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I. Gazdasagpolitika c. targy témakorei

1. A gazdasagpolitika alapjai
1.1 A gazdasagpolitika iranyzatai, iskolai

A gazdasagpolitika mara a piacgazdasagot adott, megkérddjelezhetetlen keretrendszernek
tekinti. A piacgazdasagnak azonban tobbféle tipusa van, arculatat alapvetden az allam-piac
kapcsolatrendszer karakterisztikdi hatarozzak meg. Utdbbi alapjan a gazdasagpolitika négy
nagy iskoldjat kiilonboztetjiik meg: a neoliberalizmust, a szocidlis piacgazdasagot, a joléti
allamot, illetve az azsiai kapitalizmust. Amennyiben az allam-piac kapcsolatrendszert egy
tengelynek tekintjiik, akkor a két sz&Is6 pontjat a neoliberalizmus ¢€s a joléti allam adja, koztes
pontjait pedig a masik két iskola.

A neoliberalizmus az angolszasz orszagok gazdasagpolitikai (piacgazdasagi) modellje.
Esetében az allam alarendelt szerepet jatszik a piaccal, az iizleti élet meghatarozé szerepldivel
szemben. Ugy is mondhatnank, hogy a neoliberalizmusban az allam (kormanyzat) van a piacért.
A neoliberalizmus hisz abban, hogy a maximalis tarsadalmi jolét eléréséhez a legbiztosabb ut
az allam szerepének minimalizalasa, illetve a piaci mechanizmusok szerepének
maximalizaldsa. A neoliberalis gazdasagpolitika Adam Smith ,.¢&jjeli 6r allamat” tamogatja,
amely szerint az dllam egyediili feladata a szabalyok/torvények lefektetése és az azok felett valo
orkodés. Mindezekbdl kifolyolag, a neoliberalis gazdasagpolitika elsddleges célja a piaci
automatizmusok szabadjara engedése és a szabad piaci verseny kikényszeritése. Filozofidjaval
Osszhangban, joléti politikaja szlikre szabott: a szocialis transzferek szelektivek, csak a
leginkabb raszorulok szdmara elérhetdk.

A neoliberalizmussal szemben a joléti allamban a piac jatszik az allammal szemben
alarendelt szerepet. Ez a gazdaséagpolitikai iskola azt vallja, hogy a gazdasag (piac) van a
tarsadalomért, nem pedig forditva. Hagyomédnyosan a skandindv orszdgok piacgazdasagi
modellje. Bar a klasszikus joléti dllam az 1990-es években némileg leépiilt, mindmaig ez az
iskola irja le legjobban a skandinav gazdasagpolitikat. A joléti allam elsddleges célja a teljes
foglalkoztatas elérése, amelyhez — megitélése szerint — sziikség van az allam aktiv
kozremikodesére. A joléti allam alapvetden szkeptikus a szabadpiaci mechanizmusok
lehetdségeit illetden, ezért a piaci versenyre ugy tekint, mint a piacgazdasaggal sziikségesen
vele jaro ,,rosszra”. A joléti allam kozismert nagyvonall szocialis halojardl, amelyben a joléti
transzferekre vald jogosultsdg univerzalis, allampolgari jog; a raszorultsadg elv (szelektivitas)
érvényesitése masodlagos.

A piacgazdasag egyik koztes modellje, a szocidlis piacgazdasdag: a német modell. Ez az
iskola arany kozéputat képvisel a neoliberalizmus és a joléti allam kozott az allam-piac
kapcsolatrendszert illetden. A szocialis piacgazdasdgban az allam és a piaci szerepldk
kapcsolata horizontalis — nem ala-folérendelt —, mondhatni partneri. Utobbi a német
gazdasagpolitika azon meggy6z0désébdl ered, hogy egy tarsadalom sokkal sikeresebb lehet a
céljai elérésében, ha nem az egymassal valo folyamatos viaskodasban 6roli fel az eréforrasait,
hanem ko6zos célok mentén halad elére. A szocidlis piacgazdasagban a piaci verseny fontos
szereppel bir, igy utobbi 1étjogosultsagat egyértelmiien elfogadja. Tovabbi sajatossadg a nemzeti
fizetdeszkoz értékallosaganak kiemelt fontossaga. A szocidlis piacgazdasag abban a tekintetben
hasonlit a neoliberalizmushoz, hogy a gazdasagi ¢élet szabalyainak (a torvényeknek) lefektetése
és azok betartatasa kiemelt fontossdggal bir. Utobbit rendszerszabalyozasnak nevezi. A
szocialis piacgazdasag alapvetden a rendszerszabalyozast preferalja az aktiv, ad-hoc mdédon a
mindennapi gazdasdgi folyamatokba beavatkoz6d gazdasdgpolitikdval szemben. Egyik
legsajatosabb eleme a szocialpolitikdja, amelyben a neoliberalizmussal 6sszhangban nagy
hangsulyt helyez a raszorultsagi elv érvényesitésére. A szocialpolitika azonban nem meriil ki a



szelektivitasban: a transzfereknek célzottnak kell lenniiik, elsddlegesen azt szolgalva, hogy az
egyén ongondoskodasat visszaallitsak.>

A masik kozéputas iskola az dzsiai kapitalizmus, amelyben szintén partneri viszony jellemzi
a kormanyzat és a hazai {izleti elit kapcsolatat. Szemben azonban a szocialis piacgazdasaggal,
ebben modellben a partneri viszony ellenére mégis csak érzékelhetd az allam felsobbrendiisége
a piaci szereplokkel szemben. Az azsiai kapitalizmus a kelet-azsiai Kistigrisek (Dél-Korea,
Szingapur, Malajzia stb.) gazdasagpolitikaja, amelyet a fejleszté allam dominanciaja jellemez
(lasd a késoébbiekben). Ennek a modellnek a legfontosabb célja a gazdasagi felzarkozas
eldmozditasa, amelynek minden mast alarendel. Ilyen értelemben kifejezetten pragmatikus
iranyzatrdl van szo. Ez abban is megmutatkozik, hogy a hazai véllalatok nemzetkdzi
versenyképességét elorébb valonak tekinti, mint a hazai piacokon valé szabadpiaci verseny
érvényesiilését. Mds szoval, ha a hazai nemzeti bajnokok (versenyképes nagyvallalatok)
kinevelésének az az ara, hogy a belfoldi piacokon ezek a nagyvallalatok oligopolisztikus
pozicidban vannak, akkor ez is elfogadhatd. Ami a joléti halot illeti, bar napjainkra a kelet-
azsiai orszagokban is kiépiilt egyfajta dllami ellatorendszer, mindmadig a csalad hagyoméanyosan
fontos szerepet tolt be a betegekrdl, idosekrdl vald gondoskodasban.
Az 1. tablazat a négy irdnyzat legfontosabb megkiilonboztetd sajatossagait foglalja dssze:

1. tablazat A gazdasagpolitika iranyzatai

Joléti allam Neoliberalizmus Szocialis Azsiai kapitalizmus
piacgazdasag
I I I I I 1
A piaci versenyhez Sziikséges Maximalisan Tamogatja A nemzetkdzi
valo hozzaallas rossz tamogatja versenyképesség fontosabb,

mint a hazai verseny

Joléti rendszer Univerzalis,a  Szelektiv, csak a Az dngondoskodas Hagyomanyosan a csalad
szelektivitas leginkabb els6dleges, a feladata
masodlagos raszorultaknak transzferek célja

ennek visszaallitasa

A gazdasagpolitika Teljes A piac A szabalyok Gazdasagi fejlodés és
elsodleges célja foglalkoztatas szerepének lefektetése és felzarko6zas
maximalasa betartatasa

I I I I I 1
Az allam-piac A piac van a Az éallam van a (horizontalis) (hierarchikus) partneri
nexus tarsadalomért piacért partneri kapcsolat kapcsolat

I I I I I 1
Hagyomadnyos skandinav angolszasz Németorszag kelet-azsiai Kistigrisek
orszdgpéldak orszagok orszagok

Minden gazdasagpolitika elkeriilhetetleniil szembesiil a piaci hatékonysag és a tarsadalmi
igazsdagossag kozotti valasztassal. A két tényezd kozotti atvaltas természetes logikén alapul:
minél igazsagosabb jovedelemelosztast akarunk, annal nagyobb allami Ujraelosztisra van
sziikség. Utobbi azonban megfeleld mértékli koltségvetési bevételeket feltételez. Masszoval, a
szélesebb szocidlis halo nagyobb adoterhelést jelent a gazdasag szdmara, amely értelemszertien
rombolja a piaci hatékonysagot (a gazdasag versenyképességét). Az 1. abran elhelyeztiik a négy
gazdasagpolitikai irdnyzatot az igazsdgossdg-hatékonysag képzeletbeli atvaltasi tengelyek
mentén. Ertelemszertien a neoliberalizmus rendelkezik a leghatékonyabb piacokkal, de egyben

3 A szocidlis piacgazdasag részletesebb targyaldsat |asd a Német gazdasdgpolitika keretrendszere fejezetben.
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az egyik leginkabb sziikmarku szocialis haloval is. A masik véglet a skandinav joléti allam.
Nem véletlen, hogy GDP-ardanyosan az egyik legnagyobb dallamhaztartassal (allami
bevételekkel/kiadasokkal) a skandindv allamok rendelkeznek (GDP 50-60 %-a), mikdzben a
fejlett orszagok koziil a legkisebb allamhaztartassal az angolszasz allamok (GDP 35-40 %-a).

1. abra A gazdasagpolitika elkeriilhetetlen valasztasa
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Hatékonysag

A gazdasagpolitika jellemzéen ¢épit valamilyen makrogazdasagi iskolara. Két fo
makrodkondmiai iskolat emelhetiink ki e tekintetben: a Keynesianizmust és a monetarizmust.
A keynesi kozgazdasagtan John M. Keynes nevéhez kotddik és az 1920-as/30-as években jott
1étre. Alapfeltevése, hogy a piacok nem tokéletesek. A tokéletlen és aszimmetrikus informaciok,
valamint a piacok rovidtavi rugalmatlansaga a gazdasdg ciklikus mozgasahoz vezet:
konjunktirat dekonjunktara kovet, majd dekonjunktirat ismét konjunktara. A dekonjunktira
esetenként jelentdsebb gazdasagi valsagot (recesszidt) is jelenthet. A keynesi tanok szerint, a
gazdasagi novekedés ciklikussdga és a negativ gazdasdgi sokkok miatt a szabadjara engedett
piacok (piaci automatizmusok) nem tudjék garantalni a teljes foglalkoztatast. Igy sziikség van az
allam beavatkozasara. A keynesi kozgazdasagtan tehat tdimogatja az aktiv gazdasagpolitikat, az
allam szerepvallaldsait a gazdasagi folyamatok menedzselésében. (A piacgazdasagot
természetesen megkérddjelezhetetlen keretrendszernek tekinti!)

A monetarizmus megsziletése az 1970-es/80-as évek hatarmezsgy¢€jére tehetd. Létrejotte
Milton Friedman nevéhez flizddik. A monetaristdk szerint nincs sziikség az allam
beavatkozéasara a gazdasagba, mivel a piaci automatizmusok képesek hosszi tdvon a teljes
foglalkoztatas elérésére. Ervelésiik alapjan, hosszu tivon a szabadjara engedett piacgazdasig
képes a termelési lehetdségeinek hataran (a potencialis GDP-jének szintjén) termelni. Ebbol
kifolyolag a monetarizmus kifejezetten ellenzi az aktivista gazdasagpolitikat, allamképe Adam
Smith ,.¢&jjeli 6r allamahoz” all kozel.

1.2 Politikai iizleti ciklusok
A politikai iizleti ciklusok (political business cycles) alatt azt a jelenséget értjiik, amikor a
parlamenti valasztasok szabdlyossagait kovetve, a gazdasagpolitika politikai célok alapjan
mesterségesen generdl ciklikus ingadozdst a legfontosabb makrogazdasagi mutatok
alakulasaban. A jelenség alapja, hogy a regnald kormanyzat jellemzden rovidtavra tekint: a
kovetkezd valasztdsokat akarja megnyerni. Ez azzal jar, hogy a valasztasok kozeledtével az
els6dleges célja tarsadalmi tdmogatottsdganak javitdsa lesz. Ennek kézenfekvd eszkdze a



foglalkoztatas novelése, illetve a nemzetgazdasag teljesitményének fokozasa. Ez azzal jar, hogy
a valasztasok elott a koltségvetési politika jellemzéen kéltekezove, expanzivva valik (addkat
csokkent, kiadasokat ndvel), hogy ezzel stimuldlja a gazdasagi ndvekedést és javitsa a
foglalkoztatast. A fiskalis gazdasagélénkités — a novekvd aggregat keresleten keresztiil —
jellemzéen noveli azonban az inflacidot is. A valasztasokat megel6z0 koltségvetési
tulkoltekezést szokas go-ciklusnak (,,ereszd meg” ciklusnak) nevezni.

A valasztasok utan a felel6s gazdasagpolitika azonban nem kertilheti el a stop-ciklust (,,htizd
meg” ciklust), azaz a koltségvetés stabilizaciot. Amennyiben ezt elmulasztand, az
allamhaztartas fenntarthatosagat veszélyeztetné, konnyen allamadossagvalsagba sodorva az
orszagot. A stop-ciklus keretében a kormanyzat adot emel, csokkenti a kiadasait, mérsékeli a
hianyt. Ez az aggregat kereslet csokkenésén keresztiil a gazdasagi novekedés lassuldsahoz és a
foglalkoztatas csokkenéséhez vezet. A gazdasagi dinamika mérséklédése azonban jotékonyan
hat az inflaciora, csokkenti azt. Az aktualis parlamenti ciklus kdzepéhez érkezve, a kdvetkezo
valasztasok kozeledtével azonban a stop-ciklust ujra felvaltja a go-ciklus, és a folyamat
kezdddik elorrdl, amint azt az aldbbi dbra is mutatja:

2. abra Politikai uzleti ciklusok

GDP ndvekedési uteme

— T~ 1. Inflacio
/ \ / W&gvetési hiany
\ .\_“_-/ \-_“_/ ’@mis{ég

Valasztas | Valasztas Il

Fontos latnunk, hogy a politikai {izleti ciklusok a politika természetes logikdjabol erednek,
ily médon nem csak a fejlodo orszagokat jellemzik. A fejlett orszagokat az kiilonbozteti meg a
fejlodoktdl e tekintetben, hogy eldbbiekben jellemzden kisebb a ciklus amplitidoja. Mas
szoval, a politika mechanizmusa kisebb mértékii stop-go ciklusokat general csak. Ez annak
kbszonhetd, hogy a fejlett orszagokban a ,,fiskalis illuzio” kevésbé jellemzd: az atlagszavazot
kevésbé lehet a rovidtavu, koltségvetési politikdnak koszonhetd jovedelem-ndveléssel
megnyerni, mivel tisztdban van azzal, hogy a nem fenntarthaté fiskalis lazitast (pl.
adocsokkentést) megszoritas (pl. adoemelés) kdveti majd.

A politikai iizleti ciklusok nem Osszetévesztendok a hagyomanyos iizleti ciklusokkal. A
hagyomanyos iizleti/gazdasagi ciklusok a piac tokéletlenségeibdl fakadnak, amelyek ciklikusan
vezetnek a kereslet-kindlat kozotti egyensulytalansdghoz. A politikai iizleti ciklusokat ezzel
szemben a politikai indittatdsa gazdasagpolitikai 1€pések generaljdk. 4 makrogazdasagi
mutatokat (GDP novekedési litem, inflacid, munkanélkiiliségi rata stb.) a hagyomdnyos iizleti
ciklusok és a politikai iizleti ciklusok tehdt egyszerre, egyidoben befolydsoljak.

A 3. abra a politikai iizleti ciklusok relevancigjat mutatja be Magyarorszag esetében az
allamhaztartasi egyenlegén keresztiil, 1994 és 2008 kozott. Ebben az iddszakban 1994-ben,
1998-ban, 2002-ben, és 2006-ban voltak parlamenti valasztasok. Amint az lathatd, a
vélasztasokat megel6z6 1-2 évben az allamhéztartdis GDP-aranyos hidnya minden esetben
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emelkedett és kifejezetten magas volt. A valasztasokat kovetden azonban a go-ciklust
felvaltotta a stop-ciklus, a koltségvetési megszoritas. Egy kivétel adodott, a 2002-2006 kozotti
id6szak. Ebben a parlamenti ciklusban egy elnyujtott tilkoltekezésnek vagyunk szemtanui,
amely a magyar allamhaztartas hianyat a GDP 7-8 %-an allandositotta.

3. abra Az allamhaztartas hianyanak alakuldsa Magyarorszagon (GDP %)
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Forras: Csillag, 1., (2009. Van-e visszaut? Kozgazdasdgi Szemle, jul-aug. 654o0.

1.3 A globalizacio értelmezése és kovetkezményei
Ertelmezés

A globalizéacio jelensége a tarsadalomtudoméanyok minden teriilete (politoldgia, szociologia
stb.) szamara relevancidval bir és az elemzések targyat képezi. A kozgazdasagtan
szempontjabol elsésorban a gazdasagi globalizacionak van jelentdsége. A gazdasagi
globalizacidt illetden két kiillonbozd értelmezéssel talalkozhatunk: a ,,fésodort” képezd un.
mainstream értelmezéssel, illetve az attol eltéro alternativ, un. nem mainstream értelmezéssel.
A mainstream megkozelitésben a gazdasagi globalizacio nem jelent mast — és nem jelent tobbet
—, mint a nemzetgazdasadgok rohamos nemzetkdziesedését, az egységes vilagpiac kialakulasat,
a mélyiilo vilaggazdasagi integraciot. Konkrétabban: az aruk és szolgaltatasok, a téke, valamint
a szemelyek egyre szabadabb és gyorsabb aramlasat, valamint a transznacionalis vallalatok
rohamos térnyerését. A mainstream értelmezéssel elsésorban a neoliberalizmus azonosul.

Az alternativ megkozelités a globalizaciora elsosorban ugy tekint, mint egy hatalmi
folyamatra, mely soran a vilaggazdasag legerdsebb szerepldi igyekeznek a globalis (gazdasagi
¢s politikai) jatékszabalyokat a sajat érdekeik szerint befolyasolni. Az alternativ megkozelités
nem tagadja a mainstream megkozelitésben sorolt pontok relevanciajat, de azt allitja, hogy a
globalizacio — jelen forméjaban — sokkal tobb, mint a vilaggazdasag integracioja: elsdsorban a
(gazdasagi) hatalmi poziciok megerdsitésérdl, a globalis lizleti elit érdekérvényesitésérdl szol.

Az alternativ megkdzelitésben emlitett ,,legerdsebb szerepléi a vilaggazdasidgnak™ a
transznacionalis vallalatok (TNC). Ezek a szereplok gazdasagi erejiikbol kifolydlag képesek a
nemzeti kormanyzatokra és a nemzetkdzi szervezetekre nyomast gyakorolni. A legnagyobb
transznaciondlis véllalatok eszkozértéke, éves arbevétele a kisebb orszagok GDP-jével
vetekszik. Ezen transznaciondlis vallalatok tlilnek a vilaggazdasagi hierarchia képzeletbeli
csucsan. Hierarchia azonban nem csak a TNC-k és a tobbi vallalat viszonya kapcsan fedezhetd
fel, hanem a TNC-k csoportjan beliil is. E tekintetben a transznacionalis vallalatok harom



halmazat kiilonboztethetjiik meg: a pénziigyi TNC-ket, a nemzetkozi kereskedelmi lancokat,
valamint a nem pénziigyi (termeld) TNC-ket.

A TNC-k gazdasagilag legerésebb csoportjia a pénziigyi transznacionalis vallalatok.
Eszkozértékiik és éves forgalmuk nem csak a kisebb gazdasagok éves GDP-jét haladja meg, de
a TNC-k masik két csoportjat is jelentésen lekordzi.*

Koévetkezmények

A mainstream globalizacio értelmezés szerint a globalizacionak tulnyomo részt pozitiv
kovetkezményei vannak. Az egyik legfontosabb vélelmezett elénye, hogy a nemzetgazdasagok
liberalizacioja és vilaggazdasagi integracidja eldsegiti felzarkdzasukat a fejlett orszagokhoz.

A nem mainstream megkézelités tamogatoi ugyan elismerik, hogy a globalizaciénak szamos
elénye van, de a neoliberalis kozgazdaszokkal szemben gy vélik, hogy szamottevd negativ
hatdssal is szamolni kell. Ezek a kovetkezok:

1. A globalizacié jelentésen leszitkiti a nemzeti gazdasdgpolitikak mozgasterét
(autonomiajat). Ennek egyik egyértelmli megnyilvanuldsa a race-to-the-bottom
gazdasagpolitika terjedése. Utobbi azt jelenti, hogy a kormanyzatok az addzasi- és
szabalyozasi terhek folyamatos csokkentésével licitdlnak egymas ald, hogy bevonzzék a
TNC-ket. Ezt az 4daz versenyt a beruhazasokért az tette lehetdvé, hogy a toke- és arupiacok
liberalizdciojaval a transznaciondlis vallalatok globalisan optimalizaljak termelésiiket.

2. A varakozasokkal ellentétben a vilaggazdasag fokozodo integracioja, a nemzetkozi
kereskedelem és tOkedramlés felfutdsa nem hozta magaval a szegény orszdagok érdemi
felzarkozasat: az elmult fél évszdzadban a GDP/f6-ben mért kiilonbségek az egyes orszagok
kozott meglehetdsen stabilan alakultak. Valodi felzark6zas a vilag legfejlettebb orszédgaihoz
csak néhany esetben tortént. Ezek a novekedési csoddk elsGsorban Kelet-Azsidra
korlatozodtak.

3. A harmadik negativ kdvetkezmény a pénziigyi szektor dominancidja a realgazdasag
felett. Napjainkban a vilag t6zsdéi és devizapiacai néhany nap alatt lekereskedik az éves
vildgkereskedelem értékét. A pénziigyi TNC-k 0Osszes eszkozértéke sokszorosa a
realgazdasagban tevékenykedd TNC-k eszkozértékének. Ilyen aranytalansagok mellett nem
meglepd, ha sokan ugy latjak, a pénziigyi szektor tal nagyra nétt, és mar nem csak a
hagyomanyos szerepére (a megtakaritdsok hatékony kozvetitésére a vallalati beruhazasok
felé) koncentral.

4. Végezetiil, altalanos kritika, hogy a globalizacio jelenlegi keretei kozott mar
hiperglobalizacio (vagy turbokapitalizmus), amely oncélu valt, és amelyben a
jatékszabalyok az egyes gazdasagi szereplok szdmara nem azonosak.

4 Az UNCTAD statisztikai alapjan, 2011-ben az Osszes eszkozérték szerint a legnagyobb pénziigyi TNC a
Deutsche Bank volt kozel 2800 mrd. USD eszkdzallomannyal!
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2. Az allam-piac kapcsolatrendszer

2.1 Az allam-piac kapcsolatanak valtozasa az elmilt 150 évben
Az allami szerepvallalas mértéke és megitélése tobbszor valtozott az elmult 150 év folyaman.
Az egyes iranyvaltasokra jellemzd, hogy kovették a kozgazdasagtan mainstream irdnyzataban
bekovetkezett valtozast és sz€élsdségesek voltak. Utdbbi azt jelenti, hogy a kdozgazdaszok nézete
az allami beavatkozas sziikséges mértékérdl hol nagyon optimista, hol tulsagosan pesszimista
volt. A kovetkezdkben attekintjiik az allam-piac nexus valtozasat a kozgazdasagi mainstream
fobb korszakai szerint:

Klasszikus kapitalizmus/liberalizmus (19. szazad kézepe — 1914): A klasszikus (mas néven
laissez-faire) kapitalizmus idészakaban a kdzgazdaszok szélsdségesen pesszimistak voltak az
allam gazdasagi szerepvallalasat illetden. Adam Smith ,,&jjeli-Or allam” felfogasat favorizaltak,
amely szerint a gazdasagpolitika szerepe a jogrendszer lefektetésében és betartatdsaban
kimeriil. Ebben az id0szakban a képzeletbeli allam-piac inga tehat extrém modon a piaci
oldalhoz tapadt.

A bizonytalansag kora (1920-as/30-as évek): Az 1920-as, 30-as évek atmeneti idészakot
jelentettek az elsé vilaghaboru és a nagy gazdasagi vilagvalsag (1929-33) okozta politikai €s
gazdasagi sokk kovetkeztében. Az elsé vilaghaborut kovetden a korabbi birodalmak részben
felbomlottak, a globélis szovetségi rendszerek &talakuloban voltak. A nagy gazdasagi
vilagvalsag pedig a klasszikus kapitalizmus bukasat hozta el. Ebben az iddszakban azonban a
Keynesianizmus még csak kialakuldban volt, igy a kézgazdaszok tanédcstalanok voltak, hogy a
lassiez-faire kapitalizmus utan, mi legyen az 0j kozgazdasagi fosodor. J. K. Galbraith a
bizonytalansadg koranak nevezte a két vilaghaboru kozotti idészakot, amely mind a globalis
politika, mind a kdzgazdasagtan szempontjabol talalé megfogalmazas.

A Keynesianizmus kora (1950-es/60-as/70-es évek): A masodik vilaghdborut kovetd 2-3
évtized uralkodé (mainstream) iranyzata a keynesi kozgazdasagtan volt. Ebben az idészakban
a gazdasagpolitika szélsdségesen optimista volt az allami szerepvallalas lehetdségeit illetden.
Altaldnos volt a vélekedés, hogy a sikeres gazdasagi felzarkozashoz sziikség van az aktiv
gazdasagpolitikdra, a szabadpiaci automatizmusok ezen cél elérését nem tudjak biztositani. A
képzeletbeli 4llam-piac inga most sz€lsOségesen elmozdult az allam irdnyaba.
es évek két olajvalsaga és az ennek nyoman kibontakozo6 stagflacid (gazdasagi stagnalas +
novekvd inflacid) torte meg. A keynesi gazdasagpolitika ugyanis képtelen volt az iddszak
gazdasagi valsagat kezelni, az expanziv koltségvetési ¢€lénkités egyetlen eredménye az
allamadossagok novekedése volt. Ekkoriban jelent meg a monetarizmus és a neoliberalis
allamfelfogas, amelyek aztan az 1980-as évektdl at is vették a Keynesianizmus helyét a
mainstream kozgazdasagtanban. A neoliberdlis gazdasagpolitika (és a monetarizmus)
sz€lsdségesen pesszimista az allam gazdasagi szerepvallaldsat illetéen, alapvetden a
szabadpiaci automatizmusokban hisz. Az allam-piac inga tehat most 4tlendiilt a tuloldalra, és
ratapadt a ,,piacra”. A neoliberalizmus napjainkban is a fésodort képezi, bar a 2008/09-es
globalis pénziigyi valsag utan egy darabig gy tiint, hogy elveszitheti ezt a statuszat; végiil is
ez nem kovetkezett be.

A 4. 4bra az allam-piac nexus képzeletbeli ingajanak valtozasait mutatja be:



4. abra Az allam-piac inga alakuléasa az elmult 150 évben

laissez-faire Keynesianizmus neoliberalis allam

1950-es, 60-as, 70-es évek (monetarizmus & neoklasszikus
makrogkondmia)

1980-as évek - napjainkig

kapitalizmus
19.5z. kozepe - 1914

bizonytalansag kora
(1920-as, 30-as évek)

Allam Piac Allam Piac Allam Piac

A fenti korszakokat attekintve két torvényszeriiség bontakozik ki az allam-piac nexust illetéen:

1. Ahogy arra Dani Rodrik — a Harvard Egyetem professzora — is ravilagitott: mindezidaig
nem sikeriilt megtalalnunk az arany-kozéputat az dallam gazdasagi szerepvallalasat
illetéen. A kozgazdasagi nézetek e tekintetben szélsdséges modon valtoztak: kovetve az
aktualis mainstream kozgazdasagi iskolat, hol tilsagosan optimistak, hol tilsagosan
pesszimistak voltak az allami beavatkozast illetoen.

2. Az aktudlis mainstream iranyzat bukésat jellemzden egy olyan nagy valsag hozta mindig el,
amely kezelésében eldbbi eredménytelen volt: a nagy gazdasagi vildgvalsag a klasszikus
kapitalizmust, mig az 1970-es évek olajvalsagai a Keynesianizmust temette maga ala.

Az allam gazdasagi szerepvallalasdnak egyik gyakran hasznalt mértéke az dllamhaztartds
meérete (akar az 0sszes kiadas, akar az Osszes bevétel alapjan mérve). A 2. tdblazat az 6sszes
allamhéztartasi kiadas GDP aranyos alakulasat mutatja a ma fejlett orszagokban, az elmult 150
évben. Amennyiben az atlagra fokuszalunk a kévetkezo tendencia bontakozik ki:

1. A laissez-faire kapitalizmus alatt az dllam mérete meglehetdsen alacsony volt a GDP 10-
15 szézaléka koril alakult. Ez 6sszhangban van az idészak uralkodd pesszimista
hozzaallasaval az allami beavatkozast illetden; valamint azzal, hogy a joléti rendszerek
(egészségligy, nyugdij) ekkoriban még hianyoztak, vagy gyerekcipdben jartak.

2. A bizonytalansag kora alatt elindul az allam méretének emelkedése (a GDP 20-25%-ra),
ami a nagy gazdasagi vilagvalsag kezelésének és az ennek nyomdan létrejovo szocialis
ellatasoknak kdszonhetd.

3. A klasszikus vegyes gazdasdg, amelyben mar az allam is megkeriilhetetlen, fajstilyos
szereploként jelenik meg a Keynesianizmus iddszaka alatt, az 1950-es/60-as/70-es
¢vekben alakul ki. Ebben az id0szakban valnak altaldnossd az allami Ujraelosztason
alapulo joléti szolgéltatdsok (egészségiigy, oktatds, nyugdijrendszer), amely
természetszertiileg jar az allamhéztartds méretének massziv novekedésével (a GDP 30-40
%-ra). Az 4allam méretének ndvekedése az wuralkodd kozgazdasdgi iranyzat
allamfelfogasaval 6sszhangban van.

4. A neoliberalis allam elmult 40 évét vizsgalva azt a meghokkentd észrevételt tehetjiik,
hogy az A4llamhaztartds mérete nem csokkent, holott ez az iranyzat az dallam
visszavonulasat hirdeti. Ennek alapvetden politikai és demogréfiai okai vannak. Egyrészt,
a tarsadalom a joléti szolgaltatdsokat ,szerzett jogként” kezeli. Azaz, ezeket a
rendszereket mindig kdnnyebb felépiteni, mint visszaépiteni. Politikailag tal kockazatos
lenne az egészségligyre, a nyugdijakra és az oktatasra szant forrasok drasztikus
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visszavagasa. Masrészt, a tarsadalom eloregedése a fejlett orszdgokban folyamatos
nyomas alatt tartja a joléti rendszerek kiadasait.

Természetesen a neoliberalis allam hegemonidja alatt is érdemi eltérést taldlunk az
egyes orszagok allamhdaztartasi mérete kozott, ami elsésorban a kovetett hagyomanyos
gazdasagpolitikai modellel magyardzhatd. Ez az oka annak, hogy a skandinav
orszagokban (joléti allam) az éallamhaztartds kiadasai a GDP 50-60 %-ra ragnak,
mikdzben az angolszész orszagokban (neoliberalizmus) a 35-40 %-ot kozelitik.

2. tablazat Az allamhaztartas GDP-aranyos kiadasainak alakulasa (%)

Laissez-faire ! Bizonytalansag ' Kevnesianizmus: Neoliberalis allam |

kora i |

kb.1870 1913 | 1920 1937 | 1960 1980 : 1990 1996 2002 !

Ausztrilia 183 165 | 193 148 | 212 341 | 349 359 356 |
Ausztria 105 17 | 147 206 ! 357 481 i 386 516 513 |
Kanada na na | 16.7 25 | 286 388 ! 46 447 414 !
Franciaorszag | 12.6 17 27.6 20 346 461 : 498 55 536 |
Németorszag 10 148 | 25 341 | 324 479 1 451 491 485 !
Olaszarszig 137 171 ¢ 301 311 | 301 421 | 534 527 48 |
Trorszig na na 188 235+ 28 489 1 412 42 335
Japan 88 83 ! 148 254 ! 175 32 1 313 359 398 !
Uj Zéland na na 246 253 1 269 381 [ 413 347 416 |
Norvégia 5.9 93 16 11.8 | 299 438 | 549 492 475
Svédorszig 57 104 0 109 165 | 31 601 | 591 642 583 |
Svijc 16.5 14 17 241 : 172 328 | 335 394 343
UK 94 127 | 262 30 1 322 43 1 399 43 411 i
USA 7.3 75 121 197 27 314 | 328 324 341
28.0 419 430 450 435

Atlag ;108 131 ; 196 238
Imtervallom = | 5-15 10-15 ) 15-25 20-30 | 25-35 3045
Forras: Tanzi V. (2005): The Economic Role of the State in the 21st Century. Cato Joumnal

1 35-50 3545 3545

2.2 A fejleszté allam: sajatossagok és intézményi karakterisztikak
A fejlesztd allam koncepcidja a kelet-azsiai Kistigrisek masodik vilaghdboru utan kovetett
gazdasagpolitikai modelljébdl eredeztethetd. Bar jellemzden ezen orszdgokkal szokés ezt a
politikat 6sszekotni, hangsulyozni kell, hogy a fejlesztd allam (developmental state) napjainkra
altalanos iranyzatta ndtte ki magat.

A fejleszto allam sajatossagai

A gazdasagpolitika elsodleges célja a fenntarthato gazdasagi felzarkozas. Ezt a mindenek felett
allo célt konszenzus Gvezi a hazai politikai €s tizleti elitben. Le kell sz6gezni, hogy a fejlesztd
allam a piacgazdasagot megkérddjelezhetetlen keretrendszernek tekinti; ezen keretrendszerben
keresi az allami beavatkozas azon formadit, amelyek a gazdasagi felzarkozast tdmogatjak.
Eszkozeiben hagyomanyosan az iparpolitikéara és a kereskedelempolitikdra tdmaszkodik.

A fejleszté allam gazdasagpolitikdjat meghatarozo egyik alapvetés, hogy a beruhdzasokra
rendelkezésre allo forrasok sziikdsek, azok hatékony felhasznalasahoz dllami koordindciora
van sziikség tudatos, aktiv iparpolitika keretében. Az iparpolitika kijeldli azokat a tamogatando
stratégiai szektorokat, amelyek a gazdasagi felzark6zas motorjava valhatnak — amelyekben az
orszagnak komparativ elénye van, vagy lehet. Fontos kovetelmény, hogy a tdmogatott
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vallalatokkal szemben a kormanyzat teljesitmény-kritériumokat fogalmazzon meg, amelyeknek
valé megfelelés az allami tdmogatas folytatasanak feltétele. Mas szoval azok a vallalatok,
amelyek nem teljesitik a kijelolt novekedési szamokat, nem részesiilnek tovabbi allami
forrasokban. A teljesitmény-kritériumok kovetkezetes alkalmazasa elengedhetetlen ahhoz,
hogy az iparpolitika ne un. ,,zombi vallalatokat” (veszteséges vallalatokat), hanem valodi
,hemzeti bajnokokat” neveljen ki. A nemzeti bajnok vallalat a fejleszt6 allam egyik kézponti
fogalma: olyan hazai — nem feltétleniil allami — tulajdonban 1év6 nagyvallalatot jelent, amely a
nemzetkdzi piacon versenyképes és meghatarozo szerepld. A fejlesztd allam iparpolitikajaval
elsdsorban ilyen nemzeti bajnokok kinevelésében érdekelt. Felfogasa szerint, a nemzeti
bajnokok jelentik a hazai kapitalizmus alapjat, amely nélkiil nincsen sikeres felzarkdzas.
Néhany példa a nemzeti bajnokokra: Dél-Korea — Samsung, Hyundai; Kina: Huawei;
Magyarorszag: OTP, MOL.

Az iparpolitikat hagyomanyosan kiegésziti a protekcionista kereskedelempolitika. Utobbi
importkorlatozasokkal atmeneti védelmet nyujt a stratégiai szektoroknak a nemzetkozi
versennyel szemben. A fejlesztd allam kereskedelempolitikdja azonban nem meriil ki az
importkorlatozasban, az exportiosztonzésre is legalabb akkora hangsulyt fektet. 4 cél ugyanis
nem az importverseny tartos kizardsa, hanem atmeneti védelem nyujtasa a potencialis nemzeti
bajnokoknak, amig azok megerésodnek és képesek mar felvenni a versenyt globalis
versenytarsaikkal. A fejlesztd allam tehat nem olyan hazai nagyvallalatok teremtésében
érdekelt, amelyek a hazai piac kiszolgalasara rendezkednek be, hanem olyanokban, amelyek
jelentds mértékben exportra is termelnek; azaz nemzetkdzi szinten is versenyképesek.

A fejlesztd allam tovabbi jellemzdje a tarsadalmat €s a hazai lizleti elitet jellemz6 gazdasagi
patriotizmus, valamint a gazdasagpolitika azon térekvése, hogy ezt a patriotizmust erdsitse.

A fejleszto allam intézményi karakterisztikdi

A korményzati biirokrdacia meritokratikus elven milkddik. A meritokracia azt jelenti, hogy a
hierarchidban mindenki érdemeinek megfelelden jut elére. A meritokratikus biirokraciat a
teljesitmény-elv jellemzi, amely azt eredményezi, hogy az allamapparatusban jol képzett
emberek iilnek. Ez elengedhetetlen az allami fejlesztéspolitika sikeres megvalositasahoz.

A masodik intézményi sajatossag a centralizalt kormanyzati struktura. A fejleszté allamban
hagyomanyosan létezik egy-két csucsminisztérium — jellemzden a fejlesztéspolitikaért felelds
minisztérium(ok) —, amely dominalja a tobbit. Japanban a Pénziigyminisztérium (Ministry of
Finance — MOF) ¢és az Ipari- és Kereskedelmi Minisztérium (MITI — Ministry of International
Trade and Industry) t6ltdtte be ezt a szerepet a masodik vildghaboru utan.

A fejlesztd allam tovabbi intézményi karakterisztikdja az dllami tulajdonu bankok magas
részaranya a bankszektorban. Ez hagyoméanyosan az irdnyitott hitelezést szolgalja. A
gazdasagpolitikanak ugyanis az 4llami bankokon keresztiil a legegyszertibb a ,,nemzeti bajnok-
jelolt” vallalatok tAmogatasa kedvezményes, alacsony kamatozast hitelekkel.

Végezetiil a fejlesztd allamot a kormanyzat erds tarsadalmi beagyazottsaga jellemzi, amely
alatt a hazai tizleti elittel vald szoros egylittmiikodését értjiik.

A fejleszto allam létjogosultsaga és kritikai

A fejleszté allam napjainkban virdgkorat ¢éli a kozepesen fejlett orszagok korében.
Létjogosultsaga két forrasbol ered. Egyrészt, a torténelmi tapasztalatok alapjan a ma fejlett
orszagok a 19. szdzad folyamén, iparosodasuk kezdetén aktivan éltek a fejleszto dllam
eszkozeivel: tdmogattak az iparukat, és védték azt a nemzetk6zi versenytdl magas
importvamokkal. Més szdval az ismert gazdasagtorténeti példak alapjan a ma fejlett orszagok
sikeres felzark6zasa mindeniitt igényelte az aktiv allami szerepvallalast, nem a piacok puszta

crer
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Masrészt, a kozepes-fejlettség csapddjabol vald menekiilésre a fejlesztd dllam megoldassal
szolgalhat. A kozepes-fejlettség csapdaja (middle-income trap) azt az empirikus tényt rogziti,
hogy az alacsony fejlettségi szintrél megfeleld gazdasagpolitikai fordulattal viszonylag gyorsan
el lehet érni a kozepes-fejlettség szintjét, azonban innen mar csak keveseknek sikeriil valéban
felzarkozni a legfejlettebb orszdgokhoz. A kozepes-fejlettség csapdaja a centrum-periféria
viszonyok megmerevedéséhez vezet a vildggazdasagban. Ebbdl jelenthet kiutat a jol
megtervezett és kivitelezett allami fejlesztéspolitika.

