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ELOSZO

2008-ban kezd6dott a kapitalizmus elveire épiil6 gazdasagi rendszer legnagyobb val-
sdga a ,,nagy gazdasagi vilagvalsag” ota. A XX. szdzad utols6 negyedét egyértelmiien
a pénziigyi piacok globalizacioja, liberalizacidja és egyuttal deregulacidja hatotta 4t.
E folyamatok kovetkezményeként a pénziigyi piac szerepléi édltal nydjtott ,,szolgal-
tatdsok” és az altaluk betoltott funkciok eltavolodtak a realszfératol, és spekulaciora
val6 hajlandésaguk miatt a teljes gazdasagi rendszer stabilitasat is felboritottak.

A globalizaci6 és a technoldgiai fejlddés a pénziigyi piac szerepléi és folyamatai
el6tt allé nemzetallami hatarokat szinte teljesen lebontotta, az dllami beavatkozasi,
stabilizacios lehetdségeket pedig a deregulacié komolyan megtépazta. E koriilmé-
nyek egyiittdlasdnak eredményeként az allamok és a szupranacionilis szervek a
pénziigyi, majd abbdl kibontakozé vildggazdasagi vélsag elérejelzésében és meg-
akadalyozasaban kudarcot vallottak. A vilaggazdasagi valsag rég latott tarsadalmi
hatasai mérséklésének sziikségszertisége és a gazdasag mikodésének helyredllitasa
ismét az allam feladatava vélt, amely az eszkozeikben korlatozott dllamokat el6szor
gyors — az allamadossag novekedését is jelent6 — fiskalis beavatkozdsokra, majd
ezzel parhuzamosan ,valsagjogalkotasra” kényszeritette. A vilaggazdasagi vélsag
mindezekre tekintettel az allam és a gazdasagi rendszer kapcsolatdnak, az allam
gazdasagi rendszerben betoltott szerepének, az dllami beavatkozas ,,mélységének”
és eszkozeinek ujragondolasdhoz vezetett, azzal, hogy az Eurdpai Unié tagallamai
tekintetében sziikségszertien integracids vetiilet is megjelent.

Az allam kozhatalmi - jogalkotas és jogalkalmazas — és nem kozhatalmi - fiskélis
és monetaris intézkedések — eszkozeinek egyiittes és egy iranyba haté alkalmazasa
volt sziiséges a vildggazdasagi valsag hatasainak enyhitéséhez és a pénziigyi stabilitds
fokozatos helyredllitasdhoz. A pénziigyi rendszer stabilitasdhoz és stabilizdlasahoz
sziikséges ugyanis a pénziigyi piacok figyelemmel kisérése és kontrollalasa, a fiskalis
és a monetaris politika mtikodése is. Ezen felismerés okan a Tisztelt Olvaso kezében
tartott kotet harom nagy tertileten - fejezetben - vizsgalja a vilaggazdasagi valsag
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ELOSZO

hatasat az allami szerepvaltozassal, az allami beavatkozas eszkozeinek tjragondolasa-
val és Ujraalkotasaval kapcsolatban. A pénziigyi piacok szabdlyozasanak és feliigye-
letének, a fiskélis politikanak és a monetaris politikdnak a XXI. szdzadban, az éllam
és a gazdasag kapcsolatrendszerében betoltott szerepének vizsgalatat pedig egy be-
vezetd, elméleti-rendszertani fejezet el6z meg Lentner Csaba Professzor Ur ,,tollabol’,
amely mintegy alapvetésként jelenik meg a részteriiletek vizsgalata el6tt.

A kotet megjelenéséért koszonettel tartozom valamennyi szerzének, akik aldoza-
tos munkdt vallaltak a kotet szakmai tartalmdnak elkészitése sordn, és koszonettel
tartozom a Pallas Athéné Domus Animae Alapitvanynak, valamint a Batthyany Lajos
Szakkollégiumért Alapitvanynak a kotet megjelenésének finanszirozasaért. A fentiek
mellett sziikséges kiemelni a gy6ri Széchenyi Istvan Egyetem Dedk Ferenc Allam- és
Jogtudomanyi Karanak hallgatdi altal mitikodtetett Batthyany Lajos Szakkollégium-
ban foly6 tehetséggondozd és szervezé munkat, amely keretében 2015 és 2016 kozott,
Allam - Vdlsdg - Pénziigyek cimmel, a kotet egyes szerzéinek kozremtikddésével
harom alkalmas orszagos konferenciasorozat keriilt megszervezésre.

A Tisztelt Olvasé pedig ennek a munkanak az dsszefoglalt, tobb fejezettel kiegé-
szitett eredményét tartja a kezében, amely reményem szerint hasznos és elgondol-
kodtaté olvasméannya vélik minden érdekl6d6 szamara.

A Szerkeszto
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A KOTET SZERZO1

BaNAr Péter Bend kozgazdasz, 1998 6ta a Pénziigyminisztérium és a Nemzetgazda-
sagi Minisztérium dolgozoja. Pélydja kezdete ota koltségvetési teriileten dolgozik,
szakteriilete az uni6s tamogatdsok, az Eur6pai Uni6 koltségvetése, a kozponti kolt-
ségvetés, az allamhaztartds vitele. 2010-2014 kozott koltségvetésért felelds helyettes
allamtitkar a Nemzetgazdasagi Minisztériumban, 2014 szeptembere 6ta allamhéz-
tartasért felel6s allamtitkar.

BENCZES Istvan a Budapesti Corvinus Egyetem Viladggazdasagi Intézetének egye-
temi tanara, a BCE Nemzetkozi Kapcsolatok Multidiszciplinaris Doktori Iskola
torzstagja és programigazgatdja. Prima Junior és Kaldor-dijas kozgazdasz. 2013 és
2015 kozott a bloomingtoni Indiana Egyetem vendégprofesszora. Kutatasi teriilete a
rendszervaltozas gazdasagtana, valamint az eur6pai gazdasagi kormanyzas reformja.
Publikaciéi egyebek mellett a Journal of Common Market Studies, a Post-Communist
Economies, a Kozgazdasdgi Szemle, illetve a Kiilgazdasdg lapjain olvashaték. Mono-
grafiai a CEU Press, illetve az Akadémiai Kiad6 gondozasaban lattak napvildgot.
Tobb szakmai folyoirat szerkesztdje, illetve szerkesztGbizottsagi tagja.

GrLAVANTITS Judit a Széchenyi Istvan Egyetem Deék Ferenc Allam- és Jogtudomdnyi
Karanak Nemzetkozi Koz- és Maganjogi Tanszékén tanszékvezetd egyetemi docens.
Tanulmdnyait az ELTE AJK-n folytatta, a gy6ri jogi karon 2005 6ta oktat nemzetkdzi
maganjogi és kereskedelmi jogi targyakat. F6bb kutatasi teriiletei: kockazati t6kebe-
fektetések, nemzetkozi adasvételi tigyletek, nemzetkozi pénziigyek és az alternativ
vitarendezés, amely témakban hazai és nemzetkdzi empirikus kutatasokat is végez.
2010 Ota kozbeszerzési szaktanacsadoként is dolgozik.
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10 A KOTET SZERZOI

KALMAN Jénos a Széchenyi Istvan Egyetem Dedk Ferenc Allam- és Jogtudomanyi
Kar Kozigazgatasi és Pénziigyi Jogi Tanszékének egyetemi tanarsegédje, a Gyor-
Moson Soporon Megyei Korményhivatal Hatdsagi Féosztalyanak féosztalyvezetdje.
A Széchenyi Istvdn Egyetem Deak Ferenc Allam- és Jogtudomanyi Kardn, jogdsz
szakon végzett 2012-ben, summa cum laude mindsitéssel, a Kautz Gyula Gazdasag-
tudomdnyi Karon 2015-ben jogasz-kozgazdasz képzettségek szerzett, kivalé min6-
sitéssel. 2015-ben a Nemzeti Fiatal Tehetsége 0sztondijban részesiilt. Szamos tanul-
many és konyvfejezet szerzéje. Kutatdsi teriilete a makroprudencialis szabédlyozas és

feliigyelet kozigazgatasi jogi aspektusainak vizsgalata.

Kovrozs1 Pal Péter a Magyar Nemzeti Bank pénzpiaci eszkoztar és tartalékstraté-
giai féosztdlydnak vezetdje, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Allamtudomanyi és
Kozigazgatdsi Kar Kozpénziigyi és Allamhdztartdsi Intézetének egyetemi docense,
a Kozigazgatas-tudomanyi Doktori Iskola tagja, a Budapesti Corvinus Egyetem
MNB Tanszékének oktatdja. Korabban az Allami Szamvevészék elndki megbizottja,
a Nyugat-Magyarorszagi Egyetem oktatdja. Szaktertiletei a kdzpénziigyek, a mone-
taris politika, a kozpénziigyi ellendrzés és az intézményi kozgazdasagtan. A kozgaz-
dasig-tudomanyok doktora, PhD-fokozatat az Institut d’Eudes Politiques de Paris
(IEP) egyetemen szerezte Franciaorszdgban, 2011-ben.

KovAcs Arpéd a Szegedi Tudoményegyetem tandra, tobb egyetem, féiskola vendég-
professzora. Kutatdsainak témaja az dllamhaztartds miikodése, ellenérzése, az dllami
vagyonkezelés. Konyvek szerzdje, tarsszerzje, fejezetirdja, szerkesztdje, lektora.
2008-t6l a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag elndke. 1990-t8l az Allami Szémvevdszék
fécsoportféndke, majd szakigazgatdja. 1996-ban az Allami Privatizaciés és Vagyon-
kezel6 Rt. igazgatosaga elnoke. E funkcidjabdl valasztotta 1997. év végén az Orszag-
gylilés az az ASZ elnokévé, mely feladatkort 2009. év végéig toltdtte be. 2004-2008
kozott a szamveviszékek vilagszervezetének az elndke. 2012-t6l a Koltségvetési
Tandcs elnoke.

LENKOVICS Barnabds az Eétvos Lorand Tudoményegyetem Allam- és Jogtudoma-
nyi Kardn 1974-ben végzett, summa cum laude mindésitéssel. 1974 mdrciusatdl 2012
augusztusaig volt egyetemi oktat6 az ELTE AJK Polgéri Jogi Tanszékén: 1976-ig tu-
domanyos 6sztondijas gyakornok, 1982-ig tanarsegéd, 1991-ig adjunktus, 1999-ig
docens, 2000-t6l egyetemi tanar. 1995-t6l tanszékvezetoként részt vett az ELTE-
SZIF Oktatdsi Intézet és azon beliil a Civilisztikai Tanszék megalapitdsaban, a gydri
jogaszképzés ujrainditdsaban. 2015. julius 26-ig a gyori Széchenyi Istvan Egyetem,
Dedk Ferenc Allam- és Jogtudomdnyi Kar, Polgari- és Polgari Eljardsjogi Tanszék
vezetdje. 2001. julius 1-t8l 2007. 4prilis 20-ig az dllampolgdri jogok orszaggytlési
biztosa volt. 2007. dprilis 21-t6] 2016. dprilis 21-ig az Alkotmanybirdsag tagja, 201s.
februar 25-t6l pedig mandatuma lejartdig az Alkotmanybirdsag elnoke volt.
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A KOTET SZERZOI 11

LENTNER Csaba egyetemi tandr, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Allamtudomanyi
és Kozigazgatasi Kardn a Kozpénziigyi és Allamhdztartasi Intézet vezetdje. 1989-
ben a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetemen szerzett kozgazdasz diplomdt,
ahol két évvel kés6bb egyetemi doktori fokozatot is. 1995-ben avattak a kozgazda-
sag-tudomanyok kandidatusava az MTA-n, 2003-ban kozpénziigytanbol habilitalt.
Cimzetes egyetemi tandr a Szent Istvdn Egyetemen, egyetemi magdntandr a Kapos-
vari Egyetemen. Kutatoi tevékenységet végzett Cambridge-ben, a Sorbonne Egye-
temen, a pekingi Minzu Egyetemen, a Zsitomiri Nemzeti Egyetemen, a Bank of
Englandban és a Federal Reserve washingtoni székhelyén. 2013-ban Wekerle Sandor
Tudoményos Eletmiidijjal tiintették ki a magyar pénziigyi és kozgazdasig-tudoma-
nyi fejlédés érdekében kifejtett iskolateremtd tevékenységéért. 2016-ban a Pénz-
ugyi Kultura Nagykovete elismerésben részesiilt a Magyar Bankszovetségtdl, az 4j
tipusd pénziigyi szemlélet és tudomdnyos rendszertan megalkotasa érdekében vitt
munkassagaért. Kutatasi teriilete: allampénziigyi menedzsment, gazdasagpolitika,
bankszabalyozas.

ME1zER Gabor 2014 oktobere ota szakmai tandcsadoként tamogatja a Magyar
Nemzeti Bank fékozgazdaszanak munkajat, 2016-tdl a jegybank Gazdasagtudo-
manyi és kiemelt tigyekért felel6s tigyvezets igazgatdsaganak titkarsagvezetSjeként.
Munkaja keretében kiemelten foglalkozik a gazdasagpolitika értékel$ elemzésével.
2016 tavaszatdl a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Versenyképességi szakosztalyanak
titkari pozicidjat is bet6lti, timogatva a fenntarthaté gazdasagi novekedésrdl és a
versenyképességrél sz016 kozos gondolkodas erdsitését. 2011 és 2014 kozott a magyar
szervezett villamosenergia-piacot miikodtetd HUPX Zrt.-nél tolt6tt be kiilonboz
pozicidkat, piacmiikodtetési és piacfejlesztési szakértéként egyebek kozt foglalko-
zott a kereskedési szegmensek napi miikodtetésével és fejlesztésével, valamint részt
vallalt a régiés masnapi kereskedésii villamosenergia-piacok 6sszekapcsolasat célzd
projektek megvalositasaban. Szakmai palyafutasat 2008-ban gazdasagi szakujsag-
iréként kezdte a Gazdasagi Radional, ahol riporterként, majd a napi hirmtsorért
felel6s szerkesztéként kovette végig a vilaggazdasagi valsag nemzetkozi és hazai me-
nedzselését. Okleveles kozgazdasz, a Budapesti Gazdasagi Féiskola kereskedelem és
marketing alapszakjanak 2010-es elvégzése utan, 2012-ben pénziigy mesterképzési
szakon szerzett diplomat, a vallalati pénziigy specializacio elvégzésével.

NovAk Zsuzsanna 2000-ben fejezte be tanulmdnyait a Budapesti Kozgazdasagtu-
domanyi Egyetemen, pénziigy szakiranyon. 2009-ben a Szent Istvan Egyetem Gaz-
dalkodas- és Szervezéstudomanyi Doktori Iskoldjaban szerezte meg PhD-fokozatit,
disszertacidja a Visegradi Orszdgok monetaris politikdjat elemzi és értékeli az inf-
lacios célkovetéses rendszer elméleti keretének bemutatdsat kovetden (a disszerta-
cié cime: A gazdasagi konvergencia és a monetaris politika néhany sszefiiggése).
2003 és 2007 kozott a godolléi Szent Istvan Egyetem, ezt kovetden 2014 nyaraig
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12 A KOTET SZERZOI

a Budapesti Corvinus Egyetem oktatdjaként tevékenykedett. Makropénziigyeket és
elméleti kozgazdasagi targyakat oktatott magyar és angol nyelven. Jelenleg a Magyar
Nemzeti Bank Jegybanki eszkoztar, devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsaga-
nak elemzdje.

MERG Katalin a Budapesti Gazdasagi Egyetem docense, az Eur6pai Pénziigyi Fel-
tigyeleti Hatosagok Kozos Fellebbezési Tanacsanak tagja. El6tte az IBS Nemzetkozi
Uzleti Féiskola docense volt. 2005 és 2010 kozott a PSZAF igazgatdjaként a szabélyo-
zasi, elemzési és mddszertani teriiletekért volt felelés. 1997 és 2004 kozott a Magyar
Nemzeti Bank Pénziigyi Stabilitasi Féosztalyanak (korabbi nevén: Bankféosztaly)
f6osztalyvezets helyettese volt. 1990-1997-ig a K & H Bankban t6lt6tt be kiilonb6z6
poziciokat. Banki karrierjét megel6z6en a Gazdasagkutatd Intézetben, a Munkatigyi
Kutaté Intézetben, a Kézponti Statisztikai Hivatalban, illetve az Allami Biztositd-
nél dolgozott. Diplomédjat a Marx Karoly Kozgazdasagi Egyetemen, PhD-fokozatat
a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemen szerezte.

OHNSORGE-SZABO Laszl6 kozgazdasz-filozofus, 1993 6ta a Pénziigyminisztérium és
a Nemzetgazdasagi Minisztérium dolgozoja. 2000-ig kiilgazdasagi, majd gazdasag-
politikai teriileten dolgozott, azt kovetéen koltségvetési osszefoglald szakteriiletre
keriilt. Filozéfusként ezzel parhuzamosan 2000-ben szerzett diplomat az E6tvos
Lorand Egyetem Bolcsészettudomanyi Karan. 2012 6ta osztalyvezetdje a Koltségve-
tési Tervezési és Osszefoglalé Osztalynak. 2012-ben szerezte doktori cimét a Szegedi
Tudomanyegyetem Vilaggazdasagi és Nemzetkozi Pénziigyek alprogramban A joléti
dllam és a globalizdcié cimen irt disszertacidjaval.

Parotar Daniel tigyvezetd igazgatd, a Magyar Nemzeti Bank fékozgazdasza. Ok-
leveles kozgazdasz, diplomajat 2004-ben szerezte a Budapesti Corvinus Egyetem
Ko6zgazdasagi Karan, pénziigy szakon, aktuarius mellékszakon. Szakmai palyafuta-
sat a Magyar Nemzeti Bankban kezdte, 2004-2007 kozott elemzdként dolgozott a
Bank Kozgazdasagi f6osztalya Monetaris Stratégia osztalyan. Az MNB korai nyug-
dijmodelljének egyik megalkotoja és elismert nyugdijrendszer-szakértd. 2007-t6l
az Eurdpai Kozponti Bankban folytatta munkajat, ahol egyes eur6ovezeten kiviili
EU-tagéllamokért felelds elemzdként izelitét kapott a pénziigyi valsag kezelésébol.
2010 novemberétél a Nemzetgazdasagi Minisztérium Makrogazdasagi féosztalyat
vezette, és aktivan részt vett Magyarorszag strukturélis reformprogramjanak kidol-
gozasaban, valamint az Eurdpai Unié Gazdasagpolitikai Bizottsagdnak (EPC) tag-
jaként is segitette a magyar gazdasagi és pénziigyi stabilizaciot. 2013 marciusatol
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A KOTET SZERZOI 13

a Magyar Nemzeti Bank ligyvezet§ igazgatoja, a bank f6kozgazdasza. 2015-ben Po-
povics Sandor-dijban részesiilt, amely 40 év alatti kozgazdaszok kimagaslé szakmai
teljesitményét ismeri el. Az Eurépai K6zponti Bank Monetaris Politikai Bizottsaga-
nak (MPC) és az Eurdpai Unié Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsaganak (EFC) tagja.
2016 tavaszatdl a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Versenyképességi szakosztalyanak
elnoke.

ParDAVI Laszlé 1965-ben sziiletett Budapesten. 1985 és 1990 kozott jogi tanulma-
nyait a Janus Pannonius Tudomanyegyetem Allam- és Jogtudoményi Karan végezte.
1991 szeptemberétdl a Széchenyi Istvan Féiskola, majd Egyetem munkavallaldja. Je-
lenleg egyetemi docens a Dedk Ferenc Allam- és Jogtudomanyi Kar Kézigazgatasi
és Pénziigyi Jogi Tanszékén. Kutatasi teriiletei: a pénziigyi jogtudomany és azon
beliil a nemzetkozi vamjog. 1992-ben jogtandcsosi szakvizsgit tett le, 1993-tdl egyéni
tigyvéd. 2015-ben PhD-fokozatot szerzett.

PoGATsA Zoltan a Soproni Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Karanak docense,
a ,Gazdasag és gazdalkodas MA program” vezetdje. Doktori fokozatat az egyesiilt ki-
ralysagbeli Sussexi Egyetemen szerezte, azota hét 6nalld és szerkesztett tudoméanyos
és tankonyve jelent meg. Az eurdpai gazdasagi integracio és a nemzetkozi politikai
gazdasagtan szakértdje, rendszeres kommentator a hazai és a nemzetkézi médidban.

Stpos Agnes 2001-ben fejezte be tanulmdnyait a Miskolci Egyetem Allam-és Jog-
tudomdnyi Karan, 2002-ben a Miskolci Egyetem Gazdasagtudomanyi Karan szer-
zett kozgazdész diplomét. 2007-ben a Miskolci Egyetem AJK Deék Ferenc Doktori
Iskoldjaban szerezte meg PhD-fokozatat, a disszertacié cime: A jegybanki fiiggetlen-
ség fejlodéstorténetének vizsgalata a XVIII. szdzadtél napjainkig — A keleti és nyugati
fejlodési vt Gsszegzé bemutatdsa kilenc Eurdpai Unids tagorszdg példdjdan keresztiil.
2011-t8] a Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar, Pénziigyi In-
tézeti Tanszék féiskolai docense, adozast és tizleti jogot oktat. 2013-t6l az Orszagos
Kozigazgatasi Vizsgabizottsag konzulense, vizsgaztatoja (kozigazgatasi alapvizsga,
szakvizsga) és szakmai lektora.

TaTay Tibor 1965-ben sziiletett. A veszprémi Lovassy Gimnaziumban érettségizett,
majd a pécsi Janus Pannonius Tudomanyegyetemen szerzett kozgazdasz diplomat
1988-ban. Tobb egyetemen oktatott pénziigyi targyakat. 2011 dta a Széchenyi Istvan
Egyetem docense. Kutatasi teriilete a pénz-és tGkepiacok intézményei tevékenységé-
nek vizsgalata, a pénziigyi menedzsment kérdéseinek tanulmanyozésa.
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LENTNER CSABA

SZEMELVENYEK A REGNALO MAGYAR
KOZPENZUGYI RENDSZERROL - INTEZMENYI
ES NEMZETI TORTENETI HATTERREL

ABSZTRAKT ¢ A XXI. szdzad eleji nemzetkozi térben az dllamtudomanyok-allampénziigyek
teriiletén megfigyelhetd az intézményi gondolkodds er6sodése, az allami gazdasdgbefolydso-
las, ellendrzés és szabalyozas elétérbe kertilése. A hivatkozott magyar torténeti ,események”
ugyancsak a 2010-6ta végbement magyar kozpénziigyi reformok létjogosultsagat erdsitik.
A szerz6 a nemzetkézi intézményi gondolkodds felerdsodése és a magyar allampénziigyi
torténetiség alapjan, tudomdnyosan igazolja a magyar allampénziigyekben végbement
unortodoxidk indokoltsagit.

KULCSSZAVAK: allampénziigyek, fiskdlis, monetdris politika, intézményi keretek, Magyar-
orszag

JEL: Eo2, E50, E62, H72

1. UJ TIPUSU MAGYAR KOZPENZUGYI RENDSZER
LETREJOTTENEK INDOKAI

A XXI. szazad elején, a gazdasagi valsagok, a terrorizmus és a katasztréfdk idoszaka-
ban nyilvanval6va vélt, hogy az allam a polgarait csak ugy tudja megvédeni, ha erds
szerepeket vindikdl magénak, és hatékony allamhéztartési rendszert mtikodtet. Igy
adodik, hogy hazankban, Magyarorszagon is meg kellett erdsiteni a kormanyzast,
és folyamatosan novelni kell az allamhaztartds hatékonysagat. Csak az erés allam
képes arra, hogy garantalja az orszag fiiggetlenségét, hatarainak és allampolgarainak
sérthetetlenségét, megdvija a polgarait a blindzéstdl és a terrorizmustol, a haza és a
nemzet érdekeit a vilagban az elvarhato legjobb modon képviselje, elvarasainknak
érvényt szerezzen. Csak az erds allam képes arra, hogy a polgarainak megélhetést,
munkét teremtsen, a bajba jutottakat segitse. A haza, a nemzet szolgalatdban mélta-
nyos, jo és szerethetd allamra és ennek folyomdanyaként észszert, hatékony allam-
héztartdsra van sziikség.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 15 2017.07.14. 15:56:12



16 LENTNER CSABA « SZEMELVENYEK A KOZPENZUGYI RENDSZERROL

Az 1980-as évek végétol feler6sodd piacgazdasagi atalakitas, majd az elsé szabad
valasztasoktdl megnyilvanul6 extrém formaja azonban nem illeszkedett a magyar
gazdasagi és tarsadalmi viszonyokhoz, a nemzeti érdekekhez, a torténelmi hagyo-
manyokhoz. A rendszervaltozds gazdasagpolitikdja szdmos problémét hordozott,
rdadasul beteljesiiletlen is maradt a rendszervaltds szamos igérete. A XXI. szazad
elején rank tort valsag, amely a redlszféra és az egyre kevésbé szabalyozott és el-
lenérzott spekulativ pénziigyi piacok egymastol valo észszerfitlen elszakadasanak
kovetkezménye, Magyarorszagot a megel6z6 évek atgondolatlan, egyoldalu gazda-
sagpolitikaja eredményeként mar legyengiilt gazdasagi allapotban talalta. A kovetett
minta, a kell§ koriltekintés nélkiil érvényesitett gazdasagpolitikai modell, vagyis
a IL. vilaghaboru utani békés helyreallitasi ciklust kovetd, az 1970-es évektdl kiala-
kuld neoliberalis piacgazdasagi modell (a Washingtoni Konszenzus) az elhuz6dé
valsagat éli. Beigazolodott, hogy a piaci szerepl6k tulzott 6nallosaga, tevékenységiik
ellendrizetleniil hagyasa nem vezethet a tartos piaci egyensuly kialakuldsahoz, s6t
valsagba torkollott. Az 6nallosult, autoném piaci szerepl6k nem képesek arra, hogy
onszabalyozonak vélt mechanizmusok révén a valsagbol kivezetd utat megtaldljak,
sem az egyes vallalat szintjén, sem agazati, makrogazdasagi, vilaggazdasagi szinten.
A gazdaséag és a roncsolodott tarsadalmak reorganizacidjahoz hatékony allami sza-
balyozasra, keresletélénkit6, tudatos kormanyzati befolyasra van sziikség. Egyidejti-
leg értékelddnek fel a kormanyzatok kozhatalmi funkcioi, szocidlis-tarsadalompo-
litikai intézkedései és f6leg a dekonjunktdra hatdsait tompitani hivatott gazdasagi
beavatkozdsok. Az angolszész jelzalogpiacok 2007 tavaszan kirobbant valsagaval
kezd6déen az dllami szerepvallalds Gjragondolasa és cselekvd alkalmazasa folyama-
tosan jelen van a fejlett piacgazdasagok kormanyainak mitkodésében, valsagkezelé-
sében, illetve a kozbeszédben.

A gondoskodo6 allam képes arra, hogy a vélsag hatasainak mérséklése utan a to-
vabbi piaci kudarcok elkeriilése érdekében szabélyozza a piacokat, tarsadalmilag
elfogadhato, méltanyos jovedelemelosztast valdsitson meg, és lehet6vé tegye a tarsa-
dalom tagjai szamadra a tulajdonszerzést. A tisztességesen megszerzett vagyon és jo-
vedelem megtartasahoz pedig hatékony, betarthat6 és betartathat6 kozteherviselést
és piaci teret miikodtessen. A gondoskodé allam képes arra, hogy piactokéletesitd
funkcidin keresztiil oldja a piaci szerepl6k egymas kozotti, tovabba a piaci szerep-
16k és az allam viszonylataban az aszimmetridkat, diszkrepancidkat. A cél érdeké-
ben erdsiti az allami ellendrzést, és kikényszeriti a piaci versenyt, mérsékli ezzel
a gazdasagi monopdliumok versenyt korlatozo lehetéségeit. A gondoskodé allam
kijeloli a hazai kis- és kozépvallalkozasok, nemzetkozi vallalatok, pénz- és t6kepiaci
szereplok mozgasterét. A tarsadalom, a fenntarthaté fejlodés érdekében ujraszabja
miukodésiik hatarait, kozteherviselésiik maodjat, mértékét. Kornyezeti szempontbdl
is fenntarthato fejlédésre torekszik, a vallalkozasok tarsadalomra, élévilagra gyako-
rolt elfogadhatd terhelését megszabja, miikodésiiket kornyezetvédelmi szempontbdl
is ellendrzi.
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A Magyar Allam ujjaszervezése az allam gazdaségszervezé szerepeinek kiterjesz-
tésén keresztiil tobb teriileten, tobb fazisban zajlik. Az Uj Széchenyi Terv hazank
fejlesztéséhez nyujt stratégiat, és biztosit anyagi forrasokat. A Széll Kalmdn Terv az
észszertitlen, foglalkoztatast és novekedést visszafogo, igy az addssag novekedésé-
hez a multban hozzajarult, éppen ezért fenntarthatatlan tercier dgazati rendszert
formalja at. A Magyary Zoltin Kozigazgatds-fejlesztési Program a kozigazgatas meg-
yjitasanak ad keretet, meghatdrozza a célokat és a célok eléréséhez sziikséges be-
avatkozasi teriileteket, illetve intézkedéseket. A Magyary Program atfogé stratégiai
célja az Alaptorvény XXVI. cikkében foglaltaknak megfelel6en az allami miikodés
hatékonysaganak, a kozszolgaltatasok szinvonaldnak emelése, vagyis a hatékony
nemzeti kozigazgatés megteremtése. A Magyar Allam ujjaszervezésének alkotmd-
nyos hattere A kozpénzek (36-44. cikk) és A helyi 6nkorményzatok (31-35. cikk)
fejezetek. A Kormany a jo dllam megteremtése érdekében harom jelentds igazgatasi
programot inditott el 2011-ben. Az igazsagiigyi reform elsésorban az Uj Alaptérvény
nyoman megsziilet6, szamos esetben sarkalatos torvények altal a harom hatalmi
ag érdemi egyiittmiikodésével valosul meg 2011 szeptemberétSl. Az dnkormany-
zati reform a Magyary Program teriileti allamigazgatasi részével all a legszorosabb
Osszefliggésben, hiszen atszabdsra keriil az allamigazgatdsi feladatok elintézésének
felel6sségi, finanszirozasi, szervezeti és eljarasi rendje, és ezzel Osszefiiggésben at-
értékelésre keriil a helyi koziigyek rendszere. Az 6nkormanyzati reform ezen tdl a
szolgaltatasifeladat-ellatas és az egészségiigyi, oktatasi, szocialis, kulturalis, intéz-
ményfenntartas kérdéseit rendezi a Sz¢éll Kalman Terv éltal kijelolt modon. A refor-
mok megvaldsitasahoz sziikséges onkormanyzati fejlesztési terveknek pedig els6-
sorban az Uj Széchenyi Terv ad pénziigyi keretet. 2013-t6l a Magyar Nemzeti Bank
Uj tipust monetdris politikdja a gazdasagi novekedésre, a pénziigyi egyensulyra és
az inflacié optimalis szintjére egyiittesen haté monetaris eszkozoket alkalmaz. Te-
vékenységét a kordbbi bigott, eurdpai unids normativ célkit(izés rendszerétdl elté-
réen, a tobbes célkitlizés rendszere mentén formalja, intézményi fiiggetlenségének
megtartasa mellett.

2. A MAGYAR ALLAMPENZUGYEK MUKODESENEK
FISKALIS ES MONETARIS POLITIKAI
MECHANIZMUSAI - VAZLATOS BEMUTATAS

A gazdasagpolitika két legfontosabb aga a jo adorendszerrel aldtamasztott koltségve-
tési politika és a komplex gazdasagi célzatu, tarsadalmi kontextusba helyezett mone-
taris politika. A kozpénziigyi rendszer tehat tartalmi vetiiletben fiskalis és monetaris
politikara épiil. A koltségvetés hosszu tavia fenntarthatésaga érdemben befolyasolja
az orszag kockazati megitélését és kozvetetten a monetdris politika mozgasterét.
Az alacsony hiany javitja az orszag befektetdi megitélését. A koltségvetési politika
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a fogyaszto6i arakon - indirekt adokon és hatdsagi arakon — keresztiil is hatassal
lehet a monetaris politika dontéseire. A fiskélis politika a gazdasagi kormanyzas
alapvet6 eszkoze, és a koltségvetési eszkozokkel torténd gazdasagbefolydsoldas mod-
szere. A gazdasagban keletkezd jovedelmek centralizaldsat és Gjraelosztasat végzi.
Tehat nemcsak az allamhaztartds bevételi oldalara teremti el6 az adébevételeket, ha-
nem az allam Gjraeloszt6 funkciodjat is magaba olvasztva végzi a szocidlis szektor, az
allamigazgatds, a kozszolgaltatasok finanszirozasat, gyereket vallalo csaladok és a
jovedelem diszparitassal, illetve az allami célokhoz kiemelten illeszkedé vallalko-
zasok tamogatasat. Kozvetetten meghatdrozza, hogy a jovedelemtulajdonosoknal
mennyi jovedelem maradhat, illetve potlolagosan mennyi jovedelemhez jussanak
a szocidlisan raszorulok, valamint megteremti az allami tercier szektor forrassziik-
ségletét. Biztositja az allam hiteldllomanydnak kamatszolgalatat. Hosszu tavu célja
- az optimalis jovedelempoziciok megteremtésén keresztill - a nemzetgazdasag,
a vallalkozasok és a csaladok anyagi novekedésének elGsegitése. A fiskalis politika a
nemzetgazdasagi szintl centralizald és tjraoszté folyamatok allamhatalmi eszkoze,
amelynek technikdjaban, mértékében, jellegében a kormany gazdasag és tarsadalom
felé megnyilvanulo politikai prioritasai, kozpénziigy-politikai elvei érvényesiilnek.

A fiskalis politika legfébb eszkoze az addztatas, illetve valsag esetén — a keynesi
modellt alapul véve — a potlolagos kereslet keletkeztetése, amivel a tulkinalat mér-
séklését, majd a gazdasag beinditasat szolgalja.

A fiskalis feladatok egyik technikai végrehajtéja a Nemzeti Ado- és Vambhivatal,
a Magyar Allam adéztatdsi szervezete. 2011. janudr 1-én hozték létre, az Ado- és
Pénziigyi Ellen6rzési Hivatal és a Vam- és PénziigySrség 6sszevonasaval. Miikodését,
jogkoreit a Nemzeti Ado6- és Vambhivatalrdl szo6l6 2010. évi CXXII. torvény, szerve-
inek hataskorét és illetékességét pedig a 785/2015. (XII. 29.) Korm. rendelet! tartal-
mazza. Az éllami adéhat6sagi és vamhatdsagi feladatoknak az 6sszevonas el6ttinél
hatékonyabb, atlathatobb és koltségtakarékosabb ellatasa volt az alapitdi vezérlbelv.
Az egységes iranyitasa szervezet kialakitdsa alapjan a koltségvetési bevételek integ-
ralt szervezet altali biztositdsa, tovabba a pénziigyi és egyes mas biincselekménye-
ket hatékonyan és eredményesen felderit6 bilintigyi szervezetrendszer jobban képes
megfelelni a kordbbi, jogelddok altal képviselt strukturahoz képest. A fiskalis fel-
adatok madsik fontos végrehajté szerve a Magyar Allamkincstér, amely a koltségve-
tés végrehajtasaval kapcsolatos feladatokat lat el, igy kozponti illetményszamfejtést
végez, monitoring rendszert mikodtet a koltségvetési tamogatasokrol, kozremiko-
dik ezek felhasznélasanak 6sszehangolasaban. Tovabba kozremiikodik a Kincstari
Egységes Szamla likviditasdnak kezelésében, és elérejelzi az dltala vezetett szamlak
alapjan a kiaddsi és bevételi folyamatok egyenlegének alakuldsat. Az allamhdztartas
kormanyzati szintt kontrolljanak is a kincstar az egyik eszkoze.

1 A korabbi 273/2010. (XII. 9.) Korm. rendelet helyébe 1épett.
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A monetéris politika és intézménye, a jegybank, a kozpénziigy-politika masik
fontos aga. A redlszektor refinanszirozasaban az 1990-es évek kozepéig, az allam-
adossag finanszirozasaban — csokkend aktivitds mellett?> — az ezredforduldig vett
részt. E klasszikus szerepkoreibdl torténé kivonasa fokozatosan, az eurdpai unios
csatlakozdssal jard elozetes kotelezettségek teljesitése sordn tortént meg. A jegybank
refinanszirozé funkcidinak leépitése azonban nem kell$ koriiltekintéssel, sok eset-
ben gazdasagi hatranyt® okozva valésult meg. A jegybank refinanszirozasi funkcioi-
bdl valé gyors, szinte atmenet nélkiili kivondsaval kapcsolatban megjegyzendd, hogy
a magyar gazdasag és tarsadalom akkori fejlettségi szintjén nem volt indokolt, s6t
tovabbi refinanszirozasi expanzidra lett volna sziikség, féleg a hazai vallalkozasok és
mezdgazdasagi termel6k megerdsitése érdekében. Ugyanez mondhato el az allam-
adossag finanszirozasbdl torténd jegybanki kivonulas esetében is.

Nem lett kevesebb az allamadéssag, nem lett kisebb a koltségvetési hiany azal-
tal, hogy a jegybankot kivontak a finanszirozasabol. S6t a finanszirozasuk a szabad
piacrol még dragabb is, ami forrasokat vont el a koltségvetés szocialis, gazdasagfej-
lesztési tételeitol.

Az arfolyamrendszer megvalasztasa tekintetében a kormany a Nemzeti Bankkal
egyetértésben dont. A forint drfolyama az euréval mint referenciavalutaval szemben
2008. februdr 26-t6l kezdé6dden szabadon lebeg, a forint mozgasat a piaci er6k ha-
tarozzak meg. Az ezredfordulot kovet6 forintalapt, majd 2002 utdn a devizaalapu
hitelezés expanzioja f6leg lakossagi oldalon - az eleve aggélyos hitelképességli ado-
sok iranydba — a 2008-as drfolyamrobbanas, a kockazati felaremelkedés, valamint
munkahelyvesztés és jovedelemcsokkenés kovetkeztében sulyos pénziigyi instabili-
tast okozott a lakossagi, de az 6nkormanyzati szektorban is. Az addssagspiral létre-
jotte miatt a Magyar Nemzeti Bank korabbi vezetéseit élénk tarsadalmi kritika érte.

Az Alaptorvény 41. cikke kimondja, hogy a Magyar Nemzeti Bank Magyarorszag
kozponti bankja, amely kiilon sarkalatos torvényben (2011-es, majd 2013-as jegy-
banktorvény) meghatarozott médon felelés a monetaris politikaért. Az MNB els6d-
leges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil, a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkozokkel timogatja a Kormany
gazdasagpolitikajat. A magyar jegybank tevékenysége — tartalmi megkozelitésben —
a kozjot szolgdlja. Tehat a jogszabalyilag megjel6lt mandatumok végsé soron a tarsa-

2 Lasd b6vebben: HuszTt ERNO — KoLozst PAL — LENTNER CsABA: A magyar jegybanki szaba-
lyozas és monetaris politika az eurdpai integracios folyamat tiikkrében, in LENTNER CsaBA (szerk.):
Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyarorszdgon, 2006, Akadémiai Kiadd, Budapest, 41. oldalon 1év§
tablazat, 39—41. oldalakon all6 magyarazé széveg.

* A kkv-k hosszabb futamideji, jegybanki alapkamatra épiilé kedvezményes hitelezésének
kiiktatasa, ezaltal versenyfeltételeik gyengitése. Allamaddssdg teljes egészének szabadpiacokrol
torténd (koltségesebb) finanszirozasa, ezéltal a kamatkoltségek emelkedése, a kiilsé finansziro-
zasbol fakado kiszamithatatlansag emelkedése.
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dalmi és gazdasdagi kozjo érdekében érvényesiilnek. A moderalt inflacid, a gazdasagi
novekedés és a pénziigyi egyenstly realizdldsa egyardnt harmas vetiileti. Allamhaz-
tartasi, vallalkozasi és csalddi-haztartdsi szinten egyarant hat. A jegybanki mtikodés
makro- és mikrogazdasagi sikban és tarsadalmi kontextusban fejti ki hatasat.

A Magyar Nemzeti Bank a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER)
tagja. Az MNB, valamint szerveinek tagjai a jegybanktorvényben foglalt felada-
taik végrehajtasa és kotelességeik teljesitése soran fiiggetlenek, nem kérhetnek és
nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormdnytdl, az Eurépai Kézponti Bank (EKB)
kivételével az Eurdpai Unid intézményeitdl, szerveitdl és hivatalaitol, a tagallamok
kormanyaitél vagy barmilyen mas szervezettdl, illetve politikai parttol. A jegybank
sajat elhatarozasabol, nemzetgazdasagért felel6s magatartdsabol alakul ki a fiskalis
politikdt timogaté mechanizmus rendszere, amely az elsddleges, arstabilitasi céljai
veszélyeztetése nélkiil valosul meg.

2013-ban az Orszaggytlés a jegybank fiiggetlenségi garanciait megérizve 4j jegy-
banktorvényt fogadott el (2013. évi CXXXIX. torvény). Az Gj szabalyozas a jegybanki
klasszikus feladatok mellett kitér a hatékony makrogazdasagi feladatok és beavatko-
zasok korére, lehetGségeire, e téren a nemzetkozi kooperacidra, tovabba a pénziigyi
kozvetit6 rendszer feliigyeletére.

Két évtizede a jegybank elsddleges feladatava tett alacsony inflacids szintrél azt
tartottak, hogy a gazdasagi novekedést kozvetetten serkentd tényezd, azonban nap-
jainkban ez az Osszefliggés vitatott kozgazdasagi kérdéssé valt. Az amerikai jegybank
az1970-es évektdl 1ényegében harmas jegybanki célkitiizés mentén dolgozik, ahol az
inflacié alacsony szinten tartasa csak az egyik (de nem els6) cél, a masik a noveke-
dés, a foglalkoztatottsag emelése. A Fed monetaris politikai prioritds sorrendjében
a 2007-es valsag 6ta még egyértelmiibben elsd helyre keriilt a gazdasagi novekedés,
a foglalkoztatas bovitése. A vélsag enyhitése érdekében pedig nagyfokd monetaris
lazitdsokba kezdett. Ennek eredményeként az amerikai gazdasdg 2014 6szére kike-
rilt a valsagbol, igy a Fed a monetaris lazitasra épiilé politikajat befejezte.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2012 szeptemberétdl a gyengén teljesité monetaris-
zbna-tagallamok allampapirpiaci refinanszirozasat hatérozta el.> A japan kozponti
bank (BoJ) ugyancsak erételjes monetdris lazitasokat alkalmaz a gazdasag élénkitése
érdekében. A Bank of England ,,funding for lending” programja ugyancsak gazda-
sagélénkito célzata. Az Argentin Kozponti Bank 2012 marciusatoél alkalmazza a tob-
bes jegybanki célkit(izés rendszerét, amelyben nevesitik a monetdris és a pénziigyi

4 Haztartasi szinten pl. a devizahiteles csalddok hiteleinek forintositasaban a jegybanki tarta-
1ék egy részének (10 md euro) rendelkezésre bocsatasa. A devizaban eladdsodott vallalkozasok
devizahiteleinek lecserélése forinthitelekkel az NHP keretében. Az alacsonyabb iranyadé kamat-
tal az allamadossag-finanszirozas és a kereskedelmi hitelezés kamatkoltségeinek csokkentése.

5 Amibdl valdjaban érdemi torténések csak 2015-t8l jelentkeznek. Lasd bévebben: LENTNER
CsABA: Adézdsi Pénziigytan és Allamhdztartdsi Gazddlkodds cimi tankényv, L. fejezete.
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stabilitdst, a munkahelyteremtést, a jovedelmek kiegyensulyozottsagat megvalositd
gazdasagi fejlodést, s6t korlatozott mértékben a devizatartalék dllamaddssag-finan-
szirozasra torténé felhasznalhatdsagat is.

2013 tavaszatol az Gj tipusu, vilaggazdasagi trendeket kovets unortodox jegybank-
politika ,,dontési alapjai”® megteremtddtek hazankban is. Vagyis, a bigott, normativ,
egyoldald, csak infldcidra koncentrald jegybanki elsddleges célkitlizésrendszer nem
élte tul a valsagot. Magyarorszagon sem. A Magyar Nemzeti Bank dltal 2013 nyaran
elinditott Novekedési Hitelprogram jelentds elem a novekedési fordulat eléréséhez.
E célt a program elsé (2013. évi) szakaszaban 750 millidrd, a mésodik (2014. évi)
szakaszdban 2000 millidrd 6sszegli hitelkeret szolgalja. A NHP szerves folytatasa
annak a kiszamithatésagnak és a fokozatossdgnak, amelyet az MNB a jegybanki
alapkamat-csokkentések soran is alkalmazott 2013-ban. J6 alapot ad a programnalk,
hogy Magyarorszagon az arstabilitas 2013 elejére megvaldsult, és a pénziigyi stabili-
tas is igen sokat javult, s6t 2014-t6l tartos ndvekedési poziciéban van az orszag, igy
az MNB harom teriileten jarulhat hozza a névekedési fordulathoz.

« A novekedési hitelprogram megvalositasaval a Magyar Nemzeti Bank lényegében
kozelit abbéli, az 1990-es évek elején még meglévé refinanszirozdi funkcidihoz,
amelyek a redlszektor tekintetében az 1990-es évekre, az dllamadossag finansziro-
zas tekintetében pedig az ezredforduldra felszamolasra keriiltek az eurdpai unios
csatlakozas el6késziiletei soran.

2013. augusztus 28-an mar 3,8%-ra, 2013. november 27-ét6l 3,2%-ra, majd 2014. ji-

lius 23-t6l 2,1%-ra csokkent a jegybanki alapkamat, 2016. aprilis 27-t611,05%, 2016.

majus 25-t6l pedig 0,9%, amely iranyadd kamat 2011. december 21-én még 7% volt.

2013 februdrjdban az évre varhato teljes dremelkedés mértékét 2,8%-ra becsiil-

ték a prognozisok. 2014-t61 az inflacié mértéke nulla szazalék korili. Utoljara az

1970-es évek el6tt volt ilyen alacsony az inflacid és az aremelkedés mértéke.

A torvényalkoté a Magyar Nemzeti Bank monetaris stabilitast erésit6 tevékenysége
érdekében 2013. oktéber 1-étél a jegybankba olvasztotta a Pénziigyi Szervezetek Al-
lami Feltigyeletét,” illetve annak jogositvanyait. Ezzel a jegybank makroprudencialis
szabalyozasa a mikroprudencialis szabalyozéssal, befolyasolassal és az ezt megala-
poz6 ellendrzés eszkozeivel is kiegésziil, amely ugyancsak igazodik a nemzetkozi,
eurdpai unios tendencidkhoz. 2013 szeptemberében az Eurdpai Parlament az EU
legnagyobb 150 bankjat az Eurdpai Kézponti Bank feliigyelete ald vonta. A 2007-ben

¢ A jegybanknak uj vezetése lett, amely az el6z8 évtizedek normait mell6z6, sot, egyértelmtien
gazdasagi novekedést segité monetdris politika hive.

7 Lasd bévebben KALMAN JANOS: A pénziigyi kozvetitérendszer feletti feliigyelet intézményi
keretei Magyarorszagon, in Pénziigyi Szemle, 2015/1. szam, 125-138. o.
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kirobbant valsag 6ta a vildgban, 2010-t6] pedig Magyarorszagon is, alapvetd, szem-
léletbeli véltozasok dlltak be az allampénziigyek teriiletén.

Az allamaddssag-finanszirozasra és a kereskedelmi hitelezésben alkalmazott ka-
matokra kedvezd hatdst gyakorlo iranyado rata és a novekedési hitelprogram mel-
lett a jegybank dllamadoéssag-finanszirozast segitd ugynevezett 6nfinanszirozasi
programja® jelentds hatast gyakorolt a 2010 és 2016 év eleji idésikban bekovetkezett
kozel 10%-0s GDP-aranyos allamaddssag-csokkenésben, és a devizadenominaltsag
jelentds, mintegy fele arany mérséklédésében. A magyar gazdasag 2013-ra tuljutott
a fiskalis politikai fordulaton,® 2013 és 2016 kozott pedig egy sikeres monetaris poli-
tikai rendszervéltast hajtott végre. A versenyképességi fordulat érdekében azonban
mind a fiskalis, mind a monetdris politikdra tovabbi eréfeszitések varnak.1®

3. AZ INTEZMENYI GONDOLKODAS ELOZMENYEI
A KOZPENZ-UGYEKBEN

A kozgazdasagtan tobb mint két évszazados torténetének legkiemelkedébb alakjai
szinte mind foglalkoztak kozpénziigyi kérdésekkel, de csupan mintegy szaz évvel
ezel6tt jelent meg el6szor az a megkozelités, amely tudatosan torekedett a gazdasagi
folyamatoknak a tarsadalmi-politikai valdsagba vald integralasara. Az intézményi

gondolkodas ma kiilondsen aktudlis, a 2007-2008-ban kirobbant pénziigyi valsag
ugyanis megmutatta, hogy a piacot nem lehet magara hagyni, a gazdasagi kérdéseket
pedig nem lehet széles értelemben vett kovetkezményei nélkiil értelmezni.

Ronald Coase,!! az 1991-ben Nobel-dijjal kitiintetett brit kozgazdasz szerint a
kozgazdasagtan sokaig elhanyagolta az intézményi kérdéseket, és kizarolag azzal

8 Lasd bévebben Korozst PAL PETER: Onfinanszirozdsi program: jegybanki eszkdzokkel az
ellenallobb magyar gazdasagért, in Polgdri Szemle, 2015/4—6. szam, 290-305. 0.

® Magyarorszag kikeriilt az EU tdlzottdeficit-eljarasabol, koltségvetési hidnya tartdsan 3% alatt van.

10 Fiskalis téren a hazai vallalkozasok szélesebb korti ,,kedvezményezése”, a jegybank esetében
pedig a névekedési hitelprogram fokozatos kivezetésével a piaci alapt hitelezési tevékenység
elémozditdsa. A hitelezési kockazatok csokkentése és a gazdasagi novekedés KKV-hitelezésen

segité Novekedéstamogaté Programot (NTP). Az NTP a Novekedési Hitelprogram (NHP) kiveze-
tési szakaszat és a Piaci Hitelprogramot (PHP) fogja 6ssze. A magyar kozpénziigyi rendszer direkt
tamogatd mechanizmusai helyébe indirekt eszkozoknek kell 1épniiik, igy a ,,felerdsitett” gazdasagi
szerepl6knek — kozpénziigyi rendszer dltal kozvetetten tamogatott — piaci korilmények kozott is
helyt kell dllniuk. V6. USA Quantitativ Easing (QE) utani periédusa.

11 CoasE, RoNALD: The Institutional Structure of Production. Lecture to the Memory of Alfred
Nobel, December 9, 1991. Elérhet6: http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1991/
coase-lecture.html (2015.02.08.). CoASg, RoONALD: The Nature of the Firm, in Economica, New
Series, Vol. 4. No. 16. (1937), 386—405. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 22 2017.07.14. 15:56:13



LENTNER CSABA « SZEMELVENYEK A KOZPENZUGYI RENDSZERROL 23

foglalkozott, hogy kiegészitse és formalizalja azt, amit Adam Smith!2 1776-ban leirt
a Nemzetek gazdagsdga cim, kétségkiviil forradalmi valtozasokat generalé munka-
jaban. Mindez azt jelenti, hogy sem arra nem forditottak elég figyelmet a kozgaz-
daszok, hogy mi torténik egy-egy szervezeten, vagy akar cégen beliil - ezzel foglal-
kozott maga Coase —, sem azzal, hogy milyen tarsadalmi, politikai kornyezetben és
kontextusban sziiletnek a gazdasagi dontések.

Az intézmények marpedig igenis szamitanak (,Institutions matter”) — ezt mar az
1993-as Nobel-djj kitiintetettje, Douglas North'? fogalmazta meg ilyen lényegre toréen.
Az intézményeken ez a kozgazdasagi iskola Thorstein Veblen,'* Walton Hamilton!?
és John R. Commons'® hagyomanyait kovetve minden olyan tényez6t ért, ami hatds-
sal van a gazdasagi dontésekre: a formalis szabdlyokat, azaz a torvényeket és az egyéb
allami szabalyokat, illetve az informalis tényez6ket, azaz a kulturat és még a vallasi
hatteret is. Ma mar nehezen hihetd, de tény, hogy a kozgazdaszok sokaig szinte el-
szakadtak a mindennapi realitasoktdl, és nem vették figyelembe, hogy az emberek
eltér6 jogi és kulturalis kozegben eltéré modon reagalnak az egyes gazdasagpolitikai
és kozpénziigyi folyamatokra és dontésekre. Magyarorszag utdbbi két évtizedének
tapasztalatai jol mutatjak, hogy ez mennyire fontos kérdés, hisz a fejlettebb piacgaz-
dasdgokban és a demokraciat régebb o6ta tanul6 orszagokban miikodé receptek nem
illeszkedtek a honi sajatossagokhoz, és sokszor kudarcot vallottak Magyarorszagon.

A szabélyok, normak jelentségét hangsulyozo intézményi megkozelités John May-

nard Keynes!” 1930-as évekre tehetd térnyerésével kicsit hatrébb szorult. Par évtized-
del késdbb az institucionalistak a mar emlitett Coase és North mellett a Coase-tanitvany,
2009-es Nobel-dijas Oliver Williamson'® eléretorésével az 1980-as és 1990-es években
Ujra a kozgazdasagi gondolkodds részévé valtak. A mindennapok gyakorlataba azon-
ban kevéssé sztirGdtek at az elméleti sikon alatamasztott gondolatok, erre a jelek szerint

12 SMITH, ADAM: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776. Ma-
gyarul lasd SMITH, ADAM: A nemzetek gazdagsdga I-11. E gazdagsdg természetének és okainak
vizsgdlata, 1959, Akadémiai Kiad6, Budapest.

13 NorTH, DoucgLas C.: The Historical Evolution of Polities, in International Review of Law
and Economics, Vol. 14. Issue 4. (1994), 381-391. 0.; NORTH, DouGLas C.: The New Institutional
Economics and Development, 1993, Washington University, St. Louis. Elérhet6:
http://econ2.econ.iastate.edu/tesfatsi/NewInstE.North.pdf (2015.02.08.).

14 VEBLEN, THORSTEIN: A dologtalan osztdly elmélete, 1975, KJK, Budapest.

15 HAMILTON, WALTON H.: The Instituional Approach to Economic Theory, in American Eco-
nomic Review, Vol. 9. No. 1. (1919), 309-318. 0.

16 COMMONS, JoHN R.: Institutional Economics, in The American Economic Review, Vol. 26.
No. 1. Supplement, Papers and Proceedings of the Forty-eighth Annual Meeting of the American
Economic Association (1936), 237-249. .

17 KEYNES, M. JoHN: The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936.

18 WILLIAMSON, OLIVER E.: The new institutional economics: Taking stocks and looking
ahead, in Journal of Economic Literature, Vol. 38. No. 3. (2000), 595-613. 0.
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egészen a mostani valsagig kellett varni. A piaci mechanizmusokat dics6ité iskoldk

egyeduralmat sokaig nem sikeriilt megtorni, gazdasagi osszeomldsok sorozatdnak

kellett raébresztenie a vilagot, hogy sem 6ngyogyito6 piac, sem korlatlan racionalitas,
sem pedig szabdlyok nélkiil hatékonyan mtikod6 kozpénziigyi rendszer nem létezik.

Nem kétséges, hogy a gazdasagpolitika, a kozpénziigyek tekintetében is hangsi-
lyosan figyelembe kell venni, hogy a gazdasagi és pénziigyi tranzakcidknak koltségei
vannak, és a gazdasagirdnyitas egyik kiemelt feladata ezen koltségek csokkentése.
Olyan intézményeket, szabalyokat és torvényeket kell tehat 1étrehozni, amelyek
csokkentik a tranzakcids koltségeket. Ha elfogadjuk, hogy ezek a koltségek jellem-
zGen a bizonytalansagbdl, a kockazatokbdl adédnak, akkor az allam egyik célja nem
is lehet mas, mint a piaci bizonytalansagokat mederben tarté és mérsékl6 hattér
kialakitasa. Az intézményi gondolkodas egyik f6 csapasiranya ezért annak kutatdsa
lett, hogy milyen szabdlyozasi matrixra van sziikség a jol mikodé gazdasag és al-
lam kialakitasdhoz. Dani Rodrik,'® a Harvard professzoranak klasszifikaldsa szerint
négy olyan intézményi csoportot lehet megkiilonboztetni, amelyek elengedhetetle-
nek a gazdasagi és tarsadalmi fejlédéshez:

« A tulajdonjog védelmét garantdlé intézmények, szabalyok (market creating in-
stitutions): piacgazdasagi rendszerben ezek nélkiil nem képzelhet6 el gazdasagi
fejlodés, a tulajdonjog védelme és garantalasa a fejlédés alapfeltétele.

o A piacok szabalyozdsahoz k6t6d6 intézmények (market regulating institutions):
a klasszikus kozgazdasagtan is elismeri, hogy vannak piaci kudarcok, amiket
kezelni kell - ezek kozé tartoznak az externaliak, az informacids aszimmetridk,
a méretgazdasdgossag versenykorlatozé kovetkezményei.

« A stabilizaciot szolgalé intézmények (market stabilizing institutions): minden
olyan intézmény idetartozik, amelynek célja a stabil gazdasagi kornyezet bizto-
sitasa, ideértve az arstabilitdst, a makrogazdasagi volatilitas csokkentését vagy
épp a pénziigyi krizisek elkeriilését (jegybankok, arfolyamrendszerek, fiskalis és
monetdris szabalyozas).

o A legitimacios intézmények (market legitimizing institutions): a piacgazdasag fel-
sébbrenduiségét nem elég tankonyvekben és folydiratokban bebizonyitani, azt el
is kell fogadtatni a tdarsadalommal, ami a piaci kilengéseket és negativumokat
kezel6, valamint a tarsadalmi bizalmat épit6 és védo intézményeket kovetel meg
(tarsadalombiztositas, munkanélkiiliség kezelése, szocialis segélyek, nyugdijrend-
szer, illetve kozpénziigyi ellendrzés).

19 Lasd RoDRIK, DANI: Trade Policy Reform as Institutional Reform, August 2000. Elérheté:
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/trade-policy-reform-institutional-reform.PDF
(2015.02.08.). RODRIK, DANI — SUBRAMARIAN, ARVIND: The Primacy of Institutions, in Finance
and Development, June 2003. Elérhet6: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2003/06/pdf/
rodrik.pdf (2015.02.08.).
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A kozpénzigyi rendszer intézményi megkozelitésének fontos terepe a jegybanki sza-
balyozas, ami az egyik els6 olyan teriilet volt, amely a valsag kovetkeztében jelentds
megujuldson esett, illetve esik at. A rodriki modell szerint a jegybank a gazdasag
egyik legfontosabb stabilizalé intézménye. Ez a klasszikus megkozelités szerint az
arstabilitas biztositasat jelenti, de manapsag egyre tobbet hallani a jegybankok altala-
nos makrogazdaségi stabilitassal, illetve esetlegesen még a tarsadalmi stabilitassal kap-
csolatos feleldsségérdl is. A pénziigyi valsag véget vetett a monetaris politikdval kapcso-
latban kialakult korabbi konszenzusnak. A monetéris politika Gjraelosztasi hatasai
elétérbe keriiltek, a jegybanki dontések modellezéséhez és atlathatdsagahoz elenged-
hetetlenné valt egy olyan értelmezési keret kialakitasa, amely lehet6vé teszi a moneta-
ris politikai dontések komplex, tarsadalmi kontextusba helyezett értelmezését.

A jegybanki politikéval kapcsolatos gondolkodas folottébb egysika volt a valsagot
megel6z6 20-30 évben, Barro és Gordon,?° illetve Kydland és Prescott?! jegybanki
figgetlenséggel kapcsolatos tanulmanyai alapjaiban hataroztak meg a gondolkodasi
kereteket. A realitasokat jobban figyelembe vevd, komplexebb megkozelitések be-
érésére mostanaig kellett varni, pedig John Woolley?? mér 1983-ban tipologizalta
azokat a kormanyzaton keresztiil hat6 és kormanyzaton kiviili faktorokat, valamint
strukturalis, illetve kevésbé beagyazott tényezdket, amelyek hatdst gyakorolhatnak a
jegybanki dontéshozatalra. A monetaris politikaval, valamint az ehhez kapcsol6dé
kutatasokkal 6sszefliggd tapasztalatok azért is hasznosak lehetnek, mert ramutat-

nak, hogy milyen mélyrehat6 véltozasok johetnek a kovetkezd években elméleti és
gyakorlati szinten egyarant a kozpénziigyek egészével kapcsolatban - ugy fest, hogy
érdemes komoly atalakulasokra felkésziilni.

4. SZEMELVENYEK A MAGYAR KOZPENZUGYI RENDSZER
FEJLODES-TORTENETEBOL

A mai dllami kozpénziigyi rendszerrel szinonim dllamgazdasag fogalmanak meg-
hatdrozasara irta Kautz Gyula?® 1885-ben: ,.egy dllamot képezd népnek kozczélokra
szervezett és hatdlyositott gazdasdgi ereje”, ,,a tarsadalom kozos sziikségleteinek kozos

20 BARRO, ROBERT J. - GORDON, DAVID B: A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural
Rate Model, in Journal of Political Economy, Vol. 91. No. 4. (1983), 589-610. 0.

21 KYDLAND, FINN E. - PRESCOTT, EDWARD C.: Rules Rather than Discretion: the Inconsistency
of Optimal Plans, in Journal of Political Economy, Vol. 85. No. 3. (1977), 473-492. 0.

22 WOOLLEY, JoHN T.: Political Factors in monetary Policy, in HopgGmAN, DONALD R. (szerk.):
The Political Economy of Monetary Policy: National and International Aspects, 1983, Conference
Series 26. Elérheté: http://www.bos.frb.org/economic/conf/conf26/conf26i.pdf (2015.02.08.).

23 Kautz Gyura: Allamgazdasdg vagy pénziigytan, 1885, Franklin-Térsulat, Budapest, Bevezetés
fejezet. Ujra kiadva KauTz GyuLa: Allamgazdasdg vagy pénziigytan, 2004, Aula Kiad6, Budapest.
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gazdasagi erével valo elldtdsa”. A magyar dualizmus koranak kimagaslo kozpénzigyi
gondolkodoéja a technikai keretet is hozza rendelte, amikor lényegében ,az dllam-
héztartds szerves alakzatdt” mint tarsfogalmat parositja. ,, Még miveltebb orszdgok-
ban is, a kozhatalom s kiilonésen a kormdnyzat egyik legkivalobb funkcikoreként e
gazddlkoddst tényleg fel is taldljuk, a benne foglalt kozegnek, iigyviteli mozzanatok
és rendszabalyok Osszessége alapjdn képzédott bizonyos kézhdztartdsi rendszerként
szemléljiik, s pénziigynek, finaczidnak, vagy helyesebben dllamgazdasignak (s dllam-
héztartdsnak) hivunk” - irja Kautz. Majd igy folytatja: ,A pénziigy oly fensébb s
egyetemesb iranyu gazddlkoddsi rendet képez, a melyben a kozczélokra sziikséges in-
tézmények, szolgaltatdsok és szervek elédllitdsa az dllamnak e végbdl birtokdban 1évé
vagy a polgdrok dltal neki (adok czimén) rendelkezése ald bocsdtott javak s vagyon-
elemek alapjdn, egyiittes erével eszkozoltetik... s az dllam mint egy nagy gazddlkodo
személyiség tiinik fel, mely a koziiletet képezd valamennyi egyeseknek (s ezek gazdasd-
gdnak) mintegy képviselGjeként szerepel a kozsziikségletek elldtdsaban.”

Az éllam gazdasagat kozelebbrol szemlélve behatarolja, hogy az allamgazdaség:
e a financzia azon dga a kozhatalom miikodésének, a mely dltal az dllam gazddlko-

ddsi uton sajat létének és fenndlldsanak oekonomiai foltételeit teremti meg,

a kozczélok megvalésitisdra sziikségelt gazdasdgi eszkozoket rendelkezési korébe

vonja,

az egyéni vagyoni életét szervezi, gazdasdagi javak és értékek szerzése s kezelése koriil

czéltudatos tevékenységet kezd kifejteni,

s hatalmi szervezetének legerdsebb s legegységesebb dgdt, a kormdnyzatot e kozhdz-

tartdsi teenddk végezhetésére alakitja,

egy felsébb hatalomnak (kozjogilag szabdlyozott modon) az egyéni gazdasdgokba

valo autoritativ belenyuldsdn nyugszik,

s akként van szervezve, hogy az egyéni onérdek és széthiizo torekvések egyenes kor-

latozdsaval az dssz- vagy dllamérdek biztositott legyen, és dltaldnos feladatok meg-

olddsa lehetdvé viljék,

az dllamgazdasdg az dltal, hogy koziileti hatalmat és rendet megalkotni segiti, s

a biztositott jogallapot s a kozfejlodést elémozdité kozintézmények a tarsadalmi

munka és téke fokozdsa- és hatdlyositdsdra szolgdlnak,

egyrészt anyagi javaknak immateridlis javakkd valo dtalakuldsat kozvetiti,

mdsrészt igazi termelési faktorrd is lesz, mely a nemzeti vagyont és jovedelmet fokozza,

s a beleruhdzott tékék és értékek reproduktiéjaban mintegy sajdt létének és fejlod-

hetésének foltételeit teremti meg.2*

24 A szovegezés régi keletli, sok helyen a mai helyesirasnak nem megfelels, Kautz konyvébdl
kiemelt, am a szerz6 torekvése, hogy igazolja a magyar dllamgazdasag mély torténelmi gyokereit.
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Vagyis, Kautz Gyula értelmezésében, az dllamgazdasag targyat ,,a kozhatalom rendel-
kezésére dllo anyagi javak és gazdasdgi értékek (pénz, tokék, vagyonelemek) képezik.
E javak és értékek eszkozei a kozsziikségletek fodozhetésének, s vagy kozvetlen dllam-
tulajdonban léteznek, s a tulajdonképpeni dllamvagyont alkotjdk, vagy azon bevéte-
lekbél dllanak, a melyek a polgdrok vagyondbdl, jovedelmébdl folynak.”

Az édllamgazdasag, mint az allamhaztartds szerves alakzata, igy ,az a tudomdny,
a mely a korbe tartozo tiinemények elemzésével és magyardzataval foglalkozik: dllam-
gazdasdgnak- vagy pénziigytannak hivatik”.?>

A magyar kozpénziigyek és allamhdztartastan szakteriilet gazdagsaga a magyar
allamisag kezdetétdl jelentkezik,? majd az ipari-kereskedelmi fejlédés kialakulasa,
a polgarosodas XIX. szazad eleji reformkorszakatol kap jelentdsebb teret.?” A dualiz-
mus koraban intézményesiil. Az orszag koltségvetési onallosaganak visszaszerzését
az1867. évi XII. torvénycikk teszi nyilvanval6vd, amely kimondja, hogy ,,a pragmatica
sanctio szerint kozos ugyan az uralkodd, a mennyiben Magyarorszdg korondja is
ugyanazon fejedelmet illeti, a ki a tobbi orszdgokban is uralkodik, de még ez nem teszi
sziikségessé, hogy a fejedelem udvartartdsianak koltségei kozosen dllapittassanak meg.
Ily kozos megallapoddst a pragmatica sanctioban kitiizott czél nem igényel, Magyar-
orszag alkotmdnyos ondlldsdval pedig s a magyar kirdly fejedelmi magas tekintélyével
sokkal inkdbb megegyez, hogy a magyar orszdggyiilés, a felelés magyar ministerium
eldterjesztésére, kiilon szavazza meg a magyar kirdly udvartartdsa koltségeit. Az ud-

vartartds koltségeinek megszavazdsa és kiszolgaltatdsa tehdt kozos iigynek nem tekin-
tetik.” Terjedelmi korlatok ellenére is emliteni kell Sz¢ll Kalmant,?® Wekerle Sandort,?
Mariska Vilmost,3® akik XIX. szazad végének, XX. szazad elejének meghatarozo koz-
pénziigyi teoretikusai voltak. Am a folyamatos, a maguk idejében stabilizalé allam-
héztartasi reformok ellenére Magyarorszag pénziigyeit és a szakteriiletet mtivel6k

25 KauTz (1885): i. m.

26 Kautz Gyula A nemzetgazdasdigi eszmék fejlodéstorténete és befolydsa a kozviszonyokra
Magyarorszdgon cimii konyvében az ésmagyar allamszerkezettdl, Szent Istvan kirdlyunk intéz-
ményeit6l kezdédden egészen a kiegyezésig mutatja be a ,kozgazdasagi eszmék és iranylatok”
érvényesiilését. A honfoglalas el6tti idékben is megjelenik a szervezett kozponti gazdalkodas, de
erre terjedelmi okok miatt nem térek ki. Lasd KauTz GyuLA: A nemzetgazdasdgi eszmék fejlodés-
torténete és befolydsa a kozviszonyokra Magyarorszdgon, 1868, Pesti Konyvnyomda, Pest.

27 Lasd SZECHENYI ISTVAN: Hitel (1830), Vildg (1831), Stddium (1833); BERZEVICZY GERGELY:
De Commercio et Industria Hungariae (1797), Oeconomica Publico Politica (1818); DESSEWEFY
EmiL: Alfoldi levelek (1839-1842), A magyar vam- és kereskedési iigy és annak végeligazitdsi modja
(1847); LONYAT MENYHERT: Hazdnk anyagi érdekei (1847); KARvASSY AGosTON: Népszerii nem-
zetgazdasdgtan (1861); HELLER FARKAS: Kozgazdasdgtan I-1I. (1919-1920), Pénziigytan, (1920).

28 Pénziigyminiszter 1875-1878 kozott, valamint miniszterelnok 1899-1903 kozott.

29 Haromszoros magyar kiralyi miniszterelnok, pénziigyminiszter a dualizmus koraban.

30 MARISKA VILMOS: A pénziigytan kiilonds tekintettel a nevezetesebb dllamok hdztartdsira
(1871), Az dllamgazdasdgtan (1885).
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Ujabb és tGjabb kihivdsokkal szembesiiltek. Klug Emil és Soltész Adolf*! irjak 1917-
ben: Az allami kiadasok a héboru el6tti mértéket meghaladjék és allandéan meg
fogjak haladni a haboru elmultaval is. A kozsziikségletek megnagyobbodasa az 4l-
lami bevételek szaporitdsat parancsolja minden téren és igy az egyenes adok terén
is. Igy a régieknél jéval sulyosabb kozterhek fognak nehezedni az ad6z6 polgérségra,
éspedig olyan rendszer alapjan, amelyben elavult elveken nyugvo régi adénemek az
Ujabban érvényre emelt modern elvekkel nem éppen harmonikus egységet képez-
nek. A kifejtettek természetes kovetkezménye, hogy a mostani torvényhozasi alla-
potnak fenndllé intézkedései annyira bonyolultak és nehézkesek, hogy a nagyko-
z6nség azokban konnyen el nem igazodhat - irtak kozel 100 évvel ezel6tt.

Az 1. vilaghaborut kovet6en a magyar allam igazgatasanak és benne az éllam
gazdasaganak ujjaszervezése létsziikséglet volt. A magyar kozigazgatas-tudomany
klasszikusdnak,3? Magyary Zoltannak a tolldbdl szarmazik a koltségvetési jog kiala-
kuldsa és a parlament altali gyakorlasa, a koltségvetési jog elmélete, illetve a koltség-
vetés kozigazgatasi, jogi és politikai szempontbdl targyalasa. Magyary fogalomkész-
letébdl néhany:33

»Az dllamhdztartds irdnyitdsa tehdt az orszdg egész sorsdra kihato jelentdségii.
E fontossagandl fogva az a kivinatos, hogy ne otletszerii legyen, a mindenkori erésebb
vagy hangosabb érdekeknek kielégitésébdl dlljon, hanem nagy koriiltekintéssel, messze
kitlizott célokkal és a gazdasdgi élet szakadatlan folytonossdgdaval szamolva torténjék.
Ezért kozgazdasdagi szempontbol kivanatos, hogy a koltségvetés is, mint a pénziigyi
program, hosszabb iddre késziiljon. A pénziigyi kormdnyzat nem valtoztathatja évrél-
évre célkitiizéseit. Ez nem jelenti azt, hogy hosszabb idére valé program megallapitdsa
teljes merevséggel torténjék. Szamolnia kell az élet viltozo viszonyaival, amelyek gyak-
ran 1j sziikségleteket vetnek fel s régieket csokkentenek vagy megsziintetnek.

A pénziigyi terv: Az dllamhdztartds mind anyagi, mind alaki rendjének egyik legbe-
csesebb tamasza a pénziigyi terv. Pénziigyi terv alatt azoknak az alapelveknek foglala-
tat értjiik, amelyeket a kormdny a pénziigyi viszonyok rendezésében, s amennyiben az
dllamhaztartds az dllamhatalmi tevékenységben minden egyéb dgdval a legszorosab-
ban Gsszefiigg, egyuttal az egész dllami élet intézésében is kovetni szandékozik. A pénz-
ligyi terv az dllami hdztartds a jovében valo berendezésének az alaprajza, vagyis a
célba vett azoknak az intézkedéseknek sorozata, amelyekkel a kormdny az dltaldnos

31 KLuG EMIL - SOLTESZ ADOLF: A magyar egyenes adok, 1917, Magyar Kényvnyomda.

32 A meghatarozast lasd LORINCZ Lajos (2010b): Hatékonysdg és demokratizmus a kozigazga-
tasban, in NOTARI TaMAS — TOROK GABOR (szerk.): Prudentia Iuris Gentium Potestate — Unnepi
tanulmdnyok Lamm Vanda tiszteletére, 2010, MTA Jogtudomdnyi Intézet, Budapest.

33 MAGYARY ZOLTAN: A magyar dllam koltségvetési joga, 2010, Orszaggytilési Hivatal, Buda-
pest. (Eredeti kiadas: MAGYARY ZOLTAN: A magyar dllam koltségvetési joga, 1923, M. Tud. Térs.
Sajtévallalata, Budapest.)
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jolétet s a nemzet adézoképességét emeli, a takarékossdg elvét szigoriibban érvényesi-
teni, a pénziigyi zavarokbdl valo kibontakozds utjat elbkésziteni, az dllamhdaztartdsi
mérleg netaldn megzavart egyensilydt helyredllitani, egyrészt az indokolt sziikségle-
teket teljesen kielégiteni, mdsrészt pedig az adéterheket konnyiteni, széval a pénziigyi
viszonyokat javitani akarja.

Pénziigyi terv nélkiil tehetetlen tengédés a kormdny miikodése, az dllamhdztar-
tds pedig otletszertiségek halmaza és 6rokos ziirzavar. Ha elGre nem ldtott események
kovetkeznek be, a célba vett intézkedések lényeges modositdsokat kénytelenek ugyan
eltiirni, azonban a pénziigyi terv minden koriilmények kozott sziikséges, mert irdnyt
ad a torvényhozo testiilet s a kormdny tevékenységének, szerves megvaldsitdsdra al-
kalmasak, ugyanazt a munkdt ne végezzék tobben és tobbfelé, mint amennyire sziikség
van. Szervek és eszkozok létesitése és fenntartdsa nem oncél, hanem csak eszkoz a célok
megvalositdsdra.

Oly nagy és komplikalt szervezet dttekintése és vezetése, mint az dllamé, a szervezés-
bél szdrmazé munkamegosztds reciprokdt, a munkaegyesitést, az analizissel szemben
a szintézist, az igazgatdssal szemben a kormdnyzdst jelenti. Ezt a szintézist végezni
kell minden koriilmények kozott, s ha nem is lehet szakadatlan figyelem tdrgya, sii-
riin vissza kell térni rd. Végezni lehet s ez a szabdlyszeriien visszatérd alkalom, mely
egyuttal kényszertiség is, a koltségvetésnek évrél-évre valo Osszedllitdsandl, ami elke-
riilhetetlenné teszi a sziikségleteknek fontossdag szempontjabdl valo elbirdldsat és igy
eldontését annak is, hogy valamely dllami szerv feldllittassék vagy fenntartassék, fej-
lesztessék vagy megsziintetessék-e? Ennek nagy fontossdga van a kozigazgatdsi szervek
mitkodésének szempontjabil. A munkamegosztds, a hatdskorok helyes megallapitdsa,
a felesleges tagolds kikiiszobolése és az dllando ellendrzés biztositdsa azok az eszkozok,
amelyekkel az dllami tevékenység szinvonala magas fokra emelhetd.

A koltségvetés ily modon felfogva, tigy tudniillik, hogy az az dsszes dllami feladatok
mérlegelését és rendszeres Osszefoglaldsat jelenti, egyiittal magasrendii kormdnyzati
tevékenységet is jelent: az egész dllami élet szervezését.”

A 1I. vilaghaborut kovetd szovjet megszallas és baloldali politikai atrendezédés
kovetkeztében Magyarorszag gazdasaga tervgazdasagi strukturat oltott. A tervgaz-
dalkodas olyan gazdasagi rendszer, amelyben az allam/kormany irdnyitja a gazda-
sagot. A gazdasag szektoraira, dllami és szovetkezeti tulajdonban 1év6 vallalataira is
kiterjedden népgazdasagi tervek dominalnak. A gazdasag szabalyozésa, alakitdsa
tervekkel torténik. A kormany dont a népgazdasagi bevételekrél, azok elosztasarol,
a termelésr6l, annak anyagi és pénziigyi forrasanak biztositasardl.>* A tervgazdasagi

34 NoVE, ALEC: Planned Economy, in EATWELL, JOHN — MILGATE, MURRAY — NEWMAN, PE-
TER: The New Palgrave: A Dictionary of Economics, 1987, Palgrave Macmillan, 879-880. 0.; MYERS,
DanNy: Construction Economics, 2004, Spon Press, UK, 288. 0.; OLLMANN, BERTELL: Market
Socialism: The Debate Among Socialists, 1997, Routledge, UK, 12. o. alapjan.
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mechanizmus a szabadpiac miikddésének anomalidit probalja kikiiszobolni,** ugyanis
a szabad piac és autondm szerepldinek 6nszabalyozasa rendre kudarcba fullad, vél-
sagok alakulnak ki, mig a tervgazdasagban a piaci kereslet és kinalat megfelel os-
szehangoldsara torekednek. Kozpontilag gazdalkodnak a termelSkapacitasokkal, a
termeléshez biztositjak a sziikséges termel6eszkozoket, munkaerdt, allami tdmoga-
tast és az egyszintli bankrendszer3 dltal a hitelt. A tervgazdasagi rendszer sajatos-
saga a hatosagi aras rendszer, amely felett a kormany feliigyeletet gyakorol. A terv-
gazdasagi mechanizmus végs6é dontési pontja azonban nem a kormadny, illetve az
allam, hanem az egypartrendszerbdl adodo vezet6 és egyetlen politikai part. Tehat
végsO soron parthatarozatok alapjan miikodik a rendszer. A politikai part (Magyar-
orszagon az MSZMP) politikai utasitasokkal, beszamoltatasokkal, ellendrzéssel be-
folyasolja a gazdasagot. A magyar tervgazdasagi rendszer mikodésére a szocialista
vilagrendszer miikodését gazdasagi értelemben koordindlni hivatott Kélcsonos Gaz-
daséagi Segitség Tandcsa jelentGs hatast gyakorolt.>” A szocialista tébor orszagai ko-
z6tt gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatokat koordinalta. A voluntarista gazdasagira-
nyitas gyakorlatatol, negativ kovetkezményeit6l Magyarorszag 1956-ban, majd ujra,
1968-ban szabadulni kivant. Az 1968-as 11j gazdasagi mechanizmus a tervgazdasag
alapszabalyait megtartva a piaci er6k fokozottabb érvényre juttatasat szorgalmazta.
Az 1970-es évek elején bekovetkezd politikai restauracié hatdsara az Gj mechaniz-
mus lefékez6dott. Ennek ellenére is, a magyar gazdasag jelentds eredményeket ért el,
kiillonosen a mezdégazdasag szocialista atszervezését kovetden a haztdji gazdalkodas
kiterebélyesitésével, majd egyes kereskedelmi, szolgaltat6 agazatokban, majd kés6bb
az iparban a gazdasagi munkakozosségek, onelszamolo egységek létrehozasaval.
A szocialista orszagok korében Magyarorszag gazdasagpolitikdja lényegesen eltért a
szovjet, roman, keletnémet gyakorlattol. A tervgazdasagi alapstrukturak szintjén
azonban politikai okok miatt valtozas nem kovetkezhetett be, igy a piaci elemekkel
atsz6tt magyar tervgazdasag Osszességében a gyengiilés jeleit mutatta, az 1970-es
évektdl eladosodott, annak érdekében, hogy a politikai vezetés dltal favorizalt szocialis

35 Karl Marx és Friedrich Engels ez irdnyt tudomdnyos téziseire épitkezve. Atfogdan Marx
Téke cimii klasszikus munkajaban olvashatoak.

36 A tervgazdasag sajatossaga az egyszintd bankrendszer. A kereskedelmi hitelmonopéliumot
is a kozponti bank gyakorolja. 1987-ig Magyarorszag bankrendszere egyszint( volt. A teljes értéki
piacgazdasdgi nyitds elsé jele a kétszint(i bankrendszer mesterséges megteremtése volt.

37 Példaul a Bukaresti-drelv érvényesitésével. Az egymas kozott forgalomba keriilé termékek
araindl a vildgpiaci drakbdl indultak ki, de megtisztitottdk azokat a konjunkturaingadozasoktol.
Lényegében az elmult 6t év vilagpiaci atlagarait vették figyelembe. Az 1970-es évek olajarrobba-
nasait kovetden Magyarorszag a vilagpiaci arnal kedvezobb dron jutott a szénhidrogén-szarma-
zékokhoz. A miésik fontos kiilkereskedelem-technikai megoldas a kétoldalu kliring volt, vagyis a
kovetelést csak abban az orszagban lehetett levasarolni, amely relaciéjaban az létrejott. Szofia-elv:
a szellemi termékek szabad cseréje szocialista orszagokon beliil.
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biztonsagot fenntarthassa. A kiilkereskedelmi kapcsolatokban a Szovjetunié gyen-
glilése?® ugyancsak a magyar gazdasdg rohamos térvesztését, hanyatldsat okozta.
Kétségtelen, hogy a magyar éllapotokhoz, térténelmi multhoz a tervgazdasag intéz-
ménye életidegen volt. Az adott lehetéségek kozott végrehajtott piaci reformok, ame-
lyek késdbb egy szerves piacgazdasagi atmenet teljes értékii alapjai lehettek volna,
mégis a hatékony anyagi érdekeltség iranydba mutattak, még ha rendszer szinten
nem is valtak altalanossa. A tervgazdasag, amelynek végiil is a szovjet*® mintdja valo-
sult meg a magyar termeléerdk, és a nemzetgazdasag optimélis fejlddéséhez nem
jarult hozza. A rendszer az 1980-as évek kozepére visszafordithatatlan, és nyilvan-
valo valsagba keriilt, fenntarthatatlanna valt.

A tervgazdasag és benne az dllami pénziigyi rendszer mikodése, féleg politikai part
altali befolyasolasa a Magyar Népkoztarsasag Alkotmanya szintjén is kinyilvanitasra
keriilt. Az 1936. évi szovjet alkotmany mintdjara késziilt (szocialista) alkotmany 1949.
augusztus 20-an lépett hatalyba (1949. évi XX. térvény). Rogzitette, hogy Magyar-
orszag allamformaja népkoztarsasag, minden hatalom a dolgozd népé, amely egyetlen
marxista-leninista partban, az MDP-ben, késébb az MSZMP-ben testesiil meg. A ter-
melési eszk6zok zome a tarsadalom tulajdonaként az éllam, a koziiletek vagy szovet-
kezetek tulajdonaban van. A népgazdasag iranyité ereje a nép allamhatalma. A Ma-
gyar Népkoztarsasag gazdasagi életét dllami népgazdasagi terv hatarozza meg. Az
allamhatalom a tarsadalmi tulajdonban lev§ véllalatokra, az allami bankrendszerre,
a mezdgazdasagi gépallomdsokra tamaszkodva iranyitja és ellendrzi a népgazdasa-
got a termel8erdk fejlesztése, a kozvagyon novelése, a dolgozok anyagi és kulturalis
szinvonaldnak allandé emelése és az orszag véderejének fokozasa érdekében.

A tervgazdasagon beliili dllami pénziigyekrol az 1979. évi II. torvény rendelkezett.
A koncepcid szerint a Magyar Népkoztarsasag pénziigyi rendszere a fejlett szocia-
lista tarsadalom épitését szolgalja, segitve azt, hogy a népgazdasag tervszerten, ki-
egyensulyozottan fejlddjon, a termelés, a forgalom, a fogyasztas és a felhalmozas
rendszeresen béviiljon, a gazdasag szerkezete folyamatosan korszertisodjon. Elvaras
volt, hogy kifejezze a gazdasagi hatékonysag novelésének kovetelményeit, s elémoz-
ditsa, hogy érvényesiiljon a gazdalkodo szervezetek feleldssége és onallosaga, se-
gitse a nemzeti vagyon meg6rzését, megujitasat és gyarapitdsat. Az dllami pénziigyi
viszonyokkal 6sszefiiggd jogokat és kotelességeket, a koltségvetési intézményekre
vonatkozo el6irdsokat tovabbi jogszabalyok rogzitették.

Az allami pénziigyek rendszerét, iranyitdsanak, mikodésének és ellenérzésének
legf6bb szabalyait tehat az allami pénziigyekrél szolo torvény hatarozta meg. Rend-

38 Lasd PozsGay IMRE: Késziilédés a rendszervaltdsra, in Gazdasdgi Elet és Tarsadalom,
2010/I-I1. szam, 132-138. o.

39 Ne kerteljiink, el6képe a lenini hadikommunizmus, enyhébb formdja a NEP, sulyosabb
a sztalini diktatira gazdasagi vonatkozasai (pl. ukrajnai események).
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szerébe tartoztak azok a pénziigyi viszonyok, amelyek az dllamhatalmi, dllamigaz-
gatasi szervek, tandcsok, illetéleg ezek szervei, a bankok és a pénzintézetek kozott,
valamint mindezek és a gazdalkodo szervezetek, mas jogi személyek és magansze-
mélyek kozott jottek létre, tovabba azok a jogintézmények, amelyeket az allam e
viszonyok irdnyitasdra, szervezésére és miikodtetésére hoztak létre. Az allami pénz-
tigyek korébe tartozo feladatokat az allami koltségvetés rendszerének, a bank- és hi-
telrendszernek, a devizagazdalkodés rendszerének s a személyi és vagyoni biztositas
szabalyozasdban rendezték. Az arrendszernek és a pénziigyi rendszernek kolcsonos
egymasra hatdsat figyelembe véve torekedtek, hogy az anyagi és az értékfolyamatok,
s az ezeket kifejezé pénzfolyamatok egymassal sszhangban és egyensulyban legye-
nek. Az dllami pénziigyek rendszerével és miikodésével azt céloztdk, hogy erésod-
jenek a szocialista tarsadalmi viszonyok, érvényesiiljenek a pénz vasarloértékének
megovasahoz fiz6d6 népgazdasagi érdekek, tervszerti legyen a tarsadalmi és gazda-
sagi fejlédés, hatékonyabba valjon a gazdalkodas, mindezekkel 6sszhangban javulja-
nak a lakossag életkoriilményei, javuljon a tarsadalmi kozos sziikségletek kielégitése,
és emelkedjen a tarsadalombiztositasi feladatok ellatasanak szinvonala.

Az dllami pénziigyek rendszerének hatékony mikodése érdekében a gazdalkodo
és iranyitd szervek kotelesek takarékosan gazdalkodni a tarsadalmi tulajdon korébe
tartozo javakkal, pénzeszkozokkel. A gazdasagpolitika részének tekintett pénziigyi
politika iranyelveit a kozéptava népgazdasagi tervben hataroztak meg. Ezeknek az
irdnyelveknek az alkalmazasarol az éves népgazdasagi tervnek, az allami koltség-
vetésnek és a hitelpolitikai iranyelveknek a jovdhagyasa, valamint a gazdalkodas
altalanos szabalyozasa keretében dontottek.

A kozpénzigyi-allamhaztartasi tudomdnyok, szakmai modszerek folyamatosan
jelen vannak a magyar allamisag torténetében, azonban a tudomdnyteriilet szellemi
teljesitményeinek stirisodése a kereskedelmi-gazdasagi élet lokésszert(i pezsdiilésé-
vel (reformkor, dualizmus kora), illetve a gazdasagot ér6 sokkok, valsagok, 4j terme-
lésimdd-valtas idészakdra (vesztes hdbord utdni id6k, felzarkozasi kisérletek) esnek.
A magyar allampénziigyi rendszer torténeti alakuldsa ezt tiikrozi.

