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Gazdasagi és pénziigyi valsag,
szabalyozas és verseny
FREDERIC JENNY

A gazdasagi valsag és az azt kivalto pénziigyi valsag kovetkeztében jogosan fogal-
mazodik meg sokakban a kérdés: mennyire alkalmas a piacgazdasag a gazdasagi
ndvekedés és a jolét megfeleld elémozditasara? Bar a gazdasagi tevékenységek
formalasaban az 1990-es évekre és a 2000-es évek kezdetére a versenyjog térnyeré-
se volt jellemzd, jelenleg a kormanyzati beavatkozastol és a versenyjognal agresszi-
vabb szabdlyozastol varjak a legtobben a gazdasag talpra allitdasat és a prosperi-
tashoz valo visszatérést. Sziikséges azonban azok érveit értekelni, akik a gazdasdagi
verseny és a versenyjog mint a piacok miitkodésének szabalyozasdra legalkalmasabb
eszkoz halalat josoljak. Erdemes tiizetesebben megvizsgdlni a krizis gyokereit, an-
nak tiineteit, és a kezelésére kilatasba helyezett eszkozoket, majd felmérni, hogy mi
a versenyhatdosagok szerepe a valsag idején, és hogy milyen kovetkezménye lesz a
valsagnak a versenyjogra nézve. Ezzel kapcsolatban 2009 februarjaban az OECD
tagorszagai részt vettek egy, az OECD Versenyiigyi Bizottsaga altal szervezett iilé-
sen. A kovetkezokben leirtak nem az iilés tartalmat hivatottak Osszegezni, hanem
a megbeszélésen felmeriilt témdkkal kapcsolatban igyekszik véleményt formalni. *

Verseny és stabilitas a bankszektorban és pénziigyi piacokon

Mindenekel6tt meg kell jegyezni, hogy a pénziigyi piacok alapvetden a bankok
és pénzintézetek erejébe vetett bizalmon alapulnak, és hogy ezeket a piacokat a
jelenlevo piaci szereplok kozotti kdlesonos fiiggés jellemzi. Ez a bizalom teszi lehe-
tové a bankok szamara, hogy az altaluk gytijtott betéteket meghaladé mértékben
hitelezzenek, ezaltal 6sztondzve a gazdasag miikodését. Kisszamu betétes bankba

* A cikk eredetileg a Concurrences Review 2009. évi 2. szamaban (59-68 o.) jelent meg. Magya-
rul a Concurrences szives engedélyével jelenik meg. Lasd: www.concurrences.com

Frédéric Jenny, a parizsi ESSEC Business School professzora, az OECD Versenyiigyi Bizottsaga-
nak elndke.
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vetett bizalmanak elvesztése is elegendd a széles korli panikhoz, amely az adott
bankban elhelyezett betétek miel6bbi kivételére 6sztondz, aminek kovetkeztében a
bank, ha nem megy is tonkre, de hitelezési képessége jelentdsen csokken. Egy bank
kudarca alkalmas a teljes bank- és pénziigyi rendszerbe vetett bizalom megingatasa-
ra, ami annak akar teljes 6sszeomldsahoz is vezethet.

A pénziigyi piacok emlitett jellemzOi eltérnek attol, amit a legtobb aru vagy
szolgaltatas piacan tapasztalhatunk, ahol egy piaci szereplé kudarca a versenytarsak
szamara kedvezd pozicidszerzési alkalmat jelent. A bank- és pénziigyi szektorban
egy cég kudarca a rendszer egészére kihathat.

Az emlitettek kovetkeztében a pénziigyi szektorban két alapvetd kozpolitikai
cél fogalmazhaté meg: egyrészt a banki és pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasaval
kapcsolatos hatékonysag novelése, masrészt a szektor stabilitdsdnak és biztonsaga-
nak biztositasa. Ezen célok elérésére tipikusan kétféle eszkoz alkalmas. Egyik ilyen
eszkdz a prudens szabalyozas, amelynek célja annak megakadalyozasa, hogy a
bankok tulzott kockazatot vallaljanak. A masik eszkdz a versenyjog, amely azt
hivatott biztositani, hogy a pénzintézetek egymas kozotti versenye megfelelden
0sztondzze a pénziigyi szolgaltatdsok aranak csokkentését és mindségének javitasat,
elésegitse az innovaciot, és ezaltal hozzajaruljon az eréforrasok hatékonyabb allo-

Az alkalmazott eszk6zok kettssége két kérdést vet fel, egy szerkezetit és egy
klinikait:

1. Eldszor is az olvasé joggal teheti fel a kérdést: vajon a fenti két célkitlizés
egymassal ellentétes-e. Bankarok gyakran fogalmazzak meg kételyeiket a verseny
hasznossagaval kapcsolatban a bank- ¢és pénziigyi szektorban, és kétféle kritikat
fogalmaznak meg a versenyjoggal szemben. A felsorakoztatott kritikak egyrészrol
azon alapulnak, hogy amennyiben a verseny hozzajarul a bankok arrésének csok-
kentéséhez, az a bankokat nagyobb kockazatvallalasra dsztdnzi korabbi profitszint-
juk megdrzése érdekében, amely kihat a bank- és pénziigyi szektor stabilitdsara is.
Emellett gyakran hallhatunk olyan elvarasokat is a szektorbol, hogy amennyiben a
pénziigyi piacokon is alkalmazni kell a versenyjogot, gy az elemzést nem szabad
kizardlag a piaci szereplok koltségeinek €s arazasi politikajanak vizsgalatara korla-
tozni, hanem figyelembe kell venni, hogy a piaci stabilitas az iparagi teljesitmény
elengedhetetlen része.

A versenyjognak a bankszektorban vald alkalmazasaval kapcsolatban megfo-
galmazott kritikak azonban aligha fogjak befolyasolni a versenyhatdsagok munkajat,
amig ezen kritikdkat nem tamasztjak ald szilard elméleti és tapasztalati bizonyité-
kok. Ha ugyanis alaposabban megvizsgaljuk a problémat, akkor észrevehetjik,
hogy a fenti érveléseknek szamos gyenge pontja van. Mivel a prudens szabalyozas
célja éppen annak megakadalyozésa, hogy a bankok tulzott kockazatokat vallalja-
nak, a verseny csak akkor 0sztondzheti a bankokat tilzott kockazatvallalasra, ha a
prudens szabalyozas cs6dot mondott. Raadasul nincs bizonyiték arra, hogy azokon
a piacokon, ahol a bankok intenzivebb versenynek vannak kitéve, gyakrabban for-
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dulna el6 bankpanik. Ha alaposabban megvizsgaljuk a helyzetet, akkor szamos arra
mutaté jelet lathatunk, hogy a bankpiacok tilzott szétaprozodasa a gyengeség forra-
sa lehet, és hogy az oligopolisztikus verseny jobban dsszeegyeztetheté a bankrend-
szer stabilitdsaval.

Arra a felvetésre, hogy a versenyhatdsagok a bank- és pénziigyi szektor vizsga-
latakor tekintettel vannak-e a stabilitasnak a gazdasagi teljesitménnyel kapcsolatos
szerepére, meg kell jegyezni, hogy egyelére nincs arra bizonyiték, hogy a verseny-
hatosagok dontései barhol is csdkkentették volna a bankszektor stabilitasat.

A fentiekbdl adododan tehat nem ugy tlinik, hogy a versenyjog alkalmazasa
a bankszektorban 0sszeegyeztethetetlen lenne a bankrendszer stabilitdsanak célkitii-
zésével.

2. Egy masik, szintén szamos vitat kivalto, gazdasagi szempontbol feltett kérdés
a kovetkezd: vajon a bankrendszer valsaga nem azt bizonyitja, hogy a verseny ku-
darcot vallott a bankszektorban? A valasz erre a kérdésre egyértelmi nem. A valsag
egyrészt azért alakulhatott ki és azért terjedhetett el, mert a prudens szabalyozas
nem akadalyozta meg a bankok tulzott kockazatvallaldsat, masrészr6l mivel az
eszkozértékelési modszerek fokoztdk a bankszektor gyengiilését akkor, amikor
a pénzeszk6zok értéke fokozatosan csokkent, ami kovetkezésképpen tovabb erdsi-
tette a rendszer egészét fenyegetd kockazatokat.'