A fejlesztd éallamnak természetesen vannak kritikusai. A neoliberalis kritika szerint a
gazdasagi prosperitashoz vezetd kizardlagos ut az allami beavatkozas mérséklésén keresztiil
vezet. Ennek hatterében az a vélemény all, hogy az allami iparpolitika és fejlesztéspolitika a
korrupcié melegagya ¢€s alapvetden ¢letképtelen zombi-vallalatok 1étrejottéhez vezet. A
neoliberalis megkozelités bar elismeri, hogy a piacok nem tokéletesek — ¢és igy elméletileg
indokolt lehet az allam beavatkozdsa —, de gy gondolja, hogy a valdsagban az allami
beavatkozas tobb kart csinal, mint amennyi hasznot general.

Végezetiil emlitést kell tenniink arrdl, hogy a klasszikus fejleszto allam a 21. szazadban csak
korlatozott mértékben megvalosithato. A nemzetkozi kereskedelem jelenlegi szabalyai a WTO
(Vilagkereskedelmi Szervezet) égisze alatt ugyanis nem teszik lehetdvé a protekcionista
kereskedelempolitikdt és a hazai vallalatok diszkriminativ allami tamogatasat. (Mindez
egyébként az Eurdpai Unid keretében sem lehetséges.) Tovabba, a szabad nemzetkozi
tOkearamlas és az ennek nyoman kibontakoz6 race-to-the-bottom gazdasagpolitika szintén
szlikiti a nemzeti kormédnyzatok mozgasterét a fejlesztéspolitikai céljaik megvaldsitasaban.
Felmeriil a kérdés tehat, hogy a globalizacio kiteljesedésével a fejleszté allamnak végleg
lealdozott-e? Robert Wade, a London School of Economics kdzgadasza szerint nem ez a
helyzet. Bar az eszkoztar beszikiilt, a fejleszté allami gazdasagpolitika a 21. szazadban is
lehetséges; napjainkban azonban mar szofisztikaltabb, rejtettebb mdodon (pl. a hazai kutatas-
fejlesztés, illetve KKV-szektor tdmogatasa). A kelet-azsiai orszagok gazdasagpolitikajat
mindmadig a fejlesztésorientalt gondolkodasmod (developmental mindset) jellemzi. Utdbbi
miatt véli azt R. Wade, hogy ezek az orszagok tovabbra is a fejleszté allami modellt kovetik a
21. szazad kereteire szabva.

2.3 A kelet-azsiai és a latin-amerikai fejleszto allami modellek 6sszehasonlitasa
A fejlesztd allam sikeres alkalmazéasanak iskolapélddjaként a kelet-azsiai orszagok gazdasagi
felzarkozasat szoktdk emliteni. Ezek az orszagok a masodik vildghabora utan kifejezetten
fejletlennek szamitottak. Az ezt kdvetd évtizedekben mutatott gazdasagi ndvekedésiik azonban
csoda szamba ment.

A kelet-azsiai orszagok a tankonyvi feltételeknek megfeleléen alkalmaztik a fejleszto dallami
modellt. Egyrészt a tarsadalomban sz€les konszenzus uralkodott a gazdasagi felzark6zas, mint
gazdasagpolitikai cél, elsddlegessége kapcsan. A hazai politikai és iizleti elit kapcsolatat a
szoros egylittmiikodés jellemezte a fejlesztéspolitikai célok mentén. Az iparpolitika sikeresen
talalta meg a stratégiai szektorokat és nevelte ki a nemzetgazdasag bajnokait. Ennek egyik
fontos momentuma volt, hogy a vallalatok 4llami tamogatisat szigori teljesitmény-
kritériumokhoz kototte, amelyeket konzekvensen szdmon kért. A protekcionista
kereskedelempolitika az atmeneti importvédelem mellett folyamatosan 6sztondzte a hazai
nagyvallalatokat az exportra. Ez az exportorientacio alapvetd fontossagu volt abban, hogy a
kelet-azsiai orszagok elkeriiljék olyan zombi-vallalatok elszaporodasat, amelyek csak a hazai
piacra fokuszalnak, és amelyek ttlélését a hazai piacok magas importvamokkal valé védelme
biztositja minddssze. A kelet-azsiai gazdasagi csoda tehat egyértelmiien exportalapu novekedés
volt. A sikeres felzarkdzas egyik tovabbi fontos eleme a jol képzett, meritokratikus biirokracia
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volt. A kelet-dzsiai orszagokban az allamapparatusba csak a legképzettebbek jutnak be, a
kozszolgalat kifejezetten magas presztizzsel bir.

Emlitést kell tenniink a kelet-dzsiai orszdgok felzarkozasat tdmogatd kedvezd kiilsd
koriilményekrdl is. Egyrészt az 1990-es évekig, a WTO Iétrejottéig még lehetséges volt a
fejlesztd allam klasszikus eszkozeinek bevetése: az aktiv iparpolitika és a protekcionista
kereskedelempolitika. Masrészt, Kelet-Azsia az USA szamara stratégiai fontosaggal birt a
hideghabort alatt (és bir mindmaig). Ebbdl kifolydlag az USA szdvetségeseit (pl. Dél-Korea)
bokeziien tamogatta mind pénziigyi forrasokkal, mind technolégidval.

Mig Kelet-Azsia a fejleszté allam sikerének, addig Latin-Amerika a kudarcanak tankényvi
példaja. Tisztazzuk azonban a legelején: a fejlesztd dllam latin-amerikai implementacioja
hemzsegett azoktdl a hidnyosagoktol, amelyek elkeriilésére az elméleti Osszefoglaloban
felhivtuk a figyelmet. A cél Latin-Amerika esetén is ugyanaz volt, mint Kelet-Azsidban: a
masodik vildghdbort utan felzarkozas a fejlett orszdgokhoz. Ez a felzark6zasi kisérlet az 1980-
as évekre a latin-amerikai adossagvalsaggal zatonyra futott. Az elsédleges oka ennek a
kudarcnak az elhibazott iparpolitika és kereskedelempolitika volt. A latin-amerikai orszagok
iparpolitikdjukban nem alkalmaztak teljesitmény-kritériumokat. Ez azt eredményezte, hogy a
hazai vallalatok akkor is szamithattak a koltségvetési tdmogatasokra, ha képtelenek voltak
nyereségesen mitkodni.

Ami a kereskedelempolitikat illeti, az importkorlatozds mellett hidnyzott az erdteljes
exportdsztonzés. A fejlesztd allam latin-amerikai mddja az importvédelemre nem atmeneti
eszkozként tekintett; azt arra hasznalta, hogy a belfoldi piacokat folyamatosan védje az
importversenytdl. A kovetkezetlen iparpolitika és az importhelyettesitésre egyoldaliian
fokuszald kereskedelempolitika oda vezetett, hogy az 1970-es évekre elszaporodtak a
veszteséges, versenyképtelen nagyvallalatok. Ezen vallalatok életben tartasa egyre nagyobb
terhet jelentett a kormanyzati koltségvetéseknek hozzajarulva az 4allamadossdgok
elszaladasahoz, majd az allamadossagvalsag 1982-es kirobbanasahoz.

Végezetiil az is hozzajarult a fejleszté allam kudarcahoz Latin-Amerikaban, hogy a
biirokracia nem meritokratikus elven szervezodott. Az allamapparatust az inkompetencia és a
korrupcié jellemezte, éles ellentétben Kelet-Azsidval.

A fejlesztd éallam kelet-azsiai €s latin-amerikai alkalmazéasa kozti fobb kiilonbségeket
foglalja 6ssze a 3. tdblazat:

3. tabldzat A kelet-azsiai és a latin-amerikai fejleszté allami modellek 6sszehasonlitasa

Latin-Amerika Kelet-Azsia

Az iparfejlesztés szemlélete importhelyettesitd iparositas exportalapti novekedés

Teljesitmény-kritériumok a i

tamogatott vallalatokkal szemben [ lgen

Geopolitikai sajatossig USA hegeméniaja USA szamara geopolitikailag fontos
megkérddjelezhetetlen ellenstlya volt a Szovjetunionak

Tarsadalom és dllam viszonya erds tarsadalom, gyenge allam  gyenge térsadalom, erds allam

Biirokracia hianyzik a kompetens, meritokratikus, professzionalis és
meritokracia alapu biirokracia kompetens biirokracia

Forras: Bojtor, A., 2019. Al(la)mok feltamadasa? A fejleszté allam lehetdségei és korlatai a 21. szazadban. In: Dombi, A.
(szerk.): Gazdasagpolitika a 21. szazadban. Az allami szerepvallalas kézikonyve. ELTE Gazdalkodastudomanyi Intézet.
Megjegyzés: atdolgozott tablazat
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3. Gazdasagpolitikak a vilagban

3.1 Az orosz gazdasagpolitika keretrendszere

Oroszorszagot politikai és gazdasagi értelemben egyarant mindig egyfajta kiilon-utassag
jellemezte. A kontinensnyi kiterjedésii orszag a vilag egyik legnagyobb nuklearis arzenaljaval,
szénhidrogén készletével és belsd piacaval rendelkezik. Nem vitds, Oroszorszag globalis
hatalom mind katonai, mind gazdasagi értelemben. A nagyhatalmi torekvések olyan mélyen
gyoOkereznek a tarsadalomban, hogy a gazdasagpolitika sikerének is 6nallo fokmérdjéve valtak.
Az eros allam tehat alapkovetelményként jelentkezik. Mindez a tarsadalmi és gazdasagi
berendezkedésre is rdnyomja a bélyegét. Nem véletlen, hogy a nyugati tipusu demokracia a
rendszervaltdas utan nem talalt szilard taptalajra. Ami a gazdasagi berendezkedést illeti, az
dllam és a business viszonyat az elmult egy évszdzadban folyamatosan az dallam dominancidja
fémjelezte. Ez a szocialista iddszakban a tervgazdalkodasban, napjainkban pedig az
allamkapitalizmusban 0lt testet.

Az dllamkapitalizmus a tulajdonosi allam és a fejlesztd allam elegye, ahol az 4llam a stratégiai
agazatokban jelent6s tulajdoni hanyaddal rendelkezik, és aktivan részt vesz a gazdasagi
folyamatok tervezésében. Ez a rendszer a piacgazdasagra, mint eszkozre tekint, amely az allam
felvigyazéasa nélkiil képtelen a sziikséges struktira-valtozasokat véghezvinni és a felzarkozasi
torekvéseket beteljesiteni. Bar a fejlett, elsésorban angolszasz orszagokban az allamkapitalizmus
jelentése hordoz némi negativ felhangot, le kell szogezniink, hogy semleges fogalomrol van sz6.
Mint mindig, most is minden a gazdasagi és tarsadalmi peremfeltételektdl fligg. Egy
nyersanyagban gazdag, kozepesen fejlett orszag esetében — mint amilyen Oroszorszag —, ahol
jelentds igény mutatkozik a felzarkdzasra, valamint arra, hogy az olaj- és foldgaz bevételek a
tarsadalom kozos jovedelmét képezzék, kifejezetten kivanatos gazdasadgi rend az
allamkapitalizmus. Az aktiv allami szerepvallalasnak persze meg vannak a hatuliitéi: konnyen a
korrupcio ¢€s a jaradékvadaszat melegagyava valhat. Ennek kikiiszobolése erdskezii, felvilagosult
¢s moralisan kikezdhetetlen allami vezetést feltételez, amelyben Oroszorszagnak voltak és
mindmadig vannak elmaradésai.

Az allami szerepvallalds fajsulyat j6 mutatja, hogy a GDP alig két-harmadat allitja el6 a
maganszektor, mikozben a kdzép-eurdpai poszt-szocialista orszagokban ez az arany 75-80 %
koriil alakul. Ennél is beszédesebb azonban az allami vallalatok top 10 vallalaton beliili
részaranya (arbevétel és eszkozeértéték alapjan), amely az egyik legmagasabb a vilagon.
Oroszorszagban elsdsorban a bankszektort, a szallitast, az energiaszektort és természetesen a
hadiipart uraljdk az allami vallalatok. 4 kdolaj- és foldgaz dgazatot a Rosznyeft és a Gazprom
dllami konszernek dominaljak. Bar a privatizacios torekvések a 2010-es években felerdsodtek —
legalabb is a hivatalos deklaraciok szintjén —, jelentds valtozasokra a fenti agazatokban
valosziniileg nem szamithatunk. Az orosz gazdasagpolitikdnak ugyanis mar hosszi évek ota
egyik kiemelt célja a nemzeti bajnokok teremtése, azaz olyan hazai vallalatbirodalmak
létrehozésa, amelyek a nemzetkdzi porondon is meghatarozd tényezévé valhatnak. Mi sem
szemlélteti ezt jobban, mint az orosz allami véllalatok agressziv nemzetkozi terjeszkedése.

A nagyhatalmi torekvéseken és az erds allami szerepvallaldson til a mindenkori orosz
gazdasagpolitika harmadik jellegzetessége a szénhidrogén-exporttol valo fiiggoség. Az orosz
gazdasagot gyakran éri az a kritika, hogy szerkezetileg alul-diverzifikalt, un. monogazdasdg, ahol
a kdolaj- és foldgaz adgazat a gazdasag teljesitményének egyediili letéteményese. Ha a nyersolaj
vilagpiaci ara magas, az orszagot elarasztjak az olajbevételek. Ilyenkor a ndvekedési litem gyorsul,
a jolét novekszik, az allamhaztartas kiegyensulyozott, a devizatartalékok ndvekednek. Ha azonban
a nyersolaj ara alacsony a stagnalas és a makrogazdasagi egyensulytalansag lesz Urrd. Mindez
természetesen a politikai folyamatokon €és a mindenkori rezsim tarsadalmi tdmogatottsdgan is
otthagyja a lenyomatat. Az elmondottakat alatdmasztando, vegyiik szemiigyre az 5. abrat, mely a
70-es eévekig visszamendleg mutatja be a kdolaj €s foldgaz bevételek alakulasat. Lathato, hogy az
1970-es évek olajvalsagai generalta aremelkedés jelentds bevételekhez juttatta a Szovjetuniot. Ez
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biztositotta a brezsnyevi nyugodt pangas éveinek financialis bazisat. Gorbacsov ideje alatt az
olajbevételek esni kezdtek. A negativ trend Borisz Jelcin elndksége (1990-es évek) idején is
folytatodott. A 2000-es évek eleje ismét az olaj vilagpiaci aranak gyors ndvekedését hozta magaval.
Nem véletlen, hogy a négy vezetd koziil messze Vlagyimir Putyin orvendett a legnagyobb, mig
Borisz Jelcin a legkisebb népszertiségnek. Az olaj vilagpiaci dra tehéat egy olyan determinald
tényez0, amelytdl az orosz gazdasagpolitika még valosziniileg sokaig nem fiiggetlenitheti magat.

A rendszervaltozas utani orosz gazdasagpolitika négy szakaszra oszthato. Az elso etap a viharos
90-es évekre esik, hattérben az elnyujtott piacgazdasagi atmenettel és a jaradékvadéaszok
(oligarchdk) uralmaval (1992-1999). A masodik etap a gyors gazdasagi novekedés és a
makrogazdasagi stabilitds évtizede, az allamkapitalizmus kiépiilésének idészaka (2000-2008). A
harmadik szakasz a globalis pénziigyi valsag kezelése (2008-2010). A negyedik jelenlegi szakasz
pedig a modernizacio, diverzifikacio jegyében torténd utkeresésrdl szol (2010- ).

5. abra A koolaj és foldgaz bevételek alakulasa

= I8

: —

Brezhnev et al. Gorbachev Yeltsin Putin

millidard USD (2009-es arakon)

0
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Forras: Gaddy, C.G., Ickes, B.W., 2010. Russia after the Global Financial Crisis. European Geography and
Economics 51(3)

3.2 A francia gazdasagpolitika keretrendszere

Az elmult 70 év francia gazdasagpolitikdjanak keretrendszerét az allamkapitalizmus adta. Az
dllamkapitalizmus a tulajdonosi és fejleszto dallam elegye. Napjainkban az allamkapitalizmus (a
fejlesztd allammal egyetemben) tobb kozepesen fejlett orszagban a virdgkorat €li, fontos
azonban leszdgezni, hogy a fogalom a francia gazdasagpolitikabodl ered, amely mar az 1950-es
évektdl hasznélja. A francia dallamkapitalizmus pilléreit a tervezés €s stratégiaalkotas, az allami
tulajdon, valamint a pénziigyi hal6zatok dominancidja adja. Bar az elmult évtizedekben a
globalizacio kiteljesedésével az allamkapitalizmus — €s annak pillérei — jelentdsen atalakult(ak),
mindmaig jellemzi(k) a francia gazdasagpolitikat.

Tervezes, stratégiaalkotas

A masodik vilaghéboru utan a francidk a gazdasagi fejlettséget illetéen jelentds lemaradasban
voltak az angolokhoz, de kiilondsen az amerikaiakhoz képest. A piaci verseny sem volt olyan
intenziv, mint az emlitett két orszagban. Az utolérési szandé€k viszont nagyon erds volt. A
francia nagyhatalmi érdek nem engedhette meg a végleges leszakadast. Ezért Franciaorszag a
gazdasagi dirigizmust valasztotta a piacgazdasag mikodtetéséhez. A francia kdzgazdaszokra
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¢s politikusokra nagy hatéassal volt John Maynard Keynes munkéssaga, ami ideélis alapnak tiint
az 0jjaépités idoszakaban és azt kovetden is. A keynesi tanitdsok elméleti bazisan sziiletett meg
a francia ujjaépitési €s modernizacios program, amelynek ¢lén Charles de Gaulle, mint
politikus, és Jean Monnet, mint kdzgazdasz, az indikativ (kdzvetett, nem kotelezo jellegii)
tervezés atyja allt.

A tervezés sziikségességét a francidk szerint éppen az indokolta, hogy a piaci
mechanizmusok onmagukban nem képesek a gazdasagi struktura kivanatos atalakitasara. A
tervek altalaban 6tévesek voltak, kijelolték az elképzelt novekedés fobb iranyait, és igyekeztek
valamennyi jelentds gazdasagi csoport érdekeit figyelembe venni. Szemben a szocialista
tervgazdasaggal, Franciaorszagban a tervezés indikativ jelleggel zajlott, azaz a fervek
végrehajtdsa nem volt kételezd. Eppen ezért, a széles tarsadalmi bazis megteremtése érdekében,
a tervek kialakitasa soran torekedtek a legnagyobb érdekcsoportok (4llam, nagyvallalatok,
szakszervezetek) konszenzusara. Tizenegy tervciklus volt az 1990-es évekig bezarolag. Az
indikativ tervezés folytatasat a globalizacio kiteljesedése és a mikrogazdasagi folyamatok egyre
bonyolultabba valasa ellehetetlenitette. Bar az indikativ tervezés napjainkra megszint,
mindmaig kulcsfontossagu a kormanyzat, az allami biirokrdacia és az iizleti élet hazai
szereploinek elozetes konszenzusa — legyen szo6 a gazdasagpolitika barmely teriiletérdl.

A tervezésen alapuld gazdasagpolitika sikerének sziikséges feltétele volt egy jol képzett,
technokrata dllamigazgatas, ahova a legtehetségesebb fiatalok keriiltek be meritokratikus
alapon az orszag speciélis célt, nagy-presztizsii egyetemeirdl, a grandes écoles-bél (pl. Ecole
Nationale d’ Administration). Ez a biirokratikus elit gyorsan osszefonodott az iizleti elittel egy
elitjének Osszefonddasa mindmaig erdteljes, bizonyos értelemben oligarchikus jegyeket mutat.
Utobbi az egyik letéteményese annak, hogy a jelenlegi poszt-dirigista berendezkedésben az
allam még mindig erdteljes rdhatidssal bir a — mar magantulajdonban 1évé — francia
nagyvallalatok tizleti folyamataira.

Allamositas, privatizalas

Franciaorszag az 1980-as évekre az akkori Eurdpai Kozosségen beliil a legnagyobb dllami
szektorral rendelkezett. A bankszektor példaul szinte teljes egészében allami tulajdonban volt.
Az allamositasnak hdrom hulldma volt:

- a Népfrontkormany allamositasi intézkedései 1936-ban,
- allamositasok a masodik vilaghdbort utan (1945-1946),
- abaloldali Mitterand kormany allamositasai 1982-ben.

Az éllamositasi etapokat két privatizacids hulldm kovette, 1986-ban és 1993-ban.

Mara az allami tulajdon 1ényegesen kisebb szerepet jatszik a francia gazdasdgban, mint a
1980-as években, de még igy is az egyik legjelentosebb sullyal rendelkezik az EU tagdllamai
kozott. Az éallami tulajdont véllalatok visszaszorulasa érintetleniil hagyta a nemzeti bajnokok
kitiintetett helyét a mindenkori gazdasagpolitikaban. (A nemzeti bajnokok olyan francia
nagyvallalatok, amelyek a nemzetk6zi porondon is meghatdrozd szerepléként képesek
fellépni.) A gazdasagi dirigizmus alatt, az 1980-as évekig, a francia gazdasagpolitika a nemzeti
bajnokok kinevelésében kiemelkedd szerepet szant az allami vallalatoknak. A privatizacios
hullamok utdn, az 1990-es évektdl, a nemzeti bajnokok tamogatdsanak eszkoze a francia
nagyvallalatok protekcionista védelme lett.
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Péncziigyi halozatok, pénziigyi csoportok

A francia gazdasagra mindmaig jellemz6 a nagyvallalatok halozatba tomoriilése a legnagyobb
hazai pénziigyi intézményekkel a kézéppontjukban. Ezek az Gn. pénziigyi halozatok (csoportok)
az elmult 70 évben jelentds valtozdson mentek keresztiil, de a Iényeg nem valtozott: a pénziigyi
szfera elitje dominans szereppel bir a redlgazdasag iranyitasaban. A mésodik vilaghabora
utani korszakot harom szakaszra bonthatjuk ilyen tekintetben: az 1970-es évekig a pénziigyi
csoportok dominancidjaban; az 1980-as, 90-es években a kereszttulajdonlasban; a 2000-es
években pedig a kereszt-boardingoldsban testeslil meg a pénziigyi halézatok vezérszerepe.

A pénziigyi csoportok olyan vallalatbirodalmakat takarnak, amelyek kozéppontjaban egy
bank — mint tulajdonos és irdnyitd — d@ll. Franciaorszdgban a pénziigyi csoportok eredete a 19.
szdzadra tehetd, amikor is egyes bankhéazak (pl. Crédit Lyonnais, Rothschield Bank) az ipari
forradalom alatt realgazdasagi befektetésekkel is elkezdtek foglalkozni. A pénziigyi csoportok
térnyerése a masodik vilaghabort utdn is folytatédott, amelyet az allam az egyes bankhazak
pénziigyi és realszféraban eszk6zolt fuzidinak, felvasarlasainak passziv szemlélésével
burkoltan is tamogatott. Az 1970-es évekre a francia gazdasag harom gigantikus pénziigyi
csoport koriil koncentralodott: Suez, Paribas, Rothschild. Uralmuknak az 1982-es allamositas
vetett végett, amely soran mindharom befektetési csoport allami tulajdonba keriilt.

Az 1986-ban elindult privatizacio eredményeképpen tucatnyi kisebb pénziigyi csoport kelt Gijra
¢letre. Ennél is meghatarozobb lett azonban a nagyvallalatok kozott kialakulo kereszttulajdonlas
rendszere. A korabbi erételjesen hierarchikus, néhany pénziigyi csoport koré szervezddo rendszer
sokkal inkdbb polarizalt lett és atalakult egyfajta vallalati-pénziigyi szOvetséggé. A
kereszttulajdonlassal kialakult egy francia tulajdonosi kemény-mag (noyaux durs), amely a
privatizacié utan is lehetdséget biztositott az allam koordindcids céljainak megvaldsitdsara,
valamint a francia nagyvallalatok kiilfoldi ellenséges felvasarlasokkal szembeni védelmére.

Az 1990-es évek végére a francia nagyvallalatok kozotti kereszttulajdonlds hattérbe szorult,
leginkdbb csak néhany stratégiai agazatra korlatozdodott. Ez a tékepiaci liberalizacionak, illetve
a nagyvallalatok fokozddé nemzetkozi aktivitasanak — akvizicidinak és 0sszeolvadédsainak —
természetes kovetkezménye volt. 4 francia pénziigyi halozatok azonban nem tlintek el, csak
dtalakultak, informalisabba valtak. A gazdasagi koordinacioban, a sziik iizleti és politikai elit
Utobbi alatt azt a jelenséget értjiik, hogy a nagyvallalatok igazgatoi tobb masik nagyvallalat
igazgatOtanacsaban tagsaggal rendelkeznek. A kemény-mag helyére a 2000-es ¢évekre
egyértelmiien ez a puha mag (noyaux souples) lépett, amely hasonl6 hatékonysaggal képes a
koordinécidt és a kiilfoldi ellenséges kivasarlasokkal szembeni kozos fellépést érvényre juttatni.

A legnagyobb francia bankok szerepe ebben az uj, puha halozati strukturaban is
meghatarozo. A 2000-es évekre harom nagy pénziigyi halozat alakult ki a Société Générale, a
Crédit Agricole és a BNP Paribas — AXA szovetség koré szervezddve. Ezen bankok igazgatoi
a legnagyobb francia vallalatok igazgatdtanacsaban tobb tucatnyi pozicioval rendelkeznek.

A francia dllamkapitalizmus metamorfozisa

A francia gazdasag és gazdasagpolitika az elmult hét évtizedben hosszu utat tett meg. Nyugati
mércével mérve agrarorszagbdl fejlett iparosodott orszag lett, bizonyos csucstechnologiai
agazatokban pedig egyenesen a viladg élvonaldhoz tartozik. Az allam és a piac viszonya ez id6
alatt tobbszor is modosult. Mig az 1980-as évek elejéig az allam domindlt, az elmult 30-40
évben fokozatosan hattérbe szorult. Felmertil a kérdés, hogy a dirigizmus eltiinése utan, 1étezik-
e még oOnallo, egyedi francia kapitalizmus? A téma koradbban megosztotta még a
kozgazdaszokat, mara azonban kijegecesedni latszik, hogy a francia piacgazdasagi

5 Clift, B. (2012): Comparative capitalism, ideational political economy and French post-dirigiste resposnes to the
global financial crisis. New Political Eocnomy 17(5): 565-590.

18



berendezkedés egyik nagy modellel sem azonosult teljesen. A liberalizacio, deregulacio és
privatizacio eldrehaladtaval csak részben konvergdlt az angolszdsz neoliberalis
piacgazdasaghoz. Az éallam koordinalé szerepe (akarata) és — kisebb részben — tulajdonosi
pozicidja mindmaig megmaradt. Ugyanakkor, a német szocialis piacgazdasaggal sem hozhat6
egy kategéridba, mivel a koordinaci6 nem a gazdasag stakeholdereinek széles rétegét
involvalva zajlik, hanem a szilik iizleti és politikai elitre korlatozodik. Ilyen tekintetben a
koordinacid oligarchikus jegyeket 6lt, amelybe az dllam — német mércével mérve — tilsagosan
is aktivan belefolyik. Az irodalom tobb névvel is illeti a jelenlegi francia modellt: allam altal
befolyéasolt piacgazdasag (state-influenced market economy), vallalkoz6i allam
(entrepreneurial state), allam vezérelte kapitalizmus (state-driven capitalism), centralizalt
piacgazdasag (centralized market economy) (Schmidt, 2016).® Mindegyik elnevezés helytalld,
hiszen napjaink poszt-dirigista modelljének lényegét érinti, amely még mindig a dirigizmus
kulcsszavaira épiil: protekcionizmus, patridtizmus, fejlesztés — igaz kisebb allami tulajdon és
kozvetettebb allami befolyasolas mellett.

3.3 A német gazdasagpolitika keretrendszere
A mindenkori német gazdasagpolitika két meghatarozé pillérét a szocidlis piacgazdasag €s a
német foderalizmus sajatossagai adjak.

Szocialis piacgazdasag

A szocidlis piacgazdasdg a piacgazdasag német modellje, amely a mésodik vildghdbort 6ta
mindmaig a gazdasagi és a tarsadalmi berendezkedés megkérddjelezhetetlen iranytijeként
funkcional. A mindenkori német gazdasagpolitika ideoldgiai hatterét jelenti, akkor is, ha az
sokszor eltavolodott tole. Toretlen legitimitasat és népszeriiségét nemcsak annak kdszonheti,
hogy ,,német exportcikknek™ szamit, egyfajta harmadik tnak a piacgazdasag két szélsdséges
vallfaja — a gazdasagpolitika szerepét illetden minimalista neoliberalis és a paternalista joléti
allam — kozott, hanem annak is, hogy bevezetése a német gazdasdg eddigi legfényesebb
korszakéval, az 1950-es évekbeli német gazdasagi csodéaval esik egybe.

A szocialis piacgazdasag gydkerei az ordoliberalizmusbol és a keresztény emberképbol
erednek. Elobbi a neoliberalizmus német iranyzata. Az ordoliberalizmus kézéppontjdban ennek
megfelelden a piac mindenhatdsaga all, kiilonds hangstlyt fektetve a valodi piaci verseny
érvényesiilésére ¢és az ezt kikényszeritd szabalyozd allamra. A keresztény emberkép az
onmagaért, valamint a — természeti és tarsadalmi — kornyezetéért egyardant felelos embert jelenti.
Ugy is fogalmazhatnank, hogy a szocidlis piacgazdasig ,piacgazdasag” részét az
ordoliberalizmus, ,szocidlis” részét pedig a keresztény tarsadalomtanitds adja. Nem
kizarolagosan gazdasagi koncepciordl van tehat szo: valodi tartalmat és ismérveit moralfilozofiai
alapon lehet igazan jol megragadni. Célszer(i ezért szamba venni mindazon értékeket, melyeket
két f6 komponense kozvetit, €s amelyek igy a szocidlis piacgazdasag sajatjai is.

Az ordoliberalizmus a versenyt és a teljesitményelvet helyezi eldtérbe, mig a keresztény
emberkép az Snmagunkért valo felelosség keretében az éngondoskodast, a kornyezetiinkért valo
feleldsség keretében pedig a tarsadalmi szolidaritast és a tarsadalmi partnerséget. Mindketto
vallja az egyéni szabadsag fontossagat a gazdalkodas és az élet egyéb teriiletén. A szocialis
piacgazdasag ezen értékek egyidejli megvaldsuldsat jelenti a gazdasagpolitikdban, szemben a
neoliberalis allammal, ahol a tarsadalmi partnerség €s szolidarités, illetve a joléti allammal, ahol
a teljesitményelv és az dngondoskodas hidnyzik.

A szocidlis piacgazdasag erds, de nem mindenhato dllamot feltételez, ahol az allami
beavatkozast a diszkrecionalitas helyett a kiszamithatosag és a folytonossag jellemzi. A

6 Schmidt, V.A. (2016): Variaties of capitalism: a distinctly French model? In: Elgie, R., Grossman, E., Mazur,
A.G. (eds.): The Oxford Handbook of French Politics. Oxford: Oxford University Press.
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gazdasagpolitika feladata leginkabb az iménti értékrendszer intézményesitésére korlatozddik a
fontosabb részpolitikdk terén. Mindez persze igen altalanosan hangzik. A szocialis
piacgazdasdg azonban sohasem volt egy részleteiben végletekig kidolgozott ideologia.
Ertékrendjében merev, am annak a gyakorlati gazdasagpolitikaba valé atiiltetésében rugalmas
iranytiiként funkcionalt. Ebbdl kifolydlag a piac és az allam oly gyakran emlegetett kényes
egyensulya, amely a szocialis piacgazdasag egyik elhiresiilt mottojaban is megfogalmazodott:
L Annyi piac, amennyi lehetséges, annyi adallam, amennyi sziikséges”; tartalmat illetéen
mindvégig relativ maradt. Utébbi a német gazdasagpolitika ciklikussdganak sajatos forrasava
valt. A kormany szinezetétdl fliggden ugyanis hol az allam (SPD), hol a piac (CDU/CSU) fel¢é
billent a mérleg. A bizonytalansagért kétségkiviill a piacgazdasag ,,szocialis” szempontl
kiterjesztése a felelos.

Mindazonaltal az el6bbieknél konkrétabb kovetelmények is megfogalmazhatok az allam
szerepével kapcsolatban. Egyrészt, a gazdasagpolitikdnak elsOsorban a rendszerszabalyozasra
(Ordnungspolitik) kell torekednie a folyamatszabalyozassal (Prozesspolitik) szemben. Ebbol
kifolyodlag a szocidlis piacgazdasag ideologidja, ha nem is veti el teljesen a keynesi tipusu
konjunktaraszabalyozast, de legalabb is masodlagos jelentdséget tulajdonit neki. Mésrészt, a
rendszerszabalyozas feladata, hogy a vazolt értékportfolionak megfeleléen alakitsa ki a
gazdasag ¢s a tarsadalom miikddési kereteit. Hogy mennyire képes ezen kdtelmének
megfelelni, azt leginkdbb a szocidlpolitika, a versenypolitika, valamint a munkaltatok és
munkavallalok kozotti kapesolat ismérvei alapjan donthetjiik el. Ezek ugyanis azok a tertiletek,
amelyek az egyes értékelemek legfobb letéteményesei. A versenypolitika a verseny és a
teljesitményelv, a szocialpolitika az ongondoskodas ¢és a tarsadalmi szolidaritas, a munkaltatok
¢s a munkavallalok kozotti kapcsolat pedig a tarsadalmi partnerség teljestilésért felel. Ennek
megfelelden a szocidlis piacgazdasagban a kovetkezdképpen néznek ki e teriiletek fobb
sarokpontjai.

A szabad piaci verseny kikényszeritése érdekében a versenypolitikdnak konstans eleme a
monopolium- és kartell-ellenes, valamint a fiziokat kontrolalld szabalyozasok, tovabba a piacra
vald belépés elotti akadalyok lebontasa. A szocialpolitikaban alapelvnek kell lennie, hogy az
ongondoskodads megelozze a tarsadalmi szolidaritast. Tovabbi kitétel, hogy a szocidlis
transzferek csak szelektivek lehetnek, €s az ongondoskodas visszaallitasat kell elosegiteniiik.
A munkaltatok és a munkavallalok kozotti kapcsolat szabalyozésdban az allamnak arra kell
torekednie, hogy a tarsadalmi partnerség jegyében a hagyomanyos ala-folérendeltség helyett, a
mellérendeltség jellemezze inkabb a két fél viszonyat.

A szocidlis piacgazdasag egy masik megkiilonboztetd jegye a nemzeti fizetdeszkoz
ertékallosaganak kovetelménye, amely a monetaris politika szadmara erdteljes antiinflacios
magatartast ir eld.

A német foderalizmus intézményi determindcioi

Az egyik specifikumot a német foderalizmus azon jellegzetessége szolgéltatja, mely szerint a
tagallamok és a szovetség egymasrautaltsaga a politika terén igen erds. Két tényezd rejlik
ennek hatterében. Egyrészt, a német foderalizmust sokkal inkédbb a hatalmi kompetencidk
szerinti — funkciondlis — differencialddas jellemzi, semmint a feladatkorok tagallamok és
szovetség kozotti egyértelmi elosztasa. A térvényhozo hatalmat dontden a szovetségi kormany,
mig a végrehajté hatalmat tilnyomorészt a tartomanyi korméanyok testesitik meg. Igy szdamos
kozfeladat ellatasa a szovetségi kormény és a tartomanyi kormanyok egyiittmitkodését igényli.

Az egymasrautaltsdg masik gyokere a Szovetségi Tandcs (Bundesrat) véto-jatékos
szerepébdl ered. A Szdovetségi Tanacs a tartomanyok korményainak delegaltjaibol all, és a
Szovetségi Parlament (Bundestag) dltal elfogadott torvények jelentos hanyadanal vétojoggal
rendelkezik. Igy annak ellenére, hogy a torvényhozas dontéen nem a tartomanyi kormanyok
kezében Osszpontosul, a Szovetségi Tanacson keresztiil er0s kozvetett befolyassal birnak ra.
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Ezért nem csak az szamit, hogy a szovetségi parlamenti valasztasokon a két nagy part
(CDU/CSU, SPD) koziil melyik gydézedelmeskedik, hanem az is, hogy a tartomanyi
valasztasokon melyik oldal képes annyi tagallamot elhoditani, hogy a Szovetségi Tanacsban
tobbségbe keriiljon. Az elmult 70 év kozel 2/3-ban a szdvetségi kormany nem rendelkezett a
Szovetségi Tanacsban tobbséggel, amely hol kompromisszumokra, hol meghéatralasra, hol
programjanak feldarabolasara kényszeritette.

A német foderalis allamstruktura masik sajatossaga a koltségvetési bevételek eloszlasa
Berlin és a tartoméanyok kozott. 4 szovetségi koltségvetés az osszes adobevétel kevesebb, mint
felevel rendelkezik. Ez érzékenyen érinti a fiskalis politika mozgésterét az aggregat kereslet
0nall6 — a tartomanyi kormanyzatok bevonasat mell6z6 — élénkitésére. Ebbdl kifolydlag a
keynesianus gazdasagpolitika Németorszagban joval nehezebben kivitelezhetd, mint a legtobb
foderalis allamban, az unitariusokrol nem is beszélve.

A foderalizmus jellegzetességei azt eredményezik, hogy a szévetségi kormdnynak
korlatozott a mozgastere a gazdasdagpolitika terén: az ellenzEék tul gyakran kertil a véto-jatékos
szerepkorébe, és a szOvetségi szintli fiskalis politika is korlatozott lehetdségekkel bir. A
Bundesbank érinthetetlen fliggetlensége miatt a monetaris politika pedig mindig is hianyzott a
kormanyzat eszk6ztarabol.

Végiil emlitést kell tenniink a német gazdasagpolitika intézményi kdrnyezetének egy tovabbi
egyedi elemérdl, a Szakértoi Tandcsrol (Sachverstaendigenrat). A Szakértéi Tanacs egy olyan,
az iizleti €lettdl és a politikatol szigortan fiiggetlen, tudomanyos tanacsadoé grémium, melynek
tagjait a német kozgazdasagi akadémiai kordk jeles képvisel6ibdl valasztjak. Feladata, hogy
folyamatosan figyelemmel kisérje és véleményezze a nemzetgazdasag tendenciait, illetve
javaslatokkal lassa el a korméanyt a gazdasagpolitikdval kapcsolatban. Megalapitidsa ota
koztiszteletnek drvend és komoly véleményformalo szereppel bir.
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4. Magyar gazdasagpolitika a 2000-es években

4.1 A 2002-2010 kozotti ortodox gazdasagpolitika sajatossagai

A magyar gazdasagpolitika 2002 és 2010 kozott a legfontosabb makrogazdasagi indikatorok
alapjan sikertelen szakaszat élte. Az 4dllamaddssag a GDP 52 %-r6l kozel 80 %-ra emelkedett,
a GDP novekedési liteme az idészak atlagaban elmaradt a kdzép-eurdpai versenytarsakétol, a
gazdasag (allam, haztartasok, vallalatok) devizaadossaga felduzzadt, a foglalkoztatas rata 56-
57 % koriil allandosult messze elmaradva az EU atlagatol, de a tobbi visegradi orszag atlagatol
is. Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy mig Magyarorszag az 1990-es évek masodik felében a
kozép-eurdpai poszt-szocialista orszdgok éllovasanak szamitott, a 2000-es évek elsd
évtizedében sereghajtova valt. A kedvezotlen makrogazdasagi palya mogott a 2002 és 2006
kozotti elhibazott gazdasagpolitika, valamint az emiatt hazankat kiilondsen sulyosan érintd
2008/09-es globalis pénziigyi valsag allt.

