsdgat.

A tengerentili sub-prime iigyfelek leginkdbb az itthoni KHR rendszerben (volt BAR lista)
szerepld ligyfeleknek feleltethet6k meg, ket azonban a hazai bankok nem finanszirozzik,

vagyis ilyen tdton sem keriilt a magyar bankokhoz sub-prime hitel.

Ennek koszonhetden a valsag kozvetlen hatdsai aldl mentesiilt az itthoni bankrendszer, vagyis

egy bank sem kényszeriilt eszkozeinek leirdsara.

Magyarorszagon a kockdzat alapi verseny inkdbb a devizahitelek bevezetésén keresztiil
valésult meg. A devizdban valé eladdsodds kiilonds torténet. Megértésének egyik
kiindul6pontja az, hogy a 2001 utdni magyar arfolyamrendszerben létezett egy virftudlis
kozéparfolyam, és egy abbdl ad6do tényleges arfolyamsdv, amelynek erds oldalét tobbszor is
megkozetlitette és elérte a piaci kereskedelem. Az drfolyamsdv megléte miatt a forint nem
tudott tovabb er8sodni. Igy viszont a redl-konvergencia miatti redldrfolyam erésodés a
nomindlis 4rfolyam erdsodése helyett a forintban mért drak novekedésén keresztiil valdsult

meg, azaz a hazai inflacié (és a hazai nomindlis kamatszint, jegybanki alapkamat) joval

7 A Fair Isaac and Company (www.fairisaac.com) az Egyesiilt Allamok egyik legelismertebb lakossagi
scoringcége, amelynek magatartdsi socringra épiil6 skdldjat szinte minden amerikai hitelintézet hasznélja
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meghaladta a szomszédokét. A magas alapkamathoz magas (forint alapt) hitelkamatok

tarsultak, igy sokkal inkdbb megérte devizdban eladésodni az drfolyamkockazat ellenére is.

Real effektiv arfolyam (1995 = 100)
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Mig Csehorszagban €s Szlovdkidban a devizahitelek ardnya elenyész6 — naluk alacsony
inflacié €s kamatok mellett a nomindlis arfolyam erdsodott, ahogy az a kovetkezd dbran is
lathat6 — addig az azt kovetd dbra jol szemlélteti, hogy a magas kamatkiilonbozet, valamint a
rogzitett arfolyamrendszer hogyan eredményezi azt, hogy a forint nem tudott kelléen
felértékelddni, igy viszont megjelent €s elterjedt a devizahitelezés.

Nominal effektiv arfolyam (1995 = 100)
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A visegradi orszdgok koziill hazankon kiviil egyediill Lengyelorszdgban szamottevd a
devizahitelek ardnya, azonban ott is megfigyelhetd, hogy a kevesebb, mint 100 bazispontos
kamatkiilonbozet a zloty-ban és eurdban denomindlt lakdshitelek ko6zott minddssze Ot
szazalékpontos novekedést eredményezett a devizahitelek részardnyaban 2003. és 2007.
kozott. Magyarorszagra ezzel szemben a balti orszagok és Bulgédra példdja hasonlit, a magas
kamatkiilonbozet a nemzeti valutdban és az euroban denominalt hitelek kozott a devizdban
torténd eladésodds ugrasszerii novekedését okozta. Emellett a harmonizalt fogyaszt6i arindex

magas értéke alapjan is inkdbb ez utobbi orszag-csoportba sorolhaté hazank.
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Miért Iényeges ez abbdl a szempontbdl, hogy miként érinti a magyar bankrendszert a valsag?
A mir emlitett okok miatt a Magyarorszdgon tevékenykedd bankoknak deviza-likviditdsra
van sziikségiik. A bankrendszer alapvetd jellegzetessége, hogy rovid lejaratd forrasokat
hosszu lejarati eszkozokbe fektet. A valsdg elott nem volt semmi probléma, a jellemzden
nettd megtakaritd fejlett orszdgokbdl — mint pl. Németorszag — idedramlé téke biztositotta a

forrasboséget, aminek kovetkeztében a pénziigyi rendszer mélyiilése errél az oldalrél nem
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volt korlatozva. A kovetkez6 dbran lathatd a haztartasi hitelflow-k alakulds megbontva forint-

és devizahitelekre, a GDP ardnyaban.
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A devizahitelek részardnydnak 2004-ben megkezdddott ugrasszerli novekedése olyannyira
intenziv volt, hogy 2005-ben az 1j hiteleket mar szinte teljes egészében devizdban
folyésitottak, rdadasul lathat6, hogy a forinthitelek alakuldsa 2007-t6l mar negativ értéket
vesz fel, vagyis tobb forinthitelt torlesztettek (vagy valtottak at devizdra), mint amennyi dj

forinthitelt kotottek.

Azonban a Bear Stearns 2007. julius végi megroppandsanak, majd ra 10 nappal a BNP Paribas
hiarom alapja augusztus 9-én tortént felfiiggesztésének kovetkeztében eldszor érzodott
komolyabb mértékben a bankko6zi piacokon a likviditds hidnya, olyannyira, hogy augusztus
13-4n az Eurdpai Kozponti Banknak, a Fednek és a japan jegybanknak likviditdsnoveld
akciokkal kellett a piacra lépniiikk. Azonban ez is kevésnek bizonyult a likviditas

helyreallitasdhoz.
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Szerencsénkre ez még nem érintette annyira komolyan a hazai bankokat, mert ekkor még a
legtobben abban biztak, hogy a decoupling—hatés74 miatt a régid orszdgai fogjdk megmenteni a
vildggazdasdgot dinamikus novekedésiikkel, ennek megfelelden nagy mennyiségli toke
dramlott a régidba. Vagyis a magyar bankrendszernek a vélsdg els® szakaszdban ugyan
szembe kellett néznie kellemetlenségekkel, azonban ekkor még megoldhat6 volt a forrdshoz

jutds — még ha nehezebben is, mint 2007. nyarit megelézden.

