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Székely P. Istvan, az Europai Bizottsdg Gazdasdgi és Pénziigyi Foigazgatosd-
ganak kutatasi igazgatoja, 2009. mdjus 11-én tartott eloaddst a Corvinus
Egyetemen. Az eloadds kapcsdan a vdlsdg nyomdn az Unioban vdrhato vdlto-
zdsokrol és Magyarorszag felzdrkozdsi esélyeirol kérdeztiik a Briisszelben dol-
£oz6 magyar szakembert.

Az Europai Bizottsdgban hogyan vélekednek a gazdasdgi vdlsdgrol? Mit gondol,
milyen dgazati dtrendezddések, technologiai vdltozdsok fogjdk jellemezni a kovet-
kez0 évtizedek europai gazdasdgdt?

A jelenlegi valsag a masodik vilaghaboru ota a vilaggazdasag legmélyebb és leg-
jobban kiterjedt valsaga, amely a gazdasagi €s pénziigyi globalizacio eredményeképp
egyarant sujtja valamennyi fejlett régiot €s a feltorekvo gazdasagokat is. A valsag az
amerikai pénziigyi rendszer egy viszonylag kis szegmensében (az ugynevezett sub-
prime hitelek, azaz a kevésbé€ hitelképes adosok altal felvett lakashitelek piacan) kez-
dodott, €s derivativ termékeken keresztil gyorsan atterjedt mas piacokra €s orsza-
gokra. Hiba lenne azonban csak a pénziigyi rendszerben vagy csak az amerikai gaz-
dasagban keresni a valsag okait. Azok egyarant megtalalhatok az utobbi évtizedben
felhalmozott globalis makrogazdasagi egyensulytalansigokban, els6sorban az ameri-
kai gazdasag jelentOs fizet€simérleg-hianyaban €s a kinai gazdasag jelentOs fizetési-
mérleg-tobbletében, a pénziigyi rendszer szabalyozasinak fogyatékossagaiban, €s
nemcsak az USA-ban, és a globalis szinti gazdasagpolitikai koordinacio és feliigyelet
elégtelenségeiben, igy példaul a Nemzetkozi Valutaalap tevékenységeinek hianyossa-
gaiban is. Nagyon fontos, hogy a valsag okait teljes mértékben €s objektiven elemez-
zuk, mert csak igy talalhatjuk meg a kiutat a jelenlegi valsagbol €s azokat a sziikséges
reformokat, globalis szinten is, amelyek segithetnek abban, hogy a jovoben csok-
kenthessiik hasonlo globalis valsagok bekovetkezésének lehetOségét. E tertileten
még nagyon sok munka all elottiink itt Europaban és Magyarorszagon is.

A jelenlegi valsag hosszu tava hatasai is varhatoan igen jelentdsek lesznek. Mint
minden valsag, ez is megrostalja a vallalatokat, kilondsen azokban az agazatokban,
amelyeket leginkabb sujtott a valsag, igy p€ldaul az acéliparban, az autoiparban, szo-
rakoztato elektronikaban. Ezek az iparagak jelentds mértékben globalizaltak, igy a
valtozasok nagymértéki teriileti atrendez6désekhez is vezethetnek. Miutin ezen
iparagak tobbsége Magyarorszagon is jelentds sullyal bir, igy szamunkra és Kozép-
Kelet-Europa szamara is ezek a valtozasok igen fontosak. A régio sokat is nyerhet eze-
ken a valtozasokon, de csak akkor ha jo gazdasagpolitikaval és felgyorsitott struktu-
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ralis reformokkal valaszol a valsag kihivasaira. A munkaerdpiac rugalmassaganak no-
velése, a munkaerd mindségének javitasa, €s stabil, tizletbarat gazdasagi kornyezet
megteremtése tlinik a legfontosabbnak e tekintetben.

Atalakul-e az Eurépai Unié gazdasdgpolitikai intézményrendszere a vdlsdg hatd-
sara? Megjelennek-e 1ij szabdlyozo hatosdgok, és kiterjesztik vagy sziikitik a meg-
lévok szabdlyozdsi lehetoségeit?

Bizonyos tekintetben biztosan. A legfontosabb valtozias azonban valdszintleg
nem uj szabalyozo hatosagok megjelenése lesz, hanem a meglévd int€zményrend-
szer megerdsitése, atalakulasa, kiilonosen a gazdasagpolitika europai szinti feliigye-
letében, igy a Stabilitasi és Novekedési Paktum miikodését €s a lisszaboni folyamat
(strukturalis reformok) folytatasat illetéen. A pénziigyi rendszer feliigyeletében is
lesznek jelentds valtozasok, a szabalyozas szigorubb é€s szélesebb kort lesz, ez foleg
europai szintd feladat, mar folyamatban is van, és a pénzugyi feliigyelet is erételje-
sebb lesz, de ezen a teriileten a valtozas {6 iranya varhatoan a nemzeti hatosagok ko-
ordinaciojanak megerdsitése lesz. Fontos 10j irany lesz a makroprudencialis feliigye-
let megerdsitése, €s itt varhatoan fontos szerepe lesz az ujonnan létrehozando6 euro-
pai intézményeknek, példaul az Europai Rendszerkockazati Tanacsnak, aminek 1€tre-
hozasara a Delors Bizottsag tett javaslatot. Ezen a tertiileten bekovetkezd valtozasok
igen fontosak a régio szempontjabol, mivel a régio pénzugyileg erdsen integralodott
az europai pénziigyi rendszerbe az elmult évtizedben.

