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DOMOTOR ERIKA-MATYAS LASZLO-BALAZSI LASZLO

Gazdasagi novekedés, valsag és szabalyozas
Osszegzés a COEURE-projekt tanulmanyaibol, I1.!

Harom rovid cikkbél all6 sorozatban betekintést nyujtunk az Eurépai Unio 7. keret-
programjanak COEURE (Cooperation for European Research in Economics) pro-
jektjébe. A sorozat ezen masodik irasaban négy tanulmanyt ismertetiink a noveke-
dés makrogazdasdgi kérdéseirdl, a piaci verseny és az innovdcio szerepérol, illetve
a jelen pénziigyi vdlsdg kezelésére tett intézményi és makroszintii szabdlyozdsokrol.
A tanulmanyok mdédszertananak bemutatasa mellett a cikk tomoren taglalja az
egyes gazdasagi jelenségek és problémak lehetséges gazdasagpolitikai vonatkozasait,
illetve megoldasi javaslatokat kinal a felsorolt gazdasagi problémak kezelésére is.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: B4, E02, E1, E32, E4, E5, E6, G2,
G33, 03, 04.

A cikksorozatunk elsé részében mar bemutatott COEURE-projekt kovetkezd
négy tanulmanya a névekedés makrogazdasagi kérdéseivel, a 2007-2008-as
pénziigyi valsag hatasaival és szabdlyozasi eszkozeivel foglalkozik. Ezek koziil
két tanulmany a novekedés két fontos elemét, az innovaciot és a piaci versenyt
mutatja be, tovabbi ketté pedig a pénziigyi rendszer intézményi, illetve makro-
szint{i szabalyozdsat vizsglja.’

Az innovacidalapt névekedés elemzéséhez az elméleti keretet a schumpeteri modell
szolgéltatja. E tanulmany gorcso ala veszi az innovacidalapt névekedés szitkségességét,
és ravilagit a kutatas-fejlesztés allami tamogatasanak jelentGségére. Ezeket a kérdéseket
a cikk masodik felében kifejtett versenyszabalyozassal, a pénziigyi szektor mikodésével
és a makrogazdasagi dontésekkel egyiitt, (komplex) egységben kell kezelni.

* Koszonetiinket fejezziik ki Szimler Katalinnak a cikk megirasa sordn nyujtott segitségért.

' Az innovacié és a verseny kapcsolata, valamint a pénziigyi szektor reformja intézményi és mak-
rogazdasagi szinten.

? A projektrél lisd a www.coeure.eu honlapot, a tanulményok letdlthetSk: www.coeure.eu/deliverables.
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A piaci versenyt és annak szabalyozasat bemutaté tanulmany a digitalis piacok pél-
déjan keresztiil szemlélteti napjaink aktudlis kihivésait. A szabalyozas eredménye opti-
malis esetben egy egységes eurdpai piac létrejotte lenne, mig a legf6bb akadalyokat egy-
elére az egyre bonyolultabb piaci szerkezet és arazasi mechanizmus jelenti.

A pénzintézetek valsag utdn bevezetett szabalyozasat taglalé tanulmany a
hagyomanyos és dsszetett eszkozok vegyitését javasolja, emellett a rendszerszintd
kockazat elkeriilése érdekében a makroprudencialis megoldasok alkalmazdsat is
szorgalmazza.

A makrogazdasagi politikardl késziilt tanulmany a valsag utani alacsony kamat-
kornyezet kérdéskorét és problémait allitja a kozéppontba. A megoldasi javaslatok a
modellezés és a gyakorlati alkalmazas egységére épiilnek, bemutatva a kisérleti sza-
balyozas tanulsagait is.

A kivélasztott négy tanulmanyt a makrogazdasagi szemlélet fogja ssze. A cikken
beliil két-két téma szorosabb egységet alkot. Az elsé paros a gazdasagi névekedést az
innovacié és a piaci verseny szempontjabdl elemzi, mig a masodik két tanulmany a
pénziigyi szabalyozast mutatja be intézményi és makrogazdasagi szinten is.

A témak viszonylagos egységessége mellett az irasok mddszertana kimondottan
valtozatos. Elméleti megkozelitésre (schumpeteri modell), egy szlikebb teriilet eset-
tanulmanyszer( bemutatasara (digitalis piacok) és gyakorlati problémabdl kiinduld
elemzésre (a gazdasagi valsag és kisérleti szabalyozasa) is latunk példat.

Gazdasagi novekedés — az innovacid és a verseny szerepe

A gazdasagelmélet és a szabalyozasi gyakorlat jelenlegi alldspontja szerint a fenntart-
haté gazdasagi névekedéshez elengedhetetlen az innovacié és a verseny. Cikkiink els6
részében két olyan tanulmanyt mutatunk be, amelyek e két el6bbi tényez6 és a gazda-
sagi novekedés kapcsolatanak legfrissebb nézeteit foglaljak 6ssze. Az innovacié nove-
kedésre gyakorolt hatasat, illetve a schumpeteri novekedési modellt (Schumpeterian
Growth Model) Philippe Aghion és Ufuk Akcigit munkéjabél ismerhetjiikk meg,” mig
a versenyszabalyozas aktualis kihivasait a digitalis piacok dinamikusan véltozo pél-
déjan keresztiil Nikolaos Vettas mutatja be."

Az eurdpai vezet6k ma mar egyre szélesebb korben elismerik az innovaciéalapt
novekedés és az ehhez parosulo strukturalis reformok bevezetésének sziikségessé-
gét. A koztudatban ezek a torekvések ma még csak kevéssé elterjedtek, elfogadottak:
a kételkeddk szerint a tervezett reformok kedvez6tleniil hatnanak a novekedésre,
a foglalkoztatdsra, valamint gatolndk a versenyben kialakulé hatékony elosztast.
A schumpeteri modellt felhasznalva megnézziik, hogy az innovacié miként jarulhat
hozz4 a fejlddéshez, és hogy ez milyen szabalyozast tesz sziikségessé.

* Innovation and Growth: The Schumpeterian Perspective. http://www.coeure.eu/wp-content/
uploads/Innovation-and-Growth.pdf.

* Competition and regulation in markets for goods and services: A survey with emphasis on digital
markets. http://www.coeure.eu/wp-content/uploads/Competition-and-regulation-in-markets-for-goods-
and-services-final.pdf.


http://www.coeure.eu/wp-content/uploads/Innovation-and-Growth.pdf
http://www.coeure.eu/wp-content/uploads/Innovation-and-Growth.pdf
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http://www.coeure.eu/wp-content/uploads/Competition-and-regulation-in-markets-for-goods-and-services-final.pdf
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Miutdn bemutattuk, hogy az innovacidalapt névekedés miben tér el a gazdasag
tobbi tényez6jébdl szarmazo novekedéstdl, és meghataroztuk ennek f6bb mozgato-
rugoit, kitériink arra is, hogy az innovécio és a verseny hogyan kapcsolédnak egy-
mashoz. Az innovaciorol és a versenyrdl szolo két tanulmdany egyarant azt mutatja
be, hogy a kutatas-fejlesztés tamogatasa és a versenypiac fenntartdsa nem feltétle-
niil mond ellent egymasnak, s6t ezek megfelel vegyitése hozzajarulhat a gazdasagi
novekedés beinditasahoz is. Az itt szinre 1ép6 szabdlyozas feladata tehat, hogy e két
pillér kozott megtalalja a megfelel6 egyensulyt, és ezt hossza tavon fenn is tartsa.

Az innovdcidalapii novekedés schumpeteri modellje

A gazdasagi novekedés megértése régota a makrookonomia egyik alapkérdése.
A folyamat leirasara iranyuld torekvések kiilonféle leir6 modellek formajaban valo-
sultak meg, amelyek kdzpontjaban rendszerint a gazdasag mas és mas vetiilete all.
Mivel az altalunk bemutatott tanulmany az innovaciéalapt novekedést emeli ki (a
modellvalasztds pedig nem nagy meglepetésre mindig a vizsgalandé kérdéshez igazo-
dik), az innovacids folyamat leirasahoz a schumpeteri modellt vessziik el6. A modell
tovabbi elénye, hogy lehet6vé teszi a kapcsolodo szabdlyozdsi kérdések szisztematikus
megkozelitését és magyarazatat is.

A NOVEKEDESI MODELLEK EVOLUCIOJA o A gazdasagi névekedés leirasanak kiin-
dulépontjaként tartjak szamon a sokak altal jol ismert neoklasszikus modellt,
amely a termelés mértékét a téke és a munka fiiggvényeként irja le. Ezt a terme-
lési fiiggvényt a tokefelhalmozas iitemét leird egyenlet egésziti ki, amelynek két
tényezGje a gazdasag aktualis mérete, illetve a t6ke amortizacidja. Az igy felépi-
tett modell két fontos jellemzdje, hogy a hosszua tavi novekedés nem fiigg a gazda-
sagi kornyezettdl, a technologiai fejlettség szintjét pedig egy konstans paraméter
hatarozza meg. A neoklasszikus keret, bar elsddleges viszonyitasi pontnak szamit
a makrodkonomidban, altalanossagban alkalmatlan a technologiat endogénnek
tekintd innovacidalapu novekedés vizsgalatara.

A neoklasszikus modell finomitott valtozata, az AK-modell (Lebre de Freitas [2016])
a fizikai t6ke mellett mar figyelembe veszi az emberi téke felhalmozddasat is: a modell
a termelést e két valtozé kompozit fiiggvényeként irja le.” A modell az innovéciot
az emberi t6ke novekedésével azonositja, és mar figyelembe veszi, hogy a GDP egy
bizonyos hanyadat megtakaritjuk és a technolodgiai fejlettség novelésére forditjuk.
E modell sajatossagai lehetdvé teszik a gazdasag hosszu tavi novekedésének leirdsat.
A modell tovabbi elénye, hogy barmely orszagra éltaldnosan alkalmazhatd, viszont
az innovacio folyamatat tovabbra sem tudja kielégit6en kezelni.

A neoklasszikus és az AK-elméletek kiilonboz6 verzidit a modellek egy olyan
masodik hullama kovette, amelynek kozéppontjaban mar a névekedés endogén

® A termelési fliggvény alakja Y= AK, ahol K a fizikai és emberi toke egyiittese, mig A a technoldgia
konstans paramétere.
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jellege allt. Az 4j modellek az aggregalt megkozelités helyett a kereskedelem és a
piaci szerkezet szerepének pontosabb megértését szorgalmaztak. A termékvaridci-
okon alapulé modell a névekedést 4j, de nem feltétleniil tovabbfejlesztett termékek
megjelenésével magyarazza (vagyis horizontalis, de nem okvetlen vertikalis terjesz-
kedéssel). A t6ke igy tobb célra oszthato szét, s e tOkerészek bar egyenként csokkend
hatarhasznot hoznak, de aggregéltan serkenthetik a névekedésti. Ez a modell mar
kozelebb all az innovacié hatasainak pontos leirasahoz, am csak egy specidlis, a
kornyezettdl fiiggetlen innovaciot képes figyelembe venni. Ebben a keretben saj-
nos nem lehet elemezni a vallalatok technoldgiai élvonaltdl valé tavolsagat, tovabba
nincs kilépés a piacrdl, nem figyelheté meg a ,teremtd rombolas” sem (lasd lejjebb),
ami a schumpeteri modell 6 motivuma lesz.

Azinnovacidalapu novekedést leiré modellekbe alapvetéen harom fontos megfigye-
1ést kell beépiteni. Elséként, hogy a hosszu tavi novekedés csak innovacio atjan érhetd
el. Masodszor, hogy ez az innovacié olyan externaliat (tudasbeli tovabbterjedést) idéz
el6, amelyet a vallalatok nem képesek teljes mértékben internalizalni, ami miatt nem
is fektetnek be elegendé mértékben a kutatas-fejlesztésbe. Végiil, mivel a hitelpiacok
tokéletlensége és a gazdasagi visszaesés tovabb erdsiti ezt a hatast, kiilonosen fontos,
hogy a kutatds-fejlesztési célu befektetésekben az allam is partner legyen, igy biztositva
a folyamatos forrast - fliggetleniil a gazdasagi ciklusoktol.