Azonban a Lehman Brothers szeptember 15-én tortént beddlésével 4j fejezet kezdddott a
vélsag torténetében. Ekkor fordult eld eldszor, hogy az dllam hagyta csédbe menni a pénziigyi
kozvetité rendszer egyik kulcsszerepldjét, ami azt jelentette, hogy nemcsak a tulajdonosi érték
veszett el, de felmeriilt annak lehetdsége is, hogy a hitelez6k sem kapjak vissza pénziik egy
jelent6s részét. Ez pedig tovabb sulyosbitotta a vildgban a bizalmi valsagot, hiszen a bankkozi

hitelezés igy még kockazatosabba valt.

Ennek kovetkeztében a mi régidonk sem volt mar olyan vonzé; hatalmas mértékii tékekivondas
indult meg. Ezzel szorosan Osszefiiggnek az eur6zona vélsdgkezeld intézkedései, amelyekrol
késébb részletesen lesz sz6; itt csak annyit emeliink ki, hogy ezek tovabb erdsitették a
régiobol torténd tokekivondst. A kovetkezd dbra jol mutatja a régids orszdgok vonzerejének

visszaesését a Lehman csod utan.

Orszagkockézati felarak alakulasa (bézispon)
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Ezt kovetden persze jelentdsen megemelkedtek a régids bankok forraskoltségei is, megsziint
az addig természetesnek vett likviditasbdség. Ekozben a piacok miikddésének érdekében a
jegybankok folyamatosan probdltdk biztositani a likviditast, osszesen mintegy 180 millidrd
dollart rendelkezésre bocsitva. Miutdn az overnight dollir LIBOR szeptember 16-dn 644
bazispontig emelkedett (az ezt targetdld6 Fed Fund Rate ekkor 2% volt) és nem lehetett

kereskedni a likviditds teljes hidnya miatt, az intézkedés elkeriilhetetlen lett.

Banki credit default swap sreadek alakulasa (bazispont)
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A Magyar Nemzeti Bank elészor egy swap-tender keretében probalta segiteni a hazai
szereplOket, hogy amennyiben csak az egymads iranti bizalom hidnyzik, ezt az MNB
kozvetitoként pétolja. Azonban a forint-euré swap-piacon senki nem akart eurdt eladni, igy ez
az intézkedés hatastalan maradt, és a magyar bankok uj eur6-forrds nélkiill maradtak.
Szerencsére a jegybanknak sikeriilt egy olyan megéllapodast kotnie az Eurépai Kodzponti

Bankkal, melynek keretében 1ényegében oktdber 16-4tél utébbi biztositotta a hazai bankoknak
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az eurd-likviditast forintért cserébe a Magyar Nemzeti Bankon keresztiil 5 millidrd eurd
értékben. Ez utébbi mar a tankdnyvi "last resort" eszkdz, vagyis a kereskedelmi bankok a

madsik eurd-kindlatatol fiiggetleniil juthattak egynapos75 eurd-likviditdshoz.

Az EU tobbi tagorszdgdnak pénziigyei szervezetei is igyekeztek enyhiteni a vélsdg hatdsat
sajat orszdgaikban. Az EU vezetdi politikusainak 2008. oktdber 12-i iilésén elfogadott
irdnyelvek mentén csaknem mindegyik EU orszdgban megkezdddott a torvényalkotds a
bankok forrasfelvételének allami garancidval val6 tdmogatasarol és a bankok tokehelyzetének

javitasarol.

Az Eurdpai Unidban 6sszesen mintegy 1.500 Mrd eurds keretrdl dllapodtak meg a kormanyok
a pénziigyi szektor miikodoképességének biztositasara. A legnagyobb keretek Nagy-

Britannidban, Németorszagban és Franciaorszdgban allnak rendelkezésre.

A banki kotvénykibocsatdsok garantalasiara jellemzoen 2009. végéig mitkodé csomagokat
fogadtak el a kormdnyok: garanciadij fejében maximum 5 éves futamidejii djonnan

kibocsatott fedezetlen (senior debt) banki kdtvényeket garantdlnak az dllamok.

A tékeként nydjtott segitséget a legtobb orszdgban akkor frja el6 a torvény, ha a pénziigyi
kozvetité rendszer mikodoképessége veszélybe keriil egy pénzintézet nehézségei miatt. A
torvények jellemzden nem specifikdljdk pontosabban a beavatkozds feltételéiil szolgalo
paramétereket. A javasolt megolddsok erdsen épitenek arra, hogy a kormanyok és a

pénzintézetek egyiittmiikodnek a leghatékonyabb pénziigyi stabilitdsi csomag kialakitdsaban.

A stabilitds biztositdsdra nyujtott toke preferdlt formdja a legtobb orszdgban az
osztalékelsébbségi, higuldst nem okozo részvények és az ehhez hasonl6 alapvetd tokeelemnek
szamitd kotvények. Ezen értékpapirok nem atruhdzhatok, nem t6zsdeiek €s szavazati jogokat
nem biztositanak. Ugyanakkor az ECOFIN-nek a redlgazdasig tdmogatdsara biztaté ajanldsa
nyoméan tobb torvénybe bekeriilt a tidmogatott pénzintézet iizleti, hitelezési aktivitasara
vonatkozé paragrafus. Hasonléan szinte szé szerint azonos feltételek szerepelnek az
osztalékfizetésrol, a menedzsment kompenzicidjar6l a francia, a német és az osztrik

torvényben.

> Mindkét FX-swap tendert csak overnight, vagyis egynapos futamidére irta ki a jegybank.
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Az még 2008 sordn bejelentett bank-timogatd 4llami akcidk sordn jellemzden a bankok
szdmdra a torvényekben rogzitettnél kedvezdbb feltételeket fogalmaztak meg, dm a
kormdnyok fontos kikotése volt, hogy a tdmogatés fejében a bankok nydjtsanak forrdsokat az

illetd orszag redlgazdasdga szdmadra.

Azonban az eur6zona sajat pénziigyi krizisét enyhitd 1épései silyosbitottdk a helyzetet a nem
EMU tagokban, ugyanis a helyi devizdban denominalt dllamk&tvények nem repo-képesek,
azaz nem valthaték be az Eurdpai Kozponti Bankndl. Emellett a banki mentécsomagok
gyakran tiltjdk a leanybankok finanszirozasat, igy az eddigi anyabanki forrdsok konnyen

elapadhatnak, rosszabb esetben akar meg is fordulhat a t6kedramlasok irdnya.