5. KOZPENZUGYTAN, ALLAMHAZTARTASTAN
- PRAKTIKUS ASPEKTUSOK

A kozsztéra a nemzetgazdasag meghatdrozo, organizald része. A kozjavak elodllita-
sanak, védelmének és ujraelosztasanak szintere. A kozszolgéltatdsok koordinéloja,
finanszirozdja. A kozjavak keletkeztetését és szétosztasat a demokratikus valaszta-
sokon gyéztes, kormdnyt alakito politikai part végzi a sajat — valasztdsokon megmé-
rettetett — politikai elképzelései, majd kormanyzati programja szerint. A kormany
allami jovedelem keletkeztetését — addkon és allami vagyonhasznositason keresztiil -,
illetve a kiadasi oldalt tekintve, az igy keletkezett kozpénzek tarsadalmi, vallalati
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és mas allami intézmények, feladatok kozotti szétosztasat, azok mértékét, aranyait
a kozpénzigy politikai koncepcidjaban juttatja kifejezésre, amelyet koltségvetési
torvényeken keresztill realizal, éves elszamolasat pedig a zarszamadasi torvények
benyujtasaval, orszaggytilés altali szentesitésével rendez. A mai parlamentarizmus
gyokerei az angol polgari forradalom idészakara esnek. Amikor Magyarorszagon a
rendi alkotmdnyt a nyugati mintdji parlamentarizmus valtotta fel, ,,az adémegdllapi-
tdsi jog kiszélesedett a koltségvetés alkotdsdnak és végrehajtdsa ellendrzésének jogdva”.*°
Az orszag fiiggetlenségét a koltségvetés megalkotdsahoz valo jog fémjelzi. A koltség-
vetés végrehajtasa a zarszamadas. Az autondmia alapjan ad6dik, hogy az allam a
benyujtott koltségvetési torvényjavaslatot és annak éves zarszamadasat is sajat ha-
taskorben, orszaggytlésnek aldrendelt ellen6rzé szervvel ellendrizteti. A koltségve-
tés joga jelenti az adok megéllapitasanak és az adok beszedését rendelni hivatott
torvények megalkotasat is. A kozteherviselés magyarorszagi kiszélesitése, értsd uj
adok kivetése, az allam fiiggetlenségébdl és az azt kifejezni hivatott koltségvetési
jogbol datalodott. A koltségvetési jogbol datdlodik az allam gazdasagbefolyasold,
gazdasagszervezd, szabalyozo és ellendrz6 funkcidinak kiteljesedése. Az dllam a ren-
delkezésére all6 er6forrasok és a magahoz alanyi jogon vindikalt eszkozok érvénye-
sitésével az eredeti és szarmazékos jovedelemtulajdonosok pozicidit nemcsak ado-
kon és tdmogatdsokon keresztiil, hanem jéval szélesebb kozgazdasagi, pénziigyi jogi
eszkozokkel is tudja tdmogatni, befolyasolni.

A politikai szempontokat érvényesité kozpénziigyeknek, kozpénziigyi politikdanak
alapvetden két f6 vonulata van. A fiskalis politika és a jegybank dltal vitt monetaris
politika. A fiskalis politika szabélyozza a jovedelemtulajdonosoktdl az allam javéra
beszedendd adé mértékét, aranyait, tovabba a kidramoltatott allami tamogatasokat.
A monetaris politika az eurdpai unios klasszikus felfogas szerint fiiggetlen a fiskalis
politikatdl, am a pénziigyi valsag, nemzetkozi trendek igazoljak, hogy a monetaris
politika a kozpénziigyi politika, azon beliill pedig a kormany fiskalis politikajanak
tamogatdja legyen. Nemcsak kozvetetten, a vallalkozasok, lakossag és koltségvetési
rend szerint gazdalkoddk szamara alacsony inflacios kozeg biztositasaval, hanem
kozvetleniil, akar refinanszirozasi, akar emisszios funkcioin keresztiil is.

A kozpénziigyi rendszer miikodése technikai értelemben az allamhaztartasban,
annak kozponti és lokalis-6nkormanyzati alrendszereiben zajlik. A kozponti alrend-
szerhez integralt tarsadalombiztositasi pénziigyi alrendszerek és az elkiilonitett al-
lami alapok szerves centralis egységet alkotnak a magyar gyakorlatban. Az orszag
onkormanyzatainak pénziigyi, vagyoni folyamatait a lokalis dllamhaztartasi alrend-
szer foglalja magaban.

Az atfogdbb struktura, a kozpénziigyi rendszer mechanizmusaira a politikai té-
nyez0k, killondsen a gazdasagpolitika meghatarozo befolyast gyakorol. A befolyas-

40 MAGYARY: 1. m.
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gyakorlas technikai eszkoze a gazdasagi kormanyzas, amely a napi gyakorlatban
olt testet, mogotte azonban kormanyzasi mddszerek, koncepciok, preferencidk, és
referencidk huzédnak meg, azok 6sszehangolt, egységes egészet alkotnak.

A gazdasagpolitika, mint a kormany gazdasagi szerepl6k befolyasolasara alkal-
mas atfogo eszkoze, klasszikus felfogds*! szerint négyes vetiilet(, mely szerint a gaz-
dasagpolitika céljai:*2

o a gazdasagi novekedés elésegitése;

o a koltségvetési és kiilkereskedelmi mérlegegyensuly biztositasa;

« az inflacié méltanyolhaté szintre leszoritasa, és ott tartasa;

o ¢és a nemzetgazdasag korszer(sitésének, reformjainak, struktdravaltasainak el6-

segitése.

Bévitett értelmezés szerint a gazdasagi novekedés elGsegitése nemcsak nemzetgaz-
dasagi vetiilett, hanem annak alkotojat jelentéen mikro- és mezoszint(i, sét haztar-
tasokra is kiterjedd kell, hogy legyen. Minden csaladnak legyen novekedési terve.
Minden csalad legyen érdekelt a gyarapodasban. A pénziigyi egyensulyok, ha felbo-
rulnak, a gazdasagi novekedés lefullad. A tul sok kiilfoldi hitel, annak kamatterhei
a beruhazasoktdl, a bévitett Gjratermelési folyamatok indikétoraitdl és a szocidlis
bévitésektdl, vagyis a novekedés lehetdségeit6l vonnak el forrasokat. Az instabil
kiilgazdasagi poziciok az arfolyamot tamadjak meg, tulzott jovedelem kidramlast
okoznak. A magas koltségvetési hiany, s6t a novekvé mértékd, inflatorikus hatasokat
gerjeszt. Az inflacio leszoritdsa, eurdpai unios felfogas szerint, jegybanki funkcio,
am nem csak az. A jo, pénziigyi egyensuly felé tart6 fiskalis politika is elengedhe-
tetlen hozza. Ha van novekedés, a novekedés hatterében pénziigyi egyensuly és tar-
sadalmi érdekeltség a fenntarthatdsaghoz, ugy a gazdasagpolitika sikerre vezethet.
A siker azonban nem 6r6k idékig van. A nemzetgazdasag, a vilaggazdasag részeként,
versenyez a kiils6 piacokon, és a hazai nemzetgazdasdg, annak teljesitményei, termé-
kei, szolgaltatasai, kozvetett hatdsan keresztiil a vallalati termékek megmérettetnek
a bels6 piacokon is, fleg egy nyitott kiilkereskedelmi szempontbdl (is) liberalizalt
orszagban. A gazdasagpolitika egészének, a centrumban 1év6 kozpénziigyeknek fo-
lyamatos megujulason, korszertsitésen kell atmennie. Versenyképes az a nemzet-
gazdasag, amelynek kozpénziigyi korillményei (addzas, tdmogataspolitika, mone-

41 Klasszikus felfogasként értelmezem Huszti Erné egyetemi tandrtol atvett, eredetileg Hetényi
Istvan néhai pénziigyminiszter altal hangoztatott tételek egytttesét. Lasd Huszt1 ERNG: A makro-
pénziigytan alapjai, 1998, Veszprémi Egyetem, Veszprém.

42 Eredendden a gazdasagpolitika belsé autonom célrendszere szerepelt a Hetényi-féle foga-
lomtarban. Egy kiils6 fundamentumvezérelt gazdasagban, mint a magyar lett az 1970-es évekt6l
fokozatosan, azonban nehéz a magyar gazdasagpolitikat, annak céljait bels$ és autondm célrend-
szertinek nevezni. Ezen felvetésem helyességét utoljara Kadar Béla akadémikus, az Antall-kor-
many volt killgazdasagi minisztere erésitette meg egy szakmai konferencidn (2009, Miskolc-Lilla-
fured).
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taris tigyek) képesek a vilaggazdasagban folyamatosan bekovetkezé valtozasokhoz
igazodni, ezéltal a gazdasagi és lakossagi szektornak stabilitast, s6t a gyarapodas
lehet&ségét biztositani.

A gyakorlati fogalomkészlet tudomanyos rendszerekben is megjelenik, hiszen egy
kozpénziigyi rendszernek kell, hogy legyen tudomanyos héttere, médszertana és
gyakorlati praktikuma.

6. KOZPENZUGYTAN ES AZ ALLAMHAZTARTASTAN - NAPJAINK
TUDOMANYPOLITIKAI OSSZEFUGGESRENDSZEREBEN

A tudomany 6sszefliggd ismeretek rendszere, amely meghatarozzak vizsgalat targyat
és modszerét, az ebbdl (és igy) nyert ismeretek rendszerezésének mddjait, majd az
ezek alkalmazasaval rendezett ismeretek szabalyozottsagait.**> Tudomany mindaz,
amely a valosag megismerésére iranyul. Mindaz, amely a valésagrol és értelmezésé-
rél szOl. A kozigazgatas-tudomany, amely legfeljebb a XVIII. szazadtol szamithato,
a 2007-es valsag dta Gj értelmet, Gj tartalmat, 4j ismereteket 6tvoz magaban. L6-
rincz Lajos akadémikus iskolateremté tudomanyos munkassagaban meghataroztat
a kozigazgatas-tudomadny alapvetd sajatossagait, ezzel a kozigazgatas-tudomanyt tu-
domanydgi szintre emelte.*> Lérincz Lajos - visszautalas jelleget is tiikr6z6 — meg-
fogalmazasaban:*¢ a kozigazgatas-tudomany azt a kutatasi iranyzatot jel6li, amelyet
Magyary kozigazgatdsnak nevez, nem sziikséges tehat azt a szemléletet belestri-
teni, amit a jogtudomany alkalmaz, ezért a korabeli viszolygastdl eltéréen, joggal és
fenntartas nélkiil nevezhetjilk Magyary Zoltant a magyar kozigazgatas-tudomany
klasszikusanak.

A kozigazgatas-tudomany fejlédéstanarél Tamas Andras*” a kovetkezéképpen ir:
A kozigazgatas eredetileg nem ,tiszta” jogtudomdny. Eldzménye nyilvanvaléan a
»kameralisztika” — vagy 150 éve egyaltalan nem létez ,tudomany” vagy ismeret-
gyljtemény — tovabbd a pénziigytan. A XIX. szdzadban nemcsak nalunk, de szamos

43 TAMAS ANDRAS: A kozigazgatas-tudomany helye és szerepe a tudomanyokon belil, in Pro
Publico Bono Magyar Kozigazgatds, 2013/2. szam, 28-34. 0.

44 Lasd LORINCz Lajos: A hatékony allam, in Magyar Kozigazgatds, 2005/8. szam, 449-453. 0.;
LoRrINcz Lajos: Kozigazgatasi reformok: mitoszok és realitds, in Kozigazgatdsi Szemle, 2007/2.
szam, 3-13. 0.; LORINCZ LAjos (2010a): Magyary Zoltan helye a magyar kozigazgatas-tudomany-
ban, in HosszU0 HORTENZIA — GELLEN MARTON: Allamszerep vdlsdg idején. Magyary Zoltdn em-
lékkotet, 2010, CompLex, Budapest, 39-45. 0.; LORINCZ (2010b): i. m.

45 BORDAS MARIA: Gondolatok a kozigazgatas-tudomdnyrol, in Polgdri Szemle, 2012/3-6. szam,
11-31. 0.

46 LORINCZ (2010a): i. m.

47 TAMAS: i. m.
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eurdpai orszagban ezt ugy gondoltak, hogy minden tarsadalmi viszony, amelyet jog
szabalyoz, a jogtudomanyi vizsgalat targya. A kozigazgatds tudomanyanak jogtu-
domanyként vald értelmezése Magyarorszagon a XIX. szdzad végétdl dltalanossa
valt, annak részletez6 magyarazata azonban elmaradt. A tényleges jelenségek elem-
zését a szociologia helyezte el6térbe. Hasonl6 logikéval teljesen 6néllé szempont és
modszer az, amely nemzetgazdasdgi (kozgazdasagi) alapon értelmezné azt, hogy
barmely kozérdekiinek tartott intézkedés milyen koltségekkel jar. Az emlitett két £6
értelmezési szempont — szocioldgiai és gazdasdgtani — szamos valtozatban, irany-
zatban jelent meg, azok valaminé egységesitése, szintézise pedig politikaként, po-
litika-tudomdnyként. Ezekbdl a képzelésekbdl alakultak ki a ma is létezd kozigaz-
gatas-tudomanyi iranyzatok.*® A kozigazgatas elvi magyarazata jelenleg, a legjobb
esetben is, szintetikus tudomany. Egységesitése a jelenségek analitikus felbontasa
nyomdn olyan szintézist igényel, amelyben a kiilonb6z6 szocioldgiai és kozgazda-
sagtani aspektusok egytitt kezelhet6k. A kozigazgatds altalanos elvarasai jelenleg a
partatlansag, a célszerliség, a torvényesség, az tlathatdsag, a hatékonysag vagy ered-
ményesség, a szakmaisag, becsiiletesség.

A kozigazgatas-tudomany, amely interdiszciplinaris jellegéb6l adéddan magaba
integralja a politikat, a gazdasagot, és a maga jogi eszkozeivel a fennall6 rendet tor-
vényesiti. Az allam miikodése bar vonatkoztathaté egy részvénytarsasagéhoz, azon-
ban az elsddleges profit érdekek aligha élvezhetnek prioritast a kozszolgaltatasok
szervezésében. A DPM paradigmaban testet 6ltott menedzser jellegti allam mikod-
tetése végill is egy neoliberélis gazdasagi rendszerben sziiletett meg. Olyan mecha-
nizmusban, amely a piaci szerepl6k korlatlan automatizmusait hirdette és lehetévé
tette. Az dllam nem befolyasolta, nem ellendrizte, nem szabalyozta kell6 médon a
részvénytarsasagok miikodését, igy az a fajta részvénytarsasagi forma, amely a neo-
liberélis termelési mdd alapegysége, allami rahatas nélkiil kudarcba fulladt.#> Nos,
ennek a véllalati formdnak a rendezési-mukodési elveit atiiltetve, vonatkoztatva az
allam mukodésére, eleve kudarcra volt itélve. A nem szabalyozott részvénytarsasag,

48 Mint példaul a New Public Management, a kozszektor menedzsmentreformjai: piaci alapu
modszerek alkalmazasa, privatizacid, hataskorok, feladatok decentralizacidja, eredményorientalt
tervezési és koltségvetési mddszerek, teljesitményértékelés, mindségbiztositas (9sszefoglaloan
DPM paradigmak). Bévebben lasd NascHOLD, FRIEDER — VON OTTER, CASTEN: Public Sector
Transformation - Rethinking Markets and Hierarchies in Government, 1996, John Benjamins Pub-
lishing, Amsterdam; PoLLIT, CHRISTOPHER: Justification by Works or by Faith? Evaluating the New
Public Management, 1995, SAGE Publications, London.

4 Amerikai jelzalogpiaci valsag, bankok, termel8-szolgaltato cégek tomeges cs6dje. A piaci
koordindcié hidnya, hathatos ellendérzés elmaraddsa. Mohdsag, kapzsisdg, profit szempontoknak
alarendelt vallalati m{ikodés az ellendrizetleniil hagyott piacokon. Lasd BANFI TAMAS — KURTHY
GABOR - BANFI ATTILA: Szabalyozas a pénziigyi valsag(ok) utdn (kozott) — kényszer és lehetSség,
in Pénziigyi Szemle, 2011/2. szam, 191-210. 0.
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bank — mint rendszer - vallott cs6dot, a nem szabalyozé allam mutkodésének ko-
vetkezményeként. A vallalati szinten torténé nem szabdlyozottsag, az alanyi jogon
szabalyozot is igen nagymértékben szabalyozasmentessé tette.

Nem véletlen - irja Tamas Andras®° —, hogy valamennyi liberalis torekvés — amely
a legkiilonfélébb érveléssel allamokat cselekvési lehetdségiikben korldtozna gazda-
sagpolitikajukban, pénziigyi vagy szocialis rendszeriik kialakitasdban — ragaszkodik
ennek jogi kifejezéséhez, a piacok globalizacidjat lehetévé tevd jogi szabalyozas-
hoz, a hatalyos jog deregulaciéjahoz, globalis pénzpiaci feltételek forszirozasahoz a
kozszektorban, egy egészen 1j ,jogi” alapozottsaghoz. Egy olyan kozigazgatashoz,
amely f6képp menedzsment, elfogadhatésaga marketing, igazsaga a hasznossag és
kifizet6d6ség (valaki szamara).

Tanulsagként fogalmazza meg Lérincz Lajos a magyar torténelem vonatkozasa-
ban,>! hogy a kirdlyi hatalom erdsodésekor, erés kormany miikodésének idején az
orszag biztonsaga, nemzetkozi kapcsolatrendszere, gazdasagi helyzete elfogadhato
allapotba kertiilt, a kdosz, a gazdasagi valsagok, az elszigetel6dés pedig a korméanyzo
hatalom elerétlenedésének kovetkezménye.

Az erfs, intézkedé és a gyenge, bologatd allam kozigazgatdsi, kormanyzasi di-
lemméja régi kelet(i. Matyas Antal akadémikust idézve:>2 a neokeynesidnus (a neo-
klasszikus szintézist képviseld) kozgazdak a tékés gazdasag automatizmusai miiko-
dését illetden felemas dllaspontot foglalnak el. Rovid téavon kétségbe vonjak a tékés
maganszektor stabilitdsat. Tobin és szerz6tdrsa, Buitner®? szerint a munka és a téke
alulfoglalkoztatasa elég gyakori és tartds ahhoz, hogy igazolja a gazdasagpolitikai
beavatkozds ellenzését. Modigliani allaspontja hasonld: a monetaristdk tévednek,
amikor azt hiszik, hogy a gazdasag mar annyira védett lenne a megrazkodtatasokkal
szemben, hogy stabilizacids politikdra nincs is sziikség. Az allitasuk, hogy a stabi-
lizacios politikdk nem csokkentették, hanem éppen ellenkezdleg, novelték a baijt,
az Egyesiilt Allamok és més ipari orszagok adatainak ismeretében nem éllja meg
a helyét.>* Matyds Antal 2006 végén tett kiemelései, hivatkozasai helytéllésagat mi
sem bizonyitja jobban, mint a 2007 tavaszdra dsszeomlo, és azéta is dsszeomlott
allapotban 1év6 neoliberalis termelési mdd ténye.

Kozpénziigyek, mint atfogobb kategoria, az allamhaztartastan, pedig mint a pénz-
tigyi, vagyoni folyamatok technikai keretrendszere a kozigazgatas-tudomany szerves

50 TAMAS: i. m.

51 LORINCZ (20104): i. m.

52 MATYAs ANTAL: A pénz semleges voltédval kapcsolatos vitdk a kozgazdasagtan killonboz6
iranyzataindl, in LENTNER CsABA (szerk.): Pénziigypolitikai stratégidk a XXI. szdzad elején, 2007,
Akadémiai Kiad6, Budapest.

53 TOBIN, JAMES — BUITNER, WILLEM: Fiscal and Monetary Policies, Capital Formation and
Economic Activity, in TOBIN, JAMES: Essays in Economics, Vol. 3., 1982, The MIT Press, 183. o.

54 MODIGLIANI, FRANCO: Pénz, megtakaritds, stabilizdcié, 1988, KJK, Budapest, 126. o.
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része. Az allam miikodtetésének rendezd elveit és gazdasagi kereteit adjék. A jog a
maga eszkozeivel szabalyokat épit, regnalé gyakorlatot szabalyokba foglal,*s amivel
segiti a folyamatossagot, a hatékonysagot és az atlathatdsagot, ellendrizhetdséget. Az
allam szerepének felértékel6désével adodott — Magyarorszagon is —, hogy a miiko-
déséhez alapos tudomanyos, mddszertani rendszer formalddjon. A jogtudomany és
a gazdasagtudomany interdiszciplindris mezsgyéjén ,megképz6ds” dllamtudomany>e
magaba 6tvozi a kozjogot, a kozpénziigyeket (allampénziigyeket), a nemzetgazda-
sagtant, az e-governmentet, a kozszolgalati hivatasrendek tudomany-szakteriileteit,
kozigazgatas szervezést, kozizgatds menedzsmentet, a kozszolgalati kommunikaciot.>?

A neoliberdlis rendszer valsaga a kozigazgatas-tudomany szerepét, jelentdségét
kibdvitette. Az erds, aktiv szerepkord allam jo teéridju kozpénziigyi viszonyai, at-
lathat6 4llamhaztartasi rendszere a j6 allammiikodés alapjat jelentik. A kozigazga-
tas-tudomany a valsag egyik kovetkezményeként béviils, diszciplindkat magéba
olvaszt6 tudomany.

A banktan kategériaba foglalt banki mechanizmusok és intézmények, szabalyo-
zasi és feliigyeleti struktarak, vagyis a klasszikusan a pénziigyek alaptudomany te-
riletén beliili részek a kozigazgatas-dllam tudomanyok tartomanya felé kozelitenek.
A privat bankmiikodés ugyanis dllami és nemzetkozi szerepvillalds, hatdrokon at-
ivel6 szabalyozas, hatékony feliigyeleti ellenérzés, idonként koltségvetési tamogatas
és befolyasolas nélkiil nem képes a vallalkozas folyamatos vitelére.

Mas vonatkozasban, a valsagkezelésben 1j szerepet kap az éllam, igy az erés, pi-
acokat szabalyozo és ellenérz6 hatalom a valsag kialakuldsa és eszkalalodasa okan,

55 Ez torténhet képvisel6i inditvanyokkal, kormdny el6terjesztésekkel, amelyek térvénnyé
valhatnak. Torténhetett diorit kéoszlopra vésve (Hammurapi), a lényegiik ugyanaz. Technikai
eszkozok az dllamgépezet mitkodésében. Technikai eszkoz maga az adozas gazdasagi vetiilete
is, hiszen az adokat az ad6zék - alapvetéen — nem a kozgazdasagi optimum szerinti adéerd-
képességiik, hanem az dllampénziigy fiskélis igénye szerint fizetik. Maga a politikum, a regnald
politikai er6, annak szandéka, értékrendje az allampénziigyek végsé formaldja. Tehat nem egy
szerves, alulrdl épitkezd folyamat, mint ahogy ,,a politikai tarsadalom semmiképpen nem a tarsu-
last kezdeményez6 egyének kozotti szerzédés terméke. Kezdetektdl fogva l1étezik egy tarsadalmi
rend...” ABELES, MARC: Az dllam antropoldgidja, 2007, Szazadvég, Budapest, 27. o. Tehat a dolgok
alapvetGen eleve elrendeltettek. A jog, és a gazdasagi irdnyitas lekovetd, rendet szabalyokba iktatd,
majd az végrehajto tevékenységet végez.

56 Az dllamtudomany kifejezés 2014-2015-t61 egyre tobbszor volt hallhaté Prof. Dr. Patyi And-
rastol, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem rektoratdl. E szakteriilet ,kristdlyosoddsa” az egyetem
tudomadnykataszteri fejlédésében lendiiletet kapott. 2016-ban az NKE Kozigazgatds-tudomanyi
Kara Allamtudomadnyi és Kozigazgatasi Karra véltozott. 2016 tavaszatél pedig megkezd3dott az
osztatlan, 6téves allamtudomanyi képzés kereteinek kialakitasa, akkreditdcidra el6készitése.

57 A felsorolds célja nem a teljeskoriiség illusztraldsa, hanem az attekintés, az 4j irdnyu gon-
dolkodas felvazolasa.
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Tarsadalomtudomanyok

Ellendrzés:
- AszZ
+ KEHI Jogtudomany
+ Belsd ellendrzés
(helyi
onkormanyzatok)

Gazdasag
tudomany

Koézponti Onkormanyzati
koltsegvetes alrendszer

1. dbra « Uj tipusii magyar dllampénziigyi rendszertan tudomdnyos védza
(a szerzd sajdt szerkesztése).

illetve a konszolidacié megteremtése érdekében indokolt, hogy a pénziigyi piacokat
és banki intézményeket a figyelme kozéppontjaba allitsa.

A gazdasagi szervezetek koordindldsa, befolydsolasa és ellen6rzése csak a jol szer-
vezett gazdasagi kormanyzas kezében, vagyis vildgos kozpénziigyi és atlathaté al-
lamhaztartasi alrendszerek mentén lehet eredményes.

EPILOGUS

A tanulmany megirasanak célja az volt, hogy a 2010 6ta végbement magyar kozpénz-
tigyi reformok 1étjogosultsagat tudomanyos modszerekkel, eszmetorténeti vonatko-
zasokkal igazolja. A 2010-6ta folyamatos magyar nemzetgazdasagi eredmények,>®
tovabba a nemzetkozi térben 2007-6ta lejatszodo folyamatok, és a magyar torté-
nelem sikerekkel pasztazott allapotai minden esetben aktiv dllami szerepvallalds
bazisan kovetkeztek be. A magyar véltozasok kritikai igy alappal nem iranyulhat-
nak az allampénziigyi torténések vitelére, hiszen azok nemzetkozi térhez és magyar

58 Mint az allamcsdd elkeriilése, a pénziigyi stabilizacié megteremtése, a gazdasagi novekedés
elinditasa, a foglalkoztatds bévitése, dllamaddssag novekedésének megdllitasa, IMF-hitel nélkiili
gazdalkodas stb.
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torténelmi malthoz igazoddan torténnek.>® A kritikdk a valtozasok gyorsasagat
érinthetik.%® Azonban tény, hogy a neoliberélis piacgazdasag a posztszovjet térség
orszagai koziil Magyarorszagon eresztette a legmélyebb gyokereket, és Magyarorsza-
gon tortént meg leggyorsabban a gazdasagi és tarsadalmi adottsagokhoz nem illesz-
kedé - atmenet nélkiili, nyers — neoliberalis piacgazdasag kialakitasa, amely 2008-ra
lényegében Gsszeomlott.o! Valtoztatni pedig, az organikushoz kozeli allapotot el6al-
litani, csak a nem illeszkedd, nem organikus elemek®? minél gyorsabb elhagydsaval
lehetséges. 2010-t6l a tehermegosztasra®? és az allami gazdasagbefolydsolasra épiilé
irdnyitasi modellel, 2013-t0l erds jegybanki tamogatassal erésitve, Magyarorszag
Eurdpa egyik leggyorsabban novekvd, egyidejlileg pénziigyi stabilitast* felmutato

orszagava valt.
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KALMAN JANOS

A PENZUGYI STABILITAS MINT A PENZUGYI
KOZVETITORENDSZER MUKODESEBE TORTENO
ALLAMI BEAVATKOZAS INDOKA*

ABSZTRAKT o A gazdasdg miikodésébe — vagyis kiilsé jogalany iranyaba - torténé allami,
kozigazgatasi, azon beliil kozhatalmi, tipust beavatkozas alapja sziikségszertien valamilyen
kozosségi érdek, kozérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsagaival, jogaival szem-
beni korldtozo6 allami fellépés indokaul szolgalhat. A pénziigyi stabilitds a kozérdek egy meg-
jelenési formdjaként azonosithato a jogalkotasban, amely okdn a jogalkotdval szembeni el-
varasként fogalmazodik meg a fogalom tartalmi meghatdrozasénak igénye, figyelembe véve,
hogy jelent6s kozhatalmi tipust — ex ante és ex post — kozigazgatdsi beavatkozas alapjaul
szolgal. A tanulmdny célja mindezekre figyelemmel, hogy megvizsgélja a pénziigyi stabilitas
fogalmanak elméleti és jogi megjelenését. A tanulmany elemzés ald vonja egyrészt a pénz-
igyi stabilitds fogalmdnak megjelenését a szakirodalomban, masrészt a jogalkotasban, vala-
mint harmadrészt a jogalkalmazasban. Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitds fogalma
erételjesen megjelenik az elméleti irodalomban, s6t a jogalkotasban és a jogalkalmazasban is,
hatdrai nehezen azonosithatéak. Mindezekre tekintettel a tanulmdny kisérletet tesz a pénz-
tigyi stabilitds munkafogalmanak meghatarozasara.

KULCSSZAVAK: allami beavatkozas, kozérdek, makroprudencialis politika, pénziigyi stabilitas.
JEL: E44, E50, K23

* A kutatds az Igazsdgiigyi Minisztérium jogdszképzés szinvonaldnak emelését célz6 prog-
ramjai keretében valdsult meg. A tanulmany elkészitéséhez nyujtott segitségért és az értékes ta-
nacsokért koszonettel tartozom Glavanits Juditnak, Kreisz Brigittdnak, Lentner Csabdnak, Mérd
Katalinnak, Szombati Anikoénak, valamint Tatay Tibornak. A kézirat lezarasa: 2016. december 31.
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1. BEVEZETES

A kozérdek, illetve a ra vald hivatkozas révén képes a politikai akarat jogot alkotni,
amelybdl kovetkezéen egyrészt a kozérdek fogalmi meghatarozasa alapvetéen a
politikatudomény vizsgélati korébe tartozik, masrészt a kozérdek a jogtudomany
szempontjabdl elsédlegesen az, amit a politikai akarat annak nyilvanit.! A kozérdek
fogalmat — ahogy arra Szamel is felhivja a figyelmet — a fentiekre tekintettel, a jogtu-
domany és a jogi gyakorlat egyarant kvazi axiomaként kezeli,? vagyis az egyes jogi
teriileteken végzett vizsgalatok altaldban egyaltalan nem torekednek az altaldnos fo-
galomalkotasra a kozérdek fogalma tekintetében. A gazdasag mikodésébe — vagyis
kiils6 jogalany irdnyaba - torténd allami, kozigazgatdsi — azon beliil kézhatalmi
- tipusii beavatkozds alapja azonban sziikségszertien valamilyen kozosségi érdek,
kozérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsagaival, jogaival szembeni kor-
latozo allami fellépés indokaul szolgalhat. A kozigazgatasi értelemben vett, vagyis
kozigazgatasi tipust, kozhatalmi beavatkozas alapjaul szolgald kozérdek - a politi-
kai determinadltsdgdra tekintettel — tartalma szerint mozgo, valtozo, vagyis dinamikus
fogalom. A kozigazgatasnak mindenkor a tarsadalmi kérnyezethez, annak véltoza-
saihoz kell alkalmazkodnia, valamint biztositania kell azokat a kozjavakat, amelyek
fogyasztasdbol nem lehet senkit sem kizérni. Eppen ezért, abbdl kiindulva, hogy
allaspontom szerint — Szamellel egyetértve® — nincs altaldnos érvénnyel meghata-
rozhat6 kozérdek, a kozigazgatasi tipust kozhatalmi, vagyis kiils6 jogalanyok jogait
és kotelezettségeit érintd beavatkozas vizsgalatakor a beavatkozas alapjaul szolgald
kozérdekeket sziikséges azonositani és definidlni. A kozigazgatasi joganyag pedig,
ahogy erre Kdntds ramutat, felsorolhatatlan sokasagat kinalja a kozérdek dltalanos,
tartalmilag kibontatlan alakvaltozatainak.* Ennek oka alapvet6en abban keresendd,
hogy egy jogdllamban a jogalkotonak a jogalkotdsban megjelené kiozérdeket tartal-
milag is koriil kell irnia.

Tekintettel arra, hogy egy gazdasagi, pénziigyi valsag jelentds tarsadalmi problé-
mak (csaladok vagy egyének gazdasagi ellehetetleniilése, munkanélkiiliség emelke-
dése, az dllami bevételek csokkenésével parhuzamosan az allamaddssag novekedése)
kivaltéja lehet, a 2008-as vilaggazdasagi valsag szdmos dllamban, illetve az Eurd-
pai Unidban is komoly jogalkotasi hullamot inditott el, amelynek kozéppontjaban

1 Lasd BaLAzs ZoLTAN: A kozérdek mint a politika és a jog kozotti valtéfogalom az alkot-
manybiraskodas példdjan, in Szdzadvég, 20. évf. 75. szam (2015), 54. 0.

2 SzaMEL KATALIN: A kozigazgatds kozérdekiségének elvi jelentdségérdl és gyakorlati hasz-
nalhatdsagarol, in SZAMEL KATALIN (szerk.): Kozérdek és kozigazgatds, 2008, MTA Jogtudomanyi
Intézet, Budapest, 22. o.

3 SZAMEL: i. m. 28. 0.

4+ KANTAS PETER: A kozérdek fogalma a kozigazgatasban, in SZAMEL KATALIN (szerk.): Kozér-
dek és kozigazgatds, 2008, MTA Jogtudomanyi Intézet, Budapest, 73. o.
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a pénziigyi rendszer stabilitasanak a helyreallitasdhoz, illetve fenntartasahoz sziik-
séges jogi eszkozok megteremtése és egyuttal az dllami beavatkozas terjedelmének
kiszélesitése allt. A valsagjogalkotas® eredményeként a pénziigyi rendszer miikodé-
sét biztositd jogszabélyok és jogi eszkozok feliilvizsgalatra, a vilaggazdasagi valsagot
megel6z6, liberalis szabalyozas szigoritasra kertilt, a feliigyeleti tevékenységet ellato
hatosagok pedig eszkozeikben megerdsodtek, az Eurdpai Uni6 tagallamai esetében
szorosabb regiondlis integracié mellett.c A feliigyeleti hatésagok, vagyis a pénziigyi
rendszer kozigazgatasi tipusd, kozhatalmi kontrolljat ellaté kozigazgatasi szervek
tekintetében a vdlsdgjogalkotdsnak a legjelentésebb eredménye a makroprudencidlis
szabdlyozds és feliigyelet eszkozrendszerének kialakitdsa.

A pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencidlis szabélyozasa és feltigyelete, vagyis
a makroprudencidlis politika, mint a gazdasag — egyik agazata — mikodésének koz-
igazgatasi tipusu, rendszerszintd, atfogd beavatkozasi eszkozrendszere — célja feldl
értelmezve — a pénziigyi stabilitas elémozditasaban, fenntartasdban, a veszélyek el-
héritasdban, valamint részben a felmeriilt rendszerkockazatok kezelésében megjelend
kozérdek érvényesitésében ragadhaté meg. Ebb6l is kovetkezik, hogy a makropruden-
cialis politika els6dlegesen — egytttal elsddleges felelsséggel jellemezhetd — ex ante
természetli eszkozrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockazatok kialakulasanak,
illetve karossa valasanak megel8zésére fokuszal. A pénziigyi kozvetitérendszer egyen-
stulyvesztésének idGszakaban, vagyis ex post, azonban eszkdzrendszere kiegészitd
szerepet tolt be a vélsagkezelés (szandlds, végsé hitelezés, dllami mentdcsomagok, betét-
biztositds, befektetévédelem) eszkozeihez képest. A makroprudenciilis politika, vala-
mint a valasagkezelés, mint gazdasagi igazgatasi eszkozrendszer, akkor avatkozik
tehat a gazdasag miikodésébe, ha a pénziigyi stabilitas veszélyeztetését ,érzékeli””

5 Biedermann felhivja a figyelmet arra, hogy a vélsdg utdni szabélyozas alapvetden kiilonbozik
attol, amely egy kiegyensulyozottabb pénziigyi és gazdasagi korszakot jellemez, tekintettel arra,
hogy 2007 utan a pénziigyi intézményekbe és a piacokba vetett kdzbizalom gyorsan apadni kezdett,
a politikai dontéshozoknak pedig ujra kellett értékelnitik a globalis gazdasdgi zavarokban jatszott
szerepiiket. Lasd BIEDERMANN ZsUZSANNA: Eltérd iranyu pénziigyi szabalyozasok a vélsag utdn?
Az EU és az Egyesiilt Allamok valaszainak dsszevetése, in Hitelintézeti Szemle, 2015/1. szam, 31. 0.

¢ Lasd bévebben GLAVANITS JUDIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének dj ird-
nyai, in KALMAN JANOS (szerk.): A pénziigyi piac szabdlyozdsdnak és feliigyeletének aktudlis kérdé-
sei, 2015, Batthyany Lajos Szakkollégiumért Alapitvany, Gy6r; LENTNER CsaBA: A bankszabalyo-
zas tudomdnyos rendszertana és fejlédéstorténete, in LENTNER CSABA (szerk.): Bankmenedzsment.
Bankszabadlyozds - pénziigyi fogyasztovédelem, 2013, Nemzeti Kozszolgélati és Tankonyv Kiado,
Budapest; LENTNER CsABA: A gazdasdgi valsag hatdsa a globdlis, unids és hazai szabélyozasi kor-
nyezetre, in AUER ADAM - Papp TEKLA (szerk.): A gazdasdgi vildgvalsag hatdsa egyes jogintéz-
ményekre Magyarorszdgon és az Eurépai Unidban: Interdiszciplindris és jogosszehasonlité elemzés,
2016, Nemzeti Kozszolgélati Egyetem, Budapest.

7 Az ,érzékelés” eszkozei alapvetSen a kozvetleniil meghatarozott indikatorok (pl. a hitel/GDP
rés, ciklikus rendszerkockazati térkép), a szakértéi értékelés, valamint a kiils6 kockazatértékelések.
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Mindebbdl kovetkezden a pénziigyi stabilitds a kozérdek egy megjelenési formdjaként
azonosithato a jogalkotdsban, amely okdn a jogalkotoval szembeni elvardsként fogalma-
z6dik meg a fogalom tartalmi meghatdrozdsdanak igénye, figyelembe véve, hogy jelen-
t6s kozhatalmi tipusii — ex ante és ex post — kozigazgatdsi beavatkozds alapjdul szolgdl.

A tanulmany célja, hogy megvizsgilja a pénziigyi stabilitas fogalmanak elméleti
és jogi megjelenését, amelyre tekintettel a tanulmany négy f6 gondolati egységre
tagolodik. Elemzem egyrészt a pénziigyi stabilitas fogalmanak megjelenését a szak-
irodalomban, masrészt a jogalkotasban, valamint harmadrészt a jogalkalmazasban.
Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitas fogalma — ahogy ezt a tovabbiakban latni
is fogjuk — erédteljesen megjelenik az elméleti irodalomban, s6t a jogalkotdsban és a
jogalkalmazasban is, hatdrai nehezen azonosithatéak. Mindezekre tekintettel a ta-
nulmény zar6 - negyedik - részében kisérletet teszek a pénziigyi stabilitas munka-
fogalmanak meghatarozasara.

2. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMA A SZAKIRODALOMBAN

A pénziigyi stabilitds fogalma, annak ellenére, hogy a kozpolitikai diskurzus és a jog-
alkotds homlokterébe a vilaggazdasagi valsag hatasara keriilt, mar azt jelentésen
megelézve, az 1990-es években lezajlodo pénziigyi valsagok hatasaként megjelent a
tudomanyos és intézményi® diskurzusban. Arner szerint a kezd6 eseménynek, amely

Magyarorszag vonatkozasaban sziikséges kiemelni a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rend-
szerszint(i pénziigyi stresszindexet, a REPSI-t. Az indikator a magyar pénziigyi rendszer legfon-
tosabb hat szegmensének (a spot devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az dllamkotvények ma-
sodpiacanak, a fedezetlen bankkozi forintpiacnak, a tékepiacnak, valamint a bankrendszernek)
az egylittes stressz-szintjét méri. Lasd bévebben HoLLS DANIEL: Rendszerszint(i stresszindex a
magyar pénziigyi rendszerre, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 253-284. 0. Az MNB a forin-
tositds kovetkeztében a kozelmultban megujitotta a REPSI mutatot. Lasd MNB (2016a): Pénziigyi
Stabilitdsi Jelentés. Majus. Elérhet6:
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2016-majus.PDF (2016.12.24.).

8 Intézményi diskurzuson jelen tanulmény keretében a szakositott intézmények, mint az
IME a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank of International Settlements, a tovabbiakban: BIS),
valamint a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (Basel Committee on Banking Supervision, a tovab-
biakban: BCBS) keretében folytatott vizsgélatokat, elemzéseket értem. Lasd BIS (1986): Recent
innovations in international banking (Cross Report). Elérhet6: http://www.bis.org/publ/ecscOlc.
pdf (2016.10.21.); IMF (1998): Key Aspects of a Framework for a Sound Financial System. Elér-
het6: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/file03.pdf (2016.10.16.); BCBS (1998):
Promoting Financial Stability. Elérhet6: http://www.bis.org/publ/bcbs34a.pdf (2017.01.11.). Itt
sziikséges kiemelni — a BIS keretében folytatott munkdjara tekintettel — Lamfalussy Sandort, aki
mar az 1980-as években kifejtette a pénziigyi stabilitas fontossagat a hatdron atnyulé tigyletek és
arendszerszinten jelentds intézmények kontextusaban. Lamfalussy éllaspontja elsédlegesen a BIS
1980-as években kibocsatott éves jelentéseiben bukkant fel, masrészt munkassaganak osszefogla-
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elinditotta a pénziigyi stabilitashoz kapcsolédé kérdéskor fokozodo vizsgalatat, az
1994-1995-ben lezajlodé un. Tequila-vdlsdg — vagyis a mexikoi peso vélsaga — te-
kinthet6.® A pénziigyi stabilitds fogalménak elterjedéséhez hozzdjarultak tovabba az
1990-es évek végének pénziigyi valsagai, az 1997-1998 kozotti dzsiai pénziigyi valsag
és az 1998-as orosz valsag.!® A tudomanyos és intézményi diskurzus eredménye-
ként a pénziigyi stabilitas targykore alkalmassd valt arra is, hogy fokuszalt temati-
kaju kiadvanyok targyat képezze, amelyek mar kifejezetten a pénziigyi stabilitdshoz
kapcsoldédo elméleti és empirikus kutatasok eredményeit, az intézmények hivatalos
allaspontjat kozolték. Ennek fényében elészor kozponti bankok gondozasaban je-
lentek meg tematikus kiadvanyok, ugymint 1996-t6l a Bank of England, 2002-t6l
a Banque de France vagy 2003-t6l a National Bank of Belgium Financial Stability
Review cimt kiadvanya. A kozponti bankok gondozasan kiviil, az els6 - tematikus
- tudomanyos folydirat, a Journal of Financial Stability 2004-ben jelent meg. A te-
matikus folyoiratok megjelenésével a pénziigyi stabilitas vizsgdlata nem zarkézott e
miihelyek, intézmények keretén beliilre, hanem elsésorban a gazdasagtudomanyi!*
irodalomban egyre szélesebb korben jelent meg.

A pénziigyi stabilitds alapvetden egy széles korii, tartalmdt tekintve diszkreciondlis
jegyekkel rendelkezd - és idében is valtozo — koncepcié volt, amely dltaldnossdgban a
pénziigyi rendszer biztonsdgdra és megbizhatésdgdra (safety and soundness), valamint
a fizetési rendszer stabilitdsdra reflektdlt. A legtobb kozponti bank fiiggetleniil attdl,
hogy feliigyeleti hataskorokkel rendelkezett-e, vagy sem, a pénziigyi stabilitas bizto-
sitasat a felelosségi korébe tartozo feladatnak tekintette,'? annak ellenére, ahogyan

lasaként megjelent a pénziigyi valsagokrol irt konyvében. Lasd LAMFALUSSY SANDOR: Pénziigyi
vdlsagok a fejlédé orszdgokban, 2008, Akadémiai Kiado, Budapest.

° Lasd ARNER, DouGLas W.: Financial Stability, Economic Growth, and the Role of Law, 2007,
Cambridge University Press, New York, 72. o.

10 Lasd MERO KATALIN - PIROoskA DORrA: A makroprudencidlis bankszabélyozas és -feliigye-
1és keretrendszerének kialakuldsa, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 310. o.

11 Lasd CROCKETT, ANDREW D.: Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of
financial stability, 2000, Basel. Elérhetd: http://www.bis.org/speeches/sp000921.htm (2016.11.16.);
HoRVATH EDIT - MERS KATALIN — ZsAMBOKI BALAzZs: Tanulményok a bankszektor tevékenysé-
gének prociklikussagarol, in MNB Miihelytanulmdnyok, No. 23. (2002); MERO KATALIN: A gaz-
dasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége, in Kozgazdasdgi Szemle, 2003/7. szam, 590—
607. 0.; DAs, UDAIBIR S. - QUINTYN, MARC - CHENARD, KiNa: Does Regulatory Governance
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89.
(2004); LUBLOY AGNEs: A magyar bankkozi piac rendszerkockdzati vonatkozasai, in KALMAN
TaMAs (szerk.): Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél, 2005, Magyar Nemzeti Bank, Budapest. A jog-
tudomanyi irodalom a vilaggazdasagi valsagig 1ényegében a jogtudomanyi vizsgélaton kiviilinek
tekintette a pénziigyi stabilitas fogalmat és a hozza kapcsolodo kérdéseket.

12 Egy 2004-es felmérés szerint, mind a 28 OECD tagallam kozponti bankja feladatanak te-
kintette a pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsat. Lisd OOSTERLOO, SANDER — DE HAAN,

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 49 2017.07.14. 15:56:15



50 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

erre Padoa-Schioppa ramutat, hogy a kozponti bankokra vonatkozé jogszabalyok
jellemzéen explicit médon nem hatdroztak meg ilyen mandatumot.'> A kdzponti
bankok ugyanis a pénziigyi stabilitasért valo felel6sséget a végsé hitelez6i — lender
of last resort — funkcid implicit tartalmdnak tekintették, e funkciobol vezették le.
A pénziigyi stabilitds elérésének alapvetd eszkozeit a vilaggazdasagi valsagot meg-
el6z6 irodalom az engedélyezési politikdban, a hatékony feliigyeleti technikakban,
a megfelel6 tékében és likviditdsban, a kompetens és becsiiletes menedzsmentben, a
korai jelz6rendszerekben, a transzparenciaban, valamint az elszamoltathatdsagban
- mikroszintii szemléletet tiikrozve — latta.

A vilaggazdasagi valsag hatasdra azonban a pénziigyi stabilitas koncepciodja a koz-
politika alakitdsanak, egyuttal a robbandsszert valsagjogalkotds fejlddésének is
kozponti fogalmavd, hivo szavava valt, amelynek kovetkeztében elengedhetetlenné
valt a fogalom pontos hatarainak kijel6lése, valamint tartalmanak feltdrasa. Ennek
hianyaban - jogallami keretek kozott — ugyanis a kozigazgatasi tipust allami beavat-
kozas legalitasa viszonyitasi pont nélkiil marad, amely kovetkeztében fellazul a koz-
igazgatas dontésekért valo feleldssége és elszamoltathatosaga is. A pénziigyi stabilitds
biztositdsdra hivatott eszkozrendszer (végsé hitelez6i funkcid, szabalyozas és feliigye-
let, valsdgmenedzsment, fiskdlis tdmogatasok stb.) heterogenitdsa azonban elére-
vetiti a fogalom komplexitésat, illetve tartalmi bizonytalansagat, amely eredménye-
ként szamos, szemléletében eltérd fogalom jelent meg a szakirodalomban.

A BIS keretében Stefan Ingves, a svéd jegybank kormanyzojanak vezetésével fel-
allitasra keriilt egy kutatocsoport, amely 2011-ben az Gn. Ingves-jelentésben'* (a to-
vabbiakban: jelentés) foglalta Gssze a pénziigyi stabilitas fogalmaval kapcsolatos
alapvet6 kérdéseket. A jelentés, amellyel a BIS-nek az volt a célja, hogy megalkosson
egy (munka)fogalmat a pénziigyi stabilitdsra, a Bazel III'* keretében kialakitando
makroprudencialis keretrendszer implementacidja érdekében, az eddigi legatfogobb
munka a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. A jelentés

JakoB: Central banks and financial stability: a survey, in Journal of Financial Stability, Vol. 1. No. 1.
(2004), 257-273. 0.

13 Lasd PADOA-ScHIOPPA, ToMMAso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land
in Between, in Policy Panel Introductory Paper, 2012. Elérhet6:
http://central.banktunnel.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).

14 BIS (2011): Central bank governance and financial stability. Elérhet6:
http://www.bis.org/publ/othpl4.pdf (2016.12.04.).

15 A Bazel III szabalyozasi csomag a bankszabdlyozas megujitasanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek attekintése elérhetd:
http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.10.23.).
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a pénzigyi stabilitdas fogalommeghatarozasait 6t csoportba sorolta, amelyeket to-
vabbi szerzokkel kiegészitve az aldbbiak szerint foglalhatunk 6ssze.

Az elsé csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénziigyi stabilitdst az
eldfeltételek és nem a kimenetek oldaldrdl kozelitik meg. Orr és szerzotarsai szerint
a pénziigyi stabilitas eléfeltételei akkor teljesiilnek, ha a pénziigyi rendszerben fel-
meriilé valamennyi kockdzat megfeleléen azonositott, elkiilonitett, bearazott és ke-
zelt.'s Amennyiben ezek az el6feltételek teljesiilnek, akkor a pénziigyi rendszer za-
vartalanul képes miikodni, és a pénziigyi veszteségek kezelése is a rendszeren beliil
valdsithaté meg.!” Foot szerint akkor beszélhetiink pénziigyi stabilitdsrdl, amen-
nyiben van: a) monetdris stabilitds, b) a foglalkoztatas szintje kozel all a gazdasag
természetes mértékéhez, ¢) a gazdasag kulcsfontossagu pénziigyi intézményeiben
és a piacokban dltalanos a bizalom, és d) ahol nincsenek olyan relativ armozgasok a
redlgazdasagi vagy pénziigyi eszkozok araban, amelyek aldashatjak a korabbi pont-
ban foglaltakat.'® A fenti fogalommeghatdrozasi médok a vilaggazdasagi valsag el6tt
sem voltak elterjedtnek tekinthet6k,'® azonban a vildggazdasagi valsag ramutatott,
hogy a rendszerkockazatok figyelemmel kovetése és megértése — ex ante — rendkiviil
bonyolult feladatot jelentett, és csak az események utan — ex post — volt alkalmas a
pénziigyi stabilitas megitélésére. A gazdasagi fundamentumok vizsgalata 6nmaga-
ban nem elégséges a pénziigyi stabilitas értékelésére.

A madsodik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek mar a kimenet oldaldrél
hatdrozzik meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, azonban nem a pénziigyi stabilitds
pozitiv fogalménak megalkotasara tesznek kisérletet, hanem negativ meghatdrozdst
adnak. Mishkin meghatarozasa szerint a pénziigyi instabilitas akkor 1ép fel, amikor
a pénziigyi rendszerben kialakul6 sokkok zavarjak a rendszeren beliili informacid-
aramlast, melynek eredményeként a pénziigyi rendszer nem képes a funkciojat be-
tolteni, vagyis nem képes a forrasokat a produktiv beruhdzasi lehetdségek felé koz-
vetiteni.2® Crockett szerint a pénziigyi stabilitds a pénziigyi instabilitas hidnyaban
ragadhaté meg. A pénziigyi instabilitds pedig egy olyan helyzet, ahol a gazdasag
teljesitményét a pénziigyi eszkozok drfolyaménak fluktuacidja, vagy a pénziigyi

16 HUNTER, LENI — ORR, ADRIAN - WHITE, BRUCE: Towards a framework for promoting finan-
cial stability, in New Zealand, in Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, Vol. 69. No. 1. (2006), 9. 0.

17 Uo. 12. 0.

18 Foot, MICHAEL: What is ,financial stability” and How do we get it? in The Roy Bridge
Memorial Lecture, 2003, Financial Services Authority.

19 Ldsd BEYANI, MANKOLO - KASONDE, RAPHAEL: Financial innovation and the importance
of modern risk management systems — a case of Zambia, in IFC Bulletin, No. 31. (2009), 289. 0.

20 M1sHKIN, FREDERIC S.: The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers, in Maintaining Financial Stability in a Global Economy, 1997 Symposium Proceedings,
Federal Reserve Bank of Kansas City, 62. 0. MisHKIN, FREDERIC S.: Global Financial Instability:
Framework, Events, Issues, in Journal of Economic Perspectives, Vol. 13. No. 4. (1999), 6. o.
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kozvetit6k szerzédéses kotelezettségeinek teljesitésébdl fakadd problémdk hatra-
nyosan befolyasolnak.?! A fenti fogalom egyes aspektusaival kapcsolatban — ahogy
ezt Crockett is jelzi — azonban b&vebb kifejtés sziikséges. Egyrészt az instabilitasnak
a gazdasagi teljesitményre jelentds — negativ — hatast kell gyakorolnia, hiszen az esz-
kozéarak kisebb fluktuacidja, egyes pénziigyi kozvetitok nehézségei a versengd piacok
normalis mikodésének részét képezik. Masrészt a pénziigyi rendszer instabilitasa
a gazdasag Osszeomldsanak potencialis, ex ante, nem a tényleges, ex post allapota.
Harmadrészt a pénziigyi instabilitas megnyilvanulhat mind a pénziigyi kozvetiték
sériilékenységében, mind a pénziigyi eszkozok aranak tulzott volatilitasaban. Vége-
zetill a pénziigyi instabilitds nem egyenld a valsaggal.?? Ferguson értelmezésében
— Crocketthez hasonléan - a pénziigyi stabilitas meghatdrozasa a pénziigyi insta-
bilitds definialasan keresztiil lehetséges. Crockettel ellentétben azonban Ferguson a
pénziigyi instabilitas fogalmat a piaci kudarcok redlgazdasagra valé potencidlis ki-
hatésain keresztiil értelmezte. Alldspontja szerint a pénziigyi instabilitast mint hely-
zetet hdrom alapvetd kritérium hatarozza meg. Egyrészt néhany fontos pénziigyi
eszkoz dra élesen elvélik a fundamentumaitol, masrészt a piac miikodése és a hitelek
elérhetdsége belfoldon és esetleg nemzetkozi viszonylatban is, jelentésen eltorzult,
amelynek kovetkezménye, hogy harmadrészt, az aggregalt kiadasok jelentésen eltér-
nek akar felfelé, akar lefelé attol, amit a gazdasag képes eléallitani.?* Allen és Wood
szerint a pénziigyi stabilitds az az allapot, amelyben a pénziigyi instabilitds el6for-

duldsa nem valdszind, igy a pénziigyi instabilitastol valé félelem nem jelent lényeges
tényezo6t a haztartasok és a vallalkozasok szamara gazdasagi dontéseik meghozatala
soran.?* Bowen és szerzGtarsai szerint pedig a pénziigyi stabilitast olyan uralkodé
helyzetnek lehet tekinteni, amikor a végsé hitelfelvevok és a végsd hitelnyujtok ko-
z6tti pénziigyi kozvetités hatékonysaga nincs kedvezétlen sokkoknak kitéve.2> Das
és szerzOtarsai, valamint Lastra is a fentiekhez hasonldan a jelentds pénziigyi valsa-
gok hidnyaként hatdrozza meg a pénziigyi stabilitas fogalmat.?

21 CROCKETT, ANDREW D.: The Theory and Practice of Financial Stability, in Essays in Inter-
national Finance, No. 203. (1997), 2. 0.

22 Uo. 2-3. o.

23 FERGUSON, ROGER W.: Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?
in Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, Conference at the IMF in
Washington, D.C., September 16-17, 2002, 1-2. o. Elérhet6: https://www.imf.org/external/pubs/
ft/seminar/2002/gfs/eng/ferguson.pdf (2016.11.27.).

24 ALLEN, WILLIAM A. - WooD, GEOFFREY: Defining and achieving financial stability, in Jour-
nal of Financial Stability, Vol. 2. Issue 2. (2006), 162. o.

25 BOWEN, ALEX — O’BRIAN, MARK - STEIGUM, ERLING: Norges Bank’s Financial Stability
report: A review, in Reports from the Central Bank of Norway, No. 1. (2003), 37. 0.

26 DAs, UDAIBIR S. — QUINTYN, MARC - CHENARD, KiNa: Does Regulatory Governance
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89.
(2004), 6. 0.; LASTRA, ROsa M.: Systemic Risk and Macro-prudential Supervision, in MOLONEY,
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A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek szintén a kimenet
oldalardl hatdrozzik meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, azonban mér a pénzigyi
stabilitds fogalmanak pozitiv meghatdrozdsdra torekszenek. E csoport esetén a pénz-
tigyi stabilitas alapvetden a pénziigyi rendszer zavartalan miikodésével irhatd le.
Duisenberg szerint a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rendszer kulcselemeinek egyen-
letes miikodését jelenti.?” Duisenberghez hasonléan Reddy szerint a pénziigyi sta-
bilitds a pénziigyi piacok és intézmények egyenletes miikodését, de nem a krizisek
teljes hidnyat vagy figyelmen kiviil hagyasat jelenti, azzal, hogy olyan feltételek all-
nak fenn, amelyek lehetévé teszik a pénziigyi rendszer hatékony muikodését, anél-
kiil hogy azt sulyosabb zavarok akadalyozndk.2® A fenti meghatdrozasok azonban
annyira tdgan értelmezhetd tartalmat adnak a pénziigyi stabilitas fogalmanak, hogy
nem jelentenek megfelel6 alapot kozpolitikai, illetve makroprudencialis politikai
dontések meghozatalahoz. Nagy hidnyossaga tovabbd a fenti meghatarozasoknak,
hogy nem forditanak elegendé6 figyelmet a pénziigyi stabilitas idébeli jellemzdjére,
tekintettel arra, hogy a kockazatok felgyiilemlésének folyamataban nagyon valo-
szind, hogy a pénziigyi piac egyébként egyenletesen mikodik.

A negyedik csoportba tartozé fogalmak arra a felismerésre épiilnek, hogy a sokkok
a pénziigyi rendszerek természetes velejaroi, igy a teljes védekezés velitk szemben
karos lenne a pénziigyi rendszer miikodésére nézve, mivel azt jelentésen koltsége-
sebbé tenné. Ezért a pénziigyi stabilitas a gazdasdg zavarokkal szembeni ellendllo ké-
pességében ragadhatd meg, abban, hogy a pénziigyi rendszer képes a f6 funkciéit, igy
a kozvetitést, a fizetési miiveletek teljesitést, a kockdzatok kezelését megvaldsitani
még stresszidészakokban is. Padoa-Schioppa a pénziigyi stabilitast ugy hatarozta
meg, mint egy olyan allapotot, amelyben a pénziigyi rendszer képes a sokkoknak
ellenallni, anélkiil hogy utat engedne olyan kumulativ folyamatoknak, amelyek ka-
rosak a megtakaritdsok befektetési lehetdségek kozotti allokalasara és a fizetési mu-
veletek teljesitésére.?®

Az 6tédik csoportba tartozé fogalmak — amelyekrél a pénziigyi stabilitds fogal-
madnak jogalkalmazasban valé megjelenésére vonatkozé elemzésben még részlete-

NIAMH - FERRAN, EILfs - PAYNE, JENNIFER (eds.): The Oxford Handbook of Financial Regulation,
2015, Oxford University Press, Oxford, 313. o.

27 DUISENBERG WM E: The contribution of the euro to financial stability, in RANDZ10-PLATH,
CHRISTA (eds.): Globalisation of financial markets and financial stability: challenges for Europe,
2001, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden.

28 Lasd REDDY, VENUGOPAL Y.: Financial sector reform and financial stability. Speech by Dr
Y V Reddy, Governor of the Reserve Bank of India, at the 8th Global Conference of Actuaries,
Mumbai, 10 March 2006. Elérheté: http://www.bis.org/review/r060321d.pdf (2016.11.27.).

29 PADOA-SCHIOPPA, ToMMAsO: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land in
Between, in Policy Panel Introductory Paper, (2012). Elérhet6: http://central.banktunnel.eu/events/
pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).
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sebben lesz sz6 - otvozik az el6z6 két csoportba tartozé fogalmak jellemzdit és a
pénziigyi stabilitas meghatarozdsat a pénziigyi rendszer egyenletes miikodésében,
valamint sokkokkal szembeni ellendllé képességben ragadjik meg. A Deutsche
Bundesbank meghatarozasa szerint a pénziigyi stabilitds az az egyensulyi allapot,
amelyben a pénziigyi rendszer hatékonyan végzi kulcs funkcioit, mint a forrasok al-
lokalasat és a kockdzatok megosztasat, valamint a fizetési miiveletek teljesitését, még
akkor is, ha a sokkokkal, a stresszhelyzetekkel és jelent6s strukturalis valtozasokkal
kell szembenéznie.* A vilaggazdasagi vélsag kitorését kovetéen a Bank of England
a gazdasagi rendszer rugalmassaganak, mikodésének és az eredményeinek Gssze-
figgéseire ravilagitva, a pénziigyi stabilitas fogalmdnak meghatérozasakor cél feldli
értelmezést adott. A Bank of England szerint a pénziigyi stabilitasi cél a pénziigyi
rendszer ellenallé képességének biztositasa, annak érdekében, hogy pénziigyi szol-
galtatdsok - fizetési szolgaltatasok, hitelkinalat, kockazatok elleni biztositds — a gaz-
dasdg egésze szamara tartosan rendelkezésre alljanak, a hitelciklus soran folyamato-
san.?! A fenti kettds irdnyu fogalomalkotashoz kapcsolhaté a Magyar Nemzeti Bank
altali meghatarozas is, amely alapjan a pénziigyi stabilitas olyan é4llapot, amelyben
a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer ellenallé a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokkenémentesen
ellatni alapvet6 funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését
és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.3? A fenti dsszetett fogalommeghatarozasra épit
az Eurdpai Kozponti Bank (European Central Bank, a tovabbiakban: ECB) is, amely
szerint a pénzligyi stabilitds az az allapot, amelyben a pénziigyi rendszer — amely
magaban foglalja a pénziigyi kozvetitket, a piacokat és a piaci infrastrukturat is —
képes a sokkoknak és a kibontakozoé pénziigyi egyensulyhianynak ellenallni, ezzel
csokkentve a pénziigyi kozvetités folyamataban megjelend zavarok valdszintiségét,

30 DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 8. o. Elérheté: https://
www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2003_
financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).

31 BoE (2009): The role of macroprudential policy. A Discussion paper, 9. o. Elérhet6: http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/roleofmacropruden
tialpolicy091121.pdf (2016.12.30.).

32 Lasd http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma (2016.12.03.).
Hasonlé fogalmi alapokra helyezkedik a Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis stratégidja
is, amely alapjan a stabil pénziigyi kozvetitdrendszerben nincsenek sulyos pénziigyi stressz-hely-
zeteket kivaltani vagy szamottevéen felerésiteni képes rendszerszintti pénziigyi kockazatok, az
intézmények magas sokkellendlld képességgel rendelkeznek, és fenntarthaté modon tdmogatjak
Magyarorszag gazdasagi novekedését. Lasd MNB (2016¢): Stabilitds ma - Stabilitds holnap. A Ma-
gyar Nemzeti Bank makroprudencidlis stratégidja, 2. o. Elérheté: https://www.mnb.hu/letoltes/
az-mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf (2016.12.27.).
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amelyek elég stlyosak lennének ahhoz, hogy jelentésen lerontsdk a megtakaritdsok
jovedelmezd befektetési lehetségek iranydba torténd elosztasat.>?

A pénziigyi stabilitds meghatarozasdra tett kisérletek szamos szempontbdl eltér-
nek egymastol, mds elemekre helyezik a hangsulyt, ennek ellenére azonban néhany
kozos elem is azonosithaté a fogalom meghatarozhatosaga, illetve a munkafogalom
kialakitasa érdekében. Egyrészt a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasara
tett kisérletek jelentds részében hivatkoznak a szerz6k a pénziigyi rendszer funkcidira,
azon beliil is elsédlegesen a megtakaritasok beruhazokhoz torténé allokélasara, vagy
a gazdasag fizetési rendszerének mukodtetésére. Masrészt kozos elemként jelenik
meg az a felismerés, hogy az instabilitds gyakran - az endogén sokkok mellett - a
pénziigyi rendszert érd, el6re nem lathato kiilsé — exogén — sokkok hatasara alakul
ki. Harmadrészt szamos meghatarozas explicit is elismeri a pénziigyi instabilitdsnak
a redlgazdasagra iranyuld potencialis negativ hatdsat. A pénziigyi stabilitds fogalma-
val kapcsolatban - egyes, kozosnek tekintheté fogalmi elemek ellenére — azonban
megalapozottan allithatjuk, hogy tartalma, egyes fogalmi elemei egzakt, széles korben
elfogadott modon nem dllapithatoak meg, rendkiviil heterogén modon jelennek meg
a szakirodalomban.** A munkafogalom meghatarozasa el6tt azonban, tekintettel arra,
hogy a pénziigyi stabilitdsban megjelend kozérdek, kozjoszag kozigazgatasi tipusu
gazdasagi igazgatasi beavatkozas indokaul, alapjaul szolgdl, sziikséges vizsgalni, hogy
a fogalom miképpen jelenik meg a jogalkotasban, valamint a jogalkalmazasban.

3. APENZUGYI STABILITAS FOGALMA A JOGALKOTASBAN

A pénziigyi stabilitas fogalmanak szakirodalmi heterogenitdsa mellett, a jogalko-
tasban val6 megjelenés vizsgalatakor figyelemmel kell lenniink arra, hogy globalis
kozjoszag természetére tekintettel a fogalmi meghatarozasra tett jogalkotasi kisérle-
tek a normativitas kiilonbo6z6 szintjein jelenhetnek meg. A pénziigyi stabilitas meg-
hatdrozasaval kapcsolatos jogalkotasi tevékenység nemzetkozi keretek kozott, az
Eurépai Uni6 tagéllamai esetében regionalis meghatarozottsag mellett — tekintettel

33 Lasd ECB (2006): Financial Stability Review. December, 7. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51cff
(2016.12.04.).

34 A fenti fogalommeghatdrozasok mellett, hazai jogtudomadnyi érintettsége okan kiemelésre
érdemes Glavanits meghatdrozasa, aki szerint ,,a pénziigyi stabilitds elérése érdekében a jogalkoto
és jogalkalmazo szervek, a pénziigyi intézmények és a pénzpiac egyéb szerepl6i meghatdrozott maga-
tartdsok taniisitdsdra kotelesek, valamint kotelesek egyes mds magatartdsoktdl tartozkodni, egymads-
sal egyiittmiikodve eljdrni a johiszemiiség és tisztesség alapelveinek megfelelen”. Lasd GLAVANITS
JupIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének 4j irdnyai, in KALMAN JANOS (szerk.):
Allam - Vdlsdg - Pénziigyek, 2017, Gondolat Kiad6, Budapest.
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a nemzetkozi szabvanyok unids jogba torténé atiiltetésére —, a nemzeti jogalkotas
vizsgalataval itélheté meg.3

A nemzetkozi pénziigyi szabélyrendszer alapvetd jellemzdje, hogy olyan szab-
vanyok, ajanlasok, dlldsfoglalasok, iranymutatésok, egyéb nyilatkozatok Osszessé-
geként irhato le, amelyek a technokratak informalis, illetve formaélis halézatainak
miikodése soran keletkeznek. Az uniés jogi szabalyozast sui generis jellegére tekin-
tettel, nem a nemzetkozi pénziigyi szabalyrendszer keretében, hanem azt kovetSen,
a nemzeti szabalyozast megel6z&en targyalom.

A nemzetkozi pénziigyi szabalyozast kialakit6 intézményeket alapvetéen harom
csoportra bonthatjuk. Megkiilonboztethetjiik egyrészt az un. tematizal6 szerveze-
teket (agenda setting bodies), masrészt az Un. szabvanyalkoto testiileteket (standard
setting bodies), valamint harmadrészt az un. nemzetkozi pénziigyi intézményeket
(international financial institutions).>¢ A pénziigyi stabilitashoz kapcsolod6 nemzet-
kozi pénziigyi szabalyozas szempontjabdl ilyen intézmény vagy haldzat a Pénziigyi
Stabilitdsi Tanacs (Financial Stability Board, a tovabbiakban: FSB) mint tematizald
szervezet; valamint a BCBS, az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (In-
ternational Organization of Securities Commissions, a tovabbiakban: IOSCO), vala-
mint a Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Association of
Insurance Supervisors, a tovabbiakban: TAIS) mint szabvanyalkoto testiilet. A fenti,
alapvetéen informalis halézatok mellett a nemzetkozi pénziigyi szabdlyozas kiala-
kitasdban - formalizalt, nemzetkozi szerz6désben létrehozott nemzetkozi pénziigyi
intézményként — részt vesz a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund,
a tovabbiakban: IMF), valamint a Vilagbank (World Bank, a tovabbiakban: WB) is.
Amikor a nemzetkézi pénziigyi szabdlyozas forrasait keressiik, alapvetéen a fenti
szervezetek alapité dokumentumait, valamint szabvanyaikat sziikséges vizsgalnunk.

Az FSB-t — a nemzetkozi pénziigyi intézmények reformjahoz illeszkedve - 2009-
ben allamok,?” nemzetkozi szervezetek,*® valamint szabvanyalkoto testiiletek,
a G2o-ak londoni taldlkozdéjat kovetden hoztak létre, a Pénziigyi Stabilitasi Forum

35 A jogi szabalyozasi keretekrdl ldsd bévebben KALMAN JANOs (2016b): A pénziigyi kozve-
titérendszer makroprudencidlis szabalyozasanak és feliigyeletének kozigazgatasi jogi aspektusai
- normativitas, szervezet, eszkdzrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/3. szam, 27-50. 0.

36 BRUMMER, CHRIS: How International Financial Law Works (and How It Doesn’t), in The
Georgetown Law Journal, Vol. 99. Issue 1. (2011), 275-281. 0.

37 Az FSB-nek 24 allam a tagja: Argentina, Ausztralia, Brazilia, Kanada, Kina, Franciaorszag,
Németorszag, Hongkong, India, Indonézia, Olaszorszag, Japan, Mexiko, Hollandia, Oroszorszég,
Szatud-Arabia, Szingapr, Spanyolorszag, Svajc, Dél-afrikai Koztarsasag, Dél-Korea, Torokorszag,
Egyesiilt Kiralysig, Amerikai Egyesiilt Allamok, valamint - a tagallamok mellett - az Eurépai Unié.

38 A BIS, IME, OECD, valamint a WB.

39 A BCBS, a Committee on the Global Financial System, a Committee on Payments and Mar-
ket Infrastructures, az IAIS, az International Accounting Standards Board, valamint az IOSCO.
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(Financial Stability Forum) jogutodjaként.*® A nemzetkozi pénziigyi intézményektdl
eltér6en az FSB-t nem nemzetkozi szerz6désben hoztak létre, igy nem hozhat a tag-
jaira nézve kotelezé dontéseket,*! a szabvanyalkotd testiiletekhez képest azonban a
kozgytilésének tobbsége a tagallamok pénziigyminisztereibdl tevédik dssze, amely-
bél kovetkezGen erételjesebb a politikai részvétel — egyuttal a legitimitas — a kiza-
rélagos szakmai részvétellel miikodo szervezetekhez képest.#2 Az FSB Statdtuma
szerint az FSB célja azon sebezheté pontok azonositasa, amelyek veszélyeztetik a
globalis pénziigyi stabilitast,**> a tagjai pedig elkitelezettek** a pénziigyi stabilitds
fenntartasa irant.*> Ennek ellenére a Statutum nem tesz kisérletet a pénziigyi stabili-
tds fogalmdnak, tartalmdnak meghatdrozdsdra.

Az TAIS Alapszabalya*s rogziti, hogy a szervezet célja a globalis pénziigyi stabi-
litdshoz val6 hozzajarulas,*” valamint feladata a pénziigyi stabilitashoz, rendszer-
kockazatokhoz és a makroprudenciailis feliigyelethez kapcsolodé ajanlasok, szabva-
nyok, iranymutatésok és egyéb dokumentumok kidolgozasa.#® A biztositasi szektor
alapelveit 6sszefoglalé legfontosabb IAIS-szabvany#® szintén szamos helyen rogzitis°
a rendszerszintli pénziigyi stabilitds elémozditasahoz kapcsol6dé hatésagi felada-
tokat. A pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdt azonban egyik szabdlyozds
sem rogziti.

40 L4sd G20 (2009): London Summit — Leaders Statement. Aprilis. Elérheté: https://g20.org/
wp-content/uploads/2014/12/London_Declaration.pdf (2015.04.26.).

41 Erdekességként megjegyezhetd, hogy az FSB-t tulajdonképpen a svdjci Polgari Torvény-
konyv alapjan hoztak létre, igy a svéjci jog alapjan rendelkezik jogi személyiséggel.

42 GADINIS, STAVROS: The Financial Stability Board: The New Politics of International Finan-
cial Regulation, in Texas International Law Journal, Vol. 48. Issue 2. (2013), 167. 0.

43 Lasd FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 1. cikk. Elérhetd: http://www.
financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf
(2016.12.04.).

44 Fontos arra ramutatni, hogy a Statatum megfogalmazasa (,, Member jurisdictions commit to
pursue the maintenance of financial stability”) azonban eltavolodast jelez a nemzetkozi gyakor-
lattdl, tekintettel arra, hogy az IMF és a WB Financial Sector Assessment Programjédban — amely
az IMF- és a WB-tagorszagok pénziigyi szektordnak helyzetét értékelé program — vald részvétel
onkéntességen alapul.

45 FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 6. cikk (1) bek.

46 Lasd IAIS (2015): By-laws of International Association of Insurance Supervisors. Elérhet6:
http://www.iaisweb.org/page/about-the-iais/by-laws//file/58076/2015-by-laws (2016.12.04.).

47 Lasd uo. 2. cikk (1) bek. b) pont.

48 Lasd uo. 14. cikk (3) bek. a) pont.

49 Lasd IAIS (2013): Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assessment Methodology.
Elérhetd: http://www.iaisweb.org/modules/icp/assets/files/Insurance_Core_Principles__Standards
__Guidance_and_Assessment_Methodology__October_2011__revised_October_2013_.pdf.pdf
(2016.12.22.).

50 Lasd uo. 16.16.7. pont, 24.4 pont, 24.5. pont, 25.6.26. pont.
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A fentiekkel ellentétben az IOSCO Alapszabalya egyaltalan nem tartalmaz a pénz-
ugyi stabilitas fogalmahoz kapcsol6dé szabalyozast,! ahogy az IOSCO altal kidol-
gozott, az értékpapirok szabalyozasanak céljait és alapelveit 6sszefoglald legfonto-
sabb szabvany sem.>2

A pénziigyi piac tekintetében a legismertebb és legnagyobb multu szabvanyalkotd
testiilet, a Gio altal 1974-ben létrehozott BCBS, amely - ma mar - 28 tagillam®3
kozponti bankjanak, valamint feltigyeleti hatosaganak vezetdjét és szakértdit fogja
ossze. Hasonléan az FSB-hez, a BCBS Statiituma* is a szervezet céljaként fogal-
mazza meg a pénziigyi stabilitds novelését a szabalyozds, a feliigyelet és a banki
miukodés erdsitésén keresztiil.>> A Statatum rogziti tovabba, hogy a BCBS tagjai
elkotelezettek a pénziigyi stabilitas — s6t elsédlegesen a globdlis pénziigyi stabilitds
- eldmozditasaban.’¢ A Statutum azonban szintén nem hatdrozza meg a pénziigyi
stabilitds, mint a BCBS szamara meghatarozott eldmozditand¢ cél tartalmdt, jelenté-
sét. A BCBS altal kidolgozott, hatékony bankfeliigyelet alapelveit 6sszefoglalé szab-
vany®’ a pénziigyi stabilitdsi (koz)politika kialakitasanak jol meghatarozott rend-
szerét a hatékony bankfeliigyelet eléfeltételeként rogziti.>® Fontos azonban kiemelni,
hogy a pénziigyi stabilitasi keretrendszer csak az alapelvek 2012-es feliilvizsgilata
soran — a makroprudencialis szempont el6térbe keriilésével pairhuzamosan - kertilt
a hatékony bankfeliigyelet el6feltételei koz¢é, azonban fogalmi meghatarozassal adds
maradt a szabvany. Fentiek mellett emlithet6 a pénziigyi piaci infrastruktura® alap-
elveit r6gzit6 szabvany is, amely szamos esetben rogziti a pénziigyi piaci infrastruk-

51 Lasd IOSCO (1996): By-laws of International Organization of Securities Commissions. Elérhet6:
https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf (2016.12.04.).

52 Lasd IOSCO (2010): Objectives and Principles of Securities Regulation. Elérheté: http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf (2016.12.22.).

53 A tagsag megegyezik az FSB tagsagaval, kiegésziilve Belgiummal, Luxemburggal és Svéd-
orszaggal.

54 Lasd BCBS (2016): Basel Committee on Banking Supervision Charter. Elérhet6: https://www.
bis.org/bcbs/charter.pdf (2016.12.04.).

55 Uo. 1. pont.

56 Uo. 5. pont a) és g) alpont.

57 Lasd BCBS (2012): Core principles for effective banking supervision. Elérhetd: http://www.bis.
org/publ/bcbs230.htm (2016.12.22.). A szabvany eredeti szovegét a BCBS 1997 szeptemberében
fogadta el, majd el6szor 2006-ban, végiil pedig a vilaggazdasagi valsag hatdsara 2012-ben feliil-
vizsgalatra kertilt.

58 Uo. 47. pont.

59 A pénziigyi piaci infrastruktiran azokat a rendszereket értjiik, amelyek segitségével a pénz-
iigyi instrumentumok adasvétele lebonyolddik. Az infrastruktdra harom, a piaci miiveletek el-
végzéséhez kapcsolodo, funkciok szerint jol elkiilonithetd részbél 4ll: a) a kereskedési infrastruk-
tara (pl. Budapesti Ertéktézsde), b) az elszdmoldsi infrastruktira (clearing) és c) a kiegyenlitési
infrastruktura (settlement). Lasd bévebben: BaLoH CsaBa — K6czAN GERGELY: Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastruktardja, in MNB-tanulmdnyok, No. 74. (2008), 6-8. o.
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tura pénziigyi stabilitdsban betoltott szerepét, a fogalom meghatarozasa nélkiil o0
A BCBS altal kidolgozott Bdzel III ajénldsS* azonban mar legalabb kozvetetten érinti
a pénziigyi stabilitds fogalmanak tartalmat. Az ajanlas szerint a globalis t6ke és lik-
viditasi szabalyozasi reform célja, hogy javitsa a bankrendszer pénziigyi és gazda-
sdgi stresszbdl szdrmazo sokkok elnyelésének képességét, fuiggetleniil annak forrasatol,
igy csokkentve annak kockdzatdt, hogy a tovdbbgyiiriiz6 hatdsnak készonhetben a
pénziigyi szektor negativ hatdst gyakoroljon a redlgazdasdgra. Annak ellenére, hogy
a fenti megfogalmazas mar iranymutatasul szolgalhat a pénziigyi stabilitds fogal-
manak meghatdrozasa soran, hiszen azonosithatéak fogalmi elemek, mint a sok-
kokkal szembeni ellenallé képesség novelése, valamint a redlgazdasagra iranyul6
negativ externalis®? hatasok elkeriilésének el6irdnyzdasa, azonban explicit és pontos
fogalommeghatdrozdsnak nem tekintheté. A fentiek mellett fontos kiemelni, hogy a
Bazel III partikularis ajanlas, alkalmazasi korére tekintettel, mivel kizarélag a bank-
szektor szabalyozdsara iranyul, igy a pénziigyi stabilitas teljes pénziigyi rendszerre
vonatkozo fogalmanak meghatdrozasakor sem tekinthet6 elégségesnek.

Az IMF-et létrehoz6 nemzetkozi szerz6dés rogziti, hogy a 6 cél azon feltételek
fejlesztésének folytatasa, amelyek sziikségesek a pénziigyi és a gazdasagi stabilités el-
éréséhez,%* azonban szintén nem hatarozza meg a fenti fogalmak jelentését. A WB-t
létrehozé megallapodas pedig — az IOSCO-hoz hasonléan - egyéltaldn nem tartal-
maz a pénziigyi stabilitas fogalméhoz kapcsol6do szabalyozast.

A pénziigyi stabilitds fogalma tehdt megjelenik a nemzetkozi pénziigyi szabdlyo-
zdsban, azonban meghatdrozdsdra, fogalmi elemeinek feltérképezésére egyik nemzet-
kozi dokumentum sem tesz kisérletet, amelyre tekintettel sziikséges tovabb vizsgalni
a pénziigyi stabilitasra iranyulé szabalyozas regionalis, illetve nemzeti szintjét.

0 Lasd BIS (2012): Principles for financial market infrastructures, 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2.
pont. Elérhetd: http://www.bis.org/cpmi/publ/dl10la.pdf (2016.12.22.).

61 A Bazel I1I szabalyozasi csomag a bankszabalyozds megujitasanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek dttekintése elérhetd: http://www.bis.
org/bcbs/basel3. htm?m=3%7C14%7C572 (2016.12.04.).

62 Externdlia vagy kiilsé gazdasdgi hatds keletkezik akkor, amikor a fogyasztdk, illetve a valla-
latok nem kotelesek viselni az altaluk masoknak okozott kar vagy haszon teljes koltségét. Ebb6l
kovetkezben a kiils6 gazdasagi hatasok lehetnek pozitivak, amelyek haszonban, illetve negativak,
amelyek karokban realizalédnak. Fontos felhivni arra a figyelmet, hogy napjainkban a jogi szaba-
lyozas, az allami beavatkozds, alapvetéen a negativ gazdasagi hatasokra reagal.

63 Lasd IMF (2016): Articles of Agreement of the International Monetary Fund, 4. cikk. Elérhet6:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ (2016.12.04.).

64 Lasd WB (1989): International Bank for Reconstruction and Development Articles of Agree-
ment. Elérhetd: http://siteresources.worldbank.org/EXTABOUTUS/Resources/IBRDArticlesOf
Agreement_links.pdf (2016.12.04.).
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Az Eurdpai Uni6 alapszerz8dései® csupan két utaldst tartalmaznak a pénziigyi
stabilitas vonatkozasaban. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja,
hogy a Kozponti Bankok Eurépai Rendszere tdmogatja a hatdskorrel rendelkez6
hatdsagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer sta-
bilitdsdra vonatkozé politikdik zavartalan megvalésitdsaban. Masrészt az EUMSz.
136. cikk (3) bekezdése — amely 2013. januar 1. napjan lépett hatalybas® - rogziti,
hogy azon tagallamok, amelyek pénzneme az eurd, stabilizaciés mechanizmust hoz-
hatnak létre, amely akkor 1ép miikodésbe, ha ez nélkiilozhetetlen az eurdovezet egésze
stabilitdsanak megdrzése érdekében. Az alapszerz6dések tehat a pénziigyi stabilitasi
célt az ECB hataskorrel rendelkezd hatésagokat tamogato szerepéhez kapcsoljak,
valamint az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus l1étrehozasanak jogalapjaul tételezik,
fogalmi meghatarozast azonban nem tartalmaznak, amelynek okan sziikséges a ma-
sodlagos unios jogot is vizsgélat ald vonni.

A Larosiére-jelentésres” alapozva, az ,,Eurdpai pénziigyi feliigyelet” cimt, 2009.
majus 27-i kozleményében®® az Eurdpai Unid Bizottsaga az unids szintl pénziigyi
stabilitds megOrzését szolgald intézményrendszer megreformalaséra tett atfogo ja-
vaslatot, amelynek eredményeként létrejott a Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rend-
szere (European System of Financial Supervisors, a tovabbiakban: ESFS). Az ESFS
része az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, a to-
vabbiakban: ESRB),*® amely az Uni6 pénziigyi rendszerének makroprudencialis

feliigyeletére rendelkezik hatdskorrel. Annak ellenére, hogy az ESRB-rendelet sem
hatarozza meg explicit a pénziigyi stabilitas fogalmat, szamos utalast, illetve irany-
mutatast tartalmaz a tartalmi osszetevok tekintetében. Az ESRB-rendelet rogziti,
hogy a pénziigyi stabilitas el6feltétele annak, hogy a redlgazdasag munkahelyeket,
hitelt és novekedést teremtsen.”® Kimondja, hogy az ESRB-nak hozza kell jarulnia a
pénziigyi stabilitds biztositdsahoz, és enyhitenie kell a bels6 piacot és a redlgazdasa-

65 Az Eurdpai Uniordl sz6lo Szerz6dés (a tovédbbiakban: EUSz.) és az Eurdpai Unié Mikodé-
sérél sz0lo Szerzédés (a tovabbiakban: EUMSz.). Lasd az Eurdpai Unidrdl sz616 szerzédés és az
Eurdpai Unié mtikodésérdl szolo szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt véltozata (2016/C 202/1).

66 Lasd az Eurdpai Unié Mikodésérol szolo szerz6dés 136. cikkének modositasarol szolo eu-
ropai tandcsi hatdrozat (2011/199/EU) kihirdetésérél szolo 2012. évi IX. torvényt.

7 Lasd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009)
Elérheté: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
(2016.11.20.).

8 Lasd EC (2009): Communication from the Commission — European financial supervision,
COM (2009) 252.

9 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi
rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feltigyeletérl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testii-
let 1étrehozasardl (a tovdbbiakban: ESRB rendelet).

70 ESRB rendelet (1) preambulumbekezdés.
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got stjtd negativ hatasokat.”* A fentiek mellett az ESRB-nak nyomon kell kévetnie
és értékelnie kell a folyamatokbol ered6, a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 azon
kockazatokat, amelyek dgazati szinten vagy a pénziigyi rendszer egészének szintjén
fejthetnek ki hatdsokat, tovabba hozzd kell jarulnia a belsé piac tovabbi pénziigyi
integracidjahoz sziikséges pénziigyi stabilitashoz azéltal, hogy nyomon koveti a
rendszerszint(i kockdzatokat, és sziikség esetén figyelmeztetéseket és ajanldsokat ad
ki.”? Az ESRB-rendelet alapjan tehét a pénziigyi stabilitds normativ fogalmi meghata-
rozdsa a rendszerkockdzatok fogalma fel6l kozelitheté meg. A rendszerkockazat — az
ESRB-rendelet alapjan - a pénziigyi rendszer ledllasanak veszélye, amely jelentds
negativ kovetkezményekkel jarhat a bels6 piacra és a redlgazdasagra nézve. A rend-
szer szempontjabol bizonyos mértékben valamennyi pénziigyi kozvetitd, piac és inf-
rastruktura jelentds lehet.”® A rendszerkockazat fogalma mellett, annak értelmezhe-
t6sége érdekében, az ESRB-rendelet a pénziigyi rendszer fogalmat is rogziti, amely
a pénziigyi intézményeket, a pénziigyi piacokat, termékeket és a piaci infrastruktd-
rakat foglalja magaban.”* A BCBS altal kidolgozott Bazel III javaslatcsomag eurdpai
unios kodifikacidjaként fogadta el a Tanacs és a Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR
szabalyozasi csomagot,”® amely 2014. janudr 1-én hatalyba lépve jraszabalyozta a
hitelintézeti és befektetési véallalkozasi szektorra vonatkozo6 unios szabélyrendszert.
A Bazel I1I-hoz hasonldan, a CRD IV/CRR szamos alkalommal alkalmazza a pénz-
tigyi stabilitas fogalmat, és azt az altaldnos szabalyokhoz képest szigorubb el6irasok

alkalmazasanak jogalapjaul jeloli meg a hatdsdgok szamdra.”’s A pénziigyi stabilitas
fogalmat azonban egyik uniés jogi aktus sem hatérozza meg, a CRD IV is csak a
rendszerkockazat fogalmat szabalyozza alapvetéen az ESRB-rendeletben foglaltak-
nak megfelel6en.””

A regiondlis jogi kereteket jelentd eurdpai unios jogi szabdlyozds tehdt adés marad
a pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdval, annak ellenére, hogy tobb — lehet-

71 ESRB rendelet (10) preambulumbekezdés.

72 ESRB rendelet (30) —(31) preambulumbekezdés.

73 ESRB rendelet 2. cikk ¢) pont.

74 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.

75 Lasd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelinté-
zetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 prudencidlis kovetelményekrol és a 648/2012/EU
rendelet mddositasarél EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRR); Az Eurépai Parlament
és a Tandcs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hoz-
zaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/
EK irdnyelv mddositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatélyon kiviil helyezésérél
EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRD IV).

76 Lasd CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.

77 A CRD 1V 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapjan a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer olyan
zavaranak veszélye, amely potencidlisan sulyosan negativ kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi
rendszerre és a realgazdasagra nézve.
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séges — fogalmi elem a normativ szabalyozasban is megjelenik. Az unids jogi sza-
balyozas hianyossagaibol fakadoéan felértékeldik a nemzeti jogalkotas a pénziigyi
stabilitds fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. E tanulmany keretei kozott
kizarélag az Eurdpai Unio legnagyobb pénziigyi piacainak — Nagy-Britannia, Fran-
ciaorszag, Németorszag — szabalyozasat vizsgalom meg, valamint kitérek a hazai,
illetve kitekintek az Amerikai Egyesiilt Allamok szabédlyozéséra.

