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Makrogazdasagi pénzugyek

Korunkban az emberi 1ét legtobb dimenzidjat nagymértékben athatja a pénz,
a gazdasagi érték mérésének kényszere. Ugyanakkor ez a fajta elanyagiaso-
das az emberiség torténelmének csak masodpercnyi toredékét jellemzi. Az
ember torténetének dontd részében nem volt jelen a pénz. Az esetleges tobb-
letet az egyes kozdsségek kozvetlen csere forméjaban cserélték el egymas
kozott. A kb. tizezer éve meginduld mezdgazdasagi forradalom egyre tobb
arutobbletet eredményezett. Az emberiség az Onellatasrol szép lassan attért
az arutermeld gazdéalkodasra és elterjedt az drucserét megkdnnyitd kozvetitd
eszk6z a pénz. Ugyanis a termékek egyszerii cseréje hamar gatja lett a gaz-
dasagi aktivitas boviilésének. Ezért sziikségessé valt egy altalanosan (koze-
lebbi-tavolabbi k6zosségek altal) elfogadott csereeszkoz bevezetése. Az aru-
termelés és a kapcsolodo pénzgazdalkodés az utobbi néhany szdz évben kez-
dett exponencialisan novekedni.

A financializécio kifejezés ragadja meg azt a komplex folyamatot, ahogyan
a pénziigyil rendszer tarsadalmilag és foldrajzilag kiterjedt, €s a gazdasagi-
tarsadalmi viszonyokba egyre mélyebben beigyazodott. Az utdbbi évtize-
dekben kiilondsen felgyorsult ez a folyamat, ma mar pénziigyi globalizacio-
ol beszéliink. Ennek 1d6- és térbeli terjedése egybefonodott a tdkemozgas
szabadsagat biztosito piaci liberalizacidval és deregulacioval. A gyakorlati-
lag korlatok nélkiili tékedramléas globalis pénziigyi stabilitasi kockazatokat
jelenit meg. A kolcsonds 0sszefonddasok miatt egy lokalis pénziigyi valsag
konnyen nemzetk6zi pénziigyi valsagot is okozhat. Ma mar a vilag pénziigyi
tranzakcidinak értéke sokszorosa a realszféra értékteremtésének. Ha példaul
a pénziigyi tranzakciok koziil kiemeljiik, a devizaadas-vételi tranzakciodkat,
ezek 15 napi forgalma kiadja a vilag éves GDP-jét.!

A konyv célja az, hogy egy olyan altalanos keretet és naprakész tudast adjon
az érdeklédoknek, amely segiti 6ket a felgyorsult pénziigyi folyamatok meg-
értésében.

! Sajat szamitas, adatforras: IMF és BIS.



1. Pénz és pénziigyi rendszerek

1.1. Mi a pénz?

Kozgazdasagi szempontbdl pénzként csak olyan eszkozt tekinthetiink, mely
képes betolteni a kdvetkezd szerepeket:

e Csere/forgalmi eszkoz: az arucsere kozvetitésének az eszkoze.

e Ertékmérd: minden aru értéke benne fejezddik ki. A pénz az elszamo-
lasi egység.

e Felhalmozasi eszkoz: forgalombdl kivonva is képes értéket, vasarlo-
erét megtestesiteni.

o Fizetési eszkdz: olyan gazdasagi kapcsolatok kozvetitésére is alkalmas,
ahol nincs csere (jovedelem kifizetése, ados-hitelezdi viszony), a pénz
az egyoldalu érték (jovedelem) atengedést, testesit meg.

Az allamok 4ltalaban monopolizaljak a pénzkibocsatas jogat. Tehat egy jogi
aktus is kapcsolodik hozza, igy valik a pénz torvényes fizetéeszkozz¢ (atada-
sdval a pénztartozasok teljesithetok, kotelesek elfogadni a szerepldk). Az al-
lam jogi aktussal irja el (innen szarmazik a ,,fiat” neve is, ami ,legyen”-t
jelent), hogy mit fogad el kotelezd érvényli torvényes fizetdeszkozként. Meg-
jegyezziik, hogy a pénzt torténetileg nem a jog, hanem a gazdasagi-tarsa-
dalmi gyakorlat hozta 1étre, és Gnmagédban a jog ma sem képes dnkényesen
kijelolt vagyontargyat pénz statussal felruhazni.

A pénz forméja sokat valtozott a torténelem sordn. A legtartosabb forméja az
arupénz volt, amit azért hivunk igy mert 6nmagaban is van sajat értéke. Bi-
zonyos arukat (nemesfémeket, gabona, s0) kezdtek csereeszkdzként hasz-
nalni, azaz 4ltalanosan elfogadott volt, hogy mas arukért fizetni lehetet veliik.
Ezt kovette az Gn. vert pénzek idOszaka (ezek is arupénznek tekinthetdk).
Ezeket valamilyen nemesfémbdl (&ltalaban eziistbdl) kerek forméaban, meg-
hatarozott stllyal és tisztasaggal és egy kibocsato felirataval verték, ahol ezt
utobbi garantélta az eldbbi jellemzoket. A pénz mai formaja sajat (belsd) ér-
tékkel mar nem rendelkezik. Ezt hitelpénznek is nevezziik, mivel hitelnyu;-
tassal keletkezik és a hitelvisszafizetéssel megsziinik. A hitelpénznek két faj-
tajat kiilonboztetjiik meg a kibocsato szerint:

e Jegybanki (kozponti banki) pénz: a jegybank altal kibocsatott érem,
bankjegy és szamlapénz. Szamlapénz (jegybanki betét) csak a kereske-
delmi bankok vonatkozaséban allhat fenn. Ezt a pénzmennyiséget mo-
netrais bazisnak (MO) is hivjuk.



e Kereskedelmi banki pénz: kereskedelmi bankok hitelezése altal terem-
tett szamlapénz. Osszmennyisége a kereskedelmi bankok konszolidalt
(egymas kozotti tranzakcidkat kiszlird) mérlegében szerepld betétek
Osszessége. Az igy létrehozhato pénz mennyiségét a jegybankok az n.
kotelezo tartalék eldirassal feliilrdl bekorlatozzak. A bankoknak beté-
teik utan, azok meghatarozott szazalékaban betétet kell elhelyezniiik a
jegybanknal, mely csokkenti a pénzteremtési lehetdségiiket.

A bankok kiilfoldi deviza, vagy értékpapir vasarlasaval is pénzt teremtet-
hetnek, ill. eladasaval pénzt semmisithetnek meg.

Mivel a pénz belsd érték nélkiili, ezért altalanos hasznalatdban nagy szerepe
van a kozbizalomnak. A pénz teremtésének és megsemmisitésének logika;ja-
bol kovetkezik, hogy a pénz mennyiségének valtozasa eltérhet a gazdasag
pénzigényétdl, mely inflaciot, vagy deflaciot okozhat. A pénzmennyisége
ezért szabalyozésra szorul, az erre vonatkoz6 gazdasagpolitikai tevékenysé-
get monetaris politikanak hivjuk. Egy mésik fontos 0sszefiiggés, hogy a mo-
netaris politika hat a hitelek mindségére is. Péld4ul az iranyado (alap) kamat
jelentésebb emelése a pénzpiaci hozamokat és igy a hitelek kamatait is at-
arazza. A novekvd kamatterhek emelik a nem fizetd (nem teljesitd) addsok
szamat. Jelentsebb aranyll nem teljesitd hitelek esetében pedig, a bank nem
képes visszafizetni a betéteket, a nala elhelyezett betétek (igy a pénz) meg-
semmisiil. Egy bank csddje rendszerszintii bankvalsagot okozhat, melynek
hat4séara a gazdasag szerepldinek a bizalma meginog a bankrendszerben, el-
kezdik betéteiket kimenekiteni €s mas eszkozokbe forgatni (kiilfoldi deviza,
értékpapirok). A bankrendszerrel szembeni bizalmatlansag a pénzzel kapcso-
latos altalanos bizalmatlansdggéa csaphat at, mely a pénz elértéktelenedésé-
hez, a pénz funkcidinak megsziinéséhez vezethet. A bankrendszer stabilitasa
ezért kiemelt gazdasagpolitikai téma, az Un. mikro- és makroprudencialis
eszkozokkel torekednek a pénziigyi stabilitas biztositasara.

1.2. Kriptopénzek minek tekinthet6k??

Az elmult 5-6 évben az un. kriptopénzek szinte berobbantak a koztudatba.
Ebben a részben alapvetden a kriptopénzek kozgazdasagi, pénziigyi vonat-
kozasait vizsgaljuk. A témakor egyéb fontos vetiileteit (technikai kockazatai,

2 Felhasznalt forrasok: Aswath Damodaran (2017): The Bitcoin Boom: Asset, Currency,
Commodity or Collectible? http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ és Morten Bech - Rod-
ney Garratt (2017): Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly Review, September 2017
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hatasa a bankrendszerre, adozasi kérdései, pénzmosas finanszirozésa, kor-
nyezetvédelmi hatasa, stb.) nem targyaljuk.

Az Eurdpia Kézponti Bank definicidja szerint a kriptopénz egy olyan virtu-
alis fizetdeszkoz, mely egy fejlesztd altal kibocsatott, ellendrzése alatt tartott
¢€s egy specialis virtualis térben 1étezd kozosség altal hasznalt és elfogadott
szabalyozatlan digitalis pénz. A Pénziigyi Akcidcsoport (Financial Action
Task Force, FATF) a pénzmosas ¢és terrorizmus finanszirozasa elleni kiizde-
lem nemzetkozi standardjait meghataroz6 kormanykozi szervezet. E szerve-
zet definicidja szerint a virtualis fizetdeszkdz olyan digitalis értékméro,
amely betolti a pénz funkciot (csere-, értékméro-, fizetési és felhalmozasi
eszk6z) azonban nem mindsiil torvényes fizetdeszkoznek egy joghatosag
alatt sem. A fenti meghatarozasokat részben vitatni fogjuk, els6sorban abbol
a szempontbdl, hogy valdban képesek-e a kriptopénznek a fenti pénz funkci-
oOkat betdlteni.

A fizetésre hasznalhat6 virtualis eszk6zok, igy a legismertebb Bitcoin, 6 sa-
jatossagai a kovetkezok:

o Csak elektronikus forméban 1étezik.

e Kibocsatdja nem egy intézmény, amely a kibocsatashoz kapcsolodoan
kotelezettségekkel és feleldsséggel is rendelkezik, hanem a felhaszna-
16k kozossége.

e A tranzakciok peer-to-peer, azaz decentralizaltan a partnerek kozott
kozvetleniil torténik. Szemben a hagyomanyos pénzekhez, ahol atuta-
las esetén kozponti elszamolas torténik.

Ilyen eszk6zhoz un. ,,banyészat” utjan (mely egy nagy szamitasi kapacitast
1gényld szoftver segitségével torténik), torvényes fizetd eszkozért torténd va-
sarlassal, valamint kereskeddként, szolgéltatoként az aru, illetve szolgaltatas
ellenértékeként elfogadva lehet hozzajutni. Ezen eszk6zok un. virtudlis pénz-
tarcaban tarolhatok. Ezen eszk6zok egy olyan decentralizalt rendszerben mii-
kddnek, amelyben a tranzakcidk lebonyolitasa a rendszer résztvevdi altal ko-
zosen biztositott eréforrasok felhasznalasaval torténik, a tranzakciok lebo-
nyolitasdnak végleges jovahagyasa pedig a rendszer résztvevdinek a vissza-
igazolasan alapul.

Minden befektetésnek az alabbi négy csoport egyikébe kell tartoznia, ezen
csoportositasba igyeksziink a kriptopénzeket elhelyezni.

1. CF generalo eszkoz: az eszkdz generalja vagy varhatdan generalni fog egy
pénzaramlast a tulajdonosanak. Egy véllalkozas mindenképpen egy ilyen
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eszkoznek tekinthetd, mert a tulajdonosa igényt tart az iizleti tevékeny-
ségbdl eredd pénzaramokra. De nem csak a részvénytulajdon, hanem az
egyeb kapcsolodo kovetelés (hitelek, kotvények, opcidk) is ide tartoznak.
Az értékiik kiszamithato.

2. Aru: az aru vagyoni értékkel bird, forgalom-képes, birtokba veheté dolog,
illetve dolog modjara hasznosithatéd természeti erd. Az aru értékét az adja,
hogy nyersanyagként felhasznaldsra keriil valamilyen sziikséglet kielégi-
tése céljabol, legyen az energia, €élelmiszer vagy menedék. Bar az aruk
értéke is becsiilhetd az aru iranti kereslet és kinalat figyelembevételével,
ugyanakkor a jellemz6 hosszua atfutasi idék miatt az értékelési folyamatot
sokkal nehezebbé teszik, mint egy CF termeld eszkdz esetében.

pénzaramlassal, és nem értékelhetd, de mas valutdkkal szemben arazhato.

4. Gyljthetd dolog: nem rendelkezik pénzaramléssal, és nem csereeszkoz,
de lehet esztétikai, és/vagy hasznalati értéke (példaul egy festmény vagy
régi butor) vagy érzelmi kotddést (Zambo Jimmy dedikalt fényképe) valt-
hat ki. A gyijthetd nem értékelhetd, mivel nem termel pénzaramlést, de
arazzak attol fliggden, hogy az emberek mennyire érdeklddnek irdnta, ill.
mennyire sziikosek.

A kovetkezOkben a virtualis eszkdzoket megkiséreljiik besorolni a fenti ka-
tegoriarendszerbe.

e A virtudlis pénzek nem eszk6zok, hiszen nem termelnek 6nalld pénz-
aramlast azok szamadra, akik tartjak (amig el nem adja).

e Nem arucikk, mert nem nyersanyag, amely felhasznalhat6 valami hasz-
nos termék eldallitasdhoz.

Az a viélasztds marad, hogy a virtualis pénzek pénznek tekinthetok-e, vagy
valamilyen gyijtheté dolognak. Az alabbiakban pénz f6 funkcio és jellem-
z0it Osszevetjiik a virtualis pénzek tulajdonsagaival:

A virtudlis eszkdzok pénz szerepe nem tud er6sddni addig, amig a mennyi-
ségiikkel és értékiikkel kapcsolatos problémak legalabb részben meg nem ol-
dddnak:

e Adott virtudlis deviza — példaul BitCoin — programja ugy lett kiala-
kitva, hogy maximalizaltak az eldallithaté BitCoin-nok szdmat (21 mil-
116 darab). A modern gazdasdgoknak Oriasi a pénzmennyiség iranti igé-
nye ¢€s ez raadasul rugalmasan valtozik idében. A BitCoin ezen pénz-
sziikséglet mennyiségi és rugalmas kiszolgalasara nem képes. Ha egy
digitalis pénz korlatlan mennyiségii lenne, akkor értéktelenné valna.
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Ha korlatos, de mennyisége rugalmas, akkor pedig kérdésként adodik,
hogy ki, vagy milyen algoritmus hatarozza meg rugalmasan a mennyi-

segét.

o A virtualis devizak (sok szaz van) — 0sszességében — mar megoldjak a
mennyiségi problémat. De ezek mindsége, értéke, egy babeli ziirzavar-
hoz hasonl6.

e Egy terméknek kriptodevizaban kifejezett ara az emberek tobbségének
jelenleg nem mond semmit, ezért nem tekinthetd altalanos értékmérd-

nek.

Deviza és virtualis pénz
Virtualis pénzek

Hivatalos deviza (dollar,

Altalanos ér-
tékmeéro

Csereeszkoz

Erékatadas
eszkoze
Felhalmo-
zasi
Vilagpénz

Mennyisége

forint
Igen, minden piacra ke-
rild aru, eszkoz értéke Ki-
fejezhetd vele.
Igen

Igen

Igen

Dollar igen
Rugalmasan alakithato,

alakul, a gazdasag pénz-
igénye szerint.

Korlatozott.

Csak csekély elfogadott-
sagu, cserefunkcio jelenleg
korlatozott.

Csak csekély elfogadott-
sagu.

Nem alkalmas, tul volatilis
hozzé az értéke.

Nem alkalmas: globalisan és
hivatalosan elfogadottnak
kell lennie hozza.

Nem képes rugalmasan el-
latni a gazdasadgot megfeleld
mennyiségl pénzzel.

Ugyanakkor meg kell emliteniink azt a tendenciat, hogy a jegybankok is ak-
tivan vizsgaljak a jelenséget és annak a lehetdségét, hogy sajat jegybanki
kriptodevizat vezessenek be. Ez a megoldas a fent vazolt problémak egy je-
lentds részét megoldana. A kripotdevizak két {6 tulajdonsagat megtartva
(elektronikusak, peer-to-peer tranzakciok), de mar a kdzponti bank altal ke-
riilnének kibocsatasra. Lehetséges, hogy az ilyen, egy adott intézmény altal
kibocsatott €s ellendrzott kriptopénzek jelentik majd a tovabbi fejlédés utjat.
Tehat a mar kialakult korlatozott pénzszerep mellett két tovabbi lehetséges
kimenetelt szeretnénk bemutatni:
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¢ A millenniumi nemzedék aranya: ebben a forgatokonyvben a Bitcoin
menedéket kinal azok szdmara, akik nem biznak a kézponti bankok-
ban, a kormanyokban és a fiat valutikban. Erdekes, hogy a Bitcoin
nyelvezete tele van banyaszati terminologiaval, amivel azt sugallja
(szandékosan, vagy sem azt nem tudjuk), hogy az aranyhoz hasonl6an
ki kell termelni. A virtualis pénz mennyiségi korlatja is ezt a felhalmo-
zasi funkciodt erdsiti.

e A 21. szazadi tulipanhagyma Oriilet: ebben a legrosszabb forgato-
konyvben a Bitcoin olyan, mint egy hullocsillag. A folyamat egyre
tobb pénzt vonz, ahogyan ismertebbé valik és az arak emelkednek. A
folyamatot az olyanok taplaljak, akik konnyii nyereségforrast latnak
benne. Ezen jellemzok miatt 2018 elején példaul a Vildgbank elnoke,
Jim Yong Kim piramisjatékhoz hasonlitotta a kriptopénzeket, illetve
megkérddjelezte a digitalis pénzek legitimitasat. Ha ez megtorténik, a
Bitcoin és tarsainak esete nagyban hasonlitana a tulipanhagyma oriilet-
hez, amely Hollandidban a XVI. szazszazadban tortént, amikor is a tu-
lipanhagymak értéke oridsi magassdgokba emelkedett, miel6tt teljesen
Osszeomlott volna.

1.3. Nemzetkozi pénzigyi rendszer

Az elsd atfogd nemzetkdzi pénziigyi rendszert aranystandard rendszernek
nevezzik, mely a 19. szazad 70-es éveitdl az els6 vilaghaboruig allt fenn.
Ebben a rendszerben az orszagok meghataroztak valutdjuk aranytartalmat,
un. aranyparitasat (belsé értékét). A forgalom pénzigényét az aranyérmék
mellett még nagy mennyiségli pénzhelyettesitd, bankjegy (jegybankpénzt)
szolgalta. A jegybankok kotelezettséget vallaltak, hogy a meghatarozott pa-
ritdson a bankjegyeket kivansagra bevaltjak aranyra. A rendszer jellemzdje
volt még az arany ¢€s a pénzhelyettesitok szabad nemzetkdzi forgalma. A fi-
zetési mérleg egyensulyanak megbomlasa egyensulytalansdgot eredményez
a devizapiacon. Deficit esetén a kiilfoldi valuta kereslete (az importérok €s a
tékeexportdrok részérdl) meghaladta a valuta (exportéroktdl és tokeimportd-
roktdl szarmazo) kinalatat, vagy masként kifejezve: a hazai valuta kinalata
meghaladta az iranta valo keresletet, ezért a hazai valuta arfolyama csokkent
a kiilfoldi fizetdeszkozben kifejezve. De ez a gyengiilés csak korlatozott le-
hetett: ilyenkor ugyanis az importérok és a tékeexportérok a dragulo deviza-
piac helyett hazai valutajukat aranyra konvertaltak a jegybankban, és az ara-
nyat a pénzkoltés célorszaganak jegybankjaban helyi valutara valtottak at.
Az arany kiilfoldre torténd szallitasdnak a koltségei hataroztdk meg az un.
aranypontokat, amit a valutdk — aranyparitashoz képesti — devizapiaci le-
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vagy felértékelddése nem tudott tullépni. Az aranytartalékok csokkenése
(sokszor ennek csak veszélye) pedig a viszontleszamitolasi kamatlab — ebben
az idében a monetaris politika f6 eszkdze — emelésére késztette a jegybankot.
A monetaris szigoritas pedig beinditotta a fizetési egyensulyhiany korrigala-
sanak folyamatat.

Az elsé vilaghdboru kitorésével az orszagok felfliggesztették valutaik
aranyra vald atvalthatosagat és igyekeztek bekorlatozni az arany orszagbol

valo kidramlasat. A nemzetkdzi aranystandard rendszer ezzel megszint 1¢é-
tezni.

A fizetési mérleg fogalma

A fizetési mérleg egy adott orszag kiilfolddel folytatott pénziigyi folyamatait tiikrozi
valamilyen iddszak alatt. Két 6 részbdl all:

Folyo fizetési mérleg: azokat az elszamolasokat, fizetéseket tartalmazza, amelyek
az orszag kiilfolddel szembeni végleges (nem visszafizetendd) bevételeit és kiada-
sait jelentik. Bevételi oldalon a legfontosabb tételek az exportarbevétel, de ide tar-
tozik a turizmusbol szarmazo bevételek is, valamint az orszag szerepléi altal kiilfol-
don eszkdzolt befektetések utan kapott osztalék és egyéb nyereségrészesedés, a kiil-
foldre nyujtott kolcsondk utan kapott kamat, valamint az allampolgarok altal kiil-
foldon végzett munkaért kapott fizetés. A kiadasi oldal {6 tételei: importkiadasok, a
belfoldi turistak kiilfoldi koltekezése, a kiilfoldi adossagokra fizetett kamat, a kiil-
foldieknek a belfoldon levo befektetései utan fizetett osztalék, a kiilfoldieknek a
belfoldon végzett munkaért fizetett bér. A fizetési mérleg folyo részébe tartoznak
még az un. egyoldalu (ellentételezés nélkiili) atutalasok is: kapott/fizetett segélyek,
tamogatasok.

Toékemérleg: azt mutatja meg, hogy az adott id6szakban a folyo fizetési mérlegben
kialakulé egyenstlyhiany (tobblet/szufficit, vagy hiany/deficit) pénziigyileg hogyan
rendez6dik. A deficitet valamilyen forrasbol finanszirozni sziikséges, a bevételi
tobbletet pedig valahova ki kell helyezni, fel kell hasznalni. A tékemérleget a moz-
gasok lejarata alapjan két részre bontjuk: hosszt és rovid lejarata tékemozgasok.

e A hosszl lejarati tékemozgasok mérlegébe tartoznak a tokebefektetések és a
kolesonok. A tokebefektetések tovabbi két csoportra bonthatok: miikodétoke-
és portfolio-befektetések. A mikodétoke-befektetés esetén a kiilfoldi belfoldi
vallalatot alapit, vagy meglevo belfoldi véllalatot vesz meg részben vagy egész-
ben. De ide tartozik ezen befektetésének visszaforgatott eredménye. A portfo-
lio-befektetés azt jelenti, hogy a kiilfoldi csak egy kis részét szerzi meg a bel-
foldon 1étesiild, vagy miikodo vallalatnak (példaul t6zsdén keresztiil veszi meg
arészesedést). Tehat altaldban nincs érdemi befolyassal a vallalat életére. A be-
fektetd célja elsésorban, hogy a vallalat értékének ndvekedésébdl (osztalékabol)
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profitaljon, ezért gyakran nem szakmai, hanem pénziigyi befektetdknek is hiv-
juk oket. A hosszl lejaratu tékemozgéasok masik csoportja a hosszu lejaratt
(éven tuli) kolesondk. Ide tartozik az allam, az 6nkorményzatok, a vallalatok
altal kibocsatott kotények kiilfoldiek altal torténd vasarlasa, valamint a kiilfold-
ol nytjtott, egy évet meghaladd lejarati bankhitelek, vallalatkozi hitelek is. A
hosszl lejarata tékemozgasok mérlege kitlintetett figyelmet élvez egy tartos fo-
ly6 fizetési mérlegben hidny esetén, mert az mutatja meg, hogy az egyensulyhi-
anyt milyen mértékben sikertilt tartos forrasbol fedezni.

o A rovidlejarata (egy évnél rovidebb) lejarata tkemozgéasok kozé tartoznak a
rovid lejaratu hitelek, kolcsonok és értékpapirok (pl. kincstarjegyek), melyet a
kiilf6ldiek nytijtanak belfoldieknek, vagy vasarolnak meg belfoldi kibocsatotol.

A foly6 fizetési mérleg és a tOkemérleg Osszesitett egyenlege jelenti a fizetési mér-

lemzi a kiilfolddel szemben. Ha a fizetési mérleg egyenlege negativ, az azt jelenti,

hogy az orszagbol tobb valuta aramlott ki, mint amennyi bearamlott. Ezt a kiilonbo-
zetet a kozponti bank devizatartalékainak csokkenésében jelentkezik. A fizetési
mérleg hianya a kdzponti bank devizatartalékainak csokkenését jelenti. Ha a fizetési
mérleg tartdsan deficites, a devizatartalékok kifogyhatnak. Ilyenkor kiilfoldi hitelt
kell felvenni, aminek kamatai is a fizetési mérleget terhelik. Akkor a legstlyosabb

a helyzet, ha a kamatokat mar csak hitelbdl tudjak torleszteni. Ezt a helyzetet neve-

zik adossagesapdanak, és az orszag fizetésképtelenségéhez vezethet.

A jegybanki devizatartalékok megfelelé nagysaganak meghatarozasara az egyik
leggyakrabban haszndlt szabaly, az un. Giudotti-szabaly, mely szerint legalabb
olyan mértékii devizatartalékokot kell kialakitani, mely fedezni tudja az adott orszag
egy éven beliil lejaro kiilfoldi adossagai. Igy ha a kiils6 finanszirozés le is all, még
akkor is biztosithatd a devizatartalékbol a lejaro kiilsé adossag visszafizetése, igy
elkeriilhet6 az adott orszag csddje.

A két vilaghabort kozotti iddszakban nem sikeriilt atfogd nemzetkdzi mone-
taris rendszert kialakitani. Egyes orszagok probaltak visszatérni az arany-
alapu pénzrendszerre. Ezt a visszatérést alapjaiban megnehezitette, hogy az
arany orszagok kozotti eloszlasa nagyon egyenetlenné valt. A nemzetkozi
politikai helyzet sem erdsitette ezt a folyamatot, sok orszag bezark6zo6 gaz-
dasagpolitikat folyatatott. Mas orszagok versenyképességiik erdsitése érdek-
¢ben leértékelték devizajukat a versenytarsak devizdjahoz képest, ill. deviza-
korlatozast vezettek be.

A nagy gazdasagi vilagvalsag egyik tapasztalata éppen az volt, hogy a mo-
netaris politika szakadjon el a rendelkezésre allo arany mennyiségétdl és a
gazdasag pénzigényéhez igazitsa a pénzkinalatot. Az egységes nemzetkdzi
pénziigyi rendszer hidnya, a rossz tapasztalatok oda vezettek, hogy a szovet-
séges hatalmak mar a haboru vége elétt, 1944-ben megallapodtak a habort
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utani nemzetkodzi pénziigyi rendszer alapelveirdl. Ezt a rendszert a megalla-
podast eredményez6 konferencia helyszinér6l Bretton Woods-i rendszernek
nevezték el.

Az ij rendszerben az Egyesiilt Allamok pénzneme a dollar lett a vilagpénz.
Egyediil a dollarnak hataroztdk meg az aranytartalmat (35 USD/uncia).
Azonban csak a rendszerben részt vevo orszagok konvertalhattak at a dollart
arannya. A rendszerben a tagorszagok pénzei fix arfolyammal (+1%-o0s sa-
von mellett) kotddtek a dollarhoz, igy indirekten aranytartalmat kaptak. A fix
arfolyamot devizapiaci beavatkozassal tartottdk meg a tagorszagok. A fix ar-
folyam (paritas) megvaltoztatasara csak jelentésebb egyensulyhiany esetén
volt lehetdség. A rendszer mikodését a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) fel-
ligyelte, alapvetd feladata az orszagok fizetési mérleg problémainak a keze-
1ése és finanszirozasa volt. Ugyanakkor a rendszer, ahogyan késébb be is
fogjuk mutatni a tartos folyd fizetési mérleg egyensulytalansagokat valgja-
ban nem tudta kezelni. A vietndmi habort hatasara az USA fizetési mérlege
tartdsan és jelentsen passzivva valt. Jelentds dollar talkinalat alakult ki, a
dollar-arany arfolyamot egyre kevésbé lehetett fenntartani. 1971-ben felfiig-
gesztették a dollar aranyra vald atvaltasat és elso izben leértékelték a dollart.
Ez a Bretton Woods-i rendszer végét is jelentette.

A liberalis kozgazdaszok ekkor mar régota ajanlottak a lebegd arfolyamokra
valo attérést €s hatdsagi intervencio nélkiil, tisztan a piaci mechanizmusokra
bizni a devizaarfolyamok és ezen keresztiil fizetési mérleg egyenstlyanak a
megteremtését. A {6 piaci mechanizmus szerintiik a kdvetkezd: a deficit le-
értékeli a deficites orszag devizajat (tilkinalata miatt), a gyengébb arfolyam
noveli az export versenyképességét (kiilfoldiek szamara olcsobba valnak a
termékek) és fékezi az importot (belfoldieknek meg egyre dragabb az import
aru). Szufficit esetén ezzel forditott mechanizmus torténik. A gyakorlatban a
tisztan fix és lebegd arfolyam kozott szamos valtozat jott 1étre: csuszo arfo-
lyam-leértékelés rendszere, valtoztathato arfolyam, piszkos lebegtetés. A le-
begd rafolyamoknal a piaci folyamatok— jelentds részben a spekulacio hata-
sara — a gyakorlatban nem biztositjak a vart egyensulyi mechanizmusokat.

A Bretton Woods-i rendszer felbomlasat kovetden nem jott 1étre (1j nemzet-
kozi pénziigyi rendszer, a jelenlegi rendszer tulajdonképpen annak szerves
folytatasanak tekinthetd, hiszen a Bretton Woods-i rendszer intézményei —
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és Vilagbank (WB) és az amerikai dollar meg-
hatarozo szerepet jatszanak. Ezért is tartjuk fontosnak a Bretton Woods-i
rendszer l1étrehozasanak két meghatarozo szerepkdje kozotti szakmai vita be-
mutatasat.
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1.4. A jelenlegi nemzetkozi pénziigyi rendszer prob-
[émai®

Mai napig érvényes relevanciaja miatt be szeretnénk mutatni Bretton Woods-
1 nemzetkdzi pénziigyi rendszer létrehozésanak két meghatarozo szakértdjeé-
nek - John Maynard Keynes és ,,ellenfele” Harry Dexter White — a nézetét,
ill. az 6 vitajukat. Igaz a vitat alapvetden az Egyesiilt Allamok (White) és
Nagy-Britannia (Keynes) eré- és érdekviszonya dontotte el és kevésbé a
szakmai szempontok. Szakolczaival* egyetértve Keynes egész tevékenysége
¢és Osszes miive egyértelmiien utolsd vallalkozasa felé mutat a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer Keynes-i rendjének kialakitasa felé. Az igy kialakitott
rendszer a Keynes-i altalanos elmélet nemzetkozi kiterjesztésének tekinthet6
¢s Keynes-i altalanos nemzetkozi elméletnek is nevezhetd. Bretton Woods-
ban az Egyesiilt Allamok nézetét White fogalmazta meg és képviselte. Az 6
nézetét legalabb olyan fontosnak tartjuk, mivel a gyakorlatban ez valosult
meg, mely azéta is érezteti a hatdsat.

Keynes a Habora utani valutapolitika ¢és Javaslatok egy nemzetkozi valuta
uniora cimi irdsaiban foglalta ssze erre vonatkozd nézeteit.®> Keynes hely-
zetelemzésének a f6 elemei a kovetkezdk, melyek véleményiink szerint mind
a mai napig érvényesek:

e Amiota pénziigyi rendszerek 1éteznek — egy-két rovid iddszakoktol el-
tekintve - még soha nem sikeriilet megoldani az orszagok kozotti fize-
tési mérleg problémakat.

e Minden tapasztalatot nélkiil6z6 doktriner illuzid, hogy barmilyen lais-
sez faire passer mechanizmus (szabadon lebegd arfolyam, t6ke szabad
mozgasa, deflacids folyamatok, stb.) képes az egyensulyt kialakitani és
fenntartani. Ezt semmilyen gazdasagpolitikai tapasztalt nem tadmasztja

3 A fejezet a kovetkezd cikk alapjan frodott: Bethlendi Andras (2018): Sovereign defaults
and how to handle them. Global economic order vs. national economic policy interests —
the examples of Greece, Hungary and Ukraine. Polgari Szemlében megjelenés alatt.

4 Szakolczai, Gy. (2017): Keynes és White szerepe a Nemzetkdzi Valutaalap 1étrehozasa-
ban és a Bretton Woods-i értekezlet. Kozgazdasagi Szemle, LXIV. évf.,, 2017. januar (74—
96.0.)

5 Keynes, J. M. (1941a): Post-War Currency Policy (8th September). Megjelent: Keynes
(1940-1944/1980) 21-40. o.

Keynes, J. M. (1941b): Proposals for an International Currency Union (20th November).
Megjelent: Keynes (1940-1944/1980) 43-66. o.

14



ala. Az egyensulytalansdgok tartdsak ¢s rendszerint fizetési mérleg
(adossag) valsagokba torkolnak.

e A szabad tokemozgés az egyensulytalansagokat gyakran csak felero-
siti: tartosan deficites (ezért nehéz pénziigyi helyzetll) orszagokbol a
pénztdke a tartdsan aktiv orszagokba aramlik. Spekulativ tokék szagul-
danak a vilagban szétzilalva a stabil (redl) vallalkozasokat. Osszeségé-
ben a piaci tékedramlasok az egyensulytalansagi problémakat csak su-
lyosbitjak.

e Az egyensulyzavarért a tobbletorszagok éppugy felelések, mint a hia-
nyorszagok. Elégtelen belsd keresletiiket exporttal potoljak.

o Keynes mar akkor felismerte a kozgazdasagtanban késobb tin. Mun-
dell-Fleming néven megfogalmazott trilemma lényegét. Egy nyitott,
kis gazdasagban nem lehet egyszerre szabad tokeforgalom, rogzitett
valutadrfolyam és fiiggetlen makrookondmia (monetaris politika). Ez
a trilemma gazdasagpolitika szemszdgébdl egy dilemmara egyszeri-
sithetd: kozjot szolgaldé nemzeti gazdasagpolitika, vagy a nemzetkozi
rend kap elsébbséget.

e A fenti problémak kezelésére sziikséges egy szupranacionalis intéz-
mény felallitdsa a nemzetkdzi pénziigyi rendszer kialakitasa és mitkod-
tetés terén.

White a klasszikus koézgazdasagi gondolkodas talajan allva a nemzetkozi
pénziigyi rendszer stabilitasat helyezi eldtérbe, alapvetden a fix arfolyam-
rendszer hive volt. Nézetében az adds tartozik alapvetden feleldséggel az
egyensulytalansagért és a talzott eladosodottsagért. Ugyanakkor Keynes-hez
hasonléan elismeri bizonyos tokedramlasok kontrolljanak és a fix arfolya-
mok sziikség eseti kiigazitasanak a sziikségessegét. Az egész javaslataban
az Egyesiilt Allamok dominans szerepének kialakitasara torekszik a Bretton-
Woodsi rendszerben, tehat egy orszagot a tobbi folé emel gazdasagi-politikai
stlyanal fogva. Kifigurazza Keynes egy 0j nemzetkozi valutara vonatkozo
javaslatat a sajat arany-dollar standard javaslataval szemben, holott az 6 ,,dol-
larstandard” javaslata kés6bb a gyakorlatban megbukott. Az IMF miikodését
is alapvetden bankszeriien €s nem kliring kozpont-szerlien képzeli el, ahol a
tagorszagok adjak Ossze a szervezt miikodéséhez sziikséges tokét. A toké
hozzajarulas nagysaga az igénybevehetd hitel nagysagat, valamint az orszag
szavazati aranyat is meghatarozza.