A fentiekkel szemben a magyar ,.bankment6” csomagra inkabb csak a magyarorszagi bankok
versenyképességének fenntartdsa érdekében van sziikség, hiszen a hazai bankrendszer stabil,
nem szorul tOkeemelésre. Ennek ellenére eredeti formdjaban a csomag sokkal keményebb
feltételeket tartalmazott, mint azok a téarsai, melyek valéban veszteséges, illikvid
pénzintézeteket hivatottak megmenteni annak érdekében, hogy ne omoljon &ssze a pénziigyi

kozvetitorendszer.

Az eredeti torvény szerint mar akkor is tulajdonosi irdnyitdsi jogot biztosité részvényhez
juthatott volna az 4llam - akér bir6sdg segitségével -, ha az érintett bank harom napig igénybe
veszi a jegybank rendkiviili likviditasi hitelét. Ahogy feljebb irtuk, a tobbi orszdgban egyszeri
osztalékelsdbbségi részvényt szerzett csak az allam, mely szavazati jogot nem biztositott.
Egyrészt emiatt, masrészt, mert egy normalisan mitkodé bankkal is konnyedén eldfordulhat
ilyen, tobben is kritizaltdk ezt a pontot. A december 15-én elfogadott mddosité inditvany 20
napra emelte ezt a hatart, igy mar csak a valéban bajba jutott pénzintézetekben szerezhet ily

modon tulajdonjogot az allam.

Amennyiben a fenti eset bekdvetkezik, a kormany rendeletet alkot, viszont csak akkor és
addig szerezhet a fent emlitett, tulajdonosi irdnyitdsi részvényt, ha fenndll az a feltétel is, hogy
a bank nem torleszti vissza késedelmi pétlékkal ndvelten a garancia alapjén torténd kifizetést
harminc napon beliil. Amennyiben azonban a pénzintézet torleszt, a tulajdonosi irdnyitasi

jogokat biztositd részvény érvényessége megszinik.
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A finomitasok ellenére tovabbra is ez az egyik legkeményebb ,bankmentd” torvény
Eurépéban, féleg, ha figyelembe vessziik, hogy a Magyarorszdgon miikddd bankoknak nem a
tdlélés érdekében lenne sziikségiik a tobbletlikviditdsra, hanem azért, hogy ne kelljen annyira

drasztikusan visszafogniuk az tj hitelek kihelyezését.

A csomag maisik része, az dllami garanciavdllalds a 2008-as viszonyok kozott nem sokat ért:
ugyanis a forintban denomindlt dllamkotvények nem repo-képesek az EKB-ndl, igy egy
befektetonek kevésbé kockazatos egy rosszabb mindsitésii, am EMU-tagorszag garancidjaval
rendelkezd cégbe fektetni, mint egy olyan aktivdba, amit a magyar dllam garantél, hiszen az
elobbinél a legrosszabb esetben az EKB biztositja a befekteté pénzét, mig a magyar

allampapirral nem fordulhat az EKB-hoz.

A bankkozi piacok kiszdraddsa miatt mas médon kellett forrast szerezniiik a bankoknak, igy a
hazai szereplok jelentds része betéti akcidokba kezdett. Az aldbbi grafikonon jol lathaté a betéti
kamatok folyamatos novekedése tavasztdl (az alapkamat Osszesen 100 bazispontos
novekedésével parhuzamosan), majd a Lehman cs6djét kovetd megugrds és az MNB 300

bazispontos alapkamat-emelése miatti novekedés mar kicsit egybemosddik.
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betéti ajanlata 12,95%-13,5% kozott volt. Valdszinileg még nem tudtak reagdlni az MNB
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december 9-én tartott nem kamat-meghatdrozé iilésén végrehajtott rendkiviili 50 bazispontos

alapkamat-csokkentést, azonban az azt megel6z6 11%-os értékhez képest is igen nagy a

kiilonbség.

A bankok altal kinalt MAXIMUM KAMATOK sorrendben
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Természetesen ezek az akcids kamatok csak rovid, jellemzden 1-3 havi lekotésekre

érvényesek, igy probdlnak meg rugalmasak maradni a bankok a rendkiviil valtozékony

kornyezetben. A pénzintézetek persze megemelkedett forraskoltségeiket igyekeznek

athdritani, ennek megfeleléen emelkedtek az uj hitelek kamatai is.
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A betétgylijtési akciokkal viszont csak forint likviditast tudtak szerezni a bankok, igy a
devizahitelezés problémdja tovabbra sem megoldott. Tobb hazai pénzintézet is megsziintette
deviza alapd hitelezését, van, ahol csak eur6ban lehet felvenni, de szinte mindenhol
szigoritottak a hitelhez jutds feltételein. A kovetkezd dbra a 2008. december 11-én érvényben

levd eur6 hiteldijakat mutatja a nyolc legjelentdsebb hazai bankra.

EUR lakas és jelzaloghitelek hiteldijai
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A deviza forrdsok hidnya miatt tobb bankndl is szabdlyoztik, hogy maximum a beszedett
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devizahitelezés teljes ledllitdsat javasoltdk. Mivel altaldban a vallalati hiteleken vannak a

legalacsonyabb marzsok, igy a véllalatok lejar6 devizahitelei lehetnek az elsé aldozatok.
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Ha viszont a bankok a rendelkezésiikre all6 devizaforrasokat gy allokéljdk a jovOben, hogy
az alacsonyabb marzsi, lejaré wvallalati hiteleket nem djitjdk meg az tragikus
kovetkezményekkel jarhat a nemzetgazdasdgra nézve. Azonban csakigy, mint a régid tobbi
orszdgaban, Magyarorszdgon is az itt miikod6 bankok mintegy 80%-a kiilfoldi tulajdonu. Az
anyabankok pedig valdszinlileg nem Magyarorszag hosszabb tavi gazdasigi érdekeit nézik,
ha a sajat orszdguk bankmentd csomagja egyaltaldn engedélyezi nekik a lednyvallalataik felé

torténo finanszirozast.