A gazdasagpolitikat 2002 és 2006 kozott a fiskalis politika és a monetaris politika
szembendallasa jellemezte. Mig a koltségvetési politika expanziv volt, jelentds hidnyokat generalva
az allamhaztartasban, a jegybank — regionalis Osszehasonlitisban is — magas alapkamattal
restriktiv politikat folytatott. A laza koltségvetési politikat nevezhetjiik feleldtlennek is két okbol
kifolydlag. Egyrészt, a 2002-es valasztasok utan elmaradt a korabban a vélasztasokat kdvetden
menetrendszeriien érkezd koltségvetési stabilizacid, a stop-ciklus. Masrészt, a vilaggazdasag
konjunkturalis fAzisdban volt ezekben az években, igy semmi nem indokolta a laza koltségvetési
politika folytatasat. A keynesi gazdasagpolitika alapszabalya szerint, a koltségvetésnek
dekonjunktiraban expanzivnak kell lennie: addcsokkentéssel, valamint a kiadasok novelésével
kell stimuldlnia a gazdasadgot; konjunktura idején viszont stabilizalna kell egyenlegét
(addemeléssel, a kiadasok csokkentésével), hogy elokészitse a sziikséges fiskalis mozgasteret a
kovetkezd gazdasagi visszaesés kezelésére. A kozgazdasagi ésszerliség tehat restriktiv fiskalis
politikat diktalt volna ezekre az évekre. Ezzel szemben 2002 és 2006 kozott allandosult a GDP
7-8 %-ra rugod allamhaztartési hiany (6. abra).

A meredeken novekvd allamadossagon tal (7. abra), a magas allamhaztartasi hianynak két
stlyos kovetkezménye volt. Egyrészt, a kiilfoldi befektetk bizalma megingott a magyar
allamhaztartas fenntarthatosagat illetden. Masrészt, a koltségvetés tulkoltekezése addiciondlis
belfoldi keresletet generalt, amely értelemszeriien megemelte az import iranti keresletet is. Az
import ndvekedésével pedig felborult a foly6 fizetési mérleg egyensulya is. Az allamhaztartasi
hiany és a folyo fizetési mérleg hiany egyiittes megjelenését ikerdeficitnek nevezziik. A
hagyomanyos megkozelités szerint, ikerdeficitnél jellemzden a koltségvetési tulkoltekezes
okozza a kiilgazdasdgi hidnyt. Bar Magyarorszag esetén is volt relevancidja ennek az
érvelésnek, a 2000-es évek ikerdeficitjének okait szamos szerz6 mélyebbre, egészen az
elhibazott piacgazdasagi atmenetre vezeti vissza.’

Ami monetaris politikat illeti, a Magyar Nemzeti Bank 2001-t6l attért az inflacios célkovetésre,
mint 0j monetaris rezsimre. Az inflacids célkdvetés lényege, hogy a jegybank 1-2 éves tavlatban
meghatarozza inflacios céljat és igyekszik azt minden eszkdzzel elérni. A 2002 és 2006 kozotti
iddszakban a koltségvetési tulkoltekezés a megemelkedett aggregat keresleten keresztiil jelentds
inflacios nyomas ald helyezte a gazdasagot. A jegybank ebben a helyzetben kétféleképpen
donthetett: vagy elengedi az inflacios céljat, vagy a fiskalis politika keltette ,,szembeszél” ellenére
is igyekszik azt elérni. Utébbi mellet dontott. Ez azonban azzal jart, hogy a legfobb
instrumentumanak szamito jegybanki alapkamatot magasan kellett tartania (8-10 %-on), hogy
ezzel hiitse a gazdasagot és ellenstilyozza a kdltségvetés altal keltett inflacios nyomast.

7 Lasd példaul: Gyorgy, L., Veress, J., 2016. A 2010 utdni magyar gazdasagpolitikai modell. Pénziigyi Szemle
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6. abra A magyar allamhaztartas egyenlegének alakulasa
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A magas jegybanki alapkamat jelentdsen megdragitotta a forinthitelek kamatat. Ez
természetszeriileg vezetett oda, hogy a gazdasagi aktorok egyre nagyobb mértékben fordultak
a joval alacsonyabb kamatozasu devizaban (eurdban, svajci frankban) denominalt hitelek felé.
A globalis pénziigyi valsag kirobbandsanak eldestéjére, 2007-re a lakossagi jelzaloghitel-
allomany kozel 50 %-a, mig az allamadossag kozel 1/3-a mar kiilfoldi devizaban volt
denominalt, amely nagyban ndvelte Magyarorszag kiilsd sebezhetdségét (7. dbra). (Mindkét
szektorndl ez az arany tovabb ndtt a globalis pénziigyi valsag éveiben.) A magas
kamatkdrnyezet miatt azonban nem lehet egyoldaluan a jegybankot hibaztatni, a feleltlen
fiskalis politika is okolhatd. A gazdasagpolitika két fo intézménye egymasra mutogatott: a
kormanyzat a jegybankot kritizalta, hogy a magas alapkamat jelentdsen megdragitja az
allamadossag (re)finanszirozasat; a jegybank pedig a kormanyt okolta, azzal érvelve, hogy a
felelotlen fiskalis politika miatt a kilfoldi befektetdk elvart kockazati prémiuma
megemelkedett, amelyet a jegybanki alapkamatnak le kell kovetnie.

Osszeségében a 2002-2006 kozotti gazdasagpolitika fenntarthatatlan volt, a gazdasdagi
novekedes kiilso- és belso eladosodason alapult.
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Az elhibazott gazdasagpolitika nagyban hozzajarult ahhoz, hogy 2008 dszén Magyarorszag
seriiléekeny pozicioban nézzen szembe a globdlis pénziigy valsaggal. Bar a koltségvetési
stabilizacid 2006 6szén elindult, az azt kovetd sziik 2 év kevésnek bizonyult ahhoz, hogy a
gazdasadg ujra fenntarthaté palyara keriiljon és visszaszerezze a nemzetkozi befektetok
bizalmat. Torvényszeri volt, hogy a Lehman Brothers 2008. szeptemberi 6sszeomlasat kovetd
pénziigyi panikban, Izland allamcsddje utan a kovetkezd orszag, amely a spekulansok
célkeresztjébe keriilt, Magyarorszag volt. A globalis pénziigyi valsag alapvetden rengette meg
a bizalmat a feltorekvd piacokkal szemben, a befektetok a biztonsdgos menedéknek szdmitd
német ¢€s amerikai allampapirokba allokaltdk vagyonukat: beindult a toke menekitése a
feltorekvo piacokrol. 2008 oktoberére a magyar allampapirpiac kiszaradt (eltint a kereslet az
uj allampapirok irant), amely hazankat technikai értelemben az allamcsod szélére sodorta. Az
allamadossag refinanszirozasa (a lejard allampapirok kifizetése) 0j allampapir kibocsatassal
ebben az esetben ugyanis ellehetetleniil. A helyzetet tovabb rontotta a kiilfoldi deviza
denominacié nagy aranya az allampapirdlloményon belil. Utdbbi ugyanis még az elvi
lehetdségét is elvette az allamadossdg monetaris finanszirozdsdnak, azaz annak, hogy a
kormanyzat az MNB-t0l vegyen fel forinthitelt a lejar6 adossagai kifizetésére. Nem maradt mas
lehetdség a tényleges allamcsdd elkeriilésére mint a hitelfelvétel a nemzetkdzi szervezetektol.

Magyarorszag 2008 oktoberében 25 milliard USD hitelkeretet kapott az IMF-Vilagbank-EU
harmastol (ennek a keretnek csak egy részét hasznalta fel végiil). A hitelkeret gazdasagpolitikai
ara a koltségvetési stabilizacid volt. Bar a hitel feltételei kozel sem voltak annyira szigortiak és
részleteiben szabdlyozottak, mint azt az 1990-es évek IMF-hiteleinél tapasztaltuk, az
allamhaztartas fenntarthaté palyara allitasat megkovetelték. Igy a magyar gazdasagpolitika
2008/09 folyaman koltségvetési kiigazitdast hajtott végre, amikor az orszadgok tobbsége — a
keynesi valsagkezelés receptjének megfelelden — jelentds koltségvetési lazitassal probalta a
valsdg nemzetgazdasigi kovetkezményeit kezelni. A megel6zd évek koltségvetési
tulkoltekezése miatt a magyar gazdasagpolitika szdmara azonban hidnyzott a fiskdlis tér a
keynesi valsagkezeléshez. Ennek koszonhetd, hogy a gazdasdgi visszaesés 2009-ben
Magyarorszagon elérte a GDP 6 %-at, mikdzben a masik harom Visegradi orszag atlagdban ez
a szam alig 2 % volt. A kiilfoldi hitelfelvétel tovabb ndvelte az allamadoéssagot (és annak
kiilfoldi devizdban denominalt aranyét), amely 2010-re a GDP 80 %-a koriil tetdzott.®
Osszeségében a magyar valsdagkezelés 2008/09-ben kényszeriien ortodox modon zajlott.

Elérkezve az elsé korszak végehez, Osszegezziik azokat a kihivasokat, amelyekkel a
gazdasagpolitika 2010 elején szembesiilt: magas allamadodssag, kiilsé sebezhetdség (a
devizaban denominalt hitelek magas részaranya miatt), alacsony foglalkoztatasi (és aktivitasi)
rata, relative alacsony (a kodzép-eurdpai versenytarsaktol elmarado) gazdasagi novekedés,
duélis gazdasag (versenyképes kiilfoldi vallalatok, nem versenyképes hazai véllalatok).” A
kovetkezd id6szak gazdasagpolitikdjanak ezekkel kellett megkiizdenie.

4.2 A 2010-2019 kozotti unortodox gazdasagpolitika sajatossagai
A 2010-es évek gazdasagpolitikdja alapvetd fordulatot hozott: a gazdasagpolitikai kurzus
szakitott a kordbbi évek sok tekintetben neoliberalis, ortodox iranyaval. Az uj irany egy patriota,
konzervativ gazdasagpolitika lett, amely szamos nem konvencionalis 1épésével az ,,unortodox”
jelzot érdemelte ki. Ennek az idészaknak az elsddleges céljai a makrogazdasagi stabilitas
helyreéllitdsa, majd megorzése, illetve a gazdasagi novekedés gyorsitasa, illetve fenntartasa
voltak. Tovabbi prioritads volt az dllamadossag elleni kiizdelem. Az idészak elsé néhdany éve
(2010-13) a valsagkezelésrol szolt, mely a megel6zé idészak nehéz Orokségével probalt
megbirkozni. A valsadgkezelés alapelve volt, hogy a koltségvetési stabilizacio terheit igyekezett

8 Ehhez a GDP 2009-es zuhandsa is hozzajarult.
9 Aktivitasi rata = (foglalkoztatottak + munkanélkiiliek = aktiv népesség) / munkaképeskori népesség
Foglalkoztatasi rata = foglalkoztatottak / munkaképeskort népesség
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a 3 nagy szektor: allam, haztartdsok, vallalatok; kozott elosztani. Praktikusan ez a vallalati
szektor, azon beliil is a — tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évé — nagyvallalatok bevonasat
jelentette a kiigazitas terheinek viselésébe.

Az iddszak masodik fele (2014-19) mér az elért makrogazdasagi palya fenntartdsat célozta.
Osszeségében a szoban forgd 10 évet a magyar gazdasagpolitika sikeres periddusanak
tekinthetjiik. A szdmok szintjén:

az 4llamhaztartas hidnya lecsokkent a maastrichti 3 %-os GDP aranyos kiiszobérték ala,
az allamaddssag a GDP 80 %-rdl (2010) kozel 70 %-ra (2019) csokkent,

a gazdasagi novekedés 2014 és 2019 kozott relative magas szinten allandosult: éves
atlagban kb. 4 % volt,

a foglalkoztatasi rata jelentdsen emelkedett felzarkozva az EU atlaghoz (2019: kb. 75 %),
a lakossagi devizahitelallomany a forintositast kovetden megsziint,

az 4llamaddssagon beliil is jelentdsen visszaszorult a deviza denominacio,

az inflacid alacsony maradt és jelentdsen csokkent az alapkamat, zér6 kozeli szintre.

Az idészak meghataroz6 gazdasagpolitikai 1épései a kovetkezok voltak:

1.

Alkotmanyban rogzitett adossagkorlatot vezettek be a GDP 50 %-ban meghatdarozva az
dllamadossag  felsé hatarat. Kiegészitd szabalyként rogzitették, hogy amig az
allamadossag ezen hatar felett tartozkodik, kotelezd azt minden évben csokkenteni —kivéve
recesszio idején.

Az éallamadoéssag elleni kiizdelem és az egész unortodox valsagkezelés egyik ikonikus
1épése volt a magannyugdijpénztarak kvazi-allamositasa 2011-ben, mely kozel 2500 mrd.
HUF egyszeri bevételt jelentett a koltségvetés szamara. A kotelez6 magannyugdijpénztari
pillér kivezetésére mas orszagban is sor keriilt. Ennek az oka a magas dtmeneti kdltségekkel
magyarazhatd. Ugyanis mig a kotelezd6 maganynyugdijpénztari pillér bevezetésével a
tarsadalombiztositdsbol azonnal kiesik a kordbbi nyugdijjaradékok egy része, a
nyugdijkassza kiadasi oldaldn csak évtizedekkel késobb jelentkezik a tobbpilléres
nyugdijrendszer pozitiv hatdsa, amikor a ma aktiv — jaradékfizeté — generacié nyugdijba
vonul. Addig azonban a nyugdijbiztositasi alap — és igy az allamhaztartds — szdmara csak
elveszett bevételként jelentkezik a nyugdijreform, és addicionalis hidnyt general a
koltségvetésben. Szamitasok szerint az 1998-as bevezetésétdl 2010-ig kumulaltan kozel a
GDP 10 szazalékaval novelte az dllamadossagot a kotelez6 magannyugdijpénztarak miatti
kiesés a tarsadalombiztositas jarulékbevételeiben. '

Az unortodox valsagkezelés masik elhiresiilt, sokat vitatott 1épése az dagazati valsagadok
bevezetése volt. Ezen adokkal az allam atmenetileg tobblet terhet rott a kijeldlt szektorokra
érvényesitve a stabilizacié koltségeinek hdztartasok-kormanyzat-vallalatok kozotti
szétosztasanak elvét.

Az allamadossag fenntarthatd palyara allitdsanak fontos része volt az dllampapirok
tulajdonosi szerkezetének atalakitasa a haztartasok és belfoldi tulajdonosok javira. A
Magyar Allamkincstar évek Ota arra torekszik, hogy novelje a haztartasok
allampapirallomanyat és csokkentse a kiilfoldiek kezében 1év6 alloméanyt. Ennek oka, hogy
az allampapirok legbiztosabb befektetdi (tartoi) a haztartasok.

A valsadgkezelésen tulmutatd 1épés volt az adorendszer dtalakitisa 3 pont mentén.
Egyrészt, kiemelt célla valt az adoelkeriilés (sziirkegazdasag) visszaszoritasa. Masrészt, a

10 Nagy, V., 2010. A magyar nyugdijrendszer masodik pillére, a kotelezd magannyugdijpénztari szektor jellemz6i.
Nemzetgazdasagi Minisztérium
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tankonyvi ajanlassal 6sszhangban, a gazdasagi novekedés tamogatasara csokkentették a
munka- és tokejovedelmeket sujtdo kozvetlen adokat és noveltéek a fogyasztast sarcolo
kozvetett adé (AFA) mértékét. Végeziil, egykulcsos személyi jovedelemadot vezettek be,
amelynek célja az adoérendszer egyszeriisitése és ezzel a gazdasag kifehéredésének
segitése. Az adorendszer szerkezeti atalakitdsa egyébként 6sszhangban volt a mainstream
neoliberalis ajanlasokkal.

6. Koncepcionalis valtast tiikrozott a korabbi évek gazdasagpolitikajahoz képest a
foglalkoztatds névelésére tett erdfeszitések. Uj filozofiaként a (,korasziilott”) joléti
tarsadalomrdl a munkaalapa tarsadalomra valo atallas jelentkezett (welfare society vs.
workfare society).!! Ennek egyik alapvetd kritériuma volt a hosszi tdvii munkanélkiiliség
elleni kiizdelem: a hosszu évek 6ta munka nélkiil 1évOk visszavezetése a munka vilagaba,
illetve a munkaerdpiacra. Utdbbi eldmozditasa végett keriilt sor a — mar korabban is 1étezd
— kézmunkaprogram jelentds atalakitasra.

7. Szintén a gazdasagpolitikdban bekdvetkezd koncepcionalis fordulatot tiikkrozte az dallami,
illetve a hazai tulajdon felértékelodése a stratégiai szektorokban, mint példaul az
energiaszektorban, kozmiiszolgéltatasban és a bankszektorban. Ezekben az dgazatokban
megindult a vdllalatok reprivatizacioja (4llami visszavasarlasa). Mindezt két céllal
indokolta a gazdasagpolitika: 1. az ellatasbiztonsag és a nemzeti gazdasagi szuverenitds
javitasa, 2. nemzeti bajnokok kinevelése. Az évtized reprivatizacios 1épései ellenére az
allami tulajdon részarany Magyarorszagon nem nott kiugréoan magasra a fejlett orszagok
csoportjaban beliil, inkabb atlagosnak mondhaté.'?

8. A 2000-es évek elsO felével ellentétben, a 2010-es években nem szembenallas, hanem
osszhang jellemezte a monetaris politika és a fiskalis politika viszonyat. A 2010-es évek
fegyelmezett koltségvetési politikdja, valamint a folyamatosan csokkend és kivételesen
alacsony nemzetkozi kamatkdrnyezet miatt az MNB batran kezdhetett bele (2013-t0l) egy
jelentos kamatcsokkentési ciklusba. Ennek eredményeként az irdanyadod jegybanki
alapkamat nulla szazalék kozelébe csokkent néhany év alatt, dsszhangban a kiilpiaci
monetaris folyamatokkal. A laza monetaris politika mellet a jegybank tovabbi nem-
konvencionalis eszkdzokkel (pl. célzott hitelprogramokkal) tdmogatta a korményzati
politikat ndvekedési céljai elérésben.

Mikozben a 2010-es évek unortodox, patridta gazdasagpolitikdja sikeres volt a fobb
makrogazdasagi mutatok alapjan, kritikdk megfogalmazodtak vele szembe. A gazdasagi
természetli kritikakra fokuszalva, az egyik leggyakoribb aggodalom a ndvekedési palya
fenntarthatosagara vonatkozott. Mikdzben a gazdasagpolitika sikeres volt az allamaddssag
csokkentésében, a novekedés beinditasdban, a makrogazdasag stabilizalasaban, a névekedés
extenziv (tényezOfelhalmozasra — értsd a foglalkoztatas €s a beruhdzasok novelésére — alapozo)
jellege miatt kétségek meriiltek fel a gazdasagi felzarkozas jovobeli palydjat illetoen. A kritika
alapjan sziikséges minél elobb a versenyképességi fordulat megvalositasa, az extenziv
gazdasagi novekedés helyett az intenziv, K+F-re alapozd ndvekedési modellre valo atallas.

' Kornai Janos nevezte Magyarorszagot a 1990-es években korasziilott joléti allamnak utalva arra, hogy mikdzben
a joléti rendszer a skandindv orszagokéhoz hasonlitott nagyvonalusagaban, a magyar gazdasag fejlettsége messze
elmaradt ezen orszagokétol.

12 Az OECD adatai alapjan 2014-ben az allami vallalatok alig tobb mint 3 %-at adtik Magyarorszdgon a
foglalkoztatasnak, Franciaorszag, Lettorszag, illetve Szlovénia hasonlé mutatoja 6 % volt.
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II. Nemzetkozi pénziigyek és gazdasag targy témakorei'’

1. A gazdasag Kiils6 egyensilya

1.1. A Fizetési mérleg felépitése

A fizetési mérleg a hazai ¢és kiilfoldi szereplok (maganszemélyek, vallalatok, pénzintézetek,
allamok) '* kozott egy adott idészakban (negyedév, év) tortént gazdasagi és pénziigyi
tranzakciokat mutatja. Ez tehat egy forgalmi tipust statisztikai kimutatas, ami az adott id6szak
aramlasait méri ¢€s a kiilfolddel folytatott gazdasagi ligyletek pénziigyi szambavételére szolgal.
Az iddszak végére vonatkozdan ugyanakkor elkésziil egy alloméanyi kimutatds is, amely a
kiilfolddel szembeni befektetési pozicio. Ez az adott id6pontra (pl. év vége) a hazai
szereploknek a kiilfoldiekkel szembeni pénziigyi koveteléseit €s tartozasait veszi szamba. A
kiilfolddel szembeni befektetési pozicio értéke az idOszak kezdete és vége kozott egyrészt a
fizetési mérlegben elszamolt tranzakciok eredményeképpen, masrészt a nyilvantartott
koveteléseknek és tartozasoknak az idoszak alatt bekovetkezett értékvaltozasa, atértékelodése
miatt is valtozik.

A fizetési mérleg harom {6 részbdl all. A folyé fizetési mérleg a hazaiak ¢és kiilfoldiek kozotti
realgazdasagi tranzakcidkat és jovedelemaramlast mutatja. A foly¢ fizetési mérleg volumenben
legnagyobb részét a kereskedelmi mérleg teszi ki, ami az aruk és szolgaltatasok forgalmat
mutatja, azaz az exportot és importot.

A jovedelem aramlésok kozill az elsddleges jovedelmek dontden a termelési tényezdk és a
pénziigyi eszk6zok hasznalataval kapcsolatos bevételeket €s kiadasokat tartalmazza. Azaz itt
mutatjuk ki a kapott és fizetett osztalékokat, kamatokat, tovabba a munkabodl szdrmazo
jovedelmeket, béreket, egyéb juttatasokat. Ide tartoznak egyes termelési timogatasok is, mint
példaul az eurdpai uniés kozos agrarpolitika alapjan fizetett éves tamogatidsok az
agrartermelOknek. Latni kell, hogy ennek a célja a jovedelem stabilizalasa az agrarszektorban,
¢€s mint termelési tényezOhoz (megmivelt termdf6ldhdz) kapesolodod jovedelem, logikailag ide
i116.

Vannak ugyanakkor olyan bevételek ¢és kiadasok, amelyekhez nem kapcsolddik
ellenszolgaltatas, ezek az Un. foly6 transzferek. Kiemelhetjiik ezek koziil a maganszemélyek
atutaldsait, amelyek kiilonosen a fejlddé orszagok finanszirozdsanak egyik kiemelt, stabil
eleme. Az ilyen jellegli viszonzatlan 4tutalasok a folyo6 fizetési mérlegen beliil a mdsodlagos
Jjovedelmek kozott keriilnek nyilvantartasba.

A folyo¢ fizetési mérleg bevétel-kiadas szemléletli kimutatas, amely esetében a hazaiak bevétele
(pl. export) pozitiv, mig a kiadasok (pl. import) negativ eldjellel keriil be a mérlegbe.

A fizetési mérleg masodik f6 része a tékemérleg. A tokemérleg dontden a hazaiak és kiilfoldiek
kozotti viszonzatlan vagyonmozgésokat, téketranszfereket tartalmazza. Ide tartozik példaul az
europai unids kohézids és regionalis alapokbdl kapott forras, azaz ez egy jelentds tétel lehet egy
eurdpai orszag kiilsd finanszirozasdban. Magyarorszag esetében az elmult évtizedben a
téketranszferek egyenlege atlagosan elérte a GDP 2,3%-4t.!> A tékemérleg szintén bevétel-
kiadas szemléletli nyilvantartas.

A fizetési mérleg harmadik f6 eleme a pénziigyi mérleg. A pénziigyi mérleg egyrészt leképezi
a foly¢ fizetési mérlegben ¢€s a tOkemérlegben megjelend tranzakciok elszamoléasat. Példaul egy

13 Nemzetkozi Pénziigyek és gazdasag I-11. (GTI23MN113; GTI23ML113; GTI23MN190; GTI23ML190), illetve
a Nemzetkozi pénziigyek €s gazdasag targy (GTI23MN213 és GTI23ML213)

14 Hivatalos szohasznalattal: a rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakcidkat.

15 adatok forrasa: Eurostat
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importszamlat ki is kell fizetni, tehat ennek az tigyletnek a pénziigyi rendezése megjelenik a
pénziigyi mérlegben. Masrészt az orszaghataron atnyuld befektetési célu tranzakciok is a
pénziigyi mérlegben jelennek meg.

A fizetési mérleg statisztikdban kettds konyvelés elve érvényesiil. Minden egyes tranzakcio,
ami a folyo fizetési mérlegben vagy a tékemérlegben nyilvantartasra keriil, meg kell jelenjen
egy megfeleld parral és azonos eldjellel a pénziigyi mérlegben is. Példaul egy export értékesités
a folyd fizetési mérleg bevételeit noveli, de ugyanakkora Osszegben az exportald vallalat
kiilfoldi pénziigyi eszkozeit is noveli, azaz a kiilfolddel szembeni kovetelések ndnek a pénziigyi
mérlegben. Pénziigyi eszk6zok megszerzése vagy eladasa esetén a tranzakcid pénziigyi
teljesitése adja a pénziigyi mérlegen beliil az adott ligylet ellenparjat, ellenkezo eldjellel.

A pénziigyi mérleg egyenlege azonossagképpen, teoretikusan megegyezik igy a folyo fizetési
mérleg ¢és a tokemérleg egyiittes egyenlegével. Ez a fizetési mérleg alapazonossidga. Az
egyezOség a gyakorlatban a szambavétel hibai miatt azonban nem teljestil, ezért egy technikai
korrekcios tényezdével, az Un. tévedések és kihagyasok egyenlegével biztositja ezt a fizetési
mérleg statisztika.

A pénziigyi mérleg a hazai szerepldk kiilfolddel szembeni koveteléseinek €s tartozasainak
tranzakcidk miatt bekoOvetkezett valtozdsat mutatja az adott iddszakban. Itt tehat nem
bevételeket és kiadasokat sszegziink, hanem kovetelések és tartozasok valtozasat, az egyenleg
pedig a mérleg adott soran a nett6 kdvetelés valtozasat fogja mutatni. Ha példaul a folyo fizetési
mérleg és a tékemérleg deficites, akkor ezt kiilfoldrél kell valahogyan finansziroznia az
orszagnak (a hazai szereplOknek). Ez torténhet a kiilfolddel szembeni eladosodas (kiilfoldi
kolesonok, hitelek) révén, vagy ugy is, hogy a hazai szerepl6k a kordbban megszerzett kiilfoldi
eszkozeiket értékesitik (pl. részvényeket, kotvényeket, devizat adnak el), de a kiilfoldiek is
eszkozoOlhetnek olyan befektetéseket a hazai gazdasagba (pl. gyarak, lizemek létesitésével),
amelyek nem adossaggeneraldé modon finanszirozzak a kiilsd hidnyt. Azaz a kiilfolddel
szembeni kovetelések csokkennek vagy a kiilfolddel szembeni tartozdsok nének.

A szohasznalattal kapcsolatban azt is meg kell jegyezni, hogy az addssag/tartozas szavakat a
fizetési mérlegben — szemben az altalanos kozgazdasagi szokdssal — nem hasznalhatjuk
szinonimaként. Tartozas novekedhet akkor is, ha a kiilfoldrol érkezé finanszirozas nem
adossaggenerald tipust. Tehat egy kiilfoldi befektetés, ami egy cég felvéasarlasara iranyul,
novelni fogja a kiilfold felé nyilvantartott tartozasokat, ugyanakkor természetesen az orszag
(hazai szerepldk) adossaga a kiilfold felé nem n6. A kovetelések novekedése vagy a tartozasok
csOkkenése pozitiv eldjellel, mig a kovetelések csokkenése vagy a tartozdsok novekedése
negativ elgjellel keriil a mérlegbe.

A pénziigyi mérlegben az egyes tételeket elsésorban a befektetés formaja €s motivacioja alapjan
kiilonboztetjiik meg. A tovabbi csoportositas torténhet a pénziigyi eszkozok, aktivak tipusa
(addssaggenerdld vagy nem), lejarata (rovid vagy hosszl), jellege (hivatalos vagy magén)
szerint is.

A pénziigyi mérleg legjelentdsebb részét a tokebefektetések nyilvantartasa teszi ki, amelyeket
két csoportra oszt a statisztika (€s amelyek egyben a pénziigyi mérleg elso két fosorat képezik):
kovetlentoke-befektetésekre (FDI) ¢és portfoliobefektetésekre.

A kozvetlen tokebefektetésnél a befektetdi motivacio a befektetés targyat képezo vallalat feletti
tartds iranyitds vagy befolyas szerzés. Ennek megfelelden csak olyan részesedés szerzés
szamithatd ebbe a kategéridba, ahol a szavazatok legalabb 10%-4t megszerzi a befektetd.
Tipikusan egy kozvetlentdke-befektetési tigylet, amikor egy multinacionalis vallalat belépve az
orszagba 1j céget alapit, amely egy gyarat €pit fel és kezd itteni termelésbe. Természtesen ide
tartozik a hazaiak kiilfoldi vagy a kiilfoldiek itteni vallalatfelvasarlasa is. Amennyiben mar
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fennall a befektetd tartos irdnyitasa vagy befolyasa a vallalatban, akkor a minden tovabbi
finanszirozasi kapcsolatot mar kozvetlentdke- befektetésként tartunk nyilvan. gy tehat az
anyavallalat altal a leanyvallalatnak nyujtott kdlcsonok is ide tartoznak. Azaz nem a befektetés
tipusa, hanem a befektetdi motivacié alapjan értékeljiik ezeket az tigyleteket. Ugyanezen logika
alapjan, az ujrabefektetéseket is kozvetlentoke-befektetésnek tekintjilk. A kozvetlentoke-
befektetés természetesen egy hosszi tavi elkotelezddés a befektetd részérdl, a befektetés
kivonasa sem egyszerlien valosithatdo meg.

A portfoliobefektetések — hasonldan a kozvetlentéke-befektetésekhez — szintén tartalmazhatnak
tulajdonosi részesedéseket és adossag tipusu eszkozoket is. Szemben azonban az eldbbiekkel,
a portfoliobefektetések esetén a befektetd részesedés vasarlasanak nem célja a befolyasszerzés
a befektetett cégben. A befektetd a vallalat részvényeinek aremelkedésébdl, azaz a cég
értékének novekedésébdl és a kifizetett osztalékbol tud profitalni. Tehat a részesedés formaju
portfoliobefektetés célja nem a cég muikodtetése, nem szakmai, hanem pénziigyi befektetésrol
van sz6. Eppen ezért a portfoliobefektetések olyan értékpapirokra fokuszalnak, amelyekre
konnyen megvasarolhatok és eladhatok, azaz elsdsorban tékepiacon kereskedett értékpapirokba
(részvények, kotvények, befektetési jegyek, pénzpiaci instrumentumok) dramlanak. Szemben a
kozvetlentdke-befektetésekkel, az ilyen befektetés nem feltétleniil hosszl tavra szo616, lehet akar
nagyon rovid (in. forr6 téke) is. Ugyancsak jellemzd, hogy a portfolidbefektetésnél a befektetd
¢s a kibocsato kozott a kapcsolat nagyrészt anonim marad.

Tovabbi fosorat képezi még a pénziigyi mérlegnek a pénziigyi derivativiak sora, amely olyan
6nallo pénziigyi termékek forgalmat foglalja magaban, amelyek reél vagy pénziigyi eszk6zok
arvaltozasahoz kapcsolddnak.

A nem értékpapirositott kdlesondk, hitelek, betétek (kiilfoldiek itt, belfoldon elhelyezett, illetve
hazaiak kiilf6ldon tartott betétei), illetve maga a tartott valuta is a pénziigyi mérlegen beliil, az
egyéb befektetések t0sordba koz¢ tartozik (a jegybank pozicidinak a kivételével). Itt tartjuk
nyilvan példaul az IMF altal a kormanyzatnak nyujtott hiteleket is. Akarcsak a portfolio
befektetések esetében, itt is talalhatok hosszu tdvra sz6lo pénziigyi miiveletek, eszk6zok és
rovid taviak (pl. kereskedelmi hitelek) is.

A pénziigyi mérleg utolsd, de kiemelt fontossagu fOsora a tartalékeszkézok vagy nemzetkdzi
tartalékok, amit egyszerlibben devizatartalékoknak neveziink. Ez a jegybank rendelkezésére
allo likvid devizaeszkozoket foglalja magéban, amelyek jellemzden kivaldo mindsitést, rovid
lejarata allampapirokbdl és egyéb likvid kovetelésekbdl (pl. mas jegybankndl vagy nemzetkozi
szervezetnél elhelyezett betétekbdl allnak). A jegybank ezeket barmikor fel tudja ezeket
hasznalni pénziigyi fesziiltségek kezelésére. Kozvetleniil a devizapiacon értékesitve —
devizapiaci intervencidval — a hazai fizetéeszkoz arfolyamara gyakorolhat hatést, védheti azt a
tulzott és hirtelen leértékelddéstol. Alkalmas lehet arra is ugyanakkor, hogy a jegybank
devizaforrast biztositson a hazai bankok vagy a bankokon keresztiil a gazdasagi szereplok
szamara a kiilfoldi finanszirozas akadozésa esetén.

1.2. A nemzeti jovedelem és a kiils6 egyensuly osszefiiggései
Az orszag gazdasagi tevékenységének elsddleges mérdszamaként leggyakrabban a brutto hazai
terméket, a GDP-t (Gross Domestic Product) szokas hasznélni, ami egy adott iddszak alatt (pl.
1 évben), az orszagban eldallitott végso termékek €s szolgaltatasok piaci értékének dsszessége.
Az 1 fére jutd GDP-t altalanosan hasznaljuk a gazdasagi fejlettség mérészamaként, annak
ellenére, hogy a legtobb kozgazdasz ezt talzott egyszeriisitésnek tartja.

Hogyan szamithatjuk ki a GDP-t? Az egyik mddja annak, hogy Osszegezziik az orszdgban
eldallitott arukra és szolgaltatasokra forditott 6sszes kiadast. Ez a gazdasdg hadrom szektoranak
(haztartasok, vallalatok és kormanyzat) vasarlasait foglalja magaban. A GDP-nek azt a részét,
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amelyet a haztartasok a jelenlegi sziikségletek kielégitésére vasarolnak, fogyasztasnak (C)
nevezziik. Ez a GDP legnagyobb 0sszetevoje.

A kibocsatasnak azt a részét, amelyet a magancégek a jovObeni kibocsatas eldallitasara
hasznalnak fel, beruhdzasnak (I) nevezziik. A beruhazési kiadasokat ugy tekinthetjiik, mint a
GDP azon részét, amelyet az orszag tokeallomanyanak novelésére forditanak. Természetesen
az allamnak is lehetnek beruhazasi kiadasai, de a tovabbiakban azzal az egyszerisitéssel éliink,
hogy pusztan vasarlasok alkotjak az ilyen jellegii allami kiadasokat.

A szovetségi, allami vagy helyi Onkormanyzatok altal véséarolt aruk és szolgéltatasok
kormanyzati vasarlasként (G) vannak besorolva a nemzeti szamlakban. Az allami beszerzések
koz¢ tartozik pl. a kozintézmények dologi kiadasai vagy a kormanyzat éltal oktatasra forditott
pénzt. A kormanyzat vasarlasai mogott tehat valamilyen aru vagy szolgaltatas ellentételezése
all. A kormanyzat ugyanakkor adokat szed és ellentételezés nélkiili transzfereket fizet a
gazdasag szerepldinek. Ezeknek az egyenlegét netto adoként (T) szamoljuk el. Mivel az allami
transzferek, példaul a tarsadalombiztositas és a munkanélkiilieknek juttatott ellatdsok nem
kovetelik meg a kedvezményezettdl, hogy cserébe arut vagy szolgaltatast adjon a korméanynak,
igy az allami vésarlasok nem tartalmazzak ezeket a kifizetéseket.

A gazdaséagi szektorok vasarlasai Osszesen adjék ki a teljes hazai belsé felhaszndldst (DA),
azaz: DA = C+I+G.

A hazai kibocsatas egy részét ugyanakkor kiilfoldi szereplok vasaroljadk meg. Az export (X) igy
noveli a GDP-t. A hazai szereplok vasarlasainak egy része pedig kiilfoldon eldallitott
termékekre és szolgaltatdsokra forditodik. Az importot (M) ezért nem szamolhatjuk bele a
GDP-be, azaz a bels6 felhasznalasnak erre forditott részét le kell vonjuk a szektorok koltéseibdl.
Masként kifejezve, a kiilfoldiek és hazaiak nettd koltésével (teljes export minusz teljes import)
kell modositani a belso felhasznalast a GDP kiszamitasahoz, azaz: GDP = C+I+G+(X-M).

Vegyiik észre, hogy az igy kiszamitott brutt6 hazai termék eldallitasaban kiilfoldiek is szerepet
kapnak, példaul a kiilfoldi tulajdonban 1év6, hazankban miik6dé vallalkozasok, vagy nalunk
dolgozé kiilfoldiek. Ugyanigy hazai tulajdont vallalkozasok is miikodnek kiilfoldon és
magyarok 1is dolgoznak kiilfoldon. Ezért nemcsak a hazaiak és kilfoldiek kozotti
kereskedelemmel kell szdmolnunk, hanem jévedelem, azaz a bérek, kamatok, osztalékok is
aramlanak a hatdrokon atnyuléan. Ahogy lattuk, az elsddleges jovedelem a tényezdjovedelmek
(téke, munka, fold) kifizetéseit tartalmazza, mig a masodlagos jovedelem az egyéb viszonzatlan
jovedelmeket (mint példaul lakossagi atutalasok). Ha a nettd jovedelemegyenleg pozitiv, az
ndveli a hazai szerepl6k rendelkezésre 4ll6 jovedelmét, ha negativ, akkor azt csokkenti.

Ezt mérjik a brutto nemzeti jovedelemmel (GNI) és a brutto nemzeti rendelkezésre dllo
Jjovedelemmel (GNDI). Mig a GDP az orszag hatarain beliili kibocsatas értékét méri, a GNI a
nemzeti tényezOk altal termelt kibocsatdst méri. Tehat a GNI egyenld a GDP-vel, plusz a
kiilfoldrdl szarmazé tényezdjovedelem nettd bevételével, mas szoval GDP és az elsédleges
jovedelmek egyenlegének osszegével. Azaz GNI = GDP+BPI.

Vagyis, egy német befektetd tulajdonaban 1év6 magyarorszagi gyar nyeresége a magyar GDP-
ben van elszdmolva, de nem a magyar, hanem a német GNI része. A konvergalo orszagok
jellemzden tékeimportdrdk, a hazai beruhdzasok finanszirozasaban a kiilfoldi megtakaritasok
jelentds szerepet toltenek be. A jelenlegi, globalizalt gazdasagi viszonyok mellett a felzarkozas
pénziigyi alapjait elsdsorban ez a tOkebedramlds biztositja, ami részben kozvetlentdke-
befektetésbol, részben adossag alapt finanszirozasbol all. Ezért ezen orszagok nemzeti
szamlaiban a GDP értéke jellemzden meghaladja a GNI-t.

Valamivel komplexebb képet mutat ugyanakkor a GNDI. A GNI és a GNDI kiilonbsége, hogy
a GNDI tartalmazza a kiilfoldiekkel szemben kifizetett és kapott elsddleges és masodlagos
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jovedelmek egyenlegét (BPI és BSI), mig a GNI csak az elsddleges jovedelmeket, azaz:
GNDI = GDP+BPI+BSI.

Az orszag kiilsé egyenstlyanak elsd két f6 mérdszama: a nettd export, illetve a folyo fizetési
mérleg egyenlege. Ha tobbet importalunk, mint amennyit exportalunk, akkor kereskedelmi
hianyunk van. Ha a helyzet éppen az ellenkezdje, akkor tobbletiink van. Az aru és szolgaltatas
forgalom egyenlege adja az orszag kereskedelmi mérlegét a kiilfolddel szemben, azaz:
kereskedelmi mérleg = (X-M). Ahogy azt lattuk, kereskedelmi mérleg a folyo fizetési mérleg
egyik fosora. A foly¢ fizetési mérleg egyenlege (CA) ezen kiviil magédban foglalja az els6dleges
¢s masodlagos jovedelmek egyenlegét is (amelyek a folyd fizetési mérleg masik két f6 sorat
adjak), azaz: CA = (X-M) + BPI + BSI.