Az eurozonan beliili nemzetkozi gazdasagi viszonyokat teljesen jol leirja
Keynes helyzetelemzése. A 2010-es szuverén addsagvalsag soran a bajba ju-
tott — elsdsorban mediterran és egyes KKE — orszagok folyo fizetési mérlege
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tartosan deficites volt 2008-at megel6z6 években. A folyamatos deficit-szuf-
ficit allapot egy jelentds ados-hitelezd allomanyt épitett fel, melyet az EU
fejlettebb (core) orszagainak a maganpénziigyi intézményrendszere kdzveti-
tett 2008-at megeldzden. Ezen pénziigyi intézmények hatékonyan kozveti-
tették a core orszdgokbeli megtakaritasokat a mediterran és KKE orszagok
fel¢, azok allami, onkormanyzati, vallalati és lakossagi hiteligényét igy a core
orszagok megtakaritoi indirekten megfinansziroztak. A fentiek alapjan a szu-
verén valsag alapvetden versenyképességi — EU-n beliili megreked6 felzar-
ko6zési folyamat — problémara vezethetd vissza. Ez azért is fontos, mert ez
egyben a valsag nem megfeleld kezelését is jelentette. Az eurdpai dontésho-
z0k jelentds fiskalis kiigazitast kdveteltek a bajba jutott orszagoktol. Holott
példaul a valsag sujtotta frorszagra és Spanyolorszagra kisebb allamadéssag
és koltségvetési deficit volt a jellemzd, mint a legtobb eur6zona orszagra. igy
Osszességében moralisan is kétséges az egész folyamat (példaul a lusta goro-
g0z¢€s az eurdpai sajtoban stb.), hiszen kiemelten Németorszag kiilkereske-
delmi tobbletét, ezzel a német jolétet, de facto német hiteleken keresztiil fi-
nansziroztak a lemaradok (példaul a gorogok). Németorszag és az EU pedig
semmilyen érdemi gordg versenyképesség javitasi programot nem végzett.
A jelen irasnak nem targya a kiilonb6z6é EU-s regionalis fejlesztési progra-
mok hatékonysaganak megitélése, ugyanakkor tény, hogy érdemi felzarko-
zasrol nem beszélhetiink 2007 és 2016 kozott, melyet jol kifejez a periféria
orszagok Németorszaghoz viszonyitott relativ gazdasagi fejlettségének val-
tozasa. A lenti tablazatban lathatd periféria orszagok atlagos (sulyozatlan)
egy fore jut6 GDP-je 42%-a volt a német értéknek 2007-ben. 2016-ra ez az
atlagos érték 38%-ra csokkent. Az orszdgonkénti valtozast az alabbi abra
szemlélteti.

Euroban kifejezett egy fére es6 GDP a német érték aranya-
ban szazalékpontos valtozasa 2007 - 2016

Cseh- Eszt- Gordg-  |[Spanyol- [Olasz- Lett-
Bulgaria |orszag |orszag |orszag |orszag  |orszag |Ciprus orszag  |Litvania
4% 1% 3% -26% -14% -16% -18% 0% 6%

Magyar- |Lengyel-
orszag |orszag |Portugalia |Romania |Szlovénia |Szlovakia [Albania  |Szerbia
-2% 3% -7% 3% -5% 6% 1% 0%

Forras: Eurostat, sajat szamitas
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Megjegyzés: periféria orszagok alatt a fenti tablazatban szerepld orszagok dsszességét ért-
jik. Forras: IMF, sajat szamitas

A fenti gazdasagpolitikai dilemma kiilondsen aktudlis az eurodvezethez valo
csatlakozéas megitéléséhez. Az eurdzondban a kdzgazdasagi gondolkodas 6
iranya az, hogy minden orszagnak fenn kell tartani az aru- és téke teljesen
szabad dramlésat rogzitett arfolyam mellett a sajat fejlodést segitd onallo gaz-
dasagpolitika karara. Tehat a nemzetkdzi rend, a szabad tOkemozgas abszolut
els6bbséget élvez. Ezt a 2010 utani gordg szuverénvalsag kezelésének a pél-
daja is jol mutatta. A gorogok - tobbek kozott - nem élhettek a toke €s az
aruforgalom atmeneti korlatozasaval, fizetdeszk6zok leértékelésével, mint
kézenfekvo stabilizacids eszkozokkel, csak fiskalis megszoritassal és defla-
cioval operalhattak. A fentiek alapjan az eur6zona csatlakozas azoknak az
orszagoknak lehet leginkabb az érdeke, melyeknek a gazdasaga szoros 6ssz-
hangban van a zéna magorszagainak gazdasagaival. Ez egyben kdzel azonos
gazdasagi fejlettséget €s szerkezetet is jelent, ilyen esetekben ugyanis az 6n-
allo gazdasagpolitika feladdsa nem vezet érdekkonfliktushoz. Megjegyez-
ziik, hogy vannak olyan nemzetgazdasagok, melyek a toke €s aru mozgasa-
nak kontrolljat nem adtak fel. Erre j6 példa Kina, mely mutatja, hogy jelentds
tokekorlatozas mellett is fenn lehet tartani tartds gazdasagi felzarkozast. A
Mundell-Fleming trilemmabol 6k a fiiggetlen gazdasagpolitikat és fix arfo-
lyam pérost véalasztottak.
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1.5. Keynes javaslata

Mai napig aktualis jelentdsége miatt az aldbbiakban 6sszefoglaljuk Keynes
Bretton Woods-i rendszerre vonatkozo javaslatanak f6 elemeit Szakolczai
alapjan.®

1.

Nemzetkozi szinten is ugyanazt kell 1étrehozni, mint az egyes orszagok
szintjén: nemzetkodzi bankrendszert egy nemzetkdzi kliring (elszamolasi)
unidival. Ennek eléfeltétele egy olyan nemzetkdzi pénz megléte, amit
minden tagallam kdzponti bankja elfogad, az orszagok kozotti elszamola-
sokat ebben vezetik. Ez a nemzetkdzi pénz nem lehet azonos egyik orszag
nemzeti valutdjaval sem, mert més a funkcioja, az orszdgok kozotti elsza-
molast szolgalja.

. A kliringkdzpontnak nincs sziiksége tokére, mivel a szuficites orszagok

tobblete, meg kell egyezzen a deficites orszagok hianyaval.

. Minden orszag automatikus folydszamlahitellel rendelkezik, a hitelezo-

adds pozicidt az orszagok nem egymassal, hanem a kliringkdzponttal
szemben alakitjak ki.

. A rendszer alapelve, hogy az egyensulyzavarért a tobblettel rendelkezd

orszagok ugyanannyira feleldsek, mint a hiannyal rendelkezdk. Ezért a
kiigazitas terhét a két fél kozott meg kell osztani. Tehat nem csak a hia-
nyorszadgokban van sziikség restrikcids politikara, hanem a tobblet orsza-
gokban expanzios (sajat belso keresletet noveld) politikat is be kell ve-
zetni.

. Az ados orszagok ne fizessenek kamatot a hitelezOknek, hanem csupéan 1—

2%-os dijat a kliringkdzpontnak. Ugyanakkor a hitelezOk nem hogy ka-
matot ne kapjanak, hanem 0k is fizessék ki azt az 1-2%-os dijat a kliring-
kozpontnak, hiszen 6k is feleldsek az egyensulyzavarért.

. Amennyiben a hitelnyjtds nem hoz megoldast, a masodik javasolt 1épés

a leértékelés. A kliringinio szerepe itt a leértékelési verseny megakada-
lyozasa.

. Ha az el6bbi sem bizonyul elegenddnek, akkor a hidnyorszagoknak joguk

van importkorlatoz¢ intézkedéseket hozni. Felfogasa szerint a nemzetkozi
kereskedelem szabadsaganak a bovitése, ha a helyezt Ggy kivanja, atme-
netileg visszafordithato.

6 Szakolczai, Gy. (2017): Keynes és White szerepe a Nemzetkozi Valutaalap 1étrehozasa-
ban és a Bretton Woods-i értekezlet. Kozgazdasagi Szemle, LXIV. évf., 2017. januar (74—
96.0.)
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8. A kovetkezd eszkoz a tobblet orszagban a belfoldi kereslet élénkitése. Ha
igy is tartdsan tobblettel rendelkeznek, akkor ennek mértékét a fejlodo or-
szagoknak nyujtott fejlesztési hitelekre, vagy ezekbe iranyul6d beruhaza-
sokra kell forditani.

9. A rendszer fontos eleme a nemzetkozi tOkeforgalom ellendrzése €s a spe-
kulativ toékemozgésok korlatozasa.

10.  Ugyanakkor Keynes is elismeri, hogyha a fenti eszkozok is ered-
ménytelenek, akkor vélhetéen az adott orszagnak nincs meg a gazdasagi
kapacitasa az adott életszinvonal fenntartasara, tehat a restrikciora is sziik-
ség van.

A fenti eszk6zok alkalmasak arra, hogy a fenntarthatatlan egyenstlytalansa-
gok felépiilését megakadalyozzak. A fenti javaslatok legfontosabb elemei -
ne nemzeti pénz legyen a vilagpénz; automatikus és nem tékehozzajarulés
alapu folydszamlahitel; hitelezd orszagok feleléssége - nem kertiltek elfoga-
dasra Bretton-Woods-ban. Ugyanakkor az IMF alapitd szerzédésének sok
pontjat latszik Keynes szellemi 6roksége.” Az IMF ezt kovetd gyakorlata
azonban egyre jobban eltavolodott tdle.

7 Lasd: https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm Lasd példaul az I. cikkben: ,,A
gazdasagpolitika alapvet6 célja a nemzetkozi kereskedelem boviilésének és kiegyensulyo-
zott novekedésének eldsegitése, és ezaltal a magas szintii foglalkoztatas és a realjovedelem
elémozditasa és fenntartasa, valamint minden tag termelési eréforrasainak fejlesztése.”
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2. Monetaris politika

A gazdasagpolitika az allam (kormanyzat) gazdasagot szabalyozo, befolya-
sol6 tevékenysége, melynek keretében a politikai értékeket és érdekeket kii-
16nb6z6 szakpolitikai eszkdzok alkalmazasa szolgélja. Célja, hogy a gazda-
sag befolyasolasan keresztiil a tarsasdalom jolétét novelje. A gazdasagpoli-
tika makrogazdasagi eszkdzei a monetaris és fiskalis politika. Ez utdbbit
majd egy késobbi fejezetben fogjuk ismertetni.

A monetaris politika viteléért a kozponti bank felel. A monetaris politika
célja és elsdsorban eszkodzrendszere sokat valtozott az elmult félszaz évben.
Alapvetden a jelenlegi — fejlettebb orszagokra jellemz6 - gyakorlat bemuta-
tasara toreksziink.

2.1. A monetaris politika fogalma és célja®

A pénzkindlat nem alkalmazkodik automatikusan a redlgazdasag pénzkeres-
letéhez, ami pénziigyi €s redlgazdasagi egyensulytalansagokhoz vezet. Pénz-
ligyi egyensulytalansag jele az inflacio és a deflacio jelensége. Az inflacio
azt jelenti, hogy a gazdasagban az arszinvonal altalanos és tartés emelkedik.
Az inflacio kiemelt mérészama a fogyasztoiar-index. Ez a mutato a jellem-
zOen vasarolt termé- % %
kekbdl  Osszeallitott
fogyasztor kosar ar-
valtozasat  mutatja,
melynek hivatalos
mérését Magyarorsza-
gon a Kozponti Sta-
tisztikai Hivatal
(KSH) végzi. A defla-
ci6 az inflacié ellen-
téte, azaz az arak tar-
tosan csokkennek. Az
abra a hazai inflacids
folyamatokat mutatja
be. Jol lathato, hogy
hosszu 1d6 utan a hazai gazdasagot arstabilitas jellemzi.
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8 A fejezet elkészitése a kdvetkezd irodalomra tAmaszkodtunk: MNB Monetaris politika
Magyarorszagon (2012) https://www.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-magyarorszagon-

2012.pdf
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Ha az infl4cio jelent6sebb mértékii, akkor az megneheziti a gazdasag szerep-
16inek a dontéseit, a tervezhetdséget, ezaltal negativ hatdssal van a redlgaz-
dasag teljesitményére. Ha deflacio van, a gazdasag szerepldi a vasarlast el-
halasztjak, hiszen a kovetkez6 iddszakban pénziik az altalanos arcsokkenés
hatasara tobbet fog érni. Ez a folyamat elégtelen kereslethez €s elhuz6do re-
cessziohoz vezet. Az inflacio/deflacid kialakuldsanak okait harom csoportba
bonthatjuk:

o Keresletoldali (kereslet-htizta): a makrogazdasagi szinten is megragad-
hato keresletnovekedésre az egyes termel6k aremelkedéssel valaszol-
nak, ami egy inflacids nyomast indit el a gazdasagban.

o Kinalat oldali (koltség-tolta): a termelési koltségek — nyersanyagok
arai, bérek — altalanosan emelkednek a gazdasagban és a termeldk ezt
az emelkedést részben vagy teljesen atharithatjak a termékek vasarloira
az arak emelésén keresztiil.

o Inflaciés varakozasok (inflacids spiral): ha az inflacié jovobeli alaku-
lasara vonatkoz6 varakozasok magasak. A gazdasag szerepldi (vallal-
kozok, munkavallalok) inflacios kornyezetre rendelkeznek be és azt a
varakozésaikba folyamatosan beépitik, ezaltal generalva az inflaciot.

A kiilonboz6 kozgazdasagi elméletek konszenzusa alapjan elmondhato, hogy
a pénzmennyisége (monetaris politika) révidtavon képes befolyasolni a gaz-
dasagi novekedést, de hosszabb tavon a redlvaltozokra (foglalkoztatas, nove-
kedés) gyakorolt hatdsa megsziinik. Hosszl tavon tehat a pénz semleges.
Ezért a monetaris politika akkor jar el a leghelyessebben ha hosszu tavu re-
algazdasagi célok helyett elsddleges feladatanak az inflacio, ill. deflacio el-
leni kiizdelmet tekinti.

A monetaris politika célja az arstabilitas biztositasa, amely tartdsan alacsony
inflacio €s horgonyzott inflacids varakozasok egyiittesét jelenti. Horgonyzott
varakozasok alatt azt értjiik, hogy a gazdasagi szerepldi kozéptavon az infla-
cios céllal megegyezd inflaciora szdmitanak még akkor is, ha az aktualis rata
eltér a céltol. Ez tudja biztositani, hogy az alacsony inflacio tartésan fennma-
rad €s nem egy atmeneti jelenség. A modern gazdasagpolitika felismerte,
hogy a véarakozasoknak, igy annak alakitasanak, nagyon fontos szerepe van
a gazdasagi szerepldk jelenlegi dontéseire €s ezek altal a jovobeli gazdasagi
teljesitményre. Az ad-hoc, meglepetésszerli gazdasagpolitika egy id6 utan el-
veszti a hitelességét, a szereplok nem veszik komolyan, a bejelentéseket nem
épitik bele a varakozésaikba. Tehat a varakozasokat csak hiteles gazdasag-
politikaval lehet pozitivan befolyasolni.
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Az arstabilitds nem a nulla inflaciot jelenti, hanem egy stabilan mérsékelt
inflacios palyat, aminek kozépértéke (inflacios cél) jegybankonként eltérd,
de az évi 1-4% kozotti savba esik. Ugyanis tobb érv is szol amellett, hogy
egy alacsony, pozitiv inflacios szint kedvezObb a gazdasag olajozott miiko-
dése szempontjabol, mint a nulla inflacié. Ezek az érvek a kovetkezok:

e Deflacids veszEly: nulla inflaciéo kdnnyen atcsaphat deflacioba, mely-
nek kedvezdtlen hatdsat mar bemutattuk.

e Kamatpolitika hatdsossaga jelentdsen lecsokken nulla kamat kdzelé-
ben: a jegybank legfontosabb eszkdze az alapkamat, a gyakorlatban
kamatcsokkentésnek azonban a nulla kamat a korlatja, tehat példaul
deflacio esetén, tovabbi kamatlazitdsra mar nincs lehetdség. Ennek in-
doka az, hogy a kamatcsokkentés a nulla kiiszobot atlépve mar nem
¢lénkiti, hanem gatolja a gazdasagi novekedést. Mert a keresletet gyen-
giti és igy dezinflaciohoz vezet. Un. likviditasi csapda alakul ki, ahol a
negativ kamat a veszteséges betételhelyezéssel szemben a nullaho-
zamu készpénztartast erésiti. Ez pedig lecsokkenti a banki forrasokat,
gyengitve a hitelezési kapacitast.

o A termékek/szolgaltatdsok mindségnek javulasa miatt az aremelkedés
természetes jelenségnek tekinthetd. Ha az éltalanos arszinvonal valto-
zatlan, akkor a termeldknek az ilyen jellegli aremelésre kevésbé van
lehetdsége.

e A nominalis bérek altalaban lefélé merevek a bérmegallapodasok mi-
att. Enyhe inflacié esetén a vallalatnak lehetdsége van arra, hogy ne
emelje automatikusan az inflacidval a bért, ha a piaci helyzete, ver-
senyképessége ezt nem engedi meg. Nulla inflacional a vallalatok ezen
mozgastere megsziinik.

2.2. Alapkamat és a monetaris transzmisszo

Alapkamatnak kiemelt szerepe a monetaris politika eszkoztaraban, ezért
iranyado eszkoznek is hivjak. Ahhoz, hogy megérthessiik a jegybanki kamat-
valtoztatasok (I1épések) indokait, ismerniink kell azokat a csatorndkat, melye-
ken keresztiik a monetaris politika — kiemelten a kamatpolitika - hat az infla-
cios és realgazdasagi folyamatokra. Ezeket a hatdsmechanizmusokat transz-
misszids mechanizmusnak hivjuk.
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Forras: MNB Monetaris politika Magyarorszagon (2012)

Kamatcsatorna

Leggyorsabban a pénzpiaci valtozok reagalnak a kamatvaltoztatasara. Az
iranyado6 kamat megvaltoztatasa legel6szor a bankkozi kamatokra hat. Ezen
keresztiil a bankok vallalati és lakossagi hitel és betéti kamataira fejti ki a
hatasat. A vallalati hitelek nagy része valtozo kamatozasu, a hitelek kamata
a bankkézi kamatokhoz (1 havi, 3 havi BUBOR) van kétve. Igy ez utobbiak
befolyadsolasan keresztiil a jegybank kozvetleniil képes modositani a vallala-
tok forraskoltségét, és igy a vallalatok keresletét. A lakossagi hitelek — Ma-
gyarorszagon legalabb is - kisebb mértékben vannak a bankk6zi kamatokhoz
kotve, ott ez a hatds mérsékeltebb. Mind a vallalti, mind a lakossagi betétek
altalaban rovid kamatfixalasuak, igy ezek kamatai is - kis idébelik késéssel -
lekovetik a rovid lejarata pénzpiaci hozamok valtozasait.

Az irdnyad6 kamat a hosszabb lejarati hozamokra is hatassal van, bar az erre
vald hatdsa mar mérsékeltebb. Ugyanis a hosszabb hozamok mindig tobb —
példaul inflacios - kockazatot hordoznak.

Hozamgorbe®

A hozamgdrbe a kiilonbdz6 futamidejii kotvenyek évesitett hozamait mutatja a fu-
tamid6 fliggvényében. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a hozamgdrbe a kamatlabak
lejarati szerkezete. A kiilonboz6 futamidejii papirok aktualisan megfigyelt hozamait

® Veres Istvan Attila (2016): kotvénymatematika. MNB Oktatasi Fiizetek 2. szam.
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-2016-2szam-kotvenymatematika.pdf
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abrazolja a futamidd-hozam térben. Ugyanakkor ki kell emelniink, hogy egy ho-
zamgOrbét mindig csak azonos hitelkockazatu papirokbdl épitik fel, igy meg kell
kiilonboztetniink az dllampapir hozamgorbét a mindsitések szerinti vallalati kotvény
hozamgorbéktdl. A hozamgorbe ,,normalis” alakja egy pozitiv meredekségli gorbe.
Ennek oka, hogy amennyiben hosszabb iddre fektetiink be (pénziinket hosszabb
idore , . kotjiik le” feladva likviditasunkat), akkor ezért altaldban magasabb kamatot
varunk is el. Ehhez képest a valdsdgban, bizonyos id6szakokban, egészen valtozatos
formékat is felvehet a hozamgorbe.

Normalis, invertalt és lapos hozamgorbék

Hozam Hozam Hozam

A

Futamidd | Futamidd Futamidd

A beruhézasi és fogyasztasi dontések soran alapvetéen nem a nominalis, ha-
nem a realkamat szamit.’% Az adds és a hitelezé szempontjabol ugyanis az az
igazi kérdés, hogy a visszafizetés idépontjaban mennyit fog érni az adott hi-
teliigyletre kifizetett kamat — vagyis mennyi terméket és szolgéltatast lehet
rajta vasarolni. Ha a hitel nominalis kamata példaul 5%, de kozben varhato,
hogy az arak 2,5%-al emelkednek, akkor egy év mulva csak 2,5 szazalékkal
ér tobbet a hitelezd pénze, ill. ennyivel ndvekszik az adds terhe. Az 5 szaza-
1ékos nominalis kamat a 2,5%-o0s inflacio mellett tehat 2,5%-o0s realkamatot
jelent. A nominalis kamat meghatarozasakor ezért mindig figyelembe veszik,
hogy milyen inflacidra lehet szamitani a futamidd alatt. A redlkamat a nomi-
nalis kamat és a vart inflacio kiilonbsége. Pontosan megfogalmazva egy adott
1d6szaki redlkamatlab:
(1 + nominalis kamatlab)

real kamatlab = -1
(1 + inflaciés rata)

A kamatcsatorna akkor mitkddik megfelelden, ha a monetaris lazitas céljabol
csokkentett jegybanki alapkamat egy ideig a realkamatot is csokkenti, ill.

10 Megjegyezziik, hogy példaul a haztartasok likviditasi korlatja esetében a nominalis 6sz-
szegek is fontosak. Magas inflaci6 és ezért magas nominalis kamat mellett a folyo hitel-
koltségek tal magas aranyat teszik ki a folyo jovedelemnek, ezért a hitelezés — foleg a la-
kashitelezés - besziikiil.
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monetaris szigoritas esetén realkamat emelkedés torténik. Altalanos 6sszefii-
g¢s, hogy alacsonyabb redlkamat esetén mind a beruhazas, mind a fogyasztas
¢lénkiil. Az alacsonyabb kamat csokkenti a beruhdzashoz sziikséges pénz-
tigyi forrasok koltségét, igy tobb beruhazasi terv valik megtériilové. A haz-
tartdsok fogyasztasat tobb csatornan — un. helyettesitési, vagyoni és jove-
delmi hatasok - keresztiil befolyasolja a kamatszint. A hatasok ereddjeként
negativ kapcsolat a jellemz0 a fogyasztas és a kamat kozott. Azaz ha alacso-
nyabb a kamat, akkor kevésbé éri meg megtakaritani a jovobeli fogyasztasra,
hiszen kevesebb lesz a megtakaritdson a hozam. A vagyontargyaik értéke
novekszik (lasd az eszkdzcsatornat), de a megtakaritdsokbdl szarmazo jove-
delem (pl.: kamat) lecsokken. A héaztartdsok az alacsonyabb kamatot kihasz-
nalva inkdbb hitelt vesznek fel, amit a jelenben kdltenek el.

A véllalatok és a haztartasok aggregalt kereslete monetaris lazitds esetén
¢lénkiil. Ez lehetdvé teszi a vallalatok szamara, hogy tobb terméket és szol-
galtatast adjanak el, illetve egy id6 utan magasabb arat kérjenek termékeikért.
A monetaris politikai lazit4s tehat a kamatcsatornan keresztiil magasabb inf-
lacidhoz és nagyobb kibocsatashoz vezet. Monetaris szigoritas esetén pedig
ennek a forditottja torténik.

Eszkozcsatorna

A monetdris politika a CF generalo (befektetési) eszk6zok — részvények, kot-
vények, ingatlanok, vallalati részesedések, stb. — széles korének arfolyamat
befolyasolja, melyek a tulajdonosaiknak vagyonhatast okoznak. A vagyon-
hatas szintén hat a szerepl6k fogyasztasi €s beruhdzasi dontéseire. Ezt hivjuk
a transzmisszids mechanizmus eszkdzar-csatornajanak.

Az alapkamat csokkentése a rovid €és hosszabb lejarati kamatok mérséklo-
déséhez egyarant vezet. Ez a hozamcsokkenés altalanossa valik (tovabb gyi-
riizik) mas magasabb kockazati profili hozamokra is. El0szor leginkébb az
allampapir piacon jelenik meg a hatdsa. A hozamok csokkenése a fix kama-
tozésu allampapirok piaci értékét noveli, hiszen a pénzaramléasuk jelenértéke
kisebb diszkonthozam mellett névekedni fog. Ugyanez a jelenség at gytirtizik
a vallalati kotvény piacra, majd az ingatlan- és részvénypiacokra is. A pénz-
piaci hozamok mérséklése csokkendleg hat az ingatlanpiaci befektetések ho-
zamara is. Egyrészt az ingatlanpiaci befektetéseket gyakran jelentds mérték-
ben hitelbdl veszik, ill. épitik a befektetdk, a csokkend finanszirozasi koltség
nagyobb profitot, ezért nagyobb keresletet eredményez, mely felfelé noveli
az ingatlandrakat csokkentve a befektetések elvart hozamat. Masrészt a fix
hozamu (bérleti dij) ingatlanbefektetés pénzaramlasanak a jelenértéke kisebb
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diszkonthozam mellett ndvekedni fog. A részvénypiacoknal hasonld a hely-
zet az alacsonyabb kamat miatt lecsokkent allamkotvény hozamok miatt ezen
joval kockazatosabb befektetési forma vonzobba valik, kereslete megndvek-
szik, az arfolyamok jelent6sen emelkednek egy tartdésan alacsony hozamszint
mellett.

A 2008-as valsag kezelése soran — a kovetkez6 fejezetben bemutatandé mo-
netaris politikai eszkdzok — nagy jelentds eszkdzar emelkedést eredményez-
tek gyakorlatilag minden piacon. Izgalmas kérdés, hogy a kamatok, ill. ho-
zamok normal szintekre torténd visszatérése hogyan hat majd a kiilonb6z6
eszkOzkategoridk arara.

Arfolyamcsatorna

Kis, nyitott gazdasagokat a vilaggazdasag fejleményei nagymértékben befo-
lyasoljak. Ezért devizajuknak az arfolyama fontos szerepet tolt be a gazda-
sagi folyamataik alakuldsédban és a monetaris politika transzmisszios mecha-
nizmusaban. Ez kiilondsen igaz Magyarorszag esetében. Egy lazité — foleg
a gazdasagi partnerekhez képest — monetaris politika esetén a befektetdk ke-
vésbé lesznek hajlandoak az adott devizaban tartani a pénzeszkdzeiket. Tehat
az adott valuta kindlata megnd a devizapiacon, ami ,,aranak” csokkenéséhez,
azaz leértékelddéshez vezet. Szigorti monetaris politika pedig ellenkezdleg
az arfolyam felértékelddéséhez vezet.

A leértékel6dd valuta tobb modon 1s befolyasolja az inflaciot és a kibocsa-
tast. Egyrészt az importalt termékek aranak valtozasan keresztiil kozvetleniil
is befolyasolja a fogyasztoi arakat. A fogyasztdi kosarban szerepld termékek
egy jelentds része ugyanis importbol szdrmazik (pl.: energiahordozdk, tartos
fogyasztasi cikkek), amelyek ara kozvetleniil reagél az arfolyam alakulasara.
Masrészt az arfolyam a nettd exporton (az export és az import kiillonbségén)
keresztiil hat az aggregalt keresletre. A gyengébb arfolyam élénkiti az expor-
tot, mert a hazai termékek kiilfoldi devizéban kifejezve olcsobbak lesznek,
ezért kiilfoldon megnd irantuk a kereslet. Az import pedig csokken, mert a
kiilf61drél beszerzett aruk dragadbba valnak és nehezebb lesz dket belf6ldon
eladni. A netto export igy nagyobb lesz, ami noveli az aggregalt keresletet,
mely nagyobb kibocsatashoz vezet.

Hitelcsatorna
A bankrendszer altal biztositott hitelezési feltételek (hitelkindlat) fontos sze-
repet toltenek be az aggregalt kereslet alakuldsanak a szempontjabol, ezért a
kamatcsatornan beliil érdemes kiilon agként bemutatni a hitelcsatornat. A
monetaris politika a hitelek piacan is befolyasolja a kereslet és kindlat alaku-
lasat, sot a hitelek mindségét is.
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Alacsonyabb kamatok mellett a banki forraskoltség lecsokken, igy a bankok
alacsonyabb kamat mellett tudnak hitelt kihelyezni. Alacsonyabb kamatszint
mellett a hitelek kereslete is megndvekszik. E mellett az elfogadott fedezetek
értéke is megnovekszik (lasd az eszkdzcsatornanal leirtakat), mely noveli a
hitelezés kinalatat. Ehhez még az is hozzajarul, hogy a banki allampapir be-
fektetéseken realizalhatd nyereség tartosan alacsony hozamszint mellett le-
csokken, igy a bankok a jovedelmezdség fenntartasa érdekében magasabb
kockézatu és hozamu hitelezési tevékenységet kell erdsitenitik. Tehat sszes-
ségében a hitelezés volumene ndvekszik, mely magaval hiizza az aggregalt
kereslet er6sodését. Fontos megjegyezni, hogy a hitelpiacon az &rmechaniz-
musok csak korlatosan miikodnek, a hitelkinalaton beliil nagy jelentdsége
van a nem 4ar jellegli hitelkinalati feltételeknek. Ezeket majd részletesen be-
mutatjuk a pénziigyi stabilitasrol sz6lo fejezetben. Tehat a bankrendszer
problémai esetén (pl.: nagy nem teljesit6 hitel allomany) a fenti hitel csatorna
nem tud miikddni.

Kamatemelések hatdsara pont az ellentétes folyamat, hitelezést szlikitd fo-
lyamatok. Uj hitelek iranti kereslet csokken, ill. a banki kinalat is gyengiil
(pl.: érdemes allampapir befektetést novelni a kockazatosabb hitelezéshez
képest). Ehhez még egy allomanyi és portfolié mindségi hatés is hozzajarul.
Az 4taraz6do hitelek hitelkoltsége a kamatemelések hatdsdra megnd. Az tigy-
felek novekvo torlesztési teherrel szembesiilnek, mely csokkenti az aggregalt
keresletet. Masrészt koztiik ndvekedni fog a nem teljesitd tigyfelek aranya.
A novekvo hitelezési veszteségek csokkentik a bankok hitelezési kapacitasat
¢s hajlanddsagat, mely tovabb csokkenti a hitelezést.

Varakozasi csatorna

Ahogyan mar bemutattuk a gazdasagpolitikdban egyre nagyobb szerepet ka-
pott a bizalom, ill. a varakozasok alakitasa. A monetaris transzmisszio szem-
pontjabdl a véllalatok aralakulasokra vonatkozé vérakozasaik a meghataro-
z6ak, melyek formaljak az arazasi gyakorlatukat. Tehat, ha a vallalatok arra
szdmitanak, hogy a jovében magasabb inflacid lesz, akkor mar most elkezdik
emelni az araikat. A jovObeli vart inflacio tehat mar a jelenben aremelkedést
okoz és igy Onbeteljesitd folyamattd valik. Ezért az arstabilitas eléréséhez és
fenntartdsahoz nélkiilozhetetlen az inflaciora vonatkoz6 varakozasok keze-
1ése, ekkor beszéliink horgonyzott inflacios varakozéasokrol. Ennek egyik 6
eszkoze a hiteles kommunikacidja a jegybankoknak.
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2.3. Valsag hatasara a monetaris politika eszkoz-
rendszerének a megujitasa’’

A monetaris politika hagyomanyos eszkoztaranak az elemei:

e A mar kifejtésre kertilt alapkamat (irdnyado eszkoz):

o Kotelez6 tartalék: a kereskedelmi bankok az altaluk gytijtott betétek és
egyéb forrasok utdn — a tartalékrata meghatarozott szazalékban — tar-
talékot kotelesek képezni a jegybanknal. A tartalékrata emelése sziikiti,
csokkentése noveli a banki likviditast. Ugyanakkor havi atlagos meg-
felelést ir eld, melynek simit6 hatdsa van a kereskedelmi bankok likvi-
ditaskezelésére, ezaltal a rovid hozamokra.

o A kamatfolyosot képezd egynapos betéti és hitellehetdség: ez hivatott
biztositani, hogy az egynapos bankkozi kamatok az irdnyad6 kamat ko-
riil meghatarozott, relative sziik sdvon beliil maradjanak.

A kotelezd tartalék és a kamatfolyoso f6 szerepe a kereskedelmi bankok lik-
viditaskezelésének eldsegitése, a likviditasi sokkok tompitasa és a rovid ka-
matok ingadozasanak mérséklése. A monetaris politikai eszkoztar viszont a
2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi valsagot kovetden jelentds valtoza-
son esett at. A valsaggal jaro erételjes dezinflacid deflacios félelemet valtott
ki a gazdasagpolitikai vezetOkben. Ez egyben szamos jegybank szamara le-
hetdvé tette, hogy az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil fokuszaljon
egyeb céljaira (pénziigyi stabilitds, gazdasagi novekedés). A deflacios ve-
sz¢ly €s a nulla kozeli kamatszint jelentdsen legyengitette a hagyomanyos
monetaris transzmisszid hatdsossagat. A fentiek sziikségessé tették tjszert,
un. nem konvencionalis (vagy nem hagyomanyos) jegybanki eszk6zok kita-
lalasat és alkalmazasat.

A kovetkezOben a négy vezetd jegybank - a Federal Reserve (FED), az Eu-
ropai Kozponti Bank (EKB), a Bank of Japan (BoJ) és a Bank of England
(BOE) — valamint az MNB eszkoztaraban bekovetkezett fontosabb modosi-
tasokat, valtoztatasokat mutatjuk be. A Fed és az EKB két f6 nemkonvenci-
ondlis eszkozt vezetett be:

L A fejezet a kovetkezd cikkre tamaszkodik: Kolozsi Pal Péter — Novak Zsuzsanna (2016):
A monetaris politika eszkozei a XXI. szdzadban — az MNB példaja. Allam — Valsag —
Pénziigyek, A monetaris politika a XXI. szazadban cimi tanulmanykétet. Gyor.
http://blszk.sze.hu/images/Dokumentumok/kiadv%C3%A1nyok/%C3%811lam%20-
%20v%C3%A1Is%C3%A19%20-%20p%C3%AINz%C3%BCgyek%20konferen-
Ciak%C3%B6tet%202.pdf
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e Az Gn. mennyiségi konnyités programjait (quantitative easing): érték-
papir (eszkdz) vasarlasi program. Részben a valsagban megrendiilt
pénzintézeteket és értékpapirpiacokat célozta meg a program, részben
allampapir vasarlasra iranyult. Hatasara jelentds pénzmennyiség kelet-
kezett, mely pozitiv hatassal volt a hozamokra.

o Az alapkamat palydjanak egyre explicitebb elérevetitése (n. forward
guidance) bevezetése. A jegybank azt kivanta a piaci szereplok tudo-
masara hozni, hogy az aktualis kamatszint az als6 — nulla - kamatkorlat
miatt nem lehetett még alacsonyabb, a jovében viszont a kamat a meg-
indul6 névekedés ellenére sem tavolodik el egy ideig az als6 kamat-
korlattol.

A BolJ a fenti két eszkdz mellett 2012 végén inditotta el az un. hiteltdmogato
programjat, melynek keretében a jegybank hosszu tavu (4 év), alacsony ka-
matozasu (0,1 szazalék), korlatlan forrast biztosit vallalati €¢s haztartasi hite-
lek refinanszirozasa céljabol. A BoE az eszkozvasarlasi programja mellett
egy un. Funding for Lending programot vezetett be, melynek célja, hogy 6sz-
tondzze a hitelintézetek vallalati és lakossagi hitelezését a forraskoltségeik-
nek a csokkentése révén.

Az MNB els6 1épésben a bankrendszer jelentds devizaforras kitettsége, a
bankrendszerrel kialakulo bizalmi valsag, valamint az allampapirpiaci hely-
zet drasztikus romlasara valaszul a kovetkezd eszkozoket vezette be 2008
végeén:

e A devizalikviditast nytjto un. FX-swap-ok.?

e Eszkozvasarlasi program: megjelent a masodlagos allampapirpiacon

vasarloként.