Nagy-Britannia esetében a pénziigyi stabilitds mint elérendé cél a vildggazdasagi
valsag hatasara keriilt - normativ médon szabalyozva — a Bank of England célrend-
szerébe.”® 2009-ben a Banking Act’® médositotta a Bank of England Actet,®® amely
szerint a Bank of England célja, hogy hozzdjaruljon Nagy-Britannia pénziigyi rend-
szerei stabilitdsanak védelméhez és erdsitéséhez.®* A fenti célmeghatdrozast 2012-
ben moédositotta a Financial Services Act,*? amelynek kovetkeztében a Bank of Eng-
land célja mar nem Nagy-Britannia pénziigyi rendszerei stabilitdsanak védelméhez
és er6sitéséhez vald hozzajarulas, hanem a pénziigyi rendszer stabilitasa védelmének
és ersitésének megvalositdsa.®> A pénziigyi stabilitasi cél és egyuttal felel6sség te-
hat explicit médon is pontosan lehataroldsra keriilt a jogalkotasban. A felel¢sségi
korok pontos lehataroldsa mellett azonban a Bank of England Act sem hatdrozza
meg a pénziigyi stabilitas fogalmat — amelynek eredményeként a felel6sségi korok
lehatdroldsa is viszonylagosnak tekinthet6 -, ugyanakkor — hasonléan az ESRB-re
vonatkozo szabalyozashoz - a pénziigyi stabilitds meghatarozasa tekintetében tobb

utaldst, illetve irinymutatast is tartalmaz a tartalmi 6sszetevok tekintetében. A Bank
of England Act feladatmeghatdrozdsként rogziti, hogy a pénziigyi stabilitasi cél el-
érése els6dlegesen magaban foglalja a rendszerkockdzatok azonositasat, figyelem-
mel kisérését, valamint azok megsziintetésére, illetve csokkentésére iranyul6 intéz-
kedések megtételét, figyelembe véve Nagy-Britannia pénziigyi rendszere ellenallo
képességének védelmét és novelését.®+ A Bank of England Act a fentiek mellett meg-

78 A pénziigyi stabilitdsért valo felel¢sség korabban megoszlott a Pénziigyminisztérium (HM
Treasury), a Pénziigyi Szolgéltatasok Hatosaga (Financial Services Authority) és a Bank of Eng-
land kozott.

79 Lasd Banking Act 2009, Part 7.

80 Lasd Bank of England Act 1988.

81 Eredeti nyelven ldsd Bank of England Act 1988, Section 2A (1): An objective of the Bank shall
be to contribute to protecting and enhancing the stability of the financial systems of the United
Kingdom (the ,,Financial Stability Objective”).

82 Lasd Financial Services Act 2012, Part 1.

83 Eredeti nyelven lasd Bank of England Act 1988, Section 2A (1): An objective of the Bank
shall be to protect and enhance the stability of the financial system of the United Kingdom (the
,Financial Stability Objective”).

84 Lasd Bank of England Act 1988, Section 9C (2): (...) the Financial Stability Objective relates
primarily to the identification of, monitoring of, and taking of action to remove or reduce,
systemic risks with a view to protecting and enhancing the resilience of the UK financial system.
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hatdrozza a rendszerkockézat fogalmat is, amikor kimondja, hogy a rendszerkocka-
zatok kozé tartoznak a) a pénziigyi piac strukturdlis jellemz6ibél fakadé kockdzatok,
mint példaul a pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatokbol szarmazoé kockazatok,
b) a rendszerkockazatok megosztdsa a pénzigyi szektoron belill, és c) a nem fenn-
tarthato mértékii tOkedttétel, addssagallomany, valamint hitelnovekedés.

Franciaorszag esetében — normativ médon®® — a pénziigyi stabilitasi cél csak 2013-
ban keriilt a Banque de France felelsségi korébe. A 2013-as modositast kovetéen a
Code monétaire et financiers® kimondja, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsaért az
- Gjonnan létrehozott — Haut Conseil de stabilité financiére-rel kozosen a Banque de
France felel6s.8” Az Haut Conseil de stabilité financiére a pénziigyi rendszer egésze
felett gyakorol ellendérzést, annak érdekében, hogy megérizze a pénziigyi rendszer
stabilitdsat, és biztositsa annak a fenntarthaté gazdasagi névekedéshez valé hozza-
jarulasat.®® A pénzugyi stabilitasi cél tehat a francia szabalyozasban megjelent 2013-
ban, azonban ahogyan arra Cristian Noyer, a Banque de France kormanyzdja is
felhivta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénziigyi stabilitas rendkiviil nehezen
definidlhato és szamszertsithet6,%® ebbdl kovetkezden pedig a jogi szabalyozas sem
hatdrozza meg annak tartalmi dsszetevdit.

A pénziigyi stabilitdsért valo feleldsséget Németorszdgban a Gesetz zur Uberwa-
chung der Finanzstabilitit*° els6dlegesen a Bundesbankra telepitette. A Bundesbank
azonban a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (European System of Central
Banks, a tovabbiakban: ESCB) integrans tagjaként kozremiikodik az ESCB els6dle-
ges céljanak, az arfolyamstabilitasnak a megvalositasaban.®' A pénziigyi stabilitds
fogalmat azonban a Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit, valamint a Gesetz
iiber die Deutsche Bundesbank sem hatarozza meg.

A fenti eurédpai jogalkotdshoz illeszkedik hazank szabalyozasa is. A Magyar
Nemzeti Bankrdl sz6016 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban: MNB tv.) ki-
mondja, hogy az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitd-
sdra vonatkozé makroprudenciilis politikat. E tekintetben rogziti, hogy a makro-

85 Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitdsi cél jellemz8en a vilaggazdasagi vélsagot kove-
téen kertilt expressis verbis is szabdlyozasra kozponti banki vagy egyéb hatosagi felel6sségként,
azonban a vilaggazdasagi valsdgot megel8zéen a kozponti bankok jellemzéen az arstabilitas mel-
lett a pénziigyi stabilitds elemzését is az érdekeltségi koriikbe tartozonak tekintették.

86 Lasd Code monétaire et financier 1999, mddositotta a LOI n°® 2013-672 du 26 juillet 2013 de
séparation et de régulation des activités bancaires.

87 Lasd Code monétaire et financier 1999, Art. 141-5-1.

88 Lasd Code monétaire et financier 1999, Art. 631-2-1.

89 NOYER, CHRISTIAN: Macroprudential policy: from theory to implementation, in Financial
Stability Review, Issue 18. (2014), 8. 0.

%0 Lasd Finanzstabilititsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. I S. 2369).

91 Lasd Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. 1, S. 1782) 3. §.
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prudencidlis politika célja kettds, egyrészt a pénziigyi kozvetitérendszer ellenallo
képességének novelésére iranyul, masrészt a pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi
novekedéshez valé fenntarthaté hozzajaruldsanak biztositasat szolgalja. Az MNB e
kett6s célkitlizés elérése érdekében, torvényben meghatdrozott keretek kozott fel-
tarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd tizleti és gazdasagi kockaza-
tokat, elGsegiti a rendszerszintii kockdzatok kialakulasanak megel6zését, valamint
a mar kialakult rendszerszintt kockdazatok csokkentését vagy megsziintetését, to-
vabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funk-
cidjanak kiegyensulyozott megvaldsuldsahoz.92 Az MNB tv. a pénziigyi stabilitds
megvaldsitdsa egyik — ex ante — pillérének részeként — a mikroprudencidlis politika
mellett — hatdrozza meg a makroprudencidlis politikat, amelynek tartalmaként pedig
a pénziigyi kozvetitérendszer ellendlld képességének novelésére irdanyuld és a pénziigyi
kozvetitérendszernek a gazdasdgi novekedéshez valo fenntarthaté hozzdjdruldsinak
biztositdsdt szolgald intézkedéseket jeloli meg.>* Azt azonban, hogy ez ténylegesen mit
jelent, az MNB tv. sem részletezi tovabb, annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitas
fogalmat, tobbnyire mint dllami beavatkozasra alapot jelenté allapotot, szamos eset-
ben rogziti.** Az MNB tv. szabalyozasi logikdjahoz hasonléan a hitelintézetekrél és
a pénziigyi véllalkozasokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVIL. torvény (a tovabbiakban:
Hpt.) szintén anélkiil haszndlja a pénziigyi stabilitds fogalmat, hogy meghatarozna
annak tartalmat.®> Az MNB tv. és a Hpt. mellett megemlithet6 a pénziigyi kozveti-
térendszer stabilitdsdnak erdsitésérdl sz0l6 2008. évi CIV. torvény, valamint a pénz-
tigyi kozvetitérendszer egyes szerepl6inek biztonsagat erdsité intézményrendszer
tovabbfejlesztésérdl szolo 2014. évi XXXVII. térvény is, amelyek esetében a jogalko-
tasi célt a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak meg6rzésében, illetve fenntar-
tasaban jel6lte meg az Orszaggytilés, anélkiil hogy a normaszévegben meghatarozta
volna annak fogalmat.

Kitekintésképpen érdemes kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitas fogalmi megha-
tarozatlansaga nem kizdroélag az Eurdpai Uni6 és tagdllamai jogalkotasat jellemzi,
hanem az Amerikai Egyesiilt Allamokét is. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
vildggazdasagi valsdg hatasara 2010-ben fogadta el a torvényhozds az Amerikai
Egyesiilt Allamok térténetének eddigi egyik legkomplexebb® pénziigyi szektort

92 MNB tv. 4. § (7) bek.

93 A bevezetésben foglaltakra utalva sziikséges jelezni, hogy a pénziigyi stabilitds ex ante po-
litikai nem kizarolagosan felelések a pénziigyi stabilitds megvalositasaért, sziikségszerten kiegé-
sziilnek az ex post politikakkal.

4 Lasd MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. S, 44. § (4) bek.

93 Lasd Hpt. 77. § (2) bek., 108. § (9) bek., 159. § (6) bek. b) pont, 199. § (5) bek.

9 Részletes elemzést ldsd SZEKELY ANITA: A vélsagra tett szabdlyozoi valaszlépések az Egye-
siilt Allamokban, in Hitelintézeti Szemle, 2015/3. szam, 232. 0.
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érint6 szabdlyozasat, a Dodd-Frank Act-et.°” A Dodd-Frank Act preambulumaban
megfogalmazott célja ,,az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsanak megerdsitése
a pénziigyi rendszer szamon kérhetdségének és atlathatdsaganak javitasaval; a »tul
nagy ahhoz, hogy megbukjon« (too big to fail) rendszer megsziintetése; az amerikai
adofizetok megvédése az allami mentdakciok lezarasaval; a fogyasztok megovasa a
tisztességtelen pénziigyi szolgaltatdi magatartdsokkal szemben; illetve tovabbi célok
megvalositasa” A pénziigyi stabilitds fogalma tehat mar a Dodd-Frank Act céljanak
meghatarozasaban is kifejezésre keriil, azonban hasonléan az eurdpai jogalkotas-
hoz, a fogalom szamos alkalmazasa ellenére, annak normativ meghatarozasat nem
végezte el.

4. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMA A JOGALKALMAZASBAN

A fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a nemzetkozi, az eurépai unios, illetve a tag-
allami jogalkotas is alkalmazza a pénziigyi stabilitas fogalmat, jellemzben a pénz-
tigyi kozvetitérendszer miikodésébe valo allami, kozigazgatasi beavatkozas okaként,
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotas a pénziigyi stabilitds fenntartdsa,
valamint helyreallitdsa érdekében jelent6s kozigazgatasi beavatkozasi eszkozoket épit,
illetve épitett ki a makroprudencialis politikai eszkoztar formajaban,®® a beavatko-

zas alapjaként megjelend pénziigyi stabilitds fogalmi meghatarozasaval a jogalko-
tas ados maradt. A kozigazgatasi tipusu, gazdasagi igazgatasi eszkozok alkalmazasa
szempontjabdl ennek jelentdsége elvitathatatlan, hiszen hagyomanyosan a kozigaz-
gatas kozhatalom birtokaban végzett tevékenységei esetében a jogszabalyok szoro-
san kijelolik a kozigazgatasi beavatkozas modjat, mértékét és terjedelmét, ennek ér-
dekében rogzitik — természetesen az esetek dontd tobbségében jogilag szabalyozott
mérlegelési jogkoron beliil - a beavatkozas feltételeit. A pénziigyi stabilitds normativ
meghatdrozdsdnak hidnydban a jogalkalmazonak kell tartalommal kitltenie a fo-
galmat. A tovabbiakban attekintem a pénziigyi stabilitas fogalmanak megjelenését
az Eurdpai Unid Birésdganak (a tovabbiakban: Birdsag), valamint a tagallamok
makroprudencialis hatésagainak gyakorlataban.

A Bir6sag esetjogaban nem lehet a pénziigyi stabilitds fogalmdnak konceptualizalt
megjelenésérdl beszélni, s6t a tartalmi meghatdrozas kezdeteinél sem tart a jog-
gyakorlat. A pénziigyi stabilitas azonban mint érv megjelenik a vilaggazdasagi val-
sagra adott unids jogalkotasi ,termékek’, 1j unids hatdskorok jogszertiségének meg-
alapozasara vonatkozo vitakban.

97 Lasd Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
8 A makroprudenciilis politikai eszkoztarrdl lasd bévebben KALMAN JANOs: A makropru-
dencidlis politika eszkoztara, in Jog Allam Politika, 2016/2. sz4m, 115-134. 0.
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A Pringle-iigyben,®® amely a szakirodalomban is jelentds visszhangot valtott ki, °°
a Birosag - teljes tilése — az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (a tovabbiakban: ESM)
jogszertliségét vizsgalta, és dllapitotta meg annak unids joggal vald Osszeegyeztet-
hetdségét. Az itélet indokoldsa szerint az EUMSz. 125. cikke!®! annak biztositasara
iranyul, hogy a tagallamok hatékony és eredményes koltségvetési politikat folytas-
sanak. Az EUMSz. 125. cikkében megallapitott tilalom ugyanis biztositja, hogy a
tagallamokra tovébbra is a piaci logika vonatkozzon, amikor adéssagokat vallalnak,
mivel annak arra kell 6szt6noznie a tagallamokat, hogy fenntartsak a koltségvetési
fegyelmet. Az ilyen fegyelem betartdsa unids szinten egy magasabb cél megvalédsitdsa-
hoz jarul hozzd, nevezetesen a monetdris unié pénziigyi stabilitdsanak fenntartdsdhoz.
Figyelemmel az EUMSz. 125. cikk altal meghatarozott célra, azt kell megallapitani,
hogy e rendelkezés az olyan pénziigyi segitségnyujtast tiltja meg az Unidnak és a
tagéllamoknak, amely olyan hatdssal jar, hogy sérti az e tamogatasban részesiil6 tag-
allam arra vald 0sztonzését, hogy hatékony és eredményes koltségvetési politikat
folytasson. Az ESM alapjan torténé pénziigyi tdmogatas aktivaldsa csak akkor felel
meg az EUMSz. 125. cikkének, ha az elengedhetetlen az eurdovezet egésze pénziigyi
stabilitdsdnak megdrzéséhez, és arra szigori feltételek vonatkoznak.'°> A Pringle-
tigyben - ugyan még csak attételesen — a pénziigyi stabilitds a Birdsag értelme-
zésében - ahogy ezt a fentiekben is lattuk — az alapitd szerzédések szabalyozasan
kiviili, ,magasabb célként” jelenik meg, amely adott esetben olyan jogalkotast, illetve

o

unios hataskor-telepitést is lehet6vé tesz, amely az alapitd szerzédések szovegének
szigoru értelmezésébdl, a raruhazott hataskorok elvének (principle of conferral) fi-
gyelembevételével, egyértelmien nem vezethetd le.

% Lasd C-370/12. sz. Uigy, a Birosag (teljes iilés) 2012. november 27-i itélete, Thomas Pringle
kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney General.

100 14sd KOEDOODER, CHRIs: The Pringle Judgment: Economic and/or Monetary Union? in
Fordham International Law Journal, Vol. 37. Issue 1. (2013), 111-146. 0; DE WITTE, BRUNO — BEUKERS,
TrOMAS: The Court of Justice approves the creation of the European Stability Mechanism outside
the EU legal order: Pringle, in Common Market Law Review, Vol. 50. Issue 3. (2013), 805-848. 0.;
BEck, GUNNAR: The Court of Justice, legal reasoning, and the Pringle Case — Law as the continu-
ation of politics by other means, in European Law Review, No. 2. (2014), 234-250. 0.

101 T asd EUMSz. 125. cikke, az un. no bail-out klauzula, amely (1) bekezdése alapjan az Unid
nem felel a tagallamok kozponti kormdnyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek,
kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és
nem vallalja at azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos megvalosita-
séra vonatkozd kolcsonds pénziigyi garancidkat. A tagallamok nem felelnek egy mésik tagallam
kézponti kormanyzatdnak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek,
egyéb kozintézményeinek vagy kozvillalkozasainak kételezettségeiért, és nem viéllaljak at azokat;
ez nem sértheti a valamely meghatdrozott projekt kozos megvalositdsara vonatkozd kolcsonos
pénziigyi garanciakat.

102 C-370/12. sz. igy, itélet, 135-136. pont.
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Az ESMA-iigyben,'° ahol szintén egy a valsagjogalkotas terméke, az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hat6sdg (European Securities and Markets Authority, a tovibbiak-
ban: ESMA) hataskorének megengedhetdsége volt a kérdés, a Birdsag ismételten
a pénziigyi stabilitas fenntartdsabol mint kozérdekbdl vezette le az ESMA hatas-
korének jogszertiségét. Az iigy targyat képezd rendelet!®* alapjan az ESMA bizo-
nyos meghatarozott koriilmények — igymint az Unid pénziigyi rendszere egészének
vagy egy részének stabilitasat fenyeget6 veszély kezelése okan - fennallasa esetén
fokozott tdjékoztatdsi kotelezettséget irhat elé valamely pénziigyi eszkozzel vagy va-
lamely pénziigyieszkoz-kategoriaval kapcsolatban netté rovid pozicidkkal rendel-
kezd természetes vagy jogi személyek szamara, illetve bizonyos feltételek fennallta
esetén megtilthatja vagy feltételekhez kotheti, hogy természetes vagy jogi személyek
un. ,,short” tigyletet vagy egyéb tigyletet kossenek. A hatdsagi tipust eurdpai unios
gazdasagi igazgatasi hatdskor tekintetében a Fétanacsnoki inditvany rogzitette, hogy
a pénziigyi piacok szabalyos mtikodését és integritasat, vagy az Eurdpai Uni6 pénz-
tigyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitasat fenyegetd veszélyt jelentd
helyzetekben egy kozpontositott, a short tigyletekre vonatkozo6 unids szabdlyok egy-
séges alkalmazdsat lehetévé tevé dontéshozatali eljards egyardant sziikségesnek és ard-
nyosnak tiinik.1°> A Fétanacsnoki inditvanyhoz hasonléan a Birdsag abbdl indult ki,
hogy a tdmadott hataskor nem vizsgalhaté elszigetelten. Epp ellenkezéleg, tigy kell
értelmezni, mint amely azon szabdlydsszesség részét képezi, amely arra irdnyul, hogy
az illetékes nemzeti hatdsagok és az ESMA részére beavatkozdsi hatdskoroket bizto-
sitsanak annak érdekében, hogy kezeljék az Unié pénziigyi stabilitdsdt és a piacokba
vetett bizalmat fenyegeté kedvezitlen fejleményeket.1°6 Tovabba kiemeli a Birdsag,
hogy a vitatott hataskor vonatkozasdban az unios jogalkoté a pénziigyi piacok meg-
felel6 miikodését és integritasat, vagy az Unid pénziigyi rendszerének stabilitasat
fenyeget6 sulyos veszélyekkel szemben olyan megfelelé mechanizmusrél kivant ren-
delkezni, amely végs6 megolddsként és pontosan meghatdrozott koriilmények kozott
lehetdvé teszi az egész Unidban alkalmazando olyan intézkedések elfogaddsdt, amelyek
adott esetben az emlitett piacok bizonyos szerepl6inek cimzett hatdrozatok forméjat
olthetik.1°” A Pringle-iigyben megkezdett érvelést tehat a Birdsag ,végigvitte”, és
értelmezésében a pénziigyi stabilitas olyan unids kozérdekként jelenik meg, amely
az unios hataskorok bovitése sziikségességének megalapozasaul hivhato fel, anélkiil

103 C-270/12. sz. iigy, a Birsag (nagytanics) 2014. janudr 22-i itélete, Nagy-Britannia és Eszak-
Irorszag Egyesiilt Kirdlysdga kontra Eurépai Parlament és az Eurdpai Unié Tandcsa.

104 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 236/2012/EU rendelete (2012. marcius 14.) a short tigyle-
tekrdl és a hitel-nemteljesitési cseretigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrdl, 28. cikk.

105 C-270/12. sz. ligy, Fétanacsnoki inditvany, 54. pont.

106 C-270/12. sz. ligy, itélet, 85. pont.

107 C-270/12. sz. ligy, itélet, 108. pont.
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hogy a Birdsag annak tartalméaval - az eddigi gyakorlatéra tekintettel — érdemben
foglalkozott volna.

A pénziigyi stabilitds mint érv azonban nem kizardlag az unids intézkedések meg-
engedhet6ségének indokolasaként jelent meg, hanem a Birdsag legujabb gyakorla-
taban madr a tagallami intézkedések vonatkozasdban is. A Kotnik-tigyben,'°® amely
alapvetGen az olyan allami tdmogatasok megitélésére vonatkozott, amelyeket a tag-
allam annak érdekében nyujt, hogy biztositsa a nemzeti bankrendszer helyreallita-
sat, kimondta a Birdsag, hogy jollehet egyértelml kozérdek fiiz6dik annak bizto-
sitasahoz, hogy a befektet6k védelme az egész Unidban erds és egységes legyen, ez
az érdek nem tekinthetd gy, mint amely minden koériilmények kozott érvényesiil
a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositdsara iranyul6 kozérdekkel szemben.1
A Dowling-iigyben''® pedig kimondta a Birdsag, hogy a részvénytarsasag alaptoké-
jére vonatkozo olyan rendkiviili intézkedés engedhetd meg, amelyet ,,a nemzeti haté-
sdgok valamely tagallam gazdasdgi és a pénziigyi rendszerének siilyos zavara esetében
fogadtak el e tarsasig kozgyiilésének jovahagydsa nélkiil, és valamely rendszerszintii
veszély elkeriilése, valamint az Unié pénziigyi stabilitdsanak biztositdsa érdekében”. 111

Az Alkotmanybirdsag gyakorlata igazodik a Birdsag joggyakorlatahoz, tekintettel
arra, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmi meghatdrozasara még nem tett kisérletet,
azonban tobb hatarozatban is a hazai jogalkotds Alaptorvénnyel val6 6sszhangjanak,
alapjogi korlatozas sziikségességének vizsgalata soran,!!? a torvényben foglalt dllami

beavatkozas megengedhetdsége melletti érvként jelent meg.11?

108 C-526/14. sz. Uigy, a Birdsag (nagytanacs) 2016. julius 19-i itélete, Tadej Kotnik és tdrsai
kontra DrZavni zbor Republike Slovenije.

109 C-526/14. sz. ligy, itélet, 91. pont.

110 C-41/15. sz. igy, Birdsag (nagytandcs) 2016. november 8-i itélete, Gerard Dowling és tdrsai
kontra Minister for Finance.

11 C-41/15. sz. Uigy, itélet, 51. pont.

12 Lasd 20/2014. (VIL 3.) AB-hatdrozat 149. pont. ,,A korlatozassal egyiitt jar6é hatranyokat
(mint pl. a tagok tagdijfizetési kotelezettségét és az integracid szervei dltal kibocsdtott szabély-
zatok betartasanak a kotelezettségét) kompenzaljak az abbol eredé elénydk, jelesiil az, hogy a
szolgaltatdsi szinvonal emelkedése és a miikodési kockazatok csokkenése, valamint az SZHISZ és
az Alap 4dltal biztositott pénziigyi véd6halo révén né a szektor stabilitasdba és szereplSibe vetett
bizalom, s ez a piaci részesedésiik novekedését eredményezheti. A szektor stabilitdsanak és biz-
tonsaganak védelme érdekében az dllam az MFB-n keresztiil 6sszesen 136,5 millidrd Ft-tal jarul
hozza az intézményvédelmi feladatok ellatasahoz, ezzel jelentds biztonsagi tartalékhoz juttatva a
szektor szerepléit (a szovetkezeti hitelintézeteket és a Takarékbankot). Mindezek miatt a korléto-
z4s ardnytalansdga sem allapithaté meg”

113 Lasd 32/2015. (XI. 19.) AB-hatdrozat 104. pont. ,,A gazdasag fenntarthaté miikodésének
eléfeltétele a stabil pénziigyi szektor. A pénziigyi rendszer stabilitdsahoz pedig nagymértékben
hozzajarul az tigyfelek bizalma a szektor megbizhaté miikodésében, betéteik és befektetéseik biz-
tonsagaban. A jogalkoté feladata ennek a jogi feltételeit és eszkozeit megteremteni. Az allamnak
egyrészt megeldz6 jelleggel, proaktiv mdédon sziikséges fellépnie (e korbe tartozik a befektetési
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A Birdsag és az Alkotmanybirésag gyakorlata — ahogy korabban is kiemelésre
kertilt - és az Eurdpai Uni6 els6dleges és masodlagos joga, valamint a hazai jogsza-
balyok sem tartalmaznak definiciét, illetve ennek hidnyaban irdnymutatast a pénz-
tigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasdhoz, annak ellenére, hogy szamos esetben
a jogalkoto azt a kozigazgatasi tipusu beavatkozas okaként hatarozza meg, illetve a
jogi szabalyozas indokolasaként tételezi. Erre tekintettel sziikséges a pénziigyi sta-
bilitds fenntartasanak felel6sségével felruhazott hatosagok (jog)értelmezési gyakor-
latat is attekinteni.

Az ESRB értelmezésében a pénziigyi rendszer egésze stabilitaisinak megdrzésé-
hez val6 hozzajarulason a pénziigyi rendszer ellenall6 képességének novelésén és a
rendszerszint(i kockazatok felgyiilemlésének csokkentésén keresztiil torténd hozza-
jarulast kell érteni.’** Az ESRB-t az Eurépai Uni6 intézményrendszerében leginkabb
az ECB-hez kapcsolva lehet elhelyezni, ugyanis a titkarsagi feladatait az ECB latja
el, ami egyuttal alapveté miikodési segitséget nyujt az ESRB szamara, és az elnoke is
az ECB elnoke. Mindezek mellett azonban szervezeti oldalrdl teljesen fiiggetlen az
ECB-td], tekintettel arra, hogy a legfébb dontéshozd szervének, az igazgatdtanacsa-
nak nagy részét a tagallamok kozponti bankjainak elnokei adjak, valamint az ESRB-
rendelet rogziti széles kor(i partatlansagat.''s Az ESRB dontéshozatali fiiggetlensége
mellett azonban szoros a kapcsolata az ECB-vel, amelybdl kovetkezéen a pénziigyi
stabilitds fogalmanak meghatarozasahoz is iranyadonak tekinthetd az ECB munkaja.

szolgaltatok miikodése jogi kereteinek a kialakitdsa, illetve annak feliigyelete), bizonyos esetek-
ben azonban utdlag is sziikséges lehet a megfelel6 korrekciok végrehajtasa, egyedi intézkedések
alkalmazasa.” 33/2015. (XII. 3.) AB-hatdrozat, 54. pont. ,A beavatkozas alapvetd célja ugyanis a
szerzGdések teljesithet6ségének a biztositdsa volt — ennek érdekében kellett az arfolyammozga-
soknak az addsok fizetési kotelezettsége mértékére torténd hatasat megsziintetni —, ami a k-
telmi jogi jogviszony minden alanydnak — nemzetgazdasagi szinten a pénziigyi szektornak — az
érdekét szolgalja. A deviza vagy deviza alapu kolcsonszerz6dések magas hdnyada a szerz8dési
allomanyon belil a hitelez6k szdmara is — és ennélfogva a pénziigyi rendszer stabilitasara is —
kockazatot jelentett” 23/2016. (XII. 12.) AB-hatdrozat 151. pont. ,,Az elérni kivant cél fontossaga
(a karosultak Gn. »karrendezése« és kozvetve a pénziigyi szektor stabilitdsahoz val6 hozzajarulas,
az tgyfeleknek a szektor megbizhaté miikodésébe vetett bizalmdnak a helyreallitdsa) az Alkot-
manybirdsag megitélése szerint mindezek alapjan ardnyban 4ll a BEVA tagok altal elszenvedett
tulajdonkorlatozas sdlyaval (...)” 23/2016. (XIL 12.) AB-hatdrozat, Dr. Stumpf Istvan alkotmdny-
biré kiilonvéleménye, 187. pont. ,Nem vitas, hogy altalaban a pénziigyi szektor stabilitdsanak a
védelme »kozérdeknek« mindsiilhet (...)”

114 Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet Ajanldsa (2011. december 22.) a nemzeti hatésagok
makroprudencialis felhatalmazasardl (ERKT/2011/3), 1. szakasz, 1. pont.

115 ESRB-rendelet 7. cikk (1) bekezdése alapjan az igazgatdtanacs és az iranyitdbizottsag te-
vékenységeiben vald részvétel vagy az ESRB-hez kapcsolddo egyéb tevékenység végzése soran
az ESRB tagjai feladataikat partatlanul és kizarélag az Unid egészének érdekében végzik. Nem
kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitdsokat a tagdllamoktol, az Unié intézményeitdl - igy az
ECB-t6l sem —, sem mas koz- vagy magdanjogi jogalanytol.
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Az ECB a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasara az els6 kisérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatdrozas szerint a pénziigyi stabilitds egy olyan allapot,
ahol a pénziigyi rendszer jol képes végrehajtani minden altaldnos feladatat, és ahol
ezeket varhatdan a belathato jovoben is képes teljesiteni.’*® A fogalommeghatdrozast
pontositva a pénziigyi stabilitast késébb az ECB olyan allapotként irta le, amelyben
a pénziigyi rendszer — amely magaban foglalja a pénziigyi kozvetitSket, a piaco-
kat és a piaci infrastruktdrat is — képes a sokkoknak és a kibontakozé pénziigyi
egyensulyhianynak ellenallni, ezzel csokkentve a pénziigyi kozvetités folyamataban
megjelend zavarok valoszintiségét, amelyek elég sulyosak lennének ahhoz, hogy je-
lentésen lerontsak a megtakaritdsok jovedelmezd befektetési lehet6ségek iranyaba
torténd elosztasat.!'” A fenti meghatdrozast 2015-ben modositva az ECB a pénziigyi
stabilitast olyan allapotként értelmezte, amelyben a pénziigyi rendszer — amely ma-
gaban foglalja a pénziigyi kozvetitGket, a piacokat és a piaci infrastrukturat is — ké-
pes ellenallni a sokkoknak a pénziigyi kozvetitésben és a pénziigyi szolgéltatasok
ellatasdban bekovetkezd jelentds zavarok nélkiil.''® Az ECB 2016-t6l azonban - a
rendszerkockazatok fogalmara alapozva!!® - ismételten valtoztatott a meghataroza-
son, amely szerint a pénziigyi stabilitds az az dllapot, amelyben a rendszerkockdzatok
felépiilését megakaddlyoztik.12°

A Banque de France a pénziigyi stabilitds fogalmat 6nmagaban Osszetett termi-
nusként fogja fel. Olyan helyzetként hatirozza meg, amelyben a pénziigyi rendszer
kiilonboz6 intézményei — a pénziigyi piac, a fizetési és kiegyenlitési rendszer, az el-
szamolasi rendszer és a pénziigyi intézmények - zokkenémentesen miikodnek, ugy,
hogy a rendszer valamennyi Gsszetevdje teljesen ellendlld a lehetséges sokkokkal
szemben. A fogalmi bizonytalansagra figyelemmel a Banque de France is kiemeli,
hogy a fentiekkel szemben konnyebb és talan még természetesebb is a pénziigyi
stabilitast akként meghatarozni, mint a rendszerszint(i zavaroktol - ideértve az esz-
kozar buborékok felépiilését és ,kidurranasat”, az eszkozarak talzott valtozékony-

116 Lasd ECB (2004): Financial Stability Review, December, 8. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200412en.pdf?eec3264a09f1bd7c1299c7c3a94818al
(2016.12.31.).

117 Lasd ECB (2006): Financial Stability Review, December, 7. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51c9ff
(2016.12.04.).

118 Lasd ECB (2015): Financial Stability Review, November, 4. o. Elérheté: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf?24cc5509b94b997£161b841fa57d5eca
(2016.12.31.).

119 ESRB-rendelet 2. cikk ¢) pont.

120 Tasd ECB (2016): Financial Stability Review, Mdjus, 4. o. Elérhet6: https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf?ela2bef79ed901d8ceaee004f2fcecdd
(2016.12.31.).
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sagat (volatilitas), egyes piaci szegmensek likviditdsanak szokatlan kiszaraddsat, a
fizetési rendszerek miikodésének akadozasit, a tulzott hitelkidramlast, vagy a pénz-
igyi intézmény cs6djét — mentes allapot. A fenti jelenségek stlyosan torzitjak a téke
allokdciojat, és megzavarjik azokat az informaciokat, amelyekre a gazdasagi szerep-
16k dontéseiket alapozhatjak.12!

Kezdetben a Bundesbank értelmezésében a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rend-
szer zokkendmentes miikodését jelentette,'22 majd részletesebb meghatdrozast adva
rogzitette, hogy a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsaga, hogy
mindenkor zokkenémentesen képes betolteni a gazdasagi kulcsfunkcioit — tgymint
a pénziigyi forrasok és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a pénziigyi inf-
rastruktira jo miikodésének biztositasat — még a valsagidszakokban és a struktu-
rélis zavarok idején is.?2® 2012-t6l a Bundesbank meghatdrozasa szerint a pénziigyi
stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsagét jelenti, hogy mindenkor, még
sokkok és zavarok esetén is, képes zokkendmentesen teljesiteni a makrogazdasagi
kulesfunkcioit. Ezek a funkciok magukban foglaljak a pénziigyi forrasok és kocka-
zatok hatékony szétosztasanak képességét és a megbizhatd pénziigyi infrastruktira
miikodtetését.’2¢ A fentiekhez 2014-ben hozzatette a Bundesbank, hogy a pénz-
tigyi stabilitasi politika célja a pénziigy rendszer ellenall6 képességének novelése.'2s
2015-t6l ismételten modositotta a Bundesbank a pénziigyi stabilitds meghatarozasat,
amely szerint a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsaga, hogy

képes betolteni a makrogazdasagi kulcsfunkcioit — ugymint a pénziigyi forrasok

121 Lasd DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 5. o. Elérhet:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2003_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).

122 Lasd BB (2009): Financial Stability Review, 7. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2009_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

123 Lasd BB (2010): Financial Stability Review, 7. o. Elérheté: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial _Stability_Review/2010_financial_stability_
review.pdf?_blob=publicationFile (2016.12.26.); BB (2011): Financial Stability Review, 7. o. Elér-
hetd: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2011_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

124 Lasd BB (2012): Financial Stability Review, 5. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2012_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). A fenti fogalommeghatarozasbol 2013-ben
kikertlt a ,,zokkenémentesen” kifejezés. Lasd BB (2013): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
hetd: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2013_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

125 Lasd BB (2014): Financial Stability Review, 5. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2014_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
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és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a fizetési miiveletek kiegyenlitésének
hatékony biztositasat - killonosen nem vart események esetén, a sokkidszakokban
és a strukturdlis korrekciok idején is. A makroprudencidlis politika és a pénziigyi
stabilitds osszekapcsoldsaval rogziti tovabba, hogy a rendszerkockazatok azonosi-
tasa jelentds szerepet jatszik a pénziigyi stabilitds biztositasa soran. Ilyen rendszer-
kockazatok keletkeznek egy rendszerszinten jelentds piaci szerepld (bank, biztositd
vagy mas pénziigyi kozvetit6 intézmény, de idesorolhatok a pénziigyi infrastruktdra
tzemeltetok is) megrendiilésébdl, amelynek kovetkezményeként veszélybe keriil a
teljes pénziigyi rendszer, vagy egy nagyon nagy, illetve mas piaci szereplokkel szo-
rosan 6sszekapcsolddott pénziigyi intézmény végveszélybe keriilésébol. Rendszer-
kockazatok keletkezhetnek tovabba abbol is, ha szamos piaci szereplét ugyanaz a
kockazat érint.126

A hazai jogszabalyi kornyezet, hasonléan a kordbban éttekintett orszagokéhoz,
sziikségessé tette, hogy normativ szabalyozds hidnyaban a Magyar Nemzeti Bank
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabdlyok altal meghatérozott feladatainak el-
latasa soran kijeloli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB meg-
hatdrozasa szerint a pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossigui pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellendllé a
gazdasadgi sokkokkal szemben és képes zokkendmentesen elldtni alapvetd funkciéit:
a pénziigyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyo-
litdsat. A fenti definicié6 el6szor 2005 aprilisaban jelent meg,'?” és a mai napig is az
MNB pénziigyi stabilitassal kapcsolatos értelmezési kereteként szolgal.12s

A jogalkalmazasban megjelené szamos fogalommeghatarozas kozos pontjaként
rogzithetjiik, hogy a jogalkalmazé szervek tobbsége a pénziigyi stabilitds és nem az
instabilitds fogalmanak meghatdrozasara, ezaltal a fogalom pozitiv tartalmu defi-
nialdsara torekszik. A fogalommeghatarozasokban tovabba alapvetden megjelenik
a pénziigyi rendszer funkcidinak ellatasara, illetve a sokkokkal szembeni ellenalld
képességre vald hivatkozas.

126 Lasd BB (2015): Financial Stability Review, 5. o. Elérhetd: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2015_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). BB (2016): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
het6: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2016_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

127 Lasd MNB (2005): Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, Aprilis, 3. o. Elérheté:
http://www.mnb.hu/letoltes/stab-jel-20050425-hu.pdf (2016.12.31.).

128 Ldsd MNB (2016b): Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés, November, 5. o. Elérhet6:
http://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-osz-print-digitalis.pdf (2016.12.31.).
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5. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMANAK MEGHATAROZASA

A tanulményban részletes elemzés ald vontam a pénziigyi stabilitds fogalmi megje-
lenését, amely alapjan megallapithato, hogy sem a szakirodalmi munkakban, sem
a jogalkotasban, illetve a jogalkalmazésban nem alakult ki konszenzus a fogalom
tartalma tekintetében. A jogalkotds éltaldban a kozigazgatasi tipusu, kozhatalmi,
gazdasagi beavatkozasi eszkozok bévitésének indokaként vagy céljaként hivatkozik
a pénzigyi stabilitdsra, amelyhez kapcsolodik a Birosag és — Magyarorszag tekinte-
tében — az Alkotmanybirdsag joggyakorlata is, az eurdpai unids jogi aktusok, illetve
a hazai jogszabalyok megengedhet6ségének vizsgalata tekintetében. Fentiekb6l ko-
vetkezben fontos feltenniink a kérdést, hogy sziikséges-e egydltaldn a pénziigyi sta-
bilitds fogalmdnak meghatdrozdsa? Allaspontom szerint a kérdésre hatérozott igen-
nel kell felelni. Ennek legfontosabb oka, hogy normativ meghatérozas hidnyaban a
kozhatalmi beavatkozasi eszk6zok alkalmazdsa, vagyis a pénziigyi stabilitas fogal-
maéban megjelend kozérdek tartalmanak meghatdrozasa és ezzel parhuzamosan a
gazdasag kozigazgatasi tipusa kontrollja a jogalkalmazo szervek (kozponti bankok,
makroprudencialis hatésagok) széles korti mérlegelési — jogszabalyban rogzitett
hozzamérési pontok hidnyaban diszkreciondlis — jogkorébe keriilne. A jogallami-
sag szempontjabol ennek jelentds negativ hatasai lehetnek, hiszen a jogalkoténak
a jogalkotdsban megjelend kozérdeket tartalmilag is koriil kell irnia. Onmagaban
a nem valasztott tisztségviselokbdl allo szervek kozhatalom-gyakorlasa nem jelent
jogi problémat a demokratikus dllamokban, tekintettel arra, hogy a kozhatalom gya-
korlasa legitim, ha annak forrasa végsé soron a nép, azaz a kozhatalom gyakorlasa
- akar kozvetetten a vélasztasok és kinevezések lancolatan keresztiil - visszavezet-
hetd ra. A kozhatalmat gyakorlé szervek feleldssége az elszdmoltathatosigi mechaniz-
musokon keresztiil teremtheté meg, amelyekhez azonban a kozhatalmi beavatkozds
megvalositdsanak okat, céljdt a jogalkoté dltal sziikséges definidlni, ellenkezd esetben
az elszamoltathatésagi mechanizmusok értelmiiket vesztik.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotasban és a jogalkalmazésban megjelend
fogalmi elemekre, fogalommeghatarozasi kisérletekre figyelemmel a pénziigyi stabi-
litas allaspontom szerint az aldbbi munkafogalommal hatarozhaté meg:

A pénziigyi stabilitds
a) — mint k0zjészdg — a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben:

b) a pénziigyi rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzd-
jarulni a fejlédéshez,

c) nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszerben, amely a pénziigyi rendszer
funkciéi teljesitésének zavardsdval jelentds kdrokat okozna azoknak a személyeknek,
amelyek nem tigyfelei, illetve szerz6dé felei a pénziigyi intézményeknek, valamint

d) a pénziigyi rendszer szerepldi képesek ellendllni az endogén és az exogén gazdasdgi
sokkoknak.
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Az egyes fogalmi elemek részletezése el6tt sziikséges rdiranyitani a figyelmet arra,
hogy a pénziigyi stabilitds fogalmdnak, illetve fogalmi elemeinek meghatarozasa
nem oncély moédon torténik. A pénziigyi stabilitds definidlasanak sziikségszertsége,
gyakorlati haszna abban all, hogy mar barmelyik fogalmi elem megvaldsulasanak a
veszélye is biztositja az allam kozigazgatdsi — azon beliil kozhatalmi - tipusu beavat-
kozdsdnak jogalapjdt. Mindezek mellett a pénziigyi stabilitds fogalmi meghataro-
zasa a kozigazgatdsi dontések legalitdsanak megitéléséhez, a kozigazgatdsi dontésekért
valo felelosség megdllapithatosdgahoz és a kozhatalom birtokdban eljaro kozigazgatdsi
szerv elszdamoltathatdsdgahoz is jogalapot biztosit.

A pénziigyi rendszer fogalman az ESRB-rendeletnek megfeleléen, a pénziigyi
intézmények, a pénziigyi piacok, termékek és a piaci infrastrukturak osszességét
értem, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése sziikségtelen.

A pénziigyi stabilitas fenti munkafogalmanak elsg eleme hangsulyozza, hogy a
pénziigyi stabilitdsban megjelené kozérdek alapvetéen a pénziigyi stabilitas koz-
joszag természetébdl fakad. A kozjoszagok vagy kozjavak olyan tipusu termékek,
amelyeket az allam az egész kozosség javat szolgalva, oszthatatlanul biztosit, és az
egyéneket nem lehet kizarni fogyasztasukbol. A pénziigyi stabilitas tekintetében az
dllam nem intézményvédelmi feladatokat lat el, hanem kozérdeki és tevéleges ma-
gatartdst tanusit a pénziigyi stabilitds megvaldsitdsa, vagyis a pénziigyi stabilitast
veszélyeztet$ kockazatok megel6zése, a felépiilt kockazatok kezelése, illetve a koc-
kazatok kezelhetetlensége esetén a valsigmenedzsment érdekében.

A madsodik fogalmi elem alapjan a pénzigyi stabilitas allapotaban a pénziigyi
rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzajarulni a fej-
16déshez. A pénziigyi rendszer tehat képes biztositani a gazdasag pénzellatasat, lik-
viditasat, fenntartja és miikodteti a gazdasag fizetési rendszereit, képes a megtakari-
tasokat hatékonyan allokalni a befektetdk felé, valamint kezeli a bizonytalansagokat
és a mikroszintl kockazatokat. Mindezen funkciok megvaldsitasaval a pénziigyi
rendszer hozzajarul a fenntarthato fejlddéséhez, vagyis a gazdasig hullamzasanak
tompitdsahoz, a fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez,'?® a magas foglalkoztatashoz,
az alacsony inflacidhoz, a kiils6 és belsé pénziigyi egyensuly és versenyképesség
biztositasanak kormanyzati feladataihoz, bizonyos kormanyzati feladatok nemzetek
feletti koordinacidja mellett.

A harmadik fogalmi elem alapjan nincs olyan rendszerkockazat a pénziigyi rend-
szerben, amely a pénziigyi rendszer funkcidi teljesitésének zavarasaval jelentds ka-
rokat okozna azoknak a személyeknek, amelyek nem tigyfelei, illetve szerz6d¢ felei

129 A fenntarthatd fejlédés és a gazdasagi novekedés kapcsolatahoz lasd bévebben: KESERG
BARNA ARNOLD: Szellemi tulajdonjogok a fenntarthato fejlédés szolgdlatdban, 2016, Doktori érte-
kezés, Széchenyi Istvan Egyetem Allam- és Jogtudomdnyi Doktori Iskola, Gyér, 76-88. o.
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a pénziigyi intézményeknek. E fogalmi elem egyrészt hangsilyozza, hogy a pénziigyi
stabilitas mint az egész pénziigyi rendszer jellemzéje sziikségszertien makroszintd
szemléletet igényel, vagyis az egyedi, intézményi kockdzatok helyett, a rendszer-
szintl vagy rendszerkockazatokra reagal. A rendszerkockazat fogalma allaspontom
szerint — az ESRB-rendelet meghatarozasat alapul véve — ugy definialhat6, mint a
pénziigyi rendszer egészének vagy egy részének gyengiilése kovetkeztében, a pénz-
tigyi szolgaltatdsok ellatasanak visszaesése, mégpedig gy, hogy ennek a visszaesés-
nek komoly negativ hatasai lehetnek a realgazdasagra. A rendszerkockazat fogalmi
elemein keresztiil tehat a pénziigyi stabilitas fogalmanak elemeként jelenik meg
egyrészt a redlgazdasagra iranyuld negativ hatds, masrészt ennek a negativ hatasnak
a jelent6s mértéke, hiszen a rendszerkockazat fogalma nem terjed ki az eszkozarak
kisebb fluktuacidjara, egyes pénziigyi kozvetiték intézményi nehézségeire, amelyek
a versengé piacok normalis miikodésének részét képezik. A rendszerkockazatok
fogalman keresztiil mar megjelenik a realgazdasagra iranyulé negativ hatas, azon-
ban a fogalmi elemben hangstlyozasra keriil, hogy a rendszerkockazatok nemcsak
a redlgazdasagra, hanem altaldnosan a tarsadalom tagjaira is jelent6s negativ hatast
gyakorolnak, gyakorolhatnak, amely externdlis hatdsbol, prociklikussdgbol kovetke-
zGen a rendszerkockdzatoknak tarsadalmi koltségei is vannak. Mindezek mellett a
rendszerkockazat fogalmi elemként val6 rogzitése idébeli dimenzidt, ilyen médon
dinamikat biztosit a fogalomnak, hiszen a rendszerkockazatok és igy a pénziigyi
stabilitds sem egy adott statikus id6allapotot jellemez, hanem idébeli perspektivaval,
egyuttal lefutassal rendelkezik.

Végiil a negyedik fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitas allapotdban a pénziigyi
rendszer szerepldi képesek ellenallni az endogén és az exogén gazdasagi sokkoknak,
vagyis a pénziigyi rendszer sajat maga, kiils6, allami beavatkozas nélkiil is képes
kezelni a felmeriil6 kockazatokat, fiiggetleniil azok pénziigyi rendszeren beliili, vagy
arra kiils6 hatast gyakorlo jellegét6l. Az ellenall6 képesség fejlesztése a rendszerkoc-
kazatok jelent6s negativ hatdsainak elkertilését, illetve kezelését szolgalja.

Osszefoglaldsként rogzitheté, hogy sem a pénziigyi rendszer, sem a pénziigyi
rendszer zavarainak tarsadalmi koltségei nem ismernek allamhatarokat, amelynek
kovetkezményeként a pénziigyi stabilitas szabélyozasa sziikségképpen nemzetkozi
feladatnak vagy globalis kozjoszdagnak tekinthetd. Annak ellenére, hogy a tanulmany-
ban részletesen bemutatdsra keriilt, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmanak meghata-
rozasa a szakirodalomban, a jogalkotasban és a jogalkalmazasban rendkiviil hetero-
génnek tekinthetd, mégis azonosithatdk olyan fogalmi elemek, amelyek alkalmasak
egy altalanos jellegi munkafogalom megalkotasara. A fogalmi meghatarozas és igy
a pénziigyi stabilitdsban megjelen kozérdek tartalommal valé kitoltését természe-
tesen a munkafogalom nem célozza végleges érvénnyel, de a tovabbi kutatdsok ki-
indulasdhoz alapul szolgalhat. Egyuttal felhivja a figyelmet a kozgazdasagi és a jogi
gondolkodas sziikséges feladatara, vagyis a pénziigyi stabilitds fogalmanak konszen-
zusra torekvé meghatarozasara.
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TATAY TIBOR

A KOZPONTI BANKI FELADATOK
VALTOZASA

ABSZTRAKT o A kozponti banki funkcidk kialakuldsa évszazadokra vezethet6 vissza. A koz-
ponti bankok a XX. szazad elejére valtak a pénziigyi rendszer centrumaban all¢ intézmén-
nyé. A kozgazdasagi elmélet az altaluk irdnyitott monetaris szféréra vonatkozo ismérveket a
szézad folyaman alakitotta ki. A liberalis kozgazdasagtan dogmajaként a szazad végére az 4r-
stabilitas biztositasa valt a kozponti bankok kizardlagos céljava. Eszkoztarukat, egyéb felada-
taikat kizdrolagosan ennek rendelték feltétel nélkiil ald. A 2008-as valsag azonban ramutatott
arra, hogy a pénziigyi rendszer kozpontjaként a kozponti bankoknak szélesebb célrendszert
kell kialakitaniuk. Sziikséges, hogy tevékenységiik tarsadalmi felel6sségvallalason alapuljon.
KULCSSZAVAK: kozponti bank, arstabilitds, monetaris politika, tarsadalmi felel§sségvallalas
JEL: M14, E58, E44, G28

1. A KEZDETEK

A ma is mikodé kozponti bankok koziil vannak olyanok, amelyek a modern koz-
gazdasagtan atyjaként emlegetett Adam Smith sziiletése elott szereztek kiilonleges
jogokat, alapoztak meg mai statuszukat. Ebbdl természetesen kovetkezik, hogy a
bankok nem azokon az elméleti alapokon épitkezve folytattak tevékenységiiket,
amik a késobb lefektetett kozgazdasagi elvek kovetkezményei. Az évszdzadok soran
valtoztak a kozgazdasagi tanok, és valtozott a kozponti bankok szerepe, feladatkore
is. Egy-egy korszak gyakorlatdnak tapasztalatai, tanulsagai beépiiltek a kozponti
bankok miikodését meghatarozo szabalyozasba. Voltak olyan orszagok, ahol maga
a kozponti bank szerepét betoltd szervezet is valtozott az id6k folyaman. Ezeknek
az orszégoknak a soraba tartozik az Egyesiilt Allamok is. Itt két kézponti bank si-
kertelensége utdn jott létre a napjainkban kozponti bankként funkcional6 szervezet.
A kozponti banknak jaré privilégiumokat kezdetben nem egy helyiitt a dontéshozok
nem mindig teljesen torvényes befolyasolasaval szerezték meg.
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Egy skot bankarcsalad fia, John Law a XVIII. szazad elején érkezett Franciaor-
szagba. Hazdjaban parbaj miatt elitélték, ezért kénytelen volt életét kiilf6ldon foly-
tatni. Ebben az id6ben mar ismertek voltak a pénzhelyettesitdk, a fémpénzek helyett
bankari valtdok, papirpénzek is elfogadott fizetdeszkozoknek szamitottak. A francia
gazdasag akkoriban gyengén teljesitett. A csokkend dllami bevételek, a megnove-
kedett allamaddssag allamcséddel fenyegetett. Law elképzelése az volt, hogy egy
intézményben fogja 6ssze az dllami pénziigyeket. Hatékonyabba teszi az adobesze-
dést, racionalizdlja az allami kiadasokat, és papirpénzzel finanszirozza a gazdasagot.
Elképzelésének megvaldsuldsara a korabbiakban még nem volt példa. A Franciaor-
szagban akkoriban a hatalmat gyakorld régens azonban bizott Law-ban, mert sza-
madra mar adott pénziigyi tandcsokat. 1716-ban létrehoztdk a La Banque Générale-t.
A bank magankézben volt. Tokéjének negyedét aranyban, hdromnegyedét allampa-
pirban biztositottak. A bank jogot kapott bankjegy kibocsdjtasara, amelyet a ren-
delet szerint mindenkinek el kellett fogadnia. A bank vezetdje természetesen Law
lett. Franciaorszagban akkoriban a pénzhidny is fékezte az ipar és a kereskedelem
fejlédését. Az uj bankjegyek ezt a pénzhidnyt azonnal enyhitették, kedvezd hatdstuak
voltak. A hitelek konnyebben elérhetévé véltak, a kamatok kétszamjegytir6l mintegy
4%-osra csOkkentek. A gazdasag novekedésnek indult.

A pénzhidny és a kezdeti évek sikerei miatt mindenki megbizott az 4j bankje-
gyekben. Law bankja gyorsan sokkal tobb bankjegyet bocsétott ki, mint amennyit
aranyra tudott volna véltani. A bank alapitaskori, aranyban rendelkezésre all6 t6kéje
1,5 milli6 livre volt, a kibocsatott bankjegyek allomanya pedig elérte a 60 milli6
livre-t. Az elvileg aranyra valthaté papirosokat azonban még senki sem akarta beval-
tani aranyra, inkdbb a tranzakciok bonyolitdsara hasznaltak fel. Law a sikerei miatti
tisztelett6l Gvezve rovidesen felhatalmazast kapott egy a gyarmatok hasznait kiak-
ndzni kivand tarsasag felallitasara. A Mississippi Tarsasdgot maganbefektetok téké-
jébdl hoztak létre a bevalt recept szerint. A téke negyedét aranyban, haromnegyedét
allampapirban kellett biztositani. Mivel az tigylet a forgalomban levé dllampapir 4l-
lomany mintegy 5%-at kototte le, igy az dllampapirok arfolyamara kedvezden hatott.
A kiralysagba vetett bizalom novekedett. A tarsasag aztan a teljes francia kiilkeres-
kedelemre monopoliumot kapott.

A bank 1718-ban a kiralysag hivatalos jegybankja lett La Banque Royale-ra val-
toztatott névvel. A Mississippi Tarsasag 1719-re megszerezte a pénzverés és az adok
kizarélagos beszedésének jogat. Ekkora tehdt Law kezében 6sszpontosult a kirdlysag
pénziigyeinek dontd része.

A Mississippi Tarsasag felvasarolta az dllampapirokat, amelyekért bankjegyekkel
fizetett. A kiralyi kincstarral pedig megegyezett, hogy az allamaddssag utan keve-
sebb kamatot szed. Ugy tiint, hogy a friss pénz fellenditi a gazdasdgot, mikdzben
az allamadossag szinte elfogyott. Igaz, az allam bevételei jelentés hanyadban Law
tarsasagainal 6sszpontosultak.
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Law tevékenységének voltak azonban mellékhatasai, amelyek rovidesen megmu-
tatkoztak. A kezdetben a pénzhidnyt enyhité bankjegykibocsatds mértéktelen no-
velése az eszkozarakban emelkedést idézett el6 egy bizonyos, a gazdasag tényleges
pénzigényét meghaladé mérték utan. Bar a Mississippi Tarsasag részvényeinek ara
még nott, de megjelentek az eladdk is a részvény piacdn, akik ugy gondoltdk, hogy
mar eleget kerestek a részvényeken, mas javakat is meg akartak szerezni a nyereség
realizalasa utdn. Rdadasul a tarsasdg még nem termelt nyereséget, hiszen az tizletek
beinditdsa 6nmagaban iddigényes volt. Azok a gazdasagi szerepldk, akik érzékelték
az dltalanos arszinvonal emelkedését, aranyra akartak véltani bankjegyeiket. Law
kiilonboz6 intézkedésekkel kivanta a helyzetet stabilizdlni. De a megingott bizal-
mat mdr nem tudta helyredllitani. Rendszere 6sszeomlott. Végiil Law menekiilni
kényszeriilt Franciaorszagbol. A bankjegyeket a kirdlysag devalvalt értéken allam-
papirokra valtotta.! Franciaorszagnak az 6j kozponti bank felallitaséhoz Napdleon
hatalomra jutasaig kellett varnia.

A napjainkban m(ikodé kozponti bankok koziil a legrégebbi a svéd jegybank, a
Sveriges Riksbank. A bankot 1668-ban alapitottak.2 Maganbankként jott létre, azaz
t6kéjét maganbefektetSk biztositottak. A bank vezetését azonban a kiraly nevezte
ki, a parlamentnek tartozott beszamolasi kotelezettséggel. Létrehozasanak célja a
svéd gazdasagi élet fellenditése volt. Erdekesség, hogy a bank kezdetben nem kapott
bankjegykibocsatasi jogot. Ugyanakkor az ott elhelyezett rézpénzekre sz6l6 pénztari
utalvanyai hamar elkezdtek forogni a forgalomban. A bank 1701-ben atruhazhato
betéti elfogadvanyok kibocsatdsara kapott felhatalmazast. A banknal elhelyezett
betétekrol a betétesek igazolast kaptak, amelyet szabadon atruhazhattak. Az 1726
utan kibocsatott betéti elfogadvanyokat a svéd allam is elismerte fizetéskor. A bi-
zalom irantuk ezaltal megnétt, ezutan forgalmuk jelentdsen emelkedett. A betéti
elfogadvanyok 1745 utan bankjeggyé véltak, amely kotelez6 elfogadasarol jogszabaly
rendelkezett. A XIX. szazadban azonban a Riksbank nem élvezett monopdliumot a
bankjegykibocsatasban. Az 1700-as évek végén a kiraly altal alapitott Nemzeti Adds-
sagrendez6 Hivatal szintén engedélyt kapott a bankjegy kibocsatasra. A parhuza-
mos kibocsatas okozta problémadkat az 1803-as reformmal orvosoltak. Ezek utdn
viszont az éled6 svéd bankrendszer megalapitott kereskedelmi bankjai rendelkeztek
bankjegy kibocsatasi joggal. A Riksbank csak 1903-at kovet6en kizarélagos kibo-
csatdja a svéd bankjegyeknek. Mai értelemben vett jegybanki szerepe az 1900-as
évek elejétdl teljesedett ki.?

1 ZSIDAI VIKTOR: Mdnidk és vilsagok a tézsde héskordban, 2010, NET Média, Budapest, 28-32. o.

2 Sveriges Riksbank: History, elérhetd: http://www.riksbank.se/en/The-Riksbank/History
(2015.01.31.).

3 Sipos AGNES: A Sveriges Riksbank a kezdetektdl napjainkig (1668-2004), in Studia Iurispru-
dentiae Doctorandorum Miskolciensium. Miskolci Doktoranduszok Jogtudomdnyi Tanulmdnyai,
Vol. 6. No. 2. (2005), 123-138. o.
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Szintén a XVIL. szdzad végén alapitottak meg a Bank of Englandet. Az alapitas
ugyan késébbi valamivel, 1694-ben tortént, mint a svédorszagi Riksbank alapitésa,
de ennek ellenére sokak ugy tekintenek a bankra, hogy az volt aztan a klasszikus
kozponti bankok mintajaul szolgald intézmény. A Bank of England szintén magan-
bankként, részvénytarsasagi formaban miikodott. Anglia pénziigyi rendszerének
fejlett volta miatt ez id6ben mar mas bankok rendelkeztek a bankjegykibocsatas
jogaval. A Bank of England engedélyt kapott a jegykibocsatasra, de nem kapott erre
monopoliumot. Specialis helyzete az 4llami kapcsolataiban rejlett. Feladata lett az
allam hitelezése. A bank a szoros allami kapcsolatai miatt lassan kiemelkedett a
tobbi kereskedelmi bank koziil. Méreteinél fogva mas bankok segitségére is tudott
lenni sziikség esetén. A XVIII. szdzadban a kincstar szamldinak vezetésére, sét adok
beszedésére is megbizast kapott.

1821-t6] a font konvertibilitdsdnak biztositasat, valamint a ,,bankok bankja” funk-
ciot is el kellett latnia. Mindezek a feladatkorok mar a mai jegybankokhoz hasonla-
tossa tették a bankot.

A mas kereskedelmi bankok bankjegy kibocsatasi jogat a XIX. szdzad kozepe ta-
jan korlatoztak lényegesen. A Bank of England monopoéliuma csak ezektél az id6ktdl
valt domindnssa. A bank lényegében az I. vilaighdborut megel6z6 idére emelkedett
végleg a tobbi kereskedelmi bank f6l¢é, igazi kozponti banki jelleget 6ltve.

A jegybankok megjelenése a fémpénzt a forgalomban helyettesitd, a fémpénz
mennyiséget kiegészité un. pénzhelyettesiték tomeges elterjedése idejére tehetd.
A kereskedelmi bankok koziil volt, amelyik kiemelkedett a tobbiek koziil, kivaltsa-
gokat szerzett a bankjegyek kibocsatdsaban, a hitelezésben. A kivaltsdgokért cserébe
viszont szerepet vallaltak tobb esetben az dllamkincstar finanszirozasaban. A XIX.
szazad folyaman kaptak a kozponti jelentdségti bankok egyre nagyobb szerepet az
egyes orszagok bankrendszereinek stabilizalasaban. Ekkorra mar kezdtek elméleti
fejtegetések kibontakozni a bankokkal, a pénzrendszerekkel kapcsolatban. Ezek tel-
jes beillesztése a gazdasagpolitikaba a XX. szazad kozgazdasagi elméleteinek segit-
ségével tortént aztdn meg.

4 PHILLIPPOVICH, EUGEN: History of the Bank of England, 1911, National Monetary Commission,
London.

5 S1pos AGNES: A jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének vizsgdlata a XVIIIL. szdzadtol nap-
jainkig: A keleti és nyugati fejlédési 1t dsszegzé bemutatdsa kilenc Eurdpai Unids tagorszag példad-
jan keresztiil, Doktori értekezés, 2007, Miskolc. Elérhetd: http://midra.uni-miskolc.hu/JaDoX_
Portlets/documents/document_5766_section_822.pdf (2015.02.09.).
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2. A MONETARIS POLITIKA ES A JEGYBANKOK SZEREPE
A KOZGAZDASAGI ELMELETEKBEN

A ma is miikod6 kozponti bankok koziil tehat néhany mar tobb évszdzados maltra
tekint vissza. Fejl6désiik mintaul szolgalt mas orszagok pénziigyi rendszerének fej-
lesztésekor. A kozgazdasagi elmélet azonban a XIX. szazad végéig nem dolgozta ki
a monetaris szféra helyét és szerepét. Elmondhato ez annak ellenére, hogy termé-
szetesen a gazdasagpolitika oldalarél mar tanulmanyoztak a pénziigyi rendszerek
szerepét, gazdasagi hatdsait.

A monetdris politika értelmezése a késébbi fejlemények elméleti eredménye.
A monetaris politikat altaldban ugy értelmezhetjiik, mint a pénziigypolitika egyik
OsszetevGje. A monetaris politika azoknak az intézkedéseknek és eszkozoknek az
Osszessége, amelyek a pénz kindlatanak és keresletének befolyasolasan keresztiil hat-
nak a gazdasagra. A monetaris politika irdnyit6i egy adott keretrendszerben gon-
dolkodnak a monetaris beavatkozasok gazdasagra gyakorolt hatdsmechanizmusardl.
Ennek megfeleléen vélasztjak meg a beavatkozasok moédjat és eszkozeit.

A XX. szazad kozgazdasagi elméletének fejlddését és az ezekbdl levezethetd gaz-
dasagpolitikak alakuldsat két nagy hatasu kozgazdasz hatarozta meg: J. M. Keynes
és M. Friedman. Keynes a szazad elején a két vilaghaboru kozti korszakban azokra
a kérdésekre keresett megoldasokat, amelyekre a korabbi klasszikus kozgazdasagtan
nem adott szerinte valaszokat. A munkanélkiiliséget, a gazdasagi visszaesést tartotta
a legterhesebb problémanak. Ugy vélte, a piac Snmagéban nem képes ezeket a kdros
jelenségeket orvosolni. A piaci 6nszabalyozé mechanizmusok a gazdasagi egyensuly
megteremtésére nem képesek mindig, illetve a gazdasdgban ,,rossz”, a potencialishoz
képest alacsonyabb szinten is kialakulhat egyensuly. Sziikséges ezért a kiils6 beavat-
kozas, stimulus, ami a gazdasagot élénkitve a magasabb gazdasagi teljesitményt el6-
segiti. Keynes aktivista gazdasagpolitikat stirgetett az allam részér6l.

Friedman ellenben a XIX. szdzad végi klasszikus liberalis kozgazdasagtani hagyoma-
nyokhoz visszatérve azt vallotta, hogy a piaci mechanizmusok 6nmagukban képesek
a gazdasag potencialis mértékben vald teljesitményének eléréséhez, illetve biztosit-
jak a gazdasag hosszu tavu egyensulydnak fennmaradasat. Az dllami beavatkozasok
véleménye szerint alapvetéen hatéstalanok, rosszabb esetben az egyensuly ellen hatnak.

Keynes és Friedman eltéré hozzaalldsa a monetdris beavatkozds vonatkozasidban
gyokeresen eltéré gazdasagszemléletiikbdl adddik. Az elméleteikre, illetve az dket
kovetdk elméleteire tamaszkodo gazdasagpolitikdk lépései a monetaris politika te-
rén ezen keresztiil valnak érthetévé. A XX. szazadban a monetaris politikat megva-
16sité jegybankok funkcidi, alkalmazott eszkozei szintén tamaszkodnak ezekre az
elméleti hatterekre.

6 SZEPESI GYORGY: Géniuszok parharca, in Kozgazdasdgi Szemle, 2013/jinius, 633-649. o.
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Mindazonaltal Keynes explicit médon nem monetaris stimulusban gondolkodott.
Viszont azért, mert szerinte a gazdasag nem mindig teljesit a potencidlis kibocsajtas
szintjén, ezért a pénzmennyiség novelése, azaz a monetaris lazitds nem vonja maga
utan feltétleniil az drak emelkedését.” A monetarista nézet szerint a koltségvetési
beavatkozas hatastalan a makrogazdasagi kibocsajtasra, hiszen a kinalat nem novel-
hetd. A monetaris expanzié allaspontjuk szerint biztosan daremelkedést okoz.

J. Hicks munkassagéaval Keynes elméleti elgondoléasait tovabbfejlesztette, valamint
azok értelmezését tette meg. A nevéhez kothet$ IS-LM elemzés egy a gazdasagpo-
litika felhasznalasa szdmdra is megfelel6 keretrendszert ad. Segitségével prezental-
hat6 a Friedman, illetve Keynes felfogasa kozti kiillonbségbdl levezethetd, a moneté-
ris politika 1épéseibdl kovetkez6 hatdsmechanizmus.

Az IS- és LM-gorbéket egy koordindta-rendszerben dbrazolhatjuk, ahol a vizszin-
tes tengelyen a gazdasagi kibocsatast, a fuggéleges tengelyen a realkamatlébat tiin-
tetjiik fel. Az IS-gorbe azokat a kamatlab-kibocsatas pontokat mutatja, amelyeknél a
megtakaritasok megegyeznek a szandékolt beruhazasokkal. Az LM-gorbe azokat az
egyensulyi pontokat tartalmazza, ahol a pénzpiaci egyensuly fenndll, a pénzkereslet
megegyezik a pénzkinalattal. A két gérbe metszéspontja azt a kibocsatds-kamatlab
szintet mutatja, ahol a redlszféra piacai és a pénzpiac egyensulya egyidejtileg fennall.®

Ya Yo o Y1 Kibocsdjtis

1. dbra « IS-LM- gorbék . dbra « LM-gorbék monetdris lazitds mellett

Az 1. ébran az ,,A” pont az egyensulyi pont, ahol a redlgazdasagi és pénzpiaci
egyensuly egyiittesen dll fenn.

Mi torténne akkor, ha a gazdasagpolitika lazabb monetaris politikat folytatna? Ezt
a helyzetet a 2. dbra szemlélteti.

7 KEYNES, JOHN MAYNARD: A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete, 1965/1936,
KJK, Budapest, 311-321. o.
8 Hicks JoHN R.: Erték és tke-A keynesi gazdasdgtan vélsdga, 1978, KJK, Budapest.
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Az abrarol leolvashatd, hogy a megnovekedett pénzmennyiség mellett a pénzpi-
aci egyensuly alacsonyabb kamatlabak mellett all be. Az LM-gorbe jobbra tolodik
LM’-be. Ennek metszéspontja az IS-gorbével a ,,B” pontban lesz. Az 4j egyensuly a
teljes gazdasagra nézve alacsonyabb kamatlab és magasabb kibocsatas mellett all be.

A tetszetés modell peremfeltételeit nem részletezziik itt. Viszont a mar leirt mo-
netarista és keynesista iskola a gorbék vonatkozaséban, igy az ajanlott beavatkoza-
sokban sem ért egyet. Keynes kovetdi koziil szamosan ugy vélik, hogy az IS-gérbe
meredek, az LM-gorbe pedig lapos. Ezért a monetaris lazitas hatasa kicsi. A mone-
tarista allaspont ennek ellentétét vallja. Szerintiik az IS-gorbe lapos és az LM-gorbe
meredek. Ezért a fiskalis beavatkozas hatastalan. Hozz4 kell tenni, mivel a moneta-
ristédk ugy gondoljak, hogy a redlgazdasag a potencialis kibocsatasi szinten teljesit,
ezért a monetaris lazitas csak dremel6 hatdsu, a kibocsatast nem tudja megemelni.

A monetarizmus tamadast intézett az aktivista gazdasagpolitika ellen. Ennek
az aramlatnak a kovetdje lett a szintén a klasszikus hagyomanyokhoz visszanyulo
racionalis vdrakozasok iskoldja. Az iskolat jellemzi a raciondlis gazdasdgi szerep-
16ket feltételezd szemlélet, a piac egyensulyteremtd hatasaba vetett feltétel nélkiili
hit. Ugyanakkor a gazdasdg szerepldinek el6retekinté magatartasat feltételezték.
A szereplok varakozasait a modelljeikbe beépitették. Nézeteik még szélséségeseb-
bek abban a tekintetben, hogy az allami beavatkozasok hatastalanok vagy karosak
a gazdasagra nézve, igy mindenféleképpen keriilend6k.

A kozgazdasagi elméletek keletkezésiikkor probaltak vélaszt adni egy-egy gazda-
sagi problémara. A gazdasagpolitikdra, a gazdasagi intézményrendszerre, a gazdasag-
szabélyozasra véltozé mértékben tudtak hatast gyakorolni a késébbiekben. A keyne-
sizmus a II. vilaghaborut kovetd évtizedekben gyakorolta a legnagyobb hatast.
A monetarizmus az 1960-as évektdl valt befolyasos paradigmava.

3. A KOZPONTI BANKOK FELADATAI A XX. SZAZADBAN

A XX. szazad els6 felére kialakultak azok a funkciok, amelyek ellatasat a kereske-
delmi bankok koziil kiemelked$ bankok lattak el. Ezek a funkcidk a bankok bankja
szerepkor, az allam bankja szerepkor, a pénzkibocsatas feladata, az arfolyam-poli-
tika alakitasa.® Sok orszagban a pénziigyi intézményrendszer fejlettsége megengedte,
illetve megkivanta a kozponti szabalyozast. A bankok bankja funkcié betoltésével
a kozponti bank a tobbi bank szamara végsé hitelezé. Kialakitja a hitelezés feltétel-
rendszerét, szabalyozza azt. A kézponti bank az allam bankjaként vezeti az dllam
szamlait, tranzakciokat bonyolit a kincstarnak. A kézponti bank az adott orszag valu-

® Huszt1 ERNG: Banktan, 1996, Tas Kiadd, Budapest, 50. o.
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tajanak kibocsatdja lett, a bankjegykibocsatasban monopdliumot kapott. A valuta
arfolyamanak szabalyozasaba beavatkozott.

A XX. szazadban megjelentek azok az elméletek, amelyek pénzpolitikat, a mone-
taris politikat a gazdasag befolyasolasara alkalmas eszkoznek tekintették.

A 1I. vilaghaboru utan az addig sok orszagban maganbankként miikodo, kiilon-
leges jogokkal felruhazott kozponti bankokat allamositottak. A jelentds kozponti
bankok koziil 1ényegében ez alél az Amerikai Egyesiilt Allamok kézponti banki
szerepét ellaté FED volt kivétel. Az aktivista gazdasagpolitikai ajanlasokra épitett
gazdasagirdnyitds a monetaris politikdt megvaldsité kozponti bankokat is befolyasa
alatt tartotta sok helyiitt. Példaként emlitheté Nagy-Britannia vagy Franciaorszag,
amely orszagokban szinte a kormany megrendelésére hoztak dontéseket a kozponti
bankok. Az aktivista gazdasagpolitikdba vetett hit maga utan vonta azt, hogy a jegy-
bankarok akar bels6 meggy6z6désiiktSl vezetve hoztak a gazdasag stimuldldsara
intézkedéseket.

A viltozas a monetarista elméleti fordulat kovetkezményeként irhaté le. Ennek
el6retorése az 1970-es évektdl jelentkezd inflaciés folyamatok szdmlajéra irhaté. Ugy
tlint, a keynesi gazdasagpolitika vélsagba jutott. Elterjedtté vélt az a nézet, hogy a
politikusok megbizhatatlanok a pénzmennyiség szabalyozasanak vonatkozaséban.
A rovid tavu koltségvetési helyzet javitasa vonzé dolog szamukra, amelyet inflacio-
gerjesztd intézkedésekkel is elérhetnek. A pénzmennyiség novelése azonban csak
atmenetileg tévesztheti meg a gazdasag szerepldit, nincs tartds redlgazdasagi hatasa.
Ez a gazdasagra hosszabb tavon semmiképp nem kedvezd, hangoztatték a klasszikus
kozgazdasagi iskola alapelveihez visszatérd kozgazdaszok.

A hosszt tavu fejlédést el6térbe helyezve kialakult az a nézet, hogy a moneta-
ris politikat fiiggetleniteni kell a révid ciklusokban gondolkod¢ politikai érdekek
befolyasatél. A monetaris politikat iranyit6é jegybanknak fiiggetlennek kell lennie
a mindenkori kormdnyzattol. A feltételezések szerint az drszinvonal stabilitasdnak
6rei az inflacio ellen elkotelezett jegybankarok lehetnek.1©

A fuggetlen jegybank hiteles elkotelezettje lehet az inflacidellenes monetéris po-
litikanak, nem kell egyéb célokra figyelemmel lennie. A hitelesség, a célok attekint-
het6sége a gazdasag szereplSinek inflacids varakozasait csokkenti. Mindezek miatt
kisebbek a dezinflacids koltségek. A jegybanki fiiggetlenség a modern gazdasagok-
ban az 1990-es évekre megkérddjelezhetetlen dogmava valt.!!

10 PoseN, ADAM S.: Declarations are not enough: Financial sector Sources of Central Bank
Independence, in BERNANKE, BEN S. — ROTENBERG, JULIO J. (szerk.): NBER Macroeconomics
Annual 1995, 1995, MIT Press Cambridge, 253-274. o.

11 JANKOVICS LAszLO: A kelet-kozép-eurdpai orszdgok eurézonds csatlakozdsinak pénziigypoli-
tikai kérdései, kiilonos tekintettel Magyarorszdgra, Doktori értekezés, 2006, Debreceni Egyetem,
Debrecen, 17-51. o.
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Az Eurdpai Unioban a gazdasagpolitikusok szintén magukéva tették a jegybanki
figgetlenség sziikségességének elvét. Az Eurdpai Kozponti Bank fiiggetlen intéz-
ményként miikodik, és elvards, hogy a tagallamok jegybankjai is fiiggetlen statuszt
élvezzenek. Magyarorszagon torvény garantalja a Magyar Nemzeti Bank 6néllésagat
a monetaris politika iranyitasaban.

A monetaris iskola szerint a monetaris politika feladata csak az lehet, hogy ki-
szamithatoan és alkalmazkodoan alakitsa a redlgazdasag igényeinek megfeleléen a
pénzkindlatot. A monetaris politikat iranyité jegybank feladata a pénzmennyiség
szabalyozasa. A pénzmennyiségre vonatkozo6 célkit(izés azonban nem bizonyult at-
lathatdsagi oldalrél megfelelének, ezért az 1990-es évektdl sok jegybank attért az
inflacios célkittizés rendszerére. De még az olyan kozponti bankok esetében, mint a
FED, ahol tobbes a deklaralt cél - az inflaci6 alacsony szinten tartdsa és a munkanél-
kiiliség leszoritasa minél alacsonyabb kamatszint mellett - is elsésorban az inflacios
cél vélt hangsulyosabba.

Az uralkodéva valt kozgazdasagi elméletek ugy tekintik, hogy a monetaris poli-
tika kizarolag az inflaciéra gyakorolhat tartds hatast. Kézenfekvd, hogy a jegybank
az inflacié egy elérendd szintjét hatdrozza meg céljaul. Az inflacios cél nomindlis
horgonyul szolgal a gazdasag szerepldi részére. Egyben nem egy attételes, az inflacié
alakuldsaval nehezebben Osszekothetd érték szerepel a jegybank célfiiggvényében.
A végso cél, és az elérését szolgalo eszkozok kapcsolata konnyebben értelmezhetd
mindenki szamara, ezaltal a jegybank lépései kovethetdbbek.

Az inflacids célkitlizés rendszerében a jegybank kozvetleniil az inflacios célt jeloli
meg. Lépéseket akkor tesz, ha az inflicié varhatoan eltér a célként meghatarozott
értéktol. A jegybank szabalykoveté magatartast folytat. Ezért a jegybank lépései a
gazdasag szerepldi szamara kiszamithatdak. Az arstabilitas fenntartasan til mas célt
a jegybank nem hatdroz meg. A jegybank az inflaciés sokkok tovagytir(izé hatasat
kivanja semlegesiteni.!?

Az inflacids célkittizés alapelemei: a szamszertien bejelentett kozéptavu inflacids
cél, a jegybank elkotelez6dése az inflacids cél irant, széles informacios bazison ala-
puld monetaris stratégia, a monetaris politika nagyfoku atlathatosaga, a jegybank
elszamoltathatdsdga az inflacios cél elérésének szempontjabol.

A jegybank szamadra szdmos eszkoz all rendelkezésre a monetaris politika meg-
valositasara. Az inflacios célkitlizés rendszerében éltalaban az eszkoztarbdl az infla-
cios cél teljesitéséhez az iranyadd kamatlab valtoztatdsat alkalmazzak. Az iranyadd
kamatlabhoz mas jegybanki konstrukciok kamatlaba is kotott, az alapkamatot refe-
renciaértékként hasznaljdk a gazdasdg szerepldi. Az iranyadé kamatldb modositasa
valtoztatja varhatéan a pénz keresletét. A jegybank az irdnyadé kamatlab valtoz-

12 CseRMELY AGNES: Az infldcids célkitlizés rendszere, in Kézgazdasdgi Szemle, 1997/mércius,
233-253. 0.
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Indikatorok: —_— Az inflacibs momen- Jegybanki lépések:
tum meghatarozasa:
» hozamgérbe « kamatlab

« inflacios varakozasok « inflacios elérejelzés « monetaris bazis
- arfolyam - az inflacios elérejel- « sterilizaci6

* pénz és hitel zés és az inflacios

* bérek célkitlizés 0sszeha-
* tékedramlas sonlitasa

- t6kepiaci arak
* koltségvetés
- folyé mérleg

3. dbra « A monetdris politika vitele infldcios célkitiizés esetén.
Forrds: Uo.

tatdsaval indirekt modon hathat a gazdasagra. Az alapkamat valtoztatdsa Osszetett
mechanizmusrendszeren keresztiil (transzmissziés mechanizmus) fejti ki hatdsat.3
A hatasmechanizmus érint tobb makrogazdasagi valtozot. Ezeknek a véltozéknak az
alakuldsa érinti az inflacios cél teljesiilését. A jegybank probalja el6re jelezni ezek-
nek a véltozoknak az alakuldsat. A végsé cél elérését eléretekinté modon kivanjak
megvalositani.'*

A kézponti bankok célrendszere az uralkodéva vélt kozgazdasagi elméletek irany-

mutatdsa szerint az inflacid leszoritasdra, a fogyasztoi aremelkedés alacsony szinten
tartdsdra Osszpontositott. A fogyasztoi arak a hdztartasok altal sajat fogyasztasra
szant aruk drai. A kozponti bankok nagy fiiggetlenséggel rendelkeztek az 1990-es
évektdl feladataik ellatasdaban. Az uralkodé kozgazdasagi tedridkban hivé jegybank-
arok kizardlagosan az inflacios célt maguk el6tt latvan azt feltételezték, hogy a gaz-
dasag hosszu tavu fejlédése biztositott. A pénziigyi piacok egyensulya az alacsony
inflacié mellett feltétlen teljesiil. A piac feltétel nélkiili egyenstlyteremtd voltaban
biz6 kozgazdasagi ortodoxia a monetaris teriileten teljessé valt.

A liberalis kozgazdasagi eszmék nemcsak a kozponti bankok tevékenységére, cél-
meghatdrozasara nyomtak ra bélyegiiket, hanem a pénziigyi szektor szabdlyozasanak
egészére. A piac fejlédésére valo hivatkozdssal lebontottak a szabalyozasban bizton-
sagi elemeket jelentd korlatokat. Az 1970-es évektdl ekozben az informatika, a hir-
kozlés fejlédésétdl is tamogatottan a pénziigyi piacokon hatalmas termékinnovacio
ment végbe. A liberalizacié nem 4llt meg az orszdghatarokon, hanem nemzetkozi
méretekben kapcsolta Ossze a vilag kiillonbozé teriileteit. A ,,boldog” novekedési

13 Kaponya Eva (szerk.): Monetdris politika Magyarorszdgon, 2012, Magyar Nemzeti Bank,
Budapest.

14 TATAY TIBOR — KOoTOSZ BALAZS: Jegybanki modellezés és a bolyongé valtozok, in Pénziigyi
Szemle, 2013/ 4. szam, 447-463. o.
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periddus utan azonban majd szaz éve nem latott nagysagu valsag tort ki az Egyesiilt
Allamok pénziigyi piacairdl kiindulva.

Az USA-ban a vélsag kirobbanasanak okait vizsgald bizottsag megallapitotta,
hogy széles korti mulasztasok torténtek a szabalyozasban és az ellendrzésben, hibas
dontéseket hoztak stratégiailag fontos intézményekben a vallalatiranyitdsban és a
kockazatkezelésben. Problémakat okozott a tulzott hitelezés, a kockazatos befekte-
tések, az attekinthetéség hianyanak kombindcidja. Az dllami ellenérzérendszer nem
reagalt a kapott informdcidkra. Pénziigyi intézményeknél sulyos etikai vétségeket
kovettek el. Nagyfoku szabalyozatlansag volt tapasztalhato a valsag el6tt a jelzalog-
hitelezés teriiletén. Ugyancsak szabdlyozatlannak bizonyult a derivativak t6zsdén
kiviili piaca, illetve az arnyékbankrendszer mtikodése.*>

4. VALTOZASOK A VALSAG UTAN

A 2008-as valsag utan vitak folynak arrél, hogy a kozponti bankok magatartasa
mennyiben jarult hozza a valsag kialakuldsdahoz. Mik voltak a kézponti bankokon
kiviili okok. Kérdés, hogy a valsag kezelésében milyen eszkozokkel kell kozremd-
kodni a kozponti bankoknak, meddig tartson beavatkozasuk. Megvalaszolandd,
milyen funkcidkkal béviiljon a kozponti bankok feladatkore, célrendszeriik miként

modosuljon.

Mindenesetre megallapithat6, hogy az inflacié alacsony szinten tartasa nem biz-
tositotta automatikusan a pénziigyi stabilitast. A valsag kovetkeztében a nyugati or-
szagok pénziigyi rendszerei szinte lealltak. Ez egyben azt is jelentette, hogy a pénz-
tigyi kozvetités bejaratott transzmisszios csatornai megsztintek mikodni. A teljes
gazdasdagi 0sszeomlast elkeriilendé a kormanyzatok beavatkozésa mellé a kozponti
bankok is beléptek a valsag rombol6 hatdsainak enyhitésére. Ebben a helyzetben az
alapkamatot gyorsan nulla kozeli értékre csokkentették. Ez azonban nem mutatko-
zott elégségesnek. A kozponti bankok szokvényosan alkalmazott eszkoze mar ha-
tastalannak bizonyult. Tovabbi lépések megtételére csak nem szokvanyos eszkozok
alkalmazasaval nyilt lehet6ség.

A viélsag kezelése soran a kozponti bankok egymastdl eltérd valaszokat adtak.
Ezek iddbeli lezajlasa is kiilonboz6. Mig példaul az USA gazdasdga 2014 masodik
felére kilabalni latszik a redlgazdasagi valsagbdl, ez az Eurépai Unidban még tavolrol
sem valdsult meg.

A valsag kitorése utdn a kozponti bankok elsésorban a likviditasi fesziiltségek
olddsara torekedtek. Ez egyrészt a pénziigyi intézmények kozvetlen kisegitését

15 LENTNER CsaBA (szerk.): Bankmenedzsment — Bankszabdlyozds — Pénziigyi fogyasztovéde-
lem, 2012, Nemzeti Kozszolgdlati és Tankonyvkiadd, Budapest.
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jelentette. Masrészt a kiillonboz6 piaci szegmensekre valé koncentraldsban nyilva-
nult meg. Bankok szamara olyan eszkozok fedezete mellett is hiteleket nyujtottak,
amikre korabban nem. Kiléptek a kozponti bankok a nyilt piacokra is értékpapir-va-
sarloként, a fesziiltség oldasaval visszafogva az ,.égbe szok$” kamatokat. Az Eurdpai
Uniéban ezek a [épések tobbszor akar dllamcs6dok megel6zését szolgaltak. A men-
nyiségi lazitas az addigi ,,ortodox” felfogassal ellentétes, hiszen inflaciét emel6 ha-
tasiként kezelték addigiakban. Raaddsul a kozponti bankok nemcsak a rovid tavu
kamatokat befolyasoltdk 1épéseikkel, hanem a hosszabb kamatlabakra is hatottak.¢

A valsag azonnali kezelésére szolgalé intézkedések tobb esetben a kozponti ban-
kok tevékenységét szabalyozo jogszabalyok édltal megszabott lehet6ségek hataran
mozogtak. Talan néha azok atlépésérdl is lehetne vitatkozni. Azdta tobb kozponti
bank feladatainak, eszkozeinek Gjragondoldsa megtortént, amelyeket jogszabalyi
valtozasok reprezentalnak.

Az amerikai kozponti bank alapvetd feladat- és felel6sségi korét az 1913-ban el-
fogadott Federal Reserve Act szabalyozza. A 2008-as vélsagra torténd vélaszlépések
hatdsara szamottevé valtozasok kovetkeztek be az amerikai pénziigyi rendszer sza-
bélyozasaban.

Obama elndk 2009. junius 17-én tartott beszédében hangsulyozta, hogy a vélsag
oka a visszaéléseket nem megakadalyozé szabalyozas, valamint a felel6tlenség kul-
turaja, és a bizalom helyreallitdsa érdekében alapvetd reformra van sziikség.!”

A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank Wall Street Reform- és fogyasztévédelmi tor-
vény célja: ,,az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsdnak eldsegitése, a pénziigyi rend-
szer elszamoltathatdsdganak és dtlathatosaganak javitdsa, a »til nagy, hogy bukjon«
jelenség megsziintetése, az amerikai addfizeték védelme a tékeinjekciok besziintetése
révén, a fogyasztok védelme a pénziigyi szektorban elburjdnzott visszaélésektdl...”

A FED-et érint6 egyik alapvet6 véltozas, hogy a céljai kozé bekeriilt a pénziigyi
stabilitas fenntartasa is. Ezenkiviil térvény alapjan a FED a bankholding térsasagok
és a jelentds ,nem bank” pénziigyi intézmények feliigyeletét is ellatja, valamint ki-
dolgozza és publikalja az ezekkel szemben megnoévekedett prudencidlis elvarasokra
vonatkozo javaslatat. Nem megfelel6 feliigyeleti szervi intézkedés esetén a FED-nek
jogaban 4ll intézkedni a ,,nem bank” pénziigyi intézmények esetén is.!°

16 NEMENYI JUDIT: A pénziigyi valsag hatdsa kozponti bankok szabalyozésara, in VALENTINY
PAL - Kiss FERENC LAszLO — NAGY CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabdlyozds 2011, 2012,
MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézet, Budapest, 167-209. o.