Ahogy a nemzeti szamlak gazdasagi tevékenység mérésére hasznalt mutatdinal latjuk, a kiilsé
egyensuly valtozasa hatdssal van GDP-re, illetve a nemzeti jovedelemre.

A GNDI fontos mutatd abbol a szempontbol, hogy a vizsgalt idészakban az orszagban
rendelkezésre allo O0sszes rendelkezésre allo jovedelmet mutatja meg. Az orszagok kozotti
tOketranszferek azonban modositjak az adott idészakban az orszagban rendelkezésre allo
finanszirozas teljes 0sszegét. Tehat a tokemérleg egyenlegét (CAPA) hozza kell adnunk a
GNDI-hoz. Ez az egyik lehetséges ut, hogy miként kapjuk meg egy orszag netté finanszirozdsi
képességét (NFC), amely egyenld az orszagban rendelkezésre allo finanszirozas osszegével
minusz a teljes bels6 felhasznalassal. Azaz: NFC = GNDI + CAPA — (C+I+G). Masképpen
kifejezve a nettd finanszirozasi képesség megegyezik a nettd export, a jovedelemegyenleg,
valamint a transzferegyenleg Osszegével, azaz a folyo fizetési mérleg és a tOkemérleg
egyenlegének 6sszege: NFC = CA+CAPA.

A fizetési mérleg statisztika alapazonossaga szerint, a foly6 fizetési mérleg ¢és a tOkemérleg
aggregalt egyenlege, vagyis a kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség elméletileg
megegyezik a pénziigyi mérleg egyenlege alapjan szamitott nettd finanszirozasi képességgel,
vagy mas néven kiilfolddel szembeni nettd hitelfelvétellel/kdlcsonnytjtassal. Példaul, ha a
kiilfoldiekkel szembeni nettd finanszirozasi képesség pozitiv a folyo fizetési és a tdkemérleg
egyenlege szerint, akkor hazai gazdasag a pénziigyi mérleg alapjan azonos nettd finanszirozasi
képességgel rendelkezik a kiilfoldiekkel szemben (persze a statisztikdban gyakorlatilag vannak
tévedések €s hianyossagok is).

Tehat a nettd finanszirozéasi képesség a kiilsé egyensuly egy tovabbi mérdszdma, amely
megmutatja, hogy az adott id6szak gazdasagi €és pénziigyi folyamatainak eredményeképpen
hogyan alakult tranzakciés oldalrél az orszag kiilfolddel szembeni befektetési pozicioja.'® A
fentiekben lathattuk, hogy tobbféleképpen felirhatjuk a szamitasat. Ehhez kapcsoloddan az
értelmezését is tobb mddon interpretalhatjuk.

Redlgazdasagi megkozelitésbol a kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség attol fiigg, hogy
a hazai szerepldk jovedelme (beleértve a nettd transzferbevételt is) és a belsd felhasznalas
hogyan alakul. Amennyiben a hazai szerepldk jovedelme meghaladja a bels6 felhasznalést, azaz
a fogyasztast és felhalmozast (beruhazast + készletek valtozasat), valamint a kormanyzati
vasarlasokat, akkor a nettd finanszirozasi képesség pozitiv lesz. Amennyiben azonban a
gazdasadg a jovedelemét meghaladoan koltekezik, azaz a belsé felhasznalds meghaladja a
jovedelmet, akkor ehhez a forrdsnak kiilfo1drdl kell szdrmaznia. Ez csak a korabban a kiilfolddel
szembeni kovetelés (vagyon) csokkenésébdl vagy a kiilfolddel szembeni tartozas
novekedésébdl (eladosodas, hazai aktivak eladasa kiilfoldnek) szdrmazhat. A finanszirozdsi

16 Az allomanyi szemléletdi, an. kilfélddel szembeni befektetési pozicidt nemcsak az adott évi tranzakcidk
alakitjak, hanem a felhalmozott allomany értékében bekovetkezé valtozasok (atértékelések, arfolyam- és
eszkozar-valtozasok.
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megkozelités alapja a pénziigyi mérleg, ami azt mutatja be, hogy a jovedelmét meghalado
koltekezést hogyan finanszirozza az orszag, illetve — pozitiv nettd finanszirozasi képesség
esetétn — a koltekezése folotti jovedelmet hogyan fektette be. Végilil a megtakaritdasi
megkozelités felosztja a nettd finanszirozasi képességet a szektorok (allam, haztartasok,
vallalatok) kozott. Azaz megmutatja, hogy az egyes szektorok megtakaritasa/tulkoltekezése
hogyan jarult hozzd a kiilfolddel szembeni nettd hitelnytjtashoz/kdlcsonvételhez. A harom
megkozelités (redlgazdasagi, finanszirozasi és megtakaritasi) a fizetési mérleg alakulasat
kiilonb6z6 aspektusbol magyardzza, de azonos végeredményt eredményez.

Vegyiik ¢észre, hogy a belsd felhasznalas tételeinek alakulasa, az egyes szektorok
megtakaritasanak valtozasa befolyassal lesz a kiilsé egyensuly alakulasara. A gazdasagban a
megtakaritasok az Osszes jovedelemnek az a része, amelyet nem koltenek el magéan vagy
kozosségi fogyasztasra. Mig zart gazdasagban azonossagként kizardlag a hazai megtakaritas
képezheti a tokedllomany gyarapitdsanak alapjat, addig nyitott gazdasagban erre kiilfoldi
megtakaritasok is felhasznalhatok. Ezt altalanosabban megfogalmazva, a kovetkezot
mondhatjuk. Nyitott gazdasagban a kiilfoldi megtakaritdsokat felhasznalhatjuk belf6ldi
kiadasokra, vagy ellenkezOleg, megtakaritasaink egy részét kiilfoldon fektethetjiik be. Ha a
foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes egyenlege (a nettd finanszirozasi képesség)
pozitiv, akkor a belfoldi megtakaritasok egy része kidramlik, és kiilfoldiek hasznaljak, vagy
mas nézépontbdl mondva a megtakaritidsaink egy részét kiilfoldon fektetjiik be. Ha a folyo
fizetési mérleg és a tokemérleg egyiittes egyenlege negativ, akkor kiilfoldi megtakaritasokat
hasznélunk fel, vagy mashogy nézve, a kiilfoldiek itt, nalunk fektetnek be.

1.3. A kiils6 egyensuly gazdasagi és pénziigyi értelmezése

A bels6 felhasznalasban bekdvetkezO valtozasok — megfeleld elleniranyu kompenzaciod
hianyaban — a kiilsé egyensulyi pozicidt is megvaltoztatjadk. A jovedelem ndvekedése tovabba
jellemzdéen a kiilsé egyensulyt rontja, mivel a tobbletjovedelem nagyobb részét a szereplok
elkoltik (novekszik a belsd felhasznalds), és ennek a tobbletkodltekezésnek egy hanyada
importra forditodik. Természetesen a kiils6 hatasok, a kiils6 kereslet valtozéasa, varatlan sokkok
ugyanugy hatassal lesznek a nettd exportra, ezen keresztiil pedig a kibocsatasra és a nemzeti
jovedelemre. Példaul a nettd exportban bekdvetkezd romlés igy negativ hatassal lehet tehat a
makrogazdasagi teljesitményre.

Adddik a kérdés, hogy ezek alapjan milyen kiils6 egyensulyi célt kell egy orszagnak kitliznie?
A nettd export novelésére, azaz folyd fizetési mérleg minél nagyobb szufficitjére kell
Osszpontositani? Hogyan van ez dsszhangban a jolét tartos ndvelésével?

Természetesen igaz, hogy minden orszag exportja mas orszagok importja, illetve a kiilfoldre
fizetett jovedelem az mas orszag szdmara kiilfoldrdl kapott jovedelem, igy a vilag Osszesitett
kereskedelmi mérlegének és folyd fizetési mérlegének zérd egyenleget kell mutatnia. Tehat
lehetetlen egyszerre minden orszagnak folyo fizetési mérleg szufficitet elérnie. De egyetlen
orszagnak vagy orszagok csoportjanak, egy egész régionak tartosan lehet hidnya vagy tobblete.
Az ilyen értelemben tartos és jelentds fizetési mérleg egyensulytalansagnak hosszabb tdvon
ugyanakkor globalis makrogazdasagi kovetkezményei lehetnek. A 2007-2008-as pénziigyi
valsaghoz vezet6 egyik f6 problémaként — tobbek kozott — ezt lehet megnevezni.!”

A gazdasagpolitika kiils6 makrogazdasagi egyensulyi céljat ma igy fogalmazzuk meg:
a folyo fizetési mérlegben sem olyan mértékii €s tartds hiany vagy tobblet nem jelentkezik, ami
— az elgjeltdl fliggben — veszélyezteti az orszadg vagy a kiilfold fizetoképességét. Kiilsd
egyensulyrdl tehat akkor beszéliink, ha a foly6 fizetési mérleg tartos/talzott egyensulytalansaga

17 The de Larosiére Group, 2009. Report, Brussels, 25th February, 2009.
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nem all fenn. Az egyensulytalansag idével felhalmozddik a kiilfoldiekkel szembeni netto
befektetési pozicioban, ami a kiilsé finanszirozastol valo fliggdséget, stabilitasi kockazatot okoz
az adods orszagban.

A kiilsé egyensulyra vonatkozd cél megértéséhez elsdként tekintsiik at azokat az altaldnos
okokat, amelyek az egyensulyhiany jelentkezése mogott allhatnak. Az orszagok fejlettségi
szintjében, tokeellatottsagaban és ebbdl addoddan termelékenységében kiilonbségek vannak,
amelyek jelentds mértéket Olthetnek. A felzarkozashoz a szegényebb orszagoknak tokét kell
importalniuk, annak érdekében, hogy gyorsabban noveljék a kibocsatast, és kdzelebb
keriiljenek a fejlett orszagokhoz. Amint rovidesen latni fogjuk, ez eleinte novekvd kiilsd
deficitet okoz. Kiilonbség van tovabba az orszagok nyersanyaggal és energiahordozokkal valo
ellatottsagaban, ami egyben kiils6 egyensulyhiany oka is. Az olajtermeld orszagok évtizedek
ota szufficites kereskedelmi mérlegével szemben mas orszagok azonos mértékii deficitje all.
Az orszagok versenyképességének valtozasat szamos tényezo befolyasolja, ami hatast gyakorol
a kiilsé egyensulyra. Kiilon kiemelendé az aszimmetrikus sokkok jelentkezése, amelyek az
érintett orszdg(ok)ban szintén tartds ¢és jelentds kiilsd egyensulyhianyhoz vezethetnek.
Végezetiil, toékepiaci okok (példaul redlkamatok eltérése) is allhatnak a kiilsé egyensuly
felboruldsa mogott.

A fenti okokat tekintve azt mondhatjuk, hogy az dtmeneti és mérsékelt egyensulytalansag nem
feltétleniil jelent rosszat. Egy fejlddd orszag szaméara a konvergencidhoz sziikséges
tobbletberuhdzasok, a gazdasag modernizalasahoz sziikséges technologia és tudas, a piacokhoz
vald hozzaférés megszerzése alapvetéen a kiilfoldi tokebefektetéseken keresztiil, kiilfoldi
megtakaritasok bevonasaval valosithaté meg. Ez a fejlett orszagok cégei és befektetdi szamara
is elény0s, mivel a fejlddd orszadgok sziikdsebb tokeellatottsaga és alacsonyabb tokeintenzitasa
a termelésben magasabb hozam elérésével kecsegtet. A magasabb megtériilés miatt a
gazdagabb orszagokbdl a szegényebb orszagok irdnydba dramlik a téke. Ennek hatdsdra nének
a beruhazésok és a kibocsatas a fogado orszagban. Ez azonban kezdetben a foly¢ fizetési mérleg
romldséaval jar a beruhdzasi javak, berendezések, termelési anyagok stb. behozatala miatt, azaz
ahogy a belsd felhasznalds a beruhdzasok révén novekszik. Ezek beérésével, a termelés
felfutasaval azonban iddvel az export novekedhet, ami megteremti az alapot a kiilfoldi toke és
addssag visszafizetésére, a kiilsd egyensuly visszaallasara.

Ezt folyamatot nevezziik 4ltalanosan az orszagok kozotti intertemporélis kereskedelemnek,'®
amely szerint a tOkeberuhazasok azokba a gazdasagokba aramlanak, amelyek
leghatékonyabban képesek a jelenlegi kibocsatast jovobelivé alakitani. Azok az orszagok, ahol
a beruhazasok jelenleg viszonylag kevésbé jovedelmezdek ennek a folyamatnak az elsd
szakaszaban nettd tOkeexportérok, és ezzel parhuzamosan a jelenlegi kibocsatas nettd
exportdrei, azaz folyd fizetési mérleg tobbletiik lesz. Azoknak az orszdgoknak, ahol a
befektetések jovedelmezObbek, nettd tékeimportéroknek és ezzel parhuzamosan a folyd
kibocsatas nettd importdreinek kell lenniiik. A tékeimportdr orszagoknak ezért a jelenben folyd
fizetési mérleg hidnyuk lesz. Ezeknek az orszdgoknak azonban a kiilf6ldi téke utani hozamok
¢s adossagaik fizetésére kiilsd tobbletet kell elérniiik, tobbet kell a jovOben exportalniuk a
tokeszolgaltatd orszagokba. Igy valésul meg a jelenlegi és jovObeli kibocsatas cseréje az
orszagok kozott, kihasznalva ezaltal az idébeli komparativ elényoket.

Aszimmetrikus sokkok esetén is van helye az intertemporalis kereskedelemnek. Annak az
orszagnak, ahol a kibocsatas a vdaratlan kiilsé hatasra hirtelen zuhan, érdemes kiilf6ldrol
kolesont felvennie €s importbdl fedezni a kiesést, annak érdekében, hogy elkeriilje a bels6
felhasznalas €s a fogyasztas egyébként bekdvetkezd hirtelen visszaesését. Természetesen a
jovOben a kolcson visszafizetése érdekében kiilsé tobbletet kell majd elérni, azaz magasabb

18 P.R. Krugman — M.Obstfeld — M.J. Melitz, 2018. International Economics. Theory and Policy, Pearson
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megtakaritasra lesz sziikség, igy alacsonyabb belso felhasznaldsra, fogyasztasra lesz lehetdség.
A kiilfoldi forrasok felhasznalasaval idében ugyanakkor simithatova valik a belsé felhasznalas,
aminek pozitiv joléti hatdsa van az egész idéhorizontot tekintve. Mashogy kifejezve a folyo
fizetési mérleg deficitje elfogadhatd, ha az aszimmetrikus sokk okozta jelenlegi veszteség
(jelenbeli fogyasztas kiesés a sokk miatt) a jovobeli veszteséghez (jovObeli alacsonyabb
fogyasztas a kényszerli tobblet megtakaritds miatt) viszonyitott koltsége tul magas lenne
hitelfelvétel hianyaban, vagy mas szoval atmeneti kiilsé hiany hidnyaban. Természetesen a
nemzetkozi hitelfelvétel lehetdségei sokszor korlatozzak a sokkok ilyen moédon torténd
kiigazitasanak lehetdségét.

Mig — ahogy az eldbbiekben megismerhettik — az atmeneti kiilsé egyensulyhidny nem
tekinthet6 feltétleniil rossznak, a folyd fizetési mérleg tartds/thlzott hidnya alapvetd
makrogazdasagi problémat jelent vagy jelez. Milyen okok allhatnak a tartds és/vagy talzott
hiany hatterében? Ahogy a kiils6 egyensulyt meghatirozé tényezoket megismerhettiik,
alapvetden a belsd felhasznalas elemeinek, a fogyasztds, a beruhazasok és a kormanyzati
koltekezések kozott kell keresniink a problémdk lehetséges gyokereit.

— A fogyasztasi fiiggvény eltolddasa alacsonyabb megtakaritds — magasabb fogyasztas
iranyaba, vagyis valtozatlan jovedelemszint mellett a fogyasztas novekszik. A mogottes
ok nyilvan a haztartasok jovobeli varakozéasainak pozitiv elmozdulasa. A gond akkor
jelentkezik, ha ezek a varakozasok indokolatlanul optimistak, illetve megalapozatlanok,
utolag nem igazolddnak. Ez eredhet hibas kormanyzati politikdbdl vagy a gazdasag egyéb
hib4jabol is, de varatlan sokkok is eredményezhetnek olyan valtozasokat, amelyek a
varakozdsok meghiusuldsat okozzdk. Ez azért vezethet tllzott/tartds kiilsé hianyhoz,
mivel a fogyasztas novekedése kiils6 megtakaritasokbol kovetkezik be és nem jar egylitt
az orszag tokeallomdnyanak megfelelé novekedésével. Ennek hidnydban pedig az
intertemporalis kereskedelem alapjai nem teremtddnek meg. Ez tortént példaul
Magyarorszagon a 2007-2008-as valsag el6tt, ahol a hitel- és lakasépitési boomot kiilfoldi
hitelfelvétellel finansziroztdk. A lakossdg ¢és a bankszektor hibdit, amely a
makrogazdasagi egyensuly felboruldsahoz vezetett, az allami gazdasagpolitika sem
korrigélta.

— A kilfoldi megtakaritasokbol finanszirozott, talzottan optimista vagy alaptalan
véarakozéasokon alapuld beruhazasi projektek is letérithetik az orszagot az intertemporalis
palyatol, és ennek kovetkeztében tartos/tulzott kiilsé hidnyt okozhatnak. Tipikus esete,
amikor a kilfoldrél érkezé forrasokat a pénziigyi szektor, bankrendszer allokaljak
rosszul. Tobbek kozott ez a jelenség vezetett 1997-ben az azsiai valsaghoz.

— Az expanziv fiskalis politika, amely egyidejiileg nem teszi jovedelmezdbbé a hazai
befektetési lehetdségeket, nem javitja a versenyképességet, szintén jelentds folyo fizetési
mérleg hidnyhoz vezethet. Ehhez kapcsolodik az ikerdeficit 6kolszabalya: ha az az
allamhaztartasi és a folyo fizetési mérleg hidnyanak egyiittes 6sszege meghaladja a GDP
10%-4t, akkor pénziigyi fesziiltségek jelennek meg a tékepiacon, ami konnyen valsagba
fordulhat. A 80-as évek fejlodd piaci addssdgvalsdga szamos orszagban ennek a
problémanak a tipikus példaja.

A folyo fizetési mérleg tartos/thlzott hidnya fenntarthatatlan makrogazdasagi
egyensulytalansdgga valhat. Ahogy kordbban mar megismertiik, ennek kovetkezménye a
kiilfslddel szembeni nettdo befektetési pozici6 kumulalodd romlasa lesz. ' Akar
addssaggeneralo, akar részvényforméaban halmozodik fel tartozas a kiilfélddel szemben ez a

19 Feltéve, hogy a folyo fizetési mérleg hidnyat a t6kemérleg nem kompenzéilja. Az Europai Unid kohézios
politikaja jelentés tOketranszfereket biztosit az alacsonyabb fejlettségli orszagoknak, amelyeknek igy tartdsan
jelentds tobbletiik lehet a tokemérlegben.
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kovetkezd években a folyd fizetési mérleg jovedelem egyenlegét fogja terhelni, folyamatos
jovedelemkiaramlast generalva. A kiilfolddel szembeni tartozésok allomanyi korldtja arra a
szintre vonatkozik, amely mellett még a hazai szerepldk a kiilfoldi adossagok €s befektetések
utan kamatokat, osztalékot és tékét gond nélkiil tudjék fizetni. Lattuk, hogy ez az
intertemporalis kereskedelem elonyeinek kihasznéalasaval lehetséges, ezért ezt a limitet
intertemporalis koltségvetési korlatnak nevezziik.

Természetesen a donté tényez6t az addssagszolgalat képezi. Az orszag jovobeni addssag-
visszafizetési képességét elsésorban nem az éves jovedelemegyenleget terheld kamatteher fogja
azonban meghatarozni, hanem az addssagallomany relativ nagysaga a kibocsatashoz,
kereskedelmi mérleghez viszonyitva, tovabba az addssag lejarati szerkezete. E tekintetben az
éves netto finanszirozdsi igény nagysaga kiemelten fontos tényez6. Ez az adott évi (kiilfélddel
szembeni) nettd finanszirozasi képesség és az adott évben lejard adossdgallomany dsszegébdl
all 6ssze. Ez az a nettd forrasallomény, amit az adott évben az orszagnak kiilfoldrdl be kell
vonnia az adossagszolgalatnak valo megfelelés érdekében. Minél nagyobb az adossagallomany,
illetve a finanszirozasi igény a kiilfoldi hitelezok annal inkabb vonakodnak 1j forrdsok
kolesonadasatol, illetve a lejaro hitelek megujitasatol. A finanszirozas ezért koltségesebb lesz,
pénzpiaci zavarok esetén le is allhat.

cyey

Ahogy kordbban mdr targyaltuk, a devizatartalékok a jegybank mérlegének eszkdzoldalan
szerepld likvid devizaeszk6zok, amelyek jegybank dontése alapjan nemzetkozi pénz- és
tokepiacokon koltség és iddveszteség nélkiil felhaszndlhatodk, illetve azonnal a devizapiacra
vezethetdk. A kiilsé finanszirozas akadozasa, leallasa esetén a jegybank a devizapiacokon vald
kozvetlen értékesités (az intervencid) mellett a bankrendszernek tud devizaforrdst nyujtani,
ezaltal a bankok, illetve kdzvetetten a piaci szereplok szamara, a kotelezettségek teljesitéséhez
szlikséges devizat biztositani. Természetesen a jegybanki kozvetlen vagy kozvetett
intervencionak pozitiv hatdsa van a hazai valuta arfolyamara, tehat ezen keresztiil is tdimogatja
a kiilsé kotelezettségeknek valdo megfelelést, illetve megakadalyozza azok terheinek tulzotta
valasat.

A devizatartalékok tehat a nettd forrdsigény mogottes fedezetének is tekinthetdk, ezért
megfeleld szinten kell azt a jegybanknak tartania. Az 1997-es azsiai valsadgot kovetden, az erre
vonatkoz6 legelterjedtebb 6kolszabdly, a Greenspan—Guidotti szabdly szerint elvaras az, hogy
a jegybanki devizatartalékok fedezzék az orszag teljes rovid (1 éven beliil lejaro) kiilsd
adossagat (legalabb 100%-ban), annak érdekében, hogy a kiilsd finanszirozas hirtelen leallasa
esetén is akar az Osszes rovid lejarati forraskivonds mogottes finanszirozasat biztositani
lehessen. Ugyanakkor mas mutatok is hasznalatosak, mint példaul az, hogy a devizatartalék
hany havi import finanszirozasara elégséges.

A kiilfoldi finanszirozas hirtelen ledllasa fizetési mérleg valsaghoz vezet. Az finanszirozas
fenntarthatatlansagatol valo piaci félelem pedig onmagaban is fenntarthatatlanna teheti az kiilsd
adodssagot, azaz egy Onbeteljesitd valsag alakulhat ki. Ilyen esetekben a hazai korménynak ¢és a
jegybanknak Iépéseket kell tennie annak érdekében, hogy az orszag kiilfoldi hitelfelvételi
igényét a megvalosithatd szintre csokkentse, valamint biztositsa a lejar6 hitelek
visszafizethetdségének a finanszirozasat. A jegybank a kamatok megemelésével teheti vonzova
a hazai devizaban vald befektetést a kiilfoldiek szdmara, ezzel 0sztondzze az orszagba iranyulo
portfolid befektetéseket. A kamatemelés a belfoldi felhasznalast is visszafogja és 0sztonzi a
megtakaritasokat, tehat ezen a modon is hat a kiils6 egyensulyra. A belfoldi felhasznalas érdemi
¢s gyors csokkentése a kiilsd egyensuly helyreallitasinak ¢és a befektetéi bizalom
visszaszerzésének kulcsa. A kormanyzat ezt fiskalis megszoritasok révén tudja elérni. Azonban
ez nemcsak makroveszteséggel jard gazdasagpolitikai opcio, de kdnnyen kontraproduktiv lehet,
ha a megszoritdsok miatt a kibocsatas nem vart mértékben csokken. Stlyos esetben a
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kormanynak pénziigyi segitségért kell fordulnia az IMF-hez, amely a végsd nemzetkozi
hitelez6. 2008-ban ez tortént Magyarorszagon is, amikor hitelt kellett kérniink az IMF-t6l. Az
IMF hitel feltételei ugyanakkor sok esetben a hazai gazdasagpolitika lehetdségeinek a
korlatozasat fogjak jelenteni.

A folyo fizetési mérleg nagy hidnya alaashatja a kiilfoldi befektetok bizalmat, és hozzajarulhat
a kiilsé finanszirozas hirtelen leallasdhoz. Ekkor, minél nagyobb a kezdeti hidny és minél
nagyobb a kiilfoldiekkel szembeni eladosodottsag, anndl nagyobb és fajdalmasabb lesz a
sziikséges makrogazdasagi korrekcid, a hazai kiadasok sziikséges csokkentése, ami a kibocsatas
¢€s az orszag jolétének erdteljes csokkenését okozza.

A kiils6 egyensuly alakulasat nemcsak a hazai, hanem a kiilfoldi gazdasagpolitikai dontések is
befolyasoljak. A tartds kiils6 szufficitet célzd gazdasagpolitika éppen ezért mas orszagokat
hozhat nehéz helyzetbe, akik esetében tartos kiilsé deficit jelentkezik ennek eredményeképpen.
A tartosan szufficites orszagok protekcionista valaszlépésekkel szembesiilhetnek deficites
kereskedelmi partnereik részérdl, akik valutaleértékeléssel, diszkriminativ kereskedelmi
korlatozasokkal probalhatjak védeni makrogazdasagi egyensulyukat. Kina tartés tobblete
példaul az utdbbi idében az USA részérdl latvanyos protekcionista fenyegetéseket inspiralt. Ha
ez altalanossd valik, akkor a vildggazdasag egészére veszélyes gyakorlat alakulhat ki, amely
kereskedelmi héabortihoz, leértékelési versenyhez vezethet. A két vilaghdborti kozott az
orszagok kapcsolatara, a nemzetkdzi kereskedelemre ratelepedd protekcionizmust a 30-as évek
gazdasagi valsagahoz és annak elhtizodasahoz, stulyossdgahoz vezetd egyik okként lehet
megnevezni. Tehat a gazdasagpolitikai feleldsség a kiilsd egyensulyhidny szempontjabol
részben kolcsonods is, a kereskedelmi haboru elkeriilése érdekében, amely minden orszag
szamara veszteséges helyzet, az orszagoknak meg kell akadalyozniuk azt is, hogy a kiils6
tobbletiik tal nagy legyen. A vita azonban mindig fennall az orszagok ko6zott, hogy kié a
gazdasagpolitikai feleldsség: a deficites vagy a szufficites orszagé, azaz kinek és milyen
mértékben kell makrogazdasagi kiigazitast elvégeznie. Természetesen a kényszer a deficites
orszagon van, hiszen a valsadg kozvetleniil dket fenyegeti. Nem szabad azonban azt sem
elfelejteni, hogy egy sulyos pénziigyi valsag esetén a hitelezok is elveszthetik a befektetéseiket
vagy annak egy részét, azaz a kiils6 szufficitet felhalmozo orszag szerepldi is viselni fogjék a
terheket. A nemzetk6zi gazdasagpolitikai koordindcionak ezért kiemelt szerepe van a kiilsd
egyensuly tartds megdrzésében, a gazdasagpolitikak megfeleld 6sszehangolasaval.

2. Arfolyampolitika

2.1. Az arfolyampolitika hatasossaga
A hazai és kiilfoldi valuta atvaltasi aranyat nevezziik a két valuta drfolyamdanak (E). A piaci
konvenci6 szerint az arfolyam jelolése az érintett két valutira ugy torténik, hogy a jeldlésben
eldl allo valuta egységében fejezziik ki a masodik valutat. Szokdsosan a hazai valuta arfolyaméat
a kiilfoldi valuta egységében szoktuk megadni, azaz a nominalis arfolyam megmutatja azt, hogy
a kiilfoldi valuta egységéért mennyi hazai valutat fizetiink atvaltaskor.

Amikor kiilf6ldre utazunk vagy ott vasarolunk, akkor a dontéseink meghozatalanal az arakat
hasonlitjuk 6ssze egy (jellemzben a hazai) valutdban szdmolva, azaz a pénziink vasarloerejét
mérlegeljiik. A redlarfolyam ezt az Osszehasonlitast mutatja aggregalt szinten, vagyis
megmutatja, hogy a két orszag termékeinek és szolgaltatasainak ara osszefoglaléan hogyan
viszonyul egyméshoz. Altalanosan elfogadott jelolése: RER (real exchange rate). A
realarfolyamot ugy szdmitjuk ki, hogy a kiilfoldi arszinvonal hazai valutdban szdmitott értékét
elosztjuk a belfoldi arszinvonallal: RER=EXP*/P; ahol P* a kiilfoldi arszinvonal, P a hazai
arszinvonal. Az arszinvonal a javak ¢és szolgéltatdsok atlagos arat jelenti. Méréséhez a
fogyasztoi kosar arat hasznaljuk, amely az aruk és szolgéltatdsok reprezentativ mintdja, amely
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sulyozottan az orszag fogyasztasat reprezentdlja. Tehat az az altalunk fogyasztott aruk és
szolgaltatasok sulyozott ara az orszagban.

A realarfolyamot valojaban tehat nem egyfajta valutadrfolyamként kell értelmezni. Ha a
realarfolyamot a két orszag arszinvonaldval és a nomindlis arfolyammal a fenti képlet szerint
szamitjuk ki, akkor képet kapunk arrol, hogy orszagunk fogyasztéi arai hogyan viszonyulnak
egy masik orszag araihoz.

A realarfolyam valtozasa hatassal van a hazai €s kiilfoldi termékek iranti relativ keresletre. Ha
a realarfolyam leértékelddik, akkor a kiilfoldi termékek a hazai termékekhez viszonyitva
(azonos valutdban kifejezve) dragulnak és ez noveli a hazai és csokkenti a kiilfoldi termékek
iranti keresletet.?’ Ez megteremti a lehetdséget a kiils6 egyenstly javulaséra, hiszen teret nyit
az export novelése eldtt, mikdozben az importot visszafoghatja. A realarfolyam valtozasa két
tényez6tdl, a nominalis rfolyam és az arszinvonalak valtozasatdl fiigg:

dRER(%) = dE(%) + (w*-7)

ahol dRER(%) a reédlarfolyam szazalékos valtozasa, dE(%) a nominalis arfolyam szazalékos valtozasa, m a hazai,
n* a kiilfoldi inflacié az adott id6szak alatt.

Ebbdl adodik a gazdasagpolitika szamara a javaslat, hogy deficites foly6 fizetési mérleg esetén
a kiils6 egyenstly helyreallitidsanak egyik lehetséges modja a valuta leértékelése, illetve ezzel
egyenértékiien a valuta gyengitését, leértékelddését célzo gazdasagpolitikai 1épés. A
tovabbiakban egységesen leértékelésként nevezziik ezt a jegyzetben.

Rovid tavon, amig az arak ragadosak, a leértékelés a realarfolyamot is leértékeli, tehat
kivélthatjuk a kivant hatast. Ehhez azonban egyéb feltételeknek is teljesiilniiik kell, hogy
tényleg bekdvetkezzen a kereskedelmi mérleg pozitiv irdnyu elmozdulasa.

Az els6 tényezd, amit meg kell vizsgalni, hogy a leértékelés ténylegesen milyen mértékii hatast
gyakorol az export €s az import volumenére. Az elaszticitdsi, méas néven rugalmassdgi feltétel
a kereslet arrugalmassagaban keresi a valaszt. Elaszticitds vagy rugalmassag alatt a
kozgazdasagtanban azt értjiik, hogy egy gazdasagi valtozd ardnyos valtozasa milyen valtozast
eredményez a célvaltozoban. Példaul, ha az arak csokkenése jelentdsen megnoveli a keresletet
ugy, hogy az az arbevétel nd, akkor a kereslet rugalmas.

Amennyiben a leértékelést kovetden az exportdrok nem valtoztatnak az araikon, kiilfoldi
valutaban kifejezve valtozatlan bevételre tesznek szert, mig hazai valutaban kifejezve az export
nd. A leértékelés ugyanakkor lehetévé teszi az exportdrok szdmara, hogy hazai valutaban
kifejezett exportarak valtozatlansaga mellett csokkentsék a kiilfoldi valutaban megadott arakat,
annak érdekében, hogy noveljék az értékesitést az export piacokon. Az exportkereslet
arrugalmassaga fogja igy meghatarozni, hogy az export volumene hogyan fog alakulni.
Amennyiben az exporttermékek iranti kereslet arrugalmas, akkor az export kiilfoldi valutaban
kifejezve is ndni fog.

Az import esetében a leértékelés a hazai valutaban kifejezett arak novekedéséhez vezet, ami
visszaveti az importkeresletet. Itt is két hatast kell figyelembe venni: a leértékelés miatt az
import értéke n6 hazai valutdban, a ndvekvd ar viszont csokkenti a keresletet. Az import hazai
valutaban kifejezett volumenére a két ellentétes hatas egytittes ereddje fog valtozast gyakorolni,
az import a kereslet arrugalmassagatol fliggéen csokken. A hazai piac exkluzivitisa, a
kiilkereskedelmi piacok atjarhatosaga, relativ mérete lesz érdemi hatassal arra, hogy milyen
lesz a kiilfoldi eladok reakcidja az arfolyamvaltozasra. Ha az elad6é nem csokkenti a kiilfoldi
devizéban kifejezett arakat, akkor a leértékelés miatt a hazai piacon bekodvetkezd dragulés
hatasara visszaesik a kereslet, ami csokkenti az importot kiilfoldi devizédban kifejezve. Ha

20 Ne feledjiik, a hazai valutat fejezziik ki a kiilféldi valuta egységében, ezt a konvenciét kévetjiik mindig.

37



azonban az importarak csokkennek a piac megtartasa érdekében, akkor importvolumen
véltozatlan is maradhat.?!

A leértékelésnek a folyo6 fizetési mérlegre gyakorolt hatasat ezek szerint az export €s az import
keresletének arrugalmassaga egylittesen fogja meghatdrozni. A Marshall-Lerner feltétel
szerint, amennyiben az export- és az importtermékek arrugalmassaganak oOsszege 1-nél
nagyobb, akkor a kiils8 egyensuly javul, amennyiben 1-nél kisebb, akkor romlik.??

Mikozben igy rovid tavon jo eséllyel varhato a leértékelés pozitiv hatdsa, hosszit tavon az
abszorpcids és a monetaris hatdsok azt gyengitik, sét teljesen ellenstlyozhatjak. Az elaszticitasi
feltétel, mint rovid tdvii modell, nem szamol ugyanis a jovedelem ¢€s az arszinvonal
valtozasanak hatasaival.

Az abszorpcios feltétel szerint a leértékelés hosszi tavon akkor javitja a kiilkereskedelmi
egyenleget, ha a nemzeti jovedelem jobban nd ennek hatasara, mint a belfoldi felhasznalas.??
Emlékeztetonek, a redlgazdasagi megkozelitésben a kiils deficit tigy értelmezhetd, hogy a
belfoldi felhasznalas®* meghaladja a jovedelmet.

Hogyan valtozik a hazai felhasznalas a valuta leértékelése utan? Amennyiben az elaszticitasi
feltételek fennallnak, €s a nettd export ndvekszik, az noveli a GDP-t is azonos értékben.
Természetesen a novekvd jovedelem hatisara ndvekedni fog majd a belsd felhasznalas is, a
fogyasztas, a beruhazas és a kormanyzati kiadasok. Az egyik kulcskérdés az, hogy ez milyen
mértékil lesz, azaz a tobbletjovedelem mekkora részét koltik majd el a hazai szektorok. A mésik
fontos tényez0 pedig ennek a tobbletkoltésnek mekkora lesz az importhanyada. Természetesen
a pluszbevétel egy részét aruimportra koltik majd. Minél nagyobb ennek a részaranya, annal
inkabb rontja majd vissza a foly6 fizetési mérleget, azaz annal kisebb lesz a valutaleértékelés
hosszl tavia hatasa a kiils6 egyenleg javuldsara.

A kovetkez6 kérdés az, hogy a valuta leértékelése milyen hatassal lesz az inflaciora. Kis, nyitott
orszagok esetében ez a hatds varhatéan szdmottevd lesz, mivel az importarak novekedése — az
importkereslet rugalmassaganak targyaldsa sordn emlitett érvek alapjan — erdteljesen
begytlirlizik a hazai inflacioba. A hazai arszinvonal emelkedése azonban a leértékelésnek a
realarfolyamra gyakorolt kezdeti hatasat folyamatosan erodalja. A tobbletinflacio a
realarfolyam felértékelddéséhez vezet, és ezen keresztiil a kiils egyenstlyra hosszu tavon, a
rovid tavon tapasztalttal ellentétes, negativ hatast gyakorol majd. A monetdris feltétel szerint
tehat a leértékelésnek a folyo fizetési mérlegre gyakorolt pozitiv hatésa csak akkor marad tartos,
ha inflacié novekedése nem erdsiti vissza a redlarfolyamot a leértékelés elotti értékére.

Osszefoglalva a megallapitasainkat, bar a hazai valuta leértékelése vagy leértékelddését
eredményez0 gazdasagpolitika egy gyakran alkalmazott eszkdéz a gazdasag kiilsé
egyensulyanak visszaszerzésére €és fundamentédlisan megalapozott hatasmechanizmus révén
miukodik, de nem tekintheté automatikusan, minden helyzetben alkalmazhaté megoldasnak. Az
elaszticitasi feltételek nem teljesiilése esetén a vart eredmények nem kovetkeznek be, valamint
szamolni kell azzal is, hogy a hosszi tdva hatdsok sokszor mar kozéptdvon improduktivva
tehetnek egy ezzel operald gazdasagpolitikai 1épést.

2! Tarafs, 1. 2008. Napjaink monetaris politikdjanak alapjai. Typotex

22 A kereslet arrugalmassaganak vizsgalata mellett ugyanakkor nem tekinthetiink el a kinalati oldal helyzetét6l
sem, amikor az export €s az import lehetséges valtozasat latolgatjuk az arfolyamvaltozas hatdsara. Fontos igy
megjegyezni, hogy a Marsall-Lerner elaszticitasi mutatd 1-nél nagyobb értéke nem minden esetben varhat6 egy
gazdasagban.

23 Koczian Balazs — Koroknai Péter, 2017. Fizetési mérleg, MNB Oktatasi fiizetek 12.

24 domestic absorption (DA)
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2.2. A kiilso egyensuly helyreallitasa rogzitett arfolyam mellett

De a mi helyzet akkor, ha az arfolyam rogzitett, nincs lehetdség a leértékelésre és ezen keresztiil
a kiils6 egyensuly visszaszerzésére. Tudjuk, hogy a hazai és kiilfoldi termékek iranti relativ
kereslet a redlarfolyamtol fligg, aminek a valtozasa két tényezd, a nominalis arfolyam és az
arszinvonalak relativ valtozasatol fligg. Azaz rogzitett arfolyam esetén is van lehetdség hosszi
tavon a kivant hatas kivaltasara. Ennek az a feltétele, hogy a hazai inflaci6 tartésan a kiilfoldi
inflaci6 alatt maradjon, amivel a realarfolyam leértékelése ebben az esetben is elérhetd. Ezt a
folyamatot hivjuk belsé leértékelésnek. JellemzOen ez egy kényszerti alkalmazkodés
formajaban megy végbe, amikor a kiilsé finanszirozas ledlldsa fenyeget, ezért a belsd
felhasznalasnak legalabb olyan mértékben kell csokkennie, hogy a kiils6 egyensuly
helyrealljon. A belso felhasznalés csokkentése ekkor fiskalis restrikcioval érhetd el. Ez viszont
a munkanélkiiliség novekedésével, a kibocsatds visszaesésével jar. A hazai kiadasok
csOkkenése pedig az arakat is visszafogja. Azonban csak egy elhuzodd és jelentOs
makrogazdasagi veszteséggel jaro folyamat eredménye lesz, amig az arak alkalmazkodésa el
nem éri azt a mértéket, aminek révén a kiilsé kereslet majd olyan mértékben megnd, hogy a
gazdasag belsoé egyensulya is helyrealljon. Ez egy évekig tarto, a jolét jelentds csokkenésével
jar6 folyamat.

