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Januar—februdri szamunk

hagyomanyos év eleji Korkérdésével indul, amely ezuttal a nemzetkdzi pénziigyi és
gazdasagi valsag okait, hatasait és az ebbdl levonhato kovetkeztetéseket veszi szamba,
kiilonds tekintettel a pénziigyi szabalyozas dtalakulasanak kérdeéseire. Valaszadoink
kiilonbozd perspektivakbol — koztiik pénziigyi és redlgazdasagi folyamatok, gazdasag-
politikai kérdések, miikddotoke-aramlasok, szabalyozdsi dilemmak iranydabol — vizsgal-
Jjak az elmult egy-két év rendkiviili vilaggazdasagi fejleményeit és azok hazai vonatkoza-
sait. E kérdeskor egyik legfontosabb elemével, a globalis mitkédotoke-aramldasok alaku-
lasaval, a visszaeséssel parhuzamosan végbemend szerkezetvaltds jellemzésével és a
valtozasok magyarorszagi implikdacioival foglalkozik Kalotay Kalman cikke. A cikk
bizakoddsra (is) okot ado konkluzidja szerint Magyarorszag bizonyos értelemben akar
elényére is fordithatja a valsagot, amennyiben a regiondlis versenytdrsakhoz képest
relative leértékel6do forint és a kiilfoldi miikédé téke hasznossdaga koriil ujjaépiilé tar-
sadalmi konszenzus a gazdasagpolitikai kiigazitas sikerét és a valsag lecsengését kove-
téen akar a mikodotéke-bedaramlas fellendiiléséhez is elvezethet. Ugyancsak szorosan
kapcsolodik a pénziigyi vilagvalsag jelenségéhez Ligeti Sandor tanulmadnya a pénziigyi
feliigyeletek intezményi kereteinek alakuldasarol, valamint a feliigyeletekkel szembeni
kovetelmenyek valtozasarol. Szamunkat Pellényi Gabor és Sass Magdolna cikke zarja a
magas olajarak makrogazdasagi hatasairdl, kiilonés tekintettel az Europai Unio gazda-
sagaban lezajlo alkalmazkodasi folyamatra, valamint a lehetséges unios szintii gazda-
sagpolitikai valaszokra. A helyzet paradoxona, hogy ,, [a] masodik vilaghaboru ota
szinte minden recessziot az olaj dranak jelentds emelkedése elézott meg. Ugyanakkor
mind az dkonometriai szamitdasok, mind a modellszimulaciok arra vilagitanak rd, hogy
az olajarak emelkedésének hatdsa a gazdasagi ndvekedésre mérsékelt és atmeneti.” A
gazdasag spontan alkalmazkoddsa ezuttal viszonylag gyors és zokkendomentes volt, a
megrazkodtatasok enyhitésére rendelkezésre allo gazdasagpolitikai eszkézok azonban
tovabbra is meglehetdsen korlatozottak.

A szerkeszto
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Korkérdes
a pénz- és tékepiaci valsag és a szabalyozas osszefiiggéseirol

A 2007 nyaran elkezdddott amerikai jelzalogpiaci valsagbol 2008 &szére nem-
zetkdzi bank- és ennek nyoman tézsdevalsag bontakozott Ki. A valsag egyarant
sjtja a fejlett és feltorekve piacokat, az eurd6vezet varhatdé 2009. évi recesszidja
pedig az Uj kelet-kdzép-eurdpai unids tagorszagok névekedési lehetéségeit is erésen
besziikiti. A fejlemények azt mutatjak, hogy a pénz- és tékepiac, illetve a bankszek-
tor orszaghatarokon belili és nemzetkdzi szabalyozasa nem toltotte be stabilizalo
szerepét. Lapunk hagyomanyos év eleji korkérdése a vilaggazdasagi visszaesés
kozvetlen kivaltd okanak tekinthetd pénz- és tOkepiaci valsag jelenségének elemzé-
sével és a beldliik fakado tanulsagok szambavételével foglalkozik. Ezzel kapcsola-
tos kérdéseink a kovetkezok:

On szerint a szabalyozasnak milyen iranyt kellene szabni?

Melyek a valsag legfontosabb tanulsagai, melyeket a hatékony nemzeti és nem-
zetkozi szabalyozasoknak a jovében figyelembe kell venniuk?

Vérakozéasa szerint az j szabalyozasok milyen hatast gyakorolnak majd a nem-
zetk6zi tbkemozgds mennyiségére, szerkezetére és iranyara?

Antaloczy Katalin — Sass Magdolna

A Killgazdasag 2009-es korkérdése tobbek kdzdétt arra keresi a valaszt, hogy a
2007 nyaran amerikai jelzalogpiaci valsagként kezd6dott, 2008 6szére nemzetkozi
bank-, majd t6zsdevalsagga alakult krizis nyoman bevezetésre keriilé szabalyozasi
valtoztatdsok vajon milyen hatssal lesznek a nemzetkdzi tékemozgas mennyiségé-
re, szerkezetére, iranyara. Az események gyors valtozasa miatt a val6s folyamatok
mara tGlhaladtak a kérdésen annyiban, hogy a pénziigyi valsag 2008 novemberére
egyértelmiien silyos redlgazdasagi valsdgba ment at. A legfejlettebb orszagok tobb-
sége mar recesszidban van, és 2009-re ebben a régidban &ltalanos visszaesés varha-
to. A feltorekvo, illetve a fejlédo allamokban ugyancsak jelentdsen lassul a ndveke-
dés, s koziilik szdmosban ugyancsak nem kizart a recesszio. A tokedramlasokat
tehat nemcsak a szabalyozasi valtozasok, hanem a negativ realgazdasagi folyama-
tok is jelentésen befolyasoljak. Kiilonosen érvényes ez a tOkearamlasok kozvetlen

Antaléczy Katalin, a Pénziigykutaté Zrt. tudomanyos fémunkatérsa, a Modern Uzleti Tudoményok
Foiskoléja tanszékvezetdje.
Sass Magdolna, az MTA Koézgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa.



kilfoldi befektetések (FDI) szegmensére. Mi az alabbiakban a kdzvetlen kilféldi
befektetések varhat6 alakulasarol irunk, egyfelSl mert ez a kutatasi teriiletiink, mas-
felél mert Magyarorszag szempontjabol rendkiviil nagy jelentésége van. Elég, ha
csak arra utalunk, hogy a magyar kivitel kdzel 80 szazalékat évek 6ta kilfoldi tulaj-
donban 1évé cégek adjak, hogy a GDP-ben az export részardnya megkdzeliti, a
kozvetlen kilfoldi befektetések részesedése pedig némileg meg is haladja a 70 sza-
zalékot. A jovObeli novekedési kilatasok tehat szamottevoen fliggnek attdl, hogyan
alakulnak a kiilfoldi kdzvetlen befektetések, illetve hogy az ittlevd kiilfoldi tulajdo-
na vallalatok hogyan reagalnak a valsagra.

A mérvadd nemzetkdzi szervezetek mar 2008-ra is a kdzvetlen kilféldi befekte-
tések jelentOs visszaesését prognosztizaljak. Az ENSZ szeptemberben kiadott jelen-
tése szerint 2008-ban a vilag kozvetlen kiilfoldi tékearamlasaban mintegy 10 széza-
Iékos esés kovetkezik majd be 2007-hez képest, mivel a pénziigyi valsag korilmé-
nyei k6z6tt a multinacionalis véallalatok visszafogjak beruhazasaikat. Kinabdl, Dél-
Koreahol és Lengyelorszagh6l mar szarnyra kaptak olyan hirek, amelyek szerint
2008-ban joval alacsonyabb lesz a kozvetlen kiilf6lditéke-bedramlas, mint 2007-ben
volt. Az UNCTAD 2008-2010-re vonatkoz6 World Investment Prospects Survey-e
szerint is varhato, hogy a legnagyobb véllalatok ujragondoljak kdzéptava befektete-
si stratégiaikat (UNCTAD, 2008). A 2008-as visszaesésnél valamekkora bazishatas-
rél is sz6 van, hiszen 2007-ben volt az eddigi legmagasabb, 1800 milliard dollaros
a ,,vilag kozvetlen kiilfoldit6ke-bearamlasa”.

Az OECD novemberi, nemzetkdzi t6kedramlasokra vonatkozd elemzése ennél
is nagyobb, 13 szazalékos kozvetlen kiilfoldi befektetéscsokkenést valdszintisit az
el6z6 évhez képest 2008-ra Ugy, hogy varakozésa szerint a masodik félévben rend-
kiviil jelentds lehet a visszaesés, s ez 2009-re is athuzodik. Erdekes jelenség 2008-
ban, hogy mikézben az OECD-orszagokon beliili t6kearamlas csokkent, az OECD-n
kiviilr6l a legfejlettebb orszagok kozosségébe torténd kozvetlen tékebefektetések
értéke nétt (OECD, 2008).

Az egyéb elbrejelzéseknél mindig is bizonytalanabb tékearamlasi prognozisok
most még kétségesebbek. A korabbi tapasztalatok elemzése is csak gyenge tdmpon-
tot ad, hiszen ilyen jellegii, illetve mélységii valsaggal évtizedek 6ta nem talalkoz-
tunk. A korabbi nagy krizisek (akar az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsag,
akar az 1973-as olajarrobbanas utani visszaesés) raadasul még a globalizacio igazi
kiteljesedése, elmélyiilése eldtti koriilmények kozott jatszodtak le. A globalis terme-
Iési halozatokat eddig két, viszonylag enyhébb valsag sujtotta.

Az 1997-1998-as azsiai valsag utdn empirikus vizsgalatok arra jutottak, hogy
a kiilfoldi kozvetlen befektetések a tokearamlas legstabilabb részét képezik, amelyet a
krizis alig érint, sot a feltorekvo orszagokban valsagok idején a kozvetlen kiilfoldi
befektetések egyfajta stabilizalé szerepet toltenek be. Ennek magyarazatat abban
talaltak, hogy a kozvetlen kilfoldi befektetések a fogadd orszag felé vald hosszu tavi
elkotelezettséget jelentenek, hiszen a kapcsolodd koltségek miatt nem vonhatd gyor-
san vissza az alléeszk6zokbe, ingatlanba stb. befektetett téke. Azonban mar ezeknél



az elemzéseknél is jelentkeztek olyan metodologiai és adatproblémak, amelyek figye-
lembevételével nem ennyire egyértelmil a kozvetlen kiilfoldi befektetések stabilitasa.
Nem biztos ugyanis, hogy a kézvetlen kulfoldi befektetési adatként kdzolt szamok
valoban a t6kedramlds mennyiségét mutatjak. Mig a kezdeti részveny- (,equity”)
bearamlast altaldban jol mutatja a statisztika, addig a p6tldlagos beruhdzésok esetében
mar nem ez a helyzet. Kilénosen kényesek azok az esetek, amikor az anya- és leany-
vallalat kilénleges pénziigyi technikakat hasznal az adokotelezettség csokkentése
érdekében, vagy ha a leanyvallalat finanszirozasa a helyi (fogad6 gazdasagbeli) pénz-
piacokrol térténé hitelfelvétellel torténik — ekkor maris kérdésessé valik ez a stabiliza-
16 hatas. Vallalati felmérések azt mutatjék, hogy pénziigyi valsag idején az anyavalla-
latok arra biztatjdk a lednyvéllalatokat, hogy finanszirozési sziikségleteiket a helyi
piacokrdl elégitsék ki (Brukoff-Rother, 2007). Ennek kdvetkezményei természetesen
attol is fliggnek, mennyire képes erre a leanyvallalat, mennyire képesek és hajlanddak
a helyi pénziigyi intézmények a finanszirozasra, valamint hogy mennyire érvényesiil
egyfajta kiszoritasi hatés a leanyvallalat hitelfelvétele kapcsan a helyi vallalatok kara-
ra. Lehmann et al. [2004] példaul azt talaltak, hogy ha az USA-beli ,,anyak” lednyval-
lalataindl minden anyaorszagbeli vagy kiilsé finanszirozasi forrast szdmba vesznek,
akkor a ,,valos” kozvetlen kiilfoldi befektetések nagysaga a statisztikakban szereplé-
nek mintegy haromszorosa lenne a tdbbségi USA-tulajdonban levd leanyvallalatok
esetében. A kovetkezd vilagméretli valsagnal mar joval egyértelmiibben latszott, hogy
a kozvetlen kilféldi befektetések sem annyira stabilak, mint azt az azsiai valsaggal
foglalkozd empirikus elemzések mutattak.

A 2000-es évek elején a dotcom buborék kipukkanasa, a 2001. szeptember 11-i
merényletek Ujabb minirecessziot idéztek el a vilaggazdasagban. Ennek kovetkez-
tében mar szamottevGen visszaesett a befektetések értéke minden régioban. A fejlett
orszagokban 2001-ben 2000-hez képest megfelez6dott a kdzvetlen kiilfoldi befekte-
tések dollarban kimutatott értéke, 2002-ben tovabbi kozel 15 szazalékkal, 2003-ban
pedig Ujabb 25 szazalékkal csokkentek a kozvetlen kiilfoldi beruhazasok az el6zd
évhez képest. Ugyanezek az adatok a fejlodé régioban rendre 40, 26 és 19 szazalé-
kot mutattak (UNCTAD, 2004). Vagyis ez az 6sszességében enyhe valsag mar
nagyon jelents negativ hatast gyakorolt a kézvetlen t6kearamlasokra, s egyértel-
miivé valt, hogy a kdzvetlen kiilfoldi befektetések nem tudjak fliggetleniteni magu-
kat a krizistl. A 2001-2003-as adatok némileg részletesebb vizsgalata alapjan
megallapithatd, hogy a kozvetlen kulfoldi befektetések zuhanasa akkor szinte kiza-
rélag a hataron atnyuld egyesiilések/felvasarlasok (M&A) dramai visszaesésének
volt koszonhetd. Ez a jelenség a mostani valsagban is megjelent, hiszen a mar ren-
delkezésre allo adatok szerint a kdzvetlen kilfoldi befektetések meghataroz6 részét
képezd egyesiilések/felvasarlasok 2008-ban varhatéan kdzel 30 szazalékkal csok-
kennek a 2007-es rekordszinthez képest (OECD, 2008).

2009-ben a jelenlegi progndzisok szerint a vildggazdasagi névekedés 2 szazalék
koriilire csokken, ami a Nemzetkdzi Valutaalap definicioja szerint globalis recessziot
jelez. Visszaesés varhato valamennyi fejlett régioban — az Egyesiilt Allamok, Német-



orszag, Nagy-Britannia példaul mar 2008 végén is a technikai recesszi6 allapotaban
van, és 2009-ben mind az USA-ban, mind az eurézénaban, mind Japanban a GDP
csokkenése varhatd. Az eddig dinamikusan névekvd és a nemzetkézi tékearamlast
mar nemcsak fogadoként, hanem egyre inkabb kiildoként is taplalo BRICs-
orszadgokban (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina) is egyre sotétebbek a gazdasagi
kilatasok. Az olajarak zuhanasa kovetkeztében Oroszorszag gazdasaga 2009-ben
jelentdés nehézségekkel szembesiil, Kina ndvekedése varhatoan megfelezédik, s India-
ban is visszaesik a GDP dinamikéja. Mindez nemcsak a globalis kdzvetlen tokearam-
las jelentds, varakozasaink szerint akar a 30-50 szazalékot is elér§ zuhanasat vetiti
elére, de azt is, hogy a tékearamlasok valamennyi viszonylatban csokkennek. A fejlett
orszagokon beliili, illetve a fejlettekbdl a fejlodékbe iranyuld befektetések visszaesé-
sét valoszin(isiti a hitelpiacok befagyésa, a részvényarak zuhanésa, és ezzel a kész-
pénzes finanszirozas sziikségességének elétérbe kertilése. (A részvényarak zuhanasa
Onmagéban is jelent6sen visszaveti a kdzvetlen kiilfoldi tékearamlas legdinamikusabb
komponensének, az egyesiiléseknek-felvasarlasoknak az értékét. Az ezekben az ugy-
letekben ,,szorgalmas™ befektetési alapok aktivitasa is erésen visszaesik majd. 2008
elsé kilenc honapjaban maris csaknem harmadaval csokkent a hatarokon atnyllo
egyesiilések-felvasarlasok értéke, és a valsag manifesztalodasat hozé negyedik ne-
gyedév adatait még nem is ismerjik.)

Valamennyi régiét érinti, hogy a vallalatok Uj beruhazasi igényei jelentGsen
zsugorodnak, és kérdéses, hogy az eddig sikeres feltorekvd orszagokban mennyi
forrds marad a nemzetkdzi poziciok szerzésére. Még néhany honappal ezel6tt is
valdsziniisithetd lett volna, hogy az olcsova valo fejlett orszagokbeli tézsdei cégeket
tdmegesen fogjak felvasarolni az olajexportal6 orszagok, illetve Kina allami pénz-
alapjai vagy mas azsiai befektetOk. Ezt tdmasztotta ald, hogy Kinabol varhatoan
2008 végére 2007-hez képest megduplazédik a kiaramlas. E tendencia 2009-es
folytatddasa ma mar kétségesnek latszik, bar egy-egy nagyobb tranzakcié természe-
tesen nem zarhatd ki. Az észak—dél és a dél—dél aramlasok visszaesését valosziniisi-
ti tovabb4, hogy a nyersanyagarak esése miatt a természeti eréforrasokban gazdag
orszagokba iranyuld kozvetlen kiilfoldi befektetések jelentdsen csdkkennek majd.
Osszességében lathato tehat, hogy rengeteg a bizonytalansagi tényezd, és nagyon
jelentések a lefelé mutatd kockazatok.

Szamunkra természetesen a f6 kérdés, hogy mi varhat6 Magyarorszagon?
Az azsiai valsag, illetve a 2000-es évek elejének minirecesszidja hazank — és a ke-
let-k6zép-eurdpai régio — tokevonzo képességét viszonylag csekély mértékben érin-
tette. 1997-ben a bedramlés ndvekedett, és 1998-ban e magas szinthez képest volt
némi visszaesés. 2001-ben rekordértékli kozvetlen kiilfoldi befektetéseket regiszt-
ralt a fizetésimérleg-statisztika, 2002—-2003-ban ugyanakkor visszaesés mutatkozott,
amiben minden bizonnyal szerepet jatszott a nemzetkdzi klima is, amelynek negativ
hatasat tovabb erdsitették hazai gazdasagpolitikai intézkedések, illetve gazdasagi
folyamatok (a minimalbér tobbszori, jelentds emelése, az EU-csatlakozas kdzeledé-
se, a befektetésosztonzés ennek megfelel6 atalakitasa).



Annyi tehat egyértelmiien latszik, hogy mar a 2000-es évek elején sem tudtuk
fuggetleniteni magunkat a mainal sokkal Kisebb valsagtol sem. Jelenleg ez még ke-
vésbé valoszinti. Onmagaban a kozvetlen kiilfoldi befektetések GDP-hez viszonyitott
magas szintje is ndveli valsagkitettségiinket, hiszen a folyéd mérleg deficitje a varha-
toan novekvo profitrepatridlas miatt emelkedik, s ennek finanszirozasa a valsag, a
csokkend tékearamlasok koriilményei kozott egyre nehezebb. Sulyosbitja helyzetiin-
ket, hogy a meghirdetett gazdasagélénkité csomagok egyik nem is rejtett célja a beru-
hazasok otthon tartdsa — Magyarorszag pedig jelenleg nincs abban a helyzetben, hogy
hasonld tAmogatast tudna igérni a vallalatoknak, ezzel magyarorszagi beruhdzasokra
0sztonozve Oket. Nyilvanvald, hogy a recesszio kozeli, illetve recesszioba siillyedd
gazdasagok kozott hatalmas harc indul a forrasokért, a kordbbiaknal is gyilkosabb
lesz a befektetésdsztonzési verseny. Ez nemcsak az Uj beruhdzasoknal fog jelentkezni,
hanem a mar miikodd vallalkozadsok megtartasaban is. Az ujfajta gazdasagi ,,protek-
cionizmus” mar jelen van, hiszen a nagy befektetd orszagok minden eszkozt bevetnek
arra, hogy otthon tartsdk a t6két, megakadalyozzak a kapacitisok athelyezését. Ma-
gyarorszag esetében is nemcsak az tehat a veszély, hogy nem nalunk valésulnak meg
az Uj projektek, hanem hogy az eddig itt miik6dé leanyvallalatokat is bezarhatjak.
Veszélyt jelent, hogy a véllalathalézatok barmely pontjan bekovetkez6 cs6d magaval
rantja/ranthatja az egész haldzatot, akar a beszallitokkal egyitt is. Kuléndsen nagy a
kockazata ennek a valsag altal leginkabb sUjtott autdiparban és a hozza kapcsolédo
elektronikai iparban — vagyis éppen azokban az iparagakban, amelyek a magyaror-
szagi tbkevonzas, export és feldolgozdipar legdinamikusabb szegmensei. A valsaggal
egylitt nagyon jelent6s atrendez6dés varhato a vildggazdasagban, egyes agazatokban,
a t6kearamlasokban. Magyarorszag korai indulasabol kovetkez0, maig kedvez6 regio-
nalis pozicidja most elveszhet. Ebben a helyzetben felértékelddik egyrészt a gazda-
sagdiplomacia szerepe, hiszen az orszag érdeke minden olyan nemzetkdzi kezdemé-
nyezésben részt venni és aktiv szerepet vallalni, amelynek célja a protekcionista ten-
dencidk megfékezése, a valsdg negativ kdvetkezményeinek mérséklése. Masrészt
ennél is fontosabb, hogy végre sor keriiljon azokra a magyar kérnyezethez igazitott
véltoztatasokra és intézkedésekre az allamhaztartés, az Uzleti kornyezet javitasa terl-
letén, amelyen sok régiés versenytarsunk mar tal van, és amelynek kdszénhetéen
joval nagyobb a mozgastere a valsagkezelésben.
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Bod Péter Akos,

a Budapesti Corvinus Egyetem
és a Karoli Gaspar Reformatus Egyetem egyetemi tanara

VALSAG ES AMI UTANA JON

A pénzigyi turbulenciara adott eurdpai valaszok nagy tanulsaga, hogy valsag
idején minden kormény habozéas nélkil a maga nemzeti érdekeit veszi elére, és
atmeneti id6re felfliggeszti a kdz0s jatékszabalyokat. Ez megmutatkozott a bankok,
biztositdk megmentését célzé csomagokban, amelyeknél példaul a nemzeti ver-
senyhivatalok és a briisszeli hatdosagok meglehetésen halkan szoltak hozza a meg-
hozott politikai dontésekhez.

Ugyanakkor az eurdpai allamjogi és kulturalis hagyomanyoknak — Ggy vélem —
az felel meg, hogy amikor az elsé nagy valsaghullam levonul, akkor igyekeznek
tekintettel lenni a sajat maguk altal korabban elfogadott és kovetett szabalyokra,
vagy ha az élet azokon mar Iényegileg taljutott, akkor az Uj status quo-t intézmé-
nyesitik. Példaként idézném a Stabilitasi és Novekedési Paktum 2005. évi médosi-
tasat, amit az el6zott meg, hogy befolydsos eurdpai tagallamok nem voltak képesek
vagy hajlandodak eleget tenni az addig érvényes deficitmérséklési szabalyoknak, és a
bizottsdg nem tudta ravenni a tanacsot, azaz a nemzetallam képviseldibol allo testl-
letet a tobblethianyszabaly megsértéinek megbirsagolasara. igy jétt létre hosszas
bels6 civodast kovetden egy ijabb eljarasrend, aminek csak a cinikus olvasata volt
az, hogy a ,nagyfiuk” érdekeinek megfeleld formara hoztdk a pénziigyi stabilitasi
szabalyokat. Ennél ugyanis tébb tortént; végtére is a német és (kisebb részt) a fran-
cia koltségvetési korrekcio késébb mégis bekovetkezett, noha nem az eredeti sza-
balyrendszer szerinti modon és ltemezésben, viszont az (j helyzetre réépitettek egy
erésen kompromisszumos, azonban életképes 1j eljarast.

Nekem az akkori eset azért jut eszembe, mert most akar a bankbetétek allami
garanciajanak Uj szabalyait, akar a pénzintézetek allami tOkejuttatasanak nemzeten-
ként eltérd eljardsait tekintem, ismét az mutatkozik meg, hogy minden
szupranacionalis folyamat ellenére éles dontési helyzetben a demokratikus felha-
talmazast korményoké az irdnyitds. A dontéseknek azonban mindig van utéélete.
Esetiinkben nyilvan tébb lesz annal, mint hogy ,lepapirozzak” azt, ami tortént.
A szakapparatusok, az lzleti kérok, a nemzetkdzi szabalyozoi kozosség (IMF, BIS,
OECD, WTO) szép lassan és mbdszeresen sorra veszi azokat a kérdéseket és tigye-
ket, amelyekrdl mar sok sz6 esett az IMF és a Vilagbank 2008. évi tavaszi tanacs-
kozasan, de még nem olyan kendGzetleniil, ahogy a 2008. &szi turbulencia utan kell
fogalmazniuk egymas kozdétt a déntéshozdknak.

Az eqgyik tisztazand6 kinos kérdés éppen az, hogy a pénzigyi kozvetitérend-
szert felligyeld nemzeti és nemzetek feletti regulacié vajon miért bizonyult elégte-
lennek. Azt nem mondanam, hogy a szabalyoz6 hatdsagok egyaltalan nem jelezték



elére altalanossagban a veszélyeket. Eseti gyengeségeket nyilvan minden konkrét
cs6diigyben ki lehet mutatni: az izlandi aranyvesztésr6l mar joval 2008 6sze el6tt
cikkezgetett a szaksajto, és elég nyilvanval6 volt, hogy az Gigynek nem lesz csendes,
megrazkodtatasmentes vége (csak éppen a tovaterjedd hatds meglepden nagy inten-
zitasat nem lehetett eltalalni), mégis tovabbrohant a folyamat — egészen a falig. De
nemcsak kisebb és nagyobb eseti késlekedéseket lehet felréni a regulatoroknak,
hanem altalanosabb szabalyozasideoldgiai hibakat is, mint a mara kellden doku-
mentalt amerikai ,,sub-prime” ligyben. Azota is (jabb esetek borzoljak a kedélyeket:
itt van az, hogy minden addigi csalard cséd és piramisjaték ellenére az amerikai
hatésagok mégsem figyeltek fel a Madoff-féle kolosszalis méretii visszaélés beko-
vetkezhetdségére.

De johetlink haza is: a svajci frank alapt vagy kilondsen a jen alapu hitelezés
kockazatair6l mar két-harom évvel az orszag fizetési valsdganak kitorése eldtt szak-
cikkek sziilettek, jegybanki és pénziigyi regulatori megszolalasokra emlékezhetiink.
Mégis egészében véve erélytelen volt a szabalyozas — amiben persze nem allunk
egyedill Europaban (noha a devizahitelezés aranyait illetden hazank élen jar). Nehéz
lenne azért elvitatni az eurdpai regulacids felfogas és modell megujitasanak sziiksé-
gességeét.

Ami a szabalyozas jov6beli modelljének tligyét illeti, az elsé magyar hivatalos
megszolalas az volt, hogy l1am, itt az id6 a nemzetk6zi szabalyok (de legalabb az
unids szabalyrendszer) megalkotasara és/vagy a nemzetkdzi szabalyoz6 kdzdsség
egylttmikodésének intézményesitésére. Sajnos, a mostani magyar allapot — a legel-
s6 eurdpai unids csédjelolt pozicidja — nem igazan teszi alkalmassa korméanyzatun-
kat arra, hogy altalanos érvényli szakmai igazsagokat kimondjon és az eurdpai don-
tési forumokon érvényesitsen. Az 0sszes tébbi partnerorszag joggal azt feltételezi,
hogy a delikvens valéjaban a sajat dontéshozatali hibait akarja feledtetni, ratestalva
megoldasat a tébbiekre. Es lassuk be, egyébként sem a magyar allaspont lesz per-
dont6 a jovobeli szakmapolitikai vitdk eld6lésében.

Az események elsé hullamanak lezarultaval azonban mégis el6 kell venni azt a
kérdést, hogy miként elézheté meg a nemzeti aktivaar-buborékok kialakulasa és
nemzetkozi terjedése, és milyen altalanos szabalyok mellett lehetséges a minimum-
ra szoritani a mostanihoz hasonl6 eseménysor kifejlddését. Félé azonban, hogy az
Enron-cs6d utani amerikai torvényalkotasi minta ismétlédik meg a tengeren tl és
Eurdpaban is: a regulator a feltart botranyokra egy sor Uj (és bizonyara bonyolult)
szabdllyal reagal, az ,,es6 utan kopoényeg” hasznossagaval.

A masik nagy kérdés, hogy mit tanulnak a gazdasagi szereplék a mai viszo-
nyokbol. Néhany axiomaszerti kozkeletli tételrél kideriilt annak gyengesége. Igy
példaul az anyabankok és a leanybankok kozotti kapcsolat bonyolultabb, mint azt
kordbban gondolni lehetett. A valsag el6tt bolcsesség szerint a tékeerds nyugat-
eurdpai vagy tengerentuli pénzintézetek, holdingok jelenléte a hazankat is magaba
foglald ,,felemelked6” térségben alapvetden stabilizal, és — amit nem szoktak vila-
gosan kimondani — redundanssé teszi az itteni aggodalmasan alapos bankfelugyeleti
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ellenérzést, az érdemi helyi feliigyel6 bizottsagi munkat, a konyvvizsgaloi szigort,
tekintettel az implicit tulajdonosi garancidkra. Latni azonban, hogy a fert6zés két-
irany( is lehet, de legalabbis nem szabad készpénznek venni azokat az implicit
garantald elemeket, amelyek csak ,,sz¢ép id6jaras” esetén mitkodnek.

F4joan hidnyzott az eurdpai allamok kozotti olyan egyiittmitkodés, amely a tobb
orszagban miik6d6é pénziigyi csoportok nemzeti megsegitése soran tekintettel lett
volna arra a tényre, hogy némelyik csoport tdbb tagorszag pénziigyi piacan rend-
szerkockazati mértékii jelenlétre tett szert (ezeken a piacokon korabban rendszerint
igencsak szép profitokat ért el, az anyaorszagi tOkemegtériilésnek akar tobbszorosét
is). A pénzligyminisztériumoknak értelmes kockazat- és kdltségmegosztasi szabalyt
kellene mieldbb megalkotni, ha mar az EU ko6z0s koltségvetése megmarad a mosta-
ni rezidudlis jellegli, a kozOsségi hazai Ossztermék egy szdzaléka koriili szerény
mértéken.

Izgalmas kérdés az is, hogy vajon visszatér-¢ a nemzetk6zi tékedramlas korabbi
nagy korszaka? A mostani hirtelen befékezédés kolcsonds karokat okoz mind a
tokefelesleget felhalmozdknal, kiilondsen pedig a tékebefogadd oldalon. A sok éven
at novekvo nettd tokebedramlas és a befogadd orszagok belsd aktivafelértékelddése
hirtelen megallt a térségiinkben, és most még nehéz eldre 1atni, hogy milyen méaso-
dik koros kovetkezményekkel jarhat. A meghatarozo lizleti szereplok egy idore
visszafogjak stratégiai dontéseiket, és Gjrakalkulaljak a pozicidikat. Azonban a nagy
aktivaaresés kovetkeztében jé fundamentalis adottsdgu vallalkozasok, eszkdzok
valtak igencsak olcsova, és egy id6 mulva megjelennek a vevok. Ezért a vallalati
flzio (M&A) piacanak mostani megtorpanasa bizonyara nem tart tal hosszu ideig,
legfeljebb wjabb szerepldk tlinnek majd fel. A pénziigyi turbulencidk nem egyfor-
man érintették a vilagot: mig sokan rengeteget vesztettek, masok éppen hogy nagy
pénzeken llnek — és a pénz a maga természete szerint megindul az igéretes iranyba.

Az szomorl, hogy az elmult id6észak magyar gazdasagpolitikdja miatti kiilsé
adossagnovekedés tartésan sérillékennyé teszi hazankat, a finanszirozasi teher pedig
lefojtja a magyar konjunktarat éppen akkor, amikor gyors fordulatok kovetik egy-
mast a vildggazdasagban. Kiilsé tamogatas nélkiil egyszeriien nehéz akarcsak el-
képzelni is a folyamatok finanszirozast az el6ttiink alld néhany évben, hiszen
a 2009-re varhat6 gazdasagi visszaesés miatti kisebb nemzeti 6ssztermékiinkre a
korabbinal joval nagyobb kiilsé tartozasallomany nehezedik. De ez mar egy mas
kérdés, amelyen még sokat torhetjik a fejunket.
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Csaki Gyorgy,

kozgazdasz, a SZIE egyetemi tanéra

VALSAG ES ,REREGULACIO”.
A 2008-AS PENZUGYI VALSAG TANULSAGAIROL

,Nincs a gazdasag és a pénziigyek tagabb id6szakot atfogd torténetének még
egy olyan éve, mint az 1929-es esztendS. Az atlagos értékpapirarak a New
York-i értékt6zsdén 1924-ben kezdtek emelkedni. A ndvekedés 1925-ben foly-
tatédott. 1926-ban némileg visszaesett. [...] Aztan 1928-ban és kiilondsen 1929-
ben — a fogalmazas helyénvalonak tiinik — egyértelmiien elrugaszkodtak a valo-
sagtol. 1929 tavaszan kisebb visszaesés kovetkezett be. A Federal Reserve
Board, amely addig olyan gyamoltalanul viselkedett, mintha maga sem hitt vol-
na tulajdon illetékességében, nagyon kis mértékben, de nekibatorodott, és beje-
lentette, hogy a konjunktira féken tartasa érdekében esetleg noveli a kamatla-
bakat, mire a piacon kis mértékben estek az arak. [...] A t6ke megsokszorozasa-
nak konnyen hozzaférheté formai — csakugyan a kor csodaja — voltak bSven.
Leglatvanyosabb forméjaban tizszazalékos haszonnal tette lehetové a részvény-
vasarlast — a venni szandékozo tulajdonos 10 szazalékot fizetett, az el6zEékeny
hitelezé 90-et. [...] A United Founders Corporations zart végli befektetési alap-
jait, a Goldman-Sachsot és szdmos mas hasonl6 vallalkozast Ginnepelték, amiért
zsenialis modon felfedezték és alkalmaztak a tokeattételt. A United Founders
csoport eredetileg egy 1921-es vallalatalapitasbol szarmazott, s amikor egyszer
nehéz helyzetbe keriilt, egy jo barat 500 dollaros tékeinjekcidja mentette meg.
Ut6bb pénzt kdlcsdnzott és értékpapirokat bocsatott ki, hogy finanszirozza ma-
sok értékpapir-vasarlasait — korllbeltl egymilliard dollaros értékben. Ez —
egymilliard dollaros aktiva az eredeti, 500 dollaros befektetésb6l — alighanem
minden iddk legjelentésebb tokeattétele. [...] Ugyanilyen dramai volt a Gold-
man-Sachs altal szponzoralt ,attételezett extravagancia”. A Goldman Sachs
Trading Corporationt Goldman és Sachs 1928 végén kizarolag azzal a céllal in-
ditotta el, hogy kdzonséges részvényeket kezeljen és spekuléciot folytasson ve-
lik. Az els6 részvénykibocsatas szerény volt — 100 000 000 dollarnyi —, ennek
bevételét [...] Gjabb értékpapirok vasarlasara forditottak. A kdvetkez6 nyaron a
Trading Corporation Utjara inditotta a Shanondoah Corporationt, amelynek
részvényeit és elsObbségi részvényeit eladta a nagykdzonségnek, megtartotta
maganak viszont a kozonséges részvény ellenérzését. A Shanondoah célja is
kdzonséges részvények vasarlasa és kezelése volt; igy a téke értékének minden
gyarapodasa a k6zonséges részvények birtokosait gazdagitotta — koztilk neveze-
tesen a Trading Corporationt — és nem a fix hozadéku els6bbségi részvényeikéit.
A Shanondoah ezutan az eljarast megismételve létrehozta a Blue Ridge Corpo-
rationt. A Blue Ridge Kkozonséges részvényeinek értékndvekedése a



Shanondoah kozonséges részvénytulajdon-részét gyarapitotta. Ezek az értékek
viszont a Trading Corporation tulajdonrészének még jelentsebb voltdban tik-
rozédtek. Mindossze azt nem ismerte fel senki, hogyan hathat ez a folyamat az
ellenkezé iranyba, azt, hogy a rogzitett kotelezettségek (az elsObbségi részvé-
nyek véllalt fix hozama) csokkentik a részvények piaci értékét és hozamat. A
Goldman Sachs Trading Corporation részvényeit 104 dollaros aron bocsatottak
ki, és néhany honappal kés6bb mar 222 dollar 50 centért cseréltek gazdat. 1932
késo tavaszan 1 dollar 72 centen élltak. [...] Az 1929-es dsszeomlasnak azonban
valéban volt egy gydgyitd hatdsa is: némileg kivételes médon megmaradt a
pénzvilag emlékezetében.”

John Kenneth Galbraith [1995], 63-74. o.

1. Ahhoz, hogy megérthessiik, milyen szabalyozasra van sziikség a jovoben a
2007-2008-as pénziigyi valsag megismétlédésének elkeriilése érdekében, eldszor is
tisztaban kell lenniink a jelenlegi valsag okaival, természetével és varhatd hosszu
tava kovetkezményeivel.

A 2007-es amerikai jelzalogpiaci valsag 2008 kora Oszére megfertzte és meg-
renditette az amerikai pénz- és tokepiacokat: nagy tekintélyli befektetési bankok
mentek tonkre (Lehmann Brothers) és kényszeriltek flziora; a bankkozi piacok
»Kiszaradtak”, a sziikséges likviditasrol az allam kényszer(lt gondoskodni; a vilag
legnagyobb biztositotarsasaga (AIG) 85 milliard dollaros allami tdkeinjekciora
szorult; az USA korményzata 1000 milliard dollaros mentécsomag piacra dobasara
kényszerlilt. ,,A vilaggazdasag az elmdlt hatvan év legsulyosabb vélsagaval kény-
szerlil szembenézni” — foglalta 6ssze a helyzetet a Nemzetkdzi Valutaalap vezet6
kdzgazdasza (Blanchard, 2008, 8. 0.). Soros Gyorgy értékelése és megfogalmazasa
szerint: ,,Az 1930-as évek 6ta ez a legsulyosabb pénziigyi valsag. Bizonyos tekin-
tetben hasonlit ugyan az elmult huszonét évben tapasztalt krizisekre, &am van egy
oOriasi kilonbség: ez a valsag a dollar nemzetkozi tartalékdeviza-szerepén alapuld
hitelexpanzié koranak végét jelzi. Mig az idészakosan kirobbané valsigok egy na-
gyobb ivili fellendiilési/hanyatlasi folyamat részeinek tekinthetok, addig a jelenlegi
krizis egy tobb mint huszonét éve tartd szuperboom betetdzését jelenti.” (kiemelés
télem — Cs. Gy.) (Soros, 2008, 7. 0.)

Alan Greenspan 2008 aprilisaban még ,,A Fed nem hibaztathat6 az ingatlanpia-
ci buborékért” cimen kozolt cikket a Financial Timesban. Ebben a Fed korabbi
rendkiviili tekintélyt élvezd elndke tobbek kozott azt irja: ,,A probléma lényege a
befektetok kozosségében rejlik. Nem hihetd, hogy a szabalyozok megakadalyozhat-
tak volna.”? Meg is magyardzza, miért: ,,Banki hitelezési szakemberek, tapasztala-
taim szerint, sokkal tobbet tudnak (zletfeleik munkajarol és kockazatair6l, mint a
bankszektor szabalyozdi. A szabalyozoknak, annak érdekében, hogy hatékonyan

! Talan nem véletlen, hogy a nagy tekintélyti brit gazdasagi-pénziigyi napilapban Alan Greenspan
cikke alad kdzvetlendl a lap egyik kolumnistajanak ,,A szabalyozasban hangolasnal tdbbre van sziikség”
cimii irasat térdelték. Lasd: Crook [2008], 11. o.
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mitkédjenek, elérelatdaknak kell lenniiik, hogy megel6zzék a pénzlgyi rendszer
jovendd miikodési zavarat. Ez nem bizonyult megvalosithatonak. A jelen idejii
bizonytalansagokkal szembesiild regulatorok ritkan, ha egyaltalan, voltak képesek
elérni a tisztanlatas azon fokat, amellyel a probléméak elébe mehetnének. A legtdbb
szabalyozoi aktivitds a korabbi valsagokat el6idéz6é okokra fokuszal.” (Greenspan,
2008, 11. 0.)

Ez a vidlsag azonban nem egyszeriien a pénziigyi rendszer miikodési zavarai
miatt tort ki, s nem egyszeriien egy meghatdarozott pénz- és tékepiaci modell bukasat
jelenti.

Egyrészt ebben a valsagban nyilvanvaldva valt, hogy tartésan nem tarthatok
fenn azok a globalis pénziigyi egyensulytalansdgok, amelyek 6 forrasa az, hogy az
USA-ban — immar bé két évtizede — gyakorlatilag nincsenek megtakaritasok, s igy a
vilag legfejlettebb és legnagyobb gazdasaga egyre novekvé kiilsG eréforrasok
igénybevételével tartja fonn magas fogyasztasi szinvonalat és finanszirozza dinami-
kus gazdasagi ndvekedését. Az USA elmult évtizedeinek gazdasagi fejlédését Japan,
majd egyre inkabb Kina finanszirozta és finanszirozza — mikézben az USA folya-
matosan fenn kivanta tartani vezet0 szerepét a vilaggazdasagi folyamatok alakitasé-
ban. Ez a korszak, a vilaggazdasdgi erdviszonyoknak ez a rendszere elenyészett
ebben a valsagban. ,,Az igazi lecke az, hogy a Nyugat nem képes tovabb fenntartani
a sajat képére formalt globalis rendet. Tébb mint két évszazadon at az USA és Eu-
ropa erdfeszitések nélkiil tarthatta fenn gazdasagi, politikai és kulturalis hegemonia-
jat. Az a kor véget ért.” (Stephens, 2008, 9. 0.)*

Masrészt ebben a vdlsagban dsszeddlt az elmult hdarom évtizedben uralkodo
neoliberdlis fGirany és a neokonzervativ politikai eszmerendszer. A liberaliz&cio,
deregulacid, privatizacié szenthdromsaga” nem tarthatd fenn tovabb akkor, amikor
az ,,0nszabalyoz6 piacok hatékonysagan™ és ,.feleldsségteljes piaci magatartdson”
alapulé amerikai pénzigypolitika a legnagyobb pénzigyi intézmények részvényei-
nek elértéktelenedéséhez (igy a tulajdonosok stlyos megkarositasahoz), a bank-
rendszer miikodoképességének felborulasahoz, végsd soron 1934 ota példatlan
allami mentéakciokhoz ¢és kozvetlen tulajdonosi szerepvallalashoz vezetett.
»A gondolatok piaca — mint a részvénypiac — mindig tallé a célon. A gondolatok
divatossa valnak és eljutnak logikus befejezésiikig — és tovabb, miutan tAmogatdik
»irracionalis gazdagsaghoz« jutnak. Ekkor kdvetkezik be a valsag. Mostansag an-
nak a kudarcnak lehetiink tanudi, amely a Thatcher—Reagan-féle, 1979-1980-ban
megindult konzervativ elképzelés 30 éven &t tartd szarnyalasét kdveti.” (Rachmann,
2008, 11. 0.)

2 Jol titkrozi a vilaggazdasagi er6viszonyok megvaltozasinak dramai voltast a WTO ,informalis
miniszteri értekezlete” Genfben, 2008 juliusaban: ezen az értekezleten az EU tagjai, az USA, Kanada,
Ausztralia és Japan mellett részt vettek a legfontosabb fejlédo orszagok, Brazilia, Argentina, India,
Kina, Torokorszag és Szald-Arabia is. Ugyanezt fejezte ki a ,,G-20"-as csoport 2008. november 15-i
washingtoni értekezlete résztvevdinek listaja: a legfejlettebb orszdgok mellett azon is részt vettek
a legnagyobb és legerdsebb gazdasaggal rendelkez6 fejlédé orszagok is.
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1929 6ta minden komolyabb recesszi6ban — vagy recesszidval fenyeget6 hely-
zetben — ujra és ujra felértékel6dott Keynes gondolatrendszere. Mivel a 2007-2008-
as pénzigyi valsag a vilag legfejlettebb gazdasagaiban tort ki, s kiilonds gyorsasag-
gal terjedt el a vilaggazdasag fejlett centrumaban, nem meglepd, hogy Keynes ez(t-
tal is gyorsan ujra népszeri lett: Martin Wolf, a Financial Times korabban hatéro-
zott kdzgazdasagi liberalizmusarol ismert vezetd vilaggazdasagi kolumnistaja (aki
kitiné konyvet publikalt a globalizacié miikodéképességérdl és altalanos, tehat
mindenki szamara el8nyos voltarol)® a valsag hataséra revidealta meggyézodését:
»John Maynard Keynes, egy neki tulajdonitott mondas szerint igy fogalmazott:
»Amikor a tények véltoznak, megvéltoztatom a véleményemet. Es On mit tesz,
uram?« A panik novekedésével pdrhuzamosan én is megvaltoztattam a véleménye-
met. A befektetdk és a hitelezdk korabban akarkiben biztak, ma senkiben sem biz-
nak. A pénzpiacok mai zuhanasat mozgaté félelem éppen olyan tulzott, mint a lel-
kesedés, amely nem is olyan régen az ellenkezé iranyu viselkedést motivalta.
A megalapozatlan panik is lehet pusztitd. Meg kell allitani — de nem a jové héten,
hanem azonnal.” (Wolf, 2008, 11. 0.)

Noha manapsag ,,majdnem mindenki Keynes kovetdjévé valt”, a valsag elhari-
tasa utan kialakuld Uj szabalyozasi kdrnyezet (amelynek egyébként nem feltétlentl
kell ,teljesen” Ujnak lennie: alapvetGen vissza kell térni a korabbi prudensebb és
felelésségteljesebb szabalyozashoz — figyelembe véve ugyanakkor a globalizacio
viszonyait is) nem korlatozhatja a piacok, igy a pénz- és tékepiacok normalis mii-
kodését.*

2. Ebben a vélsadgban — annak gyors tovaterjedése vildgosan bizonyitja ezt —
nyilvanvaléva valtak a szabalyozési és a piacfelligyeleti keretek gydngeségei.
A szabalyozasnak legalabb négy teriileten kell megerdsodnie annak érdekében,
hogy elkeriilhetéek legyenek az tjabb valsagok — illetéleg, ha kitdrnek ujabb valsa-
gok, kénnyebben és hatékonyan lehessen kezelni azokat (Sacasa, 2008).°

1. a rendszerkockazatok értékelésének jobb uatjat kell megtalalni Ggy, hogy
a jobb idékben alakitsuk ki kitorésiik megel6zésének lehetségét;

2. az atlathatosag novelése €s a kiilonbozo piaci szereplok altal vallalt kockaza-
tok kozzététele;

3. a szabalyozas intézménykozi és hatdrokon ativeld rendszerének erdsitése
a konstruktiv kilonbségek fenntartasa mellett;

4. megfeleld mechanizmusokat kell teremteni hatékonyabb és 0sszehangolt in-
tézkedesekhez.

% Lasd: Wolf [2004].

* Nem véletleniil jelennek meg sorra a szabad piaci mikodést féltd publikaciok. Lasd példaul:
Diekmann [2008], 9. o., illetve szintén a The Financial Times 5 nappal kés6bbi szerkeszt6ségi cikkét
(Financial Times, 2008. 6. 0.).

® Noel Sacasa az IMF Monetaris és T6kepiaci Osztalydnak fémunkatrsa.
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Mindez azért valt elkeruilhetetlenné, mert a pénziigyi innovaciok felgyorsulasa
és a pénzpiacok integralddasa kovetkeztében az izolalt pénzlgyi sokkok kiterjedése
és tovagylirtizodésének sebessége az egyes eszk6zok és orszagok kozott eltiintette a
(szabdlyozasi) rendszerhez tartoz6 és az azon kivil all6 intézmények kozotti hata-
rokat. A szabalyozas és a felligyeleti tevékenység azonban valtozatlanul csak az
egyes pénzigyi intézményekre fokuszal. A szabalyozasi mechanizmusok figyelmen
kivll hagyjak a hazai pénziigyi intézmények tevékenységének nemzetkdzi kovet-
kezményeit.

A globalis vilaggazdasag globalis kormanyzast igényel(ne) — ezt mas sokan sok
helyen kifejtették.® A pénziigyi rendszer a vilaggazdasag leginkabb globalizalt rész-
rendszere (miutdn a globalizacio egyik alapjat a liberaliz&lt pénz- és tékepiacok
jelentik), ugyanakkor — amint az ebben a valsagban is nyilvanvaléva valt — a ,,ferts-
zések™ terjedése is itt a leggyorsabb. A mostanihoz hasonl6 pénziigyi valsagok elke-
riilése ezért egyértelmiien sokoldalu, azaz: globalis egyiittmitkdést igényel. Nehéz
ugyanakkor meghatarozni ennek kivanatos kereteit: lehetséges, hogy a szabalyozas
és a pénz- és tékepiaci feliigyeleti tevékenység nemzeti keretek kozotti, de nemzet-
kozileg 6sszehangolt fejlesztése a megoldés.” Lehetséges ugyanakkor az is, hogy a
pénzigyi valsag felértékeli a Nemzetkdzi Valutaalap szerepét és kiterjeszti tevé-
kenységét a pénz- és tékepiacok nemzetkozi szabalyozasanak koordinalsa iranyaba.
A pénziigyi valsag 0j lehetéséget nyhjtott az IMF szamara: 2008. okt6ber 30-an az
IMF-nek Gabonnal, Griziaval, Hondurasszal, Irakkal és Peruval szemben 0sszesen
1,8563 milliard dollar 6sszegli €16 készenlétihitel-szerzodése volt. Alig egy héttel
késébb mar 33,7766 milliard dollart ért el a Valutaalap kihelyezett készenlétihitel-
allomanya! November els6 hetében ugyanis Magyarorszag 15,7 milliard, Ukrajna
pedig 16,4 millidrd dollar értékii készenlétihitel-megallapodast kotdtt a Valutaalap-
pal. Az alap novemberben Izlanddal is alairt egy 2 milliard dollaros készenlétihitel-
szerz6dést, s egy 8 milliard dollaros készenlétihitel-szerz6dést Pakisztannal. Az
IMF azonban - s ezt gyakran a szemére vetették az elmult 63 évben — csak azoknak
az orszagoknak a gazdasagat és gazdasagpolitikajat képes befolyasolni, amelyek
raszorulnak a hiteleire. Kérdés tehat, hogyan lehetne képes egy olyan helyzet keze-
Iésére, ahol a problémak forrasa azokban az orszagokban rejlik, amelyek nem
»megszokott Ugyfelei” az IMF-nek? Lehetséges végil egy olyan megoldas is,
amelyben a kulcsszerepl6k tobbé-kevéshé informalisan kooperalnak egymassal —
ennek lehetségét vetette fol a ,,Hiszak™ tanacskozasa Washingtonban, 2008. nov-
ember 15-én.

® A vilagra most olyan bizonytalan idSk koszontottek, amikor is egyetlen allam sem tud szembe-
szallni a globalis pénzpiac hatalmaval, rdadasul a helyzet szabalyozasara gyakorlatilag egyetlen nem-
zetkdzi intézmény sem képes. A globdlis gazdasdg kollektiv dontéshozatali mechanizmusa egyszertien
nem létezik. [...] Ugy globalis a gazdasagunk, hogy nem &ll mégétte globalis tarsadalom. Marpedig ez
a helyzet tarthatatlan.” (Kiemelések t6lem — Cs. Gy.) (Soros, 1999, 27. és 29. 0.)
Ennek egyik eszkdze lehet a Basel 11.-megallapodas tovabbfejlesztése és globalis érvényesitése.
Lasd példaul: Economist [2008], 79-80. o.
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3. Feltételezhetd, hogy a felelésségteljesebb regulacid és a prudensebb pénzin-
tézeti tevékenység 6nmagaban is némileg korlatozni fogja a nemzetk6zi pénz- és
tokemozgasok mennyiségét. Csokkenni fog az értékpapirositason alapulé tizlettipu-
sok mennyisége, hattérbe szorulnak az atlagosnal kockazatosabb tranzakciok.
A nemzetkozi tékemozgdsokat azonban elsésorban az dltalanos likviditashiany és
a globalis recesszio veti vissza.

A 2008-as nemzetkozi valsagnak alapvetd jelentdsége, hogy a vilag legnagyobb
és legfejlettebb pénz- és tékepiacan tort ki, s a pénziigyi szektor globalizaltsaga
kovetkeztében valdban futotiizként terjedt at a fejlett vilag egészére. Ezt kdvetden
tort ki a recesszid — s terjedt tovabb szokatlan gyorsasaggal a fejlett orszagok gya-
korlatilag egészére. Ez a recesszid (részben irasunk els6 részében vazlatosan kifej-
tett okok kovetkeztében) az USA-ban kiiléndsen mély és valdsziniileg a ,,szokott-
nal” hosszabban elh(z6dé lesz — s az amerikai piaci kereslet helyreallitasa nélkdil
nem sziinhet meg a globalis recesszid sem. Ezt az 6nmagaban is konnyen atlathato
kovetkeztetést megerdsitik a kozelmilt tapasztalatai. Az IMF Kutatasi osztalyanak
harom munkatarsa 21 OECD-tagorszag 1960-2007 koz6tti recesszidinak vizsgala-
tabdl jutott arra a kdvetkeztetésre, hogy ,,a hitelvalsaggal vagy részvényarzuhanas-
sal Kisért recessziok mélyebbek és hosszan tartdbbak.” (Cleessens—Kose—Terrones,
2008, 26. o.)8 A kozelmult tapasztalatainak a mai helyzet sajatossagaival val6 6sz-
szevetésébdl a szerzOk kevéssé optimista végkovetkeztetést vonnak le: ,,A vilag-
gazdasag torténelmi 1éptékii pénziigyi megrazkodtatason esett at. A korabbi recesz-
sziok, hitelvalsagok és arfolyamcs6dok tapasztalataibol szomoru kovetkeztetés
adodik, mivel azt sugalljak, hogy a mostani megrazkodtatast kovetd recesszid kolt-
ségesebb lehet, mert valdsziniileg parhuzamos hitelvalsagokra és arfolyamcsddokre
lehet szamitani. Tovabba, noha a mostani valsagot fokozatosan mar az egész vilag-
gazdasagban érezni lehet, a miltbéli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a valsag glo-
balis dimenziéi varhatdéan intenzivebbé valnak a kovetkez6 hoénapokban.”
(Cleessens—Kose—Terrones, 2008, 28. 0.)
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Kiraly Julia,
az MNB alelntke

A 2007. évi valsag — melyet kezdetben sokan csak epizodnyi pénzigyi turbu-
lencidnak tekintettek, ma pedig mar egyre tébben a nagy gazdasagi vilagvalsaghoz
hasonlitjdk — szinte minden eleme felfedezhetd korabbi valsagok elemzésekor.
Ahogy a korabbi valsagokbol is leszlirték a tanulsagokat a valsdg elmultival és
igyekeztek a tanulsagokat jol alkalmazhatd, megel6z6 terapiava dsszegyarni — most
sincs masképp. Egyelére az egyes elemek elemzésénél, részterapiak kialakitasanal
vagyunk — és tartok t6le, hogy altalanos, atfogd, végleges megoldas most sem fog
szlletni. Hidba is szeretnénk — nincs mindenre kiterjed6 megoldas. Az alabbiakban
egy-egy részelemet ragadok ki, és megvizsgalom, hogy az adott ,,kérral” kapcsolat-
ban milyen terdpidk merlltek fel. A mellékhatasok elemzését sem hagyom figyel-
men Kivil.