A protekcionizmusrol szakmai vita folyik az europai Rozgazddaszok korében. Egyes
europai unios orszdgokban a szakmai vita politikai tamogatdst is kap. Briisszel-
bol hogyan itélik meg azt a vitdt, ami Magyarorszdagon szakmai Rorokben, és egy
kicsit taldan szélesebb korben is folyik?

Az Eurdpai Bizottsag allasfoglalasaiban egyértelmiien és hatarozottan kiallt az
egységes eurOpai piac mellett, ami az Europai Unio egyik legfontosabb vivmanya,
prosperitasunk egyik legfontosabb zaloga, és a protekcionizmus barmilyen formaja
ellen. Ez egy kulcskérdés, itt kompromisszumnak nincs helye. A globalizacio, a vilag-
méretli gazdasagi verseny persze egy sor gazdasagi €s szocialis problémaval jar, ami
fontos kihivast jelent mind europai, mind nemzeti szinten. Nagyon fontos, hogy
ezekre a kihivasokra helyes valaszokat talaljunk és a megoldashoz sziikséges erofor-
rasok rendelkezésre alljanak. Az Europai Unio koltségvetése, programjai tartalmaz-
nak ilyen elemeket, példaul az Eurdpai Globalizacios Alkalmazkodasi Alap, de
természetesen tovabbi l€pésekre lesz sziiks€g ezen a teruleten.

Magyarorszag felzdrkozdsi folyamatdban vdr-e vdltozdst a kovetkezd években?
Milyen varakozdsokat fogalmaz meg az Europai Unio a hazai gazdasdgpolitikd-
val szemben, és ezeknek mennyire felel meg a hazai gyakorlat?

Mint emlitettem, a jelenlegi gazdasagi €s pénziigyi valsag varhatoan eroételjes at-
rendezddésekhez vezethet a vilaggazdasagban, kiilonosen azokban az iparagakban,
amelyek jelentSs szerepet jatszottak a régio fejlédésében az elmult évtizedben. Igy
Magyarorszag jovobeni felzarkozasi es€lyei alapvetOen attol fiiggnek, milyen valaszt
ad ezekre a kihivasokra. Az indulo helyzetiink, a jol ismert korulmények miatt, sajnos
nem tal kedvezd, de a térség elmult évtizedbeni fejlédésének tapasztalatai azt mutat-
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jak, hogy hatarozott €s bator reformokkal mindig meg lehet forditani a fejlédé€s ira-
nyat. De versenyt futunk az idGvel, tovabbi késlekedésnek nincs mar helye. Ahogy
emlitettem, a munkaerépiac rugalmassiganak novelése, a munkaeré minéségének
javitasa, és stabil, tizletbarat gazdasagi kornyezet megteremtése tiinik a legfontosabb-
nak e tekintetben Magyarorszag szamara is. Ez egyé€rtelmiien megkivanja a koltség-
vetési egyensuly helyreallitasat, az allamadossag mértékének jelentds csokkentését,
a koltségvetés méretének €s szerkezetének modositasat €s az adorendszer alapvetd
atalakitasat. A feladatok egy részéhez mar most hozza kell kezdeni, ilyen példaul a
nyugdijrendszer reformjanak 1€pései, de a feladatok egy része, p€ldaul a koltségve-
tési egyensuly helyreallitasa és az allamadossag mértékének jelentds csOkkentése
alapvetden a valsag elmulasa utani idészakra marad. E teriileten is persze komoly
erOfeszitésekre van sziikség mar most, de egy ilyen méretl visszaesés kozepette,
amit most éliink meg, nem lehetséges, mi tobb, hiba lenne talzott mérték fiskalis
megszoritast tenni. Annyi azonban mar most is feltétleniil sziikkséges, ami helyreallit-
ja a piaci bizalmat €s lehetOvé teszi a koltségvetés €s az orszag biztonsagos piaci ala-
pu finanszirozasat. Ugy gondolom, hogy ezek a kovetelmények Magyarorszagnak a
Nemzetkozi Valutaalappal €s az Europai Unioval jelenleg futd programjanak is az
alapjat képezik. Azt hiszem, elég vilagos, mit kell tenniink, a kulcs a kovetkezetes vég-
rehajtas, ezen mulik, hogy melyik iranyba indulunk el.
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DOKUMENTUM