A pénziigyi valsag kovetkezményei

Annak ellenére, hogy elméletileg nincs semmilyen ellentmondés a bank- és
pénzpiacok stabilitasanak és a hatékonysag novelésének célja kozott, €s bar a ver-
seny latszolag nem jatszott szerepet a valsag kialakulasaban és terjedésében, érde-
mes roviden megvizsgalni a krizisnek a pénzpiacokra és egyéb piacokra kihatod
varhat6 kovetkezményeit.

A pénziigyi valsag és a redlgazdasag egészére kihatd krizis kialakuldsa kdzott
szamos Osszefliggés van, amelyek koziil példaként harmat emlitiink meg.

! A kocké4zatmegosztas lehet6vé tételével — kiilondsen a szabalyozas targyat nem képezé piacok és
piaci szerepl6k bevonasaval (példaul: spekulativ befektetési alapok, alkuszcégek, befektetési alapok) —
az értékpapirositas csokkentette a hitelezok hajlandosagat arra, hogy a hitelt felvevo tigyfelek fizetoke-
pességét megvizsgaljak, mivel a nem fizetés kockazata azonnal masra harult. A banki tevékenységek
szerves részévé valt, hogy a kockazat rendkiviil 6sszetett lett, és nem volt nyomon kdvethetd. A struktu-
ralt befektetési konstrukciok (Structured Investment Vehicle — SIV) hasznalata lehetové tette, hogy a
kockazatos eszkozoket a bankok mérlegébdl eltiintessék. Végiil az elfogadott prudens és szamviteli
szabalyok (kiilondsen a Nemzetkozi Szamviteli Szabvany Testiiletének, az IASB szabvanyainak hasz-
nalata) prociklikus hatassal voltak a pénziigyi piacokra és a pénziigyi kozvetitd szamlakra. Az eszk6zok
aranak csokkenésével a valos érték (fair value) elve (napi alapt, mark-to-market) (IAS 39) és a Basel I1.
nemzetkozi tékeegyezmény szerinti tokeelGirasok betartdsa a bankok és kozvetitok eszkozeinek csok-
kenéséhez vezetett. Ezt a csokkenést tOkeemeléssel, eszkozok értékesitésével — ami tovabb erésitette a
piaci draknak a csokkenésre adott reakcidjat — vagy hitelek korlatozasaval kellett ellenstlyozni.
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1. A bank- és pénzintézeti eszkdzok (kovetelések) értékének csokkenése csok-
kenti ezen intézmények hitelezési kapacitasat, kivéve, ha azok folyamatosan j
kolesonoket vesznek fol. Ez mar nmagaban is korlatozza a vallalati befektetéseket.

2. A részvények és az ingatlaneszkdzok gyors értékvesztése a sajat tokéjiikbol
¢lok redlgazdasagi keresleti szintjét is csokkentette.

3. Végiil a kereslet csokkenéséhez vezet, ha a gazdasag szerepl6i bizonytalanok
a jovovel kapcsolatban, és elvesztik a gazdasagi rendszerbe vetett bizalmukat. Nem
tudva, hogy mikor varhat6 a gazdasagi fellendiilés, ezek a szereplok tartdozkodni
fognak a nem siirgés befektetésektdl és a nem feltétleniil sziikséges fogyasztastol.
Elsdsorban ennek koszonhetd a gépjarmiigyartas piacan tapasztalhatd keresletcsok-
kenés, mivel a termékre jellemzd, hogy annak lecserélése altalaban elhalaszthato.

Amint azt a kdzelmultban John Fingleton [2009] jelezte, a gazdasagi valsag al-
kalmas lehet arra, hogy hosszu tavon jelentsen ndvelje a termelékenység szintjét.
A gazdasagi ndvekedés iddszakaval ellentétben, amikor a kevésbé hatékony cégek
is fennmaradhatnak és ndvekedhetnek, a kereslet hirtelen csdokkenésekor jellemzden
a kevésbé hatékony cégeket fenyegeti leginkabb a megsziinés. Az ,,alkoté rombo-
las” ilyen formaja a valsagot kdvetd id6északban ndveli a termeld alapok megerdsi-
tésének, az innovacid Osztonzésének és a termelékenység ndvekedésének esélyét.
Ennek ellenére a gazdasagi recesszio idészakaban a versenypolitika a legnagyobb
veszélynek van kitéve. Ennek részleteit a késobbiekben a valsag tanulsagainak fé-
nyében is bemutatjuk.

A versenyhatosagok szerepe a valsag idészakaban

Hatalmas vitat valtott ki a pénziigyi piacoknak és a szektor szerepléinek bo-
viilé szabalyozasa,” és gy tiinik, nem érdemes abban bizni, hogy a szabalyozas
szintje nem fog rohamosan novekedni az elkdvetkezd idészakban. Egyrészt azért
tamogatjak a politikusok a szabalyozas szélesitését, mert a valsag kovetkeztében a
gazdasag szerepléi sokkal inkabb kockazatkeriilové valtak, és nyilvanvalonak
tiinik, hogy egy attekinthetobb €és jobban megtervezett szabalyozas csdkkentené a
rendszer egészére kihato kockazatokat anélkiil, hogy a novekedést sziikségszeriien
akadalyozna. Amint azt Paul Krugman, a 2009. év kozgazdasagi Nobel-dij nyer-
tese a kozelmultban nyilatkozta (Krugman, 2009), a nagy vilaggazdasagi valsag-
b6l az Egyesiilt Allamok szigoraan szabalyozott és meglehetésen egyszerii bank-
rendszerrel jott ki, ami ugyanakkor lehetové tette az orszag bruttd6 nemzeti termé-
kének megduplazddasat.

2 Az OECD versennyel kapcsolatos Global Forum konferencidjanak megnyitasakor Dominique
Strauss-Kahn (az IMF vezérigazgatoja) ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer jovébeli atalakitasa-
nak legtobb eleme mar korabban is ismert volt. Azt mondta, hogy sziikség van a pénziigyi tevékenység-
re (de nem feltétleniil az intézményekre) vonatkozo szabalyozas hatokorének kibdvitésére és magasabb
(példaul regionalis) szintli szabalyozas kialakitasara annak érdekében, hogy a pénziigyi szektor legje-
lentdsebb elemeit szabalyozzak, igy a hitelmindsité intézeteken beliili érdekellentéteket rendezzék, és
kezeljék a pénziigyi szabalyok prociklikus jellegét.
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Szamos teriileten alkalmazhat6 ilyen jellegli szabalyozas. A piac szerkezetével
kapcsolatban egyes javaslatok azon szektorok hatarainak megsziintetésére iranyul-
nak, amelyek alapjan létrehoztak a kiilonboz6 (példaul kereskedelmi banki, befekte-
tési banki, eszkozkezeldi vagy biztositasi) tevékenységeket végzo pénziigyi csopor-
tokat, mivel e tevékenységek eltéré kockazati szintet képviselnek, és ezaltal érdek-
ellentétekhez vezethetnek.

A szabalyozas tartalmaval kapcsolatban javaslatok vannak példaul arra, hogy
a spekulativ befektetési alapok pénziigyi szerkezetére és a szabalyozott gazdasagi
szereplokkel valo kapcsolatara vonatkozoan vezessenek be atlathatosagi eldirasokat.
Az is a javaslat része, hogy a bankokhoz hasonldan ezekre is a t6kepiacra érvényes
eléirasok vonatkozzanak.

— A pénziigyi eszkdzokkel kapcesolatban gyakran emlitik a hataridds piaci hitel-
biztositasi ligyletek (Credit Default Swap — CDS) szabalyozasat, ahol a kereskedési
feltételek gyakran tisztazatlanok. Az értékpapirositassal kapcsolatban a kérdés az,
hogy engedni kell-e a kockazat és a hitelez6 kozotti kapcsolat megsziintetését.

— A tékekovetelményekre vonatkozdan két javaslat van: 1. az olyan alapokba
vald befektetés tiltdsa, amelyekre nem vonatkoznak tékekovetelményi eldirasok; 2.
és az eszkozok arazdsanak modositasa a jelenlegi valsag soran tapasztalt prociklikus
hatasok elkeriilése érdekében.

— Az 6sztonz6 eszkozoket illetden javaslat van arra, hogy a kereskeddk fizetési
ratait feliigyeljék az aranytalan (inkabb rovid, mint hosszl tavua teljesitményt elis-
mer0) dijazas elkeriilése érdekében.