Ebben a helyzetben az dllam biztosithatna likviditast a bankoknak, olyan feltétellel, hogy azt
véllalati hitelezésre kell forditaniuk, ahogy ez tobb eurdpai orszagban is tortént. A magyar

bankmentd csomaggal kapcsolatosan egyelére nem ismert ilyen részlet.
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5. fejezet

Vallalati reagalas, iizleti kilatasok, tervezési modszerek

2008 végén a gazdasasi szereplok szamdra dj helyzet allt eld: a pénziigyi valsdg és a
kényszerli gazdasagpolitikai 1épéssorozat makrogazdasdgi és pénziigyi kovetkezményeként
hazankban 2009-re recesszi6 all el6. A GDP — 1993 utan elsoként — csokken. Nagy kérdés,

hogy erre a befékez6désre hogyan reagilnak a gazdasag szerepldi.

Az elsO reakciok megismerésére két 6nalld kutatdst végeztiink egymastol eltérd karakter

véllalati mintdn, és kielemeztiink egy harmadik felmérést.

A)
Jellemzéen Kiilfoldi tulajdoni kozepes méretii vallalati kor, mely allami piacokra (is)
termel. Felmérésiink olyan magyarorszdgi bejegyzésii cégeket vizsgdlt, amelyek
szolgaltatdsaikat, termékeiket els6sorban hazai piacon értékesitik, méretilket vagy
arbevételiikket tekintve kozépvallalatnak mindsiilnek, és az dllami tulajdon mértéke
elhanyagolhaté vagy nincs is jelen a cégben. A kutatdsban kivdnatos volt azon cégek
részvétele, melyek jelentés megrendeldje a magyar allam, kiillonb6z6 intézményeken

keresztiil.

A kutatds célja a széban forgd cégek iizleti tervezési, stratégiaalkotdsi gyakorlatdnak
felmérése kétféle megkozelitésben. A vizsgilat egyfel6l magdban foglalta az 4ltaldnos
tervezési gyakorlatot és az azt befolydsold tényezoket, masfeldl kitért arra, hogy a jelenlegi,
pénziigyi valsdgbol fokozatosan gazdasdgi valsdgba forduld krizis hogyan hat a véllalati
stratégiaalkotdsra, valamint azt is néztilk, hogy a cégek miként élik és itélik meg annak
kovetkezményeit rovidtavon. A koriilmények kivételes lehetOséget biztositottak, hiszen ilyen
méretii piaci zavar idején, élesben igen kevés hasonld jellegli felmérés késziilt

Magyarorszagon.
A felmérést lehetdség szerint €16 interji formdjadban végeztiik. Kérdéseinkre a valaszokat

maguk az iligyvezetd igazgatok, kevés esetben pedig az igazgatosdgok tagjai biztositottak.

Eziton is koszonetet mondunk a kutatdsban torténd részvételre szant idejiikért. Ezenfeliil
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reméljilk, hogy a vallalati felmérést egy-egy csticsvezetd is hasznosnak taldlja, és

érdeklddéssel olvassa méas vallalatok dontéshozatalat és valsdgra vald reagdldsat is.

Dontéshozatal:

Eldszor is megéllapitottuk, hogy a résztvevd cégek tilnyomd tobbsége kiilfoldi székhelyi
anyavéllalattal rendelkezik, mely erdsen befolydsolja a stratégiaalkotdsi gyakorlatot. Az iizleti
terv elkészitésében dltaldban a szlik kort felsOvezetés vesz részt. Ez a megkérdezett cégek
korében jellemzben az tigyvezetd igazgatdkat, tulajdonos iigyvezetdket €s egyes teriiletek
vezetdit, igazgatdit jelenti. Utodbbi teriiletekkel kapcsolatban ki kell emelniink a sales,
controlling és a pénziigyi vezetd Kitiintetett fontossigat. Altaldban a vallalatok sajat
alkalmazasban all6 vezet6éi vesznek részt az lzleti tervezés legmagasabb szintl
megbeszélésein, azonban néhany eltérés a tagabb és a szlikebb kor felé is eléfordul. Példanak
okaért olyan céget is taldltunk, ahol az anyavallalat megbizottjai végigkovetik a leanyvallalat
tervezési iddszakat, és aktivan részt vesznek a vitdkban. Ett0l eltéré az ritka gyakorlat, hogy
az iigyvezetd igazgatd egyediil késziti el az iizleti tervet. Bar ez nagyfokd 6nallésagot takar,
az igazsdghoz hozzitartozik, hogy az emlitett ligyvezetd ezutdn a cégcsoport kdzpontjaba
utazik és ,,megharcol a szdmaiért”. Tovabbi kiugré példaként egyetlen vallalatvezetd emlitette
az alulrdl felfelé torténd tervezést, ami a hazai lednyvallalatot illeti. Ez a cég amellett, hogy
sajat teriiletén az orszdgban piacvezetd, vdllalja, hogy a csoportoktdl alulrdl felfelé is
aramlanak az informéciok, otletek igy a tervezésben 6sszesen megkozelitdleg 150 ember vesz

részt.

Azt mondhatjuk, ahdny cég, annyi szokds létezik a tervezési idOszak hosszat tekintve, de a
medidn 2-2,5 hénap. A legrovidebb idének 2 hét, mig a leghosszabb idének 5-6 hénap

bizonyult. Mindkét szélséértékes cégnek van kiilféldi anyavallalata.

Arra a kérdésre, hogy menet kozben valtoztat-e a cég az iizleti tervén, kétféle valasz sziiletett.
A villalatok egy része szdméra megengedett az lizleti terv id6kozi médositdsa a gazdasagi
fejleményekre reagalva, példaul a gazdasigi vezetdk elemzése alapjan. Ezek a vallalatok
képviselik a kisebbséget; taldlhatunk kozottiik nemzetk6zi cégesoport tagjat é€s 6nallé magyar
tulajdond kozépvallalkozdst is. A vdllalatok tobbsége az egyik iigyvezetd igazgatd szavaival
élve ugy értelmezi ,,az lizleti tervet, mint egy véllalast”. Ebben az esetben az iizleti terven nem

lehet moédositani, ilyenkor el6fordulhat a nem teljesités is. Azonban az ezt a gyakorlatot
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kovetd vallalatok rendszeres becsléseket, elorejelzéseket is készitenek, €s az iizleti terv helyett

ezeket modositjak, igy a megvaltozott helyzet mégis papir formajat olti.

