7. Fiskalis és monetaris eszkdzok
a jarvanyiigyi veszélyhelyzet
gazdasagi hatasainak mérséklésére

NAGY ZOLTAN

1. Bevezet6 gondolatok

A virusjarvany miatt bevezetett kormanyzati intézkedések, illetve a jarvanytdl valé fé-
lelem komoly gazdasagi kihivasok elé allitottak a vilaggazdasagot, igy a magyar gazdasagot
is. A kovetkezmények csak kalkulalhatdk, mivel a konyv és a fejezet elkészitése alatt még fo-
lyamatban van a kiilonleges jogrend, a jarvanyiigyi intézkedések. A gazdasagi valsagok nem
jelentenek Gjdonsagot a kutatok szdmara, de a jelenlegi valsig, annak kialakuldsa és ezzel
6sszefiiggd hatdsa Gjszerd a gazdasagtorténetben, talan a haborus helyzethez hasonlithatd
leginkabb.! A legnagyobb kihivast a helyzet kezelése jelenti, hiszen a jirvinytgyi veszély-
helyzet komoly gazdasagi és tarsadalmi kirokat okoz. Tulajdonképpen nem lehet tokéletes
dontést hozni, csak kevésbé rosszat. A kiilonleges jogrendi korlatozo intézkedések csokkentik
avirus terjedését, az egészségiigyi ellatérendszer terheltségét, de emellett komoly gazdasagi
karokat okoznak, és ennek is vannak tdrsadalmi, egészségiigyi hatdsai. A gazdasagi valsig
6nmagaban nem kezelhetd kiilonleges jogrendként, de a killonleges jogrendi valsagkeze-
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lésnek van gazdasagi valsigkezelési kimenete.> Mindenesetre a kormanyok politikdjiban
kifejezésre jutott a gazdasigi érvek mellett az emberi élet védelme, azaz a jirvany esetén
els6dleges a virus elleni védekezés, és csak ezt koveti a gazdasagi hatdsok mérséklése, amit
a fejlett orszadgokban lehetdvé tesz a kiépitett szocidlis halé. Azonban a fejlé6d6 orszagokban
a gazdasagivalsag emberéleteket kovetelhet. A szakirodalmi becslések alapjan a valsag miatt
dupldjara novekedhet az akut éhezéstdl szenveddk szima.

Miben tér el ez a vilsig a korabbi valsagoktdl? A gazdasig soha sincs nyugvé allapotban,
hanem mindig valtozik, gazdasigi novekedés vagy visszaesés ciklusaban van. A konjunk-
taraciklus-elméletek szerint azonban a kivalté okok eltéréek lehetnek, exogén és endogén
magyarazatok jelentdségére egyarant ramutat a kozgazdasagtan. A jelenlegi valsigot egyér-
telmden kils6, gazdasagon kivilli tényezé véltotta ki, a koronavirus-jarvany.* Ez egyedi
az eddigi modern gazdasigtorténetben, viszont magin hordozza a gazdasdgi valsagok jé
néhany kozos jellemzdjét. A beruhdzasok visszaesnek, a fogyasztasi kiaddsokat visszafogjak,
né a munkanélkiiliség, cs6kken a kibocsditis, esik a GDP.* Mindezek a hatdsok azonban el-
térben érinthetik az egyes orszagokat attdl fiiggden, hogy milyen gazdasagi, tarsadalmi al-
lapotban vannak, mennyire sériilékeny a gazdasiguk, amire j6 példaként hozhaté az el6z6,
2008-as gazdasagi valsag.® Azonban a jelenlegi gazdasagi valsagnal a szakirodalom arra
mutatott rd, hogy rovid tdvon ezek nem magyarazzak a krizis hatdsait, és a vilsag kimene-
telére sem adnak megoldast.” Jol lathaté tehit, hogy ez a krizis mds jellemzdkkel bir, igy Gj
kihivasok elé dllitotta a gazdasagpolitikat. A jarviny miatt bevezetett kormanyzati korlatozd
intézkedések inditottdk el a kereslet visszafogasat, és egyben kinalati korlatozast is okoztak
a gazdasagban. A keresleti és kindlati sokk egyiitt jelentkezett. A fogyasztas és a kibocsatds
elé allitott adminisztrativ korlatok és a jarvany miatt jelentkezd évatossdg egyarant érez-
tette hatdsat,® azonban eltéré mértékben jelentkezett a gazdasig egyes teriiletein.’ Azokban
az orszagokban, ahol példdul a turizmus, az idegenforgalom a nemzetgazdasag jelents

2 Vo.: Alaptérvény 36. cikk (6) bekezdés.

3 Botos, 2020, 385-388. 0. A szerzd ramutat arra, hogy a fejl6dé orszagokban eléfordulhat az a helyzet, hogy
avalsig okozta munkanélkiiliség miatt éhen is halhatnak az emberek. Erre vannak gazdasagtorténeti példak
is, mint az 1930-as években a gazdasagi valsdg idején. A jelenlegi valsdg kapcsan a becslések szerint 420-
580 milli6 ember keriilhet mélyszegénységbe.