Eszkozarbuborék és hitelboom

Szamos olyan valségot ismeriink, amelyet a hitelek talzottan gyors felfutasa és
az eszkozérbuborék ezzel parhuzamos kialakulasa el6zott meg. Jelentds irodalma
van az Ugynevezett Bernanke-Greenspan- (BG) doktrina partoloi és ellenzdi pro és
kontra érveinek. A BG-doktrina szerint a monetaris politikdnak nem szabad az
eszk6zarbuborékok id6 elétti , kipukkasztasaval” foglalkoznia, mert azzal tébb kart
okoz, mint amennyi hasznot hajt. Tébben korébban is felhivtak a figyelmet, hogy a
magara hagyott és hitelfellendiiléssel megerdsitett eszkdzarbuborék komoly pénz-
Ugyi zavarok kivaltoja lehet. A 2007. évi valsag hatdsara még a korabbi doktrinerek
is hajlanak annak elfogadasara, hogy amennyiben az arbuborék kialakulasat az
egyensulyinal gyorsabb hitelfellendilés kiséri, akkor be kell avatkozni, akar mone-
taris politikai eszkdzokkel.
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Mivel az eszk6zarbuborékokat sem betiltani, sem korlatozni igazabdl nem lehet
— a parhuzamos hitelfelfutast lehet megprébalni korlatozni. A hitelfelfutas korlato-
zasa akkor sikeres és hatékony, ha a nem egyensulyi hitelvolumen névekedési (te-
mének kialakuldsat éppen sikeril megakadalyozni. Az egyensulyi hitelvolumen
bévillése nem pusztadn a multbeli ndvekedési (item valamiféle atlagos értéke, hanem
a gazdasag fundamentalis tényez6i — a GDP ndvekedése, a jovedelemtulajdonosok
eladdsodottsaga sth. — altal meghatarozott kdzgazdasagi, kénnyen nem szamszerii-
sitheté és jogszabalyba precizen a legkevéshé sem foglalhatd fogalom. A nem
egyensulyi hitelfelfutas szabalyozasa ebbdl kdovetkezoen mindig csak valamiféle
kozelité megoldasra térekedhet: lehetéleg nem gétolva a gazdasagot ,,jol” élénkitd
hitelboom kialakuldsat, de megakadalyozva a nem egyensulyi palyara tévedést.
Magéanak a terapianak a megfogalmazasabél is érzédik — a lehetetlent fogja kisérte-
ni minden szabdalyozas, és mégis meg kell prébalnia a megfeleld pillanatot és
a megfelel6 eszkdzt megvalasztani.

Magyarorszagon a maganszektor hitelvolumenének névekedése tobbféle elem-
zés szerint is 6sszhangban volt egy felzarkdzé gazdasag szamos fundamentalis jel-
lemzG6jével, raadasul a hitelfelfutadssal parhuzamosan nem alakult ki ingatlanar-
buborék. A latszolag tokéletes képben mégis volt egyetlen zavar6 elem: a hazai
megtakaritasok alakulasa nem tamasztotta ala a gyors hitelndvekedést (nota bene:
az Egyesiilt Allamokban sem, csak azt a gazdasagot még mindig nem tartjak annyi-
ra sériilékenynek, mint a magyart). A magyar bankrendszer mig 2000 elétt 1 forint
betétbdl még nem tébb mint 1 forintot hitelezett ki a hazai maganszektornak, 2008
elején mér 1 forint 50 fillért (és az OTP révén meg 20 fillért az ukran, orosz, bolgar,
roman, szerb sth. maganszektornak). A hianyz6 megtakaritasbol adddo forrashianyt
a bankok a rendkivil likvid nemzetkdzi pénz- és tékepiacokrdl poétoltak, az igy
keletkezett devizakockazatot pedig atterhelték lgyfeleikre. A fenti gondolatmenet
alapjan belathatd, hogy a sokak altal karhoztatott devizaalapl hitelezés ennek az
egyszeri osszefliggésnek az egyszerli kovetkezménye volt.

Melyik ponton és hogyan kellett volna a szabalyozonak kozbelépnie? Onmaga-
ban a devizaalapu hitelezés korlatozasa nem oldotta volna meg az eredendd prob-
1émat, nagy valosziniiséggel akkor mas innovacidk révén biztositottdk volna a ban-
kok a hitelndvekedést. Be kellett volna tartatnia a banki likviditismenedzsment
hiivelykujjszabalyat: ,,sose hitelezz 90 fillérnél tobbet 1 forint betétbél!”? Vajon
mar a kezdet kezdetén érvényesitenie kellett volna ezt a korlatozast? Ez valdszini-
leg a gazdasag fejlodését is lassitotta volna, ami teljesen indokolatlannak tiint az
akkori likviditasbOdséges vilagban. Klasszikus jatékelméleti szituacio: valdjaban
egyetlen orszagban sem lenne megengedhetd, hogy a hitelek gyorsabban néveked-
jenek, mint a megtakaritasok, csakhogy a globalizalt pénzpiacok éppen a nemzeti
finanszirozasi korlatokat képesek akar hosszabb idon keresztiil, jelentés mértékben
tagitani. Egyetlen orszagban ragaszkodni a hlvelykujj-szabalyhoz a nemzetkdzileg
megszerezhet6 eldnyos helyzet feladasaval lett volna egyenld.
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A 2007. évi valsag kialakulasakor, amikor — mint erre a Nemzeti Bank szamos
alkalommal felhivta a figyelmet — elhiz6d6 finanszirozasi valsaggal néztiink szem-
be, csokkend likviditassal és novekvo finanszirozasi koltségekkel, mar egyértelmii
volt, hogy a ,,Fékezz, magyar bankrendszer!” morélis jegybanki rahatdsnak komo-
lyabb szabélyoz6i tAmogatast is kellett volna adni. Akar a hitel/betét ardnyanak
korlatozésaval, akar a hitelezési feltételek szabalyozdi szinten elGirt szigoritasaval
(kotelezden eldirt jovedelemvizsgalat, korlatozott hitel/fedezeti érték aranya stb.),
akar durva mennyiségi korlatokkal. Ez a tipusi beavatkozas a modern szabalyozas-
elmélet szempontjabol kifejezetten karos, nemcsak azért, mert diszkrecionalis,
nemcsak azért, mert az alapveten a téke és kockazat osszhangjara koncentrald
szabalyozdi filozofidval ellentétes, hanem azért is, mert kifejezetten felkinalja ma-
gat a szabalyozasi arbitrazs (a szabalyok megkeriilésének) lehetésége. Ugyanakkor,
mint minden valsagban, most is bebizonyosodott, hogy az elegans, egyedi intézmé-
nyi kockazati téke profiljat finoman behangolo, szabaly szerinti rendszerfelligyelet
képtelen a rendszerszintli kockazatok novekedésének megakadalyozasara. Egyedi-
leg mindenki betartja a szabalyt — rendszerszinten mégis extra kockazat halmozodik
fel. llyen esetekre. Ggy tiinik. az emberiség még nem talalt ki jobb megoldast, mint
a nem elegans, durva, korlatozo jellegli szabalyozast. Ezek a jogositvanyai azonban
a 2007. évi valsag soran nem voltak meg sem a felligyeletnek, sem a jegybanknak —
igy maradt az 6sszehangolt ajanlas és a hatarozott figyelmeztetés a jenhitel veszé-
lyeire, mikdzben pontosan tudtuk, hogy a jenhitel csak egy jelenség (elég veszélyes
jelenség) — de 6nmagaban a jenhitel hatarozottabb korlatozasa sem lett volna meg-
oldés az eredeti problémara.

A megfogalmazhat6 tanulsag: a rendszerszintii elemzés idénként olyan kocka-
zatot is feltarhat, amelyre az egyedi intézményit6ke-kockazat térben torténd szaba-
lyozas képtelen megfeleld ellenszert talalni. Ilyenkor ,,cstinya” korlatozd megolda-
sokat kell alkalmazni. Az ilyen tipusu korlatozas veszélye, hogy az egészséges és
nem egészséges fejlddést 6sszemossa, szabalyozoi arbitrazsra ad lehetdséget.

Pénzlgyi innovaciok

Szamos korabbi valsagban komoly szerepet jatszottak a pénziigyi innovaciok is,
csak éppen a korai pénziigyi innovacidkat a mai szemmel mar nem tartjuk igazi inno-
vécionak. Az Ujabb kori valsigok kialakulasaban, terjedésében jelentOs szerepe volt a
szarmaztatott termékekhez kothetd pénziigyi innovacioknak. Igy példaul az orosz
valsag idején a fejlett piacokra valo tovaterjedést az LTCM nevii hedge fund a maga
koraban rendkivil szofisztikalt (kifejezetten szellemes!), eredetileg piaci kockazat
kezelésére szolgald szarmaztatott termékekbdl kialakitott pozicioi segitették eld.

A 2007. évi valsagban az eredetileg a hitelkockazat fedezésére szolgald innova-
ciok jatszottak a fészerepet: meghatarozoan az értékpapirositas (és ennek tilburjan-
zott formai), valamint a hitelkockazati csereligyletek. Mindkét termékcsalad a hitel-
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kockazat megosztasara és atterhelésére jott Iétre, mindkettét — akarcsak a hagyoma-
nyos piaci kockazat fedezésére létrejott szarmaztatott termékeket — lehet rendelte-
tésszerlien és attdl eltéréen alkalmazni. Az alkalmazas tévltjai azonban nem az
eredeti termék feleslegességét igazoljak, hanem a nem megfelel 6szténzési rend-
szerekre és a nem kelléen szofisztikalt szabalyozasra utalnak.

Az értékpapirositas egy elemi pénzigyelméleti anomaliat hivatott feloldani:
hossz lejaraty hiteleket nem lehet révid bankbetétekbdl finanszirozni, csak hosszl
tavl megtakaritasokbol, mivel a bankrendszer ilyen mértékii lejarati transzforma-
cidra alkalmatlan. Az igazan hossz( tavl intézményi megtakaritok az életbiztositok
és a nyugdijalapok — természetes, hogy valamilyen mddon az egyik ember hosszl
lejaratl jelzaloghitelét a masik ember élethiztositasa vagy nyugdijmegtakaritasa
finanszirozza. A generaciok kozotti egyiittmikodésnek ez egy természetes, intéz-
ményesilt, altalaban jol miikodé formaja, aminek pusztan eszkdze a hosszU lejaratl
jelzaloghitelek valamilyen atalakitasa a t6kepiacokon jol értékesithetd kotvénnyé
(az atalakitas lehet az értékpapirositas vagy ennek eurdpai valtozata, a jelzaloglevél-
kibocsatas). Mindez jol miikodik, hacsak a hitelfelvevék k6zott nem jelennek meg
thlzottan nagy szdmban olyanok, akik a hitelt nagy valoszintiséggel nem fogjak
visszafizetni, mivel ilyenkor az értékpapirositas sordn rossz és jo hitel dsszekevere-
dik, és a hitelekbdl kialakitott értékpapirok piaca elszennyezédik. De az elszennye-
z6désért nem a jelzalog alapu értékpapirok (jelzaloglevelek, rmbs-ek, pass through-k)
a hibasak, hanem a szennyez6dést lehetévé, sét, kivanatossa tevd szabalyozasi-
Osztbnzési kornyezet. Az értékpapirositas korlatozasa, tiltdsa egészen biztos, hogy
rossz megoldas. Mint ahogy a normalis finanszirozasi rendszer kialakuldsat korla-
tozza az a nalunk is meghonosodott szabalyozoi gyakorlat, amely lehet6leg minden
pénziigyi innovacid jogrendbe iiltetésének a végsdkig ellenall. Ezzel kifejezetten a
hatékony életpalya menti és generaciok kozotti finanszirozast korlatozza. Az érték-
papirositott hitelek tovabbcsomagolasa, a fedezett addssagkotelezvények, a CDO-k
létrejotte mar nem magyarazhatd a piac teljességére val6 torekvésével — utdlag is
ugy tiinik, hogy zsakutcas innovacid volt. De a pénziigyi innovaciok kialakulasakor
a zsakutcat nem konnyii felismerni — minden innovacid a sziletése pillanataban jo,
hatékony, hasznos innovacionak tiinik.

A masik hitelkockazat-csokkent6 eszkoz a legelterjedtebb hitelderivativa, a hi-
tel nem teljesitési csereligylet (réviden: CDS, credit default swap). A CDS lgy
miikédik, mint egyfajta hitelbiztositas: a védelem vasarloja folyamatos ,,biztositasi
dijat” fizet, a hitelvédelem eladdja pedig vallalja, hogy kar esetén kompenzélja a
bevetve hatarozzak meg: Iényeges, hogy nem csak az ados teljes fizetésképtelensé-
gekor keril sor kartéritésre. A CDS-piac a kilencvenes években alakult ki és a ké-
tezres években futott fel — mégpedig oly mddon, hogy a kiilonbozé forgalmazott
hiteltermékekre (kdétvényekre) kiirt CDS-ek névleges volumene tébbszérose ezen
termékek volumenének. A névleges értékek, mint minden mas szrmaztatott ter-
mékpiacon, megtévesztok: az amerikai kormanykodzeli jelz&log-finanszirozok
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(a Fannie Mae, a Freddie Mac) cs6dkozeli helyzete és allamositasa, illetve a
Lehman Brothers csédje utan a kiirt CDS-ek névleges volumene alapjan szamos
derivativa-rettegd elemzé a piac 6sszeomldsat josolta — mikdzben a nettd értékek
alapjan mar gyakorlatilag le is zarult az elszamolés kiiléndsebb 6sszeomlés nélkiil.
Az igazdn komoly kock&zatot nem a névleges érték elfutdsa, hanem elsésorban a
Lehman bukasa soran felszinre keriilt partnerkockazat jelentette, azaz szamos CDS
gyletben a Lehman mint partner szerepelt. A szabalyozas ezt felismerve kifejezet-
ten innovativ modon reagalt: a nem t6zsdei ligyletek elszamolasat segité kozponti
szerz6d6 fél felallitasat szorgalmazta. Ha a tézsdék elszamolohdzahoz hasonlatos
kdzpontot sikerill az OTC-piacokon (Over the Counter), igy a CDS-piacon is létre-
hozni, akkor a CDS-iigyletek kapcsan ismét el6térbe keriilt partnerkockazat jelentd-
sen mérsékelhetdvé valik.

A legrosszabb szabalyozo6i reakcid a nem rendeltetésszertien hasznalt pénziigyi
innovacidk kapcsan: a pénziigyi innovaciok betiltasa, illetve korlatozasa. Ennek
bizonyos elemeit mar lattuk a valsag sziilte hirtelen reakci6kban: a short selling,
azaz rovidre vagy hitelre eladas korlatozésa hatarozottan rossz irdnyba mutat, még
akkor is, ha ahol bevezették, csak atmeneti szabalyként, rovid idére vezették be.
Pedig a szandék nemes: a ,,rovidre eladas”, azaz a kdlcsénbél térténd eladas minden
piacon képes a likviditasi valsagot elmélyiteni, a negativ spiralt felgyorsitani (a
magyar piacokat kil6ndsen sujtotta a forint, illetve a magyar allampapir révidre
eladasa). Mégis: az atmeneti korlatozas sziikségességét nem tagadva egyeértelmii,
hogy hosszabb tavon minden ilyen Iépés rossz iranyba mutat két okbol is. Egyrészt,
mert a korlatozas, tiltas azt a képzetet kelti, hogy valamennyi hasonl6 termék hibas.
A short selling korlatozasa idején tobben is felvetették, hogy tn az egész derivativ
piacot korlatozni kellene. Masrészt, mivel minden hasonl6 korlatozas eleve kilatas-
talan: a pénzligyi piacok azért a vilag legszebb piacai, mert minden innovacionak,
minden terméknek van ,alternativaja”, ami kis keriiléuttal, azonban ugyanazt az
eredményt allitja eld.

Magyarorszagon példaul nem igazén likvidek a deviza forward piacok, ezért ha
a befektetd forintot akart eladni hatdridére, azaz valdjdban a forintgyengiiléskor
kedvezd poziciot akart maganak kiépiteni fedezeti vagy spekulacios céllal, egysze-
rlibb volt, ha kotott egy forint/deviza swap tligyletet és kdzben shortra el is adta a
swap keretében megvett forintot. Short forint + forint/deviza swap = short forint
forward. Ha tehat valakinek az jutna eszébe, hogy betiltja a short forint pozicidkat,
akkor valdszinlileg azt érné el, hogy a swap-piaci forgalom egy része eltiinne és
megerdsodne a deviza forward piac. Igaz, ekkor legalabb tisztan lehetne tudni, hogy
mekkora a tényleges fedezeti célt deviza-swap allomany.

A szarmaztatott termékek a pénziigyi vilag legszebb talalmanyai — de ne felejt-
stik el, hogy nagyon is ,,redlpiacok” sziiléttei: az amerikai polgarhabordban az észa-
kiak a chicagdi t6zsdén kotott gabona futures segitségével tudtak a hadsereg megfe-
lel6 ellatasat biztositani €s nyerni. A szarmaztatott termékek betiltasa azért is re-
ménytelen, mert szarmaztatott termék, ha mas nem, hat egy egyszerii opcio, szinte
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minden Ggymond ,klasszikus” pénzigyi termékben vagy szolgaltatashan benne
foglaltatik. A derivativak hasznalata csak ezeket a rejtett, bujtatott opciokat,
forwardokat, swapokat hozza felszinre és teszi lehetové hatékony kezelésiiket.
A szarmaztatott piac igymond exponencialis ndvekedése az emberiség kockazatke-
zelési fejlodésének a legszebb példaja.

A szarmaztatott termék viszont az a pénziigyi termék, ami 6nmagaban tékeatté-
telre épil (leveraged position). A tokeattétel novekedése pedig a 2007. évi valsag
egyik kivaltd oka volt, a tékeattételek hihetetleniil gyors leépiilése a valsag gyors
mélyilését és a pozicidk lebontasan keresztiil gyors tovaterjedését idézte el3. Meg-
oldas lenne a pénziigyi kozvetitd intézmények tékeattételének korlatozasa, illetve
derivativ termékek tékeattételének magasabb letéti kovetelményekkel valo mérsék-
lése? Ma még nem tudjuk, hogy ebbe az iranyba hatarozottan elindul-e a szabalyo-
zas, de az biztos, hogy a t6keattétel adminisztrativ korlatozasa megint csak olyan
hiivelykujj-szabaly, amelyet csak megfelelé pillanatban és nagyon nagy Ovatossag-
gal szabad alkalmazni.

Mennyire omnipotens a szabalyoz4?

A fentiekben csak két elemet ragadtunk ki, nem esett sz6 az intézmények (be-
fektetési bankok, nagy, Osszetett bankcsoportok, hedge fundok, mérlegen kivili
befektetések, biztositok) valsagbeli szerepérol és jovobeli szabalyozasukrol, ugyan-
csak nem volt sz6 a hitelmindsitésrdl és a hitelmindsitokrol, a valos értékelés meg-
feleld kialakitdsardl, avagy a prociklikus kockézatkezelés problémairdl és ezek
lehetséges feloldasarol, a feliigyeletek hataron atnyuld egyiittmiikddésérdl, a pénz-
tgyi globalizacio elényeirdl és hatranyairol sth.

Ha ezeket a témakat is végigelemeznénk, részleteiben természetesen mindig Uj
szempontokkal és szabalyozasi javaslatokkal talalkoznank, az alapveté problémak
azonban ugyanazok maradnak, mint az 6nkényesen kiragadott két példaban: a kor-
l4tozasi inger a legtermészetesebb emberi reakcid: ami nincs, vagy csak korlatozot-
tan létezik, az nem okozhat bajt. Ha betiltjuk a révidre eladast (short selling), akkor
egészen biztosan nem lehet ezen a médon termékek aresését eléidézni. Ha korlatoz-
zuk a bankok hitel/fedezeti értékének mutatdjat, akkor csak nehezebben lehet
tuladosodast eldidézni. Ha betiltjuk a hedge fundok/befektetési bankok miikddését,
vagy korlatozzuk az értékpapirositast, akkor ugyanolyan médon, mint most, nem
lehet hasonl6 valsagot el6idézni.

Természetesen azt a szabalyozok is tudjak, hogy a pénzligyi piac — hacsak tény-
leg be nem tiltjak a szarmaztatott termékek hasznalatat, mint az néhany hazai szaba-
lyozdban felmeriilt — minden korlatozas, tiltds megkeriilésére mindig képes lesz.
A rovidre eladas helyett majd hitel nem teljesitési cseretigyleteket (CDS) hasznal,
hedge fundok helyett létrejonnek az arbitrazs alapok, még az értékpapirositas is
eléallithaté valami bonyolultabb szintetikus keriild uton. A tiltds, korlatozas tehat
csak atmeneti megoldas, elsddleges reakcio.
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Végiil is 6sszességében mélységesen egyetértek Szaz Janos a jelen korkérdésre
adott valaszaval: a szabalyoz6 nem jo, ha omnipotensnek képzeli magat, és jobb, ha
elére belatja: minden korlatozo szabalyozas mellett 1étezik szabalyozasi arbitrazs,
tehat a legjobb szabalyozés az, ami magatartas- vagy miikédésbeli valtozasra szorit
ra. Mar ha létezik ilyen.

Kovacs Almos,

a Pénziigyminisztérium allamtitkara

A Kilgazdasag 2009. évi korkérdésében feltett kérdések koziil a tékedramlasra
vonatkozdval foglalkozom. Rovid tdvon a nemzetk6zi tékearamlas mértéke a 2007-ig
tapasztalhatd erételjes novekedés utan csokkenni fog. Ennek alapvet6 oka a pénz-
Ugyi valsag nyoman kialakuld tékeattétel-csokkenés és a makrogazdasagi helyzet
véltozésa.

El6bbi a szabalyozasi rendszer valtozasa nélkiil kezddott az eszk6zok értéké-
nek gyors, esetenként zuhanasszer(i csokkenése nyoman. A varhatd szabalyozasi
valtozasok kdvetkeztében a ,helyreallitasi” szakaszban a korabbiaknal lassabb lesz
a tOkeattétel Gjrakezd6d6 novekedése.

A tOkearamlasok mértékét befolyasold legfontosabb makrogazdasagi valtoza-
sok a folyo fizetésimérleg-egyensilytalansagok korabbiaknal kisebb mértékei.
A tobbletek oldalar6l nézve varhatéan Iényegesen csokken az azsiai orszagok (Ki-
na) és az olajtermeld orszagok tobblete — definicid szerint ekkor a hianyok is csok-
kenni fognak egyes orszagokban.

Az 0sszességében kisebb tokearamlas varhatéan elsdsorban az addssagjellegii
tételeket érinti és kevésbé hat a kozvetlen tékebefektetésekre, bar a profitkilatdsok
romlasa nyoman rovid tavon itt is visszaesés valOsziniisitheto.

Méro Katalin,

a PSZAF iigyvezet6 igazgatoja,
Kozgazdasagi kockazatértékelési és szabalyozasi igazgatosag

A BANKSZABALYOZAS ALAPELVEINEK MEGKERDOJELEZODESE
A ma nemzetkozileg egyontetlien alkalmazott banki szabalyozas megfelel$sé-
gér6l mar a jelenlegi pénziigyi valsdgot megelézden is komoly kétségek fogalma-

zb6dtak meg. Ezeket a pénziigyi valsag nemcsak megerdsitette, hanem az akadémiai
irodalom szintjérdl mindenki altal elfogadott stilizalt ténnyé erdsitette.
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A szabalyozas alapelveivel szemben megfogalmazott kétségek

A bankok szabalyozasanak alapjat a mindenkire egységesen alkalmazandé to-
kekdvetelmény meghatarozéasa jelenti. A tOkeszabalyozas azért valhatott a bankok
szabalyozasanak alappillérévé, mert elvileg képes arra, hogy korlatozza azt a koc-
kazatot, amit a bank a betétesek pénzével felvallalhat. Ha a kockazatok mogé toke-
kovetelményt allittat a szabalyozas, akkor azt nem a betétes, hanem a tulajdonos
pénzével kell fedezni. igy a bankszabélyozas fejlddése az elmilt évtizedekben leg-
inkabb a tékeszabalyozas fejlodésével volt azonosithato.

Az 1988-as bazeli tokeszabalyok hoztdk az elsd nagy eldrelépést ezen a téren
részt azzal, hogy a tékekovetelmény szdmitasa soran figyelembe vették a bankok
mérlegen kiviil véllalt kockazatait is. A kovetkezd nagy 1épést az in. Bazel Il.-es
tokeszabalyok jelenleg is folyamatban 1év6 bevezetése jelentette, ami nagyban no-
velte a tékeszabalyok kockazatérzékenységét és tamaszkodott a bankok sajat koc-
kazatkezelési gyakorlatara, alkalmazott belsé modelljeire is.

A tOkeszabalyozas megfeleldségével kapcsolatos elvi vitak fokuszaban a kovet-
kez6 két probléma all.

— A kockazatérzékeny tékeszabalyozas tovabb erdsiti a banktevékenység ere-
dend6 prociklikussagat, vagyis azt a sajatossagat, hogy a gazdasagi ciklus feliveld
szakaszaban a bankok talzottan optimistan itélik meg a hitelfelvevOk helyzetét,
kénnyebben adnak hitelt. Ezzel szemben a leszall6 4gban pesszimistava valnak,
erésen fogjak vissza a hitelezést, sokszor a jo ligyfelek hitelkeresletét sem kielégit-
ve. Ha a tékeszabalyozas is kockazatérzékeny, vagyis a kisebb iligyfélcsédarannyal
jellemezhet6 iddszakokban kevesebb, mig a rosszabb idészakokban nagyobb toke-
kovetelményt tdmaszt, akkor — bar elvileg jol védi a betétes érdekét, hiszen a tulaj-
donosra haritja a névekvé kockazatot — gyakorlatilag maga is hozzajarul a ciklus
felerGsitéséhez és igy a valsagok generalasahoz is. Ez pedig éppen ellentétes a sza-
balyozas eredeti céljaval, hiszen egy esetleges pénziigyi valsag értelemszeriien a
legnagyobb fenyegetés a betétesek pénzére nézve is. Vagyis nincs ,,j0” t6keszaba-
lyozas: ha nem kockazatérzékeny, akkor nem védi meg a betéteseket a tllzott koc-
kazatvéllalasban érdekelt tulajdonosoktdl és menedzserektdl, mig ha kockazatérzé-
keny, akkor prociklikussagaval fokozza a pénziigyi rendszer kockazatossagat és igy
hat a betétesek erdeke ellen.

— Ha a tokeszabalyozas timaszkodik a bankok altal hasznalt mindsitési rendsze-
rekre és kockazatkezelési modellekre, akkor elvileg épit a piacon kialakult legjobb,
legfejlettebb kockazatkezelési modszerekre, nem valik életszeriitlenné, nem kullog
messze leszakadva a piac utan. Sajat kockazataikat maguk a bankok ismerik legin-
kabb, és 6k azok, akik a legjobban érdekeltek a kockazatok feltarasaban és megbiz-
hatd mérésében, ezzel is lehetdvé téve a pontosabb arazast, jobb kockazatkezelést,
ami versenyel6nyt jelenthet. A modellek hasznalata azonban két problémat is felvet.
Egyrészt még nincs elég tapasztalat a modellek miikodésér6l, ami onmagaban is
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megkérddjelezi azt, hogy hasznalhatdak-e szabalyozasi célokra. Masrészt a bankok
altal hasznalt mindsitési €s tokeallokacios modellek nagyon hasonléak, sét sokszor
egyformak is (ugyanazoktdl a minésitéktdl és/vagy fejleszt6tdl szarmaznak, hiszen
a piacon csak néhany ilyen termék érhet6 el, és egy-egy sikeresnek vélt modell
implementélasaban a versenytarsak is azonnal érdekeltté valhatnak), igy hasznéla-
tuk nagyban hozzajarul a kockazatok endogenizalasahoz, ezaltal a rendszerkockaza-
tok névekedéséhez. Vagyis nincs ,,j6” szabalyozoi kockazatkezelési modell. Ha
nem méri pontosan a kockazatokat, akkor eleve félrevezetd, nem védi a betétes
érdekeit. Ha viszont jél méri a kockazatokat (vagy legalabbis sokan ezt gondoljak
rola), akkor a piac meghatérozd része kezdi ugyanazokat a modelleket hasznalni,
ezéltal egy esetleges piaci sokk esetén a modell minden piaci szereplonek ugyanazt
a viselkedési mintat irja el6. Mindenki ugyanakkor akarja zarni a veszteséges pozi-
cidkat, mindenki azonos tipust lgyleteket akar kotni, illetve azonos tipusi lgyle-
tekt6l zarkozik el. A harmonizalt viselkedés pedig az eredeti sokkot tovabb erdsitve
fokozza a pénziigyi rendszer kockazatait és hat a betétesek érdeke ellen. Ha sajat
modelljeiket a bankok még szabalyozasi célra is hasznalhatjak, akkor ezaltal még
tovabb er6sodik a bevalt, jonak tartott és a szabalyozok altal is elfogadott modellek
hasznalatara vald 6sztdnzés. Vagyis a ,,jésaga” okan iparagi sztenderddé valé mo-
dellek automatikusan valnak ,,rossza”, diszfunkcionalissa a témeges hasznalat révén
kialakuld endogén kockazatok miatt.

A valsag megerdsitette a kételyeket

A kockézatérzékeny és prociklikus tOkeszabalyozas, valamint a bankok sajat
mindsitési rendszereinek és belsé modelljeinek szabalyozasi célu elfogadasa altal
kivaltott endogén kockazatok egyarant csak valsaghelyzetben mutatjadk meg igazi,
hatranyos oldalukat. Normal piaci koriilmények k6zo6tt inkabb csak elényeik mutat-
koznak meg: a kockazattudatossag 6sztonzése, a fejlett kockazatkezelési modszerek
ismeretére és haszndlatara irdnyul6 nyitottsag, az iparag legjobbnak vélt gyakorla-
taval valo 1épéstartas. igy nem csoda, hogy csak a valsag mutatott ra arra, hogy a
korabban elsésorban az akadémiai irodalomban hangsulyozott kérdések egyaltalan
nem akadémikusak, hanem nagyon is gyakorlatiak.

A valsag kirobbanasa utan nem sokkal a banktevékenység prociklikussaga min-
dennapi beszédtémava valt. A hitelezés dsszeomlésa korabban soha nem Iatott mérté-
ket oltott, aminek redlgazdasagi hatdsait ma még messze nem tudjuk felmérni. Azt
azonban tudjuk, hogy hataséra gyorsan romlani fog a banki tigyfelek hitel-visszafizet6
képessége, ami tovabbi banki veszteségeket okozva még jobban csokkenti majd a
bankok hitelezési kapacitasat. A szabalyozas tovabbfejlesztésével kapcsolatos vitak
egyik kulcskérdéséveé valt, hogy hogyan lehetne ezt a hatast mérsékelni és anticiklikus,
de legalabb is ciklussemleges szabalyozasi eszkdztarat felépiteni.

A bankok altal alkalmazott modellek és mindsitések szabalyozoi elfogadhato-
saga is erdsen megkérddjelez6dott. Mig ezt korabban egyértelmiien a Bazel 11.-es
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szabalyozas vivmanyanak tekintette a szabalyozo6i kozosség, ma arr6l szolnak
a szabalyozasi vitak, hogy szabad-e a szabalyozasnak ilyen er6sen tamaszkodnia a
piacon megvasarolhaté mindsitésekre és modellekre. A modellek nemcsak a kocka-
zatok endogenizélasa révén becsilik ala valsag esetén a kockazatokat, hanem azal-
tal is, hogy ha a bankok mechanikusan tAmaszkodnak rajuk, akkor jo eséllyel nem
veszik észre azokat az (ijonnan felépiilé kockazatokat, amelyek a modell paraméte-
rei kdzdtt nem szerepelnek, de gondos Ugyfél- vagy lgyletelemzéssel észrevehetdek
lettek volna. Raadasul a modellek elterjedése azt a hamis illuziot is keltheti, hogy az
intézmények mindent tudnak a kockazataikrol, hiszen minden tényez6t modelleztek.
A pénziigyi modellezés fejlodése és a piacok mélyiilése egylittesen tette lehetdvé
azoknak a strukturalt termékeknek a kialakuldsat és elterjedését is, amelyek a jelen-
legi pénziigyi valsag kirobbanasanak el6idéz6i voltak. Ezekrél a termékekrodl évekig
azt lehetett gondolni, hogy olyan pénziigyi innovaciot jelentenek, amelyek a model-
lezés révén a korabbi pénzlgyi termékeknél pontosabban képesek megfelelni a
befektetok kockazati étvagyanak, és ezzel egyértelmiien a piac fejlédését szolgaljak.
A termékek piaci sikere eleinte igazolni is latszott ezt, ami a felépiil6é kockéazatokkal
szemben érzéketlenné tette a piaci szerepléket és elaltatta a szabalyozokat. Ennek
tikrében természetes, hogy a modellhasznélat szabalyoz6i elfogaddsanak megkér-
doéjelezése és a piaci innovaciokhoz vald szabalyozasi hozzaallas is a szabalyozas
megujitasanak kozponti kérdései kozé tartoznak.

A valsag amellett, hogy megerdsitette a bankszabalyozassal kapcsolatban mar
korabban is meglevd kételyeket, felszinre hozta a likviditdsszabalyozas hianyossa-
gainak probléméjat is. Az elmalt évtizedek béséges piaci likviditasa elfedte azt a
tényt, hogy a banktevékenység egyik legalapvetébb kockazata a likviditasi kockazat.
A likvid piacokat és a likviditas konny(i elérhetdségét ugy a bankok, mint a szaba-
lyoz6 hatdsagok adottsagként kezelték. A valsagot megel6zé idészakban a nagy
nemzetkozi bankok éppen azon lobbiztak, hogy a likviditasszabalyozas esetiikben
ne nemzeti keretek kozoétt, hanem a teljes nemzetkdzi halzat vonatkozasaban val6-
suljon meg, hiszen a teljesen nyitott és integralt nemzetkdzi pénz- és tékepiacok
idészakaban a nemzeti keretek koz¢é szoritott likviditaskezelési eldirdsok nyilvanva-
I6an értelmetlenek. A valsag Kiteljesedése azonban egyértelmiivé tette, hogy a nagy
nemzetkdzi bankcsoportok likviditasallokdciés mechanizmusa mégiscsak ismer
nemzeti hatarokat. Pénziigyi valsag és szlikos likviditis esetén nem igaz, hogy a
csoporton beliil szabadon allokalhat6 likviditds minden orszag szdmara megnyugta-
t6 megoldasra vezethet. Ezért a likviditas szabalyozasanak és kezelésének tovabb-
fejlesztésére létrehozott nemzetkdzi munkacsoportok gondolkodasi iranya is jelen-
tds fordulatot vett, és a nemzeti szabalyok megerdsitésére fokuszalt.
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A szabalyozas megujitasanak iranyai

Ma még nem lehet megmondani, hogy milyen lesz a jov6é bankszabalyozasa,
néhany irdny, gondolat azonban mar megfogalmazhaté. Ehhez j6 kiindul6pontot
jelenthet Paul Volckernek a New York-i gazdasagi klubban elmondott beszédének
két részlete." Volcker, aki 1979 és 1987 kozott volt a Fed elndke, és akit Barack
Obama mint a hivatalba Iépése utdn megalakitandé (j gazdasagi valsagstab vezeto-
jét nevezett meg, ebben a beszédében két fontos dolgot is kiemelt. Egyrészt hangsu-
lyozta, hogy azok az elképzelések, amelyek a szigoriian szabalyozott, bankok altal
dominalt és nemzeti keretek kdzé szoritott pénziigyi rendszer visszadllitaésdban gon-
dolkoznak, pusztan olyan nosztalgidk, amelyek a mai digitalizalt vilag altal lehet6vé
tett Osszetett és fejlett pénziigyi technikék kordban nem lehetségesek. Masrészt arra
hivta fel a figyelmet, hogy a szabalyozdk hajlamosak arra, hogy piacaik tamogatéasa
érdekében a pénzigyi innovacidk kockazatait alulbecsiiljék, és ne vezessenek be
szigorl szabalyokat azokkal kapcsolatban. Hiszen aki szigoribban szabalyoz, az
er6sebben korlatoz. A pénziigyi szabalyozas lazitasaban ily modon kibontakozo
verseny azonban nem lehet tolerdlhaté magatartas. Vagyis a pénzlgyi innovaciok
fejlodését nem korlatozo, de azokra megfeleld, az intézmények és az egész pénz-
Ugyi intézményi rendszer stabilitasat szolgalo, nemzetkdzileg egységes és ezaltal
versenysemleges szabalyozasra van sziikség.

A szabalyozas konkrétumaival kapcsolatban ma annyi latszik, hogy abban var-
hatdéan kevesebb szerepe lesz a tékének, €s megnovekszik az egyéb, elsésorban
a piacot védé szabalyok szerepe. Ilyen piacvédé szabaly lehet példaul a bankok &ltal
a penz- és tbkepiacokra eladott értékpapirositott hitelek valamiféle mennyiségi
korlatozasa, a piac jobb informalasat szolgalé nyilvanossagra hozatali kovetelmé-
nyek szamottevé megerdsitése vagy az értékelési és szamviteli elvek Gjragondolasa.
Ezen tilmenden az is varhatd, hogy a likviditasra vonatkoz6 szabalyozasi elvarasok
szerepe is szamottevéen néni fog.

Mohai Gydrgy,

a Budapesti Ertéktozsde vezérigazgatéja

Az elmilt honapokban atélt, a redlgazdasagba is atgyliriizd t6kepiaci valsig
szamos kérdés és kihivas elé allitotta a piac valamennyi szerepl6jét. A névekvd
bizonytalansag és bizalmatlansag Ujbol felértékelheti a meghatarozott keretek ko-
z0tt, hatékony szabalyozassal mikddo piacterek jelentdségét. Az Europaban 2007
végén indulé valtozasok 0j irdnyt vehetnek, a piaci likviditds és a finanszirozas
forrasaként a befektetok és vallalatok szamara ismét a t6zsdék keriilhetnek eldtérbe.

! Volcker, Paul: Speech at The Economic Club of New York, April 8, 2008.
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A hitelpiaci valsag

A tbkepiaci szabalyozas helyzetének értékeléséhez az els6 és legfontosabb feladat
a valsag kialakuldsanak attekintése. A szabalyozas hatékonysaga szempontjabol 1é-
nyeges kérdés, hogy miért lehettek a nagy nemzetkdzi bankhdzak ennyire sériiléke-
nyek a jelz&logpiaci probléméakkal szemben. A kivalto okok és probléméak megértése
kdzelebb vihet benniinket a szabalyozasok szerepének pontosabb megértéséhez.

A hitelpiaci valsag kivaltd oka tobb tényezd egyiittes fennallasa volt. A subprime
jelzaloghitelekre (kockazatosabb tigyfeleknek nytjtott hitel) épiil értékpapirok hosz-
szl tavra torténd vasarlasa, és ezeknek a kockazatos eszkdzoknek a rovid lejarata
hitelekkel torténé finanszirozasa épplgy okolhatd, mint a laza monetaris politika,
vagy akar az emberi moh6sag. A jelenlegi valsag forrasaként megjeldlt bankrendszeri
problémak azonban a kdzvetlen okoknal mélyebben gyokeredznek. Ezek a problémak
megkérddjelezik egy olyan szabalyrendszer életképességét, amelynek kialakitasakor
els6sorban a jelenlegi valsagra, annak kivaltd okaira és kezelési modszereire fordita-
nék a szabalyozdk figyelmiiket.

Valtozasok a tékepiacokon

A 2007 novemberében életbe Iépett MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) egy, a befekteték védelmét és a transzparenciat néveld, versenyt eldsegi-
té egységes eurdpai szabalyrendszer, amely a pénziigyi szolgaltatok és a piac in-
tézményeinek miik6désére vonatkozoéan fogalmaz meg szabalyokat, elvarasokat,
jogokat és kotelezettségeket. A MiFID bevezetésekor (a jelen valsag kezdetét meg-
elézben) a piacterek diverzifikalasaval és szamuk novekedésével a koltségek csok-
kenésére szamitottak a dontéshozok.

A MIFID bevezetése Magyarorszagon a Tpt. (torvény a tékepiacrol) valtoztatasan
keresztiil tortént, a transzparenciakdvetelmények boviilésével és a rendelkezésre 4llo
nyilvanos adatmennyiségnek a ndvekedésével jart. Egy németorszagi példat véve:
anémet részvények kozel felével tézsdei ajanlati konyvon kiviil (OTC) kereskedtek a
piaci szereplék (MIFID szabalyozas el6tt). Az 0j szabalyozas értelmében ezeknek
a kereskedési adatoknak a nyilvanossagra hozatala kotelezo, ellentétben a korabbi
kovetelményekkel, megduplazva a rendelkezésre allé adatok mennyiségét.

A MIFID megsziintette a t6zsdék orszagon beliili koncentralédasat, és harom
kereskedésiplatform-tipust ismer el: a szabéalyozott piacokat (hagyomanyos t6zsdék),
a multilateralis kereskedési feliileteket' — roviden MTF-ek (Multi-lateral Trading
Facility), és a szisztematikus internalizaciét.” Mind a szabélyozott piacok, mind az

! Fejlett telekommunikacios halozatként mitkddé kereskedési rendszer, amely tevékenységében
hasonlit a tézsdéhez. Multilateralis kereskedési rendszert befektetési vallalkozas vagy szabalyozott piac
miikodtethet.

2 A kereskedés olyan formaja, amelynek keretében a befektetési szolgaltatok sajat tigyfélmegbiza-
saikat szervezetten, rendszeres alapon sajat szamlarol, belsé elszamolassal teljesitik.
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MTF-ek esetében sziikséges a piaci feligyelet. Ezen til a szabalyozott piacok bizto-
sitjak, hogy a kibocsatdk jelentései megfeleljenek a kdvetelményeknek, mig az
MTF-ek kibocsatoi beleegyezés nélkil is kereskedhetnek részvényekkel. Az
internalizaciot alkalmazd befektetési szolgaltatok nemcsak a szabalyozott piacokon
és MTF-eken kereskednek, hanem sajét rendszereiken belul is parosithatnak vételi
és eladasi ajanlatokat, az ajanlati kdnyveken kivdil.

A szabalyozas szerepe a tékepiaci valsagot kovetéen

A vélsag nyoman szinte minden ipardgban megnovekedett bizonytalansaggal és
kockazatokkal néznek szembe a vallalatok és a maganbefektetOk egyarant. Felérté-
kel6dott a kockazatot csokkentd technikak és platformok szerepe, mivel a befekte-
tok adott hozamok mellett a lehet6 legalacsonyabb kockazatot keresik.

A t6zsdéken kiviil a MiFID-szabalyozasban megengedett internalizaci6 és az
OTC-tranzakcidk hatranya, hogy nem kezelik a t6zsdékhez hasonldé mértékben a
partnerkockazatot. Az OTC és az internalizalt ligyletek esetében is hidnyzik a koz-
ponti szerz6dd fél, amelynek jelenléte a szabalyozott piacokon jelentdsen csokkenti
a jelenleg kiemelked6en magas partnerkockazatokat. A kézponti szerz6dé fél fel-
adatat Magyarorszagon a KELER latja el, az elszamolasok végrehajtasan kivil
garanciavallalé szerepet is ellatva.

Bar az MTF-ek megjelenése 6ta folyamatos térhoditasuknak és névekedésiik-
nek lehettiink tanGi (példaul: Chi-X, Turquoise),’ a hitelpiaci valsag kovetkeztében
ndvekedésiik jelent6sen lassulhat, illetve szorosabb Gsszefiiggésbe kerlilhet a szabé-
lyozott piacok fejlodésével. Az MTF-ek feltehetéen még sokaig csak masodlagos
alternativai maradnak a hagyomanyos tézsdéknek. Ezt tdmasztja ala egy 2008.
szeptember 8-i eset, amikor a London Stock Exchange-en (LSE) kozel hét orara
ledllt a kereskedés. Ekozben a fiatal versenytarsakon, a Chi-X-en és Turquoise-on
folytatddhatott volna a londoni papirok kereskedése, hiszen azok szerepelnek az
MTF-ek termékpalettajan is, azonban a val6sédgban a londoni értékt6zsdén kialakuld
referencia-arfolyam nélkiil az MTF-eken mint alternativ platformokon sem sziilet-
tek kotések. Az LSE-n kereskeddé brokerek nem tértek at az MTF-ekre a 7 Orés
ledllds alatt, mivel az LSE leéllasdval nem &lltak rendelkezésiikre az ott elérhet
arak és egyéb informaciok, és a referenciainformaciok hianyaban az MTF-ekre nem
aramlott at a londoni t6zsde forgalma. Az ezeken a platformokon kereskedd befek-
tetOk informacié hidnyaban magasabb kockazattal szembesiilnek, mint a szabalyo-
zott piacokon, hiszen a forgalom és a likviditas 80-90 szazaléka még mindig a ha-
gyomanyos piacokon koncentralédik. Az arak és informaciék ismerete magasabb
hozzaadott értékkel jarhat, mint amit az MTF-ek altal biztositott alacsonyabb dijak-
b6l szarmaz6 megtakaritasok jelentenek.

® Eurépai multilateralis kereskedési rendszerek.
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A hitelpiaci valsag kirobbanasabol eredé masik probléma, hogy a vallalatok
szamara a forrashevonas nehezebbé és koltségesebbé valt. Az elmult években a
rovid lejaratu hitelek vonzébb finanszirozasi format jelentettek, hiszen a sajat téke
magas koltsége és a tOkeemeléssel jard technikai kiadasok a rovid tava hitelezést
relativ olcsé finanszirozasi formaként tlintették fel. Hazankban a jegybanki alapka-
mat emelése a vallalatok szamara jelentésen drdgdbbé tette a hitelfelvételt, igy a
tOkepiaci forrasbevonas relativ koltsége csokkent. Béviilt tovabba azoknak a vallal-
kozasoknak a kore, amelyeket a kereskedelmi bankok kockazatosnak tartanak, igy
vagy jelentGsen rosszabb feltételekkel, vagy egyaltalan nem kapnak hitelt, egyarant
megnehezitve a mindennapi és a hossz tavii mikoddést. A szabalyozott piacokon
kibocsatott részvények altal ugyanakkor a vallalatok potldlagos forrasokhoz juthat-
nak, igy a tézsdéken végrehajtott t6keemelés realis alternativajat jelentheti a hitel-
bdl torténd finanszirozasnak.

A szabalyozasok sziikségességérol

A jovore tekintve a t6kepiacokon fontos a szabéalyozas szerepének atgondolasa.
A jelen valsdg nem csupan véletlen egybeesések és egyedi feleldtlenségek kovet-
kezménye, hanem olyan problémaékat hoz felszinre, amelyek a mitkodésben és a
vallalati kormanyzasban gyokereznek. Az olyan tékepiaci szerepl6k esetében, mint
a hitelintézetek, befektetési bankok, vagy az alapkezelOk a hatarok, a savok és az
eldirasok szintjének modositasanal, 0j szabalyok bevezetésénél hatékonyabb meg-
oldassal szolgalhat hossz( tavon a szabalyozas természetének valtozasa. A talzottan
részletes és specifikus szabalyok nem képesek megakadalyozni a nagy valsagokat,
ezt a kdzelmult eseményei is jol illusztraljak. A pénzigyi termékek folyamatosan
fejlédnek és alakulnak — a mainal Kiterjedtebb és robosztusabb szabalyozasi rend-
szer se lenne képes megakadalyozni olyan valsagokat, amelyeket ma még nem léte-
z0 pénziigyi termékek (vagy azok derivativai) valthatnak ki.

A t6zsdék (szabalyozott piacok) esetében azonban mas szilkségletekkel talaljuk
szembe magunkat: a tokebevonas szintereinek szabalyozasa a kockazatot és bizonyta-
lansagot hivatott csokkenteni, biztonsagos keretet adva a tokepiaci tranzakcioknak.
A t6zsdék esetében a szabalyozas biztos és stabil hatteret jelent a kereskedés szamara.
A t6zsdék szabalyozasa nem az erds, valsigmentes idészakokban jatszik elsésorban
fontos szerepet, hanem éppen akkor, amikor mas szabalyozasok cs6d6t mondanak.

Az elmult hénapokban kibontakozott valsag ramutatott tehat a tékepiaci szaba-
lyozas sziikségességére, és egyuttal arra, hogy a szabalyoknak nem minden formaja
alkalmas a valsagok kezelésére. A MiFID-szabalyozas életbe Iépésével létrejott
alternativ piacok az alacsony koltségekkel a szabalyozott piacok versenytarsai le-
hetnek, azonban levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a kereskedés biztonsagat és
stabilitdsat megteremtd szabalyokra a valsag alatt és a jovOben is sziikség lesz, a
hagyomanyos t6zsdék szerepe pedig ennek a biztonsagnak a megteremtésében nem
elhanyagolhato.
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Szaz Janos,

a Budapesti Corvinus Egyetem tanara, a Bankarképzé Kozpont elndke

A Kilgazdasag szerkesztésége altal feltett kérdések koziil a harmadikra nem
tudom a valaszt, az elsd kettdre 6sszevontan valaszolok.

1. Minden bizonnyal szigorodni fognak a derivativ tigyletekre vonatkozé szaba-
lyok. Ezzel megfékez6dik a pénziigyi innovaciok pezsgé vilaga, kevéssé lesz izgal-
mas és szines a pénzligyek tertlete.

Ezen a ponton viszont fontos a piaci kockazat kezelésére szolgalé derivativ
instrumentumok és a hitelezési kockazat diverzifikasara kifejlédott, azonban idén-
ként annak elkenésére hasznalt szarmaztatott eszk6zok kozotti kilénbségtétel.
A piaci kockazat jellege mindenki szaméara hasonl6, felfoghatd: egy hataridés dol-
lar-font konverziorol minden leendd kézgazdasz tanul mar egy évszazada, és a dol-
lar arfolyamdhoz mindenkinek koéze van: a nemzetkdzi fidkhalozattal rendelkezd
banktol kezdve a szingapuri valtokezelSig.

A hitelezési kockazat és a hitelderivativak mar mas dolog. A hitelnyjto felel6s-
sége és kotelessége megvizsgalni a hiteladost, és azt, hogy mire is ad hitelt: jov6be-
ni jovedelmeket hitelez meg (mint az aratds utan torlesztend6 mezdégazdasagi for-
goeszkdzhitelek esetén), vagy latvanyosan és deklaraltan nem is érdekli a hitelezd
bankot, hogy ki és mire veszi fel a hitelt (Iasd a hazai TV-reklamokat). Ha a hitele-
70 eleget tesz tradicionalis kotelezettségének és megnézi, hogy mire is adta a hitelt,
akkor informacios elényben lesz mindenki massal szemben, aki a hitelezési lanco-
latba kés6bb kapcsolodik bele. (Az interneten gyorsan korbefutd rajzsorozatra utal-
va: amikor a norvég falusi takarékszovetkezet elkezd csodalkozni azon, hogy mit is
csomagoltak dssze nekik az agyafurt New York-i fick6k abbol, amit a kaliforniai
jelzalogbankarok kinéltak.) A pénzigyi kozvetit6knél persze eleve a szolgéltatds
része, hogy nem a megtakaritonak (a betétesnek) kell megkeresnie a megfeleld
hitelad6st (mint Samuelson hires mondasaban a meztelen farmernek az éhes szabét).
Ett61 kezdve viszont minden az informaciorol, a bizalomrol és a feleldsségrol szol.

A hitelderivativak a szarmaztatott tigyletek csaladjanak legifjabb tagjai. A kot-
vényarazas és az opcidarazas (tagabban: a piaci kockazat kezelésére alkalmas, szé-
les kérben kereskedett szarmaztatott termékek arazasa) a befektetések azon teriilete,
ahol leginkabb tudhatjuk, hogy mir6l is beszélink. Amig egy részvényportfolio
kezelése szerintem legalabb annyira miivészet, mint tudomany (az intuicidonak, a
széles korl tajékozottsagnak, az atlatoképességnek legalabb akkora a szerepe, mint
a multbeli korrelaciok és feltételes varhat6 értékek szamitasanak), addig a T-bond
futures-re sz616 call opcié beédrazésa csupasz matematika, szintiszta tudomany.
Egzakt, vilagos, atlathat6. A penziigyekben egyediilallé médon. Azért, mert vilagos
a kiindul6pont:; biztos, hogy jové december 15-én kapok egy dollart. Pont. Megkér-
dbjelezhetetlen, mindenki szamara elérhetd adatok jelentik a szdmolas kiinduld-
pontjat, olyan piacok altal generalt arak ezek, amelyeken sok-sok milli6 eladd és
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vevd taldlkozik. A devizaarfolyam és a kamatlab valtozasain alapulé derivativ tigy-
letek képezik a szarmaztatott ligyletek csaladjanak azt az 4gat, amelyre biiszke lehet
a pénzugytan. Nobel-dijakat osztottak ki erre vonatkozé megallapitasokért, a tertilet
vonzotta a komoly tuddsokat (az elmalt évtizedben az Anglidban PhD-zett atomfi-
zikusok tobb mint fele valamely befektetési bankhoz ment dolgozni). Mig a komoly
tudomany tiszteletet parancsoléan egyre jobban koérillengte az egyre bonyolultabb
derivativ (gyletek vilagat, addig csendben kialakultak olyan tgyletek a hitelezési
kockazat kezelésére, amelyek nagyon hasonlé matematikai arzenalt hasznalnak,
ezek a CDO-k (Collateralized Debt Obligation) és tarsai, melyek némelyike igen-
csak kétes reputaciora tett szert az elmult hénapokban. Mig a technika hasonlo, a
kiindul6 informaciok jellege egész mas: egyedi, nehezen atlathato tényeken alapul-
nak — taptalajat jelentik az esetleges szélhamossagnak. Ahogy Medvegyev Péter,
matematika tanszéki kollégam, a t6le megszokott nyers 6szinteséggel fogalmazott:
ebben az esetben a pénziigy-matematikai tudomanyos kod csak arra jo, hogy ellep-
lezze azt, amint az amerikai befektetési bankarok talicskaval toljak ki a pénzt a
bankbdl. (Bar emlékezziink csak Nick Leasonra, a huncutsaghoz mar az egyszerii
piaci kockazatkezelésre szolgal6 derivativok, és azok szamvitele is jé alcat tud biz-
tositani.)

J6 néhany szarmaztatott hitelezésikockazat-iigyletr6l deriilt ki utolag, hogy a
fedezettségnek csak az illuziojat adtak sok piaci szereplének, mikzben egyre vila-
gosabba valt, hogy piaci aruk informaciétartalma megbizhatatlan (bar matematikai-
lag szépen fel voltak dltoztetve). Kdvetkezésképpen a banki eszkdzok ezen részé-
nek értéke is bizonytalanna valt. Innen mar csak egy lépés volt az, hogy azok a
bankok, amelyek hirtelen racsodalkoztak sajat mérlegikre, gyanakvova véljanak
masok mérlegét illeten is.