Ezenkiviil a hitelezés tilzott visszaesésének a megakadalyozasa érdekében
2008 vegétdl az MNB hosszabb lejarat refinanszirozasi hiteleket vezetett
be. Ez valamelyest stabilizalta a finanszirozasi fesziiltségeket. 2010-ben
megjelent az MNB masodik eszkdzvasarlasi programja: jelzadlogpapir-vasar-
lasokkal segitette a piaci likviditast, javitva ezen szegmens arazasi viszo-
nyait. 2011 végén a devizalikviditasi fesziiltségek felerésddése, a devizahi-
telek végtorlesztése és a nem teljesitd hitelallomany hitelportfolion beliili su-
lyanak névekedése kovetkeztében ismét gyengiilni kezdett a magyar bankok

12 A kereskedelmi bankok a devizahitelek forrasat jelentds mértékben mesterségesen, rovid
lejarata devizakamatcsere ligyletetekkel teremtették meg. Ez jelentds megujitasai kockaza-
tot hordozott, a kockazat a valsag hatasara materializalodott, ezért volt sziikség az MNB
piaci kozbelépéésre.
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hitelezési tevékenysége. Ezért az MNB 2012-ben alapkamathoz rogzitett val-
toz6 kamatozasu éven tuli refinanszirozasi hitellehetdséget hirdetett meg
azon bankok szamara, akik vallaltadk, hogy hitelezési allomanyukat nem
csokkentik. Ez a kétéves hitellehetdség végiil a Novekedési Hitelprogram be-
induldséval 2013 aprilisaban kivezetésre kertilt.

Az MNB 2013-ban inditotta el a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kis- és
kozépvallalkozésok hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése és a pénz-
ligyi stabilitds megerdsitése érdekében. A programnak 6sszesen harom sza-
kasza volt, melynek eredményeképp a KKV-hitelallomany éveken 4t tarto,
évi 5-7 szazalékos csokkenése megallt.

A magyar bankrendszert a 90-es évektdl strukturalis likviditasi tobblet jelle-
mezte. Ezért a jegybank irdnyado eszkoze passziv oldali (jegybanki betét, ill.
kotvény) volt, azaz likviditaslekotésre szolgalt. A jegybank folyamatosan
sterilizalta (lekototte) a bankrendszer folos likviditasat, melynek jelentds
koltsége volt, ugyanis a jegybanki betét kamatkiaddsa meghaladta az eszkoz
oldali befektetések (devizatartalékok) hozamat. A strukturalis likviditasi
tobblet leépitését tobb eszkozzel kivanta a jegybank elérni.

e Devizahitelek forintositasa: a lakossagi devizahitelek forintositasahoz
a bankok az MNB-t6l vették a devizat, mely jelent6s forint likviditast
vont ki a rendszerbdl.

e Onfinanszirozasi program: a magyar gazdasag finanszirozasa egyrész-
rol talzottan devizaforrasokra, masrészrol tilzottan kiilso forrasokra
volt utalva. A program ezen kivant valtoztatni, alapvetden hazai forra-
sokra atallitani a finanszirozasi szerkezetét, mely sordn az MNB az ak-
tiv oldalra tud 4tallni. A program tobb szakaszon keresztiil valosult
meg, melynek eredményeként példaul 2016-ban megsziintetésre kertilt
a korabbi irdnyado — passziv oldali - eszkdz, a kéthetes jegybanki betét.
Helyét a hosszabb futamidejli és likvid 3 honapos jegybanki kotvény
vette at. Ezt egésziti az Un. feltételes kamatcsere-tigyletek (IRS) beve-
zetése. Az MNB a jegybanki betétekbdl a banki likviditast a nem-jegy-
banki, fedezetként elfogadhato értékpapirok felé kivanja terelni az IRS
tenderrel. Ugyanis amennyiben a bankok harom honapos jegybanki be-
tétbol tobbéves lejarath értékpapirba csoportositja at a forrasait (ahogy
azt a program célozza), akkor a hosszabb futamidé miatt a bankok ka-
matkockdzata nd. Annak érdekében, hogy a novekvd kamatkockazat
ne legyen akadalya a banki értékpapir- és allampapir-véasarlasnak, az
MNB egy olyan kamatcsere-iigyletet tett az eszkoztara részévé, amely-
lyel a bankok valtoz6 kamatokra cserélhetik el a hossza értékpapirjaik
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jellemzden fix kamatait. Az IRS-tendereken részt vevo bankok azt val-
laljak, hogy a megkdtott kamatcsere-ligyletek volumenének megfele-
16en megemelik sajat tulajdonukban 1évd, elfogadhatd értékpapir-allo-
manyukat.
Az el6z0 fejezetben mar bemutattuk, hogy a jelentés mértékii és hosszu éve-
ken at tarté monetaris lazitds milyen nagymértékii eszkozar robbanashoz ve-
zetett. A programok gyakori kritikdja, hogy alapvetden a vagyonos rétegek
vagyoni helyzetét javitotta nagymértékben, hiszen 6k rendelkeztek ezen esz-
kozok dontd részével. Az 6 fogyasztasi hatarhajlandosaguk azonban sokkal
kisebb, igy a programok fogyasztasra (az Osszkereslet ¢lénkitésére) gyakorolt
hatésa is korlatozottabb volt.!® A masik hatranya, hogy a nagyon alacsony
allampapir hozamok az allamok elad6sodasat erdsitette, mely ahogyan mar
emlitettiik hozamemelkedés esetén konnyen adossagvalsagokat okozhat.

13 Cashman, J. at al. (2016): The Financial, Economic, Social, and Political Impact of Qu-
antitative Easing in the United States. Columbia University in the City of New York.
https://sipa.columbia.edu/file/3345/download?token=rRqL Lku
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3. Pénzlgyi rendszer kockazatai és a pénzigyi

stabilitas

3.1. A hazai pénziigyi kozvetité rendszer fejlédésérdl

A hazai bankrendszer és hitelpiacok jelentés valtozason estek at az elmult
kozel harminc év folyaman. Bevezetdként ennek a fejlddésnek néhany stili-
zalt tényét szeretnénk bemutatni. A mogottes okokat a kovetkezo fejezetben
ismertetjiik, bar megjegyezzik, hogy a jegyzet korlataira tekintettel csak né-
hany meghatarozo tényez6 bemutatasara szoritkozunk.

A rendszervaltastol a hazai pénziigyi kozvetités fejlodését az alabbi nagy sza-
kaszokra bontjuk:

1. Transzformacios valsag és stabilizacié (1989-1999):

Az egyszintli bankrendszert kdvetden a 90-es évek kozepére mar kialakult a
piaci elveken miikodd kétszintli bankrendszer. Ugyanakkor a bankszektort
jelentds szerkezeti problémak jellemezték (nagymértékii nemteljesitd hitel-
allomany, tokeproblémak, stb.). A 90-es években még a hitelhez jutés, illetve
a hitelezési tevékenység ,,uri huncutsagnak” tiint a hazai haztartasok és val-
lalkozasok dontd részének. A héztartasi hitelek esetében 1j folydsitasrol
szinte alig besz¢€liink, a haztartési hitelezés gyakorlatilag megsziint. A vélla-
lati hitelek piacan is erds hitelsziike volt, a GDP alig tobb, mint 20%-4an sta-
bilizalodott a szintje. A pénziigyi kozvetités mélyiilése jelentds mértékben
lecsokkent. Megallapithatd, hogy a gazdasag stabilizaciojanak kovetkezté-
ben meginduld gazdasagi novekedést a hitelezési folyamatok nem tdmogat-
tak.

2. Hitelezési fellendiilés, majd tualfiitottség szakasza (2000-2008):

A 2000-es években mar a hitelek ,,demokratizalodéasat” figyelhettiik meg. A
pénziigyi kdzvetitérendszer fejlodése és a piacgazdasag intézményrendszer-
ének megszilardulasa kovetkeztében a hazai gazdasagi szerepldk széles része
szdmara voltak elérhetdek kiilonb6zd hitellehetdségek, az egyéb pénziigyi
szolgaltatdsok nagymértékii fejlddésérdl mar nem is beszélve. A pénziigyi
kozvetités 90-es években megfigyelhetd sziikiilése, majd az azt kdvetd gyors
mélyiilése jol lathatd. Ugyanakkor a 2000-es évek masodik felében mar egy
hitelezési tulfiitottségrol beszélhetiink. Ebben a szakaszban a vallalti hitele-
z¢s kozel a 10 %ponttal emelkedett a GDP aranyaban, igazi boom-ro6l azon-
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ban a héaztartasi hiteleknél beszélhetiink, ahol 30%pontos volt ez az emelke-
dés. Ebben az iddszakban a hitelezési folyamatok mar jelentds mértékben
tamogattak a gazdasagi novekedést.

3. 2008-as valsag és a hitelezés nélkiili kilabalas (2009-2017):

A 2008-as gazdasagi valsagot kovetden a pénziigyi kdzvetités mélysége 2010
még nem csokkent, de csak az arfolyamhatasnak kdszonhetden (a devizahi-
telek forint értéke megnétt, ill. a viszonyitdsi alapként hasznalt GDP csok-
kent), ) hitelezés gyorsan ¢és nagymértékben visszaesett. Ezt kovetden gyors
allomanycsokkenésnek vagyunk tanui. A hazai hitelintézetek nagyon jelen-
tés veszteségeket szenvedtek el, a hitelezési hajlandosaguk drasztikusan
visszaesett. Természetesen a keresleti oldal is nagymértékben gyengiilt a val-
sdg és a negativ tapasztalatok kovetkeztében. A 2013-t6] megindul6 gazda-
sagi novekedés csokkend hitelallomanyok mellett tortént az MNB korabban
mar ismertetett hitelezést 6sztonzd politikdjanak ellenére. A szakirodalombol
ismert Un. hitelezés nélkiili gazdasagi kildbalas (creditless recovery) jelle-
mezte ezt az id0szakot, azaz a hitelezési folyamatok gyengitették a gazdasagi
novekedés njjaéledését.

Az elméleti fejlédés és gyakorlati tapasztalatok alapjan - az 1990-es évek
masodik felétdl - terjedt el a pénziigyi stabilitas fogalma és novekedett meg
az ezzel kapcsolatos kutatdsok szama. Pénziigyi stabilitas fogalmara az
MNB a kovetkez6 definicidt haszndlja: ,,A pénziigyi stabilitas olyan allapot,
amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagl pénziigyi piacok és a
pénziigyi intézményrendszer ellendllo a gazdasagi sokkokkal szemben ¢€s ké-
pes zokkendmentesen ellatni alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrdsok kozve-
titését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.”**

A pénziigyi instabilitdsnak szdmos oka lehet, melyek orszagonként és ido-
szakonként igen eltéréek lehetnek. Altaliban az okok egyiitt jelentkeznek,
egymas hatasat felerésitve. A pénziigyi rendszer egészét érintd probléma-
forrasok koziil a kovetkezdoket emliti leggyakrabban a szakirodalom:

e makropolitkai tényezOk: helytelen gazdasagpolitika, nem fenntarthato
arfolyam-mechanizmus,

e mikro, ill. szakpolitikai tényezdk: a pénziigyi szektor gyors liberaliza-
cioja, gyenge feliigyelet, nem kielégitd szamviteli és konyvvizsgaloi
szabalyozas,

14 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma
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e piaci tényezok: gyenge piaci fegyelem, rovid tava célok elsddleges-
sége, mikodési hatékonysagbeli problémak, elégtelen kockazatkeze-
1és.

A rendszerkockézat a pénziigyi stabilitas kulcsfogalma. Rendszerkockézat-
nak az olyan kockazatokat nevezziik, melyek egy nemzeti, de akar a globalis
pénziigyi rendszert is komoly valsagnak tehetik ki. A pénziigyi rendszert en-
dogén és exogén kockazatok egyarant jellemzik. Az endogén kockazatokat
maga a pénziigyi rendszer termeli ki és erdsiti fel, mig az exogén kockazatok
a rendszeren kiviil keletkeznek. Az endogén kockézatok jelentésége megno-
vekedett a pénziigyi rendszer komplexitdsa, a rendszeren beliili szoros kap-
csolodasok és koncentraciok miatt.® A késébb ismertetésre keriilé hazai de-
vizahitelezés kockdazatait is tObbségében endogénnek tekinthetjiik, azaz a
pénziigyi rendszer, annak szerepldi — hitelezdk, feliigyelet, kozvetitok, sza-
balyozok, stb. — maguk hoztak létre dket, nem egy kiils6 koriilményre vezet-
hetdk vissza. A mikroszinten egy id6ben fellépd endogén kockazatok azon-
ban nem egyszeriien dsszeadodnak, féleg akkor nem, ha a szereplok hason-
l6an viselkednek, hanem felerdsitik egymast, ezaltal rendszerkockazatta val-
nak.

A 2008-ban kirobband amerikai masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag és an-
nak kovetkezményei Gjra felhivtak a figyelmet a pénziigyi kozvetités — hitel-
kinalat - redlgazdasagi hatasaira, a gyors hitelfelfutas kockéazataira (féleg, ha
az elsdsorban a lazuld hitelezési feltételekhez kotddik), illetve a bankrend-
szereken keresztiili fert6zési csatornakra.

15 A fogalmat a pénziigyekben Jon Danielsson - Hyun Song Shin (2002) szerz8paros ve-
zette be: Endogenous Risk. https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2006/endo-

genous_risk.pdf
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A pénzigyi rendszer mélységének mutatéi a GDP aranyaban
és a GDP alakulasa

80% 150.,00%|
70% - - 140.,00%)
60% - - 130,00%)
50% - - 120,00%)
40% A - 110,00%)
30% - - 100,00%)
20% - - 90,00%
10% A - 80,00%
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ?0100%
N O - = T = T S = S e S W Vo R
w o o o o o o o o o © = = = ™~
& & & & &a &6 o & S S S o o o o
e = = L = = T = TR = N = B =~ B~ B
——Maganszektor belfsldi banki hitele —+—Haztartasok belféldi hitelet
=m=Villalatok belfoldi hitele =+—GDP, 1989 = 100% (Jobb skala)

Forras: MNB, KSH

Az dbra alapjan latjuk, hogy a hazai pénziigyi kozvetitésben zajl6 folyamatok
jelentds makrogazdasagi és pénziigyi stabilitdsi hatdsokkal jarnak. Ezek
0sszhangban allnak az elmult harminc év hitelpiacokkal kapcsolatos nemzet-
kozi kutatasi eredményeivel. A kovetkezd két fejezetben az ezzel kapcsolatos
elméleti fejlodést foglaljuk 6ssze. Ez a valsag a hazai pénziigyi rendszer sta-
bilitasat is komoly er6probanak tette ki. A valsag jelentds negativ hatast gya-
korol a befektetok kockazati étvagyara, a vilaggazdasagi és ezen beliil az eu-
ropai novekedésre, és ezeken keresztiil az europai bankrendszer likviditasi és
tOkehelyzetére. Mivel a hazai pénziigyi szektor (tulajdonosi, finanszirozasi
tekintetben) és a kiilkereskedelem szoros kapcsolatban van az Eurépai Uni-
oval, a hazai pénziigyi intézmények sem tudjdk a kedvezdtlen nemzetkozi
folyamatok alol kivonni magukat. A hazai valsagnak rdadasul kiilon specia-
litast adott a jelentds devizahitel allomany.
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3.2. A pénziigyi kozvetitd rendszer és a realgazdasag
kapcsolata'®

Az elmult évtizedek szamos sulyos kovetkezményekkel jaré bankvalsaga
utan ma mar nem képezi vita targyat az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer
jelentOs hatdssal van a redlgazdasagra. A kozgazdasagi elméletek azonban
egészen a nyolcvanas évekig viszonylag kevés figyelmet tulajdonitottak en-
nek a kapcsolatnak, illetve altalaban feltételezték, hogy a pénziigyi rendszer-
nek nincs fontos szerepe a redlgazdasag szempontjabol. Az elmult kozel ha-
rom évtizedben azonban jelentOs valtozas tortént ezen a teriileten. Az el6b-
biek kovetkezményeként a pénziigyi kozvetitoknek gazdasdgban betoltott
funkcio is valtoztak. Hagyomanyos funkcidjuk a lejarati transzformaciod
(megtakaritasok és finanszirozasi igények 0sszehangolasa), a fizetési forga-
lom lebonyolitasa, ¢s a kockazatmegosztas (diverzifikacios haszon) mellett
a mas elméletek is elétérbe keriiltek, melyek szerint a bankoknak fontos sze-
repiik van informaciok gytijtésében, szelektdlasaban és a gazdasagi szereplok
megfigyelésében.

A pénziigyi kozvetitd rendszer €s a redlgazdasag kapcsolata mellett elsdként
Schumpeter érvelt az 1910-es és 1920-as években. Schumpeter!’ szerint a
vallalkozoi hitel, mely az innovaciot (4 termelési eszkozkombinacid meg-
valosulasa) finanszirozza, a gazdasagi novekedés szempontjabol nagy jelen-
tdséggel bir. A bankoknak fontos szerepiik van abban, hogy értékelésiik alap-
jén kivalasszak azokat a vallalkozokat, melyeket érdemes hitelezni. A ban-
kok hitelezési tevékenysége ezért a gazdasagi ndvekedést tdmogatni tudja. A
késObbi tapasztalatok €s az elméleti irodalom nem tamasztottak ala Schum-
peternek azt az allitdsat, hogy az innovacid finanszirozasdban a bankoknak
nagy szerepe lenne.*® Ugyanakkor kivalasztasban nagy a szerepiik, de ezt el-
sésorban konzervativan, kockazatkeriild6 modon végzik. Jellemz6 a ban-

16 A fejezet elkészitésénél nagyban tdmaszkodtunk a kovetkezd kiadvanyra: Bethlendi
Andrés — Csete Marta (2010): Fejlodési irdnyok. Fenntarthatosagi és hitelpiaci elemzések.
Miilegyetemi kiadd, Budapest.

17 Schumpeter, J. A. (1912): “Theorie der Wirtschaftlichen Entwicklung. Leipzig: Dunker
& Humblot”, (A gazdasagi fejlodés elmélete, forditotta: Bauer Tamas; K6zgazdasagi és
Jogi Konyvkiado, Budapest., 1980.)

18 Streissler, Erich (1994): The Influence of German and Austrian Economics on Joseph
Schumpeter. In: Shionoya, Yuichi — Perlman, Mark (eds.) Schumpeter in the History of
Ideas. Ann Arbor, University of Michigan Press, 13-38. o.
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kokra, hogy a bejaratott iizleti otleteket, ill. megfeleld miikodési multa sze-
reploket kivannak finanszirozni. Az innovaci6 finanszirozasara a tékepiaci
modok sokkal megfeleldbbek.

Schumpeter kortarsa, Ficher a nagy gazdasagi valsag sulyossaganak egyik
legfobb okaként a pénziigyi piacokat nevezve meg az un. addssag-deflacio
elméletében. Az elmélet szerint a valsag elsé éveiben bekovetkezett deflacio
a fix kamatozasu korabbi hiteleket nagyon megdragitotta, rontva az addsok

crer

még mélyebbre taszitotta a gazdasagot, és a valsag elhizodasahoz vezetett.!®

Keynes is kifejtette az ,, Altalanos elmélet”-ben, hogy bizonyos tényezdk (pl.:
félelem az illikviditastol, reputacid) miatt a hitelkindlat nem koveti a kereslet
alakulasat.?

Ezt kdvetden a pénziigyi struktira és a redlgazdasag kapcsolatanak alaposabb
vizsgalatat a Gurley — Shaw szerzOparos végezte el az 6tvenes években. Meg-
allapitasuk szerint egy gazdasagban a pénziigyi eszkdzok novekedése, a
pénziigyi kdzvetités csatorndinak sokfélesége (vagyis a pénziigyi fejlettség)
kapcsolatban van a redlgazdasaggal, a gazdasagi ndvekedéssel. A szerzépa-
ros szerint a monetaris ellendrzés pénziigyi kozvetitokre torténd kiszélesité-
sével hatékonyabbd tehetd a pénzpolitika, vagyis a kizardlag a pénzre kon-
centrald ,,monetary control”-t valtsa fel egy szélesebb alapokon all6 ,,finan-
cial control”.?! Felvetésiik a mai modern jegybankok pénziigyi stabilitési
funkcidjanak eléfutaraként értékelhetd.

Az eldbbi elmélet 1950-es évek végétdl hattérbe szorult. Egyrészt a tokéletes
piac meglétét feltételez6 Modigliani-Miller szabaly elterjedésével. Ez a tétel
azt mondta ki, hogy a redlgazdasagi dontések fiiggetlenek a finanszirozasi
struktaratol. Masrészt az 6konometriai és makréokonomiai modszertani fej-
18dés kovetkeztében a modellezésben a pénziigyi intézményeket és a pénz-
ligyi folyamatokat endogén valtozoknak tekintették, az empirikus kutatasok
pedig a konnyen megfigyelhetd és jo magyarazé erdvel bird pénzaggregatu-
mokra szoritkoztak.

19 Fisher, Irving (1933): The Debt-Deflation Theories of Great Depressions, Econometrica,
1

2 Keynes, J. M. (1965): A foglalkoztatds, a kamat és a pénz altalanos elmélete, Kozgazda-
sagi és Jogi Konyvkiado, Budapest

2L Gurley, J. G. — Shaw, E. S. (1955): Financial Aspects of Economic Development, Ame-
rican Economic Review, Vol. 45., No 4., 515-538. o.
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A hatvanas években Friedman — Schwartz nyoman az ugynevezett ,,money
view” elmélet valt elfogadottd, amely azt hangsulyozta, hogy a pénzmennyi-
ségnek jelentés hatasa van a redlgazdasagra, mivel az Egyesiilt Allamok gaz-
dasagtorténetének jelentOsebb valsagait vagy monetaris zavar idézte eld,
vagy az tette még stlyosabba.??> A monetaris politika befolyasolni tudja a
pénzkinalatot, a bankok szerepe minddssze a pénzteremtés. A pénz és a real-
gazdasag kapcsolatat meglehetsen stabilnak vélték, ezért a monetarista el-
méletben sem helyeztek nagy hangsulyt a pénziigyi rendszer aspektusaira. A
raciondlis varakozasra €piil0 uj-klasszikus iskola és azon beliil a realiizleti
ciklusok elmélete még tovabb ment: ezekben az elméletekben a pénziigyi
rendszer redlgazdasagra semleges szerepe mellett mar a pénz is neutralis.

Az empirikus kutatasok és a modszertani fejlddés nyoman a nyolcvanas
években Ujabb iranyt vett a kozgazdasagi gondolkodas: a kovetkezo fejezet-
ben részletesen targyalt informécios kozgazdasagtan fejlédése felhivta a fi-
gyelmet a hitelpiac tokéletlenségeire, mig a ,,credit view” elmélet a hitelezés
monetaris transzmisszioban betdltott jelentds szerepét hangsulyozta. Ez
utobbi azt allitotta, hogy a monetaris hatésag a banki kamatlabak mellett a
bankhitelek mennyiségének és mindségének befolydsolasaval is hat a redl-
gazdasagra. Ugyanakkor a hitelpiacokon bekdvetkezd autoném valtozasok is
hatassal vannak a kamatlabra és a GDP-re.?

A pénziigyi kozvetités €s a redlgazdasag kapcsolatanak emprikus vizsgalata-
nal Levine munkassaga megkeriilhetetlen. King — Levine empirikusan kimu-
tattak, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége nemcsak korreldl a gazdasagi
novekedéssel, de elérejelzd ereje is van.?* Levine és szerzdtarsai igazoltak,
hogy a pénziigyi kozvetités fejlettsége egzogén valtozoként erds pozitiv kap-
csolatot mutat a gazdasagi ndvekedéssel.?®

22 Friedman, M. — Schwartz, A. J. (1963): A Monetary History of the United States 1867-
1960. Princeton University Press

23 Bernanke, B. S. — Blinder, A. S. (1988): Credit, Money and Aggregate Demand, Ameri-
can Economic Review, Vol. 78. No. 2., Papers and Proceedings of the One-Hundredth An-
nual Meeting of the American Economic Association, 435-439. o.

24 King, R. — Levine, R. (1993a): Finance and Growth: Schumpeter might be Right. Quart-
rly Journal of Economics, CVIII.

King, R. — Levine, R. (1993b): Finance, enterpreneurship, and growth. Journal of Mo-
netary Economics, 32.

% Levine, R. — Loayza, N. — Beck, T. (2000): Financial Intermediation and Growth: Causa-
lity and Causes. Journal of Monetary Economics, 46.
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A pénziigyi kozvetités monitoring szerepére Diamond modellje hivja fel a
figyelmet.?® A szerzd szerint a pénziigyi kozvetitdrendszer a hitelkihelyezé-
sek folyamatos értékeléséhez sziikséges informaciok megszerzésének kolt-
ségét minimalizalja. Diamond Schumpeterhez hasonlédan tallép a bankok ha-
gyomanyos kdzvetitd szerepén. Mig azonban Schumpeternél a realgazdasag
szempontjabol a kozvetité fo feladata a megfeleld vallalkozasok kivalasz-
tasa, addig Diamondnal ezek banki megfigyelésén van a hangstly a potya-
utas probléma és moralis kockézat (lasd a kovetkezo fejezetet) elkeriilése ér-
dekében. Mindkettdjiik gondolatmenetében a pénziigyi kozvetitérendszer
miikodése eldsegiti a tarsadalom rendelkezésére allo eréforrasok hatéko-
nyabb felhasznalasat.

Ma mar tobb - egymast kiegészité elméleteket talalunk arra -, hogy a hitel-
piac kiilonboz6 sajatossagai miként téritik el a kinalatot a kereslettdl. Ezeket
az elméleteket két nagy csoportra bonthatjuk. Az egyik az in. hiteladagolés
elmélete, melynek 1ényege, hogy az adott piaci ar mellett a kereslet tartosan
meghaladhatja a kinalatot, azaz a hitelpiacon nincs piactisztitd ar, a nem ar
jellegli hitelkinalati tényezok szerepe az elsddleges. Az elméletek masik
nagy csoportja, az un. prociklikussagi elmélet. Ez masra teszi a hangsulyt.
Els6sorban nem azt keresi, hogy az ar és nem artényezok kozil melyek az
els6dlegesek, hanem valamely hitelpiaci sajatossagbol kiindulva vizsgalja,
hogy a hitelkinalat milyen mértékben fluktual a hitelkereslet kortil, és ezaltal
mennyire erdsiti fel a gazdasag ciklikussagat.

A prociklikussagnak nincs altalanosan elfogadott definicidja. A gazdasagi
ciklussal leginkabb a hitelezési veszteség-elszamolas all erés kapcsolatban,
azonban a banki jovedelem és tOkehelyzet, a fedezetek és a hitelnyujtasi haj-
landésag is lehet prociklikus.?” Tagabb megkozelitéssel prociklikusnak te-
kintjiik, amikor valamelyik hitelpiaci mutato a realgazdasag ciklusaval szo-
rosan egyiitt mozog.?® A masik, sziikebb definici6 az egyiittmozgason talmu-

% Diamond, D. W. (1984): Financial Intermediation and Delegated Monitoring, Review of
Economic Studies, 51

2" Borio, C. — Furfine, C. - Lowe, P. (2001): Procyclicality of the financial system and fi-
nancial stability: issues and policy options. BIS Paper No 1., March 2001.

28 Lasd példaul: Bikker, J. A. — Metzemakers, P. A. (2002): Bank provisioning behaviour
and procyclicality. De Nederlandsche, Research Series Supervision no. 50. és Taylor, A. —
Goodhart, C. A. E. (2004): Procyclicality and volatility in the financial system: The imple-
mentation of Basel Il and IAS 39. Mimeo.
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tato, a gazdasag ciklikussagat ténylegesen felerdsitd, illetve a pénziigyi koz-
vetités stabilitisat gyengitd hitelpiaci sajatossagot tekinti prociklikusnak.?®
Abban az esetben, ha a hitelkinalatban torténd valtozasok a meghatarozdak
a hitelalloméany, vagy az 0j folyositas alakuldsaban, biztosak lehetlink a ne-
gativ makrogazdasagi és pénziigyi stabilitasi kovetkezményekben. Az utobbi
vizsgalata a hitelezés keresleti és kinalati tényezdinek szétvalasztasat igényli,
ami szdmos gyakorlati problémat vet fel.

A hitelezési ciklusnak két szEélséséges esete van. Az elsé a hitelsziike (,,credit
crunch”) allapot. Gazdasagi visszaeséskor megné a vissza nem fizetések ara-
nya a romlo jovedelmi, ill. j6veelmezdségi helyzet miatt, amit a magasabb
kamatok, illetve a refinanszirozasi és a tOkehelyzetben jelentkezd problémak
is stlyosbithatnak. Mindez a hitelezés gyors és altalanos - tulzott - visszafo-
géasara Osztonzi a bankokat (sok hitelképes tligyfelet sem finansziroznak). A
masik véglet a hitelezési talfiitottség (,,credit boom™). Gazdasagi fellendiilés
esetén no a hitelezési hajlandosag, olyan tligyfelek is nagy szamban hitelhez
jutnak, akik kevésbé hitelképesek (tilsdgosan optimista hitelezés, gyakran
eszkozar-buborékkal tarsul). Megel6zésiikre kiilonds hangsulyt kell he-
lyezni, mert jelentds gazdasagi visszaesést eredményezhetnek.

3.3. Hitelpiaci tokéletlenségek

A hitelpiaci tokéletlenség fontos gazdasagi szerepére az informéacios kozgaz-
dasagtan hivta fel a figyelmet. A kiilonboz6 elméletek eltérd kovetkeztetése-
inek oka az alapvetd feltevésekben rejlik. A standard mikrodkonémiai meg-
kozelitésben, tokéletes piaci koriilményeket feltételezve, a bank dontései
nem befolyasoljak a gazdasag tobbi szerepldjét. A raciondlis profitmaxima-
lizalo bank hitelkinalatat ilyen esetben a keresleti oldal hatdrozza meg. A
bankok csak pozitiv jelenértékii hiteleket finansziroznak. Amilyen mérték-
ben romlik, vagy javul a keresleti oldal hitelmindsége, olyan mértékben val-
tozik a hitelkinalat. Azonban a valdsdgban a tokéletes piac feltételei nem all-
nak fenn.

A hiteladagolds modern elméletei nem teljesen ujkeletliek, a hatosagilag ko-
tott kamatlabak iddszakara nyulnak vissza. A masodik vilaghabortt kdvetéen
a fejlett orszagok jelentds részében szigoru hitelkontrollt vezettek be (kamat-
1ab és hitelosszeg hatosagi megszabasa). Az akkori ,,hozzaférhetdségi” dokt-

2 Lasd példaul: Nier, E. — Zicchino, L. (2005): Bank weakness and bank loan supply.
Bank of England CCBS, 3 February 2005 és Bouvatier, V. - Lepetit, L. (2004): Banks'
procyclicality behaviour: Does provisioning matter? Mimeo.
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rina szerint a banki hitelek elérheté mennyisége els6sorban — az arak kotott-
sége miatt — a nem ar tényezoktdl fiiggott. Ezzel parhuzamosan a szocialista
gazdasagokban a kdzponti tervezés keretén beliil az uj hitelek mennyiségét
hitelpolitikai irdnyelvekben hataroztak meg. A szocialista gazdasagi vezetés
ugy gondolta, hogy kdzponti tervgazdasagban a nominalis, illetve redlkama-
toknak nincs hatasa a hitelkeresletre, illetve a pénziigyi megtakaritasokra.*

A modern elméletek szerint a hiteladagolds mogott a hiteligényld fizetési ké-
pességére €s készségére vonatkoz6 aszimmetrikus informaciok és 6sztonzési
problémak 4llnak.3! A bankok az ebbdl szdrmazo moralis kockazat és kont-
raszelekcio miatt tartjak alacsonyan és rugalmatlanul a kamatokat.®? Moralis
kockézatrdl akkor beszéliink, amikor a szerz6dés megkotése utan az tigyfél
mashogyan viselkedik, mint azt megel6zden és megvaltozott viselkedésével
hatassal van a bank nyereségére, valamint a bank nem tudja ezeket a csele-
kedeteket elére megfigyelni, és/vagy megakadalyozni. Példaul a kamatok
emelkedése miatt a mar meglévo tigyfelek nagyobb kockazatvallalas ira-
nyaba valtoztatjak viselkedésiiket, hogy a nagyobb hitelkoltséget ki tudjak
termelni, a kockazat novekedése azonban mar csokkentheti a bank varhato
jovedelmét.

Kontraszelekci6 esetén az ligyfél a szerz6déskotés elott olyan tdbblet infor-
macio birtokaban van sajat fizetési képességére és készségére vonatkozodan,
amely érinti a bankot, de nem tud rola. Az erre vonatkozo tapasztalatok miatt
a bank magasabb kamatlabat hataroz meg, amely mellett az 0j igyfelek koziil
a rosszabbak ¢és kockéazatosabbak aranya fog novekedni. A kontraszelekcio
negativ, a piac miikodési mechanizmusait gatlo hatasait Akerlof mutatta be
elészor az un. tragacs probléma példajaval.®® Az elébbi a hitelpiacon is ki-
alakulhat, amennyiben jelentés informacios kiilonbségek allnak fenn a hite-
lezd és a hiteligényld kozott. Amennyiben a bank az egyensulyi kamatlabat
az atlagos kockazati szint kortil hatarozza meg, a j6 adosok konnyen kiszo-

30 Ugyanis a haztatdsok mas vonzo6 megtakaritasi lehetdség hianyaban kénytelenek az adott
kamatlab mellett betétbe helyezni az el nem fogyasztott jovedelmiiket.

31 Jaffe, D.—Russell, Th. (1976): Imperfect Information, Uncertainty and Credit Rationing.
Quarterly Journal of Economics, Vol. 90. No. 4. 651-666. o.; Stiglitz, J. E. — Weiss, A.
(1981): Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, American Economic Re-
view, Vol. 71., No 3., 393-410. o.

32 A hiteladagolasnak van egy harmadik, morélis kockazat és kontraszelekci6 melletti, ma-
gyarazata a monitoring koltségekre alapozott Williamson (1986) és Diamond (1984).

33 Akerlof, G. (1970): The Market for “Lemons': Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, Quarterly Journal of Economics, 84
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rulhatnak a piacrdl, mivel nekik til dragava valik az atlagos kockazati szint-
hez tartozé kamatprémium, amit nekik is meg kell fizetnitik. Ha ezek a jo
hiteligényldk, akik alacsony kockazattal miikodnek, kilépnek a piacrol, akkor
tovabb n6 a kamatprémium és vele egyiitt a hitelkamatlab is. A folyamat so-
ran ujabb ¢€s Gjabb relative jo potencidlis adds szorul ki a hitelpiacrol, vagyis
egy kontraszelekcios folyamat zajlik le az aszimmetrikus informéciok és a
kockazatérzékenység kovetkeztében.

Amennyiben a bankok a hitelkinalat sziikitése céljabol kamatot emelnek, ez
az informdcios aszimmetria miatt a kontraszelekcid és a moralis kockazat
emelkedéséhez vezethet. A bankok ezt felismerve kamatemelés helyett in-
kabb a hitelezési standardok ¢s feltételek szigoritdsdhoz nyulnak, hogy csok-
kentsék az informacids aszimmetria negativ hatsait.

Az informacios kozgazdasagtan o kovetkeztetése a hagyomanyos kozgaz-
dasagi elmélettel ellentétben, hogy a hitelpiacon nem sziikségképpen 1étezik
piactisztitd ar, az ar nem hozza egyensulyba a hitelkeresletet és -kinalatot.
Az eldbbi a hiteladagolashoz vezet:

e a hiteligényldk egy része egyaltalan nem jut hitelhez még akkor sem,
ha hajlanddak lennének magasabb kamatot fizetni, mig masoknak ki-
elégitik a hiteligényét; vagy

o akoleson igényldje az adott kamatlab mellett nem tud annyi hitelt fel-
venni, mint amennyit szeretne.

Az elébbi eredményeként tartds hitel-talkereslet alakul ki. Azokban a szeg-
mensekben (kis- és kdzépvallalatok, haztartasok) ahol jelentdsebbek az in-
formacids problémak, erdsebb lehet a hiteladagolas jelensége. A haztartasok
fogyasztasi szokasait leird irodalomban a hiteladagolas jelenségét a fo-
gyasztd szemszOgeébdl vizsgaljak, és likviditasi korlatnak nevezik. Az iroda-
lom a hiteladagolassal megegyezden a likviditasi korlatnak is két fajtajat kii-
16nbozteti meg:

e kemény likviditasi korlatrél beszélhetiink, amikor a fogyasztok egy ré-
sze egyaltalan nem jut hitelhez;

e puha likviditasi korlatnak nevezziik, amikor a fogyasztok magas hitel-
koltségekkel szembesiilnek és nem képesek olyan finanszirozasi szin-
tet elérni, ami a fogyasztasi palyajuk optimalizalasahoz lenne sziiksé-
ges.