Ezt a harom kritikus pontot veszi alapul a schumpeteri novekedési modell. A piaci
szerkezetek (industrial organization) elméletének modern irodalma mintdjara a
modell kdzéppontjaban a véllalatok allnak: a termelési fliggvényt az 6 szintjiikkon
hatarozzuk meg, majd e véllalati (mikro-) szint{i termelés 6sszessége adja a gazda-
sag teljes kibocsatasat. Az egyes termékeket mindenkor az utols6 innovator, vagyis
alegtijabb technoldgiat alkalmazé véllalat forgalmazza. Uj innovécio esetén a régi
termékek a ,teremté rombolas” jegyében eltiinnek a piacrdl, helyiiket a termékek
tovabbfejlesztett valtozata veszi at, amelyeket esetleg mar mas gyartok allitanak el6.
Ez a folyamat a vallalatok, de a munkaeré esetében is magas fluktuaciot eredményez,
vagyis a schumpeteri modell e ,,cserélddési aranya” pozitivan korrelal a névekedési
rataval. E felfogds szerint a fluktudcio természetes és elényos folyamat, ugyanakkor
tovabb erdsiti az allami szerepvallalds sziikségességét is. Ha innovaciordl beszéliink,
a szabalyozas f6 célja, hogy a munkahelyvaltasokat az wjitasok kévetkeztében meg-
valtozott munkaerdigényhez mérten segitse, de az ebbdl adédé kockazatokat a mun-
kavéllalok és a munkaltatok szamadra is minimalizalja.

A SCHUMPETERI MODELL ALKALMAZASA A GYAKORLATBAN o Nézziik meghogyan
alkalmazhaté a modell a gyakorlatban! El6szor a verseny és az innovacio, a gazda-
sagi novekedés két alappillérének kapcsolatat mutatjuk be. Az els6é hullamos meg-
kozelitésekben (a neoklasszikus és az AK-modellek), mivel feltételezziik a tokéletes
versenyt, e kérdéskor fel sem meriil. A termékvariaciokon alapulé modellek eseté-
ben a verseny csokkenti az innovacidé megtériilését, igy a novekedési rata alacso-
nyabb lesz. Az empirikus kutatasok azonban ennek éppen az ellenkezdjét tiikrozik:
a novekedés és a termékpiaci verseny pozitivan korrelal egymassal, ami egyeldre
csak a schumpeteri modellel egyeztethetd ossze.
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A gyakorlatban megfigyelhetd, hogy nagyobb verseny nagyobb innovacids ked-
vet eredményez. Kiélezett verseny esetén az innovacié hozama a mezénybdl vald
kiugras lehetdsége, ezaltal (idealis esetben) a teljes profit megszerzése. Ezekben az
iparagakban, nem meglep&en, hatalmas az 6sztonzés az vjitasokra. Az olyan ipar-
agakban, ahol a verseny kevésbé kiélezett, a helyzet pont forditott: a lemaradéknak
nem érdemes koltséges innovacioba fektetni, mivel azt nem fedezné az elnyert pré-
mium.® Az Gjitds az ilyen szektorokban ezért kisebb léptékti. Osszességében azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy tjitasra a technoldgia élvonalaba tartozé vallala-
tok er6sebben hajlamosak, mivel nekik van lehet8ségiik a versenytarsakat lehagyva
kiugrani. Az orszagok szintjén ez hasonléan alakul: elsésorban azokban az orsza-
gokban figyelheté meg a verseny innovaciot élénkité hatasa, ahol sok élvonalbeli
technolégiat alkalmazo vallalat miikodik.

Az empirikus kutatdsok egy masik nagy csoportja a vallalatok méretének és noveke-
désiik dinamikdjanak innovaciora gyakorolt hatasat vizsgalja. Az adatokbol kitiinik,
hogy egyrészt a vallalatok méret szerinti eloszlasa ferde (kevés az igazan nagy véllalat),
masrészt a méret és a kor erGsen Osszefiigg (a kisvallalatok gyakran lépnek ki a piacrol,
ellenben a bent maradok nagyobb novekedési képességet mutatnak). A vallalatok piac-
rél valé ki- és belépését a ,,teremtd rombolas” irja le, amely megfigyelést a schumpeteri
modellen kiviil a tobbi novekedési modell nem képes leirni.

A fenti empirikus megfigyelések schumpeteri magyarazata a kovetkez6. Nagyval-
lalatta valni csak megfelel6en széles termékpalettaval lehet, amelynek megdrzéséhez
sorozatosan sikeres innovacio és a piacra belépni probalo versenytarsak 4j termé-
keinek tavoltartasa sziikséges. Ebbdl adodik, hogy csak kevés igazi nagyvallalat tud
egyszerre jelen lenni és poziciéjat megtartani a piacon. Az érem masik oldala, hogy
a mindossze néhany terméket magaénak tudo tengernyi kisvallalat konnyen kiszo-
rul a piacrdl, mivel ehhez csak néhany sikeres innovacio sziikséges a versenytarsak
részérdl. A fenti gondolatok kovetkezménye, hogy a fennmaradashoz névekedni kell,
vagyis a kor és a méret a modell szerint is pozitivan korreldl egymassal. A vallalatok
méretére és novekedésiik dinamikajara az adott orszdg intézményrendszerének fej-
lettsége vagy éppen annak hidnya is nagy hatassal van. Az ezzel kapcsolatos kutata-
sok athidaljak a kozgazdasagtan két nagy teriilete, a novekedési és fejlédési kozgaz-
dasagtan kozotti szakadékot. Azzal, hogy miként képes egy adott intézményrendszer
befolyasolni az innovaciot, a kovetkezékben foglalkozunk.

INNOVACIOALAPU NOVEKEDES EUROPABAN ES MAS FEJLETT ORSZAGOKBAN o Az
el6z6k jol illusztraljak a schumpeteri modell alkalmazhatdsagat az innovacidalapa
novekedés megértésére és az ehhez kapcsolodo szabalyozok hatékonysaganak vizs-
galatara. Most térjiink ra a fejlett orszagok, elsésorban Eurépa fejlédésének kérdé-
seire! A novekedés legigéretesebb utja az innovacio, ehhez azonban, ahogy korab-
ban is lathattuk, megfelel intézményrendszer, megfelel6 szabalyozas és bizonyos
esetekben allami tamogatas is sziikséges.

® Azt, hogy végeredményben egy iparagban kiélezett vagy kevéssé kiélezett a verseny, a szektort
érint6 innovacié intenzitasa mutatja meg.
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A megfelel6 intézményrendszer kialakitasa nagyban fiigg a technoldgia fejlett-
ségi szintjétél. A schumpeteri modell kib6vithet6 az innovacié tobbféle értelmezé-
sével: Ujnak tekinthetjiik példaul a vilagszinten is innovativ megoldasokat — vagy
csak az adott orszagban uj, mas fejlettebb régiokbdl atvett technologidkat. Azok
az orszagok tartoznak innovécios szempontbdl az élvonalba, amelyek vildgszinten
is élvonalbeli megoldasokat vezetnek be, mig kovet6knek tekintjiik azokat, ame-
lyek ezeket atveszik. Ez a megkiilonboztetés egy, a névekedést leginkabb tamogatd
intézményrendszer kialakitasanal fontos. Az innovaci6 élvonalaba tartozé orsza-
goknak a termék- és munkaerdpiac rugalmassagat és a piaci versenyt kell biztosita-
niuk, illetve elsdsorban az egyetemi és kutatoi szint oktatdst erdsiteniiik. A finan-
szirozas tekintetében a részvénykibocsatas tlinik a legkedvez6bb megoldasnak, a
pénziigyi rendszernek igy ehhez kell megfelel keretet biztositania. Ezzel szemben
a kovetd orszagoknal a termék- és munkaerdpiac rugalmassaga kevésbé fontos, és
a novekedést tipikusan bankok finanszirozzak.

Az innovacid élvonalaba tartozo és a kovetd orszagok novekedési dinamikaja jel-
lemz&en eltér egymastol. A felzarkdzé orszagok, mint példaul Kina, eleinte gyors fej-
16désre képesek, de az élvonalbeli orszagokat megkozelitve mar csak intézményrend-
szeri 4talakitasokat megvalositva képesek tovabb novekedni.

A kutatas-fejlesztés altalanos alulfinanszirozottsaga miatt az allamnak is szere-
pet kell véllalnia az innovacié megfelel6 szintjének eléréséhez. Az allam e feladata
korantsem egyszert, egyrészt mindent meg kell tennie hogy a versenyt inkabb
élénkitse, mintsem gatolja, masrészt biztositania kell, hogy a tamogatas ne segit-
hesse az alulteljesiték piacon maradasat. Ennek egyik modja, ha nem kozvetleniil
vallalatokat, hanem célzott tevékenységeket karol fel. Egy ilyen valasztasnal pél-
ddul a képzett munkaerd intenzitasa (termelékenysége) vagy az iparagra jellemz6
termékpiaci verseny mértéke lehet a kritérium. Egy masik népszert elmélet sze-
rint éppen a vallalatokra kivetett addzasbeli megkiilonboztetés és az innovacio
célzott tamogatdsa teremtheti meg a szitkséges szelekcidt: ilyen feltételek mellett
ugyanis a gyengén teljesits, ujitasra képtelen vallalatok esnek ki a piacrdl a meg-
novelt adoteher miatt. Akarhogyan is, az allam tamogatasa végs6 soron elenged-
hetetlen ahhoz, hogy az ugynevezett tiszta innovaciok — mint példaul az elektro-
mos autdk gyartasa - megvaldsulhassanak.

Az allami beavatkozas sziikségessége az empirikus kutatasokbol elég egyértel-
muen kivilaglik, annak optimalis mértéke azonban mar korantsem vilagos. Egyes
nézetek az 1945-1970 kozotti novekedési idGszak szervezettségi szintjéhez vald
visszanyulast sugalljak, masok a nemzetvédelem és az alapszintli kozszolgaltatasok
feletti teljes ellendrzés visszavételét siirgetik. Ezek ugyan szélséséges vélemények,
de egyetértenek abban, hogy az dllamnak szerves részt kell vallalnia az innovacié
tamogatasaban, kiaknazva az abbdl adddé pozitiv externaliakat. Az allami szerep-
vallalds egy kevésbé radikalis megoldasa az ugynevezett stratégiai dllam vagy intel-
ligens dllam létrehozasa. Ez azt jelenti, hogy az allam az innovaci6 olyan pilléreibe
fektetne be, mint példaul az oktatas, a kutatds, a rugalmas termék- és munkaerd-
piac, illetve a versenyszabalyozas. A javaslatot makrogazdasagi megfontolasokkal is
kiegészitik: az intelligens allamnak anticiklikus mintat kell kovetnie, azaz recesszid
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idején a hidnyt novelve, fellendiilés esetén a befektetéseket csokkentve kell azonos
szinten tartani a timogatas mértékét. A hosszabb tavu innovacié megvaldsulasa
szempontjabol ez a fajta folytonossag kritikus lehet, amit a maganszektor szerep-
16i 6nmagukban nem tudnak biztositani. A finanszirozas igy (részben) atkeriil az
allam feladatai k6zé, maga a kutatas-fejlesztés azonban nemcsak kozintézmények-
ben, hanem vallalatoknal is megvaldsulhat.