Mint azt az Antal Laci emlékére dsszeallitott Hitelintézeti Szemle® kiilénszama-
ban prébaltam részletesebben kifejteni, egyrészt a jol szabalyozhat6sag a gazdasag-
ban csak illizi6, masrészt a szarmaztatott eszkdzok szerepe ebben a valsagban pon-
tosan olyan, mint a kés szerepének valtozasa, amikor nem kenyeret szeletelnek vele,
hanem a szomszédot. Be lehet tiltani a kést — mint azt a reptereken meg is tették —,
azonban ett6] kezdve nincs megallas: elébb jon a kéromvagdé ollo, majd az 1 dl-nél
tobb anyatej mint potencialis robbandszer.

Amikor a szabalyozasok szigoritasa lesz teritéken, semmiféleképpen nem kever-
ném ossze a derivativak cimszé alatt a hitelderivativak egyes fajtait a rendes piaci
kockazatkezelésre szolgalo lgyletekkel — bar iddrdl idore ezeket is szokds volt hosz-
szabb-rovidebb iddre betiltani.

2. Nagyon bdlcs és tamogatandd javaslatnak tartom a rendes, tradicionalis jelza-
loghitelezés mellett/helyett megjelend ,,originate to distribute” banki gyakorlat
megrendszabalyozasara, hogy a keletkeztetett portfolio egy részét kitelezben tartsa
meg a hitelnydjté. Ha nem is ,,edd meg, amit f6ztél” elv alapjan, hanem legalabb

! Hitelintézeti Szemle, 2009.
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»egyél abbol, amit foztél”. Itt kivanatos lenne, ha az amerikai piac is atvenné az
idevonatkoz6 eurdpai szabalyozast.

3. Eléggé magatdl értetédonek tiinik, hogy jobban 6ssze kell hangolni a kiilon-
bozé pénziigyi fellgyeletek tevékenységét az egyes orszagokon bellil és az egyes
orszagok kozott, igy az EU-n belil is.

4. A valsagrdl sok minden elhangzott mar. Ami engem meglepett, hogy amilyen
nehezen akarta elhinni a vildg — igy a magyar kdzvélemény is —, hogy baj lehet,
olyan hirtelen — szinte varazsiitésre — valt mindenki szaméra evidenciava, hogy baj
lesz. Ebben nyilvan nagy szerepe volt a Lehmann-csédnek és Izlandnak — két olyan
dolognak, amirdl az 4tlagembernek fogalma sincs, hogy mi az, illetve hogy hol van.
Amig subprime-nak hivtak, addig néhany hazai szakembert leszamitva, senkit nem
érdekelt. Most mindenki errdl beszél.

Ezen a hitelvalsagon és gazdasagi valsagon — bar lehet, hogy mélyebb lesz,
mint amit ma gondolunk — elébb-utobb tdl leszink. (Mint azt a Roland Berger-cég
tanulmanya josolja: vagy 6-12 honap alatt, vagy 1-3 év alatt, vagy 3-5 év alatt...).
Van egy masik, szamomra sokkal fenyegetObbnek tiing valsag a lathataron: a hazai
(kozgazdasadgi) felséoktatds kibontakozo valsaga. Ennek hatésai azonban nem mul-
nak el 6-12 hénap, de 3-5 év alatt sem, és maradanddan sulyosak lesznek.

A problémak kialakulasaban szerintem nem a tanarok alulfizetettsége a donté
ok, hanem hogy az allami szabalyozas (a Minisztérium és a Magyar Akkreditacios
Bizottsag képében) olyan dolgokba szol bele egyre erételjesebben, amelyek ha-
gyomanyosan az egyetemek belligyeinek szamitottak. Felsorolasszeriien kiragadva
néhany aggasztd tényt:

» Ma annyi utdvizsgéja lehet egy hallgaténak az allami egyetemeken, amennyit
csak akar. Minden targyat haromszor vehet fel és mindig haromszor vizsgazhat
beléle. Osszesen kilencszer egyetlen targybol! (Régen, ha valakinek az els6 4 félév-
ben osszegylilt 10 utdvizsgaja az dsszes lehetséges targybol, azt kirlgtak az orszag
Osszes egyetemérol.)

» Torvény tiltja, hogy a vizsgaeredményeket névvel tegyik ki a folyosoi hirde-
tékre. (Az ehhez szokott hallgatokbol lesznek majd az tivegzsebii politikusok?) Ezt
meg is lehetne ideologizalni, ha nem az allam fizetné a tandijat (a nyugdijasok kon-
tojara).

« A bolognai (3+2) rendszerre val6 atallas modjat Ggy szabalyoztak, hogy végil
is a foiskolak tobbségi szavazata dontotte el, hogy mi legyen az els6 3 év tananyaga.
Ennek kovetkeztében

— minden tananyagot megkurtitottak arra a szintre, hogy azt barmely f6isko-
las hallgat6 elvégezhesse,

— a hagyomanyosan 4 féléves kodzgazdasagi egyetemi matematikaoktatast
levitték 2 félévre, és azon belil is fele 6raszamra, és ez aldl nem kivétel a sta-
tisztikaoktatas sem,

— a matematika megszlint kotelezo felvételi targy lenni a K6zgézon is,
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— megsziint a Kozgazon az alapozo oktatisban az 6nallo Valosziniiségsza-
mitas targy! Otven évig volt, most nincs — pont akkor sziint meg, amikor a ban-
kokban bevezették a Basel Il. szabalyozast...

Vannak persze olyan problémak, amelyek nem az &llami hivatalok szabalyozasi
ténykedésébdl fakadnak.

* Minden targybdl az els6 utdvizsga ingyenes. (Gyanitom, hogy itt politikai ver-
senyfutas van a fiatalsag kegyeiért: van, aki azt gondolja, hogy teljes tandijmentes-
ség legyen, masok ingyenes utovizsga-lehetdséggel édesgetik magukhoz a potencia-
lis szavazokat.)

* Alig van szdbeli vizsgdja a hallgatoknak. (Ez az egyetemek feleldssége.)

» Ma mar alig lehet ravenni egy atlag egyetemistat, hogy elolvasson egy vasta-
gabb szakkdnyvet — helyette az interneten elérheté mindenféle vazlatokbol késziil-
nek sebtiben. (Ennek valdsziniien a korszellem az oka, meg az, hogy a zomiik mar
allasban van.)

Nem érdemes most ezt részletesebben taglalni, hiszen mindez nem a mostani
gazdasagi valsaghoz kapcsolddik, hanem csak a kdvetkez6hoz.

Viszont ez is egy subprime. Es majd erre is hirtelenjében és megkésve iranyul
r4 a figyelem. Ennek kovetkezményeit azonban nem lehet majd gyors likviditasin-
jekciokkal és keresletélénkitési akcidkkal sebtiben eltiintetni.

Amde: a CEU-n van tandij, és csak egyszer lehet vizsgazni egy targybol egy félév-
ben. Lehet tippelni, hogy mi a hallgaték hozzaallasaban a kiilénbség a két egyetemen.

Az a pénzigyek terlletén is anomaliat sziil, ha az egyik teriilet er6sen szabalyo-
zott (példaul a képzendd tartalékok nagysagat illetden), mas teriiletek pedig alig
vagy egyaltaldn nem. Ez vezet ahhoz, amit némi finomkodassal szabalyozasi arbit-
razsnak hivnak. (Képzeljik csak el, milyen lenne, ha a ring egyik sarkaban a kotott-
fogasU, a masik sarkaban a szabadfogasl birkézas szabalyai lennének érvényesek.)

A dologban az az igazan tragikus, hogy most is sok, nagyon tehetséges gyerek
jon az egyetemre, olyanok, akik szeretnének komolyan tanulni, de ebben az egysé-
gesitett intellektuélis McDonalds-vildgban hidba vagynak egy kiadds hatszinszeletre
jéasszony modra.

5. Szandékosan a felsGoktatas szabalyozasabdl hoztam példakat annak érzékel-
tetésére, hogy mit is gondolok a szabalyozasrol, a valsagrol, a valsag szabalyozasa-
rol — de leginkabb a szabalyozas valsagardl.

Mind a pénziigy (t6zsde), mind az egyetem olyan teriilet, ahol kiemelten fontos
az Onszabalyozas, a szakma iranti tisztelet, a klub iratlan norméinak a betartasa, a
szakmai 6nbecstilés. Hagyomanyosan ezek nem olyan teriiletek, ahol minden meg-
engedhetd, ami nem iitkozik irott szabalyba. Akkor milkkddnek jol, ha elevenen
élnek a belso iratlan normak. Marpedig ha egy egyetemen nincs belsd elhivatottsag,
akkor csak a 1ényeg hianyzik. A bajok akkor kezd6édnek, amikor a térvény gyengiilé
szellemét a torvény szaporodo bettii kezdik felvaltani.

Régen nagyon jol tudtak, hogy a jogszabalyi korlatok 6nmagukban nem elég-
ségesek.
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,.A legnagyobb befektetési bankhazak t6bb mint szaz évre visszanyulé gyo-
kereikkel jorészt elkeriilték a nyilvanossagot és kialakitottak sajat egyéni kultd-
rajukat, az exkluzivitas, a becstiletesség és a konzervativitas fogalmaira épitve.
Ez a kultira értékes onszabalyozo funkciot jelentett egy olyan iddszakban, ami-
kor a korményzati intézmények nem tudtak ezt nydjtani.

[...] Cégiink »elsé osztilyii tizleteket bonyolit le elsé osztdlyi szinvonalon«
—ifj. J. P. Morgan.

[...] A befektetési bankarok valamikor régen kotelezettséget éreztek az ligy-
felek, intézményeik és a piacok irant. A reputaciot tekintették a legfontosabb ér-
téknek. Ennek az idedlnak Iépett a helyére, hogy a munkatars értéke kizarélag
attol figg, hogy mennyi arbevételt termelt aznap - fliggetlenil attél, hogy hon-
nan jott az a pénz.””’

Az ENRON-botrany a piacgazdasag egyik bizalmi sarokkdvét kezdte ki: meny-
nyire is bizhatunk meg a kdnyvvizsgal6k objektivitasdban. Most a mindsitd cégekbe
vetett bizalom rendilt meg.

6. Bar egyre kisebb az egyes egyetemi oktatok beleszolasi lehetésége a szaktar-
gyakra szant id6 mennyiségére vonatkozdan, azonban kétségkiviil rajtunk, oktatd-
kon is sok mulik. Engem, mint pénziigyeket oktatd embert ez a valsag dobbentett ra,
hogy a kamatlabat nem tiszteljik eléggé. Egy mai pénziigyszakos egyetemistatol azt
varjuk el, hogy megfelelé szamu tizedesre ki tudja szamolni, hogy miként valtozik
egy kotvényportfolié értéke a portfélié duration-je® alapjan, ha megadott szama
bazisponttal megvaltozik a kamatlab. Es mintha ezzel vége is lenne a torténetnek:
egy kis véltozas a kamatlabban, ennek hataséra valamekkora véltozas a kétvényar-
folyamban. Fel sem rémlik az a drémai hatas, az a piacokon,* orszagokon, konti-
nenseken ativeld orkan, amit a kamatlabak valtozasa iddnként Ki tud valtani.

A kamatlab véltozékonysagabol adddo nehézségek és veszélyek nem sulyko-
I6dnak olyan mélyen a k6zgazdasz hallgatokba, mint a devizaarfolyam bizonytalan-
saganak a kiilkereskedelemre gyakorolt hatdsa. Gazdasagpolitikusok és foként a
politikusok naponta ostorozzak a magas addkulcsokat, ehhez képest alig és csak
mostanéban hallani arrdl, hogy az elmult évtized magas kamatszintje és kiszdmitha-
tatlan kamatvaltozasai miként hatottak a hazai vallalkozasokra.

7. Bar nem hiszek a jol szabalyozhatdsagban, a szabalyozasnak fontos szerepe
van — feltéve, ha vannak kdvetkezményei a szabalyok be nem tartasanak.

Tobbnyire tgy gondolunk a szabélyozasra, mint ami keretet ad az események
lehetséges menetének. Szamomra a mostani valsag vilagitott ra, hogy maga a szaba-
lyozas is része egy tagabb keretnek. Ugyanaz a térvénykényv masként hat a kilon-
b6z6 kulturdkban. A kettés zarovonal elvben ugyanazt jelenti minden orszagban,
hatasa azonban egészen mas. Es ez nemcsak térben, hanem idSben is érvényes.

2 Knee, J. A.: Tévedésbdl bankar — Wall Street: az elveszett illiziék (Alinea, 2008), 15. 0. A szer-
z6 a Goldman Sachs, illetve a Morgan Stanley egyik vezetdje volt korabban.

% Azaz atlagideje alapjan.

* Lasd: Dunbar, N.: A talalt pénz (Panem, 2000), 4 szombat éjszakai vérfiirdd c. fejezetet (97. 0.).
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Vannak korok, amikor a templomokat is zarva tartjak a tolvajok miatt. (30 éve Ma-
gyarorszagon napkdzben barmely templomba szabadon be lehetett menni, ma szinte
mind zarva van.)

Mindezt leforditva a mostani valsagra: csupén a szabalyozas Ujragondolasaval
nem lehet megeldzni a kévetkezé bajdaradatot. Pszichologiakdnyvek szerint pusztan
rendszabalyok sorozataval nem lehet megakadalyozni, hogy a gyerekiink drogos
legyen. S6t, minél tételesebb a gyerek kontrollja drog (igyben, annal hangsulyosabb
a probléma, és annal nagyobb a veszély. Nagy kérdés, hogy a mai modern gazdasa-
gi rendszerek szabalyozasanal mennyire a mérnoki rendszerek szabalyozasi modell-
jei a mértékadoak, és mennyire szamit a human faktor, a Jung-féle kollektiv tudat-
alatti, vagy az erkolcsi, vallasi megfontolasok.

P&l Arpad baratom hivta fel a figyelmemet a sportol6k doppingolésa és a banki
mérlegek doppingolasa k6zotti hasonlosagra. Mindkettd az irredlissa valo elvarasok
kovetkezménye. A versenyt felvaltotta az Oriilt hajsza. Erre semmilyen pénziigyi
szabalyoz6 nem lesz hatassal.

F. Varkonyi Zsuzsa pszichologus ,,Sors és sériilés” c. kényvének 234. oldalan a
Régi vagyunk, Uj illazionk a kontroll c. részben irja, hogy ,,Korunk téveszméje
a kontrollnyerés és a hatartalan névekedés. [...] A 20. szazad a sziiletést is kontrol-
lalni kezdte, mégsem volt soha akkora tiInépesedés a Foldén, mint ma. [...] A rék-
betegség okai mégott mindig megtalalhato az alulmaradas és a reményvesztettség
valamilyen formaja [...] Azon is érdemes elgondolkodni, milyen sokféle korjelenség
rokonithaté ezzel a kérformadval. A soha nem ldatott mértékii, globadlis tillnépesedés,
a korlatok nélkil aradé informacio és a gazdasagi versenyszféra, melynek jelszava
a »Hatar a csillagos égl«, ugyanazt a csapdat képviselik, mint a rakbetegség: meg-
sziint a kontroll a novekedés felett. (A kontroll megtartisa/elvesztése a legtobb rdk-
beteg életében kdzponti téma.)”” (37. 0.)

7. A derivativ tgyletek a Financial innovation-nak nevezett folyamat keretében
éledtek Gjra a 60-as évek Amerikajaban, és indultak burjanzasnak soha nem latott
tempdban. Megrendszabalyozasuk mar csak azért is kétséges, mert maguk az inno-
vaciok is a meglevd szabalyok kikeriilésére jottek 1étre.

Kedvenc példam az overnight repo, abbol az id6bél, amikor Amerikaban tilos
volt a latra sz6l6 betétek utan kamatot fizetni. Ekkor allt €16 néhany jogasz, illetve
bankar azzal az 6tlettel, hogy akkor minden éjszakara automatikusan kétvényt adtak
el tgyfeleiknek, amit reggelre egynapi kamatnak megfelelé felarral hataridére visz-
sza is vasaroltak toliik. Kicsit atalakitva egy habort el6tti hazai hashajtoé reklamjat:
Mig On durmol, dolgozik a DARMOL.

Némi leegyszeriisitéssel: az amerikai jelzalogpiaci buborék az értékpapirositas
(securitization) révén terjedhetett szerteszét a vilagban, és a hitelezési kockazat
tobbszori atcsomagolasa révén keletkezett arazasi bizonytalansag tette nehezen
felismerhet6vé a vallalt kockdzatok valodi jellegét. De ez az egész folyamat nem
éppen azt a célt szolgalta tobb piaci szerepld szamara is, hogy a téke és a kockazat
olyan teriiletre &ramoljon, ahol kevéssé erds szabalyozas érvényesiil?
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Véarhegyi Eva,

a Pénziigykutat6 Zrt. tudomanyos fomunkatarsa

Nehéz pontosan megmondani, hogy mi jutott valdjaban valsagba, és ezért a ki-
vezetd utat sem konnyli megtalalni. A tiinetek mindenesetre valoban arra utalnak,
hogy a kialakult krizis mégott sulyos szabéalyozasi problémak (is) allnak, amelyek
zommel a pénz- és tékepiacok teriiletén mutatkoznak meg. Miel6tt azonban meg-
prébalnék e piacok szabalyozasaval kapcsolatos kérdésekre valaszolni, néhany
el6zetes megjegyzést kell tennem.

Elészor is latni kell, hogy a modern tokés gazdasagok motorjat jelentd pénz-
piacok miikodési zavarai, amelyek jo része szabalyozasi problémakbdl fakad, nem
onmagukban vezettek a ma megmutatkozd krizishez, hanem mas tényezOkre rara-
kodva. Nem lehet eltekinteni attol, hogy az amerikai subprime-valsag el6idézéje az
ezredfordulot kovetd, a jegybank szerepét betolté Fed kamatpolitikajaval is meg-
erfsitett fogyasztasélénkité kormanyzati gazdasagpolitika volt, amely végdil oriasi
ingatlanar-buborék kialakulasahoz vezetett, s amelynek sziikségszerii kipukkadasa-
val vette kezdetét a kés6bb vilagméretiivé terebélyesedett és a pénziigyi rendszer
mellett a redlgazdasagra is sulyosan kihatd hitelvalsag. A krizis eszkalalodasaban
aztdn mar valdban az Gjabb és Ujabb, az eredeti igylett6l mind jobban elszakadd
szarmazekos termékek és pénziigyi miveletek altal hatalmasra felfljt, atlathatatlan
és ellendrizhetetlen pénziigyi piacok miikodési zavarai jatszottak a foszerepet.

A masik megjegyzésem az, hogy a modern t6kés gazdasag anomalidiban nem
Kizarélag a pénz- és tékepiacok szabalyozasi hidnyossagai mutatkoztak meg, hanem
a vallalatiranyitasi probléméak is. Az az évtized, amelynek méasodik felére a
subprime-valsdg nyomja ra a bélyegét, az Enron, a Global Crossing, a Xerox,
a WorldCom és cégoérias tarsaik botranyaval kezd6dott, amelyek kdzds vonasa az
volt, hogy a sulyos pénziigyi gondokkal kiiszk6do tarsasagok vezetdi kiilonféle
finanszirozasi triikkokkel és kdnyvelési manipulaciokkal leplezték évekig problé-
maikat tulajdonosaik és a hatosagok eldtt. Ezek az iigyek felszinre hoztak a modern
kapitalizmus bazisat jelentd nyilvanos részvénytarsasagok iranyitasanak és ellenor-
zésének problémait.

Végil azt sem szabad elhallgatni, hogy a szarmazékos piacokon jo megtériilést
keres6 spekulacios téke névekvo részét az olajbevételekbdl és mas allami forrasok-
bol felduzzadt, a kormanyok kezelésében 1évé pénzalapok képezik, tovabba olyan
pénzfeleslegek, amelyek gazdasagpolitikai déntések nyoman keletkeztek (lasd pél-
daul a kinai arfolyam-politika hatasara az USA-ba aramlo t6két, amely hozzajarult
az ottani ingatlanbuborék kialakulasahoz). Mindez azt jelenti, hogy a valsaggal
felszinre kerilt anomaliakban keverednek a rossz allami-kormanyzati dontések és a
piaci tokéletlenségek hatdsai. Azt is jelenti tovabba, hogy a ,rendrakasnak” két
iranybol is neki kell kezdeni: nem elegendd a deregulalt liberalis piac ,,talhajtasait”
lenyesegetni Ujabb regulaciokkal és a feliigyeld hatdsagok megerdsitésével, hanem
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éppolyan fontos a versenyellenes, piactorzité allami beavatkozasokat és a politikai
indittatast piacbefolyasolasokat felszamolni. Ezt még akkor is célszerli szem el6tt
tartani, ha elfogadjuk, hogy a valsag akut kezelése allami beavatkozasokat, bank-
ment6 és gazdasagfejlesztd kormanyzati akcidkat tesz szliksegesseé.

A fentiek elérebocsatasa utan megprobalok a feltett kérdéskdrre reagalni, habar
azt nem igérem, hogy kiforrott valaszokat tudok adni. Ami a szabalyozas irdnyanak
kérdését illeti, arra meglehetdsen egyértelmii a valasz: mivel a valsag kirobbanasa-
ban és eszkaldlddasaban inkabb a szabalyozatlansdg, mintsem a tdlszabalyozas
jatszott szerepet, a kiutat nyilvan a szabdlyozas és ellendrzés hatdsossaganak ndve-
Iése jelentheti.

A hogyan kérdése azonban méar keményebb did, és ennek megvalaszolasahoz
érdemes a mostani valsag (meg a korébbi anomalidk) tanulsagait is figyelembe
venni. Meglatasom szerint a hitelvalsdgban a pénz- és tékepiacok miikodésének
haromféle zavara adddott 6ssze. Egyrészt most is szerepet kapott benne az Enron-
gy kapcsan megismert problémahalmaz: a kockazatkezelést hattérbe szorito, hitel-
volumenek novelésével a rovid tava profitra koncentrald vezetdi érdekeltség, vala-
mint az, hogy a pénzintézetek (jelzaloghitel-intézmények, befektetési és kereske-
delmi bankok, hitelbiztositok) menedzsmentjei hibas dontéseik takargatasa végett
megtévesztették lgyfeleiket, tulajdonosaikat és a hatésagokat. Ennek negativ hatéa-
sat most még az is felerdsitette, hogy a felelosség egy része most valdban atharitha-
to volt a pénziigyi termékeket és az ket forgalmazd pénzintézeteket mindsité cé-
gekre, amelyek szintén rossz érdekeltségi rendszerben és érdekkonfliktussal terhel-
ten mikodve, téves minositésekkel rosszul orientaltak a befektetoket.

A krizis kialakulasdban masrészt szerepet jatszott az, hogy a hatalmas vagyo-
nokat kezeld pénziigyi konglomeratumok méretiik, tevékenységi koriik komplexita-
sa és termékeik Osszetettsége folytan egyre atlathatatlanabba valtak — mind a me-
nedzsmentek, mind a konglomeratumokat és egyes termékeiket mindsit6 piaci szer-
vezetek (hitelmindsiték, befektetési elemz6k), mind a feliigyelé hatosdgok szamara.
Az AIG biztositd példaja mutatta meg legjobban, hogy a globalis pénziigyi rend-
szerben olyan méreti konglomeratumok szllettek az utdbbi években, amelyeket a
legjobb szandékkal és a legnagyobb tudassal sem lehet atlatni. A gigaméret(i bizto-
sito altal (strukturalt hiteltermékek kibocsatasaval) vilagszerte vallalt kockazatokat
senki nem volt képes felmérni, sem a menedzsment, sem a hitelminésiték, sem a
feliigyel6 hatosagok. Az ilyen konglomeratumok raadasul a szabalyozott piacok
tobbféle terepén is ,,jatszanak”, amelyek felligyeletei egymassal sem tudjak megfe-
leléen koordinalni tevékenységiiket. A nemzeti hatdésagok egyiittmitkodésenek
problémai is felszinre jutottak a mostani valsag kapcsan.

Abban, hogy az el6zdekben vazolt problémak ilyen stlyos, viligméretii valsag-
ga érlelodhettek, egy harmadik jelenség jatszotta a dontd szerepet: a kockazatok
megosztasara (és mint kiderUlt, részben azok elfedésére) kialakitott strukturélt
pénziigyi termékek elterjedése, illetve ezzel parhuzamosan egy ujfajta bankmodell
kialakulasa, amelynek szabalyozasara és ellenérzésére a feliigyeletek nem voltak
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felkésziilve. Az eredeti hitelekben rejlé kockazatok felbontdsaval és Gjracsomagola-
sdval csabossa varazsolt értékpapirok alkalmasakka valtak arra, hogy széles (a koc-
kazatok felmérésére képtelen) befektetdi korben teritsék Oket, mikozben a fejlett
pénziigyi rendszerli orszagokban a bankok mind ink&bb abban valtak érdekeltté,
hogy ilyen papirokat értékesitsenek, és ennek rendeljék al4 hagyomanyos hitelezési
tevékenységiiket. Emiatt rendkiviili (és ellendrizhetetlen) mértékben megnétt a
tOkeattétel, és ezzel egyiitt feler6sodtek azok a kockazatok, amelyeket a — sok tekin-
tetben a piac valtozasaihoz alkalmazkodd, de ebben kudarcot vallé — szabalyozas
nem tudott kezelni.

Az egymas hatasait felerdsitd tényezdcsoport nyoman mélyiilhetett el és széle-
sedhetett vilagméretiivé az amerikai jelzaloghitel-piacrol kiindult valsag, amelyet
egyébkeént jelentds részben gazdasagpolitikai hibak (fogyasztasdsztonzd olcsopénz-
politika) és kormanyzati, vallalatiranyitasi anomaliak (kormanyellendrzés alatt mii-
kodd jelzalogbankok felelétlen hitelpolitikaja) idéztek els. Ujbdl felszinre keriilt az
a régbta ismert probléma, hogy a szabalyozo és feliigyeld hatosagok képtelenek
megbirkdzni az innovaciora kivaltképp hajlamos pénziigyi szolgaltatok Gjabb és
Gjabb termékeiben rejlé kockazatokkal. Most egyuttal az is vilagossa valt, hogy
nem maradhatnak szabalyozas és ellendrzés nélkiil azok a hitelmindsiték sem, ame-
lyek a befektetok széles koreit orientaljak dontéseik soran.

Az (jraszabalyozas soran azonban nem szabad elfelejteni, hogy a nyolcvanas
években beindult deregulacidt és liberalizacidt éppen annak a felismerése valtotta ki,
hogy a szabalyozdk nem képesek meggétolni a piacok — verseny diktéalta — 6ntorvé-
nyl fejlodéset, inkabb csak az események utdn kullognak. Arra is vigyéazni kell,
hogy a szabalyozas kiterjesztése és megerdsitése ne fékezze a kockazatok kezelésé-
re iranyuld innovaciot, és ne gatolja azokat a t6kearamlasokat, amelyek arra szol-
galnak, hogy a barhol keletkez6, barmekkora megtakaritasok megtalalhassak a leg-
jobb hasznosulasukat, és amelyek révén a gazdasagok tékeigénye gyorsan és vi-
szonylag olcson kielégithetd.

Ami az Ujraszabélyozas mikéntjét illeti, arrol kevés konkrét elképzelésem van,
magam is inkabb csak olvasgatom a hozzaért6k javaslatait. Annyi bizonyos, hogy
nem elég egyszerlien visszalépni egy korabbi stadiumba: nem tobb szabalyozasra van
sziikség, hanem jobbra; a tanulsdgokbol okulva a szabalyozas mindségét kell javitani,
a megvaltozott viszonyokhoz igazitani. gy példaul az eddigieknél joval nagyobb
atlathatésagot kell megkdvetelni az értékpapirositott hitelek esetében, tébb informa-
ciot kell nyilvanossagra hozni réluk. Hasonléan fontos, hogy a termékeket kockaza-
tossaguk alapjan osztalyozé hitelmindsit6knél megsziinjon az érdekkonfliktus, amely
abbol fakadt, hogy maguk is részt vehettek a strukturalt termékek kialakitasaban.
A vélsag nyoman minden bizonnyal nagyobb figyelmet kap a j6vOben a szabalyozas
és a feliigyelet soran a kockazatok teljes korli felmérése és az ahhoz illeszkedd toke
biztositasa. Az Gjonnan felbukkant kockézatok kezelésére a nemrég debitalt Bazel II.
sem latszik megfelelének, az eszk6zok azonnali piaci atarazasara vonatkozd szamvi-
teli el6irasok pedig kifejezetten karosnak bizonyultak a valsag soran.
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Meglatasom szerint a piacok onszabalyozo erejérdél sem volna szabad lemonda-
ni, hiszen a piaci szereplék jobban ismerik az altaluk kifejlesztett termékekben rejlé
kockazatokat, és igy hatdsosabban tudnak ellenik védekezni — feltéve, ha kell6en
érdekeltek ebben. Az esetek nagy részében az 6nszabalyozas alapjan 1étrejovo kor-
rekcidk hatdsosabbak is, mint a kiviilrél jové — ezért a kijatszasukra 6szt6kéld —
allami szabélyozok. Kulcskérdés ugyanakkor az érdekeltségi rendszerek megvalto-
zasa, ami csak részben tartozik a pénz- és tékepiacok szabalyozasahoz.

A szabalyozas és felligyelet Ujraszabasa soran globalis megoldasokra kell tére-
kedni, hiszen a szabalyozas targyai is globalisak, és az ellen6rzés kudarca nem kis
mértékben a szabélyoz6 rendszerek eltéréseiben, illetve a nemzeti hatésagok elszi-
geteltségében gyokerezett. Nem elegendd k6z0s szabalyozasi iranyelveket és tételes
jogszabalyokat megalkotni, hanem sziikség lehet olyan globalis (de legalabbis re-
gionalis, példaul az EU-ra kiterjedd) hatosagokra, amelyek integralt médon képesek
a nagy, komplex pénziigyi csoportokat felligyelni.

Ha és amennyiben er6sédni fog és mind inkabb globalissa valik a pénz- és t6-
kepiacok szabalyozasa, akkor és annyiban fékezni fogja a nemzetk6zi t6kemozgé-
sokat, mar csak azért is, mert minden (j szabéalyozasi elem megdrégitja a pénzigyi
miiveleteket. Ennél nagyobb hatsa lehet a t6ékemozgasok mennyiségére a szarma-
z¢ékos ligyletekkel szinte végtelenné megnott tokeattétel korlatozasa és kiterjedtebb
ellendrzése. Az ellendrzo apparatusok varhato felduzzadasa az adofizetdkre is pot-
I6lagos terhet ro, és ez megcsapolja a pénziigyi instrumentumokba befektethetd
jovedelmeket is, ami végsé soron a tkemozgasok terjedelmét is mérsékli. Ha ezek
mellett még specialis fékeket is beépitenének a szabalyozasba (mint példaul a sokak
altal propagélt Tobin-ado), az tovabb csokkentené a tékearamlasok volumenét.
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A mukodo toke
es a 2008. évi vilaggazdasagi valsag
KALOTAY KALMAN

A 2008-as év dontd vdltozdsokat hozott a viliggazdasdg fejlédésében: a pénz- és
tékepiacokon alapulé nemzetkozi integrdacio mély vailségba kerllt. Ez a cikk azt
vizsgadlja, hogy a miikoddtdke-aramlasok — a nemzetkozi kereskedelemmel egyetem-
ben — hogyan képesek felvaltani a pénz- és tdkepiacokat a nemzetkozi integracios
szerepben. Arra ugyan nem vallalkozik, hogy teljes képet adjon a miikodo toke jo-
vobeli helyzetérdl, azt viszont részletesen vizsgadlja, mennyire felel meg az a stabili-
tassal kapcsolatos elvardsoknak, mennyiben tiikrozédik benne a feltorekvd orszagok
és a ,,ricardoi javak” novekvd szerepe, és mennyiben érinti az dallam névekvo sze-
repvadllaldasa. A cikk végén a szerzd arra is kisérletet tesz, hogy roviden felvazolja,
milyen kihivdsokat és lehetéségeket kindl a jelenlegi valsag a magyar miikédotike-
import szamara.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F21; F23; P20; E32.

A megvaltozott kdrnyezet: a 2008-as gazdasagi vilagvalsag

A 2008-as év dont6 valtozasokat hozott a masodik vilaghaboru utan kialakult
vildggazdasag torténetében. A nemzetkdzi gazdasag talan legfontosabb, de minden-
képpen legdinamikusabb motorja, a pénz- és tékepiaci integracio sulyos valsagha
kerilt. Kiderilt, hogy e piacok névekedése hosszabb ideje a fenntarthatd egyensulyi
helyzett6l egyre tavolabbra keriilve valosult meg, és az ebbdl eredd tulkoltekezés
korrekcidja csak a pénz- és tékepiacok nagymérvii visszaesésének aran valosulha-
tott meg. Az ilyesfajta kiigazitdsnak viszont az a logikaja, hogy a piacok tulreagal-

* A cikk a szerz6 egyéni véleményét tiikrozi, amely nem esik sziikségszeriien egybe az Egyesiilt
Nemzetek és az UNCTAD hivatalos allaspontjaval. A szerz6 koszonetét fejezi ki a cikk els6 valtozatat
értékels opponensnek a kézirat atdolgozasara tett hasznos javaslataiért.

Kalotay Kalman, a kdzgazdasag-tudomany kandidatusa, az Egyesiilt Nemzetek Kereskedelmi és

Fejlesztési Konferenciajanak (UNCTAD) tanacsosa, a World Investment Reportokat készit6 szakért6i
csoport tagja. E-mail cim: kalotayk@gmail.com
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jak a ndvekedés mérséklését, olyan pszicholdgiai helyzetet teremtve, amelyben a
befektetok panikszeriien eladjak nemcsak a valsag okaként szamon tarthatd papir-
jaikat, hanem a mas, kockazatosnak tartott piacokon megvaldsitott befektetéseiket is.
(Kindleberger, 1996). Ez a valsag sokszor emlegetett fertéz8 hatisa, amely ma-
napsag szamos ,,feltorekvd” orszagot, koztiikk Magyarorszagot is stjt.

A 2008-as valsag egyszerre jelenti a piacok és az azt szabalyozé korméanyok
kudarcat (market failure/government failure). A piacok kudarca abban nyilvanul
meg, hogy magukra hagyva az egyensulytol egyre tdvolabb kerliltek; az 6ket szaba-
lyozd kormanyok kudarca abban mer(l ki, hogy a szabalyozas nemcsak hogy nem
tudta megakadalyozni a piaci kilengések sz¢élsOségeit, hanem sok esetben még fel is
erGsitette azokat. Az eseményekbél az a tanulsag kovetkezik, hogy mind a téke- €S
pénzpiacok, mind a szabalyozé allam szerepét Gjra kell gondolni. A téke- és pénz-
piacok szamdra ez elsGsorban — killéndsen nemzetkdzi szintéren — a korabbinal
sokkal 6vatosabb expanzios stratégiakat jelent majd. A piacok korabbinal konzerva-
tivabb viselkedését minden bizonnyal a szabalyoz6 allam is erdsiteni fogja, amely
nemcsak a tulkdltekezés ellen hoz majd szabalyokat, és dszténdzni fogja a kilfoldi
kihelyezések mérséklését, hanem maga is ideiglenesen a bajba jutott pénzintézetek
tulajdonosava valhat. Azt sem kizart, hogy ezeket a nemzeti szintli intézkedéseket a
Bretton Woodshdl ismert nemzetkdzi pénziigyi szabalyozoérendszer reformja egészi-
ti majd ki.

Mindezek a valtozasok azt jelentik, hogy az a piacgazdasag, amelyet a masodik
vilaghaboru vége oOta ismeriink, nagymérvii valtozasokon megy majd keresztiil.
Hangsulyozni kell azonban, hogy ez piacgazdasagi keretek kdzott torténik, mivel a
magantulajdonon és (szabalyozott) piacgazdasagon alapuld gazdasagszervezésnek
nincs igazi alternativaja. Ezért elore 1athatd, hogy néhany kivételtdl (példaul Orosz-
orszag) eltekintve, a mai valsaghoz kapcsol6dd allami szerepvallalas a pénziigyi
szféran bell marad, és az allamositott bankok tovabbra is a piacgazdasag elve sze-
rint mitkddnek majd tovabb. Az is eldre lathato, hogy a valsag csituldsaval az alla-
mok csokkenteni kivanjak majd a valsagkezelés soran felgyulemlett pénzigyi kote-
lezettségeiket, és ezt leginkabb az allamositott bankok visszamagénositasaval tehe-
tik majd meg.

A nemzetkdzi pénz- és tékepiacok varhatéan tartds gyengiilése felveti azt a
kérdést, hogy az adott kérilmények kdzott milyen jovo var a vilaggazdasagra. Ez
a cikk arra keresi a valaszt, hogy vannak-e olyan integraciés mechanizmusok, ame-
lyek képesek atvenni a téke- €s pénzpiacok szerepét. llyen mechanizmusok Iéteznek,
mégpedig a nemzetkdzi kereskedelem és a kulfoldi kozvetlen beruhazdsok (més
néven , kilfoldi miikod6toke-befektetések™ (foreign direct investment/FDI) forma-
jaban. Ezek a formak kevéshé érintettek a jelenlegi valsagban, mint a pénz- és toke-
piacok. A torténelmi tapasztalat azt mutatja, hogy mind a kereskedelem, mind a
kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok elsésorban a redlgazdasaghoz kapcsolodnak, és
kiléndsen az utobbi hosszu tavi megfontolasokat kdvet. Ezért a pénzpiacok ,,spe-
kulécios” kilengései a kdzvetlen beruhdzasokat kevésbé érintik.
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Ez a cikk azt is vizsgalja, hogy a miikod6téke-aramlasok milyen sajatossagokat
mutatnak. Az elemzés szdmba veszi a kulfoldi miikod6téke-befektetések maltbeli és
varhatd dinamikajat (beleértve annak egyre inkabb hullamzd mozgasat), foldrajzi
elhelyezkedésének valtozasait (a feltorekvé orszagok novekvé szerepét), szerkezeti
valtozésait (a nyersanyagok é€s élelmiszerek jelentdségének ismételt novekedését), és
az allami tulajdonu transznaciondlis vallalatok szerepének névekedését a mikodo-
toke-befektetések bizonyos agazataiban (példaul a kitermelSiparban). A cikk elemzi
azt is, hogy hogyan alakult Magyarorszag teljesitménye a nemzetk6zi tékevonzashan,
¢és hogy a valsag milyen kihivasokat és lehetdségeket teremt az orszag szamara. Mas,
a valsag hatéasait elemz6 tanulmanyokhoz (DESA, 2009) hasonléan a cikk a leird, és
nem a kvantitativ vagy 6konometriai elemzés modszertanat koveti. Ez a modszertan-
valasztas Osszefligg a valsag jelenségének Ujszeriiségével, és az ebbdl eredd adat-
hiannyal, valamint annak azon kovetkezményével, hogy a f6 gazdasagi mutatok erés
kilengéseket mutatnak. Végul a médszertanvalasztas azt is tiikrozi, hogy jelenleg még
nem tudjuk, milyen mély és hosszu lesz a valsag.

A kulfoldi milkodétoke-befektetések hullamzasa és a valsag

A kozvetlen kiilfoldi befektetések éves értéke manapsag kozel jar a 2000 mil-
liard dollarhoz (a befektetések allomanya pedig meghaladja a 15 000 milliard dol-
lart) (UNCTAD, 2008a). Ezek hatalmas ¢sszegek, amelyek vetekednek a nemzet-
kozi kereskedelem éves volumenével (17 000 milliard dollar 2007-ben). Ugyanak-
kor viszont a kilfoldi mikod6toke-befektetések az 1990-es évek masodik fele Ota
hullamzasokon mennek keresztiil. Az 1970 és 1997 ko6zotti hossza idészakban a
vildg miikodotéke-importja viszonylag egyenletes, de egyben elég gyors (itemben
névekedett, 13 milliard dollarrél kozel 500 milliard dollarra.* Ez éves atlagban kb.
16 szé&zalékos novekedésnek felelt meg. 1998 o6ta viszont a nemzetk6zi mikodo-
t6ke-aramlasok hullamvasuton jarnak: az 1998-2000-es, illetve a 2004-2007-es
id6szakban rendkiviil gyorsan, éves atlagban kozel 40 szazalékkal novekedtek,
mikdzben 2001-2002-ben kevesebb mint a felére estek vissza (lasd az 1. abrat), és
2008-ban a vilaggazdasag lassulasanak és a jelzalog- és tkepiacok valsaganak
hatésara ujra visszaesés kezd6dott (UNCTAD, 2008a). Ennek mértéke és hossza ma
még vitatott. 2008 egészére legalabb 10 szazalékos csokkenéssel kell szamolni, és a
pénzigyi valsdg mélyilése és elhizodasa azt sejteti, hogy 2009 sem lesz jo év
a milkodétéke-aramlasok szamara.

A jelenlegi helyzetben gondot okoz az, hogy a vilaggazdasag egyik eddig sta-
bilnak hitt tényezdje hullamzik, még akkor is, ha ezek a kilengések nem hasonlitha-
tok a pénz- és tdkepiacokon tapasztalt mozgasokhoz. A kozvetlen beruhdzasok
részleges megvaltozasanak okai még nem teljesen ismertek. A hullamzas minden

! Az adatok forrasa az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidjanak (UNCTAD) adatbazisa.
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bizonnyal kapcsolatban all a miikod6téke-befektetésekkel egyiitt mozgé vallalatfel-
vasarlasok és -flziok (Kalotay, 2003) tendenciaival. E mdgott pedig a pénzlgyi
tényezok felértékelodése all, a realgazdasagi (technoldgiai, menedzsmenthez kap-
csolddo) tényezok rovasara. Mindez dsszefligg a vallalatfelvasarlasok megndveke-
dett t6keigényével, amely manapsag bankkolcsondk vagy tékepiaci miiveletek nél-
kiil nehezen elégithetd ki. Ez természetesen tovabb bonyolitja a miikdddtoke-
importra, valamint annak stabilitasara alapozott gazdasagpolitikakat.

1. &bra
A vilag miikodétéke-importja 1998-2007 kdzott
(Milliard dollar)
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Forras: Az UNCTAD miikédétdke-adatbazisa.

A vildggazdasagi valsag nagyrészt és altalaban is negativan hat a miik6détoke-
aramlésokra (is). Ezt az 6sszefuggést nem kell hosszasan magyarazni, hiszen a brut-
t6 nemzeti termék, illetve annak ndvekedése a kdzvetlen beruhdzéasok egyik legfon-
tosabb meghatarozo tényezéje (UNCTAD, 1998). E mellett a valsag altal keltett
bizonytalansig és a finanszirozasi lehet6ségek beszlikiilése negativan hat a beruha-
zasi hajlandésagra, kiilondsen a vallalati fuziok és felvasarlasok terén.

Mindemellett a vilaggazdasagi valsagban vannak olyan tényezdk is, amelyek
legalabbis részben tompithatjak a visszaesést. El6szor is az mitkod6téke-beruhdzas
hosszu tavu befektetési érdekeket tiikrdz, amelyekre kevéshé hatnak a piac egészen
rovid tava szélséségei és idénként irracionalis reakcioi. Masodsorban a transznaci-
onalis beruhazék sajat, vallalaton belli finanszirozasi forrasokkal is rendelkeznek,
ezek segithetnek a legfontosabb projektek folytatasanal. Harmadsorban a valsag
nemcsak lizleti lehet6ségeket sziikit, hanem bizonyos értelemben lizleti lehet6sége-
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ket is teremt: példaul a részvények zuhanasanak eredményeképpen olcsébban lehet
mas cégeket felvasarolni, és a devizaadrfolyamok kilengései kdvetkeztében a leérté-
keldd6 valutaju telephelyeken olcsobb befektetni. Ezt kiegészitheti a bajba jutott
cégek novekvo eladasi hajlandosaga. Negyedsorban a valsag beruhazasi kényszert
teremt a transznacionalis vallalatok szdmara: ha a stagnalo kereslet és arak mellett
is meg akarjak Orizni profitjukat, akkor olcsobb, koltségtakarékosabb telephelyeket
kell keresniiik termelésiik szdmara, vagy ott kell ndvelnilk jelenlétiiket, ahol a gaz-
dasagi visszaesés a vilag atlaganal kisebb. Ez kiilonosen a fejlddé és atmeneti
gazdasagok vonzerejét noveli meg (részben ellentétben a tokepiaci tendenciakkal,
ahol a kockazatkeriil6 magatartas terjedése a feltdrekvd piacokrol vald panikszeri
menekilés formajat dltheti).

A feltorekvé piacok térnyerése €s a valsag

A vilaggazdasag jelenlegi valtozasai tovabb erdsitenek néhany mar korabban
megkezd6dott folyamatot. Ezek egyike a feltorekvd orszagok eldretorése a vilag
bruttd dssztermékében (lasd a 2. abréat). Osszességében néhany kivételtdl (példaul
az orosz t6kepiactdl) eltekintve ezeket az orszagokat kevesbé érinti a valsag, mint
az Egyesilt Allamokat vagy Eur6pat. Ugyancsak igaz az, hogy ezen orszagok no-
vekedése még akkor is lenyligdz6 marad, ha némileg csdkken majd a jovoben. Sét,
mivel a feltorekvé orszagokban a kiigazitas terhei sokkal kisebbek, ezért a két
orszagcsoport kozotti ndvekedési titembeli killonbség akar ndvekedhet is.

2. dbra

A fejlédé és atmeneti orszagok részesedése
a vilag brutté nemzeti termékébodl 1993-2007 kozott
(Szazalékban)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— Fejladé és dtmeneti orszagok — — = = BRICs-orszagok

BRICs-orszagok: Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika.
Forrés: Az ENSZ statisztikai adatbézisa.
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A fejlédo és atmeneti orszagok vilaggazdasagi szerepének erdsodésébdl logiku-
san kovetkezik ugyanezen feltérekv6 orszagok eldretérése mind a miikod6toke-
exportban, mind az -importban (lasd a 3. abrat).” Mas széval a feltdrekvé orszagok
nemcsak vonzd célpontok mas orszagok befektet6i szamara, hanem egyre inkébb
sajat transznacionalis vallalataik anyaorszagai is. Ez a fejlemény felboritja azt a rég
beidegzOdott elméletet, miszerint az alacsony jovedelmil orszdgoknak nettd
mitkodétéke-importéroknek kell lenniiik, €s csak a nemzeti jovedelem erds ndveke-
dése utan varhato a nettd befektet6i pozicié elmozdulasa a tokeexport iranyaba [ez a
,beruhazas fejlédési utjanak™ (investment development path) elmélete (Dunning,
1981, 1986)]. Mas széval egyre tobb alacsony jovedelmil orszag valik jelentds t6-
kekihelyezé6vé (UNCTAD, 2006), megvéltoztatva ezzel a gazdasagfejlesztés ha-
gyomanyos utjat, amikor is a vilag orszagai vagy a tOkeimportot korlatozva sajat
termel6kapacitasokat fejlesztettek (példaul Japan, Koreai Koztarsasag), vagy a to-
keimportra alapozva igyekeztek sajat kapacitasaikat fejleszteni. Az ,,0j beruhazé
orszagok” (koztiik India és Kina) egyszerre igyekeznek fejleszteni a tékeimportot és
-exportot.

3. abra
A fejlodé és atmeneti orszagok részesedése a vilag
miikoddtéke-importjabdl és milkoddotéke-exportjabol 1998-2007 kdzott
(Szazalékban)
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Forras: Az UNCTAD miikod6tdke-adatbazisa.

2 Az erre vonatkozé adatok nem tartalmazzak a 2004-ben és 2007-ben EU-hoz csatlakozott orsza-
gokat; ezeket az ENSZ-statisztika a fejlett vilag részének tekinti.
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A feltorekvo gazdasadgok térnyerését a jelenlegi valsag eldrelathatoan tovabb
gyorsitja majd. A befektetok altalanos varakozasa az, hogy barmi legyen is az alta-
lanos tendencia, a beruhazasokon beliil a feltdrekvé orszagok részardnya egyre
inkabb néni fog (UNCTAD, 2008b). A t6keimportban azért varhatd tovabbi rész-
ardny-novekedés, mert az altalanos gazdasagi lassulas kozepette a fejlett és fejlodo
orszagok tobbsége kozotti novekedési kiillonbség megmarad, vagy akar tovabb nd is.
Mikdzben az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié (EU) egyre inkabb recesszidba
jut, a fejlédd orszagok novekedése az titem mérséklddése mellett is pozitiv marad.
Ez kiilénosen vonzo lehet a piacokat keres6 (market seeking) befektet6k szamara.
E mellett a fejlodo orszagok koltségeldnyei is megmaradnak, tehat a vonzeré meg-
marad a hatékonyséagot keresé (efficiency seeking) befektetk szamara is.

A feltorekvé orszagok mitkodétéke-aramladsokhoz kapcsolodd valsagkezelésé-
nek a jelenlegi helyzetben van még egy elénye, mégpedig az anyaorszagok kiemelt
szerepvallaldsa a kdzvetlen beruhazasok importjanak és exportjanak fejlesztésében.
Ez nem minden esetben jelent kdzvetlen allami tulajdonosi szerepvallalast, bar
egyes esetekben (példaul Kinaban és Oroszorszagban) ez a szerep sem lebecsiilhetd.
Mindez azzal jar, hogy a mitkodé t6ke hagyomanyos eklektikus elmélete, az an.
,»,OLI”-paradigma (Dunning, 1977, 1993, 2000) — amelyben az ,,0” a befekteték
tulajdonosi el6nyeit, az ,,L”” a fogaddorszagok telephelyel6nyeit, az ,,I”” pedig a
termelés vallalaton beliili internalizalasanak el6nyeit jelenti — egyre kevéshé képes
a feltorekvo orszagok cégeinek helyzetét leirni. Az eredeti elméletben nem szerepel
kilén az anyaorszag meghatiroz6 tényezéként. Ez a kihagyas eredetileg azon a
feltételezésen alapult, hogy a tulajdonosi elényok (,,0”") tényezbje egyben magaba
foglalja a szarmazasi orszag hatasat, és ezen utdbbit egyébként sem kell tulhangsa-
lyozni, mivel a transznacionalis vallalatok tdbbsége egyedi tulajdonsagokat felmu-
tatdé maganvallalat. Ez a feltevés a mai helyzetben egyre kevésbé tarthaté fenn.
A feltérekvd orszagok cégeinek nemzetkdziesedésében éppenséggel a szarmazasi
orszag (kiilénosen a politika, az allam és a gazdasagpolitika hatasa) jatszik kulcs-
szerepet, mikozben a tulajdonosi elénydk viszonylag korlatozottak maradnak.®

Ebben a nemzetk6zi Gsszehasonlitisban megjegyzendd, hogy Magyarorszag a
feltorekvo orszagokhoz képest egyaltalan nem szamit koraérett tdokeexportdrnek
(Antaloczy-Sass, 2007). A 90-es évekkel 6sszehasonlitva logikus a magyar téke-
mérleg valtozasa. Mikozben a tOkebehozatal viszonylag lassan novekszik, a kivitel,
legalabbis a valsag kezdetéig erdés novekedést mutatott. A valsag annyiban hathat
masképp Magyarorszagra, mint a feltdrekvd orszdgokra, hogy nalunk nem néveke-
déssel, hanem recesszioval kell szamolni, és mindez noveli a tékeexportdr cégek
torékenységét.

% Ezért sziikséges az ,,OLI” kib8vitése OLIH-ra, amelyben a ,,H” a szarmazasi orszagra (home
country) utal (Kalotay, 2008).
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A Kkiilfoldi miikodétoke-befektetések szerkezetének atalakulasa folytatodik

A kiilfoldi mitkod6téke-befektetések szerkezetének atalakuldsa tovabbra is a
feldolgozoipar rovéaséara a szolgaltatasok szerepének novekedésével jar (Kalotay,
2003, UNCTAD, 2007, Gacs, 2007). Ebben a valsag sem hoz donté fordulatot.
A miikodotoke-import varhatéoan egyre inkabb a magasabb hozzdadott értékii és
szolgaltatasokhoz kapcsol6do tevékenységek iranyaba mozdul majd el vilagszerte.

Ugyanakkor a nagyléptékii valtozasok folyamatossaga mellett tobb fontos
alfolyamat megtorte a kordbbi évek tendencidit. Ezek kdziil legfontosabb a nyers-
anyagok és az agrar-élelmiszer-ipari 4gazatok aranycsokkenésének megfordulésa.
A nyersanyagok ardnya példaul 2000-t61 ismét né, bar még messze van a régi torté-
nelmi csucsoktdl (lasd a 4. abrat).

4. dbra

A Kitermeldipar részesedése a vilag miikodétéke-allomanyabdl
1990-ben, 1995-ben, 2000-ben és 2005-ben
(Széazalékban)

1990 ' 1995 ' 2000 ' 2005
Forras: Az UNCTAD miikodétdke-adatbazisa

A nyersanyagok és élelmiszerek piacén tapasztalt fordulat dsszefligg a feltorek-
vO orszagok jelentdségének novekedésével. Ezek az orszdgok olyan gazdasagfejlo-
dési szakaszban vannak, amelyben a vallalati szféra nyersanyagok iranti igénye és a
lakossag élelmiszerek iranti kereslete gyorsan ndvekszik. Erre a miikodétoke-
aramlasok is reagaltak. Mind a nyersanyagellatas biztositasaban, mind az agrar-
élelmiszer-ipari értéklancban (Pourcelot, 2007) a transznacionalis cégeknek kiemelt
szerep jut. Az élelmiszer-piacokon a kereslet novekedését tovabb erésiti a termelés
nemzetkoziesedése, a fogyasztéi igények differencialodasa (bioélelmiszerek) és
a biolizemanyagok keresztkereslete (Pourcelot, 2007, Maier, 2007).
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A jelenlegi vilaggazdasagi valsag a nyersanyagok és az élelmiszerek aranak
csdkkenését hozta magaval. Ez azonban aligha jelent tartos fordulatot a kereslet és
kinalat kozotti viszonyokban. A spekulaciés buborék kipukkanasa nem oldja meg a
hidnyzé kinélat problémajat, és a termelés ndvekedésének hianyaban Ujabb aremel-
kedésekhez vezethet. Ugyanez igaz a recesszid arhatasara is: amig a ndvekedési
item negativ marad a fejlett orszagokban, az arak nyomottak lesznek, a valsagbol
valo kilabalassal azonban a kereslet gyors felfutasa varhato, ismét csak arfelhajto
hatassal. Ezért nem varhat6 a nyersanyagok és élelmiszerek piacan a miikodétoke-
befektetések lanyhuldsa — mar csak azért sem, mert a feltorekvé orszagok cégei és
korményai szdmara ezek gyakran stratégiai termékek, amelyeknél a beruhézasi
dontés nem a pillanatnyi arak vagy jovedelmezdség kérdése.

A miikod6téke-aramlasok hosszi tava fejlédésének szempontjabol kulcskérdés
az, hogy a nyersanyagok és élelmiszerek fontossaganak névekedése mennyire jelent
szakaszvaltast a vilaggazdasagban. Ha ez a valtozas tartds marad, megfordul a ma-
sodik vilaghaborui vége Ota evidenciaként kezelt Singer—Prebisch-tézis (Singer,
1950, Prebisch, 1960), miszerint a természeti adottsdgokon alapuld termékekre (az
an. ricardoi javakra) valé szakosodas lassu termelésndvekedéssel és cserearany-
vesztéssel jarna, mikézben a schumpeteri javakra (els6sorban az autdiparra és az
elektronikdra) valo szakosodas ellenkezd hatassal jar. Mindez az evidencia a vilag
orszagaiban, igy nalunk is a beruhazasfejlesztés alapjat jelentette. Ha az autdipar
jelenlegi sulyos valsaga tartés trendforditonak bizonyul, az ezen iparagakra
szakosodd orszagok komoly veszteségeket konyvelnek majd el, és kénytelenek
lesznek az autdiparon beldl a dinamikus tevékenységekre szakosodni (mint példaul
a magas hozzaadott értéki vagy kdrnyezetbarat termékekre).