A valsag kezdete 6ta a hitelmindsitd intézeteket szamos kritika érte, hogy azok
kockazatat. Vita van arrol, hogy a jelenlegi gazdasagi modell, amelyben a hitelmi-
nositéket az altaluk mindsitett cégek fizetik, alkalmas-e arra, hogy befolyasolja az
ezen cégek altal vallalt kockazatok mindsitését. Az emlitettek miatt felmeriilt annak
a lehet6sége, hogy a hitelmindsitéket szabalyozzak, vagy hogy a mindsitett cégektol
fiiggetlen allami mindsité intézeteket hozzanak 1étre.”

A versenyhatdsagok azonban tisztaban vannak azzal, hogy mennyire tokéletlen
eszkdz a gazdasagi szabalyozas, és hogy az milyen kockazatokkal jar. Ezeket az
artalmas hatasokat az eredetiik alapjan harom csoportba sorolhatjuk. Elészor is
konnyen megesik, hogy a szabalyozas rosszul szerkesztett és alkalmatlan az altala
célzott hatds elérésére. Masodsorban, ha a szabalyozas alkalmas az altala kivant
hatas elérésére, még akkor is eléfordulhat, hogy az oly modon torzitja a piaci sze-

32009 februdrjaban az Eurépai Bizottsag hozzajarult ahhoz, hogy a hitelmindsitd intézetek (CRA)
mikodésének feliigyeletét megerdsitsék, és hogy 1étrehozzanak egy kdzponti nyilvantartast. A bizottsag
sajtokozleményben fejtette ki, hogy ezek az 0j szabalyok hivatottak biztositani a hitelmindsités mindsé-
gét, amelyet nem ront le a hitelmindsité intézeteken beliili érdekellentét. A sajtotéjékoztaton Charlie
McCreevy, a Belso Piaci és Szolgaltatasi Féigazgatosag eurdpai biztosa elmondta, hogy a hitelmingsitd
intézetek feliigyeletét az Eurdpai Unid szervezetei fogjak feliigyelni. Hozzatette, hogy ez az eurdpai
kezdeményezés iranymutatd lesz a hitelmindsitd intézetek (mint példaul a Moody’s és a Standard &
Poor’s) nemzetkdzi szabalyozasat illetden.
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repl6k magatartasat, hogy ezzel csokkenti a piaci mechanizmusok hatékonysagat.
Végiil, az is el6fordulhat, hogy a szabalyozas gyengitheti az adott piacon az innova-
ciot és a verseny szintjét. Az Egyesiilt Allamok villamosenergia-szektora kit{in6
példa arra, hogy a szabalyozas karos kdvetkezményekkel jarhat.

Az OECD hosszu ideje tanulmanyozza, hogy lehetnek a szabalyozdsnak milyen
potencialisan karos hatdsai a termelékenységre, a gazdasagi ndvekedésre és az in-
novaciora nézve, és ezzel kapcsolatban folyamatosan hangstlyozza a szabalyozasi
reformok fontossagat. A reform soran a hangstly nem azon van, hogy a tipikusan a
szabalyozas alapjat jelentd nem gazdasagi célokat megvaltoztassak, hanem azon,
hogy olyan rendszert alakitsanak ki, amely alkalmas az adott cél elérésére szolgald
kiilonbozd eszkozok eldzetes felmérésére, és annak eldontésére, hogy azok koziil
melyik torzitja legkevésbé a piaci szereplok eredeti szandékat és melyik jar a ver-
seny legkisebb korlatozasaval. Ajanlott emellett a szabalyozas id6szakonkénti atte-
kintése annak eldontése érdekében, hogy arra tovabbra is sziikség van-e, céljait
megvalositotta-e, illetve az eredetileg kitlizott célok elérhetdek-e gazdasagilag al-
kalmasabb eszkozokkel is.

Bar a pénziigyi szektorban 1) lendiiletet vett a szabalyozasra valo torekvés, biz-
tositani kell az OECD szabalyozasi reformja soran hangstlyozott alapelvek és a ,,jo
szabalyozasi” gyakorlatanak érvényesiilését. Fontos, hogy a versenyhatdsagoknak a
kezdetekt6l meglegyen a lehetdsége a szabalyozasi folyamatokba valo beavatkozas-
ra annak érdekében, hogy a lehetséges alternativ megoldasoknak a versenyhatasait
értékelni tudjak. A versenyhatdsagok ezzel kapcsolatban szamos médon kifejtik a
véleményiiket. Egyes orszagokban a versenyhatosagoknak lehetéségiik van barmi-
lyen témaban véleményt nyilvanitaniuk. Mas orszagokban specialis eldirasok bizto-
sitjak, hogy a verseny korlatozasara alkalmas jogszabalytervezeteket a versenyhato-
sag véleményezze. Végiil par orszagban (mint példaul Dél-Korea) a versenyhatosag
elndkének miniszteri jogallasa van, amely lehetdvé teszi szamara, hogy a jogsza-
balytervezetek miniszterek kozotti megvitatdsaban részt vegyen.

A masodik gondolat, hogy a szabalyozas mellett az allam tobbféleképpen is be-
avatkozhat a piacok mitkodésébe, ezért a gazdasagi visszaesés iddszakaban nagy
nyomas nehezedik ra, hogy éljen is a beavatkozas nyujtotta lehetdséggel. Amint
arra Dominique Strauss-Kahn, az IMF vezérigazgatoja 2009. februar kozepén az
OECD versenyt érintd Global Forum konferencia nyito iilésén is felhivta a figyel-
met, a pénziigyi 0sztonzok csak akkor érik el a kivant hatast, ha az egész pénziigyi
rendszert sikeriil atrendezni. Ez feltételezi a banki mérlegek megtisztitasat és a
bankrendszer teljes atalakitasat. Nyilvanvalo, hogy minden, a pénziigyi rendszer
atalakitasara koltott dollar alkalmasabb a gazdasagi névekedés jboli meginditasara,
mint ha ugyanezt a pénzt a koltségek hagyomanyos rendezésére forditottuk volna.
Ezzel kapcsolatban azonban — ahogy azt Strauss-Kahn is megjegyezte — még hosszi
utat kell megtenniink.
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Varhato tehat, hogy az el6ttiink allo hetekben és honapokban az allami beavat-
kozas a leggyengébb pénzintézetek megmentésére, bankok allamositasara €s a ban-
kok és hitelintézetek fuzidinak dsztdonzésére fog iranyulni.

Az ilyen jellegli mentdintézkedések €s a piac atrendezésének terve felvetik azt a
kérdést, hogy miképpen lehet mérsékelni azokat a kockazatokat, amelyek az allami
beavatkozasnak a pénziigyi intézmények 0sztonzé rendszerét torzitdé hatasabol
erednek, és amelyek atgondolatlan kockazatvallalashoz, vagy a leggyengébben
teljesitd bankok megmentéséhez vezet.

Ezt figyelembe véve 3 szituacio kozott érdemes kiilonbséget tenni:

— Bankok és pénzintézetek, amelyek megsziinése a pénziigyi szektor egészének
a stabilitasat fenyegetné. Erre példa az AIG esete, amely a nagy kockazati jelzalog
alapu derivativak jelent6s hanyadara vallalt biztositast, és amelynek kudarca tovabb
rontotta volna az érintett bankok helyzetét, végsé soron oda vezetve, hogy ezek a
bankok képtelenek lettek volna kotelezettségeik teljesitésére. Hasonlo a Dexia
pénziigyi csoport esete, amely 2008 novemberében allami garanciat kapott az Euro-
pai Kozosséget 1étrehozé szerzédés (EK-szerzodés) értelmében. Az Eurodpai Bizott-
sag a pénziigyi csoport méretére, piaci részesedésére €s a pénziigyi valsagra tekin-
tettel tette ezt, hiszen a Dexia kudarca a teljes belga pénziigyi rendszerre nézve
jelentett volna kockazatot.

— Bankok és pénzintézetek, amelyek nem a rossz vezetés miatt, vagy azért keriil-
tek veszélybe, mert alabecsiilték az Gket fenyegetd kockdazatokat, hanem a tobbi
bank csédjének dldozatava valtak. llyen hitelintézet példaul a Hypo Real Estate
Holding AG, amely foként kozszolgalati tevékenységek és kozhasznu infrastruktira
finanszirozasara specializalodott. A céget — amely nem betéti bank és amely évente
mintegy 50 milliard euré nagysagrendii kolcsondk miatt nagymértékben fligg a
bankkozi piactdl és hiteleszkdzoktdl — nagyon komolyan érintette a Lehman
Brothers csédje utan a hitellehetdségek hirtelen elapadasa.