Az egyensuly ilyen modon, egyéb opci6 hidnyaban valo visszaszerzésének az dra olyan mértékii
veszteséggel is jarhat, ami kontraproduktivva teszi ezt a gazdasagpolitikai valasztast vagy
kényszert. Legutobb Gorogorszag esetében lathattuk ezt Européaban, akik 2010-es allameséd
utan kényszertiltek erre. A gorog adossagkimentés fejében a Trojka (IMF, EU Bizottsag, EKB)
altal megszabott program a vartnal joval nagyobb gazdasigi visszaeséssel jart. A belsd
leértékelés tobb mint 3 évig tartd deflaciot eredményezett, Gorogorszag GDP-je pedig 2019-
ben, a pandémiat megel6zden, alig haladta meg a pénziigyi valsag eldtti, 2007-es volumen
haromnegyedét. Azaz a jolét alakulasat tekintve a gorogok esetében nem elvesztett évtizedrol,
hanem évtizedekrdl beszélhetiink. Ez alapjdn elhibazottnak értékelhetjilk a végrehajtott
stabilizacids programot.

2.3. Gazdasagpolitikai valasztas rogzitett és lebeg6 arfolyamrendszer kozott

A rogzitett arfolyamrendszer tovabbi kovetkezménye az autondm vagy hatdsos monetaris
politika hianya. Tegyiik fel, hogy a belsé egyensuly javitdsa érdekében a monetéris politika
lazitasba kezd, csokkenti a kamatokat, ndveli a pénzkinalatot, ami a belsé keresletet 6sztonzi,
ezzel novelve a foglalkoztatast és kibocsatast. Ebben az esetben a monetaris politikai dontés
eredményeképpen a valutanak le kellene értékelddnie, azaz az j egyensulyi arfolyam (amely
mellett a deviza és a pénzpiac egylittes egyensulya fenndll) el fog térni a valds (rogzitett)
arfolyamtol.

Ennek hatasara tékedramlas indul meg ki az orszagbdl. Ennek az oka az, hogy az azonos
eszk6zok (példaul betétek) varhatd hozama kiilf61don és belfoldon eltérd lesz, azaz nem teljesiil
a kamatparitas. Tokekidramlas esetén a hazai valutabol tulkindlat alakul ki a devizapiacon, azaz
a valuta leértékelddési nyomas ala keriil. A rogzitett arfolyam fenntartisa a jegybank
kotelezettsége, aki ilyenkor devizapiaci intervencioval akadalyozza meg a leértékelddést. Azaz
a jegybank a devizatartalékok piacra dobasaval vasarolni fogja a rogzitett arfolyamon a hazai
valutat a jegybank. A devizapiaci intervencio révén azonban a hazai pénzkinalat nem marad
valtozatlan. A hazai valuta vésarlasa a jegybank altal megvasarolt mennyiséggel csokkenti a
pénzkinalatot. A pénzkinalat szlikiilése a piacon a kamatok emelkedésével jar egylitt. Azaz a
devizapiaci intervencidnak monetaris szigoritassal egyenértékii hatasa lesz. Az intervenciora
addig van sziikség, amig az egyensulyi arfolyam vissza nem tér a hivatalosan rogzitett
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arfolyamhoz. A tokepiaci reakcid és a kényszer(i intervencid egyiittesen a kezdeti jegybanki
monetdris lazitast igy eltiinteti.?’

A monetaris politika rogzitett arfolyam melletti hatastalansdgara a fentiek alapjan latott
jelenséget és ennek gazdasagpolitikai kovetkezményét altaldnosan monetdris trilemmdanak
nevezziik. Ennek egyik megfogalmazasa szerint egyszerre nem teljesiilhet a rogzitett arfolyam,
a szabad tOkearamlds és az autondm monetaris politika harmasa. Mashogy kifejezve, a
dontéshozoknak valasztani kell melyik két cél preferdljak, ami egyuttal meghatarozza az
alkalmazott arfolyamrezsimet.

1. Ennek megfelelden az egyik gazdasagpolitikai valasztas, hogy az arfolyam rogzitett lesz,
de ekkor a tokedramlas elonyeivel csak ugy élhet az orszag, ha lemond az 6nall6 vagy
hatdsos monetéris politikar6l. Ebben az esetben a monetdris kondiciokkal dontéen a
rogzitéshez valasztott kulcsvaluta monetaris politikdjahoz kell igazodnia a jegybanknak.

2. Elvileg lehetséges lenne az a valasztas is, hogy tokekorlatozasok révén a monetaris politika
Onallosaga megtarthatod legyen rogzitett arfolyam mellett is. Ebben az esetben ugyanis a
kulcsvaluta orszagatol eltérd monetaris kondicidk esetén nem kovetkezik be tOkedramlés,
ami a valutara le- vagy felértékeld nyomast gyakorolna, tehat devizapiaci intervenciora sem
lesz sziikség a jegybank részérél. Igy a gazdasag iranyitasara a monetaris politika tovabbra
is hatasos eszkdz maradhat. A mai globalizalt vilaggazdasdgban ez azonban csak elvi
lehetdség szintjén 1étez6 valasztasi lehetdség. Tokekorlatozasok mellett ugyanis az orszag
lemond a gazdasdg modernizalasahoz, a konvergencidhoz sziikséges kiilfoldi tokérol,
gyakorlatilag kimarad a globalis értéklancokba val6 bekapcsolodasrdl, vagyis a gazdasagi
novekedés egyik f6 hajtoerejérol.

3. Ebbdl kifolydlag, a valdjaban 1étezd masik vélasztasi lehetdség az arfolyamrdgzités
feladasa. Lebeg6 arfolyam esetén szabad tokearamlas mellett is hatdsosan alkalmazhat6 a
monetaris politika, ami az arfolyamkockdzat héatranyai mellett ugyanakkor gazdasagi
stabilitasi eldnyoket is kinal az orszagnak.

A gazdasagpolitikai dontéshozok szamara, az arfolyampolitikarol valo valasztas kérdésében, a
lebegd arfolyamrendszer eldnydsnek bizonyul az arfolyam rogzitésével szemben a gazdasagi
stabilitast és a stabilizcios politika lehetOségeit tekintve. Ennek egyik eleme, hogy kiilso,
aszimmetrikus sokk esetén a gazdasagi visszaesést ¢és kiilsd egyensuly romlast az arfolyam
leértékelddése tompithatja, azaz kisebbek lesznek a redlgazdasagi veszteségek. A lebegd
arfolyam igy automatikus stabilizatorként hat a kiilsé egyensuly fenntartdsara. Az egyensuly
visszaszerze€sét célzo stabilizacios politika mozgastere is sokkal szélesebb, mivel a monetaris
politikat is hatasosan tudja erre alkalmazni. Ez azt jelenti, hogy a makrogazdasagi célok kozotti
prioritds szabadabban alakithato, nem kell adott esetben a kiilsé egyensulyi célnak alarendelni,
felaldozni a bels6 egyensulyt. A monetaris politika autondm hasznalatdval — amennyiben
sziikséges — a vezetd orszagokétol eltérd, a hazai gazdasag szamara megfelelobb monetaris
kondiciok alakithatok ki.

Talan elsére furcsan hangzik, de a lebegd arfolyam a valuta elleni tdmadas formdjaban
jelentkezd arfolyam-spekulaciok elleni védekezésben is hasznos eszkoz. Rogzitett arfolyam
esetén minden gazdasagi valtozas felveti a kétséget, hogy a rogzitett arfolyamérték hogyan
viszonyul az egyensulyi arfolyamhoz, fundamentélisan tovabbra is megfelel6-e a rogzités
értéke a jovore nézve, van-e sziikkség makrogazdasagi korrekcidra. Ha a piaci szereplok

5 Ellenkez6 esetben, amikor monetaris szigoritassal éppen a kereslet visszafogasat szeretné elérni a jegybank, pont
az ellenkez0 iranyu folyamatok zajlanak le.
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varakozasai tulsagosan abba az irdnyba csoportosulnak, hogy a rogzitett arfolyamon a valuta
tulértékelt, akkor elkeriilhetetleniil beindul a spekulécio a valuta ellen, amire igy leértékelési
nyomas fog nehezedni. Ekkor a kdzponti banknak kell devizapiaci intervencidval fenntartani a
valuta arfolyamat a rogzitett értéken. Megfeleld gazdasagpolitikai korrekcid hianyaban, mennél
inkabb egyirdnytva valik a piaci szereplok vérakozédsa a leértékelésre, annal inkabb marad
egyediil a jegybank a valuta védelmében. Ahogy azt mar tobbszor lattuk a piacon, még a
legnagyobb jegybankok sem képesek ellenallni a valuta ellen a piacon hirtelen ¢és
nagyvolumenben bekdvetkezd spekulacionak, amikor példaul egy vératlan hir miatt minden
befektetdi varakozas egyiranytva valik.

Amennyiben az arfolyam szabadon lebeg, a spekulacié folyamatos a piacon, a szereplok
varakozasai alakitjdk az arfolyam mindenkori értékét. Ekkor is bekovetkezhet hirtelen
elmozdulas az arfolyamban, amikor példaul a befektetok — varatlan események, hirek hatasara —
tomegesen leértékelddésre szamitanak. A valutapiacon ezért jelentds tilkindlat alakul ki, és a
hazai valuta a spekulaci6é eredményeként gyorsan leértékelddig. De ahogy az arfolyam egyre
gyengiil, igy egyre tobb piaci szerepld kezdi tigy gondolni, hogy a valuta a fundamentumokhoz
képest alulértékelté valt, ezért mar véasarolni kezdik azt. Igy a leértékelddés az ellenkezd iranyt
spekulacionak is teret nyit. Azaz a piaci erok fel-le mozgatjak a valutat a fundamentalisan fair
értéke koriil. Amennyiben a makrogazdasagi céljai elérése érdekében hasznosnak tartja, a
jegybank is intervenidlhat a piacon, de ez jellemzden rejtve marad a szereplok eldtt. Lebegd
arfolyamrendszer mellett tehat nem valik egyiranyava a spekulacid, a jegybank szdmithat a
piaci erdkre, igy a valuta elleni spekulativ timadasok lehetdsége jelentdsen csokken.

Ez a monetaris politika autondmidjat is erdsiti €s a koltségek csokkentését is lehetdvé teszi.
Rogzitett arfolyamrendszer esetén éppen a valuta arfolyamanak a fixen tartdsa miatt is fontos a
devizatartalékok magas szintje. Miutan ilyen célu intervenciora lebegd arfolyamrendszerben
nincsen sziikség, igy a nemzetkozi tartalékokat is elegendd kisebb volumenben felhalmozni. Ez
azért elonyos, mert a devizatartalékok nagy mennyiségben valo tartdsa koltséges lehet egy kis,
nyitott gazdasag szamara. Ahogy ezt korabban mar megtanultuk, a devizatartalékok a kdzponti
bank mérlegében, eszkozként szerepelnek. A nemzetkozi tartalékeszkozoket a jegybankok
természetesen legjobb mindségii, likvid kamatozd eszkdzokben, betétekben, rovid lejarata
kiilfoldi allamkotvényekben tartjak. Az ebbdl szarmazé kamatbevétel meglehetdsen alacsony.
Ezzel szemben, a jegybanki mérleg masik oldalan a jegybankpénz all, amelynek jelentds része
a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett tartalékszdmldjan van. Ha a jegybank
nagymennyiségben halmoz fel devizatartalékot, akkor a kereskedelmi bankok nagy
mennyiségll szabad tartalékkal fognak rendelkezni, ami a hitelezés novelésére 6sztonzi dket, a
piaci kamatokat pedig lefele szoritja. Amennyiben ennek kovetkeztében a pénzkinalat talzottan
novekszik, akkor az a jegybanki célokat, az A4rstabilitast és a pénziigyi stabilitast
veszélyeztetheti. A kdzponti bank ezért magasabb kamatot ajanl a kereskedelmi bankoknak,
illetve a befektetOknek, jegybanki betét vagy kotvény formdjaban, hogy a tobbletpénzkinalatot
felszivja a jegybank a piacrol, sterilizalja a devizatartalékoknak ezt a mellékhatasat. Mivel ezen
kotelezettségek utan a jegybank altal fizetett kamatok meghaladjak a devizatartalékbol
szarmaz0 bevételt, igy a kiilonbozeten a jegybank veszteséget szenvedhet el. Ez csokkentheti a

26 Bz tortént 1992-ben, amikor az eurdpai arfolyammechanizmusban (ERM) résztvevd tobb valuta esetében is
hasonl6 esemény jatszodott le. Ennek cstiicspontja 1992. szeptember 16-a volt, ami fekete szerda néven vonult be
az angol gazdasagtorténetbe. Ezen a napon az angol jegybank, a Bank of England, és az angol kormany a font
arfolyamrogzitésének a feladasara kényszeriilt, miutan a devizapiaci spekulacio olyan volumentivé valt az angol
font leértékelésére, ami teljesen kiiiritette a jegybank devizatartalékait.
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jegybank profitjat, igy befizetését a koltségvetésbe, vagy akar koltségvetési kompenzaciot is
igényelhet a jegybank fel¢. Ez az Un. sterilizacios koltség, amely foleg kis, nyitott orszagok
esetében szdmottevé mértékre is raghat.

Lényeges szempontok sz6lnak tehat a lebegd arfolyamrendszer mellett. Ugyanakkor a mérleg
masik oldalan is szamos érvet tudunk felsorakoztatni. Béar a valuta elleni spekulativ timadasok
kockazata csokken lebegd arfolyam esetén, de ez nem jelenti azt, hogy ne lenne spekulacié a
devizapiacon. Természetesen a valuta arfolyama folyamatos mozgasban van, és tartésan
eltérhet a kiilsd és belsd egyensulyhoz tartozo optimalis vagy célértékétol. A devizapiaci
spekulécio €s az arfolyam volatilitdsa nem hagyja érintetleniil a hazai a pénz- és tékepiacot,
sem, ingadozashoz vezet azokon is. Ez kiilondsen a kevésbé fejlett pénziigyi piacokkal
rendelkez0 kis, nyitott gazdasdgokban lehet nagyon karos, mert a talzott ingadozas
veszélyezteti a pénziigyi stabilitdst. A pénziigyi instabilitas pedig a redlgazdasagot is
nagymértékben hatraltatja. Magyarorszadg esetében is mar tobbszor tapasztalhattuk, hogy a
valuta arfolyamanak tulzott volatilitdsa 6Gnmagaban a sokkok és az instabilitas forrasadva valhat.

A rogzitett arfolyam legnagyobb eldnye éppen abbdl fakad, hogy az arfolyam-bizonytalansagot
jorészt eliminalja. Nyilvan ebben a gazdasagpolitika hitelességének kiemelt jelentésége van,
amely azt jelenti, hogy a dontéshozok a rogzités fundamentalis fenntarthatosaga érdekében nem
vonakodnak a sziikséges makropolitikai korrekcidt végrehajtani, amennyiben az egyensulyi
arfolyam érdemben ¢és tartosan eltavolodik a rogzitett értéktdl. A rdgzités eldnyei ilyenkor
abban jelentkeznek, hogy lecsokkentik az arfolyam-ingadozas kockazati felarat, ami lebegd
arfolyam esetén terhet jelent a nemzetkozi kereskedelem és befektetések szdmara is. A
nemzetkozi kereskedelemben ez ugyanis alacsonyabb forgalmat és magasabb arakat jelent. A
tokepiacon az arfolyambizonytalansag kockazati tobblete beépiil a finanszirozasi koltségekbe,
amely igy magasabb lesz. A magasabb finanszirozasi koltségek miatt a beruhazasok volumene
alacsonyabb lesz. Ez a kockazat tehat jelentdsen visszafogja a gazdasagi novekedést, rogzitett
arfolyam esetében viszont ennek csdkkentése, megsziintetése a megnyerhetd eldny.

A fix és a lebegd arfolyamrendszer mellett és ellen szolo érvek attekintése alapjan nem
meglepd, hogy nincs egyértelmii javaslat az orszdgok szamara, hogy melyiket alkalmazzak, €s
a gyakorlatban is szdmos eltérd arfolyampolitikai rezsimet latunk miikodni. Hozz4 kell tenni,
hogy maga a valasztas sem csak arra két opcidra sziikiil le, hogy egy orszag rogzitse a valutajat
egy kulcsvalutdhoz, vagy hagyja a valutdjat a piaci erdk altal szabadon lebegni. Ténylegesen
szdmos hibrid, koztes arfolyamrendszer 1étezik és sok orszag ezekben latja az eldnyok és
hatranyok kozotti optimalizalas legjobb lehetOségét. Az alkalmazott arfolyamrendszerek
kozotti valasztdsban egy orszagnak elsdsorban azt érdemes figyelembe vennie, hogy a
fejlettsége és végiil, de nem utols6 sorban gazdasagpolitikdjanak hitelessége alapjan milyen
arfolyamrendszer mellett varhato leginkabb az ismertetett eldnydk érvényesiilése, illetve a
hatranyok minimalizalasa. Tekintsiik at az alabbiakban a fontosabb szempontokat.

— Kis, nyitott orszagok esetében, minél specializaltabb a gazdasag, az export minél
koncentréaltabban a gazdasag egy sziik korébdl tevodik Ossze, annal nagyobb veszélyt
jelenthet az arfolyam volatilitdsa, amely jelentés jovedelmi ingadozast eredményez az
exportagazatokban, igy a makroegyensulytalansag forrasa lehet.

— Minél erdteljesebb a gazdasdg nemzetkozi gazdasagi integracidja a kulcsvaluta
gazdasagaval, ami alatt az arupiaci integracido mellett a tényezdpiacok (munka, toke)
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integraltsdgat és mobilitasat értjiik, annal nagyobb az arfolyam rogzitéssel elérhetd elony és
anndl kisebbek annak varhat6 gazdasagi stabilitasi veszteségei.

— A rogzitett arfolyamrendszer mellett voksold kozgazdaszok visszatérd érve szerint a Kkis,
nyitott orszdgok szamara az autonom monetaris politika valojaban csak illuzio, mivel a
vilaggazdasagi fiiggésiik erdteljes. A vildg vezetd orszagainak gazdasagpolitikai és
monetaris dontései joval szabadabbak. Egy vezetd orszag jegybankjanak kamatdontése
érdemi befolyast gyakorol a kis, nyitott orszagok kiilsé €s belsé egyensulyara, ezért —
szabad tékearamlas mellett — az azokhoz vald gazdasagpolitikai alkalmazkodas lebegd
arfolyamrendszer esetében is kényszertivé valik. Forditva viszont nem 4all fent ez az
alkalmazkodasi kényszer. Ezért a tartos fiskalis vagy monetaris faziseltérés a vezetd
orszagoktol jelentds tokedramlést indukal, amelyek kikényszeritik a makrogazdasagi
korrekciot a kis, nyitott orszagokban. A valuta leértékelddése tovabba gyors és erdteljes
inflacids hatéssal jar szdmukra, azaz a redlarfolyamban nem marad tartés a leértékelés
kedvez6 hatésa.

— A pénziigyi piacok fejletlensége esetén a lebegd arfolyamrendszer valasztasa jelentds piaci
volatilitassal, ebbdl ereddéen szdmottevobb pénziigyi stabilitasi kockazattal jar egyiitt. A
felzark6zo, kis, nyitott orszagok pénz- €s tokepiacai kevésbé fejlettek, méretiik kicsi és
likviditasuk alacsonyabb, kovetkezésképpen ingatagabbak. Ezért is nagymértékben
fliggnek a kiilfold monetaris politikdjatol, az eltérés attol jelentds kilengéseket okoz a kis,
nyitott orszdgok pénziigyi piacain, azaz stabilitasi kockazatot jelent. A lebegd arfolyam
mellett érvelOk ezzel szemben éppen azt szoktak felhozni, hogy az arfolyamvaltozas maga
fontos informaciét hordoz a gazdasagpolitikai dontéshozok szamara, indikatorként hivva
fel a figyelmet a gazdasagi problémakra.

3. Globalizalt tokepiacok és nemzetkozi banktevékenység

3.1. A bankok miikodésének globalis tendenciai
A mai globalizalt vilagban a pénziigyi kozvetités sokszinlisége jellemzi a pénz-, hitel- €s
tékepiacokat. Mindennapi pénziigyeinket ezen piacok kiilonbdzd professzionalis szerepldinek
a kozremikodésével végezziik. Szamlat vezetiink, hitelt vesziink fel bankunktol,
megtakaritasainkat befektetési alapokban, nyugdijpénztarakban tartjuk, értékpapirokat
vasarolunk brokercégektol, szadmlainkat pedig egy Fintech megoldason keresztiil fizetjiik.

Ennek, a gazdasdg minden elemét atszovo, jellemzden az orszaghatarokon szabadon atnyuld
pénziigyi rendszernek a kdzpontjaban azonban tovébbra is a bankok allnak. Mas pénziigyi
kozvetitoktdl valo megkiilonboztetésiik érdekében, ezeket precizen kereskedelmi bankoknak
nevezik. Hasonl6éan azonban az egyébként elterjedt megoldastol és a koznyelvben
hasznalatoshoz, a tovabbiakban is egyszerlien banknak hivjuk a kereskedelmi bankokat. Més,
toliik eltérd olyan pénziigyi intézményeket, amelyek nevében a bank sz6 szerepel, viszont teljes
elnevezésiikon fogjuk szerepeltetni (mint pl. a befektetési bank).

A bankok tehat a pénziigyi piacok kulcsszerepldi jelenleg. Kizardlag a bankok azok a pénziigyi
intézmények, amelyek mind a harom alapvetd banki tevékenységet iizletszeriien, engedély
alapjan végezhetik. Ezek a banki alapteveékenységek a kovetkezok:

* Dbetétgyljtés
* hitelnyujtas
* szamlavezetés
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Azon kiviil. hogy egylittesen ez a harom tevékenység kizardlag a bankok altal végezhetd,
alapvetden az kiilonbozteti meg 6ket mas pénziigyi kozvetitdktol, hogy a bankok képesek
pénzteremtésre, mig az egyéb pénziigyi kozvetitok pénzajraclosztok. A bankok indirekt
peénziigyi kozvetitok. Ez azt jelenti, hogy a bankok sajat magukra sz616 kdvetelést hoznak 1étre
¢s gyljtenek, és sajat dontésiik alapjan, a sajat kockazatukra hiteleznek, illetve vasarolnak
pénziigyi eszkdzoket. A betétesek pedig a bank kockazatat viselik.

Ezek azok a jellegzetességek, amelyek alapjan a bankok alapvetden kiillonbdznek mas pénziigyi
intézményekétdl a jegybankkal vald kapcsolatuk, illetve a szabdlyozasukat illetéen. A bankok
a kozponti bank tartalékkotelezettség szabalyozasanak a hatdlya ala tartoznak, egyuttal
jegybankképes tigyfelek, akik a jegybank monetaris miiveleteit igénybe vehetik. A bankokra
tovabba az un. prudencialis szabalyozas vonatkozik, amely elsdsorban a téke- és likviditasi
megfeleldségiikre allit fel szabalyokat.

Az elmult évtizedekben (a Bretton Woods-i rendszer felbomldsat kovetden) a bankok
tevékenysége jelentds valtozdsokon ment at, a hagyomanyos banktevékenységen kiviili
szolgaltatasok és a hataron atnyul6 banktevékenység stilya folyamatosan nd a bankiizletekben.
Ennek eredményeképpen ma mar valtozatos pénziigyi szolgaltatdsokat élvezhetiink a
bankunknal.

Ezt a valtozast négy 6 tendencia jellemezte:
— a dezintermediacio;
— anagy és komplex bankcsoportok (LCBGs) 1étrejotte és eldretdrése;

— anagykereskedelmi bankiizletek (wholesale banking) terjedése;
— anemzetkozi banktevékenység (offshore banking) dominanssa valasa.

A dezintemedidacio egy erdteljesen hatd tendencia, amely azt eredményezi, hogy a banki,
indirekt finanszirozas részesedése a teljes pénziigyi kozvetitésen beliil csokkend. Az USA-ban
a pénziigyi kozvetitésen beliil kordbban is az értékpapir alapu, direkt pénziigyi kozvetitési forma
volt az elsé helyen. Napjainkra ez vilagszerte is egyre nagyobb sulyuva valt. Bar a legtobb
orszagban tovabbra is vezetd részesedésii a banki kozvetités, globalisan a direkt/indirekt
finanszirozas aranya mar az 50-50%-hoz kozelit.

A direkt finanszirozas értékpapirositason keresztiil valosul meg, kozvetleniil kapcsolodva a
pénziigyi piacokhoz. A hitelfelvevok, finanszirozast keresOk értékpapirokat bocsatanak ki a
piacokon, a befektetdk a kibocsatok €s/vagy a megvasarolt értékpapirok kockazatat vallaljak.
A direkt, kozvetlen finanszirozés soran az ezzel foglalkozé pénziigyi kozvetitok kapcsoljak
0ssze a piacon a kibocsatodkat €s a befektetoket.

Ugyan a pénziigyi kozvetités egésze jelentdsen nétt, de ezen beliil a nem banki kdzvetités
gyorsabb iitemben gyarapodott. Eppen ezért — ahogy lehetévé valt — sok bank bévitette iizleti
modelljét és egyre inkabb Osszpontosit az alapvetd banktevékenységeken kiviili pénziigyi
szolgaltatdsokra. Ez a tevékenységbdvités leginkdbb Osszeolvadasok és felvasarlasok (M&A)
révén tortént, amelyek eredményeképpen nagy és komplex bankcsoportok jottek 1étre, amelyek
ma mar pénziigyi ,,plazakként” miikodnek, ahol a hagyoményos banki szolgaltatasok mellett a
pénziigyi termékek széles palettdjat kinaljadk az tigyfelek részére. Ezeket a komplex
bankcsoportokat jelentds mérlegféosszeg és a nem hagyomanyos kereskedelmi banki
tevékenységek (pl.: befektetési banki tevékenység és letétkezelési szolgaltatasok) nagy sulya
jellemzik. Ennek a pénziigyi intézményi forméanak az eldretérésében szerepet jatszott az is,
hogy a 2007-2008-as pénziigyi valsagot kdvetden szdmos nagy befektetési bank komplex
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bankcsoportta alakult at. Ennek oka az volt, hogy a hagyomanyos befektetési banki modell
hianyossagaira brutalisan mutatott ra a pénziigyi vélsag.?’

A bankszektorban — foként a valsag elotti évtizedben — a nagykereskedelmi bankiizletek
eléretorése, sulyuknak a kihelyezésekben és forrasszerzésben vald érdemi ndvekedése is
megfigyelhetd volt. Ezek a nagyvolumenii pénziigyi ligyletek mas bankokkal és nem banki
pénziigyi kozvetitokkel dontéen a pénzpiacon kottetnek. Ennek eredményeképpen a
betétgyiijtésrol és a hagyomanyos hitelezésrol a hangstly részben (akar nagyobb részben is), a
bankkozi piacokon, tékepiacokon megszerezhetd forrasokra és az oda torténd kihelyezésekre
kertil.

Végiil, de nem utolsé sorban a bankok tevékenységén beliil egyre nagyobb részaranyuva, foként
a nagy ¢s komplex bankcsoportok esetében meghatarozova valt a nemzetkozi tevékenység
sulya. A deregulacid ¢s liberalizacid eredményeképpen egyrészt megnyilt az Ut a hataron
atnyulo banktevékenység elott, masrészt a verseny globalissé valasa és erdsddése a nemzetkodzi
terjeszkedést 6sztondzte. Nem csupan a banki tranzakciok nemzetkozi valasarol beszéliink. Egy
bank tobb forméban tud a hatdrokon atnytléan miikddni, fidkintézet vagy lednyvallalat
alapitasa révén tud mas orszagban is tevékenykedni. Jellemzdévé valt, hogy a banktevékenység
¢s a nem banki pénziigyi szolgaltatasok is, a tevékenység tipusa szerint pénziigyi kozpontokba
fokuszalddnak, ahol szdmos bank sajat vallalkozassal jelen van. Ilyen pénziigyi kdzpont
Eurdpéban pl. Frankfurt, London, illetve a vagyonkezelési teriileten Luxemburg. A nemzetkdzi
banktevékenység erdsdsével az eurodollar és eurovalutak piaca is gyors novekedésen ment at.
Az eurovalutak kifejezés a nem hazai fizetdeszkozben vezetett, azaz deviza szamlékon levd
pénzt, betéteket jelenti. Az eurodollar tehat nem az USA-ban, hanem a vilag mas részén a
bankok altal az tligyfelek devizaszdmldin nyilvantartott dollart takarja. A finanszirozés és
kihelyezés nemzetkozivé valasa, a szereplok erdteljes nemzetkozi osszefonddasa nemcesak a
pénziigyi stabilitds biztositasa el¢ Aallitott nehezebb kihivdsokat, de a monetaris politika
szempontjabol is Uj helyzetet teremtett a jegybankok szamara.

3.2. Az arnyékbankrendszer
Az altalanos definicid szerint 2® a pénziigyi kozvetitésnek azt a rendszerét, amely a
hagyomanyos bankrendszeren kiviili szereploket ¢és tevékenységeket foglalja magaban
nevezzikk drnyékbankrendszernek. Ennek megfelelden az értékpapirositasban ¢és direkt
pénziigyi kozvetitésben résztvevd nem banki pénziigyi szerepldk azok, akiket arnyékbanknak
szokas nevezni. Ez az elnevezés azonban tobb szempontbdl is megtévesztd. Egyrészt ezek a
pénziigyi kozvetitdk jellemzden szakosodnak a piaci kozvetités egyes tipusaira vagy
szegmenseire. Az egyaltalan nem igaz, hogy kiilon-kiilon bankszerlien milkddnének, a
tobbségiik tevékenysége nem is hasonlit arra. Az igaz, hogy pénziigyi kozvetitést végeznek,
amelynek ugyantigy vannak bankszerii pénziigyi stabilitasi kockazatai. Masrészt az arnyékbank
kifejezés elditéletes hangzasu, arra utal, hogy valamilyen szabdlyozatlan, esetleg nem teljesen
legalis tevékenységrdl lenne sz6. Ezzel ellentétben ezek a szereplok a tékepiac 1ényegi részét
alkotjak, az értékpapirpiaci finanszirozas rendszerének a részét képezik. Mikodésiik
engedélyhez kotott, a bankokéhoz hasonloan folyamatos feliigyelet alatt allnak, a
szabalyozasuk azonban a bankokétdl kiilonbozik és az egyes szereplokeé is jelentdsen eltér, attol
fliggben, hogy milyen tevékenységet folytatnak. A szabalyozottsdg mértékében is nagy
kiilonbségek vannak az egyes teriiletek, szerepldk kozott. Eppen ezen okok miatt 2018-ban az
arnyékbankrendszer kifejezés a hivatalos hasznélatban nem banki pénziigyi kozvetitésre

27 A nagy tradicidkkal rendelkez8 legnagyobb amerikai befektetési bankok tébbsége vagy cs6dbe ment vagy az
el6l menekilve beolvadt egy felvasarlé bankba.
28 Financial Stability Board alapjan elterjed definicié (FSB, 2011)
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valtozott (elkeriilendé a félrevezetd hangzast). A jegyzetben a tovébbiakban ugyanakkor
szinonimaként hasznaljuk mindkét kifejezést.

Az arnyékbankrendszer kozvetitdi szerepe az, hogy kiilonb6z6 kockazatu €s idotava pénziigyi
eszk0zokhoz forrast biztositsanak oly modon, hogy mobilizaljak a megtakaritasokat, illetve
ugy, hogy elsdsorban rovid lejarata, pénzpiaci forrasokat vonnak be sajat finanszirozasukba. A
nem banki pénziigyi kozvetitok a forrdsaikat bankoktol, befektetési szolgaltatoktol (befektetési
bankoktol), mas pénzpiaci kozvetitoktdl (példaul likviditasi és pénzpiaci alapoktol), végsod
befektetoktdl (példaul nyugdijpénztaraktol, lakossagtol) szerzik. Egyes szereplok a megszerzett
forrasokat jelentds tOkeattétel mellett magasabb hozamu, jellemzden hosszabb idotava és
kockézatosabb befektetésekbe helyezik el. Ugyanakkor szdmos olyan nem banki pénziigyi
kozvetitd is van, amelyek nem, vagy csak korlatozottan hasznalhatnak tokeattételt a miikodéstik
soran. Mar emlitésre keriilt, hogy az arnyékbankok nem jegybankképes tigyfelek, azaz
forrasoldalon kizarolag a piacra utaltak, azaz nem fordulhatnak likviditasért a jegybankhoz,
nem vehetik igénybe annak, a bankok szamara rendelkezésre all6 monetaris politikai eszkozeit.

Az elmult évtizedek tendencidja nemcsak az arnyékbankrendszer abszolut és a pénziigyi
kozvetitésen beliili részaranyanak gyors novekedéséhez vezetett, hanem a bankok és nem banki
pénziigyi kozvetitok kozotti kapcsolatokat is atformalta, a szereploket pokhalo-szeriien
Osszekototte. Az Osszekapcsolodas tobbrétegli. A tokepiac fejlédése, a globalizacio és a
dezintermediacid a banki és nem banki kozvetitok tevékenysége és termékeik kozotti hatarokat
Osszemosta, elhomalyositotta a kiilonbségeket. Ma mar egy bankon beliil a megtakaritasokért
egymassal versenyz0 termékek széles palettdjat talalhato, mikdzben az ligyfelek nagy részének
a szamara az ezek kozotti 1ényegi kiilonbség nem, vagy alig érthetd (pl. egy bankkartyaval
Osszekotott betét vagy pénzpiaci befektetési jegy kozotti eltérés).

Ebben az dsszekapcsolodasi folyamatban szerepet jatszott a pénziigyi piacok deregulacidja is?
Ma a bankok és pénziigyi szektor egyéb szerepldinek kdlcsonds egymasrautaltsaga, fliggdsége
eroteljes. Ez kiterjed a kihelyezésekre, forrasszerzésre és termékre egyarant. A kiilonb6zo
szegmensben miikodd szereplok kozotti osszefonddas tulajdonosi, illetve stratégiai partnerség
szintjén is jellemz6. Mindekdzben az arnyékbankrendszer széles értelemben mért sulya az
eurdovezetben a Covid pandémia elStt mar elérte a 40%-ot a teljes pénziigyi kozvetitésen beliil,
globalisan pedig kdzel a pénziigyi kdzvetités kdzel felét teszi ki (48,2%).%°

A hagyomanyos bankok ¢és arnyékbankok kozotti, fentiekben részletesen targyalt
kiilonbségeket az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

2 Az USA-ban pl. 1999-ben tordlték el az 1932-es Glass-Steagall térvényt, amely a banki és mas pénziigyi
kozvetitOk kozotti 6sszefonddast akadalyozta meg.
30 EKB, illetve FSB adatok alapjan
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Bankok
(kereskedelmi bankok)

Nem banki pénziigyi kozvetitok
(arnyékbankok)

Kizaroélag a bankok azok a pénziigyi intézmények,
amelyek mind a harom alapvetd banki tevékenységet
tizletszerlien, engedély alapjan végezhetik:

1) betétgytijtés; 2) hitelnyjtas;3) szamlavezetés.

De sok bank az alapveté banktevékenységen kiviili
egyéb, nem banki pénziigyi kdzvetitési szolgaltatast
is végez

A hosszu lejarata pénziigyi eszk6zokhoz biztositanak
finanszirozast, befektetoktol gytjtve forrast.

A pénziigyi kozvetitok jellemzden szakosodnak a
piaci kdzvetités egyes tipusaira vagy szegmenseire.

Csak a bankok képesek pénzteremtésre.

A nem banki pénziigyi kozvetitdk pénzijraclosztok.

A kozponti bankok tartalékkotelezettség
szabalyozasanak hatélya ala tartoznak.

Nem tartoznak a tartalékkotelezettség szabalyozas
ala.

Jegybankképes tligyfelek, a jegybank monetaris
miiveleteit igénybe vehetik.

Altalanosan nem jegybankképes iigyfelek és nem
vehetik igénybe jegybank monetaris miiveleteit.

A bankokra prudencialis szabalyozas vonatkozik,
amely elsdsorban a bankok téke- és likviditasi
megfeleldségére allit fel szabalyokat.

A bankok tokeattétele jelentds, de korlatozott.

Noha tevékenységiiknek megfelelden szabalyozott a
mikddésiik és a pénziigyi feliigyeleti hatosag
ellendrzi 6ket, nem vonatkoznak rajuk olyan
prudencialis szabalyok, mint a bankokra.

A tékeattételre vonatkozo szabalyozasuk valtozo.
Egyes nem banki pénziigyi kdzvetitok nagy
tokeattétellel is mikddhetnek (torvényi korlat
nélkiil). Ugyanakkor olyan is van, amely nem
hasznalhat t6keattételt.

Indirekt pénziigyi kozvetitést

(kozvetett, indirekt finanszirozast) folytatnak.

A bankok sajat magukra sz616 kovetelést hoznak
1étre és gytlijtenek, sajat dontésiik alapjan, a sajat
kockazatukra hiteleznek, illetve vasarolnak pénziigyi
eszkozoket.

A betétesek a bank kockazatat viselik.

Direkt pénziigyi kozvetitést (kdzvetlen, direkt
finanszirozast) folytatnak.

A nem banki pénziigyi kozvetitok nem betéteket,
hanem befektetokt6l gylijtenek forrasokat, a
befektetok javara eljarva hiteleznek és vasarolnak
pénziigyi eszkdzoket.

A befektetdk a befektetett eszk6zok kockazatat
viselik

3.3. Nem banki pénziigyi kozvetités a t6kepiacokon
Az arnyékbankrendszer tagjai tevékenységiiket tekintve valtozatos szerepet toltenek a direkt
finanszirozésban, és valdjaban egyiitt alkotnak komplex pénziigyi kozvetitdi rendszert. Ennek
a rendszernek a kiemelt szerepldi a széleskorli befektetési szolgaltatasokat nyujtd befektetési
tarsasagok. Az elnevezésiik kiilonb6zd: az USA-ban befektetési bank (Investment bank) az EU-
ban befektetési tarsasag (Investment firm), esetenként befektetési szolgaltatoként is
hivatkoznak rajuk. A tovabbiakban a befektetési tarsasag / befektetési bank kifejezéseket

hasznaljuk azonos értelemben.

Ezek a cégek az ligyfelek széles korének, a maganszemélyeknek, mas pénziigyi kozvetitéknek
(beleértve a bankokat), nem pénziigyi vallalatoknak, s6t az allamnak is nytjtanak befektetési
szolgaltatasokat. Ezek fobb kore az alabbiakbol all:

Az egyik alapvetd tevékenységiik a tOkepiaci ligyletek végzése.

Kiilonbo6z6

értékpapirokra és egyéb pénziigyi instrumentumokra hajtanak végre adas-vételt. Ezt
tehetik megbizas alapjan, azaz az ligyfelek nevében és javara eljarva, vagy sajat

szdmlara, sajat kereskedéskeént.
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— Piaci kulcsszerepiiket emellett a forgalomba-hozatali tevékenységikk adja. Néhany
kivételtdl eltekintve, értékpapirokat nyilvanosan forgalomba hozni kizardlag erre
engedéllyel rendelkezd forgalmazo rtészvételével lehet, azaz az értékpapir
kibocsatojanak tehat erre jogosult, ezzel foglalkozd befektetési bankot/tarsasagot kell
megbiznia ezzel. Ennek sordn a befektetok szamara szold kotelezd tajékoztatod
elkészitése, az értékpapirok piaci elhelyezése, értékesitése a forgalmazo feladata.