17 Lasd OBAMA, BARACK: Remarks by the President on 21st Century Financial Regulatory
Reform. The White House Office of the Press Secretary, June 17, 2009.

18 Dodd-Frank Act (2010). Elérhet6: https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf
(2014.12.14.).

19 SZEKELY ANITA: A valsdgra tett szabdlyozoi véalaszlépések az Egyesiilt Allamokban, in Hitel-
intézeti Szemle, 2012/3. szam, 230-253. 0.
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Az Euré6pai Kozponti Bankrendszer alapvetd feladatait a 2012-ben elfogadott Alap-
okmany szabalyozza. Az EKB fiiggetlenségét az egységes monetdris politikardl szolo
intézményes keretfeltételekben (a Szerzédés és az Alapokmany) fektették le. Az EKB-
nak joga van kotelez6 erejli rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER feladata-
inak ellatdsahoz sziikségesek, valamint a Tandcs altal hozott jogszabalyokban meg-
jelolt egyéb konkrét esetekben. Az EKB a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és
a pénziigyi rendszer stabilitdsara vonatkozé unios jogszabalyok hatalya és végre-
hajtasa targydban tanacsot adhat a Tandcsnak, a Bizottsagnak vagy a tagallamok
hataskorrel rendelkez6 hatdsagainak, illetve ezek az EKB-val konzultalhatnak.2°

Az EKB mint fiiggetlen unios intézmény a bankfeliigyelethez kot6doé felvigyazoi
funkciojat az eurdpai érdekek figyelembevételével olyan mddon latja el, hogy egy-
séges megkozelitést alakit ki a napi szintt feliigyeletre vonatkozoan, 6sszehangolt
feltigyeleti 1épéseket és korrekcids intézkedéseket foganatosit, valamint biztositja a
rendeletek és feliigyeleti iranyelvek kovetkezetes alkalmazasat. Az EKB a nemzeti
feliigyeletekkel kozosen felel az egységes feliigyeleti mechanizmus hatékony és kovet-
kezetes mtikodéséért. Jogkorébe tartozik a feliigyeleti feliilvizsgalat, helyszini szemle
és egyéb vizsgalat lefolytatasa, banki engedélyek kibocsatasa és visszavonasa. Fel-
adata a bankok befolyasold részesedésre vonatkozd beszerzési és eladdsi tevékenysé-
gének vizsgalata, az EU prudencialis szabalyainak betartatdsa, és magasabb t6keko-
vetelmény, un. puffer megallapitdsa az esetleges pénziigyi kockazatok kivédésére.?!

Az MNB Magyarorszag kozponti bankjaként 2013-t6l szintén feliigyeleti szerv-
ként is mikodik. Feladata, hogy elldssa a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletét,
biztositsa a pénziigyi kozvetitérendszer zavartalan, atlathaté és hatékony miko-
dését. EIS kell segitenie a pénziigyi kozvetitérendszer részét képezd személyek és
szervezetek prudens mikodését. Feladata a tulajdonosok gondos joggyakorlasdanak
feltigyelete, a nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok feltardsa, a mar kialakult
kockazatok csokkentése vagy megsziintetése, illetve az egyes pénziigyi szervezetek
prudens miikodésének biztositasa érdekében megel6z6 intézkedések alkalmazasa.
Az MNB védi a pénziigyi szervezetek altal nyujtott szolgaltatdsokat igénybevevok
érdekeit a pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom erdsitése céljabol.
Pénziigyi Békéltet6 Testiiletet mikodtet a fogyaszto és a pénziigyi szervezetek vagy
személyek kozott 1étrejott vitas tigyek birdsdgon kiviili rendezése érdekében. Az
MNB szabalyozoi szerepében rendeleti formaban jogszabalyt alkothat.??

20 Az Eurdpai Unidrol sz6lo Szerzédés 4. jegyz6konyve a kozponti bankok eurdpai rendszere
és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyardl. Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/c_32620121026hu_protocol_4.pdf (2014.12.14.).

21 Az Eurdpai Kozponti Bank kiildetése, lasd https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/
mission_eurosys.hu.html (2015.11.12.).

22 Lasd a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. torvény.
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A kozponti bankok feladatkorének béviilése alapvetéen a makroprudencidlis te-
riilet vonatkozasaban valdsult meg. A korabbiakban éppen a rendszerszintii koc-
kazatokat nem sikertilt kisztirni. A meghatérozé szerepl6k figyelemmel kovetése,
ugyancsak rendszerszint(i zavarok megel6zésére szolgal. Vannak olyan orszagok,
mint akdr Magyarorszag, ahol a mikroprudencialis feliigyelet is a kozponti bank
szervezetébe keriilt integraldsra. Ezeken kiviil a kozponti bankok fogyasztévédelmi
feladatokat is kaptak, a pénziigyi szervezetek és a fogyasztok kozti informacios
aszimmetriabdl ad6dé konfliktusok megel8zésére.

A stabilitasi célok nemcsak a pénziigyi szektorra kertiltek kivetitésre, hanem
a koltségvetésre és a realszférara is. A kozponti bankok beavatkozasa a nyilt piaco-
kon hat az allampapirok hozamara, ezen keresztiil az allami koltségvetések terheire,
illetve az allamok finanszirozasanak piaci kornyezetére. Az alacsony kamatkornye-
zet eldmozditja a gazdasagi névekedés megindulasat. Célzott, nem konvenciondlis
eszkoz a vallalati kotvények vasarlasa, a vallalkozasoknak nyujtott szelektiv hitel-
programok miikodtetése.

5. A MULTTOL A JOVOIG

A kozponti bankok fejlédéstorténete akkor kezd6dott, amikor a pénziigyi piacok

elérték azt a fejlettségi fokot, ahol az allamok finanszirozasi igényiik kielégitésének
szervezését rabiztak egy-egy bankra. Az ilyen bankok elsdsorban abban kiilonboz-
tek a tobbi, az adott orszagban levé banktdl, hogy szorosabb kapcsolatot apolt a
kincstarral, eltekintve a kialkudott esetleges kivaltsagoktol. A torténelmet tanulma-
nyozva lathato, hogy a megkiilonboztetett bankok bizonyos feladatokat atvettek még
a kincstartol. Ilyen volt az allam szamara tranzakciok bonyolitasa, esetlegesen az
adok beszedése.

A gazdasagtorténetben a pénziigyek Uj fejezetének megnyilasét jelentette a pénz-
helyettesiték forgalmanak tomegesedése. A papirpénz, a bankjegy, esetleg egyéb
forgathat6 utalvany kényelmessé tette a gazdasagi szerepldk fizetéseinek bonyolita-
sat. A pénzhelyettesit6k egyben lehetévé tették a novekvé gazdasagok pénzigényé-
nek rugalmas kielégitését. A szabalyozatlan pénztomeg azonban sokszor okozott
pénziigyi zavarokat, bankvalsagokat. A XIX. szdzadban a bankjegykibocsatast egyre
tobb orszagban gy probaltak keretek kozé szoritani, hogy korlatoztak a kibocsatas
jogat. A XX. szazad elejére altalanossa valt, hogy egy jegybank, a kozponti bank
rendelkezett a bankjegykibocsatas monopoliumaval. Cserében az orszag valutaval
valo ellatasaért lett felelds, ellatta a tobbi bank részére a végsé hitelezi feladatokat,
stabilizalta a valuta értékét.

A XX. szazad kozepére a kozponti bankok egy orszag valutajanak kizarolagos ki-
bocsatoi, a bankok bankjai lettek. Az allam szamara szamlékat vezettek, részt vettek
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az allam finanszirozasaban. Kialakitottak és felvigyaztak a fizetési rendszert. Az al-
lami gazdasagpolitikaval szorosan egyiittmiikodve segitették a gazdasagi novekedés
elérését.

Az 1970-es évektdl a nyugati orszagok kozponti bankjai elindultak a teljes fiigget-
lenség irdnyaba. A liberalis kozgazdasagtan talajarol taplalkozva egyetlen célt tliztek
csak maguk elé, az arstabilitds megdrzését. Mas célok feltétel nélkiili aldrendelése
ennek az egyetlen célnak, amelyet rdaddsul egy nem a valdsagot leképezd elméleti
rendszer szerint kivantak mindendron megvaldsitani, segitett elvezetni egy majd
szaz éve nem latott pusztit6 valsaghoz.

A valsagot kovetd években a tarsadalom joggal varja el, hogy a kozponti bankok
szerepe valtozzon. A korabbi keretrendszer nem szolgalta jol a kozérdeket. A libe-
ralis ortodoxia stlyos tarsadalmi fesziiltségekhez vezet$ gazdasagi valsagot eredmé-
nyezett. Sziikség van a kozponti bankok tarsadalmi felel6sségvallaldsara. Feladat-
koriiket, céljaikat, eszkozeiket ennek megfelelden kell kialakitani és a tarsadalom
szdmara transzparens és elszamoltathaté modon miikodtetni.
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GLAVANITS JUDIT

A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK
ES FELUGYELETENEK UJ IRANYAI

ABSZTRAKT o A gazdasigi valsdg és annak tovabbgytirtiz6, globalis hatasai arra késztet-
ték a jogalkotot, hogy ujragondolja a pénziigyi piacok szerepét a vilagban, és ezen beliil
yjragondolja a sajat szerepét a pénziigyi piacok szabalyozasa kapcsan. Nemzetkozi szinten
megfigyelhet$ valtozdsoknak vagyunk tanui, amelyek egyértelm( irdnya a pénziigyi pia-
cok ,megregulazasa’, a feliigyeleti tevékenység fokozdsa és egységesitése, s6t, globalis szintre
emelése. A tanulmany célja annak bemutatasa, hogy hol tart 2014-ben a pénziigyi piacok
rekodifikdcidjanak folyamata, és ebben a folyamatban miként jelenik meg az egységesiil6 fel-
igyeleti rendszer. A tanulmany kifejezetten ,pillanatfelvétel” jellegii: hiszek ugyanis abban,
hogy a szabalyozas és a feliigyelet Gj iranyvonalait még csak kijel6ltiik, a mélyebb, struktura-
lis valtozasoknak még el6tte allunk.

KULCSSZAVAK: makroprudencidlis politika, pénziigyi stabilitas, pénziigyi feliigyelet.

JEL: G18, K22.

1. GLOBALIS MERETEKET OLTO LOKALIS PROBLEMAK
A PENZUGYI PIACOKON

Az 1990-es évektdl a vildgkereskedelemben a nemzetkozi tékearamlasok vj irdnyt
vettek: sok korabbi, a transznacionalis tarsasagok tevékenységével osszefiiggd aggaly
eloszlott. A piacorientalt liberalis gazdasagpolitikak felé valé globalis ,.elcsuszas” fél-
resoport szamos korabbi ellenvetést és bizonytalansagot a miikod6téke-bearamlassal
szemben. Altaldnossd valt az a meggy6z6dés, hogy a piacok lényegében hatékony,
de legaldbbis a kormanyoknal hatékonyabb szabalyozdk, parhuzamosan azzal a gon-
dolattal, hogy a transznacionalis véllalatok a piaci hatékonysag legeredményesebb
formait rejtik magukban.!

1 BENCZES ISTVAN — CsAKI GYORGY - SZENTES TAMAS: Nemzetkozi gazdasdgtan, 2009, Aka-
démiai Kiadd, Budapest, 311. o.
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2008. szeptember 15-én, hétfén a Lehman Brothers vezetdsége bejelentette, hogy
cs6dvédelmet kérnek.2 A bejelentést kovetd egy héten belill a vildg nagy nemzeti
bankjai (koztiik a Japan Nemzeti Bank, a Svéjci Nemzeti Bank, a FED és az Euré6pai
Ko6zponti Bank) mintegy 180 millidrd dollarnyi tékét fektetnek a bankrendszerbe,
hogy elkeriiljék a pénziigyi piacok teljes 6sszeomlasat.?

A széls6séges piaci jelenségek nyoman szinte azonnal felvetdik a felel6sség kér-
dése. Az amerikai FED egyik vezetdje szerint a globalis egyensulytalansagok ki-
alakuldsdban kozos felelésség terheli az Egyesiilt Allamokat és azok kereskedelmi
partnereit, akik nem tettek meg mindent a globalis egyenl6tlenségek kezelésére,
kiilonos tekintettel a pénziigyi intézmények kockazatvallalasanak szabalyozasa te-
riiletén.* Egyes szerzOk a pénziigyi intézmények vezetésének személyes felelsségét
valdszintsitették azt allitva, hogy a vallalatok tarsadalmi felel6sségvallalasara helye-
zett nagyobb hangsullyal, illetve a morilis kockdzatok eredményesebb kezelésével a
valsag hatasai enyhithet6k lettek volna.’

Annak ellenére, hogy a valsagot kozvetleniil el6idéz6 amerikai jelzalogpiaci val-
sag lokalis vélsagnak indult, gyakorlatilag egy év alatt globalis folyamatokat idézett
elé. Ugyanakkor nem tekinthetek el annak megallapitasatol, hogy ha a nemzetkozi
szinten tevékenykedd pénziigyi intézmények nemzeti szabdlyozasa szigorubb vagy
legalabbis koriiltekintébb lett volna, gy a vélsag tovabbterjedése lassabb lehetett
volna, de hatdsaiban biztosan elmarad a bekovetkezett eseményektdl. Sem szakmai
korokben, de talan még laikusok korében sem vitatott tény, hogy a globalis pénziigyi
rendszer a vilaggazdasag eredményes miikodésének egyik fontos feltétele, amely
biztositja a pénziigyi kozvetit6 intézmények révén a tékearamlas folyamatossagat,
kapcsolatot tart fenn a pénziigyi piaci kereslet és kinalat kozott, illetve a verseny
révén pozitiv hatdssal van a gazdaségi teljesitményre. Ugyanakkor a globalis keretek
globdlis kockazatokat is rejtenek magukban. Véleményem szerint a kovetkez6 évek
egyik jelentés pénziigyi és szabdlyozasi kérdése, hogy sikeriil-e globalis megoldast
is talalni a felmeriilé problémakra.

2 SORKIN, ANDREW Ross: Lehman Files for Bankruptcy, Merill is Sold, in The New York Times.
Elérhet6: http://www.nytimes.com/2008/09/15/business/15lehman.html?pagewanted=all (2014.11.25.).

3 A hét torténéseit részletesen illusztralja a The Washington Post 2008. szeptember 20-i
elemzése. (szerz6 nélkiil) Five Days That Transformed Wall Street: Sept. 15-19, 2008. Elérhet6:
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/graphic/2008/09/20/GR2008092000318.html
(2014.11.25.).

* BERNANKE, BEN S.: Financil Reform to Adress Systemic Risk. El6adas, 2009. maricus 10. El-
érhetd: http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090310a.htm?keepThis=
true&TB_iframe=true&height=600&width=850 (2014.11.28.).

5 PEzzUTO, Ivo: Miraculous Financial Engineering or Toxic Finance? The genesis of the U.S.
subprime mortgage loans crisis and its consequences on the global financial markets and real
economy. Swiss Management Center, in SMC Working Paper, 12/2008.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 99 2017.07.14. 15:56:20



100 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

Bar a pénziigyi valsaggal kapcsolatos folyamatok targyaldsa soran kevesen vetik
fel, véleményem szerint nem megkeriilheté Kina szerepének tisztazasa a vilagpiaci
folyamatokban. Az elmult évtized vildggazdasaganak legmeghatarozobb jelensége és
annak jovébeni folyamatait alapjaiban befolyasol6 fejleménye Kina vildggazdasagi,
vilagpolitikai és geopolitikai szerepének markans felértékel6dése volt. Ma mar alig
akad olyan orszag, amelyet ne érintene kozvetleniil vagy kozvetett médon Kina gaz-
dasagi felemelkedése a nemzetkozi kereskedelem, avagy a t6kearamlasok tekinte-
tében. A globalis pénziigyi piac szabélyozasanak kérdéskorében igy nem tekinthetek
el - legalabb az emlités szintjén — Kina monetaris politikdjanak vizsgélatatél. Gabor
Tamas a kinai monetaris politikat elemezve azt allapitja meg, hogy a vart arfolyam-
és arreform iitemezett végrehajtdsa, annak pontos id6zitése és tervezése nagy koc-
kazatokkal jar egy olyan gazdasagban, ahol az utébbi évek novekedése javarészt a
magasra sz0ké ingatlanarak altal 6sztonzott nagyszabasu épitkezési-beruhdzasi fel-
lendiilésére alapozott, és amely emiatt magan viseli a buborékgazdasag valamennyi
klasszikus jegyét. A monetdris politika patthelyzetét a vilaggazdasagban tapasztalt
folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintettel ugyanis a fejlett gazdasagokat
napjainkban sakkban tart¢ likviditasi csapdara, és a rendszeres amerikai és eurdpai
mennyiségi lazitasokkal jaré monetdris expanziora, révid tavon nem vérhatd, hogy
a hozamvadasz, spekulacios célu forrétéke motivacidja csokkenjen.¢ Kina lokalisnak
latsz6, am konnyen belathatéan globalis pénziigyi folyamatokat érint6 reformelkép-
zelései igy mindenképpen kiemelt figyelmet érdemelnek.

Simai Mihaly a 2012-es davosi konferencia kapcsan a kovetkezdket allapitja meg:
»A XXI. szdzad egyik donté kérdése nemcsak az, hogy milyen titemben folytatédik az
dallamok dsszekapcsoldddsa az informdciok, a technika, a téke, az druk, a szolgdlta-
tasok és az emberek nemzetkozi dramldsinak novekedése nyomdn, hanem az is, mi-
képpen tudja a vilag kezelni ennek gazdasdgi és tarsadalmi kovetkezményeit” A jogi
szabalyozora igy tobbletteher harul: nemcsak egy gazdasagi jelenséget kell jogi kere-
tek (rdadasul hatékonyan miikodé jogi keretek) kozé szoritania, hanem kezelnie kell
a valsag kapcsan felszinre keriilt gazdasagi-tarsadalmi kovetkezményeket is.

¢ GABOR TaMAs: Kina monetdris politikdja a globdlis pénziigyi egyensiilytalansigok fényében,
2012, Doktori értekezés, Szeged, 157. o.

7 SIMAT MIHALY: Davos 2012: Vdrakozasok, kilatdsok és kovetkeztetések, in FARKAS PETER —
MEISEL SANDOR — WEINER CSABA (szerk.): Elveszett illuiziok. A vildggazdasag tartés valsdgarol.
Tanulmdnykotet Foti Gabor kollégank emlékére, 2012, MTA Kozgazdasag- és Regiondlis Tudoma-
nyi Kutatékozpont Vilaggazdasagi Intézet, Budapest, 16. o.
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1.1. KOZOS FOGALMI KERETEK

A nemzeti és nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti rendszer miikodésének megértésé-
hez sziikséges néhany alapfogalom tisztazasa, elhatarolasa, igy az alabbiakban is-
mertetem a pénziigyi szabalyozasi és feliigyeleti rendszer miikodési keretét érinté
fontosabb fogalmakat, illetéleg azoknak a tovabbiakban érvényesnek tekintett meg-
hatdrozasat.

A globalis pénziigyi rendszeren értjiik azt az infrastrukturélis és személyi hatteret,
amely a globalis piacokon a pénziigyi eszkozokhoz valé hozzaférést biztositja. A glo-
balis pénziigyi rendszer részét képezik a pénziigyi kozvetitok,® a pénziigyi eszkozok,®
a pénziigyi piacok, a pénziigyi szabalyozo és feliigyeleti hatosagok és a pénziigyi
miveletek.

A péncziigyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcs-
fontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer képes ellenallni a gaz-
daséagi sokkoknak, és zokkendmentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi
forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.1°
Ezen pénziigyi stabilitas elérése érdekében a jogalkotd és jogalkalmazé szervek, a
pénziigyi intézmények és a pénzpiac egyéb szerepl6i meghatarozott magatartasok
tanusitasara kotelesek, valamint kotelesek egyes mas magatartasoktol tartozkodni,
egymdssal egytittmikodve eljarni a johiszemiiség és tisztesség alapelveinek megfele-

16en. Legalabbis az elméleti keretek ezt diktalndk. Ugyanakkor bizonyos tarsadalmi-
gazdasagi torvényszeriségek, igy a gazdasagi szereplék célracionalis (az 6 esetitkben
profitmaximalizald) magatartasa, az egyes szereplok természetes piaci versenyhely-
zete, a pénziigyi tigyleteken beliil jelentkezd ellentétes érdekéllds nem teszi lehe-
t6vé, hogy a piacok minden id6pillanatban tokéletesen miikddjenek, nem beszélve
a szereplok tevékenységi korén kiviil esd, elharithatatlan és gyakran nehezen lathaté
kiils6 koriilmények befolyasol6 hatasarol. Botos Katalin a kialakul6 helyzetet igy

8 A hitelintézetekrél és pénziigyi véllalkozdsokrdl sz016 2013. évi CCXXXVIL. torvény (Hpt.)
6. § (1) bekezdés go. pontja alapjan pénziigyi intézménnyel kotott megbizasi szerz6dés alapjan
pénziigyi kozvetit az, aki a pénziigyi intézmény nevében, javara és kockazatdra, pénziigyi szol-
galtatds, kiegészité pénziigyi szolgéltatds nyujtasanak, szolgaltatasra iranyuld szerz6dés megko-
tésének elésegitésére irdnyuld tevékenység, ideértve a pénziigyi intézmény nevében, javara és
kockazatara torténé kotelezettségvallalast vagy a szerz6dés megkotését is; illetve pénziigyi intéz-
ménnyel kotott megbizasi szerz8dés alapjan pénziigyi szolgaltatds, kiegészit$ pénziigyi szolgdl-
tatds nyujtasanak, ilyen szolgaltatasra iranyuld szerz6dés megkotésének elGsegitésére irdnyuld
tevékenység, amelynek sordn a pénziigyi intézmény kockdzatdra 6nalléan kotelezettséget nem
vallalnak, szerz6dést nem kotnek.

° Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a pénziigyi eszkozok piacairdl szold, tobbszér modositott
85/611/EGK iranyelve (MIFID-iranyelv) I. mellékletének C. pontjaban meghatarozott pénziigyi
eszkozoket értjiik — széles kor(i szakmai egyetértésben — pénziigyi eszkozokon.

10 MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2013, 2. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 101 2017.07.14. 15:56:20



102 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

jellemzi: ,A bank - veszélyes iizem. (...) A pénziigyi tranzakciok soha nem kockdzat-
mentesek. A szabdlyozds semmiképpen nem vallalhatja dt a pénziigyi intézményektol
a tevékenységiikben rejlé kockdzatok fedezését, csupdn arra torekedhet, hogy a pusztin
piaci hatdsokra hagyatkozo iizletviteli kockdzat szélséségeit a hatalom kényszeritésével
mérsékelje, s ezzel a banki iigyfelek biztonsdgat a lehetdségeken beliil novelje.”'t

A kozgazdasdg-tudomany nem egységes abban a tekintetben, hogy a jogalkotd
milyen médon és milyen mértékben avatkozzon be a pénziigyi piacok miikodé-
sébe a piaci stabilitas érdekében. A gazdasagi vélsagot megel6z6 évtizedekben az
uralkod¢ éllaspontta a szabalyozott kapitalizmus valt, de nem létezett egységes, és
kiilondsen nem volt globalisan egységes elképzelés a szabalyozottsag fokarol vagy
a beavatkozas mértékér6l.'? A gazdasagi valsag az allami szerepfelfogasnak , gellert”
adva az allam fokozott részvétele iranyaba mozditotta az elképzeléseket, rdadasul
a valsag jellege, és annak (ijesztéen gyorsan) globalis méreteket 61té6 mellékhatasai
a nemzeti szabalyozas fel6l a nemzetkozi szintre emelt egységesitési torekvéseket
helyezték el6térbe.

A kockdzat fogalma kapcsan megallapithato, hogy a kockdzat és kockazatkezelés
témakore olyannyira interdiszciplinaris, hogy a kérdéskor tanulmanyozasa soran
mar rogton az alapfogalmak ismertetése kapcsan problémakba titkozhet az érdek-
16d6, mivel a kockdzattal foglalkoz6 egyes tudomanyagak sajat igényeiknek megfelel$
definicidkat alakitottak ki, amelyek sokszor merében eltérnek egymastol.!* Ortwin
Renn 1992-es munkaja alapul szolgalhat a fogalom megértéséhez. Renn a kockdzatok
és azok kezelésének tanulméanyozasa soran megallapitja, hogy a kockazat-elméletek
egyetlen kozos vondsa a valdsag és a lehet6ségek kozotti eltérés.'* Kindler Jozsef
1987-es tanulmanya a kockazatot igy hatdrozza meg, mint egy cselekvési véltozat
lehetséges (nem biztosan bekovetkezd) negativan értékelt kovetkezményeinek tel-
jes leirdsa, beleértve a kovetkezmények sulydnak és bekovetkezési valdszintiségének
megmutatasat is.'> A kozgazdasag-tudomanyban pénziigyi kockazatnak tekinthet-
jiik azt, ha a jovébeni lehetséges események eltérnek valamilyen varhaté értéktol.
Biztositasi értelemben ezzel szemben kockazatnak tekintjiik azokat az eseményeket,

11 Boros KaraLin: Likviditas, szolvencia, prudencia, in BoTos KATALIN (szerk.): Pénziigypoli-
tika az ezredfordulon, 2003, SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kozleményei, JATEPress, Szeged, 159. o.

12 A szabalyozasi trendek ciklikussdgarol a XX. szazad tekintetében ldsd KALMAN JANOS: Az
allam gazdasagi szerepének valtozasa, evolucios megkozelitésben, in Diskurzus, 2013/kiilénszam,
24-33. 0.

13 PALINKAS PETER: Kockdzatkezelési eljardsok alkalmazdsa az Eurdpai Unié mezégazdasdgd-
ban, 2011, Doktori értekezés, Godolls, 3. o.

14 RENN, ORTWIN: Concepts of Risk: A Classification, in KRIMSKY, SHELDON - GOLDING,
Dominic (szerk.): Social Theories of Risk, 1992, Greenwood Publishing Group, Westport, 56. o.
LAll risk concepts have one element in common: the distinction between reality and possibilities...”

15 KINDLER: i. 1. 17. O.
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amelyek negativ kimeneteltiek. Fentiek alapjan lathato, hogy a kockazat fogalméanak
a negativ kimenetel nem feltétleniil része, ugyanakkor a hétkoznapi szOhasznalatban
a kockazat kifejezéshez biztosan nem kapcsolodik pozitiv tizenet.

A rendszerkockdzat vagy rendszerszintii kockdzat (systematic risk), a pénziigyi sta-
bilitas egyik kulcsfogalmaként a XX. szdzad utols6 két évtizedében keriilt a kozgaz-
daségi vizsgalatok homlokterébe,'” és a pénziigyi valsaggal keriilt a szakmai érdeklé-
dés kozéppontjaba. A hatélyos Hpt. szerint a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer
olyan zavaranak kockdzata, amely a pénziigyi rendszerre és a gazdasagra nézve su-
lyos negativ kovetkezményt jelenthet. A rendszerkockdzat egy tudomanyosabb de-
finicidjat adja a kozgazdasagtan, amely szerint sziikebb értelemben akkor beszéliink
rendszerkockazatrol, ha egy adott esemény a gazdasag szlik szférajat érintve az id6
elérehaladtaval, az események egymdsutdnisaga révén egy vagy szamos intézményre
vagy piacra kedvez6tleniil hat. A 1ényeg tehat az egymast kovetd események soroza-
tan van, amit akdr egy egyedi, akdr egy korlatozott szisztematikus sokk kivalthat.!®

A rendszerkockazatra iranyuld figyelem hivta életre a rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézmény (systematically important financial institutions — SIFI) fogalma-
nak kialakitasét is. A SIFI-ken beliil azdta a szakirodalom mér megkiilonbozteti a
G-SIFI (global), vagyis globalisan jelent6s pénziigyi intézményeket, az E-SIFI (Euro-
pean), vagy europai szinten jelentds pénziigyi intézményeket, illetve a D-SIFI (do-
mestical), vagyis hazai szinten jelentds pénziigyi intézményeket. A magyar szabalyo-
zas [Hpt. 6. § (1) bekezdés 98. pontja] alapjan rendszerszinten jelentds pénziigyi
intézményen értjiik a kovetkezoket: az EU-szint(i hitelintézeti anyavallalat, EU-szint(
pénziigyi holding tarsasag anyavallalat, EU-szint vegyes pénziigyi holding tarsasag
anyavallalat és azok a pénziigyi intézmények, amelyek fizetésképtelenné valasa vagy
szabalytalan miikodése rendszerkockazatot eredményez. A magyar meghatdrozas
tehat elsésorban a D-SIFI és az E-SIFI definicidjat adja.

A feltigyeleti és szabdlyozasi tendenciak vizsgalatahoz elengedhetetlen a pénziigyi
konglomerdtumok kérdéskorének felvetése. A pénzpiacokon végbemend valtozasok
olyan pénziigyi csoportok, igynevezett konglomeratumok kialakulasahoz vezettek,
amelyek a pénzpiacok kiilonb6z6 agazataiban nyujtanak szolgaltatasokat és ter-
mékeket. 2002 el6tt az Eurdpai Unidban nem létezett az ilyen konglomeratumhoz
tartozo hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok prudenciélis
feltigyeletének a csoportra kiterjedd formdja, kiilondsen a csoport szintjén vizsgalt
fizet6képesség és kockazati koncentracio, a csoporton beliili tigyletek, a csoport-

16 GLAVANITS JUDIT: A kockdzati tokebefektetések egyes jogi aspektusai, 2012, Doktori értekezés,
Gydr, 20-21. 0.

17 LuBLOY AGNEs: A magyar bankkézi piac rendszerkockdzati vonatkozdsai, 2005, Doktori ér-
tekezés, Budapest, 1. o.

18 LUBLOY: i. . 10. 0.
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szintli belsé kockdzatkezelési eljarasok, valamint a vezetés alkalmassaga és megfeleld
volta tekintetében. E konglomeratumok némelyike a pénzpiacokon tevékenykedd
legnagyobb pénziigyi csoportok kozé tartozik, és vildgszerte nyujt szolgaltatasokat.
Amennyiben az ilyen konglomeratumok, és kiilonosen az ilyen konglomeratumhoz
tartozo hitelintézetek, biztositdintézetek és befektetési vallalkozasok pénziigyi ne-
hézségekkel kiizdenének, ez sulyosan destabilizalhatja a pénziigyi rendszert, és kart
okozhat az egyéni betéteseknek, a biztositottaknak és a befektet6knek.!® Pénziigyi
konglomeratumokrol beszélhetiink akkor, ha egy pénziigyi csoport vagy alcsoport
esetében a csoport vagy alcsoport élén egy szabalyozott vallalkozas 4ll, a csoporthoz
vagy alcsoporthoz tartozé véllalkozasoknak legalabb egyike a biztositasi dgazatban
és legalabb egyike a banki vagy a befektetési szolgaltatasi agazatban miikodik, és a
biztositasi agazatban miikodo vallalkozdsok, valamint a banki és befektetési szol-
galtatasi agazatban miikodo véllalkozasok Gsszevont vagy Osszesitett tevékenységei
egyarant jelentésnek mindsiilnek.2°

Sziile Borbala 2004-es doktori értekezésében mar felvetette, hogy a banki, befek-
tetési és biztositasi tevékenységek egy gazdasagi tarsasagon vagy cégcsoporton beliili
megjelenése nem csokkenti a piaci kockdzatokat, sét, az 6sszehangolt tevékenysé-
gekkel ujabb kockazati faktorok meriilnek fel, amelyek kezelésével foglalkoznia kell
nemcsak a pénziigyi intézménynek, de a jogalkotdnak is.2* Ennek megfelelen az
unios joggal 6sszhangban mar Magyarorszagon is kiilon torvény foglalkozik a pénz-
tgyi konglomeratumok kiegészit6 feliigyeletével. A torvény értelmében a Magyar
Nemzeti Bank mint feltigyeleti hatdsag feladata a pénziigyi konglomeratum csoport
szintli prudens miikodésének feliigyelete. Ennek érdekében a Feliigyelet a pénziigyi
konglomeratum kockazati koncentracidjat, csoporton beliili tigyleteit, tékemegfele-
1ését, belsé kontrollrendszerét és kockazatkezelését a csoport szintjén feliigyeli.

A pénzpiaci szabélyozok és feliigyeleti rendszerek targyalasa soran érintélegesen
emliteni kell az adéssdgvilsdg kérdéskorét is. Nagy Gyula idézi egy amerikai tanul-
many eredményeit, amely szerint a torténelmi adatsorok atfogé elemzése 1j meg-
vilagitasba helyezte a bankvalsagoknak az allami adébevételekre és az allamados-
sagra gyakorolt hatasait. A kutatasi eredmények szerint a bankvalsagok majdnem
mindig az adébevételek stlyos csokkenéséhez, valamint az allami kiadasok jelentds

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002/87/EK irdnyelvének (2) preambulumi bekezdése
alapjan.

20 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002/87/EK irdnyelvének 2. cikk 14. pontja alapjan (né-
mileg leegyszertsitve). Ugyanezt a meghatarozdst veszi at a pénziigyi konglomeratumok kiegé-
szit6 feliigyeletérdl szol6 2013. évi LXXXIIL. torvény az MNB feliigyelete ald tartozd intézmények
tekintetében.

21 SZULE BORBALA: Diverzifikdcié és kockdzat a pénziigyi konglomerdtumokban, 2004, Doktori
értekezés, Budapest, 148. o.
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novekedéséhez vezettek. Az dllamaddssag atlagosan 86%-kal nétt a bankvalsagot
koveté harom év soran. Ezen megallapitds arra utal, hogy valsagkezelés kozvetett
fiskalis koltségvonzata sokkal stlyosabb, mint a krizis idején a bankment6 akcidkra,
kivasarlasokra, felt6késitésre forditott prompt kiaddsok Osszege.?? A nemzetkozi
pénziigyi reform megkeriilhetetlen része kell legyen a szuverén adéssagallomany
kezelése is. Jelenleg nincs nemzetkozi rendszere annak, hogy egy orszag miként
strukturalja at kalfoldi adossagat, igy jelenleg ezen megoldasok a pénziigyi piaci
kockazatokat novelik.

A pénziigyi piacokon megjelené kockazatok és veszélyek kezeléséhez tobbszintt
politika kialakitasara van sziikség. Makroprudencidlis politikdn értjiik a pénziigyi
stabilitasi politikdk azon részét, amely kifejezetten a prevenciot helyezi el6térbe,
f6 feladatanak a rendszerszintd véalsagok kialakuldsdnak megel6zését tekinthetjiik.
A makroprudencialis politikak legelterjedtebb célteriilete a pénziigyi rendszer cikli-
kussaganak tompitasa, de idetartoznak a rendszerszintd ellenallé képesség novelését
célzé infrastrukturat, atlathatosagot fejleszté 1épések is. Ezek a kamatpolitika mellett
vagy annak alternativdjaként ugy jelenhetnek meg a jegybanki politikdban, hogy az
inflacids célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.??

1.2. A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASANAK ALAPELVEI,
TARSADALMI-GAZDASAGI BEAGYAZOTTSAGA

A gazdasagi valdsag és a jog, illetve jogi szabdlyozas kapcsolata kapcsan Lenkovics
Barnabas a kovetkezéket irja: ,A jog (...) természeténél fogva stabilitdsra torekvo,
statikus merev. Egy jo koncepcio jogba illesztésével hosszii idére sokat lehet javitani
az egész tarsadalmi rendszeren.”* Az id6zités a pénzpiacok szempontjabol éppen
aktualis: az amerikai jelzalogpiaci valsag tobbrétd, gyors tovabbgytriizése nemzet-
kozi szintt valtozasokat idézett eld, ezért az a bizonyos ,,j6 koncepcié” igencsak id6-
szert, f6leg ha hosszt id6re javitana a tarsadalmi rendszeren.

Lentner Csaba ezt irja: ,A piaci mechanizmusokat dics6ité iskoldk egyeduralmdt
sokdig nem sikeriilt megtorni, gazdasdgi 0sszeomldsok sorozatdnak kellett raébresz-

22 NAGY Gyura: Globalis pénziigyi valsdg — a jelenlegi tényleg mas? in LosoNcz MIKLOS —
Sz1GETI CECILIA (szerk.): Vilsdag kozben, fellendiilés elétt. Kautz Gyula emlékkonferencia 2010.
junius 1. Elérhet6: http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2010/nagy%20gyula.
pdf (2014.12.02.).

23 FAykiss PETER — SzoMBATI ANIKO: Makroprudencidlis feliigyelet az eurozonan kiviili
eurdpai orszagokban, in MNB Szemle, 2013/kiilonszam, 64. o.

24 LENKOVICS BARNABAS: Ember és tulajdon. Rendszervilté gondolatok, 2013, Dialég Campus,
Budapest-Pécs, 101. o.
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tenie a vildgot, hogy sem ongyogyito piac, sem korldtlan racionalitds, sem pedig sza-
balyok nélkiil hatékonyan miikodo kozpénziigyi rendszer nem létezik.”?* Fenti meg-
allapitasok bar sarkosak, mégis meggy6z6désem, hogy nincs olyan szakember, aki
érdemben vitaba szdllna veliik. Mar csak azért sem, mert még a leginkabb orto-
doxnak vélt, neoliberalis kozgazdasagi iskolak sem allitottédk soha az ellenkez6jét,
kiilonosen, ami a szabalyok nélkiil hatékonyan miikod6 kozpénziigyi rendszert illeti.

A korlatlan racionalitassal kapcsolatban kiindulépontnak tekinthetjitk a neo-
klasszikus kozgazdasagtant. A racionalitds alapelvére épitve arra kereste a valaszt,
hogy a maximalis sziikségletkielégitésre torekv fogyaszto viselkedése miként hata-
rozza meg a kereslet szerkezetét és ezdltal a rendelkezésre allo eréforrasok felhasz-
néldsat a maximalis profitra dhitozo véllalkozok kozremtikodését. Vélekedésiik sze-
rint az optimalizald fogyaszté és véllalkozd magatartésa olyan arardanyokhoz vezet
a piacon, amelyek a szabadversenyes gazdasagi mechanizmusok fennallasa esetén
mind az eréforrasok leghatékonyabb felhasznalasat, mind a fogyasztoi sziikségletek
adott elosztasi keretek kozotti maximalis kielégitését biztositja.2s Az elméletnek mar
megjelenésekor szamos kritikdja jelent meg, s6t az 1970-es évek végétdl a kozgazda-
sagtanban is részben meghaladotta valt. A racionalitdsnak a globalis folyamatokra
gyakorolt hatdsit véleményem szerint kivaloan foglalja 6ssze Katona Gabor: ,,Es-
szerti-e a fogyaszto vagy ésszeriitlen? A kérdésfeltevés helytelen. A fogyaszté ember,
akinek dontéseit tapasztalatai, a tarsadalmi-kulturdlis normadk, attitiidok és szokdsok,
valamint sajdt érzelmi és csoporthoz valé tartozdsa egyardnt befolydsoljdk, hajlamos
arra, hogy elényben részesitse a gyors elhatdrozdsokat, gyakorlati szabdlyokat koves-
sen, és rutinszerijen viselkedjék.”?” Gondolhatjuk-e azt, hogy a fentiekben jellemzett
fogyasztok, vallalkozasok vagy — még messzebb menve — pénzpiaci szereplék ma-
gatartasa nem kivan szabalyozasi hatteret? Természetesen nem, igy a tisztan on-
szabalyozé piac ,rémképe” mar évtizedek ota nem része sem az altaldnos, sem a
tudomdnyos gondolkodésnak.

A racionalitashoz szorosan kapcsolddd, s6t akar abbol levezethetd a pénziigyi
piac egyes szerepl6i esetében megfigyelheté moralis kockazat megjelenése, amelyet
a pénzigyi valsag felerdsitett. Moralis kockazaton értjiik azt a helyzetet, amikor a
gazdasdgi alanyok cselekvéseik sordn sajat hasznukat maximalizaljak, amivel esetleg
masok haszndt csokkentik, valamint a szerepl6k altal elérheté informaciok kiillonb-
ségébdl eredd bizonytalansag s a nem teljes szerz8dések kovetkeztében nem viselik

25 LENTNER CsABA: Kozpénziigyek és dllamhdztartdstan, 2013, Nemzeti Kozszolgélati és Tan-
kényv Kiado, Budapest, 28. o.

26 KovAcs ATTILA: A gazdasagi viselkedés racionalitdsa, in HUNYADI GYORGY — SZEKELY
MOzEs (szerk.): Gazdasdgpszichologia, 2003, Osiris, Budapest, 120. o.

27 KATONA GABOR: A raciondlis viselkedés, in FOLDI KATALIN — SzAKACS FERENC (szerk.):
Reklampszicholégia. Vilogatott tanulmdnyok, 1974, KJK, Budapest, 35-56. o.
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a ¢,selekvés minden kovetkezményét.2® A pénzpiacokon a morilis kockazat tobbféle
pozicioban jelentkezik: (1) az tigynok olyan pénziigyi terméket értékesit, amelynek
megvasarlasa az tigyfélnek nem érdeke; (2) az tigynoki juttatasok szintjének indo-
kolatlan emelése; (3) olyan kockazatvallalé magatartas, amelynek kovetkezményeit
az tigyfél viseli.?® A morilis kockazat tehat merében emberi vonas, és jellemzdje a
pénziigyi piacok szerepldinek, igy a pénzpiac szabalyozasanak elvei kozott meg kell
jelenjen a mordlis kockazat kikiiszobolésének igénye is, vagy legalébbis az arra valo
torekvés.

A pénziigyi intézmények tarsadalmi-gazdasagi beagyazottsaga kapcsan kell meg-
emlitenem az un. CSR, vagyis vallalatok tarsadalmi felel¢sségvallaldsa (Corporate
Social Responsibility) elnevezés(i iranyzatot, amelynek gyokerei még joval a gazda-
sagi valsag elott eredeztethetdek. A koncepcid lényege, hogy a vallalatok a tarsa-
dalmi igények kielégitése soran tallépnek a kollektiv szerz6déseken rogzitett mi-
nimalis el6irasokon és kotelezettségeken, az érdekelt partnerekkel egytittmiikodve
hozzajarulhatnak a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezetvédelmi célok kielégitéséhez.
A tarsadalmi felel¢sségvallalds kapcsan a Bankszovetség Etikai Kodexe a kovetkezo-
ket fogalmazza meg: , A pénziigyi kozvetitdk finanszirozdsi dontéseikkel befolydsoljik
a tarsadalmi és kornyezeti fejlédést, ezért tevékenységiik sordn figyelemmel vannak
dontéseik kozvetlen és kozvetett tarsadalmi és kornyezeti hatdsaira. Ennek érdekében
a tarsadalmi és kornyezeti felelésségvallaldst tizletmenetiik részévé teszik, és hozzd-
jarulnak a fenntarthaté fejlédés megvaldsitasdhoz. Mint az adorendszer legnagyobb
befizetdi kozé tartozok, kozvetetten oridsi részt vallalnak a tdrsadalmi kozkiaddsok
finanszirozdsaban. Gazdasdgi sulyuk és erkolcsi felelGsségérzetiik ezen tillmenden is
arra kotelezi 6ket, hogy kozvetleniil is részt vallaljanak tarsadalmilag hasznos tevé-
kenységek tamogatdsaban. Ezek koziil kiemelt prioritasként kezelik a pénziigyi kultiira
fejlesztését, kiilondosen a lakossdg ongondoskoddsra és ésszerii gazddlkoddsra nevelé-
sét”3° A tarsadalmi feleldsségvallalas és az erre vonatkozé nyilatkozat vagy szerve-
zeti tagsag jogi szempontbdl egy onkéntesen vallalt, nem kikényszeritheté maga-
tartasi forma. A pénziigyi szabalyozas mddszere, eszkoztara jelenti annak konkrét
és szamon kérhet6 megvaldsuldsat, amelynek a szabalyozasi alapelvek kozott kell
megjelennie.

28 MEHLHOFFER BRIGITTA KLARA: A mordlis kockdzat kezelése a banki hitelezés sordn, in
Hitelintézeti Szemle, 2003/3. szam, 56. o.

29 Dowp, KevIN: Moral Hazard and the Financial Crisis, in CATO Journal, Vol. 29. No. 1.
(2009), 142. 0.

30 A Magyar Bankszovetség Etikai Kdodexe, elfogadva: 2008. aprilis 25-én. Elérhetd: http://
www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/09/ETIKAI-K%C3%93DEX.pdf (2014.12.10.).
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2. A TOBBSZINTU PENZUGYI FELUGYELETI RENDSZER MUKODESE

A valsag hatdsara nemcsak a nemzeti, hanem a nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti és
egytttmiikodési rendszerben is jelentds valtozasok kovetkeztek be. A nemzetallami
hataskorok atalakuldsat, bizonyos tevékenységek delegalasat figyelhetjiik meg regi-
onalis és nemzetkozi szinten. A kovetkez6kben a pénziigyi feliigyeleti rendszernek
harom szintjét kiilonboztetjitk meg:

ad (1) 4llami szint, vagyis az egyes orszagok sajat torvényhozasa altal biztositott,
allami szinten mukodtetett feliigyeleti szint (mikro- és makroprudencialis fel-
tgyelet);

ad (2) regiondlis szint, amely olyan orszagok esetében értelmezhetd, amelyek gazda-
sagi egytttmiikodési megallapodasok révén hatdskoreik, dontési jogositvanyaik
egy részét delegaltak egy regiondlisan miikodé nemzetkozi szervezethez (itt el-
s6sorban az EU mechanizmusai keriilnek bemutatdsra); és

ad (3) globdlis szabdlyozasi és ellendrzési szint, amelynek intézményrendszerét és
feladatkorét egyértelmiien nemzetkozi egyezmények és szervezetek koordindljak.

Minthogy az egymasra gyakorolt hatdsok iranya a fentieknek éppen a forditottja, az
aldbbiakban a globalistdl a nemzeti szint felé haladva mutatjuk be a pénziigyi piaci
szabalyozasanak és feligyeletének alapelveit, a valsdg nyoman megjelend j iranyait.

2.1. GLOBALIS PENZPIACHOZ GLOBALIS PENZUGYI FELUGYELET?

A globalizélt pénz- és t6kepiacok létrejotte hosszu folyamat eredménye, amelynek
koordinéldsara vonatkozé igény gyakorlatilag mar a masodik vilaghaborut kovetd
évtizedekben jelentkezett. A vilag pénziigyi piacainak Oreként funkcionalt — és
funkcional ma is — az IMF (International Monetary Fund — Nemzetkozi Valutaalap,
a tovabbiakban IMF) és a Vilagbank, 1944-es alapitasuk ta. A ,,Bretton Woods-i
ikrek” mikodése elsésorban a hitelezésben 6lt testet, és a jelenlegi vélsagig figyel-
miik elsdsorban a fejlédé orszagok felé iranyult. A Nemzetkozi Valutaalap altal mi-
kodtetett feltigyeleti rendszer jobbara a fejlodé és atalakulo orszagokra koncentralt,
mikozben talan nem forditott elégséges figyelmet a {6 pénziigyi kozpontokra és a
globalis pénziigyi piacokon beliili sebezhetéségekre. A globalis pénziigyi valsag vi-
lagossa tette, hogy a fejlett orszagokban keletkezd kockdzatok iranti figyelmet 1énye-
gesen fokozni kell, kiilonosen azon orszagok esetében, amelyek valutaja nemzetkozi
tartalékvaluta szerepet is betdlt.>! Ugyanakkor az IMF nem tekinthet6 feliigyeleti

31 BLAHO ANDRAS: Az atalakul6 globalis pénziigyi szabalyozorendszer kérdései, in Koz-gazda-
sdg, 2011/2. szam, 48. o.
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hatésdgnak, hiszen jogkorei, mozgastere a finanszirozasra terjednek ki, a szabalyo-
zasra, ellendrzésre vagy feliigyeletre nem.

A globalis feliigyeleti rendszer helyett globalis informaciés rendszerrdl beszélhe-
tiink, amelynek miikodése nem a gazdasagi valsaggal kezd6dott, az csupéan felers-
sitette a jelentéségét. A 2000-es évek elejétdl egyértelmtien megfigyelhetd, hogy a
vildg vezetd orszagai felismerték az 9sszefonddott, globalis pénziigyi rendszerben
rejlé kockazatokat. A Gy tagjai 1999-ben hoztdk létre a Pénziigyi Stabilitasi Forumot
(Financial Stability Forum) a pénziigyminisztereik és jegybankelnokeik részvételé-
vel, az akkori német jegybankelnok, Hans Tietmeyer vezetésével. A valsag hatasara
a G2o-ak kibdvitett egylittmiikodés keretében kijel6lték a jogutod szervezetet, a
Pénziigyi Stabilitasi Tandcsot (Financial Stablitiy Board, tovabbiakban: FSB), amely
2009-t8] miikodik, és f6 feladata a pénziigyi stabilitas megteremtésében és fenntar-
tasaban érdekelt tagallami szervezetek tevékenységének Gsszehangoldsa és feliigye-
lete - makroprudencidlis szinten. A Tandcs Alapokmadnydnak 1. cikke értelmében
annak célja, hogy nemzetkozi szinten koordinalja a nemzeti pénziigyi intézmények
és nemzetkozi pénziigyi szervezetek miikodését annak érdekében, hogy eldsegitse
a hatékonyabb szabalyozast, és 6sszehangolja a pénziigyi politikakat. Mas nemzet-
kozi szervezetekkel egytittmiikodésben feladata a pénziigyi rendszert érint6 kocka-
zatok feltarasa.? A szervezet tevékenységében részt vesz a Nemzetkozi Valutaalap,
a Vilagbank, az OECD és a Nemzetkozi Fizetések Bankja, valamint olyan nemzet-
kozi standardokat kidolgozo szervezetek, mint a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, a
Biztositok Feliigyeletének Nemzetkozi Szervezete vagy az Ertékpapir Feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete.

Az FSB miikodésével kapcsolatban felmeriil6 aggaly, hogy a G2o-ak messze nem
képviselik a vilag egytittes érdekszférajat. Az orszagcsoportok szervezete a tagok vélt
kozos érdekein alapszik. Az a tény, hogy bizonyos 4j orszagcsoportok ugy jelennek
meg, mint a globalis érdekek sz6sz6l6i, azonnal felveti azt a kérdést, kit és mit kép-
viselnek e csoportok, s milyen médon hat ez a globalis irdnyitasra. A G2o példaul
gyakran kommunikalja, hogy a vildg GDP-jének 91,5%-4t (beleszdmolva, nem egé-
szen természetesen a teljes Eurdpai Unié GDP-jét), s a vilag lakossaganak 66,5%-4t
adja. Ezek a tények viszont elfedik azt a szintén tényt, hogy a csoport altal nem
reprezentalt orszagoknak is van globalis érdeke, noha az kisebbségi.>?

32 Az FSB Alapokmanya, elfogadta a G20-ak Los Cabosban megtartott iilése 2012 juniuséban.
33 BLAHO: i. m. 58. 0.
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2.1.1. A Nemzetkizi Valutaalap és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs korai jelz6rendszere

Az IMF és az FSB egytittmtikodésében megvaldsuld korai jelzérendszer (Early Warn-
ing Exercise — a tovabbiakban EWE) kialakitasarol 2009-ben sziiletett dontés. Cél-
kittizése, hogy a makroprudencialis szinten jelentkezé kockazatokat kisziirje. Az el-
jaras alapjaul szolgdlo kérdés: a vildggazdasagi események sokasagabol melyek azok,
amelyek a gazdasagpolitika kialakitasanak szempontjabdl a leginkabb figyelmet
érdemelnek?3* A korai jelz6rendszer miikodése a kovetkezd tevékenységeket jelenti.

1. dbra « Az IMF és az FSB Korai Jelz6rendszerének miikddése. Forrds: IMF,

Id6horizont IMF-FSB Korai Jelz6rendszer mikodése

Az IMF tavaszi iilésszakdt | Az IMF vezeti a munkafolyama- | Az FSN vezeti a munkafolyama-

megeldzben 3 honappal tokat a makrogazdasagi és tokat a sériilékeny és szabalyozast

makropénziigyi sériilékeny igényld pénziigyi teriiletek

helyzetek feltardsaban: feltarasaval osszefiiggésben:

« IMF Korai Jelzécsoport o A sériilékenységet feltaro

» Minéségi Munkacsoport allandé tandcs mikodése
(Qualitative Analyses/ (Standing Committee on
Consultations) Assessment of Vulnerabilities)

» Mennyiségi Munkacsoport o Sériilékenységet vizsgalo
(Quantitative Analyses) Munkacsoport (Analytical

Group on Vulnerabilities)

Az IMF tavaszi iilésszakdt Korai Jelzések Listaja

megel6zdéen 1 honappal Az IMF és az FSB munkacsoportjainak k6z6s dokumentuma

a felmért és érzékelt kockdzatokrdl és sériilékenységrél.

Az IMF éves/tavaszi iilés- Az elkésziilt dokumentum ismertetése a Nemzetk6zi Monetdaris

szaka, Nemzetkozi Monetd- és Pénziigyi Bizottsaggal, a megallapitdsok megvitatasa.
ris és Pénziigyi Bizottsag

Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének eredménye, hogy az IMF Nemzetkozi Mo-
netdris és Pénziigyi Bizottsagaban tortént megallapitasokat a nemzeti politikai don-
téshozok, valamint a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi vezetés szamara elérhet6vé
teszi az IME. A megéllapitasok bekeriilnek az IMF informacids adatbazisaba, mint
a Word Economic Outlook, a Global Financial Stability Report vagy a Fiscal Monitor.
Ugyanakkor természetesen felvetédik ezen gazdasagi, gyakran politikai tartalmat is
érinté megallapitasok vagy javaslatok piacra gyakorolt hatdsanak vizsgalata. A je-
lentések nyilvanossagra hozatala a pénziigyi piacok nem vart reakciéihoz vezethet,
amelyek adott esetben felgyorsitjak a jelzett probléma jelentkezését, vagy hatdsait

34 Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének miikodésére vonatkozd, a tanulmanyban felhasznalt

adatok forrasa: IMF: The IMF-FSB Early Warning Excercise. Design and Methodological Toolkit,
2010, New York.
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nagyitjak fel. Az IMF-FSB Korai Jelz6rendszerének eredményeinek kozzététele ezért
indirekt médon, a politikai dontéshozdk felé torténd kozvetlen eljuttatassal torténik.

Az IMF-FSB Korai Jelzérendszere a kovetkezé indikdtorok figyelembevételével
allapitja meg a rendszerben jelentkezd kockazatokat.

2. dbra « Az IMF-FSB Korai Jelz6rendszerének indikdtorai
és empirikus modelljei. Forrds: IMFE.

L. SZEKTORALIS ES PIACI GYENGESEGEK
I/A. Kiils6 piaci kockdzatok és gyengeségek
Hatéron atnyulé tékemozgasok
Kiils6 egyensulytalansag
Devizaarfolyamok ingadozasa
Kiils§ finanszirozas elégtelensége
Kiilsé valsag bekovetkezésének lehetsége
I/B. Fiskalis kockdzatok és gyengeségek
Finanszirozasi elégtelenségek
Piaci reakciok a fizet6képességi kockazatokra
Elvart fiskalis konszolidacio
Az dllamaddssag érzékenysége a kiils6 sokkhatdsokra
Koltségvetési hianybol eredé kockazat terjedése
Fizetésképtelenség kockdzata
I/C. Gazdasagi szektorbdl szarmazo kockdzatok
Likviditdsbdl és versenyképességbdl ered$ kockazatok
Részvénypiaci kockazatok
1/D. Eszkozérték, piaci érték és piaci buborékokbdl eredé veszélyek
Ingatlanpiaci valsag
Tokepiaci valsag
Bedélt hitelek hatdsa a makrogazdaségi teljesitményre
1. ORSZAGKOCKAZAT
Valsdgkockazati modellek alkalmazasa
GDP-kockazat
Vilsdg elhuzoddsdnak modelljei
I1L. ELOREJELZESEK
111/1. Hatdsvizsgélatok
Pénziigyi adatelemzésre épiil6 hatasvizsgalatok
Nemzetkozi adatelemzésre épiil$ hatdsvizsgdlatok
II1/2. Pénziigyi konglomerdtumok vizsgélata
Pénziigyi konglomeratumok egyéni vizsgélata
Rendszerkockdzatok elemzése
Allami szint(i bankfeliigyelet vizsgalata
I11/3. Nemzetkozi hatdsvizsgalat
GPM - Globalis Elérejelzé6 Modell
FISCMOD
GIMF - Globilis Egységesitett Monetaris és Fiskalis Modell

A Korai Jelzérendszer kialakitasanak legf6bb erényét a szakértk abban latjak,
hogy az IMF és az FSB megerdsitett egytittmikodésével mindkét szervezet erGssé-
geit kihasznalva pontosabban lehet el6re jelezni a potencialis valsaghelyzeteket: mig
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az IMF a pénziigyi piacokon zajlé folyamatok monitoringja kapcsan rendelkezik
széles korti tapasztalatokkal, az FSB tagjai olyan pénziigyi és politikai szakértok,
akik a szabdlyozasban rejlé hianyossagok kisztirésében rendelkeznek masoknal tobb
raldtassal.

Természetesen senkinek sem lehet illuzidja a valsagok eldrejelzésével kapcsolat-
ban, igy a fent ismertetett elérejelz6 rendszertdl sem varhato el, hogy minden le-
hetséges eléfordulast nagy biztonséggal jelezzen. Ugyanakkor talan Gsszességében
nagyobb haszonnal jar a kisebb hibakra valé nagyobb odafigyelés tanusitdsa, mint
a veszélyek ignoralasa.

Kritikai észrevételként ugyanakkor sziikséges megjegyezni, hogy az IMF a korai
jelzérendszerek tekintetében mar szamos publikaciot tett kozzé — a jelenlegi valsa-
got megeldzGen is.>* Ezen jelz6rendszereknek kidolgozott mddszertana, eredményei
voltak, igy felmeriil a kérdés, hogy miért nem keriilt sor a 2008-as valsag intenzi-
tasanak joval kordbban valé kozzétételére vagy valoszintsitésére. Egy igen érdekes
tanulmadny jelent meg 2014-ben a vélsdgot kovetd egyes Uj intézmények és folyama-
tok elemzésérdl az IMF berkein beliil. Robinson ott bemutatott esettanulmanyanak
legfontosabb tanulsaga az volt, hogy az egymastol figgetlen jelz6rendszerek (koztiik
az IMF-FSB Korai Jelzérendszer) a 2011-2012-es fejl6dé piaci vélsag kapcsan egy-
masnak ellentmondo jelentéseket kozoltek az IMF dontéshozdi szamara.3

2.2. REGIONALIS SZABALYOZASI SZINT

Blah6 Andras szerint tobb hasonldsag is van a globalis és regiondlis mechanizmusok
kozott. A regiondlis intézmények hasznos szerepet jatszhatnak normak kialakita-
saban, a nemzetkozi normaknak regionalis kovetelményekké alakitasaban, az elsa-
jatitasi koltségek (,learning costs”) csokkentésében, a tapasztalatok terjesztésében.
S ami talan legalabb ilyen fontos, képesek lehetnek sajat szabélyozasi rendszeriik
feligyeletére. Kétségtelen, hogy a regiondlis intézmények inkabb a regionalis koriil-
meényeknek, kisebb orszagoknak megfelelé6 programokat képesek kialakitani; a glo-
balis intézmények jobbara e rendszer ,,nagy” és befolyasos jatékosainak felvetéseire
reagal. Regionalis mechanizmusok jok arra is, hogy tagjaik Osszesitett, koordinalt
elkotelezettsége jobban hallhato legyen a globalis intézmények szamara.

35 Példaul: IMF: Global Financial Stability Report, 2002. A negyedik fejezet kifejezetten a ko-
rai jelzérendszerekkel foglalkozik (Chapter IV: Early Warning System Models: The Next Steps
Forward). Tovabbi kiadvanyuk példdul szintén a korabbi évekbdl: IMF: IMF Working Papers Early
Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, 2003. februdr. Elérheté:
http://dx.doi.org/10.5089/9781451845136.001 (2016.04.29.).

36 ROBINSON, DAvID J.: The IMF Response to the Global Crisis: Assessing Risks and Vulner-
abilities in IMF Surveillance, in IMF IEO Background Paper, No. 09. (2014).
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Bar a vilagban szamos nemzetkozi egytittmtikodésre van példa, jelen tanulma-
nyunkban csak az Eurépai Unié pénziigyi keretrendszerét vizsgaljuk.

2.2.1. A Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere

A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere (European System of Financial Supervi-
sion, a tovabbiakban: ESFS) makro- és mikroprudencidlis feliigyeleti pillérekre épiil.
A makroprudencialis pillér az Eurépai Uni6 pénziigyi rendszerének stabilitasat cé-
lozza meg, és soft law jellegli, mig a mikroprudencialis pillér a tovabbi integraci6
iranyaba hat, jogilag kotelez6 erejii dontési kompetenciakkal felvértezve a megfelelé
feliigyeleti szerveket.3’

Az Eurdpai Unidban a mikroprudencidlis feliigyeletet, vagyis az egyes intézmé-
nyek feliigyeletét a hatosagok tobbrétegti rendszere jellemzi. A rétegek megkiilon-
boztethet6ek az dgazati feliigyelet és szabalyozas teriilete szerint (banki, biztositdi
agazatok, illetve az értékpapirpiac), valamint a feltigyelet és szabélyozas szintje sze-
rint (eurdpai és tagallami). A kiilonbo6z6 rétegek kozti kovetkezetesség és koherencia
érvényesitése érdekében kiillonboz6 koordinal¢ testiiletek és eszkozok kertiltek ki-
alakitasra, valamint sziikséges az intézmények kozti nemzetkozi szintt koordindcio.

Eurdpai szinten az eurdpai feliigyeleti hatdsagok feleldsek a mikroprudencialis
feliigyeletért, mig a napi szint(i feltigyeletet tagallami szinten gyakoroljak. Az Eurdpai
Bankhatésag (European Banking Authority - EBA), az Eurdpai Biztositas- és Foglal-
koztatoinyugdij-feliigyeleti hatdsag (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (European Securities
and Markets Authority - ESMA) 6nall6 jogi személyiséggel bird unios testiiletek,
amelyeket sajat elnokeik képviselnek; ezek a testiiletek fiiggetlenek, és kizarolag az
Uni6 egészének érdekében jarnak el.

Az Eurépai Bankhatosag székhelye Londonban van. Hataskore kiterjed a hitelin-
tézetekre, pénziigyi konglomeratumokra, befektetési vallalkozasokra és a pénzfor-
galmi intézményekre. Az alapit6 rendelet®® szamos feladatot r6 az EBA-ra; ezek kozt
szerepel a miikoddéképes, hatékony és kovetkezetes szabalyozas és feliigyelet bizto-
sitasa, a hozzajarulas a pénziigyi rendszer stabilitasahoz és hatékonysagahoz, a sza-
balyozasi arbitrazs megakadalyozasa, a feltigyelet egyenlé mértékének biztositasa, a
fogyasztovédelem, a nemzetkozi feliigyeleti koordindci erdsitése és a hitelintézetek
feltigyeletének megfelel$ szabdlyozasa. Az EIOPA felépitése hasonl6 az EBA-hoz,
am hataskore a biztositasi vallalkozasokra terjed ki.>* Az ESMA székhelye Parizs-

37 KALMAN JANoOs: Az Eurdpai Unid pénziigyi feliigyeleti rendszerének reformja, in Interna-
tional Relations Quarterly, 2014/2. szam, 3. o.

38 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatosdg (Eurdpai Bankhatdsag) létrehozasarol sz9016 1093/2010/EU
rendelet, annak az 1022/2013/EU rendelet dltal modositott forméjaban.

39 Az Europai Feltigyeleti Hatdsag (az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-feliigyeleti
Hatosag) létrehozasarol sz616 1094/2010/EU rendelet.
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ban van. Felépitése hasonld a tobbi europai feliigyeleti hatosaghoz, am hataskore az
értékpapirpiacokra és az azokon tevékenykedd intézményekre Gsszpontosul.*® Az
unios hitelmindsitd intézetek nyilvantartasba vétele és feliigyelete az ESMA kizaro-
lagos hatéskorébe tartozik.

A pénziigyi valsdg megmutatta, hogy a pénziigyi feliigyelet egyszer(i koordina-
cidja az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet révén nem volt elegendé az eurdpai
pénziigyi piac toredezettségének elkeriiléséhez. Ezen akadaly lekiizdése érdekében
2012 kozepén az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett egy bankunid létrehozasara, amely
integraltabb megkozelitést alkalmazna, és kiegészitené a kozos valutadvezetet és
a kozos piacot. Ez a keret magdban foglalta az egységes feliigyeleti mechanizmust
(SSM), az egységes szandlasi mechanizmust (SRM), a betétbiztositasi rendszerekre
vonatkozo javaslatokat és egy egységes feliigyeleti szabalykonyvet, amelyeket egysé-
ges feliigyeleti kézikonyv egészit ki.

2.2.2. Az EU makrogazdasdgi egyenstilytalansdgi eljdrdsa és korai jelz6rendszere

A korabbiakban ismertetésre keriilt az IMF-FSB Early Warning Excercise-a, ezért
feltétlentil érdekes ismertetnem a regionalis (jelen esetben EU-szint(i) jelz6rendszer
jellemzdit is.

A makrogazdasagi egyensulytalansagokat megragadé indikatorokat a 3. abra fog-
lalja 6ssze.

A vizsgalt indikdtorok 6sszehasonlitdsa az el6zetes elvarasoknak megfelel6: mind
a globalis, mind az uniés vizsgalati mdédszer igen hasonlé szempontrendszer men-
tén vizsgalja és értékeli a pénziigyi intézmények mikodésébdl eredé kockazatokat.
Mindkét vizsgalati rendszerben megjelennek egy adott orszaghoz kapcsolddo kiilsé
és bels6 kockazati mutatdk, a fiskélis politika alakuldsanak mutatészamai, a gazda-
sagi folyamatokbol eredd kockazatok. Az EU korai jelz6rendszerén beliil hangsu-
lyosabban keriilnek nevesitésre a munkaerd-piaci folyamatokbol levezethet6 indi-
katorok.

A lényeges kiilonbséget a hatdsvizsgalatban fedezhetjiik fel: mig az EU korai jel-
zOrendszere elsGsorban az eurdovezetet és az Eurdpai Unidt veszélyeztetd kockaza-
tok feltarasara torekszik, addig az IMF-FSB rendszere szélesebb korben vizsgalja a
jelenségeket, és a globalis valsaggocok eldrejelzése a célkititizése. Sziikségszerl, hogy
ha az EU jelz6érendszere egy tagallam vagy pénziigyi intézmény tekintetében kocka-
zatot mutat ki, az a globalis gazdasagi osszefonddasok kovetkeztében az IMF-FSB
rendszerében is megjelenjen - még ha nem is azonos kockazati besoroldssal.

40 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatésdg (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatdsdg) 1étrehozdsdrol szolo
1095/2010/EU rendelet.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 114 2017.07.14. 15:56:22



GLAVANITS JUDIT « A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK UJ IRANYAI 115

3. dbra « EU makrogazdasdgi egyensiilytalansdgi vizsgdlat - indikdtorok. A tdbldzat CSORTOS
ORSOLYA — SZALAI ZOLTAN: Makrogazdasdgi egyensilytalansigot megragado indikdtorok
értékelése, in MNB Szemle, 2013/0kt6ber, 14-24. o. tanulmdnydnak alapulvételével késziilt.

Indikator-

) Valtozo Mutatdszam Kiiszobérték
tipus

a GDP szézalékéaban, 3 éves

s +6% / —4%
mozgd atlag orTan

Foly¢ fizetési mérleg

Kiilsé p - .
Netté nemzetkozi befektetési

pozicié a GDP szézalékaban ~35%

3 éves valtozds, HICP-vel* | +5% (eurdovezet)

Effektiv redlarfolyam ,
4 deflalva +11% (nem eurdovezet)

Verseny-

P Exportpiaci részesedés 5 éves valtozas —6%
képesség

+9% (eurddvezet)
+12% (nem eurdovezet)

Munkaerdkoltség 3 éves véltozas

Ingatlandrindex éves valtozds +6%
Hiteldramlds a magén-
szektorban
Hiteldllomdany a magén-
szektorban
Korményzati eladésodottsag | a GDP szdzalékaban +60%
3 éves visszatekinté
mozg6 atlag

a GDP szézalékéban +15%

a GDP szézalékédban +160%

Munkanélkiiliségi rata +10%

Pénziigyi szektor kotelezett-

L. éves novekedés +16,5%
ségei

*Az atlagosan nagyjabdl 700 arut és szolgaltatast magéban foglalé harmonizélt fogyasztéidr-index
(angol roviditéssel HICP) azt mutatja meg, hogy az eurdévezeti héztartdsok dtlagosan mennyit
koltenek a kosdr tartalmanak megvasarlasara.

2.3.3. Az Egyesiilt Allamok és az EU szabdlyozdsi irdnyai a vdlsdgot kovetéen

A Larosiére-jelentés*! 2009-ben olyan jelentds allomasa volt a vélsagot kovetd re-
formintézkedéseknek, amelyet sem Eurdpaban, sem azon kiviil nem lehetett figyel-
men kiviil hagyni. A magas szinti munkacsoport ajanldsai mentén, azokat messze-
menden figyelembevéve alakult ki a fent ismertetett Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszere. Ugyanakkor jelen tanulmany egyik kiinduldpontja, hogy a globalisan
jelentkez6 problémak globalis megoldasokat kovetelnek, ezért feltétleniil érdemes
megvizsgalni, hogy rendszerszinten az atlanti térség masik eré6kdzpontja, az Egye-
siilt Allamok milyen jogalkotasi folyamattal vélaszolt a valsagra.

41 The High Level Group on Financial Supervision in the EU: De Larosiere Report, Briisszel,
2009. februdr 25.
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A Dodd-Frank Act, vagyis a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act*? (Wall Street reform és fogyasztévédelmi torvény) a kozgazdasagi
szaksajto szerint Roosevelt 6ta a legjelentdsebb véltozasokat hozta az amerikai szo-
vetségi pénziigyi rendszerben.*> A Christopher Frank massachusettsi demokrata
képvisel6 és Chris Dodd connecticuti demokrata szenator (a szendatus bankiigyi
bizottsaganak elnoke) altal kidolgozott, 2319 oldalas toérvény aldirasakor (2010. ji-
lius 21.) Barack Obama kijelentette, hogy a Dodd-Frank toérvény utdn ,,nem lesz
tobb bankmentd intézkedés az adofizetok pénzébdl’, hiszen ezzel elejét lehet venni
a pénzintézetek tulzott kockazatvallalasanak és a nem megfelel6 ellenérzés miatt
bekovetkezd hitel- és bankbeddléseknek.*4 A torvény aldirdsa ota szamos elemzés és
kritika jelent meg a politikai lobbik eredményeként létrejott jogszabalyrol,*> amelyet
az elnok az egyik legnagyobb gy6zelmeként tinnepel, ugyanakkor a Kongresszusban
késébb tobbségbe keriilt republikanus part nem tartja elég szigorunak.6

A torvény a pénzugyi feliigyeleti rendszer atalakitasa kapcsan a fogyasztovéde-
lem szempontjait helyezi elétérbe az 4j intézmények létrehozasakor. A Pénziigyi
Szolgaltatasok Fogyasztovédelmi Hatosaga (Consumer Financial Protection Bureau)
fliggetlen vezetdjét a Szenatus jévahagydsaval az Egyesiilt Allamok elnoke nevezi
ki, és koltségvetését a kozponti forrasokbol kiilonitik el. A hivatal fontos jogalkotasi
hataskort is kapott az ellendrzési jogkoron tul a tobb mint 10 milliard dollar vagyont
kezeld bankok, hitelintézetek és mds, hitelezéshez kapcsolédd intézmények eljara-
saival Osszefiiggésben.

A masik 4j intézmény, amely a rendszerszintl kockazatok elemzésével és jelzésé-
vel foglalkozik, a Pénziigyi Stabilitast Feliigyelé Tanacs (Financial Stability Oversight
Council), amelynek 10 tagjat a pénziigyi szabalyoz¢ teriiletrdl delegaltak adjak, egy
fiiggetlen biztositdsi szakember tagbdl, és 6t tanacskozasi jogu tagbdl 4ll, akiket
a pénziigyi szerepldk valasztanak, elnoke pedig a mindenkori pénziigyminiszter.
A tandcs feladata, hogy a tdl nagy méretli pénziigyi intézmények egyes tevékenységi
teriileteinek levalasztasara javaslatot tegyen, amennyiben pénziigyi kockazatot lat az

42 Pub. L. 111-203, H.R. 4173.

43 Lasd PALETTA, DAMIAN — LUCCHETTI, AARON: Senate Passes Sweeping Finance Overhaul,
in Wall Street Journal, July 22, 2010, illetve Price Waterhouse Coopers: Financial Reform: What's
Next? Conference highlights 25-26th October, 2010. vagy ,,Dodd-Frank Act Becomes Law” The
Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation. July 21, 2010.

44 Jdézi: Magyar Nemzet online. 2010. szeptember 11. http://www.mno.hu/portal/735639
(2011.06.24.).

45 Magyar nyelven példaul: BIEDERMANN ZsUzSANNA: Obama a Wall Street ellen? in Dél-kelet
Eurépa - South-East Europe. International Relations Quarterly, 2010/3. szam.

46 WEDGE, DAVE: Republicans to put Barney Frank, bailouts under microscope, in The Boston
Herald, 2010. november 5. Elérhetd: http://www.bostonherald.com/news/us_politics/view.bg?
articleid=1294144 (2011.07.04.).
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intézményben. A tandcs keretein belill mtikodik egy szakérté testiilet, amely szak-
mai publikdciokkal segiti a pénziigyi szerepldk és a szabalyozok munkajat is (Office
of Financial Research).

A torvény egyik kiemelked6 célkit(izése, hogy a fedezeti alapok (hedge fund) mii-
kodését szigort szabdlyokhoz kosse, kikiiszobolve ezen alapok miikodésébol adodod
pénzpiaci, rendszerszintli kockazatokat. Ezen kockdazatok csokkentését a mitkodési
adatok 4atlathatobba tételén keresztiil latta a jogalkoté megvalosithatonak, igy nem
magukra az alapokra, hanem az ott dolgozé befektetési tanacsadokra (investment
adviser) nézve irt el6 a korabbindl szigorubb kovetelményeket az adatszolgéltatds
és az adminisztracié tekintetében. A fedezeti és magantékealapokkal kapcsolat-
ban ugyanakkor a torvény széles korti mérlegelési jogkort telepit olyan intézmé-
nyekre, mint az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti Bizottsag, Securities and Exchange
Commission (SEC), a Kozponti Bank, Federal Reserve (FED) és a létrehozandd
Pénziigyi Stabilitast Feliigyel6 Tandcs, Financial Stability Oversight Council (FSOC),
amelyek a végrehajtishoz szitkséges részletszabélyokat alkotjak meg. Csak az Erték-
papir- és Tézsdefeluigyeleti Bizottsag szamdra 9o témakorben r6 jogszabalyalkotasi
kotelezettséget a torvény, a legtobbre nézve a torvény hatalybalépésétdl szamitott
egyéves hataridével.+”

Az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok 4ltal elfogadott intézkedések kozott a
leginkabb szembetiind hasonldsag a pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok éltal
indukalt, azok elkeriilésére létrehozott szervezetekben, illetve azok miitkodési sza-
bélyaiban talalhat6. Az Egyesiilt Allamokban a FSOC hivatott elsésorban a pénz-
tigyi rendszerben rejl6 kockazatok kisztirésére. A tandcsnak, amelynek az elnoke a
pénziigyminiszter, 10 szavazati joggal rendelkezd tagja van, és 6t tanacskozasi joga
tag, amelyek mindegyike a pénziigyi szektor és az allamigazgatas pénziigyi szerveze-
teinek kiemelked? tagjaibdl 4ll. A tandcs legfontosabb feladatai kozé tartozik, hogy
szabalyozasi javaslatokat tegyen a tékesziikséglet, a hitelezés, kockdzatkezelés terti-
letén a FED részére, folyamatosan feliigyelje a banki és nem-banki szektor egészére
és egyes szerepldire vetitve a véllalt kockdzatokat, illetve hogy megel6zze az olyan
intézmények létrejottét, amelyek ,,til nagyok, hogy elbukjanak” Ezen intézményeket
a tagok kétharmaddnak szavazatdval akdr tobb részre is szedhetik, ha végsé megol-
dasként a kockdzatcsokkentésnek nincs mas moédja.

Az Eurépai Rendszerszint(i Kockdzati Tandcs szintén a pénziigyi rendszer alaku-
lasabol eredd pénziigyi stabilitasi kockdzatok figyelemmel kisérésével foglalkozik,
kockazati figyelmeztetéseket ad ki, sziikség esetén ajanldsokat ad a feltart kockdza-
tokra valaszul hozand¢ intézkedésekrél. Tagjai a 28 tagallam kozponti bankjainak
elnokei, az Eurdpai Kozponti Bank elndke (egyben a tandacs elnoke is), a harom
feliigyeleti hatosag elnoke, illetve az Eurdpai Bizottsag képviseldje. Ennek a szervnek

47 Kozlemény a SEC honlapjan. http://www.sec.gov/spotlight/dodd-franks.html (2011.07.04.).
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joval szlikebb hataskore van, mint az amerikai tanacsnak, ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy feladatat osszetettebbé teszi, hogy a 28 tagallami érdek és az unids
érdekek egyeztetésére is kiterjedden kell ajanlasait megfogalmaznia. A szerv jogi
személyiség nélkiili, feladatai az Eurépai Kozponti Bankra ruhdzhatok.

Az Egyesiilt Allamokban a feliigyeleti rendszer Uj eleme a Pénziigyi Fogyasztd-
védelmi Iroda, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), amely a szévetségi
torvényhozas részét képezve szakmailag is segiti a pénziigyi targyd jogforrasok
megalkotasat, sajat jogalkotasi hataskorében a pénziigyi fogyasztévédelem teriile-
tén jogszabalyt alkot, tiamogatja a pénziigyi oktatast, felvildgositast ad, és fogyasztdi
panaszokat kezel, valamint a teljes pénziigyi piac fogyasztdi szempontu feltigyeletét
ellatja. Miikodését 2010 szeptemberében kezdte meg. Az ezzel parhuzamosan létre-
jott a — korabban emlitett - ESES, amelyben a tagallami pénziigyi feltigyelok szilard
halézatot alkotva mikodnek egyiitt az 4j eurdpai feliigyeleti hatésdgokkal annak
érdekében, hogy a pénziigyi stabilitas az egyedi pénziigyi véllalkozdsok szintjén is
fennmaradjon, és hogy védjék a pénziigyi szolgaltatasok fogyasztéit. Az ESFS harom
feliigyeleti hatosagot 9sszefogo rendszere kotelezd szakmai standardokat dolgoz ki,
értelmezé irdnymutatasokat készit, biztositja az eurdpai unids szabalyok egységes
alkalmazasat. A hatdsagok kozos eurodpai feliigyeleti gyakorlatot teremtenek, és fel-
hatalmazast kaptak egyes, egész Eurdpara kiterjedd tevékenységet folytatd intézmé-
nyek (pl. hitelmindsitdk, elszamolohazak) engedélyezésére és feliigyeletére. A rend-
szer és az egyes feliigyeleti hatdsagok 2011. januar 1-ével kezdték meg miikodésiiket.

4. dbra « A feliigyeleti és szabdlyozdsi rendszer 1ij irdnyai
az Egyesiilt Allamokban és az EU-ban.

Szabilyozasi tertilet

USA

EU

Mikroprudencidlis
feliigyelet

Felelgse: FED

Kiilonleges prudencialis feliigyelet a
SIFI-k és a pénziigyi eszkozok piaca
felett

Felelds szervezetek:
EBA

ESMA

EIOPA

Makroprudencidlis
Sfeliigyelet

FSOC (Financial Stability Oversight
Council)

ESRB (Eurdpai Rendszerkockazati
Tanacs)

Rekodifidcio
forrdsai

Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act

AIMF (alternativ befektetési
alapkezel6krél sz416 iranyelv)
MIFID (péniigyi eszkozok piacardl
sz6l6 irdnyelv)

Market Abuse Irdnyelv

Tokemegfelelés

Collins-kiegészités

CRD IV/CRR
Hitelmin6sit6krdl szold 1060/2009/
EK rendelet

Fogyasztovédelem

Pénziigyi Fogyasztévédelmi Iroda

2008/48/EK irdnyelv a fogyasztoi
hitelmegéllapodasokrol
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A vélsag soran el6keriilt a hitelmindsit6k tevékenységének tjragondoldsa, azon
beliil mikédési szabalyainak jogi keretek kozé szoritasa. Az Egyesiilt Allamokban
is szorosabba tették a hitelmindsitési folyamat feliigyeletét, elrendelték a hitelminé-
sit6 intézeteken beliil a mindsit6 és a tanacsado részlegek elkiilonitését, szigoritottdk
a kozzétételi szabalyokat, illetve mddositottak a hitelmindsitéknél a foglalkoztatas
szabalyait. Az Eurdpai Unid tobb szabalyozasi ,korben” alakitotta ki a hitelmind-
sit6kre vonatkoz¢ intézkedéseket, a kézirat lezarasakor hatalyban 1évé jogforrasok
meghatarozzak a hitelmindsitések kiadasanak feltételeit, valamint a hitelmingsit6 in-
tézetek nyilvantartasba vételére és feliigyeletére vonatkozé fontosabb szabalyokat.4®

A t6kemegfelelés tekintetében az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU ren-
delete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozd
prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasardl (CRR), va-
lamint az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a
hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl egyiitt jelentik a 1ényegi valtozast a feltigye-
leti rendszerben. A szabalyozas szigoritja a szavatold t6kére és tékekovetelményre
vonatkozo rendelkezéseket, tékepuffer kovetelményeket ir el6, likviditasi és tokeat-
tételi kovetelményrendszert iranyoz eld, illetve tovabbi tékepuffert hatdroz meg a
rendszerszinten jelentGs hitelintézetek szamara, alkalmazasa 2014. januar 1-t6l ko-
telez6. A t6kekovetelmények tekintetében az tn. Collins-kiegészités teremtette meg
az alapot az Egyesiilt Allamokban a Bazel III el8irdsok érvényesiilésének. A Sze-
natus altal 2010-ben elfogadott mddositas értelmében bizonyos rendszerszinten
jelentés pénziigyi intézményeknek, bankoknak és biztositdtarsasagoknak kotelezd
minimélis t6kekovetelmények keriiltek eléirasra, illetve kockazati alapon stlyozott
t6kemegfelelési mutatokat hataroztak meg.*® A tékekovetelmények szabalyozasanak
egyértelmitien kozos eleme, hogy a regionalis és a nemzeti szabdlyozasok 6sszhang-
ban alljanak az (id6ben kés6bb elfogadott) Bazel III elSirasokkal.

A fogyasztovédelmi eldirasok tekintetében elmondhatd, hogy az EU jogalkotasa
még a valsagot megel8z6en fogadott el fontos intézkedéseket a témakorben, igy els6-
ként a tobbszor moédositott, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/65/EK irdnyelve
(2002. szeptember 23.) a fogyasztoi pénziigyi szolgaltatasok tavértékesitéssel tor-
ténd forgalmazasarol, valamint a fogyasztdi hitelmegallapodasokrol szol6 2008/48/
EK iranyelv, amelyet a tagdllamoknak 2010-ig kellett atiiltetniiik belsé jogrendjiikbe.

48 Lasd részletesen: az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1060/2009/EK rendelete (2009. szep-
tember 16.) a hitelmindsitd intézetekrdl.

49 Lasd részletesen: GETTER, DARRYL E.: U.S. Implementation of the Basel Capital Regulatory
Framework. in Congressional Research Service, 2014. dprilis 9. Elérhet6: http://fas.org/sgp/crs/
misc/R42744.pdf (2014.11.04.).
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2.3. NEMZETI SZABALYOZASI SZINT: A NEMZETI BANKOK
SZEREPKORENEK UJ IRANYAI

2.3.1. A jegybanki feladatok és funkcidk

A jegybankok szerepe a globalis pénziigyi piacon egyszerre értékel6dik le és fel: mig
a pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok nemzetkozi érintettsége okan a politikai
dontéshozatal egyre inkdbb a nemzetkozi szervezetek felé helyezi a hangsulyt, az elvi
allasfoglalasok és cselekvési programok konkrét megvaldsitasa soran fokozott figye-
lem és ezzel egyiitt fokozott feleldsség harul a nemzeti feltigyeleti intézményekre,
koztiik is a jegybankokra.

A jegybanki autonémia egyik f6 kérdése, hogy miként biztositja a jogalkotd
a jegybanki feladatok elldtasahoz sziikséges autondmiit és egyben a megfelel§ el-
lendrzést, hiszen az autondmia elszamoltathaté és dttekinté miikodést igényel. A de-
mobkratikus elvekkel 6sszefiiggésben az elszamoltathatosag egy fiiggetlen intézmény
jogi és politikai kotelezettségvallalasa arra, hogy dontéseit az dllampolgarok és a
valasztott képvisel6ik szamara megfelelden alatimasztva hozza meg.5® A fentiek
kapcsan a jegybank kitiintetett 6nallésagat Jankovics Laszl6 szerint nem lehet mas-
sal magyarazni, mint azzal a ténnyel, hogy kollektiven nem bizunk abban, hogy a
valasztott politikusok a hosszu tava optimumot tartjak a szemiik el6tt a dontéshozoi
pozicioban.5! Megemliti ugyanakkor a jegybanki miikodéssel kapcsolatban az un.
koordinacios problémat, ami a jegybanki fiiggetlenségbdl nyilvanvaldan kévetkezik:
két kiilon allami hatdsag irdnyitja a gazdasagpolitika legfontosabb eszkozeit: a fiska-
lis és a monetaris politikat. Az eltéré célrendszert és idShorizontot szem el6tt tarto
kormdnyzati és kozponti banki logika kénnyen inkonzisztens gazdasagpolitikai mix
kialakuldsahoz vezethet, az ilyen egyszerre expanziv és restriktiv jegyeket egyiit-
tesen tartalmazo koltségvetési-monetaris keverék pedig nagy eséllyel bizonyulhat
szuboptimalisnak a rendszeres konjunkturalis hullimzasok folyaman.52

A jegybanki autondmia kapcsan megfigyelhetd, hogy az EU-tagallamok jegybanki
joganyaganak fiiggetlenséggel kapcsolatos szabalyai az 1990-es évektdl egyre nagyobb
foka hasonldsagot mutatnak, igy napjainkban az egyes tagorszagok nemzeti bank-
jai esetében gyakorlatilag azonos fiiggetlenségi szinteket figyelhetiink meg — egyes
nemzeti sajatossagok érvényesiilése mellett.>3

50 KovACSNE S1pos AGNES: A jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének vizsgdlata a XVIII.
szdzadtol napjainkig, 2007, Doktori értekezés, Miskolc, 249. o.

51 JANKOVICS LAszL6: A monetdris politika intézményi kérdései, in HAMoRI BALAzZs - CZEG-
LEDI PAL - JaNKOVICS LAszLO — SAGI BALAzs (szerk.): Paradigm Shift-Information, Knowledge
and Innovation in the New Economy. Conference Proceedings, 2005, Competitio Kényvek, Deb-
recen, 239-253. 0.

52 JANKOVICS: i. 1. 248. 0.

53 KOVACSNE SIPOS: i. m. 263. 0.
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A fenti alapelveknek megfeleléen a Magyar Nemzeti Bankrél (MNB) sz6l6
2013. évi CXXXIX. torvény 1. § (2) bekezdése alapjan az MNB, valamint szerveinek
tagjai a torvényben foglalt feladataik végrehajtdsa és kotelességeik teljesitése soran
fuggetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormanytol, az
Eurépai Kozponti Bank és meghatarozott esetek kivételével az Eurdpai Uni6 in-
tézményeitdl, szerveitdl és hivatalaitdl, a tagdllamok kormdnyaitdl vagy barmilyen
mas szervezettdl, illetve politikai parttol. A Kormany vagy barmilyen mas szervezet
tiszteletben tartja ezt az elvet, és nem kisérli meg az MNB, valamint szervei tagjainak
befolyasolasat feladataik ellatdsa soran.

A Magyar Nemzeti Bank szerepével, funkcidjaval kapcsolatban megallapithato,
hogy az 4j jegybanktorvény a nemzetkozi sztenderdekkel 6sszhangban hatarozza meg
az MNB funkciojat: a 3. § rendelkezései értelmében az MNB elsddleges célja az arsta-
bilitas elérése és fenntartasa. A (2) bekezdés kiilon pontban nevesiti, hogy az MNB
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer
stabilitdsanak fenntartasat, ellenall6 képességének novelését, a gazdasagi novekedés-
hez val6 fenntarthat6 hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allo eszkozok-
kel a Kormany gazdasagpolitikdjat. A fent idézett paragrafus mintegy valaszt jelent
Jankovics kordbban idézett allaspontjara, miszerint a gazdasagpolitika végrehajtasa-
ban részes személyek inkonzisztens magatartasa nem optimalis eredményhez vezet:
a torvény szovege értelmében a jegybank tamogatja — sajat céljait nem veszélyeztetve,
vagyis az arfolyamstabilitast szem el6tt tartva — a kormany gazdasagpolitikajat.