— Bankok és pénzintézetek, amelyek nem mas bankok tevékenységének dldozatai,
és amelyek megsziinése nem jarna a bankrendszer egészét érinté hatasokkal, ame-
lyek pusztan a nem megfeleld iranyitds vagy a gondatlan kockdzatvallalds miatt
keriiltek bajba. Ha visszatekintiink a 90-es évek végére, amikor a Crédit Lyonnais
(amely akkor allami tulajdonban volt) moho, hatartalan és ellendrizetlen novekedési
vagya tobb mint 100 milliard francia frank veszteséghez vezetett, akkor ez a bank
ebbe a kategoériaba tartozik.

Az elso csoportba tartozo bankok vagy pénzintézetek csddbe jutasaval jaro kiil-
sO hatasok miatt teljes mértékben indokolt azok megmentése. A masodik kategoria-
ba tartozé cégek megmentésével kapcsolatos beavatkozasnak nem valdszinii, hogy
a pénziigyi piacok miikodésére karos hatassal lenne. Végiil, a bankok harmadik
csoportjanak megmentését semmilyen gazdasagi racionalitads nem indokolja.

Ha figyelmiinket a pénziigyi szektorrol a realgazdasag mas teriileteire iranyitjuk,
akkor lathatjuk, hogy mekkora politikai nyomas nehezedik a kormanyokra, hogy
olyan eszk6zokhoz nyuljanak, mint az ad hoc pénziigyi segély, az allamositas vagy
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annak engedélyezése, hogy a nehéz helyzetbe keriilt cégeket nagyobb és stabilabb
cégek vasaroljak meg annak érdekében, hogy a kereslet hirtelen csokkenése miatt
bajba jutott cégeket és iparagakat megmentsék, és hogy elkeriiljék a — gyakran egy-
egy foldrajzi régiora koncentralodo — nagymértékii elbocsatasokat.

Az iparagak egyes részteriileteinek megmentésére iranyuld allami beavatkozas
gazdasagilag sokkal kevésbé indokolhato, mint a pénziigyi piacok esetében, mivel
ezen iparagakban egy-egy szegmens kudarca nem jar a gazdasag egészére kiterjedd
kockazatokkal. A pénziigyi szektorral ellentétben egy-egy cég eltlinése a piacrol
pozitivan hatna a tobbi versenytars gazdasagi talpra allasanak esélyeire.

Ennek ellenére nagy a politikai nyomas a beavatkozasra, kiilonosen azokban az
esetekben, ha az érintett szektor nagy munkaltatonak szamit, a munkahelyek fold-
rajzilag koncentraltak, vagy az adott szektorban eldallitott termékek a gazdasag
egészének fejlodése szempontjabodl stratégiai jelentGséglinek szamitanak. A politi-
kusok — kiilondsen altalanos gazdasagi depresszié idején — nem lehetnek érzéketle-
konnyen a beavatkozas kisértésébe eshetnek, féleg azért, hogy a valsag okozta sok-
kot enyhitsék és hogy az atmeneti iddszakot tarsadalmilag elfogadhatobba tegyék.

Végiil azt is meg kell emliteni, hogy a realgazdasagban a mar emlitett beavat-
kozo jellegli eszk6zok mellett 1éteznek a nemzetko6zi verseny kozvetlen vagy kozve-
tett korlatozasara szolgald eszkozok is.

A harmadik megfigyelhetd jelenség, hogy gazdasagi és politikai indokoltsagtol
fiiggetleniil a pénziigyi szektorban, mint ahogy a redlgazdasag szektordban is
a beavatkozo jellegii kozpolitikak alkalmazasa kiilonbozo veszélyek forrasa lehet.

1. El6szor is fennall annak a veszélye, hogy a beavatkozas nem alkalmas a kitii-
zott célok elérésére. Példaul a bankoknak folyositott hitelek és a gazdasagba injek-
cidzott toke eddig nem érte el a kivant hatast a bankrendszerbe vetett bizalom hely-
reallitasa tekintetében.

2. A masodik veszély, hogy az ilyen jellegii beavatkozas a gazdasagi hatékony-
sagra valo torekvéssel ellentétes iranyba mozditana a gazdasag szerepldinek szan-
dékrendszerét. Kozismert példaul, hogy egyes bankok rosszul atgondolt (vagy leg-
alabbis alabecsiilt) kockazatokat és a rovid tava profitot helyezték eldtérbe egy
olyan ovatosabb vezetési stilus helyett, amely alkalmasabb lett volna a cég fennma-
radasanak és stabilitdsanak biztositasara. Az ilyen bankok megmentése azt sugallna,
hogy ha egy cég eléggé nagy (és a ndvekedést mindendron elétérbe helyezd vezeté-
si stilus ehhez vezethet), akkor az allamnak nincs mas valasztasa, mint fellépni és
sziikség esetén megmenteni ezeket. Emlékezhetiink, hogy az Egyesiilt Allamok
bankjainak megmentését célzo elsé Paulson-tdrvényt hevesen kritizaltak, mivel az a
segitségnytjtasért cserébe nem tette kotelezové a miikodésre vonatkozd szigoru
eldirasok betartasat. Ez végso soron ahhoz vezetett, hogy tulajdonképpen a nem
hatékony vezetési magatartast dijaztak. Hasonloképpen kérdéses, hogy az Egyesiilt
Allamok gépjarmiiiparanak megmentése vajon a nem hatékony vallalatvezetési
stilust fogja-e tovabb 0sztondzni, vagy éppen ellenkezdleg, az a versenyképességiik
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ndvelésére sarkallja majd az érintett cégeket. Ez a vita a Bush-adminisztracié utolso
hoénapjaiban megosztotta az amerikai kongresszust. Nyilvanvalo, hogy nem vilagos,
hol van a hatar a pénziigyi segitségnytijtashoz és az egyéb mentdcsomagokhoz ha-
sonlo eszkozok karenyhitd, illetve magatartas-0sztonzé hatasa kozott. Mindenesetre
a beavatkozas ezen eszkoOzei a gazdasagi 0sztonzok gyengitését kockaztatjak, ami
jelentds figyelmen kiviil nem hagyhaté tarsadalmi koltségekkel jarhat.

3. A szektoralis tervezés harmadik veszélyforrasat jeleni, hogy az ilyen politi-
kak a verseny miikddésére is jarhatnak negativ hatasokkal.

Altalaban elmondhat6, hogy 6nmagaban az is hatraltathatja a pénziigyi valsag
megoldasat, ha a pénziigyi piacokon levd verseny nem elég intenziv. A makrogaz-
dasagi eszkozok (mint példaul a segélyek nyujtasa vagy a haztartasok félelmének
csokkentése) kiegészitéseként sziikség van arra, hogy a bankok folytassak a gazda-
sag iranyaba végzett hitelezési tevékenységiiket, alacsonyabb kamatokkal és ol-
csobb hitelekkel a fogyasztoknak tovabbadjak azokat a hasznokat, amelyben sajat
refinanszirozasuk alacsonyabb koltsége miatt részesiiltek. A bankokat azonban csak
az fogja 0sztondzni a hitelezési feltételek javitisara, ha hatékony a hitelpiaci ver-
seny. Ha biztositott, hogy a bankok az iigyfeleiket magas hitelkamatok mellett is
meg tudjak tartani, akkor kicsi az esélye annak, hogy a bankok refinanszirozasi
koltségeinek csokkentése a hitelek ndvekedéséhet vezet és erdsiti a gazdasagi fel-
lendiilést. Pontosan ezért van jelentdsége a pénziigyi piacokon a verseny megorzé-
sének.

Meg kell emliteni emellett azt is, hogy — fiiggetleniil a rovid tava hatasoktol —
a bank- és pénziigyi szektorban alkalmazott mentdeszk6zok hosszi tavon a verseny
gyengitésére vagy torzitasara is alkalmasak. Példaként emlithetd, hogy amikor a brit
kormany a Northern Bank megmentése mellett dontott — mely dontést egyébként az
Eurdpai Bizottsag is jovahagyta —, a versenytars bankok (beleértve a dan bankokat
is) panaszt tettek a bizottsagnal, hogy az Gjjonnan allamositott bank tisztességtelen
versenyelOnyre tett szert, amely alkalmas a piaci verseny mechanizmusainak torzi-
tasara.