A befektetok az értékpapir kibocsatasrol késziilt kotelezd és részletes tajékoztatd
alapjan mérhetik fel a befektetés varhatd hozamat és kockézatait, ismerhetik meg a
forgalomba-hozatal sordn az értékesités szabalyait, és ezek alapjan dontenek az adott
értékpapir kibocsatas sordn valé megvasarlasarol. Ezt a kotelezd tajékoztatot a
kibocsatd mellett a forgalmazo is aldirja, akinek e feleléssége a kibocsatoéval
egyetemleges.

A forgalmazd a kibocsato felé kotelezettséget is vallalhat az értékpapirok meghatarozott
mennyiségének lejegyzésére, megvasarlasara a forgalomba-hozatal soran. Jellemzben
az értékpapirok bevezetése utan tovabba piacvezetdi tevékenységet is vallal.

— A tokepiaci lgyletek végzéséhez kapcsolodik a befektetési hitelezés, illetve az
értékpapir kdlcsonzés az ligyfelek részére. EI0bbi alapvetden értékpapir-fedezet melletti
hitelnytjtast jelent, utdbbi short poziciok kialakitasat teszi lehetdveé, azaz ezek révén az
igyfélnek lehetdsége lesz tokeattételes befektetési pozicidt kialakitani. A mdogottes
forrasszerzés a befektetési tarsasagra harul. Mivel itt nincs betétgyijtés, jellemzden
piaci, rovid lejarata kdlcsonforrasok bevonasaval van erre lehetdség, ami a befektetési
tarsasag tokeattételét is noveli.

— A befektetési bankok egyéb befektetési szolgéltatasokat is nyujtanak. Ide tartozik a
befektetési tandcsadas, ideértve elsOsorban a felvasarlasi és cégosszeolvadasi ligyletekre
vonatkoz6 tanacsadast. Intézmények, vagyonosabb maganszemélyek szamara elérhetd
a portfolio-kezelés, illetve a letétkezelés. A befektetési tarsasagok jellemzden részt
vesznek tovabba a kereskedési rendszerek miikddtetésében is, akar tulajdonosként.

Ahogy mar kordbban az §sszehasonlitasbol lattuk, a befektetési bankok a tékeattételiiket sajat
belatasuk szerint alakitjak, nincs olyan jellegli prudencialis szabalyozasi korlat, mint amilyen a
kereskedelmi bankokra €l. Mivel az ligyfelek tevékenysége is hatassal van a tOkeattételiikre, a
megfeleld kockazatkezelésnek ezért a bankokéhoz hasonldan kiemelt jelentdsége van. A
problémat azonban az jelenti, hogy a befektetési tarsasdgok forrasszerzésiikben — a bankokkal
ellentétben — kizardlag a piacra utaltak. A 2007-2008-as pénziigyi valsagot kovetden ezért az
elkiiloniilt befektetési banki modell az USA-ban példaul visszaszorult, a legnagyobbak koziil
tobb befektetési bank komplex bankcsoportta alakult at.

A nem banki pénziigyi kozvetités masik fontos szereplOi, a befektetési alapkezeldk, akik a
tokepiac professzionalis vagyonkezeld szervezetei. A befektetési alapkezelok fo termékei a
befektetési alapok, amelyek kollektiv befektetési lehetdséget kinalnak az tigyfeleknek. A
befektetési alapok palettdja nagyon széles, az alapkezelé minden egyes alap esetében az eldre,
azun. kezelési szabalyzatban rogzitetteknek megfelelden fekteti be az alap pénzét. A befektetok
a nyilvanosan forgalomba hozott befektetési jegyeket megvéasarolva tudnak részesedést
szerezni az alapkezeld altal 1étrehozott alapokbdl, a hozamot pedig a befektetési jegyek
visszavaltassal tudjak realizalni. A vasarlas és visszavaltas az egy befektetési jegyre jutd nettd
eszkozeértéken torténik (ez a befektetési jegy nyilvanos és mindenki szamara érvényes napi
arfolyama). Szavazati jogot vagy beleszolast az alap miikodésébe ugyanakkor a befekteték nem
szereznek, az alapok miikddtetése, a vagyonkezelés az alapkezeld feladata. Az alap vagyona, a
pénziigyi intézménynél, a letétkezeldnél van elhelyezve, aki a sajat vagyonatdl elkiilonitetten
tartja azokat.
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Az egyes alapok nemcsak a befektetési teriiletiik szerint kiilonbdzhetnek, hanem aszerint is,
hogy milyen befektetdi csoport szdmara elérhetdek. A hagyomanyos befektetési alapok minden
befekteté szamara elérhetdk, mukodésiik sztenderd szabalyokon, alapul és befektetéseiket
kizarolag tkeattétel nélkiil végezhetik. Az USA-ban mutual fund, Eurépaban UCITS?! néven
ismertek. Az alapkezelOk altal kezelt vagyon nagyobb része ezekben a szabalyozott alapokban
talalhato.*? A hagyomanyos befektetési alapok mellett intézmények szamdra is végeznek
portfolio-kezelést az alapkezelok, igy példaul a nyugdijpénztarak, biztositok, allami
vagyonalapok jelentds részének. Ezaltal az intézményi vagyon dontd része a befektetési
alapkezeldk dontéseinek megfelelden van befektetve.

A direkt pénziigyi kdzvetitésben résztvevok koziil érdemes még megemliteni a biztositokat,
amelyek egyrészt egyes biztositdsokkal kombinalt befektetési termékkel (mint pl. az Gn. unit-
linked termékek) vannak jelen a piacon. Mésrészt egyes biztositok az adodssagtipusu
értékpapirok nem teljesitésére szakosodnak, illetve az ilyen jellegi adossagbiztositasba
komplex szolgaltatasokat nyujtd biztositok is bekapcsolédnak. A 2007-2008-as pénziigyi
valsag soran az amerikai orias biztosito, az AIG pénziigyi problémait ez a teriilet okozta, amely
miatt a céget a szovetségi kormanyzatnak kellett végiil kimentenie. Hasonléan az adossag
papirok biztositdsdhoz, a hitelképességet erdsitik a hitelgarancia intézmények. Ezek jellemzden
allami kézben levo pénziigyi intézmények, amelyek a kis- és kozépvallalkozasok hitelhez vald
hozzaférését segiti eld olyan banki hiteltermékekkel, amelyek mogott az intézmény sajat
garancidja is er6siti a hitelfelvevd hitelképességét.

Szdmos tovabbi szereplét tudunk még megemliteni. A nyugdijpénztarak a lakossagi
megtakaritasokat gyijtik dssze, az altaluk kezelt vagyon mérete és a hosszl id6horizont miatt
fontos végbefektetoként ismertek. Az egyéb nem monetaris betétgylijték (savings banks, postal
savings) jellemzden egyszeriien elérhetd betéti termékek lakossagi értékesitésére szakosodott
pénziigyi intézmények, sok esetben az dllami postaval egylittmikddve. A jelzalog
finanszirozok (mortgage Dbanks) az ingatlanhitelek refinanszirozasat végzik, a
hitelszovetkezetek (credit unions) jellemzOen adott régid/dgazat szerepldinek nyujtanak
elérhetd forrasokat, tovabba vannak specialis teriiletek finanszirozasat szolgald kozvetitok,
mint példaul a kereskedelem finanszirozdsara szakosodott pénziigyi intézetek (merchant
banks).

Piaci szerepiik és hiriik alapjan még egy arnyékbanki szerepldrdl, a hedge fund-okrdl (fedezeti
alapok) érdemes beszélni. Mivel valdjaban nincs széles korben hasznalt magyar kifejezés rajuk,
ezért a tovabbiakban a hedge fund megnevezést hasznaljuk itt a jegyzetben. A hedge fund-okat
kiss¢ misztikus homaly takarja, sokan azt gondoljdk roluk, hogy a piaci instabilitasért
els6sorban okolhaté szerepldi az arnyékbankrendszernek. Valdjaban a hedge fund is egy
befektetési alap, de a befektetési politika és az atlathatésag szempontjabdl sokkal szabadabban
miikddik, mint a hagyomdanyos, szabalyozott befektetési alapok. Befektetési stratégiajukat
tekintve a hedge fund-ok rendkiviil valtozatosak lehetnek, de alapvetfen jellemzd rajuk a
tokeattételes milkodés, azaz a befektetéseiket jelentds részben hitelbdl valositjadk meg. Mig erre
vonatkoz6 szabaly nem gatolja Oket ebben, a befektetdi koriiket tekintve erdteljesen
korlatozottak. Vagyis az behatarolt, hogy ki lehet befektetd egy hedge fund esetében, mennyi
lehet a befektetok maximalis szdma ¢€s a befektetés minimalis Osszege. Jogi strukturijukat
tekintve egyfajta betéti tarsasagként vannak felépitve, és vonzodak a vagyonos maganszemélyek
szdmara, akik a profitbdl részesednek, mig az ligyvezetd partnerek a profitrészesedés mellett
kezelési dijat kapnak, jellemzden alap- és sikerdij forméjaban. A hedge fund piac mérete az
elmult években ndvekedett, de az altaluk kezelt vagyon még csak téredéke a hagyomanyos

31 Undertakings Collective Investment in Transferable Securities
32 Az EFEMA adatai alapjan 2023. 3.negyedévének végén tobb mint 64 ezer milliard eur6 értékben.
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alapokban elhelyezettnek (kb. annak 6-7%-a). Mivel azonban tokeéttételt is tudnak hasznalni a
befektetéseik soran és diverzifikacios szabalyok sem korlatozzak dket, igy jelentds szereplové
tudnak valni az altaluk preferalt egyes piacokon.

A piacokhoz, illetve a fentiekben targyalt pénziigyi kozvetitdkhoz egyéb szerepldk is
kapcsolddnak specidlis tevékenységekkel. A hatosagi szereplok mellett nem szabad elfelejteni,
hogy a szabalyszeri miikddést piaci szereplok is feliigyelik. Fontos szerepiik van ebben példaul
a konyvvizsgaloknak, de meg lehet emliteni, hogy a letétkezeloknek is van ilyen feladatuk és
kotelezettséglik a tevékenységiik soran.

A pénziigyi kozvetitokhoz kapcsolodd szereplok egy masik csoportjat az informacio
szolgéltatasban szerepet bet6ltd intézmények alkotjak. Ide tartoznak a befektetési tanadcsadok,
a pénziigyi szektoron beliili szakértok, akik piaccal €s értékpapirokkal kapcsolatos elemzéseket
¢s befektetési tanacsot nytjtanak.

Ezek koziil a hitelmindsitoket kell kiemelni fontossdguk, piacon betdltott szerepiik miatt. A
hitelmindsitdk piaca rendkiviil koncentralt. A harom nagy nemzetk6zi hitelmindsitd intézmény
a teljes piac 95%-at fedi le, mindharom magankézben levd vallalkozés. Ez a harom intézmény
az, amelynek a mindsitéseit a szabalyozo, feliigyeleti hatosagok elfogadjak és természetesen a
piaci elfogadottsaguk is 4ltalanos. Ez a harom cég a kovetkezo:

— Moody's Investors Service (Moody’s);
— Standard & Poor’s (S&P);
— Fitch Ratings;

A hitelminésitd cégek a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és kotelezettségek, azok
kibocsatoinak hitelképességét értékelik, vagyis azt, hogy képes lesz-e az adott kibocsatd az
értékpapirban foglalt adossag kotelezettségét idOben teljesiteni, mekkora a nemteljesités
valdszinlisége. A mindsitéseket kategdoridkba soroljak, amelyek a hitelkockazat eltérd szintjét
jelzik. A piaci konvencid szerint ezek két f6 osztalyba vannak csoportositva: befektetésre
ajanlott, illetve spekulativ besorolasuba. Magat a mindsitést rendszeresen feliilvizsgélja a
hitelmindsitd cég, tehat a mindsités mindig az aktualis helyzetet tiikrozi.

A mindsitési rendszert a leginkdbb elterjed jeldlési forma szerint>® az alabbi tablazatban lehet
attekinteni, ahol fentrdl lefele haladva cs6kkend a mindsités értéke a legjobbtol a legrosszabb
mindsitésig. Az egyes mindsitéseket tovabba +/— jelekkel is bdvitik, tovabb arnyalva a
mindsitést, utalva az adott mindsitési kategorian beliili relativ helyzetre. A legjobb mindsités
ezeknek megfelelden az AAA, mig a még befektetésre ajanlott legalso mindsités a BBB:

Befektetésre ajanlott AA
A
BBB
BB
B
Spekulativ

A hitelmindsités alapkategoridi

Az évek alatt kikristalyosodott iizleti modell szerint a mindsitésért a kibocsato fizet, maga a
mindsités pedig mindenki szdmara szabadon ¢és ingyen elérhetd. Miért is fontosak ezek az

33 Bz az S&P és Fitch altal is hasznalt jeldlési rendszer, amely a médidban és a szakméban leginkabb emlegetett
forma. Megjegyzendd, hogy a Moody’s altal hasznalt jeldlések viszont eltérdek a tablazatban talalhatoktol.
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intézmények ¢és a tevékenységiik, a hitelmindsités, amit végeznek? Ez egy olyan informacids
szolgaltatas a pénziigyi kozvetitok, befektetok és hatosagok szamara, amit azok nem tudnanak
hatékonyan elvégezni. A vagyonkezelok a hitelmindsitést hasznaljak a portfoliok kezelési
szabalyzataban a befektetési profil €s szabalyok meghatarozasara. Mivel a kockazatnak egyfajta
mérdje, ezert a mindsités természetesen indikacio is az adott addssagpapirtdl elvart hozamra.
Egy gyengébb mindsitésii értékpapirt csak magasabb kamatok mellett lehet a befektetok
szdmara ¢értékesiteni. A hitelmindsités dontd szerepet jatszik a prudencialis szabalyozasban is,
mivel a hitelkockazatot egy fliggetlen intézet méri. A bankok tékemegfelelésének szamitdsa
soran a portfoliojukban levd adodssagpapirok hitelmindsitését hasznaljdk a kockazat
meghatarozasara. Gyakorlatilag igy az adott értékpapir kockazatardl nélkiilozhetetlen
informaciot hordoz a szereplok szamara a hitelmindsités. Ezért hitelmindsités nélkiil lehetetlen
nyilvanosan forgalomba hozni ma egy adossagpapirt. Ez pedig automatikusan megteremti a
keresletet a hitelmindsitok szolgaltatasara.

Mivel azonban csak a széles korben elismert hitelmindsitéseket fogadjak el a tdokepiaci
résztvevok és a szabalyozok is, ezért a hitelmindsitd intézetek piaca oligopol lett. A verseny
csorbulasa csak az egyik eleme a hitelmindsitokkel szembeni kritikaknak. Az {izleti modellel
szemben is meriiltek fel kétségek. Az ellenérvek szerint a probléma az, hogy a hitelmindsitd
intézetek bevétele a kibocsatok befizetéseibodl szarmazik, igy a hitelmindsité cégek profitérdeke
érdekkonfliktushoz vezethet. A 2007-2008-as pénziigyi valsagban jatszott szerepiiket illetden a
hitelmindsitd intézeteket kritizaltak, hogy til kedvezo mindsitést adtak a jelzalogkotvényeknek
¢s CDO-knak a valsagot megel6zden. A kritikdk szerint a hitelmindsitdk bevételének nagy
része szarmazott ebbdl a felfutd piaci szegmensbdl, és a kedvezé mindsitések népszertivé tették
Oket az tigyfelek korében, ami altal tobb lizletet tudtak szerezni. Valgdjaban igaz, hogy a valsag
alatt jelzalogkotvények és CDO papirok tizezreinek a mindsitését kellett hirtelen ¢és
nagymértékben cskkentenie a hitelmindsitoknek. A kritikdk szerint a hibdhoz modszertani
problémak, nem kielégité adatok hasznalata is hozzajarult. Mindenesetre a valsag alatt torténtek
a hitelmindsitések megbizhatdsdgaba vetett korlatlan bizalmat jelentdsen gyengitette, a piaci
szerkezet azonban maig valtozatlan, a hidrom nagy hitelmindsité tovabbra is uralkodd
pozicioval bir a piacon.

Legtjabban az un. FinTech vallalatok kapcsolodtak be a pénziigyi kozvetités rendszerébe. A
FinTech egy Osszefoglalo kifejezés pénziigyi technoldgiai innovaciokra, amelyek mélyrehato
hatéssal lehetnek a globalis pénziigyi rendszerre.** A FinTech vallalatok pedig a pénziigyi
innovéaciokat, megoldasokat, adott esetben termékeket és szolgaltatdsokat kinadlo vallalatok,
szereplok Osszességét takarja. Mig kezdetben szamos ilyen vallalat valdjdban csak kiviilrél
kapcsolodott bele a pénziigyi kozvetitésbe, ma mar az integracidjuk sokkal erdteljesebbé és
széleskorlivé valt. Az altaluk kinalt szolgaltatasok kozott ma mar egyarant megtalaljuk az
innovativ fizetési megoldasokat, az online pénziigyi termékek fejlesztését és értékesitését, a
tdzsdei kereskedéshez wvald hozzaférést, a kozosségi feliileteken vald forrasgytijtest
(crowdfunding) vagy a vallalatoknak kindlt komplex rendszereket. Ide tartozik tovabba az
elmult évtized legnagyobb hatdsi FinTech innovacioja, a kriptovalutdk és a decentralizalt
kriptografiai alapon miik6dd nyilvantartds (blockchain) 1étrehozéasa és elterjesztése. Egyeldre
nehezen belathatdo még hogy milyen mértékben, de a FinTech egyértelmlien a pénziigyi
kozvetités atalakulasahoz vezetd, fontos tényezd a napjainkban.

34 Lasd pl. https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/fintech/
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4. Az eurdovezet pénziigyi kormanyzasa és az eurdvalsag

4.1. A 2007-2008-as pénziigyi valsag hatasa az euroovezetre

Mar 2007-ben vilagossa valt, hogy az USA jelzalogpapir piacain kibontakoz6 valsag nem
lokalis probléma, hanem globalis hatassal bird jelenség. Nemcsak a mérgezetté valo
értékpapirok teritése volt globalis, hanem az aktiv nemzetkdzi banktevékenységnek
koszonhetdéen az eszkdzfedezetl hitelek értékpapirositasdban résztvevd pénziigyi cégek és az
értékpapirok mogott allo hiteleket keletkeztetd bankoknak a finanszirozéasa is. Az érintett
piacokon az amerikaiak mellett az eurdpai bankok €s pénziigyi intézmények is jelentds szerepet
toltottek be. A valsagot megel6z6 amerikai hitelboom kiilsé finanszirozdsdban az eurdpai
pénzintézetek aktivan részt vettek. A toliik érkezd finanszirozés jelentdés hanyada aramlott a
nem-szuverén értékpapirokba és amerikai pénziigyi intézmények kotelezettségeibe.

Nem meglepd ezért, hogy 2007-ben az USA-ban keletkezd piaci problémak egyidejlleg
Européban is éreztették hatasukat, a veszteség szamottevd része jelentkezett Europaban. Az
IMF (2010)* becslése szerint a valsaghoz kapcsolodo banki veszteség leirasok és céltartalék
képzések egyiittesen 2.200 mrd USD osszegre tehetok, aminek mintegy 30%-a az eurddvezet
bankjainal jelentkezett.

A bankrendszer tagjai nemcsak finanszirozoként kapcsolodnak a tokepiaci szereplokhoz,
hanem sajat forrdsszerzésiikben is jelentdsen a szektorra utaltak. Az elszenvedett veszteségek
mellett ezért egyidejiileg finanszirozasi gondokkal szembesiiltek. Az ugrdsszertien
megnodvekvd likviditasi igény mellett a pénzpiac is részben lefagyott a szereplok egymassal
szembeni és az ligyletek mogotti fedezetekkel kapcsolatos bizalmatlansaganak novekedése
miatt. A piaci volumen visszaesett, mennyiségileg elégtelenné valt, arait tekintve jelentsen
dragult és volatilis lett. Ez likviditdsi valsaghoz vezetett, ami a jegybankok azonnali
beavatkozasat igényelte. A likvidités hidnya és a forraselapadéds nemcsak a pénziigyi kdzvetitok
csOdjével fenyegetett, hanem hitelosszeomlassal, a hitelezés varatlan és drasztikus leallasaval
is, ami a realgazdasag sulyos visszaesését okozza.

A valsag hatasara azonban az eur6zona pénzpiacain is elszakadtak a kamatok az EKB altal
meghatdrozott monetaris kondicioktol. A piacok toredezetté valtak, a likviditaskezelés
lehetdsége a szokasos csatorndkon keresztiil erdteljesen besziikiilt. A fedezet és partner
kockézat novekedése mellett, a forrasszerzés jovobeli bizonytalansdga, a likviditast terheld
kifizetések novekedése, tovabba a valsadg okozta veszteségek fedezésének sziikségessége miatt
a bankok szabad tartalékok iranti igénye ugrasszeriien megndott.

Mivel monetaris rendszere a kezdetektdl érintett volt, az Europai Kozponti Bank (EKB) mar
2007-t6l tett 1épéseket a likviditasi problémak kezelésére. Az EKB valsagkezelése ugyanakkor
tobb szempontbol kiilonbozott mas vezetd jegybankokétdl. Mig mas jegybankok jelentds
eszkOzvasarlas révén vittek végbe mennyiségi lazitdst, az EKB a bankszektornak
kolcsonforméaban nyujtott bdséges likviditassal ndvelte a jegybanki mérleget. Ezt —
megkiilonboztetden az el6bbi formatol — indirekt vagy endogén mennyiségi lazitdsnak nevezte
(lasd pl. Smaghi, 2009). Az EKB stratégiaja az volt, hogy eltéréen mas jegybankoktdl, nem
csokkentette z€éro szintre a kamatokat, hanem arra torekedett, hogy pénzpiacon csokkentse a
felarakat. Bar tobb Iépcsdben é€s jelentdsen csokkentette a jegybanki kamatokat, azokat az EKB
azon a szinten tartotta, amelyet az alapvetd arstabilitasi célja eléréséhez a legmegfelelébbnek
tartott. Ugyanakkor az eszkOztdran nemkonvencionalis modositasokat hajtott végre és
rendkiviili mennyiségben alkalmazta azokat. Ennek célja az volt, hogy sajat eszkozeivel a

35 Ennek a résznek a hivatkozasait 14sd a jegyzet teljes verzidjaban: P4l Tamas: Az Eurdpai Kozponti Bank
kiizdelme az eurdvalsag ellen: egy mindenkiért, mindenki egyért? (in: Gazdasagpolitika a 21. szazadban, szerk.:
Dombi Akos, ELTE E6tvos Kiado, 2019, 125-145. old.).
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diszfunkcionalis piacokat helyettesiteni tudja mindaddig, amig azok nem allnak helyre, a
pénzpiacokon a jegybanki kamatoktol vald eltérést kezelje, javitsa a banki likviditast €s
enyhitse a forrasszerzés nehézségeit. Azaz a nemkonvencionalis eszkézoket nem a
konvencionalis kamatpolitika helyettesitdjeként, hanem annak kiegészitéjeként, a monetaris
transzmisszi6 zavaranak kezelésére hasznalta.

A jegybank sajat értékelése szerint (EKB, 2011) ezek a megtett 1épések elérték a céljaikat, a
monetaris transzmisszid zavarait sikeriilt kezelni, hatdsosan csokkentették a bankkozi piac
fesziiltségeit. A pozitivumok elismerése mellett meg kell jegyezni, hogy a valsag eldtti helyzet
nem allt teljesen helyre. A bankko6zi piacon a felarak jelentésen mérséklodtek, de nem tértek
vissza a valsag el6tti szintre, azaz maradtak likviditési fesziiltségek €és a kockazati felarak sem
tlintek el teljesen. A hitelezés visszaesése ugyanakkor mérsékelt maradt. Egy rovid idészakban
tovabba az eurddvezetben minimalisan csokkentek az arak, a stlyosabb deflacidt azonban
elkeriilte az uni6. Mindezeket az eredményeket az EKB tugy érte el, hogy jelentds
eszkOzvasarlast nem hajtott végre. Fontos azonban ehhez hozzéatenni azt, hogy az amerikai €s
az angol mennyiségi lazitds tovagylirizd hatdsainak Eurdpa is haszonélvezdje volt, tehat az
eredményekben mas jegybankok 1épései is kdzvetetten szerepet jatszottak.

4.2. Az eurovalsag kialakulasa

2010-t6l, Gordgorszag sulyos allamadossag és deficit helyzetének felszinre keriilésével és
kritikussa valasaval az eur6zonaban azonban megujult erével és formaban langolt fel ismét a
pénziigyi krizis, amelynek egyik gyujtépontjdban a szuverén adossagproblémak voltak. A
2007-2008-as valsag realgazdasagra gyakorolt negativ hatdsa, a korményzati anticiklikus
kiadasok, valamint a kényszerli allami bankmentések miatt az 4llamaddssag az eur6zona
valamennyi orszdgaban nétt. A gordg adossagfinanszirozas ellehetetleniilése kiilonosen a
magas adossagallomannyal (illetdleg annak rendkiviili ndvekedését mutatd), jelentds
allamhaztartasi hiannyal, gyenge bankrendszerrel kiiszk6dé un. GIIPS orszagokra* bizonyult
fert6zOnek. A piaci félelem egyik f6 mozgatorugoja az volt, hogy a gordg esethez hasonldan a
szuverén fizetésképtelenség bekdvetkezhet-e ezekben az orszdgokban is.

Ezek az orszagok két, egymdssal szorosan Osszefliggd problémaval: a bankrendszer
gyengeségevel €s az allamadossag finanszirozasi nehézségeivel szembesiiltek. A magas, illetve
a valsag kovetkeztében gyorsan novekvd allamadossdguk miatt piaci megitélésiik a gorog
adossagvalsag kitdrése utan egyre romlott. Ezzel egyiitt emelkedtek az allampapirhozamaik,
azaz kormanyzataik finanszirozasi koltségei. A bankrendszer gyengesége és a szuverén
kockazat emelkedése szorosan Osszekapcsolodott. Egyrészt a végrehajtott bankmentések
koltségei novelték a mar eleve magas allamadossagot, masrészt a bankrendszer mogott allo
implicit garancia, az allami védvonalat terheld lehetséges jovobeli koltségek miatti félelem
taplalta a szuverén kockéazat novekedését. Az allamkotvényhozamok emelkedése ugyanakkor a
bankok mérlegét gyengitette a portfoliojukban levd allampapirok értékvesztése miatt. Az
allampapirok a banki likviditaskezelésben is kiemelkedd szerepet jatszanak, mint a pénzpiaci
igyletek mogottes fedezetei, igy azok romlésa a banki finanszirozasi nehézségeket novelte.

Ez anegativ, kettds visszacsatolas 201 1-t8l jelentkezett erdteljesen az eurddvezetben, az érintett
periférialis orszagok szuverén adossaghelyzetének romldsaval (Acharya et al., 2014). Mas
eurdpai orszagokéval Osszevetve, a GIIPS orszdgokban a bankrendszer hazai allampapir
kitettsége is nagyobb volt, ami jobban felerdsitette a bankrendszer és hazai szuverén adossag
kozotti negativ kapcsolatot ezen orszagok esetében (Altavilla et al.,, 2017). Az EKB
igazgatosaganak akkori tagjaként José Manuel Gonzélez-Paramo (2011) szintén a bankrendszer
¢és allamadossag kozotti kettds problémat emelte ki az eurddvezeti valsdghoz vezetd

36 Gorogorszag mellett Olaszorszagra, frorszagra, Portugaliara és Spanyolorszagra.
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tényezoként. Egyrészt a 2007-2008-as pénziigyi valsag miatt meggyengiilt banki mérlegek még
nem alltak helyre, amikor a gordg adossdgvalsag kitdrt. Masrészt, az egyes orszagok
allamhaztartasanak helyzetét erre az idore mar megterhelték a bankmentések koltségei. Viszont
felhivta a figyelmet annak a jelentdségére, hogy a pénziigyi valsag a bankszektorba vetett
bizalmat megrenditette. Emiatt a bankrendszer sériilékenysége a mérlegek javulasa ellenére
tovabbra is fennalld probléma volt, olyan tényezd, ami a bankrendszer €s az dllamfinanszirozas
kolcsonds negativ kapcsolodasat tovabb mélyitette.

A vélsagnak ezt a 2010-t6] jelentkezd uj, eurdpai szakaszat a szakirodalomban és a koznyelvben
is gyakran eurdvalsag kifejezéssel emlegetik. Fontos azonban ravilagitani arra, hogy ezalatt
nem a szokésos valutavalsagot kell érteni. Nem arr6l van szd, hogy fundamentalis és/vagy
spekulacidos okokbol az eurd arfolyamanak hirtelen és nagymértékii zuhandsa fenyegetett
kozvetlen veszélyként, nem az eurdovezetbdl valo jelentds tokekiaramlassal, tokemenekiiléssel
kellett szembenézni. Ezzel szemben a finanszirozasi problémak az eurddvezeten beliil
jelentkeztek, és nem kevésbé sulyosan, mint egy szokasos valutavalsdg problémdja, az
eurodvezet egyben maraddsa kérddjelezddott meg. Konkrétan az, hogy egyes periférias
orszagok eurdovezetbdl valo kényszera kilépésétol valod piaci félelem dnbeteljesitd joslatként
valdsagga valhat-e, és ez akar a kozos valuta, az eur6 megsziinését is okozhatja-e.

A GIIPS orszagok kiilsd finanszirozdsaban jelentds valtozds kovetkezett be az eurdvalsag
idészakaban. A 2007-2008-as valsdgot megel6zden az érintett periféridlis orszdgok folyo
fizetési mérlege deficites volt és jelentds kiilso tartozast halmoztak fel. Ezt az eur6zonan beliili
bdséges tOkedramlés tette lehetdvé. Mikdzben az eurdzona egésze a vilag tobbi részével
szemben fenntartotta a kiilsd egyensulyt, a valsagot megel6z6 években az eurdzonan belill a
folyo fizetési tobbletet felhalmozd orszagokbdl aramlottak forrasok a GIIPS orszagokba,
(Baldwin és Giavazzi, 2015). A 2007-2008-as pénziigyi valsagot kovetden azonban a kockazati
megitélés gyokeresen megvaltozott, amely ennek a finanszirozdsnak hirtelen leallasahoz és a
pénzaramlas iranyanak megforduldsahoz vezetett. Merler és Pisani-Ferry (2012) is azt talalta,
hogy a valsagot megel6zd években a GIIPS orszdgokba jelentds magantOke bearamlas volt
megfigyelhetd, amit a valsag utdn massziv, hirtelen bekovetkezé tokekiaramlas kovetett. A
kiilsé finanszirozdsban harom ilyen ledllasi szakaszt azonositottak: az els6t a valsag
kirobbanasahoz, a madasodikat 2010-ben a gordg adossagproblémdk jelentkezéséhez, a
harmadikat pedig 2011-t6] pedig a fertézés Olaszorszagra és Spanyolorszadgra vald
tovaterjedéséhez kapcsolodoan.

Levonhat6 tehat az a kdvetkeztetés, hogy:
1) a koltségvetési deficit €s allamadossag problémak;
2) a bankszektor finanszirozasi nehézségei és rossz tokehelyzete;
ennek a két tényezOnek egymast negativan befolyasold, rontd dsszekapcsolodasa mellett,
3) a valsag el6tt felhalmozott kiilfélddel szembeni tartozasok, majd a véalsagot kovetden a
kiilsé finanszirozas hirtelen bekovetkezd ledllasa és annak fertézésszerl terjedése az egyes
GIIPS orszagokra volt még az az ok, amely az eurdvalsag kialakulasahoz vezetett.

Baldwin és Giavazzi (2015) ennek az utobbi  tényezOnek a fontossagat emelik ki, amikor
amellett érvelnek, hogy nem az 4llamado6ssag, hanem a kiilsé addssag probléma volt a kritikus
tényezd az eurovalsdg kialakuldsaban, amit jol mutat, hogy nem minden magas
allamadossaggal rendelkezd orszag (pl. Belgium) kertilt bajba, illetve a GIIPS orszagok kozott
voltak a valsag elétt alacsonyabb allamaddssaggal bird orszagok is (frorszag, Spanyolorszag).
A hasonlé vonésok mellett azonban kiilonbségek is voltak a nehéz helyzetbe kertilt orszagok
kozott. Portugalia és Gorogorszag esetében az allamadossag problémak, Irorszag és
Spanyolorszag esetében a hitelbdl finanszirozott ingatlanbuborék és a bankkimentések
koltségigénye ugyanigy kritikus elemnek tekinthetd. Jelentds eltérések voltak tovabba a kiilsé
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finanszirozasi fiiggésben, az dllamhaztartas allapotdban, a versenyképesség alakulasdban vagy
épp a hazai befektetok viselkedésében.

A helyzet romléasaval Ujra jelentkeztek a korabban tapasztalt pénzpiaci fesziiltségek, amelyek
kihatottak az eur6zona teljes bankrendszerére. Mindezek miatt az allamaddssag €s deficit, a
bankok helyzete, valamint a kiilsé adossag €s finanszirozas harmasbdl pusztan egy tényezo
onmagaban nem magyarazza az eur6évalsag kialakuldsat. Ezért annak sikeres kezelése sem volt
lehetséges minddssze egy faktorra vald koncentralassal.

Az eurdvalsag iddszakaban azonosithatoan megjelentek tovabba egyes orszagok eurddvezetbol
valo esetleges kilépésétdl valo, tin. redenominacios piaci félelmek, vagyis annak a kockazata,
hogy egy orszag feladja az eurot, s a tovabbiakban Gjra sajat valutat hasznal. Az EKB-nak tehat
komolyan kellett vennie ezt a fenyegetést is.

4.3.Valsagkezelés és az eurdoovezet pénziigyi kormanyzasanak intézményi reformja

Kezdetben komoly problémat jelentett, hogy sem az Eurdpai Unidban, sem az eurddvezeten
beliil kordbban nem létezett az az intézményrendszer, amely a targyalt valsagjelenségek
megeldzésére ¢és kezelésére hivatott vagy alkalmas lett volna. Hidnyoztak a k&z0s
kockazatviselés olyan szupranacionalis intézményei, amelyek egy kozos valuta és egységes
monetaris rendszer esetén kellenek ahhoz, hogy az allami védvonalak mogotti garanciat kelld
erdvel tudjak biztositani. Ide tartozik a bankrendszer iranti bizalmat fenntartd betétbiztositas és
bankszanalas, tovabba az ezek mogott alld implicit allami garancia teriilete, valamint a szuverén
adossagvalsag kezelése. Ko6zos végsd hitelny(jtd hianyaban kezdetben a tagallamoknak
dontéen maguknak kellett ezeket problémakat menedzselniiik, mikozben az ebben kiemelt
szerepll sajat jegybanki politika sem 4llt rendelkezésiikre.

Az is er6sen kérdéses volt, hogy egy valsagkezelés soran mire terjed ki az EKB mandatuma.
Az eurddvezet nem egyetlen orszag, hanem tobb ©6nallo allam kozdssége. A jegybanki
politikanak orszagok kozotti redisztriblicios hatédsai ilyen tekintetben kritikus elemet képeznek.
Az, hogy intézkedéseivel egyes tagallamok rossz makropolitikai dontéseit korrigalja nem
igazan védhetd. Igy az EKB lehetséges valsagkezel6 eszkozeit illetben a jegybanki allampapir
vasarlas megitélése sem volt egységes abban a tekintetben, hogy ellentmond-e az unids
szabalyozasnak, amely a monetaris finanszirozast tiltja.

Az eurdvalsag fenyegetése mellett ugyan a vonatkozé unids intézményrendszer kialakitasa is
felgyorsult, de a valsdg mélyiilése, az euroovezet egységességeének kérdésessé valasa hathatds
¢s gyors intézkedéseket kovetelt. Ezért a rovid tava valsdgkezelés oroszlanrésze az EKB-ra
harult. Mivel az eurdvalsag lényegesen mas kihivasokat tdmasztott, ezért jegybanki
valsagkezelés szemléletének is valtoznia kellett, a hangsulyt az eurdovezet toredezettségének
csokkentésére kellett helyezni. Ebben, a valsadg intenzitdsanak erdsodése mellett, az EKB
vezetésében bekovetkezd valtozasoknak is szerepiik volt, kiilondsen 2011 végén Mario Draghi
jegybankelndki kinevezésének, akinek az irdnyitasaval az EKB-nak sikeriilt dont6 fordulatot
elérnie az eurdvalsag megfékezésében.

A jegybank intézkedéseinek egyik része a banki likviditas- és forradsszerzés tartos biztositasara
iranyult. A jegybank tobb olyan likviditasnytjto [épést alkalmazott ismételten, amelyekkel mar
sikeresen kezelte a pénzpiaci problémakat 2008-ban, de a helyzet rendezddésével 1d6kdzben
mar megsziintetett. A krizis tovabbi stlyosbodasa miatt 2011 végén és 2012 elején kiilondsen
hosszu, 3 éves iddszakra hirdetett meg két likviditasnyujtod tendert, amelyeken tébb mint 1000
milliard eur6 értékben nyujtott finanszirozéast kereskedelmi bankok széles korének. A két
tender egyrészt igen hosszl idotdvra biztositott olcsod forrast az igénybe vevd bankoknak,
hatdsosan és tartdsan enyhitve igy a finanszirozasi gondokon, masrészt a GIIPS orszagok adatait
vizsgalva megallapithatd, hogy kiilonosen Olaszorszag és Spanyolorszdg bankjai nagy
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mennyiségben jutottak forrashoz ezeken a tendereken, azaz a problémaval stlyosan érintett
orszagokban enyhitette a banki problémaékat. A tendereket kamatcsokkentés és egyéb kiegészitd
Iépések is kisérték. Ezeken beliill a monetaris miiveletekhez elfogadhato fedezetek korének
bovitését érdemes kiemelni, ami fontos volt abban, hogy a bankok ténylegesen igénybe tudjak
venni a jegybanki likviditasnytjté eszkdzoket.

Az EKB intézkedéseinek masik csoportja a szuverén adossagvalsaggal érintett orszdgokban a
diszfunkcionalis allampapirpiacok helyreallitasat célozta. A gordg valsag kirobbanasanak
hatasara a GIIPS orszdgok allampapirhozamai meredek emelkedésnek indultak. 2010
majusaban ezért az EKB eszk6zvasarlasi programot, az SMP-t (Securities Markets Programme)
inditotta el, amelynek keretében 2012 februarig névértéken 218 milliardnyi, GIIPS orszagok
altal kibocsatott allampapirt vasarolt meg. A program célja az volt, hogy az ezeken piacokon
kialakult magas kockazati prémiumokat leszoritsa, a volatilitdst csokkentse, a monetaris
transzmissziora gyakorolt negativ hatasokat elharitsa. Az SMP-t, azonos célokkal, 2012
szeptemberében egy masik eszkOzvasarlasi program, az OMT (Outright Monetary
Transactions) valtotta, amivel, 6sszeg €és idOkorlat nélkiil, 1-3 év kozotti dllampapir véasarlast
helyezett kilatasba az EKB. Az OMT keretében azonban nem kertilt sor jegybanki tranzakciora.
Ettd] fiiggetleniil a korabbi 1épéseknél is sikeresebben enyhitette az eurdrendszeren beliili
fesziiltségeket: csokkentette a tagallamok allampapir hozamai kozotti kiillonbségeket és az
eurddvezet pénzpiacainak a toredezettségét. Az eredményesség két dologgal magyarazhato.
Egyrészt az EKB nyilvanvaldva tette, hogy elkotelezett abban, hogy megallitsa az eurovalsag
tovabbi er6zids hatasat a monetaris folyamatokra, rendelkezik ehhez megfeleld eszkozzel és
kész is alkalmazni azt. Masrészt az OMT meghirdetésére mar az id6kozben 1étrejott, a kdzos
eurdpai valsagkezeléshez pénziigyi alapot teremtd intézmény (ESM/ESFS)37 miikodésével
Osszehangban kertilt sor. Az OMT keretében csak olyan allamok értékpapirjainak jegybanki
megvasarlasara volt lehetdség, amelyek az ESM/EFSF megfelelé programjaiba bekeriiltek. fgy
a két valsagkezeld 1épés egymast erdsitden Osszekapcsolodik.