A funkciok kapcsan egy 2008-as nemzetkozi banki vizsgalat megallapitotta, hogy
a nemzeti jegybanki funkciok koziil az alabbi harom a legtobb bankot jellemzi:
(1) a monetaris politika kialakitdsa; (2) a nemzeti valuta arfolyamanak feltigyelete és
alakitdsa; és (3) a pénziigyi rendszer stabilitasanak feliigyelete.5* Az egyes vizsgalt
jegybankok tevékenysége kozott alapvetd eltérést elsdsorban az jelentette, hogy az
adott tagallami keretek kozott a jegybank latja-e el a pénziigyi feliigyeleti hatosagi
feladatokat is. A vizsgalt 43 jegybank 51%-a pénziigyi szerepl6k kizarolagos feltigye-
leti hatosagaként is funkcionalt.>

A jegybank feliigyeleti funkcidjaval sszefiiggésben hazankban élénk szakmai
vita folyt az elmult években annak kapcsan, hogy a kordbban elkiiloniilt feliigye-
leti tevékenységet integralta a jogalkot6 az MNB feladatkorébe. A szakirodalom a
feltigyeleti rendszereket a kovetkezé kategoridkba sorolja: (1) angolszasz és német
minta, (2) globalis és partikularis feliigyelet, (3) elkiiloniilt és integralt modell.>

54 KOETTER, MICHAEL — KASPER ROSZBACH — GIANCARLO SPAGNOLO: Financial Stability and
Central Bank Governance, in International Journal of Central Banking, Vol. 10. No. 4. (2014), 45. 0.

55 Uo. 46. o.

56 FEHER JULIA — VERES ZOLTAN: Gondolatok a hazai pénziigyi feliigyeleti integracié margo-
jara — kiilonos tekintettel a fogyasztovédelemmel Gsszefiiggd igazgatasi szempontokra, in Pdzmdny
Law Working Papers, Nr. 2014/8. 7. 0. illetve KALMAN JANOs: Pénziigyi szolgéltatasok szakigazga-
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A gazdasagi valsag kapcsan Kélman azt allapitja meg, hogy az eurdpai orszagok
tekintetében elmozdulds tapasztalhatd az integralt, de kozponti bankon kiviili fel-
tgyeleti megkozelitéstdl a kozponti bankok megerdsitett feliigyeleti szerepe felé, va-
lamint a vertikalis értelemben vett feladat- és hataskor-elmozdulas az Eurdpai Unid
intézményei (elsésorban az EKB) irdnyéba.

2.3.2. A jegybank mint a pénziigyi stabilitds feliigyeleti szerve

Az MNB céljai kozott nevesiti a torvény a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsat. A 2013. évi CXXXIX. térvény IV. fejezetében foglalt szabdlyok prak-
tikusan a kordbban targyalt, globdlis vagy regionalis kockazat-feltarasi és -kezelési
moddok konkrét megvaldsulasi formait jelentik. A vélsag egyik hatasaként keriilt
bevezetésre a magyar jogban az un. t6kepufferre vonatkozé kovetelményrendszer.
Az (j hitelintézeti torvény 2014. januar 1-ével bevezet négy tékepufferformat:

ad (1) a fix mértékii tékefenntartdsi puffert, amelyet a pénziigyi intézmény a minima-
lis tékeel6irason és az MNB altal esetlegesen el6irt tobblettéke-kovetelményen til
koteles képezni. Mértéke a teljes kockazati kitettség 2,5%-a. A hitelintézetek 2016.
janudr 1-ével kezd6édéen kotelesek a tékefenntartdsi puffer képzésére, amelynek
mértéke 2019. janudr 1-jétél kezdddben kell, hogy a 2,5%-0s mértéket elérje;

ad (2) az anticiklikus tékepuffert, amelynek célja, hogy a hitelintézet a gazdasagi
novekedés id6szakaban elegend tékét halmozzon fel ahhoz, hogy egy esetleges
valsagos id6szakban el tudja viselni a veszteségeket. Az anticiklikus tékepuffert
az intézményeknek a minimalis tékekovetelményen, az MNB dltal esetlegesen
el6irt tobblettéke-kovetelményen és a tékefenntartasi pufferen feliil kell képez-
nie. Mértékét az MNB hatdrozza meg, és az a teljes kockazati kitettség 2,5%-aban
keriilt maximalizélasra. Az anticiklikus t6kepuffert legkésdbb 2019. janudr 1-ét6l
kotelesek a hitelintézetek képezni;

ad (3) potlolagos tékepuffer egyes hitelintézetek vonatkozésaban, amelyek kiilonos
kockazatot jelentenek az eurdpai, illetve nemzetkdzi pénziigyi rendszerre nézve.
Az MNB hatdrozza meg e hitelintézetek korét és ezen tilmenden a rajuk alkalma-
zando pétldlagos tékepufter mértékét is, amely a teljes kockazati kitettség 2%-ban
keriilt maximalizaldsra. Ezen hitelintézetek 2016. janudr 1-ével kezd6déen kotele-
sek a tékefenntartasi puffer képzésére;

ad (4) rendszerkockdzati tékepuffer, amelynek els6dleges célja, hogy azon hosszt
tavd, nem ciklikus, rendszerszinti vagy makroprudencialis kockazatok meg-
el6zhetbek és csokkenthetdek legyenek, amelyek a pénziigyi rendszer zavaranak

tasi alapjai — a pénziigyi szektor ,,allami” feliigyelete, in LAPSANSZKY ANDRAS (szerk.): Kozigaz-
gatdsi jog — Fejezetek szakigazgatdsaink korébdl II. kotet, Gazdasdgi kiozigazgatds, infrastruktiira
igazgatds, 2013, Complex, Budapest, 504-508. o.
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veszélyét hordozzak, és esetleg sulyosan kedvez6tlen hatast gyakorolhatnak egy
adott allam pénziigyi rendszerére és redlgazdasagara nézve. A rendszerkockazati
t6kepuffert a hitelintézet egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon képzi,
meértékét és az érintettek kitettségének korét az MNB hatarozza meg.

A pénziigyi stabilitassal kapcsolatos feladatok egyik folyomanyaként jelenik meg
a hatalyos jegybanktorvényben a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs. A tandcs feladatait
ugy jellemezhetjiik, mint a globalis és regionalis szinten megfogalmazott igények
helyi ,,nyelvre fordit6ja’, a pénziigyi stabilitas helyi 6re. A tanacs sziikség szerint,
de legaldbb kéthavonta iilésez6 testiilet, amelynek a kézirat lezardsakor hat tagja
van, feladatait és miikodési kereteit a 2013. évi CXXXIX. torvény 13. §-a tartalmazza.
A tandcs szamdra a torvényben meghatarozott feladatok regionalis és globalis érin-
tettségét vizsgalva megallapithatjuk, hogy a tandcs tizenegy nevesitett hataskorébol
nyolcnak eurdpai szintd, hatnak pedig globalis pénziigyi szinti jelent6sége, de leg-
alabbis érintettsége is van. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs egyes hataskoreit az alabbi
abra szemlélteti.

5. dbra « Az MINB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsdnak hatdskorei

Hataskor
konzultativ (K)
és/vagy
tigydontd (U)

Hataskor
(2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés alapjan)
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a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasa érdekében
folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérend- konzultativ
szer egészének, illetve a pénziigyi piacoknak a stabilitasat,

szdmba veszi a pénziigyi kozvetitrendszer egé-

: 2 m o (o 7 konzultati
szét veszélyeztetd kockdzati tényezdket, onzutatly

elemzi azokat az intézmény- vagy terméktipushoz, ezek gyors
elterjedéséhez kapcsolodo kockazatokat, amelyek veszélyt konzultativ
jelenthetnek a pénziigyi kozvetitérendszer egészére nézve

nyomon koveti a nemzetkdzi és az eurdpai piacokon zajlo fejle-
meényeket és a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat konzultativ és
veszélyeztet$ kockdzatokat, és a Monetdris Tandcs dltal meghatd- igydontd

rozott stratégiai keretek k6zott dont a sziikséges intézkedésekrol

megtargyalja a pénziigyi kozvetitérendszer egé-
szét érintd stratégiai, szabalyozasi, kockazati, kér- konzultativ
déseket, és sziikség esetén dllast foglal

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat fenyegetd
helyzetben értékeli a rendszerkockazatokat, dont az azok cs6k-
kentése vagy megsziintetése érdekében sziikséges intézkedésekrol

konzultativ és
tigydonté

sziikség szerint napirendre t(izi az Eurépai Rendszerkockazati
Testiiletnek a pénziigyi kozvetitérendszer egészének szempontja- konzultativ
bdl relevans ajanlasait, allasfoglaldsait, kockazati figyelmeztetéseit

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 123 2017.07.14. 15:56:23



A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

Hatéskor
(2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés alapjan)

érintettség

Globalis
érintettség

Hataskor
konzultativ (K)
és/vagy
tigydontd (U)

sziikség szerint megtargyalja az Eurépai Feliigyeleti Hato-
sagok dltal kiadott ajanldsokat, hatdrozatokat, ideértve az
eurdpai pénziigyi rendszer stabilitdsanak komoly veszélyez-
tetettsége esetén a nemzeti feliigyeleti hatosdgoknak cimzett,
egyedi intézkedések megtételére felsz6lité hatdrozatokat is,
valamint 4llast foglal az azokbdl szdrmaz6 feladatokrol

konzultativ

az MNB jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait ismer-
tetd, az MNB altal feliigyelt személyekre és szervezetekre
nézve kotelezd erével nem rendelkezé ajanlast ad ki

igydonto

évente meghatarozza az MNB ellendrzési te-
vékenységének kiemelt célteriileteit

igydonto

dontést hoz az MNB feliigyelete ald tartozo személyek
és szervezetek, valamint tevékenységek feletti feliigye-
let gyakorlasaval kapcsolatos hat6sagi eljarasokban

tigydontd

A nemzeti szabélyozas korében nem lehet eléggé hangsulyozni azt, hogy az elfo-
gadott unios és globalis pénziigyi szabalyozasi keretek ellenére a leghangsilyosabb
és legnagyobb munkaterhet jelent feladatok tovabbra is nemzeti feliigyeleti hatés-

koérben maradnak.

Annak ellenére, hogy az eddig ismertetettek alapjan ugy tinhet, hogy a globalis
és regionalis erék uraljdk a pénziigyi szolgaltatasok és pénzpiaci szereplok életét,

Jelentds

Hitelintézetek hitelintézet

I _- SO \_'\

Egyéb

hitelintézet

Eurozdéna-
orszagok

TAGALLAMI
FELUGYELET

Mas pénzigyi
villalkozasok

TAGALLAMI
FELUGYELET

Nem eurgzéna-
orszagok

TAGALLAMI
FELUGYELET
EKB EGISZ
ALATT

6. dbra « Az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer a bankunio bevezetése utdin
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sziikséges latnunk azt, hogy a legtobb feladat tovabbra is a nemzetallamok keretein
beliil marad.

A feltigyeleti sulyokat a bankuni6 kapcsan jol érzékelteti a 6. dbra.

Rogziteni kell a magyar feliigyeleti rendszer kapcsan, hogy minthogy Magyar-
orszag nem eur6zona-tagorszag, a hazankban székhellyel rendelkezé pénziigyi
intézmények jelentés része szamara a regionalis és globalis felligyeleti rendszerek
atalakulasa kapcsan semmilyen tovabbi teendd nem keletkezik.

A bankunié intézményrendszerének alapjait lefekteté jogszabalyok alapjan az
eur6zénan kivilli EU-tagorszagok, koztiik Magyarorszag elvben barmikor jelezhe-
tik az EKB felé, ha szoros egyiittmikodéssel az eurd bevezetése el6tt részesei akar-
nak lenni a kozos rendszernek. Az MNB 2014-es tanulménya szerint az un. szoros
egytttmiikodés azonban a tényleges csatlakozasnal gyengébb jogositvanyokkal jar,
rdadasul a k6zos monetdris politikai eszkoztar hatékorén kiviil a szoros egytittmu-
kodésre 1ép6 orszagok sériilékenysége — likviditasi oldalrol — még ndhet is, emiatt a
csatlakozdsrdl szolé dontés korantsem egyértelm, arrdl az intézményrendszer ér-
tékelésén kiviil a specialis hazai szempontok attekintését kovetéen érdemes gondol-
kodni.>” A tanulmany megallapitja, hogy a piaci szerepl6k, befektet6k, hitelmindsi-
t6k szempontjabdl a csatlakozas legnagyobb hozzdadott értéke az EKB reputdcioja,
konkrétan pedig egy j, egységes modszertan, valamint a bels6 kontrollok sora, ami
biztositja a felligyeleti beavatkozasok kiils6 befolyastol valé6 mentességét.s

Az MNB tanulmadnya a kovetkez6 megallapitast is tartalmazza: ,A Bankunié leg-
nagyobb vonzereje a kontinens bankjainak befizetéseibil 2024-re 0sszegyiilé 55 milli-
ard eurds bankstabilizdlo alap, dm onmagdban az ehhez valé hozzdférés nem indokol-
hatja a csatlakozdsi dontést. Mivel a dijfizetés alapja minden tagorszdgban azonos — a
bankok méretéhez és kockdzatossigdahoz kotott — ardnyosan Magyarorszdgra nem jut
majd ebbdl tobb, mint az ugyanolyan alapelvek alapjin beszedendd hazai alap 9o mil-
ligrd forintja. SzélsGséges esetben, egy-egy jelentdsebb eurdpai bank problémdja esetén
a Bankunié részeként akdr a hazai hozzdjdruldsnak is ezen mds orszdgbeli bank talpra
dallitdsat kellene majd finansziroznia.”® Véleményem szerint ezen élldspont, misze-
rint gondot jelent egy masik eurdpai orszagban székhellyel rendelkezd, de regionalis
vagy globalis kockazatot rejt6 bank megsegitésének akar elvi lehet6sége is — kivaloan
jelzi az EU jelenlegi legnagyobb problémajat: ha mar az elvi dllasfoglalas szintjén is
problémasnak érzik a tagéllami dontéshozok a masik megsegitését, ugyan milyen
jovo var Eurdpara a vélsag egy esetleges jabb hullaima esetén?

57 KISGERGELY KORNEL - SZOMBATI ANIKO: Bankunié magyar szemmel - hogyan latja az
MNB a szoros egytittmtikodés lehetdségét, in MNB tanulmdnyok, No. 115. (2014), 7. 0.
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3. AZ UJ SZABALYOZASI IRANYOK MODELLEZESE
3.1. GLOBALIS TRENDEK ES A ,LEHETETLEN SZENTHAROMSAG”

2008 el6tt a nemzeti jegybankok el6tt 1ényegében egy f6 cél allt: az drstabilitas el-
érése és fenntartasa. Minden mas feladatkor ennek a {6 célnak a titkrében keriilt
értelmezésre. Ebben az idében a jegybanki tevékenységben rejlé nehézséget az
ugynevezett ,lehetetlen szentharomsag” trilemmadja adta, mely szerint nem lehet
egy id6ben 6nall6 monetaris politikat folytatni, arfolyam-stabilitast és szabad t6ke-
aramldsat elérni, a harom kivanatos célbdl csak kett6t lehet egyszerre megvaldsitani.
Egy lehetséges megoldas tehat a zart pénziigyi piac, pénziigyi autokacia, amely lehe-
t6vé teszi a devizaarfolyam rogzitését (soft peg) a monetéris fiiggetlenség elvesztése
nélkill. Mindezek érdekében a hataron atnyul6 tékearamlast szigord kontroll alatt
kell tartani. Ilyen tipust gazdasagpolitikai gyakorlat jellemezte a fejlédé orszagok
csoportjat az 1980-90-es években, valamint jellemzi Kinat napjainkban. A maso-
dik megoldasi lehetdség a lebegd arfolyamrendszer, amely a monetaris fiiggetlenség
meg6rzése mellett szabad (liberalizélt) t6kedramlast tesz lehetévé. Kivalo példaja az
Egyesiilt Allamok, valamint Nagy-Britannia elmult harom évtizedének gazdasag-
politikdja. A harmadik varidci6 valasztasaval egyarant méd nyilik a nemzetkozi t6-
kearamlas nyujtotta kedvezd lehetéségek kihasznalasara, valamint az arfolyamkoc-
kazat eliminaldsara a rogzitett arfolyamrendszeren (hard peg) keresztiil. Ez utobbi
gazdasagpolitikai berendezkedés azonban a monetaris politika mozgasterének teljes
feladasaval jar. Az eur6zona monetaris unidja, valamint Argentina valutatandcsa
sorolhatok e csoportba.s®

2010-t6] viszont a helyzet véltozik: a kdzponti bankok célja az arstabilitas (f6 cél)
és a pénziigyi stabilitas egyiittes elérése lesz. Ezen feladat EU-szint(i végrehajtasa-
ért hoztak létre az eurdpai szemesztert, a Pénziigyi Feligyelet Europai Rendszerét,
az Eurdpai Rendszerkockazati Tandcsot, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitas Eszkozt, az
Eurépai Stabilitasi Mechanizmust, a bankuniot a célok érvényesitése érdekében.
Ugyanakkor az drstabilitds és a pénziigyi stabilitas egytittes elérése ellentétes intéz-
kedések érvényesitését igényli. A kérdés tehat az, hogy felmentheté-e a monetaris
politika ezen ellentétes célok alol. Ha az Eurdpai Unié Miikodésérdl Szolo Szerzo-
dést (a tovabbiakban: EUMSz.) vizsgaljuk, a 127. cikk szerint hataskorrel rendelke-
zik mindkét teriileten, de a £ cél az 4rstabilitds. A 127. cikk (1) bekezdése szerint
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) els6dleges célja az arstabilitas
fenntartasa. Az arstabilitdsi cél veszélyeztetése nélkiil a KBER azért tamogatja az
union beliili dltaldnos gazdasagpolitikat, hogy hozzajaruljon az Eurépai Unio6rol
sz0lo szerz6dés 3. cikkében megéllapitott unids célkitiizések megvaldsitasahoz.

60 GABOR: i. M. 135-136. 0.
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Az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése szerint a KBER tdmogatja a hataskorrel rendel-
kezé hatésagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer
stabilitasdra vonatkozoé politikdik zavartalan megvaldsitasdban.c! Ugyanezt a sza-
balyt lathattuk egyébként a Magyar Nemzeti Bank ujraszabalyozasanak esetében is
érvényesiilni.

2011-t6l egy masik ,,lehetetlen szentharomsagot” ismertek fel az EU szintjén: nem
lehet egyszerre biztositani a pénziigyi stabilitast, a pénziigyi integraciot, mikozben
a bankrendszer feliigyelete tagorszagi szinten marad.®?> A trilemma megoldasa a
bankuni6 és az egységes bankfeliigyelet létrehozasa. Az Egységes Feliigyeleti Me-
chanizmus (Single Supervisory Mechanism) keretében az eur6zdéna tagorszagainak
bankfeliigyelete a nemzeti hatdsagoktdl atkeriil az EKB felel6sségi korébe. Az EKB
lesz felel6s a mintegy 6000 bank alapitdsanak engedélyezéséért, tevékenységi en-
gedélyének visszavonasaért, az egyedi szint( feliigyeletéért, a feliigyeleti beavatko-
zasokért és a stressztesztekért is. Ugyanakkor a gyakorlatban feladatat a helyi fel-
tigyeletekkel egytittmiikodve, az egyes hitelintézetek jelentdségétdl fiiggd mértékd
munkamegosztassal latja majd el. Bizonyos funkcidkban pedig a feliigyelés teljes
egészében helyi feladat marad (harmadik orszagbeli bankfidkok, fizetési szolgalta-
tasok, pénziigyi eszkozok piacai, fogyasztovédelem stb.) Praktikusan lesz tehét 128
bank, amit kozvetleniil az EKB feliigyel majd, am a gyakorlatban itt is megmarad a
helyi feltigyelet szerepe, hiszen a kozos feliigyeleti csapatokon beliil fleg 6 tartja a
kapcsolatot a bankokkal, és 6 tudja majd betartatni a helyi nyelven meghozott helyi
szabalyokat a helyi szamviteli sztenderdek alapjan. Vagyis nagyjabdl maradnak a
régi mechanizmusok, csak a helyi feliigyeletet ellenérzi majd egy EKB-s feltigyeld.
Ezt az EKB-s feliigyel6t pedig ellen6rzi majd egy masik EKB-s feliigyel6, aki az egy-
séges modszertanért és az egységesen szigoru hozzaallasért felel majd. A feltigyeleti
dontésekért a hat EKB alkalmazottbdl és a részt vevo tagorszagok feliigyeleti vezetd-
ibol all6 Feliigyeleti Tanacs felel majd, azonban barmirél is hataroznak, az tovabbi 10
napot még ,,pihen”, amig a tényleges dontéshozatali jogkorrel biro Kormanyzétanacs
hallgatélagosan jovahagyja.s?

Daniel Rodrik a globalizacié nagy kritikusaként a XXI. szazad trilemmajat agy
hatdrozta meg, hogy harom dolgot - a globalizaciét, a nemzetallami fiiggetlenséget
és a nemzeti keretek kozott miikodé politikai demokraciat — nem lehet egyszerre

61 BENYOVSZKI ANNAMARIA — NAGY AGNEs: A pénziigyi valsag és a gazdasagi kormanyzés
szitkségessége. Kihivdsok a makrogazdasagi politikak szintjén, in Hitelintézeti Szemle, 2013/1.
$zam, 24-25. 0.

62 Uo. 25. 0.

63 SZOMBATI ANIKO: Bankuni6 - mit latunk a partvonalrol, in MNB Szakmai Cikkek, 2014.
2. 0. Elérheté: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/a-
bankrendszer-jovoje/Szombati_Aniko_Bankunio_%E2%80%93_mit_latunk_a_partvonalrol.pdf
(2014.12.11.).
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akarni: a harombdl legfeljebb kett6 valdsithaté meg.°* A Rodrik altal meghataro-
zott hdromsagmodell kapcsan Vigvari megéllapitja, hogy mivel GMU egy igencsak
integralt, globalizalt vilag, igy vele kapcsolatban sszesen harom forgatékonyvet
tudunk majd meghatarozni. Az elsé szerint alkalmazhatjuk az ugynevezett arany
kényszerzubbony megolddsat, amikor is a gazdasdgpolitikdk szabad megvalaszta-
sarél mondunk le, vagy esetleg a globdlis kormanyzas (ami ebben az esetben a f6-
derdcios szintii kormanyzas) alternativdjat, amely esetében a gazdasagi kormanyzas
foderacids szintre keriilne, illetve vélaszthatjuk az integraciordl valo lemondast, ez
esetben pedig lemondunk az eurdzonarol.s> Egyet kell értenem Vigvarival a lehetsé-
ges forgatokonyvek tekintetében, és meg kell allapitanunk, hogy a kézirat lezarasa-
kor, vagyis 2014 kardcsonyan még nem lehet megallapitani, hogy - még ha a jelek az
arany kényszerzubbony felé mutatnak is - a 28 tagti Eurdpai Uni6 egységesen melyik
alternativa mellett tette le/teszi le a voksat.

4. OSSZEFOGLALO GONDOLATOK

A tanulmadny pillanatfelvétel: 2014 végén, hat évvel a Lehman Brothers cs6dje utan
ebben az éllapotban talaljuk a nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti rendszert. Vé-
leményem szerint a fentiek alapjan az allapithaté meg, hogy sikeriilt lerakni egy

fokozottabb, 6sszehangoltabb és globalis folyamatokat vizsgald rendszer alapjait.
Hangsulyozni kivanjuk: ezek az alapok. Igazat kell adjunk az MNB-tanulmény azon
megallapitasanak, hogy még nem latjuk az eurdpai bankunié miikodésének minden
szegmensét,®® nem lattuk miikodés kozben a korai jelzérendszert, de hihetiink-e
hosszu tavon a pénziigyi piacok szabdlyozasanak és feliigyeletének korében a ma-
ganyos kiizdelem, az alternativ megoldasok végsé sikerében? Miképpen mikodhet
hatékonyan egy olyan jelzérendszer, amely a G20-ak szakemberei altal mikodtetett,
nagy létszdmu szakérté munkdjan alapszik, de vajon a ldtszélag mindenre kiterjedé
figyelem mellett nem sikkadnak-e el parhuzamosan a lokalis problémék? A regio-
nalis érdekek és még inkabb a globalis érdekek vajon feliilirjak-e a lokalis érdeke-
ket, és a tagallamoknak milyen hatékony eszkozeik vannak sajat gazdasaguk, sajat
allampolgéraik érdekeinek képviseletére? Mennyi eltérést engednek a szabélyozasi
és feliigyeleti keretet illetden a hatarokat megallapité nemzeti, regionalis és globalis

64 RODRIK, DANTI: A globalizdcié paradoxona. Demokrdcia és a vildggazdasdg jovije, 2014, Cor-
vina, Budapest. (Az eredeti m{i megjelenési éve 2011.)

%5 VIGVARI GABOR: Gazdasagi kormanyzas a Gazdasagi és Monetaris Unidban - A globalis
politika lehetetlen szentharomsaga szemsz6gébdl, in Koz-gazdasdg, 2013/1. szam, 2. o.
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jogforrasok, egyezmények és nemzetkozi szerz6dések? Vajon valoban elére jelezhe-
t6ek lesznek a vélsaggal fenyeget6 helyzetek?

Meggy6z6désem, hogy a fenti kérdésekre nem adhat6 egyértelmi valasz, és a
tanulmanynak nem is volt célja megvalaszolni azokat. Azt megéllapithatjuk, hogy a
korabbiakhoz képest szervezettebb és talan hatékonyabb eszkozrendszer ll rendel-
kezésre a dontéshozdk szamara a felelds irdnyitashoz. A gyakorlati miikodés elem-

zése pedig — a gyakorlati tapasztalatok birtokdban lehetséges.
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MERO KATALIN

A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS
TERNYERESE - HOGYAN VALTOZTATTA MEG
A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG
A BANKSZABALYQZAST?

ABSZTRAKT e Bar a makroprudencialis kockazatokra fokuszalé bankszabalyozas csak 2008
utdn valt a szabalyozas kozponti kérdéséve, a makroprudencialis kockazatok felismerése
(még nem igy nevezve) és elemzése régota része a banktevékenységrol és szabdlyozasrdl valo
gondolkodasnak. Igazi fordulatot ezen a téren csak a Globalis Pénziigyi Valsdg hozott, ami-
kortdl - az elszenvedett nagy veszteségek és az adofizeték szamara draga mentécsomagok,
valamint az orszagkockdzat és a bankrendszeri kockdzatok egymast erdsit6 folyamatanak
hatdsdra — a bankszabalyozas fejlédésének {6 irdnya a makroprudencidlis szemléletti sza-
bélyozas kidolgozasa és meghonositdsa lett. A tanulmény a makroprudencialis szabalyozas
nemzetkozi fejlédésének torténetét tekinti at, gy a szabdlyozas motivacidi, mint annak esz-
mei és gyakorlati fejlddése szempontjabol. Konkluzioként pedig azt a kérdést teszi fel, hogy
vajon biztonsagosabb lett-e a pénziigyi rendszer a makroprudencialis szabalyozas jelenlegi
formdjanak megvalositasa révén.

KULCSSZAVAK: makroprudencia, bankszabalyozas, bankvalsag, Bazel III, Eur6pai Bankunio.
JEL: G21, G28.

1. BEVEZETES

A bankszabalyozas terén a Globalis Pénziigyi Valsag (Global Financial Crisis, a to-
vabbiakban: GFC) hatasara jelentés szemléletbeli fordulatnak vagyunk tandi. A ko-
rabban egyértelmiien mikroprudencialis, vagyis az egyedi intézmények stabilitasat
szem elott tart6 szabalyozas mellett ma a makroprudencialis szemlélet térnyerése,
vagyis a pénziigyi rendszer egészében felépiil kockazatokat is szem el6tt tarté bank-
szabalyozas kialakuldsa jelenti a szabalyozas valtozasanak meghatarozo sajatossagat.

A mai széhasznélattal makroprudencidlisnak nevezett kockdzatok régdta ismer-
tek, a ciklikus pénziigyi kockazatok felépiilésének folyamata és az ezt kovetd pénz-
tigyi valsagok tobb szaz éves torténete igen jol dokumentalt. Ennek ellenére a bank-
szabalyozas fejlodését egészen a GFC-ig az egyre pontosabban azonositott és mért
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mikroprudencialis kockazatok elleni védelem elvardsa dominalta. A Bézeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsag 1975-0s megalakitasanak motivacioja is a mindenkire egyforman
érvényes, nemzetkdozi szinten is versenysemleges, a bankok azonosan mért és kezelt
egyedi kockazatai elleni egységes bankszabdlyozas meghonositasa volt. A makro-
prudencidlis kockazatok léte és jelentdsége csak az 1990-es évek végének nagy pénz-
tigyi valsagai, az azsiai és orosz vélsag, illetve az utobbi kovetkeztében fellépé Long-
Term Capital Management! (a tovabbiakban: LTCM) 6sszeomldsa kovetkeztében
tudatosodott a nemzetkozi pénziigyi intézmények és a témaval foglalkozé kutatok
egy részében. Ekkor azonban a makroprudencialis szemlélet nem nyert teret a bank-
szabalyozas gyakorlataban, annak kézéppontjaban tovébbra is az egyedi intézményi
kockazatokra fokuszald szabalyok fejlesztése allt. S6t, az elsé valtozatdban 1999-ben
publikalt, és 2007-t6] opcionalisan majd 2008-t6l kételezGen alkalmazott, tin. Bazel
II-es bankszabalyozasi rendszer? a bankok legjobb kockazatkezelési gyakorlatdra
épitett. Vagyis eredendéen mikroprudencialis szemléletti volt. A makroprudencia-
lis fordulatot a GFC hozta el. A GFC okozta sokk minden érintettben tudatositotta,
hogy a makroprudenciélis kockdzatok a pénziigyi valsagok f6 okai. A korabban
csak mikroprudenciélis bankszabalyozas makroprudencidlis szemlélett atalakita-
sanak igénye altaldnossa valt. A GFC-t kovetGen létrejottek a makroprudencialis
szabalyozast és feliigyelést tamogato6 intézmények, az uj, Bazel III-as bankszabalyo-
zasi csomag? és az ezen alapuld eurdpai szinti és nemzeti szabalyok pedig szamos
makroprudencialis elemmel egészitették ki a szabalyozas rendszerét. A makropru-
dencidlis szabalyozas olyan ,,csodafegyverré” valt, amivel sokan elkeriilhet6nek gon-
doljék, hogy a jovében a GFC-hez hasonlé mélységli pénziigyi véalsag alakuljon ki.

A tanulmény a makroprudencialis szabalyozas fejlodésének torténetét tekinti at,
ugy a szabalyozds motivacidi, mint annak eszmei és gyakorlati fejlédése szempont-
jabol, nemzetkozi és eurdpai unids szinten. Nem tartalmazza a makroprudencialis

1 Az LTCM két - az opcidarazas terén elért eredményeiért Nobel-dijat is kapott — amerikai
kozgazdasz, Robert Merton és Myron Scholes nevével fémjelzett, 1993-ban alapitott fedezeti alap
volt. Az erre a célra kifejlesztett modell segitségével az LTCM piaci arbitrazs lehet6ségeket kere-
sett, amivel miikodése elsé éveiben hatalmas profitot ért el. 1998-ra, az orosz valsag idejére, az
LTCM altal alkalmazott modellek altalanos szakmai gyakorlattd valtak, ami a vélsaghatasokat
nagymértékben felersitette. Az LTCM torténetét részletesen ismerteti DUNBAR, NICOLAS: A ta-
lalt pénz. Egy pénzgydr tiindoklése és bukdsa. A pénzpiacok természetrajza, 2000, Panem-John
Wiley & Sons.

2 Lasd Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
A Revised Framework, 2005. Elérhetd: http://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf (2016.03.29.).

3 A Bazel 111 szabalyozasi csomag a bankszabdlyozas megujitdsanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek dttekintése elérhetd: http://www.bis.
org/bebs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.04.23).
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szabalyozas magyarorszagi kialakulasanak és fejlodésének bemutatasat és elemzését.
Felépitése a kovetkez6é: A masodik rész a makroprudenciélis kockazatok azonosita-
sanak és a makroprudencialis szemlélet megjelenésének torténetét tekinti 4t. A har-
madik rész a GFC hatdasara bekovetkez6 makroprudencialis fordulatot mutatja be.
Ennek keretében keriil bemutatdsra a makroprudencialis szabdlyozas tdimogatasara
létrejott intézményi struktdra, valamint az Gjonnan kialakitott makroprudencidlis
szabalyozas rendszere. Az utolsé rész a kovetkeztetéseket tartalmazza. Itt feltessziik
a kérdést, hogy a makroprudencialis fordulat révén vajon stabilabb lett-e a bank-
rendszer.

2. AMAKROPRUDENCIALIS SZEMLELET MEGJELENESE A GFC ELOTT

Bar a makroprudencialis kockdzatok és a makroprudencialis bankszabalyozas
a 2008-tdl kibontakozé GFC kovetkeztében keriiltek tigy az akadémiai, mint a banki
szabalyozaspolitikaval foglalkozé gyakorlati szakemberek figyelmének kozéppont-
jaba, egyaltalan nem mondhatjuk el, hogy ennek a megnovekedett figyelemnek
a kockazatok ujszertisége lenne az oka.

2.1. MAKROPRUDENCIALIS KOCKAZATOK AZONOSITASA 1998 ELOTT

A makroprudencialis kockazatok (vagy kordbban gyakrabban hasznalt névvel a rend-
szerkockazatok*) a GFC-t megel6zden is szdmos rendszerszintii pénziigyi és bank-
valsag okaként voltak azonosithatok. Irving Fisher® mar az 1929-33-as nagy valsag
okainak elemzésekor — bar konkrétan még nem hivta igy — a rendszerszintt kocka-
zatok felépiilését tartotta a valsag kibontakozasa mogott meghuzodé oknak, aminek
szerves részét képezte a hitelezés ciklikus jellege (mai kifejezéssel prociklikussaga).
A pénziigyi valsagok legismertebb gazdasagtorténész elemzéje, Charles Kindleberger
szerint az elmult 400 évben durvan tizévente bontakoztak ki pénziigyi valsagok.°
Az altala hasznélt definicid szerint ezek mind rendszerkockazatok felépiilésébdl be-
kovetkezé vélsagok voltak. Kindleberger — Irving Fisher és Hyman Minszky elmé-
leteit tovabbfejlesztve — a pénziigyi valsagokat buborékalapu valsagnak tekintette,

4 Ma a rendszerkockazat és a makroprudencialis kockazat, illetve a makroprudencialis szaba-
lyozas és a rendszerkockazatokra fokuszald szabalyozds egymads szinonimaiként, vegyesen hasz-
nalt fogalmak.

5 FISHER, IRVING: The Debt-Deflation Theory of Great Depression, in Econometrica, Vol. No. 1.
No. 4. (1933), 337-357. 0.

¢ KINDLEBERGER, CHARLES P.: A Financial History of Western Europe, 1993, Oxford University
Press, 264. o.
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ahol a buborék kialakuldsaban és felfuvédasdban mindig nagy szerepet jatszott a
hitelexpanzi6 is. Az éltala dokumentélt két korai nagy pénziigyi valsagban, az
1700-as évek elején Anglidban zajlo déltengeri vélsdgban és a franciaorszagi Missis-
sippi valsagban egyarant nagy szerepe volt az egész orszag pénziigyi rendszerére és
gazdasdgara kihato, bankhitelbdl finanszirozott részvényarbuborék kialakuldsanak
és kipukkadasanak,” vagyis a rendszerszint(i, mai fogalomhasznalattal makropru-
dencialis kockdzatoknak.

A pénzpiacok 1970-es években torténd liberalizacidjat kovetSen a pénziigyi és
bankvalsagok nemzetkozi fertézési hatasai 4j lendiiletet adtak a rendszerszinti val-
sagok elemzésének. Az 1990-es évek elsé felének latin-amerikai, skandinav és kelet-
kozép-europai bankvalsagainak hatasara - kiillonosképpen az 1994-95-6s mexikoi
un. tequilavalsagot kovetéen — szamos fontos tanulmany foglalkozott a bankvélsa-
gok definialdsaval és okainak meghatdrozasaval, ezen beliil is hangstlyosan kezelve
a rendszerszint(i valsagokhoz vezetd okokat. Ugyancsak ekkor kezdték el a kutatok
és a nemzetkozi pénziigyi szervezetek a bankvalsagok el6fordulasanak adatbazisait
épiteni, amelynek soran kiilonféle definicidkat alkalmazva vették szaimba a rend-
szerszint( és jelentGsebb egyedi bankvalsagokat is.

Az IMF kiadasaban jelent meg Lindgren, Garcia és Saal® konyve, ami az 1980 és
1996 tavasza kozotti idészak banki inszolvenciaproblémait gytjtotte Ossze és ele-
mezte. A szerz6k az IMF akkori 180 tagallama koziil 133-ban azonositottak komoly
bankrendszeri problémakat, amik koziil 36 orszag esetében 41 volt bankvalsag, 108
esetben pedig kevésbé stlyos, de szignifikans bankrendszeri problémakat talaltak.
Ezen tulmenden hét olyan esetet emlitenek, amikor ugyan néhdny nagybankkal ko-
moly problémak voltak, de ezek nem vezettek a bankrendszer szintjén megmutat-
kozo problémékhoz. Ez utobbi kategoridba tartozik pl. az angol-luxembourgi érde-
keltségli Bank of Credit and Commerce International 1991-es, vagy az angol Barings
Bankhaz 1995-6s bukasa.” Ebben a keretrendszerben a kilencvenes évek magyar-
orszagi bankkonszolidaciés idészaka pl. nem a bankvalsagok, csak a szignifikans
bankrendszeri problémak kozott szerepel. Amellett, hogy a tanulmany feltérképezi
a bankvalsagok akkor aktualis helyzetét, a bankvélsdgok makrogazdaséagi okait és
kovetkezmeényeit is igyekszik feltarni, valamint azt, hogy hogyan hatnak a makro-
gazdasagi kornyezeten tali okok a bankok stabilitasara. Ezen bankszektor specifikus
okok kozott a véllalatiranyitas, a piaci fegyelem, a bankszabalyozas és -feliigyelés

7 KINDLEBERGER, CHARLES P.: Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises, 2001,
Palgrave Macmillan.

8 LINDGREN, CARL-JOHAN — GARCIA, GILLIAN G. — SAAL, MATTHEW L.: Bank Soundness and
Macroeconomic Policy, 1996, IME

* Uo.
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szerepét emelték ki. Kovetkeztetésképpen viszont kizardlag a makroszintii gazda-
sagpolitika és monetaris politika bankstabilitast timogaté jellegének sziikségességét
hangsulyoztak.

Caprio és Klingebiel egy id6ben publikalt két tanulmanya a Vilagbank bankval-
sagokhoz kapcsol6dé munkdjan alapul. Koziiliik az egyik ugyancsak a nemzetkozi
bankvalsdgok tanulsagainak elemzéséhez sziikséges bankvalsag-adatbazis 6sszealli-
tasat tlizte ki célul,’® mig a masik az adatok elsédleges elemzését tartalmazza.l! Az
altaluk elemzett id6szak kicsit kordbbtol, mér az 1970-es évek végétdl, ugyancsak
1996-ig tart. Mintdjukat sem sziikitették le az IMF-tagorszagokra, hanem a vilag
Osszes olyan orszagara kiterjesztették, amelyekrol lehetséges volt informaciot besze-
rezni. Ok 69 orszagban azonositottak rendszerszintt bankvalsagokat. Ezt kovetden
26 orszagra (29 valsag) sziikitették a mintdjukat. Ezek azok az orszagok voltak, ahol
a rendelkezésre 4ll6 j6 mindségu statisztikai adatok és informacidk lehetévé tették a
valsagok részletesebb, okfeltar6 elemzését is.

Caprio és Klingebiel'? ugyancsak megkiilonboztették a rendszerszintii és az
egyedi bankvalsagokat, de a rendszerszinttiek kozott nemcesak a sulyossaguk sze-
rint képeztek alcsoportokat, hanem aszerint is, hogy volt-e hozzajuk kapcsolodoan
bankpanik vagy nem. Azokat a valsdgokat tartottak karosabbnak, ahol bankpanik
hijan az inszolvens bankok folyamatosan miikodhetnek, akar évekig is, tovabb gor-
getve a gondokat. Ez utdbbi jelenséget elsdsorban a gyenge szabalyozassal és fel-
tugyelettel biro fejlddé orszagok esetében talaltak gyakorinak. Naluk Magyarorszag
90-es évekbeli bankvalsaga a stilyosabb rendszerszint(i valsagok kategoridjaba tarto-
zott.!® Elemzésiik soran ramutattak, hogy bar a makrogazdasagi okok mindig meg-
talalhatéak a rendszerszintti bankvalsagok mogott, a kozottiik 1évé kapcesolat nem
determinisztikus. Kanada és az USA egyidej(i és hasonlé makrogazdasagi sokkjai
(példaul az 1929-33-as nagy valsag) idején alig voltak bankvalsdgok Kanadaban, mig
igen sok bank ment cs6dbe az USA-ban. Véleményiik szerint az USA és Kanada
példaja azt is mutatja, hogy a stabil bankrendszer képes enyhiteni a makrogazdasagi
sokkokat, mig a sériilékeny felerdsiti azokat.'* Ennek megfeleléen a bankvalsagok
okainak elemzésekor a bankszektort érinté makrogazdasagi sokkok mellett a ban-
kok sokkoknak val6 ellendllé képességét legalabb annyira fontos, s6t szamos esetben
fontosabb tényezéként azonositottak. Egyik legfontosabb tanulsdguk, hogy a bank-

10 CAPRIO, GERARD — KLINGEBIEL, DANIELA (1996a): Bank Insolvencies: Cross-Country Ex-
perience, in World Bank Policy Research Working Paper, No. 1620. (1996).

11 CAPRIO, GERARD — KLINGEBIEL, DANIELA (1996b): Bank Insolvency. Bad Luck, Bad Policy,
or Bad Banking, paper presented at the Annual Bank Conference on Development Economics,
April 25-26, 1996, The World Bank.

12 CAPRIO — KLINGEBIEL (1996b): i. m.

13 Uo. 7. 0.

14 Uo. 19. 0.
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szabalyozasnak novelnie kell a bankok sokktiiré képességét. Ennek eszkozeként a
nagyobb tulajdonosi felel6sségvallalast (pl. tobb toke, jovedelmezébb gazdalkodas
formajaban), a bankok nagyobb mennyiségii és jobb mindségli nyilvanos informa-
ci6 szolgaltatasat és az ezen alapuld hatékony piaci monitoringot azonositottak, mint
a prudens banki magatartas iranyaba mutato legfontosabb 6sztonzdket.

A bankviélsagok makrogazdasagi okait elemezte Kaminsky és Reinhart nagy ha-
tast és sokat idézett cikke!s is. Els6sorban a bankvalsdgok és a valutavalsagok ko-
z6tti kapcsolatot vizsgaltak, és 6k vezették be a bankvalsaggal foglalkozé szakiro-
dalomba az ikervalsag (vagyis a bankvalsag és valutavélsag egytittes megjelenése)
fogalmat. Az 1970 és az 1990-es évek kozepe kozotti iddszakot vizsgalték egy 20
orszagra kiterjedé mintan, ami 25 bankvalsagot és 71 valutavélsagot tartalmazott.
Azt talaltak, hogy mig a bankvélsagokat 56%-ban harom éven beliil és 24%-ban egy
éven beliil valutavalsagok kovették, addig a valutavéalsagokat csak 12%-ban kovették
harom éven beliil, és kevesebb mint 3%-ban egy éven beliil bankvalsagok. Azt is
igazoltak, hogy a 80-as évektdl kezd6dben, amikortdl a pénzpiacok liberalizéltan
miukodnek, a bankvalsdgok jo eldrejelz6i a valutavalsagoknak, mig forditott elére-
jelz6 kapcsolat nem mutathaté ki. Ezen tdlmenden azt is megéllapitottédk, hogy a
realgazdasagi problémaknak sokkal nagyobb el6rejelzé ereje van a bankvalsagok,
mint a valutavalsagok esetében (el6bbiek 85%-at el6zték meg realgazdasagi sokkok).

A makroprudencialis szemlélet eléretérését mutatja az is, hogy 1996-ban, a jegy-
bankok kozott els6ként, a Bank of England megjelentette az azéta is rendszeresen
publikalt pénziigyi stabilitasi jelentését.'® A stabilitdsi jelentések jegybanki publika-
lasa azonban csak a go-es évek végének vélsagait kovetGen, a 2000-es évek elején
valik nemzetkozileg is altalanossa.

Altalénossigban elmondhaté, hogy az 1998-ig tarté periddusban sziiletett kiad-
vanyok és cikkek kozott talalunk olyanokat, amelyek mar nagy hangsulyt helyeztek
a rendszerkockazatok elemzésére, okainak feltardsara. A valsagokat kivalté okok
kozott megkiillonboztették a makrogazdasagi, bankrendszeri és egyedi banki oko-
kat, de alapvet6en a makrogazdasagi eredetti okokat talaltdk meghatarozonak. En-
nek megfeleléen politikai ajanlasaik kozéppontjaban is a rendszerkockazatokra is
fokuszalo gazdasag- és monetaris politika allt. A bankszabalyozas vonatkozasaban
vagy nem is fogalmaztak meg ajanldsokat, vagy ha igen, akkor azok a piackonform
szabalyozasi platformrdl kiindulva a banktulajdonosok nagyobb feleldsségének és a
nyilvanossagra hozatali kovetelményeknek, ezen keresztiil pedig a piac (6n)fegyel-
mezd erejének a fontossagat hangsulyozték.

15 KAMINSKY, GRACIELA L. - REINHART, CARMEN M.: The twin crises. The causes of banking
and balance-of-payment problems, in American Economic Review, Vol. 89. No. 3. (1999), 473-500. 0.
16 BANK OF ENGLAND: Financial Stability Review, Autumn 1996, Issue one.
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Ahogy azt Clement!” dokumentalja, erre az idészakra tehet6ek a ,,makropruden-
cidlis” fogalom els6 megjelenései is. A kifejezés az 1970-es évek végén, eleinte kiza-
rélag a jegybankarok, azon beliil is a Bank of International Settlements (Nemzetkozi
Fizetések Bankja, a tovabbiakban: BIS) és a Bank of England bels6 munkaanyagai-
ban jelenik meg. Els6é nyilvanos megjelenését Clement a BIS nemzetkdzi banki in-
novaciokrol szolo jelentésének 1986-os megjelenéséhez koti.'® A kifejezés hasznalata
egészen az 1990-es évek végéig szorvanyos volt.

2.2. A MAKROPRUDENCIALIS SZEMLELET KIALAKULASA:
AZ AZSIAI VALSAG ES A GFC KOZOTTI PERIODUS

Az azsiai valsag 1997-ben, majd az orosz valsag 1998-ban, és kiilonosen az utdbbihoz
szorosan kapcsolddé LTCM csédje alapvetéen valtoztatta meg a bankvalsagokkal
kapcsolatos gondolkodast. A pénziigyi piacok dsszekotottsége és az ennek kovetkez-
tében fellépd fert6zési hatds, a nyajszellem érvényesiilése a pénziigyi piacokon, az
uniformizalt kockdzatkezelési rendszerek, ezen beliil kiilonosen a mindenkinek azo-
nos viselkedési szabalyokat diktalé modellek és limitrendszerek alkalmazasa, mint a
rendszerszint(i bankvalsagok kivélté okai, ekkortol valtak a szakmai kézgondolko-
das fontos részévé. Ezzel egyidejiileg torténik meg a szakmai szohasznalat véltozasa
is, a ,,rendszerkockdzatok” mellett egyre gyakoribba valik a ,, makroprudencialis
kockazatok” kifejezés hasznalata, a bankszabalyozas és bankfeliigyelés vonatkoza-
saban pedig az egyedi banki szintre fokuszald, un. mikroprudencialis szabalyozas
fogalmanak ellenpontjaként megjelenik a rendszerszintti kockazatokra fokuszald
makroprudencidlis szabélyozas fogalma.'®

A 2000-es évek elejétél kezdédden sorra jelennek meg azok a cikkek és tanul-
manyok, amelyek a rendszerszint(i kockdzatokra, és az ezen alapuld szemléletmod
fontossagara, a rendszerkockazatokat is figyelembe vevé szabélyozas sziikségessé-
gére hivjak fel a figyelmet, és ekozben mar egyre gyakrabban hasznaltak a makro-
prudenciélis megnevezést is. A szemléletmdd és a fogalomhasznalat elterjesztésé-
ben az tt6rd szerepet ebben az idészakban is a nemzetkézi pénziigyi intézmények
jatszottak.

A makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés kialakuldsanak kronolégidjaban
mérfoldkének szamitott Andrew Crockettnek, a BIS akkori igazgatatojanak 2000

17 CLEMENT, PIET: The term ,,macroprudential”: origins and evolution, in BIS Quarterly
Review, March (2011), 59-67. 0.

18 Uo. 62. 0.

19 CLEMENT (2011): i. m. 63-65. 0.
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szeptemberében, a Bankfeliigyel6k XI. Nemzetkozi Konferencidjan tartott beszéde,?°
amelyben a pénziigyi stabilitas makro- és mikroprudencialis dimenzidit azok célja
és hatdsmechanizmusanak elve mentén kiilonboztette meg, kiemelve, hogy ez a
megkiilonboztetés nem feltétlen jelenti azt, hogy a kétféle dimenzié mas szabalyo-
zasi és feligyelési eszkozoket is hasznalna. A makroprudencialis célt a pénziigyi
valsag tarsadalmi koltségeinek csokkentéseként, mig a mikroprudencialis célt az
egyes intézmények csédvaldszintiségének csokkentéseként hatarozza meg. Makro-
prudencialis dimenzidban a hatasmechanizmus elvét az egyének és intézmények
kollektiv reakcidi hatarozzak meg, vagyis endogénnek tekintend6k, mig mikropru-
dencialis dimenzidban az egyes intézmények szamara a kockazatok kiils6 adottsagot
jelentenek, az arra valo reakcidk pedig egyedinek, vagyis exogénnek mindsiilnek.
Mar ebben a beszédében felveti Crockett, hogy a rendszerkockazati jelentségti, leg-
nagyobb intézmények szamadra indokolt lenne magasabb prudencialis kovetelmé-
nyeket allitani, illetve hogy a gazdaségi fellendiilés iddszakaiban, tobblet védelmi
kapacitasokat felépitve, fel kellene késziilni a rosszabb id6kre.?! Hiszen a mikropru-
dencialis szemléletben, minden intézmény szamara egyforman kalibralt és a ciklus
jellegétdl fiiggetlen nagysagu prudencidlis kovetelmények nem megfelel6ek, mert
nem kezelik a makroprudencidlis kockdzatokat.

Alig egy honappal kés6bb keriilt megrendezésre a BIS szervezésében a jegybanki
kozgazdaszok éves konferencidja, aminek témdja a pénziigyi stabilitas mikro- és
makroprudenciélis dimenzidinak ,6sszehdzasitdsa”? volt. A konferencia héttér-
anyagat?? a BIS kozgazdaszai készitették, és a makroprudencialis kockazatok idében
valo felépiilésének problémajara, a pénziigyi kozvetités prociklikussagara fokuszal-
tak. Bemutattdk, hogy a gazdasagi ciklusok valtozasiahoz kapcsol6dé kockazato-
kat a pénziigyi intézmények nem veszik kell6képpen figyelembe: j6 id6kben alul-,
mig rossz id6kben tulbecsiilik azokat. Amellett érveltek, hogy a pénziigyi stabili-
tast nagyban tdmogatna, ha a gazdasagi fellendiilés iddszakaiban a bankok tobb-
let tartalékokat és t6két halmoznanak fel. Ennek konkrét megvalositdsara négyféle
lehetséges megoldast lattak?4: a) annak elGsegitését, hogy a piaci szereplék jobban
megértsék a kockazatok tényleges természetét, idGbeli felépiilését; b) a feliigyeletek
diszkrecionalis jogokkal valé felruhazasat a prociklikussag csokkentése érdekében

20 CROCKETT, ANDREW D.: Marrying the micro-, and macro-prudential dimensions of financial
stability, 2000, Remarks before the Eleventh International Conference of Banking Supervisors,
held in Basel, 20-21 September.

21 Uo.

22 A konferencia anyagat a kovetkezd kotet tartalmazza: BIS: Marrying the macro- and micro-
prudential dimensions of financial stability, 2001 March, BIS papers No. 1.

23 Bor1o, CLAUDIO — FURFINE, CRAIG — LOWE, PHILIP: Procyclicality of the financial system
and financial stability: issues and policy options, in BIS Paper, No. 1. (2001), 1-57. 0.

24 Uo. 50. 0.
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(t6kekovetelmény és/vagy tartalékok novelése formajaban); ¢) kotelez6 prudencialis
szabalyok el6irasat, pl. valamilyen gazdasagi valtozo fliggvényében meghatarozva;
valamint d) a monetdris politika eszkoztaranak felhaszndlasat. Az elényok és hatra-
nyok mérlegelése utan a kételezé prudencialis szabalyok bevezetését lattak a legin-
kabb célravezetének, elsésorban a tartalékolas vonatkozasaban. Vagyis elmondhat-
juk, hogy mar ebben a tanulmanyban megjelennek azok a szabélyozasi gondolatok,
amelyek csak joval késébb, a GFC utan, Bazel III részeként valnak csak a banksza-
balyozas célmeghatarozasanak és eszkoztaranak szerves részévé.

A fenti gondolatok tovabbvitelét, illetve pontositasat jelentette Claudio Borionak,
a BIS akkori vezet$ kozgazdaszanak a makroprudencialis szabalyozasrdl és feliigye-
lésrél irott 2003-as tanulmanya.?> Ebben mar teljes mértékben az a fogalmi és cél-
rendszer jelenik meg, amit ma hasznalunk a makroprudencialis politikak meghata-
rozasakor. Egyrészt megkiilonboztetésre keriil a makroprudencialis kockazatok két
dimenzidja, a keresztmetszeti és az id6dimenzio, ahol a keresztmetszeti dimenziot
az egy adott id6pontban meglévé kockazati koncentraciok (akar tobb intézmény
azonos kockazati kitettsége, akar pedig egy-egy intézmény nagy mérete okan), mig
az id6dimenziot a kockdzatok prociklikusséga jelenti. Masrészt a bankszabalyozas
mikro- és makroprudencidlis szemléletmodjat is definidlja. Az Gsszehasonlitast
tartalmazé tablazatot (1. tablazat) megjelenése 6ta szdmos, a témaval kapcsolatos

o

elemzés tekinti kiindulépontjanak, illetve a BIS késébbi anyagaiban?¢ is megjelenik.

1. tdblazat « A makro- és a mikroprudencidlis szemlélet dsszehasonlitdsa.
Forrds: BORIO (2003): 1. m. 2. o.

Makroprudencialis Mikroprudenciélis

a pénziigyi rendszer egészét érinté az egyes intézményeket érintd

Rl problémék csokkentése problémék csokkentése

a gazdasag teljesitményében (GDP) fogyasztd (befekteté/betétes)

végs6 cél . . 1 .
& mutatkozd veszteségek elkeriilése védelme

a kockdzat jellege (részben) endogén exogén

intézmények kozotti kor-
relacidk, illetve tobb in-
tézmény azonos kockdza-
toknak valo kitettsége

fontos lényegtelen

prudencialis kontrollok |a rendszer egészére fokuszald, fentrél|  egyedi kockdzatokra fokuszalo,
kalibralasa lefelé iranyulé megkozelitést alulrol felfelé iranyulé megkozelitést

25 Bor1io, CLAaUDIO: Towards a macroprudential framework for financial supervision and
regulation? in BIS Working Paper, No. 128. (2003).

26 Lasd példaul: DAMODARAN, KRISHNAMURTI — LEE, YEJIN CAROL: Macroprudential Policy
Framework. A Practice Guide, 2014, The World Bank, 5. 0.; BIS: Addressing financial system procy-
clicality: a possible framework, 1 September 2008, Note for the FSF Working Group on Market and
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A korabban Crockett dltal hasznélt definicidéval?” 6sszhangban, Borio sem a sza-
balyozasi eszkozok fajtdi, hanem a szabélyozoi célok, valamint a kockaztok méré-
sére és kontrollalasara hasznéalt médszerek tulajdonsagai alapjan tesz kiilonbséget
a makro- és a mikroprudencialis szemlélet kozott. Ennek megfeleléen ugyanaz a
szabalyozé eszkoz alkalmas lehet akdr a mikro-, akar pedig a makroprudencialis
kockazatok kézbentartsdra.

Erdekessége a BIS-ben folyo - fentebb ismertetett — elvi-elemz8 munkénak, hogy
szemléletmodja és eredményei egydltaldin nem jelennek meg a BIS ugyanebben az
id6ben zajlo, talan legfontosabb projektje, a Bazel II-es tokeszabalyok kidolgozasa-
nak folyamatdban. A BIS mellett m{ikodé Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel
Commitee on Banking Supervision, a tovabbiakban: BCBS) 1999 juniusaban tette
kozzé a Bazel II-es t6keszabalyok elsé valtozatat, majd hosszu szakmai egyeztetést
kovetéen 2004 juniusdban keriilt publikdldsra az elsé véglegesnek szant valtozat.2®
A fenti tablazat elemeit végignézve egyértelmiien elmondhatd, hogy Bazel II teljes
mértékben mikroprudenciilis szemlélet(i volt, hiszen Bazel I-hez képest abban je-
lentett igazi szemléletbeli valtozast, hogy a bankok kockdzattudatossagara, és legjobb
kockazatkezelési gyakorlatara épitett. A mindenkire egyforman vonatkoz6, mecha-
nikusan alkalmazandé korabbi szabalyozas helyett Bazel II egy olyan harompillé-
res szabalyozdst vezetett be, aminek elsé pillére (kotelezé minimalis téke nagysaga)
a jobb kockazatkezelési rendszerrel rendelkez6 bankok szamadra a sajat kockazatke-
zelési gyakorlataikra erGsebben épit6 tékeszamitasi modszerek alkalmazasat tette
lehet6vé. A masodik pillér (feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat) keretében a bankok
bels6 tékeszamitasi, vagyis mikroprudencialis szempontu t6keképzésének megfele-
lését ellendrzi a feliigyelet, mig a harmadik pillér keretében a bankok kockazati pro-
filjara, kockazatkezelésére és az ennek megfelel$ t6keképzésére vonatkozo — vagyis
szintén mikroprudenciélis szemlélet(i — informaciokat kell nyilvanossagra hozni.

Vélhet6en ennek a kettdsségnek az az oka, hogy Bazel II kidolgozasdra nem
a 90-es évek masodik felének vélsdgai, hanem a korabbi szabalyozds hidnyossaga-
inak megtapasztaldsa miatt keriilt sor. Ezzel egyiitt a makroprudencialis szemlélet
két, nem tdl erételjes jele megtalalhaté Bazel II els6 pillérének belsé mindsitésen
alapul6 modszerei esetében. Ezek a ciklus leszallo agéara jellemz6 veszteségratak (az
un. downturn LGD), valamint a nemteljesitési valoszintiség (PD) alapvetden éves
szemléletének kiegészitéseként a cikluson ativeld szemlélet alkalmazasanak elvarasa.
Ezek az elemek azonban a szabalyozasnak nem dominans részei, kidolgozottsaguk
alacsony szintje (a hozzajuk tartozé kalibracios elvek és mértékek hianya) miatt

Institutional Resilience, 4. 0.; vagy Bor1o, CLaupIO: Implementing a Macroprudential Frame-
work: Blending Boldness and Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 1-23. 0.
27 CROCKETT (2000): i. m.
28 Ezt még tobb kiegészités kovette, a szabalyozas 2006-ban nyerte el végleges formajat.
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inkdbb csak ,,jokivansagként”, nem pedig erds anticiklikus elemként vannak jelen
Bazel II-ben. Ezen tdlmenden a masodik pilléres eldirasok kozott tobb helyen meg-
jelenik a stressz tesztek elvégzésének kovetelménye is, de ezek kalibralasa - a szaba-
lyozas éltalanos szemléletével 6sszhangban — alapvet6en mikroprudencialis.

Ennek tiikrében nem meglepd, hogy Bazel II-t mar a bevezetése el6tti konzul-
tacios szakaszban szdmos kritika érte amiatt, hogy alapvetéen mikroprudencialis
szemlélete révén tamogatja a bankok prociklikus viselkedését. Altman és Saunders?®
a tékekovetelmény meghatdrozasdhoz haszndland6é mindsitések visszamendleges
szemléletére hivta fel a figyelmet, ugy a belsd, mint a kiilsé mindsitések esetében.
A London School of Economics Pénziigyi Piaci Elemz6 Csoportjanak munkatér-
sai®® pedig a makroprudencialis szemlélet teljes hianyat kérték szamon a tervezett
szabalyozason, rimutatva arra, hogy a bankok altal hasznalt, és Bazel II révén a sza-
balyozasban is elfogadotta valé modellek nincsenek tekintettel a kockazatok endo-
gén jellegére, tovabba a mindsitésekre alapozd tékeszamitds szamottevéen felerdsiti
a szabalyozas prociklikussagat.

A BIS kozgazdaszai mellett az IMF is sokat tett ebben az idészakban a makro-
prudencidlis szemlélet elterjedéséért. Az azsiai valsdgra reagalva 22 fejlett, nemzet-
kozileg aktiv pénziigyi rendszert orszag pénziigyminiszterei és jegybank elnokei
talalkoztak 1998 dprilisaban, Washingtonban és dontottek tobb, a nemzetkozi pénz-
tigyi rendszer stabilitdsat szolgdlo javaslat kidolgozasara iranyulé munkacsoport
felallitasarol. Ezek koziil az egyik a nemzeti pénziigyi rendszerek megerdsitésének
lehetséges modszereit vizsgalta.?® A munkacsoport egyik ajanlasa az volt,>? hogy
az IMF rendszeres orszagértékel6 munkajaba, a Vildgbank szakértelmét is integ-
rélva, a kordbbinal joval nagyobb hangsullyal keriiljon beépitésre a nemzeti pénz-
tigyi rendszerek stabilitdsanak vizsgalata.>* Az ajanlassal 6sszhangban, el6szor pilot
programként, majd kés6bb folyamatos tevékenységként 1999 majusdban az IMF a
Vilagbank bevonasaval elinditotta a Financial Sector Assessment Programot®* (a to-
vabbiakban: FSAP), és 2001-t6l elkezdte rendszeresen publikalni az FSAP-okon ala-
puld orszagjelentéseit. Az FSAP modszertananak megalapozasara és egységesitésére
az IMF kidolgozta azoknak a makroprudencialis indikatoroknak (Macroprudential

29 ALTMAN, EDWARD 1. - SAUNDERS, ANTHONY: An analysis and critique of the BIS proposal
on capital adequacy and ratings, in Journal of Banking ¢ Finance, Vol. 25. No. 1. (2001), 25-46. o.

30 DANIELSSON, JON — EMBRECHTS, PAUL -~ GOODHART, CHARLES (et. al): An Academic Re-
sponse to Basel II, in FMG Special Paper, No. 130. (2001).

31 A talalkozordl sz6l6 beszamol6 elérhetd: http://www.imf.org/external/np/g22/#crises
(2016.04.04.).

32 WORKING GROUP ON STRENGTHENING FINANCIAL SYSTEMS, Report of the Working Group,
1998. October, 8. o. Elérhet6: http://www.imf.org/external/np/g22/sfsrep.pdf (2016.04.04.).

33 Uo. 8. 0. és 49. o.

34 A pilot-ként zajld, 1999-es FSAP programban - 6nkéntes alapon — Magyarorszag is részt vett.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 142 2017.07.14. 15:56:25



MERO KATALIN « A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS TERNYERESE 143

Indicator, a tovabbiakban: MPI) a rendszerét,*> amelyekrdl azt gondoltak, hogy az
akkor rendelkezésre all6 legjobb tudds szerint segiti a nemzeti hatdsagokat, valamint
a nemzetkdzi pénziigyi szervezeteket abban, hogy a pénziigyi stabilitdsrol atfogd
és megbizhato informéciéval rendelkezzenek. Az MPI keretében definialt mutatok
két nagy csoportjat a pénziigyi szektorra vonatkozé makrostatisztikdkon alapulo,
valamint a pénziigyi rendszer egészének szintjén Osszesitett mikroprudencialis
mutatok tették ki. A mutatok értelmezésével kapcsolatban az anyag szamos helyen
felhivja a figyelmet a lehetséges negativ makrogazdasagi forgatokonyvekre épiilé
stressztesztek fontossagdra is.

Az MPI-k folyamatos elemzése és fejlesztése eredményeként az IMF 2002-ben
publikalta a pénziigyi stabilitasi mutatok (Financial Soundness Indicators, a tovabbi-
akban: FSI) a rendszerét.>s A rendszer egy egységes dsszehasonlithatd, un. alapvetd
mutatdcsomagbdl (core set),>” és egy nem teljesen sztenderdizalhatd, un. 6szténzott
mutatécsomagbol (encourage set)® allt. Ezeket a mutatokat az IMF az orszagelem-
zései és az FSAP keretében rendszeresen elemezte.

A nemzetkozi pénziigyi intézmények és az élenjard jegybanki gyakorlatok ha-
tasdra erre az idészakra tehetd az is, hogy egyre tobb jegybanknal jelentésen fel-
értékel6dott a pénziigyi stabilitdsért viselt feleldsség, a jegybankok sorra kezdték
publikalni a pénziigyi stabilitasra vonatkozo értékelésiiket. Ebben a sorban az MNB
az élbolyba tartozott, mivel 2000 augusztusa 6ta jelenteti meg Pénziigyi Stabilitdsi
Jelentéseit.

A nemzetkozi pénziigyi szervezetek makroprudencialis szemléletének erésodését
az el6z6ekben ismertetett publikaciok megjelenésén tulmenden a Pénziigyi Stabili-
tasi Forum (Financial Stability Forum, a tovabbiakban: FSF) 1999-es létrehozasa is
mutatja. A BIS mellett mik6dé, a G7 orszagok pénziigyminisztereibél és jegybank-
elnokeibdl allé FSF egy olyan konzultaciés forum volt, amely a pénziigyi stabilitdsért
viselt felelsséggel biré nemzeti intézmények nemzetkozi szemléletét és felel6sségét
akarta erdsiteni.

A BIS, az IMF és a jegybankok anyagai mellett az akadémiai irodalomban is
sorra jelentek meg azok a tanulmanyok, amelyek a pénziigyi rendszer kockazatai-
nak makroprudencialis jellegét hangsulyoztak. Ezek egy része ramutatott a pénz-

35 IMF: Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, 2000, Occasional Paper 192.

36 IMF: Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices, 2002,
Occasional Paper, 212.

37 Az alapvet mutatok csomagja 15, a bankrendszerek szintjén sszesitett mikroprudencialis
mutatdt tartalmazott, a kévetkezé szempontok mentén: tékemegfelelés, eszkdzmindség, jove-
delmezGség, likviditas, piaci kockazatok mértéke. Az 6t mutatécsoport a FED altal feliigyeleti
célokra hasznalt, in. CAMELS-mo&dszer szamszer(sithet dsszetevéi szerint épiil fel.

38 A 26 0sztonzott mutatd vegyesen tartalmazott makrogazdasdgi, osszesitett bankrendszeri,
valamint az egyéb pénziigyi intézményekre vonatkozo6 dsszesitett adatokat.
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tigyi piacok szereplSinek dsszekotottségére, és elemezte az ebbdl fakadd fertézési
hatasokat.>* A kockazatok exogén, illetve endogén természetének vizsgélata is egyre
hangstlyosabbd vilt, és amellett is hangzottak el érvek,*® hogy a pénziigyi rend-
szer stabilitdsa szempontjabdl — 6sszhangban az 1. tédblazatban ismertetett defini-
ciéval - az utdbbiak jelenthetik a nagyobb kérokozassal fenyegeté kockazattipust.
Danielsson és Shin*! a pénz- és tokepiaci keresked6k altal hasznalt, egységes iparagi
sztenderddé valt modszerrel kialakitott, vagyis a piaci szerepl6k magatartasa szem-
pontjabol harmonizalt, mindenkinek azonos viselkedési mintat diktal6 kereskedési
stratégidk esetével illusztrélta ezt. Ha az arak a piacokon esnek, akkor ez nyilvanva-
l6an hatéssal van a piacon kereskeddk viselkedésére, ha pedig a piaci szereplok altal
alkalmazott stratégiak hasonléak, akkor a reakcidik is hasonléak lesznek, vagyis
harmonizéltta valnak. A harmonizalt viselkedés (pl. tomeges pozicidzaras forma-
jéban) pedig visszahat a piaci arakra, azok tovabbi csdkkenését eredményezi. Igy
kialakulhat egy olyan 6rdogi kor (vagy inkabb spiral), ami az egyszeri aresést6l a
piac osszeomlasa felé mutat. Vagyis az dsszeomlds felé vezetd tton a kockdzat a
rendszeren beliil generalodik és fokozddik.

Osszességében tehat gy foglalhatjuk 6ssze az LTCM csédje és a GFC kibon-
takozdsa kozotti idészakra jellemzd helyzetet, hogy ugy a nemzetkozi pénziigyi
intézmények, mint a nemzeti jegybankok és az akadémiai szakirodalom egyarant
egyre jobban feltartak és megismerték a makroprudencialis kockazatok természetét
és veszélyeit. Szamos publikdcioban és forumon foglalkoztak a témaval. S6t 4j féru-
mok (FSF) és nemzetkozi publikacids sztenderdek (IMF FSAP, nemzeti stabilitasi
jelentések) is létrejottek a makroprudencidlis szemlélet erdsitésére. Ugyanakkor a
bankszabalyozas és -feliigyelés gyakorlataba ebb6l semmi nem sziir6dott at. Bar a
makroprudenciélis szemlélet er6s6dése konkrét pénziigyi valsagokhoz, az azsiai és
az orosz valsaghoz kothetd, a kovetkezmények elvi sikon maradtak. A gyakorlatban
pedig a mikroprudencidlis szemléleten, vagyis a bankok kockazatkezelési legjobb
gyakorlatan alapuld 4j szabalyozasi rendszer, a Bazel II-es szabalyok kifejlesztése
jelentette a fejlddés iranyét. A legellentmondasosabb ebben a folyamatban a BIS és a
mellette miikodé Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag szerepe, amelyik tigy a mikropru-
dencidlis alapokra épit$ szabdlyrendszer kialakitdsaban, mint a makroprudencialis
szemlélet elterjesztésében élenjard szerepet jatszott, anélkiil hogy ezzel az ellent-
monddssal - bar nyilvanvalon tudatdban volt — megprobalt volna barmit is kezdeni.

39 Lasd ALLEN, FRANKLIN — GALE, DouGLas: Financial Contagion, in The Journal of Political
Economy, Vol. 108. No. 1. (2000), 1-33. 0. és ROCHET, JEAN-CHARLES — TIROLE, JEAN: Interbank
Lending and Systemic Risk, in Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28.No. 4. (1996), 733-762. 0.

40 DANIELSSON, JoN — SHIN, HYUN SoNG: Endogenous risk, in Modern Risk Management:
A History, 2003, Incisive RWG, 297-313. 0.

41 Uo. 311. 0.
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3. A BANKSZABALYOZAS VALASZA A GFC-RE:
MAKROPRUDENCIALIS FORDULAT

A GFC alapvetden valtoztatta meg a politikusok és szabalyozok hozzaallasat a makro-
prudencialis kockazatokhoz. Ahogy Claudio Borio irta, a makroprudencia sziik
korben hasznalatos fogalombol kulcsfogalommd, kizarolag elméleti jelentdségti fo-
galombol a mindennapi élet részévé, a bankszabalyozas és -feltigyelés legfontosabb
fejlesztési iranyava valt. Vagy ahogy Milton Friedman parafrazisaval leszogezte:
»Most mdr mindnydjan makroprudencialistdk vagyunk.™? A makroprudencialis kife-
jezés széles korti hasznalatanak elterjedése is a GFC kovetkezménye.*3

Ahogy azt a masodik részben lattuk, egészen 2008-ig a makroprudencialis koc-
kazatok és az ezek kezelésére iranyulé makroprudencialis szemlélet, illetve a makro-
prudenciélis szabalyozas potencialis eszkoztara jol ismert, de csak elméleti jelen-
téségl fogalmak voltak. A GFC hatasdra a makroprudencialis szemléleten alapul6
bankszabalyozas meghonositdsa egyre inkabb altalanosan elfogadott igényként je-
lent meg. A korabbiakat sokszorosan meghaladé szdmban, sorra sziilettek a makro-
prudenciélis szemléletli szabélyok, vagy annak egy-egy eleme meghatarozasanak
pontositasarol, a makroprudencialis szabédlyozas alkalmazasanak lehetséges modja-
irél sz6l6 konyvek, cikkek, tanulmanyok.44

A bankszabalyozassal foglalkozé kozgazdaszok mellett a makroprudencialis
szemlélet a politikai gazdasagtan érdekl6désének palettdjara is felkeriilt, mint a sza-
balyozas elvi kereteit megvaltoztato fordulat. Baker*s ramutat, hogy a GFC-t meg-
el6z6en a bankszabalyozas alapveten a hatékony pénziigyi piacok feltételezésére és
az ezen alapulé mikroprudencialis szabélyozasra épiilt, addig a vélsagot kovetGen,
a hatékony piacokba vetett hit megingésaval a valsagot megel6zGen is beavatkozo,
sokkal aktivabb allam és allami szabalyozas igénye valt elsddlegessé.*s Az aktiv 4l-
lami beavatkozas igényének és legitimitdsanak megjelenése szemléleti fordulatot
hozott a bankszabalyozasban.

42 Bor1o, CLaupIo: Implementing a Macroprudential Framework: Blending Boldness and
Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 2. 0.

43 Ennek dokumentaldsa megtaldlhato: GALATI, GABRIELE — MOESSNER, RICHHILD: Macro-
prudential policy - a literature rewiev, in BIS Working Paper, No. 337. (2011) és KALMAN JANOS:
A makroprudenciélis politika fogalmi kerete és helye a gazdasagpolitika rendszerében, in Jog-
Allam-Politika, 2015/2. szam, 27-44. 0.

4 Az errdl szol6 szakirodalmat a 2008-2010 kozotti iddszakra vonatkozdan ldsd GALATI —
MOESSNER (2011): i. .

45 BAKER, ANDREW: The New Political Economy of the Macroprudential Ideational Shift, in
New Political Economy, Vol 18. No. 1. (2013), 112-139. 0.

46 A téma részletesebb kifejtése megtalalhato: MERG KATALIN — PIROskA DORrA: A makro-
prudencidlis bankszabalyozas és -feliigyelés keretrendszerének kialakulasa. Egy paradigmaviltas
elemzése, in Hitelintézeti Szemle, 2013/ 4. szam, 306-325. 0.
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A fordulat hatdsara megerdsodtek azok a nemzetkozi szintii térekvések, amelyek
a nemzeti makroprudencialis politikak keret- és szabalyrendszerének kialakitasat és
megvaldsitasat tdmogattak. Szamottevéen megndtt az egyes dllamok jegybankjai
és pénziigyi feliigyeletei altal alkalmazott makroprudencidlis eszkozok volumene és
jelent6sége is. E mellett a nemzetkozi bankszabdlyozas megujitasanak — a Bazel
III-as szabalyrendszernek - egyik f6 célja a makroprudencidlis szabalyozas altala-
nos meghonositasa lett.

3.1. A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS- ES FELUGYELET
INTEZMENYI RENDSZERENEK KIALAKULASA

A makroprudencialis fordulat részeként kialakitasra keriilt a makroprudencialis
szemlélet gyakorlati megvalosulasat tamogato intézményi rendszer is. Globalis szin-
ten a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (Financial Stability Board, a tovibbiakban: FSB),
eurdpai szinten az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, mig nemzeti szinteken az
arra kijelolt hatésagok (altalaban a jegybankok), valamint — kisebb mértékben - a
nemzeti feliigyeleti hatdsagok valtak a makroprudencialis politikak kialakitdsanak,
koordinaldsanak és megvaldsitdsanak felel§seivé.

A nemzetkozi szabalyozoi kozosségnek a GFC-re adott elsé gyors valaszreak-
ci6ja az FSF bazisan az FSB életre hivasa volt 2009 dprilisaban. Ezzel a 1épéssel a
nemzetkozi kozosség azt is elismerte, hogy az 1999 6ta miikodé FSF csak igen kor-
latozottan tudta betdlteni a pénziigyi stabilitds timogatasdban kitlizott céljat, rész-
ben a Gy-ekre korlatozott lefedettsége, részben pedig gyenge, kizarélag konzulta-
ciés mandatuma miatt.#” Az FSB-nek a G2o-ak és tovabbi négy jelent6s pénziigyi
centrumként mikodd orszag (Szingapur, Hongkong, Spanyolorszag és Svajc) is a
tagja lett. Ennek kovetkeztében, elvileg, ha az FSB valamilyen pénziigyi stabilitasi
politikaban megéllapodott, akkor a nemzetkdzi pénzpiacok szamottevd részét le-
fed6 orszagcsoportban azok a szabalyok bevezetésre is tudnak kertilni. A tagorsza-
gok mellett négy nemzetkozi intézmény (BIS, IME, Vildgbank, OECD), valamint a
pénziigyi rendszer szempontjabdl legmeghatdrozdbb hat nemzetkozi sztenderdal-
kotd testiilet, koztiik a BCBS, az IOSCO*® és az IASB#° is tagja az FSB-nek.

Az FSB a G20-ak altal kialakitott négy {6, makroprudencidlis céld, prioritasként
meghatarozott reform mentén végzi koordinacids és monitoring feladatat. A prio-

47 HELLEINER, ER1c: What Role for the New Financial Stability Board? The Politics of Interna-
tional Standards after the Crisis, in Global Policy, Vol. 1. Issue 3. (2010), 282-290. 0.

48 International Organistaion of Securities Comissions, a vilag értékpapir feliigyeleteit tomoritd
nemzetkozi szakmai szervezet.

49 International Accounting Standards Board, a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok (IFRS)
sztenderdalkoto testiilete.
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ritasok a nemzetkozi sztenderdalkotd testiiletek, elsésorban a BCBS és az IOSCO
keretében folyd, a G2o-ak dltal legfontosabbnak tartott munkakat fedik le. Ezek>°
a) a pénziigyi szektor sokkokkal szembeni ellendll6 képességének novelése, maga-
sabb tékekovetelmények, alacsonyabb tokeattétel és jobb kockazatkezelési és valla-
latiranyitds révén; b) a too-big-to-fail>! statusz megsziintetése a potencialisan ebbe
a kategoriaba tartozo intézmények szigorubb szabalyozasa és feliigyelete révén; c)
a derivativ piacok biztonsaganak névelése; és d) az arnyék bankrendszer megre-
formalasa, igy hogy nagyobb ellenallé képességti, piaci alapuva alakuljon az altala
nyujtott finanszirozas.

A nemzetkozi sztenderdalkotd testiiletek munkdjanak koordinacidja mellett az
FSB a nemzetkozi sztenderdek egységes értelmezésének és alkalmazasanak tamo-
gatasdra is szamos ajanlast adott ki az altala kiemelten fontosnak tartott témakban.
Ilyenek példaul a pénziigyi intézmények rendszerkockazati fontossiaganak meg-
hatdrozdsara szolgal6 utmutatds, a hitelmindsiték mindsitésére valé tdmaszkodas
csokkentésére iranyuld Gtmutatas, az drnyék bankrendszer felvigyazasara vonatkozo
irdnymutatds, vagy a hatdron atnydlé bankszanalasok jogbiztonsagi kérdéseire vo-
natkoz6 utmutaté.>?

Fennalldsanak elsé hét évében az FSB — sokrétli mandatuma ellenére — nem valt
a makroprudencidlis politikdk elemzésének, koordinaldsanak, implementaldsanak
és alkalmazasanak teriiletén meghatarozé szerepet betolté intézménnyé.>* A hon-
lapjan publikalt szdmos, a pénziigyi reformok helyzetére és implementaltsagara
vonatkoz6 dokumentum viszont timogatja a nemzetkozi folyamatok és a nemzeti
makroprudencidlis szabalyozasok helyzetének transzparenciajat.

A Lehmann Brothers 6sszeomldsat kovetéen nemcsak a G2o-aknak, de az Euré-
pai Unidnak is siirgésen reagdlnia kellett a GFC kihivasaira. Az EU Bizottsdga 2008
oktoberében kérte fel a valsag pénziigyi szabalyozasi és feliigyeleti tanulsagainak
levonasara azt a szakértdi bizottsagot, amelyet Jacques de Larosiére vezetett. Mun-
kajuk eredménye a 2009 mdrciusdban publikalt Gn. Larosiere-jelentés.>* A jelentés
f6 kovetkeztetése az volt, hogy Européaban siirget6 szitkség van a makroprudencialis
pénziigyi feliigyelés kialakitasara, és javaslatot tett egy Eurdpai Rendszerkockazati

50 FSB: Implementation and effects of the G2o financial regulatory reforms. Report of the Finan-
cial Stability Board to G2o Leaders, November, 2015. 1. 0.

51 A ,,too-big-to-fail” statusz jelentésérdl, és megsziintetésének fontossdgardl a makropruden-
cialis eszkoztar részletes bemutatasakor lesz szo.

52 A nemzetkozi sztenderdek egységes értelmezésértdl és alkalmazasarol szolé tmutatok meg-
taldlhatoak az FSB honlapjan: http://www.fsb.org/publications/policy-documents/ (2016.04.14.).

53 Ennek okait elemzi HELLENIER (2010): i. m.

54 Lasd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009),
elérheté: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
(2016.03.20.).
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Tanacs (European Systemic Risk Council)> felallitaséra. Ez a javaslat képezte az Eu-
répai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban:
ESRB) létrehozasanak alapjat. Az ESRB a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendsze-
rének részeként az uni6 pénziigyi rendszerének makroprudenciilis feliigyeletéért
felel6s intézménye, amelynek megalapitdsara 2010 novemberében keriilt sor. Az
ESRB amellett, hogy az EU pénziigyi stabilitasara vonatkozéan adatokat gytjt és
elemez, annak érdekében, hogy beazonositsa és rangsorolja a rendszerkockazatokat,
amennyiben jelentdés rendszerkockazatot azonosit, akkor figyelmeztetéseket, illetve
korrekcios intézkedésekre vonatkozo ajanlédsokat ad ki, valamint nyomon kéveti
ezek betartasat.

Az Eurdpai Unidban az ESRB mellett a makroprudencialis feliigyelés tovabbi
letéteményesei az erre kijelolt nemzeti hatosagok (designated authority), és kisebb
mértékben, inkabb az operativ vonatkozdsok terén a felel6s nemzeti feliigyeleti
hatdsagok (competent authority), valamint az Eurépai Kozponti Bank. Azt, hogy
melyik kijel6lt nemzeti hatdsag a felel6se az adott orszag makroprudencialis poli-
tikdjanak kialakitdsaért és viteléért, minden orszdg maga hatdrozza meg, az ESRB
2011/3. szdmui ajanldsdnak>® megfeleléen. Az ESRB mellett miikdé Tudomdnyos
Tandacsadd Testiilet (Advisory Scientific Committee) Gsszesitése szerint®” az EU 28
tagallamaban, plusz az Eur6pai Bankunioban a pénziigyi stabilitasért viselt makro-
prudencialis feleldsség intézményi letéteményesei, vagyis a kijelolt hatosagok, ugy
az eurdovezetben, mint azon kiviil, a legtobb esetben a jegybankok (6sszesen 19
orszag plusz a Bankunio tartozik ebbe a csoportba). Dania az egyediili orszag, ahol
a Pénziigyminisztérium az erre kijelolt hatdsdg. A pénzigyi feliigyeleti hatosagok
Ot eurdovezetbe tartozd orszag (Ausztria, Németorszag, Finnorszag, Lettorszag és
Luxembourg) és Svédorszag esetében toltik be ezt a szerepet, mig Romanidban a
jegybank a bankok, a pénziigyi feliigyeleti hatosag pedig a befektetési vallalkozasok
vonatkozasaban felelése a makroprudencidnak. Franciaorszagban és Lengyelorszag-
ban nem egy intézmény, hanem intézménykozi bizottsag lett erre a célra kijelolve.>®
Az EU bankszabdlyozasa a kijelolt nemzeti hatosagok és a felelds feliigyeleti ha-
tosagok makroprudencialis lépéseinek bevezetését az ESRB el6zetes értesitéséhez,
néhdny esetben az ESRB el6zetes véleménynyilvanitdsa mellett a Bizottsdg jovédha-
gyasahoz koti. Az ESRB a kapott értesitéseket, illetve a nemzeti makroprudencialis

55 Uo. 44. o.

56 ESRB: Recommendation of the ESRB of 22 December 2011 on the macro-prudential man-
date of national authorities, Official Journal of the European Union, 14, February, 2012.

57 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers,
2014, No. 5/November.

58 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers,
2014, No. 5/November, 18. 0. és 19. o.
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intézkedések dttekinthetd, tablazatos Gsszesitését a honlapjan nyilvanossagra hoz-
za,* ami nagyban hozzajarul ezek transzparencidjahoz.

Ahogy a GFC elérehaladtaval az Eurdpai Unidban a szuverén és bankcsddok
egymast erdsité kockazatdanak korkoros folyamata nyilvanvaldva valt, és az egyes
orszagok és bankrendszereik kimentésének terhe eurdpai szintre tolodott at, ugy
er6sodott meg az a felismerés, hogy eurdpai szinten feleldsséget véllalni csak az
unio szintjén kontrollalt kockazatokért lehet. Ez vezetett az Eurépai Bankunid, azon
belil is els6 lépésként az annak egyik pillérét jelent6 kozos bankfeliigyelet (Single
Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: SSM) feldllitdsara.®® A Bankunié tehat
eleve egy makroprudencialis szemléletben kialakitott intézmény, azzal egyiitt, hogy
az SSM alapvet6en mikroprudencidlis mandatumu. Az SSM mikroprudenciélis fel-
adatait azonban tobb, makroprudenciilis felhatalmazas is kiegésziti, hiszen a Bank-
unio6 tagjainak vonatkozasaban - a kijelolt nemzeti makroprudenciélis intézmények
felhatalmazasainak teljes meg6rzése mellett — a felel6s nemzeti feliigyeleti hatosagok
szerepét az SSM veszi 4t. Az Eurdpai Unidn beliili intézmények kozotti makropru-
dencidlis munkamegosztast a 2. tablazat foglalja Gssze.

2. tdblazat « Makroprudencidlis manddtumok az EU pénziigyi intézményrendszerében.
A szerzd sajdt szerkesztése.

Intézmény Mandétum Hatokor

Az ESRB felllitasara vonatkozo rendeletnek* megfe- Minden

ESRB lel6 felhatalmazas. EU-tagallam

Az eurdpai unios szabdlyozasban a kijelolt hatdsdgok-
hoz delegélt makroprudencidlis manddtumok, vala- Minden

mint az egyéb, eurdpai szinten nem szabalyozott EU-tagéllam

makroprudenciélis eszkoztdr alkalmazésa.

Kijjelolt nemzeti
makroprudencidlis
hatosagok

Az eurdpai unios szabalyozasban a felels nemzeti ha-
tosagokhoz delegalt makroprudencialis eszkozok al-
kalmazasa.

Bankunién kiviili
EU-tagallamok

Felel6s nemzeti fel-
tgyeleti hatosagok

Mindazok a mandatumok, amiket a Bankunidn kiviil Bankunié

ECB a felelds nemzeti feltigyeleti hatosagok gyakorolnak. tagdllamai

*Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1092/2010 EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer
eurdpai uniés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozésarol.