A piactisztito ar hidnyaban a banki hitelezés alakulasat jelentds mértékben a
nem ar jellegli tényezok magyarazzak, melyek alatt a bankok hitelképességi
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standardjait és hitelezési feltételeit értjiik. Hitelezési standardoknak nevez-
ziik azokat a bels6 banki szabalyokat, melyek meghatarozzak, hogy a bank
milyen tigyfeleknek, ligyfélcsoportoknak (4gazat, teriilet, méret, pénziigyi
mutatok, stb. szerinti besorolés alapjan) és milyen tipusu hitelt (fedezett, be-
ruhazasi, folyoszamla, stb.) nyujt. A hitelezési feltételek ar-, illetve nem-ar
jellegliek lehetnek. A nem ar jellegh hitelnytjtasi feltételek (pl.: fedezeti ko-
vetelmények, adods kotelezettségvallalasai, hitel/hitelkeret maximalis nagy-
saga, stb.) konkrét szerzddéses feltételek, a bank csak ezek mellett hajlando
a hitel folyositasara. A hitelkinalat arjellegli tényez6i a hitelkamat és a banki
forraskoltség kozotti spread, kockazati felar, illetve a hitelezéshez kotodo di-
jak és jutalékok mértéke.

A prociklikussdgot az alabbi informacids és intézményi tényezdkkel magya-
razzak, melyek hitelpiaci tokéletlenségekhez vezetnek:

e Nyajhatas, melynek két fajtajat kiilonboztethetjiilk meg3*: irracionalis
(eufdria a piacokon) és raciondlis nydjhatast. Az utobbi harom f6 ha-
tasra épiil, melyek Osszekapcsoldodhatnak: (1) externalidk hozadéka,
pl.: betétesek rohama; (2) reputacié / megbizo-ligynok elmélet, példaul
a banki vezetdket relative az ipardgukhoz képest értékelik. Ha a vezetd
atlaghoz képest nagyobb mértékben alulteljesit, mintha sajat stratégia-
jat koveti; (3) informacids zuhatag modell, a késébb belépd szerepld a
koréabbi résztvevok dontései (feltételezve, hogy nekik Osszességében
tobb informacio all a rendelkezésiikre) alapjan cselekszik, figyelmen

e Verseny, mely prosperitas id0szakaban sokkal erdsebb, 11j iparagi be-
1épdk is konnyebben megjelenhetnek. A nagyobb verseny a hitelképes-
ségi standardok és hitelezési feltételek lazitasat valthatja ki.%®

¢ Intézményi memoria hipotézise: Iényege, hogy a legutolso visszaesés-
tél 1dében tavolodva a hitelintézetek elfelejtik a korabbi hitelezési
problémakbol tanultakat. Berger és Udell empirikusan bizonyitotta en-
nek 1étezését.>®

e Bankszektor szabalyozasa: példaul a Bazel II-es iranyelvekkel kapcso-
latban az egyik legnagyobb akadémiai vita a kortil forgott, hogy az 1j

3 Pontosabban egy dtmeneti csoportja is van, amikor a piaci szerepldk kozel raciondlisak.
% Dell’ Ariccia, G. — Marquez, R. (2003): Lending Booms and Lending Standards.

3% Berger, A. N. — Udell, G. F. (2003): The Institutional Memory Hypothesis and the
Procyclicality of Bank Lending Behaviour, BIS Working Papers No. 125., January 2003
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szabalyozas mennyire erdsitheti fel a bankok prociklikus viselkedé-
sét.>’

A nem éar jellegii hitelkindlati tényezok fontos szerepe miatt a meghatarozo
jegybankok mar régota végeznek Un. hitelezési felméréseket (lending sur-
vey). Az MNB ezen tapasztalatok alapjan - pénziigyi stabilitasi funkcidjanak
keretében - 2003 januarja ota késziti a Hitelezési felméréseit. A hitelezési
felmérés célja az, hogy a jegybankok bdvitsék kvalitativ jellegli informaci-
okkal a hitelezésrdl rendelkezésre allo allomanyi- és aradataikat. A felméré-
sek soran a hianyzo6 nem éar jellegii hitelkinalati és -keresleti tényezokre, va-
lamint az alakuldsukat befolyasold faktorokra kérdez rd, amelyek tobbsége
csak mindségi ismérvekkel ragadhaté meg.

Példaként nézziik a hazai vallalati hitelezés hitelezési felételeinek alakukla-
sat. Az abran jol lathaté a nagyon jelentds szigoritas, majd a 2013-tdl — rész-
piacokon eltéréen - meginduld enyhitési folyamat.

Hitelezési feltételek valtozasa az egyes vallalati kategériakban
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Megjegyzés: A szigoritast és az enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége piaci részese-
déssel stilyozva. Forras: MNB Hitelezési felmérés 2018. marcius

37 Danielsson, J. — Emrechts, P. — Goodhart, Ch. — Keating, C. — Muennich, F. — Renault,
O. — Shin, H.S. (2001): An Academic Response to Basel 1l. LSE Financial Market Group
and ESRC Research Center Special Paper Series No 130
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3.4. Makroprudencialis politikak

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet (ERKT) megfogalmazasa alapjan
a ,,makroprudencialis politika végsd célja a pénziigyi rendszer egésze stabi-
litdssanak megdrzéséhez vald hozzajarulas — beleértve a pénziigyi rendszer
ellenalloképességének novelésén és a rendszerszintii kockazatok felgyiilem-
1ésének csokkentésén keresztiil torténd hozzajarulast —, ezzel biztositva a
pénziigyi szektor gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatdé hozzajarula-
sat” 38 Korabban mar emlitettiik, hogy a rendszerkockazatoknak sok és val-
tozatos forrasa van. Ezért egy sikeres makroprudencialis politikanak a kiilon-
b6z6 problémak esetén eltérd eszkozoket kell hasznalnia. Az ERKT az euro-
pai jegybankok szamara ajanlast adott ki 2013-ban a makroprudencialis po-
litika koztes célkitlizéseirdl és eszkozeirdl. Az MNB is ezen ajanlas alapjan
alakitott ki az un. koztes célkitlizéseit és eszkdzrendszerét.

A makroprudencialis politika célrendszere

Jelentds redlgazdasagi veszteségek Egyéb, pénziigyi rendszert érintd
elkeriilése negativ externaliak mérséklése

l I l

Tulzott mértékd rendszerszint( pénziigyi kockazatok mérséklése

Piaci tékéletlenségek korrekcidja

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ALAPVETS CELJA

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KOZTES CELJAI

A rendszer-

il iy ] | i : -
ﬁl::rnigzteail::iﬁs 2::::5 st tése JéI;a:tlI Akozvetlen és kockdzatot erdsit In?rgsét:i:fwra
ey lieres &s p kizvetett kitettségek rossz dszténzbk u
tékedttétel likviditashidny ) alkalmazkodd-
X koncentrdltsagnak tompitdsa, kilonds . .
megeltzése és megel§zése és korlatozdsa tokintettel a morslis képességének
mérséklése mérséklése ! kockdzatra megerdsitése

Forras: A fejezet a kdvetkez6 kiadvanyra tamaszkodik: Stabilitds ma — Stabilitas holnap. A
Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis stratégiaja 2016. https://www.mnb.hu/letoltes/az-
mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf

A koztes célok olyan szakpolitikai célok, amelyek a fenti bemutatott végso
cél operativ operativabba, atlathatobba és elszamoltathatobba teszi, valamint
az eszkozvalasztds gazdasagi megalapozottsagat vizsgalhatova teszik. Az

% Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ajanldsa (2013. 4prilis 4.): a makroprudencialis
politika kdztes célkitlizéseirdl és eszkozeirdl (ERKT/2013/1)
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emlitett ajanlas az alabbi 6t koztes célt fogalmazza meg és javasolja, hogy az
adott makroprudenciaért felelds intézmény a feltart kockazatokat és ezen 6t
cél koré csoportositsa, megkonnyitve igy az eszkdzvalasztast.

1. A tulzott hitelnovekedés megelozése:

A tulzott iitemi hitelboviilés tipikus ciklikus rendszerkockazati jelenség,
melyre j6 példa a 2008-as valsag elotti évek hitelezési folyamata. Lattuk,
hogy a talzott mértéki hitelezés milyen sulyos gazdasagi és tarsadalmi
problémakhoz vezethet. A tulzott hitelezés rendszerint a banki tokeattétel
novekedésével jar, ami a pénziigyi szerepldket torékennyé teszi a nem telje-
sit6 hitelek miatti veszteségekre. Ezért a tilzott mérték hitelezés korlato-
zasa ¢és tokeattétel kordaban tartdsa kiemelten fontos makroprudencialis
szempontbol. Ezen probléma kezelésének {6 eszkozei:

e Normadl idékben megkdvetelt tobblet tékekovetelmény fékezheti a hi-
telezést, igy korlatozza a tokeattételt. A megképzett téketartalékok pe-
dig valsaghelyzetben fedezetet jelentenek a bankok veszteségeire, igy
segitik a hitelezési aktivitds fenntartasat. Ilyen eszk6zok: anticiklikus
tokepuffer; ingatlannal fedezett kitettségek kockazati sulyanak ¢s az
atlagos nemteljesitési rata (LGD) minimalis szintjének meghatarozasa.

o Lakossagi un. addssagfék szabalyok: A hitelfelvevok altal felvehetd
hitelosszeg maximalizalasra keriil a hitelfedezet nagysaganak az aré-
nyaban; ill. a fizetendd torlesztérészlet a haztartds jovedelme ardnya-
ban keriil maximalizalasra.

2. A likviditasi kockazatok kezelése:

A banki miikddés egyik természetes velejarodja, ill. alapvetd funkciodja a pénz-
tigyi kozvetitésnek, hogy a banki forrasok (jellemzden betétek) tipikusan ro-
vid lejaratiiak, mig a hitelek joval hosszabb lejarataak. A tilzott lejarati elté-
rés azonban sulyos likviditasi kockazatokat okoz. Kezelésének f6 makropru-
dencialis eszkdzei az alabbiak,

o Likviditasfedezeti mutatd, ill. erre vonatkoz6 minimalis kdvetelmény:
elvarja, hogy megfeleld mennyiségli és mindségii likvid eszkdz alljon
a bankok rendelkezésére egy esetleges rovid tava (30 napos) likviditasi
sokk esetén.

Részben a devizahitelezés tapasztalatai alapjan a kdvetkez6i specialisan ha-
zai eszk6zoket vezette be az MNB a likviditasi kockazat kezelésére.

e Devizafinanszirozas megfelelési mutato: a stabil finanszirozast igényld
devizaeszk6z0khoz igazodva ir el6 megfeleld mennyiségii stabil devi-
zaforras tartasat.
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e Devizaegyensuly mutatd: a hazai szabalyozas az eszk6zok és forrasok
kozotti denominacios eltérés mértékét maximalizalja a mérlegfoosszeg
aranyaban.

o Jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutato: a lakossagi jelzéloghi-
telek esetében eldir egy minimalis aranyt, melyet jelzaloggal fedezett
értékpapir kibocsatasaval kell finanszirozni.

3. A tulzott koncentrdcio korldtozasa:

Amennyiben a bankok bizonyos szektorokkal szembeni kitettségei tulzottan
koncentraltak, ez megsokszorozhatja a varhato veszteségek értékét, hiszen a
kockazatok nem keriilnek keléképpen diverzifikalasra.

Csokkentésének eszkozei:

e Nagy nyitott pozicidk korlatozasa;

e MNB ezenkiviil még bevezette a rendszerkockézati tékepuffert, mely
a nem ciklikus jellegli rendszerkockazat fennalldsa esetén a pénziigyi
rendszer egészére, vagy annak egy alcsoportjara kivethetd tokepuffer.

4. A rendszerkockazatot erdsito rossz osztonzok tompitdasa az erkélcsi koc-
kdzat csokkentése érdekében:

Alapvetden a ,,too big to fail” probléma kezelését célozza ez a kdztes cél.
Egyes intézmények bukdsa méretiik és mas intézményekkel valo dsszekap-
csoltsaguk miatt az egész rendszert fenyegetheti. Ezért ezen intézmények tul-
zott kockazatvallalasa miatt kialakul6 valsaghelyzet esetén allami segitség-
nyujtas valik altalaban sziikségessé. Azaz az 4dllamoknak nincs mas lehetd-
sége a fertdzési hatas miatt, mint hogy megtamogassak a bajba jutott intéz-
ményt. Az érintett intézmények ennek tudatdban esetenként tulzott kockaza-
tokat is vallalnak, hiszen ugy is kimenti 6ket az allam. A rendszerszinti je-
lentdség tehat erkolesi kockazathoz vezet, ami stlyos gazdasagi karokat
okozhat.

A fenti probléma kezelése érdekében a rendszerszinten jelentds pénziigy in-
tézményeket (Systemically Important Financial Institution — SIFI) a jegyban-
kok beazonositjak ¢és kiilon rajuk vonatkozé tokekovetelményt irnak eld. Ez
az eldirds mérsékelheti a toketulajdonosok és menedzserek nem optimalis
0sztonzottségét, mivel csdd esetén a magasabb sajat toke (6nerd) a kockazat-
vallalas mértékének korlatozasara 6sztondzheti az érintetteket.

5. A pénziigyi infrastruktura ellenallo képességének megerdsitése:
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A stabil pénziigyi rendszer alapfeltétele az elszamolési folyamatok, valamint
a kiszolgalo rendszerek, megfelel kialakitasa és miikodtetése is. Ebbe a cso-
portba tartozé eszkdzok:

o Betétbiztositasi rendszerek

e Az intézményekre, ill. pénziigyi rendszerre vonatkozo6 fokozottabb in-
formacid kozzététel mind intézmény szinten, mind makroprudencidlis
szinten.

Esettanulmany

A lakossagi hitelezés is vezethet rendszerkockazati szintii kudarchoz®

A lakossagi devizahitelek koziil a legosszetettebb termék, a deviza-jelzalog-
hitel jellemzdin keresztlil mutatjuk be a devizahitelezés fogyasztovédelmi
visszassagait és f6 makroprudencialis — rendszerkockazati - kovetkezmé-
nyeit. Ezaltal jobban megérthetd, hogy a tulzott — elsésorban devizaban tor-
ténd — lakossagi eladosodas miért valt olyan széles tarsadalmi problémava,
ill. rendszerkockazatta 2008-at kovetden.

A devizahitelezési jelenség kialakuldsanak okai igen Osszetettek voltak. Je-
lentds szerepet jatszott benne a hazai gazdasagpolitika (fiskalis és monetaris
politika egyarant), a hazai szabalyozasi hatosag (elsddleges a pénziigymi-
nisztérium), a feliigyelet hibai és a hazai és nemzetkézi piaci folyamatok.*?
Semmilyen, a jelenséget korlatozé prudencidlis, vagy fogyasztovédelmi sza-
baly sem volt érvényben. Igy a hitelez6k termékfejlesztésiikben és iizletpoli-
tikajukban gyakorlatilag teljes szabadsagot élveztek.

A jelen fejezetben azonban nem a jelenséget kivaltdé okokra, hanem a banki
kinalati oldal {izletpolitikai szempontjaira, a tdgan értelmezett termékfejlesz-
tésre és menedzsmentre fokuszalunk. A hitelintézetek e hossza lejaratu hitel-
termék kockazatat atharitottak a fogyasztokra. A kockazatok atharitdsanak

39 Az esettanulmany a kovetkezd cikk alapjan késziilt: Bethlendi Andrés (2015): Egy rossz
termékfejlesztésbol rendszerszintli piaci kudarc A hazai lakossagi devizajelzaloghitelezés.
Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 1. szam, 2015. marcius, 5-29. 0.

40 Erre vonatkozo irodalombél 1asd példaul: Bethlendi, A. — Czeti, T. — Kreko, J. — Nagy,
M. — Palotai, D. (2005): A maganszektor devizahitelezésének mozgatorugdi. MNB HT
2005:2.; Csajbok, A. — Hudecz, A. — Tamas, B. (2010): Foreign currency borrowing of ho-
useholds in new EU member states. MNB OP 87.; Kiraly Julia — Nagy Marton (2008): Jel-
zalogpiacok valsagban: kockazatalapl verseny és tanulsagok. Hitelintézeti Szemle 7:5.;
Lentner Csaba szerk. (2014): A devizahitelezés nagy kézikonyve. Budapest, Nemzeti Koz-
szolgalati és Tankdnyv Kiado.
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hosszl tavu sikerességét azonban megakadalyozta magabdl az athéritott koc-
kazatbol fakado, megndvekedett hitelkockazatok, illetve azok rendszerkoc-
kazata. A devizahitelezés rendkiviil széles korii, negativ tarsadalmi hatasa
miatt a gazdasagpolitika visszaterelte a bankszektorra a kockazatok koltsé-
geinek egy jelentds részét.

Haztartasok hitelek volumene és denominacios szerkezete
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Forras: MNB Pénziigyi stabilitasi jelentés 2016. majus

A kialakult rendszerkockézat (devizahitelek alloményéanak) kezelése tobb 1¢é-
pésben tortént (végtorlesztés, elszamolas és forintositas), melynek eredmé-
nyeként 2014 végére mar gyakorlatilag kivezetésre keriiltek a hazai haztar-
tasi devizahitelek. Jelen fejezetben azonban nem a sikeres kivezetést ismer-
tetjiik, hanem bemutatjuk azokat az iizletpolitikai hibakat, melyek egymast
erdsitve, ill. a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok hasonld viselkedésé-
bdl fakadoan (nyajhatés lépett fel) rendszerkockézati probléméakhoz vezet-
tek.

1. A banki vezetok teljesitménykiirasaiban csak a rovid tavu volumenndve-
lési célok jelentek meg, a termékek kockazati szempontjait (a kockdzati
koltségeket) nem vették figyelembe.
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Ahogyan korabban mar emlitettiik a haztartasi hitelkinalat és ennek kapcsan a hi-
telallomany nagyon alacsony bazisrdl kezdett névekedni a 90-es évek végén. A
haztartési hitelezés magasabb infrastrukturalis koltségei miatt a megtériilés érdeké-
ben a bankokra egyfajta volumennovelési kényszer nehezedett, amely a kinalati
verseny gyors er0sodésével jart. A lakashitelek piacanak fejlodését jelentésen fel-
gyorsitotta az 4llami tAmogatasu konstrukciok. Az allami timogatas 2003. évi szi-
goritasat kovetden a bankok volumenndvelési kényszeriiket a devizaalapt jelza-
loghitelezés kialakitasaval és erds kinalataval tudtak fenntartani.

Ezzel egyidejlileg a fejlett orszagokban (az anyabankok piacain) is jelentds haztar-
tasi hitelbdviilés tortént, amely egyfajta viszonyitasi alapot szolgaltatott a leany-
bankok béviiléséhez. Az EU-csatlakozést kovetden egy euforikus allapot alakult ki
(new / emerging Europe hivtak a régiot, mely jol kifejezi ezt), a pénz szinte nem is
szamitott a kiilfoldi befektetOknek a kozép-kelet-eurdpai pénziigyi szféraba torténd
beruhazasainal. A pénzintézeteket magas novekedési kilatasokkal araztak, ennek
aztan a helyi menedzsmentnek meg is kellett felelnie. A banki vezetok teljesitmé-
nyét altalaban a versenytarsakhoz mérték. Ha egy banki vezet6 6vatosabb volt
(példaul 6dzkodott a deviza alapu termékek bevezetésétdl), mint versenytarsai, ak-
kor a bankja lemaradt a piacrészesedésért folytatott versenyben, s ez mar rovidta-
von az allaséaba keriilt, igy a hosszabb tavu kockazati szempontok figyelembevéte-
1ében nem volt érdekelt.

A felsd vezetdi 6sztonzési rendszerek rovid taviak és volumenalapuak voltak.*
Egyébként ez nem hazai sajatossag volt, a fejlett orszagok bankszektorara is az
ilyen jellegii felsévezetdi teljesitménykiirasok voltak jellemz6k. Eppen a vélsag
hatasara vezették be unios szinten a vezetdi jutalmakra vonatkozo 1j, hosszabb
tava 6sztonzoket erdsitd szabalyozoi kovetelményeket.

2. A hitelez6k minden eszkézzel oldottak a lakossag likviditdsi korlatjat, ami
egyben jelentds subprime jellegii hitelezést is jelentett

A subprime az Egyesiilt Allamokbé] eredd kifejezés, masodrendii — kevéssé hitel-
képes — adosoknak nytjtott hiteleket értjiik alatta. A subprime jelzaloghitelek jel-
lemzdje a magas jovedelemaranyos torlesztési teher és a magas hitel / hitelfedezeti
érték (loan to value, LTV) melletti hitelezés. A bed6lési valoszintiségek ezen hite-
leknél szignifikansan magasabbak, mint a normalis jelzaloghiteleknél.

e Az alacsony kamatozast devizdban nyujtott hitel jelentds mértékben képes
volt oldani a haztartasok likviditasi korlatjat; a bankok sokkal nagyobb 6sz-
szeget ¢és tobb iligyfélnek voltak képesek kihelyezni.

e A kisebb pénziigyi megtakaritassal rendelkez0 ligyfeleket magas hitel/hitel-
biztositék értéki termékekkel érték el.

41 Mivel a felsévezetdi dsztonzérendszerek iizleti titoknak szamitottak a devizahitelezés
felfutasa idején, ezért ezt nem lehet dokumentalni, &m a fenti jelenség mégis koztudott volt
a piacon.
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o Az ligyfél jovedelmi korlatjait pedig ugy oldottak, hogy a hitel maximalis
lejaratat megnytjtottak (akar 30-35 évre), rugalmasabb torlesztési lehetdsé-
geket biztositottak, illetve a kevésbé szigort jovedelemvizsgalatot folytattak.
Olyan is volt, hogy gyakorlatilag teljesen eltekintettek a jovedelemvizsgélat-
tol (tisztan fedezetalapt hitelezés is folyt).

e Az évek soran az értékesités is egyre agresszivebbé valt. A hitelezési felfutas
csucsan az ugynoki értékesités diiborgott. Az tligynokok altal 6sszehozott
portfoliok szinte minden hitelintézet esetén szignifikdnsan magasabb hitele-
zési veszteséggel jartak a fiokban tortént értékesitéshez képest.*2

A fenti hiteljellemzdk és értékesitési technikdk hasznalataval az alacsonyabb, illetve
volatilisebb jovedelmil rétegek is viszonylag nagy hiteldsszegekhez juthatnak, igy
valt a devizahitelezés subprime hitelezésé.

3. A hitelezési célok jelentosen kiboviiltek, ami szintén a kockdzatok bovii-
lését segitette elo.

A termékfejlesztések a klasszikus jelzalog-hitelcélokon tal (lakasépités és -vasarlas)
ujakat hoztak létre: a befektetési célu lakasvasarlas, a hitelfelvétellel kombinalt
megtakaritasi lehetdségek (in. kombi hitelek), ingatlanfedezet mellett nyujtott fo-
gyasztasi hitel. Ezeket 0sszefoglaloan szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknek hiv-
tak, amelyek egy 1d6 utdn mar a hiteldllomany-novekedés motorjat adtak. Ezen hi-
telezési célok kockazatosabbnak szamitanak a klasszikus jelzaloghitelezéshez ké-
pest.

4. A tobbletkockdzatoknak az tigyfelekre haritasa csak révidtavon volt sike-
res, hosszu tavon a hitelkockazatok szignifikans névekedésével jart.

A hitelezési korlatok feloldasa és a hitelcélok bovitése mind a kockazatok noveke-
désének iranyaba hatott. Ezeket azonban a hitelez6k mar nem vallaltak magukra. A
devizaalapu jelzaloghiteleket rendkiviili valtozatossag jellemezte. A bankok sokat
valtoztattak a termékjellemz6kon az évek soran; ennek eredményeként nemcsak
bankonként, hanem egy bankon beliil az egyes folyositasi ,,évjaratok™ is jelentOs
kockazati eltérést mutatnak. A kockazati verseny eredményeként az egyes hitelezési
évjaratok kockazati jellemz6i folyamatosan romlottak.

5. A svdjci frank haszndlata — a rovid tavu kamatelény ellenére — sokkal
kockazatosabbnak bizonyult egy euroalapu hitelezéshez képest.

A devizahiteleknél az arfolyamkockazatot teljes egészében a hitelfelvevo viselte. A

termékek kialakitasanal olyan deviza valasztasa volt a cél, amely a legkisebb kezdo

torlesztérészletet eredményezte egy adott hitelosszeg mellett. Igy alkalmas volt a

lakossag nagyon széles a meghitelezésére. A svajcifrank-alapt hitelezés Ausztria-

bol indult ki, és az osztrak bankokon keresztiil jelent meg el6szor Magyarorszagon,

%2 Balés, T. — Banai, A. — Hosszu, Zs. (2015): A nemteljesitési valosziniiség és az optimélis
PTI szint modellezése egy haztartasi kérdéives felmérés felhasznalasaval. MNB-tanulma-
nyok, 117.
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amit a felfokozott piaci versenyhelyzetben a tobbi piaci szerepld is gyorsan beveze-
tett. Az eurdhoz képest a svajci frank tobbletkockazata a kovetkezo tényezdkbol
adodott:

o A forint arfolyam-politikaja az euréhoz kotédik, az eurd-svajci frank kereszt-
arfolyamra semmilyen rahatdssal sincs a hazai monetaris politika.

e A svajci frank jol ismert menekiil6 deviza, tehat a korabbi évtizedek tapasz-
talatai alapjan egy nemzetkozi gazdasagi valsag esetén az er6sodésére lehetett
szamitani.

e Az Un. carry trade-del kapcsolatos irodalomban egyértelmiien megjelenik,
hogy a magas kamatozasu devizak gyakran hosszu felértékel6dési peridduso-
kon mennek keresztiil, amelyeket hirtelen nagy gyengiilés kovet. Egy hosszl
lejarata hitel esetén ez azt jelenti, hogy az alacsony kamatozasu, ,.kemény”
devizaban elad6sod6 személy nagyon nagy valoszinliséggel akkora arfolyam-
veszteséget fog elszenvedni, amely az 0sszes addig keletkezett kamatnyere-
ségét felemészti.*?®

6. A devizahitelek kamatmeghatdrozdsi modja a bank altal egyoldalian val-
toztathato kamatozas volt. Ez a termékjellemzé a tisztességtelen, egyol-
dalu kamatemelés lehetéségét hordozta.

A deviza-jelzaloghiteleket kétfajta kamatozassal értékesitették:

e Az egyik az volt, hogy egy fix kamatlabat hataroztak meg. Ugyanakkor a
kolesonszerzodés értelmében a fix kamatlab megvaltoztatasara tag lehetdsége
adodott a bankoknak.

e A masik indexalt jellegii volt. A bankok valamilyen pénzpiaci benchmark-
hozam (3, 6 vagy 12 hénapos EURIBOR/ CHF-LIBOR) felett alkalmaztak
egy marzsot. A pénzpiaci helyzet fliggvényében a termék rdgton atarazodott.
Ugyanakkor a bankoknak tag lehetdsége volt a marzs megvaltoztatasara is.

A fentiek miatt hasznaljuk a bank altal egyoldaluan valtoztathaté kamatozas kifeje-
z¢sét. A gyakorlat nem volt transzparens, a fogyasztd nem tudta atlatni, hogy a bank
altal kezdeményezett atarazast a valos koltségeinek valtozasa vagy profitndvelési
szandékok okoztak.

A lakossagi devizahitelezés nem volt egyediilallo jelenség a régidban. Ugyanakkor
Lengyelorszagban, Romaniaban és a Baltikumban a hitelek jelentds része valoban
valtoz6 kamatozasu devizahitel volt. Ezeket gyakorlatilag ugyanazok a bankcsopor-
tok nytjtottak, amelyek Magyarorszagon is jelen vannak. Kiemelend6 ugyanakkor,
hogy vélhetden az ottani hatosagok erélyesebb fellépésének a kovetkeztében a
transzparencia és egyben a tisztességes atarazas az ottani szerz6désekben sokkal
jobban megvalosult. A fentick miatt egyediil Magyarorszagon tortént meg az, hogy

43 Kisgergely, K. (2010): A carry trade. MNB-szemle, junius.
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az arfolyamsokk mellett kamatsokk is érte az adosokat, ami egyiitt a torlesztorész-
letek szignifikans emelkedésével jart. Mig a kornyez0 érintett orszagokban a kamat-
valtozés (csokkenés) jelentdsen ellensulyozni tudta a negativ arfolyamhatést, s6t bi-
zonyos esetekben a torlesztorészletek még csokkentek is.

7. A bankok alapvetéen révid és szintetikus forrdsbol refinansziroztik a
hosszu lejaratu deviza-jelzdaloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanya-
golhato meguyjitasi kockazattal jart.

A magyar bankrendszer a svijcifrank-hitelezéshez sziikséges svéjcifrank-forrast
nem tradicionalis médon — svéjcifrank-devizabetét gyiijtésébdl, illetve devizakot-
vény-kibocsatasbol — vonta be, hanem a mérlegén beliil forint- vagy eurdbetétbol
finanszirozta meg. Az ebbdl ad6do, mérlegen beliili nyitott devizapoziciot a bankok
jellemzéen kilfoldiekkel kotott, mérlegen kiviili (szarmaztatott) rovid tigyletekkel
fedezték. A tradicionalis finanszirozas — példaul CHF-koétvény kibocsatasa — rovid
tavon magasabb koltséggel jart volna, de a stabil refinanszirozasi struktura hosszabb
tavon elénydsebb lett volna. Mivel a hazai bankszektor jelentds devizahitelezést
produkalt, erésen ra volt utalva a bemutatott finanszirozasi technikara.

A megujitasi kockazat materializalodott a 2008-as valsag kitdrésekor. A 2008 szept-
emberében Magyarorszagot is elér6 pénzpiaci sokk kovetkeztében azonban a hazai
bankok nem vagy csak nagyon dragan tudtak megtjitani derivativ pozicidikat. Ezen
a helyzeten csak az MNB és a kiilfoldi jegybankok 0sszehangolt mar ismertetett
akcigja tudott segiteni.

A fentiek bemutatott refinanszirozasikdltség-kockazatot jelentds mértékben az ado-
sok viselték, raadasul aszimmetrikusan: a csokkend refinanszirozasi, orszagkocka-
zati és bankkockazati prémiumok nem vontak maguk utan az tigyfélkoltségek auto-
matikus csokkenését.

8. A tulzott névekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditasi kockdzata
megnott, ennek a hatdsa szintén megjelent a forrads-, és ezaltal az tigyfél-
koltségekben.

A talzott hitelndvekedés kdvetkeztében a hazai bankrendszer — zdmében az anya-
bankokon keresztiil — jelentés mértékben vont be kiilfoldi forrast. igy a hazai
bankszektor nemzetkdzi mértékben is jelentdsen ra volt utalva a rovid devizaforra-
sokra, a hitel/betét arany a régidé mas orszagaihoz képest is nagyon megndtt, mesz-
sze eltavolodott az egészségesnek tekinthetd, 100% kortili értektol.

9. Azalkalmazott kockdzatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis
biztonsagot adtak, a kockazatok valos mérésére nem voltak alkalmasak.
A banki kockazatkezelés az alkalmazott mddszertanok, termékjellemzok €s a rend-
szerszinti kockazat kialakulasa miatt megbukott. Ugyanakkor ezt nagyon késén is-
merték fel az érintettek, amit jol mutat, hogy példaul a Lehmann-eseményt meg-
el6z6, 2008. majusi ,,Portfolio.hu Jelzaloghitelezés és Lakasfinanszirozas Magyar-
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orszagon 2008” elnevezésii konferencian az eléadok csak a jelzaloghitelezés koc-
kazatainak novekedésérdl beszéltek, de igazi veszélyhelyzetrdl szinte senki sem
nyilatkozott, s6t az amerikai subprime valsaggal 6sszevetve, még pozitivabbnak is
tekintették a hazai helyzetet. (,,A ndvekvé LTV-arany ellenére 6sszességében még
mindig konzervativ magyar szint...”, ,,jelentds eltérés a hitel/ GDP szintjében...”,
»lényegesen jobb magyar portféliomindség...”, stb. hangzott el.)

10. Az egyoldalu kamatemelés lehetosége mellett a termékek a profitcél ér-
dekében egyéb tisztességtelen — utolag birosag, illetve a torvény dltal
megallapitott — termékjellemzokkel is éltek

A devizahitelek tobbségénél a bankok vételi és eladasi arfolyamot hasznaltak a hi-
telek folyositasakor és torlesztésekor. Az alkalmazott arfolyamrés mértéke (a ko-
zéparfolyamtol vett eltérés) a bankokra volt bizva, mértéke nagysagrendileg a val-
sag el6tt 1,25% volt, amelyet 2008 utan atlagosan 1,7%-ra emeltek. A bankoknak
igy a deviza-, illetve valutavaltashoz hasonl6 profitabilitasa szdrmazott a folyositas-
hoz ¢s a torlesztéshez kapcsolddo fizetésekbdl.

A devizahitelekhez kiilonboz6é koltségek és dijak is kapcsolodtak. Ezek jelentdse
része a hitelintézetek szamara forintban meriilt fel, az igyfelektdl mégis devizaala-
pon kérték el. Egyrészt igy is alkalmazni tudtik ra az arfolyamrést, masrészt 2008-
tol a forint a svéjci frankhoz képest jelentdsen leértékelodott, igy az iigyfelektdl be-
szedett koltségek forintban megemelkedtek, mig a valds kdltségkifizetései forintban
valtozatlanok maradtak.
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4. A tOkepiac realgazdasagi és pénziigyi stabili-

tasi szerepe

Jelen fejezetben alapvetden a tokepiac realgazdasagi, pénziigyi stabilitasi
szerepére fokuszalunk. Tehat alapvetéen makropénziigyi szempontbdl vizs-
géljuk szemben az elérhetd tankonyvek, jegyzetek tobbségével, melyek mikro
fokuszuak: bemutatjak az egyes értékpapirokat, a tézsde részletes miikkodé-
sét, az értékpapir elemzés alapjait, stb. Mi ez utobbiakat csak egy fejezetbe
foglaltuk 6ssze, mely fogalmi hattérként szolgal a tobbi fejezethez.

4.1. Tékepiaci alapfogalmak**

A gazdasagban a megtakaritdsok alapvetden kétfajta modon juthatnak el
azokhoz, akiknek finanszirozasi igénye van: 1) a bankrendszer kozvetit a
megtakaritok és az addsok kozott; 2) a tékepiac, ill. tékepiaci szereplok csa-
torndzzak be a megtakaritdsokat a finanszirozasi igénnyel rendelkezd szerep-
16khoz.

A tékepiac altaldban hosszabb lejarat, vagy lejarat nélkiili megtakaritasi le-
hetdségek piaca, melynek kockazati profilja altalaban jelentdsen eltér a banki
betétekhez képest. A tékepiacon fontos megkiilonboztetni az in. elsddleges
piacot a masodlagostol.

e Elsddleges piacnak nevezziik az 0j értékpapir kibocsatasokat, mely so-
ran a pénziigyi megtakaritasok kozvetleniil jutnak el a megtakarit6tol
az értékpapir kibocsatojahoz. A kibocsatasnal megkiilonboztethetiink
nyilt és zartkorl kibocsatas. Zartkorli esetén a kibocsato egy elore ki-
valasztott — altalaban sziik kori - befektetdi kort céloz meg. Mig a nyilt
kibocsatasnal a befektetok egy széles korét célozza meg a kibocsato;
hirdetések utjan, forgalmazok altal minél szélesebb befektetdi kort ki-
van elérni.

e A mar kibocsatott értékpapirokkal vald kereskedelmet hivjuk masod-
lagos piacnak. Itt ,,masodkézbdl” lehet az adott értékpapirt megvenni,
tehat olyan befektetoktdl, aki kordbban jutott hozza az értékpapirhoz.
Aktiv masodlagos piacnak nagy a jelentdsége, nélkiile sériil az elsdd-
leges piac funkcioja is. Hiszen a mésodlagos piac biztositja az adott

4 A fejezethez felhasznalt irodalom: Rotyis Jozsef (2001): T6zsdei befektetk kézikonyve.
KJK-KERSZOV Jogi és Uzleti kiado Kft.
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értékpapir likviditasat. A masodlagos piac lehet OTC (over the coun-
ter), tehat nem, vagy alig szabalyozott; vagy kdzpontositott és szaba-
lyozott, ami a tézsde.