Ennek abban is van jelentsége, hogy ezaltal csokkenthetd a monetaris finanszirozashoz
kapcsolddo kockazat, vagyis ne inszolvens orszagok értékpapirjait vasarolja az EKB. A magas
eurdpai allamadossagratak és egyes allamok koltségvetési fegyelmezetlensége mellett igy is
vita alakult ki rola, st birdsagra keriilt annak az tigye, hogy egyaltalan jogszerii-e az EKB
allampapir vasarlasa. Ez is kozrejatszott abban, hogy az OMT program soran valdjaban nem
vasarolt allampapirokat az EKB. Ennek ellenére az a tény, hogy végiil sikertilt urra lenni az
eurdvalsagon, a jovore nézve két tanulsigot hordozott. Egyrészt megmutatta, hogy az
allampapir vasarlas egy olyan eszkoz, amellyel az EKB képes a piacra sikeresen hatni, masrészt
azt, hogy a monetaris politikan kiviili valsagkezeld intézményekre, illetve gazdasagpolitikai
1épésekre is sziikség van.

Ahogy mar emlitésre keriilt, az Eurdpai Unidt azért is tudta a valsag lebénitani, mivel
intézményrendszere felkésziiletlen, alkalmatlan és hidnyos volt olyan mértéki és jellegii
problémak kezelésére, amit a 2007-2008-as pénziigyi, majd az azt kdvetd eurodvezeti valsag
jelentett. Ezek a problémak jelolték tehat ki az intézményi reform sziikséges {6 irdnyait:

— atagallamok mogotti kozos végso hitelnyljtod szerep biztositasa;

— a bankrendszer és az A4llamhaztartds finanszirozdsi nehézségei kozotti negativ
visszakapcsoldsok eliminalasa;

— abankrendszer valsdggal szembeni ellenalld képességének javitasa;

— atagorszagokban kialakulé makro egyenstlytalansag megeldzése €s korrekcioja.

37 Az Europai Stabilizaciés Mechanizmus (European Stability Mechanizm — ESM), illetve az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkdz (European Financial Stability Facility — EFSF).
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A tagallamok mogotti végsd hitelnyujtd szerepet betolteni képes, kozos kockazatviselésen
alapuld intézmény az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM), amely a 2010 méjusaban
l1étrehozott EFSF-t valtotta. Ez a szupranacionalis intézmény egy kozos eurdpai pénziigyi alap,
amely végso hitelezdi szerepet tolt be olyan eurddvezetbeli, pénziigyi nehézségekkel kiizdo
orszagok szamara, amelyek nem képesek finanszirozni magukat a piacokon. Az ESM a
tagorszagok kormanyainak a makrogazdasagi kiigazitasi programok megvalositdsahoz
biztosithat forrasokat kolcsondk vagy addssagpapirok vasarlasaval. 3 Masrészt akar a
tagallamoknak nytjtott kdlcson formajaban, akar kozos bankszanalas keretében kozvetleniil is
részt tud vallalni a bankmentések koltségeiben. Tehat nemcsak a tagorszagok mogott all végso
hitelnyajté képességével, hanem a bankrendszer ¢és allamhaztartas kozotti negativ
visszacsatolas ellen is véd. Az alap tokéjét a tagorszagok befizetései adjak, de sajat hitelfelvételi
lehetdséggel bir, igy teljes finanszirozasi képessége jelenleg 0sszesen mintegy 700 millidrd
euréra rug, azaz szamottevd pénziigyi erét biztosit. Az eurdvalsag idészakaban végrehajtott
programok soran a GIIPS orszagokba iranyul6 kihelyezések 295 mrd eurdt tettek ki.

A valsagot kdvetden a bankrendszer felligyelete globalisan jelentds atalakulason ment végbe a
bézeli szabalyok>® megtjitisdval, ami természetesen az Eurépai Unidban is végbement. A
valsag utdn ezek a szabalyok nem kizardlag, de elsdsorban a banki tékére, likviditasra
vonatkozdan gydkeresen megvaltoztak, szigorodtak annak érdekében, hogy a bankrendszer
ellenallobbé valjon a hasonlod valsagokkal szemben. Ezt egészitette ki a makroprudencialis
szabalyozas és intézményrendszerének a kialakitasa, amely nem az egyedi pénziigyi
intézményekkel, hanem pénziigyi rendszer egészét veszélyeztetd folyamatokkal foglalkozik €s
sajat, a mikroprudencialis felligyeletétdl és a monetaris hatdsagétol is eltérd eszkdzrendszerrel
bir.

Az 1j eldirdsok adaptacidjan tul Eurépaban a Bankunié 1étrehozasa volt a reform kézponti
eleme. A Bankuni6 az eur6zondés orszagok szdmara kotelezo, a tobbi EU tag sajat dontés alapjan
csatlakozhat hozzad. A Bankuni6 3 elembdl all. Az elsdé 1épés az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus, az SSM (Single Supervisory Mechanism) létrehozésa volt, amely keretében a
bankfeliigyelet az EKB iranyitasa alé keriilt, egységes szabalyokkal. Ez volt az alapja annak,
hogy masodik elemként 1étrej6;jon az Egységes Bankszanalds Mechanizmusa, az SRM (Single
Resolution Mechanism). Ennek 1ényege, hogy a bajba keriilt bankok esetén, azok szanalasara
egy flggetlen koz0s hatosadg, az Egységes Szandlasi Testiilet (Single Resolution Board)
iranyitasaval, dontésével fog sor keriilni a jovében. Magyaran, ha egy bank szanaléasra szorul,
akkor ez a kdzos eurdpai intézmény lesz jogosult ddnteni annak mikéntjérdl,*° beleértve
kozosségi forrasok nagyvolument felhasznalasat is, amennyiben az sziikségessé valik. Ezaltal
egy bankcsdd esetén a kimentés terhei lekeriilnek az adott tagdllam vallarél, azonban a
feliigyelet iranyitdsa sem maradhat nemzeti szinten. Ezzel elkeriilhetd az a kockézat, hogy egy
rossz tagéallami szabalyozas ¢€s felligyeletbdl adodo probléma esetén a tobbi allamot terhelje
annak rendezésének a koltsége. A Bankuni6 harmadik pillére a kdzos betétbiztositasi alap, ami
a bankokkal szembeni betétesi bizalomvesztésbdl fakado kockéazatokat tudja csokkenteni. Ez a
harmadik pillér 1étrehozasa egyeldre nem valdsult meg a tagallamok kozotti egyetértés
hianyaban. A Bankuni6 tehat egyszerre tobb célt szolgal: a bankrendszer megerdsitése mellett,

38 A kiigazitasi programot el kell fogadtatni a Bizottsaggal (illetve a Trojkdval, amennyiben az IMF is részt vesz
a hitelezésben).

3 A bankfeliigyelet nemzetkdzi koordinicidja a bazeli szabalyokon keresztiil érvényesiil.

40 A bank atstrukturaldsarol, egyes banki tevékenységek helyreallitdsarol, leallitdsarol vagy atruhazasarol,
eszk6zok eladasardl, a veszteségek felosztasarol belso feltOkésitéssel (a hitelezok bemartasaval — bail in), illetve a
bank kdzosségi forrasbol valo feltokésitésérodl (bail out).
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az allamhaztartds és bankrendszer kozotti financialis fliggés oldasat és tagallomok mogatti
k6z0s pénziigyi erd biztositasat egyarant.

2010 utan megujult az Eurdpai Uni6 gazdasagpolitikai koordinécidja az un. eurdpai szemeszter
révén. Ez egyrészt a fegyelmezett koltségvetési politikat és stabil dllamhaztartds fenntartasat
c€lzo Stabilitas és Novekedés Paktum megerdsitésébol allt, masrészt 1étrejott emellett egy ;)
EU szintli gazdasagi kormanyzasi folyamat, a Makrogazdasdagi Egyensulytalansagi Eljards
(MIP).*' Ennek célja az, hogy idében azonositsa és kiigazitsa a tagorszadgokban azokat
makrogazdasagi folyamatokat, amelyek a tagorszdg és akar az eurdrendszer egészének
gazdasagi stabilitdsat veszélyeztethetik (nem keverendd Ossze a felligyeleti reform soran
1étrejott makroprudencidlis szabélyozassal, amely a pénziigyi rendszerrel foglalkozik). Az MIP
a kiils6 egyensuly ¢és versenyképesség alakulasara, a belsé egyensulytalansagot jelzd
indikatorokra és a foglalkoztatas alakulasara helyezi a hangsulyt. Erre a hdrom teriiltre vizsgalt
makromutatokbol orszagonként egy eredménytabla (MIP scoreboard) alakul ki, amely az egyes
indikatorokhoz limitértékeket, illetve savot jelol ki, amelynek atlépése egyensulyi problémat
jelezhet. Amennyiben az eredménytabla alapjan (Alert Mechanism report) valosziniisithetd egy
adott orszag esetében az egyensulytalansadg fennallasa, akkor részletes vizsgalat (In-depth
review) elemzi a makrogazdasagi egyensulyi helyzetet. Ha ez a vizsgalat talzott
egyensulytalansagot allapit meg, akkor ez esetben az érintett orszag kormanyanak a
Bizottsaggal elfogadott kiigazitast kell megvaldsitania az Un. talzott egyensulytalansagi
eljarasban. Ennek elmulasztasa esetén pénziigyi biintetés, mint lehetséges szankcid szabhato ki
az adott orszaggal szemben.

A pénziigyi kormanyzas intézményrendszere tehat jelentésen megerdsodott a fenti elemekkel a
2007-2008-as, majd az ezt kovetd eurdvalsag hatdsara. Mind az EKB-t mind pedig az Eurdpai
Uniot szamos kritika érte a valsagkezelés soran. Val6 igaz, hogy az intézményrendszer hianya,
az EU felkésziiletlensége sokat szamitott a valsag elmélyiilésében. Azonban latni kell, hogy az
eurovalsagot nem az EKB 1épései vagy az EU megfeleld intézményeinek hidnya okoztdk, a
gazdasagi kormanyzas teriiletén sokkal inkabb tehetd feleldssé ezért a tagorszagok szintjén
elhibazott gazdasagpolitika, ami a makroegyensulytalansag kritikus mértékéhez vezetett.

Az intézményrendszer felépiilése ugyanakkor a tagorszdgok kozotti politikai koordinaciot
igényld, hossza folyamat, amit egyrészt nem lehet befejezettnek tekinteni, masrészt a
valsagkezelésben eddig betdltott szerepét is Ovatosan érdemes értékelni. Az azdta eltelt iddben
a fenti intézmények részben mar bizonyitottdk a toliik vart szerepiiket (pl. a COVIDI19
pandémia soran), azonban altalanos az a vélemény, hogy a pénziigyi-gazdasagi kormanyzas
intézményeinek tovabbi fejlesztésére €s nagyobb kockdzatmegosztasra van sziikség az
eurdovezetben ahhoz, hogy az eurdvalsag ne Gjulhasson ki. Az intézményrendszer ilyen iranyu
tovabb ¢épitésére felmeriilt javaslatok politikai realitdsa azonban az érdekeket tekintve
megosztott unidban egyeldre kérdéses.

4l Macroeconomic Imbalance Procedure
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I1I. Tozsdei vallalatok szamvitele targy témakorei

1. Targyi eszk6zokhoz kapcsolodo IFRS standardok atfogé bemutatasa

1.1. Besorolasi és értékelési modszerek

A targyi eszkozokhoz kapcsolodo standardok:

IAS 16- Ingatlanok, gépek, berendezések,

IAS 36- Eszkozok értékvesztése

IAS 40- Befektetési céli ingatlanok

IFRS 5- Ertékesitésre tartott befektetett eszkozok és megsziing tevékenységek

Targyi eszk6z

N —
| sajatcél | [ befektetésicél | [ értékesitési cél

(atsoroldssal jon létre a

(sajat
tevékenységhez
hasznaljuk)

(csak ingatlan lehet!)

masik targyi eszkoz
kategdriabdl, NEM
készlet!)

|

IAS 16 IAS 40 IFRS 5

értékelése: J/
\értékhelyes

R

KSZE lehet8sége val6s érték KSZE KSZE NRE

écs écs écs écs ledll!
] | ——

eredménykimutatds
téke sal szemben

v o

alacsonyabbat kell hasznalni

IAS 16 Ingatlanok, gépek és berendezések
A standard nem vonatkozik:
= mezbdgazdasagi tevékenységgel kapcsolatos biologiai eszkdzok kitermelésére,

= 34svanyi jogok, asvanyok, kdolaj, f6ldgaz, stb. nem megljuld természeti eréforras
kutatdsara és kitermelésére.
Az IAS 16 a sajat hasznalatd ingatlanokhoz, gépekhez kapcsolodik.

Megjelenités
Eszk6zok kozott akkor kell kimutatni egy adott tételét, ha:
= valoszinli, hogy az eszkdzhdz tarsuld jovobeli gazdasagi hasznok fognak a
gazdalkoddhoz befolyni,
= ¢s az eszkoznek a gazdalkodonal jelentkezd bekeriilési értéke megbizhatéan mérhetd.
Ha elébbieknek megfelel, akkor els6dlegesen bekeriilési értékén kell értékelni.
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Bekeriilesi éertek:

Az eszkOz megszerzéséért kifizetett pénzeszkoz, vagy a megszerzéséért adott egyéb
ellenérték valos értéke a megszerzés vagy 1étrehozas idopontjaban.

Bekeriilési érték elemei:
= vételar,
* importvam ¢€s vissza nem igényelhetd adok,
= kereskedelmi engedmény, arengedmény,
= kozvetleniil kapcsolodo koltségelemek:
= telephely elokészités ktg-e,
= kezdeti szallitasi és anyagmozgatési ktg-ek,
» beszerelés ktg-e
= szakért6i dij,
= eszkOz szétszerelése, elszallitasa, masik helyszinen valod Osszerakasanak becstilt

koltsége olyan mértékig, amennyire az céltartalékként kimutatasra keriil az IAS 37
alapjan.

Kotelezd sorai nincsenek csak mintét ad a standard arra vonatkozoan, hogy mit kell ide
besorolni, pl. foldteriilet, hajo, repiild, stb.

Késobbi raforditasok:
= aktivalhato, ha a felujitds megndvelt gazdasagi hasznokat eredményez a jovében:

» {izem moddositasa soran novekszik annak hasznos élettartama, beleértve a kapacitas
novekedést is,

= gépi alkatrészek feljavitdsa a kibocsatott termékek lényeges mindségi javitasa
érdekében,

= {1j gyartasi folyamat bevezetése, lehetové téve a korabban becsiilt miikodési
koltségek csokkenését.

Késobbi koltségek: javitas és karbantartasi koltségek — felmeriiléskor koltség,
Részegységek cseréje: régi kivezetésre keriil, Gj noveld tétel.
Rendszeres, alapveté atvizsgalas: az eszkoz KSZE-ét noveli.

Ertékesikkenés

Ertékcsokkenthetd 6sszeg: az eszkoz bekeriilési értéke, vagy egyéb, a bekeriilési értéket
helyettesitd Osszeg a beszamoloban, csokkentve annak
maradvanyértékével.

Hasznos élettartam:

» az az iddszak, amely alatt a gazdalkodo6 varhatdan hasznalni fog egy eszkozt, vagy

= azoknak a termékeknek vagy hasonlo teljesitmény egységeknek a szama, amelyeket
az eszk0z révén a gazdalkodo varhatoan kinyerhet.

Maradvanyérték:

" az a nettd Osszeg, amelyet a gazdalkod6 az eszkozért (annak hasznos élettartama
végén) a varhatd elidegenitési koltségek utan kap.
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Elszamolasa:

a hasznos ¢lettartam alatt a bekertilési érték csokkentve a maradvanyértékkel. A hasznos
¢lettartamot feliil lehet vizsgélni.

Ertékcsokkenési modszerek:
= linearis modszer,
» degressziv mddszer: évek szama és mértani sor modszere,
* teljesitményaranyos modszer.

Targyi eszkdz écs-je a hasznélatra készség napjaval indul (nem pedig az
aktivalassal/lizembe helyezéssel).

Atértékelés

Ha az eszkéz valos értéke 1ényegesen eltér a KSZE-t6l, akkor tovabbi atértékelésre van

sziikség:

» ingatlanok, gépek, berendezések adott tételének atértékelésekor az egész csoportot,
amelyhez az eszk0z tartozik, at kell értékelni.

= Ha atértékelés utan a KSZE novekszik— sajat tékében novekszik az értékelési
tartalék

= Ha atértékelés utan KSZE csokken— sajat tokében csokken az értékelési tartalék,
de csak a korabbi pozitiv atértékelési kiillonbozet dsszegéig.

Atértékelt eszkdz értékesdkkenése, modszerek:
1. halmozott écs-t Gjraszamitjak az eszkoz bruttd értékével aranyosan,

2. halmozott écs-t kivezetik a konyvekbdl a brutto értékkel szemben, és a netto értéket
modositjak az atértékelt osszegre.

Targyi eszkoz kivezetése
Ertékesitéskor:

" nett6 modon

= a nyereség nem lehet bevétel

Kozzététel pl.:
= ¢rtékelési eljarasok
= hasznalt écs modszer,
= targyi eszk0z mozgéstabla

Atértékelési kizzétételi kovetelmények pl.:
= atértékelés alapja,
= tértékelés fordulonapja,
= bevontak-e fliggetlen értékeldt.
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IAS 40 - Befektetési célu ingatlanok

Olyan ingatlan, amelyet bérbeadasi, tokenovelési, vagy mindkét céllal tartanak, s nem pedig
azért, hogy:

= aruk és szolgaltatasok eldallitdsaval, illetve nyujtasdval kapcsolatosan vagy igazgatasi
célokra hasznaljak, vagy

= aszokasos iizletmenet keretében értékesitsék.
(azaz kizarolag befektetési célu ingatlan sorolhat6 ide)

PL:

= foldteriilet, amely jovobeli hasznositdsa még nem eldontott,
= harmadik felek részére épitett, fejlesztett ingatlan,

= pénziigyi lizingbe adott ingatlan,

= szokdsos lizletmenet keretében eladdsra szant ingatlanok.

Megjelenités:

= valosziniisithetd, hogy a befektetési célu ingatlanhoz tarsul6 jovobeli gazdasagi hasznos
befolynak, és

= a befektetési célu ingatlan bekeriilési értéke megbizhatéan mérheto.

Ertékelés:
Javasolt: valos értéken (écs ekkor nincs):
= az Osszes ilyen ingatlant valds értéken kell értékelni,

= a valos értékben bekdvetkezd valtozasokat az iddszak eredménykimutatiasaban kell
megjeleniteni.

Alternativ eljaras: bekeriilési értéken (écsvel):
= az Osszes ilyen ingatlant bekeriilési értéken kell értékelni,
= [AS 16 szerinti halmozott écsvel és halmozott értékvesztéssel csokkentett bekeriilési értéken.

Megoszthatosag vizsgalata:
* ha az egyes ingatlanok megoszthatok, vagyis kiilon is értékesithetok, bérbe adhatok,

= az egyes részek elkiilonitetten nem adhatok el, az ingatlan befektetési célu, ha csak egy
jelentéktelen részt tartanak sajat hasznalatra.

IFRS 5 Ertékesitési céli eszkozok és megsziing tevékenységsek

Vonatkozik minden:
= Dbefektetett eszkozre,
= eszkozeladasi csoportra.
Kivéve:
= halasztott ado
= dolgozdi juttatasok,
= pénziigyi instrumentum
= Dbefektetési célu ingatlan,
» mezbgazdasagi eszkozok,
= Dbiztositasi szerzodések.
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Atsorolassal jon 1étre masik targyi eszkoz kategoriabol, NEM készlet!

Eszkozeladasi csoport: Eszkozok és kozvetleniil kapcsolodo kotelezettségek, amelyek
kivezetésre kerlilnek egy csoportban egy tranzakcid soran.

Ertékesitésre tartott:

= haa KSZE inkabb értékesités révén, mintsem folyamatos miikddés soran fog megtériilni
» kritériumai:

= azonnal eladhat6 jelenlegi allapotaban,

= ¢rtékesitése nagyon valoszinii

Ertékesitése nagyon valdszini, ha:
= {igyvezetés elkotelezett €s van miikddo terv a vevo felkutatasara
= ES olyan 4ron van meghirdetve, amely racionalis valos érték,
= ES varhatéan 1 éven beliil megtorténik az értékesités,
= ES nem utal semmi arra, hogy visszamondjék az értékesitést.

Ha az értékesités tobb, mint 1 év, de olyan események miatt, amely a vezetés ellendrzése
alatt all, és a vezetés még mindig elkdtelezett, akkor itt maradhat.

Ertékesitésre tartott értékelése:
*KSZE
= vagy értékesitési koltséggel csdkkentett valos érték
koziil az ALACSONYABB.

Ertékvesztés elszamolhatd, de értékcsokkenés NINCS.

Ha megvaltozik az értékelési terv, visszamindsithetd az alabbiak valamelyikére:

» 4tsorolas elétti KSZE modositva értékesokkenéssel, atértékeléssel, (amit elszamoltak
volna, ha nem értékesitésre tartott eszkdzként lett volna kimutatva)

* megtériild érték az értékesitésrol sz616 dontés megvaltoztatdsanak idépontjaban.

Kozzététel:

= tobbi eszkoztdl és kotelezettségtdl elkiilonitetten, kiilon soron kell szerepeltetni az
értékesitésre tartott eszkozoket és a hozza tartozo kotelezettségeket, brutt6 modon

= atsorolaskor €s utdlagos értékeléskor elszamolt értékvesztéseket €s visszairasokat be
kell mutatni.

= Az eladésra szant eszk6zok atértékelésébdl szdrmazd eredményt — ha nem megsziind
tevékenységrol van szo- a folyamatos tevékenységek eredményei kozott kell bemutatni.
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1.2. Magyar és IFRS szabalyok eltérései

= HAS-ban a mindsitett eszk6zok tartalma nem szabalyozott > IAS 16 hatokore ala tartozo
specialis témakorok (értékesitésre tartott eszkdzok, befektetési célu ingatlanok, biologiai
eszk6zok, asvanykincsek feltardsa) nagy részére a HAS nem tartalmaz kiilonleges
szabalyokat, ezek is targyi eszkdznek mindsiilnek

= az aktivalasi rata a HAS-ban nem szabalyozott

= az aktivdland6 Osszeg nem ugyanaz (HAS-ban képzés, betanitds koltsége aktivalando/
koltségek aktivalasa az tizembe helyezésig lehetséges)

» HAS nem ismeri a befektetési célu ingatlanok fogalmat->targyi eszkoz

1.3. Ertékvesztés elszamolasanak vizsgalata és szabalya
IAS 36- Eszkozok értékvesztése

Nem vonatkozik:
= készletekre (IAS 2)
= beruhdzasi szerz0désekbdl szarmazo kovetelésekre, (IAS 11)
= halasztott ad6 kovetelésre (IAS 12)
= munkavallaloi juttatdsokbol szarmazo eszkozokre, (IAS 19)
= pénziigyi instrumentumokra, (IAS 39)
= befektetési ingatlanokra (IAS 40)
» mezOgazdasagi eszkdzokre (IAS 41)

Ertékvesztés azonositisa:
Hatarozott élettartamu immaterialis javak- informaci6 az értékvesztésre lehet:
= kiilso:
piaci érték jelentds csokkenése,
negativ valtozasok a technologiai, gazdaségi, jogi kérnyezetben,
piaci kamatlabak, megtériilo ratak novekedése
— beszamolasi egység piaci értéke <KSZE-e

= belsd
— avulas, fizikai rongalodas,
— tevékenység megsziintetése,
— eszkoz teljesitménye az elvart szint alatt van, a jovoébeli nyereség
kedvezdtlenebb a tervezettnél.

A mérlegfordulonapon kell felmérni.
Ertékvesztést kell elszamolni, ha az eszkéz KSZE>a megtériilé értéknél.

Meghatarozhatatlan élettartamu immaterialis javak:
évente szamolunk értékvesztés fennallasat.

Megtériilo érték mérése:
—egyedi eszkOzre, ha ez nem lehetséges, mert
= az eszkOz hasznalati értéke nem becsiilheto,

= az eszk6z folyamatos hasznélata nem termel mas eszk6zoktdl nagy mértékben
fliggetleniil bevételeket

—akkor pénztermeld egységre.
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Pénztermelo egység (CGU):

Az eszkdzok azon legkisebb beazonosithatd csoportja, amely magaban foglalja az
eszkoz, amely folyamatos hasznalata pénzbevételeket general, ami nagymértékben
fliggetlen a mas eszk6zokbdl szarmazo pénzbevételektol.

Megtériilo érték:
az eszkOz nettd eladasi ara és hasznalati értéke kozil a MAGASABBIK.

Mérlegérték
Az alacsonyabb
Konyv szerinti Megtériilo érték
érték
A magasabb
Ertékesitési koltséggel Hasznalati érték

csokkentett valos érték

Hasznalati érték tartalma:

Egy eszkoz folyamatos hasznalatabol, és hasznos élettartama végén torténd
elidegenitésébdl varhatdan keletkezd becstilt jovobeli pénzaramok jelenértéke:

= a maradvanyértéket figyelembe kell venni a pénzdramok szdmitasakor,

* a pénzmozgast nem okozd raforditdsok nem szerepelhetnek a pénzaramok
jelenértékének szamitasakor (pl. écs)

= nem lehet a pénzaramok része az eszkdz finanszirozasaval kapcsolatos kiadasok
0sszege,

= anyereségado hatasait figyelmen kiviil kell hagyni.
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2. Beszamoloval kapcsolatos standardok bemutatasa

2.1 IFRS beszamolo részei, beszamolokészités alapelvei

IAS 1. célja: hogy az altalanos célu pénziigyi beszamolok osszeallitasahoz (éves
beszamolohoz, ha évi egyszeri alkalomndal tébbszor kivan beszamolni, akkor azt az IAS 34
alapjan fogja megtenni) olyan alapok szolgaltasson, amely biztositja a beszamolo
Osszehasonlithatosagadt mind idében, mind a tobbi tarsasaghoz képest. Eldirja a pénziigyi
beszamolo céljat is, amely arra hivatott, hogy informaciot szolgaltasson a vallalkozas pénziigyi
helyzetérdl, teljesitményérdl, cash-flow-jarol.

Altalanos el6irasokat tartalmaz a beszamold Osszeéllitasara, részeire, felépitésére
vonatkozdan, valamint meghatarozza a kotelezd minimum tartalmi szerepeltetést.

Beszamol6 készitéssel kapcsolatos IFRS standardok:

Standard Megnevazes

&S 1 A penzigy kimuiaiasok dsszealiiasa

S T Cash Flow

S & Szamywitell polRlka walozasa, alapveld hibak &5 becsikesek
S 10 Meérnegfondulkbnap utanl esemanysk

55 24 Kapcsolt vallakozasok kEbDzzetgleiel

&S 20 Hipernfiacks gazdasagokban vakk mikides
IAS 34 Kdznensd penzlgyl DesZamoias

IFRS 1 AZ IFRS elsd alkalmazasa

IFRS 4 Biztoshas| sZermidesek

IFRS B Szegmens |elentesek

A pénziigyi beszamolo részei IAS 1 alapjan:
" mérleg
= eredménykimutatés (atfogo jovedelem kimutatas)
= sajat toke valtozasa
= cash flow
= kiegészité melléklet
A fentieken kiviil lehetdség van arra is, hogy a vezetés altal készitett, a pénziigyi
teljesitményt, a pénziigyi helyzetet bemutatd, tdmogatd jelentések is megjelenjenek a
beszamoloban:
= a pénziigyi teljesitményt meghatarozo tényezok, hatasok, a miikodési kornyezet
valtozasai, hatdsa a vallalatra, valamint a valtozasokra reagdlva a megtett
intézkedések ismertetése
= a vallalkozas befektetési €s osztalékfizetési politikdja
= a finanszirozasi forrasok, a kotelezettség és sajat toke megcélzott aranya
= az [FRS szabalyai alapjan a beszamoldban ki nem mutatott er6forrasok
= kdrnyezetvédelmi jelentések, stb.
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A standard javasolja elkésziteni, de nem teszi kotelezoveé:

= apénzligyi kimutatasokon kiviili tételek bemutatasat

= avallalkozas pénziigyi helyzetérdl €s teljesitményérdl sz616 menedzsment jelentés
elkészitését

= a vallalkozds gazdasagi kornyezetének, valamint kockazatainak és
bizonytalansagainak bemutatasat.

Alapelvek

IFRS-eknek valdo megfelelés kérdéskorével kiemelten foglalkozik a standard, ennek
megfelelden a vallalkozasoknak a hii és valos kép eléréséhez a kovetkezoket kell
teljesitenie:

= szamviteli alapelvek teljeskorti alkalmazasa

= a szamviteli politikat az IAS8 eldirasaival 6sszhangban kell elkésziteni és bemutatni
a pénziigyi beszamol6 részeként

* az informéciokat ugy kell szerepeltetni, hogy azok Iényeges, megbizhato,
Osszehasonlithato és érthetd informaciok legyenek

» kiegészitd megjegyzéseket kell kozzétenni, ha az IFRS kovetelményei nem
elegenddek ahhoz, hogy a felhaszndlok megértsék egy gazdasagi esemény a
vallalkozas pénziigyi és vagyoni helyzetére gyakorolt hatésat.

* a beszdmoloban kozzé kell tenni, hogy a pénziigyi kimutatdsok az IFRS-ek
eléirasaival 0sszhangban késziiltek. = csak akkor teljesiil, ha minden standard
kovetelményének megfeleltiink

* ha a standard alkalmazasa félrevezetd, téves képet nyujtana, a valos kép érdekében
el lehet térni az IFRS kovetelményeitdl. > részletes bemutatas, indoklas sziikséges

A standard altal meghatarozott alapelvek:

= vallalkozas folytatisanak elve

= elhatdrolas (0sszemérés) elve

= kovetkezetesség elve

= |ényegesség és Osszevonas elve

= nettositas (bruttd elszdmolas) elve
= 9sszehasonlithatosag elve

A beszamolo felépitése IAS 1 szerint:

A pénziigyi kimutatdsok elemeit egyértelmiien azonositani kell, el kell valasztani a
jelentés mas adataitol:

= a beszdmol6 vallalkozas megnevezése vagy egyéb jellemzOk azonositasa
= egyedi vagy konszolidalt beszamolérol van sz

= fordulonap, vagy a beszdmoldasi idészak

= a beszamold pénzneme

= az adatok pontossaga (eft, mft)

A standard szerint a pénziigyi kimutatasokat legalabb évente egyszer el kell késziteni.
(Iehet tobbszor is, rendkiviili esemény hatasara, pl. ha a pénziigyi év fordulonapja
megvaltozik)
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Meérleggel szembeni eloirdsok:
A standard eldirja az:

= eszk6zOk és kotelezettségek besorolasanak, mindsitésének kritériumait,
= a mérleg kotelezo tartalmi elemeit

= a mérlegben vagy kiegészité mellékletben feltiintetend?d tételeket,

= a mérleg lehetséges formatumait

A mérlegben el kell kiiloniteni a befektetett eszkozoket és forgoeszkdzoket, a rovid,
illetve a hosszi lejarati kotelezettségeket. Lehetdség van likviditasi szempontbol
bemutatni az informéciot, ha az relevansabb informéciot nyjt.

Meérleg esetében eldirt minimalis sorokat (pl. Ingatlanok, gépek, berendezések;
Befektetési célu ingatlanok; Céltartalékok; stb.) tovabb lehet részletezni, a standard csak
annyit kér, hogy a lényegi Osszeaddsok a sorok kozott legyenek elvégezve (pl.
forgdeszkdzok Osszesitése)

A mérlegben vagy a kiegészitd informaciok kozott feltliintetendd tételek is vannak, ilyen
példaul
= amérlegsorok tovabbrészletezése
= a fordulonap utan, de a beszamol6 elfogadésa, kozzététele eldtt javasolt vagy
jovahagyott osztalék Gsszege

Eredménykimutatdas+egyéb dtfogo jovedelem kimutatas=dtfogo jovedelem kimutatds:
Eredménykimutatas:
A standard szabalyozza
» az eredménykimutatas kotelezd tartalmi elemeit,
» eredménykimutatas formait,
» az eredménykimutatasban vagy a kiegészitd adatok kozott feltiintetendd tételeket.

Az eredménykimutatas:

= 5sszkoltség és forgalmi koltség eljarassal is készithetd
= adozott eredményig vezeti le a jovedelmet,
* nincsenek eredménykategoriak meghatarozva, ezt a vallalkozas sajat maga allitja eld

Kotelezé elemein (pl. bevételek, pénziigyi raforditasok, adoraforditas, kioszthato
eredmény) tul tovabb részletezhetd. Rendkiviili eredmény kimutatisa TILOS. A
standard szerint nem kell minden informéciot az eredménykimutatasban szerepeltetni,
a vallalkozas megitélése szerint teheti a kiegészité mellékletbe is.

Egyéb atfogo jovedelem kimutatas

Minden, nem a tulajdonosokhoz kapcsolodd tokemozgast az atfogd jovedelem
kimutatasban kell kimutatni.

= Ertékelési tartalék valtozasai (IAS 16 és IAS 38)

» Kiilfoldi leanyvallalat beszdmoldjanak atvaltasabol szarmaz6 kiillonbozet (IAS 21)

* A pénziigyi instrumentumok valos értékelésébdl szarmazo kiilonbozet (IFRS 9)

= A cash flow hedge effektiv részére jutd nyereségek és veszteségek(IFRS 9)

* Minden atfogo jovedelem elem halasztott adojat kiilon be kell mutatni
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Az atfogo jovedelem elemei kozotti atsorolasokat, modositasokat kiilon be kell mutatni.

Az atfogd jovedelem halasztott adojat kiilon be kell mutatni

Cash Flow: az 1AS 7 standardban keriil részletesen bemutatasra (a vallalkozas
pénzeszkodzeiben és pénzeszkoz-egyenértékeseiben bekovetkezett valtozasokat mutatja
be, foglalja 0ssze, kiilonbozo kategoriakba sorolva a valtozasokat kivalto tételeket)

Sajat toke valtozasa
A standard foglalkozik:

a tokekimutatasban minimalisan k6zzéteendo informacidtartalommal,

példakat ad a tékekimutatas elkészitésére

rogziti azokat a tételeket, amelyeket a tékekimutatasban vagy a kiegészitd
informaciok kozott lehet kozz¢ tenni.

Tartalmazza:

az iddszak nettd nyeresége vagy vesztesége €s visszatartott nyeresége

bevételek és raforditasok azon tételei, amelyek kozvetleniil a sajat tokében keriiltek
elszamolasra (deviza atvaltasi tartalék, értékelési tartalék)

az el6zo id6szak teljes eredménye az elobb emlitett két pont dsszegeként szamitva
szamviteli politika valtozasanak ¢és az alapvetd hibak helyesbitésének kumulativ
hatésa

Be kell mutatni akar a tokevaltozas tdblaban, akar a kiegészité mellékletben az alabbiakat:

tulajdonosokkal val6 toketranzakciok

a felhalmozott nyereség vagy veszteség érteke az idészak kezdetén és a
mérlegfordulonapon, és az i1ddszak alatt bekovetkezett valtozasok

minden jegyzett toke kategoria KSZE-e elkiilonitve kozzé téve, és a részvény azsiok
¢s a tartalékok 1ddszak elején és végén 1évo érteke és a valtozasaik.

Kiegészito mellékletben k6zz¢ kell tenni:

az IFRS-ek altal eldirt, a magdban a mérlegben, az eredménykimutatidsban, a
tokevaltozads kimutatisban és a cash flow kimutatdsban be nem mutatott
informaciodkat, valamint

tovabbi olyan informaciokat kell adni, amely magiban a mérlegben, az
eredménykimutatdsban, a sajat toke valtozads kimutatisban vagy a cash flow
kimutatdsban nincs bemutatva, de relevans ezek barmelyikének megértéséhez.

A kiegészitd mellékletet rendszerezett moddon kell bemutatni. A mérlegben,
eredménykimutatasban, sajat toke valtozas kimutatasban és a cash flow kimutatasban
szerepld minden egyes tételnél kereszthivatkozassal meg kell adni a kiegészitd
mellékletben megtalalhatod kapcsolodd informaciokat.
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2.2,

Szamviteli politika, szamviteli becslés, hibak elszamolasai
A standard hatokore:

= a szamviteli politika megvalasztasakor ¢és alkalmazasakor

= aszamviteli politika valtozasainak kezelésekor

= a szamviteli becslésekben bekovetkezett valtozasok elszdmolasakor
= akorabbi iddszakok hibainak javitasakor

Szamviteli politika megvdlasztisa és alkalmazasa:

A szamviteli politikat ugy kell kialakitani, hogy amennyiben egy standard vagy értelmezés
konkrétan vonatkozik egy adott iigyletre, egyéb eseményre vagy feltételre, az adott tételre
alkalmazott politikat az adott standard vagy értelmezés alapjan kell meghatérozni, figyelembe
véve a standard végrehajtasi itmutatdjat.

Ha nincs az adott iigyletre, mas eseményre vagy feltételre konkrétan vonatkozé standard
vagy értelmezés, a vezetésnek sajat megitélése alapjan kell olyan szamviteli politikat
kidolgoznia és alkalmaznia, amely olyan informéciot eredményez, amely

relevéans a felhasznalok dontéshozatali igényeinek szempontjabol, valamint

megbizhat6 abban az értelemben, hogy a pénziigyi kimutatasok

hiien tiikkrozik a véllalkozas pénziigyi helyzetét, pénziigyi teljesitményét és cash flow-it
az uigyletek, mas események és feltételek gazdasagi tartalmat tiikr6zik, nem pusztan jogi
forméjukat

semlegesek, ovatosak és minden Iényeges vonatkozasban teljesek.

A vezetés figyelembe veheti még az olyan egyéb standardalkot6 szervezetek kiadvanyait is,
akik hasonlo keretek kozt hatdroznak meg szamviteli standardokat, ha nem éllnak ellentétben
az [FRS szabalyozasaival.

A szamviteli politikat a kiegészité mellekletben kell bemutatni.

Szamviteli politikaban bekdvetkezett valtozasokrol akkor beszéliink, ha:

A valtozast torvényi szabalyozas vagy a szamviteli standardokat alkoto testiilet
dontése tamassza ala,

A szamviteli politika megvaltoztatdsa egy vallalkozds pénziigyr helyzetérdl,
teljesitményérdl és cash flow-jarol relevansabb és megbizhatébb informéaciot nyjt.
A vallalkozas egy olyan uj IAS standardot adaptal, amely a korabbitol kiilonb6z6
szamviteli politika alkalmazasat kivanja meg.

A véllalkozas az IAS altal megengedett szdmviteli elszamolasi modrol egy masik,
az IAS éltal szintén megengedett elszamolasi médra valo attérésrdl dont.
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Szimvireli politika valtoziza

e

-'i--- -‘-\-\_-"-
.l.-""'ﬁf# --‘-‘---\-\_"‘--I..
Standard vagy frtelmerss Sajat dontes miatt (jobb
miatt infoméacia)
Atmenet Atmenet
rendelkezes rendelkezes
van MLNCS
Rendalkezés
sZerint Visszamen dleges alkalmards

A visszamenoOleges alkalmazast a kdvetkezOképp kell végrehajtani:

= a hatdsok megallapitasa, mintha az adott elemre mar az elsd pillanattol kezdve az 1j
politikat alkalmaztak volna

= nyitdadat dtdolgozasa
= az Osszehasonlitd adatok megéllapitasa
* a hatasok eredménytartalékkal szembeni elszamolasa

Ha a valtozas végigvezetése kivitelezhetetlen (akkor sem tudja alkalmazni, ha minden tdle
¢sszerlien elvarhatot megtett az alkalmazés érdekében), akkor a modositastol el lehet tekinteni.