Az allami tulajdonu befektet6k megerdsodése és a valsag

A kiilfoldi kozvetlen tékedramlasok kétségbevonhatatlan tendencidja az allami
tulajdonu transznacionalis vallalatok térnyerése (UNCTAD, 2006, 2007). Sajnalatos
maodon a modszertan nehézségei és az atfogd adatok hidnya miatt ez az elOretdrés
pontosan nem szamszeriisithetd.* Ugyanakkor a feltérekvd orszagokbol (példaul
Kinahol és Oroszorszaghol) szarmazo és a nyersanyagokra szakosodo transznacio-
nalis vallalatok (kiilondsen a kdolaj-kitermeld ,,nemzeti bajnokok™) eléretorésének,
valamint az allami befektetési alapok (sovereign wealth funds) meger6s6désének
logikus kdvetkezménye az allami szerepvallalas és az allami tulajdon( befektetések
jelent6ségének felértékelddése (UNCTAD, 2006, 2007).

Az allami tulajdon( transznacionalis véllalat a vilaggazdasag egyik legésibb je-
lensége (Vernon, 1979). Mindezt azért szilkséges hangsulyozni, mert a transznacio-

* Egyrészt nem minden cég esetében all rendelkezésre pontos adat az allami tulajdonlas meglétérdl
és mértékérdl, masrészt nincs kidolgozott modszertan arra, hogy a 100 szazaléknal kisebb allami tulaj-
dont milyen médon vegyiik szamitasba.
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nalis cégek klasszikus elméletei (kuléndsen az eklektikus paradigma) mindvégig
abbdl indultak ki, hogy a tipikus nemzetkdzi véallalat egyéni tulajdonosi elényokkel
bir6 magantulajdonud cég. Ez egybeesett azzal az empirikus megfigyeléssel, hogy
torténelmileg a transznacionalis véllalatok tobbsége ebbe a kategdridba tartozott
(Vernon, 1971). Mindez azonban nem jelentette azt, hogy az allami tulajdon( cégek
teljesen hidnyoztak volna a vildggazdasagbodl. A korai allami tulajdond transznacio-
nalis vallalatok kozott tartjak szamon példaul az Anglo-Persiant (ma BP), amelyet
Winston Churchill 1914-ben, az elsd vilaghaboru eldestéjén allamosittatott (Yergin,
1990, 160-164. 0.). Ami a fejlédd orszagok allami tulajdonu transznacionalis valla-
latait illeti, ezek fejlesztése egyes orszadgokban, példaul Szingapurban méar a 60-as
években elkezd6dott (Yeung, 2004).

Az allami tulajdonud cégek a 80-as és 90-es években az akkor lezajlé privatizé-
cids hullamban kiker(ltek a reflektorfénybdl, bar nem szlintek meg teljesen 1étezni.
A figyelem kdzéppontjabol valéd kikeriilés f6 oka azonban az volt, hogy az allami
tulajdond transznacionalis vallalatok tdbbsége tokéletesen igazodott a piacgazda-
saghoz, és egyre inkabb gy mikddott, mint a magantulajdonu cégek.

Véltozast ebben a helyzetben az allami tulajdond cégek Uj nemzedékének meg-
jelenése és a feltorekvd orszagok vagyonalapjainak megerdsodése hozott a XXI.
szazad elején. Ezek a cégek olyan orszagokbol érkeztek (Kina, Oroszorszag, a Per-
zsa-0bol orszagai stb.), ahol az allami tulajdon és allami szerepvallalas nemcsak
gyakori jelenség volt, hanem a transznacionalis cégeket a pusztan piaci nyereségre
alapozott magatartdstol eltérd, az anyaorszag stratégiai érdekeit kovetd magatartasra
sarkallta (Rietveld—Pringle, 2007). Ennek kdvetkeztében manapség az allami tulaj-
dont transznacionalis véllalatok kore nagy belsé killonbségeket mutat a nemzet-
koziesedés motivumainak és modozatainak tekintetében.

Az allami tulajdoni cégek szerepének ndvekedése hatassal lehet a nemzetkdzi
t6kemozgasok dinamikajara. Ceteris paribus, ezek a cégek tdbb beruhazast valdsi-
tanak meg otthon és kevesebbet kulféldon, mint a magantulajdond cégek. Ez lassit-
hatja a nemzetk6zi mikod6toke-aramlast. Ugyanakkor viszont, ha kell, tébbet tud-
nak kockaztatni a stratégiai fontossagu nyersanyagok megszerzésében (lasd az in-
diai, kinai allami olajcégek esetét). Ez novelheti a miikod6téke-aramlast az adott
agazatokban, és befolyasolhatja a kdzvetlen beruhazasok agazati szerkezetét a stra-
tégiainak tekintett agazatok javara.

A 2008. évi vildggazdasagi valsdg nyoman az &llami tulajdonti befektet6k és az
allami befolyds szerepének megszilardulasa varhaté a nemzetk6zi mitkodétéke-
aramlasokban. Az allami tulajdonlas bizonyos esetekben stabilitast kdlcséndzhet a
nemzetkozi vallalkozasok szdmara. Bizonyos mértékben megerdsodhet az allami
stratégiai célok kovetése a piackoveté magatartas rovasara. Egyes esetekben az
allami tulajdonu cégek a bajba jutott vallalkozasok megment6i is lehetnek. Ez kiilo-
ndsen igaz az llami vagyonalapokra, amelyek hatalmas vagyonnal (5000 milliard
dollarral) gazdalkodhatnak, amelybdl ez ideig igen keveset (évente a vagyon keve-
sebb mint 1 sz&zalékéat) forditottak kozvetlen tékeberuhazasra (UNCTAD, 2008a).
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A potencialisan megvasarolhat6 aktivak nagymértékii értékcsokkenése és a lehetsé-
ges eladok eladasi hajlandosaganak er6sddésével az allami tulajdonu cégek és va-
gyonalapok koénnyen noévelhetik nemzetkozi terjeszkedésiiket. E terjeszkedés 6
korlatja az, hogy az allami tulajdoni cégek és alapok pénzigyi forrésai is kimertl-
hetnek, hogyha a sajat anyaorszag problémainak megoldésa nagy ésszegekbe kertil,
illetve akkor, ha a vagyonalapok gazdagségénak 6 forrasai kimeriilnek (példaul ha
a nyersanyagarak tartésan alacsonyak maradnak). A gazdasagtorténet tapasztalatai
azt is mutatjak, hogy a hirtelen meggazdagodott befekteték nem minden esetben
forgatjak okosan pénziiket, és a kiils6 koriilmények megvaltozasaval iddvel
diveszticiokra kényszerulhetnek.

Gazdasagpolitikai kérdések: mi lesz a liberalizacidval?

A XXI. szazad elején részben megvaltozott a nemzetk6zi miikodotoke-aramlast
6vezé nemzeti szabalyozoérendszerek dinamikdja is. Az 1990-es évekhez képest
megndtt a beruhazok szamara kedvezitlenebb valtozasok ardnya (kuléndsen Latin-
Amerikdban és a Fiiggetlen Allamok Ko&zosségének egyes tagéallamaiban), bar a
beruhazok szamara kedvezébb valtozasok még mindig tobbségben maradtak (lasd
az 1. tablazatot). A beruhazok szdmara kedvezOtlenebb valtozasok nemcsak f61d-
rajzi, hanem agazati koncentraciét is mutattak: szinte valamennyi a nyersanyagokra
vagy azokhoz kozeli ,,stratégiai termékekre” korlatozédott (Kalotay, 2007). Megle-
pé médon a fejlett orszagokban és az allami beruhazdkhoz kapcsoldddan kevés
nemzetkdzi beruhazast korlatozo intézkedés sziletett. A gazdasagpolitikusok tébb-
sége, Ugy latszik, a liberalizacié fenntartdsa mellett dontott, kiegészitve azt ver-
senypolitikai eszk6zokkel.

A miikodo tokét 6sztonzo gazdasagpolitikak is bizonyos valtozasokon mentek ke-
resztll. A véltoztatdsok egyre nagyobb része oltotte az altaldnos Uzleti kdrnyezet
javitasanak, az adocsokkentésnek, vagy az egykulcsos ado bevezetésének formajat.
Ez kilonosen nagy kihivast jelent azon orszagok szamara, amelyek tovabbra is
beruhdzasdsztonzésben gondolkoznak, és e valtoztatdsok terén késésben vannak
(Losoncz, 2007). Ugyancsak a jelent6s valtozasok kozott szerepel, hogy a vilag orsza-
gai kozil egyre tobb — beleértve a feltdrekvé orszagokat is — valasztja a tékevonzé és
-kihelyez6 stratégiak 6sszekapcsolasat (UNCTAD, 2006). Més szdval a hazai gazda-
sagi egységek nemzetkdzi versenyképességének javitasa szerves egységet képez,
hogy ez mely esetben jar miikodétéke-exporttal, mikor -importtal, és mikor mind
a kettdvel, az az adott koriilményektdl és az adott gazat sajatossagaitol fligg.
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1. tablazat

A miikodétéke-importra haté nemzeti szabalyozérendszerek
valtozasa 1998-2007 kozott

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A beruhazésok szabalyozasaban
véltoztatast végrehajtd orszdgok
szama 60 63 69 71 72 82 103 92 91 58

A szabalyozérendszerben

végrehajtott valtoztatasok szama 145 140 150 207 246 242 270 203 177 98
— A miikod6toke-import szdmara

kedvezébb® 136 130 147 193 234 218 234 162 142 74
— A miikodétéke-import szamara

kedvez6tlenebb® 9 9 3 14 12 24 36 41 35 24

A kedvezdbb valtoztatasok kozé tartozik a mikodotoke-import liberalizélasa, a piacok mitkddésének
erdsitése és a pénziigyi és fiskalis dsztonzok novelése.

® A kedvezbtlenebb valtoztatasok kozé tartozik a miikoddtSke-import ellenérzésének szigoritasa és a
pénziigyi és fiskalis 6sztonzok csokkentése.

Forras: UNCTAD [20083], 13. o.

A vilaggazdasagi valsag mitk6dé tékéhez kapcsolodd gazdasagpolitikai hatdsait
ma még nehéz felmérni. Az biztosan eldre jelezhetd, hogy az allam szerepe egyeld-
re nem fog csokkenni, és hogy nem varhat6 Ujabb, a 90-es évekéhez hasonlithato
liberalizacios hullam. A mitk6dét6ke-beruhazasok nagy része azonban még mindig
a piacgazdasag keretein beliil marad, ezért nem varhat6 a befektetokkel szembeni
protekcionizmus nagymérvil er6sddése sem. Az orszadgok tobbségének még mindig
és pénzére is (akkor is, ha a kdzvetlen beruhazasoknal a pénziigyi oldal masodlagos
a redlgazdasagihoz képest). Ezekre a valsigban is sziikség van, valosziniileg hatva-
nyozottan. Vannak viszont olyan terlletek, ahol a gazdasagpolitikédk tovabbi diffe-
rencialodasa varhato. Ilyen példaul az allami tulajdonti befekteték kezelése, amely
egyre inkabb kiilpolitikai iigynek szamit. Es mikozben az allami tulajdont befekte-
ték altaldban szivesen latottak, vagy legalabbis toleralhaték, ha csak kisebbségi
részesedést vasarolnak, vagy a felvasarolt vallalat dontéseibe nem kivannak dontd
modon beleszolni, a teljes korii felvasarlasok varhatéan a jovében is nagy ellenal-
lasba tkdznek. Egy masik valtozdsoknak Kitett teriilet a tékeexport Gsztdnzése.
A hazai gazdasagi helyzet romlasaval egyidejlileg feler6sddnek majd azok a hangok,
amelyek a tOkekihelyezéseket er6forrds-veszteségnek tekintik.
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Magyarorszag miikodétéke-vonzo teljesitménye

A vilaggazdasagi valtozasok és valsdg magyar szemléldit joggal foglalkoztatja
az a kérdés, hogy Magyarorszag mitkodétéke-vonzo teljesitménye mennyiben felelt
meg a nemzetkdzi tendencidknak vagy mennyire maradt el azoktdl. Ezt a kérdésfel-
tevést nagyban indokolja a magyar gazdasag altalanos teljesitménye a XXI. szazad
elején, amelyre az egyensilyvesztés és az azokhoz kapcsolddd zavarok nyomtak ra
a bélyegiiket. Altaliban véve a tékevonzas helyzete jobban alakult, mint a gazdasag
egészének teljesitménye, legalabb is 2007-ig. (E téren a 2008. évi valsag Uj szakaszt
nyithat a magyar tékeimport torténetében — errél késébb részletesen is lesz sz0.)
A magyar miikod6téke-import egyik ,,anomalidja” az 1997 és 2000 kozotti vissza-
esés (4,2 milliard dollarrol 2,8 milliard dollarra), mikdzben a vilag egészében a
miikodétéke-aramlasok volumene meghdromszorozodott. Ez azonban még az
egyenstlyvesztés el6tti korszak, és a privatizacios program végével magyarazhato.
Ezzel szemben a miikod6téke-aramlasok nagy valsaga idején (2001-2003), vagyis
az egyensulyvesztés elején a magyar tékeimport viszonylag kis mértékben esett
vissza (2,1 milliard dollarra 2003-ban), és az Gj fellendiilés elsé két évében (2004—
2005) még mindig ndvekedett (7,7 milliard dollarra 2005-ben). A bedramlas csak
2006-2007-ben kezdett el lassulni, és akkor is csak kisebb mértékben (5,6 milliard
dollarra). Ez azt jelenti, hogy az egyensulyvesztés idOszakdnak nagy részét a
miikddétoke-import jol vészelte at. Paradox modon a tékeimport a kiigazitas idején
kezdett el cs6kkenni; ez a csokkenés azonban nagyrészt magyarazhatd a 2006 Gsze
Ota tapasztalhatd erdszak- és zavargdshullammal, amely negativan befolyasolta
Magyarorszag nemzetkdzi megitélését, és dvatossa tette az (j beruhdzokat.

Az (j EU-tag versenytarsakhoz hasonlitva is jol latszik a magyar tékevonzo-
képesség viszonylagos ellenall6 volta (lasd a 2. tablazatot). 1998 és 2006 kozott a
vilag és az EU-27-ek egészéhez képest nagyrészt ,egy helyben jartunk” (lasd:
Antal6czy, 2004). A vilag mikodétke-importjabol valé részesedésiink valtozatlan
volt, az EU-27-b61 vald részesedésiink pedig kissé visszaesett. Ez jobb volt, mint a
cseh, de rosszabb, mint az észt vagy a lengyel teljesitmény. 2007 ebben az dsszeha-
sonlitisban Magyarorszag visszaesésének (els6?) éve volt, jelezve, hogy a kiigazi-
tasra szlikség van, azonban amig ez nem zajlik le sikeresen — beleértve a beruhaza-
sok szdmara nagy terhet jelentd tulndvekedett jOléti rendszer reformjat —, addig a
beruhazok kivarnak. Az is megjegyzendd, hogy 2006-2007 az erds forint idészaka
volt, és a valuta thlértékeltsége is visszavetette a magyarorszagi beruhazasi kedvet.
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2. tAblazat
Néhany orszag miikoddtéke-importja a vilag
és az EU-27 miikédétéke-importjdhoz viszonyitva 1998-2007 kozott
(Szézalékban)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Véaltozas

Csehorszdag ~ Vilaghoz képest 0,53 0,58 0,36 0,68 1,36 0,37 069 122 043 050 -0,03
EU-27-hez képest 1,31 1,25 0,71 1,47 2,74 081 2,32 2,34 1,07 1,13 -0,18

Esztorszag Vilaghoz képest 0,08 0,03 0,03 007 005 016 014 030 012 0114 0,05
EU-27-hez képest 0,20 0,06 0,06 0,14 0,09 035 045 058 030 031 0,10

Lengyelorszag Vilaghoz képest 0,90 0,67 067 069 066 082 182 108 136 096 0,06
EU-27-hez képest 2,24 1,44 134 149 134 1,77 611 2,08 341 219 -0,06

Magyarorszag Vilaghoz képest 0,47 0,30 0,20 0,48 0,48 0,38 0,63 0,80 048 0,30 -0,17
EU-27-hez képest 1,18 0,66 0,40 1,03 097 082 210 155 121 069 -048

Forras: Az UNCTAD miik6détoke-adatbazisa.

A milkodétoke-importnak a gazdasag egészéhez (és kilondsen a koltsegvetés-
hez) képest viszonylag kedvezd alakulasa egyrészt a gazdasagpolitika prioritasait
tiikrozi, amelyek kozott kiemelt helyen szerepelt a tOkeimport, masrészt arra utal,
hogy a kozvetlen beruhdzasok meghatarozo tényezéi eltérhetnek a gazdasag egé-
szének (és kilonosen az allami koltségvetés és elosztas) fejlédését meghatirozo
tényez6kt6l. Ami a prioritasokat illeti, a tOkeimport a XXI. szazad elején (tovabbra
is) a magyar gazdasagfejlédési palya fontos eleme (lasd: Csaki—Szalavetz, 2004,
Pitti, 2005). Ami a magyar tékevonzo képességet fenntartd tényezoket illeti, ezek
kozott szerepelt a munkaerd szakképzettsége (még akkor is, ha a képzés mind
mennyiségileg, mind mindségileg fejlesztésre szorul), az infrastruktara allapota,
amely a jelenlegi beruhazasoknak koszonhetéen javuloban van, és a kilfoldi beru-
hazdkat érint6 intézmény- €s szabalyozasi rendszer, amely az addztatas kivételével
kedvez6en alakult a XXI. szdzad elején. Megjegyzendd, hogy e tényezok fejlesztése
idénként és rovid tavon ellentmondasba keriilhetett a koltségvetési egyensuly hely-
redllitdsanak kovetelményével (példaul az infrastruktira feszitett iitemil fejlesztése
névelhette a koltségvetési hianyt). Ez az ellentmondas természetesen hosszabb ta-
von nem volt fenntarthatd, hiszen a kilfoldi beruhazoknak is sziikséglik van a mak-
rogazdasagi kornyezet alapvetd egyensulyara €s stabilitasara.

A miikodétéke-import viszonylagos sikere egyben a magyar gazdasagi diplomécia
XXI. szazadi sikerének koszonhetd. Az EU-tagsadg 2004-ben és a schengeni dvezetbe
val6 belépés 2007-ben jelentSs elényoket biztositott a magyarorszagi befektetéknek
mind a vamok lebontasa, mind az EU-n belili hatarok megnyitasa, mind a személyek
szabad mozgasa terén. Ehhez képest az EU-tagsag hatranyai (az acquis communautaire
bevezetésének és alkalmazasanak pétlélagos koltségei és a beruhazastsztonzés EU-
konformma@ tételének koltségei) viszonylag mérsékeltnek bizonyultak.
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A valsag: atok vagy aldas a miikodétoke-befektetésre nézve?

2008 6szén a nemzetkdzi pénziigyi valsag ,,begylirlizott” Magyarorszagra, €s az
addigi novekedési palya megvaltoztatasara kényszeritette az orszégot. Az (j fejls-
dési pélya a forint leértékel6dését és a koltségvetési egyensily helyreéllitasat hozta
magaval. Ez egyiitt jart a kiadasok, a bels6 fogyasztas €és a nemzeti jovedelem visz-
szaesésével, féleg azért, mert a koltségvetésnek nem voltak tartalékai a gazdasagot
élénkitd programok inditasara. Emellett a pénz- és tokepiacok Magyarorszagtol
val6 elfordulasa az orszagba vetett bizalom megrendilésével jar, és a bizalom meg-
rendilése tovabb nodvelte az allamhaztartasi hiany finanszirozésanak kéltségeit,
sziikitve ezzel a koltségvetés szdmara rendelkezésre allo eréforrdsokat. Ezért a gaz-
dasdg motorja ismét az export lett. Nem kétséges, hogy mindez a lakosség és a bér-
b6l €16k szamara komoly terheket jelent majd.

A valsag negativ hatdsai minden bizonnyal a mitkéd6téke-importra is kihatnak,
bar ez a hatds sokkal korlatozottabb, mint a téke- vagy allampapir-piaci hatas.
Az elsb becslések szerint 2008-ban Magyarorszag kozvetlen tékeimportja csak 5
szazalékkal csokkent (DESA, 2009). Természetesen a valsag altalaban csokkenti a
befektetdi bizalmat, valamint a piacokat keres6 (market seeking) befekteték beruha-
zasi kedvét. Csokkend nemzeti és lakossagi jovedelmek mellett feliil kell vizsgalni,
hogy a korabbi beruhazasi tervek az Uj helyzetben nem tllméretezettek-e. Nem jobb
a helyzet a hatékonysagot keresé (efficiency seeking) beruhazasoknal sem. Ahogy
az exportkereslet lanyhul, a kiilfoldi befektet6k — a hazai tulajdont exportérokkel
egyetemben — leépitésekre, telephelybezarasokra és Magyarorszagrol vald kivonu-
lasra kényszeriilnek. A valsag kiilondsen erdsen sujtott egyes korabbi huzdagazato-
kat (példaul az autoipart és az elektronikat). Az is elé6fordulhat, hogy a magyaror-
szagi lednyvallalat 6nmagaban ,,egészséges”, de az anyavallalat csddbe jut, magaval
rantva az itteni telephelyet is. Ezért 2009-ben a miikodétéke-import tovabbi csok-
kenése varhatd, és lehetséges, hogy Magyarorszag térvesztése is folytatodik, amig a
valsag nagy része le nem zajlik.

A valségnak azonban nemcsak negativ, hanem pozitiv hatdsa is van — kilono-
sen hosszabb tavon — a miikodétéke-importra nézve. Ahogy emlitettiik, a beruha-
zbknak sziikségiik van a magyar gazdasag alapveté egyensulyanak helyreallitisara,
és a valsag e téren pozitivan hathat, végérvényesen lezarva a tulkdltekezés korsza-
kéat (2001-2006). Ugyancsak pozitiv az, hogy a valsag és annak kezelése kikénysze-
ritheti azokat a joléti reformokat (egészségligy, tarsadalombiztositas), amelyek nél-
kiil a magyar vonzerd nem névelhetd tovabb. Ez azért fontos valtozas, mert a 2008.
marciusi népszavazas utan ugy tiint, hogy a reformok ideje végleg ledldozott, és
a kormany is egyre inkabb kihatralt beldliik.

A valsag talan legfontosabb pozitiv hatasa az, hogy 0j erét ad az eur6 magyar-
orszagi bevezetésének, mégpedig Ugy, hogy egyben megsziinteti a forint tllértékelt-
ségét. Ezt a két tényez6t egyiitt kell szamba venni. Természetesen a kiilfoldi befek-
tetéknek is elemi érdekiik, hogy az orszag mielébb egy stabil valutabvezet tagja
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legyen, kiilonosen a 2008. szi szélsOséges és destabilizalo Kilengések utan. Ugyan-
akkor nem mindegy, hogy ezt a célt talértékelt forinttal érjiik-e el, vagy sem. Ha a
talértékelt forintot valtjuk at végérvényesen eurora, akkor Kelet-Németorszaghoz
hasonldan tartésan kidrazzuk magunkat a versenyképes telephelyek sordbol, és
hosszl tdvon kénytelenek lesziink rendkiviil magas munkanélkiliséggel egyutt €lni.
A hatékonysagot keresé beruhazasok szamara az atvaltasi arfolyam kulcskérdés: az
elsésorban kihelyezett vagy osszeszerel tevékenységekre szakosodd orszagok
akkor maradnak vonzoak, ha az arfolyam realis.

5. abra

A visegradi valutak értékvaltozasa az eurohoz képest 2008-ban
(2007 atlaga = 100%)

85

- = = = S = = = = = (=1 a o o o o8 e e = M~ M~ = ~ r~

T ST A mEER - AmEfRFEREEZEEZREERECDLBELCDRE
= = = = e el ¢ oo o ow g T o o o g 8 8 ¥ ¥ oo S S S —
(=T —T = = = = = - === - - = - - - - - - - - - - - - - -
R EEEEEEEEEEEEEEEEE EEEEEEEEEEE:
S 2 e o 9 o o 2 o Q0 o Q0 o Q0 Qo L o L Qe L e Q0 o Q0 e 0 o Qo e Cc
[ = =~ = = = =~ = I = =~ I~ T~ T~ = R~ O~ = I = = I =~ = I =~ I~ T~ T~ B~ S~ I~ T~ I~
Lo B o B o B I S U o N B o U T B o B = I I B S I S A I o I T B B S R o B o B B ST B o B o B S I S B B B o B o

=== Szlovik korona Zloty === Forint — (Cseh korona

Forras: Sajat szamitasok a www.oanda.com/convert/fxhistory adatai alapjan.

A visegradi orszagok kézil 2008-ban Magyarorszag volt az egyetlen, ahol a
nemzeti valuta talértékeltsége a nyari cslcsértékek utan teljesen megszint (lasd az
5. dbrat), és egyel6re nincs nyoma barmiféle ujabb feliilértékelddési hullamnak.
Ezzel szemben a cseh és szlovak korona tébb mint 10 szazalékkal értékel6dott fel
2007-hez képest, a lengyel ztoty pedig tobb mint 5 szazalékkal (l4sd az 5. abrét). Ez
a felértékelddés novekvd versenyhatranyt teremt ezen orszagok szamara, amelyek
vagy az ,,0sszeszerel6/kihelyez8” fazisban vannak (Szlovakia), vagy abbdl most
kezdenek kimozdulni (Csehorszag és Lengyelorszég). Raadéasul Szlovékia esetében
ez mér a végleges arfolyam, hiszen az eurdt 2009. januar 1-jén bevezették. A meg-
felelo arfolyam fontossdgat mutatja az a tény is, hogy Magyarorszagnak a valsag
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kodzepén is sikerlt alairnia a Mercedes kecskeméti beruhdzasanak végleges szerzé-
dését (Dibszegi, 2008).°

*kk

A valsagnak van még egy pozitiv vonatkozasa, amely kdzvetlenil hat a gazda-
sag egészére, kOzvetve azonban a befektetOket is megnyugtathatja. A valsag remél-
het6leg segit majd a magyar politikai kultura és politikai kozvélemény salyos torzu-
lasainak felszamolasédban. A XXI. szdzad elején a tobbség koltségvetéshez vald
politikai hozzaallasat a valdsag konzekvens tagadasa jellemezte. Eveken keresztiil a
kdzvélemény hangadd része azokat az erket tdmogatta és azokra szavazott, ame-
lyek azt a val6tlansagot igérték, hogy tartésan tobbet koélthetlink, mint amennyit
adok formajaban a koltségvetésbe befizetiink. Ez a torzult kézvélemény 2006-ban
az igazsdg kimondasat képtelen volt elfogadni, és arra zavargésokkal valaszolt,
mikdzben az igazsdg és valdtlansag fogalmait konzekvensen felcserélte. A valsag
kitdrésével az EU és a Valutaalap beavatkozasa valt sziikségessé, és nemcsak a
pénzigyi forrdsok miatt, hanem azért, mert ha ezek az intézmények javasoljak
a kiigazitast, talan ezt végre az emberek tobbsége is elfogadja. Remélhetdleg ez a
politikai kozvélemény nagy részének tisztuldsahoz is vezet majd, és lassan meg-
sziinteti a mindenkit, de a befektetéket kiilondsen zavard erfszakos és torz véle-
ménynyilvanitasokat is.

Végsz6: Merre tovabb?

Ez a cikk arra kereste a valaszt, hogy milyen szerepik lesz a 2008. évi valsag
utan a kiilfoldi mitkodétéke-aramlasoknak, illetve arra is valaszt keresett, melyek
azok a tendenciak, amelyeknek folytatdsa vagy erésodése varhatd (mint példaul a
feltorekvé gazdasagok térnyerése), és melyek azok, amelyek esetében véltozas
varhat6 (példaul a schumpeteri javak viszonylagos leértékelddése). E mellett azt is
vizsgalta, milyen volt és varhatéan milyen lesz Magyarorszag t6kevonzé teljesit-
ménye ezekben az években. Magyarorszag a 2003-2007-es fellendiilést csak rész-
ben hasznélta ki. A kérdés az, hogy a 2008-ban kezd6d6 elkeriilhetetlen visszaesést
kovetd Gjabb hullamban milyen teljesitményt nydjtunk majd. E téren nem minden
jel negativ, annak ellenére, hogy Magyarorszag a valsag altal stlyosan érintett or-
szagga valt, és ez varhatéan nem Kkis terhet jelent majd a lakossag szamara. Az eurd
redlis arfolyamon valé bevezetése példaul komoly versenyeldnyt teremthet majd
szdmunkra a hozzank képest felértékeld visegradi versenytarsakhoz képest.

A miik6d6téke-import aranykordban, a 90-es évek els6 felében Magyarorszag
gyakorlatilag versenytars nélkil vonzotta a transznacionalis cégeket, mivel a tébbi

® A kecskeméti beruhédzés azt is bizonyitja, hogy a magyar politikai er8k minden megosztottsaguk
ellenére is képesek egytittmiikddni, ha kiemelt projektekrdl és kolcsonds érdekekrdl van sz6. Remélhe-
t6leg a kecskeméti gyar a valsag altal kevésbé shjtott modellekre szakosodik majd, és a Daimler cég is
képes a valsagon csédbe jutas nélkiil talesni.
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atmeneti orszag még nem, vagy alig volt nyitott ebbe az irdnyba. A 90-es évek ko-
zepétdl napjainkig a tobbi orszag felzarkozasat és versenyegyenldségét tapasztalhat-
tuk. Az elkovetkezd évek tendenciait nehéz elére latni. Altalaban ugy tinik, hogy
ha sikerll visszaszerezni a makrogazdaségi stabilitast és meg0rizni vagy javitani az
alapvet6 tarsadalmi és politikai stabilitast, a valsdgos évek végeztével sikeriilhet
majd megerdsiteni a versenyképességiinket, sot, esetleg novelni is. Ehhez természe-
tesen az egyensuly visszaallitdsa utan tovabbi intézkedésekre lesz majd sziikség,
beleértve az adorendszer korszeriisitését és az addk altalanos szintjének csokkenté-
sét. Sajnalatos médon addig, amig a kiigazitas véget nem ér, nincs remény az adok
jelentds csokkentésére, ezért elemi érdekiink a kiigazitas minél gyorsabb véghezvi-
tele. E mellett addig, amig az adok altalanos szintje nem csokkenthetd, azt részben
ellenstlyozni lehet a beruhdzéasok tamogatasaval, és esetleg egy koran bejelentett és
j6l atgondolt adécsokkentési tervvel.

Magyarorszagnak a jelenlegi helyzetben olyan beruhazasosztonzd rendszerre
van sziiksége, amely egyarant figyelembe veszi a vilagban jelenleg végbemend
valtozasokat és az orszag jelenlegi helyzetét. Ennek a politikanak figyelnie kell a
beruhazéasok forrasainak ndvekvd sziikdsségére és az ezekért folytatott élesedd
nemzetkozi versenyre (legalabbis a valsag idején), Magyarorszag f6 versenytarsai-
nak fejlédési tutjara és gazdasagpolitikai Iépéseire, a kiilfoldi miikodétoke-
befektetések szerkezetvaltasaira (amelyekre legjobb a beruhazasok diverzifikacio-
javal valaszolni), a feltérekvé orszagok és az allami tulajdonu transznacionalis val-
lalatok eldretOrésére és a tOkeimport €és -export novekvd Osszefonodasara (amely
sziikségessé teszi a milkodétoke-export Kiemelt tdmogatdsat). Egyben valddi
imézsépiteésre is sziikség van, kiilondsen a 2006. 8szi er6szakos események soran a
nemzetkozi sajtdban Magyarorszagrol kialakult kép arnyalasara és az ebbdl eredd
hirnévvesztés kikiiszobolésére, valamint a 2008. 6szi tékepiaci panik soran kialakult
thlzott pesszimizmus hatékony cafolatdra. Mindez azt sugallja, hogy a gazdasagi
és beruhazasosztonzd stratégia fontos része a tarsadalom nyugalmanak megOrzése
és a szélsGségesek elleni hatékony fellépés.

A magyarorszagi miikod6toke-befektetések kornyezetének tovéabbra is kulcs-
kérdése az ezek hasznossagarol valé kdzmegegyezés. Ennek hianyaban a beruhazék
egyre inkabb olyan célorszagokat valaszthatnak majd, ahol kevésbé varhaté az adott
projekt hirtelen megkérddjelezése, még akkor is, ha az ottani termelési koltségek
magasabbak. A kecskeméti Mercedes-beruhazas és az anndl tapasztalhaté kor-
manyparti-ellenzéki egyiittmiikddés azt sugallja, hogy ez a lehet6ség tartdsan is
benne van a magyar politikai kozéletben. Ehhez hozzatartozna a kdzvélemény meg-
gy6zése a befektetések fontossagarol, hiszen az utobbi években egymasnak ellent-
mondd jelzéseket kaptak errdl a kérdésrél, valamint kevés szo esik arrol, hogy a
befektetoknek nyujtott tamogatasok mennyiben sziikségesek a munkahelyek terem-
téséhez, s6t a valsag soran a munkahelyek mego6rzéséhez is. A kdzvélemény latens
konszenzusa nem annyira nehéz feladat, mint gondolnank.
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A pénzugyi fellgyeletek fliggetlensége
es beszamoltathatosaga

A hatarokon atnyalé pénzigyi tevékenység feltigyelete

LIGETI SANDOR

A pénziigyi feliigyeletek sziikségességérdl és az integralt feliigyeletek Kialakitasanak
kérdéseirdl folyo vita utan felmeriilnek a pénziigyi feliigyeletek ondllosaganak és
beszamoltathatésaganak kérdései is. EIméleti kdzgazdaszok hangsulyozzak, hogy a
pénziigyi felligyeleteknek fliggetleneknek kell lenniiik a kormanyzattol, a politiku-
soktol és a felligyelt szektor befolyasatol is. A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy
az allamoknak a pénziigyi rendszer védelmében — féleg vdlsagok idején — be kell
avatkozniuk a pénzugyi folyamatokba, befolyasolniuk kell a felligyeleti tevékenysé-
get is. A feliigyel6 hatosagoknak be kell szamolniuk tevékenységiikrél a kormanyzati
szerveknek, és jelentéseikben, illetve a médian keresztiil a nyilvanossagnak is.
A bankok egyesiilései, a hatarokon datnyulo bankmiiveletek elterjedése, a pénziigyi
konglomeratumok megkdvetelik a kiilonbozé orszdagok pénziigyi feliigyeleteinek
egyiittmiikodését. Erdekellentétek jelentkezhetnek az anya- és fogadd orszagok
bankfelligyeletei kozott. Ezt okozhatja az, hogy mas lehet a jelentdsége az adott
pénzintézetnek az anya- és a fogadd orszagban, illetve az illikviditas és az
inszolvencia kezelésében. Nehézségek jelentkezhetnek a helyszini ellendrzéseknél,
nyelvi problémak, politikai nézeteltérések is felmeriilhetnek. Az Eurépai Uniéban a
hatarokon atnyuld banktevékenységnél az anyaorszagi feliigyelet elve érvényesiil,
kulonbséget tesznek azonban aszerint, hogy a fogad6 orszagban miikédd bankszerv
fiokként vagy leanyvallalatként miikédik. Elobbinél az anyaorszag, utobbindl
afogadd orszag pénziigyi feliigyelete az illetékes. Az unidban is jelentkeznek az
anya- és fogadd orszagok felligyeletei kdzotti munkamegosztas problémai, felmertl
a pénziigyi konglomerdtumok egységes feliigyeletének kérdese. Ez a vezetd feliigye-
letek kialakitasat, illetve a feligyeleti kollégiumok létrehozasat eredményezte.
Az eurdpai pénzligyi piac kialakulasa, az egyes pénzintézetek tdbb orszagban foly-
tatott tevékenysége felvetette a paneurdpai pénzugyi felligyelet létesitésének sziiksé-
gességét. Egy ilyen szervezet kialakitasat sokan az egyes orszagok szuverenitasat
sértonek tartjak, és igy a kozeljovében valo megvalésitisdt nem tartjak idészeriinek.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G28.

Ligeti Sandor, a Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigy Tanszékének egyetemi tanara.
E-mail cim: sandor.ligeti@uni-corvinus.hu
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A pénzigyi felligyeletek szlikségessege, egységes, specializalt felligyelet,
a kozponti bankok feliigyelo szerepe

A pénzigyi felugyeletek és a szabalyozas kérdéseinek targyalasat idGszertivé
teszik az utobbi idészak bank- és hitelvalsagai. Ennek 6 oka az USA-bankok ma-
sodrendii jelzaloghitelei nyoman keletkezd veszteségek és ezek értékpapirositas
utjan torténd tovabbterjedése mas amerikai pénzintézetekre és az eurdpai pénzigyi
intézményekre. Egy el8z6 cikkben® foglalkoztunk a feliigyelet sziikségességével,
illetve az egységes (integralt) pénziigyi felligyelet és a specializalt felligyeletek
kérdéseivel, a kozponti bank feliigyeld szerepével. E cikk f6bb megallapitésait
a kovetkezokben foglaljuk Ossze.

A pénzigyi felligyeletek elleni legfontosabb érv az, hogy a pénziigyi piacok jol
miikddnek, nincsenek piaci torzitdsok, ha ritkan eléfordulnak, ezek nem okoznak
olyan veszteségeket, amelyek indokolnak a felligyelet koltségeit. A pénziigyi fel-
Ugyeletek sziikségességét indokolja a bankok gazdasagban betdltétt szerepe, a fize-
tések lebonyolitasa, az itt keletkezett zavarok tovabbgyiirizése, a bankok megroha-
ndsanak veszélye, a bankok ,veszélyes Uizem” jellege (mérlegiik mindkét oldalan
pénz van, a magas tOkeattétel, moral hazard, azaz a betétbiztositdé és a kdzponti
bank segitségébe vetett bizalom). Tovabbi érvek, hogy az informaciok aszimmetri-
kusak, az tigyfelek informacioja hianyos. A feliigyelet ellen6rz6 tevékenysége meg-
kiméli az Ugyfeleket attol, hogy kilén-kiilon szerezzenek informéacidkat az egyes
pénzintézetekrdl, a kiilonbozd pénziigyi termékekrdl. A szabalyok betartdsanak
megkovetelésével a fellgyelet megakadalyozza, hogy az tigyfeleket a pénzintézetek
becsaphassak, megroviditsek. A felligyelet kotelezheti a pénzintézeteket megfelels
informaciok nyujtasara. Mivel a pénzigyi termékek jelent6sen kiilonbéznek mas
iparagak termékeitdl, vasarlasukkor a fokozott 6vatossagot a pénzigyi felligyelet is
elésegitheti.

A pénziigyi felugyelet szlikségességének kérdéseivel még nem zarulnak le a vi-
tak. Felmeril a kérdés, hogy egy, a pénzintézeti rendszer egészét atfogd egységes
fellgyelet, vagy az egyes pénzintézeti agakra szakosodott feliigyeletek miikodje-
nek-e a gazdasagban. Az egységes feliigyelet melletti érvek koziil elséként a pénz-
Ugyi konglomeratumok létrejottét emlithetjik. Ha a konglomeratum egyes tevé-
kenységeit kilon-kiilon szakositott feliigyeletek ellendrzik, egyikik sem kap teljes
képet a vizsgalt konglomeratum tevékenységérol, kockazatarol. Az egységes fel-
ligyelet kiszlirheti a tobb feliigyelet altal torténd ellenérzés keretében jelentkezd
atfedéseket. A kiilonallé felugyeletek kénytelenek informaciokat cserélni, és ez
kétségkiviil kevésbé hatékony, mintha egyetlen feliigyelet gyiijt informacidkat.
A specializalt feliigyeleti hatésagok miikodése oda vezethet, hogy ,.feliigyeleti ar-
bitrazs” alakulhat ki. Az egyes pénzigyi intézmények tevékenységliket, termékeiket
igyekeznek gy csoportositani, hogy az enyhébb felligyelet hatalya ala essenek.

! Lasd: Ligeti [2004], 14-17. o.
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Az egységes felligyelet kikiisz6boli az arbitrazs lehetdségét. Az Gjonnan megjelend,
innovativ pénziigyi termékek megjelenése is problematikus, az egységes felligyelet-
nél nem mertl fel az a kérdés, hogy melyik specialis felligyelet hataskorébe tartoz-
nak. Az egységes feliigyelet mellett sz616 érvek k6z¢é sorolhatjuk a miikédése sorén
jelentkez6 méretgazdasagossagot, termékgazdasagossagot. Tovabbi érvként szol-
galhat, hogy az egységes felugyelet jobban el tudja osztani a rendelkezésre allo
forrasokat, kvalifikaltabb szakembereket tud alkalmazni, mint a specializalt fel-
tigyeletek. A beszamoltathatosag, a szamonkérhetOség is jobban érvényesiil az egy-
séges felligyeleteknél, a specializalt felligyeletek baj esetén egymasra harithatjak
a felelGsséget.

Az egységes feluigyelet létrehozésa ellen is talalunk érveket. Az els6 ellenérv az,
hogy akkor is létrehozzék, ha nem sziikséges, jO kapcsolatokkal rendelkez6 szemé-
lyeknek igy biztosithatnak hatalommal jar6 allast. Az atalakitas jo szakemberek
tdvozasaval is jarhat. Olyan vezetSk is pozicidba keriilhetnek, akik egy-egy részte-
rilet fellgyeletét jol ellattak, de nem alkalmasak egy atfogd feliigyelet munkajanak
iranyitasara. Sokan azt tartjak, hogy egy egységes felligyelet szdmara nem lehet
olyan egyértelmi célkitlizéseket megallapitani, mint a specializalt felligyeleteknél,
mert atfogd teriiletet ellendriz. Tagadjak a méretgazdasagossag és termékgazdasa-
gossag érvényesilését is, mert nagysaga miatt tal birokratikussa valhat. Hatranya
lehet, hogy az egységes feliigyelet miikodésébdl ,,potencialis moral hazard” kovet-
kezhet, mert az ligyfelek feltételezik, hogy az egyes pénzintézetek kockazata kozotti
kiilonbség eltiint vagy csokkent. Ez a valésagban nem kovetkezik be, és a kockaza-
tok eltérd voltara az egységes feliigyeletnek fel kell hivnia a figyelmet.

Egyes orszdgokban a pénzigyi intézmények felligyeletét a kbzponti bank latja
el. Méas orszagokban ezt kilon intézmények végzik. Természetesen e kérdésben is
eltér6 véleményekkel talalkozhatunk. A koézponti bank felligyeleti szerepe mellett
sz6l, hogy konnyebben 6sszegyiijtheték a monetaris és prudencialis informaciok,
gyorsabban észleli a pénzforgalmi, fizetési rendszerben jelentkez6 fennakadasokat,
jobban meg tudja 6rizni fliggetlenségét, és beszamoltathatobb, atlathatobb, mint egy
Ujonnan alakult felugyelet.

Ellenérvek: a monetaris politikat nem tudja szigoritani, ha a feligyelt intézmé-
nyek prudencialis szempontjait is figyelembe veszi. N6 a kozombosségi kockazat,
ha a pénzintézetek abban biznak, hogy a kdzponti bank Ugyis a segitségiikre siet. Ha
Ha a kdzponti bank felugyeleti funkci6t is ellat, tdl nagy hatalma lesz, és igy jobban
ki van téve a politikai nyoméasnak és a pénzintézetek lobbierejének.

A pénzigyi felligyelet tevékenységével kapcsolatban felmeriil a fliggetlenség és
beszamoltathatdsag kérdése is.
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A pénziigyi feliigyeletek fiiggetlensége és beszamoltathatésaga®
A pénzigyi felligyeletek fliggetlensége

A kbzgazdaszok és a politikusok tobbsége egyetért abban, hogy a kdzponti
bankok fliggetlenek legyenek, azonban a pénziigyi feliigyeletek fliggetlenségérél
megoszlanak a vélemények. A fliggetlenség ellenzéi szerint a feliigyeletek kor-
manyzati, hatésagi funkciokat vesznek at, tdébbek kozott a szabalyalkotast, azok
betartasanak kikényszeritését, az esetleges szankcionalast. Vannak, akik ellentmon-
dast latnak a feligyeletek beszamoltathatsaga, illetve fliggetlensége kozott.
A tobbseégi vélemény szerint ezek nincsenek ellentétben, inkabb kiegészitik egy-
mast. Ha egy fliggetlen hat6sadgnak nincs beszdmolési kotelezettsege, tdlzottan ,,6n-
jaréva”, automatikussa valhat.

A felugyeleti hatdsagok fiiggetlenségénél kiilonbséget tehetlink a ,,célfligget-
lenség™ és az ,,eszkozfliggetlenség™ kozott. Az eldbbi azt jelenti, hogy a feliigyelet
képes (a torvény altal) meghatarozott céljait elérni, igy a rendszer stabilitasat, a
prudencidlis ellendrzést, az iigyfelekkel valod kapcsolat ellendrzését, az iigyfelek
védelmét. Az eszkozfiiggetlenség szabalyozd, feligyeleti, intézményi és kéltségve-
tési fliggetlenségre oszthat6. Ide tartozik a szabalyok alkotasa, prudencialis kdve-
telmények megallapitasa, ezek betartasdnak nyomon kdvetése, a felligyelet elva-
lasztdsa a kormanyzati szervekt6l, a feliigyelet finanszirozasanak biztositasa.

A feliigyelet fliggetlenségét alapvet6en két szempontbol értelmezhetjik.
Az egyik a politikai beavatkozastdl vald mentesség, a masik az, hogy ne tudjak a
felugyelt vallalatok (esetiinkben a pénziigyi intézmények) befolyasolni a felligyelet
tevékenységét. A politikai beavatkozas a felligyeletek szabalyozé tevékenységének,
hataskdrének korlatozasahoz vezethet, ha a politikusok Ugy érzik, hogy segiteniiik
kell a meggyengiilt pénzintézeteket. Egyesek Ugy tartjak, hogy a politikai befolyas-
nél is erGsebb lehet, ha erds érdekcsoportok sikeresen 1épnek fel a feliigyeleti tevé-
kenység korlatozasa érdekében. Ennek ellenére a szakirodalom inkabb a politikai
befolyast targyalja. A kormanyok ¢és politikusok kell§ szakértelem nélkiil avatkoz-
nak be a pénziigyi folyamatokba, mig a feliigyeletnél felkésziilt szakértok igyekez-
nek megdrizni a pénziigyi rendszer stabilitdsat. Hasonlé érvekkel talalkozhatunk a
kozponti bank fliggetlenségének targyalasanal a monetaris politikat illetéen. A poli-
tikusok hajlamosak rovid tava politikai céljaik érdekében a hosszl tavi célokat,
a biztonsagot felaldozni. Igy esetiinkben a tonkrement pénzintézetek felszamolasa
kellemetlen lehet a politikusoknak, szavazatvesztéssel is jarhat, ezért igyekeznek a
szabalyoz6 és felligyeleti intézkedéseket enyhiteni, a bajba jutott pénzintézeteket
életben tartani, ami hosszabb tdvon nagyobb veszteséget okozhat, illetve kdltségve-
tési forrasok igénybevételét jelentheti.

2 A fliggetlenség és beszamoltathatdsag kérdéseivel részletesen foglalkozik Masciandoro— Quintin
[2007], 3—-206. 0. és Hiipkes et al. [2005], 19-34. o.

65



Az eszkozfliggetlenség négy modon kozelitheté meg. Az intézményi fliggetlen-
ség azt jelenti, hogy a feliigyeletet elkiilonitik a kormanyzati szervekt6l. Ide tartozik
a vezetdk kinevezése és felmentése. Igy biztosithatd, hogy hivatali idejik nem a
korményzati valtozasoktol, hanem szakértelmiikt6l és ratermettségiiktl fiiggjon.
A feliigyelet vezetése bizottsdgi formaban miikodjon, ne fiiggjon egyetlen ember
dontéseitol.

A szabalyozdi fliggetlenség azt jelenti, hogy az adott orszag jogszabalyi keretei
kozoétt a felligyelet 6nalléan allapithat meg szabalyokat, hozhat rendelkezéseket a
pénziigyi szektort illetéen. Ez kiilonosen a prudencialis szabalyok meghozatalara
vonatkozik, ezzel is megakadalyozva azt, hogy nehezebb gazdasagi helyzetben politi-
kai (korméanyzati) szervek felhigitsak a pénzintézetekre vonatkoz6 szabalyozast.

A feliigyeldi fiiggetlenség azt jelenti, hogy a fellgyelet 6nalléan hozhat dénté-
seket a pénzintézetek engedélyezésérdl, végezhet helyszini és helyszinen kiviili
vizsgalatokat, szankciokat alkalmazhat, ide értve a mitkodési engedély visszavona-
sat is. Ezek kozul talan a legfontosabb az engedélyek kiadasanak és visszavonasa-
nak joga. A feligyeleti tevékenység sordn hozott dontéseket a jogrendnek is véde-
nie kell, hogy a felligyelet komoly indok nélkil ne legyen perelhetd. JOl meg kell
fizetni alkalmazottait, egyrészt azért, hogy a legjobb szakembereket tudja alkalmaz-
ni, masrészt azért, hogy kénnyebben ellenalljanak a megvesztegetési kisérleteknek.

A koltségvetési fliggetlenség azt jelenti, hogy a feliigyelet maga hatarozhatja
meg koltségvetése nagysagat és a kiadasi tételek megoszlasat. Ha a felligyeletet egy
minisztérium vagy a kdzponti koltségvetés finanszirozza, fennéll az a veszély, hogy
a kormanyzat csokkenti a felligyelet koltségvetését, ha szamara politikailag nem
tetsz6 dontést hoz. Csokkenthetik a felligyelet finanszirozasat altalanos koltségveté-
si restrikci6 idején is. A felligyelet finanszirozasanak fliggetlenségét a feluigyeleti
dijakbol és az esetleges birsagokbdl lehet biztositani.

A pénzugyi feluigyeletek beszdmoltathatdsiga

A beszamoltathat6sag azt jelenti, hogy a szervezetnek szamot, illetve magyara-
zatot kell adnia tevékenységérdl az alapitd, kinevezé szervezetnek, testiiletnek. Ez a
megfogalmazas ala-folé rendeltséget feltételez. A fliggetlen pénziigyi felligyeletnél
mellérendelt kapcsolatrdl is beszélhetlink, mivel a tevékenységében érdekeltek
(stakeholders) kozé tartoznak a kormanyzati szervek, a felligyelt pénziigyi intézmé-
nyek, valamint az Ugyfelek is. Ezek mellé jarul a felligyeletek tevékenységének a
médidban vald megjelenése is, tovabba a kiilonbozd tigyfél-érdekvédelmi szerveze-
tek fokozodo tevékenysége.
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A beszamoltathatdsdg funkcidi a kovetkezdk.

A beszamoltathatosag elsé funkcidja, hogy lehetbséget ad arra, hogy a torvény-
hozok és a kormanyzat mellett a széles nyilvanosséag is képet kapjon a felligyelet
tevékenységérél. A beszamoltathatdsag biztositja a szervezet legitimitasat, az €l6z6
funkciénal felsorolt szervezetek, személyek meggy6z6dhetnek arrdl, hogy a fel-
igyelet a torvényeknek, szabalyoknak megfelelden végzi tevékenységét, igy elis-
mertsége (reputacidja) is ndvekszik. A beszamoltathatosag javitja a feligyelet veze-
tésének szinvonalat, az érdekeltekkel vald kapcsolattartast és a feliigyelet miikodé-
sének hatékonyséagat. Azzal, hogy nyilvanossagra keriilnek dontései, a jogszaba-
lyoknak nem megfeleld, illetve diszkriminativ intézkedéseket birdsag el6tt meg
lehet tAmadni. A feliigyelet jelentéseibdl levont kovetkeztetések alapjan a kormany
pénzigy-politikai intézkedéseket hozhat.

Az intézményi beszamoltathatosag keretében a felligyelet jelentést ad a parla-
mentnek vagy az illetékes parlamenti bizottsagnak. Ezen kiviil a fliggetlen feltigye-
let is rendszeres beszamolasi kotelezettséggel tartozik a kormanyzatnak. A korméany
részér6l ezt a feladatot altalaban a pénzligyminiszter latja el. A beszamoltatds nem
jelentheti azt, hogy a pénziigyminiszter vagy a kormany kozvetlenil beavatkozhat a
felligyelet tevékenységébe. A szabalyozo6i beszamoltathatésag azt jelenti, hogy
a felligyeletnek a szabalyok megalkotasa soran egyezetnie kell a térvényhozassal, a
kormanyzattal és a pénzintézetekkel. A felligyeleti beszamoltathatdsag azt jelenti,
hogy a feliigyelet jogszeriitlennek tartott intézkedései ellen a feliigyelt intézmények
jogorvoslatért fordulhatnak a birésdghoz. A koltségvetési (pénziigyi) beszamoltat-
hatdsdg azt jelenti, hogy a feliigyeletnek be kell mutatnia kiadasainak megfeleld
voltat, konyvelését.

A beszadmoltathat6sag mellett felmeriil az atlathatésag igénye is. Az atlathato-
sag azt jelenti, hogy a felligyeleteknek rendszeresen informacidkat kell adniuk tevé-
kenységiikrdl, az altaluk feliigyelt szervezetek miikodésérdl. A beszdmolas és az
atlathatosdg hasonlitanak, de kildnboznek is, az atlathatdésdg csak az informécidk
kdzlését jelenti, a beszamolo a feliigyelet dontéseirdl magyarazatot is tartalmaz.

A felligyeletek és a kdzponti bankok beszamoltathatésaga lényegesen kiilonbo-
zik. A kozponti bankok célja egyértelmiien és szdmszer{ien meghatarozhatd: az
inflacio mértéke (egyes orszagokban emellett a névekedés tamogatasat is megtalal-
juk). A feliigyel6 hatdsagnak nincs ilyen egyértelmii mutatoja. Ha szamszerii muta-
tot keresiink, példaul ilyen lehet a felszamolt pénzintézetek szama. Az adott szamrol,
dsszehasonlitds hidnyaban nem tudjuk megmondani, hogy sok vagy keves, illetve a
pénzintézetek tonkremenetelében milyen szerepe volt a feliigyelet nem megfelel
tevékenységének.

67



A pénzintézetek tevékenységének engedélyezése, az engedély visszavonasa

A feliigyelet fontos része a banktevékenység engedélyezése.® Nem csupan azért,
mert a bankok ,,veszélyes lizemet” jelentenek, hanem azért is, mert a pénzlgyi in-
novaciok lehet6vé teszik egyre tobb nem klasszikus banktevékenység megjelenését,
tovabba azért, mert nem bank bankok (non-bank banks) is megjelentek a pénziigyi
piacokon. Az Uj termékek kdzé tartoznak a derivativok, az értékpapirositas, vala-
mint az elektronikus fizetések elterjedése.

Sok esethen a bankok szamitogépes, internetes cégekhez szervezik ki tevékeny-
ségliket. Nagyon sok nem banki véllalkozéas banki vagy a bankokhoz kdzelallé te-
vékenyseéget végez. E cégek hozzaallasara jellemz6 Bill Gates megjegyzése, aki a
bankfiokon keresztiil végzett banktevékenységet a dinoszauruszokhoz hasonlitotta,
ezért ugyanugy ki fognak halni, mint annak idején a dinoszauruszok, és helyiiket a
mozgékonyabb teremtmények veszik at. Tobben is Ugy vélik, hogy a kis- és kdzép-
bankokat ki fogjak szoritani a modern technikat alkalmazo vallalkozasok. Egyesek
addig is elmennek, hogy a XIX. szazadban miikodo free banking rendszer visszaal-
litasat javasoljak, megkérdbjelezve a kdzponti bankok sziikségességét is.