A likviditas jelentGsége, ill. egyéb tékepiaci kockazatok

A tékepiac hatékony mitkodésének egy kulcs eleme a megfeleld likviditas. Likvid
egy értékpapir piaca, ha az értékpapir gyorsan, egyszertien és alacsony koltségek
mellett értékesithetd, vagy megvasarolhatd. Ezt viszonylag nagyszamu elado és
vevo tudja biztositani, melynek eredményeként az egyes eladasi, vagy vételi ajan-
latok nem valtoztatnak jelentdsen a piac aron. A likviditas természetesen idoben
nagyon jelentdsen tud valtozni egy adott piacon. A kevésé likvid piacok, vagy ér-
tékpapirok esetében a befektetok likviditasi felarat kérnek a befektetéseikért, mely
alacsonyabb arakban jelenik meg. Az illikvid piacok sok befektet6t tavol tartanak.
Ezért a tokepiac fejlodése és fejlesztése szempontjabol kiemelt szerepe van a piac
likviditas biztositasanak.

A tékepiaci befektetéseknél a befektet6k tipikusan az Gn. piaci kockazatot futjak,
mely az arfolyamok (részvény, deviza) €s kamatmozgasokbol ered6 atértékelddési
veszteségek lehetOségét testesitik meg. Ugyanakkor még szamos kockazattal
szembesiil a befektetd tékepiaci befektetése soran.

Hitelkockazat kiilonb6z6 tipusai példaul:

e (Csodkockazata: a kibocsato a szerzodéses kotelezettségeinek nem, vagy nem az
eredeti feltételek mellett tesz eleget és a befektetonek ebbdl kara szarmazik.

e Flszamolasi kockazat: annak a kockazata, hogy egy fizetési és elszamolasi, va-
lamint értékpapir-elszamolasi rendszeren keresztiil lebonyolitott elszamolas
nem a vart modon teljesiil. Az egyik fél teljesiti a szerzodés szerinti kotelezett-
ségét, de nem kapja meg érte az ellenértékét.

e Partnerkockazat: a professzionalis pénz- és t6kepiaci szereplokkel (pénziigyi in-
tézmény, befektetési vallalkozas, biztosito, befektetési alapkezeld) szembeni hi-
telkockazat;

e  Miikddési kockazat: a befektetési szolgaltato a nala elhelyezett, ill. kezelt érték-
papirt és pénzt nem képes kiadni a befektetének (ennek szamos oka lehet, csa-
las, nyilvantartasi rendszer hibaja, stb.).

A tékepiacon az ligylet esedékessége alapjan két nagy részpiacot kiilonboz-
tethetlink meg:

e Azonnali (prompt) piac: jellemzdje, hogy a megkdtott tranzakciok né-
hany napon beliil lebonyolodnak, €s teljesen elszamolasra kertilnek.

e Hataridds: a szerzodéskotéstol kiilon valik a teljesités. Szerzodéskotés-
kor megallapodnak a felek az arban, volumenben, mindségben, de a
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teljesités és az elszamolés egy jovobeli idopontban torténik. A hatar-
1d6s piacok egy jelentOs része szarmazékos termékekre szol: ez azt je-
lenti, hogy az ligylet 4ra egy masik termék, az alaptermék vagy mogot-
tes termék (deviza, részvény, index) aratdl fiigg. Masik jellemzdjiik a
tokeattétel: azt jelenti, hogy a szolgaltatok altal meghatarozott letéti
Osszeggel (margin) olyan tligyletet lehet kotni, ahol az tigyletérték az
elhelyezett letét Osszegét tobbszorosen meghaladja (tiz, vagy akar
széazszorosat is elérheti). Ennek novekedése magasabb hozamot igér,
azonban minél nagyobb a tékeattétel, annal nagyobb a befektetett toke
elvesztésének a kockazata.

A tokepiac f6 eszkozei az értékpapirok. Ugyanakkor jelentds sulyt képvisel-
nek a nem értékpapir alapu tOkepiaci eszk6zok is, tobbek k6zott a mar emlitett
hataridds tigyletek. Az értékpapirok az alapul szolgald jogviszony szerint
négy o csoportra oszthatjuk:

e Pénzkovetelésrdl sz610, vagy hitelezési jogviszonyt megtestesitd (pl.:
kotvények, jelzaloglevelek);

e Részesedésrdl, vagy tagsagi jogviszonyrol szolo (pl.: részvények);

e Aruval kapcsolatos tulajdonjog, vagy egyéb jogrol sz616 értékpapirok.

o Befektetési jegyek: a befektetési alapok bocsatjak ki. Tobb értelembe
is fenti esetek hibridei, mert az alap egy résztulajdonat testesiti meg,
ugyanakkor a kdtvényekhez hasonldan a befektetési jegy tulajdonosa-
nak nincs lehetdsége az alap dontéseit befolyasolni. A befektetési ala-
pok politik4ja iranyulhat részesedésekre, hiteljogviszonyt megtestesitd
értékpapirokra, ill. vannak vegyes alapok is. A fentiek mellett még
megkiilonboztetiink aru és ingatlanalapokat is.

Toékepiaci finanszirozas kdzé soroljuk a startup finanszirozas kiilonb6z6é mod-
jait is, kiemelten:

e Uzleti angyalok: nagy novekedési potenciallal rendelkezé véllalatokba
fektetnek maganvagyonukbol. Kapcsolati tokével is tamogatjak befek-
tetéseiket.

o Ko6z06sségi finanszirozas (crowdfunding): internet alapu platformon ke-
resztll torténd finanszirozasi modot, amely soran nagyszdmi magan-
személy vagy szervezet egyenként kis 0sszeggel finansziroz egy adott
projektet.

o Kockazati toke (venture capital) €s magan toke (private equity) alapok:
a kockazati téke a korai szakaszban 1év6, magas ndvekedési potencial-
lal rendelkezd vallalkozasokba fektetnek. Mig a magantéke mar az
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¢érettebb (CF termeld) véllalkozasokban valo tulajdonszerzést célozza
meg.

4.2. Banki vs. tOkepiaci alapu pénziigyi rendszerek

A szakirodalomban régdta vita targya, hogy az alapvetéen banki (Németor-
szag, Japan), vagy a tékepiaci finanszirozasi (tipikusan angolszasz orszagok)
modell a kedvezdbb a hosszl tavi gazdasagi novekedés szempontjaibol. A
19. szazad ota szdmos kdzgazdasz érvelt a bankalapt rendszerek jobb haté-
konysaga mellett. A bankok - kordbban mar ismertetett szerepeik altal - a
megtakaritasok mérethatékony mozgositasa, a j6 finanszirozasi célpontok ki-
valasztasa, a megfinanszirozott vallalatok monitoringja altal a tarsadalmi
megtakaritasok hatékony felhasznalasat segitik. Ezek az elénydk a tokepia-
con is jelentkezhetnek:

o A tékepiac is képes nagy mennyiségben a forrasokat a megtakaritoktol
a felhasznalokhoz aramoltatni.

e A jol miikodo tékepiacokon jelentds verseny alakul ki a megfeleld be-
fektetési célpontok megtalalasa érdekében. Igy nem csak a bankok tud-
jék kivalasztani a finanszirozasra érdemes szereploket.

e [gaz, hogy a sok befektetd nem tud kdzvertlentil olyan hatékony kont-
rollt biztositani, mint egy, vagy két finansziroz6 bank. Ugyanakkor a
tokepiacon a kotelezd nyilvanossagra hozatali kovetelmények szaba-
lyozéasa sokkal szigorubb, igy a nyilvanosan elérhetd informaciok kore
sokkal bévebb és gyorsabban keriil ki, igy meg tud valosulni egy piaci
fegyelmez6 er6 a kibocsatoval szemben.

Tokéletes piacokat feltételezve a finanszirozasi struktirdnak (hitel, vagy
részvény) nincs hatassal a vallalat értékére (in. Modigliani-Miller tétel) és ez
altal a gazdasagi novekedésre sem. A tokéletes piac feltételei azonban nem
allnak fenn: a szerepl6k nem teljesen racionalisak; gyakran jelentds informa-
ci0s problémak allnak fenn; a szabalyozas, addzés piactorzitd hatassal bir,
stb. Igy ez az elmélet nem segit megoldani a fenti vitat.

A 2000-es évek elso felére a vita nyugvo pontra keriilt, egy olyan kompro-
misszum sziiletett, mely szerint az egyik pénziigyi rendszer sem allithato a
masik felé. A banki versus tokepiaci alapu pénziigyi rendszer megkiilonboz-
tetés nem igazan segiti annak a kérdésnek a megvalaszolasat, hogy milyen
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pénziigyi rendszer tdmogatja leginkabb a gazdasagi fejlédést. A ,,Jaw and fi-
nance” megkozelités képvisel6i®® azzal érveltek, hogy a térvények és a jog-
érvényesitési mechanizmusok mindsége jobban megkiilonbozteti az egyes
pénziigyi rendszereket a gazdasagi novekedés erdsitése szempontjabol, mint
az, hogy a pénziigyi rendszerek bank vagy piaci alapuak-e. Ehhez a megko-
zelitéshez tartozik még a pénziigyi szolgaltatasok nézet (financial services
view), mely szerint a pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasanak hatékonysaga a
dontd és nem az, hogy ezek banki, vagy tokepiaci alapu szolgaltatasok. A
pénziigyi szolgéltatasok hatékonysaga pedig a pénziigyi megallapodasok -
szerzOdések, piacok ¢€s kozvetitok — mindségén alapul, melyek a piaci hia-
nyossagokat is enyhiteni tudjak.*® Nemzetkozi empirikus 6sszehasonlitidsok
is a fenti nézeteket tdmasztottak ald. A fejlettebb pénziigyi rendszerek pozi-
tivan befolyasoljak a gazdasagi novekedést. Ugyanakkor az viszonylag ke-
vésbé fontos a gazdasagi novekedés szempontjabol, hogy a pénziigyi rend-
szer a banki vagy tOkepiaci alap. A pénziigy rendszer fejlodésében a jog-
rendszernek kiemelt szerepe van.*’

A 2008-as pénziigyi és gazdasagi valsag azonban Ujra felizzitotta a fenti vitat
¢s a kiilonb6z6 pénziigyi rendszerek eltérd rendszerkockdzatat helyezte eld-
térbe. Az irodalom a 2008-as valsag tapasztalatai alapjan altaldban mar
elénybe részesiti a piaci alapu rendszereket. Ugyanis a pénziigyi és jelzalog-
hitel valsag stlyosabbnak bizonyult azon orszadgokban, ahol banki-alapu a
pénziigyi rendszer, melynek legfontosabb oka a jelent6sen prociklikus hite-
lezésiik volt, ami megkérddjelezi, hogy mennyire hatékony forraselosztasra
képesek.®® A bankok tobb okbol kifolydlag jelentds rendszerkockazatot tud-
nak felépiteni:

e Magas tokeattétellel miikodnek, ezért valsag esetén jelentdsen leféke-
zik aktivitdsukat annak érdekében, hogy a minimalis szabalyozotdke
kovetelménynek megfeleljenek (a veszteségek a tokehelyzetiiket kony-
nyen meggyengitik a tékeattétel miatt).

4 példaul Laporta, R. — Lopez-de-Silanes,F. — Shleifer, A. — Vishny, R.W. (1998): Law
and finance, Journal of Political Economy 106, 1113-1155

46 _evine, R. (1997). Financial development and economic growth: Views and agenda,
Journal of Economic Literature 35, 688-726.

47 Levine, R. (2002): Bank-based or market-based financial systems: which is better?
NBER Working Paper 9138 http://www.nber.org/papers/w9138

48 Lasd példaul Langfield, S. — Pagano, M. (2015): Bank bias in Europe: effects on syste-
mic risk and growth. ECB Working Paper Series No 1797 / May 2015
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1797.en.pdf
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e Nagymértékll a banki eszk6zok és forrasok lejarati eltérése, mely lik-
viditasi ¢és kamatkockézatot hordoz novelve a bankok sebezhetdségét.

e A bankok szamos ligylet altal kapcsolddnak egymashoz, igy nagy az
egymas kozotti fertdzés esélye. Egy bank fizetési probléméja konnyen
magaval ranthat mas bankokat is.

A fentiekkel szemben a tékepiaci szereplok kisebb tokeattétellel rendelkez-
nek, nagyobb az eszkoz-forras megfeleltetésiik, sokkal inkabb kozvetlen fi-
nanszirozas (a megtakaritoktol a befektetokig) jellemzi a tranzakciokat, ami
kevesebb pénziigyi rendszeren beliili 6sszekapcsolodasat jelent. Igy a piaci
alapt finanszirozas esetében kevésbé valdszini a rendszerkockazat kialaku-
lasa. A fentieket az OECD orszagok korében végzett empirikus kutatasok is
alatamasztottak:*°

e Azaz a pénziigyi szerkezet befolyasolja a rendszerkockéazatot. Mig a
bankalapu finanszirozas rendszerkockazatot idéz eld, addig a piaci
alapu adossag- és tokefinanszirozas csokkenti a rendszerkockazatot.

e Rendszerkockazati szempontbol a piaci alapl tOkefinanszirozas elo-
nyOsebb a piaci alapu adossagfinanszirozassal szemben.

e Amennyiben a banki alapu finanszirozas relative kis méretii, a bankok
nem okoznak rendszerkockazatot.

e Amennyiben a pénziigyi szerkezet viszonylag piaci alapl, a bankok
rendszerkockézatra gyakorolt hatasa alacsony.

Az utdbbi 1dokben alternativ elméletek is inkabb a tokepiaci finanszirozas
elényei mellett tortek landzsat. Példaul Nicholas Taleb ,,antifragilitds” elmé-
lete50 szerint is a banki finanszirozas dominancidja a kedvez6tlenebb mo-
dell, hiszen az egyre nagyobba valo bankok 0sszegytijtik, és sokszor elrejtik
(ezaltal felhalmozzak) a hitel és egyéb kockazatokat, igy késdbb, de nagyobb
¢és hosszabban tart6 rendszerhatassal jelentkezik egy-egy hitelezési (bank)
valsag. A tdkepiaci finanszirozas esetén azonban — ha a tékepiaci transzpa-
rencia megfelelden miikddik — hamarabb jon el az igazsag pillanata. Azaz
gyakrabban fordulnak eld kisebb valsagok, viszont azok hamar, ¢s komo-
lyabb rendszersokkok nélkiil meg tudnak oldédni (a piac szelektal), illetve a
nagyobb valsagok is (lasd pl. az 1987-es USA tdzsdevalsag, vagy a DotCom
lufi kipukkadésa a 2000-es évek elején) gyorsabban és kisebb redlgazdasagi
turbulenciat okozva csengenek le. Ezzel ellentétben a bankvalsagok kisérd-
jelenségeként fellépd hitelsziikék (,,credit crunch”) novekedésre gyakorolt

49 Bats, J. — Houben, A. (2017): Bank-based versus market-based financing: implications
for systemic risk. DNB Working Paper 577 / December 2017
0 Taleb, N.N. (2012): Antifragile: Things That Gain from Disorder. Penguin Books.
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hatasai minimum években mérhet6k és csak nagyméretti allami/jegybanki
programokkal kezelhetdk.

4.3. A széttagolt és alapvetden banki alapu eurdpai
pénziigyi rendszer

Az EU gazdasaga - torténelmi adottsagként - talzott mértékben tamaszkodik
a banki finanszirozasra a tékepiacival szemben, mely tobbek kozott a 2008-
as valsag tapasztalatai alapjan versenyhatranyt jelent az Egyesiilt Allamok
gazdasagaval szemben. Ugyanakkor nagy kiilonbségek vannak az egyes tag-
orszagok kozott. A Bruegel think tank tanulmanya®! alapjan az EU orszago-
kat a pénziigyi rendszeriik struktirdja alapjan a kovetkezéképpen lehet cso-
portositani.

Az eurdpai orszagok csoportositasa pénziigyi szektorok
strukturaja alapjan

W Outers
B Eastern Ewrope

Forras: Bijsma, M.J. — Zwart, G.T.J. (2013): The changing landscape of financial markets
in Europe, The United States and Japan. Bruegel Working paper 2013/02

51 Bijsma, M.J. — Zwart, G.T.J. (2013): The changing landscape of financial markets in Eu-
rope, The United States and Japan. Bruegel Working paper 2013/02
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1. Piaci alapu orszagok, melyek kozelebb vannak az Egyesiilt Allamok
struktarajahoz, mint a tobbi EU orszag. Els0sorban tézsdei aktivitas, koc-
kazati toke tevékenység ¢€s a kiilfoldi tékére vald nyitottsdg mérete alapjan
kiiloniilnek el a tobbi eurdpai orszagtol. Ezen orszagok (Hollandia, Egye-
stlt Kiralysag, Belgium, Franciaorszag, Finnorszag ¢s Svédorszag) cso-
portja Eszak-Nyugat Europaban helyezkedi el. Koziiliik Belgium, Hollan-
dia és Franciaorszag kozel all a banki alapu orszagokhoz.

2. Banki alapu EU orszdgok a Japan struktirdhoz allnak kozel, ezek egyben
Dél- és Kozép Eurdpa orszagai (Ausztria, Dania, Németorszag, Gorogor-
szag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag). Ezen orszagokra jel-

lemzd, hogy a lakossagi megtakaritdsok nagyon jelentds részét teszik ki a
bankbetétek.

Ugyanakkor mind a piaci, mind a banki alapu eurdpai orszagok a GDP-hez
képest relative nagyobb bankszektorral rendelkeznek, mint a referenciaként
hasznalt Egyesiilt Allamok és Japan bankszektora. A 2008-as pénziigyi vél-
sag hatasara a két csoport kdzeledett egymashoz, ugyanis mind a banki, mind
a tékepiaci pénziigyi kozvetités mélysége jelentdsen csokkent. Ezzel egyide-
jlileg ez a visszaesés moderéltabb volt az Egyesiilt Allamok esetében. Ennek
egyik oka, hogy az Egyesiilt Allamokban a banki hitelezés visszaesését rész-
ben ellenstlyozta az 0j értékpapirok (részvény, kotvény) kibocsatdsanak a
volumene.

3. Kozép-Kelet eurdpai orszagok (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Ma-
gyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszdg, Roménia, Szlovakia és
Szlovénia) a fejletlenebb — mind a banki, mind a piaci - pénziigyi rendsze-
riik miatt egy kiilén csoportot alkotnak.

4. Specialis pénziigyi rendszerrel rendelkezé orszagokat (Irorszag, Malta,
Ciprus, Luxemburg) kiilon csoportként azonositotta be a tanulmany. Ezek
pénziigyi rendszerére jellemzd, hogy jelentds offshore, ill. nemzetkozi
szolgaltatasi iizletaggal rendelkezik.

4.4. A TOkepiaci unid

A 2008-t6l kezdddod valsag, illetve a tékepiacok ebben jatszott szerepe az
eurdpai szabalyozokat arra 6sztondzte, hogy az eurdpai unid pénziigyi piaca-
inak szabalyozasat és integraltsagat fejlesszék. Ennek a terméke a bankunio,
ami a nagy europai bankcsoportok kozpontositott feliigyelését és ellendrzését
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jelenti, nem megfeledkezve az ehhez szorosan kapcsolddo egységes szanalasi
¢és betétbiztositasi rendszerekrdl. A tokepiacon azonban eltérd a megkozeli-
tés, a tokepiaci unié nem a bankunio tékepiaci visszhangja. A tékepiaci uniod
egy intézkedés csoport, mely azt kivanja szolgélni, hogy a relative alulfejlett
eurdpai tokepiacok ¢és intézményrendszerek fejlesztésiik révén érdemben
hozza tudjanak jarulni a realgazdasag finanszirozasahoz pozitivan hatva a
gazdasagi novekedésre és a foglalkoztatasra. A hazai vallalati szektor gyenge
tokehelyzete, foleg a kis- €s kozépvallalati (KKV) szektor nagyon korlatos
tokebevonasi lehetdsége mar régdta ismert a hazai gazdasagi szakemberek
korében. A tokebevonas nehézségét szemlélteti az a jelenség (nem csak na-
lunk, hanem Nyugat-Europaban is), hogy egyes gyorsan fejlédd, innovativ
KKV-ék atteszik a székhelyiiket méas orszagokba, példaul az Egyesiilt Alla-
mokba.

A tékepiaci unionak jelenleg még nincs pontos definicidja, egy tobb fokuszu
¢s elemi intézkedéscsomag, mely leginkdbb egy vizioval foglalhato 0ssze:
egy banki és tokepiaci finanszirozassal egyarant ellatott likvid, transzparens
¢és egységes EU-s pénziigyi szektor 1étrehozéasa, amelyben a potencialis no-
vekedést nem gatolja a finanszirozashoz jutas nehézsége, mindemellett pedig
a tokepiaci finanszirozas bdséges ¢€s relative olcso, a megtakaritok befekte-
tési lehetdségei kitdgulnak beleértve a KKV ¢és infrastrukturdlis finansziro-
zashoz valo direkt hozzaférést. A tékepiaci unid az értékpapirositas fejlesz-
tésen keresztiil egyben hozz4 tudna jarulni a bankok hitelezési kapacitasanak
a novelésehez. Roviden ezt nevezziik tokepiaci unionak.

A kovetkezékben az akcidtervnek csak néhany pontjat ragadjuk ki a teljesség
igénye nélkiil.

1. A legfontosabb a szegmentalt és alulfejlett részpiacok beazonositasa és
fejlesztése. A Bizottsag a kovetkezd f0 részpiacokat, illetve tokepiaci esz-
kozoket kivanja majd elsésorban fejleszteni:

o indirekt hitelezési eszkozok: jelzéloglevél (covered bond) és értékpa-
pirositas52;

52 Az értékpapirositds sordn egy tarsasag (originator) egyes jovedelemtermeld képességgel
rendelkezd eszkdzeit csomagba rendezi, amelyet atruhdz egy kiilon erre a célra 1étrehozott
tarsasagra (SPV). Az értékpapirositas soran nem biztositott hitelnyujtasrol, hanem az esz-
kdzcsomag valodi atruhazasarol beszéliink. Ennek eredményeképpen az eszkdzok kikertil-
nek az originator mérlegébdl és atkeriilnek az SPV mérlegébe. Az SPV a forrast az atvett
eszkdzcsomag fedezetével kibocsatott értékpapirok értékesitése titjan szerzi, melyeket a t6-
kepiac szerepl6i vasarolnak meg.
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e kozvetlen finanszirozasi eszkozok: vallalati kotvény, illetve az un.
,private placement”53;

e korai fazisu innovativ vallaltok finanszirozasa: a jelenleg teljesen nich
szegmensnek tekinthetd kozosségi finanszirozas® is felkeriilt a kiemel-
ten fejlesztendd teriiletek kozé nagyon rugalmas €s innovativ jellege
miatt.

A jelzéloglevélpiac €s az értékpapirositas fejlesztése a bankszektor hitelezési
kapacitasat is er6siteni tudja, igy az altalanos gazdasagi ndvekedést erdsiti
(ezért hivjuk indirekt hitelezési eszkdznek).

2. A tokeallokaci6 — hataron atnyuld tokebefektetések - korlatainak felsza-
molasa. Tobbek kozott ilyen korlatként jelennek meg az egyes orszagok
eltérd csdd/felszamolasi és végrehajtasi szabalyai, mely a tobb orszagra
kiterjedd finanszirozasi ligyletek jogbiztonsagat (ez altal hatékonysagat)
csokkenti. A masik ilyen torzitd hatds az értékpapirok eltérd adozasa or-
szagonként és tipusonként, amely legtobbszor a részvénypiaci finansziro-

zast hatraltatja, a jelzalog alapu kotvényekkel szemben.

3. A nagy infrastrukturalis és kdrnyezetvédelmi projektek finanszirozasi
hatterének megteremtése. Ennek kiilonb6z6 eszkozei lehetnek: PPP finan-
szirozas, ill. az eurdpai hosszl tdva befektetési alapok, mint 01j intézmény-
kategoria létrehozasa.

4. A tokepiac keresleti oldalanak az erdsitése. Mind a lakosséagi, mind az in-
tézményi befektetk termékhozzaférésének, a termékek atlathatosdganak
fejlesztése, a hossza tavl megtakaritasok (kiemelten nyugdij) timogatasa
tartozik ebbe a kategoriaba.

53 A vallalati kétvénypiac egy szegmense, ahol kevésbé szabalyozott modon, zart kdrben
torténik altalaban intézményi befektet6knek a vallalati kdtvények kibocsatasa. A private
placement-ek a bankhitel és a vallalati kotvények kozotti sajatos atmenetét képezik.

5% Commission proposal for a regulation on European crowdfunding services providers.
2018. marcius

https://ec.europa.eu/info/publications/180308-proposal-crowdfunding_en
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5. Kozpénziigyek és allamhaztartastan

Altalanos torténelmi és kozgazdasagi megfigyelés, hogy a fejlédés, fejlettség
barmely fokan alljon is egy nemzet, mindig lesznek a tarsadalom, k6zosség
valamennyi tagjat érintd olyan (koz)célok, amelyek csak kozkiadasokkal va-
losithatok meg; mindig lesznek olyan (koz)sziikségletek, amelyek magan-
gazdasagi tevékenységgel egyaltalan nem, vagy csak sokkal nagyobb aldo-
zatok aran elégithetok ki, mintha a szilikségletkielégités kdzdsen, maga az
allam 4ltal torténne.>® Koltség nélkiil az allamot kormdanyozni nem lehet, kor-
manyozni pedig kell.® S6t, mar a 19. szazadban megfogalmozddott a Wag-
ner-térvény,®” amely szerint az ipari (vagy szocialis, joléti) tarsadalom fej-
16dése soran az allami kiad4sok részardnya n6é a nemzeti jovedelem felhasz-
nalasaban. Tehat a kdzkiadasok nemcsak egyiitt nonek a GDP novekedésé-
vel, hanem az altalaban exponencialisan névekedé GDP értékén beliil is n6-
vekszik a kozkiadasok részaranya.®® Ezt késébb a Peacock-Wiseman-hipo-
tézis is megerdsitette,>® a 20. szazad elejei 9-17 %-os arany, méra 40-53 %-
ra emelkedett (de az 1980/90-es évek skandinav joléti allamaiban ez 60 %
felett volt) az allami ujraelosztas mértéke. Ehhez kapcsolddik szorosan az n.
Popitz-torvény,®® amely szerint mind a bevételek, mind a kiadasok idével
egyre feljebb cstisznak, mindinkdbb kdzpontosulnak, azaz a kézkiaddsokon
beliil hosszabb tavon egy centralizacios tendencia rajzolodik ki a kozponti €s
a lokalis koltségvetések kozott, azzal a megszoritassal, hogy e trend csak
nagy megszakitasokkal érvényesiil.®!

A kozsziikségletek fedezéséhez sziikséges anyagi eszkdzok beszerzése, ke-
zelése és felhasznalasa kiilonos allami tevékenységet kivan, amelyet allami

%5 Mariska Vilmos (1905): Az allamgazdasag kézikényve. Franklin Tarsulat. 1. o.

% Deak Ferenc képviseldhazi beszéde 1867. mérc.2-4n idézi Magyary Zoltan (1923): A
magyar allam koltségvetési joga. Studium. 41. o.

57 Wagner, Adolph (1890): Finanzwissenchaft Leipzig: Winter.

%8 Sebestyén Tibor (2007): Az 4llam térvesztése az évszazados térhoditas utan. in Polgari
Szemle, 2007. szeptember €s Mellar Tamas (2001): Kedvezményezett vagy aldozat: a
GDP és a koltségvetési kiadasok kapcsolata. Statisztikai Szemle, 79. évfolyam, 2001. 7.
szam

59 Alan T. Peacock, Jack Wiseman (1961): The Growth of Public Expenditure in the Uni-
ted Kingdom. National

Bureau of Economic Research 16. .0

80 Popitz, Johannes (1932): Der kiinftige Finanzausgleich zwischen Reich, Lindern und
Gemeinden

61 Kampler Béla (2005): Az dnkormanyzati adoztatas elméleti és gyakorlati kérdései.
SZTE AJK. 81-85. 0.
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pénziigyeknek, helyesebben allamhaztartasnak neveziink. A leggyakrabban,
a kozpénziigyek elnevezés is arra utal, hogy ez a tarsadalmi kozosségtol szar-
mazik és annak javara kell forditani. Egyebekben a kdozpénziigyek rendszere
mara szamos targykort foglal 0ssze, €s ide tartozik a monetaris politika (lasd
3. fejezet), a fiskalis politika és a nemzeti vagyon is. A biidzs¢, budget kife-
jezés az angol kultarabodl szarmazik, eredete a francia bougette, bouge (tar-
cacska, erszény). Koltségvetési jelentését onnan kapta, amikor az 1720-as
években kitort South Sea Bubble valsag hatasara, a Kincstar elsé lordja, Ro-
bert Walpole a parlament elé eldterjesztette az allami koltségvetést, a koz-
pénzek iranti bizalom helyreallitasa érdekében.®? Magyarorszagon a kiegye-
zést kovetden fogadtak el az els6 rendes koltségvetést: az 1868. évi L. tor-
vénycikk az 1869-ik évi dllamkoltségvetésrol.

5.1. Fiskalis politika

Az é4llamhaztartastan, a koltségvetési politikai, a fiskalis politika vagy szitk
értelemeben vett pénziigytan feladata azoknak az 6sszefliggésekben és elvek-
nek tisztazasa amelyek alapjan a koziileti sziikségletek anyagi megalapoza-
sara eszkozei eléteremtésérél és felhasznalasarél dontiink.%® A fiskalis poli-
tika tehat a kozkiadasok meghatarozasa (allokécio és redisztribucid) és a koz-
bevételek (jovedelmek centralizalasa), az adoztatas irdnyitasan keresztiil
akar hatni a gazdasag szerepléire. Tarsadalmi és makrogazdasagi szinten eh-
hez szorosan kapcsolodik az dllamaddssag tervezése és kezelése is. Célkitii-
zései Osszetettek, egyfeldl az dllam mitkddéséhez sziikséges pénzeszkozoket
kell kezelnie, masfeldl a kozosségi (elsdsorban joléti) sziikségleteket kell fi-
nansziroznia. Emellett arra is torekszik, hogy a gazdasagi élet ciklikussaga-
nak hatésait is bizonyos keretek kozé szoritsa, valamint a munkanélkiiliséget
is megfeleld szinten tartsa, valsag esetén potlolagos kereslet generalasa a ki-
esett kereslet helyére. Ezzel kapcsolatban az Eurdpai Unidban fontos korla-
tozas, hogy a belso piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagallamok 4ltal vagy al-
lami forrasbol barmilyen forméaban nytjtott olyan tamogatas, amely bizonyos
vallalkozasoknak vagy bizonyos aruk termelésének elényben részesitése al-
tal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagallamok
kozotti kereskedelmet.5

82 History, Origins and Traditions of the Budget. www.interbudget.co.uk/history-bud-
get.html

8 Heller Farkas (1943): Pénziigytan. Magyar Kozgazdasagi Tarsasag. 4. o.

84 Az Eurdpai Uniorol szol6 szerz8dés és az Eurdpai Unié milkodésérdl szo16 szerzddés
egységes szerkezetbe foglalt valtozata 126. Cikk
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A fiskalis politika koltségvetési eszkozei valtozatosak. Recesszid idején az
un. expanziv (aktiv, laza) fiskalis politika érvényesiil, ami az adok csokken-
tését, ujabb allami projektek inditasat jelenti. Ez olykor a fenntarthaténal ma-
gasabb koltségvetési hidnyt eredményez. A fellendiilés (konjunktara) esetén
pedig altaldban a restriktiv (passziv, szigoru) fiskalis politika kovetkezik:
adok emelése, kozkiadasok csokkentése; ekkor lehet tartalékokat képezni az
expanziv beavatkozas miiveleteinek fedezetére, biztositva a hosszua tava kolt-
ségvetési egyensulyt.®® Mas csoportositasban 1éteznek automatikus szaba-
lyozd eszkozok (progressziv addzas, munkanélkiili segélyek, transzferek),
valamint diszkrecionalis eszk6zok (eseti beavatkozasok, kozmunka, adokul-
csok valtoztatas). A fiskalis és monetaris politika kapcsolatat a szakirodalom
akkor tartja helyesnek, ha fiskalis dominancia (expanziv fiskalis és laza mo-
netaris politika) vagy monetaris dominancia (aktiv monetaris €s passziv fis-
kélis politika) valosul meg.%®

Az allamhaztartas a kozfeladatok ellatasanak egységes szervezeti, tervezési,
gazdalkodasi, ellendrzési, finanszirozasi, adatszolgaltatisi és beszamolasi
szabélyok szerint miikodd rendszere.®” Az allamhéztartas kdzponti és dnkor-
manyzati alrendszerbdl all.

Az allamhaztartas rendszere

\ Kozponti alrendszer Onkormanyzati alrendszer
a) az allam, a) a helyi 6nkormanyzat,
b) a kézponti koltségvetési b) a helyi nemzetiségi dnkormanyzat és
szerv, az orszagos nemzetiségi onkormanyzat,
c) a torvény altal az allam- c) a helyi és nemzetiségi onkormanyza-
héaztartas kozponti alrendsze- | tok altal 1étrehozott tarsulds, valamint a
rébe sorolt koztestiilet, €s tertiletfejlesztési Onkormanyzati tarsulas,
d) a koztestiilet altal irdnyitott = d) a térségi fejlesztési tanécs, €s
koztestiileti koltségvetési e) az eldbbiek altal iranyitott koltségve-
szerv. tési szerv.

Forras: sajat osszeallitas

8 Leeper, Eric (1991): Equilibria Under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Poli-
cies. Journal of Monetary Economics. 27:129-147.

8 Blanchard, Olivier (2004): Fiscal Dominance and InflationTargeting — Lessons from
Brazil, NBER working paper No. 10389. és Fan, Jingwen — Minford, Patrick — Ou,
Zhirong (2014): The Role of Fiscal Policy in Britain’s Great Inflation, Cardiff Business
School Working Paper.

672011. évi CXCV. torvény az allamhéztartasrol 2. §
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Az allamhaztartasban a tervezést, a gazdalkodast és a beszdmolast kdzéptavu
tervezés és ezen alapuld éves koltségvetés alapjan kell folytatni:®® a tervezés
soran a bevételek kdzgazdasagi megalapozottak, és csak annyi kiadas hata-
rozhaté meg, amennyi a kozfeladatok ellatasdhoz indokoltan sziikséges; a
gazdalkodas sordn elére meghatarozott célhoz kotott a bevételek és kiadadsok
felhasznalasa; a beszamolas soran valamennyi bevétel €s kiadas teljes Ossze-
gében, a koltségvetési évek kozott 6sszehasonlithatdé moédon keriil szamba-
vételre.

E kovetelményekkel kapcsolatban szamos, olyan altaldnosan elfogadott
alapelv fogalmazhaté meg, amelyeket az allamhaztartashoz tartozé minden
szervezetnek kovetnie kell a koltségvetés tervezése, végrehajtasa, a bevéte-
lek ¢és kiadasok szambavétele, valamint a beszamolas soran. Az alapelvek
érvényesiilésének jogszabalyi garancidi: a koltségvetés készitésével és az el-
szdmoléssal, a koltségvetés végrehajtasaval és a gazdalkodassal, valamint a
pénziigyi folyamatok szambavételi modjat meghatarozé szabalyok.