A biztositasi cégek — kiilondsen a francia bejegyzésiick — is tobbszor panasz-
kodtak az AIG megmentésének a versenyre gyakorolt hatasa miatt. A leggyakrab-
ban hangoztatott érv az volt, hogy a pénziigyi mentécsomagok haszonélvezdi pénz-
ligyi helyzetiik megerdsitése kdvetkeztében képesek lesznek agresszivabb arazasi és
igyfélszerzési politikat folytatni, amelyre a pénziigyi segélyben nem részesiilo ver-
senytarsak nem tudnak hasonld6 médon reagalni. Az AIG amerikai versenytarsai
ramutattak arra, hogy a 173,3 millidard dollaros segély kézhezvételét kdvetden
az AIG tobb mint 30 szazalékkal csdkkentette biztositasi dij ait.*

A nehezebb helyzetben kertilt cégek kozvetlen talélését garantalod rovid tava
megoldasok tehat hosszil tdvon karosak is lehetnek, mivel lehetdvé teszik a segély-

* Lasd: USA Inc: AIG’s rivals blame bailout for tilting insurance game. Wall Street Journal, 2009.
marcius 23.
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ben részesiilt cégeknek, hogy befolyasoljak az adott piacra jellemz6 versenymecha-
nizmusokat.

Két szempontbol is fontos, hogy a versenyhatdsagok az allami beavatkozas fo-
lyamatat feliigyeljék. E10szor is a versenyhatdsagok specidlis tudassal rendelkeznek
a piaci 0sztonzé mechanizmusok és a piac szerepléinek a piaci 0sztonzokre adott
valasza tekintetében. Masodsorban, mivel a versenyhatdésagoknak az a feladatuk,
hogy szamos kiilonb6z6é piacon avatkozzanak be, ezért kevésbé valoszinii, hogy a
versenyhatosagoknak az adott piaccal kapcsolatban barmilyen érdekeltségiik lenne,
igy az agazati szabalyozohatdsagoknal jobban garantaljak, hogy alkalmasabbak
a lehetséges allami beavatkozasok hatdsainak targyilagosabb megitélésére.

Az allami tdmogatasokkal kapcsolatos versenyszabalyok rendszerét az Eurdpai
Uniodban dolgoztak ki a leginkabb. A szabalyok célja az, hogy az allami tAmogata-
sok versenyre karos hatasat a timogatas nyujtasakor kezeljék.

A bizottsag ,,Az allami tdmogatasokrol szol6 szabalyoknak a pénzintézetek vo-
natkozasaban a jelenlegi pénziigyi vilagvalsaggal dsszefliggésben tett intézkedések-
re torténd alkalmazéasa”’ cimii kozleményében felhivja a figyelmet arra, hogy az
EK Szerzddés 87. cikkének (3)(b) pontja — amely lehetové teszi allami timogatas
felhasznalasat ,,egy tagallam gazdasagaban bekovetkezett komoly zavar megsziinte-
tésére” — megadja a jogszabalyi alapot a jelenlegi valsag allami tamogatasokkal
val6 kezelésére, és arra, hogy a tamogatasra altalanos tdmogatasi program keretében
vagy ad hoc intézkedéseken (példaul strukturalis silirgdsségi beavatkozasok vagy
harmadik felek — példaul hitelezok — jogvédelme) keresztiil keriiljon sor.

A bizottsadg ugyanakkor hozzateszi, hogy:

— korlatozoan fogja értelmezni azt, hogy mi mindsiilhet egy tagallam gazdasa-
gaban bekovetkezett komoly gazdasagi zavarnak;

— ezt az intézkedést nem lehet alkalmazni a pénziigyi szektoron kiviil egy tag-
allam gazdasagara gyakorolt azonnali hatdsa Osszehasonlithaté kockazatanak
hidnyéban;

— ezeket az intézkedéseket nem lehet hatarozatlan idOre alkalmazni, hanem csak
addig, amig a valsaghelyzet azt indokolja; és hogy azokat félévente feliil kell vizs-
galni.

Az Eurodpai Uni6 legtobb tagallamaban — csakugy, mint az union kiviili orsza-
gokban — a versenyjog hatalya nem terjed ki az allami tdmogatasok ellendrzésére, és
nem biztositott annak lehetsége, hogy a versenyhatosag véleményezze az ilyen
jellegii tamogatasokat. Ez a helyzet példaul az Egyesiilt Allamokban. Amint azt a
Szovetségi Kereskedelmi Hivatal (FTC) elndke emlitette az OECD-tagok megbe-
szélésen, az FTC véleményét nem kérték ki a gépjarmiipar szamara késziilt pénz-
ligyi mentdcsomaggal kapcsolatban.

* Lasd: A bizottsag kozleményét (2008/C 270/02).
Letolthetd: http://eur-lex.europa.eu/JOIndex.do?year=2008 &serie=C&textfield2=270& Submit=
Keres%C3%A9s& _submit=Keres%C3%A9s&ihmlang=hu
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Amennyiben egy adott orszagban jogilag nem kényszerithetd ki, hogy a ver-
senyhatosag véleményét a pénziigyi szektorra vagy a redlgazdasig szegmenseire
iranyulé tdmogatassal kapcsolatban kikérjék, akkor még mindig lehetdsége van a
versenyhatdsagnak arra, hogy — mint versenyt érintd iigyben — véleményt nyilvanit-
son, feltéve hogy befolyasolni tudja azokat a feltételeket, amelyek az ilyen vélemé-
nyek nyilvanossagra hozataldhoz sziikségesek. Ez a lehet6ség, amelyet a lehetd
legteljesebben hasznositani kell, azonban kdzel sem annyira hatasos, mint az, hogy
ha a versenyhatosagnak modja van a tamogatassal kapcsolatos egyeztetéseknél jelen
lenni. Nyilvanvalo, hogy akkor van leginkabb esélye a versenyhatosagnak a ver-
sennyel kapcsolatos véleményét leginkabb hallatni, ha lehetdsége van az egyezteté-
sek dontd szakaszaban is részt venni.

Az mindenesetre vilagos, hogy a jelen helyzetben a versenyjog €s az allami ta-
mogatasok Europai Unioban alkalmazott rendszere alkalmasabb intézményi modellt
biztositana a verseny védelmére, mint mas megoldasok. Jogosan felmeriil azonban
annak kérdése, hogy a nem unids orszagokban a vonatkozd jogszabalyok feliilvizs-
galata érdekében sor keriil-e a hatdsagok kozotti sziikséges parbeszédre.

Az ilyen beavatkozasok negyedik veszélye, hogy amennyiben az ilyen jellegii
allami beavatkozas a vallalatok kozotti fuziodkat 6sztonzi, akkor az is veszélyt je-
lenthet (amint az az Egyesiilt Allamok bankpiacan tortént), hogy a piac szerkezete
¢és a verseny koriilményei megvaltoznak, és ezaltal csokken a verseny intenzitdsa.
A helyzet ezzel kapcsolatban azonban kevésbé tiinik aggasztonak, mint a pénziigyi
mentécsomagok és az allami tdmogatasok esetében. A legtobb orszagban a ver-
senyhatosag hatalya ala tartozik a faziokontroll, amelynek szabalyai a pénziigyi
szektorban is hatalyosak, ugyanugy, mint a tobbi szektorban. A versenyhatosag
tehat képes a fuzios tevékenységek hatasainak folyamatos értékelésére, és azon
fuziok megakadalyozasara, amelyeknél a verseny csokkenésébdl eredd karos hata-
sok meghaladjak a gazdasagi ndvekedésbol eredd pozitiv hatasokat.

Ezzel kapcsolatban a legfontosabb kérdés az, hogy a versenyhatoésagok rendel-
kezésére allo eljarasok és elemzési eszkdzok lehetové teszik-e szamukra, hogy a
valsag idején a sziikséges gyorsasaggal reagaljanak egyes problémakra. Szamos
olyan eset van, amikor napokon vagy akar orakon beliil donteni kell (példaul az
ugynevezett ,,hétvégi fuziok” esetében) ugy, hogy a fuziodk elbiralasahoz altalaban
sziikséges piaci informaciok Osszegyiijtésére sincs id6, rdadasul a dontést igen erd-
teljes politikai nyomads alatt kell meghozni.