A KUTATAS-FEJLESZTES FOLYAMATA ES SZABALYOZASA SCHUMPETERI SZEMMEL e
A kutatas-fejlesztés allami tamogatasat szorgalmazok leggyakrabban a tudas tovabb-
terjedésével érvelnek, mig az ellenzék arra hivatkoznak, hogy a termékpiaci verseny
o6nmagaban elegendd 6sztonzést nyujt az innovaciora. A schumpeteri szemlélet két 4j
szempontot ad a kérdés mérlegeléséhez. Az egyik a vallalati szelekcio, azaz a vallalatok
tulélésének befolyasolasa a szabalyozas eszkozeivel, a masik az alap- és alkalmazott
kutatasok kettévélasztasa: a kiilonbozé tipust kutatasok ugyanis kiilonb6zé mérték-
ben jarulnak hozza a tudas tovabbterjedéséhez (okoznak externaliakat).

Vilagszinten a GDP jelentds részét, 2-3 szazalékat forditjak kutatas-fejlesztésre,
azonban az alap- és alkalmazott kutatasok kozotti tékemegoszlas nem feltétlentil
hatékony. Gyakran az alapkutatasba tilzottan keveset, mig az alkalmazott kutatasba
talzottan sokat invesztalnak, mivel az el6bbibdl szarmazé tudastulcsordulas sokkal
nehezebben internalizalhaté a vallalatok szdmara. Az allami finanszirozasnak ezért
elsésorban az alapkutatasokat kellene megcéloznia. Ez torténhet maganvallalatok-
nak nyujtott kutatasi timogatas formajaban. Ebben az esetben azonban nehézséget
okozhat az, hogy a projektek tényleges tartalma nehezen kovethetd nyomon, kérhetd
szamon, igy nem biztositott, hogy a hozzajarulas valéban az alapkutatdsok mennyi-
ségét és mindségét fogja novelni.

Egy masik gyakori megoldas, hogy az dllam kozintézeteket és kutatélaboratériu-
mokat hoz létre, illetve tamogat. Ennek gyakorlati hatuliit6je, hogy a (szellemi) tulaj-
donjogok védelme nem tisztazott, igy a termelést ténylegesen tamogatd alapkutatasok
megvaldsitasa problematikus lehet. A kutatéi munka szerzédési kerete sem magatol
értet6do kérdés: az innovaciot elézetesen nem konnyti koriilirni, utélag azonban a
tulajdonjogot nehéz érvényesiteni, a kutatasba fektetett tényleges eréfeszitést pedig
szinte lehetetlen hitelt érdemléen mérni.

A tobblépcsds kutatasi folyamat modellje a kezdeti 6tlettd] tobb lépésen at jut el
a piacon megjelend termékig. A modell minden egyes szintjén a kutato6 kétféle stra-
tégiat valaszthat. 1. A gyakorlati célokat szolgdlo stratégidval (practical strategy) a
munka végkimenetele, a szerencsétdl is fliggden, sikeres és sikertelen is lehet. Vagy
2. valaszthat a konkrét kutatasi projekthez nem kapcsolddo alternativ stratégidt is.
Ebben az esetben munkaja a projekt szempontjabol biztosan eredménytelen lesz,
példaul azért, mert egy uj, fiiggetlen kérdéssel kezd el foglalkozni.

Ebben az egyszer(i modellben nyomon kévethetd a kutatas szabadsaganak és nyi-
tottsaganak hatdsa, illetve a maganvallalatokban és kozintézetekben végzett kutatoi
munka hasznosulasa. A szabadsagot a kutatasi terv feletti rendelkezés joga jellemzi,
a kozintézetekben és az egyetemeknél ez a jog teljes mértékben a kutatot illeti. Ebben
az esetben nem kényszerithet6 ki, hogy a valasztott stratégia gyakorlati, a termelésben
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kozvetleniil alkalmazhaté célokat szolgaljon, a kutaténak ezaltal nagyobb a szabad-
saga, de alacsonyabb a jovedelme. Maganvallalatnal végzett kutatas esetén a kutatd
atengedi a kutatasi terv feletti ellendrzést, cserébe a vallalatnak nagyobb fizetéssel kell
ellensulyoznia a szabadsag elvesztéséért.

A kutatasi folyamat 0sszességében akkor kozeliti az optimalist, ha a kezdeti szakaszt
kozintézetek végzik, igy kisebb a koltség, de a késztermékhez kozelitve, amikor a tulaj-
donjogok védelme egyre fontosabba valik, a maganvallalatok veszik at a projekteket.
A nyitottsagra is inkabb a kezdeti szakaszban van sziikség, az alternativ (azaz nem
konkrét gyakorlati igényeket kielégit6) stratégiat valasztd kutatok uj kutatdsi iranyo-
kat keresnek, amelynek soran segitség, ha betekintést nyerhetnek masok munkajéba.

Az U] EUROPAI NOVEKEDESI CSOMAG » Az innovacidalapt novekedés alappillérei a
strukturalis reformok, a rugalmas termék- és munkaerépiac megteremtése, az okta-
tas tamogatasa, illetve egy megfelel6 pénziigyi hattér kialakitasa. A reformok meg-
valdsitasa a strukturalis alapok létrehozasaval torténik, ezek biztositjak az anyagi
forrasokat a kivalasztott kozép- és hosszu tava kutatasi projektekhez, tamogatjak a
munkaerd-piaci, termékpiaci és oktatdsi reformokat is, illetve rugalmasabb makro-
gazdasagi szabdlyozashoz is vezetnek.” Hogy melyik tényezd végiil milyen mértékd
tamogatast kap, az egyes orszagok adottsagai hatarozzak meg.

Verseny és szabdlyozds - korkép a digitdlis piacokrol

A piaci verseny fontossagat, fejlédésre 6sztonzé erejét mar az innovaciéalapt nove-
kedés bemutatasanal is hangsulyoztuk. Az innovacid és a verseny olyan pillérei a
novekedésnek, amelyek egyiittes, kiegyensulyozott jelenléte biztositja a gazdasagi
fejlédést. Statikus néz8pont alapjan a vallalatok és fogyasztdk szintjén a versenyzéi
piac biztositja az olcsdbb, jobb mindségt termékeket, mig a dinamikus megkozelités
szerint az innovacio serkenti a profit hosszu tava fenntarthatdsagat. E két pillér tehat
egylittesen felelds a jolét novekedéséért.

A tovabbiakban a versennyel, annak szabalyozasaval foglalkozunk, az elmé-
leti kutatasok, empirikus eredmények és gyakorlati intézkedések szoros egységét
jarjuk kortl. Mivel a piaci szerkezetek (industrial organization, 10) gazdasagta-
nanak folyton megujulé jellege tjabb és Gjabb kihivasok elé allitja a kutatokat és
a szabdlyozokat egyarant, a versenyszabdlyozas dinamikus jellegét specialis kor-
nyezetben, a digitalis termékek kirivéan véltozékony piacdn és az online keres-
kedelmen keresztiil taglaljuk. EI6bb 6sszefoglaljuk a termékpiaci verseny és sza-
balyozas régi és uj kihivasait, majd a digitalis piacok sajatos jellemzdinek leira-
saval folytatjuk, és bemutatjuk az ezekbdl ad6do szabalyozasi kérdéseket. Végiil
megmutatjuk, hogy a kozgazdasagtani kutatasok hogyan segithetik a korabban
emlitett problémak megoldasat.

" Ezeket a rugalmasabb makrogazdasagi szabalyozasokat mind kéltségvetési, mind monetéris poli-
tikai oldalon eurdpai unids szinten rogzitik.
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A VERSENYSZABALYOZAS REGI ES U] KIHIVASAI e A versenyszabalyozas {6 célja a
piacok hatékonyabba tétele, ezaltal a fenntarthaté novekedés megteremtése. Kiala-
kitasaban szerepet kapnak kozgazdasagi és jogi megfontoldsok is. Kutatasi szem-
pontbdl a legértékesebb anyagot a piaci szerkezetekre vonatkozo irodalom szolgal-
tatja, amely az 1980-as évektdl kezdve folyamatosan nétt, de alapjai megtalalhatok
mar a jatékelméletben és az informacio-gazdasagtanban is. Ezen elméleti modelle-
ket egészitik ki az Gjabb, empirikus modszerek. A hatékony termékpiac a korabban
bemutatott strukturalis reformok atjan valosulhat meg, az eurdépai uniés megkoze-
lités kiemelt, elsédleges célja az egységes piac megteremtése, ahol minden vasarlo,
barmely tagorszagban azonos feltételekkel férhet hozza minden termékhez és szol-
galtatashoz. Bar az elképzelés jogi oldalrol vilagos, kovetkezménye — az egységes
arképzés - kozgazdasagtani szempontbol nehezen indokolhatd, mivel az ardiszkri-
minaci6 kiiktatdsa nem feltétleniil biztositja, hogy a vasarlok a legkedvezdbb aron
és a legjobb mindségili termékekhez jussanak hozza. Eléfordulhat példaul, hogy a
szabdlyozas eredményeként egyes részpiacokat egyaltalan nem szolgalnak ki, ami
nem egyeztethetd dssze az egységes piac elvével.

Ez ajogi és a kozgazdasagtani megfontolasok kozotti konfliktus jol illusztralja a
versenyszabalyozas dltalanos dilemmait. Kutatasi szempontbol a legfébb kihivas,
hogy nem ismerjiik minden részletében a piacok miikodését és az arképzés sok eset-
ben bonyolult dinamikajat, pedig a ténylegesen hatékony szabalyozas kulcsa a piaci
folyamatok pontos atlathatdsaga lehetne. Tovabb neheziti a helyzetet, hogy a kuta-
tas dinamikus kornyezetben zajlik, a verseny kiélezettsége folyamatosan névekszik,
mig a verseny jellege is allandé véaltozasban van, mikézben wjabb és Gjabb piacok
és értékesitési csatornak tornek a felszinre. Legjobb példa erre a digitalis termékek
és az online kereskedelem elterjedése.

A digitalis kereskedelem sok tekintetben a hagyomanyos csatornak mintajara jott
létre, de szamos ponton jelentdsen el is tér attdl. A legfontosabb 1j elem, hogy az
eladdk és a vevok eddig elképzelhetetlen volumenti informaciohoz férhetnek hozza.
Az informaci6-gazdasagtani és jatékelméleti modellekben ennek donté szerepe van:
megvaltoztatja mind az 6sztonzéket, mind a korlatokat, igy az egyensulyi stratégia-
kat és magat a végkimenetet is. A digitalis kereskedelemben a verseny fogalma is 4j
értelmezést kap: a folyamatosan valtozo6 kornyezetben a vallalatok és értékesitok elsé-
sorban nem a piacon, hanem a piacokért versenyeznek. A kutatasi modszerek egy-
részt az Osszetettebb piaci strukturakat leirni képes halézati és dinamikus modellek
formalasaval, masrészt a digitalizaciobol adodo egyre jelentdsebb adatmennyiség fel-
dolgozasaval probaljak kovetni ezeket a versenybeli valtozasokat.

DIGITALIS PIACOK ES SZABALYOZAS A GYAKORLATBAN e A tovdbbiakban részle-
tesen leirjuk a digitalis piacok és online kereskedelem f6bb jellemzgit, és bemutat-
juk azok kiilonb6z6 megjelenési formait. A piaci kdrnyezetet megismerve, attériink
a szabalyozas gyakorlati kérdéseire, amelyeket példakkal illusztralunk. Végiil a sza-
balyozok céljait és az el6ttiik allo kihivasokat 6sszegezziik.

A legsztlikebb értelmezés alapjan a digitalis termékek piaca olyan tartalmakat
jelentenek, amelyek fogyasztasa online torténik, ilyenek lehetnek példaul a zene,
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a film, a hirek, de sokszor a tudomanyos munkak is. Legfébb jellemzdi egyrészt,
hogy ezek a termékek altalaban alternativ formdban is jelen vannak a piacon (pél-
ddul gjsagban, lemezeken), igy az online és a hagyomanyos értékesitési csator-
nak egymas mellett 1éteznek, masrészt hogy legtobbszor a fizetés is az interneten
keresztiil torténik, igy a piac hatékony miikodéséhez elengedhetetlen a biztonsa-
gos és kényelmes fizetési feliiletek kiépitése.