A tarsasdgok az iizleti tervet egy kivétellel, mindegyikiik egy éves id6tdvra (esetenként havi
bontdsban) késziti el. A kivételes cég haroméves iizleti tervet készit, mellyel igazodik
cégcsoportja gyakorlatdhoz. A konkrét egyéves iizleti terven feliil jellemzd a hosszud tava 5-10
éves tervek, stratégidk készitése. Erre olykor a hitelezd bankok, olykor a cégcsoport

tervezésébe valo beilleszkedés miatt van sziikség.

Ezzel osszefiiggésben a kiilfoldi anyavallalathoz tartozé cégek tobbségének tervezési ciklusa
teljes mértékben betagozddik az anyavallalat, cégcsoport tervezési ciklusaba, és teljes
mértékben fiiggvénye annak, kiilondsen a t6zsdén 1évo konszolidalt cégcsoportok esetében. A

cégek kisebb része emlitette a jelentdsebb foki 6nalldsagot a dontések meghozatalaban.

A vallalatok tobbsége az izleti tervezésben egyféle szcenariéval szdmol, kisebb résziik 3-4

lehetséges kimenetet és a hozzajuk tartoz6 intézkedéseket is sorra vesz.

Az emlitett tervvaltoztatasi korldtok miatt a vdllalatok tobbsége nem eszkdzolt véltoztatast az
iizleti tervben a kifejlédo krizis hatdsdra, de az eldrejelzéseket, becsléseket annak megfeleléen
modositottdk. A madsik oldalrél volt olyan cé€g, mely mar 2008 majusdban mddositani

kényszeriilt lizleti tervét a megrendelések visszaesése miatt.

A vallalatok egyike sem tervezi telephelye valtoztatasit és tevékenységek tovabbi
kiszervezését sem, bar kozpontba visszaszervezés eléfordul a cég tulélését segitd jobb

kapacitaskihasznaltsag céljabol.

A jelenlegi krizis tdlélésére a cégek altaldban nem agresszivabb piacszerzé magatartast
vélasztanak napjainkban, hanem piacmegtartast (mely sokszor onmagédban nagy teljesitmény)
és szigoru koltségcsokkentést. Ez utobbiakra néhany példa: a 1étszam leépités, béremelés
elhalasztasa, bércsokkentés, munkafelvétel sziineteltetése, a természetes fogyas (kilépés) fel
nem toltése, 32 Oras munkahét bevezetése, alkatrészrendelés elhalasztasa, készletcsokkentés
(ahol a készletben jelent6s a banki finanszirozds), karbantartisok elhalasztisa, cégautdk
eladdsa, Orzési koltségek csokkentése, takaritasi koltségek csokkentése, informatikai

koltségek csokkentése, energiaspdrolds, beszallitok felkérése az draik féken tartdséra.
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A cégvezetoknek egytdl otig tartd (5= legfontosabb) skdldn kellett értékelniiik, hogy mely
makrogazdasdgi valtozok 4allapotit,eldrejelzéseit veszi leginkdbb figyelembe a vallalat a
tervezés sordn. Ennek eredményeként a legtobb Osszpontszdmot az inflicié kapta (4tlaga
4,71). Itt kell megjegyezniink, hogy a véllalatok egy része nem a gazdasig egészére jellemzd
inflacidt, hanem a sajdt beszerzési piacan (pl. energia, élelmiszer) tapasztalhatd inflaciot veszi
figyelembe a tervezésnél. A mdsodik valtozé a jegybanki irdnyadd kamat lett 3,57-es dtlaggal.
Ez a hitelezés, finanszirozas miatt fontos. A harmadik legfontosabb mutatd a beruhdzasok
alakuldsa a nemzetgazdasdgban (4tlag 2,86). A valtozdk egy csoportjit dtlagosan hasonld
fontossaginak itélték meg az interjualanyok. Ezek a valtozok: a GDP novekedés, a
munkanélkiiliségi rata, a haztartdsok fogyasztisdnak és a kozfogyasztds alakuldsa (atlaguk
hasonld, megkozelitéleg 2,4 ami azt mutatja, hogy ezek a tényezOk csupan a véllalatok egy
részének fontosak a stratégiaalkotdskor). A legkisebb érdeklddésre szamot tarté adatnak a

koltségvetési hidny bizonyult 1,86-os dtlaggal.

Kapcsolat a bankokkal
A cégek tobbsége a jelenlegi pénziigyi valsdg és likviditdshidny kozepette nem érzékelt

komoly, jelentds véltozast bankjukkal/bankjaikkal fennéllé viszonyukban.

A vallalatok tobbsége csupan minimalis emelkedést tapasztalt folydszamlahiteliik kamataban,
a jellemz6 érték 0,25 szazalékpont. Azon vdllalatok koziil, amelyek nagy emelkedésrdl
szamoltak be, akadt olyan, ahol elismerték: cégcsoportjanak tokeereje miatt eddig szinte banki
margin nélkiil kapott ilyen hitelt, €s a mostani emelkedés csupan a piacon szokdsos szintre
hozta a kamatot. A mintdban a legnagyobb emelkedést egy mdasik vallalat tapasztalta 1

szazalékpont értékben tobb, mint egy évtizedes banki kapcsolat utan.

A hosszu lejaratd hitelkamatok emelkedésére vonatkozo kérdésre valtozatos valaszok érkeztek
a valtozatlant6l a nem részletezett ,,nagy mérték”-ig; volt 50 bazisponton érték, tébb ,,nem

tudhat6” valasz. Ezek alapjan nem lathat6 egyértelmi kép.