Az 6todik és egyben utolso veszEly az, hogy az allami beavatkozassal kapcsola-
tos aggalyokat fokozza az olyan protekcionista intézkedések elfogadédsa, amelyek
célja az egyes hazai cégekre hatd versenynyomas csokkentése, példaul a hazai cé-
gek eldnyben részesitése az ugyanazon szektorban jelenlevd kiilfoldi cégekkel
szemben.

A nemzetkdzi kereskedelem szabalyait gyengito protekcionista gyakorlat ellen-
orzésének alapjat a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO) adja meg, amely hatékony
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vitarendezési rendszert hozott Iétre, a multilateralis kereskedelmi egyezmények altal
tiltott intézkedések szama azonban korlatozott.

A Vilagbank egy nemrég elkésziilt tanulmanyaban emlékeztetett a protekcioniz-
mus Ujraéledésének veszélyére a fejlett és a fejlodd orszagokban egyarant (Gambe-
roni—Newfarmer, 2009). A tanulmany ramutat arra, hogy bar a G-20 orszagai 2008.
november 15-én tinnepélyesen vallaltak, hogy tartézkodnak a protekcionista intézke-
désektdl, azota a 20-bol 17 orszag 47 ilyen intézkedést fogadott el. A gépjarmiiipari
cégeknek juttatott allami timogatasok (amelyek teljes dsszege 2009 marciusaig mint-
egy 48 milliard dollar volt, ebbél 17,4 milliard dollart az Egyesiilt Allamokban, a
fennmarad6 részt pedig a Kanadaban, az Egyesiilt Kiralysagban, Kinaban, Brazilia-
ban, Svédorszagban, és Olaszorszagban fizettek ki) mellett a protekcionista intézke-
dések kiilonbozo format 6ltottek, mint példaul a vamtarifak novelése (példaul: Orosz-
orszag), szabvanyok bevezetése (példaul: Kina), egyes termékek hataron valo atlépte-
tésének korlatozasa bizonyos foldrajzi teriileteken (példaul: Indonézia), exporttamo-
gatasok (példaul: Eurdpa, Kina, India), a 2007-esnél 15 szazalé¢kkal magasabb dom-
pingellenes tarifak bevezetése (példaul: India) stb.

Ennek ellenére a versenyhatdsagok véleményét csak ritkan kérik ki az ilyen in-
tézkedésekkel kapcsolatban, pedig nyilvanvald, hogy azok hatdssal vannak a piaci
verseny intenzitasara, €s azokat szamos esetben ki lehetne valtani a versenyre ke-
vésbé karos gazdasagpolitikai eszkdzokkel.

Elmondhato tehat, hogy egyes vélemények ellenére a pénziigyi és gazdasagi
valsag szamos feladatot ad a versenyhatdsagoknak. E feladatok célja elsGsorban a
verseny védelmének biztositdsa és olyan torvényhozasi és szabalyozasi kezdemé-
nyezések megakadalyozasa, amelyek idOvel a gazdasagi fellendiilés sikerességét
kockaztatnak.

A versenyjog alkalmazasa gazdasagi valsag idején

Nyilvanvalo, hogy a pénziigyi és gazdasagi valsag éreztetni fogja a hatédsat
a versenyjog hagyomanyosabb alkalmazasanak teriiletén is.

A versenyhatosagok harom kiilonb6z6 modon léphetnek fel a valsag idején
a versenykorlatozo magatartasok kezelésével kapcsolatban.

1. Els6 csoportba azok a hatésagok tartoznak, amelyek elutasitjak azt, hogy
a valsadgnak barmilyen hatdsa lenne a versenyjog végrehajtasara. Ezt azok a hatosa-
gok javasoljak, akik azt probaljak hangstlyozni, hogy az 6 mitkddésiiket nem befo-
lyasolja sem a jelenleg is tapasztalhatd panikhangulat, sem a politikai jellegli nyo-
masgyakorlas. Kijelentik — egyrészt sajat megerdsitésiik érdekében, masrészt azért,
hogy a kiilvilag felé jelezzék elkotelezettségiiket —, hogy tevékenységiiket a szokott
modon végzik, ellendllnak a valsagkartellek engedélyezését protezsalo kiilsé nyo-
masnak és a nemzeti bajnokok megtévesztd csabitasanak, azaz nem lazitanak az
er6folénnyel valo visszaélések feliigyeletén és nem engedélyeznek versenykorlato-
76 fuzidkat a sziikséges ipari atszervezésre hivatkozva.
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2. A hatésagok masodik csoportjaba azok tartoznak, akik az elézdekkel ellen-
tétben azt valljak, hogy valsag idején a kockazatkeriilés és a jovo ismeretének hia-
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van a gazdasag egészének eredményességéhez és a szabad piac tarsadalom szamara
elfogadhato miikodéséhez. Az eréforrasok gyors reallokaciojanak lehet6sége nélkiil
a szabad verseny a gazdasagi rivalizalas veszteseit rendkiviili médon megterheld
koltségekkel jarna, amelynek tarsadalmi hasznossaga rovid és kozéptavon kérdéses
lenne. Ezek a hatdsagok ugy latjak, hogy indokolt lenne a valsagkartellek engedé-
lyezése — amelyek gazdasagilag és tarsadalmilag elviselhetévé tehetnék az atmenet
idészakat — és a nemzeti bajnokok védelme. Ez lehet6vé tenné, hogy a létrejott
kartellek — megnovekedve — versenyképesebbé valjanak. Ebbol a szempontbol a
versenyjogot valsag idején a gazdasagi novekedés idészakahoz képest korlatozot-
tabb formaban kell alkalmazni.

3. Végiil a harmadik csoport véleményének alapja két gondolat. El9szor is
balyok érdemi végrehajtdsa a hossza tavi gazdasagi hatékonysag biztositdsanak
legjobb eszkoze. Masodszor, a versenyjog alkalmazasanak az 1990-es évekre
jellemz6 formalista és strukturalis szempontokra koncentrald valtozatanak elha-
gyasa utan jelenleg arra van sziikség, hogy a versenyjog a hatalya ala tartozé ma-
gatartasok és tranzakciok tényleges és potencialis hatdsdnak vizsgalatat tartsa
leginkabb szem el6tt. Ugyanakkor a gazdasagi valsag idészaka nem feltétleniil
biztositja a versenyjogi szempontbol vizsgalt magatartasok és tranzakciok elem-
zéséhez, sulyossaguk felméréséhez és a problémak orvoslasadhoz sziikséges sem-
leges kornyezetet. Raadasul a valsag hatassal lehet a versenyhatdsagok altal al-
kalmazott szabalyokra és eljarasokra is.

Nehéz megitélni, hogy a gazdasagi valsag terjedése hatassal lesz-e a versenyjog
alkalmazasara és a versenyhatosagok hétkdznapi tevékenységére, mivel a valsag
olyan méreteket 6lt, amihez hasonld csak az 1929-es valsag idején volt tapasztalha-
to, amikor a versenyjog még gyerekcipében jart. Ennek ellenére érdemes bizonyos
kovetkeztetéseket levonni.

Egyrészt valoszinil, hogy gazdasagi valsag idején a korabbiakhoz képest nehéz
helyzetben levd cégektdl nagyobb aranyban érkeznek versenyhatosagi bejelentések
és a bejelentéseket nagyobb szamban kisérik majd ideiglenes intézkedések alkalma-
zasara iranyulé kérelmek. Az ideiglenes intézkedés megtagadasa akkor, amikor a
bejelentd cég a valsag miatt gazdasagilag amugy is legyengiilt, nagyobb valdszinii-
séggel eredményezi a kérelmez6 cég megsziinését, mintha egy ndvekedésben levd
piacon egy ereje teljében levo cégrol lenne szo. Ebbol kovetkezik, hogy a verseny-
hatoésagoknak meg kell fontolniuk, hogy esetleg valtoztassanak a bejelentd cégre
hatassal levé versenykorlatozé magatartasok stlyossaganak és azonnalisaganak
megitélési rendszerén, hiszen ebben az esetben a bejelentd céget nemcsak a sérel-
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mezett versenykorlatozo magatartas, hanem a hattérben zajlo gazdasagi krizis hata-
sai is hatranyosan érintik.