Az allamhaztartas alapelvei

Tarsadalmi elvek

nyilvanossag a koltségvetéssel kapcsolatos dokumentumok (koltségvetési,
zarszamadasi torvények, jelentések) a tarsadalom minden
tagja szamara hozzaférhetd

demokratikus allamhaztartasi dontéseket minden esetben demokratikusan

dontéshozatal valasztott képvisel6kbol alkotott valasztott szervek (Orszag-
gyllés, donkormanyzati képviseld-testiilet vagy kozgyilés)
hozzak meg

attekinthetéség a koltségvetéssel kapcsolatos dokumentumok egyértelmiiek,
vilagosak, pontosak, egymasnak megfeleltethetok legyenek, a
zarszamadast is az elfogadott koltségvetéssel 6sszehasonlit-
haté modon, az év utolsé napjan érvényes szervezeti, besoro-
lasi rendnek megfelelden kell elkésziteni

ellenorzés és ellen- @ a koltségvetés végrehajtasanak ellenérzésérdl torvényt — on-

orizhetéség kormanyzat esetében rendeletet — kell elfogadni

8 Egyes orszagokban a koltségvetési év nem esik egybe a naptari évvel, azonban a kolt-
ségvetési év itt is teljes évet fog at, példaul Nagy-Britannidban a koltségvetési év aprilis 1-
jével, az Amerikai Egyesiilt Allamokban, pedig oktober 1-jével indul. Szamos eurdpai or-
szagban — példaul Ausztria, Németorszag, Franciaorszag, Finnorszag, Norvégia — készite-
nek hosszabb tava — 3-5 évre kitekintd — koltségvetési terveket. Az Eurdpai Unid koltség-
vetése hét éves id6szakot jelent. Magyarorszagon 2000 decemberében fogadtak el két évre
sz016 koltségvetési torvényt: 2000. évi CXXXIII. térvény a Magyar Koztarsasag 2001. és
2002. évi koltségvetésérdl
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Tervezési és elszamolasi elvek

éves koltségvetés

teljesség

valédisag

egységesség

részletezettség

globalis fedezet /
univerzialitas

brutto elszamolas

bizonylatok,
szamviteli meg-

alapozottsag
programozas
EU forrasok elkii-

lonitett kezelése

a koltségvetés egy (vagy tobb) évre késziil, de mindig teljes
évre késziil

a koltségvetésrol szolo jogszabalyban valamennyi kiadasi és
bevételi eldiranyzatot bele kell foglalni; az allamhaztartas al-
rendszereiben minden pénzmozgasrol teljes egészében el kell
szamolni

az egyes kiadasi/bevételi eldiranyzatoknak a tényleges hely-
zetr6l kell képet adniuk

valamennyi koltségvetési miiveletet egyetlen jogszabalyba
(koltségvetési torvény, Onkormanyzati koltségvetési rendelet)
kell foglalni

eléiranyzatokat részletesen kell megtervezni, eléterjeszteni,
elfogadni

minden bevétele 0sszességében a koltségvetés minden kiada-
sanak pénziigyi fedezetét szolgalja, egyes bevételi és kiadasi
tételek nem feleltethetok meg egymasnak

koltségvetési bevételeket/kiadasokat teljes 6sszegiikben, be-
szamitas nélkiil kell szerepeltetni

csak azokat a gazdasagi miiveleteket (kiadasokat, bevételeket,
vagyonvaltozasokat) lehet elszamolni, amely szamviteli bi-
zonylattal (atutalasi megbizas, pénztarbizonylat, szamla) ala-
tamaszthato

a hosszl tavu kotelezettségvallalasok éves koltségvetésen tali
tételeit is éves bontas szerint kell elkésziteni az unids tamoga-
tasok felhasznalasahoz és mas hazai projektekhez kapcsolo-
doéan

az eurdpai unios transzfereket a nemzeti koltségvetés keretein

"o

beliil kiilon kell szamszertsiteni

Felhasznalasi elvek

rre 1

eldiranyzatokkal
val6 gazdalkodas
felhasznalasi ko-
tottség
kozbeszerzési ko-
telezettség

allami tamogata-
sok korlatozasa

Forras: sajat osszeallitas

a bevételi eldiranyzatok teljesitésnek kotelezettsége, €s a ki-
adasok eloiranyzati felhasznalasanak jogosultsaga

elére meghatarozott célhoz vald kotottség és a felhasznalassal
kapcsolatos szamadasi kotelezettség

az allamhaztartas alrendszereihez tartoz6 minden szervezet
koteles az arubeszerzési, az €pitési-beruhazasi, illetve a szol-
galtatas-megrendelési célra eldiranyzott kifizetéseket a koz-
beszerzési torvény szerint kdzbeszerzés alkalmazasahoz kotni
nem lehet a koltségvetés terhére olyan kiadast megallapitani
vallalkozas, tevékenység részére, amely torzitja a versenyt
vagy azzal fenyeget
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Egy koltségvetési ciklus a gyakorlatban valojaban harom évet érint: a terve-
z¢&s ¢s dontés éve; a végrehajtas, azaz a koltségvetés éve; és az ellendrzés,
zarszamadas éve.

A koltségvetési ciklus

Idébeli elhelyezés Fébb felel6sok Feladatok
Dontés- | = aprilis— | Fejezeti irnyito szerv, | koltségvetési
eloké- 35 . szeptember | allamhaztartasért felelés = egyenleg cél, ter-
szités Z o miniszter, Kormany vezés, torvényja-
S5 ’ vaslat
Dontés Ry E) oktober — | Allami SzamvevOszék, a koltségvetési tor-
% g december | Koltségvetési TanAcs, vény megvitatasa
~4 Orszaggytilés, Bizottsa- | és elfogadas
< gok
Végre- | A koltségvetési év | Kormany, fejezeti ira- elemi koltségveté-
hajtas nyito szerv, koltségve- sek készitése, elo-
tési szervek iranyzatok teljesi-
tése
Ellenér- =Koltségvetési évet | Kormany, Allami Szam- | zarszamadasi tor-
z€s koveto év vevOszek, Orszaggyiilés | vény elOkészitése,
elfogadasa

Forras: sajat Gsszeallitas

A koltségvetési évet megeldzd évben tervezik és fogadjak el a kovetkezéévre
vonatkoz6 koltségvetést. A tervezési idoszakban az dllamhaztartasért felelds
Miniszter a koltségvetési elorejelzést az azt alatamasztd modszerekkel, felte-
vésekkel €s vonatkozo paraméterekkel egyiitt aprilis 30-aig €és oktober 31-
¢éig késziti el, és teszi k6zz¢ a minisztérium honlapjan. Junius 30-aig kidol-
gozza ¢és kozzéteszi a kozponti koltségvetési tervezés részletes tlitemtervét,
kereteit, tartalmi kovetelményeit, igy kiillondsen a tervezés soran érvényesi-
tendd szamszerli és szabalyozasi kovetelményeket, a tervezéshez hasznalt
dokumentumokat, modszertani elveket, feltevéseket és paramétereket, to-
vabba az eldirt adatszolgaltatasok teljesitésének modjat. A Kormany a koz-
ponti koltségvetésrdl szold torvényjavaslatot egyezteti a Koltségvetési Ta-
naccsal, ugyanis a torvény elfogaddsdhoz a Tandcs eldzetes hozzajarulasa
szlikséges (erds vétéjog) A Kormany oktober 15-€ig az Orszaggytilés elé ter-
jeszti a kovetkezd év koltségvetési torvényjavaslatat. Az Orszaggyllés leg-
késdbb december 31-¢€ig elfogadja a kdvetkezd koltségvetési évre vonatkozo
torvényt. Ha a kozponti koltségvetésrol szold torvényt az Orszaggytilés a
naptari év kezdetéig nem fogadta el, akkor az d&tmeneti gazdalkodas szabalyai
szerint, a Kormany jogosult a jogszabalyok szerinti bevételeket beszedni és
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az el6z6 naptari év kiadasi eldiranyzatok keretei kozott a kiadasokat iddara-
nyosan teljesiteni.’® A kozponti koltségvetésrdl szo16 torvény elfogadasaval
az Orszaggyllés felhatalmazza (appropriacio) a Kormanyt az abban meg-
hatarozott bevételek beszedésére és kiadasok teljesitésére.’® Fontos megje-
gyezni, hogy az appropriacié nem altalanos felhatalmazast jelent, hanem
meghatarozott célra rendelést (raforditas, felhasznalas), amelyet az eldirany-
zat elnevezés fejez ki. Tehat a bevételeket is az el6irt 0sszegekben kell be-
szedni, és a kiadasokat is e keretek kozott kell kifizetni.

A koltségvetés végrehajtasanak éve megegyezik a koltségvetés naptari évé-
vel. A koltségvetési kiadasok - a kozponti koltségvetés eléiranyzat-modosi-
tasi kotelezettség nélkiil talteljesithetd koltségvetési kiadasai kivételével - a
koltségvetésben megallapitott (eredeti eldirdnyzat) vagy az év kozben modo-
sitott koltségvetési kiadasi eldiranyzatok mértékéig teljesithetok. A koltség-
vetési bevételek a koltségvetési bevételi eldirdnyzatokon feliil is teljesithe-
tok.

A koltségvetést kovetd évben kertil sor az ellenérzésre. A Kormany a zar-
szdmadasrol sz616 torvényjavaslatot a koltségvetési évet kdvetd év szeptem-
ber 30-aig az Orszaggyiilés elé terjeszti. A fiskalis politikat, a koz-
pénz(iigy)eket kontrollald, ,,auditald” intézmény — 1870 6ta — az Allami
Szamvevoszek, amely az Orszaggylilés pénziigyi és gazdasagi ellendrzd
szerve. Torvényben meghatarozott feladatkorében torvényességi, célszerii-
ségi és eredményességi szempontok szerint ellendrzi a kozponti kdltségvetés
végrehajtasat, az allamhaztartds gazdalkodasat, az allamhaztartasbol szar-
maz6 forrasok felhasznalasat és a nemzeti vagyon kezelését. Az elndk’™ az
ASZ tevékenységérdl évente beszamol az Orszaggyiilésnek.

A tervezés jellegébdl adodoan a koltségvetés eldirdnyzatokon alapul. A kolt-
ségvetési évben teljesiild koltségvetési bevételek eldiranyzott Osszegét és
koltségvetési kiadasok eldirdnyzott dsszegét az allamhéztartas kdzponti al-
rendszere esetében a kozponti koltségvetésrol szo616 torvény, az allamhaztar-
tds onkormdnyzati alrendszere esetében a koltségvetési rendelet, hatarozat
allapitja meg. A helyi 6nkormanyzat bevételeit €és kiadasait a helyi dnkor-
manyzat koltségvetése tartalmazza. A tervezési, gazdalkodasi, ellendrzési,

89 Magyarorszag Alaptorvénye 3. cikk A koztarsasagi elndk a valasztasok egyidejii kitiizé-
sével feloszlathatja az Orszaggyiilést, ha az Orszaggyiilés az adott évre vonatkozo kozponti
koltségvetést marcius 31-ig nem fogadja el.

" Magyarorszag Alaptorvénye 36. cikk

! Az elndkot az Orszaggylilés az orszaggylilési képviseldk kétharmadanak szavazataval
tizenkét évre valasztja meg.
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finanszirozasi, adatszolgaltatasi és beszamolasi feladatok ellatasarol az on-
korményzati hivatal gondoskodik. A kdzponti koltségvetésrol szolo torvény-
ben a kdltségvetési bevételi eldiranyzatok és a koltségvetési kiadasi eldirany-
zatok a kovetkezOk szerint jelennek meg:

kozponti kezelésii  az allam nevében beszedendo koltségvetési bevé-

eléiranyzat telek és teljesitendd koltségvetési kiadasok elsza-
molasara szolgalnak;

fejezeti kezelésii a fejezetet iranyitd szerv sajatos szakmai, agazati

eldiranyzat feladatai ellatasa vagy az allamnak a fejezethez

tartozo koltségvetési szervek tevékenységével
kapcsolatban felmertild, illetve szakmailag ahhoz
kapcsolodo sajatos kotelezettségei teljesitése soran
felmeriild koltségvetési bevételek €s koltségvetési
kiadasok elszamolasara szolgalnak;
tarsadalombiztosi- a tarsadalombiztositds rendszerének miikodtetése
tas pénziigyi alap-  soran az allam nevében beszedend6 koltségvetési
jainak eldiranyza-  bevételek és teljesitendd koltségvetési kiadasok el-
tai szamolésara szolgalnak (Nyugdijbiztositasi Alap,
Egészségbiztositasi Alap);
elkiilonitett allami  a kozfeladatok ellatasa soran az allam nevében be-
pénzalapok elo- szedendd koltségvetési bevételek és teljesitendd
iranyzata koltségvetési kiadasok alapszerii elszdmolasara
szolgalnak (Nemzeti Foldalap, Nemzeti Foglal-
koztatasi Alap, Bethlen Gébor Alap, Kozponti
Nuklearis Pénziigyi Alap, Nemzeti Kulturalis
Alap, Kutatasi és Technologiai Innovacios Alap);
az allamhaztartas  a koltségvetési szervek vagy a fejezeti kezelésii
kozponti alrend- eldiranyzatok bevételi eldiranyzatai és kiadasi eld-
szerébe tartozo iranyzatai tartalmazzak.
koltségvetési szer-
vek eldiranyzatai

A kozponti koltségvetésrol szol6 torvény szerkezetében a koltségvetési be-
vételeket és koltségvetési kiadasokat fejezetekbe tagolva allapitjadk meg. A
fejezetek cimekre, alcimekre, jogcimcsoportokra, jogcimekre tagozdédnak. A
fejezetek fejezetrendet, a cimek pedig cimrendet képeznek. A koltségvetési
szervek a fejezeteken beliil cimet alkotnak. Ezeken beliil helyezkednek el az
eléiranyzatok.
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A Kkoltségvetési torvény felépitése

Fejezetek  Szervezeti fejezetek (allamhatalmi szervek, minisztériu-

(fejezet- mok, orszagos hataskorl szervek, koztestiiletek)

rend) Funkcionalis fejezetek (példaul a helyi 6nkormanyzatok ta-
mogatasai, vagyon fejezet)

Cimek, al- = Szervezeti cimek (egy-egy koltségvetési szerv, tovabbi

cimek bontasaként esetenként alcim)

(cimrend) = Funkcionalis cimek (tovabbi bontasuk: alcim, azon beliil
jogcimcsoportok, esetenként tovabbi tagolasként jogcimek)

Eléirany-  Mikodési koltségvetés,

zat-cso- Felhalmozasi koltségvetés

portok

Kiemelt Miikodési koltségvetésen beliil (személyi juttatasok, dologi

eléirany-  kiadasok, munkaadokat terheld jarulékok, szocialis hozza-

zatok jarulasi ado)

Felhalmozasi koltségvetésen belill (felujitasok, beruhaza-
sok)

Forras: sajat 0sszeallitas

A koltségvetés egyenlege a koltségvetési bevételek és kiadasok kiillonbozete
a koltségvetési tobblet (szufficit) vagy a koltségvetési hidny (deficit), amely-
nek felhasznalasa vagy finanszirozasa szintén a kozbevételeken és kozkiada-
sokon keresztiil valosul meg.’? Az elsédleges egyenleg a kamatterhek nélkiili
kiadasok, a kamat- hitel- és privatizacios bevételek nélkiili, un. elsédleges
bevételek kiilonbsége. A kiadasok kozott nem szerepelnek a finanszirozéssal
kapcsolatos tételek, tehat az adossagszolgalati kamatkiadasok, a jegybankkal
kapcsolatos elszdmolasok. Lényegében azt mutatja meg, hogy mennyi lenne
a hiany, ha nem lenne allamaddssag. Erre az egyenlegre van legkdzvetlenebb
hatésa a fiskalis (koltségvetési) politikanak, tehat ez az az egyenleg, amit az
aggregalt keresletre torténd hatassal megvaltoztathatdo. A koltségvetési
egyenleg az elsddleges egyenleg és a kamategyenleg Gsszege.

Az éallamhaztartas kozponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhaszna-
lasarol, a koltségvetési hiany finanszirozasarol €s az dllamadossag kezelésé-
rél az llamhaztartasért felelds miniszter gondoskodik. Az dllamhaztartas 6n-
kormanyzati alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznalasarol, a kolt-
ségvetési hiany finanszirozasarol a finanszirozasi bevételek eldiranyzott 6sz-

2 OECD (2015): The State of Public Finances 2015. OECD, 27. o.
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szegének ¢és a finanszirozasi kiadasok eldirdnyzott 6sszegének megallapita-
saval a koltségvetési rendelet, hatarozat rendelkezik. A szufficites koltségve-
tésre torekvés nem lehet tartos cél, mert a kézbevételek a kozfeladatok ella-
tast szolgaljak, az allamnak azt mindenképp a tarsadalom kozjavara kell for-
ditania. Az allam ugyanis nem énmagaban, a maga szamara nem halmoz fel
megtakaritast. Sajatos jelenség, hogy a legtobb allam koltségvetése szinte
minden évben deficites, holott a cél a bevételek és kiadasok kdzotti egyen-
suly megteremtése. Fontos megjegyezni, hogy az éves koltségvetési egyen-
legben 6sszegzddik az dllamaddssag alakulésa.

A magyar koltségvetési hiany a GDP %-aban
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

: | TIEL

2 -19
24 26 27
-4
37
5
78
-9,3

o

45 -45
5,4

-10

Forras: sajat 0sszeallitas az Eurostat (2018): General government deficit (-) and surplus (+)
- annual data alapjan

Az Eur6pai Unidban, a Stabilitasi és Novekedési Paktum szerint alapkove-
telmény, hogy a tagallamok keriilik a tilzott kdltségvetési hianyt.”® Az unios
modszertan (European System of Accounts, ESA) szerint a kdltségvetési hi-
any a kdzponti kormanyzatnal, a helyi 6nkormanyzatoknal, valamint a tarsa-
dalombiztositasi alapoknal felmeriild nett6 hitelfelvétel. A maastrichti krité-
riumok rendszerében a hidnynak a brutt6 hazai termékhez viszonyitott aranya
nem haladhatja meg a 3 %-ot.”* Mindaddig, amig egy tagdllam nem tesz ele-
get a talzott koltségvetési hidnyanak mérséklésére, a Tanacs a kdvetkezo in-
tézkedések koziil egynek vagy tobbnek az alkalmazasarol vagy adott esetben

8 Az Eurdpai Uniorol sz016 szerz6dés és az Eurdpai Unid miitkodésérdl szolo szerzodés
egységes szerkezetbe foglalt valtozata 126. Cikk
™ (12.) Jegyz8konyv a tulzott hidny esetén kovetendd eljarasrol
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megszigoritasarol donthet (tulzott-hiany eljaras, tilzott-deficit eljaras, exces-
sive deficit procedure, EDP):

o megkoveteli, hogy az érintett tagallam a kdtvények ¢€s értékpapirok ki-
bocsatasat megel6zden a Tandcs altal meghatarozando tovabbi adato-
kat hozzon nyilvanossagra;

o felkéri az Europai Beruhédzasi Bankot, hogy vizsgalja feliil hitelezési
politikajat az érintett tagallam vonatkozéasaban;

e megkoveteli, hogy az érintett tagallam megfelelé mértékii, nem kama-
tozo6 letétet helyezzen el az Uniondl mindaddig, amig a Tanacs megité-
lése szerint nem tortént meg a tulzott hiany kiigazitasa;

o megfelelé mértékii pénzbirsagokat szab Ki.

A koltségvetési hiany a GDP %-aban az EUZ28 orsazgokban
2
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Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika

A pénziigyi valsagot kdvetden, 2010-11 kozott, egy 12 honapos idészak soran még
24 tagallammal szemben folyt tilzott-hiany eljaras. Az EU-28 vonatkozasaban a
koltségvetési hiany GDP-hez viszonyitott aranya a 2015-6s 2,4%-r61 2016-ra 1,7%-
ra, az EA-19-ben pedig 2,1%-r6l 1,5%-ra csdkkent. A GDP-aranyos allamhaztartasi
egyenleg 2016-ban 24 unio6s tagallamban javult 2015-h6z képest: a legnagyobb ja-
vulast az egyenlegben Gordgorszag (a GDP 6,7 szazalékpontja), Horvatorszag, Hol-
landia, valamint Malta és Portugalia érte el. 2016-ban tiz unids tagallam koltségve-
tése mutatott tobbletet. Emellett tovabbi 14 unios tagallam — kdztiik Magyarorszag
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— koltségvetési hianya is a GDP 3,0%-aval egyezett meg vagy ez alatt maradt 2016-
ban. A Cseh Koztarsasag, Gorogorszag, Ciprus, Litvania, Malta és Hollandia a
2015-6s koltségvetési hianyhoz képest 2016-ban tobbletet ért el. Németorszag, Eszt-
orszag, Luxemburg és Svédorszag magasabb tobbletet konyvelhetett el 2016-ban,
mint 2015-ben. Bulgaria és Lettorszag 2015-ben még koltségvetési hiannyal rendel-
kezett, &m 2016-ban mar kiegyensulyozott volt a koltségvetése. Belgium, Magyar-
orszag, Ausztria és Romania nagyobb koltségvetési hianyt konyvelt el 2016-ban,
mint 2015-ben. A Tanacs 2017-ben t6bb tagallammal (Egyesiilt Kiralysag, Gorog-
orszag, Portugalia) szemben is lezarta a tulzotthiany-eljarast, mivel mindegyik 3 %
ald csokkentette a koltségvetési hianyt. 2018-ban a 28 unioés tagallambol mar csak
kett6vel (Franciaorszag és Spanyolorszag) szemben all fenn talzott-hidny eljaras.

Koltségvetési hiany és tulzott-deficit eljaras Magyarorszag

Magyarorszagon az ESA-hiany 2011-et kdvetden jelentdsen csokkent, igy azt ko-
vetden a 3 %-os kiiszobérték alatt alakult a deficit. A csokkend hidnypalyat az el-
sOdleges egyenleg javuldsa, azon belill a kiadasok 2010-t6l bekdvetkezett tartos
mérséklodése alapozta meg. A reformok kdzé tartozott a fogyasztasi adoteher meg-
emelése (27 %-os afa, és magasabb jovedéki add) a szektoralis kiillonadok, a kor-
manyzati kiadasok csokkentése, valamint egyszeri intézkedésként a nyugdijrend-
szer atalakitasa. A hiany mérséklodését egyarant timogatta az elsddleges egyenleg
tobbletének kialakulasa 2012-t61, majd a nettd kamatkiadasok markans csokkenése.
Az elsddleges egyenleg 2012 el6tt utoljara tobb mint egy évtizeddel korabban,
2000-ben mutatott tobbletet. Az intézkedések hatasara 2013-ban az Unid (az unios
pénziigyminiszterek tanacsa, Ecofin) megsziintette Magyarorszaggal szemben a til-
zott-hidny eljarast (Lettorszaggal, Litvanidval, Olaszorszaggal és Roméaniaval
egylitt). Magyarorszag volt az egyetlen tagallam, mellyel szemben a csatlakozas
évétdl kezdve folyamatosan, egészen 2013-ig fennallt az EDP.

5.2. A kozfeladatok és a kiadasok, bevételek rend-
szere

A koltségvetés célja a kozfeladatok ellatasa, amely érdekében az allamhaz-
tartas harom alapvetd funkcidcsoporttal rendelkezik. A hagyomanyos, azaz
tradicionalis funkciok az allam alapvetd miikodésével fliggnek Ossze, igy
idetartoznak jogalkotasi feladatok, a jogalkalmazasi feladatok (birésagok, al-
lami szervek és a kozigazgatas mitkddtetése), az dllami szuverenitas biztosi-
tasa (honvédelem, hatarvédelem), valamint a belsd rend és a kozbiztonsag
fenntartdsa (nemzetbiztonsagi feladatok ellatasa, biindzés elleni tevékeny-
ség, rendészeti tevékenységek). A szocialis funkciok a joléti kiaddsokat je-
lentik, a 19. szazad masodik felétdl (lasd 1851. évi angol szegényligyi tor-
vény — Poor Law Act, vagy az 1891-ben kiadott Rerum novarum kezdetii
papai enciklika) egyre nagyobb a szerepiik. Idesorolhat6 a szocialis ellatd
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rendszer mitkddtetése (szocialis otthonok, pénzbeli segélyezési formak, ter-
mészetbeni juttatasok, hajléktalanokrol valdo gondoskodas), az egészségligyi
ellato rendszer és a tarsadalombiztositas (nyugdijrendszer €s egészségbizto-
sitasi rendszer), a kozoktatas (6vodai ellatéas, alapfoka és kozépfoku kdzok-
tatas, szakképzés, felsdoktatés), a gyermek- és ifjusagvédelem (nevelési se-
gélyek, gyamhatosagi eszk6zok, ifjasagpolitika), valamint a a munkanélkii-
liség kezelése (segélyezés, passziv és aktiv foglalkoztataspolitika). A gazda-
sagpolitikai funkcié az allamhaztartas kozvetett gazdasagi hatdsdhoz koto-
dik, mivel a bevételek és a kiaddsok meghatarozéasa kovetkeztében az allam
alkalmas és képes a gazdasag egészének befolyasolasara: gazdasagi noveke-
dés tdmogatasa; teriileti gazdasagi egyenldtlenségek csokkentése, a konjuk-
turalis ingadozésok, a recesszio és valsdgok kezelése; a kdzponti kindlat vagy
kereslet meghatarozasa.

A kozgazdasag egyik alapvetd kérdése a sziikdsség kezelése, mivel a kdzbe-
vételek is korlatozottak, ezért a kiadasok tervezésekor — a hatékony allokécio
és az igazsagos redisztribucio érdekében’™ — az egyes kozcélok, kdzfeladatok
versengenek egymassal. Elméletileg elképzelheté egy olyan Pareto-opti-
mum helyzet, amikor a teherviselés, de kiilondsen az elosztés is egy olyan
hatékony allapotba keriil, amelyben egyik szereplé sem ndvelheti hasznossa-
gat anélkiil, hogy masvalakié ne csokkenne.”® Azonban ehelyett a minden-
kori politika értékrendje donti el, hogy melyek élveznek nagyobb prioritast a
tobbivel szemben. Az elosztas azért is kiillondsen nehéz, mert valamennyi
kozfeladatot — legalabb minimalis szinvonalon, de — el kell 14tni.

A Samuelson-elv szerint a kdzjavak marginalis tarsadalmi haszna, amely az
egyes szereplok marginalis hasznanak 6sszege, egyenld a kdzjavak hatarkolt-
ségével.”” Az egyenldség alapjan a bevételek és a kiadasok esetében fontos
szempont az osztd vagy kiegyenlitd igazsigossag.”® A disztributiv vagy
oszt6 tarsadalmi igazsag esetében mindenki egyenld vagy azonos mértek-
ben, aranyban viseli a kozterheket (4fa, autopalya dij), vagy mindenki azonos
mértékben részesiil a kozjavakbol. Mig a korrektiv vagy kiigazito, Kiegyen-
lit6 tarsadalmi igazsag célja az anyagi egyenldtlenségek bizonyos csokken-

7> Tresch, Richard W. (2015): Public Finance — A Normative Theory 9. o

6 Bvebben is Cirillo, R. (1979): The Economics of Vilfredo Pareto. Franck Cass and
Company Limited

7 Samuelson, P. A. (1954): The pure theory of public expenditure. Review of Economics
and Statistics, 36, 387-389

8 Arisztotelész: Nikomakhoszi Etika. (forditotta: Szabo Miklos); Eurdpa Kiado, 1997.
1130a4-1131a9.
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tése, azaz a gazdasagilag gyengébbek, nem gyengeségiik vagy helyzetiik ara-
nyaban, hanem még kisebb mértékben jarulnak hozza a kozbevételekhez,
vagy még inkabb részesiil a joléti kozszolgatatasokbol (példaul nagycsalado-
sok). A kiegyenlités leggyakoribb eszkdzei: a kedvezmények, tamogatasok,
mentességek vagy a degressziv, progressziv kulcsok alkalmazasa.

A jogallamban valamennyi kozfeladat jogszabalyban meghatarozott allami
vagy Onkormanyzati feladat. A kozfeladatok ellatasa koltségvetési szervek
alapitasaval és miikodtetésével, vagy az azok ellatdsahoz sziikséges pénziigyi
fedezet torvényben meghatarozott eszkozokkel, részben vagy egészben tor-
téno biztositasaval valosul meg gazdasagi tarsasagokon vagy mas szerveze-
teken keresztiil. A kozfeladatok ellatdsaban tehat allamhaztartdson kiviili
szervezet jogszabalyban meghatarozott rendben kozremiikodhet. A kozfel-
adatot meghatarozo6 jogszabalyban meg kell hatarozni a kozfeladat ellatasa-
nak modjat és egyidejiileg rendelkezni kell az annak ellatdsdhoz sziikséges
pénziigyi fedezet biztositasarol. Uj kozfeladat kizarolag az annak ellatasahoz
megfeleld pénziigyi fedezet rendelkezésre allasa esetén irhato eld vagy val-
lalhaté. Ha a pénziigyi fedezet mar nem all rendelkezésre, intézkedni kell a
pénziigyi fedezet biztositasarol vagy a kozfeladat megsziintetésérdl. Jelentd-
sége miatt tovabba kiilon emlithetd az allamadossag kezelése, az tin. ados-
sagszolgalat.

A bevételek és kiadasok rendszere

Miikodési bevételek
a) miikodési célu tamogatasok
allamhaztartason beliilrél: az al-
lamhaztartason beliilr6l miikodési
célbol kapott tamogatasok €s mas
ellenérték nélkiili bevételek,
b) kozhatalmi bevételek: az adok,
illetékek, jarulékok, hozzajarula-
sok, birsagok, dijak €s mas fizetési
kotelezettségek,
¢) miikodési bevételek: a készle-
tek és szolgaltatasok értékesitése-
kor kapott ellenérték, a tulajdonosi
bevételek, a kapott kamatok és
mas hasonl6, a miik6dés soran ke-
letkez6 bevételek,
d) miikddési céla atvett pénzesz-
kozok: az allamhaztartason kiviil-

Miikodési kiadasok
a) személyi juttatasok: a foglalkoztatot-
taknak kifizetett illetmény, munkabér és
mas juttatasok, valamint a nem foglalkoz-
tatottaknak juttatott mas jovedelmek meg-
fizetése,
b) munkaadokat terhel6 jarulékok és
szocialis hozzajarulasi adé, amelyet a ki-
fizetést teljesité megfizetni koteles,
c) dologi kiadasok: készletek és szolgal-
tatasok vasarlasa, mas befizetési kotele-
zettségek teljesitése, kamatfizetés és mas,
a miikodés soran keletkezo kiadasok telje-
sitése
d) ellatottak pénzbeli juttatasai: a tarsa-
dalom-biztositasi ellatasok, csaladi tamo-
gatasok és a betegséggel, lakhatassal vagy
mas okbol megfizetett ellatasi tipusu kifi-
zetések
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r6l miikodési célbol kapott timo- | €) egyéb miikodési célu kiadasok: a
gatasok és mas ellenérték nélkiili | nemzetkdzi kotelezettségek teljesitése, az
bevételek allamhaztartason beliilre vagy kiviilre mii-
kodési célbol adott tAmogatasok és mas el-
lenérték nélkiili kifizetések, valamint a
mas kiemelt eldiranyzaton nem szerepel-
tethetd mitkddési jellegli kiadasok
a) felhalmozasi célu tamogatasok | a) beruhazasok: az ingatlanok, targyi esz-
allamhaztartason beliilrdl: az | k6zok és mas tartdsan hasznalt eszkdzok
allamhaztartason beliilrdl felhal- | megszerzése, részesedések megszerzésé-

mozasi célbdl kapott tamogata- | hez vagy noveléséhez kapcsolodo kiada-
sok és mas ellenérték nélkiili be- | sok teljesitése,
vételek, b) feljitasok: a tartosan hasznalt eszko-

b) felhalmozasi bevételek: az im- | zok felujitasanak kiadasai,
materialis javak, targyi eszk6z6k | ¢) egyéb felhalmozasi céla kiadasok: az
értékesitésekor kapott ellenérték, | allamhaztartason beliilre vagy kiviilre fel-
valamint a részesedések értékesi- | halmozasi célbol adott tamogatasok és
tésekor, megsziinésekor kapott mas ellenérték nélkiili kifizetések.
bevételek,

c) felhalmozasi céla atvett pénz-
eszkozok: az allamhaztartason
kiviilrél felhalmozasi célbol ka-
pott tAmogatasok és mas ellenér-
ték nélkiili bevételek.

Finanszirozasi bevételek és kiadasok

a) az allamhaztartas mindkét alrendszerében: az adossagot keletkeztetd iigy-
letbdl €s hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokbol szarmazo bevételek és ki-
adasok; a szabad pénzeszkozok betétként vald elhelyezése és visszavonasa; a
koltségvetési maradvany és a vallalkozasi maradvany; a koltségvetési szerv,
fejezeti kezelési eldiranyzat bevételének és kiadasanak kiilonbségeként az al-
lamhaztartas kozponti alrendszerében kdzponti tamogatasként, az allamhaz-
tartas Onkormanyzati alrendszerében iranyito szervi tamogatasként folyositott
tamogatas kiutalasa és fizetési szamlan torténo jovairasa,

b) kizarolag az allamhaztartas kozponti alrendszerében: a Magyar Nemzeti
Bank deviza-arfolyamvaltozasbdl és az értékpapirok értékesitésébdl szarmazo
realizalt eredményének elszamolasa; a Magyar Fejlesztési Bank arfolyamfe-
dezet-megallapodasi elszamolasok; az allam nevében a tobbségi allami tulaj-
donu cégnek nyujtott tulajdonosi kdleson és annak visszatériilése; a Kincstari
Egységes Szadmla terhére tortént megeldlegezések és azok visszatéritése.

Forras: sajat 6sszeallitas
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A kozbevételek rendszere

Adok és e jovedelmet terheld adok (szja, tarsa-
adojellegii sagi ado)
_ bevételek | e forgalmat terheld (kdzvetett) adok
E < (4fa, jovedéki ado)
. g 3 o tarsadalombiztositasi jarulékok és
XP) JSV4 r
2S5 hozzéjéarulasok
9| N o
~‘§ Z = e vamok
ﬁ 2 e vagyoni tipusu adok
s B e cgyes illetékfajtak, birsagok és potlé-
2 E kok
E T Nem add- | edijbevételek (igazgatasi szolgaltatasi
N> % 2 jellegii dij, eljarasi illeték)
‘= 5 | bevételek | ot6ke utani jovedelmek (kamatbevéte-
> , . L .
§ 2 lek, allami vagyon utani osztalék)
Egyéb folyo bevételek
Tokebevételek: vagyontargyak és fold eladasabol szarmazé bevéte-
lek
Privatizacios bevételek: az 4llami tulajdonu véllalkozasok értéke-
sitésébol

Forras: sajat 6sszeallitas

A tervezés, gazdalkodas, beszamolas soran a bevételi eldiranyzatokat és a
kiadasi eldiranyzatokat azok gazdasagi jellege szerinti kozgazdasagi és fel-
meriilési helyiik szerinti adminisztrativ, a bevételeket és kiaddsokat kozgaz-
dasagi, adminisztrativ és a kormanyzati funkcidk szerinti funkcionalis oszta-
lyozas szerint kell nyilvantartani és bemutatni. Az Eurdpai Unid koltségve-
tésébdl kozvetleniil kapott tamogatas Osszegét a felhasznalas idépontjaban
lehet koltségvetési bevételként elszamolni. A megfeleld rugalmassag érdek-
¢ben a kozponti koltségvetésrol szolo torvényben rendkiviili kormanyzati
intézkedésekre szolgalé tartalékot kell képezni az év kdozben meghozott
korményzati dontésekbdl kovetkezd feladatok finanszirozasara és az eld-
iranyzott, de elharithatatlan ok miatt elmaradé koltségvetési bevételek potla-
sara,’ a kdzponti koltségvetés kiadasi foosszegének 0,5 % és 2 %-a kozotti
mértékben. A céltartalék évkozi kormanyzati intézkedés fedezetéiil szolgal,
meghatdrozva egyidejiileg a rendeltetését, azonban a koltségvetési kiadasi

9 Di Francesco — Alford (2016): Balancing Control and Flexibility in Public Budgeting -
A New Role for Rule Variability. Palgrave Macmillan, 17. o.
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eldiranyzat felhasznéaldsanak fejezet, cim, alcim szerinti megoszlasa a koz-
ponti kdltségvetésrdl szo616 torvény elfogadasakor még nem ismert. Fejezeti
stabilitasi tartalékot kell képezni a kdzponti koltségvetésrol szo1o torvényben
nem szerepeltetett ) feladatok, valamint az abban szerepeltetett feladatok
bovitése eldiranyzati fedezetének biztositasara.

A kozkiadasok ¢és -bevételek rendszerezése az Eurdpai Unidban az un.
COFOG (Classification of the Functions of Government) felosztas alapjan
torténik. Magyarorszagon ezt a 68/2013. (XII. 29.) NGM rendelet a kor-
manyzati funkciok, allamhéztartasi szakfeladatok és szakagazatok osztalyo-
zasi rendjér6l tartalmazza. Az allamhaztartas szervezetei a koltségvetési
szamvitelben a bevételeket és kiadasokat azokon a kormanyzati funkciokon
elszamoljak el, amelyek érdekében azok felmeriiltek. A nomenklatara rész-
letesen tiz pontban csoportositja a funkciokat, tovabbi technikai funkcioko-
dokkal kiegészitve azokat.