A felligyeletek vagy mas szervek altal adott engedélyek hozzajarulnak a pénz-
ligyi rendszer stabilitasdhoz, mert az ligyfelek joggal biznak abban, hogy a feltigye-
let az engedély megadasa eldtt megvizsgalta a banki (pénzintézeti) tevékenység
végzéséhez szlikséges feltételek meglétét, a kelld kockazatkezelé képességet. Ezt a
feladatot nem vehetik at a pénzintézetek onkéntes szervezddései. Ezt jol példazza
a magyar befektetési (ingatlan)szovetkezetek esete, amelyekre nem terjedt ki
a PSZAF hatokore, ezt az tigyfelek nem tudtak, és igy bukés utan hiaba varjak beté-
teik (befektetéseik) megtériilését. Az engedéllyel rendelkez6 hitelintézeteket védik a
,»biztonsagi halok™ is: a kozponti bank végsé hitelez6 tevékenysége, illetve a betét-
biztosito.

Az engedélyezéshez hasonldan fontos a pénzintézetek élete masik végpontjanak,
az engedély megvonasanak kérdése is. Azonban megjegyezhetjiik, hogy egy bajba
jutott pénzintézetet nem feltétleniil kell megsziintetni, ennek megelézésére is sok
médszer van.* Mivel a bankok specialis helyzetet toltenek be a gazdasagban, fontos
a tarsadalomnak, hogy rossz, életképtelen pénzintézetek ne folytathassak tevékeny-
ségiiket. A feliigyeleteknek fontos szerepiik van abban, hogy elére jelezzék, ha egy
pénzintézet tevékenységében problémék jelentkeznek, bekdvetkezhet a bank meg-
rohanasa, cs6dbe mehet, igy id6ben hozzanak megfelel$ intézkedéseket a negativ
hatasok kivédésére, illetve figyelmeztessék az iligyfeleket az esetleg bekovetkezd
veszteségekre. A problémakat jelzi, ha a bank t6kehelyzete jelentésen romlik, ennek
észlelésére szolgal a tokemegfelelési mutatok vizsgalata. Ha a bank t6kéje csdkken,
elvész, inszolvenssé valik, nem csak a felligyelet avatkozhat be. Lehetséges, hogy a
rendszer védelmében més pénzintézetek nydjtanak segitséget, a betéteseket (azok

% Kiilon fejezetet szentel e témanak Padoa-Schioppa [2004], 14-31. o.
* A pénzintézetek ,kivezetésével” (exit) részletesen foglalkozik Mayes et al. [2001], 198-256. o.
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jelent8s részét) kifizeti a betétbiztositd, a kdzponti bank nyujt hitelt (bar ennél az
elmélet kihangsulyozza, hogy csak illikvid bank kaphat hitelt, inszolvens nem — a
gyakorlatban mégis van erre példa), a koltségvetés nyljt timogatast, tehat az adofi-
zetdk pénzébdl mentik meg a bankot. Az intézkedések iddben torténd meghozatalat
megneheziti az, hogy sokszor csak a baj bekdvetkezése utan deril ki, hogy a bank
inszolvenssé valt. Ennek ellenére a feliigyeletektdl elvarjak, hogy a vizsgalatok,
figyelmeztet jelek alapjan idejében tegyenek intézkedéseket, vonjak vissza a bank
engedélyét, ,,vezessék ki” a piacrol.

A pénzigyi felligyeletek megitélése, a valtozas sziikségessége

Azt, hogy mennyire megoszlanak a vélemények a pénziigyi szabalyozas és fel-
Ugyelet szerepérdl, sziikségességérdl, jol tiikrozi a kozgazdasagi Nobel-dijasok
vitaja is (Perry, 2008, 3. 0.). Daniel McFadden, akit 2000-ben dijaztak, azt allitotta,
hogy a bankok a profithajszaban eltdvolodtak alapelveiktdl, az ligyfelek érdekeinek
védelmétol, példaként a jelz&loghitelek értékpapirositsat és vilagszerte torténd
eladasat hozta fel, amely sériilékennyé tette a bankrendszereket. Ezzel szemben
Myron Scholes, aki 1997-ben nyerte el a Nobel-dijat, a pénziigyi innovaciok ndve-
kedésben betdltott szerepét hangsilyozta, amelyet a szabalyozok erdsitése gyengi-
tene. Szerinte a szabalyozas, a feliigyelet koltségei lényegesen meghaladhatjak azok
elényeit. Ezzel szemben a 2001. évi Nobel-dijas Joseph Stiglitz azt az &llaspontot
képviselte, hogy az egyes pénziligyi innovéciokban rejlé kockazat vezetett a pénz-
ligyi piacok zavaraihoz. Abban megegyeztek, hogy a Béazel Il. altal javasolt napi
kockazatkezelés nem elegendd a pénziigyi valsigok megel6zéséhez, megoldasahoz.
A pénziigyi felligyeleteknek ugyanigy meg kell vizsgalniuk az Gj pénziigyi termé-
keket, mint ahogy az USA Food and Drug Administration megvizsgalja a forga-
lomba keriil6 élelmiszereket és gyogyszereket.

Egy, a bankok szabalyozasat, feliigyeletét elemz6 tanulmany (Barth et al., 2008,
18-19. 0.) olyan kdvetkeztetésre jut, hogy szigoritottak a tékekOvetelményeket,
novelték a bankfeliigyeletek szerepét, a pénziigyi kdzvetités hatékonysagat, csok-
kentették a hitelezés soran jelentkez6 korrupciot. Egyes orszagok a Bazel I1. harma-
dik pillére alapjan novelték a nyilvanossag ellendrzo (feliigyeld) szerepét. Sok or-
szagban, ahol erésitették a hitelezésen tilmené tevékenységekre vonatkozo restrik-
cidt, csokkent a bankrendszer stabilitisa, akadozott a bankok fejlédése és csokkent
a pénziigyi kozvetités hatékonysaga. Mindezek alapjan arra a kdvetkeztetésre jutnak,
hogy a bankszabalyozas, bankfeliigyelet teriiletén az utobbi idében végrehajtott
reformrol nem lehet egyértelmiien pozitiv kOvetkeztetéseket levonni.

Az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé hitelvalséag utan a bankok és egyéb pénzinté-
zetek is belattak annak sziikségességét, hogy erésiteni kell a torvényeket, a bankok
szabalyozasat és feliigyeletét, ugyanakkor er6sodik azon félelmiik, hogy a szabé-
lyoz6 hatdsagok tal erésen reagalnak az eseményekre, és ennek karos mellékhatasai

69



lesznek a bankrendszerben.” A szabélyozas és feliigyelet szerepét erdsitd nemzet-
kozi szervezetek kozé tartoznak a G7 pénzigyminiszterei és a kdzponti bankok
elndkei, a Financial Stability Forum, az IMF, a Basel Committee on Banking
Supervision, az International Organization of Securities Commissions, az Inter-
national Association of Insurance Supervisors és az International Accounting Stan-
dard Board. Ezekhez csatlakoznak a nemzeti pénziigyi felligyeletek és torvényho-
z0k.

A Financial Stability Forum 2008. aprilisi jelentése (idézi: Nelson, 2008, 5. 0.)
javasolja az egyes orszagok pénziigyi felligyeleti rendszerének megvaltoztatasat a
pénzigyi intézmények és a pénzigyi piacok helyzetének kiegyensulyozasa érdeké-
ben. Ezt szolgalhatja a tdke, a likviditas és kockazatkezelés prudencialis ellenérzé-
sének erdsitése, a pénzintézeti rendszer atlathatdosdganak ndvelése, a hitelbiralati
rendszer javitasa, a hatésdgok kockazatra valé reagalasanak ndvelése, a pénzigyi
rendszerben jelentkez6 valsagjelenségekre vald reagalas. Azt javasoljak, hogy a
bankok vezet6inek javadalmazasa, prémiuma ne a rovid tavi, hanem a bank hosszl
tavon elért profitjatol fuggjon, annak érdekében, hogy a kockazathoz val6 viszo-
nyuk javuljon.

Az egyes orszagok is gondolkodnak a pénzigyi felligyeleti tevékenység javita-
san. Az USA pénziigyminisztere, Henry Paulson 2008. marciusi javaslatai (idézi:
Nelson, 2008, 5. 0.) kdzil a hosszl tavra vonatkozét emeljik ki, amely szerint a
felligyeletet nem tevékenységek (bank, biztositas, értékpapir, hataridés tigyletek)
szerint kell gyakorolni, hanem U(j szervezeti megosztasra van szlikség, azaz piaci
stabilitasi szabalyozasra, prudencialis szabalyozasra, az Uzleti tevékenység végzé-
sének, az ligyfélkapcsolatoknak a szabalyozasara.

Az angol pénzigyminisztérium, a Bank of England és a pénzigyi feligyelet
2008. januari kozos kdzleménye (idézi: Nelson, 2008, 6. 0.) szerint intézkedéseket
kell hozni a betétek védelmének erdsitésére €s a bajba jutott bankok megsegitésére.
A Pénziigyminisztérium 2008 majusaban bejelentette, hogy sziikség lesz egy bank-
reform térvény meghozatalara, a bankvalsagra valo megfelel6 és aranyos intézkedé-
sek megtételére. Elismerve az intézkedések szilikségességét, az angol bankszovetség
ov attol, hogy a hatésagok elhamarkodott és tulzott intézkedéseket hozzanak, ezzel
rontva az angol bankok és pénzligyi piacok versenyképességét.

A hatosagok tulzott, drakoi intézkedéseinek karos hatasat kikliszobolheti a fel-
tgyeletek és a felligyelt szervezetek kozotti egyiittmiikodés javitasa. Ezt jOl tikrozi
Jaime Carouana, az IMF Monetary and Capital Markets Department igazgatdjanak
véleménye is.® ,,Sziikséges a hatosagok szigortbb feliigyeleti ellenérzése, de a sza-
balyozas és felligyelet nem helyettesitheti a bankok hatékony kockazatkezelését, sét,
ha tulzasba viszik, erdsitheti a kozombdsségi kockazatot.”

A feliigyeletek feladata, hogy erdsitsék a piaci fegyelmet és noveljék lehetdsé-
geiket az egyes bajba jutott bankok, illetve a bankrendszer problémainak megolda-

® A bankok és szabalyozok szerepét Nelson [2008, 4-6. 0.] irja le.
® Idézi: Nelson [2008], 6. 0.
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saban. Ennek egyik fontos eléfeltétele, hogy javitsak a pénzintézeti rendszerben az
informacioaramlast, a bankok vezetésének és szerkezetének attekintését, a pénziigyi
beszamold rendszer egységessé tételét, a nyilvanossag szamara elérheté informa-
ciok szabalyozasat, javitsak a kiilonb6z6 hatosagok kozotti egyiittmitkddést a pénz-
Ugyi rendszer felligyeletében és a felmeriil6 problémak megoldasaban.

A feliigyeleti rendszer valtozasanak iitemezésér6l is megoszlanak a vélemé-
nyek.” Egyesek szerint, ha tébb Iépésben torténik a véltoztatas, ez a bankoktdl tobb-
szori alkalmazkodast kdvetel meg és ezért nagyobb kéltséget okoz, ugyanakkor a
valtozasok sorozatdban gyengiilhet a szabalyozas, a felligyelet hatékonysaga, tul
sokszor (feleslegesen) valtozhat a bankok szervezete. Az egy 1épésben torténd val-
toztatasnak is vannak hatranyai. igy nagyobb lehet az ellenallas a gySkeres valtozta-
tassal szemben. Az egyszeri valtoztatdshoz val6 alkalmazkodés koltségei egyszerre
nagyobb dsszegként jelentkeznek.

A pénzintézeti rendszer stabilitdsanak biztositasdhoz nemcsak a felligyeletek
helyzetét kell javitani, hanem ndvelni kell a hitelminésit§ intézetek véleményének
val6disagat és elfogadottsagat is. A valsaghelyzetek kezelésében elvileg elfogadott
az a vélemény, hogy a bajba jutott bankot a hatdsagok (felligyelet, kézponti bank,
kormény) nem fogjak kisegiteni (nem fizetik ki a veszteségét). Elvileg ez jol hang-
zik, a gyakorlat azonban nem mutatja ennek érvényesithetdségét. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurépaban a korméanyok kiilonb6zé bankmentd,
kivasarlo és garanciaprogramokat valdsitottak meg, és a kdzponti bankok is komoly
segitséget nyujtottak a kereskedelmi bankok likviditasi problémainak megoldasahoz.
A magyar Orszaggyllés is jovahagyott egy bankmentd csomagot a pénziigyi valsag
hatasainak kikiiszobolésére.

A prudenciélis probléméak megoldésahoz a klasszikus peer-group-elemzés® mel-
lett a makroprudencialis megfigyelés és modszerek alkalmazasat javasoljak (Borio,
2006, 18-19. 0.), amelynek keretében a kvantitativ makromutatok alkalmazasa
mellett a kevésbé szamszeriisithet elemzések felhasznalasara is sor keriil. A mod-
szerek koordinalasara hozta létre az IMF és a Vilagbank a Financial Sector
Assessment Programs-ot. A Financial Stability Forum 0sszehozza a kiilonb6z06
belfoldi és nemzetkdzi pénzigyi felligyeletek, a kdzponti bankok, pénziigyminiszté-
riumok, nemzetkdzi pénzigyi intézmények prudencialis kérdésekkel foglalkozd
vezetd tisztségviselbit is. Ide tartozik a Bazeli Bizottsag tevékenysége, a Bazel Il.
megalkotasa és annak kiegészitése. A makroprudencidlis elemzés és tevékenység
mellett a felligyeletek tobbségének mikroprudencidlis feladatai — igy a betétesek és
befektetok védelme — is vannak. Ez a két kovetelmény gyakran ellentmond egy-
masnak.

"V6.: Mayes et al. [2001], 260-261. .
8 peer-group-elemzésen a hasonlé nagysagu bankokkal valé dsszehasonlitast értjik.
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A bankok nemzetkézi (hatarokon atnyulé) tevékenységének felligyelete

A bankok nemzetkdzi (hatarokon atnyulé) tevékenységének ndvekedése énma-
gaban igényelte a pénzintézetek nemzetkdzi tevékenységének felligyeletét. Ezt az
igényt er6sitették a bankok kiilfoldi tevékenysége soran jelentkezé kudarcok, ezek
hatdsanak tovagyliriizése a kiilonb6z6 orszagokban miikodé bankok kozott.
Az egyik ilyen eset volt, amikor a (nyugat-) német hatdsagok 1974. jlnius 26-an, a
kereskedési id6 végén besziintették a Herstatt bank tevékenységét. Mivel ekkor
New Yorkban még csak délelétt volt, igy a Herstatt devizatigyleteinek dollarelsza-
moladsara mar nem Kerllhetett sor, és ez veszteségeket okozott az amerikai és az
eurédollar® piacokon. A Herstatt altal okozott probléma nyomén alakitottdk meg
1975-ben a Béazeli Bizottsdgot (Basel Committee on Banking Supervision). Csak-
nem 30 évvel kés6bb kezdte meg miikddését a Continously Linked Settlement Bank,
amelynek tevékenysége kikiiszoboli a ,,Herstatt-krizishez” hasonld jelenségeket.
A német hatdsagok sajat szempontjukbdl helyesen jartak el, mert megvartak a ke-
reskedési nap zérasat, de az id6zonak eltérése mas orszdgokban okozott zavarokat.
A Bazeli Bizottsag elsé dokumentuma a Bazeli Egyezmény (Basel Concordat) volt,
amely kimondta, hogy a kulfoldi bankok sem kerilhetik el a felligyeletet, leirta az
anyaorszag és a fogadd orszag feliigyeleti hatosagai kozotti egyiittmiikodés sziiksé-
gességét.

Az egyezmény alkalmazésanak els6 probaja a Banco Ambrosiano 1982-es bu-
kasa volt.’® Az olasz hatésagok és az olasz kereskedelmi bankok konzorciuma ki-
elégitette az olasz bank hitelez6inek koveteléseit, de nem foglalkozott a bank lu-
xemburgi lednyvéllalataval. A luxemburgi leany pénzligyi holdingként volt beje-
gyezve, igy a luxemburgi bankfeliigyelet nem foglalkozott vele, tovabb rontotta a
helyzetet, hogy a luxemburgi lednynak Peruban és a Bahamakon is egy-egy bank
volt a birtokdban. A Banco Ambrosiano problémai a Bazeli Egyezmény médosita-
séhoz vezettek, amelyek kiterjesztették a (bank)feliigyeletek mitkodését a pénziigyi
holdingokra is, illetve javasoltak az anyaorszagok és a fogad6 orszagok felligyeleti
hatosagai egyiittmiikdésének elmélyitését mind a pénzligyi holdingokat, mind azok
lednyvallalatait és a bankokat illetGen.

A Bazeli Egyezmény modositdsa nem akadalyozta meg a felligyeletek tevé-
kenységének Osszehangolasanak hianyabdl kdvetkezé és talan az eddig elmondot-
taknal tobbszor emlitett bukast. 1991-ben megbukott a Bank of Credit and
Commerce International (BCCI). A bankot 1972-ben alapitottdk a harmadik vilag-
gal folytatott kereskedelem finanszirozasara. Kezdetben a Bank of America a rész-
vények 25 szdzalékaval rendelkezett, kés6bb tladott részesedésén, és a bank arab
tulajdonosok kezébe keriilt. A bank Luxemburgban volt bejegyezve, tevékenységét
tobb mint 70 orszagra terjesztették ki, Anglidban tobb retail bankfiokja volt, mint a
tébbi kilféldi banknak egylttvéve. A menedzseri dontéseket Pakisztanban és Lon-

® Az eurodollar az USA pénziigyi piacain kiviil funkcionalé dollért jelenti.
0v/6.: Herring [2007], 203. 0., Herring-Litan [1995], 101-103. o.
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donban hoztak, mivel a menedzsmentben dominaltak a pakisztaniak. A luxemburgi
felligyelet nem nagyon foglalkozott a bankkal, mivel tevékenységét Luxemburgon
kivil fejtette ki, a Bank of England (amely ebben az idében a bankfeliigyelet funk-
cidit is ellatta) nem foglalkozott komolyan a bankkal, mert Luxemburgban volt
bejegyezve. A bank bukasa sok kisbetétes megtakaritasainak elvesztését okozta.
A CNN-ben és a magyar televizidban is lehetett latni a bankfelligyeletek és a nem-
zetkozi konyvvizsgald cégek ellen tiintetdket. A BCCI bukasat kdvetden ujabb
intézkedéseket hoztak, a feligyeletek munkajanak &sszehangolasara, megjelent az
an. ,,BCCl-direktiva”.

Bar belféldon indult és még nem zajlott le, nemzetkdzi hatasait sem tudjuk még
felmérni az amerikai masodrendii jelzaloghitelek valsaganak, amely a hitelek érték-
papirositasan keresztiil sok nagy eurdpai banknak is jelentds veszteségeket okozott.
E valsag torténetét még most is irjak, talan korai lenne kovetkeztetéseket levonni,
azonban mar megtették az elsé 1épéseket arra, hogy 6sszehangoljak a nemzeti fel-
lUgyeletek tevékenységét a hatarokon atnyul6 tevékenységek szabalyozasaban, illet-
ve jol képzett szakembereket alkalmazzanak az jjonnan megjelend, innovativ ter-
mékek ellendrzésére, nyomon kovetésére.

A pénziigyi feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés

A pénziigyi feligyeletek kozotti egyiittmitkodés sziikségességét sokan a koz-
egészségligy nemzetkdzi 6sszehangolasahoz hasonlitjak. Nem tdl biztatd az a meg-
allapitas, amely szerint a fert6zé betegségek elleni kiizdelem 6sszehangolasahoz
csaknem egy évszazadra volt szikség. ™' A pénzigyi felugyeletek nemzetkozi
egyiittmiikddésének feltételeit javitja, ™

— ha minél kisebb azon orszagok szama, amelyek tevékenységét dssze kell hangolni,

—ha nagyobb az egyetértés a pénziigyi politika terén és nagyobb az elérhet6 haszon,

— ha er6sebb a nemzetk6zi dontéshozatal szervezete,

— ha nagyobb azon pénziigyi szakértok belfoldi hatdsa a politikusokra, akik
azonos modon latjak a problémakat és azok megoldasanak madijat.

A felsorolt tényezdk is magyarazzak azt, hogy az egylittmiikddési készség azon
orszagok felligyeleteinél merdilt fel, ahol jelentds volt a bankok hatarokon atnyuld
tevékenysége. A nemzetkdzi egylittmikodésnek kiilonbdzé formai lehetnek. Har-
moniz&ciorol beszélink akkor, ha az egyes orszagok szabalyozasa (jelentésen) k-
I6nbozik, és azt kozeliteni akarjak. Koordinaciérol akkor van szd, ha kdzds mini-
malis szabalyozasi sztenderdeket vezetnek be, kooperaciorél akkor, ha az informa-
cidkat megosztjak a nemzeti feligyeleti hatosagok és kdzds intézkedéseket tudnak
hozni (Benink-Llewellyn, 1995, 398-399. 0.).

1 v/6.: Herring-Litan [1995], 122. o.
12\/6.: Herring-Litan [1995], 124. o.
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A feliigyeletek kozotti egylittmiikodésnél figyelembe kell venni az egyes nem-
zeti feligyeletek kozétt fennallo kilonbségeket. Az egyes nemzeti felligyeletek
milkodtetése és alapelvei koézott kiilonbségek meriilhetnek fel.** A feluigyeletek
céljat nemzeti szinten hatarozzak meg, ezért jelentdsen kiilonbdzhetnek egymastol.

Hat6korik is kulonbdzhet, igy példaul kérdéses, hogy kiterjed-e az értékpapirok
engedélyezésére, a tézsdére, a hedge fundokra. Eszkozeiket, az inszolvens intézmé-
nyek kezelését, a betétesek és befektet6k védelmét is nemzeti szinten hatarozzak
meg. Orszagonként kiilonboz6képpen alakul a feliigyeletek kockazathoz vald vi-
szonya is.

A fellgyelet hangsulya is mashol lehet, példaul a prudencialis ellen6rzés vagy
az lgyfelek védelme a fontosabb, kiilonbség lehet az ellendrzott intézményekhez
val6 viszonyuldsban, a kényszeritd eszkdzok alkalmazasaban.

A feliigyeletek munkatarsainak felkésziiltsége, modszerei is jelentds mértékben
kilénbozhetnek.

A felsoroltakbol is kovetkezik, hogy a feliigyeletek egylittmiikodése soran k-
16nb6z6 problémak meriilhetnek fel, mivel a feladatok ataddsa sordn nem tdmasz-
kodhatnak maradéktalanul a mésik orszag feliigyelire, az eltérd feliigyeleti gyakor-
lat, képzettség, az eltérd feliigyeleti jogositvanyok, kockazattiiré képesség miatt.
Tovabbi problémat okozhat, ha a két orszagban a vizsgalt intézmény eltérd szerepet
tolt be a pénzigyi piacokon.

Az anya- és fogado orszagok felligyeletei kozotti kapcsolatok és ellentétek

A Bazeli Bizottsag elemzései, megallapitasai, kiadvanyai igyekeznek megkony-
nyiteni az anyaorszagok és a fogadd orszagok pénziigyi feligyeletei kozotti
egylittmiikddést, a kozottiik felmeriild ellentétek csokkentését a hatarokon atnytld
banktevékenység szabalyozasaban, felligyeletében.

A BCCI 1991-es bukasat kovetben a Bazeli Bizottsag 1992 jaliusaban ,,mini-
malis sztenderdeket” hatarozott meg az anya- és fogadd orszagbeli felligyeletek
szamara. Ennek keretében el6irtak, hogy a nemzetk6zi bankokat és bankcsoportokat
az anyaorszagbeli feliigyeletnek konszolidaltan kell ellendriznie, a kiilfoldoén alapi-
tott bankszervnek el6zetesen meg kell szereznie mind az anya-, mind a fogadé or-
szag feliigyeletének hozzajarulasat, az anyaorszag feliigyelete informaciokat gyijt-
het a kiilfoldon miikodo bankszervek tevékenységérdl, végiil ha a fogadd orszag
bankfellgyelete Ggy talalja, hogy a fenti minimumfeltételeket nem teljesitik, restrik-
tiv intézkedéseket hozhat a prudencialis kdvetelmények teljesitése érdekében (Basel
Committee on Banking Supervision, 1992).

A Bazel II. bevezetésétdl varhatd, hogy javitani fogja az anya- és fogadd orsza-
gok feliigyeld hatdsagai kozotti egylittmiikddést. Az anyaorszagok feliigyeletei

B3 V/6.: Wright [2007], 228. o.
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elsésorban a kiilfoldon is tevékenykedd bankok tékeellatottsiagat ellenérzik, mig a
fogad6 orszagok hat6sagainak legfontosabb szempontja a likviditds meglétének
ellenérzése.

A két orszag fellgyeleti hatdsagai kolcsondsen informécidkkal latjak el egy-
mast az anyabank és a kiilfoldon mitkodd részleg helyzetérdl, illetve az egyes or-
szagokban a bankrendszert érintd szabalyozas valtozasarol, a kozdsen vagy egyediil
tervezett helyszini vizsgalatokrol.

Amennyiben a fogad6 orszag felligyelete arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az
anyaorszagi hatdsag konszolidalt feligyelete nem elég hatékony, a kilfoldi leanyt
vagy fiokot 6nalld szervként sajat felligyelete ala vonhatja.

Ellentétek jelentkezhetnek a két orszag felligyeleti hatdsagai kozott az eltérd
jogszabalyokbdl, illetve a pénzintézetek eltéré szabdlyozasabdl addddan is. Ezen
kivll eltérhet a felligyeletek érdekeltsége is, attol fiiggden, hogy az anyaorszagban
milyen szerepet tolt be az anyabank, illetve a fogad6é orszagban milyen szerepet
jatszik annak kiilfoldi leanybankja vagy fiokja. igy példaul, ha az anyabank szerepe
nem jelentGs, az anyaorszag feliigyel6 hatdsaga kevesebb figyelmet szentel neki. Ha
a kilfoldi leany vagy fiok jelent6s szerepet jatszik a fogad6 orszag pénziigyi rend-
szerében, az anyabank helyzetének romlasat késén vagy egyéltalan nem jelzi az
anyaorszag feliigyelete, és ennek jelentds hatédsa lehet a kiilfoldi bankszerv helyze-
tére, ami a fogadd orszag bankrendszerében veszteségeket okozhat.

Nemzetkozi szinten is problémat jelenthetnek a feliigyeld hatosagoknak a kong-
lomeratumok, amelyek banki és nem banki tevékenységet is végeznek. Az anyaor-
szag feliigyeld hatosaganak kell konszolidalt ellendrzést végeznie a konglomeratum
tevékenységérol, ami Kiterjed annak kulfoldi leanyvallalataira, fidkjaira és kdzds
vallalataira is. Ehhez sziikséges a fogadd orszagok felligyeletével kapcsolatos
egyuttmiikodés, informacidcsere is.

Eltér6 a feliigyeletek els6dleges célja is. A fogadd orszag felligyelete igyekszik
a hazai betéteseket €s hitelfelvevoket védeni. Az anyaorszag felligyelete az anya-
bank tékéjét igyekszik védeni, gatolja a téke fogadd orszagba torténd atdramlasat,
igy védve az anyabank tulajdonosainak, betéteseinek, hitelfelvevéinek érdekeit.

Az anyaorszagok és a fogado orszagok feliigyelé hatosagai bizonyos esetek-
ben vonakodnak a kiilfoldi orszagban folytatott tevékenységtdl, illetve beavatko-
zastol. fgy az anyaorszag feliigyelete nem (vagy kevésbé) érdeklédik a fogadd
orszagban miik6dé bankszerv irdnt, mert nem felel a kilféldi orszag pénziigyi
stabilitdsdért, hasonloképpen vonakodik a belfoldi anyabank tevékenységérol
sz016 informéaciokat atadni a fogado6 orszag feltigyeletének, mert attdl tart, hogy a
kedvezétlen tények széles kdrben nyilvanossagra jutnak és igy rontjak a belfoldi
pénzintézetek megitélését.

A fogado orszagok feliigyeletei nem érdeklddnek az anyabank helyzete irant,
mert nem is tudjak ezeket ellendrizni, a bank konszolidalt megitélése nem az 6
feladatuk, baj esetén az anyaorszag hat6sagaival kell a bank helyzetét rendezni.
Mivel felelésségiik korlatozott, informécidatadasi készségiik sem tul nagy. Ha egy

75



kiilfoldi érdekeltségli bankfidknal illikviditasi vagy inszolvencids probléma je-
lentkezik, nem érzik sziikségesnek a pénziigyi segitséget, mert ezt az anyaorszag
feladatanak tekintik.

Ezzel szemben taldlkozhatunk olyan problémaval is, hogy a belfoldi feliigyeld
hatdsagok tulzott mértékben avatkoznak be a pénzintézetek tevékenységébe, enged-
ve a hazai politikai kdrok befolyasanak.

Az anyaorszagok és a fogad6 orszagok felligyeleti hatésagai munkajanak 6sz-
szehangolasara sok orszag bilateridlis, illetve multilaterialis egyetértési nyilatkoza-
tot (Memorandum of Understanding) kot, amelyben szabalyozzak a feligyeletek
egyuttmiikddését, az informaciok cseréjét, az ellendrzés maodjat, az egyes orszagok
altal alkalmazhat6 szankcidkat, megel6z6 intézkedéseket.

Az altalanosan elfogadott nemzetkézi gyakorlattol eltéré modszert vezettek be
Uj-zélandon.* Mivel az orszag bankjainak tobb mint 85 szazaléka kiilféldi bankok
tulajdonaban van, a hatdsag nem elégedett meg a fogadd orszagok pénziigyi fel-
tigyeleteinek korlatozott szerepével, és ragaszkodott ahhoz, hogy a jelent6s, kilfoldi
tulajdonban 1évé pénzintézeteket leanyvallalatokkd alakitsak at, igy érve el azt,
hogy az Uj-zélandi feliigyelet ellenérzése ala kerliljenek.

Az (j-zélandi rendszer két masik sajatossaga is kiemelhet6. A Reserve Bank of
New Zealand (a kdzponti bank) ellatja mind a bankok prudencialis felugyeletét,
mind kialakitja és végrehajtja a monetaris politikat. A bankok ligyfelekkel kapcsola-
tos tevékenységét és az egyéb pénziigyi intézmények feliigyeletét mas feliigyeld
hatosagok latjak el. A masik sajatossag, hogy a kereskedelmi bankok igazgatdinak
negyedévente ,,0nbevallast” kell tennilik, hogy a bank kimutatasai val6s adatokat
tartalmaznak, betartottak a szabalyokat, megfelel6 a bank bels ellendrzése.

Valtozasok az eurdpai bankrendszerekben

Az eurdpai orszagok bankrendszereiben lényeges valtozasok kévetkeztek be.
A tradicionalis betétgylijtés és hitelezés teret vesztett a befektetési és egyéb bank-
szolgaltatasokkal szemben. Nagy bankok egyesiiltek elébb orszaghatarokon beliil,
azonban az egyesiilési folyamat orszaghatarokon tulra is kiterjedt. A dezintermedia-
cids folyamat is arra késztette a bankokat, hogy tevékenységilket az orszaghatar-
okon tal is végezzék.

Az eurd bevezetése jelentésen megvaltoztatta a bankok helyzetét, az egységes
pénzigyi piac kiszélesitette lehetdségeiket. Ez a folyamat elsésorban a bankkozi, a
vallalati és a befektetési banki lizletagban érvényesiilt, a retail banking tevékenység
inkabb orszaghatarokon bellil maradt. A bankok kozotti fizetéseket megkdnnyiti az
egységes fizetési rendszer, a TARGET (Trans-European Automated Real-Time
Gross Settlement Transfer System — Transz-Eurdpai automatizalt valds ideji bruttd

¥ \/6.: Herring [2007], 215-216. o., Kane [2006], 5-17. o.
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elszamolasi rendszer). Az EU-ban elkilénitik a monetaris iranyitast a pénzigyi
feliigyelett6l. A monetaris iranyitis szerve az European System of Central Banks
(ESCB), amely az Eur6pai Kézponti Bankbdl (European Central Bank) és a nemze-
ti kdzponti bankokbdl all.

A hataron atnyalé banktevékenység kiilonbozé problémakat okozhat. fgy a
bankkdzi pénzpiacon az egyik orszagban keletkezett zavar atterjedhet més orszagok
bankkdzi piacara, hasonl6 problémak jelentkezhetnek a nemzetkdzi fizetéseknél is.
Az informéacidk lassabban jutnak at a hataron az egyes pénzintézetek adott orszag-
ban jelentkez6é problémainal. Elényt jelenthet, ha a tobb orszagban miikodé bank
centralizaltan kezeli a kockazatot, igy diverzifikalva azt.

Az EU-ban mas hatosag ellendrzi a kiilfoldi bankok fidkjait, illetve leanyvalla-
latait. Az el6bbit az anyaorszag, az utobbit a fogadd orszag pénzigyi felligyelete.
Bar sok orszagban megindult a lednyvallalatok fiékka valé atalakitasanak folyamata,
Dermine nyoman tekintsik at, milyen érvek szélnak a lednyvallalatok létesitése
mellett: *°

1. az eredeti markanév (brand) megérzése,

2. a helyi menedzsment megnyugtatasa, hogy helyikén maradhatnak,

3. a részvényesek megnyugtatasa, hogy 0sszeolvadas esetén kikérik a vélemé-
nyuket,

4. a nemzeti érzések tiszteletben tartdsa — a fogadd orszag hatésagai megtarthat-
jak felligyeleti funkcidikat,

5. a tarsasdgi addzés szempontjabol kényelmesebb lehet a lednyvallalat helyzete,
mintha a nemzetkdzi addzasi szabalyokat alkalmaznak,

6. a betétbiztositonal esetleg tobbet kell tériteni, ha a leanyvallalatot fiokka ala-
kitjak at,

7. elvalasztas a csoporttél, amely megakadalyozza a kockazat megvaltoztatasat,
atterhelését, lehet6vé teszi az 6nalld tézsdei bejegyzést,

8. rugalmassag: egy Uzletrész eladasanak megkdnnyitése.

Pénzlgyi felugyelet az Eurdpai Unidban

A hatdrokon atnyulé banktevékenység végzése, szabalyozasa, felligyelete ne-
hézségekbe Utkdzik, mert az egyes orszdgokban kilonbdzhetnek a pénziigyi termé-
kek, a fogyaszt6i szokasok, a pénziigyi felligyeletek szerepe, hataskére, az adérend-
szer, a politikusok hozzéaallasa a kilfoldi bankok tevékenyseégehez, az esetleges
protekcionista intézkedések, a verseny szabalyozasa.

A hatdrokon atnyalé banktevékenység ellenbrzését, feliigyeletét megkonnyiti a
tokekovetelmények egységes meghatarozdsa a Capital Requirements Directive
(CRD) keretében, a felligyeletek kollégiumainak kialakitasa, vezetd feliigyeletek

15 1dézi: Schoenmaker—Oosterloo [2007], 276. o.
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meghatarozasa, tovabba a 3. szintii bizottsdgok munkaja. A Lamfalussy-folyamatot,
amely az EU pénziigyi felligyeletének egyik alapjat képezi, harom szintre bontjak.

Az 1. szinthez azok a jogi intézkedések tartoznak, amelyek keretében direktiva-
kat, szabalyokat alkotnak. Ezekhez a Miniszterek Tanacsa és az Eurdpai Parlament
jévahagyasa sziikséges.

A 2. szinthez az 1. szinten hozott atfog6 intézkedések konkrét, technikai jellegil,
részletekben men6 alkalmazasanak meghatarozasa tartozik.

A 3. szintli bizottsagok az Europai Bizottsag tanacsadd testiileteként miikodve
elbsegitik az 1. és 2. szinten hozott jogi intézkedések bevezetését, alkalmazasat az
egyes tagorszagokban, elOsegitve a nemzeti pénziigyi feliigyeletek mitkodésének
koordinalasat, az egységes gyakorlathoz val6 kozeledését. A harmadik szinten a
kdvetkez6é bizottsigok miikddnek. A bankiigyek terén: Committee of European
Banking Supervisors (CEBS),'® az értékpapiriigyleteknél: Committee of European
Securities Regulators (CESR)," a biztositasi tevékenységnél: Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pension Supervisors (CEIOPS).*®

Az Eurdpai Unidban a hatarokon atnyal6 bankok felligyeletének alapelve, hogy
az anyaorszég bankfeligyelete az illetékes. Bar, mint emlitettiik, ha a kulfoldi bank-
szerv nem fiokként, hanem leanyvallalatként tevékenykedik, akkor a fogadé orszag
bankfelligyelete ala tartozik. Az anyaorszagi felligyelet hatékony lehet prudencialis
szempontokbol, mivel a bankot vagy a konglomeratumot egészként latja at, az igy-
felekkel val6 kapcsolat és a fogadd orszag pénziigyi stabilitdsa szempontjabdl nem
tekinthet6 hatékonynak, s6t az utobbiért nem viselhet feleldsséget. Az anyaorszagi
felugyeletnek nincsenek eszkozei, vagy tul sokba keriilne a fogad6 orszagban vég-
zett helyszini ellenérzés, nyelvi nehézségek jelentkezhetnek, igy ezért is egyutt kell
miikddnie a fogado orszag felligyeleti hatésagaval.

Az Eurodpai Unidban jelenleg alkalmazott anyaorszagi felligyelet és fogadd or-
szagi feligyelet kapcsolata tlikrozi az EU-integracio helyzetét, az egyes orszagok
kozotti kilonbségeket. A fogado orszagok felligyeletei viselik a feligyelet koltsé-
geit, befolyasolast gyakorolhatnak, vallaljak a felel6sséget a leanyvallalatok ellen-
Orzése soran. Ez nem vonatkozik a fidkokra, amelyek az anyaorszag feliigyelete
hataskorébe tartoznak. Mivel kdzel vannak az orszagukban miik6dd leanyvallala-
tokhoz, jobb képet kapnak ezek tevékenységérol és az altaluk vallalt kockazatokrol.
Az anya- és fogad6 orszagok feliigyeletei feladatainak jelenlegi elhatarolasa nem
igényel kilon jogi és politikai targyalasokat, megegyezéseket az egyes orszagok
kdzott.

Az anya- és fogado orszagok kozétti munkamegosztas javitasara dolgoztak ki a
vezetd feliigyelet médszerét, amelyben az anyaorszag felligyeletének iranyitasaval
egy kollégiumot hoznak létre, minden olyan orszag felligyeletének bekapcsolodasa-
val, ahol az adott pénziigyi intézmény szamottevd (jelentGs) miiveleteket végez.

' CEBS - Eur6pai Bankfeliigyeletek Bizottsaga.
7 CESR - Eurdpai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsaga.
18 CEIOPS - Eurdpai Biztositd és Nyugdijpénztari Feliigyeletek Bizottsaga.
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A kollégium lehetévé teszi, hogy az egyes feliigyeletek informaciokat kapjanak a
pénziigyi csoport egészérdl és az egyes orszagokban kifejtett tevékenységérol.
A vezetd feliigyelet tartja a kapcsolatot a pénzintézettel, felligyeli a csoport
prudencialis helyzetét, koordinalja a pénzigyi beszamoldk készitésének modjat és a
sziikséges helyszini vizsgalatokat. A kollégiumok miikodését egyiittmitkodési nyi-
latkozatokkal (Memorandum of Understanding) hatarozhatjak meg, amelyeket az
Osszes feliigyelet alair, elfogad. A vezet6 feliigyelet modszerét csak a nagy, europai
jelentéségili intézményekre lehet alkalmazni, a helyi pénziigyi intézményekre nem
vonatkozik.

A vezet6 feliigyelet modszer alkalmazéasanak eldnye lehet, hogy kikiiszoboli az
intézmények feliigyeletének, ezzel koltségeinek megkettdzését. Alkalmazasa egyér-
telmiien tisztdzza a feliigyeletek felelsségét, feladatait, jobb attekintést nyujt a
pénziigyi csoport egészérdl. Hatranya lehet, hogy az anyaorszagi feligyelet hata-
rozza meg a csoport tékéjének megosztasat és a valsag esetén problémakat okozhat
a fogadd orszag pénziigyi rendszerében, az tigyfelek koveteléseinek kielégitésében.
A fogado orszagok feliigyeletei, ha a pénziigyi intézmények jelentds része kulfoldi
pénzintézetek tulajdonaban van, nem, vagy nehezen tudjak attekinteni sajat orsza-
guk pénziigyi rendszerének helyzetét. Ha a vezetd feliigyelet szerepét kiilonb6zo
orszagokban miik6dd hatdsagok toltik be, ez azt jelentheti, hogy a fogad6 orszagban
levé leanyvallalatokra mas és mas feliigyeleti szabalyok vonatkoznak. A vezetd
felligyelet mddszere csdkkenti a fogadd orszagok felligyeleteinek szerepét, jelentd-
ségét, felveti a politikai szuverenitas csorbitasat is.

Az eurdpai pénzigyi intézmények orszdghatarokon atnyald miiveletei, illetve a
nemzeti feliigyeletek egyiittmiikodésének nehézségei felvetik egy szupranacionalis
pénzigyi felligyelet Iétrehozasanak kérdését. Ennek fokozatos elérése is elképzelhe-
t6. Tommaso Padoa-Schioppa, olasz gazdasagi miniszter javasolta, hogy egy k6z6s
europai szabalyozo rendszert kellene kialakitani, és ki kell boviteni a harmadik
szintli bizottsagok hataskorét.

Hasonl6 javaslatot tett Ingves (2007, 10-11. 0.) is, aki szerint a kdzponti feli-
gyel6 hatosag eléfutaraként 1étre kell hozni egy kdzponti szabalyoz6 szervet, amely
nem végezne feligyeleti tevékenységet, hanem kozds szabalyokat alkotna, és a
kés6ébbiekben alakulhatna at kdzponti feliigyeld hatosagga.

Tébben felvetették, hogy egy egységes eurdpai pénziigyi feligyeletre lenne
szllkség. (European System of Financial Supervision, vagy European System of
Financial Regulators) Ezt indokolja a pénziigyi piacok orszaghatarokon tul térténd
terjeszkedése, illetve a pénziigyi konglomeratumok tevékenysége. Masok a szupra-
nacionalis felligyelet létrehozasat nem tartjak idészeriinek, mert még mindig jelen-
tds az egyes orszdgokban a hazai pénzintézetekhez valé ragaszkodas, eltérnek a
szabalyok, killénboznek a jogrendszerek, nehezen lehetne meghatarozni a nemzeti
felugyeletek és az eurdpai felligyeletek kapcsolatat, az utdbbi viszonyat az Eurdpai
Unid egyéb szerveihez, az Eurdpai Kozponti Bankhoz és a nemzeti k6zponti ban-
kokhoz. Végiil, de nem utolsésorban, az egységes feliigyelet létrehozasa politikai
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dontéseket igényel, mivel korlatozza az egyes (felligyeletek) orszagok szuverenita-
sat. Ha dontés szlletne a szupranacionalis felligyelet megalakitasarol, azt is el kell
doénteni, hogy agazatonként (bank, értékpapir, biztositas) hozzak-e létre vagy integ-
ralt formaban. Az egyes pénzigyi intézmények tevékenységének atfedése miatt —
véleménylink szerint — csak az utdbbinak lenne értelme. Az Eurdpaban terjedd
pénziigyi valsag miatt egyre erdsebben jelentkezik az igény arra, hogy a nemzeti
feliigyeld hatosagok tevékenységét jobban ossze kell hangolni, ennek ellenére Ggy
latjuk, hogy az eurdpai szupranacionalis felligyelet létrehozasara inkabb kdzép-
vagy hosszu tavon keriilhet sor.

A kozponti bankok végsé hitelezo szerepe

Bar véleményiink szerint a kozponti bankok végsé hitelezé szerepe (lender of
last resort) nem tartozik szorosan a pénziigyi felligyelet témajahoz, a szakirodalom-
ban torténd gyakori eldfordulasa miatt mégis meg kell emliteniink. A bankok meg-
rohanésat megel6zend6 a kozponti bankok hitelt adnak a bajba keriilt kereskedelmi
bankoknak az egész bankrendszerre kiterjed6 valsag megelézésére. Bagehot Ota
sokan hangoztatjak, hogy ezt a hitelt csak illikvid bankoknak adhatjak, inszolvens
bankoknak nem, mert ez csak a problémak fennmaradasat, a megoldas elhizodasat
jelentené.

Az Europai Unidban a végsé hitelez6 szerepét a nemzeti kozponti bankok toltik
be. Az Eurdpai Kdzponti Bank is segithet a likviditasi gondok megoldasaban, sze-
repe csak méasodlagos és szigoru fedezeti kdvetelményeket alkalmaz. Az eur6zonat
illetden tobben® azt allitjak, hogy az egységes valuta megkévetelné, hogy az EKB
végso hitelezé funkciot toltson be, amely erdsitené az EKB és a nemzeti kdzponti
bankok kozotti viszonyt, elosegitené az EU-szintii feliigyelet kialakitasat.

Osszefoglalas

A pénzigyi felligyeletek szilkségessége mellett sz6l6 elméleti érveket alata-
masztja a jelenleg is zajlo pénziigyi és hitelvalsag, amely erbteljesen megkérddjele-
zi a pénziigyi piacok 6nszabalyozd képességét. Az egységes pénzugyi felligyelet és
a pénzintézeti tevékenységenkent (kereskedelmi bank, befektetési bank, biztositd)
szervezett felligyeletek kérdése nem donthet6 el ennyire egyértelmiien, de az orsza-
gok tobbségében integralt feliigyelet mitkodik. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
ahol a felligyeleteket tevékenységenként szervezték, éppen a jelenlegi valsag miatt
merdilt fel a pénzigyi felligyeletek integralasanak kérdése.

A kozponti bankok feliigyeld szerepe mellett sz6lo érv a jobb attekintés,
az egységes informéacidszerzés. Ellene sz6l, hogy a prudencialis intézkedések és

¥ v/6.: Boot [2007], 401-403. 0., Vives [2001], 70-71. o.
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a monetaris célok sokszor ellentmondanak egymasnak, és igy nem lehet optimalis
dontéseket hozni. Ha a kozponti bank prudencialis feliigyel6ként kudarcot vall,
tekintélye csdkken, monetaris politikai céljait is nehezebben tudja megvalositani.

A kozponti bankok végsd hitelezd szerepe véleménylink szerint nem tartozik a
sziikebb értelemben vett pénzigyi felligyeletekhez, de sokan ezt is figyelembe ve-
szik e téma targyalasanal. Az kétségtelen, hogy a bankrendszerben jelentkez6 prob-
Iémék esetén a kozponti bank a bajba jutott kereskedelmi bank segitésére siet.
A jelenlegi gyakorlat megcafolja az elmélet két alaptételét is. Eddig azt hangsulyoz-
tak, hogy a kozponti bank csak illikvid kereskedelmi banknak adhat hitelt,
inszolvensnek nem. A mostani pénziigyi valsdg soran lathatjuk, hogy inszolvens
bankok is kapnak hitelt. A masik elv az volt, hogy a kdzponti banki ,,véd6hald”
csak a kereskedelmi bankokra terjed ki, befektetési bankokra nem. Most az utdb-
biak is kaptak k6ézponti banki hiteleket.

A feluigyeletek fliggetlenségét és beszamoltathatésagat is szlikségesnek tartjak.
Az utébbival kapcsolatban nem is meriilnek fel ellenvélemények. A feliigyeletek
fliggetlensége azt jelenti, hogy kormanyzati szervek, politikusok, a felligyelt intéz-
mények érdekcsoportjai ne befolyasolhassak a felligyeletek tevékenységét, meg-
akadalyozva azt, hogy a felligyeletek intézkedéseket tegyenek a bajba jutott pénzin-
tézetek ellen. Talan ma mar feledésbe merdilt, hogy az Ybl bank szamlainak zérola-
sakor két iranybol is biraltdk a pénzigyi felligyeletet (akkor még: Bankfelligyelet).
Egyesek azért, mert tdl kordn zérolta a szdmlakat és igy nem tudtak a pénziiket
kivenni, masok azért, hogy tul késén zéroltdk a szamlakat, igy a bank felszdmolasra
keriilt. Ebbdl az esetbdl az a tanulsagot vonhattuk le, hogy barmikor tesz intézke-
dést a felligyelet, ez valaki szamara kedvezétlen lesz.

A felligyelet kormanyzattdl valé teljes fliggetlenségének kérdését megkérdéje-
lezi, hogy pénziigyi valsag esetén az allamnak is be kell kapcsolddnia a karmentés-
be koltségvetési pénzzel, élesebben fogalmazva az ,,adofizeték pénzével” kell a
bajba jutott pénzintézetek segitségére sietnie. Jelentds politikai ellenallasba titkozik
az, ha a ,,biinds” bankarokat koltségvetési pénzbdl segitik ki. Természetesen nem
a bankarokat, nem is a bankokat kell megmenteni, hanem a pénziigyi rendszert,
mert a bankok gazdasagban betdltdtt kdzponti szerepe miatt a pénzigyi valsag real-
gazdasagi zavarokhoz, gazdasagi valsaghoz vezethet. A probléma stlyat mutatja,
hogy az amerikai kormany és a jegybank jelent6s Osszegeket aldozott a kereske-
delmi és a befektetési bankok megsegitésére. Hasonlo intézkedéseket hoztak a nyu-
gat-eurdpai kormanyok és kozponti bankok is. Szeptember elején vezetd pénziigyi
kdzgazdaszok még vitatkoztak arrol, hogy hazankat is eléri-e a pénziigyi valsag,
vagy csak az oldalszele érinti. Ma mar tudjuk, hogy a valsag nem allt meg a hataron,
és sajnos hazankat is elérte.

A pénziigyi feliigyeletek egyiittmiikodését sziikségessé teszi a pénzintézetek ha-
tdrokon atnyalo tevékenységének bdviilése. Ez megkonnyitheti a pénziigyi zavarok
tovaterjedését. A nemzetkdzi gyakorlatban, igy az Eurdpai Unidban is az anyaor-
szagi feltgyelet elve érvényesiilt. Az anyaorszag pénzigyi felligyeletének feladata
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volt a fogadd orszdgokban miik6dd bankfidkok feliigyelete. A leanyvallalatok a
fogado orszag felligyeletének hataskdrébe tartoztak. Az egyes orszagokban érvény-
ben 1év6 kiilonb6z6 jogszabalyok, feliigyeleti alapelvek, az adott pénzintézet anya-
orszagban, illetve a fogadd orszagban betoltott eltérd sulya miatt zavarok keletkez-
hettek a felligyeletek egyiittmiikodésében. A feliigyeletek tevékenységének Ossze-
hangolésa érdekében alakitottdk ki a vezetd feliigyeletek rendszerét, amelyben az
anyaorszag felugyeletének iranyitasaval a fogadd orszagok felligyeletei is részt
vesznek, kollégiumot alkotnak. Itt is felmeriilhetnek érdekellentétek. Egy-egy foga-
do6 orszag pénziigyi rendszerét tul sok kollégium haldzhatja be, tulzottan ,felapréz-
va” a fogad6 orszag pénzintézeti rendszerét. A pénziigyi szabalyoz6 rendszer egy-
ségesitése megkonnyitheti a felligyeletek munkajanak 6sszehangolasat. Itt megem-
lithetjiik a tékekovetelmények meghatarozasat, a Bazel 11.-t és a Capital Require-
ments Directive-t. Ezek targyalasa kilon tanulmany(oka)t igényelne. Az egységes
szabalyozé rendszer utan felmeriil egy paneurdpai pénzigyi felligyelet felallitasa-
nak kérdése is. Ennek idOszeriiségét az egyes orszagok eltérd jogrendje, eltérd sza-
balyozasi rendszere, a politikai szuverenitashoz valé ragaszkodas kérdéjelezi meg.
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Kilgazdasag, LIII. évf., 2009. januar—februar (84-110. o0.)

Magas olajarak — lehetséges
kereskedelempolitikai valaszok
PELLENYI GABOR — SASS MAGDOLNA

A 2000-es évek trendszerii olajar-emelkedése jelezte, hogy a dinamikusan bévils
kereslettel a kindlat csak nehezen tudja tartani a lépést. A gazdasdgok spontén
alkalmazkodasa a drdagulo olajhoz ugyanakkor viszonylag gyors és zékkenomentes
volt. A legfobb alkalmazkodasi csatorndk a vallalati ellatasi lancok reagadldsa, az
lizemanyag-helyettesités, néhany agazatban a termelés attelepitése az energiafor-
rasok kozelébe, valamint az energiahatékonysag javitasa. A gazdasagpolitika sze-
repe masodlagosnak tinik a draga olajhoz valo alkalmazkodasban, bar néhany
hasznos beavatkozdsi teriilet kiemelhetd. A kereskedelempolitika eszkdzei abban
jatszhatnak szerepet, hogy az eurdpai vallalatok kilféldon és az EU-ban is ,,tisztes-
segesebb” versenyfeltételek kozott miikédjenek, és a hdaztartasokat és vallalatokat is
0sztbndzzék az energia megtakaritasara. Sajnos a kereskedelem- és gazdasagpoliti-
ka lehetbsegeit erdsen korlatozza, hogy a meghatirozo energiatermeld és -expor-
tal6 partnerek nagy része szamara a gazdasagi és politikai hatalom legfontosabb
forrasa a szénhidrogének termelése és exportja. Igy a gazdasagpolitikak mellett, sét
eldtt a kilpolitika szerepe meghatéarozg.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F13, 024, Q4.

Egyre nyilvanvaldbb, hogy a vilag gazdasagainak egyiitt kell élnilk a
volatilisen valtozé olajarakkal, ami egy-egy id6periddusban kiugroan magas olaj-
arakat is jelenthet. Az olaj dragulasanak okai és annak gazdasagi hatasai utan a cikk

* E tanulmény alapjaul az a kutatas szolgalt, amelyet az ICEG European Center, a GKI Energiaku-
taté és az osztrak Wiener Institut flr Internationale Wirtschaftsvergleiche (WIIW) gazdasagkutato
intézetek kdzosen végeztek az Eurdpai Parlament Nemzetkdzi Kereskedelmi Bizottsaganak megrende-
lésére 2007 nyaran. Az eredeti kutatas célja a magas olajarak eurdpai gazdasagra gyakorolt hatasainak
felmérése, valamint a lehetséges kereskedelempolitikai valaszok értékelése volt. A kutatas eredménye-
ként létrejott angol nyelvii elemzés letolthetd az ICEG European Center és az Eurdpai Parlament hon-
lapjairdl ,,The Impact of Sustained High Oil Prices on Trade Flows” cimmel, aktualizalt valtozata
(Pellényi-Christie, 2008) elérheté a WIIW honlapjan, végiil egyes, Magyarorszagra vonatkozé kovet-
keztetései (Pellényi, 2007) szintén az ICEG European Center honlapjan talalhatok. Sass Magdolnanak
a relokaciora vonatkozé kutatasait az OTKA (68435) timogatta.