59 Elérhet6: http://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html
%0 A folyamat bemutatasa megtalalhaté: MERGO-PIROSKA (2013): i. m. 313-317. 0.
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3.2. AMAKROPRUDENCIALIS BANKSZABALYOZAS ESZKOZTARA

Ahogy azt Crockett®! mdr 2000-ben is hangsulyozta, a makro- és mikropruden-
cialis szabalyozé eszkozok kozott a kiilonbséget nem maguknak az eszkozoknek az
eltérése, hanem sok esetben ugyanannak az eszkoznek a kalibraldsanal alkalmazott
szemlélet jelenti. A makroprudencialis szabalyozas eszkoztaraba soroljuk mindazo-
kat a szabalyozdi elSirasokat, amelyek a makroprudencialis kockdzatok felépiilését
akdr annak keresztmetszeti, akar pedig idédimenzidja mentén csokkentik, és/vagy
idesoroljuk azokat az eszkozoket is, amelyek a bankok makroprudencialis sokkok-
kal szembeni ellendllé képességét novelik. A kétféle lehetséges megkozelités egyben
arra is ramutat, hogy bar a GFC utan altalanossa valé makroprudenciélis szemlélet
ellenére az alkalmazott definiciok még nem teljesen tisztazottak, ami természetesen
kihathat az alkalmazott eszk6zok kalibracidjara is.62

Az IMF 2010-ben, 49 orszag és az Eurdpai Kézponti Bank korében kérddives
felmérést készitett arra vonatkozoan, hogy az egyes orszagok gyakorlataban milyen
makroprudencialis eszkozoket alkalmaznak.®* Ennek alapjan, valamint néhany or-
szag esettanulmanyit is elkészitve Lim és szerzétarsai®t 10 olyan szabdlyozé eszkozt
azonositottak, amelyeket mar 2010-ben is viszonylag nagy gyakorisaggal hasznaltak
a felmérésben részt vevo orszagok. Ezek a kovetkezok voltak: a) négy, a hitelezéshez
kapcsolodo eszkoz (a hitel fedezettségére vonatkozo elvaras maximalis LTV-mutat6
el6irasa formajaban, a hiteltorlesztés jovedelemmel vald fedezettségének eldirasa
maximalis DTI-mutaté formajaban, a devizahitelezésre vonatkozé korlatok, vala-
mint hitel- vagy hitelnévekedési plafonok el6irasa); b) harom a likviditashoz kap-
csolddo eszkoz (deviza nyitott pozicié korlatozasa, lejarati 6sszhangra vonatkozo
szabalyok, likviditasi tartalék/puffer el6irasok) és c¢) tovabbi harom, a t6kéhez kap-
csolod6 makroprudenciélis eszkoz (anticiklikus/idében valtozo tékekovetelmény,
idében viéltozo/dinamikus tartalékoldsi eldirds és osztalék kifizetési korldtozas).
A felmérésbol kideriil, hogy néhany orszag mar a GFC el6tt is vezetett be makro-
prudencialis szabalyozo eszkozoket, a GFC kitorését kovetden pedig szinte minden
orszag gyakorlatdban megjelent egy vagy tobb makroprudencialis szabaly, még joval
azt megel6zdéen, hogy az erre vonatkozé nemzetkozileg harmonizalt ajanlasok és
szabélyok kidolgozasra és elfogadésra keriiltek volna.

61 CROCKETT (2000): i. m. 2. 0.

62 Bor1o, CLAUDIO: Macroprudential frameworks: (Too) great expectations? in SCHOENMAKER,
Dirk (szerk.): Macroprudentialism, 2014, CEPR, London, 29-45. o.

63 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 2011, Background Paper, Prepared
by Monetary and Capital Market Department, March 14.

64 LM, C. - COLUMBA, E - KoNGsAMUT, P. (et al.): Macroprudential Policy: What Instruments
and How ti Use Them? Lessons from Country Experiences, in IMF Working Paper, WP/11/238. (2011).
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A kovetkez6kben a makroprudencialis kockazatok keresztmetszeti és idédimen-
zija mentén csoportositva tekintjitk 4t a makroprudencialis szabalyozas eszkozei-
nek tarhazat, lesztkitve azokat a pénziigyi szabalyozason beliil a bankszabélyozasra,
azon beliil is az un. Bazel III szabdlyozasi csomagban, illetve az ezzel majdnem tel-
jesen megegyezd eurdpai unids szabdlyokban, a 2014. janudr 1-e 6ta hatdlyos un.
CRR/CRD 1V*s szabalyrendszerben megjelené makroprudencialis szabélyokra. Ez
utobbi jogszabalyok mentén torténd attekintése megtalalhaté az ESRB un. Zaszlos-
hajé Jelentésében.o¢

Keresztmetszeti dimenziéban a makroprudencialis szabalyozas célja egyrészt —
az FSB korabban ismertetett preferencidjanak is megfeleléen — a ,,tul nagy a cs6d-
hoz” (too-big-to-fail, a tovabbiakban: TBTF) statusz megsziintetése, masrészt annak
kivédése, hogy egy idében koncentréltan épiiljenek fel azonos, eziltal endogénné
valo kockdzatok a bankrendszerben (vagy alternativ definiciéval az ezekbdl a koc-
kazatokbol fakadé sokkokkal szembeni ellendllé képesség novelése).

A TBTF-statusz a hatdsagok azon gyakorlatara utal, hogy a legnagyobb, a pénziigyi
rendszer zavartalan mikodése szempontjabol kulcsfontossagti bankokat baj esetén
altalaban megmentik, hogy ne rendiiljon meg a bankrendszerbe vetett bizalom, ne
keletkezzenek komoly zavarok a gazdasag miikodésében. A GFC alatt a TBTE-statuszu
bankoknak nyujtott, rengeteg adofizet6i raforditast igénylé ment6csomag ramutatott

s

arra, hogy ezek a bankok a valsagot megel6z6en olyan nagyra néttek,%” hogy esetleges

csddjiik esetén az anyaorszagok teherbird képességét meghaladd segitségre lenne
sziikség, vagyis gyakorlatilag megmenthetetlenné valtak. Emiatt fogalmazodott meg
a TBTF-statusz megsziintetésének igénye.*® A rendszerkockazatilag kiemelt fontos-

65 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintéze-
tekre és befektetési véllalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU
rendelet mddositasardl (a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU
irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrol és a hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv médositasardl, a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (a tovabbiakban: CRD IV).
A rendelet kozvetleniil hatdlyos az EU Gsszes orszdgdban, mig az irdnyelvet a tagallamoknak imp-
lementélniuk kell.

66 ESRB: Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector, March, 2014, 21. 0.

67 Az EU legnagyobb bankjainak mérlegf66sszege meghaladja, vagy megkozeliti a székhely
szerinti anyaorszaguk GDP-jét. Igy pl. 2011-ben az EU legnagyobb bankja a Deutschebank volt,
a német GDP 84,8%-at kitevé mérlegf60sszeggel, a masodik a HSCB az angol GDP 119,8%-4nak
megfelelé mérlegfGosszeggel. Az adatok forrasa: The High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector (Liikanen Report), 2012. Elérhet6: http://ec.europa.eu/internal
market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf (2016.04.04.).

68 A TBTF-statusznak a banki viselkedésben betoltott szerepérdl és a GFC alatti szabalyozéi
megfontolasok hétterérél lasd MERO KATALIN: Egy paradigma sziiletése és bukasa A ,,tul nagy
a cs6dhoz” elv értelmezésének és alkalmazasanak valtozasai, in VALETINY PAL — Kiss FERENC
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sagu bankok két csoportjat kiillonbozteti meg a szabélyozas, a globalis pénziigyi rend-
szer szintjén kockazatos bankokat, és az egyéb (nemzeti) szinten rendszerkockdzatot
hordozé bankokat. Ezek csédvaldszintiségét csokkentendd, mind a két tipusu intéz-
ményre tobblettGke-kovetelményt ir el§ a szabalyozas. Mig a globalisan jelentés ban-
kok meghatarozasanak mddszertana az EU szintjén jogilag egységes, és az ezen alapuld
tobblettoke-kovetelmény meghatarozasa kotelezd, addig a nemzeti kijelolt hatosa-
gok szdmdra a hazai piacon fontos intézmények vonatkozasaban opcionalis.

Az egyidejtileg jelentkez6 azonos kockdzatok kezelésére a jelenlegi rendszerben
hérom eszkoze van a szabalyozasnak. Az egyik, hogy a pénziigyi piacok 6sszeko-
tottségébdl fakadod likviditasi problémak megeldzésére két uj, kotelez6 érvénnyel
alkalmazand¢ likviditasi mutat6 alkalmazasat irja el6.% A masik, az un. rendszer-
kockazati tékepufter eléirasanak lehetésége, amelyre akkor kertiil sor, ha a kijelolt
nemzeti makroprudencidlis hatdsdg ugy latja, hogy a pénziigyi rendszer egészében
vagy annak egy vagy tobb alcsoportjaban talzott kockazatok épiilnek fel. A tobblet-
téke-kovetelmény csak azokra az intézményekre vonatkozik, amelyekkel kapcso-
latban az egyidejiileg felépiilé kockazatok azonositasra keriiltek. A harmadik pe-
dig a bankok tékehelyzetének megfeleldségére vonatkozo feliigyeleti feliilvizsgalati
folyamat (az un. SREP) keretében vald tobblettéke elSirasa azon intézményekre,
amelyeknél azonos jellegt, tulzott kockazatok épiilnek fel egy adott idészakban.
E harom, a keresztmetszeti kockazatok csokkentésére szolgald eszkoz mellett, még
egy — a jovében bevezetendo, és az EU szabalyozasaban még nem szerepl6 — eszkozt
dolgozott ki a BCBS. Ez a bankok pénz- és tékepiaci kereskedésébdl szarmazo po-
tencialis veszteség toékefedezetének teljesen Uj szemléletli meghatarozéasa. Erre azért
volt sziikség, mert korabban és jelenleg is alkalmazott modellek ugyan jol mérték a
potencialis veszteségeket azokban az id6szakokban, amikor a piacok jol mitikodtek,
de a piaci 6sszeomlasok idején kibontakozd nagymértéki dresésekkel, amik lefelé
mend arspiralt eredményeztek (vagyis az endogén kockazatokkal) nem tudtak mit
kezdeni. Az 4j szabalyozas teljes szemléleti fordulatot jelent, amennyiben az alkal-
mazand6 modellek szemlélete nem a nyugodt piacok feltételezésére, hanem a piaci
turbulenciak kialakuldsanak vélelmére épitenek.”°

A makroprudencidlis kockazatok idédimenzidjanak, vagyis a bankok prociklikus
viselkedésének a csokkentésére szintén tobbféle szabalyozo eszkoz keriilt beveze-

LAszLO — NAGY CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabdlyozis 2012, 2013, MTA KRTK Koz-
gazdasdg-tudomanyi Intézet, Budapest, 32-57. o.

9 Ezek: a rovid tavu likviditdsi stressztliré képesség novelésére iranyulé an. LCR mutato, va-
lamint a hosszu tavy, strukturalis likviditast tamogaté an. NSFR-mutato.

70 Vagyis a korabbi, a veszteségeket adott konfidencia szint melletti maximalis veszteségként
definidl6é VaR-modellek hasznélatrél az adott konfidencia szinthez tartozé maximalis veszteséget
meghaladd veszteségek modellezésére (az Gn. expected shortfall szamitdsra) tér at a szabalyozas.
Lasd BCBS: Standards. Minimum capital requirements for market risk, January, 2016.
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tésre a bazeli és az eurdpai szabalyrendszerben. Ezek egyrészt olyan tékeszabalyok,
amelyek azt célozzak, hogy a bankok a ciklus felszallé agaban megfelel6, a szabalyo-
z6i minimumot meghaladé t6kebdzist halmozzanak fel, aminek csokkenése a ciklus
leszall6 dgaban biztositja, hogy még rossz idékben is meglegyen a bank szabalyozéi
minimum tékekovetelménye. Ebbe a kategoéridba sorolhato a tékefenntartasi pufter,
ami minden bankra egyarant érvényes tobblettGke képzését ir elé ugy, hogy amig
az eldirt téke nem all rendelkezésre, addig a bank nyereségéb6l nem lehet sem osz-
talék, sem bonuszok kifizetését teljesiteni. Recesszidban, amikor a banknak nincs
nyeresége, ez a korldtozas természetesen nem effektiv. Masrészt ebbe a kategériaba
tartozik az anticiklikus tékepuffer képzésének el6irdsa is, amelyet csak abban az
esetben kell képezniiik a bankoknak, ha a kijelolt nemzeti hatésagok azt eléirjak,
mert Ugy latjak, hogy az adott orszdgban tulzott hitelnévekedés bontakozott ki. Az
ilyen periddusokban eléirt tobblett6ke-kovetelmény egyrészt mérsékelheti magat a
hitelnovekedést, masrészt a megképzett tokepuffer segitheti a kockazatok fedezését
akkor, amikor a hitelezési feltételek kedvezétlenebbé valtak. Ugyancsak ebbe a kate-
goridba tartozik a bankok tékeattételének (vagyis a téke és a mérlegféosszeg aranya-
nak) korlatozasa is. A GFC el6tt a bankok hatalmas tékeattételt (leverage) tudtak ki-
alakitani, ugy hogy nagy mennyiségben tartottak a mérlegiikben alacsony kockazati
stlyozast eszkozoket. Ha azonban utélag az deriilt ki, hogy ezeknek az eszkozoknek
a sulyozésa a kockazatokhoz képest alulsulyozott volt, akkor az alacsony t6keszint a
bank 6sszeomlasahoz vezethetett. A tékeattételi korlat megakadélyozza a bankokat
abban, hogy alacsony sulyozast (esetlegesen alulsulyozott) eszkozokbdl épitsenek
fel nagy osszegti allomanyokat. A lakossagi jelzdlog- és fogyasztasi hitelek esetében
tovabbi anticiklikus eszkozei is vannak a nemzeti szabdlyozé hatésagoknak. Ezek
olyan eszkozok, amikre sem Bazel, sem pedig az EU nem tesz kotelez6 elSirdst, de a
nemzeti hatdsagok sajat hataskoriikben alkalmazhatjak azokat. Idesorolhatéak a jel-
zaloghitelek fedezettségére vonatkozd LT V-, illetve uigy a jelzalog, mint a fogyasztasi
hitelek terheinek jovedelemmel val6 fedezettségére vonatkozd PTI-tipusu elSirdsok.
A makroprudencialis eszkoztar sszefoglaldsat a 3. tablazat tartalmazza a kovetkezd
oldalon.

Osszességében elmondhato, hogy a GFC szemléletbeli és szabalyozsi fordulatot
is hozott a makroprudenciélis kockdzatok vonatkozaséban. Altalanosan elfogadotta
valt, hogy a banki kockéazatkezelés legjobb gyakorlatara épit6 szabélyozas ereden-
dben az egyedi banki stabilitast szolgalja, vagyis torvényszertien mikroprudencialis
szemléletd. Igy nem képes a makroprudenciélis kockdzatok figyelembevételére és
kezelésére, mikozben a jelentés pénziigyi valsagok nem egyedi intézményi, hanem
makroprudencialis kockdzatokra vezethet6ek vissza. A GFC kovetkezményeként
mara kialakult a makroprudencialis szabdlyozas intézményi rendszere, és szamos
makroprudencialis szabdly keriilt kidolgozasra és elfogaddsra, amik a makropru-
dencialis kockazatok csokkentését, az azokkal szembeni ellenall6 képesség novelését
célozzdk, ugy annak keresztmetszeti, mint idédimenzidja mentén.
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. tablazat « Makroprudencidlis eszkozok az Eurépai Uniéban.
A szerzd sajdt szerkesztése.

Kockazat jellege Makroprudencialis eszkoz Az alkalmazas célja

A globilisan és nemzeti szinten A minimalis t6kekovetelményen feliili
rendszerkockazatot hordozé intézmé- | tékevédelem a rendszerkockazatilag
nyek t6kepufferei fontos intézmények és az egy idében
jelentkezé makroprudencialis kockaza-
tok fedezésére.

Rendszerkockazati t6kepuffer

Kotelezd likviditdsi mutatok eléirasa A pénziigyi piacoktdl valo fuggés csok-
keresztmetszeti kentése ugy rovid, mint hosszu tavon

a likviditas stabilitasanak biztositasa
érdekében.

SREP tobblettéke-kovetelmény eldirdsa | Egyes intézménycsoportok rovid tavon
felépiil§ kockdzatainak tékével vald
fedezése.

Piaci kockdzatok dj szemléletd t6ke- A piacok endogén kockazatait is figye-
kovetelménye lembe vevé modellek alkalmazasa

Anticiklikus tékepuffer A minimalis t6kekovetelményen feliili
tékevédelem, amit a hitelnévekedéssel
jellemezhet6 idészakokban halmoznak
fel a bankok.

Tokefenntartdasi puffer

Tokeattétel korlatozasa Talzott tokeattétel felépiilésének kiala-
kulasa a ciklus felszall6 agaban

Lakossagi hitelezésre vonatkozo A tdlzott lakossagi hitelnovekedés
PTI- és LT V-szabalyok és eladésodds megakadalyozasa

4. KOVETKEZTETESEK - KEPES-E STABILIZALNI A BANKRENDSZERT
A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS ES FELUGYELES?

A GFC gyokeres fordulatot hozott a pénziigyi intézmények szabalyozasara vonat-
kozo szemléletben, a korabbi, mikroprudenciélis szemléletet a makroprudencidlis
szemlélet altalanos elterjedése valtotta fel. A pénziigyi szabalyozasért felel6s hatdsa-
gok és a piacok is erésen hisznek abban, hogy a makroprudencialis szemlélet és sza-
balyozas a jovOben képes a pénziigyi stabilitas megvédésére, és ha az ebbdl a célbol
létrehozott intézményi és szabéalyrendszer jol miikodik, akkor a jovében a GFC-hez
hasonlé mélységti valsagok elkeriilhet6vé valnak.

Mivel azonban a ciklikus valsdgok évszazadok ota részét képezik a gazdasagtor-
ténetnek, és a pénziigyi piacok endogén kockazatai is ujabbnél ujabb megjelenési
formakat talaltak a pénziigyi innovaciok és szabalyozasi arbitrazslehetdségek ered-
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ményeként, fel kell tenniink a kérdést, hogy vajon tényleg képes-e a mostanaban ki-
alakul6 makroprudencialis szemlélet és szabalyozasi rendszer megelézni a hasonld
pénziigyi valsagokat?

Claudio Borio arra hivja fel a figyelmet, hogy barmennyire is fontos és j6 eszkoz
a makroprudencialis szabalyozas, nem jo, ha tul nagy varakozasokkal vagyunk a
makroprudenciélis szabalyozassal szemben.”* Ahogy arra korabban ramutattunk,
mar a makroprudencialis szabdlyozas céljanak megfogalmazasa is kétféle lehet, ira-
nyulhat a kockazatok csokkentésére, vagy az azokkal szembeni sokkt(ir képesség
novelésére. Igy példaul a makroprudencidlis kockazatok idédimenzidja vonatkoza-
saban cél lehet a bankoknak a ciklikus kockézatokkal szembeni ellendllé képességé-
nek a novelése, vagy maguknak a ciklikus fellendiiléseknek a korlatozasa is. Borio
véleménye szerint a makroprudencialis szabélyozds inkabb az el6bbit, semmint az
utdbbit képes elérni. Ugyanigy nem tartja realis elvarasnak, hogy a ciklus leszallo
agaban a makroprudencialis szabdlyozas tdmogassa a hitelnévekedést, sokkal in-
kabb csak a tulzott hitelvisszafogas mérséklése tekinthetd szerinte redlis célnak.”2

Joval tovabb megy a kétségek megfogalmazasdban Admati,”* aki szerint a Bazel
IIT tékeszabalyozasi rendszere nem mds, mint egy elszalasztott lehetdség a stabil
bankrendszer kialakitasara iranyul6 szabalyozas vonatkozasaban, hiszen az Gsszes
Uj tékeszabaly ereddjeként is kritikusan alacsony marad a bankrendszer tékeszintje.
Véleménye szerint az, hogy a bankok magas tékeattétellel dolgozhatnak, nem valto-
zott meg a valsag utan sem, hiszen a 3 vagy 5%-os t6keéttételi korlat mellett a bank
tovabbra is a legnagyobb tékeattétell iparag marad, ami tovabbra is a mas pénzével
valé tulzott kockdzatvallaldsra 6sztondz. A magas tokeadttétel véleménye szerint a
bankarok jo érdekérvényesit6 képességének eredménye, hiszen igy a bank altal val-
lalt kockazatok pozitiv eredménye tovabbra is az 6vék, és tovabbra is csak a negativ
eredményben kell osztozniuk a bank hitelezéivel.

A tékeattételi szabalyok elégtelenségét hangsulyozza az ESRB Tudoményos Ta-
nécsadd Testiiletének alelnoke, Hellwig74 is. Ramutat arra, hogy ha példaul egy
banknak a mérlegf6osszeg 3%-nak megfeleld tokéje van, akkor az eszkozok 1%-at
kitev6 nagysagrendi veszteség révén a t6kéje harmadat elveszti, aminek kovetkez-
tében durvan egyharmaddal kell csokkentenie eszkozallomanyat. Ha a tékéje a mér-

4

legf60sszeg 20%-4t tenné ki, akkor ugyanekkora sokk hatdsara az eszkozeinek csak

71 BORIO (2014): i. M. 33—34. O.

72 Uo. 34. 0.

73 ADMATI, ANAT R.: The missed opportunity and challange of capital regulation, in National
Institute Economic Review, Vol. 235. No. 1. (2016), R4-R14.

74 HELLWIG, MARTIN: Systemic Risk and Macro-prudential Policy, in HOULBEN, AERDT -
NIJSKENS, RoB — TEUNISSEN, MARK (szerk.): Putting Macroprudential Policy to Work, 2014, De
Nederlandsche Bank, 42-77. o.
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5%-at kellene leépitenie. Vagyis a bankrendszer csak joval alacsonyabb tékeattétel
mellett lenne biztonsagos.

A fenti harom éllaspont is jol szemlélteti, hogy a makroprudenciélis szabalyozas
keretrendszerének pontositasa, hatékonysaganak értékelése még varat magara. Nem
tudhatjuk, hogy a kittizott célokat valoban el lehet-e érni a segitségiikkel, s6t eseten-
ként maguk a kittizott célok sem teljesen egyértelmiiek. Azt sem tudjuk, hogy az 4j
szabalyok jol vannak-e kalibralva, és hogy milyen — ma még ismeretlen - szabalyo-
zasi arbitrazs lehetéségeket teremtenek, és ezek kihaszndldsaval mekkora kockaza-
tok épiilhetnek majd fel a jovében.

Osszességében azt gondolom, hogy a szabalyozas és feliigyelés makroprudencia-
lis szemléleti fordulata nyilvanvaléan el6relépés a korabbi, pusztan mikropruden-
cidlis szemléletti szabalyozashoz és feliigyeléshez képest. De nem tudhatjuk, hogy
a szabalyok jelenleg kirajzolédé kore milyen arbitrazs lehetdségeket nyit meg, és
ezéltal milyen 4j kockazatokat keletkeztet, mint ahogyan azt sem, hogy kalibraldsuk
valoban megfelel6-e arra, hogy a makroprudencialis kockazatokkal szemben ellen-
allo képessé tegye a pénziigyi rendszert. Tal szigort vagy tdl laza a most bevezetett
rendszer? Vajon a sokféle és bonyolult, a korabbinal sokkal szigoribb kovetelmé-
nyeket tamaszté makroprudencialis szabalyoknak valé megfelelés tull6 a célon, és
tul szigoru kovetelményeket tamaszt a bankokkal szemben? Vagy éppen ellenke-
z6leg, az Osszetett szabalyrendszer 6sszességében nem elégséges arra, hogy kelléen
korlatozza a bankok magas tékeattételének felépiilését, és ezért nem sziinteti meg a
tulzott kockazatvallalas iranyaba hatd 6sztonzdket, igy a bankok tovabbra is kitettek
maradnak a makroprudencialis kockazatoknak? Mindezekre a kérdésekre csak a
jov6 hozza majd meg a valaszt, reméljiikk, nem egy, a GFC-hez hasonlé mélységti
pénziigyi valsag, hanem egy hosszu valsagmentes id6szak formajaban.
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POGATSA ZOLTAN

AZ EUROPAI
GAZDASAGI KORMANYZAS
KIHIVASA

ABSZTRAKT o A gazdasagi kormanyzds el6tt allo kihivasok tdlsagosan nagyok ahhoz, hogy
fiskalis harmonizacidéval megoldhatok legyenek. A fiskalis politika kozosségiesitése talan egy
jovébeli addssagkrizis megel8zésére alkalmas lehet, 4m ez is erésen kérdéses annak beépitett
neoliberilis, fiskdlis konzervativizmusa miatt. A multban felhalmozoédott addssagallomany
kezelésére azonban alkalmatlan. A fiskalis politika kozosségiesitése szintén érintetleniil
hagyja a monetaris uni6é gyermekbetegségeit: a szuboptimalis valutavezeti jellegbél adodo
inadekvat nominalis kamatszintet, illetve a lefelé tartd bérverseny lehetdségét. A monetaris
politikai viszontagsagok azonban elfedik a tagallamok szabadkereskedelmi viszonyrendsze-
rében felmeriil$ egyensulytalansagokat. A déli orszagok addssagallomanydnak tigye, illetve a
keleti orszagok felzarkdzasa felvet gazdasagszerkezeti kérdéseket. A protekcionizmust feladd
szabadkereskedelmi rezsim csak akkor alkalmas minden tagallam szamara kielégité miiko-
désre hosszabb tavon, ha a k6z6s gazdasagi kormdnyzas iparpolitikdval, oktatdsi és kutatasi
politikdval képes lesz a periféridk gazdasdgszerkezetét versenyképesebbé tenni.
KULCSSZAVAK: Eurdpai Unio, funkcionalizmus, gazdasagi kormdnyzas, politikai integracio.
JEL: Foo, Noo.

1. BEVEZETES

Az eurdzona valsaga felszinre hozta az Eurdpai Uni6 gazdasagi architektardjanak
konstrukcios hibait. A monetdris unié a szétesés szélén tancol, melynek kozvet-
len kivélté oka a tagallamok hosszt sordnak (Irorszdg, Spanyolorszdg, Olasz-
orszag, Gorogorszdg, Ciprus, Szlovénia, Esztorszdg) az eurdzona éltal keltett
eszkozarbuborékok kidurrandsa utani 6sszeomldsa. Szamos orszag esetében erre
adossdgvalsag is rakodik, egyeseknél (Spanyolorszdg, [rorszag) az eszkdzarbuborék-
probléma eredményeképpen, masoknal (Olaszorszag, Gorogorszag) korabbi perio-
dusok hagyatékaképpen. Az eur6zoéna valsaga komoly konstrukcids hibakra utal
maganak a valutadvezetnek a szerkezetében (szuboptimalis valutadvezet, koordina-
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latlan bérverseny lefel¢), dm mindekozben a monetaris kérdések mélyén ott lapul-
nak a szabadkereskedelmi 6vezet egyenl6tlenségei is. Mindez az eurdpai gazdasagi
integracié gyokereihez vezet minket vissza, annak fundamentumai vonédnak két-
ségbe tobb mint fél évszazad elteltével.

A sulyos valsagra az eurdpai vezetd elit valasza a kozos gazdasagi kormanyzas
ersitése, a Gazdasagi és Monetaris Unio kiteljesedésének felgyorsitasa, kiillonoskép-
pen a fiskalis politika kozosségiesitésének iranydba. Jelen tanulmanyban azt vizsgal-
juk, vajon ez az irany elégséges és megfelel6 valaszt ad-e az unié gazdasagi valsagat
okoz¢ kihivasokra?

2. MI AZ EUROPAI UNIO TULAJDONKEPPEN?

Az eurdpai integracio torténete tobb mint fél évszazada négy alapkérdés! koriil fo-
rog: az els6 a dontéshozo intézmények hatalmi egyensulydnak tigye, azaz kik korma-
nyozzak az integraciot, és mi az egyes testiletek, a kozosség és a tagallamok kozotti
hatalommegosztas elve. A masodik kérdés a belsé politikik kérdése: mely teriilete-
ken lesz aktiv a kozosség, illetve melyeket hagy meg a tagallamok kormanyai sza-
mara? A harmadik a kiilsé személyiség kérdése: milyen tipusu szereploként lesz jelen
a hagyomanyosan allamok éltal alkotott nemzetkdzi kozdsségen beliil? Es végezetiil

az utolso kérdés a foldrajzi kiterjedés kérdése: hol lesznek az eurdpai integracio vég-
vonalai, mekkora teriiletet 6lel majd fel teljes kialakuldsakor? Latni kell, hogy az
integraci6 e négy alapkérdés szempontjabol mindvégig nyitott maradt, és mind a
mai napig megvalaszolatlanul hagyja ezen fajsulyos kérdéseket, nem kis fejtorést
okozva ezzel polgarainak. Ezen tdlzott nyitottsag és definidlatlansag oka a kozosség
sajatos kialakuldsaban keresendé.

Az eurdpai integracid torténetét harom nagy elmélet, narrativa dominalta. Ezek
a foderalizmus, a funkcionalizmus és a kormdnykéziség. Az Eurdpai Uni6 jelenlegi
allapotanak megértéséhez sziikség van e harom elmélet megértésére, illetve annak
vizsgdlatdra, hogy vajon milyen mértékben irjak le azok Eurépa mdsodik vilagha-
boru utdni egységesiilésének folyamatat. Az eurdpai integracio eredetét ugyanis
ide, a méasodik vilaghaboru végére szokas visszavezetni. Ekkorra értették meg az
eurdpai allamok a Briisszel altal hivatalosan propagalt integraciotorténetek szerint,
hogy nem folytathat6 a nemzetallamok kozti 6npusztité haboruskodas. Megoldas-
ként sziiletett a foderalis, azaz szovetségi Eurdpa gondolata az amerikai, svajci, belga
szovetségi allamok mintdjara. A foderalistdk vezére az olasz vilaghaborus ellenallo,
Altiero Spinelli volt, a gondolat 1ényege pedig az, hogy direkt politikai eszkozokkel,

! MCALLISTER, RICHARD: From EC to EU - A Historical and Political Survey, 1997, Routledge,
London and New York.
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nemzetallami politikusok vezérletével, a tomegekre tamaszkodva létre kell hozni egy
olyan eurdpai szupranaciondlis (nemzetek feletti) allamot, amely fokozatosan atve-
szi a feladatokat és a hataskoroket a nemzetallamoktol. A nemzetallam intézményét
ugyanis diszkreditalodottnak lattak, ugy érezték, hogy annak tovabbélése, mint az
eurdpai politikai rendszer legerGsebb szerepldje, Gjra és ujra érdekkonfliktusokhoz,
ezen keresztiil haborukhoz vezet majd. A foderalistdk probalkozasai azonban hamar
kudarchoz vezettek. A vilaghaboru alatt felgyiilemlett ellenérzések a nemzetallam-
mal szemben nem bizonyultak elég erésnek, a nemzeti politikusok (élitkon az ere-
deti hatokat dominalé francidkkal) pedig nem mutatkoztak hajlandonak arra, hogy
a mar megszerzett hatalmat kiadjak a keziikb6l. A politikai Eur6pa megteremtésére
tett probalkozasok egész sora bukott el.

Az integracid torténetét szokas a Jean Monnet és Robert Schuman dltal 6sszeko-
vacsolt 1951-es Parizsi Szerzddésre visszavezetni, amely megteremtette a német és
francia egytuttmikodésen alapulé Eurdpai Szén- és Acélkozosséget (ESZAK). Ez
azonban a késobbi események menetét tekintve nem igazan illeszthetd be logikus
elsé 1épésként az integraci6 torténetébe. Kanonizalasa az eredetmitoszba valdszi-
nileg azért kovetkezett be, mert igy Franciaorszdg — amelynek aktiv kozremtikodé-
sére a tobbi, akkor nala sokkal gyengébb allamnak oriasi sziiksége volt — dllithaté az
integracio torténetének kozepébe. Mindez azonban elfedi azt a tényt, hogy éppen
a franciak voltak azok, akik ez id6 téjt elgancsoltak szamos olyan foderalista tipust
egytttmiikodést, amely a Szén- és Acélkozdsségnél sokkal messzebb vitte volna az
egyesiilés folyamatat. 1949-ben latvanyos kudarchoz vezetett az Eurdpai Gazdasagi
Egyiittmtikodés szervezete, és az Eurépa Tandcs megalakitdsdnak minimalista meg-
kozelitése is mély csalédashoz vezetett. 1950-ben a francidk voltak azok, akik elzar-
koztak Konrad Adenauer német kancellar tervét6l, amely egyenesen egy vamuniora
épiil6 német—francia egyesiilést szorgalmazott volna. Az 6tvenes években még egy
sor politikai jellegli kezdeményezés megbukott. A NATO 1949-es megalakulasaval
egyértelmtivé valt, hogy kiilon eurdpai védelmi rendszer nem lesz, Eurdpa bizton-
saga a transzatlanti egylittmtikddésen alapul majd. 1952-ben meghidsult az Eur6pai
Védelmi Kozosséget szorgalmazé francia Pleven-terv is, amely a nyugatnémet csa-
patokat kivanta a NATO kotelékébe dgyazni — ezuttal a britek és a francia parla-
ment ellenallasan. Ennek a tervnek része lett volna egy Eurdpai Politikai K6zosség
is. Az 1950-es évek kozepére intézményi szempontbol Eurdpa leginkabb egy auto-
bont6 udvarara emlékeztetett, ahol sokkal t6bb volt a szétesett kezdeményezés, mint
a ténylegesen mtikodo.

Valéjdban csak a Monnet és Schuman altal életre hivott ESZAK mikodoétt, hat
tagdllammal (Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag és a Benelux-orszdgok). Ez
is csupan a kozos szén- és acéltermelésre korlatozodott. Ez pedig egy francia fejlesz-
téallami megkozelitésen alapult, amely az dllam gazdasagi szektorokat ellendrzése
alatt tartd (szektoralista) aktivizmusat jelenti. Bar jogi értelemben lehetett a késébbi
Eurdpai Uni6 elédje, gazdasagi értelemben homlokegyenest ellentétes filozofiat kép-
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viselt, mint a késébbi szabadkereskedelmi versenyre és szabad tékearamlasra ala-
pul6 unié. Ezért az 6tvenes években linearisan fejl6dé unié mitosza hamis. Amint
latni fogjuk, a kés6bb ténylegesen megvaldsuld unié inkdbb a Benelux gazdasagi
uniora emlékeztet, a politikai integraci6 nagy gondolata, a direkt foderalizmus meg-
bukott, egyértelmtivé valt az eurdpai integracié hivei szdmadra, hogy stratégiat kell
valtaniuk. Ekkor sziiletett meg a funkcionalizmus gondolata.

A funkcionalizmus? arra az elképzelésre alapul, hogy amennyiben nem lehet koz-
vetleniil politikai eszkozokkel sikert elérni, kertil6 tton kell haladni. Ezt az irany-
zatot alapveten a Benelux dllamok hoztak be az eurdpai integracioba, azon beliil
Paul-Henri Spaak belga miniszterelnok. Az 1955-6s messinai konferencian 6 éllt el6
azzal a gondolattal, hogy a kevésbé érzékeny teriileteken, mindenekel6tt a gazdasag
vildgaban kell mintegy ,0sszeintegralni” az eurdpai allamokat annyira, hogy egy
id6 utan azt érezzék a killonbo6z6 nemzetek polgdrai, immar nincs oka annak, hogy
miért ne adjanak at politikai, érzékenyebb jogkoroket egy nemzetek feletti eurdpai
szintnek. Kereskedni minden orszag szeret. Kezdjiik tehat az integraciot itt, majd
szép fokozatosan, lépésenként haladjunk a nemzetek gazdasagi integracidja felé mas
teriileteken is.

A szabadon folytatott kereskedelem utan megteremthetjiik a polgarok és a t6ke
szabad mozgdsat, kés6bb esetleg egy kozos valutat. Mindez el6bb-utébb atcsordul
olyan teriiletekre, mint a kdrnyezetvédelem (senki ne juthasson gazdasagi eldnyhoz
a szabadkereskedelmi zonan beliil aziltal, hogy lepusztitja a természeti er6forraso-
kat), a hatardrizet (ha a szabadon keresked6 orszagok kozott nincs szitkség vam-
vizsgalatra, akkor akar légiesithetjiik a hatarokat), vagy akar a politikai integracio
(nemzetkozi tigyekben a kozos gazdasagi érdekd orszagesoport eldbb-utobb felis-
meri kozos politikai érdekeit is). Ezeken az atcsordulasokon - eredeti angol kifeje-
zéssel spill-overeken — keresztiil halad el6re az integracid. Az atcsorduldsok tortén-
hetnek kezdetben egyes szakteriiletek kozott, majd kiterjednek a politikai integracio
teriiletére is.

A funkcionalizmus immaron nem szamit a nemzetallami politikusainak vezetd
szerepére, sOt, bizonyos értelemben az 6 megkeriilésiikkel képzeli el az integra-
ci6 eldrehaladasat. A folyamatok atlathatosaga itt nem erds kovetelmény, hiszen a
munka java szakmai, azt ennek megfelel6en szakértok végzik. A tomegek tamogata-
sanak megszerzését sem ambicionaljak, megelégszenek azzal, ha a folyamat végén a
polgarokban kialakul az egyiivé tartozas érzése, és nem gatoljak meg szavazatukkal
az integracio végsé kiépiilését, teljessé valdsat. Azaz az integraciét nem elézetes le-
gitimaciora épitik, hanem elképzeléseik szerint azt majd az output legitimalja utolag.

2 MITRANY, DAvID: The Prospect of European Integration: Federal or Functional, in Journal
of Common Market Studies, (1965), 119-149. 0.; HaAs, ERNST B.: The Uniting of Europe; Political,
Social, and Economic Forces, 1950-1957 1958, Stanford University Press, Stanford.
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Ez a megkozelités nem alapoz tehat az eurdpai szavazépolgarok megkérdezésére, sét,
kifejezetten az 6 megkeriilésiik, a népszavazasok elkeriilése tartozik jellemrajzahoz.
Ez késobb, az érett funkcionalizmus korszakaban okoz majd komoly problémaékat,
amikor mégis sor keriil népszavazasokra, amelyekbdl kidertiil, hogy a gazdasagilag
integralt eurdpai polgarok visszamendleg mégsem szavaznak meg mindent lelkesen.

Fontos megjegyezni, hogy a funkcionalizmus mindezek ellenére tulajdonképpen
végcéljaban megegyezik a foderalizmussal, vagyis tovabbra is a szupranacionalis Eu-
répa megteremtését tlizi ki elérendé végallapotként, dm ezt hosszabb, kozvetettebb,
fokozatosabb folyamat eredményeképpen képzeli el. A funkcionalizmus tehat tulaj-
donképpen ,,foderalizmus mas eszkozokkel”. A messinai konferencian ezt a gondo-
latot képviselték a Benelux kiildottek. A francidkat ekkor az Euratom, a nukledris
energia békés, polgari célu felhasznalasara létrehozandé eurdpai egyiittmiikodési
szervezet szektoralis Gtlete tartotta izgalomban, a gazdasagi alapu funkcionalista
integracié nem. A konferencia eredményeképpen tehat tulajdonképpen mellékesen
Spaakot és tarsait azzal biztak meg, hogy szovegezzék meg a majdani Eurdpai Gaz-
dasdgi Kozosség (EGK) alapit6 szerzédését, amelyet aztdn 1957-ben Rémdban az
Euratom-szerzédéssel egyiitt ald is irtak a felek. Francia kormanyzati korokben eld-
szor nagy ellenallast valtott ki az akkor fejleszt6 allam kozpontu filozoéfidjaval szem-
bemend liberalis tervezet, kovetelték annak ,visszafordithatdsagat”. Ugyanakkor az
EGK-t az id6 t4jt az Euratomhoz képest masodlagos jelentdségtinek tartottak, ezért
a szerz6dést végiil mégis alairték. Igy indulhatott meg a ténylegesen létezd eurdpai
integracid, amely az elzarko6zo, szakért6i funkcionalista megkozelitésre és a libera-
lis gazdasagfilozofiara alapozott. Nem mindenki értett egyet ezzel mar ekkor sem.
A foderalistdk vezére, Spinelli, akirdl az Eurdpai Parlament f6épiiletét elnevezték,
végig kritikus volt az irdnyvéltassal kapcsolatosan, majd késébb csalodottan fel is allt.

A Romai Szerzédéssel hdromra novekedett az europai kozosségek szama. Ezek
azonban messze nem voltak egyenértékiiek. A francidk éltal kezdeményezett két
szektoralis egylittmikodés, az ESZAK és az Euratom hosszu tavon eltorpiilt jelentd-
ségét tekintve az Eurdpai Gazdasagi Kozosséghez képest. A késébbi fejlddésre tulaj-
donképpen ez utobbi, a Benelux dltal inspiralt szervezet volt meghatarozo hatassal.
Ennek ellenére a hivatalos briisszeli genezis torténetben Schuman és Monnet jelen-
nek meg kiemelked¢ alapité atyakként — ennek okat mar emlitettiik.

Kifejezetten foderalista lelkesedésre épitének tehat csupan a masodik vildghd-
bort vége utani rovid id6szakot jellemezhetjiik, amikor még erds volt a pusztitas
emléke, és az integracid els6dleges bnmagyarazata, narrativéja az Gjabb haboru el-
kertilése volt. Ez azonban hamar csalédashoz vezetett. Az 6tvenes években viszont
mar egyértelm valtas kovetkezett be. Az eurdpai integracié gyakorlatilag az 1957-es
Rémai Szerz6déstdl kezdve szinte végig dominansan funkcionalista jellegti volt, és
a tagallamok kormanykozi egyiittmiikodésére alapozott. Ezt a szerzédést tartjuk
mind a mai napig a legfontosabb alapité szerz6désnek, amely létrehozta az Eurdpai
Gazdasagi Kozosséget, az EU tényleges elddszervezetét. Ennek mar kimondott célja
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volt a gazdasagi integracid kiépitése. Nem szamol politikai egyesiiléssel, maximum
hosszabb tavon, nem a béke a kiinduldpontja, és bizonyos teriiletekrél, példaul az
eurdpai kozos kiil- és biztonsagpolitikarol kifejezetten kimondja, hogy nem kivana-
tosak, nemzeti szinten fognak maradni.

A fordulat meghatarozdénak bizonyult az uni6 kés6bbi sorsa szempontjabdl. Els6
és legfontosabb, hogy a folyamat kozéppontjaba a nemzetallam politikai hatalmanak
gyengitése helyett a tagallamok kozotti gazdasagi integracid, a kereskedelem kertilt.
Evtizedeken keresztiil a szabad kereskedelemre, egységes piacra alapozott integréacié
uralta innentdl fogva az ekkor Eurdpai Kozosségeknek nevezett egyestilési folyamat
vitdit.

Tulajdonképpen mind a mai napig a gazdasagi verseny a meghatdrozé integracios
erd. 1957 Ota ebben csak egyetlen atmeneti korszak hozott valtozast, az 1989 és 1992
kozotti szakasz. Ekkor omlott le a berlini fal, és esély nyilt a kontinens tjraegyesité-
sére. Egy rovid idore, minddssze par évre ismét a politika és a népek kozotti egyet-
értés valt az egyesiilés kozponti toposzava. Ez a korszak azonban hamar lezarult.
Egyrészt azért, mert azdta, gyakorlatilag ténnyé valt a kontinentalis egység, masrészt
a globalizacio szoritd ereje ismét eldtérbe hozta a gazdasagi verseny kihivasait. Ma
mar nehéz az embereket a béke és a szabadsag perspektivajaval lelkesiteni: meghata-
rozéva vélt a piaci vetélkedés mind az unioén beliil, mind pedig a kozosség és a tobbi
gazdaségi hatalom, az Egyesiilt Allamok, Japan és Kina kozott.

3. THATCHER NEOLIBERALIS EUROPAJA SZEMBEN
DELORS SZOCIALIS EUROPAJAVAL

A nyolcvanas évek mésodik felében, a kétpolusu vildgrendszer leomlasaval nagyja-
bdl egy id6ben Nyugat-Eurdpaban két kiemelkedd, egymastol jelentés mértékben
eltéré Eurdpa-képpel rendelkezé politikus vetélkedett egymadssal. Kiizdelmiiket el-
fedte a berlini fal leomlasdnak euféridja, hosszt tavon azonban meghatarozé nyo-
mot hagytak az Eurépai Uni6 fejlédésén.

Egyikiik Jacques Delors volt, egy francia keresztényszocialista politikus, akit
1985-ben az Eurdpai Bizottsag elnokévé valasztottak, s 1995-ig toltotte be ezt a tiszt-
séget. Mind a mai napig az integraci6 torténetének legerésebb bizottsagi elnoke-
ként tartjuk szdmon, utédai hozza képest mind csalddast keltettek. Delors mind
viziéit, mind pedig személyes fellépését tekintve alkalmas volt a kozosségi érdeke-
ket képviselni hivatott testiilet vezetésére. Europa-képe egy egyértelmiien politikai,
szupranacionalis intézményé volt, amely sok tekintetben a francia szocialis allam
kiterjesztése lett volna. Delors legnagyobb sikerét azzal aratta, hogy a nemzetal-
lami hatalom tamogatéival, a szupranacionalizmus ellenzéivel szemben képes volt
elfogadtatni az ,,Eurdpai Unid” kikialtasat az 1992-es Maastrichti Szerz6désben. Ez
mindmadig az utolsé nagy eldrelépés az eurdpai integracio torténetében. Bar valo-
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jaban az EU nem nemzetek feletti szuperallamként alakult meg, az elnevezés ke-
resztiilvitele mégis a foderalistak oriasi eredménye volt, hiszen az ,unid” kifejezés
mind a mai napig a majdani Eurdpa-dllam reményét sugallja sok millié hivének
kontinensszerte. Delors-nak egy iddre sikeriilt megnévelnie az union beliili Gjrael-
osztas aranyat is. F6leg a foglalkoztataspolitikai és a regiondlis fejlesztések tertiletén
néttek meg a felzarkdztatasra szant transzferek.

Ezek az alapok azonban Delors tavozasa utdn nem kovették az unié béviilésének
titemét, sorsuk hosszabb tavon egyre kétségesebb. Ahol Delors kifejezetten kudarcot
vallott, az a ,,Szocidlis Eurépa” gondolata. Retorikdjanak és vizidjanak ez kozponti
eleme volt, a gyakorlatban azonban szinte semmi nem valdsult meg beléle. Az uni-
6nak nem lett szocialpolitikdja. A ,,szocidlis Eurdpa” szlogen ugyan forgalomban
maradt, azt azonban a Bizottsag teljesen indokolatlanul, megalapozatlanul haszndlja.
Egyes tagallamok valéban szocialis joléti dllamok, leginkabb Eszak- és Nyugat-Eu-
répaban, a késébb csatlakozd britek, déliek és keletiek azonban nem, s6t nemegy-
szer a joléti dllam ellenségei. Maganak az unionak a szamonkérhet6 joganyagaban
azonban nem érhetd tetten a joléti dllam. A kapitalizmus kiilonboz6 valfajai kozotti
modellvélasztasban tehdt szabad kezet hagy a tagallamoknak. Ez persze azt is jelenti,
hogy a tagallamoknak szabadsaguk van valasztani a kiillonb6z6 kapitalizmus model-
lek kozott. Nincs ,,el6irt modell”, a nemzeti szint( politikai gazdasagtani folyamatok
eredménye formalhatja az egyes orszagok rendszerszert valaszat a belsé tarsadalmi
problémak és a globalizacié kihivésaira.

A nyolcvanas-kilencvenes évek forduléjanak masik meghatarozo egyénisége a
brit miniszterelnok asszony, Margaret Thatcher volt. Minekutan 1979-ben kezd6d6
kormanyzasa alatt sikerrel formalta 4t a neoliberalis elképzeléseknek megfelel6en
a brit tarsadalmi és gazdasagi berendezkedést, az 1980-as években megkisérelte
ugyanezt tenni az Eurdpai Kozosségekkel. Kapdra jott neki, hogy az 1957-es Romai
Szerzédésben megfogalmazott célok a termékek, szolgaltatasok, a téke és a munka-
eré vamok és korlatozasok nélkiili szabad aramlasardl, azaz egységes piac programja,
még a nyolcvanas évekre sem teljesiilt. Altaldnos volt a felismerés, hogy az eurd-
pai projekt nem halad el6re. Euroszklerdzisnak nevezték ez id6 tajt azt a gazdasagi
stagnalast, amelynek kovetkeztében az eurdpai gazdasagok kezdtek latvanyosan le-
maradni az Egyesiilt Allamokhoz képest. Thatcher szerencséjére a frissen érkezett
Delors és masok is a négy szabadsag kiterjesztésében, az egységes piaci programban
lattédk az oreg kontinens dinamizélasanak esélyét. Ennek fényében nem meglepd,
hogy Delors szabad kezet adott Lord Cockfieldnek, Thatcher személyes bizalma-
sanak,? hogy belsd piaci biztosként 1986-ra végigtargyalja és elfogadtassa azokat a
lépéseket, amelyeknek eredményeképpen kiteljesedhetett az egységes eurdpai belsé

* GILLINGHAM, JoHN: European Integration 1950-2003: Superstate or New Market Economy?
2003, Cambridge University Press, United Kingdom, 234-234. o.
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piac. Lady Thatcher neoliberalis agendéja tehat gy6zedelmeskedett. A miniszterel-
nok asszonynak semmi mést nem kellett ehhez tennie, mint idélegesen belehelyez-
kedni a funkcionalista paradigmaba, és egyiitt jatszani azokkal, akik — mint késébb
kideriilt naiv tévedésben — abban hittek, hogy a gazdasagi integracié késébb politi-
kai integraciohoz vezet.

A foderalistaknak, akiknek a funkcionalizmus majd egykor eljovendé politikai
uniot igért mint végcélt, hosszabb tavon csalodniuk kellett. Az 1992-es Maastrichti
Szerz6dés, mint emlitettiik, nagy elérelépés volt, de gyakorlatilag az utolsd jelentés
elérelépés. Ahogy azt a késébbiekben latni fogjuk, igy-ahogy megvaldsult a funk-
cionalista szcenari6 gazdasagi része. A politikai egységesiilés azonban még ma is
varat magara, ha egydltalan valamikor létrejon majd. A folyamatok egyre inkdbb
a széthuzas és a szétesés iranyaba tartanak.

Maastricht elméletben megteremtette az unié kozos kiil- és biztonsagpolitikajat,
ez azonban a gyakorlatban erétlen, majdhogynem életképtelen mechanizmusnak
bizonyult. Nem jott létre sem kisebbségvédelmi politika, sem szocialis allam. A ko-
z0sségi érdeket képvisel Bizottsag mind a biztosok jelolése, mind pedig az altala
kezelt unids koltségvetés forrasai tekintetében kiszolgaltatotta valt a tagallamoknak,
illetve az azok érdekeit képvisel6 Tanacsnak.

Erdemi eredményeket csak a bel- és igazsagiigy terén, azon beliil is konkrétan
a schengeni rendszer esetében sikeriilt elérni. A belsé hatarok légiesitése valoban

vilagraszolo fejlemény, féleg a jelenlegi globalis biztonsagpolitikai koriilmények
kozott. Miutan a foderalistak az 6tvenes években megbuktak, a funkcionalizmus
adott Ujabb tavlatot a szuperallam hiveinek. Lady Thatcher ezt az elméletet hasznalta
ki neoliberalis elvei kiterjesztésére, és ennek megfelelen az Eurdpai Unié szive az
egységes belsé piac lett. Delors alternativ, szocidlis-politikai szuperallam programja
nem hagyta el a foldet, bar a hangart kétségteleniil ujrafestették szocidlisra. Az uni6
valodi torténete a befejezetlen funkcionalizmus maradt. Eurdpa: piac dllam nélkiil.

4. A GAZDASAGI EUROPA OTLEPCSOS MODELLJE

Ha meg akarjuk ragadni azt a keretrendszert, amelyet ez az integracids folyamat al-
kot Magyarorszag szamara a vilaggazdasagon beliil, segitségiil hivhatjuk az eurdpai
integraci6 ugynevezett 6tlépcsés modelljét,* amelyet a magyar szarmazast amerikai
kozgazdasz, Balassa Béla dolgozott ki. Balassa egyike volt azon magyaroknak, akik
Amerikaban és Nyugat-Europaban meghatarozé nevekké valtak, Magyarorszagon
viszont a sziik szakmai kozonségen kiviil nem véltak ismertté. Modellje 6sszefoglalja
azokat a kiilonbozé egytittmiikodési szinteket, amelyeket az eurdpai orszagoknak

4 BALASSA, BELA: The Theory of Economic Integration, 1961, Irwin, Homewood, Illinois.
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sikertlt elérniiik a méasodik vilaghaboru éta. Az 6t szint tulajdonképpen a funkci-
onalizmus narrativdjanak kibontdsa: azt mutatja be, hogy mely 1épcséfokokon ke-
resztiil jut el az integracid a direkt politikai foderalizmus feladdsa utan, a gazdasagi
integracio kozéppontba helyezésén keresztiil ismét csak a politikai integracioig.

o Szabad kereskedelem

o Vdmunié

o Egységes belsé piac

» Gazdasdgi és monetdris unio

o Politikai unio

Az integraci6 els6 lépcséfoka, a szabadkereskedelmi ovezet, a vamok és kvotak meg-
sziintetését jelenti. A szabadkereskedelmi Gvezeti tagsag kizdrja annak lehetdségét,
hogy egy tagallam védévamokkal segitse a hazai gazdasagat. Ez pedig azért érdekes
kihivas, mert széles irodalma® van annak, hogy de jure vagy legaldbb de facto véd6-
vamok nélkiil soha egyetlen gazdasag nem zarkozott fel a vilaggazdasag centruma-
hoz. Ez nem elhanyagolhaté dilemma akkor, amikor a dél-eurdpai allamok gazda-
sagszerkezetén a dezindusztrializaltsage latszik, a kelet-eurdpaiak pedig képtelenek
felzarkozni a nyugat-eurdépaiakhoz azért, mert helyiiket az eurépai kontinentalis
munkamegosztasban a nyugati transznacionalis cégek alacsony hozzaadott értéki
reexport bdzisaiként talalték meg.” Erdemes azonban azt is figyelembe venni, hogy
nem sokat valtoztatna ezen tagallamok union kiviil maradasa vagy egy esetleges
kilépése sem. A szabadkereskedelem ma mar globdlis trend, a Vilagkereskedelmi
Szervezet keretein beliil dltalaban is alacsony szintre csokkentek a védévamok.

A masodik lépcséfok, a vamunié, amely kiegésziti a szabadkereskedelmi 6vezetet
azzal, hogy egységes kiils6 vamokat allit fel az EU-n kiviili harmadik orszagok ese-
tében. A tagdllamokat részvételiik ebben a rezsimben egyértelmiien az eurdpai gaz-
dasagi térhez koti. Amig az Eurdpai Uni a kereskedelmi korlatozasok belsé lebon-
tasa miatt részben egy iranyba halad ezzel a viligméret(i folyamattal, kifelé mégis

5 CHANG, Ha-JooN: Bad Samaritans: The Guilty Secrets of Rich Nations and the Threat to
Global Prosperity, 2008, Random House Business Books, London; REINERT, ERICK S.: How Rich
Countries got Rich... And Why Poor Countries Stay Poor, 2007, Public Affairs.

¢ GIANNITIS, T.: Trade effects, the balance of payments and implications for the productive
system, in Kazakos, PANOs V. - IoakiMIDIS, PANAYOTIS C. - JOAKEIMIDES, PANAGIOTES K.:
Greece and EC Membership Evaluated, 1994, St. Martin’s Press, London; POGATsA, ZOLTAN: The
Political Economy of the Greek Crisis, 2014, LuxSit Academic Publishers, Riga.

7 NOLKE, ANDREASAND — VLIEGENTHART, ARJAN: Enlarging the Varieties of Capitalism: The
Emergence of Dependent Market Economies in Central and Eastern Europe, in World Politics,
Vol. 61. No. 4. (2009), 670-702. 0.; POGATSA, ZOLTAN: No Convergence in the Central and Eastern
European Member States: A Multiple Indicator Analysis, in JAMILOV, RUSTAM — AKBAR, YUSAF
(szerk.): Neo-Transitional Economics, 2015, Emerald Publishers, London.
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inkabb zarkozott regionalis gazdasagi szervezetnek mondhatd, amely fallal valasztja
el magat a vilag tobbi részétdl. A tobbi meghatarozo regionalis csoportosulast, mint
példéul Eszak-Amerika vagy a T4vol-Kelet, egyértelmien versenytarsanak tekinti,
és akként is kezeli. A vamunioban val6 részvétel masik kdros hatasa, hogy az EU-n
kiviili orszagokkal valé kereskedelem vamtételei megnéttek. Ez elsésorban az Orosz-
orszagbdl érkezd energiaimportot és az oda iranyulé magyar exportot érintette.

A vildggazdasagi folyamatok j fejleménye, hogy el6készités alatt 4ll egy az Eu-
répai Uni6 és az Egyesiilt Allamok kozotti Transzatlanti Szabadkereskedelmi Meg-
allapodas. A targyalasok zart ajtok mogott, titoktartasban zajlanak, ellentmondva
az Eurdpai Unid alapelveinek. Abban nagy az egyetértés, hogy a leendé megilla-
podasnak komoly hatasa lesz Eurdpéra, a dontés-el6készit6 tanulmanyok viszont
meglehetésen ellentmondanak abban a tekintetben, hogy milyen el6jel.®

A harmadik lépcséfok, az egységes belsd piac, a termékek, szolgaltatasok, a t6ke és
a munkaerd szabad aramlasat foglalja magaban. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy
az EU-orszdgok piacai egybeolvadnak, mig politikai és jogi értelemben 6ndllé alla-
mok maradnak. Ez egyediildllé kisérlet a vilaggazdasag torténetében. A gazdasagok
egyesitése alapvetéen azon a meggondolason alapul, hogy a cégek igy nagyobb pi-
acon adhatjdk el termékeiket, a fogyasztok pedig annak érzékelik idovel az el6nyeit,
hogy a nagyobb piacon intenzivebb a verseny, ami az elvardsok szerint leszoritja az
arakat és a minGség emelésére készteti a vallalatokat. Nagyon fontos azonban meg-
jegyezni, hogy a kereskedelmi korlatozasok megsziintetése nem feltétleniil elényos
minden részt vevd allam szdmdra! Az egyes orszagok azért hajlandéak megnyitni
gazdasagukat, mert hisznek abban, hogy a cégeik dltal elért 1j piacok messzemenden
kompenzéljak azt a veszteséget, amelyet a sajat piacukra betor6 kiilfoldi cégek miatt
kell elszenvedniiik. Ez azonban logikusan végiggondolva még az eurdpai gazdasag
novekedése mellett is azt jelenti, hogy az egységes piacnak nem csupdn nyertesei
lesznek, azaz nem beszélhetiink win-win szituéciérol. Ohatatlanul lesznek olyan or-
szagok, amelyek nagyobb veszteséget szenvednek el sajat piacaikon, mint amekkorat
nyernek a partnerorszagokban. Ha megvizsgéljuk Gorogorszagnak a kozosségben
toltott elsé masfél évtizedét, pontosan ez tortént. Ennek oka az volt, hogy a tobb-
ségében a masodik vildghaboru utani évtizedekben létrejott gorog vallalatok nem
voltak felkésziilve a hirtelen rdjuk zadul6 versenyre. Nem lehet tehat eléggé hangsu-
lyozni, hogy az egységes bels6é piac megteremtésében vald részvétel csak akkor éri
meg egy allamnak, ha a hazai gazdasag kell6képpen versenyképes! A kelet-eurdpai
orszagok esete azért sajatos, és kiilonbozik nemcsak a dél-eurdpaiakétol, hanem

8 CAPALDO, JERONIM: The Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership: European Dis-
integration, Unemployment and Instability, in Tafts University, Global Development and Environ-
ment Institute, Working Paper, No. 14-03.

® GIANNITIS: i. m.
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mindenki madstol is, mert 6k mar a kezdetektdél nem a hazai tulajdonu gazdasaggal
kivantak az egységes piac versenyében részt venni.

A negyedik lépcséfok, a gazdasdgi és monetdris unié (EMU vagy GMU) minden
csatlakozni kivané orszag szamadra kotelezd, fiiggetleniil attol, hogy az uj tagallam
nem a tagsag elsé napjatol vesz részt ebben az egyiittmtikodésben. Kozéptavon
mégis be kell majd vezetniiik a kozos valutat, az eurdt. Az euréovezeti tagsag kere-
téiil szolgalo ugynevezett maastrichti kritériumok olyan kulcsfontossagu makrogaz-
dasagi indexeket tartalmaznak, mint a hosszu lejaratd kamatrata, az dllamhaztartasi
hiany mértéke, a brutté hazai termékhez viszonyitott allamaddssag vagy az inflacios
rata. Ezen mutatdk betartasa és az EMU-ban valé majdani részvétel azt jelenti, hogy
az adott orszag szinte teljes egészében dtadja monetaris szuverenitasat a frankfurti
székhely(i Eurépai Kézponti Banknak.

Az eurd bevezetésének f6 el6nye a tagallam szamara a monetdris stabilitas, azaz a
mérsékelt kamatszint és inflacid, az alacsony kockazati feldr, a kamatfizetések jelen-
t6s aranyud csokkenése. A kiilkereskedé véllalatok szamadra elényt jelent az arfolyam-
kockazat megsziinése. A legfébb hatrany az, hogy a kormanyzat addigi gazdasagpo-
litikai eszkoztaranak felét mar nem lesz képes tovabb haszndlni. Az drfolyam- és a
kamatpolitikat a tovabbiakban egy olyan kiilf6ldi székhelyti intézmény szabja meg,
amelynek dontései f6l6tt nagyon csekély a demokratikus ellendrzés lehetdsége. Ter-
meészetesen a fliggetlen nemzeti jegybank felett sincs kozvetett demokratikus ellen-
6rzés. Am a sajit jegybank legalabb részese a nemzeti gazdasagpolitikai kozvitdk-
nak. Amennyiben példaul az eurd bevezetése utdn a Frankfurtban meghatérozott
kamatrata a magyar gazdasag aktudlis allapotanak nem felel majd meg, gyakorlatilag
igen kicsi a lehetdség annak befolyasolasara. Marpedig ennek az esélye nagy, ahogy
szamos orszag esetében be is kovetkezett mar Irorszdgtdl, Spanyolorszdgon és Por-
tugdlian 4t Gorogorszéagig, Szlovénidn &t Esztorszagig.'® Ennek az az oka, hogy az
eurdzona kozgazdasagi értelemben komoly gyerekbetegséggel kiiszkodik: nem opti-
milis valutadvezet.!* Ez azt jelenti, hogy igen eltéré novekedési és recesszids ciklusai
vannak a tagallamoknak, amelyek rdaddsul nem is harmonizdl6dnak. Ilyen szeren-
csétlen helyzetben a frankfurti székhely(i Eurdpai Kézponti Bank (EKB) képtelen
olyan nomindlis kamatlabat megallapitani az eur6zona egészének, amely minden
tagallam szamara megfelelne. Mivel egy magasabb nominalis kamatldb gazdasagi
eutanazidba taszitand a nem novekedd vagy recesszioban 1évé orszagokat, az EKB
kénytelen olyan alacsony kamatldbat megallapitani, ami viszont a magas névekedést
orszagokban okoz sulyos karokat. Ezek tipikusan a fejletlenebb, felzarkézé orsza-

10 Lasd bévebben: NEMENYI JuDIT — OBLATH GABOR: Az eurd bevezetésének tjragondoldsa,
in Kozgazdasdgi Szemle, 2012/junius, 569-684. 0.

11 MUNDELL, ROBERT: A Theory of Optimum Currency Areas, in American Economic Review,
Vol. 51. No. 4. (Sept. 1961), 657-665. 0.
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gok, melyeknek atlagos novekedése magasabb szokott lenni. (Ha egy fejletlenebb
orszag novekedése nem magasabb, akkor ez 6nmagaban probléma, hiszen elmarad
a polgdrai dltal vart konvergencia.) A tulsagosan alacsony nominalis kamatlab pedig
eszkozarbuborékot, mindenekel6tt ingatlanbuborékot gerjeszt.'? Nagyon olcsén, a
gyors novekedésbdl adodo magasabb inflacié miatt nemegyszer negativ realkamat-
tal lehet kolcsont felvenni, és a t6két a gyorsan draguld ingatlanpiacon villamgyor-
san megsokszorozni. Ez a mechanizmus arfelhajt6 hatdsu, buborékot keltd. Szu-
verén monetaris politika esetén a jegybank ilyenkor beavatkozna, és a kamatszint
emelésével csititand a folyamatot. A nem optimalis valutadvezetben azonban a zéna
egészét iranyitd jegybanknak erre a mar ismertetett okokbdl nincs lehetdsége. Ez
volt Gorogorszag és sok mas eurot bevezetd orszag valsagreceptje is.

A leértékelés lehetdségének elvesztése onmagaban elég nagy ar.'* A legtobb fel-
zarkozo orszagban a versenyképesség idonkénti visszadllitasdnak érdemi eszkoze
volt a leértékelés, nem utolsésorban az északi modell orszagaiban is. Magyarorszag
esetében természetesen korldtozza ennek a monetaris eszkoznek a bevethetségét
a lakossagi devizahitel-allomany és az allam valutaban denominalt hitelallomanya.
(Egyaltalan nem kizart, hogy a masodik Orban-kormany épp ennek a mozgastérnek
a megteremtésére igyekezett a devizahiteleket forintositani, az dllamaddssagot pedig
egyre inkabb forintalapura cserélni.)

De létezik az eur6zonanak egy masik gyerekbetegsége is, nevezetesen az, hogy
inflacios célkitizése 2% koriili. Az inflaciéval minden mdsndl jobban korreldl az
egyes orszagok bérszinvonaldnak alakuldsa. Az egyes orszagok bérpolitikajat azon-
ban az eurdzéna koordinaciés mechanizmusa nem monitorozza. Ez azért Oridsi
probléma, mert egyes orszagok megtehetik, hogy termelékenység helyett a bérei
visszafogdsaval versenyeznek. Ezt tette Németorszag is 1998 utan. Gerhard Schro-
der, a szocidldemokratak neoliberdlis,'4 ,,ij kozepet” hirdetd vezére gyézelme utan
megkototte a Szovetség a Munkaért elnevezésli megallapodast!s a szakszervezetek-
kel. A német szociélis piacgazdasdg hagyomanyait félretolva innent6l fogva a bérek
hosszu éveken keresztiil nem kovették a gazdasagi novekedést. A neoliberdlis straté-
gia szerint a bérek visszafogasdnak a munkahelyek szamanak novekedéséhez kellett
volna vezetnie, hiszen ez olcsobba tette a német exporttermékeket. A valésagban

12 [ APAVITSAS, COSTAS — KALTENBRUNNER, ANNINA — LINDO, DUNCAN (et al.): Eurozone
Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, in Journal of Balkan and Near Eastern Studies, Vol. 12.
Issue 4. (2010), 321-373. 0.

13 POGATSA ZOLTAN: Optimélis felzdrkozasi kornyezet-e az eurozéna? in Eurdpai Tiikor,
2011/2. szam, 78. o.

14 Schroder neoliberalis felfogasat mindennél jobban példazza, hogy kancellarsaga utan a Gaz-
prom igazgato tandcsaba igazolt.

15 STREECK, WOLFGANG: Re-Forming Capitalism: Institutional Change in the German Political
Economy, 2009, Oxford University Press, Oxford.
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olyan nagy szamu, megélhetést nem biztosité munka, egy eur6s minijob és hasonld
kétes munkahely javitotta a német foglalkoztatasi helyzetet, hogy az egykori joléti
mintaallamban létrejott egy széles prekaridtus.'® Az eurdzona valsdganak kitoré-
séig a bérek aranya a nemzeti Osszterméken beliil majd tiz szdzalékponttal szorult
vissza! Természetesen a csokkend fizetések miatt a németek kevesebbet is tudtak
importalni mas eurdpai orszagokbdl. A német nagyvallalati szektor természetesen
profitalt a bérvisszafogasbdl. Az eur6zénaban a megel6z8en relative kiegyenlitédott
kereskedelmi ardnyok végletesen eltolodtak. A németek évrdl évre nyilé tobbletet
halmoztak fel, mig a déli allamok egyre nagyobb deficitet. Mikdzben a német cé-
gek termelékenysége szinte alig nétt, a délieké ennél sokkal meredekebben emel-
kedett. Azaz 6k feleltek meg az Eurdpai Unio ugynevezett lisszaboni stratégidjaban
kittizott céloknak, azaz hogy Eurdpa legyen a vilag legversenyképesebb nagyrégiodja.
Az eredeti elképzelések szerint Eurdpa nem bérvisszafogassal kivant versenyezni,
hanem a termelékenység novelésével. A neoliberdlis tizleti sajté nem vizsgélja az
egyes tarsadalmakon beliili kiilonbségeket, azaz hogy egyes gazdasagi fejlemények
miként hatnak a kiilonb6z6 tarsadalmi osztalyokra. Ezért kikialtotta az eur6zdénat
neoliberalis eszkozokkel lehalaszo Németorszagot az eur6zona sikerorszaganak. Sét,
Angela Merkel kancellar még a zéna megmentdjeként is tetszeleghetett, mikor a
bajba keriilt déliek kolcsoneihez generdzusan hozzdjarult.

Az eurdzoéna architektirajabol tehat hidnyzik egy kardinalisan fontos elem,’
amely nem meglepé médon egyben szocialis karaktert is. Szabalyt kell alkotni arra,
hogy a tagallamok versenyképességeiket ne biztosithassdk sajat polgaraik kizsak-
manyoldsaval.

Ismert médon a német kormdnyzat magyardzata az eurdzona valsagara a déli
orszagok kormdnyainak tulkoltekezése volt. E szerint a tiicsok és a hangya mesé-
jére hajaz6 magyarazat szerint a felel6tlen mediterrdn tarsadalmak a megtermelt
értéknél tobbet koltottek az elmult évtizedekben. Az eurdpai mainstream média
addig sulykolta ezt az ismét csak kulturalista magyardzatot, hogy ez valt a domi-
nans magyarazatta. Pedig a bajba jutott orszagok koltekezési hajlandosagardl szott
mesék nem alljik ki az empiria prébajit. Sem Irorszagnak, sem Ciprusnak nem
volt kiemelked§ dllamaddssaga a valsag elStt. A szintén bajba jutott Szlovéniat vagy
Esztorszagot tulkdltekezésre hajlamos mediterrén orszdgnak nevezni badarsag. Go-
rogorszagban pedig mar gyakorlatilag 1993-ban, azaz jéval az eurdzéna id6szaka
el6tt 6sszejott az az addssdgtomeg, amely végiil is bajba juttatta ket 2008 utan. Ami
viszont érdekes, hogy a XX. szazadban Németorszag volt az az orszag, amelyiknek

16 BoscH, GERHARD — WEINKOPF, CLAUDIA: Low-Wage Work in Germany, 2008, Russel Sage,
New York; STANDING, GuUY: The Precariat: The New Dangerous Class, 2010, Bloomsbury Academic.

17 FLASSBECK, HEINER — LAPAVITSAS, CosTas: The Systemic Crisis of the Euro - True Causes
and Effective Therapies, 2013, Rosa Luxemburg Stiftung, Berlin.
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a legtobbszor elengedték az addssagat. A Marshall-terv valamiért jobban megragadt
az emlékezetben, mint az a tény, hogy a masodik vildghdboru utdni német gazda-
sagi csoddhoz az is hozzdjarult, hogy a szovetségesek elengedték Németorszag igen
tekintélyes addssagat! Napjainkra azonban Németorszagnak nemcsak hogy ismét
tetemes allamaddssaga van, hanem az eurézoéna adatbazisa szerint a valsag kitorésé-
nek évében, 2007-ben t6bb német csaladnak volt adossaga, mint gorognek!!s

A Merkel-féle diagnozisbdl azonban az is kovetkezett, hogy a valsag megoldasara
tett javaslatok a koltségvetési politika kozosségiesitése felé mutattak. Ez azonban
nemcsak hogy nem képes kezelni a mar felgyiilemlett addssagot, de mélységesen an-
tidemokratikus 1épés. A koltségvetési politika ugyanis nem egyszer(sithet6 le szak-
mai kérdéssé, amelyet technokratakra bizhatnank. Ahogy azt Hayek és von Mises is
bemutattak az dllamszocializmusrol alkotott kritikdjukban, a kozgazdasagtan nem
hasonlithaté a mérnok munkajahoz, ahol adott a cél, csak ki kell szamolni az oda ve-
zet6 utat. A kozgazdasagi kérdések mélyén mindig attdl figgetlen értékvalasztasok
adodnak. Ezért érdemes politikai gazdasagtanrdl beszélni. Demokracidban a par-
lamenti vélasztasok szolnak arrdl, hogy ezeket az értékvalasztasokkal kapcsolatos
dontést a tarsadalom tagjai meghozzak. Az Eurdpai Bizottsag nemzetkozi technok-
racigjanak nincs demokratikus mandatuma ezt megtenni a nemzetallamok helyett,
és nem is szamonkérhetd. Az elmult évek tapasztalatai alapjan konnyen belathato,
hogy az eurdézoéna neoliberalis szabalyrendszerében a fiskalis politika kozosségie-
sitése a gyakorlatban a ,,belsé leértékelésnek” csufolt koltségvetési megszoritasok
kikényszeritését fogja jelenteni.

5. KONKLUZIO

A gazdasagi kormanyzas el6tt all6 kihivasok tulsagosan nagyok ahhoz, hogy fiskalis
harmonizaciéval megoldhatok legyenek. A fiskélis politika kozosségiesitése talan
egy jovobeli adossagkrizis megeldzésére alkalmas lehet, dm ez is er6sen kérdéses
annak beépitett neoliberalis, fiskalis konzervativizmusa miatt. A multban felhalmo-
zodott adossagallomany kezelésére azonban alkalmatlan.

A fiskalis politika kozosségiesitése szintén érintetleniil hagyja a monetdris unié
gyermekbetegségeit: a szuboptimalis valutadvezeti jellegb6l adédé inadekvat no-
minalis kamatszintet, illetve a lefelé tart6 bérverseny lehetdségét. A gazdasagi kor-
manyzasnak az elsé esetben retrospektive mar kevés mozgastere van. A helyzetet
nem kellett volna eldidézni. A nemzeti kormanyzas esetleg képes lehet az eszkozar-

18 European Central Bank: The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey -
Results from the First Wave, 2013, European Central Bank Eurosystem. Az egy csalddra vetitett
adossagallomany kozel hasonlé volt.
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buborékok kezelésére az érintett szektorok intenziv adéztatasaval. Ehhez az unionak
fel kell adnia az addztatas szektorsemlegességének elvét. A masodik kérdés kezelé-
sére a kozosségi szintli gazdasagi kormanyzds alkalmas lehet, amennyiben felvéllalja
a kozosségi bérpolitika iranyitasat.

A monetaris politikai viszontagsagok azonban elfedik a tagallamok szabadke-
reskedelmi viszonyrendszerében felmeriil6 egyensulytalansagokat. A déli orszagok
addssagallomanyanak iigye, illetve a keleti orszagok felzarkozasa felvet gazdasag-
szerkezeti kérdéseket. A protekcionizmust feladd szabadkereskedelmi rezsim csak
akkor alkalmas minden tagallam szamara kielégité miikodésre hosszabb tavon, ha
a kozos gazdasagi kormanyzas iparpolitikaval, oktatasi és kutatasi politikaval képes
lesz a perifériak gazdasagszerkezetét versenyképesebbé tenni.
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LENKOVICS BARNABAS

EMBERI ES JOGI KIHIVASOK

ABSZTRAKT o A XXI. szazad a valsagok évszazada. Sorsfordité korszakban éliink, ahol kiilén
emberi kihivasokkal és kiilon jogi kihivasokkal kell szembenézni, és mindezeket szitkséges
visszacsatolni a gazdasagi, pénziigyi alapokhoz, hiszen a vélsag kivalt6 okai is ott gyokerez-
nek. Napjainkban rendkiviil divatossd valt az unortodoxia kifejezés, amivel azokat az al-
ternativ kozgazdasagi elméleteket jelolik, amelyek a megoldasokat 1j eszkozokkel keresik,
ahelyett hogy a valsdgokat el6idézd eszkozokhoz ragaszkodndnak. Vajon ezzel egyidejtileg
képes-e a jog is valtozni? Alkalmas-e arra, hogy reflektdljon més tudomanyteriiletek valto-
zasaira? Vagy tovabbra is azokat a jogintézményeket védi, amelyek a valsagok kialakulasahoz
vezettek? A tanulmany azokat a jelent6sebb — nemcsak gazdasagi, hanem jogi - kititkeresési
kisérleteket vazolja fel, amelyek alkalmasak lehetnek arra, hogy magunk mogott hagyjuk a
gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti kriziseket, és a fenntarthat6 fejlédés utjara léphessiink.
KULCSSZAVAK: fenntarthato fejl6dés, alternativ gazdasagi elméletek, valsag, migracio, de-
vizakoleson.

JEL k6d: Kio, Qs6, Féo.

1. Mostanaban gyakran van olyan érzésem, hogy egy peches generacio tagja vagyok,
mert egy nagy — egyenldségi, kiegyenlité — eszmerendszer, a szocializmus bukasa
utdn nagy hittel és nagy lelkesedéssel vetettiik magunkat a magantulajdoni alapu
piacgazdasdgba, nagy reményekkel varva azt, és most ezek a remények is szerte-
foszlani latszanak. Egy korabbi irasomban mar foglalkoztam e kérdéssel,! de még
akkor sem gondoltam, hogy a helyzet tovabb fokozddhat oly médon, ahogy azt most
nap mint nap megéljiikk. Ez a jelenség a menekiilt valsag, bevandorldsi valsag vagy
migransvalsag, ahogy a koznyelvben nevezik, sét, a krizis vagy katasztrofa jelzok és
mindsités is haszndlatos. Vékds professzor urtdl nemrég azt hallottam, hogy az 6reg-

! LENKOVICS BARNABAS: Konvergencia a szakadékban, in BIHART MIHALY — PATYI ANDRAS
(szerk.): Unnepi kitet Szalay Gyula tiszteletére, 65. sziiletésnapjdra, 2010, Universitas-Gyor, Gyor.
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kornak is van el6nye. Amikor megkérdeztem téle, hogy micsoda, azt mondta, hogy
»ldtom valaminek a kezdetét, aminek a végét szerencsére mdr nem kell ldtnom”. Ez jol
szemlélteti azt, hogy korunk nagy valsagait mar nem nekem és az én korosztalyom-
nak kell megoldania, hanem a kozgazddsz, jogasz és minden mas értelmiséginek, a
feltorekvé generacionak. Mégis mély aggodalommal t6lt el, hogy a mai kor gyerme-
keinek még fogalmuk sincs arrol, hogy mi var rajuk. Remélem, hogy egy élhet6 jovot
sikeriil a szamukra kiépiteni.

Jelen tanulmany cime e sorsfordit6 korszakra kivan reflektalni. Az emberi jogok
jelzés szerkezet szétvalasztasa azt tiikrozi, hogy kiilon emberi kihivasokkal és kiilon
jogi kihivasokkal kell szembenézni, és mindezeket sziikséges visszacsatolni a gazda-
sagi, pénziigyi alapokhoz, hiszen a valsag kivélto okai is ott gyokereznek. A magyar
Alkotmanybirésag gyakorlatat rendszeresen tamaddsok érik. Az egyik legutébbi ko-
moly tamadast akkor kapta, amikor az ir népszavazas az azonos nemtiek hazassagat
tamogatta. Sorra jottek a visszhangok, hogy az Alkotmdanybirésag bezzeg nem igy
dontott Magyarorszagon. Az ilyen szituaciok gondolkodasra késztetik az embert,
hogy helyes uton jarunk-e, le vagyunk-e maradva, sét tavolodunk-e Eurépatol.

A kozelmultban egy hazassagrol és csaladrol szolé konferencidn az eléadé azzal
kezdte, hogy a legtermészetesebb és a legegyértelmiibb intézményeinket — mint pél-
daul a hazassagot és csaladot — ujra kell gondolnunk. Vissza kell térni a természeti
gyokerekhez, mert eltdavolodik téle az ember, és mivel az ember maga is természeti
lény, része az élévilagnak, a természetes vilagrendnek, ezzel az elszakadassal és elta-
volodéssal szembefordul a természet rendjével, mig végiil 6nmagaval fordul szembe.
Ez a fajta paradigmavaltasi igény egyre tobbszor, tobb helyen tor felszinre, ami a
valsagbol torténé kiutkeresés egyik jellemz6 tiinete. Jol illusztraljak ezt a helyzetet
a kovetkez6 jogi és kozgazdasagi munkak.

2. Vértesi Laszl6 a Bankok vs. Alaptorvény cimi tanulmanyaban azt irja,2 hogy olyan
alapfogalmakat is tjra kell gondolni, mint a piacgazdasag, a szocialis felel¢sségvalla-
las, a véallalkozashoz vald jog, a verseny szabadsaga és tisztasaga, a fogyasztovédelem,
a gyengébb fél védelme, az allami beavatkozas és a kozteherviselés. Alapfogalmak,
alapkategoridk, és jra kell definilni a tartalmukat, indokoltsagukat, eszkoztarukat,
mértékiiket stb. Példaként emlitheté a Nemzeti Hitvallds kovetkezé mondata: ,Vall-
juk az elesettek és a szegények megsegitésének parancsdt.” Mihez kotheté e maxima?
A kapitalizmushoz vagy a szocializmushoz? Piacgazdasaghoz vagy allami tervgazda-
saghoz? Individudlis kiillonboz6ség, onzés, gazdagodas, hajsza, verseny, profit vagy
szolidaritds, egyenldség és kiegyenlités is parosul hozza? Ez a hitvallasnak csupan
egyetlen mondata, de végig lehetne venni az Alaptorvény valamennyi cikkét és sza-
mos intézményét, és ebbdl a szempontbodl Gjragondolni és elemezni azokat.

2 VERTESI LAszLO: Bankok vs. Alaptorvény, in Jogelméleti Szemle, 2013/3. szam, 123-130. 0.
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Csaba Laszl6 a Kozgazdasdgi unortodoxia vagy heterodoxia cimd tanulmanya-
ban j kérdésekre 0j valaszokat keres.> Az unortodox jelz6t gyakran hallhattuk az
elmult években a kormanyzati politikaval és annak egyes jogi cselekvéseivel és jogi
megoldasaival Osszefiiggésben. Csaba Laszl6 a kozgazdasag-tudomanyban ezt en-
nél tavolabbra is visszavezeti. Példdul Mahatma Gandhi vagy Ernst Schumacher
okokozgazdasagtanat, vagy a buddhizmus természetbarat kozgazdasagtanat sem
nevezte senki unortodoxnak, hanem alternativ kézgazdasagtannak hivtak. De eze-
ket a gondolkoddkat is csodabogaraknak tartottak sajat korukban. A 2008-2009-es
pénziigyi, aztan az abbdl kindtt gazdasagi és szocialis vildgvalsag nyoméan azonban
megszaporodtak ezek az unortodox, a mainstreamtdl eltér6 kozgazdasagi elméletek.
Joseph Stiglitz a jozan ész vezérelte, rugalmas kormanypolitikdra helyezi a hangsulyt,
ahelyett hogy a liberalis dogmak uralta megkovesedett gondolkodasmédba kapasz-
kodna. Robert Shiller Tézsdemdmor* cimt konyvében a tézsde uralma aloli felsza-
baduldsrdl ir, Daron Acemoglu és James Robinson a Mért buknak el a nemzetek?>
cimt konyviikben pedig a hatalom, a jolét és a szegénység eredetérdl irnak. Hasonld
kérdésekkel foglalkozik a lengyel Grzegorz W. Kolodko a Megatrendek® cimt muvé-
ben, és napjaink sztarkozgazdasza is, Thomas Piketty A téke a 21. szdzadban’ cimi
konyvében egészen mas megkozelitésben targyalja a kozgazdasagi viszonyokat, mint
a hagyomdnyos liberalis tankényvek. Erdemes utébbibol egy gondolatot kiemelni,
miszerint az Egyesiilt Allamok fejlédése torténetileg kivételes, és nem altaldnosit-
hatd, holott a washingtoni doktrina modelljeként eréltetik azt szerte a vildgban.
A vagyon eloszlasét tekintve elemzésében Piketty bebizonyitja, hogy allami tjrael-
osztas nélkiil az egyenl6tlenségek folyamatosan nének (ennek a kévetkezményeirdl
a késébbiekben méglesz sz6). Ezzel szemben az allam kivonuldsa, a minimalis dllam,
az allam be nem avatkozasa, mint meghatarozo elvek, mindeniitt Gjra felerésodtek
a reageni és thatcheri neoliberalizmus nyoman. Ha pedig a magara hagyott piac
ezt a vagyoni egyenlétlenséget tovabb noveli, hasonloan az elsé vilaghabora utani
id6szakhoz, megkérddjelezédik a demokratikus kapitalizmus. A szélséséges egyen-
l6tlenség, mint ahogy az elsé vilaghaboru utani térténelembdl ismerjiik, fasizmusba
¢és kommunizmusba torkollott.

3 CsaBA LAszLO: Kozgazdasagi unortodoxia vagy heterodoxia? in: Jogtudomdnyi Kozlony,
2015/9. $zam, 415-420. O.

4 SHILLER, ROBERT J.: Tézsdemdmor, 2007, Alinea, Budapest.

5 ACEMOGLU, DARON — ROBINSON, JAMES A.: Mért buknak el a nemzetek? 2013, HVG Kiado,
Budapest.

¢ KoLopko, GRZEGORZ W.: Megatrendek, 2009, Akadémiai Kiad6, Budapest.

7 PIKETTY, THOMAS: A téke a 21. szdzadban, 2015, Kossuth Kiad6, Budapest.
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3. Oridsi veszélyre figyelmeztetnek tehat ezek az uj vagy unortodox kdzgazdasdgtani
nézetek. Ebben a tekintetben rendkiviil érdekes, hogy a vilag kozgazdasag-tudoma-
nya mérfoldekkel el6tte jar annak a kozgazdasagtannak, amit az egyetemeken ma is
tanitanak. Holott mdr létrejott a nem szokvanyos megkozelitések sorozata. Ez miért
is olyan elgondolkodtat6? Vetitsiik at a jogra! Hogyha a vilagban hatalmas intéz-
ményrendszerek torz médon miikodnek, és szélséséges szakadékot keletkeztetnek
szocidlis vagy morilis értelemben, szegény és gazdag vildg kozott, és ez mind a jog
altal kredlt, vaalmint a jog altal fenntartott és mikddtetett intézmények keretében
torténik, akkor vajon fenntarthatd-e az a jogrendszer, ami ezeket az intézményeket
létrehozta és miikodteti? Még keményebb megfogalmazasban, vajon nem az a jog-e
a {6 btinos, amelyik ilyen intézményeket kredl, statuszt biztosit szamukra, majd ki-
valtsagos eldnyeiket garantalja, megvédi és fenntartja? A véltoztatasnak vajon nem
a jog az akadélya? Bemerevedett jogi dogmatika cimsz¢ alatt valdjaban nem a dog-
makba merevedett neoliberdlis jogfelfogas okozza a vilag vesztét? Ilyen értelemben
oridsi feladat és kihivas maganak a jogtudomanynak a fogalmat, a tarsadalomtudo-
madnyokhoz valé visszacsatoldsat meghatarozni, hogy az ne 6nmagaban val6 és ne
onmagaért valo legyen, ne szakadjon el demogréfiai, szocioldgiai, moralfilozoéfiai
vagy Uj kozgazdasagtani irdnyzatoktol. A jognak lépést kell ezekkel tartania, integ-
rélnia kell més tarsadalomtudomanyok legujabb eredményeit sajat fogalomrendsze-
rébe, intézményeibe, és a vilaggal egyiitt kell véltoznia. A j6 jogalkoto és a jo jog egy
1épéssel elébbre tart a vilagndl, és hizéerdt gyakorol, a sziikséges valtoztatast sajat
maga generalja. Ehhez képest jelenleg a jog lemaradva kullog a maga bemerevedett
rendszereivel. Kiillondsen nehéz a 1épéstartas vagy még inkabb a lépésvaltas a ma-
ganjogban, a vagyoni viszonyok jogaban, de az alkotmanyjogi dogmatikaban sem
konnyt ez a kérdés, kiillondsen a gazdasagi alkotmanyossag intézményeiben, és még
tagabban véve a masodik generacios emberi jogok vildgaban sem az. Sokat hallani az
atszervezés, megszoritas, visszavétel, lefaragas és hasonlo kifejezéseket. Ez azt jelenti,
hogy a 20. szazadban eljutott a vilag az emberi jogok rendszerében egy olyan szintig,
ahol univerzalis, egyetemes érvénnyel garantalt az egész emberiség szamara emberi
jogokat, most pedig, a 21. szdzadban elkezdi ezeket leépiteni és visszavenni. Elég
csak a munka vilagara és a munkajogra utalni, hogy illusztraljam a munkas statuszat,
kiilonosen a fejl6dé orszagokban. David C. Korten a Tokés tdrsasdgok vildguralma
cimd mivében irta, hogy a detroiti Ford gyarban 30 dolldr egy munkas érabére,
a Filop-szigeten ugyanannak a Ford gyarnak, ugyanabban a gyaraban, ugyanazt a
munkat végz6 filop-szigeteki munkasé pedig 30 cent.® A 30 cent és 30 dollar ko-
z6tt szdzszoros a kiilonbség. Es ugyanez az Amerika szerte a vildgban hirdeti, hogy
az emberi méltdsag velesziiletett, egyenld és sérthetetlen. Az emberi személyiség
és rang egyenld. Szazszoros materidlis kiillonbséggel hogyan lehet ezt Gsszeegyez-

8 KORTEN, DavID C.: T6kés tdrsasdgok vildguralma, 1996, Kapu Kiadd, Budapest.
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tetni? Mi lesz akkor, ha a fiilop-szigeteki munkds oda akar menni, ahol 30 dollar az
6rabér? Mert besokall, vagy ironikusan mondva bekevesell a 30 centtel. Ez torténik
most globalis méretekben.