Masrészt az is elofordulhat, hogy a gazdasagi és pénziigyi valsag kovetkeztében
csokkennek a versenyhatosdgok rendelkezésére allo eréforrasok. Ez kiilondsen
valdszini példaul azokban az orszagokban, ahol a fizids bejelentésekkel kapcsola-
tos bevételek a hatosag koltségvetésének jelentds részét adjak. Az eréforrasok ha-
sonlo csokkenése eldfordulhat ott is, ahol a versenyhatosag miikodését a kdzponti
koltségvetésbol finanszirozzak, mivel a gazdasagi recesszio kovetkeztében csok-
kenhetnek a kozponti adobevételek. Mindez azt jelenti, hogy a versenyhatésagok-
nak a korabbiakhoz képest alaposabban at kell gondolniuk, hogyan rendezzék sorba
prioritasaikat és hogyan értékeljék a bejelentésekkel kapcsolatos szabalyaikat annak
érdekében, hogy a sziikosebb erdforrasokkal a lehetd legjobban sikeriiljon a kitlizott
célokat elérnitik.

Bar egyes versenyhatosagok (példaul az Office of Fair Trading az Egyesiilt Ki-
ralysagban) mar korabban részletes szabalyokat dolgoztak ki a hatosag célkitlizése-
inek meghatarozasara és a célok elérésének ellendrzésére, a bejelentések kezelésére,
az egyes ligyekkel kapcsolatos vizsgalatok kockazatainak felmérésére (jogi kocka-
zat, talzott koltségek kockazata, reputdcioval kapcsolatos kockazatok stb.), és a
hatosagi tevékenységek vart tarsadalmi hasznanak felmérésére (példaul a fogyasztoi
tobblet tekintetében) ezt egyeldre szamos orszagban nem tették meg. Emiatt varhato,
hogy a versenyhatosagi prioritasok ujraszervezésérdl szold mar megkezdett vita
a kozelgd honapok és évek kdzponti témaja lesz.

Amennyiben a versenyhatosagok fiiggetlenek és egyik céljuk, hogy tevékeny-
ségiiket a kozvélemény tarsadalmilag hasznosnak itélje meg, eléfordulhat, hogy
gazdasagi valsag idején a korabbiakhoz képest azokra a piacokra helyeznek na-
gyobb hangsulyt, amelyek a gazdasagilag és tarsadalmilag legkiszolgaltatottabb
csoportok szempontjabol nagyobb jelentségiiek.

Harmadszor, ami a versenykorlatozo tevékenységeket illeti, a piacfelosztas és
az arrdgzités kisértése nagyobb akkor, amikor a kereslet szintje csokkent és a
piacon jelen 1évé cégek mindegyike csédkozeli helyzetben van, mint gazdasagi
névekedés idészakaban, amikor valamennyi cég képes parhuzamosan ndvelni
forgalmat. Emellett azt is meg kell emliteni, hogy krizisben levd iparagakban
valoszintileg a kartellek is sokkal bizonytalanabb labakon allnak, mint gazdasagi
novekedés idején, kiillondsen azokra az iparagakra igaz ez, amelyeknél az allando
koltségek aranya az Osszkoltséghez képest magasabb. Tekintve, hogy gazdasagi
valsag id6szakaban a kartellben részt vevo vallalatok rosszabb gazdasagi helyzet-
ben vannak, nagyobb lesz ezen vallalatok késztetése, hogy a kartell altal meghata-
rozottaktol eltérjenek. Nehéz megitélni azt, hogy a két jelenség koziil melyik fog
dominalni. Gondolhatjuk azt, hogy a kartellek bizonytalanabb volta — mivel az
csokkenti a kartell jovedelmezdségét — csokkenti a kartellek 1étrejottének litemét,
azonban az nem garantalt, hogy a gazdasagi élet szerepl6i is hasonloan latjak
majd a helyzetet, legalabbis kezdetben nem.

42



Az elrettentés szempontjabol a kartellek szdmanak vart novekedése, legalabbis
kezdetben indokoltta teszi az ilyen versenykorlatozo megallapodasok elleni eljara-
sok szabalyainak feliilvizsgalatat. A versenyhatosagok donthetnek ugy, hogy tobb
energiat forditanak a kartellek vizsgalatara, és valtoztatnak a vizsgélatokon annak
érdekében, hogy ne csokkenjen a kartellek felderitésének és szankcionalasanak
valdszinlisége a valsagot megeldz6 iddszakhoz képest. Ebbdl a szempontbol dontd
jelentdsége lesz annak, hogy a versenyhatosagok kartellek felderitésével kapcsola-
tos eredményessége hogyan valtozik. Ezért elengedhetetlen, hogy a versenyhat6sa-
gok folyamatosan jelen legyenek, figyelemmel kisérjék a verseny alakulasat, és
sajat kezdeményezésre vizsgalatot indithassanak, mivel ma mar nem elég pusztan
az engedékenységi politika eredményességében bizni.

Negyedszer, a korabbinal stilyosabb lehet a vertikalis korlatozasok vagy az er6-
folénnyel valo visszaélés versenykorlatozo hatasa is. Gazdasagi ndvekedés és bosé-
gesen rendelkezésre allo hitel mellett a potencialis versenytarsak — ceteris paribus —
konnyebben le tudjak kiizdeni a piacra 1épéstdl tartd piaci szerepldk altal kialakitott
akadalyokat, mint csokkend kereslet id6szakaban. Gazdasagi és pénziigyi valsag
idészakaban a hitelpiac kevésbé képes a vallalati diverzifikacid hitelezésére — ami
pedig egyébként alkalmas lenne a verseny intenzitasanak novelésére —, mivel a
hitelez6k sokkal inkabb kockazatkeriilok és kevésbé képesek felmérni, hogy mi
varhato a jovében. Ugyanigy, a nemzetkozi kereskedelemben tapasztalhato jelentds
visszaesés is negativan érinti a versenyt. Varhato tehat, hogy az ilyen gyakorlatot
keményen szankcionald ligyek szama a korabbiakhoz képest noni fog.
gokban valtozhat a versenyhatdsagok hozzaallasa az er6folénnyel visszaélé vagy
monopolhelyzetben levd cégekhez, ha biztositani akarjak, hogy a nagyobb piaci
szereplok kizard intézkedésekkel ne korlatozzak versenytarsaik novekedését. El6-
szOr is azokban az orszagokban, ahol tilos az eréf6lénnyel valo visszaélés, az er6fo-
lény megitélése soran szamos kiilonb6zd szempontot vizsgalnak, mint példaul azt,
hogy vannak-e piacra 1épési korlatok. Elképzelheté, hogy a korabbiakhoz képest
gyakrabban nyilvanitanak jelentds piaci részesedéssel rendelkezd cégeket erdfo-
lényben 1évonek. Tudjuk azt is, hogy az 1990-es években és a 2000-es évek elején
(példaul az Egyesiilt Allamokban) az esetjog elényben részesitette a jelentds piaci
részesedéssel rendelkez cégeket, példaul Gigy, hogy csak korlatozottabb mértékben
alkalmaztak a versenyjogot annak kikényszeritésére, hogy az ilyen cégek biztosit-
sanak adott infrastruktirdhoz valé hozzaférést. Emellett fenntartdsokkal kezelték a
nélkiilozhetetlen infrastruktira elvének alkalmazasat is.° Ez a hozzallas teljesen
értheté egy olyan vilagban, ahol az er6forrasok szabadon aramolhatnak az egyes
iparagak kozott, azonban nehezebben elfogadhatd, amikor a potencialis versenyt
a makrogazdasagi koriilmények sziikebbre korlatozzak.

¢ Lasd: Verizon Communications Inc v. Law Offices of Curtis V. Trinko, LLP, 540US 682 (2004).
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Végiil, gazdasagi és pénziigyi valsag idején a fuziok megitélésével kapcsolat-
ban is szamos kérdést fogalmazhatunk meg, elsésorban két f6 témaval kapcsolat-
ban. Elészor is, a korabbiakhoz képest gyakrabban keriilhet sor arra, hogy a fi-
zidban részt vevd cégek az engedélyezés érdekében a csod szélén allo vallalat
megvédésére (failing firm defence) hivatkoznak. Ezt a védelmet (és a hatasait)
azonban — amelyre a multban csak ritkan hivatkoztak és csak nagyon ritka esetek-
ben alkalmaztak — a versenyhatosagok egyelére nem elemezték alaposan. Ezt a
hianyossagot most potolni kell, és a hatdésagoknak — egyiittmikddve — meg kell
hatarozniuk a doktrina tartalmat, definialniuk kell a cséd szélén allo vallalat fo-
galmat, és szabalyozniuk kell a bizonyitasi teherrel kapcsolatos kérdéseket. Egyes
OECD-tagorszagok a kozelmultban hangsulyoztak az ezzel kapcsolatos nemzet-
kozi egyeztetések fontossagat.