Hitelkeret csokkentésr6l nem tudunk, azonban a vdllalatok egy kisebb része a
fedezetnovelésre kapott kérést. Hitelfelmondds sem a résztvevd véllalatok, sem a bankok
rész€rél nem tortént, a cégek ezenfeliil nem tapasztalta a banki kezelési koltség novekedést

(vagy nem tudjik), és nem valtottak bankot sem az elmilt egy évben ndvekvd banki koltségek
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miatt. A cégek a jelen koriilmények kozott sem tervezik a cégfinanszirozds mélyrehatd

megvaltoztatisat.

A felmérésben csupan egy cég volt abban a szerencsés helyzetben, hogy a banki viszonyok

teljes valtozatlansdgardl szamolhatott be, forrdstobblettel maga mogott.

A piac alakuldsa

A villalati vezet6k a fizetési hatarid6k kitoloddséardl szdmoltak be az utbbi idében. Ez a
kitolédas valtozatos, az észrevehetetlen minimalis mértékiit6l a 30 extra napig terjed (cserébe
viszont az elmult fél évben nem romlott tovabb az utébbi véllalat esetében). Megfigyelheto a
90 napos vagy hosszabb fizetési hatdridok elérésére vald torekvés. Ott, ahol a fizetési

hataridok eddig is elérték a 90-120 napot, nem tapasztaltunk tovabbi véltozast.

Ugyanekkor a fizetési fegyelemben egyeldre nem kovetkezett be dramai valtozds. Emellett
tobb iigyvezeté megemlitette, hogy a 2009-ben bevezetendd, sokat karhoztatott kotelezd
atutaldsos fizetés (250.000 HUF felett) megneheziti az iizletkotést, mert a jelenlegi
bizalomhidnyos helyzetben senki nem szeretné kvazi ,hitelre” odaadni termékét,

szolgaltatdsat. A kartydval valo fizetés feltételeit pedig még oldottdk meg mindeniitt.

A cégvezetok beszdmoldi szerint helyenként érezhetd, hogy a partnerek némelyike fizetési
nehézségekkel kiizd, de mindez iddig nem tortént stilyos bed6lés, é€s maga a fizetési fegyelem
sem romlott sokat. Tobb cég megrendeldi kérében 60 szdzalék koriili a kozszféra ardnya.

Ezen cégek szamara ez bizonyos szintll védettséget biztosit.

A vallalati vezetdk tobbsége borulatd, ami a ,,Kovetkezd évre érvényes iizleti tervében a
véllalat sajat termékeinek €s szolgaltatdsainak piacdn a fogyaszt6i kereslet milyen szdmszer(
véltozdsaval szdmol?” kérdést illeti. Elenyész6 az optimista varakozdsok ardnya, a tobbség
jobb esetben is stagndlast, rosszabb esetben pedig a cég tevékenységi korétdl fiiggden 2,5-

szazaléktdl 30 szazalékig terjedd visszaesést valdsziniisit.

Ugyanezek a cégek szintén eltérden nyilatkoznak sajat termékeik, szolgaltatisaik kovetkezd
évi fogyasztoi arvaltozdsardl. A tarsasdgok tobbsége nem tud (pl. vildgpiaci folyamatok, EU

Koz6s Agrér Politika vdltozdsa miatt) vagy nem akar drat emelni, igy valtozatlan vagy pedig
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csokkend drakkal szamolnak. Csupdn a kisebbség emlitette az drak emelését lehetséges
kimenetként de az egyik iigyvezetd igazgatét idézve ,,igy sem lehet a teljes inflaciot

atharitani”.

Sajat beszallitdik részEérdl a véllalatok mar nem szamitanak ilyen kedvezd magatartdsra. A
becslések 5-10 szdzalékos vagy inflacidval megegyez6 mértékli dremelkedést josolnak, tobb
véllalati vezetd leszogezte azonban, hogy maximum az inflacié 70-80 szdzalékat hajland6ak
,beengedni”. Erdekes, hogy az egyik cégvezeté beszdmoldja szerint éppen a kisebb
szereplOkbdl 4ll6, diverzifikdltabb beszallitéi piacon nehezebb elkeriilni a beszallit6i

aremelést.

A munkaero mennyisége és mindsége

Ami a kovetkezd évre esedékes létszam-valtoztatdsokat illeti, a felmért véllalatok tobbsége
vérakoz6 alladspontra helyezkedik, és csupin akkor csokkent 1étszdmot, ha az elkeriilhetetlen.
A nehéz helyzetben 1év6 (pl. autdipari beszallitok) vallalatok azonban tovabbi

Iétszamcsokkentéssel szamolnak.

A bértomegben koriilbelill a cégek fele tervez csokkentést, bérvisszafogast, ha az jovore is
sziikséges lesz, és nincs mas megoldds a nehéz helyzetbe keriilt ipardgakban. A stabilabb
iparagakban véltozatos valaszok sziilettek, akad olyan hely, ahol csak a minimalbér
véltozdsdaval ardnyosan emelik a béreket, és akar olyan hely, ahol az inflaci6 70-80
szdzalékdban hatirozzdk meg a lehetséges emelés mértékét, azaz ilyen ardnyd redlbér-

mérséklést terveznek.
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B.

Jellemzéen magyar tulajdond, maganpiacra termelé kozépvallalati minta. Az OTP Bank

2008. december 15-ei kérddivében 19 kozepes méretli, a gazdasdg kiilonbodzd teriiletein

tevékenykedd vdllalat varakozdsait vizsgalta. A kérdoiv ot kérdést tartalmazott, melyek koziil

egy a teljes hazai gazdasiagra vonatkozott (Milyen hosszi lesz a recesszi6?), mig a tobbi négy

az adott vallalat varakozdsai szerinti arbevételének, beruhdzasainak, miikodési koltéségének és

foglalkoztatottjainak alakuldsara kérdezett ra.