A MONETARIS TANACS ALLASFOGLALASA A PENZUGYI STABILITASROL

(2009. APRILIS 6.)
A vilaggazdasagi valsag negativ hatsai az elmult félévben jelentdsen erdsodtek, a redlszféra €s a bank-
szektor tOkeattétele nagymértékben csokkent. A finanszirozasi lehetéségek szikiilése a viliggazdasig
kordbban vartnal gyengébb teljesitményéhez, valamint a globalis pénziigyi rendszer likviditasi feszilt-
ségeinek fokozodasihoz vezet. Ezen kedvezdtlen hatdsok alol - az orszag nagyfokd nyitottsiga,
valamint erds pénziigyi €s kereskedelmi integraltsiga miatt - Magyarorszdg sem tudja kivonni magat.
Magyarorszag kedvezotlen piaci megitélését az orszag €s az allam magas eladosodottsiga, a
maganszektor nagymértékl devizaadossiga, valamint az orszdg meggyengilt ndvekedési potencidlja
fokozza.

A roml0 piaci €s gazdasagi kornyezethez - mas orszagokhoz hasonléan - a hazai vallalatok és hiz-
tartdsok hitelkeresletiik csokkentésével és aktivitasuk visszafogasaval alkalmazkodnak. A bankok a
pénzpiacokra valo rautaltsig csokkentése €rdekében novelik lakossagi betétkeresletiiket, €s - a
kockazatvéllalasi hajlandosag mérseklodése kovetkezt€ben - visszafogjik hitelkindlatukat. Mindezek
miatt Magyarorszag nett6 kiilfoldi finanszirozasi igénye varhatoan csokken, ekozben azonban a gazda-
sag recesszioba kerill. A pénziigyi stabilitdsi kockazatokat erdsitené, ha a vartnil kedvezétlenebb
kiilsé vagy belsé kornyezeti feltételek miatt a hazai vallalatok és bankok forrisbevondsa tulzott
mértékben csokkenne, ami a vartnal nagyobb €s tartosabb gazdasagi visszaesést okozna.

A pénziigyi rendszer likviditasi €s tokemegfelelési kockazatai a romlo pénzpiaci €s kedvezdtlen
gazdasagi kornyezet miatt Magyarorszigon is novekednek. A likviditdsi kockdzatokat mérsékli a
kulfoldi anyabankok erds elkotelezettsége, a jegybank forint- €s devizalikviditast biztosito l€pései,
valamint a hitelintézetek forrashoz jutasit segit6 allami kolcsonnyujtas.

A hazai bankrendszer szolvenciahelyzetét a gazdasig visszaesése, a kiilsd finanszirozasi koltségek
emelkedése €s a forint drfolyamanak gyengtilése a hitelezés lassulasan €s a hitelportfolio romlasan
keresztlil negativan érinti. A novekve kockdzatbol eredd veszteségeket azonban csokkenti a
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magas hiteladosi Onrész, a lakaspiaci drbuborék hidnya, a haztartisok
erds hiteltorlesztési hajlandosaga, illetve a bankok rugalmas adossagkezelési gyakorlata.

A veszteségek fedezésére a bankrendszer jelenleg jelentds toketartalékkal rendelkezik. A vartndl
kedvezotlenebb gazdasagi és pénzpiaci kornyezet hatasainak kivédését azonban segitheti a bankok
tokehelyzetének tovabbi erdsitése.

A pénzigyi stabilitds fenntartdsiért felelds hatosigoknak eszkozrendszeriik szélesitésével, a
kockazatalapu feliigyelet erdsitésével is reagilniuk kell a pénziigyi rendszer megvaltozott miikodési
kornyezetére. Egyes intézmények mellett folyamatosan nyomon kell kovetni a pénziigyi rendszer egé-
szét érintd problémadkat is, és az utdlagos beavatkozds helyett a megel6zésre kell nagyobb hangsulyt
helyezni. Ezt szolgalhatjak Magyarorszagon a felugyeleti jogkor kibOvitését, a devizahitelezés
kockazatainak kezelését, a hitelezési fegyelem erdsitését (kiilonos tekintettel az tigynoki értékesités-
re), a pénzugyi rendszer gazdasagi ciklust erdsité (prociklikus) viselkedésének mérséklését, a lejarati
osszhang eltérésének korlatozasat, valamint a bankok hitel- és likviditasi kockdzatkezelésének erdsité-
sét szolgalo szabdlyozdsi 1épések. A Magyar Nemzeti Bank intézkedéseivel, javaslataival timogatja,
hogy a pénziigyi rendszer miikodése, feliigyelete €s szabalyozisa minél hamarabb eleget tegyen ezen
Uj kihivasoknak.
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