A digitalis termékek tagabb értelemben vett csoportja az online értékesitett, de
hagyomanyos fogyasztasu cikkek. Ilyen lehet példaul a hotel- vagy szinhazjegy-fog-
lalas, de barmely interneten megrendelt fizikai termék is (haztartasi, miszaki cik-
kek stb.). Az online értékesitési feliiletek funkcidja tobbrétu lehet, foglalas és fizetés
is végbemehet rajta, de idetartozik az is, ha valaki csak keresés céljabol hasznalja
a feliiletet, de a tényleges tranzakcié valamilyen hagyomanyos csatornan keresz-
tiil torténik meg. Az elképzelhetetlen mennyiségt informaciénak koszonhetéen az
internetes feliilleten a vasarléo nemcsak a termék jellemz6irél, arardl téjékozdédhat,
hanem szakért6k, korabbi vasarlok véleményét is megismerheti. A keresést még haté-
konyabba teszi a kiillonb6z6 6sszehasonlitasi funkcidk elérhetésége, ugyanakkor a
vasarolt termék sokszor nem tekintheté meg személyesen, igy fontosabba valik az
elado jo hirneve és a fogyasztdi bizalom.

Az online kereskedés tovabbi jelentés megnyilvanulasi formaja a nagykereske-
delem, a gyartok, eladok, viszonteladok kozotti adasvétel. Az értékesités e modja
nem mindig szembeting, sokszor nem is az interneten, hanem bels¢ halézatokon
zajlik, de miikddése fontos szerepet jatszik a végsé fogyasztoi ar kialakulasaban
és a termékek elosztasdban.

Az online kereskedelem egy specialis formaja az aukcid, amely kis- és nagykereske-
delmi tételeknél is megjelenhet. Az internetes feliilet ebben az esetben leginkabb csak
kényelmesebbé teszi az értékesitést, az arak meghatarozasa ugyanis mar a hagyoma-
nyos aukciok esetén is jol ismert szabalyok szerint torténik. Ebbél a szempontbol tehat
a digitalizacié nem valtoztatja meg az aukcios piac dinamikajat, viszont a tranzakcids
koltségek mérséklésében és a folyamat gyorsitasaban az online feliiletek hasznalata
jelentGs szerephez juthat, befolyasolva ezzel a végsé arakat is.

Ha valaki a digitalis piacok legfontosabb altalanos jellemzéit szeretné 6sszegyij-
teni, a sorban az els6 minden bizonnyal a megnévekedett informaciémennyiség
lenne. A vevék oldalardl ez csokkenti a keresési és tranzakcids koltségeket, mig az
eladok konnyebben érik el a potencialis vasarlokozonséget és azok preferenciait
is pontosabban megismerhetik, ezaltal konnyebben kiilonithetik el a kiillonb6z6
vasarldi csoportokat. A masodik legfontosabb jellemzd, hogy az arképzés soksze-
repldssé valik, az értékesitési lancban a vallalatok vertikalis kapcsolatokat alakita-
nak ki egymassal. E kapcsolatok jellege nagyban befolydsolja a végs6 ar alakula-
sat, illetve a haszon elosztasat is. A harmadik jellemz6 a koltségekben jelenik meg:
online tartalmak esetén a marginalis koltség gyakorlatilag nulla, csak fix koltsé-
gek léteznek, emiatt kiemelt fontossdgu a szerz6i jogok védelme. A harom f6 jel-
lemz6 mellett érdemes megemliteni néhany dltalanos szabalyozasi kérdést is, mint
az online piactér felett gyakorolt ellenérzés joga, a vilaghalo fliggetlensége és az
internetelérés mélysége, illetve arazasa.
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A versenyszabalyozas bemutatasara harom, a digitalis piacokhoz kapcsolodo példat
emeliink ki a kozelmultbdl. Az els6 az online tartalmak kozvetitéséhez kapcsolodik,
melyre az e-konyvek iranti egyre nagyobb kereslet hivta fel a szabalyozok alkotéinak
figyelmét. 2011-ben az eurdpai versenyhivatal a piacra belépdé Apple és 6t nagy ame-
rikai kiad¢6 egyiittmiikodését tarta fel, amely célja az arverseny csokkentése volt, igy
ezt a gyakorlatot jobb hijan piaci er6f6lénnyel valo visszaélésnek mindsitette. Hasonld
eset volt a 2015 juliusaban felszinre keriilt, a Sky UK tévécsatorna és hat filmstudio
szerz8dése, amely a Sky UK kizardlagos teriileti hozzaférését rogzitette.

Az elmult években az eurdpai versenyhivatal tobbszor marasztalta el online utazasi
irodak foglalasi rendszereit, tobbek kozott a Booking.comot az alkalmazott arazasi
gyakorlatuk miatt. Az ilyen, szobakat kozvetité vallalatok partnereiktél megkovetelik,
hogy az online elérhetd legjobb arat és feltételeket biztositsak foglalasi feliiletiikon. Ez
a gyakorlat azonban a fogyasztokat, mivel nincs lehetdségiik az alternativ értékesitési
csatornak felkutatasaval kedvezobb ajanlathoz jutni, kedvezétleniil érintheti (ez az
arazasi modszer gyakorlatilag a kozvetitdk kozotti versenyt iktatja ki).

Megint mas esetekben a termékek online értékesitése szorulhat korlatok kozé, pél-
daul Németorszagban az Adidas, az Asics és a Casio megtiltotta arucikkeinek inter-
netes forgalmazasat. A versenyhivatal dllaspontja szerint a gyarté megkovetelhet
bizonyos mindségi feltételeket a kozvetit6ktol, de nem zarhat ki teljesen egy olyan
értékesitési csatornat, jelen esetben az internetes arusitast, amely a vasarlokat kedve-
z6bb helyzetbe hozhatja.

Az eurdpai szabalyozas els6dleges célja a digitdlis termékek és online keres-
kedelem esetében is az egységes piac megteremtése és fellenditése, amihez min-
den vasarlé szamara egyenlo feltételekkel biztositott a hozzaférés. Ezt az internet-
hozzaférés foldrajzi alapon torténd korlatozasanak eltorlésével, az internetes fizetési
feliiletek és rendszerek korszertisitésével és az online tartalmak, koztitk példaul a
zeneletoltés népszertsitésével kivanjak elérni. A javaslatok sulyat mutatja, hogy ez
a kezdeményezés a hét pillérbdl allo Eurdpa 2020 stratégia tervezetébe is bekeriilt,
ami az eurdpai névekedés beinditasat hivatott eldémozditani 2020-ig. A versenysza-
balyozashoz és az innovacidhoz egyarant kapcsolddé tovabbi pillér az informacios
és kommunikacids technoldgiaban rejld lehetéségek kiaknazdsa. Az eurdpai szaba-
lyozé szervezetek emellett folyamatosan vizsgaljak a digitalis piacok tovabbi poten-
cidlis problémait, valamint a jelenlegi és esetleges jovobeli beavatkozasok sziiksé-
gességét. A versenyszabdlyozas olyan, a késébbi novekedés szempontjabol lényeges
alapelveket fektethet le, amelyeket remélhetéen a modern elméleti kozgazdasagtan
is nagymértékben inspiral majd. A tovdbbiakban a szabalyozas legfrissebb kutatasi
eredményeit és irdnyait mutatjuk be.

A VERSENYSZABALYOZAS KUTATOI SZEMSZOGBOL « A versenyszabalyozas kutata-
sanak alappillére az informacio-gazdasagtanra és jatékelméletre épiil6 piaci szerke-
zetek elmélete, amelyet allanddan frissiil6 és boviilé adatok alapjan felallitott empi-
rikus elemzések egészitenek ki. A piac ndvekedésével és a verseny kiélez6désével par-
huzamosan szerepet kapnak olyan uj teriiletek is, mint a halézatkutatas vagy akar a
viselkedési kozgazdasagtan.
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A digitalis piacok szabdlyozasanak hatékony tamogatdsahoz a kutatoknak uj
kihivasokkal kell szembenézniiik, mindenekel6tt feliil kell vizsgalniuk az irodalom-
ban eddig hasznalt fogalmak jelentését. Az online kereskedelemben a piac és a piaci
részesedés meghatarozasa képlékennyé valt, a piacokon valé verseny pedig atval-
tott a piacokért folytatott versenybe. A szabalyozast taimogat6 kutatas feladata tehat
megérteni a piaci szerkezetek Gjonnan kialakulé dinamikajat, a technoldgiai és stra-
tégiai 6sztonzoket. Az értékesitést biztosito kozos feliiletek aggregaljak a keresletet
és kinalatot, erds halozati hatast okozva. A halézatelméleti megkozelitésben fontos
szerepet kap a koncentralddas, a csomoépontok kialakuldsa és az elséként cselek-
vok elénye, mikozben a piac régebbi szerepl6i egyébként is kedvez6bb helyzetben
vannak az optimalis arképzés szempontjabol. Az ardiszkriminacié a vasarlok visel-
kedésének pontos ismeretében tehetd ,,hatékonyabbd”, amit leginkabb a korabbi
vasarlasokbdl gytjtott adatok alapjan lehet feltérképezni. A diverzifikaltabb vevo-
kornek koszonhetéen nagyobb hangsulyt kap az egyéni igények kiszolgalasa, ami
mind a fogyasztoknak, mind az eladéknak hasznos lehet, viszont az egységes piac
elveinek ellentmond. Az drak egységessé tételének kérdésében fontos tehat a dina-
mikus szempontok figyelembevétele is. Ha az arakat tal koran egységesitik, akkor
a piacnak biztosan nincs ideje kiteljesedni, az egyéni igényekhez igazodni, és ter-
mészetesen korlatozodik az drverseny is.

Bar korabban mar lattuk, hogy a piac és a verseny jellege jelentds atalakuldson
megy keresztiil, bizonyos kdzgazdasagtani alaptorvények tovabbra is érvényesnek
tekinthet6k az Gj keretek kozott is. Int6 példa az 1990-es évekbdl az tigynevezett
dot.com buborék, amelynek kialakuldsat egyesek annak tulajdonitottak, hogy az
ujonnan felemelkedd internetes iparag arazasanal - annak innovativ jellege miatt
- apénzligyi elemz6ék nem vették figyelembe a hagyomanyos kozgazdasagtan sza-
balyait. A digitalis piacok elemzésénél igy a tovabbiakban is a hatékonysagot és a
jolét maximalizalasat tekintjik elsédleges szempontnak, bar a mind bonyolultabb
kornyezet megértéséhez egyre komplexebb modellekre van szitkség. Az tij megko-
zelitések esetében figyelembe kell venni a digitalis piacok szigort haldzati jellegét,
dinamikus valtozasait, ehhez viszont a makrodkonémiahoz hasonlé szimulacids
eljarasok bevezetésére volna szitkség, ami azonban teljes szemléletvaltast vonna
maga utan. Nyilvanvalo tehat, hogy mind kutatasi, mind szabalyozasi szempont-
bodl Iényeges a megkozelitések kozotti atmenet fenntartasa, a régi és 4j modszerek
osszhangjanak megteremtése, reformok esetén pedig azok fokozatos, a hatasokra
is figyel6 atgondolt bevezetése.

A kutatok feladata jelenleg a piac miikodésének és az arképzés mechanizmusanak
pontos megértése. A hatékony versenyszabdlyozas tovabbfejlesztéséhez azonban még
nem all rendelkezésre megfeleld atfogd elméleti hattér. Azt viszont mar értjiik, hogy
tényleges hatékonysag csak bizonyos feltételek fennalldsa esetén all eld, amely felté-
telektdl a valos piacok jelenleg még messze vannak, tobbek kozott a haldzati jellegb6l
ad6do externalidk miatt is.