A fuziokkal kapcsolatos masik probléma alapja az, hogy a gazdasagi és pénz-
iigyi valsag hatassal lehet a fuziok versenykorlatozo hatasainak megitélésére is.
Tudjuk, hogy fizios engedélyezési kérelmek vizsgalata esetén a versenyhatosagok
gyakran kotik az engedélyt bizonyos feltételek (vagy vallalasok) teljesitéséhez a
fuzi6 versenykorlatozo hatasainak megsziintetése érdekében. A feltételek tartalmat
illetéen a hat6sagok altalaban elényben részesitik a piac szerkezetét modositd struk-
turalis feltételeket a vallalatok magatartasat befolyasolo feltételekkel szemben,
mivel tartanak attol, hogy az utobbi alkalmazasa kovetkeztében sziikség van a fu-
zidval létrejové gazdasagi egység folyamatos €s sokszor igen terhes figyelemmel
kisérésére. A strukturalis feltételek alkalmazasa — amely tipikusan a piaci részese-
dést csokkentd vagy egy Uj versenytars piacra 1épését segitd vallalatrészek értékesi-
tését jelentik — azonban feltételezi, hogy 1étezik az értékesitendd vallalatrészre po-
tencialis vevé. A korabbi helyzettel ellentétben azonban egy olyan kornyezetben,
ahol a pénziigyi csatorndk komolyan elapadtak, gyakrabban eléfordulhat, hogy
nehéz — ha nem lehetetlen — alkalmas vevot talalni a levalasztott vallalatrészekre.
Ezekben az esetekben a versenyhatdsagnak a kdvetkezd lehetségei vannak:

— a fizi6 megtiltasa;

— a fuzié engedélyezése és egyuttal az értékesitendd vallalatrész eladaséara ren-
delkezésre allo hatarid6 kitolasa annak reményében, hogy a vallalatok anyagi hely-
zetének rendezésével konnyebb lesz vevot talalni;

— magatartasi feltételek el6irasa;

— a fuzio feltétel nélkiili engedélyezése.

Az emlitettek koziil egyik megoldas sem tokéletes, kiilondsen az utolsdé nem,
ami tulajdonképpen a fuzidkontroll szabalyainak enyhitését jelentené, ami egyalta-
lan nincs dsszhangban a versenyhatosag felhatalmazasaval. A levalasztasra nyitva
allo id6észak meghosszabbitasa — a latszattal ellentétben — szintén nem egyszer(i
feladat, mivel a tapasztalatok szerint a levalasztando vallalatrészek értéke és kiilo-
nésen azok alkalmassidga a versenyintenzitds fizio el6tti szintjének biztositasara
gyors ilitemben romlik azt kovetéen, hogy dontés sziiletik azok értékesitésérdl. Ez a
hirtelen értékromlas egyrészt lehet annak kovetkezménye, hogy az értékesitésrol
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hozott dontést kdvetden mar nem lehet semmilyen stratégiai dontést hozni. Mas-
részt azonban az is lehet, hogy a fuzioban részt vevo cégeknek érdekiik, hogy minél
jobban megnehezitsék versenytarsaik dolgat a levalasztott vallalatrész hasznositasa-
val kapcsolatban, és ezért annak életben tartasara kevesebbet forditanak. Mindezek
tiikkrében nem lehetetlen, hogy a versenyhatosagok versenykorlatozo fuziok eseté-
ben a korabbiaktol eltéréen nagyobb hangstlyt fognak helyezni a magatartasi felté-
telek alkalmazasara.

Kovetkeztetések

Az OECD Versenyiigyi Bizottsaganak iilésén talalkozo versenyhatésagok kép-
visel6i kozotti kétnapos megbeszélés soran érintett kérdések csupan a versenyjog és
a versenyhatosagok gazdasagi valsag idején lehetséges szerepével kapcsolatos prob-
lémak kezdeti azonositasara vonatkoztak. Ennek ellenére a megbeszélés soran vila-
gossa valt, hogy recesszié idGszakaban a versenyjog szerepének gyengitése alkal-
mas a gazdasag talpra allitisanak késleltetésére, és az pusztan a valsaggal jaro kolt-
ségek szintjét noveli.

A megbeszélések hozzéjarultak annak megértéséhez is, hogy mely teriileteken
van sziikség a versenyhatosagok beavatkozasara. A versenyhatdsagoknak a végre-
hajt6é hatalom szerepldivel és az dgazati szabalyozohatosagokkal az 0j jogszabaly-
okrol folytatott egyeztetése fontos szerepet jatszik abban, hogy ne keriiljon sor a
verseny korlatozasara a szabalyozas gazdasagi és egyéb céljainak elérésé¢hez sziik-
séges mértéken tilmenden. Emellett részt vesznek vagy részt vehetnek a bajba ju-
tott cégeknek vagy ipardgaknak szant gazdasagi mentdcsomagok tervezésében an-
nak biztositasa érdekében, hogy a verseny torzitasara ne keriiljon sor, hiszen az (a
jaradékvadaszat konnyitése kovetkeztében) csokkentené a piacon szerepld cégek
hatékonysagat és korlatozna a realgazdasag fellenditésére iranyuld egyéb intézkedé-
sek hatasat. Végiil a versenyhatosag lehet a garancia a protekcionista intézkedések
megjelenésének megakadalyozasara.

Mindez azt jelenti, hogy a versenyhatosagok miikddése intézményi kereteinek
lehetdvé kell tennilik szamukra, hogy a megfelel6 idében, a megfeleld helyen és a
sziikséges meggy6z6 erével avatkozzanak be. Ennek ellenére nem biztos, hogy ezek
a feltételek mindig adottak lesznek. A problémat az okozza, hogy gazdasagi nove-
kedés és liberalizacio idején tipikusan a piaci szereplok okozzak a versenykorlato-
zast, ami miatt rendkiviil fontos volt a versenyjog megfeleld alkalmazasa, és érthetd,
hogy szamos orszagban (mint példaul Franciaorszagban és Spanyolorszagban) az
1990-es években és a 2000-es évek elején nagy hangsulyt helyeztek erds, a végre-
hajt6 hatalomtol fiiggetlen és a cégek versenykorlatoz6 magatartasanak megakada-
lyozasat célzo hatosagok felallitdsara. Valsag idején azonban az allami beavatkozas
legalabb ennyire alkalmas a verseny korlatozasara, ennek kovetkeztében felértéke-
16dik a ,,versenypolitika” jelentésége a kormanyzati dontések befolyasolasakor.
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A verseny intézményi rendszere alapvet6en a gazdasagi novekedés idészakaban
alakult ki, és akkor alkalmas volt funkcidjanak betdltésére. Ha azonban a kormany
— beavatkozasi vagy szabalyozasi képességét kihasznalva — olyan kornyezetet te-
remt, amelyben a tisztességes és érdemi versenyt korlatozzak, akkor az alaaknazza a
verseny intézményi rendszerét, amely képtelenné valik kiildetésének elérésére.
A jelenlegi valsagnak ra kell iranyitania a figyelmet a versenyjog €s versenypolitika
szerepére és késobbi funkcidinak rehabilitacidjara.

Az OECD keretein beliil tartott megbeszélésnek kdszonhetden a versenyhatosa-
gok felismerhetik, hogy a versenyjog merev alkalmazasa — amely kockaztatja annak
atlathatosagat és legitimitasat — és a versenyjog alapvetd elveinek megvalosuldsat
kockaztato tulzott hajlékonysag kozott 1étezik harmadik lehet6ség is. Ennek 1ényege
az, hogy a versenyjog alkalmazasa soran alapelveinek tiszteletben tartdsa mellett
figyelembe kell venni a valsag idészakara jellemz6 gazdasagi koriilményeket. Nem
szabad, hogy a versenyjog a valsag id6szakaban valtozzon, a végrehajtas soran
azonban tekintettel kell lenni arra, hogy a makrogazdasagi tényezék hogyan befo-
lyasoljak a verseny piaci mechanizmusat. A versenyjog szerepének megorzése ér-
dekében ez az, amire leginkabb sziikség van.
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