Pellényi Gabor, az ICEG European Center tudomanyos munkatarsa.
E-mail cim: gpellenyi@icegec.hu

Sass Magdolna az MTA Ko6zgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa.
E-mail cim: sass@econ.core.hu
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négy fontos alkalmazkodasi csatornat targyal: a vallalati ellatasi lancok miikodését,
a termelés relokaciojat, az lizemanyag-helyettesitést és az energiatakarékossagot.
Bemutatjuk, hogy a gazdasdg spontan alkalmazkodasa altalaban elégséges, igy
a gazdasagpolitika beavatkozésa altalaban nem szlikseéges. Ugyanakkor az allam a
megfelelé eszkozokkel vagy gyorsabba, vagy fajdalommentesebbé teheti az alkal-
mazkodéast. Kulon foglalkozunk a kereskedelempolitika relevans eszkdzeivel, hi-
szen az Eurdpai Unid nettd olajimportérként és a tobbi gyorsan ndvekvd olajfel-
hasznal6 orszag termékeinek vasarléjaként a gazdasagpolitikai eszk6zok kozl
kereskedelempolitikaja révén befolyasolhatja leginkabb relativ vilaggazdasagi hely-
zetét a vizsgalt teriileten. Elemzésiink ,,visszatekintd” jellegli: a cikk irdsakor még
tartotta magat a magas olajar, s6t a szakértOk tovabbi arndvekedést prognosztizaltak.
A pénzigyi valsagnak és a gazdasagi visszaesésnek még csak az elsd, sporadikus
jelei mutatkoztak.

A magas olajar gazdasagi hatasai
Miért dragul az olaj?

Az elmilt évtizedben jelentdsen megdragult az olaj. Mig az 1990-es évek z6-
mében hordonként 20 dollar alatt maradt a k6olaj ara, addig 2008 januarjaban atlép-
te a lélektaninak tartott 100 dollart, és az év tavaszan meghaladta a 140 dollart is.
A Brent olaj az 1998. decemberi mélypontjardl 2008 aprilisara tobb mint tizenha-
romszorosara dragult. Europaban az eurd erdsddése valamelyest tompitotta a dragu-
last. Ezzel egyltt Eurdpéban az arfolyamvaltozast és az ipari termel6i arak emelke-
dését figyelembe vevd realolajar is négyszeresére emelkedett ugyanezen idGszak
alatt (lasd az 1. abrat). Az utébbi hénapokban a pénziigyi valsag, a romlé vilaggaz-
dasagi névekedési kilatasok és az ismételten er6s6dé dollar miatt a nominalis olajar
nagyot esett, azonban igy is sokkal magasabb az 1990-es években megszokott
szintnél. Raadasul az eurdpai realarindex egyelére alig kovette a nomindlis aresést.

Az olajarra vonatkozé elérejelzések nagyon megbizhatatlanok. A Nemzetkozi
Energia Ugynokség 2007-es elérejelzése (IEA, 2007) kb. 60 dollaros arral szamol
2030-ig (2006. évi dollarban). Am felhivjak a figyelmet, hogy az olajtermelés bévi-
tésére forditott beruhazasok elmaradnak a kivanatos mértékt6l, ami egy massziv
kinalati sokkal fenyeget 2015-re. Réadasul a kihegyezett kinalati kapacitasok miatt
a szélsdséges idojaras, balesetek vagy geopolitikai tényezdk is konnyen megzavar-
hatjak az ellatast. S6t, a 2004 és 2030 kozotti olajkereslet-béviilés tobb mint 60
szazalékaért a rovid tavon kis keresleti arrugalmassagu kozlekedési szektor lesz a
felelés (IEA, 2006). Tovabbi bizonytalansagi tényez6t jelent az olajarak elOrejelzé-
se szempontjabol a gazdasagi valsag miatt visszaesd kereslet, amelynek arlenyomo
hatasat mar érezziik is. Mindezek miatt a jovOben tovabb néhet az olajar volatilitasa,
illetve az energiapolitikai célok kozt felértékelodik az ellatasbiztonsag.
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1. abra

A Brent olaj nominalis és realarindexei
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Megjegyzés: redlarindex = eurdban kifejezve, ipari termeléi arindexszel deflalva.

Forréas: Eurostat, IMF.

A 2000-es évek kdolajar-emelkedésére tobb alternativ magyarézat sziletett,
amelyek mindegyikének van valdsagtartalma. Lippi és Nobili [2008] megallapitjak,
hogy mig korabban inkabb kinalati sokkok (a termel6kapacitas hirtelen besziikiilé-
se) okoztak jelent6s aremelkedést, addig ma az Gjonnan iparosod6 orszagok (fleg
Kina) tobbletkereslete hlizza felfelé az olaj arat. Nagy vitat kavart 2008 tavaszan az
arupiacon egyre gyakrabban megjelend, hataridés termékekkel kereskedd pénziigyi
befektetok tevékenysége. Hamilton [2008b] ramutat, hogy tokéletlen pénzigyi pia-
cokon 6k is befolyassal lehetnek az olaj azonnali arara. Az aremelkedésre valo spe-
kulaciét motivalhatta az OPEC kinalat-visszatartasa, valamint az olajkészletek ki-
meriilésével kapcsolatos félelmek is. Végil Kina arfolyam-politikdjan keresztil is
kulénleges szerepet jatszik. Bénassy-Quéré et al. [2007] szerint historikus adatok
alapjan az olajar emelkedése erdsiti a dollart. Kina a renminbi gyengiilé dollarhoz
val6 kotésével javitotta exportOrei arversenyképességét. Ez viszont tovabb fiitotte
az orszag gazdasagi ndvekedését és nyersanyagéhségét, ami hozzajarult a nyers-
anyagok aremelkedéséhez. Masrészt Kina hatalmas devizatartalékai diverzifikala-
saval novelte a keresletet az eur6ban denominalt pénziigyi eszk6zok irant, ami
a dollar gyengliléséhez és a dollarban mért olajar tovabbi emelkedéséhez vezetett.
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Makroszintii és agazati hatdasok

A masodik vilaghabor ota szinte minden recessziot az olaj aranak jelentds
emelkedése el6zott meg. Ugyanakkor mind az Okonometriai szamitasok, mind
a modellszimulécidk arra vildgitanak ra, hogy az olajarak emelkedésének hatasa a
gazdasagi novekedésre mérsékelt és atmeneti.* Jones, Leiby és Paik [2004] becslése
szerint ha 10 szazalékkal emelkedik az olaj ara, az 0,5 szazalékkal csokkenti az
amerikai GDP-t két éven keresztiil; ezutan a hatas elhal. Kilian [2008a] ramutat,
hogy egyes eurdpai orszagokban — tobb oknal fogva — még ennél is csekélyebb
lehet a hatas. Ha az eurd er6sodik a dollarral szemben, akkor az olajar-emelkedés
hazai valutdban mérve kisebb; ha az eurd gyengiil, az viszont az eurdpai exportorok
versenyképességét javitja. Barmely irdnyu arfolyamvaltozés tompitja az olajar haté-
sat az eurdpai gazdasagi ndvekedésre. Masrészt az olajexportdr orszagok bevételeik
jelent8s részét koltik eurdpai termékek vasarlasara, igy az olajar-emelkedés noveli
az europai export iranti keresletet, és az energiahordozokat leszamitva hatarozottan
javitja az EU kilkereskedelmi egyenlegét velik szemben (Kilian, Rebucci és
Spatafora, 2007). Végll az eurdpai gazdasag szénhidrogén-intenzitasa kisebb, mint
a vilag jelent6s gazdasagi hatalmaié (lasd a 2. dbrat), igy az olaj dragulésa kevésbe
rontja cserearanyait.

2. dbra

Az EU jelentés kereskedelmi partnereinek olaj- és gazintenzitasa
EU-27=100 EU-27=100
300 300
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H Olagjintenzitas @ Olaj- és gazintenzitas

Megjegyzés: 2005-ben, vasarloers-paritason.

Forras: OECD.

! Az olajarsokkok elméleti hatdsmechanizmusét, valamint makrodkondmiai hatasaik empirikus
becsléseit 6sszegzi tobbek kdzt Hamilton [2008a] és Kilian [2008b].
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A 2000-es évek olajar-emelkedése latszolag még annyira sem fékezte a vilag-
gazdasagot, mint ahogy azt a korabbi évtizedek tapasztalataibdl varni lehetett. Egy-
részt jelentGsen csokkent a vilaggazdasag olajintenzitdsa. Masrészt Segal [2007]
szerint a jegybankok tanultak az 1970-es évek hibaibol: a monetéris politika ma méar
kevéshé szigorodik az olajarsokkok inflacids hataséra, igy a gazdaséagi névekedést
is kevéshé fékezi. Blanchard és Gali [2007] pedig Ugy Vélik, hogy a nominalis bé-
rek rugalmasabbd valtak az OECD-orszagokban, igy kevésbé valoszinii, hogy
a jegybankoknak bérinflaciés nyomasra kelljen reagalniuk.

Agazati szinten — elsdsorban az adott szektor olajintenzitasatol fiiggden — eltérd
hatisokkal jar az olaj dragulasa. A leginkabb érintett 4gazatok a kozlekedés, a me-
z6gazdasag és néhany feldolgozdipari &g (példaul vegyipar, nemfémes asvanyok és
fém alapanyagok gyartésa). Az 1970-es évek Ota a legérintettebb szektorok jelents-
sen csokkentették olajintenzitasukat, raadasul mar az 1970-es évek nagy olajarrob-
bandsa sem vetette vissza tartésan teljesitményiket. Davis és Haltiwanger [2001],
valamint Lee és Ni [2002] szintén arrdl szamolnak be, hogy az olajarsokkok agazati
hatasa is viszonylag csekély mértékii és atmeneti. Tobb agazat (példaul kohaszat,
papiripar, vegyipar) szaméara a magas olajaraknal nagyobb kihivést jelent az olcsobb
tavol-keleti vetélytarsak megjelenése. Ezek koltségelénye nagyrészt az alacsonyabb
béreken alapul, de példaul Kinaban a hatésagilag timogatott energiaarak is szerepet
jatszanak. Tobb energiaexportdr a hazai gazdasag diverzifikalasara fejleszti energia-
igényes iparat (példaul: Oroszorszag — vas, acél, Dubaj — aluminium). Masfel6l
kénnyitette az alkalmazkodast, hogy az erds vilaggazdasagi kereslet az eurdpai ipar
értékesitési lehetdségeit is javitotta, és lehetdvé tette, hogy a koltségek emelkedését
részben a fogyasztokra haritsak at.

Az aruszallitas terén joval nehezebb az olaj helyettesitése, illetve az energiaha-
tékonysag javitasa, igy az alkalmazkodas terhei e szektorban kiilénésen magasak.
Braithwaite [2008] szerint az Uzemanyagkoltségek emelkedése és a kornyezetvé-
delmi szempontok eldtérbe keriilése miatt a fuvarozok eleve kis haszonkulcsai to-
vabb olvadnak. Ez az aruszallitasi piac koncentralédasahoz és hosszabb tavon
a nagyobb piaci er6hdz, magasabb arakhoz vezethet.

Kiilon figyelmet érdemel a mezdgazdasag helyzete. Egyfelol a mezdgazdasag
altal felhasznalt inputok ara az 1990-es évek ota tartdsan emelkedik, nem kis rész-
ben az lizemanyag és a miitragya olajarral Osszefiiggd draguldsa miatt. Masfeldl a
mezOgazdasagi termékek ara az utdbbi években tartosan emelkedett, kdszonhetden
a fejlédd orszagok novekvd keresletének, a biolizemanyagok irdnti érdeklédésnek,
valamint egy-egy év szélséséges iddjarasanak. Kozéptavon is az erés kereslet tart-
hatja majd a korabbi évek szintjénél magasabban az arakat. Ezaltal az értékesitési
arak és koltségek kozti olld zarul, ami a mezOgazdasagi termelok hosszabb tava
kilatasait javithatja.
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Spontan alkalmazkodas a dragul6 olajhoz

Az alkalmazkodas a magas olajarakhoz tdbb Gton tértént. E csatornak kozil né-
gyet vizsgalunk részletesebben: a vallalati ellatasi lancok reagalasét, a relokaciot, az
Uzemanyag-helyettesitést, valamint az energiahatékonysag javitasat.

Vallalati ellatasi lancok reagalasa

A nemzetkdzi kereskedelem tranzakcios koltségei Anderson és van Wincoop
[2004] szerint egy atlagos termék értékének 74 szazalékat teszik ki, ebbdl azonban
csupén 12 szazalék a kozvetlen szallitdsi koltségek részesedése. Bar a széllitasi
koltségek emelkedése sok aru kereskedelmét alig érinti, a kisebb fajlagos értéki
aruk, illetve a tavolsagi kereskedelem esetén mégis érzékelheté lehet a hatéas.
A novekvo szallitasi koltségek egyrészt csokkenthetik a kereskedelem teljes volu-
menét. Rubin és Tal [2008] szerint példaul a névekvé szallitasi koltségek miatt az
amerikai acélipar a hazai piacon visszanyerte versenyképességét a kinai importtal
szemben. Masrészt a szallitasi koltségek kereskedelemtereld hatdssal is birnak:
a kozeli partnerek felértékelddnek a tavoliak rovasara.

Raadasul a mai nagyvallalatok ellatasi lancai az 1990-es években fejlédtek ki,
és maximalisan épitettek az akkori id6szak alacsony olajarara, az olcsd szallitasi
lehetdségekre (Lapide, 2007). A just-in-time termelés, amely a készletek minimali-
z4alasat célozza, tobb kisebb fuvart tesz sziikségessé a beszallitok részérdl. A terme-
Iési folyamat szétdarabolasa és (részleges) kulfoldre helyezése a gyartasi koltsége-
ket csokkenti, jelent6sen noveli azonban a szallitasi igényeket. A termékek életcik-
lusanak rovidllése egyes iparagakban (példaul: elektronika, ruhazat) a minél gyor-
sabb piacra kertilés érdekében a leginkabb energiaigényes légi szallitast helyezte
elétérbe. A milanyag alapu csomagolas elterjedése (példaul papir és liveg helyett)
vallalatok széles kdre szamara ndvelte észrevétleniil az olaj aranak vald kitettséget.
Végll az e-kereskedelem szintén a kisebb csomagok gyakori Iégi szallitasaval jar
egydtt.

Egyre tobb vallalat aggodott amiatt, hogy e szervezési, illetve termelési mod-
szerek a magas olajarak koraban fenntarthatatlannd valnak. A Boston Logistics
Group [2007] Ugy szamolt, hogy a legtdbb feldolgozdipari cég szamara 100 dollar
feletti olajar mellett mar érdemes lehet meggondolni a kis készleteken alapul6 ter-
melés (lean manufacturing) feladdsat. Ez az arszint néhany éve még elképzelhetet-
lennek tiint. gy a cégek alkalmazkodasi kényszere erésodik, amit példaul a raktarak
bévitésével, a beszerzések konszolidalasaval val6sithatjak meg.
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Relokacio

Az ellatasi lancok sajatossaga a termelés kiilfoldre helyezése (relokacidja).
A relok&ci6t Eurdpaban leginkabb a bérkoltség csokkentése motivélja; a leginkébb
érintett 4gazatok a gép- és jarmiigyartas, valamint az elektronikai ipar. Ugyanakkor
az utébbi években egyes energiaigényes ipardgak is attelepiilnek az olcsébb nyers-
anyagok, energiaforrasok kiaknazasa érdekében. A kiilkereskedelmi és ipari terme-
Iési statisztikakbol vilagosan kimutathato a termelésathelyezés Nyugat-Europabdl
Kelet-Eurdpéba és az EU-n kiviilre a miitragya, miiszal, iiveg, keramia, papiraru,
gumiabrones és gumicsé gyartasa terén; részleges bizonyiték van relokéciora pél-
daul a ruhafesték, a szerves vegyi anyag és a miigumi gyartasaban. Az irodalom
(FACE, 2006) emliti az aluminiumkoh&szat EU-n kiviilre koltozését is; tovabba az
olcsébb nyersanyag miatt hosszabb tdvon a kdolaj-finomitas fokozatos Kozel-
Keletre telepiilése is elképzelhetd. E folyamatokat az emelkedd olajaron tul az is
motivalhatta, hogy a termelék kozelebb keriilhettek az eurdpainal sokkal dinamiku-
sabban fejlédoé 4zsiai piacokhoz.

A kevésbé energiaigényes feldolgozoipari dgak korében a névekvé szallitasi
koltségek visszatarto erdt jelentettek a relokacioval szemben. Am ezt a megtakari-
tott termelési koltségek a legtobb esetben jelentSsen feliilmultak. A Boston
Logistics Group [2007] felmérése szerint példaul a Kinaba telepiilé amerikai €s
nyugat-europai vallalatok atlagosan 18 szazalékos termelésikoltség-csdkkenéssel
szdmolhattak. Ahhoz, hogy a dragul6 szallitas ezt kioltsa, az olaj aranak akar 165
dollar/hordé folé kell emelkednie.? Raadéasul a szallitasi koltség kevésbé relevans
azok szamara, akik a dinamikusan b6viil§ tavol-keleti piacok kiszolgalasara telepil-
tek at. Igy, bar a koltozést fontoloknak végig kell gondolniuk a magas és valtozé-
kony olajarak kockazatait, a visszatartd er6 csekély lehet.

Uzemanyag-helyettesités

Az olaj mas Uzemanyagokkal valé helyettesitésének szamos technoldgiai, sza-
balyozasi €s gazdasagi korlatja van. A miiszaki helyettesithetdség agazatonként
eltéré mértékii (a kozlekedésben példaul szinte lehetetlen). Sok iparagban a szén
kézenfekvd alternativat jelentene. Ennek vonzerejét az is néveli, hogy Eurépa vi-
szonylag bdséges sajat szénkészletekkel rendelkezik, igy a szénre vald at-
/visszatérés az importfliggdséget is mérsékelhetné. Ugyanakkor a szén kornyezeti
hatasai rosszabbak, igy a kornyezetvédelmi elbirasok és az EU szén-dioxid-
emisszios kvotarendszere is korlatozzak ujboli terjedését. Végiil az emelkedd olaj-

2 Ez a kiiszobar természetesen agazatonként, a termék sajatossagaitol, szallitisi koltségeitdl fiig-
gden mas és mas lehet. Tovabba nem veszi figyelembe a dragulo szallitas miatt bekovetkezé endogén
reakciokat (példaul: a szallitasi szokasok megvaltozasa: nagyobb fuvarok, szallitasi mddok kozti valtas)
a termel6k viselkedésében.
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arak magukkal hlztak a szén arat is, igy megtakaritasok inkabb a rovid tava arelté-
réseket kiaknazo rugalmas tiizeldanyag-helyettesitéstol voltak varhatok.

A biolzemanyagok az elmult években keriiltek el6térbe. Ezek elénye, hogy
kdzvetlenul helyettesithetik az olajat a kozlekedéshen is, tovabba lekotik a mezo-
gazdasagi taltermelést, javitjak az energiaellatas biztonsagat és a széndioxid-
kibocsatas csokkenéséhez is hozzajarulhatnak. Az Eur6pai Unidban 2005-ben a
kozlekedés energiafogyasztasanak 1 szazalékat biolizemanyagok adtak; a 2007
marciusaban elfogadott Energia- és klimacsomag 2020-ra 10 szazalékig névelné ezt
az aranyt. Am e szamitasokat keresztiilhizhatja, hogy a mai technol6gia Eurépaban
nem teszi lehetévé a bioiizemanyagok gazdasagos eldallitasat. Mig a cukornadbdl
eléallitott brazil etanol tAmogatasok nélkiil is versenyképes, ha az olaj ara megha-
ladja a hordonként 50 dollart, addig az EU-ban — példaul repcéb6l — termelt biodizel
a jelenlegi tAmogatasokkal egyiitt is csak 70 dollaros olaj mellett kompetitiv, a —
kukoricabdl kinyert, szintén tamogatott — etanol pedig 100 dollar felett (IEA, 2006).
Raadasul, amig cukornad hasznalata esetén az etanol eldallitasahoz sziikséges ener-
gia a végtermék fiitdértékének 12 szazalékat teszi ki, addig cukorrépa esetén 40-60
szazalék, kukorica esetén pedig akar 80 széazalék az arany. igy az Eurdpéban ren-
delkezésre allo technoldgidk nem tesznek lehetévé jelentGs megtakaritast a széndi-
oxid-kibocsatasban. Ezek alapjan vitathaté az EU azon tdrekvése, hogy sajat
biolizemanyag-termelését 6sztondzze.

Nem vitas, hogy az olaj aranak emelkedése vonzobba tette az alternativ techno-
I6giak kutatasat (példaul cseppfolydsitott szén, hidrogén), és lendiiletet adott a kuta-
tas-fejlesztésnek. Az Eurdpai Unié 2007-ben inditotta Utjara Eurdpai stratégiai
energiatechnoldgiai tervét. Tobb teriileten is gyors technologiai fejlédés figyelhetd
meg az elmult években. Ennek ellenére figyelembe kell venni a technol6giai fejls-
dés kiszamithatatlansagait: szamtalan példa mutatja, hogy varatlan akadalyok hosz-
szl id6re hatraltathatnak igéretesnek induld fejlesztéseket. Végil a technoldgiai
fejlédés csak hosszu tavon nyujthat megoldast, mikézben az olajar-emelkedés al-
kalmazkodési koltségei foleg rovid tavon érvényesiilnek. Ezért a technologiai fejlo-
désbe vetett hit nem teszi szilkségtelenné a jelenbeli gazdasagpolitikai beavatkozast.

Energiahatékonysag

Bar a vilag és ezen belul a magyar gazdasag energiafelhasznalasanak hatasfoka
az elmult évtizedekben jelent6sen javult, a kiaknazatlan megtakaritasi lehet6ségek
tovabbra is driasiak. A McKinsey [2007] szamitasai szerint a vilag 2020-ra vart
energiafogyasztasanak 20-24 szazalékat lehetne megtakaritani jelenleg is 1étezd
technoldgiakba torténd olyan beruhdzasokkal, melyek belsé megtériilési rataja
10 szézalék feletti. Ez az USA mai éves energiafogyasztasanak masfélszerese.
E megtakaritasok 38 szazaléka az iparban, 18 szazaléka a kéolaj-finomitasban és
a villamosenergia-termelésben, 10 szazaléka pedig a kozlekedésben realizalhato;
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a haztartasok 24 szazalékkal részesedhetnek az 6sszes ,,sporolasbol”. Az Eurdpai
Bizottsag [2006a] becslése szerint az EU 2020-ig a vart fogyasztas 28 szazalékat
tudnad megtakaritani Ggy, hogy a nettd6 megtakaritds 2020-ra meghaladhatna a 100
milliard eurdt.

Véllalati esettanulmanyok arra utalnak, hogy szdmos cég felismeri és kiaknazza
e megtakaritasi lehetoségeket. Am tobb felmérés (példaul: Rohdin-Thollander,
2006, De Groot et al., 2001) ramutat, hogy a menedzsment kockazatkeriilése, varat-
lan koltségektol valo félelme, valamint az eréforrasok hidnya gyakran hatraltatjak
az energiahatékonysagot javité beruhdzasokat, killéndsen ha az energia sulya a
termelési koltségekben kisebb. igy a cégek akar 30 szazalékos megtériiléssel ke-
csegtetd lehetdségeket is veszni hagynak.

Tovabbi megtakaritasok realizalhatok a hulladékok jobb hasznositasaval (Euré-
pai Bizottsag, 2004). Az élom Ujrahasznositasaval 65 szazalék energia-megtakaritas
érhetd el; az acélnal 74, a réz esetén 85, az aluminium gyartasaban pedig 95 szaza-
1€k realizalhato. Bar az EU szamos természeti er6forrast importal, 2006-ban az
Ujrahasznosithatd fémhulladék netté exportja az EU-bdl 6 millié tonnat ért el (tob-
bek kozt Kinaba, Indidba és az Egyesiilt Allamokba iranyult jelentés kivitel).
szigoribb kdrnyezetvédelmi elbirasait probaljak megkeriilni, vagy hogy harmadik
orszagokban olcsébb az Gjrahasznositas. Mas megkdzelitésben viszont a jelenség
azt jelzi, hogy EU-n kivili orszagok aratjak le a relative fejlett eurépai hulladék-
gazdalkodas eldnyeit.

Gazdasagpolitikai valaszok

A tapasztalatok alapjan az eurdpai gazdasag jelenleg képes jelentdsebb megraz-
kodtatas nélkil alkalmazkodni a kiugréan magas olajarakhoz is. A vallalati és aga-
zati szintli alkalmazkodas megindul akkor, amikor erre sziikség van. Ennek megfe-
leléen a gazdasagpolitika szerepe viszonylag korlatozott. Ugyanakkor van néhany
terlilet, ahol sziikség lehet gazdasagpolitikai beavatkozasra. Ezek a kovetkezok:

— a biolizemanyagok termelésének-hasznalatanak 6sztdnzése,

— a globalis energia-infrastruktdraba val6 beruhazasok,

— az energiahatékonysag javitasa,

— az eurdpai gazdasag alkalmazkodasi képességének javitasa.

A kovetkezékben e négy teriileten indokoljuk a gazdasagpolitikai akcid sziiksé-
gességeét, és bemutatjuk az Eurdpai Unio legfontosabb kezdeményezéseit. E 1épések
kozll tobbet magaba foglal az Eurdpai Bizottsdg 2008 januarjaban Gtnak inditott
Climate Action terve, amely a 2007 marciusaban elfogadott Energia- és klimacso-
mag célkitlizéseit igyekszik megvalositani.® Eszerint 2020-ra 20 szazalékkal csok-

% A Climate Action részleteir8l lasd: 2020-ra 20-20 szazalék: Az éghajlatvaltozasbél szarmazé le-
het6ségek Eurdpa szamara. Briisszel, 28.1.2008, COM(2008)30 végleges.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0030:FIN:HU:HTML
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ken az EU-ban az liveghazhatasu gazok kibocsatasa 1990-hez képest, valamint 20
szazalékra né a megujuld energiahordozok részaranya a primer energiafogyasztas-
bol. Ehhez kapcsolédva a kozlekedés energiafelhasznalasabél 10 szazalékig emel-
kedik a biolizemanyagok részesedése.

Biolzemanyagok

A bioiizemanyagok piacénak fejlédését tobb tényez6 is hatraltatja (Walter et al.,
2007), s ezek kozul kiemelkednek a nemzetkdzi kereskedelem Utjaban allé akada-
Iyok. Jelenleg nincs specidlisan a bioizemanyagokra vonatkoz6 technikai specifiké-
cié vagy importszabalyozas. Mivel a biolizemanyagok a mezégazdasagi termékek
kdzott szerepelnek, ezért magasak a nemzetkozi kereskedelemben a vam- és nem
vamjellegii akadalyok. Eppen a besorolasi problémak miatt azt is nehéz meghaté-
rozni, mekkora és hogyan alakul a biolizemanyagok nemzetkozi kereskedelme. Bar
a jelenlegi technologiak mellett a szabad kereskedelem olcsébb és kdrnyezetileg
kedvez6bb hatasu biolizemanyagok tomeges importjat tenné lehetévé Eurdpa sza-
mara, Okoldgiai, kérnyezetvédelmi és szociélis aggalyok is korlatot jelenthetnek.
Ilyen példaul az erddk és a talaj pusztuldsa, a monokultiirds termelés, a mitragyak
révén novekvd szennyezés és az élelem- és takarmanytermesztéssel folyd verseny-
z¢&s az er6forrasokért. Ezek kiilonosen élesen jelentkeznek a fejlédé orszagokban,
ha az exportbdl szarmazo6 rovid tavh elényoket a hosszabb tava célok elé helyezik.
A nemzetkozi kereskedelembe keriil6 termékek szennyezettsége is kockazatot jelent.
Bar a szabad kereskedelem elleni érveknek is van igazsagtartalma, az sem meglepé,
hogy Eurdpaban leginkabb a helyi termel6k érdekeinek védelmében hangoztatjak
ezeket. Am az eurépai vidékfejlesztés szempontjabdl sem biztos, hogy a helyi
biolizemanyag-termelés tamogatasa a leghatékonyabb stratégia.

A biolizemanyag-piac fejlédését a kereskedelempolitikan kiviil tobbféle gazda-
sagpolitikai eszkodz is segitheti, igy a nemzeti felhasznalds ndvelése, a fosszilis
lizemanyagok biotlizemanyagokkal valo kotelezo keverése, az agrarpolitika eszkozei,
informéacios kampanyok és célzott kutatds-fejlesztés. Az Eurdpai Unié 2006-ban
Gtnak inditott biolizemanyag stratégiaja° is hasonlé eszkozok alkalmazasét javasolja.
A Climate Action csomag keretében tervezett, a megujulé energiara vonatkoz6 Uj
iranyelv® 2020-ra kotelez8vé tenné a tagallamok korében a bioiizemanyagok 10
szazalékos részesedését a kozlekedés lizemanyag-fogyasztasaban. A kereskedelem-
politika is hozzajarulhat a biolizemanyagok elterjesztéséhez, bér jelenleg vitatott,

* Lésd példaul: Annex to the Communication from the Commission. An EU Strategy for Biofuels
Impact Assessment. Commission Staff Working Document. Brussels, SEC(2006)142

http://ec.europa.eu/agriculture/biomass/biofuel/sec2006_142_en.pdf

® Lasd: An EU strategy for biofuels. Brussels, 8.2.2006, COM(2006)34 final.

http://ec.europa.eu/agriculture/biomass/biofuel/com2006_34_en.pdf

® Lasd: Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on the promotion
of the use of energy from renewable sources. Brussels, 23.1.2008, COM(2008)19 final.

http://ec.europa.eu/energy/climate_actions/doc/2008_res_directive_en.pdf
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hogy a szabad kereskedelem vagy a piacvédelem segitheti legjobban a biolizem-
anyag-felhasznalas célkitiizéseinek az elérését. E szempontbol az EU sajat bio-
lizemanyag-stratégiaja is ambivalensnek tiinik.

Az energia-infrastruktiraba valé beruhazas sziikségessége

A globélis olaj- és gaziparok nagymennyiségli beruhazast igényelnek mar a
termelés fenntartasahoz is. Az IEA [2006] becslése szerint ennek 6sszege 2004
és 2030 kozott, 2005-6s redlértéken szamolva 4,3 ezer milliard dollar. A finomitoi
és széllitasi kapacitasokba 0,8, a kitermelésbe 3,5 ezer milliard dollarnyi beruhazés-
ra lenne szilkség. Az utdbbi 90 szazaléka a meglevd kapacitasok fenntartasat szol-
galja, mig a maradék a kapacitasok bdvitését. Ugyanakkor kétséges, hogy ezek
a beruhazasok megval6sulnak-e, a kdvetkez6 okok miatt.

Egyrészt a jelentSs olajtermeldk (ideértve Szaud-Arabiat, Kuvaitot és Oroszor-
szagot) korlatozzak energiaszektorukban a kiilfoldi (s6t barmilyen magan-) befekte-
téseket. Az orosz helyzet kulléndsen fontos Eurdpa szdméra, mivel az EU nyersolaj-
importjanak 30 sz&zaléka, foldgazimportjanak pedig 33 szazaléka szarmazik az
orszagbol, sot a részesedés folyamatosan nd. A legnagyobb orosz olaj- és gdzmezok
kimeriiloben vannak, de a maganberuhazok gyakran talalkoznak a befektetéseiket
akadalyozo nehézségekkel. Igy egyre kétségesebb, hogy az allami kézben levé
orosz olaj- és gazvallalatok képesek lesznek-e kielégiteni a keresletet (IEA, 2007
vagy Ahrend-Thompson, 2006).

Masrészt a legtobb szénhidrogén-tartalék monopolhelyzetii allami vallalatok
kezében van (példaul Szaud-Arabidban). A kozgazdasagi szakirodalombdl egyér-
telmii, hogy az allami cégek és kiiléndsen a monopdéliumok alacsonyabb hatékony-
saglak, mint a versengd kornyezetben miikodé maganvallalatok: mind az allam
mint tulajdonos, mind a monopolhelyzetben levd cég szempontjabdl kevesebb az
Osztonzés a hatékony miikodésre. Igy az allami olajcégek kitermelési és beruhazasi
hatékonysaga is elmarad az optimalistél (Wolf, 2008).

Harmadrészt a beruhazasokat visszafogjak a haborUs és polgarhaborus konflik-
tusok (példaul Irakban, Nigériaban), illetve koérnyezetvédelmi megfontolasok is
(példaul az USA-ban vagy Kanadaban).

Negyedrészt az olajtermelés koncentralt piaci szerkezetét és a beruhdzasok
hossz( megtériilési idejét is figyelembe kell venni. Az OPEC-tagorszagok jelent6s
kapacitasokat hoztak létre a nyolcvanas évek olajarsokkja utdn, majd e fol6s kapaci-
tasok a kilencvenes években lenyomtak az olajarakat, s igy jelent6s mértékben
csokkent a beruhdzasok értéke. Jelenleg ennek az ellenkezdjét tapasztaljuk: az olaj-
termelOk, az olajarak esésétdl félve, nem akarnak kockazatot vallalni jelent6sebb
beruhézésokkal.

94



Végiil a beruhazasi koltségek is jelentdsen néttek az elmult években. Az OPEC-en
Kivll egyre nehezebben és dragabban hozzaférhetbek az Gjonnan feltart készletek.
Tovabba hiany mutatkozik a sziikséges beruhazasi javakbdl és a szakemberekbdl.

Mindezek miatt a kapacitasok elégtelenek maradhatnak kdzéptavon. Az ener-
gia-infrastruktiraba torténé beruhazdsokat 0sztonzé megfeleld politikak segithetnek
abban, hogy hosszabb tavon cstkkenjenek az olajarak. Ezeknek segiteniiik kell az
olajtermeld orszagokat abban, hogy ki tudjak elégiteni a keresletet. E téren az Eurd-
pai Uni6 belsé piacot érint§ politikainak szerepe korlatozott, inkdbb a kereskede-
lempolitika és a kiilpolitika eszkozei alkalmazhatok.

Energiahatékonysag és a hulladék jrahasznositasa

Bar a koltséghatékony energiamegtakaritd beruhazasok lehetdségei jelentdsek,
sem a haztartasok, sem a vallalatok nem mutatnak erre hajlandésagot. A vallalatok
nem kezdenek bele 30 sz&zaléknal alacsonyabb megtériilésii beruhazasba, amit
»energiahatékonysagi paradoxonnak” neveznek (DeCanio, 1998). A McKinsey
[2007] jelentése szerint a véllalatok az energiamegtakaritast célzé beruhézasok
esetében csak a 20 szazalékos belsé megtériilési rata felett teljesitd inveszticiokba
vagnak bele. Ezt magyarazhatja egyrészt az a bizonytalansag, amely a beruhazas
teljes koltségére és megtérilésére vonatkozik, a dontéshozok nem rendelkeznek
megfelelé informaciokkal, kockazatkeriilok és nem maximalizaljak céljaikat. Ezen
felul a vallalati szervezet és a vallalati kultdra is hatraltatja az energiafelhasznalas
hatékonysaganak javitasat. A jovobeli energiadrakat 6vezd bizonytalansag is szere-
pet jatszik a vallalati dontésekben. Egy tanulméany szerint az energiadrak er6sebb
volatilitdsa mellett az olajkereslet aremelkedésekre valé érzékenysége kisebb lesz
(Kuper és van Soest, 2006).

Az EU-ban az energiahatékonysag kérdésével a bizottsag 2006-0s energiahaté-
konységi cselekvési terve foglalkozik. A kozosségi akciok hat 8 teriilete a kovet-
kez6: a végfelhasznaloi hatékonységot javitd energiafelhasznalédsi kovetelmények,
az energiaatalakitas javitasa, a szallitas energiahatékonysaganak javitasa, az ener-
giahatékonysag finanszirozasa, az energiaval kapcsolatos viselkedés megvaltoztata-
sa és az energiamegtakaritas 0sztonzése nemzetkdzi egylittmiikodéssel. A kereske-
delempolitika kézvetve segithet ezen a teriileten: ugy, hogy nagyobb mértékii nyi-
tottsag és verseny révén arra 0sztonzi a véllalatokat, hogy javitsék az energiafel-
hasznalas hatékonysagat, és ugy, hogy a fogyasztok szamara javitja az energia-
hatékony termékekhez valé hozzajutast.

Szintén kihasznalatlan lehetéségek mutatkoznak a hulladékgazdalkodasban.
Ennek kereskedelempolitikai jellegii vetiilete, hogy hianyoznak a kdzosségi szintii

" Lasd: Action plan for energy efficiency: realising the potential. Brussels, 19.10.2006,
COM(2006)545 final.
http://ec.europa.eu/energy/action_plan_energy_efficiency/doc/com_2006_0545_en.pdf
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szabvanyok, ami lehetéséget ad az 6kodompingre, vagyis arra, hogy a kevésbé szi-
goru szabélyokkal rendelkez tagallamba (vagy az EU-n kivilre) keriljén a hulla-
dék. Ugyanakkor a hulladék szallitasanal alkalmazott tdlzottan restriktiv szabalyok
csokkentik az Gjrahasznositéasra rendelkezésre all6 hulladék mennyiségét.®

Az eurdpai gazdasag alkalmazkodasi képessége

Mind a kozgazdasagi elmélet, mind a gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak,
hogy az olajérak szintjének nincsen tartos hatasa a gazdasag novekedésére, vagyis a
gazdasag képes alkalmazkodni barmilyen olajarhoz egyszeri kibocsatasi veszteség-
gel, viszont hosszu tavii novekedési kilatasai nem valtoznak. A termelék és a fo-
gyasztok megosztjak az alkalmazkodas koltségeit az alacsonyabb kibocsatas, a
munkahelyek elvesztése és a magasabb arak formajaban. Ugyanakkor az alkalmaz-
kodas hossza és koltsége, illetve a terhek megoszlasa a gazdasagi aktorok kdzétt az
intézményektél fiigg, és a kozpolitikik befolyasolhatjak ezeket. gy példaul a mun-
kanélkiiliek magas netto helyettesitési rataja vagy az er0s szakszervezetek magas €s
tartds munkanélkiliséget eredményezhetnek, kevésbé integralt és versenyz6 pénz-
piacok akadalyozhatjak a vallalati alkalmazkodast, vagy a cégek elzarasa a verseny-
tol arra vezethet, hogy az alkalmazkodas terheit ezek a vallalatok a fogyasztokra
héritjak (lasd példaul: Leiner-Killinger et al., 2007). A munkanélkiiliséget csdkken-
té és a novekedést segitd politikak prioritast €élveznek az Eurdpai Unidban. A ,,n0-
vekedés és munkahelyteremtés” jelszavi megujitott lisszaboni stratégia kbzéppont-
jaban is ezek talalhatdk, és meghatarozdak a Gazdasagi és Monetaris Uni6 miikodé-
se szempontjabdl is.

A termékpiacok szabalyozasa tavol all a tokéletestdl az Europai Unidban. Bar
az eurdpai belsd piac programja jelents nyereségeket hozott a termeléknek és a
fogyasztdknak is, nem hasznalték ki teljes mértékben az altala teremtett lehetGsége-
ket. Maradtak akadalyok példaul a szabalyozas, a verseny és az innovacio teriiletén,
illetve egyes &gazatokban (példaul az energiaszektorban), mivel a politikakat nem
alkalmaztak teljes mértékben vagy megfelelden. A legfontosabb, energiapiaci
szempontbdl relevans termékpiaci politikak a kovetkezok:

— az europai energiapiac tovabbi liberalizaldsa: az Eurdpai Bizottsdg aram- és
gazpiacra vonatkozo legfrissebb, harmadik szabalyozéi csomagja’® 2007 szeptembe-

8 Lasd a High Level Group on Competitiveness, Energy and Environment részére késziilt anyago-
kat, kiilonosen a kovetkezoket:

Ad Hoc Group 3 on competitiveness of and access to cost-effective energy inputs for energy
intensive industries. Chairman Issues Paper (2006. aprilis 6., http://ec.europa.eu/enterprise/environment
/hlg/docs/c_i_p_3.pdf);

Ad Hoc Group 10 on natural resources, secondary raw materials and waste. Chairman Issues Paper
(2007. aprilis 17., http://ec.europa.eu/enterprise/environment/hlg/docs/c_i_p_ad_hoc_group_10.pdf).

® A csomag részleteit lasd: http://ec.europa.eu/energy/electricity/package_2007/index_en.htm
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rében jelent meg, és az energialigyi miniszterek 2008. oktéber 10-én allapodtak meg
réla,

— a kozlekedés-szallitas liberalizalasa, a transzeurdpai hal6zatok fejlesztése,

— a blrokracia csokkentese és az lzleti kdrnyezet javitasa,

— a szelektiv iparpolitika az energiahatékony technolégiék elterjesztésére 2008
jaliusatol 6nallé cselekvési tervvel,™® valamint az Eurdpai stratégiai energiatechno-
I6giai tervvel (SET-Plan).

A kereskedelempolitika kdzvetett médon jatszik szerepet a véllalatok alkalmaz-
kodasi potencialjanak javitasdban. A nemzetkdzi piacokon a torzitatlan verseny
biztositasa erds Osztonzést jelenthet a vallalatok szdmara hatékonysaguk javitasara
az energiafelhasznalés teriiletén is. Ez ,,ellenallobba” teheti dket a jovObeni energia-
ar-valtozasok szempontjabol is.

Lehetséges kereskedelempolitikai valaszok
Vamok és kvotak
— Alacsonyabb nyersanyagvamok

A WTO-tagok koziil az Eurépai Unié Uruguay-fordulé utani vamtarifainak ko-
tottsége a legmagasabb. Az ipari vamok kiilondsen alacsonyak nemzetkdzi 6sszeha-
sonlitshan, s az EU vamtarifajban van a legkisebb szamu vamcsics (kiugrdéan
magas vamok) és a legalacsonyabb a vamok szdrésa, amely szintén igaz az energia-
szektor termékeire is (OECD, 1999; Sass, 2001). Az olajbdl késziil6 termékeket
tekintve egy enyhe vameszkalacio (a vamterheknek a termék feldolgozottsagi foka-
val egylitt torténé novekedése) biztosit valamelyes védelmet az eurdpai feldolgozd-
iparoknak.™ A jelenlegi vdmok megtartasa a feldolgozdipar-agak szamara (példéul
a nemfémes termékek vagy a kdolaj-feldolgozas) versenyelényt biztosit. Abban
a néhany esetben, ahol a nyersanyagoknak magasabb (bar relative igy is alacsony) a
vamja, a csokkentés enyhén javithatja az eurdpai feldolgozoiparok versenyhelyzetét.
Ugyanakkor a vamcsokkentés hatdsa egyszeri, hosszabb tav( versenyképességi
problémak nem kezelhetdk vele. Amennyiben Ujabb, az energiara koncentrald glo-
balis kereskedelmi targyalasok indulnak, Ugy a targyalasi taktika azt kivanja, hogy
ezekhez a vamokhoz egyel6re ne nyuljanak.

10 4sd: A bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és
Szocialis bizottsagnak és a Régiok Bizottsdganak a fenntarthaté fogyasztasrol, termelésrdl és iparpoliti-
karél. Cselekvési terv. COM/2008/0397 végleges, Briisszel, 16.7.2008.

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0397:FIN:HU:HTML

1 E7 azt jelenti, hogy a nyersanyagokat terhelik a legalacsonyabb vamok, ezeknél magasabb a fél-
kész termékekre kivetett vam, a legmagasabb pedig a késztermékek vamja.
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A nyersaluminium vamjanak eltorlése

Az Eurdpai Uni6 mintegy 4 millié tonna nyersaluminiumot importal évente,
amely a teljes fogyasztas 56 szazalékat teszi ki. Az EU-ban kétféle aluminium-
ipari vallalat van: integralt termel6k, akik termelik és feldolgozzak a bauxitot,
illetve fliggetlen termel6k, akik vasarolt nyersaluminiumot dolgoznak fel.
A fliggetlen termel6k szerepe megnétt az utobbi évtizedben, s ezek ma nagyja-
bol az EU fogyasztasanak felét adjak, és a szektor altal foglalkoztatottak kdzel
felének adnak munkat, elsésorban kis- és kfzepes méretii vallalatokban.

Jelenleg 6 sz&zalék a nyersaluminium vamja. Mivel az integralt vallalatok
azt a nyersaluminiumot hasznaljék fel, amit maguk termelnek, igy a vam ver-
senyelényt jelent nekik a fiiggetlen termelokkel szemben, hiszen ez utobbiak a
piacon vasaroljak meg a terméket. Az EU-ba iranyuld, vammentes statust élve-
706 exportérok is hasonld versenyeldnyt élveznek. A fiiggetlenek ehhez kapcso-
16d6 koltségeit 500 millid eurdra becsllik évente. A novekvd nyersanyag- €s
energiaarak kozepette ez ardnytalanul nagy terhet rak a fiiggetlen vallalatokra
kdzvetlen versenytarsaikhoz viszonyitva, vagyis az integralt gyartokhoz és
a nem EU-termel6khoz képest.

A nyersaluminium vamja megemeli a feldolgozott aluminiumtermékek arat
is. Ez az EU-t hatranyos helyzetbe hozza az USA-beli és japan termeldkkel
szemben, hiszen ezen orszagokban vdmmentes a termék behozatala.

Az EU-ban stabil az elsédleges feldolgozasi kapacitas; bOvitést alacsonyabb
koltségii, EU-n kivili orszagokban terveznek, ahol az energiakdltségek is ala-
csonyabbak (a nyersaluminium feldolgozasa nagyon energiaigényes: az 6sszes
koltség 37 szazalékat teszi ki az energia.) Igy az EU-s termelSket védé hatas
egyre Kisebb.

2007. majus 7-én az Eurdpai Kozosség elhatarozta, hogy 2008-ig fokozato-
san megszinteti a termék vamjat. Ez emeli az EU-beli aluminiumfeldolgozdk
nyereségét és versenyképességét, részben ellenstlyozva a magas energiaarak
negativ hatasat, s egyben csokkenti is az aluminiumtermékek arat, és megsziin-
teti egyes vallalatok versenyel6nyét. Ugyanakkor a termelés folyamatos athe-
lyez6dését az EU-n kiviilre nem tudja megfékezni.

Forras: FACE [2006].

A kvotak (mennyiségi korlatozasok) kevésbé relevansak a téma szempontjabdl,
hiszen hasznéalatuk a mez6gazdasagi terményekre korlatozodik. Mivel az EU
IQTR™ (a kvétan belili termékmennyiségre kivetett vam) és OQTR™ (a kvétan

21QTR: Inside Quota Tariff Rates (a kvotan beliili termékmennyiségre kivetett vam).
¥ OQTR: Outside Quota Tariff Rates (a kvotan feliili termékmennyiségre kivetett vam).
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fellli termékmennyiségre kivetett vam) rezsimje nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
csak kevés terméket érint, és az IQTR- és OQTR-atlagok alacsonyak, illetve a kvo-
takitoltési ratak rendre elmaradnak a 100 szazaléktol, igy ezeknek a kereskedelem-
korlatozo hatésa igen Kicsiny (Sass, 2001). Ugyanakkor a biolizemanyag-termelés
szempontjabol néhany, kvétaval rendelkezé terménycsoport relevans lehet (példaul:
a kukorica és a kapcsolédo termények), bar ezek tobbféle céli hasznalata (kiemel-
ten ideértve az étkezés mellett a bioetanol-termelést) és igy a lehetséges konfliktus
az agréarpolitikakkal problémassa teszi, hogy ezeknek a termékeknek az esetében
felmeriiljon a kvotarendszer eltdrlése. Ebben az esetben kedvezébb megoldas lenne
a biolizemanyag-kereskedelem liberalizalasa.

— A kornyezetvédelmi célu termékek liberalizalasanak felgyorsitasa

A kornyezetvédelmi termékek és szolgaltatasok kereskedelmének liberalizalasa
javitand ezeknek a termékeknek a hozzaférhetéségét. Ez segitené az eurdpai és
globalis energiafelhasznalds hatékonysaganak javitasat, mérsékelné az olajarak
valtozasanak hatésat. Az EU ezen feliil vezeté energiahatékonysagi szerepéb6l ado-
doan jelent6és exportdre lehetne ezeknek a termékeknek és szolgaltatasoknak. Pél-
daul egyediil ezeknek a termékeknek és szolgaltatasoknak a kinai piaca az el6rejel-
zések szerint 2010-re 98 milliard eurdsra néhet (Eurdpai Bizottsag, 2007b). Ennek
megfeleléen az EU érdeke, hogy a nemzetkozi targyalasokon a relevans termékek
vamjanak nullara vald csokkentését szorgalmazza. 2001-ben Dohaban megegyezés
szlletett a kornyezetvédelmi termékek és szolgaltatasok vam- és nem vamjellegii
korlatainak megsziintetésérél vagy legalabbis csokkentésérol. Az elérehaladast
rengeteg probléma gatolta (példaul a koérnyezetvédelmi termékek és szolgaltatasok
definialasa; kilonféle liberalizacios megkdzelitések, modszerek; a termékek tobbfé-
le lehetséges felhasznélasanak problémdja; a technikai-technologiai fejlédés hatasa-
nak figyelembevétele a termékek meghatarozasanal, illetve a meghatarozas felil-
vizsgélatainal stb.). Az Eurdpai Unid aktiv szerepet jatszott a termékcsoport keres-
kedelemliberalizalasanak elémozditasaban. A dohai fordulé kudarca miatt egyel6re
nem varhatd gyors vamcsokkentés ezen a tertleten.

— A biolizemanyagok kereskedelmének liberalizalésa

A biolizemanyagok (kuléndsen az etanol) kereskedelmének liberalizalasa ked-
vezé lehet kornyezetvédelmi szempontbol, és azért is, mert a benzin helyettesitését
lehetévé teszi. Igy a biotizemanyagok fontos elemei a tobb partnerorszaggal folyta-
tott kétoldalu kereskedelemliberalizacios targyalasoknak. Féként Brazilia emelhetd
ki, amely 2002-2004 k6z6tt az EU legnagyobb kedvezmény ala es6 biolizemanyag-
importjanak 23 szazalékat adta.
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Az Europai Bizottsag el6szor kiegyensulyozott biolizemanyag-kereskedelemre
torekedett. A biomassza cselekvési terv'* célul tizi ki a biodizelszabvanyok médo-
sitasat, ami tobb importot tesz lehet6vé olyan feltételek mellett, amelyek nem ke-
vésbé kedvezdek, mint a jelenlegiek. A részleges nyitas figyelembe veszi a keres-
kedelmi targyalasokon mind az EU-beli, mind a fejlddé orszagokbeli termelék ér-
dekeit, tovabba a biolzemanyag-termelés fenntarthatosagat és a fejlédé orszagok
tdmogatasat. Azonban ez a megkdzelités dragabb, mint akar a teljes (EU-szinti})
autarkia vagy a teljes szabad kereskedelem. A 35 dollaros hordénkénti olajar mel-
lett a részleges nyitas becsult koltsége 8,29 milliard eurd, 23 szazalékkal tébb mint
a teljes liberalizaciéé és haromszorosa az autarkiaénak. 75 dollaros olajar mellett a
koltség még mindig jelentds, 4,06 millidrd dollar (Eurdpai Bizottsadg, 2006c).
A bizottsag allaspontja azonban valtozhat: Peter Mandelson, volt kiilkereskedelmi
biztosa szerint, ha importalhaté az eurdpainal olcsobb és tisztabb biolizemanyag,
akkor nem kellene tdmogatni az EU-n beldili termelést, ™

— Kibocsatasi engedélyek kereskedelme

A kiot6i egyezmény, illetve az EU kibocsataskereskedelmi rendszere (EU
Emission Trading Scheme = EU ETS) is kereskedelempolitikai eszk6znek tekinthe-
td, mivel e megegyezések kdzponti eleme az iliveghazhatasi gazok kibocsatasara
vonatkozé engedélyek (kvotak) nemzetkozi kereskedelme. Az EU ETS mar miiko-
dik, de nem teljesen fedi le az 6sszes kibocsatd szektort, igy példaul a haztartasok
és a kozlekedés-szallitds energiafelhasznalasat. A Climate Action csomag egyik
alapvetd eleme a rendszer finomhangolasa, azaz a rendszer kiterjesztése az eddig
kimaradt szektorokra, a kibocsatasi kvotak sziikitése, és az aukcids rendszer beve-
zetése a felhasznalhat6 kvotak allokalasakor. A légi kozlekedésre val6 Kiterjesztés-
6l az Eurdpai Unid 2008 oktoberében dontott. Bar a légitarsasagok tiltakoztak a
dontés ellen, vitathatatlanul allnak mogoétte kozgazdasagi érvek. A szallitas-
kozlekedés jelent6s széndioxid-kibocséatd, a légi kozlekedésben hasznélt (izem-
anyagok azonban jelenleg egyaltalan nem adéznak. igy olyan implicit timogatast
kapnak, amely hozzajarult a Iégi szallitds gyors ndvekedéséhez is. A légi szallitas
tarsadalmi koltségeinek internalizalasaval a fogyasztdk arra kapnak 0Osztonzést,
hogy kornyezeti szemponth6l kevésbé szennyezé és kevésbé energiaintenziv utazasi
és szallitasi médokat hasznéljanak.

14| 4sd: COM(2005) 628 végleges, Briisszel, 2005. december 7.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2005:0628:FIN:HU:HTML

15 |asd: The biofuels challenge. Peter Mandelson beszéde. Briisszel, 2007. julius 5.
http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2007/july/tradoc_135190.pdf
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A kereskedelem technikai korlatai
— Az eurdpai cégek piacra jutasi akadalyainak csokkentése

Bar a nem vamjellegii akadalyok kereskedelmet korlatozo hatdsa nyilvanvalo,
mégsem foglalkoznak vele részletesebben a nemzetkdzi kereskedelmi targyalasok.
Az EU kereskedelmi partnerei kilonféle nem vamjellegii kereskedelemkorlatozo
eszkdzoket alkalmaznak, amelyek — szandékosan, vagy nem, de — meghosszabbitjak,
nehezitik és dragitjak a piacra jutast. Az olajtermékeknél példaul a helyi elosztasi
rendszerekhez valé nehézkes hozzajutés, a komplex szabvanyok és technikai el6ira-
sok, a hosszadalmas regisztracios, tesztelési vagy licenceljarasok elriasztjdk az EU
exportdreit a kiilfoldi piacoktol. Ezekrdl az eszkozokrdl varhatéan egyre tobb szo
esik majd a jovObeni kereskedelmi targyalasokon, amennyiben ezek a Doha-kudarc
megemésztése utan UGjraindulnak. Addig is a bi- vagy multilateralis kereskedelmi
egyezmények targyalasain lehet foglalkozni a problémaval.

— Ko6rnyezetvédelmi elSirasok alkalmazasa az importtermékekre

Az Eurdpai Unidban tobbféle kdrnyezetvédelmi elbirast is alkalmaznak mar a
haztartasi eszk6zokre. Ezeknek az energiahatékonysagi és kornyezetvédelmi szab-
vanyoknak az altalanossa tétele segithet a magas olajarak negativ hatdsanak csok-
kentésében. A WTO szabalyai alapjan ezek az el6irasok nem lehetnek szigorubbak,
mint a hazai termelokre vonatkozoak.