A kérdoiv:

1. Az On virakozasa szerint meddig tart a recesszié Magyarorszdgon?

(@]

(@]

O

O

12 hénapnél rovidebb ideig
12-24 hénapig

25-48 hénapig

Tobb mint 4 évig

2. Az On villalatdnak jové évi terve az arbevétel milyen véltozdsdval szamol?

(@]

(@]

O

O

O

10% feletti novekedés

Stagnalas, vagy 0%-10% kozotti novekedés
0%-10% kozotti csokkenés

10%-25% koz6tti csokkenés

25% feletti csokkenés

3. Az On villalatinak jové évi terve a beruhazasok milyen véltozasival szamol?

O

O

(@]

(@]

O

10% feletti novekedés

Stagnalas, vagy 0%-10% kozotti novekedés
0%-10% kozotti csokkenés

10%-25% koz6tti csokkenés

25% feletti csokkenés

4. Az On villalatanak jové évi terve a miikodési koltségek milyen viltozasaval szdmol?

O

o

O

10% feletti novekedés

Stagnalas, vagy 0%-10% kozotti novekedés
0%-10% kozotti csokkenés

10%-25% koz6tti csokkenés

25% feletti csokkenés
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5. Az On villalatdnak jové évi terve a munkavallalék létszamanak milyen valtozasaval
szamol?
o 10% feletti novekedés
o Stagnalas, vagy 0%-10% kozotti novekedés
o 0%-10% kozotti csokkenés
o 10%-25% kozotti csokkenés
o 25% feletti csokkenés

A vdlaszok megoszlasa eldzetes varakozasainkndl kedvezdbben alakult a vallalati kérdéseket
illetéen, mig a recesszid hosszara vonatkozé vélaszok nagyjabol megegyeztek eldzetes
elképzelésiinkkel. A megkérdezett véllalatok mintegy kétharmada a hazai recesszidé hosszit
egy és két év kozottire becsiili, a tobbi valaszadé fele azonban ennél tovabb elhizddo,

kett6-négy éves gazdasagi visszaesést valdsziniisit.

14 Mennyi ideig tart a recesszié Magyarorszagon?

12 hénapnal 12-24 honapig 25-48 hénapig Tobb mint négy
révidebb ideig évig
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Az arbevétel a vdlaszadok tobb mint kétharmadindl emelkedni fog terveik szerint, de
legaldbbis nem csokken. A csokkenésre szamitd vallalatok nagyobb része is 10%-on beliili
esést prognosztizdl, minddssze két megkérdezett kalkuldlt ennél nagyobb mértékii

visszaeséssel 2009-re.

A 2009. évi terv/varakozas szerint: az arbevétel valtozasa
12 g

10% feletti Stagndlas vagy 0%-10% kozotti 10%-25% 25% feletti
nbévekedés 0%-10% kozotti csbkkenés kozotti csOkkenés
novekedés csOkkenés

A beruhdzasok alakuldsara vonatkozé varakozasok is hasonldképpen alakultak, a legtébben itt
is stagndlasra, vagy kismértékii novekedésre szamitanak jovore, azonban a 10%-nal nagyobb

csokkenésre szdmitok ardnya ebben a kérdésben mar eléri a 20%-ot.
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A 2009. évi terv/varakozas szerint: a beruhazasok
12 valtozasa
10
10
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4 oo _____ s @
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2 - Iy iy R R -
10% feletti Stagnalas vagy 0%-10% koz6tti 10%-25% 25% feletti
ndévekedés 0%-10% kozotti csOkkenés kozotti csbkkenés
novekedés csokkenés

A miikodési koltség alakuldsat illetden szorddtak leginkabb a valaszok. Bar a valaszaddk tobb
mint kétharmada ebben a kérdésben is csak kismértékli, 10%-on beliili vdltozdsra
szamit — jelentOsebb résziik emelkedésre — a vallalatok tobb mint 20%-a 10%-ot meghaladd

mértékll emelkedéssel szamolt 2009-es tervében.

A 2009. évi terv/varakozas szerint: a miikodési koltségek
valtozasa

8

10% feletti Stagnalas vagy 0%-10% ko6z6tti 10%-25% kozotti 25% feletti
noévekedés 0%-10% kozotti csOkkenés csOkkenés csOkkenés
novekedés

A mikodési koltségekre vonatkozd vérakozdsokat Osszevetve a foglalkoztatottak szamdnak

vart alakuldsaval jol lathato, hogy a makrogazdasigilag kedvezdtlenebb forgatékonyv felé
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haladunk, melyben a véllalatok a foglalkoztatottak szdméan keresztiil alkalmazkodnak a

kedvezdtlen kornyezethez, nem pedig a bérek csokkentésével.

A 2009. évi terv/varakozas szerint: a létszam valtozasa
10
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0 [ |
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10% feletti Stagnalas vagy 0%-10% kozotti 10%-25% 25% feletti
novekedés 0%-10% kozotti csoOkkenés kozotti csOkkenés
névekedés csbOkkenés

C.
Hazai és exportpiacra termeld, jellemzoéen Kkiilfoldi tulajdont kozepes és nagyobb
vallalatok. A harmadik mintat az Egyetem angol nyelvii levelez6 MBA-képzésében résztvevo
mintegy hisz kozépvezetd képezte. Ebben a korben a magyar belsdé piac alakuldsa kevésbé
fontos, bar pl. a gyégyszergyar vagy a bankok szdmira ATM-eket gyarté és szervizeld
véllalkozdsnak nem kozomboOs a hazai vasarlerd alakuldsa. A védlaszaddk tobbsége arrdl
szamol be, hogy a 2008. év végi allapot rendkiviili abban, hogy nagyon bizonytalanna valt az
év kezdete: csekély a rendelésallomany; nem latjak, hogy milyen lesz a béreknek és a munka
vildgdnak alakuldsa; lehetetlen megtervezni megfeleld biztonsdggal a forint drfolyaméat. Ahol
a rendelésallomény leapadt, a munkaerd-elbocsétds eszkdzével élnek, bar egy késdbbi vartnal
jobb helyzet esetén koltséges a visszavétel. Nyomads ald helyezik a beszallitokat, és hazon

beliil is koltségtakarékossdgi kampanyokat inditottak.