A kormanyzati funkciok rendje

1. Altalanos 0111 Allamhatalmi, torvényhozé és végrehaijto szervezetek 0112 Pénz-

koz-szolgal- igyi és koltségvetési tevékenységek, adozasi ligyek 0113 Kiiliigyek

tatasok 0121 Gazdasagi segitség nyujtasa fejlodo és atmeneti gazdasagi orsza-
goknak 0122 Gazdasagi segitség nyujtdsa nemzetkdzi szervezeteken
keresztiil 0131 Altalanos személyzeti szolgéltatasok 0132 Atfogé ter-
vezési és statisztikai szolgaltatasok 0133 Egyéb altalanos szolgaltatasok
0140 Alapkutatas 0150 Altalanos kozszolgaltatasokhoz kapcsolddo
K+F 0160 Egyéb altalanos kozszolgaltatasok 0170 Allamadéssaggal
kapcsolatos tranzakciok 0180 Altalanos jellegii transzferek a kormany-
zat kiillonboz6 szintjei kdzott

2. Védelem 0210 Katonai védelem 0220 Polgari honvédelem 0230 Kiilfoldi katonai
segély 0240 Védelemhez kapcsolodd K+F 0250 Egyéb védelmi tigyek

3. Kozrend @ 0310 Rendészeti tevékenységek 0320 Tiiz- és katasztrofavédelemmel

és kozbiz- kapcsolatos tevékenységek 0330 Igazsagszolgaltatas 0340 Biintetés-

tonsag végrehajtasi tevékenységek 0350 Kozrendhez és kdzbiztonsaghoz kap-
csolodo K+F 0360 Egyéb

4. Gazda- 0411 Altalanos gazdasagi és kereskedelmi iigyek 0412 Altalanos mun-

sagi ligyek katigyek 0421 Mezdgazdasag 0422 Erdégazdalkodas 0423 Halaszat és
vadaszat 0431 Szén- és egyéb szilard asvanyi fiitéanyagipar 0432 Ko6-
olaj- és gazipar 0433 Nuklearis fiitéanyagipar 0434 Egyéb tlizeléanyag-
ipar 0435 Villamosenergia-ipar 0436 Egyéb energiaipar 0441 Asvanyi-
anyag banyaszat 0442 Feldolgozoipar 0443 Epitésiigy, épitéipar 0451
Kozuti kozlekedés 0452 Vizi kozlekedés 0453 Vasuti kozlekedés 0454
Légi szallitas 0455 CsoOvezetékes és egyéb széllitas 0460 Hirkozlés
0471 Eloszt6 kereskedelem, tarolas, raktarozas 0472 Szallodak és étter-
mek 0473 Turizmus 0474 Tobbceélu fejlesztési projektek 0480 Gazda-
sagi iigyekhez kapcsolodd K+F 0490 Egyéb
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5. Kornye-
zet-védelem

6. Lakasépi-
tés és létesit-
mények

7. Egészség-
iigy

8. Szabad-
idd, sport,
kultura és
vallas

9. Oktatas

10. Szocialis
védelem

90. Techni-
kai funkcio-
kodok

0510 Hulladékgazdalkodas 0520 Szennyvizelvezetés és —tisztitas 0530
Kornyezetszennyezés csokkentése 0540 Természet- és tajvédelem 0550
Kornyezetvédelmi K+F 0560 Egyéb kornyezetvédelem

0610 Lakasépités 0620 Telepiilésfejlesztés 0630 Vizellatas 0640 Koz-
vilagitas 0650 Lakas- és kozmtiellatassal, telepiilésfejlesztéssel kapcso-
latos K+F 0660 Egyéb kommunalis feladatok

0711 Gyogyszeripari termékek 0712 Egyéb gydgyaszati termékek 0713
Gyogyaszati segédeszkozok 0721 Altalanos orvosi szolgaltatasok 0722
Szakositott orvosi szolgaltatdsok 0723 Fogorvosi szolgaltatasok 0724
Paramedikalis szolgaltatasok 0731 Altalanos korhazi szolgaltatasok
0732 Szakositott korhazi szolgaltatasok 0733 Gyodgyaszati kozpontok
és sziil6otthonok szolgaltatasai 0734 Bentlakasos egészségiigyi apolasi
szolgaltatasok 0740 Kozegészségiigyi szolgaltatasok 0750 Egészség-
ligyi K+F 0760 Egyéb egészségiigy

0810 Szabadidds és sportszolgaltatasok 0820 Kulturalis szolgaltatasok
0830 Miisorszolgaltatasi és kiadoi szolgaltatasok 0840 Vallasi és egyéb
kozosségi szolgaltatasok 0850 Szabadidds tevékenységekhez, kultira-
hoz és vallashoz kapcsolédd K+F 0860 Egyéb szabadidd, kultura és
vallas

0911 Ovodai nevelés 0912 Iskolai nevelés, oktatas az 1-4. évfolyamo-
kon 0921 Iskolai nevelés, oktatas az 5-8. évfolyamokon 0922 Ko6zép-
fokt nevelés, oktatas 0930 Kozépiskolat koveté nem felséfoku oktatas
0941 Felsoszintli képzés 0942 Felséfoku oktatas 0950 Szint alapjan
nem meghatarozhatd oktatasi szolgaltatasok 0960 Oktatast kiegészito
szolgaltatasok 0970 Oktatashoz kapcsolodd K+F 0980 Mashova be
nem sorolt oktatas

1011 Betegség 1012 Fogyatékossag 1020 Idéskor, demens betegek
1030 Tuléld hozzatartozok 1040 Csalad és gyermekek 1050 Munkanél-
kiiliség 1060 Lakhatas 1070 Egyéb szocialis kirekesztettség 1080 Szo-
cialis védelemhez kapcsolodo K+F 1090 Egyéb

9000 Technikai funkciokodok — mashova nem sorolhaté miiveletek és
a vallalkozasi tevékenységek kiadasai és bevételei

Forras: sajat 0sszeallitas a 68/2013. (XII. 29.) NGM rendelet a kormanyzati funkciok, al-
lamhaztartasi szakfeladatok és szakagazatok osztalyozasi rendjérdl alapjan

Az Europai Uni6 tagallamira is érvényes, hogy az allamhaztartas gazdasagi
jelentésége az allamhaztartasi 6sszbevételnek és 0sszkiadasnak a GDP sza-
zalékaban kifejezett értekével mérhetd. A GDP aranyaban mért allamhaztar-
tasi 0sszkiadas 2006 és 2007 kozott mind az EU-28 tekintetében csokkent,
majd 2007 és 2009 kozott gyorsan ndvekedve elérte a GDP 50,1%-4at. Ezt
kovetden 2009 és 2011 kozott a GDP ardnyaban mért 6sszkiadas csokkent,
2012-ben nétt, majd végiil 2016-ig ismét csdkkent. 2016-ban az EU-28 terii-
letén az allamhaztartasi 0sszbevétel a GDP 44,9%-at tette ki, az 6sszkiadas
pedig a GDP 46,6%-anak felelt meg. Abszolut értékben mérve 2009 és 2016
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kozott az EU-28 allamhaztartasi kiadasai 6sszesen 747 milliard EUR-val, be-
vételei pedig 1310 milliard EUR-val emelkedtek. Az allamhaztartasi kiada-
sok és bevételek szempontjabol jelentds eltérések figyelhetok meg az unids
tagallamok kozott. Az unids tagallamok koziil Finnorszag, Franciaorszag,
Dénia, Belgium, Svédorszag és Ausztria rendelkezik a legmagasabb (100%
feletti) GDP-hez viszonyitott, dsszesitett allamhaztartasi kiadassal és bevé-
tellel; Norvégiaban ugyancsak 100% folott volt ez az arany.

A kormanyzati fobb bevételek aranyai a GDP %-aban; EU28
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Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika

A bevételek szerkezete tekintetében jelentds kiillonbség mutatkozott az egyes unios
tagallamok ko6zott. 2016-ban példaul az adok az allamhaztartasi bevételek kevesebb
mint 50%-at tették ki Szlovakiadban és a Cseh Koztarsasagban, ezzel szemben
87,4%-at Daniaban és 80,5%-at Svédorszagban. Nem meglep6é modon azok a tag-
allamok, amelyek kiadasai viszonylag magasak voltak, jellemzden nagyobb adobe-
vételeket szedtek be (a GDP-hez viszonyitva). Az allamhaztartasi bevételek {6 tipu-
sai a folyd jovedelem-, vagyon- és egyéb adok, termelési €s importadok, és a nettd
tarsadalombiztositasi jarulékok. 2016-ban az EU-28 esetében az 6sszbevétel 59,5%-
at az adok, mig 29,8%-4t a tarsadalombiztositasi jarulekok tették ki. Az EU-28 or-
szagaiban a termelési és importadok a GDP 13,4%-4t, a folyo jovedelem-, vagyon-
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¢és egyéb adok a GDP 13,0%-at, a netto tarsadalombiztositasi jarulékok pedig a GDP
13,4%-at tették ki. Magyarorszag esetében megfigyelhetd a termelési és fogyasztasi
adok talstlya. EU-s szinten 2013 és 2016 kozott a termelési és importadok GDP-
hez viszonyitott ardnya stabil maradt. A nett6 tdrsadalombiztositasi jarulékok stabi-
lan a GDP 13,4%-an maradtak az EU-28-ban 2012 és 2014 kozott, majd 2015-ben
a GDP 13,2%-ara estek vissza, 2016-ban pedig erdre kaptak, és ismét elérték a GDP
13,4%-at. A kozbevételek szerkezete tekintetében jelentds volt a kiilonbség az unids
tagallamok korében 2016-ban, példaul az adok és tarsadalombiztositasi jarulékok 6
kategoriaibol szarmazo bevétel GDP-hez viszonyitott aranya Franciaorszagban volt
a legmagasabb (46,9%), Dania pedig szorosan kovette (46,8%). Ugyanakkor e be-
vételek GDP-hez viszonyitott aranya harom tagallamban — frorszdgban, Romanié-
ban és Bulgaridban —, valamint Svajcban nem érte el a 30%-ot. Magyarorszag ese-
tében a kozterhek GDP aranyosan az uniés atlaggal megegyeznek. A a bevételek
legnagyobb aranyban a termelést és fogyasztast terhelé adokbol szarmaznak, és
szintén magasak — a feloszto-kirovo — rendszer miatt a tarsadalombiztositasi jarulé-
kok. A jovedelemket terheld kozbevételek viszonyt aranyaiban is joval alacsonyab-
bak az EU-s atlaghoz képest, 13% helyett mindéssze 7,5%.

A kormanyzati kiadasok aranyai; EU28 (2016)
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Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika
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Az EU-28 orszagokban az dllamhdztartasi kiadasok legnagyobb hanyadat a szocialis
transzferek formajaban torténd jovedelem-ujraelosztas képezte 2016-ban. A szoci-
alis transzferek (a szocialis juttatasok és a piaci termelési célu, vasarolt természet-
beni szocidlis transzferek) az EU-28-ban az dsszkiadas 45,1%-at, Magyarorszagon
pedig 31,7%-at képviselték. A munkavallalok javadalmazasa az EU-28 esetében az
allamhaztartasi kiadasok 21,6%-at, Magyarorszagon pedig 23,2%-at tette ki. A fo-
ly6 termel6felhasznalas az EU-28-ban az allamhaztartasi kiadasok 12,7%-at, Ma-
gyarorszagon pedig 14,7%-at jelentette. A kifizetett tulajdonosi jovedelem — amely-
nek a talnyomo részét kamatfizetések alkotjak — az EU-28-ban 4,6 %, Magyaror-
szagon az allamhaztartasi kiadasok 6,7%-at adta. A bruttd alloeszkoz-felhalmozas
(f6leg beruhazas) az EU-28 teriiletén az allamhaztartasi kiadasok 5,8%-at, Magyar-
orszagon pedig 6,6%-at tette ki. Osszességében szerkezetileg is lehet latni, hogy a
harom legnagyobb teriilet (szocialis transzferek, munkavallaloi javadalmazasok és
termel6felhaszndlas) egylittes aranya 68 %, mig az EUs atlag 78 %. Nalunk a kifi-
zetett tulajdonosi jovedelmek és az egyéb folyo transzferek terhelik meg inkabb a
koltségvetést.

Az Orszaggytilés az dllamhaztartas kozponti alrendszerének 2018. évi bevé-
teli f00sszegét 18.751 milliard forintban, kiadasi f66sszegét 20.112 milliard
forintban llapitotta meg, igy a hiany 1.361 milliard forint.%°

A magyar koltségvetési kiadasok (aranya és Mrd Ft)

2018 NN  HEEEs |
2014 [N . - s \
2010 [N - HEEEE I

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mFO1. Altalanos kozosségi szolgaltatasok
mF02. Védelem
F03. Rendvédelem és kozbiztonsag
B F04. Oktatasi tevékenységek és szolgaltatasok
FO05. Egészségiigy
u F06. Tarsadalombiztositasi és joléti szolgaltatasok
B FQ7 Lakastigyek. telepiilési és kozosségi tevékenységek
B F08. Szoérakoztato. kulturalis. és vallasi tevékenységek
B F09 Tiizel6- és lizemanyag. valamint energiaellatasi feladatok
B F10 Mez6-. erd- . hal- és vadgazdalkodas
F11 Banyaszat és ipar
B F12. Kozlekedési és tavkozlési tevékenységek és szolgaltatasok
HF13. Egyéb gazdasagi tevékenységek és szolgaltatasok
F14 Kérnyezetvédelem
F15 Allamadossag-kezelés. allamhaztartas
HF16 A focsoportokba nem sorolhato tételek

8 2017. évi C. térvény Magyarorszag 2018. évi kdzponti koltségvetésérol
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2010 2014 2018

MUKODESI FUNKCIOK 2071,7 30191 3480,0
FO1. Altalanos kozosségi szolgaltatasok 1321,2 21976 22389
F02. Védelem 249.4 2225 349,0
F03. Rendvédelem és kozbiztonsag 501,2 599,0 892,2
JOLETI FUNKCIOK 83220 91482 105056
F04. Oktatasi tevékenységek és szolgaltata- 15716 1722,0  1988,3
sok

F05. Egészségiigy 1228,0 1404,2 16605

F06. Tarsadalombiztositasi és joléti szolgal- 4 683,8 49946 5516,0
tatasok

F07 Lakasiigyek, telepiilési és kozosségi te- 4517 465,3 625,4
vékenységek

F08. Szorakoztato, kulturalis, és vallasi tevé- 386,9 562,0 715,3
kenységek

GAZDASAGI FUNKCIOK 31452 30741 41104
F09 Tiizel6- és lizemanyag, valamint energia- 10,2 10,1 120,3
ellatasi feladatok

F10 Mez6-, erd6- , hal- és vadgazdalkodas 304,2 379,3 410,0
F11 Banyaszat és ipar 139,3 106,5 14,3
F12. Kozlekedési és tavkozlési tevékenysé- 784,9 1391,9 1686,3
gek és szolgaltatasok

F13. Egyéb gazdasagi tevékenységek és szol- 4928 8075 1517,6
galtatasok

F14 Kornyezetvédelem 198,5 378,8 361,9
F15 Allamadésség—kezelés, allamhaztartas 1146,3 14470 1044,2
F16 A focsoportokba nem sorolhato tételek 69,1 24,0 2421
Mindosszesen 13538,9 15241,4 18096,0

Forras: KSH (2018): és koltségvetési torvények

A kiadasi oldal kétharmadat 6t témakor jelenti: nyugellatasok (20 %, mintegy 4.000
milliard forint) tarsadalombiztositasi, joléti kiadasok (11,1 %), oktatas (10 %, 2.000
milliard), kormanyzés (9,6 %) és egészségiigy (9,4 %).8! Az erds allam jegyében az
allami miikodési funkciok a 2010-es 2071,7 milliard forintrol 2018-ra 3480 milliard
forintra emelkedtek, ami 70 %-os béviilést jelent. A joléti kiadasok joval lassabban
novekedtek, mivel a joléti funkcidkra 10 505,6 milliard forint jut, szemben a 2010-
es 8 322,0 milliard forinttal. Ez a 2018-ra tervezett 40 353 milliard forintos GDP
csaknem 25 %-a — ami ugyanakkor csokkenést jelent, hiszen négy évvel ezel6tt még
a GDP 30 %-a is elment joléti kiadasokra. Ez azonban irrealisan magas 0sszeg, és a
magyar gazdasag versenyhatarnyanak egyik oka volt. A nyugellatasok az évek soran

81 KSH (2018): 3.7.4. A kozponti kdltségvetés kiadasai
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25 %-kal emelkedtek, amelyben az emelések mellett szerepet jatszott a nyugdijasok
szamanak novekedése, illetve az 0j nyugdijasok magasabb indul6 nyugdija a nyug-
dijrendszerbdl kiesé — jellemzden — alacsonyabb ellatasokkal szemben. Hasonld
trendet lathatunk az egészségiligyben és az oktatasban, a szektorra forditott kiadasok
nominalisan emelkedtek, ennek ellenére sok kritika éri ezen a téren az allami szol-
galtatasokat, mert a GDP novekedéshez képest az aranyok mégis csokkentek. 261,9
szazalékkal emelkedtek a sportra forditott allami kiad4sok. a gazdasagi funkciokra
2010-ben 3145,2 milliard forint jutott, 2018-ben pedig 4110 milliard forint, vagyis
a novekedés 31 szazalékos, ami némileg meghaladja a joléti kiadasok novekedését.

A magyar kozponti koltségvetés bevételei (aranya Mrd Ft)

2oce. [ N R ]
2ovs. | N ¥ N i
20c0. | I

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Tarsasagi ado

u Hitelintézeti jaradék
Egyszertsitett vallalkozoi ado

m Kisadozok tételes adoja
Kisvallalati ado6

B Cégautdadod

W Pénziigyi szervezetek kiilonadoja

m Egyéb kozpontositott bevételek

® Altalanos forgalmi ado

B Jovedéki és regisztracids/fogyasztasi ado

u Pénziigyi tranzakcios illeték

® Személyi jovedelemadd

u [1letékbefizetések

u Gépjarmiado

2010 2014 2018

A gazdalkodo szervezetek befizetései 1124,9 1351,7 1350,3
Tarsasagi ado 609,3 358,8 362,6
Hitelintézeti jaradék 13,0 22,6 —
Egyszertsitett vallalkozoi add 182,6 67,0 69,6
Kisadozok tételes addja — 78,0 113,0
Kisvallalati ado — 45,4 27,2
Cégautoado 24,0 34,5 33,3
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja — 1440 50,4
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Egy¢éb kdzpontositott bevételek 47,0 343,2 464,2

Fogyasztashoz kapcsolt adék 3 246,1 4316,7 52543
Altalanos forgalmi ado 2313,9 3014,1 3838,6
Jovedéki és regisztracios/fogyasztasi ado 932,2 948,2 1123,7
Pénziigyi tranzakcios illeték — 269,4 204,7
A lakossag befizetései 2051,2 1700,1 23317
Személyi jovedelemado 1885,4 1550,0 2090,2
Illetékbefizetések 110,0 110,0 188,6
Gépjarmiado 39,0 440

Koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii 1296,8 41753 1364,0
eloir.

Allami vagyonnal kapcsolatos befizetések 101,4 209,9 96,1
Uniods programok bevételei . 19112
Egyéb uniés bevételek 10,8 32,4 75,8
Bevételek dsszesen 8031,2 12153,7 12546,3

Forras: KSH (2018): és koltségvetési torvények

Az adatok csak a kozponti alrendszert mutatjak. 2010 és 2018 kozott 56 %-kal meg-
emelkedtek a kozbevételek, bar a ndvekmény jelentds részét az inidés programok
bevételei adjak (ezek nélkiil 32%-os volt a bevételnovekmény). A struktira viszont
jelentdsen atalakult, a lakossag direkt befizetési a 2010-es 25 %-os aranyrol, 18 %-
ra mérséklédott. Ezt ellenstlyozza a fogyasztast terhelé adok (altalanos forgalmi
ado és a jovedéki ado) jelentds emelkedése, aminek dontd részét szintén a lakossag
fizeti. Igy sszességében a lakossag terhei jo 40%-al emelkedtek, viszont a vallal-
kozasok terhei pedig alig 20%-al novekedtek. Az allamhaztartasi bevételek kozel
kétharmadat két kozteher hatarozza meg: tarsadalombiztositasi befizetések (35,6 %,
mintegy 4.500 milliard forint) és az altalanos forgalmi ado6 (26,3 %, mintegy 3.800
milliard forint). Ezeket koveti a személyi jovedelemad6 (13,3 %, 2.100 milliard fo-
rint). Az is megfigyelhetd, hogy a jovedéki adobol majdnem ugyanannyi bevétel
(1.100 milliard forint) keletkezik, mint a cégek adoibol dsszesen.®? Az illetékbefi-
zetések is megemelkedtek 70 %-kal, de koltésgvetési stilyok nem jelentés.

5.3. Kozterhek — adék és adozas

Az allami kiadésok, a kdzszolgaltatdsok finanszirozasa elsésorban a kozbe-
vételekbdl szarmazik, tipikusan a kdzteherviselésen keresztiil, ahol els6sor-
ban adok formdjaban torténik jovedelem elvonas a polgaroktol, illetve a gaz-
dasagi tarsasagoktol €s mas szervezetktdl. A mai tarsadalmakban az altaldnos
kozteherviselés elve érvényesiil, tehat mindenki részt vesz a kozkiadasok fi-
nanszirozasdban. Magyarorszagon az Alaptorvény ezt tigy fogalmazza meg,

82 KSH (2018): 3.7.3. A kdzponti koltségvetés bevételei és egyenlege
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hogy teherbird képességének, illetve a gazdasagban valo részvételének meg-
feleléen mindenki hozzajarul a k6zos sziikségletek fedezéséhez. A kozos
szlikségletek fedezéséhez vald hozzdjarulas mértékét a gyermeket neveldk
esetében a gyermeknevelés kiadasainak figyelembevételével kell megallapi-
tani.®®

A kozteherviselés egyfajta fliggdségi viszonyt feltételez. Lényege, hogy a
tarsadalmi szerepldk fiiggének érezzék magukat egyek kozfeldatokkal kap-
csolatban. Ennek kovetkeztében a tarsadalom Osszetételen, a politikai erdvi-
szonyokon, azaz a kdzosségi dontéseken alapul a koztiik 1év6 fontossagi sor-
rend alakulasa.®* Megfigyelheté ugyanis az eurdpai eloregedé tarsadalmak-
ban a szinvonalasabb egészségiigyi és idGskori ellatasok iranti igény — mivel
sz¢élesebb kort érint — magasabb mint kordbban. Az addcsereelmélet vagy
ellenszolgaltatasi elmélet szerint,® a kozteherért cserébe adott kozszolgalta-
tas lehet kozvetlen vagy kozvetett, az el6bbi esetében szorosabb a fliggdség,
a masik esetében lazdbb. A kozvetlen ellenszolgéltatds az igénybevételhez
kapcsolodik, ilyen példaul a tomegkozlekedés vagy az eljardsokért fizetett
dijak. A kozvetett kozszolgaltatasok esetén a kozfeladatok tarsadalmi szinten
jelentkezenek: honvédelem, kozbiztonsag, koztisztasag, amely esetében az
egyén szamara sem lenne célszerii szerz8désszertien gondoskodni.%®

A kozteher legéltalanosabban az allam vagy Onkormdnyzat javara torténd
jogszabalyon alapulo kotelez6 befizetéseket jelenti. Magyarorszagon minden
természetes személy, jogi személy és mas jogalany fizetési kotelezettség:

e ado, jarulék, hozzdjarulas, vagyonszerzési illeték, potlék vagy mas ha-
sonlo — az allam kozvetlen ellenszolgaltatasa nélkiili — rendszeres vagy
rendkiviili fizetési kotelezettség, tovabba

e az allami kdzhatalom birtokdban nytjthaté szolgaltatasért, eljarasért fi-
zetendo feliigyeleti dij, eljarasi és feliigyeleti illeték, igazgatasi szol-
galtatasi dij, potdij

teljesitésével jarul hozza a kozos sziikségletek fedezetéhez.®’ Az ezek kozotti
kiilonbség 1ényege, hogy az add altalanos jellegli, azaz az allam szabadon

8 Magyarorszag Alaptérvénye XXX. cikk

8 V6. J Buchanan, J. M. (1967): Public finance in democratic process: Fiscal institutions
and individual choice. Chapel Hill: UNC Press.

8 Heller Farkas (1943): Pénziigytan. Magyar Kozgazdasagi Tarsasag, 135. o.

8 Suranyi-Unger Tivadar (1943): Magyar nemzetgazdasag és pénziigy. Kiralyi Magyar
Egyetemi Nyomda, 331. o.

872011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol 28. §
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hasznalhatja fel kiilonbozd kiadasai fedezésére,®® a jarulék (hozzajarulasok)
mindig valamilyen meghatarozott kozfeladat végrehajtasara hasznalhato fel.
A vam kizarolag a kiilkereskedelmi forgalomhoz kapcsolodik. Az illeték és
az igazgatasi szolgaltatasi dij célja elvileg az, hogy valamilyen allami szerv
egy ugyfél érdekében végzett eljarasat finanszirozza.

A kozterhek rendszere Magyarorszagon (2017)

Ado

Jarulék,
hozzajaru-
las, jara-
dék

Vam
Illeték és
igazgatasi
szolgalta-
tasi dij

Altalanos forgalmi ado, Személyi jévedelemado, Jovedéki ado,
Tarsasagi ado, Gépjarmiiado, Regisztracios ado, Cégauto-ado,
Szocialis hozzajarulasi ado, Kisvallalati ado, Kisadozo vallalko-
zasok tételes adoja, Egyszerisitett vallalkozoi ado -- A magan-
személy egyes jovedelmeinek kiillonadoja, A forgalmazo és a be-
fektetési alap kiilonaddja, Baleseti ado, Kozmiivezetékek adoja,
Biztositasi ado, Gyogyszerforgalmazok kiilonadoi, Tavkozlési
ado, Hitelintézetek kiilonadoja, Jatékado, Reklamado, Energiael-
latok jovedelemadoja, Energiaadd, Népegészségiigyi termékado,
Kulturalis ado, Pénziigyi szervezetek kiilonaddja -- Teleptilési
ado, Helyi adok: Helyi ipartizési ado, Epitményado, Telekado,
Maganszemélyek kommunalis addja, Idegenforgalmi ado
Egészségiigyi hozzajarulas, Nyugdijjarulék, Munkaerd-piaci ja-
rulék, Szakképzési hozzajarulas, Pénzbeni egészségbiztositasi ja-
rulék, Természetbeni egészségbiztositasi jarulék, Tappénz-hoz-
zajarulas, Rehabilitacios hozzajarulds, Haztartdsi munka regiszt-
racios dija, Egyszertsitett kozteherviselési hozzajarulas -- Ba-
nyajaradék, Elelmiszerlanc-feliigyeleti dij, Innovacios jarulék,
Hulladéklerakasi jarulék, Kornyezetterhelési dij, Kornyezetvé-
delmi termékdij, Foldvédelmi jarulék, Erdévédelmi jarulék, Eb-
rendészeti hozzajarulas, Szerencsejaték-feliigyeleti dij, Nuklearis
hozzajarulds, Kamarai hozzajarulds, Turizmusfejlesztési hozza-
jérulas, Vizkészlet-jarulék

az oroklés, ajandékozas €s visszterhes vagyonatruhazas esetén
vagyonszerzési illeték; a kdzigazgatasi hatosagi és birdsagi elja-
rasért eljarasi illeték vagy kiilon jogszabalyban megallapitott
igazgatasi, birosagi szolgaltatasi dij; a cégbirdsagok torvényes-
ségi feliigyeleti tevékenységéért feliigyeleti illeték; Pénziigyi
tranzakcios illeték

Forras: sajat 0sszeallitas

8 Wilcsek Jend — Vértesy Laszl6 (szerk.): Vallalat-gazdasagi Lexikon; Kozgazdasagi és
Jogi Konyvkiado, 1966. 17. o., és Sipos Aladar (szerk.): A politikai gazdasagtan kisszo-
tara; Kossuth Kényvkiado, 1981. 8. o.
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Mar a legkorabbi allamok is felismerték az addz(tat)asban rejlé tarsadalmi és
politikai kihivast, a merkantilizmus kezdetén Jean-Babtist Colbert errdl ugy
vélekedett, hogy ,,az adébevételek el6teremtése olyan, mint a libatolltép-
kedés: minél tobb tollra akarunk szert tenni, lehetéleg minél kevesebb
sziszegéssel.”® Ez valojaban annyit jelent, hogy miképpen érheté el a lehetd
legnagyobb bevételi forras a lehetd legkisebb gazdasagi és politikai karral.
Az altalanos tarsadalmi ellenallas miatt a legtobb alkotmany tartalmazza, igy
az Alaptorvény korlatozasai kozott is szerepel, hogy nem lehet orszagos nép-
szavazast tartani — tobbek kozott — a kozponti koltségvetésrdl, a kdzponti
koltségvetés végrehajtasardl, kozponti adonemrdl, illetékrdl, jarulékrol,
Vérrsgél, valamint a helyi adok kozponti feltételeirdl szolo torvény tartalma-
rol.

Laffer-gorbe
Az ad6, mint kozteher jel- Maximum Revenue Growth
legébdl kovetkezik, hogy
annak novekedésével,
azaz az adokulcsok emel-
kedésével, csokken az Tax
adozok adofizetési hajlan-  Revenues
doésaga. Ezzel 0Osszefiig-
gésben az ad6zasi elméle-
tek koziil a Laffer-gorbe
grafikusan  4brazolja,%
hogy az adodbevétel az
adoteher, adokulcsok 0% Tax Rate 100%
emelkedésével nem aranyosan, hanem egyre kisebb mértékben novekszik, és
egy bizonyos szint felett mar nem eredményeznek tobbletbevételt, mert tar-
sadalmi ellenallasba iitkozik: addelkeriilés (a jogszabaly altal lehetdvé tett

Optimal Prohibitive

8 McKechnie, William Sharp (1896): The State & the Individual: An Introduction to Poli-
tical Science, with Special Reference to Socialistic and Individualistic Theories. 77. o.

% Magyarorszag Alaptorvénye 8. cikk

o1 |affer, Arthur (2004): The Laffer Curve: Past, Present, and Future. in The Heritage
Foundation. Ebben Laffer meger6siti, hogy az elmélet nem tdle szarmazik, hanem Ibn
Khaldun 14. szazadi arab gondolkodétol. Laffer 1974-ben egy washingtoni politikus va-
csoran rajzolta a gorbét egy szalvétara, bizonyitva az adocsokkentés indokoltasagt. Ibrahim
Oweiss szerint a Laffer-gorbe ennek az adozasi elméletnek a grafikus megjelenitése.
Oweiss, Ibrahim (1988): Ibn Khaldin, Father of Economics. in Oweiss, . M.—Atiyeh, G.
N. (szerk.): Arab Civilization: Challenges and Responses. State University of New York.
120 .0.
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adominimalizalés), adocsalds (adomegkeriilés a jogszabdlyok megsértésé-
vel).

National corporate tax revenue 2004
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Forras: Laffer Center U.S. Global Investors; OECD (2004): Revenue Statirtics, Kevin Has-
sett, American Institute

Az addkulcsok és a versenyképesség kapcsolatakor elgondolkodtato, hogy
Eurdpaban a rendre gyors novekedést produkald orszagokban (Dania, Finn-
orszag, Norvégia, Svédorszag, Belgium) jelentds az addelvonas mértéke
(40% feletti a GDP-hez viszonyitva). Emellett az Egyesiilt Allamok, Auszt-
ralia, Esztorszag, Irorszag és Szlovakia is gyors novekedést mutatott, holott
ezekben az orszagokban joval alacsonyabb az adonyomas (25-34% kozott).
Mindezekkel szemben példaul Japan és Svajc az utobbi években rendre igen
gyenge novekedési adatokat produkalt, holott az adonyomas 27, illetve 30%-
ot tett ki. Az IMD szerint egyértelmii az Osszefiiggés a tarsasagi ado és a
versenyképesség kozott: az északi allamokban magas az személyi jovede-
lemado és az afa, viszont alacsony a tarsasagi ado.
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Az adoterhelés kozponti kérdése, hogy valojaban kik viselik a kdzterhet. A
legtobb adot az adofizetésre kotelezettek ugyanis igyekeznek atharitani vagy
tovabbharitani masokra, azaz beépitik az arakba. Ez az atharithatosag a ter-
mék vagy szolgaltatas iranti kereslet rugalmassagatol, masképpen helyette-
sithetdségétol fiigg. Az atharitas méretkétdl fliggden ez lehet teljes vagy rész-
leges. Amennyiben a kereslet rugalmatlan akkor az atharitas konnyebb, mert
az igénybe vevok nem tudjak massal helyettesiteni az adott terméket (példaul
lizemanyag). Ha kereslet viszont rugalmas akkor, az elad6 kénytelen a nye-
resége terhére viselni azt. Ennek ellenére, mivel az allami bevételek képezik
a kozcélok fedezetét, Széchenyi tigy fogalmazott, hogy ,,egy nemzet kézte-
herviseléshez valé viszonya a nemzet holnapjanak tiikorképe.”% Illetve | A
(...) lehetd legnagyobb adé sem teher, de valodi aldas, ha biztos és jol kama-
tozo tokére veretik, midon egy garas ado sem kevesb mint zsarolas, ha az
viszont haszon nélkiil parolog levegébe.”%

A kozterhek torzitjak a kereslet-kinalati fliggvény egyensulyi pontjat, mivel
azok hatasara a termékek és szolgéltatasok ara megemelkedik. A kozgazda-
sagtan ezt a hatast két fogalommal jeloli: holtteher-veszteség és adoék. Az
adofizetés hatdsara a termeldk és a fogyasztok altal kereskedett mennyiség
lecsokken, a fogyasztok altal fizetett &r megnd, €s a termeldk altal kapott ar
lecsokken. Kiilondsen az adok miatt csokken a személyes fogyasztas és a
termelés volumen is, tehat az addztatas rontja a gazdasagi hatékonysagot.
Ennek a karnak
(kiilonbségnek) az 4R
elnevezése a holt-
teher-veszteség
(deadweight loss),
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%2 Forrasa ismeretlen
93 Széchenyi Istvan (1844): Ado és két garas cimli ropirat. in Jelenkor, 49. sz. 1843.
% Erdés Tibor (2014): Adoztatas, hatékonysag és gazdasagi novekedés. in Kozgazdasagi
szemle, LXI. évf.,, 2014. januar
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torténd elmozdulast jelenti.® Sziikebb értelemben az ad6ék egy aranyszam,
amelynek a szamlalojaban munkat terheld 0sszes ado €s jarulék teher 6sszege
van (beleértve a munkaltatd és a munkavallalé terheit egyarant), a nevezdben
pedig a teljes munkaerdkoltség (bruttd bér plusz a munkaado altal fizetendd
jarulékok). Az adoék tehat azt mutatja meg, hogy a teljes munkaerdkdltség-
nek 0sszesen hany szazalékat vonja el az allam kiilonb6z6 adok és jarulékok
formdjaban (beleértve a munkavallalo és a munkaado terheit egyarant).

Forras: Somogyi, Viola - Daniel, Zoltan Andras - Rédey, Akos (2012): Fenntarthaté gaz-
dasag. 3.4. abra. Kivetett ado hatasa

Az atlagos ad6ék mértéke egyediilallé személyek esetében
(az atlagbér 100 %)
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OECD (2017): Tax wedge (Total, % of labour cost) 2000 — 2016

A versenyképességi mutatokban az adoék fontos mérdszam, kiilonosen munkaerd-
igényes beruhazasok, vallalati letelepedések esetében. Magyarorszagon bar tobb
megszakitassal, de csokkenést mutat 2009 6ta, de annak mértéke még mindig ma-
gasabb, mint az OECD tagallamok és a KKE régio atlaga. Ennek {6 oka a szocialis
hozzéjarulédsi ado nagyobb mértéke, ami 2017-t6] két év alatt 7,5 szazalékponttal

% Lasd abra: Somogyi, Viola - Déniel, Zoltan Andrés - Rédey, Akos (2012): Fenntarthato
gazdasag. 3.4. abra. Kivetett ado hatasa
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csokken. Ez az adoéket 3 szazalékponttal tovabb mérsékli. A csaladi adoéalap- ked-
vezmény a gyermek(ek)et neveld csaladokat segiti. Az adoék mértéke 7 szazalék-
ponttal alacsonyabb azon csaladok szamara, amelyek két gyermeket nevelnek, mint
az egyediilallo személyeké. Az adoék mértéke azonban ezzel egyiitt még igy is meg-
haladja az EU és a V3-ak atlagat. Régids versenytarsaink esetében kissé az EU-S
atlag alatti értékek figyelhetOk meg. A magyarorszagi vallalatok tehat még mindig
hatranyos helyzetben vannak a foglalkoztatasra rakodd ado- és jarulékterhek terén
a visegradi orszagokkal Osszehasonlitva, tovabbi csokkentésre lenne sziikség.
Ugyanakkora nettd bér kifizetése egy magyar foglalkoztatonak joval magasabb bér-
koltséget jelent, mint régios versenytarsai szamdra. A hat évre megtervezett magyar
jarulékcsokkentési palyat figyelembe véve a 2022-re elérheté 41,4 %-os adoék
szintjével — ha kozben a visegradi orszagok egyike sem valtoztat — éppen a cseh
szint ala keriilhetiink, de a lengyel terhektdl még mindig 6 szazalékpont valaszt el.
A bérszintek novekedése nem csak a minimalbér szintjén jelenik meg, a munkaero-
hiany miatt a bérnyomas emelkedik, amelyet éppen a magyar tulajdonu, atlagosan
kevésbé termelékeny cégek birnak kevésbé kigazdalkodni. A csdkkend teljes bér-
koltség ugyanakkor lehetdvé tenné szdmukra, hogy vagy ugyanolyan bérkoltség
mellett magasabb nett6 fizetést adjanak, vagy a megtakaritast a cég versenyképes-
ségét noveld beruhazasokba forgassak vissza.