Nézziik meg most kozelebbrdl a piaci szerkezetek két, a versenyszabdlyozashoz
kapcsolodo részteriiletét! Az arazdsnak a kereskedelemben kettds szerepe van: egy-
részt meghatdrozza a haszon szétosztasat az eladd és a vevd kozott (amennyiben
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megtortént a csere), masrészt eldonti, hogy maga a tranzakcio létrejon-e egyalta-
lan. Technoldgiailag gazdag kornyezetben a vasarlok koltségmentesen dssze tudjak
hasonlitani az arakat, mig az eladok is konnyen elkiilonithetik egymastél a vevéi
csoportokat. Ilyen helyzetekben az ardiszkrimindcio kivaléan alkalmazhato, joléti
hatasa viszont nem egyértelmu: a diverzifikaltabb kinalatnak kdszonhetéen tobb
tranzakcio jon létre, de a vallalat ebbdl tobb hasznot is tud lef6l6zni. A dominans
(vagy monopolhelyzetben 1év) vallalat szamadra az arazas a piac kihaszndlasanak
eszkoze lehet, és ez a legtobb orszagban, koztiik az Eurdpai Unidban is megenge-
dett. Ugyanakkor egy piaci er6f6lénnyel rendelkezé vallalat ezt kiaknazva ki is
szorithatja a versenytarsakat a piacrol, mely gyakorlat mar egyértelmten a szaba-
lyozas allitotta korlatokba titkozik.

A vallalatok kozotti vertikalis kapcsolatok feltarasa, vagyis hogy miként jut el a
késztermék a gyartotol kozvetitokon keresztiil a fogyasztohoz, szintén fontos a digita-
lis piacok megértése szempontjabol. Egy ilyen vertikalis lancban a szereplok egyrészt
egylttmuikodnek, kereskednek egymadssal, masrészt versenyeznek is, hogy az eladasbol
szarmazo haszon minél nagyobb részét kaparinthassak meg. A lanc szerkezete sokféle
lehet, attdl fiiggéen, hogy hany szinten keresztiil torténik a tranzakcid, szintenként
hany szerepld van a piacon, illetve hogy a kereskedelem az egyes szinteken kizarola-
gos-e. Szabalyozasi szempontbol ezeknek a vertikalis kapcsolatoknak a fogyasztoi ar
kialakitasaban van szerepiik: alacsonyabb egyensulyi arhoz vezet, ha a lancban alul és
feliil elhelyezkedé vallalatok alkupozicidi kiegyenlitettek.

A fenti két példan tal még szamos kutatasi teriilet vizsgdlja, tamogathatja a haté-
kony versenyszabdlyozas létrejottét. Elméleti szempontbdl érdekesek az itigynoki
rendszerben terjesztett termékek modelljei, amelyek esetében a kozvetité nem vesz
részt az arképzésben, csak a jutalék aranyat hatarozza meg, igy a gyarto az eladasi
ar megszabasaval kozvetetten a fogyasztdi arat is meghatarozhatja. A rendszer gya-
korlatilag kiiktatja a vertikalis kapcsolatban 1év6 vallalatok kozotti versenyt, ami
novelheti a végso arat. Az elméleti kutatasok még feltaratlan teriiletei: az drdiszkri-
minaci6 és a foldrajzi megszoritasok kapcsolata vagy a parhuzamos kereskedelem.
Jogilag is érdekes kérdés a személyes adatok felhasznalhatdsaga, teljesen indokoltan
meriil fel a viselkedési kozgazdasagtanon alapuld szabalyozas azon aggalya, hogy
a vevOk ugy szolgaltatnak informacidt preferenciaikrol, hogy annak piacra gyako-
rolt hatasat nem értik. A szabalyozas itt azért életbevagd, mert a fogyasztok ebben
a helyzetben nem feltétlentil képesek a megfelelé dontéshozatalra, ami akar az 6ssz-
tarsadalmi jolét csokkenéséhez is vezethet.

A novekedés élénkitése a pénzpiacokon keresztiil

A hatékony szabalyozas kérdéseinek elemzésénél mar tobbszor széba jott a pénziigyi
szektor szerepe. A hatékony miikddés pénzintézeti szinten, tagabb értelemben véve
pedig — a makrogazdasagi politikdn keresztiil - nemzetgazdasagi és unios szinten
is a novekedés technikai feltételeit, hatterét adja, valamint a szabalyozas egyik esz-
kozeként szerepet jatszik az innovacid és verseny egyenstlyanak kialakitasaban is.
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A tovabbiakban bemutatjuk a pénziigyi szektor miikodését és annak szabdlyo-
zasat intézményi és makrogazdasagi szinten Thorsten Beck, Elena Carletti és Itay
Godstein, valamint Charles Brendon és Giancarlo Corsetti tanulmanyai alapjan.
A pénzintézetek szabalyozasa a pénziigyi valsag utan 4j iranyt vett, szigoritva a t6ke-
és likviditasi kovetelményeket. Ennél is fontosabb valtoztatast jelentett azonban a
makroprudencialis szabalyozasok bevezetése, amelyek a valsag tanulsagaként meg-
ismert rendszerszintt kockazatok enyhitésében jatszottak fontos szerepet. A mak-
rogazdasagi politikat jelentdsen megvaltoztatta a 2007-2009-es évek tapasztalata, és
mivel ebben a megvaltozott kérnyezetben a hagyomanyos monetaris politikai eszko-
zO0k nem mukdodtek, sziikségessé valt a makrogazdasagi politika reformja.

A pénziigyi szektor Eurépdban — piac és szabdlyozds®

A pénziigyi szektor mindig is a legjobban feliigyelt teriiletek kozé tartozott, mégis a
2007-2008-as globalis valsag varatlanul érte. A pénzpiacok csddje alapjaiban valtoz-
tatta meg a rendszerr6l kialakitott képet, megujulasra késztetve magat a szabalyozast is.
A valsag tanulsagait figyelembe véve olyan pénziigyi szabalyozasi keret épiil ki Eurépa-
ban és a vilag mas részein, amely kozéppontba allitja a rendszer korabban nem észlelt
torékenységét és a halozati 6sszefonodasok okozta rendszerszint(i kockazatokat. Az 4j
szabalyozas f6 elemei a komplex és egyszert eszkozok vegyitése, a mikroprudencialis
mellett a makroprudencialis néz8pont bevezetése, valamint a hatékony ment6csoma-
gok és mechanizmusok kidolgozasa. A szabalyok kialakitdsandl mar a dinamikus meg-
kozelitést alkalmazzak: mivel a pénziigyi szektor folyamatos fejlédésével 4j termékek
jonnek létre, és 1j jatékosok 1épnek szinre, a szabalyozasnak és a pénziigyi feliigyeletnek
is ehhez kell alkalmazkodnia. Ez inkdbb funkcionalis, semmint intézményi feliigyeletet
kivan, ami egyes nem banki, de a bankokkal szorosan egyiittmiikdo, illetve a banko-
kéhoz hasonld feladatokat ellatd szervezetek ellenérzését is jelenti.

A pénzigyi valsag kovetkezményeit, a szabalyozas megujulasat és az eurdpai pénz-
piacok jelenlegi dllapotat bemutatva el6szor attekintést nydjtunk a pénziigyi szektor
valsag el6tti és utdni szabalyozasardl, majd a piaci elégtelenségekre, kialakulasuk oka-
ira hozunk néhany példat. Ezt koveten elemezziik a szabdlyozdk szamara elérhetd
eszkozoket és a reformok lehetséges iranyait, végiil pedig bemutatjuk az eurdpai pénz-
ligyi piacok jelenlegi helyzetét, és Osszefoglaljuk a tervezett j szabélyozasi kereteket.

PENZPIACOK SZABALYOZASA A VALSAG ELOTT ES UTAN o A pénzpiacokat éré
nagyobb sokkok alapjaiban valtoztathatjak meg a rendszer miikodésérol addig kiala-
kitott képet, és altalaban a szabalyozasok nagyszabasu atalakitasat vonhatjak maguk
utén. Igy tortént ez az 1928-1929-es nagy gazdasagi valsdg utén is, ami tébb eurdpai
orszagban, koztiik Franciaorszagban és Olaszorszagban, a pénzintézetek allamosi-
tasahoz vezetett. Bar Franciaorszagban 1945-ben, Olaszorszagban pedig az 1960-as

® Beck, T~Carletti, E.-Goldstein, I.: Financial Institutions, Markets and Regulation: A Survey. http:/
www.coeure.eu/wp-content/uploads/Financial-Institutions-Markets-and-Regulation.pdf.
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években fokozatosan tjraprivatizaltak a bankszektort, az allamositas hatasara az 1945-
tol egészen az 1970-es évekig tartd idészak viszonylagos nyugalomban, a pénziigyi
rendszer stabil és biztonsdagos miikodése mellett telt. Az allamositott rendszer nem
kedvezett azonban a gazdasagi novekedésnek, és a gazdasagpolitikusok belattak, hogy
a fejlédésnek gatat szab, ha a bankok nem vallalnak kockazatot, hiszen példaul nem
hitelezik a névekedéshez kulcsfontossagu innovacios folyamatokat.

Az 1970-es évektdl indult el Eurépaban és masutt is a pénziigyi szektor liberali-
zacidja. Jelentds mértékben enyhitettek a szabalyozok szigoran, mikozben toreked-
tek a profit és a szabdlyozdrendszer torékenysége kozott még fenntarthat6 egyensuly
megtartasara. A lazitasok a varakozasoknak megfelelden elémozditottak a gazdasagi
novekedést, de egyben jelentds kockazatokat is hordoztak magukban, amelyek végiil
a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsagban csticsosodtak ki. Bar a recesszio kiala-
kulasanak okairél tobb forgatokonyv is 1étezik (ezek koziil néhanyat itt is bemutatunk
majd), az okoktdl fiiggetleniil biztos, hogy a szabalyozasnak a valsagra reagalnia kell/
kellett, és a tanulsagokat lesziirve, a pénziigyi szektor feliigyeletében - gy tiinik -
most Ujra egy (vagy tobb) szigoritasi hullam kovetkezik.

Lathatd, hogy a megfelel6 szabdlyozasi rendszer kialakitasa egy tanuldsi folyamat,
ami altalaban csak specifikus problémakra tud valaszt adni, 4m ily médon nem el6z-
heti meg az Osszes lehetséges piaci zavart és cs6dot. Egyes nézetek szerint a pénz-
tigyi valsagok jelenléte természetes része a folyamatnak, igy a szabalyozas mértékét
a minimalisra kell csokkenteni, hagyni kell, hogy a piaci er6k dominalhassanak, a
pénziigyi szektor pedig képes legyen sajat magat megujitani. Ugyanakkor az a tény
is ismert, hogy a pénziigyi valsagoknak egyrészt jelentds realgazdasagi hatasai van-
nak, masrészt olyan externdliak jelenhetnek meg (példaul a rendszer torékenysége),
amelyet a piaci szereplék nem fognak vagy tudnak kénnyen befogadni. A szabalyo-
zasnak tehdat inkabb a mértéke — hogy mennyire korlatozza a piaci folyamatokat —,
semmint a sziikségszer(isége meriil fel relevins kérdésként az irodalomban. Altala-
nossagban azt mondhatjuk, hogy a jelenlegi reformok nem az intézmények egyéni
kockazatvallalasait célozzak, hanem elsésorban a haldzati externaliakbdl szarmazo
rendszerszint{i kockdzatokat probaljak meg mérsékelni.

A PENZPIACOK ELEGTELENSEGEI: PANIK, LIKVIDITASI HIANY ES RENDSZERSZINTU
KOCKAZATOK, BUBOREKOK « Miel6tt ratérnénk a tényleges szabalyozasi kérdésekre,
tekintsiik at a legfontosabb, kozelmultban tapasztalt piaci elégtelenségeket. Ilyenek
példaul a tomeges betétkivételbdl szarmazo esetleges panik, a bankkozi piacokon
jelentkez6 likviditasi hiany és a hatékonysag hianya, az egyre bonyolultabb és nehe-
zen érthetd 6sszefonddasokbol adodé rendszerszintii kockazatok, valamint a rossz
0sztonzok kovetkeztében kialakuld buborékok.