4. Forgacs Imre a Kiuit a kdoszbdl? A pénziigyi piacok joganak dilemmdi cim{ cik-
kében azt irja, hogy a prudenciilis jogi eszkozok elégtelenségének, a pénziigyi to-
megpusztito fegyverként mikodo, alig szabélyozott, szarmazékos, derivativ érték-
papiroknak vagy a gyenge pénziigyi feltigyeleti és hitelmindsité tevékenységnek
jelent6s szerepe volt az 6sszeomldsban, és ma ennek kovetkezményeit vilagszerte az
adofizetok kénytelenek viselni.® Tehat az USA-ban a Lehman Brothers omlik 6ssze,
de Magyarorszagon is 3 millié ember lesz miatta szegényebb vagy jut koldusbotra,
vagy ahogy a magyar mondja: valik foldonfutéva. Most pedig a foldonfuté kifejezés
sz6 szerint is értendd, ahogy azt a migracios helyzet tiikrozi. Stlyos fesziiltségek for-
rasa példaul, hogy a digitalizalt, globalisan miikodé nemzetkozi pénziigyi rendszer
szabdlyozasat és ellendrzését a nemzetallamok jogalkotd és jogalkalmazd szervei
egyre kevésbé képesek ellatni. Egyes szakértk ugy vélik, hogy nemcsak 14j jogsza-
balyokra, nemzetek feletti intézményekre, hanem a pénziigyek uj jogelméletére is
sziikség lenne. Ehhez a pénziigyi piacok miikodési sajatossagaibol és a jelenlegi sza-
balyozas ellentmonddsaibol kellene kiindulnunk. 20 évvel ezel6tt irta Soros Gyorgy
azt, hogy egy elképesztéen nagy szabad pénztomeg méhrajként kering a Fold koriili
globalis piacon, az elektronikus t6zsdék hdlézatdn, a nap 24 drajaban. Barmelyik
masodpercben egyetlen klikkeléssel oriasi pénztomegek csoportosithatok at akar a
Fold tuloldaldra, vagy a feltérekvé régiokba, vagy onnan Azsidba, majd Eurépdba.
Azért hasonlit egy méhrajhoz, mert ahol viragzé mez6t 1at — értsd profitot, hasznot,
hozamot -, oda lecsap, kiszippantja a nektart, és tovabball. Ezzel egyrészt a tézsdei
kereskedé még gazdagabb lesz, masrészt ahonnan kiszippantotta a jovedelmet, az
onnan nagyon hidnyzik, és az a teriilet még szegényebb lesz. Ezt a polgari jogra szo-
kasosan alkalmazott hasonlattal globalis Maté-effektusnak nevezem, utalva a Bibli-
ara, miszerint ,,akinek van, adatik annak, és méginkabb bovolkiodik; de akinek nincs,
attol az is elvétetik, amije van”. Ez a globdlis pénziigyi intézményrendszer, természe-
tesen tagabban értelmezve, a kereskedelmi, az ipari és a szolgéltatasi tokerendszert is
ideértve, igy miikodik a vilagban, hogy akinek van, adatik annak, és még gazdagabb
lesz, és még inkabb bévolkddik. Es honnan veszi ezt a gazdagodést? J6 példa erre
a nemrégiben megjelent vildgbanki jelentés: a vildg 6sszlakossdganak 1%-a birto-
kolja a vilag 6sszvagyondnak 50%-at. Korabban a Forbes magazin 20:80-as aranyrol
irt, azaz a viladg lakossaganak 20%-a birtokolja a vildg 6sszes vagyonanak 80%-at.
A ketté nem zérja ki egymast, legfeljebb a 20:80-on beliil az 1/50 még inkabb szél-

° ForGAcs IMRE: Kidt a kdoszbol? A pénziigyi piacok joganak dilemmdi, in Jogtudomdnyi
Kozlony, 2015/1. szam, 27-36. 0.
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s6séges aranyszam. Thomas Piketty konyvébdl pedig az is kideriil, hogy a vilag leg-
gazdagabbjai akkor is gazdagodnak, mégpedig éves atlagban 10% folott, amikor a
vildgban recesszié van, azaz nincs gazdasagi novekedés, vagy éppen csokkenés ta-
pasztalhato. A szaz leggazdagabb magyar az idei kiadvany szerint 12%-kal novelte
vagyonat ugy, hogy a magyar gazdasdg mindossze 2%-o0s novekedési teljesitményt
ért el. Tehat a t6ke dltalanos gyarapodasdhoz vagy a materialis javak atlagos nove-
kedéséhez képest 10%-kal nagyobb aranyban né a leggazdagabbak vagyona. Ez csak
ugy lehetséges, ha olyan jogintézmények, szervezetrendszerek miikddnek globalis
méretben, amelyek ezt lehetévé teszik. Dani Rodrik A globalizdcié paradoxona cimt
konyvében'® mas szemmel nézve irja le azt a folyamatot, amit mi nagy fejlédésként
tanitottunk: UNCITRAL, UNIDROIT, GATT, IMF és hasonlé szabélyozé hatalmak
létrejottét. A nemzetkozi nagy egyezmények a globalis t6kemozgast és a globalis
termelést elémozditand¢ az aldird allamok részére kotelezettségvallalasként elSirtak,
hogy épitsék le a nemzeti jogrendszeriikben a nemzetkozi téke és kereskedelem aka-
dalyait. Vamokat, illetékeket, jarulékokat, természetvédelmi, kornyezetvédelmi fel-
tételeket, munkavédelmet és olyan szocialis terheket, amelyeket a t6ke nem szivesen
vallal, mert akkor csokken a profitja. A nemzetallamok azért, hogy becsatlakozzanak
ezen fejlédés f6 aramaba — mert egyébként is mindig hisznek az 1j ideoldgiakban,
eszmékben és a mainstreamben - alairjak ezeket, és leépitik, hatalyon kiviil helye-
zik a jogrendszeriikben a nemzeti 6nvédelmi eszkozoket, akadalyokat, garancidkat.
Vagyis meger6sodik a személytelen, multinacionalis, transznacionalis, globalis in-
tézményrendszer, immunrendszerét, a védekezési mechanizmusait tekintve pedig
meggyengiil a nemzetdllam és a nemzeti jogrendszer. Igy lehetséges, hogy az egyik
egyre gazdagszik, a masik pedig egyre szegényedik. A gazdagodok nem viselnek
felelosséget azért, ami a szegényed6knél torténik. Az elszegényedésért, a rabszolga-
sorsért. Valojaban ez a pénziigyi tomegpusztité fegyver, a konstrualt derivativ ter-
mékek mesterséges piaca. Ugyanilyen a devizaalapu fogyaszt6i kolcsonszerzédés.
Magyarorszagon ez nyolcszazezer szerz8dést jelent, ezzel négy-otszazezer csalad tiz,
tizenot vagy husz évet effektive elveszitett az életébdl, mert az masrél sem szol, mint
hogy visszafizesse a kolcsont, ami most mar haromszorosa a kezdeti téketartozas-
nak. Ez is egy pénziigyi tomegpusztito fegyver.

5. Buda Lorina Az eurdpai unié pénziigyi feliigyeleti rendszerének dtalakuldsa és a
bankunié létrehozdsdnak bemutatdsa cimi cikkében azt irja, hogy ,,mivel az EU nem
volt felkésziilve a vilsdgkezelésre, a kezdeti pénziigyi vdlsdg napjainkra redlgazdasdgi
és politikai vdlsaggd alakult”.** Itt még a 2008-as pénziigyi valsdgra utal, nem a mos-

10 RODRIK, DANT: A globalizdcié paradoxona, 2014, Corvina Kiad6, Budapest, 389. o.
11 Bupa LoRINA: Az eurdpai unié pénziigyi feliigyeleti rendszerének 4talakuldsa és a bank-
unio létrehozasdnak bemutatasa, in Pro Publico Bono, 2015/2. szam, 111. o.
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tani migransvalsagra. Ebbdl legfeljebb azt az dltalanositott kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy az EU semmilyen valsagra sincs felkésziilve. Az EU egy eszményinek vélt
eurdpai unids kozos piacbol kinétt integraciot, foderaciot képzel el a jovében. Ez
kisértetiesen hasonlit a kommunizmus eszméjére, ahol mindig azt hirdették, hogy a
fejlett szocializmus és a kommunizmus irdnyaba egyenes vonalu toretlen fejlddéssel
haladunk. Mig végiil kideriilt, hogy az egész egy embereken végzett kisérlet volt, ami
nem sikeriilt. De a vélsag kezelésére a szocializmus sem volt felkésziilve, pontosan a
miatt a téveszme miatt, hogy egy egyenes vonalu toretlen fejlddés utjan halad.

A szerz6 Jean-Pisany Ferry trilemmdjardl is ir, ugymint (1) az egyiittes felel6sség-
vallalas tilalma a magancs6dokért vagy magancégek csédjéért, (2) monetaris finan-
szirozas tilalma, azaz nem lehet megmenteni magancégeket, bankokat kézpénzbdl,
(3) bankok és az allamok kozotti pénziigyi interdependencia, vagyis a kolcsonos
fuiggés. Csakhogy ez a harmadik feltétel az el6z6 kettével nem egyeztethet$ Gssze.
Mert ha kolcsonds fliggésben van az allam és a pénziigyi szektor, akkor kénytelen
beavatkozni — mint példaul devizaadésok megmentése kapcsan —, mert a szocidlis
elnyomorodas és foldonfutéva vélas miatt olyan 6ridsi szocialis teher zuhanna az
allamra, amit nem tudna elviselni, igy tehat kénytelen beavatkozni és visszahari-
tani valamit arra a bankszektorra, amelyik ezt a terméket piacra dobta. Az EUMSZ
125. cikke szerint az unié nem felel a tagallamok kozponti kormdnyzatanak, regiona-
lis és helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek
vagy kozvéllalkozésainak kotelezettségeiért, nem vallalja at azokat. A tagallamok
- példaul Szlovakia Gorogorszagért — nem felelnek egy masik tagallam kozponti
kormanyzatdnak regionalis vagy helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi testiilete-
inek egyéb kozintézményinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és nem
vallaljak at azokat. Az Eurépai Kézponti Bank, illetve a tagallamok kozponti bankjai
nem vasarolhatnak adéssaginstrumentumokat, az enyhités azonban mar megmu-
tatkozik. Az Eurépai Kozponti Bank vasarolhat vélsagba keriilt spanyol, portugal, ir
stb. allamkotvényeket. ,, A pénziigyi vilsdg egyik oka egy a makroszintii kockdzatokat
figyelemmel kisérd testiilet hidnya volt. Nem volt senki, aki a kollektiv magatartds dltal
kivaltott kockdzatokra felhivta volna a figyelmet.'? Az 6sszegzésben Buda Lorina azt
irja, hogy ,az Eurdépai Unidban véghezvitt vilsdgkezelés joval tulmutat a vdlsagon,
magat az EU hosszutavii jovdjét formdlja aktivan. Az eddig meghozott valsdgkezelé
intézkedések olyan intézményi reformokat inditottak el, amelyek sziikségszeriiek voltak
ahhoz, hogy a valsdg ne dontse ossze kdrtyavdrként az egész uniot. Ezzel azonban egy
olyan pdlydra dllitottdk az integrdcio fejlédését, ami még kordnt sincs befejezve, és
joval tulmutat a valsdg véget érésén is. Természetesen ehhez arra lenne sziikség, hogy
kozos legyen a cél az EU dllamai, de legaldbbis az eurézona tagorszdgai kozott. E cél

12 Uo. 116. o.
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egyértelmii meghatdrozdsdra eddig még nem keriilt sor™? Az jelzésértékd, hogy az
Eurdpai Unio szintjén milyen valsagkezelési kisérletek torténtek. Egyetlen példaval
illusztrélva a szigoru elvek puhulasat, megemlitend a ciprusi pénziigyi valsag, ahol
el6szor a korabbi bankkonszolidacié helyett — amin eddig azt értettiik, hogy allami
koltségvetési pénzbdl kihaztak a szakadékbdl a valsagba csiszott bankot, Magyar-
orszagon példaul a go-es évek elején a Postabankot, kozpénzbdl, kivétel nélkiil min-
denki ad¢jabdl és jarulékaibol, kozteherviselésébdl — mas utat vélasztottak. Tobbek
kozdtt azért, mert az Egyesiilt Allamokban az az abszurditas is el6fordult, hogy a
konszolidacios 6sszegbdl extra prémiumot fizettek a vezérigazgatonak, aki csédbe
vitte a bankot. Ez sokak nemtetszését valtotta ki, és fordulat kovetkezett. Cipruson
el6szor a bank részvényesei vesztették el a részvényeik értékét. A tulajdonosok vise-
lik tehat a banki cséd kockazatat, de ha a részvények erre nem elegend6k, masodik
korben viselik a betétesek. Nemcsak a befektet6k, hanem a betétesek is. Megjegy-
zem, a ciprusi bankokban 30:60% kozotti ardnyban orosz, ukran betétesek voltak.
Magyarorszagon most hasonl6 a bedélt brokercégek, kisbankok esete. Mit tehetnek
a betétesek? Az Orszagos Betétbiztositasi Alap 30 milli6 forintig megtériti a veszte-
séget. Valojaban a szektor tagjai kozott teritik szét a kockazatot. Végiil minden kisbe-
tétes, akinek a bankja nem ment csddbe, is viseli a csédbe ment bankok betéteseinek
kifizetett 30 millié forintot. A befektetSk azonban nem élveznek ekkora védelmet,
6k tobb kockazatot vallaltak, viseljenek nagyobb veszteséget. A Befektetévédelmi
Alap legfeljebb huiszezer eur6ig (mintegy 6 milli6 forint) tériti meg a kart. De mi van
akkor, hogy ha a bank is végez befektetési tevékenységet, a befektetési cég, brokercég
pedig betétet is gytijt? Atszinez8dik a rendszer, mert a feliigyelet és a jogi szabélyo-
zas ezt a keveredést nem akadalyozza meg, és nem olyan hatékony a feliigyelet, hogy
id6ben el tudja haritani az 6sszeomlast. Ilyenkor méltok arra az atvert befektetok,
hogy betétes védelemben részesiiljenek? De mennyien? Csak egy intézmény, vagy
az Osszes? Mert egyre van pénz, de az dsszesre nincs. Hogyan hatarozzuk meg az
alanyi kort? Diszkriminativ vagy nem diszkriminativ? Pozitiv diszkriminacié vagy
negativ? Megannyi nyitott kérdés, 4j valaszokra varva!

6. Ehhez kapcsolodik érdekességként az Alkotmanybirdsag legujabb hatarozata a
népszavazasi ligyben: az Alaptorvény N) cikke tartalmazza a koltségvetési egyensuly
alkotmanyos kovetelményét. A rendszervaltast kovetd 20 év negativ tapasztalata ke-
ményen beleiratta az Alaptorvénybe az alkotmanyos koltségvetési korlatot. A har-
madik bekezdése ugy szol, hogy az Alkotmanybirdsag, a birdsagok és az dsszes tobbi
allami szerv dontései soran koteles figyelemmel lenni a koltségvetési egyensulyra.
Nem engedhet olyan 1épést, ami a koltségvetési egyensily domindszerti beddlésével
vagy annak akdr csak a veszélyével jar. Bedonti azt a politika, hogyha szavazato-

13 Uo. 122. 0.
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kat akar vasarolni, de legalabb népszavazas keretében olyan kérdéseket nem kell
feltenni, amire evidencia, hogy mindenki igennel vélaszol. De ez mar a 2008-ban
kezdédott valsaghulldamnak és a magyarorszagi allamcsdd veszélyének a hatdsaként
jelentkezett az Alaptorvényben, illetéleg ezért kell erre ilyen gondosan tigyelni.
Néhany alkotmanybirdsagi tiggyel kivanom a tovabbiakban illusztralni az eddig
felvazolt valsagtiineteket, alapkategoridkat és az azokra adott valaszokat. Az egyik az
ugynevezett takarékszovetkezeti integracio tigye.!* A pénziigyi szektor a materidlis
rendszernek, a gazdasag egészének, mint a tarsadalom egyik nagy alrendszerének, a
materialis javak el6allitojanak egyik szegmense. A pénziigyi szektor finanszirozza a
gazdasdgot, a gazdasag motorjaként is szokds emlegetni. A pénziigyi stabilitds tehat
egyértelmtien a gazdasagi stabilitas el6feltétele. Ugyanakkor a nemzetkozi multina-
cionalis, transznacionalis bankhalézatokon keresztiil valahol a vilag masik végén
beddl valami, és begytirtizik a nemzeti bank- és pénziigyi rendszerbe a valsag, holott
ott egyébként maximalis eréfeszitéseket tennének, hogy ez ne torténjen meg. Sok
szakértd allitja, hogy jelenleg tn. tulbankositas és tulnemzetkoziesedés zajlik. Mig
a szocializmusban tdléllamositas volt, utana pedig jott a tdlprivatizalas, most vala-
miféle torténelmi egyensulykeresés jegyében folyik a helyes arany és mérték megta-
lalasa, a ,tul”-nak a korrekcidja. Egy ilyen szegmens a takarékszovetkezeti szektor,
a pénziigyi rendszeren mint gazdasagi alrendszeren beliil. 10-15% a részaranya a
pénziigyi rendszerben, tehat nem tul szamottevs. Mégis megjelenik benne egy al-
lami szandék, és azt az allam megprobalja torvényhozassal megvaldsitani, jollehet a
végrehajto hatalmi ag feladata, és kormanyzati intézkedés lenne az igazi eszkoze, de
a kormanyzat ezt tulszabalyozottsag folytan torvényhozas nélkiil nem tudja meg-
tenni. Ezért lényegében a végrehajtd hatalmi ag a torvényhozas eszkozét kéri és veszi
igénybe, majd az meg is alkotja ezeket a torvényeket. Feltéve, hogy kétharmados
szavazati aranyt kivand torvényeknél erre van er6s legitimdciodja, valasztasi felhatal-
mazasa. Volt. Hogyha nem lett volna, akkor nem tudja ezeket a lépéseket megtenni.
Nagyon jol illusztrélja tehdt az dllam és gazdasag viszonydt ez az eset. A hatdro-
zat 104. bekezdése a kovetkez6 altalanos megallapitasokat teszi az allam gazdasagi
szerepvallalasaval kapcsolatban. ,, Az dllamok mindig is nyilvdnvaléan szerepet jdt-
szottak tarsadalmuk gazdasdgi életében. Az dllam gazdasdgi szerepvdllaldsa koriili
vitdk azonban a felvildgosoddssal, a polgari forradalmakkal és az ipari forradalommal
parhuzamosan, a feudadlis (felvilagosult) abszolutizmus onkényével szemben élezédtek
ki. A kozjogot és a magdnjogot, az ember dllampolgdri és polgdri mivoltat, az dllamma
szervezett (politikai) és a gazddlkodo (civil) tdarsadalmat igyekeztek egymdstdl elva-
lasztani és tavol tartani. A magantulajdon, a szerzédés, az egyéni és a tdrsas vallal-
kozds szabadsdga minden ember velesziiletett és téle el nem idegenithetd szabadsdgai
sordba, azok rangjdra emelkedett. Ennek a »laissez faire, laissez passer« elve felelt meg,

14 30/2014. (VIL. 3.) AB-hatdrozat.
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amely az dllam gazdasagi életbe torténd barminemtii beavatkozdsat szabadsdg-korla-
tozdsnak tekintette. A szabdlyozatlan piac és a szabad verseny kovetkeztében azonban
a tarsadalom vjra kettészakadt, a velesziiletett (feudalis) el6jogokat és kivaltsdgokat
vagyoni elGjogok és kivaltsagok valtottik fel. Objektiv sziikségszeriiség volt a szabad-
sdg kivivdsa utdn a nem csupdn a torvény el6tti, formdlis, hanem a valodi, materidlis
egyenldség megteremtésének igénye. Az uin. egyenldség-eszmék tartalmukat és ajanlott
modszereiket illetéen is viltozatos képet mutattak: az utdpista és a tudomdnyos szoci-
alizmustol a keresztény-szocidlis programon dat a modern szocidldemokrdcidkig. A ki-
egyenlités erGszakos, eltorzult vdltozatai voltak (azzd viltak) az olasz korporativizmus,
a német nemzeti szocializmus és a sztdlinista-maoista kommunizmusok, melyek totd-
lis dllamot, »dllamgazdasdgot« eredményeztek. A kétpolusii vildgrendszer — gazdasdgi
téren is vivott — harcdban az dllamgazdasdgokkal szembeni alternativaként fogalma-
z6dott meg a »szocidlis piacgazdasdg« és a »joléti jogdllam« koncepcidja, aminek ered-
ménye az emberi jogok mdsodik generdcioja, az un. gazdasdgi, szocidlis, kulturdlis
jogok nagy csoportja. Ezek valosdgos érvényesitése (finanszirozdsa) - e jogok szdamdtdl,
tartalmatol és terjedelmétdl fiiggben — széleskorti és mélyrehaté dllami kozremiikodést,
gazdasagi-pénziigyi szerepvdllaldst kovetel. Ez a »kozremiikodés« torténhet kozvetle-
niil az dllam gazddlkoddsa utjan (dllamgazdasagi szektor koztulajdoni alapokon), a
hagyomdnyos redisztribiicios eszkozokkel (adok, vamok, jarulékok, illetékek stb. ki-

orszag vagy Franciaorszag a masodik vilaghaboru utan, amelyek 30-40%-os allami
szektorral mtikodtek — kozbevetés L. B.]. A szocidlis demokrdcia és a joléti dllam
tulzott »bokeziiségével« szemben sziilettek uijja a piacositdsra ismét nagyobb hangsilyt
fektetd neoliberdlis irdnyzatok.

Osszefoglalva: torténetileg az dllam gazdasdgi szerepvdllaldsa a teljes dllamtala-
nitdstol a totdlis dllamositdsig terjedd skdldn helyezhet6 el, koroktdl, orszdgoktol és
torténelmi koriilményektdl fiiggben.”

Az allam gazdasagi szerepvallaldsa és annak most tapasztalhat6 korrekcids Iépései
- példaul a gazipar, a Réba visszavasarlasa, és lehetne sok példat emliteni az elmalt
évekbdl - a globalis valsag tiineteivel szembeni nemzetallami szint 6nvédelemi,
védekezési technikak és taktikak keresésével magyarazhatok.

7. Ezen a ponton még egy dolgot meg kell emliteni. Csanyi Vilmos etolégusprofes-
szor a 75 millidrd ember természetellenes cimi cikkében utal az 6kolégiai labnyom
problémadjara. 2015. januar 1-t6l augusztus 13-ig elfogyasztottuk az egy évre altalunk
elfogyaszthaté megujuld javak mennyiségét. Augusztus 14-t8l december 31-ig mar
a jovo évit fogyasztjuk, azaz a jov6 generaciok életfeltételeit éljiik fel. Tuddsok azt
is kiszamoltdk, hogy az altaldnos joléti tarsadalmak atlagos életnivéjan a Fold, mint
okologiai életfeltételeket nyujto egyiittes, 2,5 milliard ember eltartdsara képes. 7,5
milliard emberre szétosztva fele, harmada, negyede életszinvonalon lenne szabad
csak élni, pazarld fogyasztas és luxus helyett szerény, visszafogott, természetes élet-
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moddal és életvitellel. Ez teljesen ellentmond mindenféle kozgazdasagtannak, ame-
lyik GDP-ben, nemzeti jovedelemben, egy fére es6 fogyasztasban, termelésbéviilés-
ben, kiskereskedelmi indexnovekedésben és hasonlokban méri a fejlédést, mert ezek
az orszagok fejlettségnek mutatdszamai.

A kozelmultban elhunyt Rdcz Margit kozgazdaszprofesszor hivta fel a figyelme-
met arra, hogy a GDP helyett 1étezik masfajta szamitasi mod is, az un. boldogsagin-
dex. Jol illusztralja a GDP és a boldogsag szintje kozotti szakadékot az az aforizma,
miszerint jobb, ha a fejl6dé vilagban nem iszunk vizet, mig a fejlett vilagban jobb,
ha nem vesziink levegét. Ennek a feloldasat célozza a boldogsagindex, ugy, hogy a
gazdasagi mutatok helyett mas értékeket vesz szamitasba. Példdul a tiszta ivovizet, a
tiszta leveg6t, a mérgezetlen termdtalajt, az egészséges élelmiszereket és huskészit-
ményeket, a friss zoldséget és gyiimolcsot, a csaladi és szocialis kapcsolati halot, az
egyént megtarto kis kozosségeket. E tényezok alapjan a legboldogabb orszag Nepal,
ami a vilag egyik legszegényebb orszaga, de a boldogségindex szerint az egyik leg-
gazdagabb, mert olyan értékekben gazdag, amelyeket a hagyomanyos kozgazdasag-
tan nem tud értékelni, sot, korlatlanul pazarolhaté javaknak latja azokat. Visszacsa-
tolva ezt a gondolatot az el6bbi globalis, szocialis szakadékhoz — ami kozgazdasagi,
pénziigyi, szocialis, moralis értelemben egyarant fenntarthatatlan —, nagymérték-
ben hozzdjarul ehhez a tdlnépesedésbdl is adddo klimakatasztrofa-veszély és az un.
klimamenekiiltek népvandorlasa. Ahol elfogy a viz, kiég a legeld, eltiizelik a maradék
erdét is, ott nincs életfeltétel, onnan szdzezrek, milliok kerekednek fel, Etidépiabdl,
Szomaliabdl, Dél-Szudanbdl stb. Nem csak arrdl van sz6, hogy az arab tavasznak
koszonhetéen az erészakos, haborus demokraciaexport eredményeként szétestek
tarsadalmi struktarak, és példaul a 28 millids Sziridbol 12 millio effektive menekiilt
és menne valahova. Sokkal tobbrél van szé a klimakatasztréfa miatt, az pedig alap-
vetden a technikai és az ipari civilizacidval 6sszefiiggd jelenség. Részben fiiggetlen
t6le, mert a tulnépesedés nem pusztan annak kovetkezménye (sok helyen a tulnépe-
sedés ugyanis pont a fejletlen orszagokban kovetkezett be), de mégis a két jelenség
hatasait tekintve 6sszeadddik.

8. Vetitsiik erre a torzult strukturara a gazdag ifji és Krisztus parbeszédébdl a pél-
dazatot: ,,menj, add el mindenedet, és drdt oszd szét a szegények kozott, igy kincsed
lesz a mennyben. Azutdn jojj, és kovess engem!” Ferenc papa ugyan szerényebb meg-
fogalmazasban, de ehhez hasonl¢ kinyilatkoztatast tett akkor, amikor arra buzdi-
tott, hogy minden plébdnia és szerzetesk6zosség fogadjon be egy menekiilt csaladot,
mert ,jovevény voltam, és befogadtatok engem” — mondta Krisztus. Igaz, hogy 6 ezt
»Atyamnak dldottai’, azaz atydmfiai szimdra cimezte. De ki az atyamfia? Ki a fele-
barat? Elgondolkodtatd, hogy miért éppen az arab vilagban, a muszlim vildgban
van ilyen irdatlan tomegu szegény ember? Miért a keresztény Eurdpatol akarnak
segitséget kérni? Vagy ha mar ott vannak, miért kell szamolni éppen a befogaddjuk-
kal szembeni terrorizmusveszély fokozddasaval? Miért nem tudnak integral6dni?
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Nagyon bonyolult helyzetekben nagyon egyszert kérdéseket kell feltenni, akar kli-
mavaltozasrdl, akar szocialis elszegényedésrdl, akar népvandorlasrol van szo, mert
a nagyon egyszer( kérdésekre konnyebb nagyon egyszert valaszokat talalni. Az in-
tegracionak szigoru feltételeket kell szabni, a jogok mell¢, igy a menekiiltjogok mellé
is nemzetéllami kotelezettségeket kell parositani, és a torvényeket be kell tartani és
tartatni. Ennek hidnyaban egy hoditd, terjeszkedd vallas fogja — ahogy Samuel P.
Huntington josolta a Civilizdciok 0sszecsapdsdban — atvenni a kereszténység helyét.!s
A mastélmillidrdos muszlim vildg kulturalisan konnyen legy6zi a 400-500 millios
keresztény Eurdpat, amelyik valéjaban mar nem is keresztény, hiszen szekularizalt
és nagymértékben ateista. A szegény dllam polgara igy jut el a joléti jogdllamba, és
a joléti jogairdl neki kidllitott jogallami csekket megprébalja bevéltani. Es akkor
felmeriil a kérdés, hogy hol a fedezet, ki teremtse el6 a fedezetet? Eurdpa kétszaz
éves fejlddés eredményeként halmozott fel olyan tartalékokat, fedezetet, amibél a
joléti jogallamot fedezi, és garantdlni tudja azt a jové generacioi — értsd: az eurdpai
jov6 generacidi — szaméra. De vajon tudja-e azonos 1étszamu bevandorlonak is ga-
rantalni? Vagy azt foléli par év alatt, és a teljesitménye és annak a hozadéka mélyen
alatta marad az eddigieknek. Azutan mibél fogja azt pétolni? Ezek napjaink o6ridsi
emberi és jogi kihivésai.

9. A 8/2014. (III. 20.) AB-hatarozat a clausula rebus sic stantibus elvének az allam és
gazdasdg viszonyaban valé alkalmazhatdsagara kivalo példa. Az allam beavatkozik
tomeges maganszerz8désekbe, ugyanazon feltételekkel, mint a régi Ptk. 241. § tette
lehet6vé: elére nem lathatd, nagyaranyu véltozas és sulyos érdeksérelem esetén. Ek-
kor az érdekegyenstlyt, értékegyensulyt a birosag helyredllitja, ha maguk a felek
szerzédésmodositdssal nem tudtdk azt helyredllitani. Ugyanezt megteheti normativ
eszkozzel, torvénnyel a torvényhozo6 hatalmi 4g is. Az egyes szerz6désekbe az egyes
biré avatkozhat be, a megborult érdekegyensulyt helyreallitandé a szerz6dési igaz-
sagossag elve alapjan. A nagy tomegt szerz6désekbe pedig a jogalkotd avatkozik be.

A 34/2014. (XI. 14.) AB-hatdrozat az ugynevezett devizahatdrozat. Az iigy hattere,
hogy maga a Karia is kimondta jogegységi hatarozatdban, hogy a harmadik hatalmi
ag két fél peres vitajanak megoldasan keresztiil ezt a stlyos és tomeges problémat ke-
zelni nem tudja. Normativ beavatkozasra van sziikség. Itt megjegyzem, hogy ennek
alapjait mar Solyom Laszl6 elnoksége idején lerakta az Alkotméanybirdsag, amikor
az tin. OTP-kamattamogatasos lakaskolcsonoknél ugyanezeket az elvi megfontola-
sokat kovette.

A devizaalapu fogyasztdi kolcsonszerz6dés mogott az all, hogy a bankokban fel-
halmozddott nagy tomegt forintlikviditast a bankok devizalikviditédssa konvertaltak,

15 HUNTINGTON, SAMUEL P.: A civilizdcik dsszecsapdsa és a vildgrend dtalakuldsa, 2005, Eu-
ropa Konyvkiado, Budapest.
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és kidolgoztdk azt a szerz6dési konstrukeidt, amit devizaalapu, de forintban felvett
és forintban torlesztett kolcsonszerz6désnek neveziink. A Magyar Nemzeti Bank
sem létta at, hogy volt-e mogotte tényleges devizamozgds, vagy ez is csak egy know
how, egy 1j technoldgia, egy banki termék.

10. Zarasként kovetkezzen egy hasonlat az el6bbiekhez. Mikor valamelyik nagy au-
togyar jarmuveiben meghibasodik egy fontos alkatrész, és kidertil, hogy gyari hiba
okozta, akkor milliészamra rendelik vissza az autdkat, és cserélik ki benniik a hibas
alkatrészt. A devizakolcson-szerz6désnél pedig arrol volt szo, hogy az is egy termék,
egy pénziigyi termék, egy senki dltal addig nem ismert, a jog nyelvén atipikus vagy
szokatlan, rendkiviili szerz6déses megoldas. Nem latta at senki, hogy mekkora koc-
kazatot vallal, hidba irta ald a kockazatfeltar6 nyilatkozatot. Mert valdjaban csak ot
év mulva deriilt ki, mit is jelentett az a kockazat, amikor kétszeresre emelkedett a t6-
ketartozds és a havi torlesztérészlet a tobbszordsére névekedett. Ezeket a szerzédése-
ket, mint pénziigyi termékeket, az tigynokok jutalék fejében eladtak az embereknek.
Ezeket a szerz6déseket jogaszok ezrei foglaltak irdsba és lattak el szarazbélyegzével.
Ezeknek a szerz6déseknek a fedezeteként kozjegyzok hivatalos kozokiratba foglalva
jegyeztették be a gyorsan végrehajthatd jelzalogjogot, lakdsra és egyéb értékes in-
gatlanra egyarant. Az egész jogasztarsadalom kozremikodott az elterjesztésében.
Valami olyannak a terjesztésében, amirél még a pénziigyi szakma szakemberei sem
tudtak pontosan, hogy mi is az. Ezek a koriilmények ott voltak a mogott a torvény-
hozéi dontés mogott, amit az Alkotmanybirdsag a fenti hatarozatdban vizsgalt, és
jovahagyott. Mds megkozelitésben azt mondhatjuk, hogy azonnali, kormdnyzati
beavatkozast igényl6 helyzet alakult ki. A harmadik hatalmi 4g nem tudta kezelni a
tomeges problémat, a kormany térvényhozas nélkiil nem tudott Iépni, igy térvények
lancolatat kellett kidolgozni gyors {itemben. A gyors munka persze sose jé. Igy ez
is tele volt hibaval, hézaggal, ellentmondassal, viszont a helyzet azonnali cselekvést
igényelt. Ha egy gyermeknek meghal a sziil6je, akkor részére azonnal ideiglenes
gondnokot, a vagyonara zargondnokot kell kirendelni. Ezt azonnali beavatkozast
igényl6 élethelyzetnek mondjuk. Ugyanez a helyzet a pénziigyi szektorban, egy tobb
szazezres szerz6déses tomegben, és ugyanez torténik a torvényhozas eszkozével a
kozjogban. Az Alkotmanybirdsagnak pedig az alkotmanyjogi dogmatika alapjan
kell azt mondania, hogy azonnali beavatkozast igényl6 sziikséghelyzetben a rendki-
viili megoldasok alkotméanyosan elfogadhatoak.

A fentiek jol illusztraljak azokat a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti kriziseket,
emberi és jogi kihivasokat, amelyek allandoé jelleggel 4thatjak mindennapjainkat.
Nemzeti és nemzetkozi szinten folyamatosan zajlik a kidtkeresés, de kétségteleniil
hosszt folyamat elébe néziink, amiben az eljovendd generacidkra harul a legna-
gyobb és legnehezebb feladat. A mult és a jelen hibaibél okulva maguknak kell meg-
talalniuk a fenntarthato fejlodés, az élhet6bb élet, a sajat boldogulasuk utjat. A siker
eléfeltétele: embernek megmaradni mindig, minden koriilményben.
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PARDAVI LASZLO

A KOLTSEGVETESI POLITIKA
HATASMECHANIZMUSA

ABSZTRAKT o A fiskdlis politika céljai és eszkdzei mas politikdk, igy f6ként a tarsadalom-
politika, gazdasagpolitika, szocilpolitika altal meghatarozottak. A koltségvetési politika a
pénziigyi politika egyik agaként latja el allokdcios, redisztribuicios és stabilizacios funkcidit.
Céljai és feladatai megvaldsitasahoz kozvetlen és kozvetett eszkozoket alkalmaz, melyekhez
a pénziigyi jog egyes részteriileteit is hozzarendeli. Ezeken beliil az ad6jog érdemel kiemelt
figyelmet, mely a progressziv adok és adokedvezmények, adomértékek meghatdrozasa révén
jarul hozza a fiskalis politika érvényesiiléséhez.

KULCSSZAVAK: koltségvetési politika, fiskalis politika, monetdris politika, adépolitika, jog-
politika, vagyonpolitika, pénziigyi jog, allokacio, redisztribucio, stabilizacio, automatikus
eszkozok, kozvetlen eszkozok, joléti transzferek, progressziv adok, adokulcsok.

JEL: K390

1. KISERLET A KOLTSEGVETESI POLITIKA FOGALMANAK
MEGHATAROZASARA

A koltségvetési politika fogalma vizsgélhaté gazdasagtudomanyi és pénziigyi jogi
megkozelitésben is. Ez egyébként nem szokatlan vagy kiilonleges helyzet, hiszen
az angolszasz public finance tudomany is jogi és kozgazdasagi szempontok szerint
elemzi a pénziigyi viszonyokat. Jogaszként azonban csak a jogtudomanyi kutatasra
tehetek kisérletet, nem vonva kétségbe azonban a gazdasagtudomanyi vizsgalatok
eredményeit és ezek jelentdségét. Ezért a fiskalis politika hatdsmechanizmusat is
csak pénziigyi jogtudomanyi nézépontbdl elemzem, elsdsorban a magyarorszagi
eszkozoket és azok hatdsait értékelve.

A két tudomanyteriilet kozos hatardn maradva annyi azonban biztosan elmond-
hato, hogy a koltségvetési politika a pénziigyi politika részének tekinthet szakpolitika.
A pénziigyi politika is (mint minden mds politika) célok, eszkozok és intézmények
Osszessége. Ez a politika természetesen része a gazdasagpolitikanak, de nem fiigget-
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len a kereskedelempolitikatol, kolcsonhatésban 4ll a szocialpolitikaval, az oktatas-
politikaval és tulajdonképpen minden olyan szakpolitikédval, melynek koltségvetési
vonatkozasai vannak vagy lehetnek.

Mindezek a politikdk azonban alarendeltjei a tarsadalompolitikanak és céljainak.
Az emberi tarsadalmak és allamok nagyon sokfélék, masok az allamok és vezetd-
iknek a céljai is, ez a heterogenitas, valtozékonysag pedig néha eléggé latvanyosan
megjelenik a pénziigyi politikdban és igy a koltségvetési politikaban is. A pénziigyi
politika altalanos célja talan a kormanyzat gazdasdgban valé szerepének meghataro-
zasa lehet, azon beliil pedig az arrél val6 dontés, hogy az allam mely kozfeladatokat
lat el, azokat mibdl és miként finanszirozza.

A pénziigyi politika a kiilonb6zé torténelmi és politikai korszakokban eltérd és
ezeknek megfeleld iranyzatokat kovet. Nagy Tibor emlitést tesz az abszolutizmus
korszakdnak pénziigyi politikdjardl, mely elsédlegesen az adopolitikdval és az allami
vagyonpolitikaval ért el eredményeket. A kapitalizmusban kezdetben pont a fiskalis
irdnyzat volt az irdnyado.!

Az intervencionista gazdasagpolitika erdteljesebb megjelenési formadja a protek-
cionizmus, mely kozvetlen és direkt beavatkozassal, fiskdlis és kereskedelempoliti-
kai eszkozok egytittes alkalmazasaval teremt piacot a hazai termel6k altal eléallitott
aruknak, tdmogatva ezzel a hazai gazdasag fejlédését. Friedrich List a Politikai gaz-
dasdgtan nemzeti rendszere cimli muvében? a gyenge vagy fejlodd ipar fejlesztésének
tekinti az oktatds, a szabadalmi torvények és a szallitasi feltételek javitdsa mellett az
ipart tamogatd torvényeket és intézkedéseket, ideértve a vimtorvényeket is, amelyek
a bels6 és kiils6 forgalmat megkonnyitik.

Miutan a modern allamok szinte kivétel nélkiil részei nemzetkdzi integracioknak,
ezért a pénziigyi politikdra a nemzetkozi események, intézmények és jogforrasok is —
sokszor eléggé kozvetett mddon — hatast gyakorolnak. Nemcsak az Eur6pai Uniodra,
mint a mindennapi életiink részesévé valo kozos piacra, vimuniora és monetaris
unidra gondolhatunk ekkor, hanem a Bretton Woods-i rendszer intézményeire, a
Vilagbankra és az IMF-re is, melyek a 2000-es évek magyar gazdasag- és pénziigyi
politikajat is meg kivantak hatarozni, manapsag pedig tobbek kozott a gorog allam-
héztartasra is jol kovethet6 hatdssal (nyomadssal) birnak.

A pénzigyi politika alapvetden két, egymastol nem fiiggetlen, de jol elhatdrolhatd
teriiletbdl 4ll: a fiskélis (mas néven koltségvetési) és az arak és gazdasagi novekedés
egyensulydnak megteremtését célz6 monetaris politikabol. Ezeknek, mint minden
szakpolitikanak a fogalmat és tartalmat alapvetSen befolyasoljak az aktualis tarsa-

1 NAGY TIBOR: A pénziigyi jog és a pénziigyi jogtudomdny, in SIMON ISTVAN (szerk.): Pénziigyi
jog I, 2007, Osiris Kiadd, Budapest, 47. o.

2 FRIEDRICH L1ST: A politikai gazdasdgtan nemzeti rendszere, 1940, Magyar Kozgazdasagi Tar-
sasdg, Budapest, 330-365. o.
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dalmi és gazdasagi kérdések, ezért a fiskalis politika fogalma is kiilonbozéképpen,
mas és mas hangsulyos elemek kiemelésével definialhato.

A fiskalis politika fogalmat Foldes Gabor Samuelson-Nordhaus miive alapjan igy
definidlta: ,,az dllamhdztartds kiaddsai és bevételei (adbk vamok stb.) kialakitdsdnak
folyamatat jelenti, amelynek célja, hogy eldsegitse a konjunktiraciklusok csillapitdsdt, és
hozzdjdruljon a magas foglalkoztatdsi szintii, inflaciomentes gazdasdag fenntartdsihoz.”

Varnay Ernd a fiskdlis politikat céljainak bemutatasaval hatarozta meg: ,, Fiskdlis
politika alatt olyan dllami politikdt értiink, amely a koltségvetésen keresztiil, kozha-
talmi jellegii elvondsok (adok, illetékek, vamok, dijak) és dllami vasdrldsok, illetve jut-
tatdsok révén probal befolydssal lenni a tdrsadalomra. A fiskdlis politika céljai kozott
megtaldljuk a hatalom megérzését, kozjavak rendelkezésre bocsdtdsdt, ideértve a rend
fenntartdsdt, a tarsadalmi csoportok, illetve a teriileti egységek kozotti egyenlétlensé-
gek csokkentését-kiegyenlitését, de fellelheték a gazdasdg egészével kapcsolatos célok is,
mint a konjunktirabefolydsolds, a gazdasdgi aktivitds élénkitése, esetleg visszafogdsa,
a gazdasdgi szerkezet dtalakuldsdnak elGsegitése™

Vigvari Andrés a fiskalis politika kovetkezményeit, hatasait kiemelve a fiskdlis
politikdt a pénziigyi politika olyan eszkozeként irja le, mely a gazdasag szerepldinek
magatartasat a kormanyzati kiadasokon és az ad6zason keresztiil kivanja befolyasolni.

Cstiros Gabriella ir a fiskalis politika szlikebb és tagabb értelmezési lehetdségérol.
Az el6bbihez a kormanyzat éves gazdasagpolitikdja eszkozeként (kiadasi és bevételi
el6iranyzatokat) torténd értelmezést, mig a masodikhoz a makrogazdasagi politi-
kahoz tartozé kormdnyzati politikat sorolja, ,,amely magdban foglalja a kozbevételek
(kozhatalmi és magdnjogi bevételek) rendszerét (kozte az addpolitikdt is), a kozkiada-
sokat (ehhez kapcsolédéan a kormdnyzati tdmogatdspolitikat is), a pénzgazdalkodds
mellett a vagyongazddlkoddst és az dllamaddssdgot, valamint ezek ellenérzésének
rendszerét is”.

Benczes Istvan és Kutasi Gdbor némiképp mellézve a jovedelemkiegyenlité me-
chanizmusok jelentségét, a koltségvetési politikat a pénziigyi politika azon terii-
leteként hatarozzdk meg, amely az allamhdztartas kiadasain és bevételein keresztiil
kivan a gazdasagra hatast gyakorolni.”

Lentner Csaba a fiskdlis politikat a gazdasagi kormanyzds alapvetd eszkozének
mindsiti, és a koltségvetési eszkozokkel torténd gazdasagbefolyasolas mdodszerének

* FOLDES GABOR: Pénziigyi jog, 2001, Osiris Kiadd, Budapest, 17. o.

4 VARNAY ERNO: A fiskélis és monetdris szuverenitds az Eurdpai Unidban, in SIMON ISTVAN
(szerk.): Tanulmdnyok Nagy Tibor tiszteletére, 2009, Szent Istvan Tarsulat az Apostoli Szentszék
Konyvkiadoja, Budapest, 297. o.

5 VIGVARI ANDRAS: Kézpénziigyeink, 2005, KJK-KERSZOV Kiadé, Budapest, 363. o.

6 CsUROs GABRIELLA: Unids Pénziigyek, 2014, HVG Orac, Budapest, 22. o.

7 BENCZES ISTVAN - KuTast GABOR: Koltségvetési pénziigyek, 2010, Akadémiai Kiado, Buda-
pest, 27. o.
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tekinti. Alldspontja szerint a fiskdlis politika az 4llamhdztartés bevételi oldaldn kiviil
magaban foglalja az allam Gjraeloszt6 funkcidjat is, melyen a jovedelemelosztas koz-
vetett modon torténé meghatarozasat és a tercier allami szektor forrassziikségleté-
nek biztositasat is érti. A fiskalis politika hosszu tavu céljanak pedig a nemzetgazda-
sag, a vallalkozasok és a csaladok anyagi novekedésének eldsegitését tartja. A fiskalis
politika fogalmat pedig az el6zéek alapjan igy hatarozza meg: ,, A fiskdlis politika a
nemzetgazdasdgi szintli centralizdcié és tijraeloszté folyamatok dllamhatalmi eszko-
zokkel privilegizadlt eszkoze, amelynek technikdjiban, mértékében, jellegében a kor-
mdny gazdasdg és tarsadalom felé megnyilvanulo politikai prioritdsai, kozpénziigyi-
politikai elvei érvényesiilnek.”

A public finance ezt a fogalmat kissé mas és tagabb értelmt megkozelitésben, azt

a kormanynak a gazdasagban betoltott szerepével azonositja. Gruber ezt a szerepet
négy kérdéssel irja koriil:

« Mikor kell a korménynak beavatkoznia a gazdasagba?

« Hogyan teheti ezt meg?

o Melyek a gazdasdgi hatdsai ennek?

« Miként vélasztja meg a beavatkozds modjait?®
Véleményem szerint a fiskalis politika taldn ennél sziikebb szempontu és sem az
allami beavatkozast, sem a redisztribticiot, hanem az allamhadztartas stabilitasat
kozéppontba helyezé megkozelitéssel is meghatarozhatd, valahogy igy: a fiskdlis

politika az dllamhdztartds bevételeinek és kiaddsainak meghatdrozdsdt, ennek végre-
hajtdsat, ellendrzését megvaldsito és el6ird szakpolitikdk és eszkozok rendszere, melyek
elsédleges célja a koltségvetési stabilitds megteremtése, a gazdasdgi novekedés eldsegi-
tése és fenntarthatésiga, a munkanélkiiliség csokkentése és megfelelés a nemzetkozi
kotelezettségeknek (pl. a maastrichti kritériumoknak).

1.1. A FISKALIS POLITIKA FUNKCIOI

A fiskalis politika tartalma persze nem az elméleti definiciokbdl vagy az azok kozotti
kiilonbségekbdl ered. Sokkal fontosabb és informativabb képet kaphatunk a koltség-
vetési politikarol, ha annak funkcidit és eszkozeit vizsgaljuk meg.

Orban Gabor és Szapary Gyorgy kozos tanulmanyukban Musgrave nevéhez ko-
t6d6 osztalyozas szerint a fiskélis politika harom, kozgazdasaginak nevezhet6 funk-
ciojat irjak le. Ezek az allokdcio, a redisztribucio és a stabilizdcio.

8 LENTNER CsABA: Kozpénziigyek és dllamhdztartdstan, 2014, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem,
Budapest, 169. o.
® GRUBER, JONATHAN: Public Finance and Public Policy, 2007, Worth Publishers, New York, 3. o.
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Az allokacios funkcié lényegének a piaci tokéletlenségek és kudarcok kezelését
tartjak, melyek kovetkeztében egyes javakbdl allami beavatkozds nélkiil alulfogyasz-
tas, hidny vagy tulfogyasztas alakulhat ki. Az allokdcids funkcié ezeket képes korri-
galni pl. kozszolgaltatasok nyujtasaval, a gazdasagi tevékenységek torvényes kerete-
inek létrehozasaval és az ehhez szitkséges infrastruktura egy részének biztositasaval.

A redisztribuciés funkciéval az dllam a jovedelmi egyenlétlenségeket képes mér-
sékelni, ehhez a joléti transzfereket és az adérendszer egyes elemeit alkalmazza. Bo-
tos Katalin szerint ugyan a redisztribucid elsdsorban a tarsadalompolitika szem-
pontjabodl 1ényeges, de mivel az Gjraelosztas révén olyan rétegeket is fizetéképessé
tesz vagy tehet, melyek eddig nem vettek részt a keresletben, az igy tamogatott fo-
gyasztassal timogathatd a termel6-, szolgaltatoszektor is.1°

A harmadik, a stabilizacids funkci6 alkalmas a konjunktdraciklusok kiegyen-
litésére, melyhez automatikus stabilizdtorokat alkalmaznak. Ezek olyan eszkozok,
amelyek a gazdasag és a koltségvetés ingadozasait kovetik, igy gyengébb gazdasagi
teljesitmény idején az adobevételek csokkenhetnek, és a munkanélkiili-segélyek
emelkedhetnek, ezzel az automatikus stabilizatorok recesszi6 idején novelhetik, fel-
lendiilés idején pedig csokkenthetik a koltségvetés hidnyat, ezzel az automatizmus-
sal pedig elkeriilhetévé valik az adokulcsok talzottan gyakori valtoztatasa.'!

Az ujraelosztds azonban nem lehet korldtlan mértéki, nem eredményezhet 4l-
landé és magas allamhaztartasi hidnyt, nem vezethet az 4llam stlyos eladdsodasa-
hoz sem, nem veszélyeztetheti altalaban a nemzetgazdasagot, ezért ezt a funkciot (és
a tobbit is) csak a masik két — és elsdsorban a stabilizaciés funkcid - altal meghata-
rozott keretek kozott lehet és kell alkalmazni.

A Nobel-dijas James McGill Buchanan azonban a koltségvetési folyamatokban
nem csak a Musgrave éltal ismertetett harom funkciot ldtja. Erdekes tanulmany4ban
ramutat arra, hogy a koltségvetés bevételi oldalaval kapcsolatos elemzések mellett,
figyelembe kell venni a koltségvetési kiadasokat és azok haszonoldalit is. Igy az
allokaciot és redisztribuciot sem hatarolja el egymastdl, hanem azokat az un. ,,kolt-
ségvetési csere” elemeinek tekinti. Alldspontja szerint a demokratikus déntési mo-
dellel rendelkez6 allamokban az adot fizetd allampolgar altal felismerhetévé valik a
befizetett add és a kapott szolgaltatas kozotti kapcesolat. Ha nincs ilyen Osszefiiggés,
vagy nem ismerhet6 fel, akkor indokolt a dontéshozdok kozbelépése politikai és jogi
normdk megalkotasaval. Buchanan ramutat arra is, hogy a politikai hatalom gya-
korldi a koltségvetésen keresztiil (annak allokdcios és elosztasi funkcidjaval) sike-
resen kizsadkmanyolhatjak a kisebbséget. De a politikai hatalom megszerzése és az

10 Boros KATALIN: Pénziigypolitika — gazdasdgpolitika, 2011, Tarsoly Kiadd, Budapest, 160. o.
11 ORBAN GABOR - SzZAPARY GYORGY: Magyar fiskalis politika: quo vadis? in Kozgazdasdgi
Szemle, 2006/aprilis, 294. o.
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ezekre ,elpocsékolt” eréforrasok begytjtése a kozjavakkal valo ellatottsag elényeit
fel is szivhatja.'?

Bende-Szab6 Gabor a fentebb ismertetett gazdasagi funkciok mellett leirja az al-
lamhaztartas metodikai funkciéit!? is. Bar az allamhaztartds és a koltségvetési poli-
tika funkcio6i nyilvanval6an nem teljesen azonosak, de a metodikai funkcidk, mint
elsésorban a szabalyozasi (regulaciods) és csak masodsorban a pénzellatasi (finanszi-
rozasi) funkcio is jellemzok a fiskalis politikara.

1.2. INTEGRACIOK KOLTSEGVETESI POLITIKAJA

Tovabbi fontos kérdés lehetne a gazdasagi integraciok fiskalis politikdjanak részletes
vizsgalata, mely azonban bizonydra meghaladna ezen tanulmany kereteit. Azonban
az konnyen megallapithatd, és a 2008-as valsag kovetkezményei is azt latszanak iga-
zolni, hogy a kozos piacot vagy monetaris uniét megvaldsité régiokban az allamok
kozos vagy 6sszehangolt fiskalis politikdja alkalmas eszkoz lehet a pénziigyi és gaz-
dasagi valsagok sokkhatdsainak mérséklésére,'* de nem helyettesitheti a (tag)alla-
mok hatékony koltségvetési és monetdris fellépését.

Masik vizsgalati szempont lehet az integraciok esetében a fiskdlis szuverenitas és
a tagallami koltségvetési politika kozotti kapcsolat. Az Eurépai Uni6 és tagallamai
kozotti viszonyrendszerben ez a kérdés tulajdonképpen a kozos koltségvetésben és
a tagallami kiadasok meghatarozasaban (az allami timogatasok feliigyeletében) mar
érzékelhetd. Az adoztatas terén is léteznek integracids eredmények, mig a vamok
korében most is nagyfokd integraciodt és harmonizaciot tapasztalhatunk nemcsak
az unidban, hanem vilagszerte is.!

Az Eurdpai Unié koltségvetési politikaja viszonylagosan elkiiloniil és kiilonbozik
is a tagallami fiskalis politikaktol. Kozismert, hogy az unié koltségvetése a tagal-
lami GNI-k 6sszegéhez képest mind kiadasi, mind pedig bevételi oldalon rendkiviil
alacsony, mintegy 1,2%, szemben a modern allamok 40% koriili mutatéjaval. A kii-
lonbség elsésorban abbdl fakad, hogy az unié nem vagy nem olyan mértékben lat
el klasszikus allami feladatokat, mint egy viszonylagos koltségvetési szuverenitéssal

12 BUCHANAN, JAMES M.: Piac, dllam, alkotmdnyossdg, 1992, Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
Budapest, 169-180. o.

13 BENDE-SzZABO GABOR: Az dllamhdztartds joga, in FOLDES GABOR (szerk.): Pénziigyi jog,
2003, Osiris Kiadé, Budapest, 78. o.

14 POSTENYI ANDREA: A fiskalis politika vizsgdlata a PaCifiCa orszagaiban, in Competitio,
2012/2. $zam, 110. 0.

15 PARDAVI LAszLO: A globdlis gazdasig vamjoganak alapkérdései (kiilonos tekintettel a prefe-
rencidlis szerzédésekre), Doktori értekezés, 2015, Széchenyi Istvan Egyetem Allam- és Jogtudoma-
nyi Iskola, Gyér, 188-235. o.
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rendelkezd tagallam. Ebbdl kovetkezéen az unid koltségvetésének nincs sziiksége
sajat adokra és adoigazgatdsra sem.¢

Cstirds Gabriella a sui generis unios koltségvetési politika sajatossagait az allam-
héztartasi funkcidk specialitaséban (egyesek hidnyaban, vagy nem meghatarozo
mértékd megjelenésében), a koltségvetési tételek folyamatos névekedésében, a don-
téshozatal sajat rendjében, az egységes és stratégiai koltségvetés felé haladas tenden-
cidjdban, tobb évre elére meghatarozottsagaban latja.!”

Az integraciok szintje felett all6 ,,globalis” fiskalis politika azonban (még) nem
érzékelhetd. Ez a hidny szinte természetesen kovetkezik az allamok pénziigyi szuve-
renitds irdnti elkotelezettségbdl, igy csak az egyes nemzetkozi szervezetek koltségve-
tése, annak meghatarozésa jelezhetné globalis koltségvetési politika kezdeti elemeit.

1.3. A KOLTSEGVETESI POLITIKA ESZKOZEI

Amint a fentiekbdl talan mar kitiinik, a fiskalis politika funkcidi szerint eltérd esz-
kozoket alkalmaz céljai megvaldsitdsahoz.

Ezeket az eszkozoket a szakirodalom!® viszonylag egységesen automatikus (nem
diszkrecionalis) és diszkreciondlis csoportokba osztja, és az eszkozok felsorolasa,
osztalyozasa kozott sincsenek lényeges kiilonbségek:

L. A fiskalis politika automatikus vagy kozvetett eszkozei:

o ajoléti transzferek (tamogatasok, segélyek, adokedvezmények);
o a progressziv adok.

II. A diszkrecionalis vagy kozvetlen eszkozok:

az adomértékek megvaltoztatasa;

koézmunkak és foglalkoztatdsi programok;

eseti kifizetések, tamogatésok;

allami beruhdzasok, illetve az ezekhez kapcsol6dé megrendelések.

A kozvetett eszkozok altaldban figgetlenek a koltségvetési ciklustdl (évtél), az allam-
héztartasi szabalyzok kozé mar régebben beépiiltek, és a gazdasag miikodésére sta-
bilizalé hatassal vannak. ,Olyan kiaddsi és bevételi tételek ezek, amelyek a gazda-
sdgi konjunktira alakuldsdtol fiiggnek, azaz a gazdasdgi novekedés, a fogyasztds, az
exportértékesités és a beruhdzdsok alakuldsa szerint valtoznak.™*®

16 Ezen megallapitds aldl természetesen kivétel az adonak nem mindsilé vam.
17 CSUROS: i. m. 131-138. 0.

18 FGLDES (2001): i. m. 17. 0.

19 BENCZES — KUTASI: i. m. 35. 0.
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A kozvetlen eszkozokkel a kormany beavatkozik a gazdasagi folyamatokba, ezek-
kel arra is képes, hogy azokat a kormanyzati céloknak megfelelden befolyasolja.2°

Az eszkozok alkalmazasat és ennek modjat a koltségvetési politika iranyultsaga
is meghatdrozza. Altaldban megszorit6 vagy restrikcios jellegti és expanziv, vagyis
gazdasagélénkitd iranyokrdl lehet beszélni.?! A restrikcids jellegti fiskalis politika
elsésorban a koltségvetési kiadasok csokkentésével probalja az allamhaztartds sta-
bilitasat fenntartani, mig az expanzids irdny a fogyasztas élénkitésével igyekezne
a gazdasagban keresletet és ezaltal b6viilé adobevételeket teremteni. A két irany-
zat egymas mellett is létezhet bizonyos korlatokkal és ideig, tulajdonképpen addig,
amig az allam a kereslet élénkitése céljabdl nem alkalmaz allami tdmogatasokat és/
vagy jelent6s mértéki adocsokkentéseket, melyek a kiadasi oldalt novelnék, illetve
csokkentenék a bevételeket. Az extenziv fiskalis politikanak az allamadossag vagy
koltségvetési hiany mértékét maximalizal6 jogi korlatok is hatart szabnak, hiszen
az allam nem lépheti 4t a tobbnyire alkotmanyos normaikban megjelend kiiszob-
értékeket.

Az tizleti ciklusok gazdasagra és az allamhaztartasra valé gyakori negativ hatdsa
miatt a fiskalis politika egyik jellemz6 célja lehet, hogy ezeket a gazdasagi ingadoza-
sokat a sajat eszkozeivel megprobalja csokkenteni. Erre inkabb a kozvetlen eszkozok
az alkalmasak. Benczes Istvan és Kutasi Gdbor rdmutat arra a jelenségre is, hogy
mig recesszié idején a fiskalis politika altaldban mindig keresletnoveld hatasu in-
tézkedéseket alkalmaz, de ,,j6 id6kben” elmarad a kereslet sztkitését elérd eszkozok
bevetése, igy a koltségvetési politika konnyen prociklikussa valik.22

Orban Gabor és Szapary Gyorgy felhivjak a figyelmet az tizleti ciklusok mér-
séklésére iranyuld torekvések veszélyeire is. Tanulmanyuk szerint az automatikus
stabilizatorokon tulmend diszkreciondlis intézkedések (addcsokkentések, kiadas-
novelések), konnyen koltségvetési destabilizaciot eredményezhetnek, melyek aztan
megszoritasokat vonhatnak maguk utan, igy a fiskélis politika ebben az esetben is
prociklikus lehet, melyet nagyban befolydsolnak a politikai dontések és ezek gyakori
idSigényessége is, mely rontja e dontések végrehajtasanak hatékonysagat is.??

A fiskalis politika eszkozei és intézkedéseinek tobbsége is add jellegt, ezért sziik-
séges az ezeket kozvetleniil meghatarozé adopolitikat is elemezni.

20 Uo. 27. o.

21 Ezek irdnyvaltasairdl a magyar gazdasagban lasd PETSCHNIG MARIA ZITA: A magyar gaz-
dasag az 0j évezred elején, in LENTNER CsABA (szerk.): Pénziigypolitikai stratégidk a XX1. szdzad
elején, 2007, Akadémiai Kiadd, Budapest, 187-208. o.

22 BENCZES — KuTASI: i. m. 28. o.

23 ORBAN — SZAPARY: i. m. 296. 0.
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1.4. ADOPOLITIKA

A koltségvetési politika és az adopolitika kozott is koherens kapcsolat ll fenn. Az
altalanos gazdasagpolitikai célok szoros Osszefiiggésben dallnak az addrendszerrel,
csakugy, mint a tarsadalompolitikai célkittizések. Az addpolitikara kiilonben hatds-
sal vannak a koltségvetési célok, kovetelmények is, de szamos egyéb bels6 és kiilsé
politikai, gazdasagi hatas is éri. Kiilonos és erés dsszefiiggés mutatkozik a belpolitika
és az adopolitika kozott az orszaggytlési valasztasok idején, az addpolitika ilyenkor
kozvetleniil a belpolitika hatasa ala keriil. Mindezen elvarasoknak az ad6politika az
adorendszer alakitasaval tud megfelelni. Az adérendszer alakitasa sordn egyes uj
adonemeket vezethet be, masokat t6rél, vagy éppen modosit.

Az adépolitika dont az adotargyakrol, az adok mértékérdl, adopreferenciakat ad-
hat és sziintethet meg, nemzetkozi integraciokban val6 részvételrdl és nemzetkozi
adoegyezmények megkotésérdl is hatdrozhat. Foldes Gabor az adopolitikat egyrész-
rél az azon gazdasag- és tarsadalompolitikai célok pénziigyi aspektusanak latja, me-
lyek az addzasban is szerepet jatszanak, masrészt az ezekhez kapcsolddé eszkozok
pénziigyi foglalatanak tekinti.?*

Az adédpolitikai célkittizés és a gazdasag- és koltségvetési, de végs6 soron a tarsa-
dalompolitikai célok viszonydra a rész-egész kapcsolat a jellemz6. Az adépolitika az
adorendszer egészére és egyes elemeire vonatkozo céljaival, értékeivel és természete-
sen eszkozeivel részt vesz a gazdasagpolitikai, koltségvetési célok megvalositasaban.

Az adépolitikai célok meghatdrozasa a korményzat feladata. Igy a Kormény ha-
tarozza el, hogy mely tarsadalmi csoportokat timogat adékedvezményekkel, 6sz-
tonzi-e a vallalkozasokat tdimogatédsokkal, addcsokkentésekkel, egyéb adojellegti
konnyitésekkel. A jovedelmet, a megtakaritasokat vagy inkabb a fogyasztast addz-
tatja-e, koltségvetési megszoritasokkal kivan-e élni, vagy a gazdasagfejlesztésébdl és
az ebbdl szarmaz6 novekedésbdl eredé adobevételekkel stabilizélja a koltségvetést.

Foldes az addpolitikai céloknal is tobb szintet kiillonboztet meg. Az egész ado-
rendszert érint6 célok mellett az egyes addkra is vonatkozhatnak meghatarozott cé-
lok. Alldspontja szerint kiilén szint az addztatds politikdja, amely az adétdrvények
alkalmazasat jelenti. Foldes ramutat arra is, hogy az addpolitika konstans és valtozo
elemekkel is rendelkezik. Az els6 kategdriaba célok, értékek (mint példaul a csaladi
adopreferencidk) és az egyes adok fobb jellemz6i tartoznak, de a véltozé elemekrdl
nem tesz emlitést.2® Nyilvanvald, hogy a konstans elemeken kiviili elemek mind

24 FOLDES GABOR: Az adotan és az adojog altalanos része, in SIMON ISTVAN (szerk.): Pénziigyi
jog I, 2007, Osiris Kiadd, Budapest, 395. o.
25 FOLDES (2007): i. m. 396—398. 0.
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valtozo tényezéknek mindésiilnek, ezért itt példaként megemlithetSk az adodeljarasi

szabalyok, az addzas technikai el6irdsa, de ez egyes gazdasdgi dgazatoknak nyujtott
kedvezmények, vagy a mds agazatokat terheld potadok.

1.5. ALLAMHAZTARTASI VAGYONPOLITIKA

Az dllami vagyonpolitika is a koltségvetési politika lényeges eleme, de taldn napjain-
kat leszamitva, Magyarorszagon eddig nem keriilt a figyelem kozéppontjaba. Pedig
nem jelentéktelen kérdésekrdl van szo. A fiskalis dontéseknél alapvetés, hogy az
allamnak ismernie kell vagyonat. Fel kell mérnie, nyilvan kell tartania és folyama-
tosan ellendriznie is kell ezt. Ezzel a vagyonnal, illetve ennek erre alkalmas részével
gazdalkodni is kell. Dontést kell arrél hozni, hogy az allam megtartja-e a vagyonat,
vagy egyes elemeket példaul a liberalis gazdasagpolitika jegyében inkabb értéke-
sit (privatizalja), esetleg gyarapitani is kivanja. A kozvagyonnal val6 gazdalkodas a
koltségvetés szamara bevételeket is eredményezhet, de jelent6s kiadasokkal is jarhat.
Nem kétséges, hogy a vagyonkezeléshez megfelel$ szervezetet vagy szervezeteket
kell felallitani, tevékenységiiket szabdlyozni és ellendrizni is kell, hiszen itt a kor-
rupcid veszélye is fennall.

A vagyonpolitika korében tovabbi érdemi és aktualis kérdés, hogy az éllam az al-

lami tulajdonnal valé gazdalkodast kozvetleniil maga latja vagyonkezel6 szervezete
vagy szervezetei révén, vagy azt atengedheti mas szervezetek részére. Ha igen, akkor
az atengedés milyen jogcimen és milyen bevételek ellenében torténhet? A vagyon-
kezelés eredménytelenségéért kit terhelhet vagyoni és/vagy politikai felel6sség?

A vagyonpolitika céljai taldn nem annyira véltozékonyak, mint az adépolitikaé, és
eszkozei sem olyan sokfélék, de fiskalis szempontbdl egyre jelentdsebbek.

1.6. PENZUGYI JOGPOLITIKA - PENZUGYI JOG

A pénziigyi politika pénziigyi jogi dontéseit a pénziigyi jogpolitika foglalja keretbe,
mely elsdsorban az alkalmazand¢ jogforrasrendet, a kodifikacié szerkezetét és fo-
lyamatat, tovabba a pénziigyi jogalkalmazas altaldnos szempontjait hatarozza meg.2¢
Szabalyozasi funkcidjabol eredGen a pénziigyi jogpolitika dltal meghatarozott jogal-
kotdst, szlikebb értelemben pedig a jogalkotas eredményeképpen megjelené pénz-
gyi jogot és ennek egyes részteriileteit mint szabdlyozasi instrumentumokat is a
koltségvetési politika eszkozei kozé lehet emelni.

26 FOLDES (2001): i. m. 27. 0.
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A pénziigyi jogpolitika sajatos eszkoze a pénziigyi jog, mely heterogén szabalyo-
zasi teriiletei kozott talaljuk meg a témankkal kozvetleniil 6sszefiiggé allamhaztar-
tasi jogot és kozbevételi jogot is. A hosszu évszazadok fejlédése utan Magyarorsza-
gon a XX. szdzad els6 harmadara, kozepére 6ndllé jogagga valt pénziigyi jog fogalma
— éppen sokféle targya és célja miatt — nehezen hatarozhaté meg, de itt alkalmazhato
Nagy Tibor professzor osszetett definicidja: ,, A pénziigyi jogi szemlélet szerint ezen a
széles — napjainkban kiilonésen dinamikusan fejlédé és boviilé — jogteriileten a pénz-
ligyi jog a gazdasdagi-pénziigyi politika megvaldsitdsa érdekében a kozpénziigyi alap-
rendszer intézményein keresztiil, illetéleg annak intézményeihez kapcsolodva, pénz-
tigyi viszonyokkal szabdlyozza a tarsadalmi ossztermék (GDP) meghatdrozott részének
centralizdldsdt és elosztdsdt az dllam funkcidinak és feladatainak elldtdsa érdekében.
A pénziigyi jog szabdlyozza tovdabbd a gazddlkodo szervezetek (dllami, nem dllami és
nonprofit szervezetek) pénzgazddlkoddsdt, a monetdris politika teriileteit, valamint
meghatdrozott jogalanyok pénziigyi jogi kotelezettségeit.”

A fenti meghatdrozasbdl a tanulmany témaja szempontjabdl a centralizalas mint
a fiskalis politika allokacids funkcidjanak megjelenése és GDP-redisztribucidja bir-
hat jelentéséggel, hiszen ezen jellemz6khoz kapcsolodnak a koltségevetési politika
eszkozei.

A pénziigyi jog éltal szabalyozott teriiletek kozill nem mindegyiknek van koz-
vetlen fiskélis vonatkozasa. Igy nyilvanval6 és kozvetlen koltségvetési hatdssal és
jellemz6kkel is bir az dllamhaztartasi jog és a kozbevételi jog is. Az allamhaztartasi
jogon a koltségvetési jog, az dllamaddssag és kezelésének joga, tovabbd az dllamhaz-
tartasi vagyonjog értendd. Bende-Szabé Gabor allaspontja szerint ,a koltségvetési
jog magaban foglalja a koltségvetés elfogaddsdnak jogat, a koltségvetés végrehajtdsdra
vonatkozé felhatalmazds (appropridcid) jogat, a koltségvetés végrehajtdsdra vonatkozo
zdrszamadas elfogaddsdnak jogdt, tovabbd a koltségvetés végrehajtdsaval kapcsolatos
felmentés (felmentvény) jogat”.?8

A kozbevételi jog maga is kapcsolodik az allamhéztartasi joghoz (a koltségve-
tés bevételi oldalahoz), de kozponti vagy helyi szintii koltségvetésbe teljesitendd
befizetésre vonatkozo szabélyok szerkezetiikben, tartalmukban is annyira eltérnek
az egyéb koltségvetési normaktol, hogy indokolt a kiilon pénziigyi jogi teriiletként
emlitésiik.

A szamviteli jog egy része, mely az ,allamhaztartasi szamvitel” elnevezéssel kii-
l6nithet6 el a nem édllami gazdadlkodokra vonatkozo altalanos szamviteli jogszabd-
lyoktdl és azoknak nem mindsiilé standardoktdl, szintén kozvetlen kapcsolatban ll
az allamhaztartasi joggal.

27 NAGY: i. m. 45. 0.
28 BENDE-SZABO: i. m. 93. 0.
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A nemzetkozi pénziigyi jogi teriiletnek a nemzetkozi addjogként, nemzetkozi
koltségvetési jogként és a nemzetkozi vamjogként ismert részei is birnak fiskalis
relevanciaval.

Ugyanakkor elsdsorban a monetdris politika eszkozrendszeréhez tartozénak mi-
nésithetd a pénziigyi piacok joganak és a devizajog szabalyai, melyek kozvetetten, az
allamhaztartas és a kozponti koltségvetés stabilitasara is hatassal lehetnek.

Meg kell azt is emliteni, hogy a maganjogi szabalyok és a pénziigyi jogi normak
kozott is adekvat kolcsonhatas dll fenn, példaként utalhatunk itt az allami szervek
altal kothet6, egyébként maganjogi szerz6désekkel kapcsolatos pénziigyi jogi el6ira-
sokra (az atlathatdsag kovetelményére vagy a kozbeszerzési kotelezettségre).

2. FISKALIS NORMAK A MAGYAR PENZUGYI JOGBAN

A fiskalis politika irdnyanak, {6 céljainak megahatarozasa szempontjabol kiemelt
jelentésége van a koltségvetési stabilitdsnak, az dllamadossag és a koltségvetési hi-
any alakuldsanak. Ezek normativ szabalyozasa a magyar pénziigyi jog alkotmanyos
normaiban is megjelenik.

2.1. A MAGYAR PENZUGYI JOG ALKOTMANYOS ALAPJAI

A pénziigyi jogi normadk is alkotmanyos elveken és normakon alapulnak. Nagy Ti-
bor a pénziigyi jog alkotmanyos alapjainak fogalomkorébe azokat a normakat so-
rolja, amelyek a torvényhozast pénziigyi torvények meghozatalara kotelezik.?® Ezek
a normak lehetnek koltségvetéssel, az adozassal és adoztatdssal, az allamadossaggal,
az dllami vagyonnal, a pénziigyi szervezetekkel és intézményekkel is kapcsolatosak.

Magyarorszagon ez a normarendszer az Alaptorvény elfogadasat kovetSen je-
lent6s valtozasokon esett at, érdemileg is kib6vitve a fiskdlis szabalyozast, kiillonos
tekintettel az uj kozpénziigyi fejezetben foglaltakra.

Az Alaptorvény a fiskalis politika alapelveként az Alapvetések N) cikkének (1) be-
kezdésében a kiegyensiilyozott, dtldthaté és fenntarthaté koltségvetési gazdalkodds
elvét fogalmazza meg, mely a fiskalis funkciok koziil a stabilitasra helyezi a hang-
stlyt. A (2) és (3) bekezdésekben ezen elv érvényesitését szolgalo, az dllami szervekre
vonatkozo eléirasokat kapunk.

Az O) cikk mar az allami és kozosségi feladatokhoz vald hozzajarulasi kotelezettsé-
get tartalmazza, és ez mar a kozteherviselés elvét is elérevetiti, csakugy, mint a XII. cikk,
mely a kozosség gyarapodasahoz munkavégzéssel torténd hozzajarulast irja el6.

29 NAGY: i. m. 58. o.
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A XXX. cikk a kozteherviselés elvének tényleges hordozdja, mely az Alkotmany
70/1. §-a szerinti elvet atfogalmazva, kitagitotta annak korét,>® hiszen ennek elvi
korlatjat mdr a tehervisel képességhez és nem a jovedelmi és vagyoni viszonyokhoz
igazitotta.

Terstydnszkyné Vasadi Eva rdmutat azonban arra, hogy a kozteherviselés sz(i-
kebb tartalma is megjelenik az Allam fejezet 40. cikkében, ahol a kozteherviselés
és nyugdijrendszer alapvetd szabélyaira vonatkozé torvényalkotasi felhatalmazast
taldlunk. Alldspontunk szerint azonban ez a rendelkezés ett6l még nem tekinthetd a
kozteherviselés sziikebb tartalmi megkozelitésének, legfeljebb csak az ilyen iranyt
jogalkotasra adott felhatalmazasnak. Ebbél kiindulva valéban érdekes lehet, hogy az
ilyen tartalmu sarkalatos torvények, valoban szlikebb vagy esetleg csak konkrétabb
tartalommal toltik meg a kozteherviselés elvét.

Ugyanakkor ez a cikk mégis nagyon jelentds, mivel ebben taldljuk a korabbi Al-
kotmanyban kifejezetten nem olvashat6 nullum tributum sine lege elvet, amely a koz-
teherviselés alapvetd szabadlyait és igy az addzas torvényi szabalyozasat koveteli meg.

A koltségvetéssel kapcsolatos alaptorvényi normak talalhatok még az Orszag-
gytlés feladatai kozott,>? valamint az orszagos népszavazas tiltott targykorei ko-
z0tt,3* mely koltségvetési és addzasi targykorokben tiltja a népszavazast.

Fiskalis el6irasnak mindsiil a helyi onkormanyzatok felhatalmazasa a helyi adék
fajtainak bevezetésére és mértékének megallapitasara.>*

Az Alaptorvény legjelentésebb pénziigyi jogi ujitdsa a 36. cikkben olvashatd
»A kozpénzek” cimt fejezetben. Itt 6sszefoglalva megtalalhatok az allamhaztartas
stabilitasaval kapcsolatos elvek és szabalyok. Az (1) bekezdésben az éves koltségvetés
és az ennek végrehajtasarol (zarszamadas) sz6l6 beszamolds kotelezettsége jelenik
meg. A kovetkezd bekezdésben a vildgossag és atlathatosag kovetelménye olvashato
a koltségvetés és a zarszamadads tartalmaval osszefiiggésben. A (3) bekezdés tartal-
mazza a hagyomanyos appropridciot, vagyis az Orszaggytilés altal a Kormanynak a
kozponti koltségvetési torvény elfogadasaval adott felhatalmazast a bevételek besze-
désére és a kiadasok teljesitésére.

Igazi né6vumnak tekintheté az dllamadoéssag maximumanak meghatarozasa és
az ezzel kapcsolatos korlatozasok (tételes dllamadéssdg korlat). A (4)-(6) bekezdé-

30 (1) Teherbiro6 képességének, illetve a gazdasagban valo részvételének megfelelden mindenki
hozzajarul a kozos sziikségletek fedezéséhez. (2) A kozos szitkségletek fedezéséhez valo hozzdja-
rulds mértékét a gyermeket nevelSk esetében a gyermeknevelés kiadasainak figyelembevételével
kell megallapitani.

31 TERSTYANSZKYNE VASADI Eva: Az Alkotménybirdsdg adé- és koltségvetési jogot érinté alap-
vetd dontései, in HALUSTYIK ANNA (szerk.): Pénziigyi jog I, 2015, PAzmdny Press, Budapest, 42. o.

32 Alaptorvény 1. cikk (2) bek. ¢) pont.

33 Alaptorvény 8. cikk (3) bek.

34 Alaptorvény 32. cikk (1) bek. h) pont.
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sekben foglaltak szerint az Orszaggytlés — kiilonleges jogrend és a nemzetgazdasag
tartos és jelentds visszaesését kivéve — nem fogadhat el olyan kozponti koltségvetés-
16l 52616 torvényt, amelynek kovetkeztében az allamaddssag mértéke meghaladna
a teljes hazai ossztermék 50%-at. Miutan azonban az Alaptérvény elfogadasakor
(2011-ben) és azt kovetden is mindig magasabb volt ennél az dllamadéssag, ezért az
atmeneti id6szakra csak az a szabaly, hogy az dllamaddssag ardnyanak évrél évre
csokkennie kell.

Valtoztak a koltségvetési torvény elfogadasaval kapcsolatos szabalyok, megsziint
ugyanis az atmeneti szabélyozasa (indemnitas) valo lehetdség, és az ex lex gazdal-
kodas is korlatozotta valt a 3. cikk (3) bekezdés els6 pontjaval, mely a koztarsasagi
elnokot ruhazza fel az Orszaggytlés feloszlatasanak jogaval arra az esetre, ha az
a targyévi koltségvetést az adott év marcius 31-ig nem fogadja el.

Az egyes édllami szervek feladatainak meghatarozasakor felttinnek fiskélis kérdé-
sek, igy a Kormany szamara is el6irja az Alaptorvény a koltségvetés végrehajtasaval
kapcsolatban, hogy nem vehet6 fel olyan kolcson vagy nem véllalhaté pénziigyi
kotelezettség, amely az allamaddssagnak a GDP-hez viszonyitott el6z6 évi aranyat
novelné.?s

A koltségvetés stabilitdsanak megtartdsat célozza az Alkotmanybirdsag hatasko-
rének atmeneti korlatozasa is. Addig ugyanis, amig az allamadossag mértéke meg-
haladja a GDP 50%-dt, az Alkotmanybirosag a kozponti koltségvetésrol, a kozponti
koltségvetés végrehajtasarol, a kozponti adonemekrdl, az illetékekrdl és jarulékokrol,
a vamokrol, valamint a helyi adok kozponti feltételeirdl szolo torvények Alaptor-
vénnyel valé 6sszhangjat kizardlag az élethez és az emberi méltosaghoz valo joggal,
a személyes adatok védelméhez val6 joggal, a gondolat, a lelkiismeret és a vallas
szabadsagahoz vald joggal vagy a magyar allampolgarsaghoz kapcsolddé jogokkal
Osszefiiggésben vizsgalhatja feliil, és ezek sérelme miatt semmisitheti meg. Az Al-
kotmdnybirdsag az e targykorbe tartozé torvényeket is korlatozas nélkiil jogosult
megsemmisiteni, ha a torvény megalkotasara és kihirdetésére vonatkozo, az Alap-
torvényben foglalt eljarasi kovetelmények nem teljesiiltek.

Az Alaptorvény 38. cikkében tovabbi pénziigyi jogi targyként a nemzeti vagyon-
nal kapcsolatos rendelkezéseket talaljuk. Az (1) és (2) bekezdés is sarkalatos tor-
vényre bizza a nemzeti vagyonnal és az allam kizarélagos tulajdonaval kapcsolatos
szabalyozast.

Szintén pénziigyi jogi normanak mindésithetd a csak az atlathato szervezetek sza-
mara nydjthatd koltségvetési tamogatas kovetelménye és a kozpénzekkel vald nyil-
vanossag el6tti elszamolas kovetelménye.3”

35 Alaptorvény 37. cikk (3) bek.
36 Alaptorvény 37. cikk (4) bek.
37 Alaptorvény 39. cikk.
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Lényeges pénziigyi jogi vonatkozdsai vannak a Magyar Nemzeti Bank jogi std-
tuszaval,?® az Allami Szdmvevészékkel®® és a Koltségvetési Tandccsal*® kapcsolatos
alaptorvényi rendelkezéseknek is. Ezek koziil kiemelt koltségvetési jelentGsége van
az Allami Szamvevészéknek, amely az Alaptdrvényben*! meghatarozott feladatai
szerint ellendrzi a kozponti koltségvetés végrehajtasat, az dllamhaztartas gazdalko-
dasat, az allamhaztartasbol szarmazé forrasok felhasznalasat és a nemzeti vagyon
kezelését.

A koltségvetés megalapozottsaganak vizsgalatara, tehat a még a koltségvetési tor-
vény elfogadasa el6tti stddiumban a Koltségvetési Tandcs jogosult. Az Alaptorvény-
ben meghatdrozott jogai koziil kiemelendd, az a sajatos jog, quasi vétdjog, amely a
kozponti koltségvetésrdl szolo torvény elfogaddsahoz megkoveteli a Koltségvetési
Tandcs eldzetes hozzajarulasat.

Természetesen a fenti allami szervek statuszat és részletes feladatait az Alaptorvény
felhatalmazasa alapjdn kiilén tortvények hatdrozzak meg. Igy az Allami Szamvevé-
székrol sz616 2011. évi LXVI. torvény, a Koltségvetési Tanacs feladatait és miikodését
a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo 2011. évi CXCIV. torvény tartalmazza,
a jegybankrol pedig a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény
rendelkezik.

2.2. A MAGYAR KOLTSEGVETESI JOG FORRASAI

Az Alaptorvény kozpénziigyi elveinek részletes szabdlyozasa a fenti szervezetekre
vonatkozé elSirasokon kiviil mas teriileteken is jelen van a pénziigyi jog koltség-
vetési normaiban.

Ezek koziil elsédleges az dllamhaztartdsrol szol6 2011. évi CXCV. torvény (a to-
vébbiakban: Aht.), mely meghatérozza az 4llamhdztartds rendszerét, kdzponti és
onkormanyzati alrendszerekre osztva azt.

Az Aht. a kozfeladatokkal kapcsolatban két generalis elvet rogzit. Egyrészt meg-
hatarozza, hogy kozfeladatot csak jogszabaly rendelhet dllami vagy onkormanyzati
korbe, masrészt rogziti a kozfeladatok finanszirozasanak alapkovetelményét — a 3/A. §
(3) bekezdésében —, amely a kozfeladatok eléirasahoz vagy véllalasdhoz megfelel
pénziigyi fedezet biztositdsat irja eld.

Az Aht. tartalmazza a koltségvetési alapelveket is. Igy a 4. § (1) bekezdése a cik-
likussag, rendszeresség megtestesitdjét, az ,éves koltségvetés” alapelvét, amely sze-

38 Alaptorvény 42. cikk.
39 Alaptorvény 43. cikk.
40 AlaptOrvény 44. cikk.
41 Alaptorvény 43. cikk (1) bek.
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rint az dllamhaztartasban a tervezést, a gazdalkodast éves koltségvetés alapjan kell
folytatni, és a koltségvetés végrehajtdsanak éve megegyezik a naptari évvel. De a
tobbi ,,klasszikus” koltségvetési alapelv, mint példaul a brutt6 elszamolas elve vagy
a teljesség és osszehasonlithatdsag elve is jelen van a térvényben.

Jelen tanulmény témajanak szempontjébol kiemelked jelentésége van az Aht.
4/A-6. §-aiban foglalt szabalyoknak, melyek az allamhaztartasi bevételek és kiaddsok
korét hatarozzak meg.

A torvény szerint az dllamhaztartasi bevételek lehetnek koltségvetési és finan-
szirozasi bevételek és kiadasok. A koltségvetési bevételek és kiadasok kozgazdasagi
jellegiik szerint mtikodési és felhalmozasi bevételekre oszthatok.

Igy miikodési bevételek:

a) az dllamhdztartason beliili mikodési tdimogatdsok,

b) a kozhatalmi bevételek (adok, illetékek, jarulékok, hozzajarulasok, birsagok, dijak
és mas fizetési kotelezettségek),

c) a készletek és szolgéltatasok értékesitésekor kapott ellenértékbdl, a tulajdonosi
bevételekbdl, a kapott kamatokbdl és mas hasonlo, a miikodés soran keletkezd
bevételekb6l szarmazé bevételek,

d) az dllamhaztartason kiviilr6l miikodési célbol kapott tamogatasokbol és mas el-
lenérték nélkiili bevételekbdl szarmazé miikodési célu atvett pénzeszkozok.

Felhalmozdsi bevételek:

a) az allamhdztartason beliilrél felhalmozasi célbol kapott tamogatasokbol és mas
ellenérték nélkiili bevételekbdl szarmazo felhalmozasi célu tamogatésok,

b) az immaterialis javak, targyi eszkzok értékesitésekor kapott ellenértékbdl, va-
lamint a részesedések értékesitésekor, megsztinésekor kapott bevételekbdl szar-
mazo6 bevételek,

¢) az allamhdztartason kiviilr6l felhalmozasi célbdl kapott tamogatasokbol és mas
ellenérték nélkiili bevételekbdl szarmazo felhalmozasi célu atvett pénzeszkozok.

Miikodési kiaddsok:

a) a személyi juttatasok (foglalkoztatottak illetményei, munkabére, egyéb juttattata-
sok, mas jovedelmek),

b) a munkaadokat terheld jarulékok és szocialis hozzajarulasi add, amelyet a kifize-
tést teljesité koteles megfizetni,

¢) a dologi kiadasok,

d) tarsadalombiztositasi és egyéb ellatottak pénzbeli juttatdsai,

e) az egyéb muiikodési célu kiadasok, amelyek a nemzetkozi kotelezettségek teljesité-
sébdl, az dllamhaztartason beliilre vagy kiviilre mikodési célbol adott tamogata-
sokbol és mas ellenérték nélkiili kifizetésekbdl, valamint a mas kiemelt eléirany-
zaton nem szerepeltetheté miikodési jellegli kiadasokbol szarmaznak.
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Felhalmozdsi kiaddsok:

a) a beruhazasok, amelyek az ingatlanok, targyi eszkozok és mas tartésan hasznalt
eszkozok megszerzésébdl, részesedések megszerzéséhez vagy noveléséhez kap-
csolodo kiadasok teljesitésébdl szarmaznak,

b) a feltjitasok, amelyek a tartésan hasznalt eszkozok feltjitdsanak kiadasaibol szar-
maznak,

c) az egyéb felhalmozasi célu kiadasok, amelyek az allamhaztartason beliilre vagy
kiviilre felhalmozasi célbol adott timogatasokbdl és mas ellenérték nélkiili kifi-
zetésekbdl szarmaznak.

A koltségvetési bevételek és kiadasok kiilonbozeteként allapithaté meg a koltségve-
tési hidny vagy tobblet. Ha hidny mutatkozik, vagy tobblet keletkezik, akkor az Aht.
a hiany finanszirozasdhoz vagy a tobblet felhasznalasahoz finanszirozdsi bevételeket
vagy kiadasokat rendel.