— Eredetmegjelolés és kornyezetvédelmi elbirasok élelmiszertermékekre

Jelenleg csak akkor kételezd az élelmiszertermékek eredetének megjeldlése az
Eurépai Unidban, ha ennek hiénya félrevezetné a fogyasztokat.® Ugyanigy a bio-
termékek megjeldlése nem veszi figyelembe a szallitasi kdvetelményeket. A WTO
sem teszi kotelezévé az eredetmegjelolést, csak azt kéri, hogy az eredetszabalyok
transzparensek legyenek, ne korlatozzak vagy torzitsak a kereskedelmi aramlasokat,
ésszerli modon alkalmazzak dket. Egy masik lehet6ség, amely nemrégiben jelentds
figyelmet kapott, az élelmiszertermékek olyan megjel6lése, amely kdrnyezetvédel-
mi céllal jelzi, hogy az adott élelmiszer termesztése-termelése, szallitasa és felhasz-
nalasa milyen energiafelhasznalassal és/vagy Uveghazhatassal jar. Ez az informacio
segithetné a fogyasztokat abban, hogy felelGsségteljesebb dontést hozzanak vasarla-

16| &sd: Article 3(8), Council Directive 2000/13/EC on the approximation of the laws of Member
States relating to the labelling, presentation and advertising of foodstuffs.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32000L0013:EN:HTML
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saiknal, az élelmiszer-kiskereskeddket pedig abban, hogy energiahatékonyabb szal-
litdsi modokat valasszanak.

Am az ilyen cimkék két komoly problémat vetnek fel. Egyrészt koltségeik
meghaladhatjdk az altaluk nyujtott hasznot: mig tébb civil szervezet (NGO) és me-
zO0gazdasagi termeld tamogatja az eredetmegjelolést, addig az Europai Unid
[2006d] felmérése szerint a kotelezd eredetmegjellés meghaladhatja az eurdpai
fogyasztdk jelenlegi kivanalmait. Masrészt a kornyezetterhelés meghatarozasa
madszertani problémakat vet fel (lasd példaul UKERC, 2007, DEFRA, 2005). En-
nek ellenére néhany termék esetében hasznos lehet a kotelezd eredetmegjeldlés.
Példaul a jellemzben kornyezettudatosabb fogyasztok altal vasarolt biotermékek
megjelolése kiegészithet6 a szallitishoz kapcsolodo kornyezetterhelés megjellésé-
vel vagy ehhez kapcsolodo eldirasokkal (példaul a 1égi szallitas tilalmaval).*’

— A biolizemanyagok kereskedelmének segitése
kdzos szabvanyokkal és fenntarthatdsagi bizonyitvanyokkal

A WTO-nak jelentGs szerepe lehet a biolizemanyagok kiilkereskedelmének fej-
lesztésében, és ezzel csokkentené a fosszilis izemanyagoktol valo fliggést is. Jelen-
leg a bioetanol mezdgazdasagi termékként szerepel, €s mint ilyen, forgalmat maga-
sabb vamokkal sUjtjak, mint a fosszilis izemanyagokét. A bioetanolt atsorolhatjak
az ipari termékek kozé (a biodizelhez hasonléan), és igy cstkkennének a forgalom
kereskedelmi korlatai, vagy besorolhatndk a kornyezetvédelmi termékek kozé.
(Ezek vadmjainak eltorlése volt a dohai forduld egyik célja.) Ugyanakkor fontos,
hogy fenntarthatosagi kovetelményeket érvényesitsenek a biolizemanyagok terme-
Iésében, hiszen a globalis szinten fenntarthaté névekedéshez val6 hozzajarulas a
biolizemanyagok 0sztonzésének egyik fontos célja. Ezeknek a fenntarthatosagi
kdévetelményeknek a megalkotdsa akéar az EU sajt kezdeményezésére is torténhet,
ahogya;g azt az energiaval foglalkoz6 biztos, Andris Piebalgs javasolta 2007 jaliu-
séban.

Kereskedelmi védelmi eszkdzok
— A kereskedelemtorzit6 szubvenciok és tAmogatasok alkalmazésara adott vélasz

A magén- (és &llami) véllalatoknak adott tAmogatasok csokkentik a koltségeket,
és tisztességtelen eldnyhoz juttatjak ezeket a véllalatokat nemzetkdzi versenytar-
saikhoz képest. Az allami tAmogatasok tobb esetben érintik az energiafelhasznalast

Y Egy erre vonatkozé javaslatért lasd: Air-freighted food may lose organic label. Guardian
Unlimited, 2007. januar 26. http://www.guardian.co.uk/environment/2007/jan/26/food.food

18| asd: EU highlights biofuels drawback. EUbusiness, 2007. jalius 9.
http://www.eubusiness.com/Energy/1183636805.22/
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is: biztositjak, hogy az adott vallalat az aktudlis beszerzési ar alatt jusson energiahoz.
Ezek az allami tamogatasok t6bbféle format 6lthetnek, lehet ez példaul alacsonyabb
ar biztositasa, vagy akar ingyenes energia juttatasa (ha a hatdsagok szemet hunynak
afelett, hogy a vallalat nem fizeti ki szamlait). A fejl6dd orszdgokban gyakran koz-
pontilag tAmogatjak az energiadrakat versenyképességi vagy szociélpolitikai célbol.
Példaul az explicit és implicit energiadr-tamogatasok 2005-ben meghaladtak a GDP
10 szazalékat Ukrajnaban és Egyiptomban és 6t tovabbi nagy gazdasagban (India,
Indonézia, Kina, Oroszorszag, Szald-Arabia) haladta meg a GDP 1 szazalékat. Az
abszollt 6sszegeket tekintve Oroszorszag 40 milliard, Kina 25 milliard, Szald-
Arébia, India, Indonézia, Ukrajna és Egyiptom pedig tébb mint 10 milliard USD
allami tAmogatast adott ilyen modon. Az olaj- és a gazarak szubvencidjanak mérté-
ke elérheti akar a referenciaar/olajkoltségek 80 szazalékat (példaul Egyiptomban,
Szald-Arabidban) és a gazarak 70 szazalékat (példaul Szaud-Arabiaban, Ukrajnéa-
ban, Egyiptomban, Indidban). (IEA, 2006, 277-281. 0.).

Ezek a tamogatasok komoly versenyképességi eldnyt jelenthetnek az érintett
orszagok energiaintenziv iparagai szamara (példaul a fémfeldolgozas esetében),
rdadasul jelentds energiapazarlashoz, magasabb energiafogyasztishoz és erdsebb
kornyezetszennyezéshez is vezetnek. Az energia alacsonyabb addterheinek hasonld
kdvetkezményei lehetnek. Tébb orszagban alacsonyabb az EU-belinél az energiafo-
gyasztas adoterhelése, példaul az iizemanyagok addéja még az OECD-orszagokban
is 13 és 70 szézalék kozott valtozik.

A kereskedelem- és piactorzitas masik forrasa a nyersanyagok és az energia
kett6s arazasa, amely jelen van a petrolkémiai iparban is. Kina példaul a nyers-
anyagok importjat sajat feldolgozoipara szaméara szubvenciondlja, mikézben korla-
tozza a helyben nagy mennyiségben rendelkezésre all6 energiaforrasok (példaul:
szén) exportjat, ezzel jelentdés mértékben torzitja ezeknek a termékeknek az elérhe-
tOségét és arat a vilagpiacon (Eurdpai Bizottsag, 2006a).

E problémak kereskedelempolitikai eszkozokkel kezelheték. Az Eurdpai Bi-
zottsdg nemrégiben inditotta el a kereskedelmi védelmi mechanizmusok felllvizs-
galatat, ez mutatja, hogy ez a kérdés mennyire napirenden van. A WTO-szabalyok
megengedik (legalabbis elméletben) az EU-nak, hogy szubvenci6ellenes eljarast
inditson azon orszagok ellen, amelyek kereskedelemtorzité energiatdmogatast ad-
nak termeldiknek. A GATT Antidomping-megallapodasa szerint, ha hazai terme-
16knek nyujtott vallalat-, ipardg- vagy régiospecifikus tAmogatasok a kulfoldi ver-
senytarsakat versenyhatranyba hozzak akar a tamogatast nyujtd orszagban, akar a
versenytars orszagaban, akdr harmadik orszégban, a hatrannyal sujtott orszag ellen-
Iépéseket tehet, amennyiben tudja bizonyitani, hogy az kart okoz termeldinek. Ha a
WTO-t meggyézi a bizonyitas, megtilthatja az adott timogatast vagy engedélyezhe-
ti kiegyenlitd vam kivetését. A jelenlegi rendelkezések nem eléggé vilagosak, és
csak részben mitkddnek. Ennek €s a kapcsolddo politikai konfliktusoknak a kovet-
keztében viszonylag ritké&n is alkalmazzak 6ket.
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A dohai forduld eredeti menetrendjében szerepelt e szabalyok javitasa, finomi-
tdsa. Az EU-nak is érdekében allt egy jol miikodd szabalyrendszer kidolgozasa és
elfogadtatasa, kiillén az energiaszubvenciok terlletén is. Jelenleg az EU gyakorlata-
ban nem szerepel olyan szubvencidellenes vizsgélat, amely atalakul6 orszagot (ide-
értve Kinat is) érintene, mivel esetiikben nagyon nehéz a tamogatas nagysaganak
megitélése. Ehelyett a bizottsag az antiddmpinget hasznalja, amikor a nem piacgaz-
dasagok esetében harmadik, piacgazdasdgot miikodtetd orszagok ar- és koltségada-
tai vehet6k figyelembe (példaul Kina esetében Brazilia megfeleld adatai) (Mayer,
Brown, Rowe & Maw, 2005). Mivel a referenciaorszagokban az arak és a kdltségek
jellemzéen magasabbak, mint az atalakuld orszagban, a megallapitott dompingrés
nagyon magas lehet. Ha az atalakul6 orszagok piacgazdasagi statust kapnak, akkor
az alacsonyabb helyi arakat és koltségeket kell hasznalni a szamitasoknal, ami
csokkenti a domping nagysagat, igy a védelem szintje is csokken.™® Hatékony szub-
vencioellenes intézkedések fenntarthatjak a védelmet az ezen orszagokhol szarmazé
tisztességtelen versennyel szemben, kiiléndsen a vegyiparban, a fémfeldolgozas és a
nemfémes anyagok gyartasa terén. Masrészt az ilyen védelem nem lehet tulzott,
nem védheti a versenyképtelen dgazatokat, vallalatokat. Vagyis nem szabad, hogy
az EU iparagainak alkalmazkodasi képességét és készségét csokkentse. Figyelembe
kell vennie ezen feliil az Europan kiviil tevékenykedé EU-beli vallalatok, valamint
az érintett orszagokbdl importald eurdpai cégek érdekeit is.

A kereskedelemtorzitd energiaszubvenciok kérdése beemelhetd a Kinaval és
mas orszagokkal a jovOben kotendd kereskedelmi egyezményekbe is. Igy a verseny-
torvények és az allami tdmogatasra vonatkozd szabalyok konvergencidja is eldse-
githetd, illetve az allami timogatasok atlathatosaga is erdteljesebbé valik. Az acél-
ipar esetében az OECD acélipari szubvencidkra vonatkoz6 targyalasainak djraindi-
tasa biztosithatna az intézményi kereteket. A szubvenciGellenes lgyek terén jol
egyiittmitkodhetne az USA és az EU, hiszen e két foldrajzi egység a vilagkereske-
delem jelentds részét adja, és mindketten Kina exportjanak jelentés felvevoi.

19 Kina antidomping eljérasokban 2016-ig tekintheté atalakulé gazdasagnak, de erésédik a politi-
kai nyomas, hogy még kordbban piacgazdasagi elbiralast kapjon.
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Az EU altal kezdeményezett energiatdmogatasok elleni fellépések

Az Eurdpai Kozosség 643 antiddmping és szubvencitellenes eljarast kez-
deményezett 2006 végéig, amelyek kozill 54 érintette az &llami tamogatasokat.
Ebbél négy esetben feltételezték, hogy energiatdmogatasokrol (kedvezményes
felhasznaldi tarifakrol vagy szallitasi arakrol) van sz6. Altalaban nem csak az
energiadrak tamogatasat gyanitottdk ezekben az esetekben. Az dsszes érintett
esetben befejezték a vizsgalatot, és megallapitottak, hogy a termeléknek nyuj-
tott tdmogatas nagysaga elhanyagolhatd volt. Tébb magyarazat is van arra,
hogy az energiatimogatasok esetében miért nem kerilt sor tobb eljarasra:

— a tamogatasok 1étét €s jelentOségét/nagysagat altalaban nehéz bizonyita-
ni/meghatarozni;

— a probléma nem relevans a kevésbé energiaintenziv termékcsoportok ese-
tében;

— a tdmogatasoknak kisebb a hatasa alacsony olajarak mellett;

— tdmogatasellenes eljarasokat nem inditottak az atalakulénak (nem piac-
gazdasaginak) tekintett orszagok ellen, ideértve Kinéat, Oroszorszagot, Ukrajnat,
pedig ezekben az orszagokban jelentdsek lehetnek az energiaar-tdmogatasok.

Természetesen ezek a magyardzatok nem zarjak ki, hogy a jovében ilyen
jellegti vizsgalatok induljanak.

Az EU altal kezdeményezett, energiaarakhoz kapcsolédo
tamogatasellenes eljarasok

Termék Orszag Ev Probléma Az eljaras eredménye
Balazo zsinor  |Szatd-Ardbia | 1998 EZZCI’I‘;gsmé”yes légi iﬁiiybaeg”omi?ézﬁaﬁ?wk
Miianyag zsakok |Thaifold 1999 |Kedvezményes aram 2000-ben megsziintették
Egéﬁg:\?;intes Thaiféld 1999 |Kedvezményes dram g&%ﬂ?:;omi?gzﬁaﬂgték’

Forras: Anti-dumping and anti-subsidy measures list. DG TRADE.
http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/december/tradoc_113191.xls

Beruhazasok

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések és a kiilkereskedelem lehetnek egymas
helyettesitdi vagy kiegészit6i is. Kolcsonos fiiggésiik, illetve az EU vezetd szerepe a
vilagkereskedelemben és a vilag kozvetlen tékebefektetéseiben (ezen beliil energia-
és olajipari beruhazasaiban) indokolja, miért fontos ezzel a tényezével is foglalkoz-
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nunk. A WTO-hoz kapcsolédé TRIMS,?® GATS, illetve az OECD multinacionalis
vallalatok szdmara kidolgozott iranyelvei azok a szabalyok, amelyeket e szerveze-
tek tagjai vallalasuk szerint betartanak. A kereskedelempolitika elsésorban gy
jarulhat hozza a nagy energiaexportdér-orszagok energiaszektoranak fejlodéséhez, ha
eldsegiti azok megnyitasat a kiilfoldi beruhazok elétt, illetve biztositja az olaj- és
gazvezetékekhez val6 hozzaférést.

— Az Energia Charta miikddtetése

Az Energia Charta célja, hogy integrélja Nyugat-Eurdpa és az talakuld orsza-
gok energiapiacait. Kdzponti eleme a hatarokon atnyulé energetikai beruhazasok
Osztonzése, valamint a vezetékekhez és haldzatokhoz vald szabad hozzéaférés. Ezek
olyan teriiletek, amelyeket a WTO egyezményei nem fednek le. A szerz6dést tobb
mint 50 orszag irta ala, és 1998-ban Iépett életbe. Ugyanakkor a gyakorlatban nem
segitette igazan el6 az eurdpai energiapiacok megnyitdsat. Oroszorszag és Fehér-
oroszorszag nem ratifikalta a szerz6dést, és jelenleg 11, illetve 7 kivételt alkalmaz a
kiilfoldi befektetok nemzeti elbanasa teriiletén. Ukrajna ratifikalta a szerzédést, de
igy is hat kivételt 1éptetett életbe, mig Torokorszag kettét (Energy Charter, 2007).
Jelenleg is folynak olyan befektet6k és orszagok kozotti vitak, amelyekben Orosz-
orszag, Torokorszag és Ukrajna is érintett.

Nyilvanvaloan lehet javitani a szerz6dés gyakorlati alkalmazasan. Az EU egy-
részt példat mutathat a szerz6dés megfeleld alkalmazasaval, masrészt nyomast gya-
korolhat Oroszorszagra és Fehéroroszorszagra, hogy ratifikdlja a szerzédést, és a
kivételeket fokozatosan sziintesse meg. Ez jelentdsen javitana a két orszag befekte-
t61 megitélését, igy hozzajarulhatna az energiadgazat fejlddéséhez, ezaltal Eur6pa
olaj- és gazellatasanak javitdsahoz. A szerz6dés ratifikacidja és a benne foglaltak
betartasa — amennyiben ez kivitelezheté — feltétele lehetne példaul bilateralis keres-
kedelmi, illetve a WTO-tagsagrol folyo targyalasoknak (Oroszorszag és Fehér-
oroszorszag), az OECD- (Oroszorszag) és EU-tagsagrol (Torokorszag) folyd tar-
gyalasoknak. Ebbe az iranyba mutat, hogy az EU sajat villamosenergia- és gazpiaci
szabalyozasaba beépitene egy reciprocitasi kitételt; ha egy EU-n Kiviili orszag (ki-
mondatlanul elsésorban Oroszorszag) energiatirsasiga az EU energiaszektoraban
akviziciot tervez, akkor ugyanazon (egyre szigorodd) tevékenységszétvalasztasi
elvarasoknak kell megfelelni, mint az EU-tagorszagok cégeinek.?" (A jelenlegi
orosz politikat ismerve ugyanakkor kevés esély van a fenti javaslat gyakorlati érvé-
nyesitésére.)

2 TRIMS: Trade Related Investment Measures (Kereskedelmi Vonatkozasti Beruhézési Szaba-
lyok).

21| asd: Explanatory memorandum on the 3rd energy package. Brussels, COM(2007)draft.
http://ec.europa.eu/energy/electricity/package_2007/index_en.htm
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— Atfogd kereskedelmi targyalasok inditasa az energia teriiletén

Peter Mandelson, kereskedelmi EU-biztos még 2006-ban javasolta, hogy az Uj
globalis kereskedelmi targyaldsoknak az energidra kellene fokuszalnia, hogy az
olaj- és foldgaz-kereskedelemre is a WTO szabalyai és kilonféle mechanizmusai
vonatkozzanak.”” Az egyik legfontosabb probléma a tranzitutakhoz, illetve vezeté-
kekhez vald szabad hozzaférés, ami erésitené a fogyasztok piaci helyzetét. A terme-
16knek cserébe nagyobb biztonsidgot és a beruhdzasokhoz vald jobb hozzaférést
lehetne biztositani a fogyasztdi piacokon. Az ilyen targyalasok legnagyobb nehéz-
sége abban rejlik, hogy az energiatermel6 orszagok nem érdekeltek az atalakitasban,
klléndsen azért, mert a magas olajarak komoly jovedelmet hoztak nekik, és felérté-
kelték geopolitikai helyzetiiket. Nehéz tovabba elképzelni, hogy a dohai kudarc
utan egyhamar Ujabb globalis kereskedelmi targyalasi fordul6 kovetkezne.

Osszefoglalas

2008 elején atlépte a biivos, 100 dollaros hatart a hordonkénti olajar. A keresleti
sokkok, a pénziigypiacok tokéletlensége, egyes orszagok (elsdsorban Kina) arfo-
lyam-politikaja és a kapacitasok elégtelensége mind szerepet jatszottak az olajarak
szarnyalasaban. Am mig a hetvenes-nyolcvanas években komoly megrazkodtatast
okozott a hirtelen magasra ugré olajar, a gazdasagok spontan alkalmazkodéasa ma
viszonylag gyors és zokkendmentes volt. Ebben a tekintetben elsdsorban a vallalati
ellatasi lancok reagéalésa, az lizemanyag-helyettesités, valamint az energiahatékony-
sag javitasa emelhetd ki. A gazdasagpolitika szerepe masodlagosnak tiinik, néhany
teriilet mégis kiemelhet6, ahol allami segitséggel gyorsabb és hosszabb tavon fenn-
tarthatobb alkalmazkodas érhetd el a fennallo piaci tokéletlenségek miatt. Az Eurd-
pai Unid ehhez kapcsoldddan szdmos kezdeményezeést tett, tobbek kdzt az Energia-
és klimacsomaghoz kapcsolodoan. A kereskedelempolitika eszkdzei abban jatsz-
hatnak szerepet, hogy az eurdpai vallalatok kiilfoldon és az EU-ban is ,,tisztessége-
sebb” versenyfeltételek kozott mikddjenek, valamint a haztartasokat és vallalatokat
is 0sztondzzék az energiamegtakaritasra. Osszességében a kozosségi szintii politi-
kak tobb terlleten is segithetik a tagorszagok gazdasagainak alkalmazkodasat.

— Fontos a tisztességes verseny biztositasa a kiilkereskedelemben is. Tébb fej-
16d6 orszag szubvencionalja vallalatai szdméra az energiadrakat, ami az eurdpai
vallalatoknak jelent6s versenyhatranyt okozhat. Az &llami energiaar-tdmogatasok
ellen fellépés fontos eleme lehet az EU kereskedelempolitikajanak.

— A biolizemanyagok piaca igéretes, de még rengeteg a vele kapcsolatos bi-
zonytalansag. Az USA és az EU éltal a biolizemanyag-termel6knek nyujtott tamo-
gatasok erdsen torzitjak a piacot, gyakran a dragabb és nem igazan kornyezetbarat

22| asd: EU seeks to put global trade in energy under WTO rules — Proposed new talks would be
tough to sell to producer nations. The Wall Street Journal Europe, 2006. janius 23.
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termelést 6sztonzik, nem sz6lva a tdmogatasok tovabbi attételes negativ hatasairol
(élelmiszer-alapanyagok termelésének kiszoritasa sth.). E tamogatasok atgondolasa
mellett a nemzetkdzi kereskedelem kereteit is fejleszteni kell.

— Néhany energiaexportOr orszag nem engedi be a kiilfoldi befektetdket ener-
giaszektordba. Ennek lehetnek biztonségpolitikai okai, azonban sulyosan veszélyez-
tetik a hosszabb tavi energiaellatds biztonsagéat és hozzjarulnak az olajarak
volatilitdsahoz. Az energiaellatas hosszl tavl biztonsagat és az arak kordaban tarta-
sat segitené, ha az EU er6feszitéseket tenne az energiaexportdr orszgok befektetok
el6tti megnyitasa érdekében.

— Az eurbpai gazdasadg alkalmazkodasi potencidlja még tovabb javithato a ter-
mék- és tényezbépiacok rugalmassaganak javitasaval és a verseny erésitésével.

— Az energiahatékonysagban jelentds potencial rejlik, amelynek javitasara in-
formaciés programok, szabalyozdsok és tamogatasok egyarant alkalmazhatdk.
A kereskedelempolitika az energiahatékony eszk6zok kereskedelme el6tti korlatok
lebontasaval jarulhat ehhez hozza.

— Tovéabbi konkrét kereskedelempolitikai valaszok lehetnek a kovetkezok.
A nyersanyagok vamjanak tovabbi csokkentése lehetséges, ha ez nem rontja jelen-
tdsen a kereskedelmi fordulokon az EU targyaldsi pozicidjat. Ugyanigy lehetséges
lenne a kdérnyezetvédelmi célu termékek és szolgaltatasok kereskedelemliberalizala-
sdnak felgyorsitasa, ami jelent6s elénnyel kecsegteti az eurdpai gyartokat és szol-
galtatokat is, mint az érintett aruk és szolgaltatasok fontos szallitoit. A kibocsatasi
engedélyek kereskedelmének kiterjesztése legaldbb a kozlekedésre-szallitasra, illet-
ve az eredetmegjel6lés, vagy a kornyezeti terhelés feltiintetése néhany, elsésorban
kornyezettudatosabb fogyasztd altal vasarolt terméken szintén eldsegithetné a gaz-
dasagok alkalmazkodasat.

A kdzos kereskedelempolitika tébb ponton is hozzajarulhat az alkalmazkodasi
folyamat gyorsitasahoz és erdsitéséhez. Sajnos, lehetdségeit erésen korlatozza, hogy
a legfontosabb energiatermel6 és -exportald partnerek nagy része szamara a gazda-
sag legfontosabb bevételi forrasa (igy a gazdasagi és politikai hatalom legfontosabb
forrasa) a szénhidrogének termelése és exportja. igy a kereskedelempolitika mellett,
s6t elbtt, a kiilpolitika szerepe meghataroz6.
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_Jogi melléklet

A kartérités meértékének kiszamitasa a Bécsi
Veételi Egyezmény szabalyai alapjan
DR. SZABO SAROLTA

Az Egyesiilt Nemzetek égisze alatt sziiletett, az aruk nemzetkozi addsvételi szerz6dé-
seirdl szold egyezmény mar hetvenegy orszag altal elfogadasra kerilt. Ugyan az
egyezmény szamos terileten sikeresnek bizonyult, egy jogvitdban a felek szamara
legfontosabb kérdésben, azaz a szerzédésszegés kovetkezményeként jaré kartérités
vonatkozdsdban nem hozott egységet. Az egyezmény 74. cikke fogalmazza meg a
kartérités alapvetd szabdlydt, azonban nem nyujt kiilon utmutatdst a kdrtérités 0Sz-
szegének kiszdmitasdhoz. Kovetkezésképpen jelen tanulmény az Egyezmény Ta-
nacsadd Testlletének 6. sz. véleménye (,,A kartérités mértékének kiszamitasa az
egyezmény 74. cikke szerint”) alapjan az egyezmény szerint megitélhetd kartérités
vizsgalatara tesz kisérletet. A Tanacsadd Testiilet megkdzelitési modjainak alkal-
mazdsa igy nemcsak osszeegyeztethetobb kartéritési Osszegek megitéléséhez vezet-
het, hanem az egyezmény azon céljat is elémozdithatja, hogy az az ruk adasvételé-
re egy nemzetkdzileg egységes jogot képezzen.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K12.

Bevezeto

Jelen tanulmany az Egyesult Nemzetek Egyezményének az aruk nemzetkzi
adasvételi szerz8déseirdl (tovabbiakban: Egyezmény)® Kartéritési szabélyait vizs-
galja. Azon beliil elsésorban a kartérités mértékének kiszamitasara fokuszal, az
Egyezmény Tanacsadd Testilletének? 6. szamU véleményét® véve alapul, valamint

! Kihirdette: 1987. évi 20. tvr. Jelenleg 71 orszag részese (legutobb 2008. julius 1-jével Japan csat-
lakozott). (www.uncitral.org, letdltve: 2008. szeptember 3.)

2 http:/Awww.cisgac.com

% http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/CISG-AC-op6.html
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rovid Ssszevetést ad az uj Polgari Torvénykonyvrol szol6 torvényjavaslat® vonatko-
70 paragrafusait illetGen.

1. A 74. cikk a teljes kartérités elvét fejezi ki

Mivel a 74. cikk® nem ny(jt kiilén Gtmutatést a kartérités mértékének megélla-
pitaséhoz,® ezért az egyezményes szabalyok alkalmazasakor a birésagok feladata,
hogy meghatarozzak — az adott eset koriilményeinek mérlegelésével — a karosult —
masik fél szerz6désszegése altal okozott — veszteségét. A cikk arra torekszik, hogy
a kérosult ugyanolyan anyagi helyzetbe keriiljon, mint ha a szerz6désszegés nem

tortént volna meg, és a teljesités szerz6désszerii lett volna. Azaz a rendelkezés célja,

hogy a kérosult szamara biztositsa az ,iizletbél eredé hasznot”.” Ennek megfelelden

a 74. cikk alapjan a karosultat minden szerz6désszegésbdl eredd elszenvedett hatra-
nyért kompenzacio illeti, az el6relathatosag és a karenyhitési kotelezettség doktrind-
jéanak korlatozaséval.®

A szerzodésszegés kovetkezményeként fennalld teljes kartérités elvét szamos
nemzeti jogszabaly is kifejezésre juttatja,® valamint mind az UNIDROIT Alapel-
vek,'® mind az Eurépai Szerzédési Jog Alapelvei tartalmazza. Ezen felill tobb
nemzetkozi valasztott birésagi dontéssel is 6sszhangban &ll.*2

Megjegyzend6, hogy a felek szabadon megallapodhatnak a szerzodésszegés
esetére igénybe vehetd jogkovetkezményekrol, pl. korlatozhatjak a feleldsséget, ha
az egyik fél bizonyos okok miatt bontja fel a szerz6dést. Ezen til, a felek a szerzo-
désben a megallapodast megszegd fél altal fizetendd kartérités Osszegérdl eldre

*T/5949. sz. torvényjavaslat a Polgari Torvénykonyvrdl (www.irm.hu)

® A fél szerzbdésszegése kovetkezményeként jaré kartérités sszege megegyezik azzal a veszte-
séggel, amely a szerzOdésszegés kovetkeztében a masik felet érte, ideértve az elmaradt hasznot is. Ez a
kartérités nem haladhatja meg azt a veszteséget, amelyet a szerz8désszegd fél a szerzédés megkotésé-
nek iddpontjaban elére latott, vagy amelyet elére kellett latnia azon tények és koriilmények alapjan,
amelyekrél mint a szerz6désszegés lehetséges kovetkezményeirél az emlitett idGpontban tudott vagy
tudnia kellett.”

® Secretariat Commentary Art. 70. (http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/text/secomm/secomm-74.html)

" Farnsworth, A. [1979]: Damages and Specific Relief. American Journal of Comparative Law,
27. sz., 247-253. o. (http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/farns.html)

874., 77. cikk ,A szerz6désszegésre hivatkozo fél koteles, a koriilmények figyelembevételével,
minden ésszerli intézkedést megtenni, ami szikséges a szerzodésszegésbol eredd karok csokkentése
érdekében, ideértve az elmaradt hasznot is. Ha elmulasztja megtenni ezeket az intézkedéseket, a szer-
z0désszegést elkovetd fél a kartéritési Osszeg olyan mértékii csokkentését igényelheti, mint amilyen
mértékben a kar enyhithetd lett volna.”

® P1.: angol, francia, kanadai, magyar jog. Bévebben: CISG AC Op. 6.

10 Nemzetkozi Kereskedelmi Szerzédések Alapelvei 2004 (tovabbiakban: UNIDROIT Alapelvek) 7.4.2.
cikkely (http://www.unidroit.org/english/principles/contracts/principles2004/integralversionprinciples2004-e.pdf)

1 Ole Lando-Hugh Beale (ed.) [2000, 2003]: Principles of European Contract Law (PECL) Parts |
and Il., The Hague/London/New York. (tovabbiakban: PECL) 9:502 cikkely.

12 p|.: Sapphire International Petroleums Ltd. v. National Iranian Oil Co. (1963). Bévebb hivatko-
zott irodalom: CISG AC Op. 6.
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rendelkezhetnek. Azonban — hivja fel a testiilet a figyelmet — némely bir6sagok egy
ilyen klauzula végrehajtasat kdzrendre valé hivatkozassal visszautasithatjak.

2. A karosultat terheli annak ésszerii bizonyossaggal torténo
bizonyitasa, hogy veszteséget szenvedett. A karosultat terheli

a veszteség mértékének bizonyitasa is, azonban azt nem sziikséges
matematikai pontossaggal megtennie

A 74, cikk kifejezetten nem jeloli meg, hogy a karosult a kartéritési igény érvé-
nyesitésekor az elszenvedett veszteséget milyen mértékben bizonyitsa. Vitatott,
hogy ez a kérdés az egyezmény &ltal hallgatélagosan szabalyozott esetkdrbe tarto-
zik, vagy a nemzeti jog eljarasi szabalyai alkalmazasaval keriilhet megoldasra.
A kommentérok rendszerint az utébbi megkézelitést kovetik.*® A rendes és valasz-
tott birdsagi itéletek egy része is az egyezmény hatalyan kivil esé kérdésnek tekinti
a bizonyitas mértékét (pl. orosz valasztott birdsagi, valamint egyes amerikai és finn
rendes birésagi dontések).*

A szerzOdésszegéssel okozott kar megtéritéséhez a karosultnak bizonyitania
kell, hogy az elszenvedett veszteség a szerzddésszegés kovetkezménye. Az angol-
szasz orszagokban a bizonyitasi szint megkdvetelése gyakran abban az eléfeltétel-
ben jelenik meg, hogy a jogosult a ,,karokozas bizonyossagat” igazolja. Ez tipikusan
azt jelenti, hogy a kérosultnak ésszerii bizonyossaggal kell igazolnia azt a vesztesé-
get, amelyet elszenvedett vagy el fog szenvedni. Egyes kontinentélis jogrendsze-
rekben a kartéritési igény kapcsan szintén eldfeltétel az ésszerli bizonyossag, azon-
ban csak annak fenndllta, és nem Osszegszeriisége vonatkozasaban. Mig mas éalla-
mokban a bizonyitas egy magasabb szintjét kivanjak meg a kartérités megitéléséhez,
foként az elmaradt haszonra vonatkozé igények tekintetében.™

A kar bizonyitasanak eltéré nemzeti szabalyai — jegyzi meg a testllet vélemé-
nyében —nemkivéanatos eredményre vezethet, és az azonos helyzetben 1év6 felek
eltéré banasmodjat eredményezheti. Példanak okaért, a vevok kisérlete a jovobeli
veszteségiik bizonyitasara rendszerint a piaci ar és a jovébeli eladasi 6sszeg vélel-
mezésén nyugszik. Amennyiben az eladd jogellenesen visszautasitja, hogy egy Uj
vagy a vevl részére korabban még nem szallitott terméket szolgaltasson, akkor a
kérosult csak kevés hizonyitasi eszkdzre alapithatja kartéritési igenyét, amely tébb-
nyire elmaradt haszonbol allhat. Hasonl6 sema alapjan dontott a Helsinki Fellebbvi-
teli Birosag abban az tgyben, ahol az eladd visszautasitotta az olyan aru kiszolgal-

13 sandor Tamés — Vékas Lajos [2005]: Nemzetkozi adasvétel. A Bécsi Egyezmény kommentérja.
Hvg-Orac, Budapest, 435. o.

4 pI. Delhi Carrier S. p. A. v. Rotorex Corp. (1996); Helsingin Hoviokeus 2000.10.26. Saidov, D.
[2003]: Cases on CISG Decided in the Russia Federation. Vindobona Journal of International Commercial
Law and Arbitration, 7. sz., 1-62. o. (http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/saidov1.html)

5 p|. Svéjc. Lasd: CISG AC Op. 6.

JOGI MELLEKLET » 2009/1-2 3


http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/saidov1.html

tatasat, amelyet a vevonek még korabban nem adott el. Az ligyben a vevd az aru
tovabbértékesitésére sz016 szerz6dést kotott egy harmadik féllel. A birdsag — becs-
1ésében a vevé karat az eladod szerzédésszegése eredményének tekintve — Ugy tartot-
ta, hogy a vevo értékesitési célja nem hasznalhaté az elmaradt haszon becslésének
alapjaként.'® Egy ilyen esetben tehéat egy magasabb szintjét kivanjék meg a bizonyi-
tasnak, tekintettel arra a tényre, hogy a karosult altal elszenvedett veszteség feltehe-
téleg nem lenne a 74. cikk szerint elmaradt haszonként visszaszerezhetd. Ellenben
mas orszagok — kevéshé szigorl — szabalyozasa szerint a kérosult a 74. cikk alapjan
érvényesitheti az ilyen karat. Ezen eredmény azonban ellentétes az egyezmény azon
céljaval, hogy a nemzetkdzi adasvételekre egységes jogként szolgéaljon. Ezen tul-
menden az elsé megkdzelitési mod a teljes kartérités elvével is ellentétben all, va-
lamint arra 6sztonozheti a szerz6d6 felet, hogy megszegje a szerz6déses kotelezett-
ségét. Egy — nem egyezménnyel kapcsolatos — valasztott birésagi dontésben kifej-
tésre kerdlt:

L2Amennyiben az igény érvényesitése arra az 6sszegre korlatozédna, amelyet a
jogosult — bizva a szerz6désben, amelyet megszegtek — koltott, egy olyan dsztonzést
jelentene, amely ellentétes a szerz6déses moralitassal, azaz a kotelezettek altalanos-
sagban ugy vélnék, hogy sajat érdekiik a szerzodések megszegésére kifizetddobbé
valik, mint a szerz6dés megkotésének érdeke. A szerzédésszegés aldozatava valo
felet arra kotelezni, hogy karként csak valddi koltségraforditasait téritsék meg,
olyan lenne, mintha kolcsénaddva transzformalnank, amely megengedhetetlen,
tekintettel arra, hogy ez a szerz6dé fél a beruhazott 6sszeg erejéig teljes kockéazatot
véllalt.”*’

Mindezeken tilmenden a szerzddésszegd fél mar csak azért sem szabadulhat a
felelosség alol, mert a karok ésszer(i bizonyossaggal torténd bizonyitasanak nehéz-
ségét éppen a szerz6désszegd fél jogellenes aktusa okozta. Citdlva egy amerikai
birdsagi itéletbdl: ,,a birdsagok foként az elmaradt haszon dsszegének meghatiroza-
sa teriiletén a bizonytalansag kockézatit arra a szerz8désszegd félre haritjak, aki
sajat maga szerzédésszegésével idézte el a bizonytalansagot™.*®

A kérdés alkalmazand¢ jog alapjan torténd megitélése az eltéré mindsités miatt
is problematikus lehet. Ti. a bizonyitas anyagi vagy eljarasi jogba valdé mindsitése a
kiilonb6z0, joghatosaggal rendelkezé forumok elétt eltérd lehet. Ehelyett a testiilet
az egységes értelmezés igényére tekintettel javasolja: ,,az egyedi rendelkezések
céljat és irdnyvonalat, valamint az egyezményt mint egészet” vizsgélva elemzendd,
hogy az egyezmény altal szabalyozott, de kifejezetten nem rendezett kérdésnek
(belsé joghézag) tekintjiik-e a kérdést. Az egyezmény nemzetkdzi jellege és egysé-
ges alkalmazasanak eldsegitése (7. cikk (1) bekezdés), valamint a 74. cikk céljanak

18 Helsingin Hoviokeus 2000.10.26. A tovabbiakban hivatkozott tigyek az alabbi honlapokon elér-
het6k: www.cisg.law.pace.edu, www.unilex.info

Y Himpurna California Energy Ltd. v. P. T. Perusahaan Listruik Negara. 1999.05.04. Hivatkozza:
CISG AC Op. 6.

18 Midi-America Tablewares, Inc. V. Mogi Trading Co. U.S. Court of Appeals (7th Circuit) 1996.
Hivatkozza: CISG AC Op. 6.
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és iranyvonalanak figyelembevételével a karosultat terheli annak ésszerii bizonyos-
saggal torténd igazolasa, hogy a szerz0désszegés kovetkeztében veszteséget szen-
vedett. '

Az elszenvedett hatrany karosult altali ésszerli bizonyossaggal torténd bizonyi-
tAsanak megkovetelése az UNIDROIT Alapelvekkel és a PECL-lel is harmonizal.
Az elébbi 7.4.3. cikkelye szerint: ,,Kartérités csak k&r miatt jar, beleértve azt a jo-
vObeni kart is, amit az ésszerii foku bizonyossaggal meg lehet allapitani.” A magya-
razat kifejti, hogy ez a passzus megengedi a jovébeli kar, azaz az olyan kar megtéri-
tését, amely még nem meriilt fel, feltéve hogy az megfelelden bizonyos. A PECL
9:501 (2) bekezdése alapjan: ,,A Kartéritésként kovetelhet6 kar magaban foglalja: a)
a nem vagyoni kart; és b) azt a jovébeli kart, amely ésszeriien valoszini, hogy fel-
meriil.”

A Kkarosultat terheli tehat annak ésszerti bizonyossdggal torténd bizonyitasa,
hogy veszteséget szenvedett, valamint a veszteség mértékének bizonyitasa is, azon-
ban azt nem sziikséges matematikai pontossaggal megtennie. A karosult igy egy
olyan alapot ad, amelyre tekintettel a forum ésszeriien megbecsiilheti a kartérités
Osszegét. A karosult ezt tobbféleképpen is megteheti, példaul szakért6i vélemény,
gazdasagi és pénzligyi adat, piackutatasi eredmények és elemzések, vagy hasonlo
véllalatok Uzleti adatainak felhasznélasaval.

3. A kérosult jogosult a nem teljesitésbél eredé karokra, amelyek
tipikusan azon haszon piaci értékével mérheték, amelytdl a karosultat
a szerzodésszegés kovetkezményeként megfosztottak, vagy azon ésszerii
ntézkedések koltségeit jelentik, amelyek olyan helyzetbe hozzak,
mintha a szerzddés teljesedésbe ment volna

A 74. cikk feljogositja a karosultat, hogy a nem realizalodott szerzédéses elva-
rasainak értéke kompenzalasra ker(ljon, az tgyletbél eredé haszonhoz hozzajusson.
Ezt a veszteséget nem teljesitésbdl eredé veszteségnek, kozvetlen veszteségnek
vagy értékveszteségnek is nevezik. A mértékének megallapitdsa gyakran ,,azon
értékkilonbozettel torténik, amelyhez a karosult teljesités esetén hozzajutott volna,
és amelyhez a karosult ténylegesen hozzajutott”. %

Mas esetekben a karosult olyan intézkedéseket vallalhat, amellyel olyan hely-
zetbe keriil, mintha a szerz6dést megfelelGen teljesitették volna. Bizonyos korilmé-
nyek esetén tehat a karosult az ésszerii intézkedések koltségeinek fedezésére jogo-
sult. Egyszer(i példaval, ha a vev6 azért javitja ki az arut, mert az eladé hibas arut

9 Az ,ésszerll” jelz6 méreéje nem tekinthetd szélséségesen, inkabb mint ami az egyezmény egé-
szével 6sszhangban all. CISG AC Op. 6.

2 Bz az el8iras szdmos nemzeti jogban is megtalalhaté (belga, Svéjc), valamint az , ésszerli bizo-
nyossag” kovetelménye egyes birosagi dontésekben is megjelenik. Bévebben: CISG AC Op. 6.

#L LG Trier 1995.10.12.
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szolgéltatott, akkor a birdsag a karosult vevének — tobbek kozott — megitéli az aru
kijavitasanak koltségeit is.? Egy masik (igyben az eljaré tanacs megitélte a karosult
vevl koltségeit, amelyek abbol eredtek, hogy az elad6 indokolatlan késedelembe
esett az aru leszallitasaval, ezért a vevo intézkedéseket foganatositott annak érdeké-
ben, hogy az ideiglenes géphianyon tuljusson. A kdlni fellebbviteli birosag elétt
felmeriilt tényallasban az eladd a miiszaki bedallitas céljabol nala 1évd cserzd beren-
dezéseket nem szallitotta vissza hatariddben. A vevd emiatt egy harmadik felet
bizott meg boraruja feldolgozasaval. A forum deklaralta, hogy a 74. cikk rendelke-
zéseinek értelmében a vevo jogosult kartéritést kovetelni a harmadik személy altal
elvégzett munkak koltségei irant. Ezt az igy korilmenyeire valé tekintettel a biro-
sag ésszerlinek itélte meg.23

A titkarsagi kommentar a kovetkezo példat adja:24

A szerz6dés 100 tonna gabona adasvételérdl szolt 50 000 $ értékben, FOB
klauzulaval. Azonban a leszallitott aru nedvességtartalma a szerzédésben rogzitett
szintnél magasabb volt, amely miatt a mindségben értékcsokkenés keletkezett.
A vevo tobbletkoltsége az aru megszaritasara 1500 $. Amennyiben az aru a szerz6-
dés szerinti mindségben keriilt volna leszallitasra, annak értéke 55 000 $ lett volna,
mig a magasabb nedvességtartalom altal okozott mindségromlas miatt az aru értéke
csak 51 000 $ volt.

Szerzddéses ar 50000%
Aru értéke szerzodés szerinti szallitas esetében 55000 $
A ténylegesen leszallitott aru értéke 51000%

4000 $
Széaritassal okozott tobbletkdltség 1500 $
A szerzOdésszegés altal el6idézett veszteség mértéke 5500 $

Ezen megkdzelitési méd mind az UNIDROIT Alapelvekkel, mind a PECL-lel
6sszhangban van. Az UNIDROIT Alapelvek 7.4.2. cikkely (1) bekezdése szerint:
»A sértett fél a teljes kartéritésre jogosult azért a karért, amelyet a nem teljesités
eredményeként szenvedett el. Az ilyen kar magaban foglalja mind az altala elszen-
vedett veszteséget, mind pedig azt a hasznot, amelyt6l a nem teljesités megfosztotta
6t, szamitasba véve mindazt a sértett félnek juttatott nyereséget, amelyet a koltségek
vagy a kar elkerilésével ért el.” A PECL 9:502 cikkelye akként rendelkezik: ,,A
kartérités altalanos mértéke az az 6sszeg, amely a sérelmet szenvedett fél szamara,
amennyire lehetséges, olyan helyzetet teremt, mint amelybe a szerzé6dés megfelels
teljesitésekor kerilt volna. Ez a kartérités Kiterjed a sérelmet szenvedett félnél fel-
merdilt tényleges karra és az elmaradt haszonra is.”

*2p|, OGH 2002.01.14.
» OLG KéIn 1997.01.08.
2 Secretariat Commentary Art. 70. (http:/Avww.cisg.law.pace.edu/cisg/text/secomm/secomm-74.html)
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Az arfolyamveszteségbdl keletkezo veszteség is érvényesithetd kartérités itjan,
amennyiben a karosult bizonyitani tudja, hogy ha a szerzédésszegé fél szerzédés-
szerlien jart volna el, igy az szamara nagyobb megtériilést eredményezett volna.
Ebben az esetben a karosult fél altal elszenvedett veszteség mértéke a szerz6dés
szerinti esedékessegkori valuta konvertélt értéke, valamint a megfizetéskor konver-
talt valuta értéke kozotti killonbséggel adhaté meg.? A kovetkezd példat adja a
testiilet véleménye illusztralasul. Tegyiik fel, hogy egy szerz8dés olyan rendelkezést
tartalmaz, miszerint a vevd 10 000 $-ot fizet az aru kiszolgaltatasakor eladénak X
orszagban, ahol a hivatalos fizetdeszkdz az eurd, és az atvaltasi arfolyam (az aru
kiszolgaltatasa idején) alapjan 10 000 eurd 10 000 amerikai dollart ér. A vevd jogel-
lenesen megtagadja a vételar kifizetését, ezért az elado egy egyesilt allamokbeli
birdsag eldtt pert inditott a vevd ellen a vételar irdnt. Azonban amikorra a birdsag
itéletében a vevét a vételar megfizetésére kotelezi, 1 amerikai dollar mar csak
0,7692 eur6t ér. Tehat az eladénak megitélt 10 000 dollar csak 7692 eurdt ér. Az
elad6 azonban igényt tarthat a szerzddés szerint 6t megilleté 10 000 $-ra, valamint
ezen felll tovabbi 3000 $-ra, ti. a két Osszeg egyiittesen teszi ki a szerzédésben
foglalt 10 000 eurot.

Ugyan az egyezmény nem hatarozza meg kifejezetten, a rendes és a valasztott
birdsagok a valtozo atvaltasi arfolyamokbol eredd veszteség kérdését a teljes karté-
rités elvével 6sszhangban ,,0ldjak fel”, eszerint a karosult az ezen okbdl elszenve-
dett veszteségeiért is kartéritésre jogosult. Megfigyelheté némi zavar a koril, hogy
vajon a valuta leértékel6désébol eredd veszteség megtérithets-e az egyezmeny alap-
jan.%® A kételyek elsGsorban a névlegesség alapelve miatt, valamint abbdl a sza-
balybol erednek, hogy altalaban a hitelez6 viseli a csokkend arfolyamvaltozas koc-
kazatat. Mig a hitelezd/karosult valojaban a szerzédés iddtartama alatt koteles az
ingadozo6 arfolyamvaltozasbol eredé kockazat viselésére, egy ilyen fél nem koteles
viselni a kovetelés esedékessége utan ezt a kockazatot.?” Ellenkezd esetben ugyanis
a karosultra olyan kockazat nehezedne, amelyet egyébként a szerz6dés megkotésé-
vel nem széndékozik felvallalni, valamint ha a teljesités pénznemének &rfolyama
erételjesen esik, az 6sztonzéleg hatna az adosra, hogy a lejart tartozasdnak megfize-
tését a lehetd leghosszabb ideig elhuizza.

Szamos birésagi dontés itélt meg a 74. cikk szerint kartéritést arfolyamvalto-
z4sbol adodo veszteség kompenzalasara.”® A forumok a kartéritést olyan esetekben
itélték meg, amikor a kérosult bizonyitani tudta, hogy amennyiben a pénz részére
annak esedékességekor kerllt volna megfizetésre, akkor annak értéke helyi hivata-
los pénznemre atvaltva magasabb lett volna.

% HG Zurich 1997.02.05.

% CISG AC Op. 6.

2T CISG AC Op. 6.

2 p|: District Court of Roermond 1993.05.06.; OLG Diisseldorf 1994.01.14.; HG Ziirich
1997.02.05.; DT Ltd. V. B. AG, HG St. Gallen, 2002.12.03.
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Veszteség a valuta devalvalodasabdl is keletkezhet, ha a megallapodas pénzne-
me egyben a hitelez6 helyi fizetdeszkoze is. Ez a helyzet viszont kiilonbozik attol a
veszteségtol, amely az arfolyamvaltozas veszteségébdl ered, ezért az ilyen veszte-
ség 4ltaldban nem tekinthetd ellentételezhetdnek.? Egy olasz eladd pert inditott
divatos textilaru megmaradt ellenértékének kifizetésére, a szerz6dés szerint olasz
liraban. Az elad6 kartéritést igényelt az olasz lira pénziigyi leértékelddése kovetkez-
tében. Azonban a bir6sag megallapitotta, hogy ,,nem keletkezik jogalap a nagyobb
lumban a térvényes kamatlabak még mindig magasabbak voltak, mint az inflaciés
rata. Ezért a forum nézete szerint egy rendszerinti valutaleértékel6dés kompenzal-
hat6 a kamat megitélésével.*

Mind az UNIDROIT Alapelvek, mind a PECL akként rendelkezik, hogy az
esedékesség utan torténd fizetés esetén elszenvedett arfolyamveszteség miatt
kartéritésnek van helye.*" Azonban a fizetésre alkalmazandé arfolyamot gy haté-
rozzak meg, hogy azt a jogosult akar a fizetés esedékességekor, akar a tényleges
fizetéskor érvényes atvaltasi arfolyamon kovetelheti. Mas szoval, a fizeteszkoz
leértékel6désébdl szarmazd veszteség kartéritésként vald megitélése helyett az
UNIDROIT Alapelvek és az PECL is kifejezetten ugyanazt eredményezik azéltal,
hogy a birdsag részére lehetdvé teszik a kartérités mértékének egy konkrét arfo-
lyamhoz torténdé kapcsolasat, igy a karosult felet nem éri kar abbol, ha az arfo-
lyam a szerzédésszegést kovetden valtozik.*® Tekintve, hogy e kérdés vonatkoza-
sédban az egyezmény nem tartalmaz kifejezett rendelkezést, a testlilet véleménye
szerint megfelelébb, ha a veszteséget akként tekintjiik, mint amely a 74. cikk
szerint kartéritésként kovetelhetd.

A) A kéarosult fél mindazon nett6 nyereségre jogosult,
amelytol a szerzodésszegés miatt esett el

Az elmaradt haszon fogalmét a 74. cikk kifejezetten rogziti, eszerint a jogosult
altal kovetelhetd — a szerz8désszegés kovetkezményeként jar6 — , kartérités dsszege
megegyezik azzal a veszteséggel, amely a szerz6désszegés kovetkeztében a masik
felet érte, ideértve az elmaradt hasznot is”. A titkarsagi kommentar azzal magyaraz-
za a kilon utalast az elmaradt haszonra, mert ,,néhany nemzeti jogrendszerben a
veszteség fogalma dnmagaban nem tartalmazza kilon az elmaradt hasznot is”.** Az
egyezmény azonban nem ad kozelebbi Utmutatast az elmaradt haszon kiszamitasa-
hoz. Az eljard birosag esetrdl esetre kell, hogy meghatarozza a kartérités mértékét.

® Tessile v. Ixela, Tribunale di Pavia, 1999.12.29.; OLG Disseldorf 1994.01.14.
30 Tessile v. Ixela, Tribunale di Pavia, 1999.12.29.

1 UNIDROIT Alapelvek 6.1.9. cikkely (4); PECL 7:108 cikkely (3).

%2 CI1SG AC Op. 6.

* CISG AC Op. 6.
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Az elmaradt haszonért jaro kartérités mértékét ugy kell kiszdmitani, hogy az a 74.
cikkben foglalt teljes kartérités elvének — amelynek az a célja, hogy a kéarosultat
ugyanolyan gazdasagi helyzetbe hozza, mintha a szerzédés teljesedésbe ment volna
— megfeleljen. Az olyan nemzeti gyakorlat, amely az elmaradt haszon kartéritésként
val6 érvényesitését korlatozza, az egyezmény hatalya ala tartozo kartéritésnél nem
alkalmazhat6.*

Az elmaradt haszon meghatarozasa nem egy egzakt tudomany, és az annak ki-
szamitasara hasznalt egyes modszerek meglehetdsen bonyolultak. Ennélfogva az
ilyen kérok preciz kalkulalasa nem lehetséges.”* Tovabbmenve, egyes esetekben a
szerz6dés megszegése akadalyozhatja a kérosultat karanak preciz mértékének meg-
hatdrozasaban. Ilyen koriilmények kozott a szerzodésszegd fél nem mentesiilhet a
felelosség alol arra hivatkozassal, hogy az elmaradt hasznok bizonytalanok. Ez az
indoka, hogy a karosult féltél nem varhato el a szerz6dés kovetkezményeként fel-
meriilé elmaradt haszon 0sszegének egzakt bizonyossaggal ¢és precizitassal torténd
igazolasa, hanem elegendd annak ésszerti bizonyossaggal trténd bizonyitasa. *

A 74. cikk alapjan a karosult mindazon nettd nyereségre jogosult, amelyt6l
a szerzOdésszegés miatt esett el. Altalanossagban a nettd haszon kiszamitasa akként
torténik, hogy a haszon bruttd 0sszegébdl kivonjak azon koltségeket, amelyeket a
karosult azzal takaritott meg, hogy mentesiilt a szerzédés teljesitése alol.*’ Ez egy-
arant dsszhangban van az UNIDROIT Alapelvek és a PECL rendelkezéseivel, ki-
16n6sen ez utdbbi 9:502. cikkelyéhez flizott kommentarral, mely a kovetkezOket
mondja: ,,A kéarosult az 6t ért karbol a kart csdkkentd osszegeket le kell vonja: csak
ennek egyenlegére, a nettd veszteségre tarthat igényt. Ehhez hasonl6an, amikor azt
kell megéllapitani, hogy a karosult mekkora haszontdl esett el, az ezen haszon el-
érésére forditandd, am megtakaritott koltségek levonandok, és ezaltal juthatunk a
nettd profit dsszegéhez. A hasznokat leggyakrabban akkor kell egymassal szembe-
allitani, amikor a karosult fél fedezeti ligyletet hajt végre... A kart ellentételez6
megtakaritas akkor meriil fel, amikor az a jovdbeli szerzddéses teljesitmény, amely-
t6l a karosult a szerz6désszegés miatt esett el, a karosultnal mint kiadas jelentkezett
volna.”

Bizonyos esetekben a karosult arra alapitja kartéritési igényét, hogy egy hasznot
hozo esély vagy lehetéség elmaradasa szamara veszteséget okozott. Erre akkor
keriilhet sor, ha a szerz6désszegést kovetéen a karosult arra hivatkozik, hogy a
szerzGdésszegés kovetkeztében az elszenvedett veszteség az elmaradt lehetdségbdl
eredt, azt a nyereség lehetdsége adta. Ami a lehetség veszteségét €s az elmaradt
hasznot egymastol elhatarolja, az az elére nem latott és nem ismert véletlen esemé-
nyek létezése az igérettevd teljesitése és az igéretadd haszonrealizalasa kozott. Ilyen

3 Schlechtriem, P. — Schwenzer, I. (ed.) [2005]: Commentary on the Convention on the Internatio-
nal Sale of Goods. Oxford University Press, 746. o.