Ha az tigyfelek valamilyen okbdl nagy tomegben egyszerre kivannak betéteikhez
hozzaférni, a banklikviditasi problémaval taldlja szemben magat, és bankvalsag alakul
ki. A recesszié a gazdasagi ciklusok velejardja, igy ha gyengiil a gazdasdg, az iigyfelek a
bankok gyengiilésére szamitanak, ezért tomegesen veszik ki a pénziiket. A bankvalsag
ebben az esetben tehat nem véletlen esemény. Ezzel szemben a pdnik a gazdasagi ciklu-
soktol fiiggetleniil, onbeteljesitd joslat hatasara alakul ki, az tigyfelek ekkor azért veszik
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ki megtakaritasaikat, mert azt latjak, vagy arra szamitanak, hogy masok is ezt teszik.
[gy végiil a tdmeges pénzkivétel valdban megtorténik, holott a rendszer egyenstilyban
lett volna, ha nem kezdeményezik nagy tomegek a betéteik feltorését. Az empirikus
kutatasok a bankvalsag mindkét formajara talaltak bizonyitékokat. Optimista véle-
kedések szerint a komplexitas novekedésével a rendszer stabilabba valik, igy csokken
a panik kialakuldsanak esélye. A rendszerszintt kockazatok megjelenése, amelyekrol
késdbb szdlunk, sajnos ennek épp az ellenkezojét igazolja.

A bankkozi piac els6dleges szerepe a likviditds tjraelosztasa, az idészakosan meg-
jelend tobblet és hiany elsimitasa, ezen keresztill a pénziigyi stabilitas biztositasa.
A kialakult piacon, mint altalaban barmely piacon, szamtalan formaban jelenhet-
nek meg elégtelenségek, surlodasok. Az elosztas nem lesz hatékony példaul a verseny
hianydban; morélis kockazatok léphetnek fel, ha példaul potyautasok a biztonsagot
kihasznalva és a kozos alapot kiaknazva a likvid eszkozok helyett nagyobb arany-
ban vélasztjak a magasabb hozamot igérd illikvid befektetéseket. Tovabba a bankok
egylttes biztositasa csak fiiggetlen sokkok esetén jelent védelmet, ha a bankszektor
egészében keletkezik likviditasi hidny, akkor mindenképpen a hosszabb tavi befek-
tetésekbdl kell atcsoportositani, megingatva ezzel a rendszer stabilitdsat. A fenti, a
bankkozi piacok megléte mellett is fennalld és a stabilitast veszélybe sodro elégtelen-
ségek miatt szitkség van egy szabdlyozd intézményre, a kozponti bankra. A bankok
bankjanak feladata a moralis kockazatok kisztirése, illetve a hiannyal kiiszkodé ban-
kok szamara olyan kiils6 tamogatas nyujtasa, amely helyreallitja alkupozicidjukat a
tobbletet felmutaté bankokkal szemben.

A pénziigyi valsag legfontosabb tanulsaga a rendszer bonyolultsagdbol ad6do
rendszerszint{i kockdzatok felismerése volt. Mig korabban tugy vélték, hogy a szo-
rosabb 0sszefon6das minden esetben nagyobb biztonsagot jelent, a gyakorlat a
sokkok tovabbgytriizésének kiemelt veszélyeire mutatott ra. A szabalyozasnak
nem az intézményszintl beavatkozas vagy egy-egy bank csédjének megakadalyo-
zdsa a célja, hanem az egész rendszer stabilitdsdanak fenntartasa. A pénziigyi rend-
szer szerepldinek egyre szorosabb 6sszefonddasaval kialakulnak azonban olyan
csomopontok, olyan meghatarozé pénzintézetek, amelyeknek a mikodése az egész
rendszer szempontjabol kritikus.’

Ha a jelenséget a modern halézatkutatds eszkozeivel szeretnénk modellezni, a
rendszerkockazatot valamilyen aggregalt vagy egyéni sokk és annak a kozvetitékon
keresztiil valo tovabbgytriizéseinek egyiittes hatasa jelenti. A haldzati externalidk
teljes megértése és az ezeket hatékonyan kezel6 szabalyozas meghatarozasa még rész-
ben nyitott feladat. Az eddigi kutatasok konszenzusra jutottak abban, hogy a sok-
kok tovabbterjedése és hatasa nagyban fiigg a halozat strukturajatol. A kevésbé teljes
hélozatok példaul tipikusan torékenyebbek. A valésagban a bankrendszerek sokszor
éppen ilyenek, az egyre novekvd osszefonddas mellett is minden intézet csak egy kis,
relative zart csoporttal kereskedik.

A kutatasok egy masik érdekes iranya a haldzatok kialakulasan keresztiil probalja
megmagyarazni az dgazat jelenlegi struktirajit. Az egyes intézmények szempontjabdl

’ A jelenségre a Bear Sterns 2008. évi cs6dje hivta fel a figyelmet.
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a tobb kapcsolat nagyobb stabilitast jelent, igy a bankok egy bizonyos kiiszobszin-
tig novelik partnereik szamat. Az elméleti modellek mellett empirikus elemzések és
szimulaciok is foglalkoznak a rendszerszintii kockdzatok kérdésével, a stabilitasa-
rol hires német pénziigyi szektorban példaul kimutattak, hogy egy kritikus szereplé
csédje a teljes bankszektor legfeljebb 15 szazalékat érintené.

A buborékok képzddése a pénziigyi szektor idébeli fejlddésébdl adodo elégtelenség.
A részvényarfolyamokban vagy ingatlandrakban kialakulé buborékokat vélhetéen a
koézponti bank hitelkonnyitése inditja el, ami talzott optimizmust, spekulativ viselke-
dést von maga utan. Ez az optimizmus indokolatlan mértékben megemeli az arakat,
amelyek késobb alapértékiik ala zuhannak. A jelenség ellentmond a neoklasszikus
elméletnek és a hatékony piac hipotézisének is, a gyakorlatban viszont a 2007-2008.
évi pénziigyi valsag egyik lehetséges magyarazatanak tartjak.

Az altalanos valsagoknak a szakirodalombdl ismert forgatokonyve a kovetkezd.
A részvény- és ingatlandrak jelent6s novekedésével buborék képzoédik, amely egy
ponton kidurran, a részvény- és ingatlanpiac dsszeomlik. Koriilbeliil egy év eltelté-
vel jelentkezik a bankvalsag, ami sokszor egyiitt jar egy arfolyamvalsaggal. Ezen a
ponton a kormanyzat valasztdsra kényszeriil: vagy alacsonyabb kamatlabbal javit a
bankok helyzetén, vagy magasabb kamatlabbal védi a valuta értékét. Végiil csokken
a realgazdasag kibocsatasa, s ett6l kezdve a valsag még koriilbelill masfél-két évig
tart. Lathatjuk, hogy a 2007-2009 koriili iddszak nagyjabdl megfelel ennek a for-
gatokonyvnek, de ezt az altalanos sémat mégsem emiatt emeltiik ki, hanem hogy
ramutassunk arra a tényre, hogy a pénziigyi rendszer elégtelenségébdl kiinduld val-
sag konnyen tovabbgyftirlizhet a gazdasag egészére. Emiatt kiemelten fontos a pénz-
igyi piacok szabdlyozdsa pénzintézeti és a makrogazdasagi szinten is — ahogy ezt a
késébbiekben még latni fogjuk.

A SZABALYOZAS ESZKOZEI ES A PENZUGYI REFORMOK A VALSAG UTAN o A pénz-
tigyi szabalyozok elsédleges szerepe a stabilitas fenntartasa és a fogyasztok védelme.
Elébbihez tartozik a rendszerszintli kockazatok mérséklése és a kozvetit6k szerepének
biztositasa a hitelpiacon. Ut6bbi altalanosabb elvekre épiil, védi a fogyasztok vagyo-
nat, befektetéseit, és biztositja sziikségleteik kielégitését. A 2007 el6tti idészakban a
pénzintézetekre féleg mikroprudencialis szabalyok vonatkoztak, a valsag vilagitott ra
a makroprudencialis szabalyozas sziikségességére. A pénziigyi szektor 6sszefonddasa
egyfeldl stabilizalja a rendszer egészét (hiszen egy bankot éré negativ sokk a sok sza-
lon futé pénziigyi kapcsolatrendszeren keresztiil izolalhatd), a negativ sokk viszont
méretétdl fiiggden egyre nagyobb rendszerszintli kockazatot jelent (egy adott kiiszob
feletti sokk hatasara egy pénzintézet vagy tobb pénzintézet egyidejti beddlése az egész
rendszert magaval ranthatja). Emellett a bankok egyéni érdekeket kovetve is aldas-
hatjak a rendszer stabilitdsat, a szereplék példaul rendszerint annak ellenére csak a
sajat kockazataikat figyelembe véve diverzifikalnak, hogy az egyes bankok portfélidi
kozott egyre nagyobb korrelacid figyelheté meg.

Milyen eszkozokkel vannak tehat felruhdzva a szabalyalkotok? A pénzintézetek
mikodésében a tékének tobb funkcioja is van. Elnyeli az el6re nem latott vesztesége-
ket, minimalizalva ezzel a cs6dkockazatot, és biztositva a fizetGképességet. Tovabba
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csokkenti az tigyfelekkel szembeni (dtmeneti) fizetésképtelenség valoszintiségét,
novelve ezaltal az altalanos pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A stabil rendszer
végs6 soron védi a befektetdket, a hitelezéket és az adofizetdket is. Az egyik szabalyo-
zasi eszkoz igy a pénzintézetekkel szembeni t6kekovetelmény, amire leginkabb azért
van sziikség, hogy védjen a tulzott kockazatvallalassal, valamint a ment6csomagok és
allami garanciak miatti korlatozott felel6sség kihasznalasaval szemben.

A likviditasi problémak miatt kialakulé bankvalsag bemutatasakor kitértiink
arra, hogy a bankkozi piacok - bar az egyéni kockazatokat csokkentik - teljes
korit megoldast képtelenek nyujtani. A szabalyozd eszkozok masik nagy csoportja,
a likviditdsi kovetelmények altal tobb rovid tava befektetésre kotelezik a bankokat,
igy allitva be a helyesnek tartott aranyt a révid és hosszu lejarata eszkozok kozott.
A sikeres szabalyozas csokkenti a kozos pénzalapok kapcsan felmeriiléd moralis
kockazatot, valamint az utélagos beavatkozasok, példaul ment6csomagok alkal-
mazasanak gyakorisagat. Egyel6re nem tisztazott — igy a kutatasok tovabbi iranya
lehet -, hogy pontosan mi is a likviditasi kovetelmények hatasa a bankok nyere-
ségére. Ugyan a likviditas szabalyozasa sziikséges [épés a panik gerjesztette bank-
valsagra, mas vélsagokra gyakorolt hatasa mar nem egyértelmu. Mivel a révidebb
tava befektetések hozama lényegesen alacsonyabb a hosszabb tavauakénal, a ban-
kok nyeresége csokken. A szabdlyozasnak igy most is a biztonsdgos miikodés és a
noévekedés helyes egyensulyat kell megtaldlnia.

A t6kére és likviditasra vonatkozo konkrét kovetelményként megjelend szabalyozas
mellett a reformok sok mas eszkozzel is igyekeznek a pénziigyi szektor kiegyensulyo-
zott és biztonsagos miikodését elésegiteni. A kozponti bank bankvalsag esetén példaul
ingyenes hitelezésével biztonsagi halot képez. Nehéz azonban kiilonbséget tenni az
inszolvencia és az illikviditas kozott: a kozponti bank csak az utdbbin kivan segiteni,
de az informacids aszimmetriat kihasznalva az inszolvens bankok vissza is élhetnek
a mentécsomagokkal. A pénzintézetek e ,,stratégiai” viselkedését is figyelembe véve,
a szabalyozok a bankvélsag oka helyett annak hatdsat tekintik, és csak akkor avat-
koznak be, ha a rendszer egészének stabilitdsa keriil veszélybe.