Az adokkal és az ad6zassal kapcsolatban szamos olyan alapelvvel talalko-
zunk, amelyek igyekeznek a fenti torzit6 hatasokat mérsékelni, zsindrmérté-
kil szolgdlnak a dontéshozoknak, a kormanyzatnak és a jogalkotoknak.
Adam Smith négy maxima keretében hatarozta meg az altalanos kovetelmé-
nyeket, amelyek mind a mai napig jelentdsek az adoelméletben.®® Ezek sze-
rint az add(zas) legyen:

e méltanyos (igazsagos, equality): az allampolgaroknak fizet6képességiik
szerint kell az adoterhet viselniiik. Az allampolgari egyenldség elvébdl
az kovetkezik, hogy mindenkinek a teher olyan részét kell viselnie, amely
fizetOképességének megfelel, az onkényes kiilonbségtétel, a (negativ)
diszkriminacio kizart legyen;

® Meghatdrozott (egyértelmii, certain): az adonak hatdrozottnak kell lennie.
Nagysaga felett kevéssé meriilhessenek fel kételyek és az ad6zé tudja,
hogy mit kell fizetnie. Az addzas kortiil annal kevesebb vita meriilhet fel,
min¢l pontosabban kovetkezik a jogszabalyokbol, hogy az addézonak mi
az adokotelezettsége;

e keényelmes (convenient): az ad6z6 olyan id6ben fizethesse az adot, amely
gazdasaga természete szerint szdmara a legalkalmasabb. Ez az alapelv az

% Smith, Adam (1776): An Inquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.
MetaLibri, 2007. 639. o.
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allam és az ado6z6 érdekeit is egyarant szolgalja, hiszen az allam is ebben
az esetben jut a legkonnyebben az adobevételhez;

e gazdasagos (economic): az addzoknak a legkisebb mértékben kelljen
tobbet fizetnilik, mint azt az 6sszeget, amellyel a kincstar az ado révén
bevételhez jut. Az adozast tigy kell megszervezni, hogy az az dllamnak a
lehetd legkevesebbe keriiljon, vagyis az adok konnyen kivethetok legye-
nek.%’

A modern kézgazdasagi irodalom ezeket tovabbi alapelvekkel bovitette: ara-
nyossag (a kozteherviselés és redisztribcio esetében), megbizhatdsag (ado-
terhek biztonsdgos megfizetése), kiszamithatosag (legalabb egy kozéptavu
id6szakra vonatkozé valtozatlansag),” altalanossag (minél szélesebb kor le-
gyen érintett), hatékonysag, egyszeriiség, megfeleldség (az adobevételek fe-
dezzék a kozkiadasokat),*® rugalmassag, valtozatossag (sokféle ado képezze
az rendszert).1%

Az adokat érdemes néhany szempont szerint csoportositani. A teriileti Kiter-
jedésiik és az adoztatasi jog jogosultja alapjan a kdzponti adokat a kdzponti
koltségvetés javara fizetik meg, ezek megallapitdsa és beszedése az allam-
igazgatas kdzponti szerveinek a feladata; a helyi adok a helyi (tertileti) kolt-
ségvetés bevételei, ezek igazgatdsa a helyi onkormanyzati szervek feladta.
Az adéztatas jogi alapja lehet nemzetkozi egyezmény, térvény vagy onkor-
manyzati rendelet. Ez utobbihoz fontos megjegyezni, hogy a helyi adokrol is
torvény rendelkezik, ennek keretei kozott viszont a helyi 6nkormanyzat ren-
deletében szabadon valaszthat, illetve a torvény felhatalmazésa alapjan mas
telepiilési adorol is donthet. Az adébevételek felhasznalasa rendszerint egy-
beesik az addztatasi jog jogosultjaval, de egyes esetekben a kozpont atenged-
het a helyi 6nkormanyzatok javara (gépjarmiiadd). Az adoteherviselés alap-
jan a kozvetlen (egyenes, direkt) adok esetében az adofizetd és az adoterhet
viseld személy (szervezet) azonos, ezek altalaban a lakossagi jovedelmekhez
(szja) vagy gazdasagi tevékenységhez, annak pénziigyi eredményéhez (tao)
kapcsolddnak. A kozvetett (indirekt) adoknél az adofizetd és az adoterhet
viseld (fogyaszto, vevd) személye elvalik, ezek targya tipikusan a termékeé-

97 Eber Erné (1940): Smith: Vizsgalodas a nemzetek jolétének természetérdl és okairol,
1940 alapjan

% Sztan6 Imréné - Kis Tiinde (2013): Addzas, tarsadalombiztositas, tdmogatas. 1.2. Az
adozasi alapelvek

% Encylopedia Brittannica (2018): Principles of taxation.

100 Canons/Principles of Taxation. in http://economicsconcepts.com/canons_of ta-
xation.htm (2018)
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rétékesités vagy szolgaltatas-nyujtas (afa, jovedéki ado), egy szandékolt ado-
atharitas torténik.'%' Az adéalany lehet természetes személy, jogi személy
(gazdasagi tarsasag, egyesiilet, alapitvany, koztestiilet stb.) vagy jogi szemé-
lyiséggel nem rendelkezd szervezet. Az adéalany koriilményei szempont-
jabol a személyi adok figyelembe veszik az addalany teherbird képességét,
helyzetét vagy allapotat, példaul kiilonboz6é adokulcsok vagy adokedvezmé-
nyek (csaladi adokedvezmény) formajaban; a targyi adoknal a személyes ko-
rilmények nem relevansak (afa, gépjarmiiado). Az adotargy valamilyen jog-
viszony vagy gazdasagi esemény (termékértékesités vagy szolgaltatasnyuj-
tas) a fogyasztas, illetve a tevékenység eredménye vagy a jovedelem, de lehet
konkrét fizikai dolog is. Az adéteher lehet fix Gsszegl, tételes; bar altalaban
inkdbb ardnyos (proporcionalis), azaz szazalékos adokulcsot alkalmaznak:
egykulcsos vagy tobbkulcsos adok. Ez utobbi célja a differencialas, igy az
eltér6 adotargyak, addalanyok, addalapok masként adoznak (afa-kulcsok), il-
letve a mértékiik valtozasa lehet progressziv, ha az adéalap nagysagaval (li-
nearisan vagy savosan) emelkedik,'%? vagy degressziv (regressziv), ha csok-
ken. Az ado megfizetése torténhet 6nadozassal, vagy az allam részérél levo-
nas, kivetés vagy behajtas utjan. Az adé megjelenése elsdésorban pénzbeli,
de lehet természetbeni is. Az adoztatas célja, felhasznalasa altalaban altala-
nos, a kozkiadasokat fedezik, de léteznek céladok, amelyek rendeltetése
meghatarozott. Ez utdbbiakat azonban helyesebb inkabb jarulékoknak, dij-
nak vagy illetéknek nevezni. Az idébeliség alapjan megkiilonboztethetdk a
folyamatos vagy egyszeri adok. A tarsadalmi hatasokat figyelembe véve
néhany tovabbi adotipust is érdemes megemliteni. A Pigou-féle adéo minden
olyan piaci tevékenységre kivetett ado, amely negativ externalidkat gene-
ral,1% célja, hogy valamilyen tevékenység negativ tarsadalmi, 6kologiai ha-
tasat ellensulyozza azzal, hogy adot vet ki a tevékenységet végzOre, ugyanis
a piaci ar nem tartalmazza ezeket a koltségeket. Ehhez hasonlé a Tobin-ado,
amely szerint a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok — javaslata szerint 0,5 %-
0s — megaddztatdsaval megfékezhetok a spekulacidos pénzmozgasok ugy,

101 Sztand Imréné - Kis Tiinde (2013): Adozas, tarsadalombiztositas, timogatés. 1.4. Az
adok csoportositasa
1022006. évi LIX. térvény az allamhaztartas egyensulyat javito kiilonadorol és jaradékrol
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja 4/A. § (6) A kiilonadd mértéke hitelintézet esetén az ado-
alap 50 milliard forintot meg nem halado része utan 0,15 szazalék, az e feletti osszegre
0,21 szazalék 2017-ben és 2018-ban.
103 Pigou, Arthur. C. (1920): The Economics of Welfare. London: Macmillan. v6. Baumol,
W. J. (1972): On Taxation and the Control of Externalities. in American Economic Re-
view, 62 (3): 307-322 o.
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hogy a miikodé tdke mozgasa gyakorlatilag zavartalan maradna.’%* A
Lindahl-ado kifejezetten piaci alapon osztja el a finanszirozas terheit, igy az
adoarak annak megfeleléen térnek el egymastol, hogy kinek mennyit ér
(mekkora hasznot hajt) az adott kozjoszag.'% A Clarke-adé célja, hogy a tar-
sadalom nagyobb csoportjait kisebbekre bontva azt vizsgalja, hogy a csoport
tagjait hogyan lehetne 6sztondzi a kozjavak finanszirozasara, valamint az
adott joszaggal kapcsolatos preferenciaik feltarasara.l% Az OECD rendsze-
rezése szamkodok alapjan: 1000 Jovedelmet, nyereséget és toke-jovedelmet
terheld adok, 2000 Tarsadalombiztositasi hozzajarulasok, 3000 Munkaer6t
¢s munkaltatoi kifizetéseket terheld adok, 4000 Tulajdont terheld adok, 5000
Arukra és szolgaltatasokra kivetett adok (vamok is), 6000 Egyéb adok.*?’

Az adok jogilag szabalyozottak, a legtobb esetben torvények — vagy ezek
alapjan kiadott onkormanyzati rendeletek — hatdrozzak meg az addjogvi-
szonyt, amely az allam, 6nkormanyzat és a természetes személyek, jogi sze-
mélyek, egyéb szervezetek kozott jon 1étre. Az adétényallas az a szabalyo-
zasi keret, amely elemeinek megvaldsuldsa esetén — az adojogviszony létre-
jottével — az adofizetési kotelezettség illetve az egyéb adokotelezettségek be-
allnak. Az adoalany az, aki az — adotorvény szerinti — adokotelezettség alap-
jaul szolgalé tényallast megvalositja (anyagi jogi fogalom).1% Az adézé en-
nél tagabb fogalom, az addalanyokon kiviil azok is, akiknek adokdotelezettsé-
gét az eljarasi jogszabalyok!®® irjak eld (példaul kifizetd, munkaltato, adat-
szolgaltatasra kotelezett). Az adé megfizetésére kotelezett pedig az,''® aki
az adot ténylegesen megfizeti az allamnak, énkormanyzatnak.!'' Az adé-
targy az a tevékenység, dolog, tény jogcim vagy jogviszony, amelyre az

104 Tobin, James (1978): A Proposal for International Monetary Reform. in Eastern Econo-
mic Journal. Eastern Economic Association, 1798 July-October: 153-159.

195 Young, H. Peyton (1994): Equity: In Theory and Practice. Princeton University Press,
103. 0.

106 Clarke, E. H. (1971): Multipart pricing of public goods. Public Choice, 11, 17-33.

107 OECD (2017): The OECD classification of taxes and interpretative guide, OECD

108 A 2007. évi CXXVIL. térvény az altalinos forgalmi adorol szerint adéalany: az a jogké-
pes személy vagy szervezet, aki (amely) sajat neve alatt gazdasagi tevékenységet folytat,
tekintet nélkiil annak helyére, céljara és eredményére. Az adé megfizetésére kotelezett sze-
mély példaul termékértékesités esetén az az eladd aki sajat neve alatt gazdasagi tevékeny-
séget folytat, viszont a vevo viseli az adoterhet.

1092017. évi CL. térvény az adozas rendjérdl, 2017. évi CLI. térvény az adoigazgatasi
rendtartasrol

110 Az adofizetd fogalmat a magyar terminologia nem hasznalja.

112017. évi CL. torvény az ad6zas rendjérdl 59. § (Az add megfizetésére kotelezett sze-
mély) (1) Ha az ad6z6 az esedékes adot nem fizette meg, és azt t6le nem lehet behajtani, az
ado6 megfizetésére hatarozattal kotelezhetd
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adoztatas iranyul. Az adéalap az adotargy — elsd sorban — pénzben kifejezett
értéke, illetve mennyisége, ami utan az adot meg kell fizetni, aminek alapjan
tehat az ado kivetése torténik. Az adéforras az, amibol megfizetik az adot;
ez szorosan Osszefligg az addzoi teherviseld-képességgel, ami adoerdt je-
lenti. Az adémérték az adotdrvényben meghatarozott, és az addalapra veti-
tett szazalékos (addékules) vagy tételes aranyszam. Az adodalap egysége az
adoegység. Az addegység utan fizetett ado az adotétel. Az adotételeket és
az adokulcsokat adodijszabasban, adétarifaban foglalhatjuk 0ssze. Az adé-
mentesség esetén az absztrakt adojogviszony létrejon, de nem valik konk-
rétta. Ezzel szemben az adokedvezmény esetén az absztrakt mellett 1étrejon
a konkrét addjogviszony is, adofizetésre is sor fog keriilni, de nem olyan
mértékben/6sszegben, mint amekkorara a kedvezmény figyelembe vétele
nélkiil sor kertilt volna.

5.4. Allamadéssag

Az allamadossag egy adott orszadg kozponti kormanyzati és helyi onkor-
manyzati adossagainak a konszolidalt 6sszege. Masképp, egy adott orszag
minden olyan hitelviszonyon alapul6 fizetési kotelezettsége, amely az allam-
haztartas valamelyik alrendszerét terheli. Ebbe bele kell szamolni az allami
kezesség- €s garanciavallalas miatt keletkezett hiteltartozasokat, az elkiilo-
niilt pénzalapok és az allami beruhdzasokat kezel6 intézmények hiteleit, va-
lamint az allami vallalatoktol atvallalt hiteltartozasokat is. Az 4llamaddssag-
gal kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy 6nmagaban nem a nagysaga a
legnagyobb probléma, hanem a finanszirozhatdsaga. Ezért 1ényeges, hogy

a) az ad6z6 6rokose az drokrésze erejéig, tobb 6rokds esetében orokrésziik aranyaban,

b) a megajandékozott, az okirattal juttatott ajandék értékének erejéig, kivéve, ha az ingye-
nes eldnytdl neki fel nem rohatd mdédon elesett,

c) a kezességet vallalo és az addtartozast atvallalo a jovahagyott szerzodésben foglalt ado
tekintetében, valamint akinek a meg nem fizetett addért vald kezességét torvény irja eld,
d) az adobevétel csokkenését eredményezd, valamint vagyoni hatranyt okozé blincselek-
mény elkovetdje...,

e) a gazdalkodo szervezet, a polgari jogi tdrsasag adotartozasaért a helytallni koteles tag
(részvényes), vezeto tisztségviseld,

f) a vagyontargy minden tulajdonosa tulajdoni hanyada ardnyaban a kozds tulajdont ter-
hel6 ado tekintetében,

g) a sziil6i feliigyelet alatt allo kiskort gyermek adotartozasaért a sziilok egyetemlegesen, a
kezelt vagyon erejéig,

h) t6bb munkaltato altal létesitett munkaviszony esetén, a tdrvény szerint munkaltatonak
nem mindsiild, az Mt. szerinti munkaltatd a munkaviszonnyal 0sszefliggd ado tekinteté-
ben....
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azt milyen célra hasznositjadk. Amennyiben termeld beruhazasokra, a gazda-
sag élénkitésére, az optimalis novekedésre forditjak,'*? akkor a visszafizetés
is kdnnyebb, mert a torlesztés a jovOben kitermelhetd. Ugyanakkor, ha csak
fogyasztasi célokra, joléti kiadasokra hasznositjak, akkor a késébbi visszafi-
zetés nehézkes, mert tovabbra sincs meg a torlesztés fedezete, és a tarsadalmi
berendezkedés kovetkeztében az allamadosag végsd finanszirozoi pedig az
adofizeté polgarok. Amennyiben az éallamaddssag torlesztése érdekében
ujabb hitelt vesznek fel, akkor ez csupan névleges torlesztés, mivel a finan-
szirozéasara felvett hitelt is vissza kell majd fizetni. Ugyancsak hangsulyos
kérdés az adossagszerkezet felépitése: a kiilfoldi és belfoldi pénziigyi instru-
mentumok aranya. A deviza-tételek magas aranya ugyanis az arfolyaminga-
dozasok kovetkeztében jelentdsen megemelheti az adossdg nemzeti valuta-
ban szamitott értékét, igy a torlesztés is jelentdsebb nehézséget jelent az al-
lamhaztartas szamara.

Az allamadésag a GDP szazalékaban

<2007 A 2009 B 2015 = 2016
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Az OECD orszagok atlagos allamadossaga megkozeliti a GDP 120 %-at, és korabbi
évekhez képest a legtobb esetben folyamatos ndvekedés figyelhetd meg az elmult
tiz évében. A legmagasabb adossagaranya Japannak van a GDP-hez viszonyitva, ez
2017-ben mar 239 % volt, ugyanakkor ennek jelents hanyadat hazai befektetok
jegyzik, tovabba kiszamithato és nagyon hosszi tavra van litemezve, ezért nem je-
lent nagy kockazatot. A Fold orszagainak Gsszesitett allamadossaga 63 ezermilliard
dollar, igy nominalisan egyébként az USA-ban a legnagyobb az allamadossag:
20.000 milliard dollar, Japanban 12 ezer milliard dollar, ehhez képest a gorog al-
lamadossag mindossze 315 milliard dollar. Az EU-28 vonatkozasaban az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya a 2015. év végi 84,9%-16l 2016 végére
83,5%-ra csdkkent. Osszesen 16 unids tagallam allamadéssaga haladta meg a GDP
60%-at 2016 végén, az allamaddssag legalacsonyabb GDP-hez viszonyitott aranyat
Esztorszagban (9,5%), Luxemburgban (20,0%) és Bulgaridban (29,5%) érték el.

112 Toshihiro Ihori (2017): Principles of Public Finance. Springer Science+Business Media,
165. o.
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2016 végeén az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya kilenc unios tagallam
esetében nott 2015 végéhez képest, mikozben 19 tagallam — leginkabb Szlovénia,
frorszag és a Cseh Koztarsasag — esetében csokkent. Az allamadossag GDP-hez vi-
szonyitott aranya Lettorszagban, Bulgaridban és Lengyelorszagban nétt a legna-
gyobb mértékben. Gordgorszag, Olaszorszag és Portugalia esetében a magas, els6-
sorban joléti kozkiadasok terhelték meg a koltségvetéseket, igy azok késébbi finan-
szirozasa jelenleg sem biztosithatd. A magas addssagszint kiteszi az olasz gazdasa-
got a potencialis sokkoknak, és korlatozza az anticiklikus koltségvetési politika
mozgasterét, mindezt az olasz bankrendszer magas nem teljesité kinnlevéség-port-
folioja is fokozza. Az IMF elérejelzése szerint 2060-ra a legeladosodottabb orszag
Gorogorszag lehet 275 %-os arannyal.

Percentage ol World Debt
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Az Eurodpai Unio6 az allamadosaggal kapcsolatban szamos rendelkezést fo-
galmaz meg. Az unids elsdirdsok soran elsdsorban nem az allamadossag
nagysagat, hanem a GDP-hez mért aranyat veszik figyelembe. A maastrichti
kritériumok szerint az dllamadossagnak a piaci dron szamitott brutté hazai
termékhez viszonyitott aranya 60%-nal nem lehet magasabb.'®> A monetaris
finanszirozas tilalma azt jelenti, hogy az Europai Koézponti Bank, illetve a
tagallamok kozponti bankjai nem nytjthatnak foly6szamlahitelt vagy bar-
mely mas hitelt az unids intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok
koézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kdzigazgatési szervei, kozjogi
testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére, tovabba
ezektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat.!'* Az
Unid nem felel a tagallamok kdzponti kormanyzatanak, 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 megvalositasara vonat-
kozo kdlcsénds pénziigyi garanciakat.’® A tagallamok nem felelnek egy ma-
sik tagallam kozponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi
szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallal-
kozésainak kotelezettségeiért, és nem vallaljak at azokat; ez nem sértheti a
valamely meghatarozott projekt kozos megvalositdsara vonatkozo kdlesonds
pénziigyi garancidkat.

Ezzel 6sszhangban az Alaptorvény szerint Magyarorszag a kiegyensulyozott,
atlathat6 és fenntarthato koltségvetési gazdalkodas elvét érvényesiti.}1® Ezzel
a kapcsolatban a Koltségvetési Tanacs szerepe is hangstlyos, ugyanis a koz-
ponti koltségvetés megalapozottsagat vizsgalja, véleményt nyilvanit a koz-
ponti koltségvetésrdl szold torvény tervezetérdl, és a koltségvetésrdl szolo
torvény elfogadasahoz eldzetes hozzajaruldsa sziikséges, amely soran vizs-
galja a kovetelmények teljesiilését. Az unios korlatokkal 6sszhangban, a mo-
netaris finanszirozas tilalma alapjan a Magyar Nemzeti Bank nem nyujthat
folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt a kdzszektor szdmara, tovabba

113 (12.) JegyzOkonyv a talzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol

114 Az Eurdpai Uniorol szo6l6 szerz8dés és az Eurdpai Unid mitkodésérdl szolo szerz8dés
egységes szerkezetbe foglalt valtozata 123.cikk

115 Az Eurdpai Uniorol szo6l6 szerz8dés és az Eurdpai Unid mitkodésérdl szolo szerz8dés
egyseéges szerkezetbe foglalt valtozata 125. cikk

116 Magyarorszag Alaptorvénye N) cikk.
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ezektdl kdzvetleniil nem vasarolhat addssaginstrumentumot.'’ Ezen kiviil
fontos megjegyezni, hogy a helyi dnkormanyzat veszteséges gazdalkodasa-
nak kovetkezményei a helyi dnkorményzatot terhelik, kotelezettségeiért a
kozponti koltségvetés nem tartozik feleldsséggel. 1t

A kdzpénzek cimii fejezet tovabbi kovetelményeket fogalmaz meg. 1
Az Orszaggytilés nem fogadhat el olyan kozponti koltségvetésrol szo16 tor-
vényt, amelynek eredményeképpen az allamaddssag meghaladna a teljes
hazai 6ssztermék felét.

Az allamado6ssagi mutaté képlete

az allamhaztartas kozponti alrendszerének, az allam-
haztartds dnkormanyzati alrendszerének, és a kor-
manyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egy-
massal szembeni kotelezettségek kisziirésével sza-

mitott (konszolidalt) adossaga

az Europai Unidban a nemzeti és regionalis szamlak

europai rendszerérdl szo6l6 tanacsi rendeletben meg-
hatarozottak szerint szamitott brutté hazai termék

allamadosag
mutato =

Mivel a mutaté egy tort, ezért csokkentése két irdnyban torténhet. Egyfeldl a
szamlélo: az dllamadossag tényleges csokkentésével, torlesztésével, vissza-
fizetésével (amortizacio). Masfeldl a nevezd: a GDP emelkedésével, azaz a
gazdasag novekedésével. Természetesen a legjobb megoldas, ha mindkettd
egyszerre valosul meg.

A korlatozéasok folytatodnak, mert mindaddig, amig az allamaddssag a teljes
hazai ssztermék felét meghaladja, csak olyan kdzponti koltségvetés fogad-
hato el, amely az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyanak csokkenté-
sét tartalmazza. A kozponti kdltségvetés végrehajtasa soran nem vehetd fel
olyan kolcson, és nem vallalhatd olyan pénziigyi kotelezettség, amely azt
eredményezné, hogy az allamadossag meghaladja a teljes hazai 6ssztermék
felét. A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezet addssagot keletkeztetd
tigyletet érvényesen az allamhaztartasért felelds miniszter elézetes hozzaja-
ruldsaval kothet. A kormanyzati szektor egyenlegét uigy kell meghatarozni,

1172013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol 146. § figyelembe véve a tilal-
mak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak meghatarozasarol sz616 1993. december 13-i
3603/93/EK rendeletben foglaltakat.
118 2011. évi CLXXXIX. térvény Magyarorszag helyi dnkormanyzatair6l 112. §
119 Magyarorszag Alaptorvénye 36-44. cikk
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hogy 0sszhangban legyen a kdzéptava koltségvetési cél elérésével, és annak
hianya ne haladja meg a GDP mértékének 3%-at. Ezektdl a szigort korlato-
zasoktol természetesen az un. kiilonleges jogrend idején el lehet térni, az azt
kivalto koriilmények okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mér-
tékben, vagy a nemzetgazdasag tartos és jelentds visszaesése esetén, a nem-
zetgazdasagi egyensuly helyreallitasahoz sziikséges mértékben. Az Alaptor-
vény szovegébdl kovetkezik tovabba, hogy — jelenleg és a jovOben is — az
orszag gazdasagi egyensulya fontosabb szempont, mint az Alkotmanybiré-
sag kiterjedt alaptorvény-védelmi jogkore. Ezért, amig az dllamadossag a
GDP felét meghaladja, az Alkotmanybirosag a kézponti koltségvetésrol, a
kozponti adokrol (illeték, jarulék, vam), valamint a helyi adok koézponti fel-
tételeirdl szolo torvények Alaptorvénnyel vald dsszhangjat kizarolag a ko-
vetkez0 jogok sérelmével 0sszefliggésben vizsgalhatja feliil €s semmisitheti
meg: élet és emberi méltosag, személyes adatok védelme, gondolat-, lelkiis-
mereti és vallasszabadsag, magyar allampolgarsagi jogok. Az adéssagot ke-
letkeztet iigylet és annak értéke:?°

o hitel, kolcson felvétele, atvallaldsa a folyosités, atvallalas napjatol a vég-
torlesztés napjaig, és annak aktualis toketartozasa,

e a szamvitelrdl szolo tdrvény szerinti hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pir forgalomba hozatala a forgalomba hozatal napjatdl a bevaltas napjaig,
kamatozo értékpapir esetén annak névértéke, egyéb értékpapir esetén an-
nak vételara,

e valto kibocsatasa a kibocsatas napjatol a bevaltas napjaig, és annak a val-
toval kivaltott kotelezettséggel megegyezd, kamatot nem tartalmazo ér-
téke,

e pénziigyi lizing lizingbevevdi félként torténd megkdtése a lizing futam-
ideje alatt, és a lizingszerzddésben kikotott tékerész hatralévd dsszege,

e a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerzo-
dés eladoi félként torténd megkotése — ideértve az Szt. szerinti valodi
penzids és 6vadéki repoiigyleteket is — a visszavasarlasig, és a kikotott
visszavasarlasi ar,

e a szerzddésben kapott, legalabb haromszazhatvanot nap idétartamu ha-
lasztott fizetés, részletfizetés, €s a még ki nem fizetett ellenérték,

e hitelintézetek 4ltal, szarmazékos milveletek kiilonbdzeteként az Allam-
adossag Kezeld Kozpont Zrt.-nél elhelyezett fedezeti betétek, és azok
0sszege.

1202011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol 3. §
104



A magyar allamadésag értéke (milliard Ft) és a GDP %-aban
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Forrés: sajat osszedllitas az Allamadossag Kezelé Kozpont (2018): Az allamhéztartas
(maastrichti) adossaga alapjan

2010-ben magas koltségvetési hiany, alacsony novekedési potencidl és magas al-
lamadossag (GDP-aranyosan 82 %) jellemezte Magyarorszagot. A magas adossag
oka az ikerdeficit volt, amely a folyo fizetési mérleg hidnyanak és az allamhaztartas
hianyanak egyidejii fellépését jeloli. Mindkettd finanszirozasa egyre inkabb az
adossagesapda kialakulasanak veszélyével fenyegetett. A magas tartalékszint fenn-
tartdsa érdekében az allamhaztartas lejard devizaadossagat rendszerint devizaban
ujitotta meg. Emiatt a devizaadossag teljes adossagallomanyhoz viszonyitott ardnya
nemzetkdzi 0sszehasonlitasban is magas maradt. Ezt a problémat tovabb nehezitette
a 2008-as pénziigyi valsag, kiilondsen az arfolyamok szétcsuszasa miatt. A helyzet
kezeléséhez magas fenntarthatd novekedésre volt sziikség, és a sériilékenység csok-
kentése érdekében, uigy kellett a bevételeket novelni, hogy 6sztondzze a novekedést.
Ennek érdekében az adérendszerben a jovedelmek helyett a fogyasztast adoztattak
meg jobban, emellett valsagadokat vetettek ki. 2011 utan sikeriilt a maastrichti kri-
tériumok fo6lott tartani a koltségvetési hianyt. Tovabbi fontos szempont volt az al-
lamadossag szerkezeti atalakitasa, hogy az addssagon beliil folyamatosan csokken-
jen a devizaaddssag aranya (jelenleg 22 %, 6 000 Mrd forint), amely 2011 végén
meég 50 % felett volt. Az alacsony jegybanki ¢és kereskedelmi banki kamatok miatt
a forint alapt allamkotvény a magyar haztartdsok korében is kedvelt megtakaritasi
forma lett, az allampapirpiac 6tdde a hazai lakossagi befektetok kezében van. A
magasabb belfoldi arany a fennmaradoé allamadossag finanszirozasat is biztonsago-
sabba teszi, mivel igy kisebb mértékben hat ra a nemzetk6zi piacok hangulata és
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megitélése. Az orszag nemzetkdzi hitelmindsitése is kedvezden alakul. Az allam-
adossag finanszirozasanak koltsége is csokkent a kamatok csokkenésével, a kamat-
kiadasok 2017-ben mar csupan a GDP 2,8 %-at tették ki, 2012-ben még 4,6 %-0S
volt az arany. Magyarorszdgon azonban tovabbra is sajatos kettdsség figyelhetd
meg, ugyanis annak ellenére, hogy GDP aranyosan enyhe mértékben csokken az
allamadossag, annak nominalis 6sszege folyamatosan novekszik.

Az allamhaztartas kozponti alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése
¢s allamadodssag kezelése érdekében végzett pénziigyi miveletekrdl az al-
lamhaztartasért felelés miniszter az Allamaddssag Kezelé Kozpont Zrt. Gitjan
gondoskodik. Feladatai koz¢é tartozik, hogy a szervezi az allamhdztartas koz-
ponti alrendszere addssagot keletkeztetd ligyletbdl szarmazo része terhére el-
szamolandd allampapir-kibocsatast, hitelfelvételt és adossag-atvallalast, el-
késziti a kozponti koltségvetés éves és kozéptava finanszirozasi tervét, ki-
dolgozza az ad6ssag finanszirozasi stratégiajat, gondoskodik a kozponti kolt-
ségvetés fizetoképességének fenntartdsarol és szabad pénzeszkozeinek keze-
1ésérél, szervezi a masodlagos allampapir-piacot, hitel-betét miiveleteket vé-
gez, elemzi az addssagszolgalat és az dllampapirpiac folyamatait.

Az Alaptdrvény értelmében,'?! a helyi nkormanyzat érvényesen kizarolag

a Kormany el6ézetes hozzéajarulasaval vallalhat a Polgari Térvénykdnyv sze-
rinti kezességet és garanciat, valamint kothet adossagot keletkeztetd iigyle-
tet.122 A telepiilési Snkorméanyzat adossagot keletkeztetd iigyletet csak abban
az esetben kdthet, ha a hatalyos helyi ado rendelete alapjan a helyi ipartizési
adot vagy a helyi adokrol sz6lo torvény szerinti vagyoni tipust adok koziil
legalabb az egyiket vagy a maganszemélyek kommunalis adojat bevezette.
Az dnkormanyzat adossagot keletkeztetd ligyletbdl szarmazo targyévi dsszes
fizetési kotelezettsége az adossagot keletkeztetd tigylet futamidejének végéig
egyik évben sem haladhatja meg az dnkorményzat adott évi sajat bevételei-
nek 50%-at. Tovabba nem indithat 0j fejlesztést, ha adossagot keletkeztetd
tigyletéhez kapcsolodo targyévi Osszes fizetési kotelezettsége eléri vagy
meghaladja azt a mértéket. Ezzel parhuzamasan az Motv. jelentdsen atalaki-
totta a helyi dnkorményzatok gazdasagi alapjait, amelyre azért volt sziikség,
mert az dnkormanyzati tulzott pénziigyi 6nallosagot szamtalan kritika érte, a
tulzott eladosodottsag kezelhetetlenné valt.

121 Magyarorszag Alaptorvénye 34. cikk

1222011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol 10. § és 353/2011.
(XII. 30.) Korm. rendelet az adossagot keletkeztetd ligyletekhez torténd hozzajarulas rész-
letes szabalyairol
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A helyi 6nkormanyzatok adéssagallomanya (Mrd Ft)
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Forras: A helyi 6nkormanyzatok addssagallomanyanak évenkénti alakulasa az nkormany-
zatok beszamoldja alapjan 2005-2013.

A magyar telepiilési onkormanyzatok a 2002-2008 k6zo6tt felhalmozott addssagal-
loményanak teljes mértéki allami konszolidaciojara 2011 és 2014 kozott keriilt sor.
A 2002-t61 2005-ig tartd idOszakban az Onkormanyzatoknak Osszességében vi-
szonylag allando, 250 milliard forint mértékii adossagallomanya volt. A helyi 6n-
kormanyzati alrendszer addssagallomanya 2005 és 2010 kdzott viszont meredek
emelkedést mutatott, az adossagallomanyuk 2002—-2010 kozott 6tszorosére emelke-
dett, amely 2011 év végén 1375 milliard forint volt, nemzetgazdasagi szinten a GDP
4,7%-a. Az emelkedésben fontos szerepet jatszott, hogy az addssag jelentOs része
devizaban keletkezett és a forint gyengiilése megemelte az adossdgallomanyt, de a
korabban szokatlan és alig hasznalt kdtvényallomany aranya is 51,7%-ra duzzadt.
Ebbdl az adossagallomanybol a fovaros és a fovarosi keriiletek 24%-ban, a megyei
jogl varosok és varosok 68%-ban, a nagykdzségek és kozségek 8%-ban részesed-
tek. Ha az ad6ssagot a kamatokkal korrigalt miikddési egyenlegiikhoz (163 Mrd Ft)
mérik, a szektor tobb mint 10 év alatt tudta volna adossagat visszafizetni, ugy, hogy
kodzben nem hajt végre 11j beruhazast. 2011-ben az addssagprobléma megoldasaként
a kormanyzati tobb 1épcsében atvallalta azok jelent6s részét: 2011-ben a 19 megyei
Oonkormanyzatok és févaros (197,6 Mrd Ft), 2012-ben 1740 6tezer {6 alatti dnkor-
manyzatok (84,7 Mrd Ft), 2013-ben 279 otezer f6 feletti dnkormanyzat adoer6-
képesség alapjan (614,3 Mrd Ft), 2014 fennmaradt 6nkormanyzat (472,3 Mrd Ft);
Osszesen 2082 onkormanyzat 1369 milliard Ft értékben. Ennek kovetkeztében az
egészségligyi és a legtobb oktatasi, szocialis intézmény az allamhoz keriilt. A kon-
szolidaciora azért volt sziikség, mert — bar a helyi dnkormanyzat veszteséges gaz-
dalkodasanak kovetkezményei a helyi 6nkormanyzatot terhelik, kotelezettségeiért a
kozponti koltségvetés nem tartozik felelosséggel, de —az onkormanyzati alrendszert
terhel6 adossagok a maastrichti kritériumok szempontjabdl is jelentoséggel birnak.
Ugyanakkor az dnkormanyzatok autondmidjuk jelentds részének feladasaval tul
nagy arat fizethettek azért, hogy az adossaguk terheit6l megszabaduljanak.
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