Ha egy standard kezdeti alkalmazésa hatassal van a targyidészakra, vagy korabbi
id6szakokra, vagy hatassal kell lennie r4, de a modositas 0Osszegét kivitelezhetetlen
meghatarozni, vagy hatdssal lehet a jovObeni id6szakokra, akkor kdzzé kell tenni:

a standard vagy értelmezés cimét

ha alkalmazhaté azt, hogy a szamviteli politika megvaltoztatdsa a standard vagy
értelmezés atmeneti rendelkezései szerint tortént

a szamviteli politikaban bekovetkezett valtozas jellegét
ha alkalmazhato, az atmeneti rendelkezés leirasat

ha alkalmazhato, azon atmeneti rendelkezéseket, amelyek kihatassal lehetnek a jovobeni
idészakokra vonatkozoan

amennyiben kivitelezhetd, a moddositds Osszegét a targyiddszakra, valamint minden
bemutatott korabbi iddszakra vonatkozoan a pénziigyi kimutatasok valamennyi érintett
sorara és az egy részvényre juté eredmény alap és higitott értékére vonatkozoan
amennyiben kivitelezhetd, a legkorabbi idészakot megel6z6 iddszakokra es6 modositas
Osszegét

a visszamendleges alkalmazas kivitelezhetetlensége esetén azokat a koriilményeket,
amelyek ehhez a helyzethez vezettek, valamint annak bemutatdsat, hogy a szamviteli
politika valtozasa hogyan €s mikortol keriilt alkalmazasra.
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Szdamyviteli _becslések _valtozdasai: az lizleti tevékenységben rejld bizonytalansagok
kovetkeztében a pénziigyi kimutatasok szamos tétele nem mérhetd pontosan, kizarélag becsiilni
lehet 6ket. Becslésre van sziikség:

= kétes kintlévoségek értékvesztése

= készlet avuldsanak mérése

= pénziigyi eszkozok és kotelezettségek valos értéke

= az érték-csokkenthetd eszkozok hasznos élettartama, maradvanyértékiik
= garancialis kotelezettségek, stb.

A becslések a pénziigyi kimutatasok elkészitésének 1ényeges része, és nem csorbitja azok
megbizhatosagat, hianyuk annal inkébb. Becslést szlikséges lehet feliilvizsgalni, ha a becslés
alapjat képzo koriilmények valtoznak, tapasztalat indokolja. A becslés feliilvizsgalata nem
mindsiil hibajavitasnak és nem korabbi idészakokra vonatkozik.

A szamviteli becslésekben bekdvetkezd valtozas hatdsat a jovore nézve az alabbi idészakok
eredményében kell bemutatni:

= avaltozas idGszakaban, ha a valtozas csak az adott id6szakot érinti
= avaltozas idészakaban és a jovObeni iddszakokban, ha a valtozas mindezeket érinti

Amennyiben egy becslés valtozasa az eszkozokben és kotelezettségekben okoz valtozast,
vagy a sajat toke valamely tételére vonatkozik, azt az érintett eszkoz, kotelezettség, vagy sajat
toke tétel KSZE-nek modositasaként kell megjeleniteni a véltozas bekovetkezésének
id6szakaban.

A targyidészakra kihatassal 1évo, vagy a jovObeni idészakokra véarhatéan kihatassal 1évo
szamviteli becslés valtozasok jellegét és 0Osszegét kozzé kell tennie, kivéve a jovobeni
1d6szakokra vonatkozo hatast abban az esetben, ha nem kivitelezhetd azt elére megbecsiilni.
- ezt a tényt kdzz¢ kell tenni.

Hibak
Hiba lehet:

= becslési hiba — targyidészakban javitani sziikséges, (pl: céltartalék osszegét rosszul
becstiltem)

= alapvetd hiba — (kordbbi évek hibaja) javitasa visszamendlegesen (pl. egydltalan nem
képeztem céltartalékot, pedig kellett volna)

Alapveto hibak

A targyiddszakban felfedezett, olyan jelentdségii hibak, amelyek miatt egy vagy tobb korabbi
id6észak pénziigyi kimutatasai mar nem tekinthet6k megbizhaténak abban a formaban, ahogy
eredetileg kozz¢ lettek téve.
A lényeges kordbbi idészaki hibdkat visszamendlegesen ki kell javitani, az azok feltarasa
utéani elsd, kozzétételre jovahagyott pénziigyi kimutatasban:
= azon bemutatott korabbi iddszakokra vonatkoz6 Osszehasonlito adatok (jra
megallapitasaval, amelyekben a hiba felmeriilt, vagy
= amennyiben a hiba a legkorabbi bemutatott iddszak eldtt kovetkezett be, a legkorabbi
bemutatott idészakokra vonatkozdéan bemutatott eszk6zok, kotelezettségek €s a sajat toke
nyito egyenlegeinek jra megallapitasaval.
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A korabbi iddészaki hibat visszamendleges ujra megallapitassal kell kijavitani, kivéve ha
kivitelezhetetlen meghatdrozni a hiba egyes iddszakokra vonatkozé hatésait vagy halmozott
hatasat.

Ko6zz¢ kell tenni:
* hiba jellegét,
= a beszamolési iddszakra, és minden egyes bemutatott korabbi iddszakra vonatkozo
helyesbités 0sszegét,
= ¢l6z6 id6szakokra vonatkozo helyesbitések dsszegét,
= atényt, hogy az dsszehasonlito infok atdolgozasra keriiltek.

2.3. Fordulonap utani események kozzétételi szabalyai

A standard célja: altalanos alapelvek meghatarozasa a mérlegforduléonap utan, de még a
beszamolo6 kozzététele elott tortént események kozzétételére vonatkozdan.
Eloirja:
= annak meghatirozasat, hogy melyik az az iddszak, amely iddszak alatt tortént
eseményeket, tranzakcidkat a vezetésnek meg kell vizsgalni, hogy hatéssal, illetve
potencialis hatassal rendelkeznek-e a beszamolora vonatkozoan
* meghatdrozza azokat a koriilményeket, amikor egy vallalatnak modositani kell
beszamolojat a forduldonap utan tortént esemény vagy tranzakcié eredményeként.
* meghatarozza azokat a kozzétételi feladatokat, amelyeket a kiegészitd mellékletben kozzé
kell tenni a forduldnap utan tortént esemény, tranzakcié eredményeként.

Meérleg fordulénapja utani események: azok a kedvezdé/kedvezétlen események, amelyek a
fordulonap utan torténtek, de még a beszamolo6 kozzétételre valo jovahagyésa eldtt. A standard
szerint kétféle fordulonap utani esemény van:

= azok az események/tranzakciok, amelyek bizonyitékot szolgaltatnak, hogy az esemény
mar a mérleg fordulonapjan is 1éteztek — hatasukat ki kell mutatni a fordulonapon (/e
kell modositani a 12.31-et)

= amelyek arra utalnak, hogy a mérleg fordulonapjat kovetden mertiltek fel — hatasukat
nem szabad kimutatni a fordulonapon (nem kell modositani a 12.31-et)

A vallalkozasnak kozz¢é kell tennie azt a napot, amikor a pénziigyi kimutatasokat kozzétételre
jovahagytak, és azt, hogy ki a jovahagyo.

Osztalék

Ha a vallalkozas a mérlegfordulonap utan allapitja meg a fizetendd osztalékot, akkor a
vallalkozas nem mutathatja ki ezt az osztalékot kotelezettségként a mérleg fordulonapjan. (Ha
a merlegfordulonap elott jovahagyjak az osztalékot, akkor viszont targyevi osztaléknak mindsiil.
A kifizetés nem feltétel, csak a jovahagyas.)

Vallalkozas folytatasanak elve

A vallalkozas nem készitheti el a pénziligyi kimutatésait a vallalkozas folytatasat feltételezve,
ha a vezetés a mérlegfordulonap utan Ggy dont, hogy fel kivanja szamolni a vallalkozést, vagy
meg kivanja sziintetni a kereskedelmi tevékenységét, vagy ha ennek megtételén kiviil nincs mas
¢ésszerll lehetdsége.

Az IAS 1 standard kozzétételi kotelezettséget ir eld
= a pénziigyi kimutatdsokat nem a vallalkozas folytatdsdnak elve érvényesiilésével
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allitottak Ossze

= a vezetés tudatdban van az eseményekre vagy feltételekre vonatkozd olyan lényeges
bizonytalansagoknak, amelyek jelentds kétséget tamaszthatnak a vallalkozas az irdnyu
képességét illetden, hogy a vallalkozas folytatasa biztosithato-e. Ilyen kozlendd
események vagy feltételek a mérleg fordulénapja utan is felmeriilhetnek.

Kozzétételi feladatok

Ha a vallalat a mérleg fordulonapja utan olyan koriilményekrdl szerez informacidkat, amelyek
a mérleg forduldnapjan mar fennalltak, a vallalkozonak az 01j informacié figyelembevételével
aktualizalnia kell az e koriilményekre vonatkoz6 kozzétételeket.

Be kell mutatni:
* hogy melyik iddpontot tekintette a kdzzététel napjanak idépontjat
= illetve a kozzétételre készség allapotanak, melyhez képest vizsgalta a fordulénap utani
események fennallasat.

Ha a nem moddositd események természete jelentds, akkor a beszamoloban be kell mutatni
ennek az eseménynek a természetét, varhaté pénziigyi hatdsat, illetve ha az nem becsiilhetd,
akkor azt a tényt, hogy nem becsiilheto.

- ha a nem modositd esemény jelentds lehet, akkor a beszamoloban pro forma pénziigyi
informdciokat is el kell helyezni, azaz bemutatni, hogy ha modositottdk v olna ezt a tételt,
akkor milyen pénziigyi, jovedelmezdségi szamokat mutatnanak be.

2.4. IFRS alkalmazasa Magyarorszagon
2015. januar 1. 2016. januar 1. 2017. januar 1. 2018. januar 1.

T6zsdén jegyzett tarsasagok
Anyavallalati IFRS jelentéseket készit6k
Biztosito tarsasagok, egyéb pénzintézetek

Hitelintézetek

Bizonyos nagysagrend feletti tarsasagok

Osszehasonlitd adatok

Valaszthato alkalmazas
Kotelez6 alkalmazas
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3. Az IFRS 16 Lizing standard

3.1. Mi mindsiil lizingnek?
Az standard 2019. januar 1-jével vagy késobb kezdddo tizleti évek kapcsan alkalmazando.
Az attérés kapcsan két alternativat ajanl fel az IFRS 16 a lizingbevevoknek:

= a teljes retrospektiv modszert és

= a modositott retrospektiv modszert.

A lizingszerz6dés kezdetének idépontjaban meg kell vizsgalni, hogy az adott szerzddés
lizingszerzddés-e, vagy tartalmaz-e lizinget. Egy szerzddés lizingszerzodésnek mindsiil, vagy
lizinget tartalmaz akkor, ha olyan szerzddés, amely egy meghatarozott id6szakra vonatkozdan
atadja egy mogottes eszkdz hasznalatanak a jogat dijfizetés ellenében tigy, hogy a lizingbevevo
jogosult az eszkdz hasznalatabol eredd hasznot beszedni €s a hasznalatra vonatkozé dontéseket
jogosult meghozni.

A definici6 kulcselemei:

= a mogottes eszkoz,
= a gazdasagi hasznok beszedése,
= a haszndlat iranyitasa.

Amennyiben egy szerzdédésben ez a hirom elem megtalalhatd, gy ez a szerzddés
lizingszerzddés vagy tartalmaz lizing komponenst. Ezt minden szerz6dés modositas esetén is
meg kell vizsgalni.

Amennyiben egy lizingbevevd tobb lizingkomponenst is beazonosit egy szerzddésen beliil
(azaz tobb mogottes eszkozt is lizingel), illetve a szerzddés vegyes, tehat tartalmaz nem lizing
elemeket is (pl. karbantartas) a lizing dijat allokalnia kell a relativ egyedi arak Osszesitett
egyedi arak aranyaban az egyes eszkdzokre, szolgaltatasokra.

Akkor lehetséges tobb eszkoz lizingjét egy lizingnek tekinteni, ha az egyes eszk6zok
(egymas nélkiil) kozgazdasagi értelmemben értéktelenek a lizingbevevd szdmara (azokat nem
tudja 6nmagukban hasznalni) vagy ha az eszk6z6k egymassal szoros kapcsolatban allnak,
egymas nélkiil hasznalhatatlanok.

Azonositott mogottes eszkoz

Lizingszerzddésrdl csak akkor beszélhetiink, ha a lizingtargy pontosan azonositott. Egy eszkoz
akkor tekinthetd azonositottnak, ha a szerzddés explicit médon meghatarozza, vagy a felek
implicit moédon hatdroztak azt meg. Az explicit meghatdrozas vilagos, a szerzddésben
konkrétan behataroltak azt az eszkozt, amely a lizing targyaul szolgal.

Amennyiben a ,lizingbeadonak™ ugynevezett tartalmi helyettesitési joga van, a mogottes
eszk6z nem meghatarozott, igy nem teljesiil a lizing definicioja. A jog akkor tartalmi, ha a
lizingbeado kiilonosebb korlatok nélkiil cserélheti a mogottes eszkdzt. Akkor, ha nem lehet
egyértelmii dontés hozni arrdl, hogy az adott helyettesitési jog tartalmi-e, akkor azt kell
feltételezni, hogy nem az.

Eszkoz hasznalatabol szarmazo gazdasagi hasznok

A standard meghatdrozasa szerint a masik szempont a hasznélat kontrolljanak meghatarozésara,
vagyis az, hogy a lizingbevevOnek van-e joga annak eldontésére, hogy az eszkdzt hogyan és
milyen céllal hasznalja.

Amennyiben van erre joga, ugy a kontroll a lizingbevevénél van. A kontroll jog
értékelésekor azt kell eldonteni, hogy melyik szereplonek van relevans dontési joga az eszkoz
hasznélatanak médjara és céljara vonatkozdan. A relevancia ebben az esetben azt jelenti, hogy
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a dontés hatasa befolyasolja a hasznalatbol ered6 gazdasagi hasznokat. Ezek a relevans dontési
jogok szerzddésenként kiilonbozhetnek, az eszkoz jellegétdl és a szerzédés feltételeitdl
fliggden.

Ha a lizingbevevd a hasznalat megkezdése eldtt, vagy megkezdésekor meghatarozta az
outputot és ezt a dontését nem valtoztathatja meg a hasznalat soran, akkor nincs kontrollja a
hasznalat felett. Ilyen esetben a ,,lizingbevevd” nem rendelkezik tobb joggal, mint egy tipikus
szolgaltatasi szerzédésben.

Amennyiben megallapitast nyert, hogy a lizingbevevd kontrollalja az eszk6z hasznalatat,
meg kell vizsgalni, hogy van-e a joga a lizingbevevonek a gazdasagi hasznok beszedésére.

A gazdasdgi hasznok eredhetek az eszkdz hasznalatabol szdrmazd f6 outputjabol,
melléktermékekbdl vagy egyéb forrasbol. Egyéb forras példaul a lizingelt eszkdz allizingbe
adésa, amikor a beszedett (al)lizingdijak testesitik meg a gazdasagi hasznokat.

A szerzédések tartalmazhatnak olyan feltételeket, amelyek célja a lizingbeadd eszkdzben
1évo érdekeltségének védelme, a személyzet védelme, vagy a lizingbeado torvényeknek és
jogszabdlyoknak vald megfelelésének biztositds. Ezek az eldirasok tobbnyire meghatarozzak a
lizingbevevé hasznalati joganak tag korlatait, de nem korlatozzak a lizingbevevd hasznélati
jogat a meghatarozott korlaton beliil. Egy szerzédés példaul meghatirozhatja az eszkoz
hasznélatanak maximalis mértékét, a hasznalat helyét és idejét, az alkalmazandd hasznalati
gyakorlatot és azt, hogy a haszndlatban bekovetkezett valtozasrol a lizingbeadodt értesiteni kell.

A kovetkezd folyamatabra mutatja be a szerz6dés mindsitését®2.

42 JFRS 16.B31

76



A lizing kezdeti
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idépontjaban a lizingbevevOnek a kotelezettség megjelenitésével
parhuzamosan fel kell vennie a mérlegében a hasznalati jog-eszkozt is.

3.2. Elszamolasi szabalyok a lizingbevevonél

Kezdeti megjelenités és elso értékelés
Hasznalati jog-eszkoz (right-of use asset, ROU)

= alizing kotelezettség értéke,
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A lizingbevevd felveszi a hasznalati jog eszkoz értékét a lizingkGtelezettséggel szemben.

3.3. ROU eszkoz bekeriilési és koveto értékelésének szabalyai

A lizingszerz6dés megkotésének idOpontjaban a lizingbevevOnek bekeriilési értéken kell
felvennie az eszkozt a mérlegébe. A bekertilési érték részei a kovetkezok:




= cldre megfizetett lizingkifizetések csokkentve a kapott 6sztonzok 0sszegével,

= akezdeti kdzvetlen (direkt) koltségek,

= a leszerelés, eltavolitds és helyredllitds becsiilt koltségei az IAS 37 standard szerint
értekelve.

Kovetd értékelés
Hasznalati jog-eszkoz (ROU)

A lizingbevevd az eszkdzt halmozott értékcsokkenéssel és értékvesztéssel csokkentett
bekeriilési értéken értékeli. Az eszkdz értékét tovabb kell mddositani a lizing kotelezettség
értekében bekovetkezd valtozasokkal kivéve, ha a konyv szerinti érték mar nulla és csokkenteni
kellene az értéket.

Amennyiben a hasznalati jog-eszkdz megfelel a befektetési célu ingatlanok IAS 40 szerinti
alkalmaznia erre az eszkdzre (ROU) is, amely altalaban valos értéken torténd értékelést jelent.

Ha az ingatlanok, gépek, berendezések csoportra az IAS 16 szerinti atértékelési modellt
alkalmazza a gazdalkodo, akkor, ha a hasznalati jog-eszkoz ezekbe a csoportokba sorolhato,
erre is alkalmazhatja az atértékelési modellt.

A megjelenitett eszkdoz (ROU) értékcsokkenésére az IAS 16 standardban el6irtak
vonatkoznak, vagyis az értékcsokkenési moddszernek tiikréznie kell a haszndlatbol eredd
gazdasagi hasznok felmeriilésének iitemét, mely lizing esetében tobbnyire linearis leirast
eredményez.

Az amortizaciot a lizing futamidejének kezdetétdl kell elszamolni. Az amortizacids idészak
meghatarozasdnal figyelembe kell venni, hogy az eszkdéz tulajdonjoga 4atszall-e a
lizingbevevore, vagy €szszertien értékelve él-e a vasarlasi opcioval. Ha igen, akkor az idészak,
amelyre az értékcsokkenést el kell szamolni, az eszkdz hasznos élettartama. Ha ezek a
koriilmények nem dallnak fenn, akkor a hasznos élettartam ¢és a lizing futamideje koziil a
rovidebb iddszak alatt kell az eszkozt értékcsokkenteni.

Az értékcsokkenésre vonatkozoan az IAS 16 standard eldirdsaibol kovetkezden a
lizingbevevd alkalmazhatja a komponensenkénti megjelenitést is.

A hasznalati jog-eszkoz konyv szerinti értékének meghatarozaskor figyelembe kell venni az
eszkozre elszdmolt halmozott értékvesztéseket is, vagyis a vallalkozasoknak ezekre az
eszkozokre alkalmazniuk kell az IAS 36 Eszk6zok értékvesztése standardot. Az értékvesztés
elszamolasat kovetden az eszkozok értékcsokkenését mar az értékvesztett értékre kell elszamolni.

3.4. Lizingkotelezettség bekeriilési és koveto értékelésének szabalyai
Kezdeti megjelenités és elso értékelés
Lizing kotelezettség

A lizingbevevonek a lizing futamid6 kezdetén értékelnie kell a lizing kotelezettséget, amely
nem mas, mint a jovében fizetendd lizingdijak (lizingkifizetések) jelenértéke.

A lizingkifizetéseket diszkontalni kell az implicit kamatldbbal, amennyiben ez
meghatarozhatd. Az implicit kamatlab az a kamatlab, amellyel diszkontalva a

a) lizingdijakat és

b) nem garantalt maradvanyérték dsszegét

eredményiil a mogottes eszkoz valods értékének és a lizingbeadonal felmeriilt kozvetlen
koltségek 0sszegét kapjuk.

Amennyiben nem meghatirozhat6 az implicit kamatlab, akkor a jarulékos kamatlabat kell
hasznalni a diszkontdlashoz. A jarulékos kamatldb egyfajta hitelkamatlab, amely a
lizingbevevére vonatkozna, ha a lizing megkotésével megegyezd idépontban, hasonlod
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feltételekkel, hasonld biztositékkal venne fel hitelt, hasonl6 értékii eszkdz hasznalati joganak
megszerzése érdekében, hasonlo gazdasagi kdrnyezetben.

A lizing implicit kamatlab tartalméaban belsé megtériild rataként értelmezhetd.
A lizingkotelezettség értéke a kovetkezOket tartalmazza a lizing kezdetekor:

= fix kifizetések (ideértve a lényegileg fix kifizetéseket is), csokkentve az 0sztonzok
Osszegével,

= azok a valtozo kifizetések, amelyek egy indextdl vagy arfolyamtdl fiiggenek,

= a maradvanyérték garancidja miatt fizetendo dijak varhato értéke (maradvanyérték valds
értékének varhaté valtozasa miatt),

= a vételi opcio ara, amennyiben a lizingbevevo kelld bizonyossaggal varhatdan le fogja
hivni az opciét,

= a lizing felmondésa esetén fizetendd dij, abban az esetben, ha a lizing futamidejének
szamitasakor a korai felmondast valdszintsitette a gazdalkodo.

Koveto értékelés
Lizing kételezettség

A lizing kotelezettséget kovetd értékelése soran az effektiv kamatlab modszerével kell
meghatdrozni. Ez azt jelenti, hogy az egyes kifizetéseket az alkalmazott effektiv kamatlab
alapjan szét kell valasztani tOketorlesztése és kamatfizetésre. Ahogyan csokken a lizing
kotelezettség értéke, ugy novekszik a kifizetésekben a toketorlesztések aranya.

Amennyiben a lizingkifizetésekben késobb valtozas kdvetkezik be, a lizingbevevonek wjra
kell értékelnie a mérlegében megjelenitett kotelezettséget. A kotelezettség értékelése a
hasznalati jog-eszkdzzel szemben torténik. Eldfordulhat olyan eset is, amikor az eszk6z konyv
szerinti értéke mar nulla, és a lizing kotelezettséget csokkenteni kell az atértékelés soran. Ilyen
esetben az eredmény javara kell elszamolni a mddositas hatésat.

A lizingkotelezettséget Ujra kell értékelni, amennyiben a lizing futamideje megvaltozott,
vagy a vételi jog lehivasanak értékelése megvaltozott. Ilyenkor 0j implicit kamatlabat kell
szdmolni ¢és ezt kell alkalmazni a moddositott, varhato kifizetések hatralévé Osszegére, a
hatralévd futamidd alatt.

3.5. Lizingbeadd elszamolasai

A lizingbead6 tekintetében a régi — IAS 17-ben szerepld — szamviteli elszdmolasi szabalyok
lényegében valtozatlan formaban élnek tovabb. A szamviteli elszdmolasi szabalyok tehat
majdhogy valtozatlanok.

Kezdeti bekeriilés — az tigylet mindositése

A lizingbeadonak — a lizingbevevdvel ellentétben — mindsitenie kell az iigyleteket aszerint,
hogy azok pénziigyi lizingnek, vagy operativ lizingnek szdmitanak.

Azok a megallapodasok, amelyek Iényegében minden a tulajdonlashoz kapcsolodd
kockézatot és hasznot atadnak az eszkdz hasznalojanak, pénziigyi lizingként kell értékelni.
Azok az lgyletek, amelyek nem adjak at az eszkoz tulajdonlasabol eredd lényegileg Osszes
hasznot és kockazatot operativ lizingként mindsitenddek.

A standard az alabbi kritériumok barmelyikének valé megfelelés esetén pénziigyi lizingnek
mindsiti az adott ligyletet a tulajdonjog atszallasatol fliggetlentil:

= a lizingligylet futamidejének végén az adott eszkdoz tulajdonjoga atkeriil a
lizingbevevohoz;

= a lizingbevevd szamara biztositott egy kedvezd vételi opcid; vagyis a lehivasi ar a
lizingszerz6dés megkdtésének idépontjaban annyira alacsony az opciod gyakorladsanak
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id6épontjaban varhatd valods értékhez képest, hogy a lizingbevevé — a varakozasoknak
megfelelden — ¢éIni fog a vételi jogaval (ettdl fliggetleniil még nem biztos, hogy ezzel
ténylegesen ¢lni is fog a lizingbevevo a futamidd végén);

= alizing futamideje lefedi a lizingelt eszk6z gazdasagi €lettartamanak jelentds részét, még
akkor is, ha a tulajdonjog nem szall at;

= ajovobeni lizingtorlesztések jelenértéke a futamidd kezdetén Iényegében megegyezik az
eszkoz valos piaci értékével,

= a lizingligylet targya egy olyan eszkoz, mely annyira specialis jellegii, hogy 1ényegében
csak a lizingbevevl szamara jelent értéket, illetve hasznositasi lehetoséget.

Egyéb kritériumok, melyek szintén a pénziigyi lizingnek valé mindsitéshez vezethetnek (ezek
kisegitd jellegli kritériumok, az 6sszes koriilménnyel egyiittesen vizsgalandok):
= a lizingszerzddés lejarat eldtti felmondasabol eredd veszteségeket a lizingbevevonek kell
viselni;
= a lizingelt eszkdz maradvanyértéke ¢€s a futamidé lejartakor érvényes valos piaci ar
kozotti nyereség vagy veszteség a lizingbevevd nyeresége, illetve vesztesége (azt
rendeznie kell);
= megtéritenie a lizing futamidejének lejartakor a lizingbevevOnek lehetdsége van arra,
hogy folytassa a lizinget, de mar egy olyan lizingdijért, amely joval alacsonyabb a piacon
alkalmazott bérleti dijaknal.
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Minden olyan lizingligylet, amely nem mindsiil pénziigyi lizingnek, operativ lizingnek mindsitendo.
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Peénziigyi lizing
A pénziigyi lizingbdl fakado kdvetelést a lizingbeadonak
» kezdeti megjelenitéskor eszkdzként kell kimutatni,
* majd az alapul fekvo eszkdz kivezetésével €s az értékesités eredményének elszdmolasaval
egyidejlileg fel kell vennie kovetelésként (netto lizingbefektetés);
= kovetelés értéke a lizing kezdetén a lizingfizetések diszkontalt jelenértéke.

A lizingkovetelés értéke — lebontva az elébb ismertetetteket — a kovetkezoket tartalmazza a
lizing kezdetekor:

= fix kifizetések (ideértve a Iényegileg fix kifizetéseket is), csokkentve az 6sztonzok Osszegével,

= azok a valtozo kifizetések, amelyek egy indextdl vagy arfolyamtdl fiiggenek,

= a garantalt maradvanyérték miatt fizetend6 dijak varhato értéke (maradvanyérték valos
értékének varhat6 valtozasa miatt),

= a vételi opcid ara, amennyiben a lizingbevevo kelld bizonyossaggal varhatéan le fogja
hivni az opciot,

= a lizing felmondasa esetén fizetendd dij, abban az esetben, ha a lizing futamidejének
szamitasakor a korai felmondast valdszintsitette a gazdalkodo;

» alizingbeadd kozvetlen koltségeit (kivételekkel).

A megjelenitett kdvetelés kizardlag a toke Osszegét tartalmazhatja, azaz a standard altal
meghatarozott nettd lizingbefektetés Osszegét, amely mar az id6értékbdl szarmazd késdbbi
kamatokat, egyéb ,,prémiumokat” nem. Vagyis alaphelyzetben ez a jovébeli dijfizetések
jelenértéke. A jard lizingfizetéseket (a pénzaramokat) a lizingbead6 tdoketorlesztésként és
pénziigyi bevételként kezeli. A befoly6 torlesztés 6sszegét meg kell bontani alapesetben:

= a diszkontalt toketorlesztés Osszegére,

= akamatra, valamint

= az eredeti tOketorlesztés €s a diszkontalt toketorlesztés kiilonbségére; e két utdbbi elem a
targyiddszaki eredmény javara, esetleg terhére keriil elszamolasra.

A lizingbeadondl a lizingkdvetelés Osszegét, az iddszakok kozott meg kell bontani rovid és
hosszl lejarata kovetelésekre. A lizingkovetelés esetén az idOszak végi értékeléseknél meg kell
vizsgalni, hogy a kovetelés értékvesztett-e; ha igen, akkor el kell szamolni a sziikséges csokkentést.

Az operativ lizing

Az operativ lizingek olyan lizingligyletek, amelyek nem pénziigyi lizingnek mindsiilnek. Az
operativ lizingek tehat olyan tligyletek, melyek a fentiekben meghatarozott pénziigyi lizing
mindsitd kritériumainak nem feleltek meg. Egy lizingiigyletet mindig az ligylet kezdetekor kell
mindsiteni. Amennyiben a felek valtoztatnak a szerzddési feltételeken, melynek hatdsara egy
korabbi pénziigyi lizing operativva, vagy egy operativ lizing pénziigyivé mindsiilne, akkor a
szerz6désmodositas utani id6tartamra vonatkozodan az ligyletet uj szerzddésnek kell tekinteni,
¢s annak megfelelden elszdmolni.
Az operativ lizinget a lizingbeadonak
= akapott lizingdijakat a targyidoszaki eredmény javara kell linearisan elszamolnia a lizing
futamidejének megfelelden;
= ha létezik egy olyan megosztasi alap, amely valdsabb képet mutat a lizingelt eszkoz
hasznanak idébeli eloszlasara, akkor ezt az alapot kell figyelembe venni.

Mivel operativ lizing esetén az eszk6zhoz kapcsolodd kockézat és haszon 1ényegében nem
keriil at a lizingbevevohoz, igy az eszkdz tovabbra is a lizingbeadd mérlegében marad, azaz az
értékcsokkenési leirdst tovabbra is a lizingbeado jeleniti meg raforditasként.
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4. TFRS kialakulasa, szervezeti felépitése

4.1. Rendszer felépitése, fobb mérfoldkovek

A nemzetk6zi szamvitel igénye az 1900-as években felmeriilt, az addig orszagonként eltérd
szamvitellel szemben egy egységes szamvitel kialakitasara. Az egységesitést szorgalmazta az:

befektetdi érdekek.

A kozos szamviteli nyelv igényével 1973-ban létrehoztak a jelentdsebb standardalkoto
szervezeteket: megalakult a Nemzetkozi Szamviteli Bizottsag (IASC), illetve az USA-ban a
FASB. Az IASC (székhelye Londonban) nemzetkdzi szabalyrendszer kezdeti célja az
alkalmazott legjobb gyakorlat Gsszegytijtése volt. Az FASB (székhelye Washingtonban)
ugyancsak a legjobb szamviteli gyakorlatokat kivanta 0sszegytijteni. Angolszdsz szervezetként

tozsde feliigyeleti szabalyozasok,

eltéré szamviteli elvek egységesitése,

mindkettd standard-okat hozott 1étre (1978).

konszolidacios torekvések nehézségekbe litkoznek,

tobbletkoltségek dsszehasonlithatosaganak problémaja miatt,
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Director of

technical staff

Iranyitas és szervezet

IFRS SME: kis és kozépvallalkozasok IFRS-e. Mindenki SME, aki nincs tézsdén. A szdmukra
l1étrehozott IFRS roviditettebb verziojh. Jelenleg egyetlen orszdgban sem kotelezd alkalmazni.

Standard aktualizaldasok

= Eves folyamat, hogy a kevésbé siirgés, de sziikségszerli modositasokat atvezessék.
= Minden év masodik felében adjak ki a modositasok nyilvanos tervezetét 90 napos

visszajelzési idOszakra.

= A végleges modositasokat a kovetkezd év masodik negyedévében vezetik at és az év
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Inlernal.*anal Financial Repoarting

Interpretatlurm Commitbes

i

Director of Technical Activities and
Technical Staff

julius elsejétdl vagy az azt kovetd év janudr elsejétdl 1épnek hatalyba.
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Pillérek:
Az IFRS-ek két kotelezd érvényili elembdl: a standardokbol és az értelmezésekbdl, tovabba
egy altalanos elveket tartalmazé elembdl, a Keretelvekbdl all.

Standardok: részletes szabalyok az egyes beszamolasi témakra

Ertelmezések: a standardokhoz kapcsolddd, a gyakorlat 4ltal felvetett, standard szintii

szabalyozast nem igényl6 kérdésekre adott valaszok
Keretelvek: a szabalyok Osszhangjat megalapozé modon a beszamolasi célok, elvek,
fogalmak, értékelési lehetdségek, tokeszemlélet 6sszefoglalasa

Keretelvek Standardok Ertelmezdsek
(TAS/IFRS) (SICAFRIC)

A szabalyokat Beszamolasi A gyakorlat altal

megalapozo elvek, |témakra részletesen | felvetett, standard

fogalmak kidolgozott szintil szabalyozast

szabalyok nem igényld

kérdésekre adott
valaszok.

Kiegészités a tételhez: az IASB (Nemzetkdz Szamvitel Standard Testiilet) egy szakmai
onszervezOdés. Alapitvanybdl van finanszirozva. Kiilonb6z6 tanacsok vannak, akik az 1j
otleteket, teszteléseket hajtjak végre.

SIC: allando értelmezési bizottsag, aki a standardokat probalja értelmezni (nem minden
standardot értelmez, de van amihez tobbet is kiad, szintén szamozasos technikaval)

IFRIC: nemzetkdzi pénziigyi beszamolas értelmezd bizottsaga, 12 tagbol és elndkbdl all.
A SIC alakult at IFRIC-¢.

Szamozasok:

[AS-el kezdddott a szamozéas amikor még IASC volt, aztdn amikor IASB-v¢é alakult, IAS-
bdl IFRS-¢ valt a szamozasok megnevezésének eleje. IAS és IFRS van egymas mellett
egyidejlileg, ennek oka, hogy nem minden [AS-t tordltek (,,frissitik”, amely utdn mar nem
kapja vissza az IAS nevet, hanem torlik és lesz helyette IFRS)

4.2. IFRS alkalmazasa a vilagban és Magyarorszagon

Kotelez6 az IFRS alkalmazasa:

= ha a vallalatcsoport részvényeit az EU orszagainak t6zsdéjére bevezeti

= ¢s alednyvallalatait a teljes konszolidalasba bevonja.

= bankok és pénziigyi intézmények szamara.
Napjainkban a vildgon két nagy szamviteli rendszer 1étezik egymas mellett, amelyek tobbé-
kevésbé eltérd szemléletben kozelitik meg a beszamolasi kotelezettséget:

= USA szamviteli szabalyozésa, a US GAAP

= nemzetkozi szamviteli () elnevezése: beszdmold-készitési) standardok és értelmezéseik,

az IFRS (régi nevén [AS)

2001-ben EU javaslat sziiletett az IAS alkalmazasarol, illetve megalakult az IASB-> a
beszamolora kell koncentralni, nem pedig szamvitel-technikai kérdéseket feszegetni IASB
(innentdl kezdve IFRS-eket kezdett alkotni, nem [AS-eket; IAS=IFRS-> az egyenléség azért
all fenn, mert még nem toroltek el minden IAS-t). Az akkori IASB elndk kilobbizta az EU-nal,
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hogy az eurdpai unios tézsdei cégeknek kotelezd legyen az IFRS alkalmazasa a konszolidalt
beszamolokra a tézsdéken (2002-ben az EU javaslatot jovahagytdk, a 1606/2002-es EU
rendelettel). igy ezeknél 2005.01.01-t61 kotelez6 lett az IFRS alkalmazas, azonban az EU 2007-
ig atmeneti mentességet adott azoknak a tarsasagoknak, ahol a rendelethatalyba 1épése elott mar
mas, nemzetkozileg elfogadott standardokat hasznaltak.

Magyarorszagi alkalmazas egyedi beszamolora:
2015. januar 1. 2016. januar 1. 2017. januar 1. 2018. januar 1.

TOzsdén jegyzett tarsasagok
Anyavallalati IFRS jelentéseket készit6k
Biztosito tarsasagok, egyéb pénzintézetek

Hitelintézetek

Bizonyos nagysagrend feletti tarsasagok

Osszehasonlité adatok

Valaszthatdé alkalmazas
Kotelez6 alkalmazas

A Szamviteli tv. 10§-a szerint, aki a 1606/2002/EK rendelet szerinti nemzetkozi szamviteli
standardoknak megfelelden késziti el Osszevont (konszolidalt) éves beszamoldjat (magyar
nyelven), az eleget tett a szdmviteli torvény szerinti beszamold-készitési kotelezettségnek.

4.3. Konvergencia program

2000-ben konvergencia projekt: a két szervezet felvette a kapcsolatot egy kozds nyelvre
torekedve, amely folyamat még nem zarult le (vannak még olyan kérdések, amelyekben nem
allapodtak meg).

Az lzleti igények, a 90-es években fellépett pénziigyi botranyok (pl. Arthur Andersen)
felerdsitette az igényt arra, hogy vilagszerte egységes szemléletli szamviteli beszamolok
késziiljenek, elsd sorban a tézsdén jegyzett vallalkozasokrol.

A cégek lobbijanak koszonhetden 2007-ben az amerikai tézsde-feliigyelet a kiilf6ldi (nem
amerikai) értékpapir kibocsatoknak valasztasi lehetdséget adott, hogy a beszamoldikat US
GAAP vagy IFRS szerint tehetik k6zz¢.

2009: az amerikai szamvitelben alapvetd valtozasok torténtek a keretjellegli szamviteli
rendszer konnyebb alkalmazasanak érdekében. —> érettebb, feldolgozhatobb szabalyozasi
kornyezet (IFRS felé kozeledés vitathatova valt)

2008-ban elinditottak az US GA AP standardok, irdanymutatasok, alapelvek tjrakodifikalésat.
(ASC)—> attekinthetéség elosegitése érdekében

A kodifikaciorol:

Az USA-ban szamos standard alkoto testiilet 1étezik, ezért egyre nehezebben kezelhetdvé valtak
a standard halmazok, mivel ezek szétszortan talalhatoak. 2008-ban a FASB bejelentette az US
GAAP struktura reformjat (Accounting Standard Codification), melynek célja egyetlen
egységes szerkezetben meghatdrozni az US GAAP hivatalos irodalmat. A reform nem
modositotta az US GAAP irodalméaban érvényes szdmviteli elveket, hanem a hierarchidban
megtalalhato hivatkozasokat rendezte at egyetlen szerkezetbe. 2 megkonnyiti a hozzaférést,
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kutatasok pontossagan javit, csokkenti a nem megfelelés kockéazatat, naprakész informacioval
szolgal, IFRS konvergenciat tamogatja

Mara az TASB egyre hangsulyosabb folyassal rendelkezik, tobb mint 120 orszag feletti
hatokorrel bir, hiszen ezen orszagok t6zsdéin kotelezo az IFRS alkalmazasa.

Jovore vonatkozoan:

US GAAP- IFRS kélcsonhatas: a US GAAP szabalyalkotds dontéshozatali folyamatdban
szerepel a konvergencia, illetve egyiittmiikddés tényezdje mas szamviteli rendszerekkel, pl. az
[FRS-el.
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