A bankbetétek biztositasa egészen mas iranybol hat a pénziigyi stabilitasra: a meg-
takaritok koordinaciés problémajat sziinteti meg, azaz kiiktatja a panikon alapuld
bankvélsagokat. Az alapétlet az, hogy az allam a pénzintézeteken feliil garanciat val-
lal az tigyfelek megtakaritasaiért, ezzel biztositva, hogy a kifizetés nem fiigg masok
dontéseitdl, igy a tomeges pénzkivétel nem fog emiatt beindulni. Ha kizarélag a pani-
kon alapulé bankvalsagokat tekintjiik, akkor az intézkedésnek raadasul még koltsége
sincs. A garancia a piacot mindvégig a jo egyenstlyban tartja, azaz senki sem akarja
id6 elott feltorni betéteit, igy a biztositasok kifizetésére elvben soha nem is lesz sziikség.

Az EUROPAI PENZPIACOK — HAT EVVEL A VALSAG UTAN e A pénzpiacok elégtelen-
ségeinek és a szabdlyozasi keretének megismerése utan ratériink az eurépai pénzpi-
acok jelenlegi helyzetének bemutatasara.

A hitelezési valsagbol kiindulé globalis pénziigyi valsag az Eurépai Uni6 orszagait
is elérte. Mig azonban a vildg mas fejlett térségeiben, példaul az Egyesiilt Allamok-
ban és Japanban a konszolidacié csak néhany évet vett igénybe, addig Eurdpa erre a
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sokkra sokkal lassabban reagalt. Az Eurdpai Unio, 1évén egy jogilag Osszetett rend-
szer, természeténél fogva késleltetheti a reformok érvényre jutdsat, ami végsé soron
ahhoz vezetett, hogy Eurépa kedvezétlenebb pozicidbol vagott neki a 21. szazadnak,
mint példéul az Egyesiilt Allamok.

A legfrissebb kutatasok azt is megmutattak, hogy az eurdpai pénziigyi rendszer
eleve fejletlenebb, nincs felkésziilve a kis- és kozépvallalkozasok hatékony tamo-
gatasara. A jelenlegi bankszektor — tobbek kozott a részvénypiac kiforratlansaga
miatt - még nem alkalmas az innovacidéalapu névekedés beinditdsara. A finanszi-
rozas szerepét igy mas, nem pénziigyiintézmények veszik at, kialakul a személykozi
hitelezés és a kozosségi média mintajara a kozosségi finanszirozds. Az 1j szerep-
16k kulcsfontossagt eldémozditdi a pénzligyi innovacidnak, ami a megujulasnak, a
tovabbi novekedésnek a kulcsa lehet. Mindez azonban veszélyeket is rejt magaban,
hiszen a legutdbbi valsag elinditdja valdjaban egyfajta pénziigyi innovacié volt.
A szabalyozasnak tehat a pénziigyi rendszer valtozasait kovetve kell folyamatosan
megujulnia, kiilonos tekintettel a szabalyozas hatdraira. Az emlitett finanszirozasi
formak legnagyobb veszélye ugyanis, hogy bar hasonlé kockazatokkal jarnak, mint
a hagyomanyos banki finanszirozas, nem vonatkoznak ra ugyanazok a korlatok.
Ezaltal a hitelez6k és a befektet6k szamara is kedvezébb megallapodasok johetnek
létre, amelyek egyfajta szabalyozasi arbitrazst jelentenek. Mindez azonban ugyan-
olyan rendszerszintii kockdzatokat hordoz magaban, mint a végiil valsagba torkollé
2007 el6tti helyzet a pénziigyi szektorban.

A JELENLEGI PENZUGYI SZABALYOZAS EUROPABAN o A pénziigyi szabalyozas bemu-
tatasdnak zdrasaként vazoljuk az Eurdpaban jelenleg tervezett reformokat. Itt csak a
bankszektorra szoritkozunk, mint a rendszer legkritikusabb elemére. El6szor a téke- és
likviditasi kovetelményekre vonatkozé szabalyokat, majd a bankuni6 és a kiilonb6z6
mentGcsomagok létrehozdsat és ennek kovetkezményeit mutatjuk be.

A 2007-es valsag utdn a Bazel-III. szabalyozasi csomag a téke szigortiibb megha-
tarozdsat irta el6 mind mennyiség, mind mindség tekintetében. A rendszerszintd
kockazatok és sokkok tovabbterjedd hatésa kiemelt figyelmet kapott, megel6zésként
a szabalyozds megnevezte azokat az intézményeket, amelyek globalis és szisztema-
tikus hatdssal lehetnek a pénziigyi rendszer egészére, igy még szigortibb tékemeg-
felelést igényelnek. Egy bankunio létrehozasa az eurdpai unios szabalyozasok jobb
osszehangoltsagat, ezaltal nagyobb hatékonysagat segitené eld. A tervezet szerint
a pénzlgyi piacok atfogo ellenérzésével foglalkozo szervezet az Eurdpai Kozponti
Bankon beliil tevékenykedne, kézvetlen feliigyeletiik ald 133 nagybank'’ tartozna, a
tobbieket pedig kozvetve, a nemzeti szintii feliigyeleteket is megtartva ellendriznék.
Masik pillérként, az esetleges mentécsomagok finanszirozasara az eurdpai orszagok
kozos pénzalapot hoznak létre. A cél az alap nyolc év alatt 55 millié eurdra valo fel-
duzzasztasa. A finanszirozas megléte ellenére a bajba jutott bankok mentése jogilag
sajnos tovabbra is kortilményes folyamat marad, az Eurdpai K6zponti Bank és nem-
zetgazdasagi szint( feliigyeletek mellett tobb intézmény is részt vesz benne.

' A 133 érintett bank a banki eszkozok dsszesen 85 szazalékét birtokolja.
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Makrogazdasagi politika a valsdg utdn

Mint az eddigiekben lattuk, a makrogazdasagi szabdlyozasnak elsédleges szerepe
van a novekedés beinditdsaban, eszkozei elvben alkalmazhatok mind az innovécio,
mind a verseny élénkitésére. A pénziigyi szektor szabalyozdsanak bemutatasa soran
tobbszor hangsulyoztuk az aggregalt megkozelités és a rendszer hdldzati szerkezeté-
nek egyre noévekvo szerepét: a pénzpiacok szabalyozasa is részben a makrogazdasagi
politikan keresztiil torténik. A tovabbiakban a makroszintti szabalyozas legfontosabb
kihivasait és az arra adandé valaszokat tekintjiik at.

A bemutatott tanulmany'' kdzéppontjaban, az Eurépaban jelenleg leginkdbb égeté
kérdés, a nulla nomindlis kamatkorlat és annak hatdsa 4ll. Emellett roviden kitériink
mas szabdlyozasi kérdésekre is, példaul a strukturalis reformok hatasara. A nulla
kamatkorlat kialakulasanak magyarazatara tobbféle elgondolas létezik, ahogyan a
lehetséges megoldasok palettdja is széles. E16szor a kérdéssel foglalkozo f6bb elméle-
teket mutatjuk be, majd ezek megvaldsulasat a gyakorlatban.

MAKROGAZDASAGI KERDESEK A VALSAG ELOTT ES UTAN o 2007-ben nemcsak a
pénziigyi szektor, de a gazdasag teljes irdnyitasa is forduloponthoz érkezett. A val-
sag addig soha nem észlelt problémdkra hivta fel a figyelmet, amelyekre a szaba-
lyozasnak most reagélnia kell.

A valsagot kozvetleniil megel6z6 id6szak stabil és alacsony inflacids kornyezete
kedvezden hatott a fejlett orszagok névekedésére. A kiemelkedd eredményeket leg-
inkabb a jol mlikodé monetaris politikanak tulajdonitottak, tovabba bizakodasra
adott okot, hogy a szabalyozas egyik legnagyobb kisérlete, az eurd bevezetése a
vartnal simabban ment végbe. A gyakorlatot az elméleti kutatas is tamogatta, az
irodalomban széles korben terjedtek el a dinamikus, sztochasztikus, dltalanos
egyensulyi (Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) modellek, melyek
kozéppontjaban a monetaris politikai intézkedések alltak. Az elmélet igy tokéle-
tes szimbiodzisba keriilt a szabdlyozassal, a valsag azonban ravilagitott arra, hogy
ez az 6sszhang minddssze azért johetett létre, mert a modellek a korabban megfi-
gyelt jelenségeket ex post magyaraztak. A makrogazdasagi politika 4j kihivasai-
nak megértéséhez és a szabdlyozas atalakitasahoz, finomitasdahoz a hattérben allo
kozgazdasagtani elmélet megujulasa is sziikséges.

A gazdasagi mutatokat bongészve lathatjuk, hogy az OECD-tagallamok nagyon
hasonld hatasoknak voltak kitéve, de reakcioikban (ezaltal késobbi fejlédési képes-
ségilikben) jelentds kiilonbségek figyelheték meg. A real-GDP a 2009-es évben a
masodik vilaghaboru 6ta nem tapasztalt mértékben csokkent. A legnagyobb vesz-
tesek a fejlett orszagok voltak, de a fejl6dé régiokban is visszaesett a novekedés.
Bar a 2009. évi real-GDP csokkenése altalanos volt, hat évvel a valsdg utan a fej-
lett orszagokat tekintve mar igen vegyes képet latunk: mig egyes orszagok, példaul
az Egyesiilt Allamok és Kanada tjra ndvekedési palyara élltak, addig Eur6paban

"' Brendon, C.-Corsetti, G.: COEURE Survey: Fiscal and Monetary Policies after the Crises. http:/
www.coeure.eu/wp-content/uploads/macro.pdf.
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elnyuld stagnalas figyelheté6 meg. Nemcsak a GDP, de a munkanélkiiliség tekinte-
tében is 1ényegi kiilonbségek vannak az eurdpai orszagok kozott: mig a déli orsza-
gokban, els6sorban Spanyolorszagban és Gorogorszagban jelentdsen esett a fog-
lalkoztatas, addig Németorszagban megdobbenté mddon 11-r8l 5 szdzalékra csok-
kent a munkanélkiliségi rata.

A valsag el6tti idészakban a kozponti bankok altal meghatarozott nominalis
kamatlab és a bankkozi piacokon tapasztalt kamatlabak szorosan egyiitt mozogtak,
dése miatt magasabb lett a kockazati feldr, ezzel egyetemben a kamatok is néttek.
A vélsag utan a kozponti bankok vették at a bankkozi piac szerepét, a pénzintézetek
visszatértek a kozponti banki hitelekhez, ezzel csdkkentve a kockazati prémiumot,
ami lefelé mozditotta a nominalis kamatlabat: a kozponti bankok altal meghataro-
zott és a gazdasagban ténylegesen elérhetd kamatok kozott rés jott 1étre. E résben rejlé
veszélyek mellett a monetaris politikanak egy sokkal inkabb kézzelfoghat6 akadallyal
is szembe kellett néznie, a nominalis kamatok nulla alsé korlatjaval. Ma ezt tekintjiik
a makrogazdasagi szabalyozas egyik legnagyobb kihivasanak.

A NULLA KAMATKORLAT ELERESE ES KOVETKEZMENYEI o A készpénz hasznélata
a fogyasztok szamadra olyan eszkoz meglétét jelenti, melynek kamata garantaltan
nulla. Emiatt a megtakaritasokra nem redlis negativ hozamot megéllapitani, vagyis
a nomindlis kamatlab nulla als6 korlatjanak bealltaval a monetaris politika elvesziti
a legfébb eszkozt, amivel azeltt a fogyasztast ndvelni tudta.