Az elemzett vallalati kor mdsik része kiilondsebb krizist nem érez az iizlet jellege
kovetkeztében: a kiilfoldi piac ugyan nem bdviil, de nem is esett vissza, vagy pedig olyan
hazai szolgéltatds-nyujtasrol van sz6, amely nem érzékeny az iizleti ciklusra. Ebben a korben
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a magyar banki-pénziigyi dllapotok sem sokat szdmitanak, mert az anyaintézmény tovabbra is
szavatolja a sziikséges hitelforrdsokat. Ugyanakkor szinte minden elemzett cégnél
visszafogtdk a beruhdzdsokat, bar csak ideiglenes jelleggel. Ahol fizi6rdl (6sszeolvadasrdl
véllalatfelvasarlasrdl) volt sz6 kordbban, a terveket ,,jegelik” — ezek a tervek azonban kivétel
nélkiil a kiilfoldi anyavallalat kozpontjdban ddlnek el. Viszont azt is lehet érezni, hogy rdvid
tdjékozodas utdn a sajat pénzforrdsokkal jol ellatott cégek a hirtelen olcsobbd vilt, esetleg
pénziigyileg megroppant vagy csak legyengiilt versenytarsak kozott méar most kodrbenéz,

felvasarlasi szandékkal.

A szokdsos véllalati tervezés szempontjabdl a legrosszabbkor jott a pénziigyi krizis, hiszen a
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kiilfoldi anyaintézménnyel folytatott hosszas ,tervtargyalds” éppen csak lezarult, amikor dj
tervet kell késziteni az j realitisok miatt. A legnagyobb magyarorszigi cégeknél sem
szokatlan, hogy az éppen csak elkésziilt tervet félretéve 4j éves (vagy annal rovidebb lejarati)

terv elkészitésébe kezdenek, mig a jovdhagyott stratégiai tervhez egyelére nem nyudlnak

Ajdnldsok
A véllalatvezetdi, cégvezetdi munka mostani sulypontja sziikségszerlien athelyezddik a cég
kornyezetében lezajlo folyamatok elemzésére. Varatlan pontokon léphetnek fel bajok. Ahol
példaul nagyjabol-egészében megmarad a termék (szolgéltatds) irdnti kereslet, ott viszont
hirtelen leromolhat az iigyfelek fizetési képessége. Telefontarsasdgok, kozmiivek,
ingatlanszolgaltatast nyudjtok beleiitkbzhetnek a lakossagi (€s kisvallalati) tigyfélkor mindségi

romlédsdba. Ez is egyfajta ,,sub-prime”, még ha kicsiben is.

Ami a tervezési, stratégia-alkotdsi eljarast illeti, a szokdsos éves (€s jellemzden top-down,
azaz a vallalatkozponttdl lefele kiinduld és ott véglegesiilo) termelési és pénziigyi terv nem
alkalmazhaté a mostani gyorsan forduldé koriilmények kozott. Két megoldas javasolhato,
fliggéen a cég ,,corporate governance”-allapotatdl. Ez egyik és egyszeriibb: a tervezési idotdv

leroviditése. A masik az alternativaban elkészitett €s elfogadott terv.

" VG: ,,Médositotta-e a tarsasag a 201 1-ig sz616 novekedési tervét a pénziigyi valsag miatt?” Mosonyi Gyorgy:
,»A drasztikusan lezuhant olaj- és olajtermékarak, valamint a meggyengiilt forint miatt 4t kell gondolnunk a jovo
évi terviinket: mire koltiink, milyen beruhdzasokat valésitunk meg. Janudr kozepére késziiliink el. Hiba lenne
viszont a mostani bizonytalan helyzetben hdrom évre eldre dontéseket hozni, vagyis médositani a 2011-ig
meghirdetett stratégiai célkitlizéseinket, mivel addig még minden irdnyban valtozhatnak a kiilsé koriilmények.”
Vildggazdasag: Valsdgévre késziil a Mol. 2008. november 28.
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Az el6z6 valaszt ad az erdforrasok Osszerendezésének feladata sordn elkeriilhetetleniil
felmeriil6 kérdésekre: mekkora munkaerd-1étszaimot kell megtartani rovidtdvon; mi legyen az
elinditott beruhdzdsokkal (ledllitds, lassitds, torlés, véltozatlan ilitemi folytatds, felgyorsitott
folytatds), milyen konkrét beszéllitéi szerzodéseket kell megkotni. Hatranya az, hogy nem sok
1d6 mulva elolrdl kell kezdeni a targyaldsokat a (kiilfoldi) anyacég és az ligyvezetés, valamint

az ligyvezetés és a bankja, beszallit6i, hitelezoi, értékesitési ligynokei kozott.

A tobb viltozatban jovahagyott tervbe most sokkal tobb szellemi munkét kell beletenni, és
eldre tudhatd, hogy a kiilonféle verzidk koziil csak egy (vagy az sem) képes megvaldsulni. Ha
viszont megvan az egyetértés a tervvaltozatok koriil, akkor a koriilmények alakuldsatol
fiiggben el6 lehet venni az arra az esetre sz0l6 verziot. Igaz, a fobb vevokkel, beszéllitokkal,
partnerekkel igen nehéz eldre tobb varidciéban megéllapodni. Gondoljunk példaul egy fontos
partnerhez fiz6d6 kereskedelmi szerzddésre: de nem teljesen lehetetlen vagy olyan szerkezetii

és tartalmu szerz6dést kotni, amelyben van lehet0ség az a) tervrdl a b) terve valo attérésre.

A cégvezetd stratégia munkdjanak kiilondsen fontossa valé teriiletének a banki kapcsolatok
intézése valik. Mivel a pénzintézetek j6 ideig (ez eltarthat fél vagy egy teljes évig) roppant
Ovatosak, sot taldn gyanakvéak maradnak az ipari tigyfelek irdnt, azonban nekik is sziikségiik
van kamatjovedelmet hoz6 aktivdkra, igy kulcskérdéssé védlhat az, hogy a partner véllalat
képes-e meggyOzni a pénzintézetet a cég fejlodoképességérol. 2009 azonban legfeljebb a
konzervativan tervezett fejlesztésekre nydjt alkalmat, az extravagéns {ligyletekre nem.
Masfeldl éppen a pangds, a szokdsosndl tobb csdd, kozepes és nagyobb cégek piacrdl vald
kivonuldsa nyithat meg akar mar az év kdzepén fuzids, cégfelvasarlasi és egyéb piacszerzési

lehetdséget.
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