% CISG AC Op. 6.

% CISG AC Op. 6.

% CISG AC Op. 6.
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koériilmények felmertilésekor az igéretadd szerzdédésszegése az igéretvevd megvald-
sulashoz fiiz6d6 profit lehetdségét gatolja meg. Ti. az elére nem latott események-
nek azelé6tt fel kell meriilnie, miel6tt a haszon realizalasra kertilne, ekkor azonban a
kéarosult jellemzden képtelen ésszerti bizonyossaggal igazolni, hogy a hasznot elér-
hette volna, ha a szerz6dés megfelelden teljesedésbe ment volna. Eszerint a 74. cikk
alapjan egy hasznot hoz6 esély vagy lehetdség vesztesége kartéritésként nem itélhe-
toé meg.38

Egy hasznot hozo esély vagy lehetdség vesztesége kartéritésként valo érvénye-
sitésének tilalma nem alkalmazhat6, amennyiben a karosult pontosan azért kot szer-
z6dést, hogy e célbol kapjon egy profitszerzési lehetdséget.* Egy ilyen esetben a
haszon lehetésége maga egy aktiva. Ennek megfeleléen, amikor a fél ugy dont,
hogy egy ilyen lehetdség megszerzése céljabol szerz8dést kot, akkor a fél jogosult a
kompenzaciora, ha az igérettevd jogtalanul nem teljesit. Ellenkez6 esetben az igé-
rettevo biintetleniil megszeghetné a szerz6dést, és a felelésséget Gnmagaban azon az
alapon kerlilhetné el, hogy a karosult nehezen tudja bizonyitani az olyan veszteséget,
ahol a szerz6dés megkdtésekor egyértelmi, hogy egy ilyen veszteség ésszert bizo-
nyossaggal torténd bizonyitasa lehetetlen.”” Ezen talmenden egy ilyen esetben en-
gedélyezett megtérités a 74. cikkben megfogalmazott teljes kartérités elvevel 6ssz-
hangban allna. Az UNIDROIT 7.4.3. cikk (2) bekezdésében is akként rendelkezik,
hogy ,,az esély elvesztéséért is jarhat kartérités az el6fordulds valdszinlisége ara-
nyaban”.

B) A 74. cikk szerint megtéritendd elmaradt haszon
magéban foglalhatja azon hasznok veszteségét, amelyek a kartérites
birosag altali 6sszegének megallapitasat kbvetden vdlnak esedékessé

A 74. cikk alapjan a karosult nemcsak az itélet meghozatalaig elmaradt hasz-
nat jogosult kdvetelni, hanem azt is, amely az itélet meghozatalat kovetden valik
esedékessé. Ennek mértékét ésszerli bizonyossaggal kell igazolni, az elérelathato-
sag és a karenyhités alapelveinek alavetve.* Ugyan az egyezmény kifejezetten
nem szabalyozza a jovOben bekovetkezd veszteségek iranti igény érvényesitheto-
ségét, ez a teljes kartérités elvével ésszhangban all. E megkozelitési moéd mind a
PECL 9:501 cikkely (2) bekezdés b) pontjaval, mind az UNIDROIT 7.4.3 cikke-
lyével egybevag. Figyelemre mélté a PECL 9:501 cikkely (2) bekezdés b) pontja-
hoz fiizott kommentar:

% CISG AC Op. 6., Schlechtriem, P. — Schwenzer, I. (ed.) [2005]: Commentary on the Convention
on the International Sale of Goods. Oxford University Press, 758. o.; Saidov, D. [2003]: Cases on CISG
Decided in the Russia Federation. Vindobona Journal of International Commercial Law and
Arbitration, 7. sz., 1-62. o. (http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/saidov1.html)

¥ CISG AC Op. 6.

“* HG Ziirich 1999.02.10.

“ CISG AC Op. 6.
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»A kérosult javara megitélhetdé karok magukban foglaljak azokat a jovObeni
veszteségeket, amelyek a kartérités dsszegének megallapitisat kovetden meriil-
nek fel. Ez az eljar6 birésag szamara két bizonytalan tényezo felbecsiilését irja
eld, nevezetesen a jovObeni kar bekovetkezése és Osszegszeriisége valosziniisé-
gét. Mint az itélet meghozatalaig felgyilemlett veszteség esetében... ez feldleli
mind azokat a leendd kiadasokat, amelyek a szerz6désszegés hianyaban elke-
riilheték lettek volna, mind azon hasznokat, amelyeket a karosult a szerz6dés-
szer( teljesités esetén ésszeriien elvarhatott.”

C) Az elmaradt haszon magéban foglalja az értékesitési volumen elmaradéséat

A 74. cikk fényében a karosult kartéritési igényt alapithat a kiesé forgalombol
eredd elmaradt hasznara. Hagyomanyosan, ha a vevo nem tesz eleget a szerzodés-
b6l eredd kotelezettségeinek, akkor az elado kartéritésének mértékét Ugy allapitjak
meg, hogy az aru szerzddéses és piaci (vagy a fedezeti ligylet) aranak kiilonbozetét
veszik. Amennyiben az eladé ugyanazon aron tudja tovabbértékesiteni az arut, ak-
kor az elad6t vélelmezhetéen nem érte kar. Amennyiben azonban az elad6 az arukat
tobb vevd részére is értékesitette volna, akkor a masodik értékesités nem az elsé
értékesités fedezeti tgylete, hanem egy masodik eladas lett volna. Ennélfogva a
Kiszamitott kartérités alapjan az eladé nem keriilne ugyanolyan j6 helyzetbe, mintha
a szerz6dés teljesitésével keriilt volna, és ezért a karosult a kies6é forgalombdl eredd
elmaradt hasznara szamitott kértéritést igényelhet.*?

A testiilet kovetkezd példaja ésszerii alapokat ad az értékesitési volumen elma-
radasa esetén az elmaradt haszon megitéléséhez:

,Ha egy természetes személy megallapodik a vev6vel, hogy aut6jat 2000 dollar
fejében szamara értékesiti, a vevo altali szerzédésszegés nem okoz kart az el-
adonak (kivéve az Ujraeladassal kapcsolatos koltségekként megjelend jarulékos
kérokat), amennyiben az eladé egy masik vevonek 2000 dollarért el tudja adni a
gépjarmiivet. EttSl kiilonbozik az olyan forgalmazok esete, akik standard ara
termékekkel korlatlanul rendelkeznek. Amennyiben egy autokereskedd abban
allapodik meg a vevével, hogy az autdt 2000 dollar értékben adja el, akkor a
vevl szerzOdésszegésével az eladdt akkor is sérelem éri, ha ugyanazon az &ron
mas szdmara értékesiteni tudja az arut. Ha kimerithetetlen autokinalattal rendel-
kezik az eladd, akkor a gépjarmi ismételt értékesitése koltségként jelentkezik
az eladonal, ui. szerz6désszegés hianyaban két adasvételi ligyletet tudott volna
lebonyolitani, egy alkalom helyett. A vevo szerzédésszegése a keresked6 egyik
értékegtését »kilresiti«, ezért a kartérités mértéke egy adasvétel profitjat jelen-
tené.”

2 CI1SG AC Op. 6.
* CISG AC Op. 6.
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Ennek megfeleléen az, hogy kartérités illesse meg a karosultat a kies6é forga-
lombél eredé elmaradt hasznara, a teljes kartérités elvével 6sszhangban all. Ugyan-
akkor a karosult nem tdmaszthat kartéritési igényt a 74. cikk alapjan kartéritésre és
emellett a 75. cikk* szerinti fedezeti tigyletre valé hivatkozéssal egyszerre, mert
ekkor a karosult kétszeresen megtéritést kapna.*

4. A karosult jogosult a szerz6désszegés miatti, valamint
a karenyhités érdekében megtett intézkedései soran keletkezo ésszeriien
felmeriil6 tobbletkoltségeinek megtéritésére

Némely koriilmények esetén a szerzOdésszegés a karosultat arra késztetheti,
hogy a tovabbi veszteség elkeriilésére tébbletkoltségeket vallaljon. Ezen koltségek
— amelyekre néha mint jarulékos koltségekre utalnak — a szerzédés nem megfeleld
teljesitése miatt elszenvedett karokhoz tartoznak. Ugyan a 74. cikk kifejezetten nem
rendelkezik a jarulékos koltségek megfizetésérdl, a karosult a teljes kartérités elve
alapjan az ilyen veszteségei kovetelésére jogosult, tobbek kozott akkor, ha ésszerd.

Az egyezmény nem ad felsorolast azokrdl a jarulékos koltségekrél, amelyek
kartérités alapjaul szolgalhatnak. Azokban az esetekben, amikor a vevé az aru atvé-
telét ok nélkiil visszautasitja, vagy az aru atvételekor tagadja meg a fizetést, Ggy a
karosult fél altal a nagyobb veszteség elkeriilése érdekében eszkdzolt raforditasok,
mint példaul az aru raktarozasaval, megérzésével kapcsolatos koltségek, jarulékos
koltségeknek szamitanak.*® Az elado szerzédésszegése esetén a jarulékos koltségek
magukban foglaljdk az aru raktarozasara, avagy a késedelmesen vagy egyéltalan le
nem szallitott aruk esetében az allag megdrzése érdekében felmeriilt kdltségeket, és
ezek az eladd részére visszajarnak,®’ csakugy, mint a helyettesité aru gyorsitott
hajéfuvarozasanak koltségei is. *® Tovabbmenve, a karosult vevd érvényesitheti
azokat az ésszerien felmeriild jarulékos koltséget, amelyek az aru szerzddésszerii-
ségének megéllapitasaval kapcsolatosak, amennyiben a hiba kimutatasra keriilt, és a
mésik felet értesitették. *

44 A szerz6déstol valo elallas, illetve annak felmondasa esetén, ha ezt kdvetden a vevo ésszerli
modon és ésszerli idon beliil helyettesité arut vasarolt, vagy az eladd az arut Gjra eladta, a kartéritést
igényl6 fél kovetelheti a szerzddéses ar és a fedezeti tigylet ara kozotti kiilonbozet, valamint a 74. cikk
szerint jaré valamennyi egyéb kara megtéritését.”

* CISG AC Op. 6.

“®]CC Arbitration Case No. 7585.

*p|.: Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of Commerce No. 107/1997.

“8 Delhi Carrier S.p.A v. Rotorex Corp. 1995.

“ Pl.: Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of Commerce No. 107/1997., BGH
1997.06.25.
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5. A 74. cikk alapjan a karosult a szerz6désszegés miatti,
birésagi jogvitaval 6sszefliggésben felmerilt koltségeire nem tarthat igényt

A 74. cikk kifejezetten nem nevesiti a karosult oldalan felmer(lt Ggyvédi dijak
és koltségek fizetését (perkoltseg). Némely birdsadgok, kommentatorok a perkoltseg
kérdését eljarasjogba tartozoként kezelik, ezért az nézetiik szerint nem tartozik az
egyezmény anyagi jogi kartéritési szabélyai hatalya ala.> Masok gy vélik, hogy ha
a 7. cikk (1) bekezdése alapjan az egyezmény autondm, per se értelmezésébdl kell
kiindulni, akkor a nemzeti jogok mindésitései irrelevansak, ezért az egyes nemzeti
jogszabalyok felhivasa csak ultima ratio-ként lehetséges. Ezen &llaspont vitatja a 74.
cikk tag értelmezését a teljes kartérités elvével dsszhangban, mert az azt jelentené,
hogy a kérosult kartéritésként igényelheti ezen koltségeit.™

A testilet kiindulépontként felveti, hogy ez a kollizio (a 74. cikk szerint a karo-
meg az anyagi és eljarasi jog megkiilonboztetésével. Ennek elddntése ugyanis biré-
sdgonként eltérhet, valamint az adott iigy koriilményeitdl is fligghet. ,,Egy ilyen
megkilonbdztetés idejemalt és terméketlen. E helyett arra kellene fokuszalni, hogy
a perkoltségeket szandékosan mellézték-e az egyezménybdl, és ha nem, akkor a
kérdés megoldhatd-e az egyezmény alapjaul szolgalé alapelvek segitségével, illetve
ilyen elvek hianyaban, a kérdés megoldhat6-e azon altalanos elvek vagy ennek
hianyaban a nemzetkdzi maganjog szabalyai alapjan alkalmazandé jog rendelkezé-
seivel dsszhangban.”*

A testilet allaspontja szerint az egyezmény kifejezetten ugyan nem rendelkezik
e témaban, ugyanakkor nem is tiltja azt. A cikk megalkotasanak dokumentumai is
hallgatnak e kérdésben. Ebbdl kovetkezik, hogy nem kifejezett kizarasrdl van szo.
A teljes kartérités elve ugyan alatamaszthatja a perkoltség peresithetdségét, azonban
ez az értelmezés az egyezmény vevo és elado kozotti egyenldség alapelvével (45. és
61. cikk) ellentétes lenne. Amennyiben a perkdltségek jelen cikk alapjan kartérités-
ként megitélhetk lennének, akkor az azt az anomaliat eredményezné, hogy csak a
pernyertes felperes szerezheti vissza a perkoltséget. A kartérités ugyanis abban az
esetben kérhetd, ha szerzOdésszegés tortént, ezért a pernyertes alperes nem tudna
kartéritésként visszakapni a perkoltség dsszegét, amennyiben a felperes nem kove-
tett el szerz6désszegést. fgy a perkoltség kartéritésként valo megitélés célja, neveze-
tesen, hogy a kérelmez6 félnek a perrel kapcsolatban felmeriilt teljes koltsége meg-
téruljon, nem érvényesul ez utébbi esetben. Azonban a 74. cikk nem gatolja az elja-

% Zapata H. S. v. Hearthside Baking Co. 2002. B8vebben: Fletchner, H. — Lookofsky J. [2003]:
Viva Zapata! American Procedure and CISG Substance in a U.S. Circuit Court of Appeal. Vindobona
Journal of International Commercial Law and Arbitration, 7. sz., 93-104. o.
(http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/flechtner5.html)

*! Felemegas, J. [2002]: The award of counsel fees under Article 74 CISG, in Zapata Hermanos
Sucesores v. Hearthside Baking Co. Vindobona Journal of International Commercial Law and
Arbitration, 6. sz., 30-39. o. (http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/biblio/felemegasl.html)

52 CISG AC Op. 6.
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ro rendes vagy valasztott birdsagot, hogy megitélje az tgyvédi munkadijat és kolt-
séget, amennyiben a szerzédés alapjan jar a megfizetésiik.>

6. A karosult kartéritésre jogosult a szerzodésszegés eredményeként harmadik
személyek &ltal vele szemben tamasztott penziligyi veszteségei megtéritésére

A szerzdésszegés a karosult szdmara nemcsak kozvetlen és jarulékos, hanem
harmadik személyekkel ésszefliggésben is veszteségeket hozhat. Ezeket a vesztesé-
geket kdvetkezményi karoknak is nevezik. Példaul a vevd szerz6désszegésekor az
eladd kdvetkezményi karokat szenvedhet a szallitdi szerz6dések megsziinése vagy a
dijak tisztességtelen ellenérzése esetében. > A vevé esetében, pl. abban az esetben,
amennyiben az elado részére hibas arut szolgaltatott, amelyet a vev$ harmadik fél
részére értékesitett, igy a vevé a harmadik fél irdnyaban feleldsséggel tartozik az
&ru hibas, vagy nem teljesitése miatt.”> A kovetkezményi karok vonatkozasaban is
érvényesiil az eldrelathatdsag és a karenyhitési kotelezettség korlatja.

7. A Karosult jogosult a szerzédésszegésbol
a j6 hirnevében esett sérelem irant kartéritésre

A j6 hirnév megsértése okozta pénziigyi veszteség megtéritése a 74. cikk szerint
lehetséges, azonban nem vagyoni kartéritésre nincs mod. Ennélfogva ezen karok
akkor itélhet6k meg, ha a karosult ésszer(i bizonyossaggal ki tudja mutatni, hogy a
szerzOdésszegés miatt szenvedett pénziigyi hatranyt. Mind a PECL 9:501 cikk (2)
bekezdés a) pontja, mind pedig az UNIDROIT Alapelvek 7.4.2. cikke megengedi a
j6 hirnévben esett kar iranti kartéritést.

A j6 hirnév definidlasa kdzismerten nehéz, ezért a veszteség is nehezen mérhetd.
A jo himév veszteségére egyszeriien utalhatunk ugy, mint a jovébeli elmaradt ha-
szonra. Akként is leirhatd, mint amely a vasarlok tartozkodasa miatti Gizleti hirnév-
ben vagy a tarsasag kereskedelmi imazsaban bekdvetkezett csokkenéssel mennyisé-
gileg meghatéarozhat6.>® Egységes definicié hianyaban némely férumok a bizonyi-
tottsdg magasabb fokat kovetelik meg. Zirich kanton kereskedelmi birdsaga donté-
se szerint a jo hirnévben esett veszteségb6l szarmazo kart ,,alaposan és konkrétan
meg kell jel6lni és bizonyitani”.>” Egy német forum azon az alapon utasitotta el a j6
hirnévben esett kar irant eldterjesztett igényt, mert a vevd nem tudta ,,pontosan

8 CISG AC Op. 6.

 OLG Miinchen 1998.01.28.
% BGH 1998.11.25.

% CISG AC Op. 6.
571999.02.10.
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kiszamitani a hirnév karosodasabol eredd veszteséget”.”® Ugyanakkor énmagéaban
az a tény, hogy a hirnévben esett kar mértékét nehezebb kalkulalni, nem eredmé-
nyezhetné azt, hogy a kartérités megitélésekor a bizonyitottsag magasabb szintje all
fenn. Valdjaban annak megkovetelése, hogy a hirnévben esett kar mértéke pontosan
kerliljon meghatérozasra, a teljes kartérités elve ellen hat. A 74. cikk alapjan a jo
hirnevében bekovetkezett kart ésszerti bizonyossaggal kell igazolni.

8. Amennyiben a szerzédésszegés kivetkeztében a karosult ésszeriien
fedezeti iigyletet kot, anélkiil hogy eldtte a szerzodéstol elallna,
ennek ellenére a karosult a 74. cikk szerint kartérités keretében
kovetelheti a szerzédéses ar és a fedezeti vétel kozotti kiilonbozetet

Fedezeti vétellel a karosult elkerllheti a szerzédésszegésbdl eredd veszteségé-
nek egy részét. Amennyiben a karosult elall a szerz6déstol, akkor ezt kdvetden a
vevl ésszerit modon és ésszerli idén beliil fedezeti ligyletet kothet, és — a 75. cikk
szerint — a kartéritést igényl6 fél kovetelheti a szerz6déses ar és a fedezeti ugylet ara
kdzotti kilonbozet, valamint a 74. cikk szerint jard valamennyi egyéb kara megtéri-
tését. El6fordulhat, hogy karenyhitési kotelezettsége miatt vagy megel6z6 intézke-
désként a karosult a szerzodésszegés utan, de még a szerzddés elallasa el6tt kot
fedezeti Ugyletet. llyen kdrilmények kodzott — a testiilet véleménye szerint — a kar
kiszamitasa a 75. cikkben leirt metddus alapjan torténik, és azt a karosult a 74. cikk-
re hivatkozassal kérheti.

9. A kartérités nem hozhatja jobb helyzetbe a karosultat annal,
mint amilyen helyzetbe a szerzédésszerii teljesités esetén keriilt volna

A. A karosultat megilletd kartérités osszegének kiszamitasakor a karosultat ért
veszteség a szerzodeésszegés kompenzalasabol szarmazik, altalaban a kdarosultat
megilletd barmilyen haszon dltal, amely a szerzédés nem teljesitésébdl ered

Eléfordul, hogy a szerzédésszegés a karosultnak anyagi hasznot hoz, ti. egyes
veszteségeket elkeriil, mas kiadasokat megtakarit. Ekkor a kartérités dsszegét azon

%8 LG Darmstadt 2000.05.09. Bizonyos esetekben a j6 hirnévben bekovetkezett kart az elmaradt
haszon adja. llyenkor a karosult duplan juthatna ezért kartéritéshez: a jo hirnév sérelme és az elmaradt
haszon miatt kartérités iranti igény atfedései miatt. A birésag nézete szerint: ,,nem megfeleld, hogy a
vevd a forgalomkiesés miatt elSterjesztett karigénye mellett — ami elmaradt haszon jogcimen keriilhet
megtéritésre —, azzal egyidejlileg a hirnév cs6kkenésébdl eredben tovabbi kartéritésre is igényt tartson.”
Ugyanakkor eléfordulhat, hogy a karosult a jo hirnév megsértése és az elmaradt haszonért is kaphat
kartéritést. Pl. ha az igérettevd szerz8désszegése eredményeképpen a masik iizlete bukéasat okozza.
A karosult ez esetben a szerz6désszegés napjatol az iizlet bukasanak a napjaig kovetelheti az elmaradt
hasznot, innent6l kezdédéen az iizlete tonkretételéért jogosult a kéartéritésre (elmaradt haszonnal és a jo
hirnév megsértésébdl eredd karral egyiitt). CISG AC Op. 6.

JOGI MELLEKLET » 2009/1-2 15



nyereséggel, amely a karosultat bizonyos, szerzddéses kotelezettségei teljesitése
aldl mentesiti, ellentételezni kell. Ez a megkdzelitési mod az orszagok tébbségének
gyakorlataval, az UNIDROIT Alapelvekkel és PECL-lel is 6sszhangban all.*° Esze-
rint ,,figyelembe kell venni a kérosultat megillet6 a szerz6désszegésbol eredé min-
den elényt, akar olyan koltség, amely a nem teljesités miatt nem mer(lt fel (pl. nem
kell megfizetni a tdvol maradé mivész szaméra lefoglalt szallodai szobat), akar
olyan veszteség, amelyet ez altal elkerilt (pl. egy tgylet nem teljestl, amely annak
szerzBdésszerfi teljesiilése esetén veszteséges lett volna).®

A Titkarsagi Kommentar az alabbi példakkal szemlélteti a 74. cikk hatalya ala
tartozd kartérités mértékének kiszamitasat:

»[A] A szerzédés az elad6 altal gyartandd 100 darab gépi eszkdz adéasvételére
iranyult, FOB klauzulaval, 50 000 amerikai dollar értékben. A vevé a szersza-
mok gyartasanak megkezdése el6tt visszautasitotta a szerzodést. Amennyiben a
szerz6dés teljesiiléshe megy, akkor az eladé teljes koltsége 45 000 $, amelybdl
40 000 $ kimutatott koltség, csak a szerz6dés 1étezésével meriil fel (pl. anyag,
energia, szerzodés teljesitéséhez alkalmazott munkaerd koltsége, vagy az egyes
darabok utan fizetendé dij). A t6bbi 5000 $ kimutatottan a cég allando koltsé-
geinek a szerzddésre esd elosztasa (pl. kolcsontdke, altalanos adminisztracios
koltségek, az Uzem és a berendezés értékcsokkenése). Az eladénak ugyan
40 000 $ koltség nem keletkezett, ugyanakkor allando koltségeinek a szerzédés-
re es elosztasa (5000 $), olyan koltség, amely nem fiigg a szerz6dés 1ététol.
Ennélfogva ezen koltségek nem csdkkenthetdk, kivéve ha az eladd egy masik
szerz6dést kot, ami teljes mértékben lekoti a kérdéses idGszakra vonatkozo
gyartokapacitasat. Ellenkez6 esetben az elado oldalan karként jelentkezik, mert
azt az eladd a szerzédésszerii teljesitésével megkapna. Osszességében a vevd
10 000 $ karért felelds. A szerz6dés 50 000 $ értékének és a megtakaritott
40 000 $ killénbozete.

»B] Amennyiben a fenti példaban a szerz6dés visszautasitdsa el6tt az eladonak
a szerz6dés teljesitésével Osszefiiggésben mar 15 000 § megtéritendd koltsége
keletkezett, akkor a teljes kar 25 000 $.”

,»[C] Amennyiben a 'B’ esetben érintett termékek egy részét harmadik személy

//////

B. Biintetd kartéritést a 74. cikk alapjan nem lehet megitélni

Az egyezmény a biintetd kartérités megfizetésének kérdéskorét nem rendezi.
A biinteté kartérités (punitive damages vagy exemplary damages) esetén megitélen-

% Bgvebben: CISG AC Op.6; UNIDROIT Alapelvek 7.4.2. cikkely; PECL 9:502.
8 http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/text/secomm/secomm-74.html
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dé 6sszeg meghaladja a tényleges vagy névleges kartéritést a célbdl, hogy a masik
fél sért6 rosszhiszemii magatartasat megtoroljak. Az ilyen kartérités ezért nem itél-
heté meg a 74. cikk alapjan, ugyanis az korlatozott 6sszegii, mert ,,megegyezik
azzal a veszteséggel, amely a szerzGdésszegés kovetkeztében a masik felet érte,
ideértve az elmaradt hasznot is”. Azonban a felek megallapodasukkal lehet6vé tehe-
tik a rendes vagy a valasztott bir6sadg szamara az alkalmazando jog altal megenge-
dett mértékben a biinteté kartérités megitélését.®

10. Az 0j Polgéari Torvénykonyv tervezetének megoldésa

Az (j Ptk. tervezete, szakitva az egyseges szabalyozéssal, elvalasztja egymastol a
szerzddéses €s a szerzddésen kiviili felelosség alapvetd rendelkezéseit. A szerzédés-
szegéssel okozott karokért valo felel6sség korében — a hatalyos Ptk.-tol eltéren —
szigoritja a kimentést a szerz8désszegd fél szamara % (deliktudlis felel3sség esetén
marad a felrohat6sag elve), valamint a megtéritendd karok mértékét a szerzodésszegd
fél altal elére lathatd karokra korlatozza. igy ,,az objektiv alap kimentés és a kartéri-

T

tésnek az elére lathatd ké&rokra térténé korlatozasa egészséges egyensulyi helyzetet
teremt a vagyoni forgalomban a szerz6dé felek kozotti kockézatmegosztas terén”.®
Az (] Ptk.-tervezet szerzddésszegéssel okozott karokért valo felelGsségi szaba-
lya rogziti: ,,5:117. § Aki a szerz8dés megszegésével a masik félnek kart okoz,
koteles azt megtériteni. Mentesiil a feleldsség alol, ha bizonyitja, hogy a szerz6dés-
szegést altala nem befolyésolhaté (ellendrzési korén kiviil es6), a szerz6désszegés-
kor ésszerlien el nem harithatd, olyan koriilmény okozta, amelyet a szerzodéskotés
idején nem latott és ésszerii elvarhatosag mellett nem is lathatott elére.” A mentesi-
t8 ok — a tervezet indoklasa szerint — az egyezmény 79. cikkében® foglalt normét
tekintette mintanak. Az 0j Ptk. tervezetéhez megalkotott szakértdi javaslat
egyértelmiibben fogalmaz: ,,...Mentesiil a feleldsség alol, ha bizonyitja, hogy a
szerz8désszegést ellendrzési korén kiviil esd, a szerzédéskotés idépontjaban eldre
nem lathato kériilmény okozta, és nem volt elvarhatd, hogy a kortilményt elkerilje
vagy elharitsa.”® Ti. az egyik konjunktiv feltételként megjelend elvarhatosag ™
mint objektiv mérce elsésorban nem az eldrelathatdsag jelzdjeként, hanem a szer-

1 CISG AC Op. 6.

%2 Az indoklas megjegyzi, hogy a kimentés ,,objektivizalodésa” lényegében a magyar biréi gyakor-
latnak jogszabalyi formaba ontése.

8 vékas Lajos (szerk.) [2008]: Szakértdi javaslat az 0j Polgari Torvénykonyv tervezetéhez.
Complex, Budapest, 809. o.

% (1) Nem tehetd felelssé a fél valamely kotelezettségének elmulasztasaért, ha bizonyitja, hogy azt
olyan akadaly okozta, amelyet el nem harithatott, s ésszeriien az sem volt elvarhaté téle, hogy a szerzodés-
kotés idején ezzel az akadallyal szdmoljon, azt elhéritsa vagy kdvetkezményeinek elejét vegye.

% vVékas Lajos (szerk.) [2008]: SzakértSi javaslat az aj Polgari Térvénykdnyv tervezetéhez.
Complex, Budapest, 808. o.

% vVékas Lajos (szerk.) [2008]: SzakértSi javaslat az aj Polgari Térvénykdnyv tervezetéhez.
Complex, Budapest, 809-810. o.
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z6déskotéskor elére nem lathatd koriilmény szerz6désszegéskori elkeriilése vagy
elhéritasa soran jut szerephez.

A Kartérités mértéke vonatkozasaban®’ az (ij Ptk. tervezete — tobbek kozott — az
egyezmeny 74. cikkét mintaul véve akként rendelkezik:.

,,D0:118. 8§ (1) KA&rtérités cimén meg kell tériteni a szolgaltatas targyaban beko-
vetkezett kart.

(2) A szerzédésszegés kovetkezményeként a kdrosult vagyondaban keletkezett
egyéb karokat (kovetkezménykar) és az elmaradt vagyoni elonyt olyan mértékben
kell megtériteni, amilyen mértékben a karosult bizonyitja, hogy a kdr mint a szerzé-
désszegés lehetséges kovetkezménye a szerzodés megkotésének idopontjaban elére-
lathat6 volt.”” ®

Az elbrelathatosag objektivizalt mértéke a tervezetben — az egyezményt6l elté-
réen, kifejezetten — a bizonyitas karosultra telepitésével egyitt kertlt megfogalma-
zasra. Lényeges, hogy a feleldsség aloli kimentés egyik feltételeként megjelend és a
kar mértékét korlatozo elérelathatosag ,.két kiilonb6z6é dologra vonatkozik: az eléb-
bi a szerzddésszerl teljesitést akadalyozo koriilményre, az utdbbi a szerz6désszegés
altal a jogosult jovedelem kiesésére és esetleges kovetkezménykaraira” ® — ez
ugyanis a tervezet indoklasabdl nem egyértelmi. Valamint az egyezmény koncep-
cidjahoz képest Uj elem a (3) bekezdés, amely szerint a ,,szandékos vagy stlyosan
gondatlan szerzédésszegés esetében meg kell tériteni a karosultnak azt a karat is,
amelyet a szerz6désszego fél csak a szerzodésszegés idépontjaban lathatott elore”.

® Megjegyzends, hogy a nemzetkdzi adasvételi szerzédésekre alkalmazandé hazai rendelkezések
és az Egyezmény szabalyai 0sszevetését az Un. killgazdasagi Ptk.(1978. évi 8. torvényerejii rendelet a
Magyar Népkoztarsasag Polgari Torvénykonyvének a kiilgazdasagi kapcsolatokra torténd alkalmazasé-
rol) 18. §-ara figyelemmel kell megtenni, ahol érvényesiil az elérelathatosagi korlat: ,,A karokoz6 azt a
kéart koteles megtériteni, amely magatartasanak kozvetlen kovetkezménye, és amellyel a szerzédéskotés
idépontjaban a szerzodésszegés lehetséges kovetkezményeként elére szamolhatott.”

% Rendelkezik még e korben a fedezeti ligyletrél és a karosulti kozrehatasrol, karenyhitési kotele-
zettségrol:

»5:119. § [A szolgaltatast helyettesito ligylet].

(1) A jogosult jogszerii elallasa esetén megfeleld hataridon beliil és az adott piaci lehetségek ko-
zott elfogadhato ellenérték mellett helyettesité igylet kotésére jogosult, egyben kovetelheti a szerzo-
désben és a helyettesito ligyletben kikotott ellenértékek kozotti kiillonbség, tovabba a helyettesito ligylet
megk6tésébdl fakado koltségek kartérités cimén valé megtéritését.

(2) Helyettesit6 tigylet hianyaban is kovetelheti a jogosult a szerz6dési ar és az elallds idején
iranyado piaci ar k6zotti kiilonbség megtéritését, ha a szerz6désben meghatarozott szolgaltatasnak piaci
ara van.

(3) Az (1) és (2) bekezdéshen szabalyozott esetekben a karosultnak nem kell bizonyitania, hogy
a kar a szerz6dés megkotésének idépontjaban eldrelathato volt.

5:120. § [A karosulti kozrehatas és karenyhitési kotelezettség]

(1) Nem kell megtériteni a szerzédésszegéssel okozott kart annyiban, amennyiben a kérosult ¢l
a kar bekovetkezésében kozrehatott.

(2) Nem kell megtériteni a karnak azt a részét sem, amely abbol szarmazott, hogy a karosult a kar-
enyhitési kotelezettségének felréhaté médon nem tett eleget.”

% vékas Lajos (szerk.) [2008]: SzakértSi javaslat az aj Polgari Térvénykdnyv tervezetéhez.
Complex, Budapest, 812. o.
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Kilgazdasag, LIII. évf., 2009. januar—februar, Jogi Melléklet (19-23. 0.)

(U] KONYVEK)

Lamfalussy Sandor:
Pénziigyi valsagok a fejlodé orszagokban

Akadémiai Kiado, 2008

Lamfalussy Sandor a pénzpiacok miikodésének egyik nemzetkozileg legjobb-
nak elismert mai szakértje. 1929-ben Kapuvaron sziletett, a kozépiskolat a soproni
bencés gimnaziumban végezte. Huszévesen hagyta el Magyarorszagot, 1953-ban
szerzett diplomat a belgiumi Louvaini Katolikus Egyetemen. 1976-ban a vilag koz-
ponti bankjai kozotti egyiittmitk0dés elsé szamu intézményének, a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak az osztilyvezetSje lett, 1985-1993 kozdtt vezérigazgatoja.
kulcsszerepet jatszott az eurd megteremtésében, és az ehhez elengedhetetlen egysé-
ges eurdpai pénzpolitika kereteinek megszervezéseben. Ezért az ,,eurd atyjakent” is
nevezik. Az 6 vezetésével dolgozta ki az Eurdpai Unid tandcsado testiilete, az Un.
Bolcsek Tanacsa 2001-ben a LAmfalussy-eljarast, amelynek eredeti célja az értek-
papirpiac unios szabalyozasanak reformja volt, és amelyet az Eur6pai Unié Tanacsa
2002 decemberében az egész eurdpai pénziigyi szektorra kiterjesztett. A Deutsche
Bank 6sszegzése szerint az eljaras célja, hogy egyszerisitse és felgyorsitsa a komp-
lex és hosszadalmas EU jogalkotasi folyamatot egy négyszintii megkdozelités alkal-
mazésaval, amelynél a szabéalyozas kidolgozasa az Eurdpai Bizottsag feligyeletével
torténik oly médon, hogy abba az egyes szinteken meghatarozott szektoralis europai
szakmai bizottsagokat, valamint felligyeleti hatésagokat vonnak be. Az eljaras e
négy szinten a Keretszabdlyozas kialakitasatol (els6 szint) annak ellen6rzéséig és
biztositasaig terjed ki, hogy kell6képpen kiovetkezetesen érvényesiiljon a k6zosség
jogrendje (negyedik szint).

Lamfalussy kiemelkedGen nagy rendszertechnikai elemz6 a pénzpiacok korsze-
rii miitkodésének és az ehhez kapcsolodé prudencialis szabalyozasok terén. Igy kii-
I6ndsen izgalmas ez a kdtete, amelynek lényegét az alcime még jobban fogalmazza
meg: Tanulmanyok a globalizalt pénziigyi rendszer sériilékenységérdl. Tudjuk, és
féként tapasztalhatjuk is, hogy a globalizacio egyetlen, szervesen 6sszefiiggd rend-
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szerré tette a pénz- és tOkepiacokat. Ez nemcsak azt jelenti, hogy e piacok egyetlen,
adminisztrativ hataroktol Iényegében nem szabdalt mozgastérré valtak a szerepl6ik
és azok Ugyletei szamara, hanem azt is, hogy koradbban nem tapasztalt dsszefliggé-
sek kotik egymashoz — olykor nem éppen racionalis médon — e piacok részeit (pél-
daul a foldrajzi térben tavoli orszdgok eseményei befolyasoljak méas orszagok valu-
tajanak arfolyamat). Ebben a térben akadalytalanul terjednek szét a torténések ki-
valtott hatdsai, koztiik olyanok is, amelyek igen kedvezétlen kovetkezményeket
idéznek el6 gazdasagi teriiletek vagy akar egész nemzetgazdasagok szamara. llye-
nek a nagyobb valsagok, 6sszeomlsok atterjedd hatdsai, amelyeket LaAmfalussy itt a
mar bevett és igen talalo kifejezéssel fertézésként emlit. Konyvében ezt a kritikus
jelentdségii témat, a pénziigyi globalizacid és a nemzetkdzi pénziigyi rendszer se-
bezhetésége kozti 6sszefliggést vizsgalja négy nagy, a fejlédo piacokat érintd valsag,
valamint a hirhedt dotcom-buborék elemzése révén, és kifejti a véleményét a val-
sagmegel0zés és -kezelés szamos aktualis kérdésérél. Mondanivaldjanak szakmai
értékét nagyban emeli, hogy mindebben jelentés mértékben tdmaszkodik a szakmai
palyafutdsa soran, magas rangu ,vezérkari tisztként” szerzett, kivételesen gazdag
targyi ismereteire és személyes tapasztalataira.

E kotetr6l tudni kell, hogy Lamfalussy eléadasaira tamaszkodik, donté részben
azokra, amelyeket 1998-ban tartott a nagyhirii Yale Egyetem Nemzetkozi és Tertile-
ti Tanulményok Kozpontja altal rendezett eléadassorozaton. O itt gy mondja, hogy
kényve lefedi mindazon kérdéseket, amelyekkel az eléadasok soran foglalkozott,
s6t néhol bdvebb is annal. Erdemben ez azt jelenti, hogy — az eldadasok természete
szerint — elsésorban a nagyobb Gsszefliggéseket és a téma legfontosabb jellemzoit
vazolja fel, és azokon tal nem bocséatkozhat a részletek boncolgatasaba. Ez kifeje-
zetten elényos azoknak az olvasdknak, akik a témarol szakmailag tokéletesen meg-
bizhato, a f6 vonalakat és Osszefliggéseket felmutato attekintést akarnak kapni anél-
kil, hogy a — szdmukra esetleg mar sziikségteleniil megterheld — részletekbe is el
kelljen merilnitk. Akiket viszont a részletek is érdekelnek, azok innen kiindulva
nyilvanval6an meg tudjak keresni azokat maguknak.

Szakmai — és pénziigyi gazdasagtorténeti — ismertetésként és elemzéskent a ko-
tetet talan a legjobban kétrétegiliként jellemezhetjiik aszerint, hogy milyen tudas kell
a benne foglaltak megértéséhez. Ahhoz, hogy atlassuk a benne leirt események
tartalmat, folyamataik és mozgatderdik f6 vonalait, t6bbé-kevésbé elegendé az
alapos tajékozottsag a pénzigyek vonatkozo terlletein. Ahhoz viszont, hogy a teljes
jelentésiikig kdvetni tudjuk az itt ki nem fejtett utalasokat, s még inkdbb a mélyebb
osszefliggéseket, a finomabb szakmai részleteket, mar kellenek az alaposabb —
posztgradualis vagy tartalmukban azzal egyenértékii — ismeretek is. Egy jellemzd
példat kiemelve: az ember vagy tudja, hogy mi a currency board és mire szolgal, s
akkor érti a vonatkozo részt, vagy nem, és akkor az egyéb tudasabdl aligha képes
ezt kitalalni. Ehhez tartozik, hogy Lamfalussy felllnézetbdl, és sziikségképpen is
csak a fébb vonalaikban vazolja fel a folyamatokat, a kivalto okaikat és a hatasaikat.
Ha valamennyi mogottes részletet is meg akarunk érteni, az igen jé agytorna is.
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Mindazoknak, akiknek szakmai ambicidja vagy munkakori kotelessége, hogy
értsék a pénz- és tékepiacok mitkodését, ez a kdnyv a tiszta, feltétlenil megbizhato
tudas kincsesbanyaja, s mint ilyen, az el6bbicknek nélkildzhetetlen, az utdbbiaknak
kotelezé olvasmany. Mondanivaldjanak magva a legjobban talan abban 6sszegezhe-
t6, hogy melyek a legfébb tényezOk, amelyek valsagokat generalhatnak a mai vi-
szonyok kozott a globalizalt pénzpiacokon, és ebbdl milyen tanulsdgok vonhatok le
a valsagok kivédése céljaval, az idészerii tennivalok tekintetében. Részletesen szdl
arrol, hogy sulyosbitja vagy enyhiti-e a pénziigyi globalizacio6 a piaci problémakat;
hogy mit tehetiink a valsagok megel6zésére, s melyek az optimalis valsagkezelési
politika, azaz a valsaigmenedzsment megalkotasanak 6 elemei.

Toéle idézve: ,,A globalizacid nem egy nyugalmi allapot, hanem egy folyamat.
(...) Egy tokéletesen versenyz6i, deregulalt és integralt nemzetk6zi pénziigyi rend-
szer, ahol a t6ke és az informacié szabadon aramlik (...) egyet jelent a profitokra
nehezedd nyomassal, amely miatt a pénziigyi vallalatok tjitasokkal keresik a fo-
gyasztok kegyeit, valamint igyekeznek a leghatékonyabban banni a szilikos eréfor-
rasaikkal. Ez j6 dolog a pénzigyi szolgaltatasok felhasznaldinak, de nem fajda-
lommentes a cégek szdmara. (...) A verseny lényege Schumpeter ,,kreativ rombolé-
sa”, azaz: Uj termékek, Uj vallalatok, Uj tevékenységi agak megjelenése egyditt jar az
idejétmult termékek eltlinésével és egyes cégek vagy egész iparagak gyakran bruté-
lis eltorlésével. E nélkil a ,,rombolas” nélkil a gazdasag képtelen lenne a verseny
»Kreativ” arcanak hasznat teljesen élvezni. (...) Akér igaza is lehet annak, aki egy
tokéletesen versenyz6 és liberalizalt piacnak tulajdonitja a globalis stabilitas eré-
nyeit — de honnan tudhatnank? (...) Nem hiszem, hogy tudnank a vélaszt. De azt
sem hiszem, hogy a gyakorlatban kellene kiprébalnunk, hogy a rendszeriink milyen
siméan és milyen gyorsan végezné az dnkorrekciokat a hatdsagok aktiv odafigyelése
nélkil. Tehat a legfontosabb mondandém az, hogy nem az a legsiirg6sebb kérdés,
hogyan miikddtessiink egy teljesen liberalizalt rendszert. Egy ilyen rendszer lehet
instabil, lehet stabil. De biztos vagyok benne, hogy a fenti (bizonytalan) utépia felé
haladni a fokozott instabilitas kockéazataval jar. A gyakorlatiasabb gondunk az kel-
lene legyen, hogy hogyan vezényeljiik le az atmenetet az egyikb6l a masikba.”

[zelit6iil kiemeliink néhany kiilonosen érdekes részletet.

A modern kommunikacios technologiarél és a média hatasarél: A piacra gya-
korolt hatas tekintetében, szélsGséges helyzetek kivételével, a hirek értelmezése
vagy valogatasa legalabb annyit szamit, mint a hir maga. A piaci szereploket ebben
a sajat korabbi tapasztalataik — vagy azok hianya — vezetik, csakigy, mint a prekon-
cepcidik. A modern kommunikécids technoldgia kitliné keretet nyujt ezen vélemé-
nyek ozmozissal torténd egységesedésére, ami jelentGs szerepet jatszik a csorda-
szellem er6sodésében. (Marpedig a csordaszellem megnyilvanulasai gyakran kriti-
kus jelentdségii mozgatdi a pénzpiacok viselkedésének — valsagok kialakulasanak
és menetének pedig még sokkal inkabb. — O. P.)

A véleményvezér kdzgazdaszokrdl: A kereskeddk és iizletkotok kozismerten be-
szédesek, hasonloképpen, csak talan méltésagteljesebben, az elemzdk, a bankarok.
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Ezek a szakemberek mindamellett az uralkodd szellemi irdnyzatok hatasa alatt is
allnak, talan még inkabb, mint egymas hatasa alatt. Ezen a téren a foblin6sok defi-
nicioszertien a kozgazdaszok, akiknek a piaci szereplékre és tisztvisel6kre gyako-
rolt befolyasa hatalmasat nétt a kommunikacios technologiaval és a kortars média-
val. A sulyosbitd tényez6t itt a modern kommunikacié altal megkovetelt, elkeriilhe-
tetlen egyszerisités jelenti.

A mérleg alatti tevékenységek és az értékpapirositas a piacok atlathatatlansa-
gahoz vezetnek. (A securitization magyar forditasa ugyan itt értékpapirosodas, &m a
helyes gazdasagi tartalmat az értékpapirositas adja vissza. — O. P.) A mérleg alatti
tevékenységek latvanyos térnyerése, az értékpapirositassal kardltve, fokozza a pia-
cok zavarossagat, atlathatatlansagat. Ami azonban még inkdbb aggodalomra ad okot,
az az, hogy gy noveli ezt a zavarossagot, hogy nincs egyértelmii orvossag a keze-
Iésére. A probléman a kozzététel és az informacio fejlesztése segithet valamit, de
nem sokat. (Ez utébbi kétségkivil a nyilvanossag tajékoztatasara szolgalo informa-
cidkat jelenti. — O. P.)

A regionalizacio6s szindroma, ami rendkivil latvanyos volt az itt targyalt val-
sagokban. A regiondlis fertézésnek két ,,racionalis” oka lehet. Az egyik a hitele-
z6k vagy befektet6k azon feltételezése, hogy a szomszédos orszagok bizonyos
tekintetben hasonlitanak egymashoz. Mégpedig abban, hogy az a tényezd, amely
az egyiket valsagba sodorta, valdsziniileg hat a masikban is. A masik feltevés ugy
sz6l, hogy a szomszédos orszagok szoros kereskedelmi és pénzigyi szalakkal
kotédnek egymashoz, ezért egyikiik valsaga megingatja a masik novekedési kila-
tasait €s pénziigyi stabilitasat is. A globalizacié pedig tobb modon is erdsitheti a
regionalis fertdzéseket. (Ennek mikéntjér6l Lamfalussy természetesen részletes
kifejtést ad. — O. P.)

A deregulacio hatasai. A fenntarthatatlan addssag felhalmozodasaban mind a
négy valsag esetében kozrejatszott a rosszul levezényelt, félresiklott liberalizacio,
bar annak jelentGsége nehezen mérhetd. Minden alkalommal hasonlé médon kez-
dodtek a bajok. A deregulacio profitlehetdséget teremt, ugyanakkor noveli a ver-
seny jelentette kihivast. A szamszeril hitelkorlatok eltorlése a profitot illeté hatasra
lehet példa, mig a betétek kamatplafonjainak eltorlése a versenynoveldre. Az al-
kalmazkodashoz minden esetben drasztikus és hossz( tavl intézményi valtozasokra
van sziikség, ami azonban még nehezebb, ha a deregulacié aszimmetrikus, példaul
ha a finanszirozasi oldalon viharosan élesedd verseny nem jar egyiitt 0j profitlehe-
t6ségek érvényesilésével a mérleg eszkdz oldalan. Lényeges, hogy egy szorosan
szabalyozott kdrnyezetb6l egy deregulaltra térténd attérés nemesak végiggondolt és
jol vezényelt deregulacios folyamatot, hanem, azzal parhuzamosan, atfogo intézmé-
nyi alkalmazkodast is megkovetel. A meglévd intézményekben a menedzsmentkul-
taranak kell valtoznia, kiiléndsen a kockazatértékelési és kockazatkezelési folyama-
tokban. Uj intézmények felallitisat lehetové tévé megfelelé intézményi keretet kell
Iétrehozni. A jogi keretszabalyozast felul kell vizsgalni. Végul, a feltgyeleti rend-
szernek is alkalmazkodnia kell, és az 0j szabélyozéasokat be kell tartatni. Az ilyen
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léptékli intézményépités idobe telik, egy j menedzseri osztaly kinevelése még
tobbe. Csak ennek az idének az elteltével lehet arra remény, hogy a deregulécio
koltség-haszon elemzésében a nettd haszon felé billenjen a mérleg. Ennek belatasa-
hoz ritka bdlcsességre van sziikség.

A globalis pénziigyi integraciora valo attérés talan még nagyobb kihivast is tar-
togat, kuléndsen a fejlett piacok befektetdi és hitelez6i szamara. Ezt a globalizacio
kiterjedése tAmasztja. Ahogy egyre tobb orszag csatlakozik a globalis faluhoz, az (j
feltorekvd piacokkal kapcsolatos hitelezésért és befektetésekért felelés dontéshozok
nem tdmaszkodhatnak csak szdmokra és abrakra (magyaran, a dontéseik korabban
megszokott megalapozasara — O. P.), legyenek barmilyen megbizhat6ak is a sz&-
mok. A befektetok mindenképpen, de a hitelezok is raszorulnak arra, hogy valoban
megértsék, hogyan is mitkédnek a kiilonbozé orszagok a valésagban. Hatalmasak
lehetnek a kiilonbségek két feltdrekvd piac kozott még ugyanazon foldrajzi térségen
belil is. (Ennek a megvildgosodasnak, ezeknek az ismereteknek a hianya pedig igen
hathat6s mozgatoja a regionalis szindrémaknak. — O. P.)

A Valsagmegeldzés hdrom feladata. Piacgazdasdgainkban a valsagok fontos
szerepet jatszanak — ahogyan mindig is jatszottak — a gazdasagpolitikai hibak kijavi-
tdsdban — amelyek mindig el fognak fordulni —, valamint az zleti fellendiilések
soran kialakuld rossz forrasallokacié korrigalasaban, amely szintén mindig Gjra ki
fog alakulni. A torz forrasallokacio a jol miikodd piacgazdasagokban is elkeriilhe-
tetlen, és nyilvanvaloan eldnydsebb a korai fazisdban kiigazitani, még ha vannak is
a kiigazitasnak koltségei, mint hagyni, hogy nagyobbé és komplexebbé valjék, ami
kezelhetetlen krizishez is vezethet. Ebb6l kovetkezOen a valsigmegelézésnek hé-
rom feladata van. Elséként, hogy csokkentse a fejlodd piacokon a mély valsagok
kialakulasanak a valdszinliségét. Masodszor, hogy novelje ezen gazdasadgok képes-
ségét a valsagbdl valé kilabalasra. Harmadsorban, hogy korlatozza a valsag atterje-
désének lehetdségét a tobbi fejlédd piacra vagy a fejlett vilagra.

Dr. Osman Péter

Dr. Osman Péter, a kdzgazdasag-tudomany kandidatusa.
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Brief Summary of the Articles

Inquiry on the financial and capital market crisis
and the related regulatory issues

The American subprime crisis that started in 2007 had evolved into a full-blown
global financial and economic crisis by the end of 2008. The crisis hits both
developed and developing markets. The forthcoming recession of the Eurozone in
2009 severely restricts the economic growth potential of the new Central and
Eastern European EU member states. It appears that regulation of financial and
capital markets and in particular that of the banking sector was insufficient.
Therefore we direct our traditional yearly inquiry towards the questions regarding
the reasons behind the financial and capital market crises and seeking possible
lessons learnt from it. In particular:

What direction do you think regulatory authorities should take?

What are the most important lessons of the crises that effective national and
international regulation need to take into consideration?

In your expectation, what impact new regulations will exert on the amount,
structure and direction of international capital flows?

FDI and the crisis of the world economy in 2008
KALMAN KALOTAY

2008 was marked by major changes in the world economy: the international
integration based on money and capital markets fell into a deep crisis. This article
examines how foreign direct investment — together with international trade — can
replace those money and capital markets in the role of integrator of the world
economy. It does not aim to provide an all-encompassing overview of future
developments; nevertheless it analyses in detail to what degree foreign direct
investment meets the requirements of being a stable phenomenon, to what degree its
tendencies reflect the growing role of emerging economies and ,,Ricardian goods”
in the global economy, and to what degree it is affected by the increasing role of
States in economic affairs. An attempt is made at the end of the article to examine
the challenges that foreign direct investment in Hungary faces during the current
crisis and the opportunities it can gain from the current situation.
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The Independence and Accountability of Financial Supervisory Authorities
Supervision of Cross-Border Banking Activities
SANDOR LIGETI

After dealing with the necessity of financial supervisory authorities and
integrated supervisors the independence and accountability of supervisory
institutions arise. Academic economists emphasize that supervisory authorities have
to be independent from the governments, the politicians and the influence of the
supervised financial institutions. In the real life governments have to influence
financial supervisors protecting the financial system, especially in case of financial
crisis. The financial supervisors have to account to the governments and the public
in their reports and communication in the media. The mergers and acquisitions of
banks, the expansion of cross-border banking, and the formation of financial
conglomerates demand the cooperation of financial supervisory authorities in
different countries. There would be conflicts of interests between the financial
supervisors of the home and host countries. It would be caused by the different
importance of the given financial institution in the home or host countries or the
different practice of managing illiquidity and insolvency. There would be
difficulties in the on-site supervisions, language problems and disagreements in
politics. In the European Union the home country principle is valid in cross-border
banking but the supervision is different if the foreign banking organization is a
branch or a subsidiary. If it is a subsidiary the supervisor of the host country, if it is
a branch the supervisor of the home country is in charge. In the European Union
problems arise in the cooperation of the supervisory authorities of the home and
host countries, regulating multinational financial conglomerates. Later it caused
establishing lead supervisors and colleges of supervisory authorities. The unified
European financial market, the cross-border activities of financial institutions arise
the necessity of establishment of a pan-European financial supervisory authority.
Such an organization is considered by many economists and politicians diminishing
the sovereignities of countries and they do not think that it can be implemented in
the near future.

High oil prices — possible economic policy responses
GABOR PELLENYI - MAGDOLNA SASS

The trend rise in oil prices since the millennium suggests that supply is hardly
able to keep up with the dynamically growing demand, even on a longer run.
However, the spontaneous adjustment of economies to more expensive oil has been
relatively quick and smooth. The most important channels were the reaction of
supply chains of companies, fuel substitution, relocation of activities in certain
sectors and improvements in energy efficiency. The role of the economic policy
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seems to be secondary in this adjustment; however, there are a few useful areas.
Trade policy measures can play a part in securing that European companies, both
abroad and in the EU, would operate under the circumstances of fair competition,
and in inducing households and companies for saving energy. Unfortunately,
opportunities for trade and other economic policies are limited to a great extent by
the fact that for the most important energy producer and exporter countries, the
main source of economic and political power is the production and export of
hydrocarbons. Thus, besides or even prior to economic policies, the role of foreign
policy is determining.

Calculation of Damages under the Vienna Sales Convention
SAROLTA SZABO, DR.

The United Nations promulgated the Convention on Contracts for the
International Sale of Goods (the CISG) which has been already adopted by seventy-
one countries. Although the CISG has proved successful in many areas, it has failed
in the area most important to parties in a dispute, i.e. damages for breach of the
contract. Article 74 provides the basic principle for the recovery of damages under
the CISG, but it does not provide specific guidelines for the calculation of damages.
In consequence this article seeks to examine the remedies that may be awarded
under the CISG in accordance with the CISG Advisory Council Opinion No. 6.
(Calculation of Damages under CISG Article 74). Using the approaches of the
CISG-AC would lead to more consistent awards of damages and would promote the
goal of the CISG to create an internationally uniform law on the sale of goods.
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