A makrookondémiaban hasznalatos modellekben a nominalis kamatlabat a
kozponti bank hatdrozza meg az inflacié és kibocsatds varakozasainak megfe-
leléen: egy jol megvalasztott kamat mellett a piac egyensulyi dllapotban van.
A probléma abbdl fakad, hogy a megfelel6 egyensulyi kamatldb akdr negativ is
lehet (mely egyébként a gyakorlatban a készpénzhaszndlat miatt nehezen kivite-
lezhetd). A valsag el6tt, bar az elméleti keretek megengedték a negativ egyensulyi
kamatokat, ez az allapot val6éjaban sohasem kovetkezett be a gazdasagban. A val-
sdg utan valt a probléma val6ssd, aminek kivalté okaira tobbféle magyarazat is
létezik, az 4j keynesi megkozelités szerint példaul a kamatlab esése a megtakari-
tasok exogén sokkjabol adédhat.

A természetes kamatldbhoz viszonyitott exogén sokk azt jelenti, hogy a megta-
karitdsi kedv a modellen kiviil all6 okok miatt ugrik szokatlanul magas szintre.
A jovébeli fogyasztas ezdltal felértékel6dik, igy az egyensulyi allapothoz képest
vagy a jovobeli kibocsatas, vagy az inflacids cél lesz tul magas. A jovébeli ala-
csonyabb inflacié azonban tobb készpénz tartasara 6sztonoz, ezaltal csokken a
fogyasztas, ami eladatlan termékekhez és végsé soron a kibocsatas optimalis szint
ald stillyedéséhez vezet. A kiigazitas az arakon és a kibocsatason keresztiil is alkal-
mazhatd, azonban a szakirodalomban és a gyakorlatban is inkdbb csak az arakon
keresztiili igazitds a jellemzd. A harom legfontosabb kiigazitdsra vonatkozé eszkoz
az ,eléremutatd iranymutatas” (forward guidance), a fiskalis stimulaci6 és a koz-
ponti bank eszkozvasarlasa. Ezek kozos eleme, hogy igy vagy ugy, de mindegyik az
inflaciés varakozasok befolyasolasan alapul.
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Az els6, a kozponti banki Gtmutatas egy viszonylag fajjdalommentes médja az
optimalis kibocsatds elérésének, alacsony kamatkornyezet mellett is. Lényege,
hogy a monetaris politika kozvetlen forméban a késébbi magasabb inflacidra tesz
igéretet. Feltéve, hogy az igéret hiteles, a jovébeli fogyasztas kevésbé értékelédik
fel, igy a kibocsatas visszaesése elvben elkeriilheté. Elméletben ezt a megoldast
tekintik ,idedlisnak”, ezt veszik viszonyitasi alapnak, bar a gyakorlatban egyéb
eszkozok nélkiil nem mindig megvalésithato: a kézponti bank ritkan tud hiteles
igéretet tenni arra, hogy az inflacidt tartdsan a cél folott tartja. Az egyik jelenlegi
kutatasi irany arra vonatkozik tehat, hogy miként lehet az utmutatas alapelveit a
gyakorlati szabalyozasba is atiiltetni.

Az inflacidra tett igéret helyett példaul a kamatlabat valamilyen mas gazdasagi
mutato értékéhez lehet kotni. Az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysdgban
példaul a munkanélkiiliségi rata bizonyos szintjét adtak meg feltételnek a kamatlab
szabalyozasdhoz. Eurdpaban egyébként a magas inflaciora tett igéret azért is prob-
lémas, mert az Eurdpai Unio kiemelt céljai kozé tartozik az arstabilitas fenntartdsa,
igy az utmutatas alkalmazasa ellentmonddsos lenne.

Egy masik megoldasi javaslat a koltségvetési stimuldcié (6sztonzés), ami példaul
kormanyzati kiadasokon, konnyitésen vagy az adorendszer atalakitasan keresztiil
valosulhat meg. A kormanyzati kiadas novelése, a fogyasztas valtozatlansaga mel-
lett idedlis esetben kozvetleniil noveli a cégek kibocsatasat (hiszen az 6 termékeiket
vasarolja fel), hovatovabb a szabalyozas az arak alakulasan keresztiil is el6nyos lehet,
az arak emelkedése feszesebb munkaerépiachoz és magasabb realbérekhez vezet.
Alkalmazhatdsag tekintetében azonban a kormanyzati koltekezés sem tekinthet6
univerzalis megoldasnak, ha példaul a koltségvetési hidny nagy, ahogy azt a dél-eu-
ropai orszagokban tapasztaljuk, a szabdlyozds vagy nem éri el a kivant eredményt,
vagy egyaltalan nem is alkalmazhato.

Ha a koltségvetési stimuldciot az adérendszer atalakitasaval érjiik el, az inflacids
vérakozast a jovébeli fogyasztasi adok emelése fogja garantalni. Altaldnos esetben
mindez ugy is megvaldsithato, hogy a bevételekben ne legyen valtozas (ha az ad6-
emelést a jovedelemadok csokkentésével parositjak). Alacsony kamatkornyezet ese-
tén azonban, ha a megtakaritasi kedv valtozatlan marad, a jovedelem kisebb add-
terhe a munkanélkiilieket jobban 6sztonzi a munkahelykeresésre. A realbéreket lefelé
nyomva csdkkennek a vallalati koltségek, ami alacsonyabb inflaciot eredményez, igy
a nulla kamatkorlat kozelében az adérendszer atalakitdsa az eredeti célokkal épp
ellentétes hatast ér el. A ricarddi ekvivalencia tovabbi kétségeket tamaszt a gyakorlati
alkalmazhatosaggal kapcsolatban: kimondja, hogy a jelenlegi addcsokkentés jovo-
beli adéemeléssel parosul, emiatt a haztartasok nem alkalmazkodnak a valtozashoz,
a fogyasztas alland6 marad, igy a szabdlyozas hatastalan lesz.

A harmadik, kiigazitdsra tett megoldas a kormdnyzati vagy kézponti banki esz-
kozvdsdrlds. A gyakorlatban ez két formaban is megjelenhet. Egyrészt a mennyiségi
konnyités esetén az elsddleges cél a kozponti bank egyenlegének emelése, ezaltal a
pénzkinalat és az inflacié novelése. A mddszer kockazatmentes értékpapirok vasar-
lasa esetén is jol mtikodik. Masrészt a hitelkonnyités kimondottan a problémas eszko-
z0Ok felvasarlasat jelenti, mely els6sorban pénzpiaci beavatkozas, aggregalt likviditasi
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problémak kezelésére szolgal. A kozponti bank veszithet a negativ kamatokon, de ezt
felfoghatjuk a stabilitasért fizetend6 arnak is.

A nulla als6 korlat miatt a kamatlab idedlis - jelen esetben negativ — értéke, ugy
tlinik, nem allithat6 be. Az eszkdzvasarlason keresztiil azonban annak optimalis
szintje jelezhet6 a piac szamara. Tobb eszkoz felvasarlasa a jovobeli rovid tava var-
hat6 kamatokat csokkenti, igy ezzel a gyakorlattal a kdzponti bank alacsonyabb ide-
alis kamatlabat jelez. A mddszer 6nmagaban nehezen, de utmutatassal egyiitt a gya-
korlatban is alkalmazhatd.

STRUKTURALIS REFORMOK — ELONYOK ES HATRANYOK o A nulla kamatkorlattal
kapcsolatos kutatasok azt mutatjak, hogy a strukturdlis reformok egyaltalan nem
jatszanak szerepet a probléma kezelésében. A nagyobb termék- és munkaerd-piaci
verseny csak noveli a kibocsatast, ha a megtakaritasok véltozatlanok maradnak.
Hosszt tava termelékenységnovekedés esetén a megtakaritas is aranyosan né, igy
a kamatlab nem valtozik. A termék- és munkaer$-piaci reformok tovabbi koc-
kézata az alacsonyabb varhaté inflacio, a verseny alacsonyabb arakkal és bérek-
kel jar, ami csokkenti az inflaciés nyomast. Az alacsony inflacié magasabb real-
kamatot jelent, mig a nomindlis kamatlab tovabb mar nem csokkenthetd, igy az
aggregalt kereslet fog esni. Az eurddvezetben ez az utdbbi hatds érvényesiil: bar
hosszu tavon a strukturalis reformok névelnék a kibocsatast, rovid tavon csak
sulyosbitjak a recessziot.

TANULSAGOK ES SZABALYOZAS A VALSAG UTAN e Az eddigiekben azt a tényt tekin-
tettitk elfogadottnak, hogy a természetes kamatlab a megtakaritasi igény exogén
novekedése miatt esik. Ez a gondolat azonban nem ad teljesen kielégité magya-
razatot, egy egyszert sokk ugyanis csak atmenetileg billenthetné ki a gazdasagot
egyensulyi 4llapotdbél. Ehelyett azt tapasztaljuk, hogy az Egyesiilt Allamokban
mintegy hat éven 4t volt jellemzd, Eurépaban pedig még a sokk éta is fennall az
alacsony kamatkornyezet.

A hosszu tavon is alacsony kamatok okai a tartdsan rossz hitelfeltételekben, a
befektetési eszkozok relativ aranak esésében vagy a népességnovekedés alacso-
nyabb ratdjaban keresenddk. Ezeket a lehetséges magyarazatokat egy haromge-
neracioés modell keretein beliil vizsgalhatjuk, ahol a fiatalok hitelt vesznek fel, a
kozépkoruak torlesztenek és megtakaritanak, mig az iddsek felélik tartalékaikat.
A népesség eloregedésével (a fiatalok ardnyanak csokkenésével) a hitelkereslet
esik, igy kevesebb a megtakaritasi lehetéség a kozépkoruak szamara. A hitelezési
rendszer javitasa erre a problémara megoldas lehet, bar ez pénziigyi szempontbol
megnovekedett kockdzatokkal jarhat. A mennyiségi enyhités elve is mtikodhet, ha
ez a biztonsagos eszkozok kinalatanak novelését jelenti.

Osszefoglalva, az eur6pai makrogazdasagi politika jelenlegi legnagyobb kihivdsa
a kamatlab nulla alsé korlatja és annak tartds fennalldsa, azaz a szekuldris stagna-
las. A kapcsolodd irodalom még kiforratlan, raadasul a modellek stilizéltak, egyeldre
nincs meg a kapcsolat a gyakorlati alkalmazhatdsaggal, igy 6sszehangolasuk tovabbi
komoly kutatdi és szabalyozéi egytittmtikodést igényel.
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Osszegzés

A COEURE-projekt tanulmanyait 6sszefoglaléo masodik cikkiinkben nemzetgazda-
sagokat vizsgalva foglalkoztunk a novekedés kérdéseivel és a fejlédést elésegité sza-
balyozas kialakitasaval. Els6 két témank a novekedés két alappillére, az innovacio és
averseny volt. Az innovaci6 kapcsan beszéltiink a kutatas-fejlesztés dllami finanszi-
rozasanak kérdéseirdl, mig a versenyszabalyozas tekintetében az egyre bonyolultabb
piacokon torténd arazas nehézségeit emeltiik ki. A cikk masodik felében a pénziigyi
szektorral és annak novekedésre gyakorolt hatasaval foglalkoztunk. El8szor a pénz-
intézeti szintl szabalyozasokat kdvettitk nyomon a mikroprudencialis eszk6zoktdl
kezdve az egyre fontosabb makroprudencialis eszkozokig, végiil a novekedés leg-
magasabb (makro-) szintl szabdlyozasat mutattuk be. A kdzponti bank kulcssze-
repet jatszik a pénziigyi stabilitds megérzésében, emellett a makrogazdasagi poli-
tika eszkozeként jelen van mind az innovacid-, mind a versenyszabalyozasban is.
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