Az Aht. 4ltal az 5. § (3)-(4) bekezdésében meghatarozott szabélyok is ismertek.
Ezek szerint a koltségvetési bevételi el6irdnyzatok és a finanszirozasi bevételi el6-
iranyzatok a koltségvetési bevételek beszedésének kotelezettségét és a finanszirozasi
bevételek teljesitésének jogosultsagat, a koltségvetési kiadasi elSiranyzatok és a fi-
nanszirozasi kiadasi eldiranyzatok nem kotelezettségek, hanem csak az azok felhasz-
néldsanak jogosultsagat jelentik.

A koltségvetési kiadasok — a kozponti koltségvetés eldiranyzat-modositasi kote-
lezettség nélkiil tulteljesithetd koltségvetési kiadasai kivételével — a koltségvetésben
megallapitott (a tovabbiakban: eredeti el6irdnyzat) vagy az év kozben moddositott
(a tovabbiakban: mddositott elSiranyzat) koltségvetési kiadasi eldiranyzatok mérté-
kéig teljesithetk. A koltségvetési bevételek a koltségvetési bevételi eldiranyzatokon
felill is teljesithetSk.

A tanulmdany témajdhoz kapcsolédik még az Aht.-nak a koltségvetés el6készité-
sérol és koltségvetés végrehajtasarol szolo I11. és IV. fejezete, tovabba a koltségvetési
tamogatasokat szabalyozé VI. fejezet is, amelyekben foglalt szabalyok kihatnak a
koltségvetési politika eszkozeinek alkalmazasara és ebb6l kovetkezben a koltségve-
tési politika hatdsmechanizmusdra is.

A Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol sz6l6 2011. évi CXCIV. térvény (a tovab-
biakban: Gst.) preambuluma szerint az Orszaggytilés els6sorban az orszag gazdasagi
stabilitdsa és a koltségvetési fenntarthatosaganak biztositasa érdekében, a kozponti
koltségvetésrdl szolo torvény megalapozottsaganak fiiggetlen vizsgalata, valamint az
allamadossag csokkentésének elésegitése és az Alaptorvény végrehajtasara alkotta
az Alaptorvény XXX. cikke, 34. cikk (5) bekezdése, 37. cikk (6) bekezdése, 40. cikke
és 44. cikk (5) bekezdése alapjan ezt a sarkalatos torvényt.

A Gst. II. fejezetében az allamadéssag csokkentésének szabalyait hatdrozza meg.
Ezek koziil szamunkra kiilonos jelentdséggel birnak az addssagesokkentésre (2. cim)
és az dllamadodssag keletkezését és novekedését korlatozé szabalyok (3. cim).
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Az dllamadéssig csokkentésre vonatkozo szabalyok az Aht.-nak a kéltségvetési
el6készitésre és egyes esetekben a kozponti koltségvetési torvény végrehajtdsara
vonatkozd szabalyaihoz adnak eléirasokat. Ezek koziil talan a két legfontosabb a
kormanyzati szektor egyenlege hidnyanak a brutt6 hazai termék 3%-aban maximalt
mértéke*? és az dllamadossag csokkentésére vonatkozo rendelkezések.?

Az allamaddssag keletkezését és novekedésének korlatozasat magukba foglald
szabalyok, bér els6sorban az allamhdztartasi alanyokat kotelezik, de mar az allam-
héztartasi alrendszereken tilmutato, akdr maganjogi hatasokkal is birnak.

Az idetartozo szabalyok koziil kiemelést érdemel az dllamadoéssagot keletkeztetd
tgylet érvényességéhez sziikséges torvényi felhatalmazas,** a Kormany felhatalma-
zasa arra, hogy amig az allamadéssag a brutté hazai termék felét meghaladja, és ha
az allamot terhel6 olyan mértéki kozvetlen kiadds keletkezik, amelynek teljesitésére
a kozponti koltségvetésrol sz016 torvényben megéllapitott, a Kormdny irdnyitasa ald
tartozo fejezetekben rendelkezésre 4llé eléiranyzatok nem elegenddk, a Korméany
jogosult lesz az Aht.-ban foglalt egyes intézkedések megtételére, vagy javaslatot tehet
az ilyen kiadasok teljesitéséhez sziikséges, fizetési kotelezettség torvényben torténd
megdllapitdsdra.*s

A kormanyzati szektorhoz kapcsolddé altalanos korlatozas még, hogy az idetar-
tozd egyéb szervezet addssagot keletkeztetd tigyletet érvényesen az dllamhaztarta-
sért felel6s miniszter elézetes hozzdjarulasaval kothet. 46

Az 6nkormanyzati alrendszerrel kapcsolatosan is taldlunk adéssagkorlatozo sza-
bélyokat. Igy az dnkormanyzat érvényesen kizdrélag a Kormény elézetes hozzéjaru-
lasaval vallalhat a Polgdri Torvénykonyv szerinti kezességet és garanciat, valamint
kothet adossagot keletkeztetd tigyletet.4”

Telepiilési onkormanyzat addssagot keletkeztetd tigyletet csak abban az esetben
kothet, ha a hatdlyos helyi ad6 rendelete alapjan a helyi ipar(izési adét vagy a helyi
adokrol szolo torvény szerinti vagyoni tipust adok koziil legalabb az egyiket vagy
a maganszemélyek kommunalis ado6jat bevezette.*®

Abszolut korlatként értékelhetd, hogy az 6nkorményzat addssagot keletkeztetd
tigyletbdl szarmazo targyévi Osszes fizetési kotelezettsége az addssagot keletkeztetd
tgylet futamidejének végéig egyik évben sem haladhatja meg az 6nkormanyzat
adott évi sajat bevételeinek 50%-4t.*°

Hasonld jellegti korlatozas az uj fejlesztésekkel kapcsolatos el6irds, mely — kivéte-
lekkel ugyan, de - tiltja a sajat bevételek 50%-at eléré vagy azt meghalado fejleszté-
sekkel kapcsolatos fizetési kotelezettséget.>°

42 Gst. 3/A. § (1) bek. b) pont. 45 Gst. 8/A. S. 48 Gst. 10. § (2) bek.
43 Gst. 4. §. 46 Gst. 9. § (1) bek. 49 Gst. 10. § (5) bek.
44 Gst. 8. §. 47 Gst. 10. § (1) bek. 50 Gst. 10. § (7) bek.
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A Gst. az énkormdanyzatok adéssagot keletkeztetd tigyleteit is korldtozza. Altala-
nos szabalyként fogalmazhaté meg, hogy az 6nkorményzat éven tuli lejar6 adossa-
got keletkeztet6 tigyletéhez (kivéve a reorganizacios és a fejlesztésnek nem mindsiild,
a kozponti koltségvetésbdl nyujtott eurdpai unids vagy mas nemzetkozi szervezettdl
az 6nkormanyzat altal megnyert palyazat 6nrészének és az igy megnyert tdmogatas
el6finanszirozasanak biztositasara szolgald tigyletet) a Kormany el6zetes hozzaja-
ruldsa sziikséges.

A Gst. V. fejezete az Alaptorvény 4o. cikkében kapott felhatalmazas alapjan meg-
hatarozva a kozos sziikségletek fedezéséhez sziikséges bevételek korét, tér ki az ezen
tanulmany targya szempontjabol Iényeges kozterhek felsorolasara és osztalyozasara.

A 28. § a kozterheket az allam kozvetlen ellenszolgaltatdsa nélkiili és az allami
kozhatalom birtokaban nyujthaté szolgaltatasért, eljarasért fizetendé dijak, illetékek
csoportjaba sorolja. Az elsbe tartozik az ado, jarulék, hozzajarulds, vagyonszerzési
illeték, potlék vagy mas hasonlo, rendszeres vagy rendkiviili fizetési kotelezettség.
A masodikba pedig a feliigyeleti dij, eljarasi és feltigyeleti illeték, igazgatasi szolgal-
tatasi dij és potdij.

A 29. § (1) bekezdése pedig megerdsiti és pontositja a nullum crimen sine lege
elvet, miszerint fizetési kotelezettséget el6irni, a fizetésre kotelezettek korét, a fize-
tési kotelezettség mértékét, a kedvezmények, mentességek korét és mértékét megal-
lapitani kizarélag torvényben vagy torvény felhatalmazasa alapjan 6nkormanyzati
rendeletben lehet, kivéve ha az Eurdpai Unid kotelez6 jogi aktusa vagy nemzet-
kozi szerz6dés eltéréen rendelkezik. Ez az elv nem vonatkozik azonban a potlékra,
igazgatasi szolgaltatasi dijra, potdijra sem, melyeket a Kormany, illetve a miniszter
a Magyar Nemzeti Bank elnoke, a Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatosag elnoke
és a Magyar Energetikai és Kozmi-szabalyozasi Hivatal elnoke is meghatarozhat.
Ehhez az elvhez sorolhat6 a 35. §-ban meghatarozott kotelezettség, mely tiltja az el-
térd életviszonyokat szabalyozo torvényekben fizetési kotelezettségek szabalyozasat,
azok modositasat, vagy hatalyon kiviil helyezését.

Az atlathatosag és vilagossag elve jelenik meg a 30. § (1) bekezdésében, amely
el6irja, hogy az 4j fizetési kotelezettséget megallapitd torvényben meg kell hatarozni,
hogy a bevétel az dllamhaztartds mely alrendszerének bevételét képezi.

A jogalkoténak cimzett kovetelmény, hogy a fizetési kotelezettséget megallapito,
fizetésre kotelezettek korét bovits, a fizetési kotelezettség terhét noveld, a kedvez-
ményt, mentességet megsziintetd vagy korlatozo jogszabaly kihirdetése és hatalyba-
lépése kozott legalabb 30 napnak el kell telnie.>*

A kozbevételek korében alaptétel, hogy a veliik egyiitt jaré adminisztracios kolt-
ségek ne legyenek aranytalanul magasak, vagy ne haladjak meg a bevételeket.52

51 Gst. 32. §. 52 Gst. 33. .
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Az Orszaggytlés elsésorban tarsadalompolitikai okbdl fontosnak tartotta, hogy
az addzas korébol kiemelje és a Gst. ttjan sarkalatos torvénybe foglalja a munkavég-
zésre iranyul jogviszonyokbdl szarmazé adoéztatas adomértékének elvi meghataro-
zasat. A Gst. 36. § (1) bekezdése rogziti, hogy a munkaval megszerzett jovedelmet
csak egy adokulccsal, tehat linearisan lehet terhelni.

Szintén jelentds hatdsa és tizenete van a 36. § (2) bekezdésének, mely a munkaval
szerzett jovedelem adézds utdni (nettd) Osszegét garantdlja, mely szerint a munkal-
tatd, kifizetd altal teljesitendé fizetési kotelezettség egyiittesen nem haladja meg a
maganszemély munkdval megszerzett jovedelmének az ez utdn a természetes sze-
mély altal teljesitend fizetési kotelezettségekkel csokkentett dsszegét.

Az Alaptorvény XXX. cikk (2) bekezdése el6irja, hogy a kozos sziikségletekhez
val6 hozzajarulas mértékének megallapitdsakor a gyermeknevelés koltségeit is fi-
gyelembe kell venni. A Gst. ezt az elvet fejti ki a fizetési kotelezettségek korében,
melyet a személyi jovedelemadobdl ismert csaladi kedvezménynek nevez.>* A Gst.
csaladi kedvezmény mértékét a gyerekszamtdl teszi fiiggévé, azzal a kotelezéssel,
hogy magasabb mértékii csaladi kedvezményt harom- vagy tobb gyermek nevelése,
gondozasa esetén kell nyudjtani.>*

A torvény kivette a még az 1992-es Aht.-ban a kozbevételek kozé sorolt birsa-
got a 28. §-ban meghatdrozott fizetési kotelezettségek korébdl, és kiilon szabalyozza
a 38/B. §-ban, lényegében hasonléan, mint a tobb fizetési kotelezettséget. Fontos
kiillonbség azonban, hogy a birsagot, pontosabban a birsagfizetési kotelezettséget
torvényi felhatalmazds alapjan onkormanyzati rendeletben és korményrendeletben
is el lehet irni.

A magyar koltségvetési jog ezen harom pillére mellett meg kell emliteni az évente
elfogadott koltségvetésis® és zarszamadasi torvényeket, valamint az énkormanyza-
tok képvisel6-testiileteinek hasonlo targykorben hozott rendeleteit is.

A koltségvetési jog forrasai kozé sorolhatok az dllamhaztartas vagyonjogi normai
is. Ezeen elsésorban az Alaptorvény 38. cikkében foglaltakat és a nemzeti vagyon-
rol sz6l6 2011. évi CXCVI. torvényt, tovabba az allami vagyonrdl szélé 2007. évi
CVL torvényt és ezek végrehajtasi rendeleteit értjiik. A vagyonjogi normak gondos-
kodnak a nemzeti, allami és 6nkormanyzati vagyon értékének megovasardl, megte-
lel6 nyilvantartasarol és hasznositdsanak modjairol és feltételeirdl. Ezen szabalyok
hatasai kozvetleniil és kozvetve is megjelennek a koltségvetésben, mert egyes va-
gyonelemek értékesitése, hasznositdsa kozvetlen bevételeket eredményez, mig a va-
gyon értékének megdrzése, regisztralasa pedig nyilvanvalé kiadasokkal jar.

53 Gst. 37.§ (1) bek.

54 Gst. 37. § (2) bek.

55 Egyel6re killonleges példaul a Magyarorszag 2016. évi kozponti koltségvetésérdl szold
2015. évi C. térvényt, melyet nem Gsszel, hanem mar 201s. julius 3-dn hirdettek ki.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 212 2017.07.14. 15:56:33



PARDAVI LASZLO « A KOLTSEGVETESI POLITIKA HATASMECHANIZMUSA

2.3. AZ EUROPAI UNIO KOLTSEGVETESI JOGANAK FORRASAI

Az Eurépai Uni6 koltségvetési joganak elsddleges forrasai természetesen az alap-
szerz6désekben keresend6k, melyek koziil elsdsorban az Eurdpai Unié miikodésérdl
sz06l6 szerz6dés (a tovabbiakban: EUMSz.) 119-144. cikkei vonatkoznak a tagallami
koltségvetési politikak dsszehangoldsara és a tagallami fiskalis politikai tilalmakra
(a monetaris finanszirozas tilalma, a pénziigyi szervezetekhez torténd kivaltsa-
gos hozzaférés tilalma és a ki nem segitési zaradék).5¢ A szlikebb értelemben vett
koltségvetési normdk az EUMSz. VI. részének II. cimében olvashatok. Itt talaljuk
meg a koltségvetési alapelveket, az uni6 koltségvetésének sajat forrasait, a tobbéves
pénziigyi keretre és az éves koltségvetésre vonatkozd rendelkezéseket is. Az EUMSz.
mellékletei koziil kozvetlen koltségvetési vonatkozasaik miatt kiemelendd a (12.)
Jegyzdkonyv a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol és a (13.) Jegyzékonyv a
konvergenciakritériumokrol.

Az Eurdpai Unié Tandcsa 2012. marcius 2-an fogadta el Briisszelben, és 2013. ja-
nudr 1-én lépett hatalyba a Gazdaséagi és Monetaris Unio Stabilitasi, Koordinacios és
Kormanyzati Szerz6dése, melynek egyik része (3-8. cikk) az iin. koltségvetési paktum
(Fiscal Pact). Ennek {6 célja a fiskdlis fegyelem szigoritdsa, a nemzeti koltségvetések
egyensulyanak megkovetelése, nagyobb ellenérzés lehet6vé tétele, a gazdasagpoliti-
kai koordindcié megerGsitése és az eurdovezet kormanyzasanak javitasa.

A koltségvetéssel osszefiiggé masodlagos joganyagok koziil kiilonosen fontos a
Stabilitasi és Novekedési Paktum, mely a Tandacs 1466/97/EK rendeletébdl (a kolt-
ségvetési egyenleg feliigyeletének megerdsitésérdl és a gazdasagpolitikak feliigyele-
térol és 6sszehangolasardl), a Tanacs 1467/97/EK rendeletébdl (a talzott hiany esetén
kovetendd eljaras végrehajtasanak felgyorsitasardl és pontositasarol), valamint a Ta-
nécs (1997. junius 17.) allasfoglalasabol all.

Figyelmet érdemelnek még a kovetkezd jogforrasok is:

o Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 473/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a pénz-
tgyi stabilitasuk tekintetében sulyos nehézségekkel kiizd6 vagy stilyos nehézségek
altal fenyegetett euroovezeti tagallamok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének
megerdsitésérol;

Az Eurdpai Parlament és a Tandacs 473/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a kolt-

ségvetésiterv-javaslatok monitoringjara és értékelésére, valamint az eur6ovezeti

tagallamok tdlzott hidnya kiigazitdsanak biztositasara vonatkozé kozos rendel-
kezésekrdl;

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 966/2012/EU, Euratom rendelete (2012. oktober

25.) az Unio altalanos koltségvetésére alkalmazando pénziigyi szabalyokrol és az

1605/2002/EK, Euratom tandcsi rendelet hatdlyon kiviil helyezésérol.

56 Lasd részletesen CSUROS: i. m. 130-138. 0.
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Természetesen a magyar koltségvetési jog és Eurdpai Uni6 fiskalis joga kozotti kap-
csolat is lényeges tényez6 lehet a koltségvetési politika hatdsmechanizmusai elem-
zésekor. Az uni6 koltségvetési szabalyai nem fiiggetlenek a tagallami koltségvetési
normaktol és azok sem az unios eléirasoktol. A tagallamoknak elsésorban a megfe-
lel koltségvetési stabilitasra, az allamadossag mértékének csokkentésére, a koltség-
vetési hidny és az inflaci6 kordaban tartdsara, az unionak pedig sajat koltségvetésé-
nek megfelel$ végrehajtasara kell torekednie.

2.4. A MAGYAR ADOJOG FORRASAINAK RENDSZERE

Tudomanyos kérdés, hogy az addjog vagy az ezt a teriiletet magaban foglal6 kozbe-
vételi jog, elkiilonithet6-e a koltségvetési jogtol, hiszen az adok, mint koltségvetési
bevételek, nyilvanvalé és er6s kapcsolatban allnak a koltségvetéssel és ennek norma-
ival. Mégis a magyar szakirodalom szinte egységes abban, hogy az ad6jogi normak,
igy az addjog megfelelden elvalik a koltségvetési jogtdl. Ezt megalapozza az addk és
az adojog tobb évezredes torténete, a koltségvetési jogtol eltérd alanyai, targya és
szabdlyozasi modszerei is.

A magyar addjog alkotmanyos alapjait az Alaptorvény pénziigyi jogi rendelkezései
koz6tt mar bemutattuk, és ismertetésre keriiltek az Aht. 6. §-ban és a Gst. 28. §-dban
szabalyozott koltségvetési, kozhatalmi bevételek, melyek kozott természetesen meg-
talalhatok az adok is. Az imént emlitett jogforrasok azonban koltségvetési jogi jelle-
giiknél fogva csak arra alkalmasak, hogy az addk alkotmanyos alapjait meghatarozzdk,
azonban az addjogi ténydllas, jogviszonyok és a konkrét adokotelezettség szabalyoza-
sat nem valositjak meg. Ebbél kovetkezGen is szitkség van kiilon létez6 addjogszaba-
lyokra is, melyek 0sszessége alkotja az aktudlis adorendszert. A magyar adérendszer
legrégebbi elemei (személyi jovedelemado vagy a tarsasag jovedelmét terhel ado és
az altalanos forgalmai ado is) az 1988-as adoreform kovetkezményeként kertiltek be
eredetileg az adok kozé. Az addrendszer és elemei is gyakran (taldn tulsdgosan gyak-
ran) véaltoznak, igy a kezdeti elemek is mar megujultak, és melléjiik Gjabbak és ujabbak
keriiltek. A mai magyar adérendszer mér egy 27 éves multtal rendelkez6 strukturat
mutat, melyben az 1990-b6l szarmazé helyi adok mellett jelen vannak a 2013-ban
bevezetett legtjabb adok is, mint a kisad6z6 véllalkozasok tételes adojarol és a kisval-
lalati ad6érdl sz616 2012. évi CXLVIL. torvénnyel 2013. janudr 1-t6] bevezetett adok is.

A magyar adérendszerre jellemz6 még, hogy a kozponti adok jogforrasait az Alap-
torvény 4o. cikke és a Gst. 28. §-a szerint csak torvények alkotjak, csupan egyes,
inkébb technikainak mindésithet6 szabdlyok léteznek még rendeleti formaban.s’

57 Példaul a 221/2001. (XI. 21.) Korm. rendelet a kiilfldi utas szamara adhato altaldnos forgalmi-
ado-visszatéritésrol csak a 2008 janudr 1-e el6tti tigyletekre alkalmazhatdan.
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A magyar adérendszer sajatossaganak tekinthetd, hogy az anyagi és eljarasi nor-
mak egymastol kiilon keriilnek szabalyozasra, és az eljarasi normak dont6 része,
egyetlen jogforrasban, az addzas rendjérél sz6l6 2003. XCIL. torvényben taldlhatok.
Az anyagi jogi szabélyokat tartalmazo torvények pedig altaldban adotargyak szerint
kiiloniilnek el, igy a féadoknak tekinthet6 személyi jovedelemado, a tarsasagi ado,
az altaldnos forgalmi ado vagy a jovedéki ado is.

A magyar addrendszerre elviekben és ténylegesen az Eurépai Unid addzassal kap-
csolatos normai is hatassal vannak. Adéuniérél azonban még nem beszélhetiink,
mert még belathatatlanul messze van az egységes unids adojog megvaldsitasa, ennek
egyeldre csak egyes jelei latszanak. Az Unidban az addszabalyozds bizonyos mér-
tékd egységesitése a belsé piac kiteljesedéséhez és ennek kovetkeztében a gazdasagi
versenyképesség noveléséhez volna sziikséges. Azonban tagallamok addtigyekben
nehezen mondanak le szuverenitasukrol, igy az integraci6 az ado6zas tertiletén csak
lassan halad el6re. Jogforrasi oldalrél megallapithato, hogy az adéharmonizacié el-
s6sorban az EUMSz.-ben lefektetett alapelvekben (110-113. cikkek) és az ezek alap-
jan kibocsatott iranyelvekben,*® tovabba az Eurdpai Uni6 Birdsaga dltal kialakitott
itélkezési gyakorlatban mutatkozik meg.

3. A KOLTSEGVETESI POLITIKA ESZKOZEINEK HATASAI

A koltségvetési politika eszkozeit az 1.3. cim alatt soroltuk fel, melyeket azutan a jog-
alkotassal, mint egy jabb vagy inkabb keret jellegti eszkozzel egészitettiink ki. Most
arra tesziink kisérletet, hogy a fiskalis politika automatikus és diszkrecionalis esz-
kozeinek hatdsat a jogalkotas eredményein keresztiil, komplex médon vizsgaljuk.

3.1. AJOLETI TRANSZFEREK HATASAI

A joléti transzferek fogalma és listdja is Osszefiigg a joléti allam vagy legaldbbis az
allam altal nyujtott joléti szolgaltatasok korével. Az Eurdpai Unidban a szociélpoli-
tika tagallami hataskorben maradt, ebbél kovetkezden nem okoz meglepetést, hogy
egyes allamok (pl. a skandinav orszagok) tobb, masok, mint a déli orszagok keve-
sebb joléti szolgaltatds nyujtasara vallalnak kotelezettséget. Magyarorszagon még
eléggé tagnak mondhatd a joléti szolgaltatasok kore, bar elég sok kritika éri ezeket.
Altaléban joléti szolgaltatdsokon az 4llami egészségiigyi és nyugdijellatasokat, a szo-

58 MoCSARY PETER: Bevezetés az Unid addpolitikdjaba, in MARJAN ATTILA (szerk.): Az Eurd-
pai Unié gazdasdga. Minden, amit az EU gazdasdgi és pénziigyi politikdirdl tudni kell, 2006, HVG,
Budapest, 337-338. o.
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cidlis gondozasi szolgaltatasokat, a munkanélkiiliséggel kapcsolatos tamogatasokat,
valamint a csaladpolitika eszkozeit lehet érteni.

A joléti transzferek alkalmazasaval az dllam egyének, szervezetek jovedelmei ko-
z0Ott hajthat végre atcsoportositasokat. Ezek a jovedelmek leginkabb kozterhek utjan
jutnak az dllam kezelésébe, és az allam tarsadalom- és szocidlpolitikai dontéseinek
eredményeképpen keriilnek jraelosztdsra. Jensen ramutat arra, hogy a joléti szol-
galtatasok és a joléti transzferek kozott csak nagyon gyenge a kapcsolat, tehat az
allam nem feltétleniil a beszedett adokbdl és mas fizetési kotelezettségekbdl finan-
szirozza joléti szolgaltatasait.

Eppen ezen elsédleges szerepiik szerint nem is a koltségvetési politika eszkozei
ezek, hanem a szocialpolitikaé, mert altalaban ezek az alanyok raszorultsaga és/vagy
emberi, allampolgari jogai alapjan jutnak el a cimzettekhez.

A joléti szolgaltatasok mindenesetre az allamok szamadra jelentds kiadasokkal
jarnak, ezért, ha mégis van Osszefiiggés a bevételek és a joléti transzferek Gsszegei
kozott, akkor ezek a gazdasdg felé is hatdssal birnak. Allispontunk szerint a magyar
tarsadalombiztositds bevételei és az altala nyujtott joléti szolgaltatdsok kozott létezik
ilyen 6sszefliggés — gondoljunk a tarsadalombiztositas altal nyujtott 6regségi nyug-
dij felosztd-kirové mechanizmusara — ezért a transzfereket finanszirozoé bevételek
hatdsait is meg kell vizsgalni.

Tomka Béla tanulmdanyaban®® a joléti allam néhdany lehetséges negativ gazdasagi
hatdsa kozott nevesiti a tdrsadalombiztositasi terhek névekedése altal el6idézett toke-
exportot, mely a befektetések kiilfoldre aramldsat is jelenti, vagy az allami nyugdij-
rendszerek jovedelem elvoné hatasuk miatt csokkentik a (magan)megtakaritdsokat
is, ezzel a vallalkozasi, befektetési hajlandsagot, tovabba a munkaerdére kivetett ado,
a nyugdij- és munkanélkiili-ellatasok, a tappénz csokkentheti a munkaer-kinalatot.

Ugyanakkor a joléti transzferek pozitiv gazdasagi hatdsokat is képesek eléidézni,
Osztondzni. Igy alkalmasak arra, hogy vélsag idején a szegényebb rétegekhez juttatott
vagy adokedvezmények hatdsaként naluk hagyott jovedelmeken keresztiil az erésen
visszaesd fogyasztast kissé noveljék, ezzel pedig a gazdasagot stabilizaljak, novelve
ezzel is az allam bevételeit. A gazdasagi stabilitas lehetséges kedvezd hatasai kozé
sorolhaté még a befektetési hajlandosag novekedése, az dllamaddssag csokkenése is.

59 JENSEN, CARSTEN: A joléti szolgdltatasok és transzferek vildgai, in Esély, 2009/6. szam, 27-44. o.
%0 TomKA BELA: JOléti dllamok az ezredfordulon: valsagjelek vagy valsagmitoszok, in Magyar
Tudomdny, 2009/2. szam, 200. 0.
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3.2. AZ ADOK KOLTSEGVETESI HATASAI

A koltségvetési politika a kozvetett és kozvetlen eszkozei alkalmazasaval leginkabb
az addpolitikan keresztiil, ahhoz kapcsolodva fejti ki hatdsat. Az alabbiakban ezt a
hatdsmechanizmust tekintjiik at elsésorban az adokra, mint eszkozokre koncentralva.

Alaptétel lehet, hogy recesszié idején az dllam az addkulcsok csokkentésével és
kozkiadasi programok inditasaval probalhatja meginditani a gazdasagot, melyhez a
monetdris politika nyujthat segitséget példdul pénzkibocsatassal, timogatott hite-
lekkel, kamatlabcsokkentéssel. De ha az inflaci6 is magas, akkor pontosan ellenke-
z6ek lehetnek a célkitlizések. Johetnek a ,,megszoritasként” ismert eszkozok. Példaul
az adomértékek emelése, Gj adok bevezetése, a kozkiadasok visszafogasa, vagy mo-
netaris oldalrdl a tartalékrata emelése, melynek kovetkeztében a bankok kevesebb
hitelt nyujthatnak.

A mindenkori gazdasagpolitikdhoz igazodd addpolitikai célok jelentdségét jol
tiikrozi az addstruktura GDP-hez viszonyitott és szdzalékban kifejezett alakuldsa.
Az 6sszes addbevétel/ GDP nemzetkozi ardnyait a kovetkez6 tablazat szemlélteti.o!

1. tdbldzat « Az dsszes addbevétel/ GDP nemzetkozi ardnyai

2009 2010 2011 2012 2013
Magyarorszag 39,02 37,56 36,86 38,45 38,92
OECD-atlag 32,66 32,83 33,27 33,73 34,13

A tablazatbdl megallapithatd, hogy az addbevételek a GDP jelent6s részét kozpon-
tositjak, ezzel valositva meg az allokaciét. Az is lathato, hogy Magyarorszagon az
allami részvétel a gazdasagban némileg jelentésebb, mint a OECD tagéallamaiban,
ez pedig ismét az addpolitika jelentéségét tamasztja ald.

A progressziv adok a fiskélis politika kozvetett eszkozei kozé tartoznak. Progres-
szivitasuk abban all, hogy az addalanyt terhel6 ad6 Gsszege az addalap novekedé-
sével nem ardnyosan, hanem annal magasabb mértékben né. Ezt az addztaté allam
ugy éri el, hogy az ad6alaphoz tobb, de legalabb két adokulcsot rendel. Ezek a gaz-
dasdg felfutdsa idején alkalmasak arra, hogy az ad6zoktdl tobb jovedelmet vonjanak
el, a recesszi6 id6szakaban pedig - feltéve persze, hogy ad6zdknél kevesebb jove-
delem vagy mas addtargy marad — a magasabb adokulcsok ugysem jarnak érdemi
bevétellel, igy az elvonas is csokken. Ezért a progressziv addk tulajdonképpen csak
a gazdasagi jolét id6szakaban fejtik ki bevételt teremt6 hatasukat.

A progressziv addzas altaldban a személyi jovedelemadok jellemzdje, de Magyar-
orszagon jelen van az Eurépai Uni6 Bizottsaga altal biralt reklimadoban (2014. évi

61 Lasd https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm (2015.07.19.).
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XXII. torvény), az élelmiszerlanc-feliigyeleti dijban (2008. évi XLVI. torvény) és
a dohanytermékek kereskedelmét terhel6 egészségiigyi hozzajarulasban (2014. évi
XCIV. torvény) is, tovabba atmenetileg a tarsasagi adoban és a véllalkozdi személyi
jovedelemaddban is.

A progressziv személyi jovedelemadoknal alapvetd kérdés, hogy mit is tekint az
allam magasabb jovedelemnek, és ezzel mely tarsadalmi rétegeket sujt jobban vagy
kevésbé.

A személyi jovedelemadé addkulcsainak modositasai megfeleléen illusztraljak
a magyar adopolitika ezzel kapcsolatos alldspontjat és annak valtozasat.

2. tdbldzat « Az dsszevont addalapot terheld adémértékek 2008-2015. Ldsd http://nav.gov.hu/
nav/szolgaltatasok/adokulcsok_jarulekmertekek/Adotablak (2015.02.28.).

2013-2015
16%
2012
16%
Az osszevont addalap a jovedelem és az adoalap-kiegészités osszege.
Az adbalap-kiegészités sszegét:

s az osszevont adoalapba tartozo jovedelem 2 millio 424 ezer forintot meg nem halado része
utan nem kell megallapitani,

» az osszevont adoalapba tartozd jovedelem 2 millio 424 ezer forintot meghalado része utan
27 szdzalékos mértékkel kell megallapitani.

2011
16%
Az gsszevont addalap a jovedelem addalap-kiegészitéssel (27 szdzalékkal) megnovelt Gsszege.

2010
0 -5 000 000 Ft 17%
5 000 001 Ft-tol 850 000 Ft és az 5 000 000 Ft-on felili rész 32%-a
Az osszevont adoalap a jovedelem addalap-kiegészitéssel (27 szazalékkal) megnovelt Gsszege.
2009
0 - 1900 000 Ft 18%
1 900 001 Ft-tol 342 000 Ft €s az 1 900 000 Ft-on feluli resz 36%-a

2008
0-1 700000 Ft 18%
1 700 001 Ft-tol 306 000 Ft és az 1 700 000 Ft-on felili rész 36%-a
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A személyi jovedelemadorol szolo 1995. évi CXIL. torvény hatalybalépésekor még hat
adokulccsal kellett szdmolni:

3. tablazat « Az SZJA-torvény addokulcsai 1996-ban

0-150 000 Ft 20%

150 001-220 000 Ft
30 000 Ft és a 150 0oo Ft-on feliili rész  25%-a

220 001-380 000 Ft
47 500 Ft és a 220 0oo Ft-on feliili rész ~ 35%-a

380 001-550 000 Ft
103 500 Ft és a 380 0oo Ft-on feliili rész  40%-a

550 001-900 000 Ft
171 500 Ft és az 550 ooo Ft-on feliili rész  44%-a

900 001 Ft-t6l
325 500 Ft és a 900 000 Ft-on feliili rész ~ 48%-a

2016. janudr 1-t6l az SZJA adomértéke 15%-ra csokkent.

Az adémértékek valtoztatasa egyébként klasszikusnak tekinthet6 diszkrecionalis
eszkoz. Gazdasagi hatasa abban rejlik, hogy az adoterhelés névekedésével az adodala-
nyoktdl az allam jévedelmet von el, igy pdtolva, novelve a koltségvetési bevételeket.
Ugyanakkor az elvonas konnyen eredményezheti a fogyasztas visszaesését, egyes
esetekben a beruhdzasok volumenének csokkentését és a vallalkozasok megsztinését
is, tovabba a jovedelmek kiilfoldre menekitését.

Ha csokkennek a jovedelemadok, az az adéalanyoknal maradé jovedelem nove-
kedésével az addalanyok fogyasztasi kedvét, hajlanddsagat és beruhazasok szama-
nak novekedését eredményezheti. Az igy kiesé koltségvetési bevételeket az allam
a fogyasztashoz kotott adokbol képes pétolni.

Azonban nem csak konjunktdra idején lehet a jovedelemadokat csokkenteni.
A fenti adatok jol szemléltetik a magyar addpolitika dontési lehetéségeit. A go-es
években a maganszemélyek jovedelmei dlltak az addztatas fokuszaban, 2011-t6l mar
mas adokbdl kivan az allam nagyobb bevételekhez jutni. Ezt a sajatossagot a magyar
és a nemzetkozi szakirodalom, valamint a média altal unortodoxként jellemzett ma-
gyar gazdasagpolitika egyik 1ényeges vonasanak tartjak. Miben all a kiilonlegessége?

A Nemzeti Egyiittmiikodés Programjaban mar 2010 mdjusdban megfogalmazo-
dott a munkaalapt tarsadalom és gazdasag kialakitasanak igénye, ennek megvalosi-
tasa kezd6dott meg a Kormany dltal elinditott reformokkal.

A magyar sajatossag az, hogy az dllamadossag novekedésének megallitasat, az
allamhaztartasi hiany és az inflacié csokkentését nem vagy legalabbis nem teljesen
a szokdsos gazdasag- és pénziigypolitikai eszkozokkel érték el. Az allamhaztartas
nagymértékd reformjéat és az ehhez sziikséges forrasokat ugyanis nem, illetve nem-

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 219 2017.07.14. 15:56:34



220 A FISKALIS POLITIKA A XXI. SZAZADBAN

csak a szokdsos és az IMF altal is elvart megszoritdsokkal (ad6emelésekkel, tj adok
bevezetésével, a szocialis, egészségiigyi, oktatasi stb. kiadasok csokkentésével) vitték
véghez, hanem egyes gazdasagi szektorok vagy alanyok addztatdsanak fokozasaval
valdsitottdk meg, tigy, hogy a lakossag terheit nem kivantak novelni, ahogy ezt a fen-
tebb idézett Gst. 36. §-a is rogziti. Mindez gazdasagpolitikai szempontbdl az allam
erGteljesebb gazdasagi részvételével és szabalyozd, ellen6rzd szerepének novekedé-
sével jart egyiitt.

A tovébbiakban a Magyar Allamkincstér adatainaks? segitségével tekintsiik 4t az
adorendszer 1ényegesebb valtozasait az elmult hat évben.

Az adobevételek kozotti killonbség 2009. és 2015. éveket dsszehasonlitva:

Személyi jovedelemado:

2009-ben: 1874 Mrd Ft

2015-ben: 1688,600 Mrd Ft

Altalénos forgalmi adé: (2012. janudr 1-t8l 27%)

2009-ben: 2168,5 Mrd Ft

2015-ben: 3285,700 Mrd Ft

Jovedéki ado:

2009: 868,8 Mrd Ft

2015: 998,355 Mrd Ft

Tarsasagi ado (16% volt 2010. julius 1-ig, ezt kovetden pedig soo M Ft addalapig

10% az 500 M Ft-ot meghaladé részre pedig 19%)

2009: 385,5 Mrd Ft

2015: 548,843 Mrd Ft

Lathato, hogy az un. ,f6adok” esetében a személyi jovedelemaddénal mutatkozo
mintegy 300 Mrd Ft-os hidnyt kellett mas bevételekkel potolni. Az afa 2%-os eme-
lése és a fogyasztas novekedése mar nominalisan pétolta a hianyt, de 2009-6ta az
allam kiadasai is novekedtek, ezért sziikség volt killonadok bevezetésére, illetve az
adofizetési hajlanddsag fokozasa érdekében a kisad6zok szamara felajanlott két ado-
nem (kisad6zok tételes addja, kisvallalati ad6) beiktatdsara is. Evek 6ta napirenden
van a tarsasagi add és vele egyiitt a vallalkozoi személyi jovedelemado progresszivi-
tasanak megsziintetése, de a kozponti koltségvetés stabilitasainak megtartdsa mint
elsédleges cél miatt erre még nem keriilt sor.

A kozponti koltségvetési éves mérleg adataibdl kittinik, hogy bar a Kormany
novelte a gazdalkodo szervezetek befizetéseit kitevé adok szamat, ezek Osszege
2015-ben 1503,125 Mrd Ft volt ugy, hogy a tarsasagi add 160%-ra teljesiilt, azon-
ban még igy, a kiilonadokkal egyiitt sem éri el a lakossag befizetéseinek 2015-ben

62 Lasd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2016.05.15.).
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1876,498 Mrd Ft-0s%® Osszegét. A tarsasagi ado alacsonyabb 10%-os kulcsa a kiilfoldi
befektetkért vivott adéverseny gazdasagpolitikai eszkoze, mely a tarsasagi adobe-
vételek relativ alacsony osszegét indokolja. A fogyasztashoz kapcsolt adok jelentés
Osszege és az Osszes bevételekhez viszonyitott aranya is (40%) jol mutatja a kor-
manyzati adopolitika aktudlis irdnyat.

3.3. A KOZMUNKAK, SZOCIALIS PROGRAMOK, TAMOGATASOK
KOLTSEGVETESI HATASAI

A koézmunkak, szocidlis programok és tamogatasok koltségvetési kiadasokkal jar-
nak. A fiskélis és szocidlpolitika, tovabba a gazdasdgot érint6 tdmogatasok esetén
a gazdasagpolitika hatokorébe tartozik ezeknek a kiaddsoknak a meghatarozasa.
A kovetkez6 tablazat a kozponti koltségvetés altal nyujtott tdimogatasokat mutatja.®

4. tabldzat « A kozponti koltségvetés dltal nyiijtott tamogatdsok

2016 — torvényi
Kiaddsok 2015 modositott
elSirdnyzat*

kozponti koltségvetés 13 076 508,6 10 941 127,8
egyedi és normativ tdmogatasok 305 353,5 304 339,0
kozszolgalati miisorszolgéltatds tamogatasa 69 927,7 69 861,0
szocialpolitikai menetdij-tdmogatds 97 826,2 104 000,0
lakasépitési tamogatasok 109 302,5 104 000,0

nemzeti csaldd- és szocialpolitikai alap 708 051,6 684 048,0
csaladi tdmogatdsok 416 593,3 414 965,0
korhatar alatti ellatdsok 136 405,1 112 917,8
jovedelempdtlo és jovedelemkiegészitd szocialis tdmogatasok 130 872,5 133 128,0
kiilonféle jogcimen adott téritések 24 180,7 23 037,2

A fenti adatok azt igazoljak, hogy az allam jelent6s 6sszegeket fordit tdmogatasokra.
Ezek egy része joléti transzferek kozé sorolhatd, mig egy masik résziik gazdasagpo-
litikai tdmogatasnak mindsithetd. Kiilonleges kezdeményezés a 2015. jalius 1-ét6l
igényelhet6 Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény, mely valdjdban szocialpolitikai,
lakdsépitési tamogatas, azonban nem mellékes az esetleges épitdipari élénkiilést és

banki hitelezési volument eredményezd gazdasagi hatasa sem.

63 Lasd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2015.05.15.).

64 Lasd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2015.07.19.).
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Természetesen az allamhaztartas alrendszereinek adott timogatdsok és a tarsa-
dalmi onszervezédések tamogatasa ez el6z6 két kategoria koziil egyikbe sem so-
rolhatd. A tamogatasok kozvetett modon, az adok utjan bevételeket is eredményez-
hetnek, csakigy, mint a kézmunkékra forditott kiaddsok. A kozmunkara forditott
munkabér kozterhei, a munkabér elkoltése sordn keletkezd fogyasztashoz kotott
adok ezen Osszegek pontosan nem azonosithaté aranyban, de visszadramlanak
a kozponti és helyi onkormanyzati koltségvetésekbe.

3.4. AZ ALLAMI BERUHAZASOK ES AZ EHHEZ KAPCSOLODO
MEGRENDELESEK

Az éllamhaztartds része a nemzetgazdasagnak és az dllamok altaldban a legnagyobb
gazdasagi tényezonek is szamitanak. Az dllami beruhdzasok alkalmasak a gazdasag
élénkitésére. Ha sziikséges, akkor az dllam infrastrukturalis vagy mas beruhazasokat
indit, melyet legtobbszor a gazdasag mas szerepldivel végeztet el. Jellemz6 példa
az allami beruhazasokra az autépalyak, vasutak vagy az allami intézmények, szer-
vek elhelyezésére szolgald épiiletek épitése, felujitasa. Mindezek soran az allam sok
szazmilliardot kolt el az adobevételekbdl és az eurdpai transzferekbdl, ezért az ilyen
beruhazasokhoz, palyaztatasi, kozbeszerzési kotelezettség tarsul. A kiadasok ebben
az esetben is a fogyasztas és az adobevételek novekedéséhez vezetnek, jotékony ha-
tassal vannak a munkaerdépiacra és a gazdasag egészére is.

4. OSSZEFOGLALAS

A fiskalis politika eszkozei egy tdgabb politika és a jogrendszer dltal meghatarozot-
tak, és ezek keretei kozott fejtik ki hatasukat. A fiskélis politika eszkozeinek alta-
lanos alkalmazasi korlatja a koltségvetési stabilitasban 4ll, azaz egyik eszkoz sem
veszélyeztetheti ezt. A politika felel6ssége tehat abban 4ll, hogy tarsadalom- és gaz-
dasagpolitikai céljainak meghatarozasa soran legyen figyelemmel a koltségvetési
stabilitdsra.

A koltségvetési politika leggyakrabban alkalmazott és talan leghatékonyabb esz-
kozei az adok, melyek kozponti és helyi onkormanyzati koltségvetések bevételei kozé
tartoznak. Az addk és a kozpénziigyek olyan kotelezettségeket jelentenek, melyek
alkotmanyos szabélyozast is igényelnek. Ezt latjuk Magyarorszag Alaptorvényében
és a pénziigyi targyt specilis torvényekben is (Aht., Gst.). A kdzpénziigyi szabélyok
mellett az ad6jogszabalyok jelentik a fiskalis- és adopolitika jogi eszkozeit. Az dllam
az aktualis adopolitikai céloknak megfelel6en alakitja adorendszerét, sziintet meg
és vezet be 1j adonemeket, mddositja az adomértékeket, nyujt adokedvezménye-
ket, vagy dont azok megsziintetésérl. Mindezek és az itt fel nem sorolt eszkozok
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alapvet6 hatdssal vannak a koltségvetés bevételi oldalara. A kiadési oldalon pedig a
tamogatasokat, a joléti transzfereket, allami beruhdzasok koltségeit talaljuk, melyek
alkalmasak lehetnek a gazdasag élénkitésére, a fogyasztas novelésére és igy az ado-
bevételek novelésére is.
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4. https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm (2015.07.19.).
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A 2010-ES EVEK KORMANYZATI STRATEGIAJA
KOLTSEGVETESI SZEMPONTBOL*

ABSZTRAKT o A tanulmdny a 2010-t6] elindult kormanyzati stratégia tényszert bemutatd-
sdra torekszik. A nagy [éptékii gazdasagszerkezeti 4talakuldsokat els6sorban a koltségvetési
vonatkozdasok, leképezédések révén mutatja be és elemzi a tanulméany. Az elsé részben azt
vizsgalja, a kormanyzati intézkedések mennyiben jarulhattak hozza az els6rendt fontossaga
célokban, a foglalkoztatds névelésében és a névekedési képesség fokozasdban vald elére-
lépéshez. A masodik rész a gazdasag sebezhetdségét csokkentd, a széles értelemben vett
fenntarthatdsagot erdsité intézkedéseket tekinti at. Végiil a koltségvetési politika tarsadalmi
hatdsait veszi szamba a kiilonboz6 tarsadalmi mutatok alapjan.

KULCSSZAVAK: gazdasagpolitika, koltségvetési politika, killonadok, versenyképesség, poten-
cidlis novekedés, addssag, szocidlis egyenlStlenségek.

JEL: H2, H3, He, I3.

BEVEZETES

A 2010-t6] regndl6 polgari kormany megitélésében rendkiviil szélsGséges vélemé-
nyek fesziilnek egymasnak. Ez a tanulmany a kormanyzati stratégia tényszerii bemu-
tatdsdra torekszik. Megprobalja az elérhet6 adatokra tdmaszkodva targyalni a 2010-
t6l elindult véltozasokat, amelyek a kormdnyzat dltal kiemelt fontossdguinak tartott
- és a kormanyzati ténykedés dontd részét lefedé — szerkezeti atalakitasok hatdsara
jottek létre. Mindezen folyamatokat hangstlyosan (de nem kizardlagosan) a koltség-
vetési vonatkozdsok, leképezddések révén elemzi a tanulmany. A koltségvetési poli-
tika nem mindenekfelett valé a kormanyzati munkéban, ugyanakkor mégis mélyen
érintett minden szakpolitikai dontésben, megkeriilhetetlen koordindlé szerepe van.

* Koszonetet mondunk Deméndi Zsoltnak, Szabé-Bélint Erika Ildikénak, Téth Addmnak,
Téth Margitnak, Varga Zsoltnak és Vigh Zoltannak a kézirat elkészitéséhez nyujtott segitségiikért.
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A gazdasag teljesit6képességétdl fiigg, de arra hatni is képes. A koltségvetési politika
bedgyazott a tarsadalom szovetébe; kiilonosen demokratikus viszonyok kozott elke-
riilhetetlen ennek a fiiggésnek, bedgyazottsagnak a felismerése. Jelen tanulmanynak
nem célja a koltségvetési konszolidacio (hiany- és addssagesokkentés) folyamatanak
bemutatdsa, inkabb a koltségvetési politika emlitett 6sszefiiggéseinek érzékeltetésére
torekedtiink.

A kormanyzat cselekviképessége kimagasld volt (akdr a magunk maltjat, akar
a magunkat tagjaként magaban foglalé nemzetkozi kozosséget tekintjiik). A kritiku-
sok egy része teljes koncepcidtlansagrol beszél, illetve amennyiben valamiféle egysé-
ges elvet vélelmez, akkor abban egy szlik érdekcsoport 6nérvényesitését latja,! esetleg
a rendszervaltas el6tti mintak visszatérését, legalabbis az dllam szerepfelfogasat ille-
téen.2 A biralatok masik része az azsiai gazdasagok egyik-masik eredményét elis-
merd kormanyzati nyilatkozatok alapjan ezen orszagok ,,masoldsaként” értelmezi a
stratégiat (ennek a kormanyzat altal is minden valdszintiség szerint felismert lehetet-
lenségét kimutatva).> Vannak olyan vélemények is, amelyek a nagyszabast reformok
ellenére még mindig az ,,igazi” szerkezeti 4talakitdsok halasztédasardl szamolnak be.

! A mafhiaallam koncepciojat képvisel neoliberalis kozgazdaszok ezen dllaspontjat mutatja be
a Magyar Bilint szerkesztette kétetek tanulmanyainak tobbsége (sajatos médon nem mindegyike).
Ezen beliil markansan jelenik meg ez pl. Csillag irasaban. Lasd CSILLAG IsTVAN: A kiildetés: va-
gyonosodni — Elitcsere csaladi alapon, in MAGYAR BALINT (szerk.): Magyar polip - A posztkom-
munista maffiadllam, 2013, Noran Libro, Budapest, 222-232. 0. Srkozy kritizélja ezt a megkoze-
litést; a kritikanak mas modjat javasolja. Lasd SARKOzY TaMAs: Kétharmados tulzdskormdnyzds
avagy golerds csatdr a mély talajii pdlydn, 2014, Park, Budapest.

2 A kormdnyzati gazdasagpolitikat olykor inkoherensnek vagy érthetetlennek irjak le (ami ért-
hetetlen, az nem lehetne rossz, persze jé sem), maskor a szocialista rendszer (az annak elemzésére
kidolgozott fogalmi készlet — pl. puha koltségvetési korlat, centralizacio, biirokratikus koordind-
ci6 uralma a piaci felett, autarchidra torekvés — alkalmazasaval) feldl tartjak érthetének (ilyen
értelemben konzisztensnek). Amennyiben szdmot kell vetni azzal, hogy a magyar kormany u;ji-
tasainak van nyugat-eur6pai eldzménye/megfeleldje, akkor olyan, igazolatlan allitdsok fogalma-
z6dnak meg, hogy ,ott” az dsszefér, ,itt” viszont nem a demokracidval, illetve a piacgazdasaggal.
Lasd PETSCHNIG MARIA Z1TA: Szerkezetvéltas 2010 utdn — Tagabb értelemben, in ANTALOCZY
KATALIN (et al.).: Korkérdés a magyar gazdasag szerkezetének és pénziigyi rendszerének atalaku-
lasarol, in Kiilgazdasdg, 2015/1-2. szam, 3-78. 0.; KORNAI JANOs: Szdmvetés, 2011, elérhetd: http://
nol.hu/gazdasag/kornai_janos-935811 (2016.05.28.); KORNAI JANOs: Kozpontositds és kapitalista
piacgazdasdg, 2012, elérhetd http://nol.hu/belfold/20120128-kornai_janos__kozpontositas_es_
kapitalista_piacgazdasag-1296747 (2016.05.28.); FELCSUTI PETER: Szerintem, 2014, Corvina,
Budapest. Ezen értelmezési kerettel szemben a valdsaghoz kozelebb all az, amely szerint a tobb-
féle kapitalizmus modell koziil az Orban-kormany az egyik fajta mellett tette le a garast. Pogatsa
szerint ez a De Gaulle-féle centralizdlt modell. Lisd PoGATsA ZoLTAN: De Gaulle Magyarorsza-
gon, in Figyeld, 2014/14. szam.

3 Kornal JANos: Példaképiink: Kina? in Korost TAMAs — TOTH IsTVAN GYORGY: Tdrsadalmi
Riport - 2014, 2014, TARKI, Budapest, 614. o.
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Véleménytink szerint kirajzolodik egy bizonyos stratégia a mozaikkockdkbdl, és ez
lényegében megfelel a kormdnyzat hangoztatott stratégiai torekvéseinek. E stratégia
szakitast jelent a megel6z6 idészak neoliberalis felfogasaval. A piacot - kiilondsen a
pénziigyi szférat — nem tartja mindig 6nszabalyozasra képesnek, ezért tartja sziik-
ségesnek az dllam megerGsitését.* A stratégia ot év utan a gazdasagi és a tarsadalmi
élet minden teriiletén jelentds szerkezeti atalakitasokat eredményezett. Nyilvanvalo
azonban, hogy a kormanypolitika sajat vallalt - eredetileg is évtizedes tavlatban el-
érendének gondolt — céljait nem tudta minden esetben elérni, de nem csekély in-
tézkedések torténtek.

A kormadnyzat stratégidjanak kozéppontjadban a munka és csalad 4ll, gazdasagi,
tarsadalmi, kulturélis és értékvonatkozasaival. Ezek a fogalmak nem pusztan reto-
rikailag gyakori visszatéré elemek, hanem a dontések kozéppontjaban allo tényezék
voltak.’ A kormany a munkdt, a foglalkoztatds emelését tekinti annak a tényezének,
amely révén a gazdasdgi novekedés és egyensiily egyszerre teremtheté meg. A munka
tarsadalmi érték is; a kormany felismerte azt a negativ spiralt, amit egyfelél a rend-
szervaltas utan milliészam munkétlannd valok human tékéjének leépiilése okozott,
masfell a munka értékteremtd képessége nélkiil, kétséges tizleti-pénziigyi tranzak-
ciok révén elérhet6 érvényesiilés erkolcsrombold példaja eredményezett. A mds pén-
zén élés helyett a sajdt labra dllds, a szuverenitas gazdasagi alapjaira kell helyezédnie
a gazdasagpolitikanak (mind a kormdny, mind a vallalatok, mind a csaladok szintjén).
Segély helyett munkat kell adni az embereknek, a mas pénzén élést fehérgalléros mo-
don megvaldsiték — nem piaci/versenyviszonyok kozt szerzett — monopoljévedel-
meinek forrasat vagy el kell rekeszteni, vagy kiilonadokkal kell sujtani.6 A munkara
lehet alapozni a csaladok, a népesség, a nemzeti kozdsség természetes (egyben bioszo-
cidlis és kulturdlis) reprodukciéjdnak megerdsitését is. A munkara alapozott gazdasag
és a sziletést tamogato (pronatalista) politika a koltségvetési fenntarthatdsag zaloga
is. Ezek a torekvések nem jelentek meg ilyen markansan a korabbi kormanyoknal
sem a valos dontésekben, sem az egymassal valo Osszefiiggések ilyen egyértelmi
hangstlyozas4val. Altalaban idegenkedéssel talédlkoztak az eurdpai kozdsség szamos
orszagaban. Ugyanakkor azok a felismerések, amelyekre ez a stratégia épiil, tobb
elemében jelen van a legjobb gyakorlatnak nevezhetd eurdpai uniods orszagokban.

A kormanyzati stratégiat a nemzetkozi pénziigyi szervezetek tobbségében idegen-
kedéssel fogadték. Az IMF-fel 2010-ben lejaré megallapodds nem keriilt meghos-

4 V6. MATOLCSY GYORGY: Egyensiily és novekedés, 2015, Kairosz, Budapest, 579-586. o.

5 Barcza magyar modellként irja le a demografiai fordulatra, méltanyos kozteherviselésre, az
eladosodottsag elleni kiizdelemre, a munkaerépiaci reformra, jegybanki reformra és a nonprofit
energiaszektor kialakitdsara torekvd gazdasagstratégiat. Lisd BARCzA GYORGY: A magyar gazda-
sagi modell, in Nemzeti Erdek, 2013/3. szdm, 26-35. 0.

¢ ORBAN VIKTOR: Kihuztuk Magyarorszagot a godorbél. El6adds a Nemzeti érdek cimi kon-
ferencian, in Nemzeti Erdek, 2013/5. szam, 18. o.
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szabbitasra, a hitelminésit6 intézetek befektetésre nem ajanlott kategdériaba soroltdk
Magyarorszagot. Azonban ezeket a kedvezétlen fejleményeket el6bb-utobb feliilirta
a makrogazdasagi és egyensulyi mutatok alakuldsa, tovabba a politikai és tarsadalmi
stabilitas példatlan mértéke (ami — bér erre ritkan szoktak figyelmet forditani - fon-
tos annak, aki egy adott orszag allampapirjaba fekteti a pénzét).”

A kormanyzati gazdasagpolitika a nemzetkozi szervezetek, az IMF részérdl sem
talalt tdmogatasra; részben azért sem, mert a kormanyzat ezen tamogatds meg-
szerzését kezdettél nem tekintette prioritasnak. Néhany éve a kormany kritikusai
nonszenszként utasitottak vissza, hogy a kormanyzat az IMF diktdtumarol beszélt,
mondvan, az IMF nem tamaszt feltételeket, nem 6 akar mindendron hitelt nytjtani,
hanem a hozza 6nos érdekébdl forduld (sajat multbeli hibai nyoman nehézségek
elé néz6) orszag onként tesz vallalasokat.® Ehhez annyit lehet hozzaf(izni a dolog
érdemi részére koncentrélva - és a retorikatdl elvonatkoztatva —, hogy az IMF rend-
szeresen, tobb alkalommal publikalta javaslatait, ajanlasait a magyar kormanyzat
felé. Ezekben tobbé-kevésbé egyértelmiien megjelennek a ,,klasszikus” IMF-csomag
elemei (bér és egyéb dologi kiadasok csokkentése, leépités, célzott szocidlis juttata-
sok — amelyek kozé a csalddtdmogatasokat is beleértik, és adott esetben, ezt mutatja
a gorog példa, a nyugdijak is belekeriilhetnek —, kozosségi kozlekedés drasztikus
forrascsokkentése), kiegésziilve a kiilonadok mas addkkal (vagyonadd, szja-kulcs
emelése valamilyen jovedelmi sav felett) valé kivaltasanak javaslataval.” Ha a kor-

many (barmilyen kormdny) szorultsagiaban meg kell allapodjon az IMF-fel, akkor
egy ilyen étlaprol valogathat ,,onként”. Magyarorszagon az IMF-fel valé6 megallapo-
dasra végiil is nem keriilt sor, a magyar gazdasagpolitikai csomag nem taldlt tdmo-
gatasra. A kormany ragaszkodott a maga elképzeléseihez, amelyek nem nyerték el
a Valutaalap tetszését (még akkor sem, ha nagyfoku lakossagi timogatast élveztek).

7 Matolcsy tobb helyen is kiemeli a gazdasagi stratégidnak azt a fontos felismerését, hogy a gaz-
dasdgi novekedést és versenyképességet javitd szerkezeti atalakitasok kritikus tomegének elérése
csak a politikai stabilitds megOrzése mellett volt lehetséges. Lasd Matolcsy: i. . 188. 0., 400-401,
591. 0. A szokdsos megszorité csomagok - és ebben nincs véltozas az IMF és EU f6sodraban - nin-
csenek tekintettel arra, hogy a reformokat végrehajtd politikai erd tarsadalmi tdimogatottsiga meg-
marad vagy elvész, azaz arra sem, hogy tartésnak bizonyulnak-e végs6 soron a reformok. A mind
ortodox, mind unortodox elemeket tartalmazé magyar stratégia viszont gy ttinik, képes volt en-
nek a szempontnak az érvényesitésére. A fejlett orszdgok korében végzett egyik kutatas is arra az
eredményre jut, hogy a koltségvetési konszolidacio (gazdasdgi értelemben vett) sikeressége kor-
relal a levezényl6 erd politikai értelemben vett sikerességével. Lasd AszTaLos VIKTOR: Politikai
valtozasok a koltségvetési véltozasok titkrében, in Kozgazdasdgi Szemle, 2015/november, 1208. o.

8 Felcsuti szerint az IMF irdnyvonala Joseph Stiglitz nyomdn nagyon megvaltozott, ennek
kovetkeztében az IMF megitélése is sokat javult. Véleményiink szerint a Magyarorszaggal — és
Gorogorszaggal — kapcsolatos IMF-politikaban a paradigmavaltas jeleit nem igazan lehet észlelni.
Lasd FELCSUTL: i. m. 183. .

9 Az 1. mellékletben foglaljuk 6ssze az IMF nyilvdanosan megfogalmazott ajanlasait.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 228 2017.07.14. 15:56:35



BANAI PETER BENO - OHNSORGE-SZABO LASZLO « A 2010-ES EVEK... 229

A kormanyzati politikat ért birdlatok egy része elismeri, illetve felismeri az intéz-
kedések alapjat jelentd értékbazist, nem is ezeket, hanem a tulajdonképpen tamo-
gathatd célokhoz rendelt eszkozok helyénvaldsagat vitatja el.'® Ezekkel a kritikakkal
szakmai sikon lehet vitatkozni, adott esetben elismerve azt (a sosem tagadott) tényt,
hogy az elsé intézkedések nem voltak és nem is lehettek tokéletesek minden részele-
miikben, és csak utélagos finomitasukkal lehet a stratégiai célt hatékonyabban elérni.
A kozoktatas reformjanak mostansag zajlé korrekcidja jol példazza ezt.

Tanulmanyunkban nem kivanunk - ez lehetetlen is lenne — minden részpoliti-
kat alaposan ismertetni, még csak a gazdasagpolitikaval sem tudjuk ezt megtenni.
A koltségvetési politika all a centrumban, de ez a részpolitika centralis szerepet jat-
szik az 4tfogod politikdban. A nem szorosan koltségvetési politikai dontések (pl. az
utdébbi idében az energia- és monetaris politika) is donté pontokon attevédnek a
koltségvetésbe. A koltségvetésben megjelend szamok tobb esetben jo kifejezéi az
atalakitds 1éptékének, mas esetben (mikor a kormanyzat szabalyozoként érvényesiti
akaratat, mint tortént a rezsicsokkentés vagy a foldtorvény esetében, illetve mint a
monetaris politikai fordulat soran) csak részlegesen mutatjék a valtozas nagysagat.

1. A GAZDASAG TELJESITMENYE ES A KOLTSEGVETESI
ATALAKITASOK VISZONYA

A kormanyzat stratégiaja a foglalkoztatas novelését, a munkahelyteremtést, a mun-
kaalapu tarsadalom megteremtését tekintette annak a tényezoének, amely a korabbi
évtizedek rossz gyakorlatat, az ,egyensuly vagy névekedés” ingajat meg tudja allitani.

A kormany prioritasai alapjan a foglalkoztatdssal kapcsolatosak azok a mutatok,
amelyen a sikereket elsédlegesen le lehet mérni. Természetesen a novekedési (és a
sokszor emlitett egyensulyi) mutatok is fontosak. De ez az a pont, ahol a korményzat
a korabbi kozgazdasag (és gazdasagpolitika) legfontosabb, kulcsjelentdségtinek itélt
hibdit korrigalni kivanja.!* Egyben az a pont is, ahol mind az elsdsorban a gazdasagi
versenyképességet, a dontden a tudds tke felhalmozasat szolgald ortodox (pl. egy-
kulcsos add), mind tarsadalmi-politikai stabilitast aldtamasztd nem ortodox intézke-
dések (Munkahelyvédelmi Akcid, kozmunka) nagy szerephez jutottak.

Gyakran hallott kritika, hogy a foglalkoztatas novekedése az utobbi években csak
a kozmunkdra és a kiilfoldi munkavallalasra korlatozddott. Ezzel szemben azt latjuk,
hogy a foglalkoztatas novekedése tobb ldbon allt, és a piaci foglalkoztatas novelése

10 Ezt az alldspontot foglalja el pl. Sdrkozy, aki kiemeli a megvalositas soran a (jogi-igazgatdsi)
eszkozok onértékét, azt, hogy ezek rossz megvalasztasa és egyéb tényezok leronthatjék az egyéb-
ként széles korben tamogathaté célok elérésének pozitivumat. Lasd SARKOZY: i. m.

11 V6. MATOLCSY: i. m. 577. O.
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donté szerepet jatszott benne. (Lasd 1A. dbra: Foglalkoztatottak létszamanak val-
tozasa 2015 elsé negyedévében 2010 azonos id6szakdhoz képest.) Valdszintsithetd,
hogy a kiilfoldi munkavillalast a statisztika nem kell6 pontossaggal méri, de a hiba
nagyjabol a hazai piaci foglalkoztatasnovekedés egyharmadara tehetd, ami az 6ssz-
képen nem valtoztat gyokeresen.!? A kézmunkabol adodé létszamnovekedést nem
méltanyos mintegy ,kikorrigalni” a boviilésbdl, hiszen itt még a kevésbé hatékony
alkalmazasi formakban sem a kordbbi segélybdl €16 inaktivitdsrdl van sz6. Tovabba
szamos jo példa ismert arra, hogy allami véllalatok, nkormanyzatok talaltak hasz-
nos elfoglaltsagot a korabban a munka vilagabdl kiszorultak szamara.'* A kilfoldi
munkavallalds nem 2010 utdn, hanem 2008-t4l indult névekedésnek (2012-re elérve
az 1%-os aranyt), a munkaerd-migransok aranya az aktiv népességben azdta nagyja-
bol allandé iitemben névekszik.'* Osszességében a foglalkoztatas alakuldsat pozitiv
teljesitményként lehet értékelni. (Lasd 1B. dbra: A 15-64 éves foglalkoztatottak sza-
manak valtozasa 2010-hez képest.)

A gazdasagpolitika hozzdjarulasa ehhez a kedvez6 fejleményhez szamos intézke-
dést tartalmaz. Az adérendszer dtalakuldsat, a nehezen foglalkoztathat6 rétegeknek
nyujtott — nalunk nemcsak unids, hanem a visegradi orszagkor vonatkozasaban is
alacsony alkalmazast segit6 — jarulékkedvezmények (Lasd 3. tablazat: Munkahely-
védelmi Akci6 keretében nyujtott adokonnyitések), a gazdasagi sulyukhoz képest
intenziv munkahelyteremt$ kkv-k kiemelt tdmogatasat, a gyed-extrat és a koltség-
vetés kiadasi oldali intézkedéseit (a munkanélkiili-segélyezés és a nyugdijkorhatar
betoltése eldtti nyugdijazasi formak radikalis csokkentését) mind ide lehet sorolni.
(Lasd 2. abra: ,,Gyed extra” programba 1épSk szamanak alakuldsa.) Ezen intézkedé-
sek els6 korben koltséget jelentettek — kihivast a koltségvetési tervezés soran -, de
hosszabb tavu foglalkoztatasi, szerkezeti, novekedési és tarsadalompolitikai hatasaik
mind kedvezéek; igy attételesen — a rovid tava konyvelé szemléletén tdlmutatva —
a koltségvetési egyensulyt segitették, illetve segiteni fogjak. (Lasd 3. dbra: N6k fog-
lalkoztatdsa és a bolcsédébe fel nem vett gyermekek szamanak valtozasa.)

12 HosszU EDMOND — ROMHANYI BALAzZs: Statisztika és valdsdg: a munkaerd-statisztikai mod-
szertanvalasztas hatdsa a gazdasagpolitikai narrativékra, in Statisztikai Szemle, 2015/10. szam, 972. o.

13 Lasd ViszLa1 VIKTOR: A kozfoglalkoztatottsag integracios lehet6ségei Mucsonyban, in
Nemzeti Erdek Uj folyam, 2015/1. sz4m, 284-289. 0.; BOGDAN LAszLo: Cserdi és a munka be-
csiilete, in Nemzeti Erdek, 2015/1. szam, 290-295. 0.; SZABO GERGELY: Harsany, az énfenntarté
teleptilés, in Nemzeti Erdek, 2015/1. szdm, 296-305. 0. Hasonld cikkeket akar ellenzéki, akar a
kormdnypdrti napi sajtdban is olvashatunk.

14 Lasd BLASKO ZsuzsA — LIGETI ANNA SARA - SIK ENDRE: Magyarok kiilf6ldén - Mennyien?
Kik? Hol? in KorLost TamAs -TOTH IsTVAN GYORGY: Tdrsadalmi Riport - 2014, 2014, TARKI,
Budapest, 354. 0. Azaz nem lehet arrél beszélni, hogy 2010-t61 indult volna be tomeges kivandor-
lasi kampdny, mint ezt Mihdlyi allitja. Lisd MIHALYI PETER: A magyar gazdasdg vitja az addssdag-
valsdgba 1945-2013, 2013, Corvina, Budapest, 137. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 230 2017.07.14. 15:56:35



BANAI PETER BENO - OHNSORGE-SZABO LASZLO « A 2010-ES EVEK... 231

Amennyiben a foglalkoztatottsag emelkedése a munkatermelékenység csokkenése
mellett ment végbe az elmult években, ezt nem tekinthetjiik a kormanyzati prioritas-
rend (foglalkoztatas az els6 szamu cél) nézépontjabol kedvezdtlennek.'®> Aligha
lehetett ezt elkeriilni olyan koriilmények kozott, ahol az aktivizalhat6 inaktivak
a nehezen foglalkoztathato, alacsony képzettségti, fiatal, oreg, tartésan munkanél-
kiili munkavallalok koziil kertilnek ki. Nem lathaté be, hogy miért lett volna jobb
egy olyan szcendri6, mely lemond ezen csoportok foglalkoztatasarol annak érdeké-
ben, hogy a makrogazdasagi munkahatékonysagi mutat6é ne romoljon.

A foglalkoztatasi célok elérésében a kormanyzat nagy szerepet szant a kkv-szek-
tornak. Az adérendszerben bekovetkezett valtozasok mellett a gazdasag ezen sze-
replSinek felt6késitése és hitellel (raaddsul a korabbi megfizethetetleniil magas ka-
matldbhoz képest joval olcsébban) vald ellatasaban is joval nagyobb szerepet véllalt
a kormanyzat, illetve az 4j irdnyt kovetd jegybank.'® Szamitasunk szerint szdzmil-
ligrdos nagysdagrendii lehet az a kamatmegtakaritds, amely a véllalati szektorban je-
lentkezett a 2012 masodik felében megindult kamatcsokkentés révén. Hangsulyozni
kell, hogy a laza monetaris politika feltétele a koltségvetési egyensuly megteremtése
volt. A megszoritd politikatol tartozkodo, a belsé keresletet megtamaszto6 és a redl-
arfolyam leértékelését lehetévé tevé gazdasagpolitika (ebben a devizahiteles ment6
kormadnyzati és a jegybanki monetaris politika) egyarant szerepet kapott a foglalkoz-
tatds boviilésében. A kormdnyzat az orszag versenyképességét novelni képes multi-
kat tovabbra is tdmogatja, kiilonos tekintettel ezek innovacios képességére, azonban
a potlolagos forrasok zome a hazai, ezen belill is kiemelten a kkv-szektornak jut.
(Lasd 4. abra: Allami érdekeltségii forraskihelyezések (MFB, EXIM, NHP Gsszesen
és 4. tablazat: A kkv-k viszonylagos pozicio javitdsa adoeszkozokkel.)

A kormanyzati gazdasagpolitikat ért birdlatok nagyon jelent6s aramlata (fésodra)
volt az, amely a kiilonadokra fokuszalva fogalmazta meg tézisként azt, hogy a kiilon-
adok révén csokkenni fognak a beruhdzasok; ezaltal elapad a gazdasagi novekedés
tartos forrasa; igy a polgari kormanyzat esetleges atmeneti — egyensulyteremtésben
elért — sikerei aladssdk a novekedést, és az egész projektum kudarcba fullad. Ha eléri

15 Matolcsy és Mellar szerint amennyiben szerkezeti valtozasra sor keriilt az elmult években,
akkor az a hatékonysdg csokkenésével jart, azaz a GDP novekedése elmaradt a - kozmunkasok és
kilfoldi munkaviéllalok nélkiili — 1étszambéviiléstél. Lasd MATOLCSY: i. m. 204. 0.; MELLAR TA-
MAs: Az elmaradt szerkezetvaltas, in ANTALOCZY KATALIN (et al.): Korkérdés a magyar gazdasag
szerkezetének és pénziigyi rendszerének dtalakulasardl, in Kiilgazdasdg, 2015/1-2. szam, 3-78. o.
Matolcsy azt mutatja meg, hogy eurdpai dsszehasonlitasban kimagasloan jol teljesitettiink a ne-
hezen foglalkoztathatok munkaba éllitasdban. Lasd MATOLCSY: i. m. 352-357. 0.

16 Lasd MATOLCSY: i. m. 338, 569. 0. A credit crunch kordbban a kkv-kat sujtotta atlag feletti
mértékben. Lasd BALOG ADAM — MATOLCSY GYORGY — NAGY MARTON — VONNAK BALAZS: Cre-
dit crunch Magyarorszdgon 2009-2013 kozott: egy hiteltelen korszak vége? in Hitelintézeti Szemle,
2014/4. szam, 21-22. 0.
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is a kormany a koltségvetési egyensuly helyreallitasat, akkor ennek kovetkezménye a
gazdasag stagnalasba dontése lesz.!” A gazdasag dudlis szerkezetén valtoztatni azért
nem lehet a kiillonaddkkal (hangzott a kritika), mert a hazai vallalatok kindlati rugal-
massaga alacsony, igy nem megalapozott az az — allitolagos — kormdnyzati szandék,
hogy a kiszoritott kiilfoldiek helyét (a beruhdzasokban, igy a gazdasag dinamizala-
saban) atveszik a hazai cégek.!®

A 2012-ig d6c6g6 beruhazasi dinamikék egy ideig igazolni latszottak a birdlé han-
gokat, amelyek koziil azért egyesek korrektiil megemlitették, hogy a fejlett nyugati
orszagokban sincsenek beruhdzasok a likviditasbéség ellenére.’® A 2013-t6l mégis
beindulé novekedés ezen érvrendszert olyan iranyban moédositotta, hogy (pusztan
vagy dontéen) a kormanyzat keresletélénkité eszkozei jarultak hozza a béviiléshez,
az unios forrdsok (valamint 2013-ban a Mercedes- és az Audi-beruhdzdsok) felfutdsa
okozta a beruhdzasok béviilését. Am ezen eszkozok kiils6 egyensulyi problémakhoz,
az inflacié megugrasdhoz vezetnek (a biralok/szkeptikusok szerint révid idén beliil),
az unids forrasok generélta dinamika pedig az 1j, 2014—20-as tervezési periddusra
val¢ atallassal kifullad.

A kiilonadok valéban fontos elemét képezték a kormdnyzati stratégianak: a kor-
manyzat szerint ezen adokkal lehetett a koltségvetési egyensulyt javitani, és forrast
teremteni foglalkoztatast és novekedést timogatd szerkezeti atalakitésra gy, hogy
a lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelme ne csokkenjen, igy a belsé felhasznalds ne
szenvedjen veszteséget. Elméletileg nem kizarhato, hogy ezen addterhek 6nmaguk-
ban az adott dgazatban visszavetik a beruhazasi kedvet, azonban az adott gazda-
sagpolitikai mixbe — a lakossagi bizalom és vasarloerd fenntartasa, és az ebbdl él6
vallalkozéi kor mentesitése — helyezve ez a hatasuk csak az egyik mozzanat, amelyet
masok ellenstlyoznak. A gazdasagpolitikai mix joval atfogébb, minthogy a kiilon-
adok feldl lehetne megitélni. Aligha lehet e mixrél a teljes koltségvetési szerkezeti
valtozasok, az egyes dgazati politikak (pl. felsGoktatas szerkezeti atalakitasa az ipa-
rositési politika jegyében, K + F tamogatdsa, stratégiai partnerségi megéallapodasok
human téke intenziv cégekkel is), az eurdpai unids forrasok allokélasaban végrehaj-
tott valtozasok, a monetdris politikdban végment gyokeres atalakulas, lakossagi és
tizleti bizalomban elért sikerek nélkiil beszélni.

A kiilonadok beillesztése a bevett kozgazdasagi modellekbe vita targyat képezte.
Ezen addk jelentds része forgalmi-fogyasztasi jellegti a kormany — véleményiink sze-
rint jOl megalapozott — allaspontja szerint. A magyar kiilonaddkat kritizalok ennek

17 Lasd So6s KAROLY ATTILA: Sarcolds kiilonadokkal: bevételszerzés, populizmus és az ,ide-
genek” kiszoritasa, in MAGYAR BALINT (szerk.): Magyar polip — A posztkommunista maffiadllam,
2013, Noran Libro, Budapest, 205-221. 0.; FELCSUTT: i. m. 120. 0.

18 MELLAR (2015): i. 1. 41-42. 0.

19 A kritikusok szerint csak nalunk volt ez az elhibazott gazdasagpolitika bizonyitéka, méashol
nem. Lasd FELCSUTL: i. m. 138. o.
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osszegét a GDP 2,3-2,6%-ara teszik; ezzel szemben a valoban ekként - tehat nem
forgalmi jellegtiként — viselked6k mindossze 0,9 szazalékpontot tesznek ki. (Lasd
5. tébldzat: Agazati kiilonadok.) A forgalmi-fogyasztasi addk a legkevésbé kérosak
foglalkoztatasi és novekedési szempontbol. Az dgazati kiillonadok akkor lehetnek
nagyon kdrosak, ha a t6két terhelé adoként modellezik 6ket. Az ilyen kalibraltsagu,
azaz a kiilonadokat a tékét terhel6 adoként értelmezé modellek vezettek nagyon
negativ eredményre.2°

Egyes elméleti szakemberek az egykulcsos adozas bevezetését azért tartottak cél-
szerlitlennek, mert szerintiik ennek a rendszernek a pozitiv novekedési hatdsa nem
bizonyitott.2! Ténylegesen van vita ebben a kérdésben, mint szinte minden tudo-
manyos teriileten, de erds tamogatottsagot élvez az az iskola, amelynek felfogasa a
kormanyzati intézkedésekben is érvényesiilni latszik. 2010 és 2014 kozott Magyar-
orszégon szamos adévéltozasra keriilt sor. Osszességében a f6 vonalakat tekintve
az addszerkezet olyan atalakitdsara kertilt sor, amelyet a legjelentdsebb hazai szak-
kozgazdaszok kiterjedt kutatasok alapjan is javasoltak.2? Ez persze nem jelenti azt,
hogy az adécsomag egyes fontos részelemeit ne birdlnak az 6sszképpel egyébként
egyetértok.

20 So6s szerint a killonadok hatasat nem tudjuk modellezni, mivel a modellek alapjaul szolgalo
kozgazdasagi elmélet a liberdlis piacgazdasag feltevésére épiil, ahol az drak szabadok; viszont
utobbi nem teljesiil a kiilonadoval terhelt agazatokban. Lasd So6s: i. m. 217. 0. Ezen érveléssel az
a probléma, hogy ugyan részben (a lakossagi, pontosabban egyetemes szolgaltatdi szektort ille-
téen) igaz az energetikdra, de nem igaz mds dgazatokra, ahol szintén kiilonadok kivetésére kertilt
sor. Itt kell megjegyezni, hogy a kormany olyan intézkedéseit, mint a kiilonaddk és a magan-
nyugdijpénztarak visszahozdsa az allami rendszerbe, modellezé Benczur és munkatarsai is a t6-
kekoltség emelkedéseként illesztették modelljiikbe ezeket, azonos mdédon, mint a térsasagi adok
emelését; ennek kovetkeztében értékelhették katasztrofalisan nagynak ezek negativ novekedési
és koltségvetési hatdsat. Ldsd BENCZUR PETER — KATAY GABOR — Kiss ARON — REIZER BALAZS
- SzoBOSZLAI MIHALY: Az ado- és transzferrendszer véltozasainak elemzése viselkedési mikro-
szimulaciés modell segitségével, in MNB Szemle, 2011/oktéber, 15-27. o.

21 Kornai fogalmazza ezt meg, ugyanakkor a kiilonadok negativ novekedési hatdsainak elmé-
leti igazoltsagat illetéen nem vetett fel ilyen szigoru elvarasokat, amikor azokat ,aranytalannak”
és ,elfogadhatatlannak” minésitette. Lasd KORNAI (2011): i. m.

22 Lasd BAkos PETER — BENCZUR PETER — BENEDEK DORA: Az addkoteles jovedelem rugal-
massaga: Becslés es egy egykulcsos adorendszerre vonatkoz6 szamitds a 2005. évi magyar adoval-
tozésok alapjan, in Kézgazdasdgi Szemle, 2008/szeptember, 733-762. 0.; SCHARLE AGOTA — BEN-
CZUR PETER — KATAY GABOR - VARADI BALAZS: Hogyan névelhetd az adérendszer hatékonységa?
in ELTE Kozpénziigyi fiizetek, No. 26. (2010). A kapcsolodé munkakereslet rugalmassagarol szolo
tanulményt lasd KERTESI GABOR — KOLLO JANOs: A 2001. évi minimalbér-emelés foglalkozta-
tasi kovetkezményei, in Kozgazdasdgi Szemle, 2004/aprilis, 293-324. 0. Ebbdl a szakért6i korbol
érkez6 kritika az egykulcsos szja bevezetése sordn az alsé jovedelmeknél emelkedd elvonasokat
illette, ugyanakkor ezen a probléman segitett a Munkahelyvédelmi Akcié jarulékkedvezménye.
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Egy 1971 és 2004 kozotti adatokon, 21 OECD-orszagban az addszerkezet noveke-
désbart jellegét vizsgald tanulmany?? szerint a leginkabb novekedésbarat adonemek
a vagyonadok (ezen beliil kiemelten az ingatlanra kivetett add) és a fogyasztasra
kivetett adok. A szerzok szerint az egy fére juté GDP-re a legkarosabb hatassal a
tarsasagi adok vannak, de a személyi jovedelemadd is hasonld negativ hatast gya-
korol a gazdasagra. Masfel6l van olyan kutatds, amely szerint az altalaban alkal-
mazott becslési mddszertan nem megfeleld, mivel a valtozok kozotti hossza tavu
kapcsolatot homogénnek feltételezi a vizsgalt orszagok esetében, viszont kiilonb6z6
orszégcsoportok esetében ezek a kapcsolatok eltéréek lehetnek.2+ Ugy tiinik, hogy
valamiféle egyetértés van abban, hogy a hataradokulcsok csokkentése, azaz az egy-
kulcsos személyijovedelemado-rendszerhez valé kozeledés (illetve annak megva-
l6sitdsa) révén a magas jovedelmtieknél a brutté jovedelmek emelkednek. A kutatok
egy - az egykulcsos rendszerrel szemben kritikus — része viszont ugy véli, hogy
nem valds tobbletteljesitmény létrehozasa ennek indoka, hanem a jobban keresék
korabban eltitkolt jovedelme fehéredik ki. Olyan okfejtés is 1étezik, hogy az alacso-
nyabb adoéelvonasok miatt a legnagyobb presztizsii és a kereseti (vallalati hatalmi)
hierarchia csticsan allo rétegek 6sztonzottsége né meg a magasabb bruttd bérek ki-
alkudasdra (jellemz8en a tulajdonosokkal, a tobbi foglalkoztatott rovasara), és ez
magyarazza meg a hataradé kulcsok csokkentése és a bevallott jovedelmek noveke-
dése kozt tapasztalt pozitiv Osszefiiggést. Azaz inkabb afféle alku-effektusrdl van szd,
mint munkakinalat-b&viilésrol.2

Megjegyzendd, hogy koltségvetési szempontbol abban az esetben is észszer le-
het a rendszer bevezetése, hogyha tobbletteljesitmények képzddésérdl nem is le-
het beszélni, de bizonyos jovedelmek kifehérednek. Azt is vilagosan kell latni, hogy

23 Lasd ARNOLD, JENS: Do Tax Structures Affect Aggregate Economic Growth? Empirical Evi-
dence from a Panel of OECD countries, in OECD Economics Department Working Papers, No. 643.
(2008); ARNOLD, JENS — BRYS, BERT - HEADY, CHRISTOPHER — JOHANSSON, ASA — SCHWELLNUS,
CYRILLE - VARTIA, LAURA: Tax Policy for Economic Recovery and Growth, in The Economic
Journal, Vol. 121. Issue 550. (2010), 59-80. 0.; JOHANSSON, Asa — HEADY, CHRISTOPHER — ARNOLD,
JENS — BRYS, BERT - VARTIA, LAURA: Tax and Economic Growth, in OECD Economics Depart-
ment Working Papers, No. 28. (2008).

24 Lasd XING, JING: Does tax structure affect economic growth? Empirical evidence from
OECD countries, in Oxford University Centre for Business Taxation Working Paper, No. 11/20.
(2011); MYLES, GARETH D.: Economic Growth and the Role of Taxation — Theory, in OECD Eco-
nomics Department Working Paper, No. 713. (2009).

25 L4sd ALVAREDO, FACUNDO — ATKINSON, ANTHONY B. — PIKETTY, THOMAS — SAEZ, EMMANUEL:
The Top 1 Percent in International and Historical Perspective, in Journal of Economic Perspective,
Vol. 27. No. 3. (2013), 3-20. 0.; PIKETTY, THOMAS: Capital in the 21st century, 2014, Belknap, 509. 0.;
KRUGMAN, PauL: A liberdlis lelkiismeret, 2010, Gondolat, Budapest, 177-188. 0. A menedzseri fize-
tések jelentds, a tobbi keres6hoz képesti jovedelememelkedését alternativ modon, nem a kozgazda-
sagilogika (inkabb a tarsadalmi normdk és a politikai hattér) dltal érthetd folyamatként magyardzza.
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a magyar rendszerrel szemben progresszivként ,,reklamozott” rendszerek valdjaban
regresszivek a legfelsé néhany szazaléknal, ami a tékejovedelmek progressziv adok
aloli mentességével fiigg ssze.26

A nemzetkozi szervezetek ajanlasai jellemzden a fogyasztasi/forgalmi és a vagyon-
adok novekedési el6nyeit hangsilyozo elméleti és kutatdsi eredményekkel 6ssz-
hangban fogalmazdédtak meg. Az EU Bizottsdg altal alkalmazott modellek szerint
a munkat terhelé adoktdl a fogyasztasi adok iranyédba torténé adobevétel-eltolddas
(a koltségvetési egyenlegre semleges modon) pozitiv hatdssal van a foglalkoztatott-
sagra és a gazdasagi novekedésre.?” Az IMF orszag-ajanlasai is lényegében hasonld
modelleket hasznalnak, valamint a meghatarozo hazai intézmények egy része is.

A szkeptikusok a kiilonadok mellett a gazdasagi novekedés endogén elméletei
altal fontos tényezékben (a jog- és tulajdonbiztonsag vonatkozasaban) mutatkozd
romldsra hivtdk fel a figyelmet a (mintegy maroknyi nemzetkozi szervezet altal ké-
szitett) {izleti, versenyképességi mutatokban vald hatrébb szoruldsra, az ezeket vissza-
igazol6 hitelmindsit6i, eurdpai bizottsagi stb. véleményekre.2s

Nem vitathat6, hogy a sokat hivatkozott {izleti/versenyképességi mutatokban
nem tortént elérelépés. Am 2013-ig tartott a 2000-t8l indulé lecstszés, az utobbi két
évben mutatkoznak a javulds jelei. Ezek a mutatok ugyan valamiféle orientaciéul
szolgalhatnak, de ezeket tenni meg a fenntarthaté névekedés kritériumanak megle-
hetdsen problematikus.?® Igaz lehet, hogy a versenyképességi mutatok és a munka

termelékenysége kozt pozitiv korrelacié mutathaté ki. Igaz tovabba, hogy Magyar-

26 V6. KRUGMAN: i. m. 311. o. Erre az egyébként a progressziv adozds reneszanszat hirdetd
Piketty is ramutat, a leggazdagabb francia ad6z6 példajat hozva, akinek bevallott jovedelem sza-
zadrésze valds gazdasagi jovedelmének. Lasd PIKETTY: i. m. 496. és 525. 0. Ezen a helyzeten val-
toztatni szerinte csak egy regionalis szintdi banki adatokat megoszto rendszerrel lehetne, mert e
nélkiil nagyon magas az addelkertilés kockazata. Lasd PIKETTY: i. m. 528. 0.

27 PRAMMER, Doris: Quality of Taxation and the Crisis: Tax Shifts from a Growth Perspective,
in European Commission Working Paper, No. 29. (2011).

28 Lasd CsiLLAG ISTVAN — MIHALYI PETER: Orbannak tgyis mindannyian csak a vesztesei
lesziink, in Népszabadsig Online, elérhet6: http://nol.hu/kultura/tegnap-a-szegenyek-holnap-
mindannyian-1535731 (2015.05.23.); CHIKAN ATTILA: A magyar tarsadalom fejlédési esélyei
a gazdasagi versenyképesség tiikrében, in KoLost TAMAS — TOTH IsTVAN GYORGY: Tdrsadalmi
Riport - 2014, 2014, TARKI, Budapest, 589-602. 0.; OBLATH GABOR: Gazdasagi atalakulds, ne-
kilendiilés és elakadds. Magyarorszag Makrogazdasagi konvergencidja az Eurdpai Unié fejlett
térségéhez az 1990-es évek elejétdl 2013-ig, in Korost TamAs — TOTH IsTVAN GYORGY: Tdrsa-
dalmi Riport - 2014, 2014, TARKI, Budapest, 21-50. 0.; KORNAI JANOs: Kézpontositds és kapita-
lista piacgazdasdg, 2012, elérheté http://nol.hu/belfold/20120128-kornai_janos__kozpontositas_
es_kapitalista_piacgazdasag-1296747 (2016.05.28.); BAUER TaMmAs: Gazdasagpolitika tonkretett
orszagban, in Mozgd Vildg, 2014/