4 Samuelson—Nordhaus, 2012, 389-391. 0. A szerz6k ramutatnak, hogy ilyen kiilsé tényez6 lehet a habora,
a forradalom, a népességmozgas és akar a tudomanyos innovacidk is.

5 Samuelson-Nordhaus, 2012, 388-389. 0.

6 Nagy, 2019, 5-6. 0.

7 Czeczelietal., 2020, 323. 0.

8 Koppany, 2020, 449. o.

9 Tertak—Kovdcs, 2020, 369-370. 0. A koronavirus-jarvany okozta veszélyhelyzeti intézkedések eltérd mérték-
ben stjtottak az egyes dgazatokat. A szerzGk rdmutatnak arra, hogy a legnagyobb veszteséget a szdllds, ven-
déglatas, szallitas és kiskereskedelem szenvedte el az ipar és a szabadidds, miivészeti és egyéb szolgdltatasok
mellett.
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részét teszi ki, a valsag erdteljesebb.”® A gazdasagpolitikanak tehat a valsagbdl valé kilabalas
megoldasait ennek megfelelGen kell kivilasztania.”

Akézgazdasig-tudomdny kiilonbozd iranyzatai kozott jelentds vita van a kormanyzati
beavatkozasrdl.'> A modern vegyes gazdasdgban a kormdnyzati szektor szerepe jelentds,
de ennek mértékérdl, a piaci kudarcok orvoslasardl napjainkban is folyik a vita. A piaci ku-
darcok mellett a kormdnyzati beavatkozds kudarcat is ismeri a szakirodalom.” A 2008-as
gazdasagivalsig megoldasiban erbteljes szerepetjatszottak a fiskalis és monetaris politika
eszkozei, ami alapjan a jelenlegi kormanyok is megprébdljak ezt a valsdgkezelési médszert
alkalmazni, nem virva meg a piac 6nszabdlyoz6 mechanizmusainak az érvényesiilését.™

A 2008-as gazdasagi valsag jelentds kihivas volt a Gazdasigi és Monetaris Unid akkor
miitk6dd mechanizmusaival szemben. Az unids valsigkezelésben egyrészt kiemelkedd sze-
repet toltdttek be az Eurdpai Kézponti Bank likviditdsnovels, mennyiségi lazitast eredmé-
nyez6 intézkedései, killondsen az eszkozvasarlasi programok. Masrészt lényeges rovid tavda,
illetve tartds, rendszerszintll intézkedések torténtek az eurdpai gazdasigi kormanyzdis
rendszerében. Jellemzden kormanykozi szerz6dések révén a makrogazdasagi stabilitast el6-
mozditd preventiv és kiigazité mechanizmusok keriiltek kiépitésre.’

Ugyanakkor az uniés koltségvetés kozvetlen valsigkezelésre (stabilizaciés funkci6 tel-
jesitésére) alapvetd strukturdlis és funkcionalis tényezdk miatt volt képes.s A kozos koltség-
vetés definitiv mdédon kiegyensulyozott, annyit kolt az unié, amennyi bevétele van a tag-
allami és kozos forrdsokbdl.” Ezért a fiskalis politika tertiletén a tagallamoknak els6sorban
maguknak kellett szembenézniiik a recessziéval. Az egyes tagallamok rendkiviil eltérd al-
lamhaztartasi pozicidi eltérd fiskdlis impulzusokra adtak lehetdséget. Mindezek nagymér-
tékben novelték az egyes tagallamok kozotti diverzitasokat.

A jelenlegi helyzetben az Eurdpai Unié tagallamai érzékelték a valsig sulyossiagat. Még
nincsenek végleges szamok, csak varhaté el6rejelzések, de ezek stlyos gazdasagi visszaesést

10 A gazdasig tobb teriiletére a korldtozo szabdlyok sokkszertien hatottak. A légitarsasdgok, az idegenforga-
lomhoz kapcsol6dd vendéglatas és szallodaipar, a szinhdzak, mozik, koncertek, rendezvények szervezése
a teljes korlatoz6 szabalyokkal szembesiilt. Ugyanakkor a gazdasdg ilyen teriileteihez kapcsol6dé szektorok-
nak egyardnt csokkend kereslettel kellett szimolniuk.

11 Murakdzy, 2012, 21-44. o.

12 Murakdzy, 2010, 794-795. 0.

13 Stiglitz, 2000, 25-35. 0.

14 Bessenyei, 2020, 181-185. 0.

15 Szegedi, 2019, 101. 0. Az Eurdpai Unié a valsdgot kovets évtizedben teljesen atalakitotta a pénzpiacok eurdpai
feliigyeleti rendszerét, majd hozzikezdett az Eurépai Bankunié kialakitdsdhoz, a szandlasi mechanizmusok
és a betétbiztositasi rendszer teljes reformjdhoz. A vilsig kozgazdasigi kérdéseirdl lasd bévebben: Halmai,
2014; Halmai, 2020a, 277-282. 0.; Halmai, 2020b, 259-275. o.

16 Halmai, 2020a, 20-53. 0.

17 Haldsz, 2018, 50-54. 0., 149. 0. A szerzd kiemeli, hogy az uniés kéltségvetésben a bevételeknek és a kiaddsok-
nak egyensulyban kellett lenniiik, igy nem tervezhetd hidny és tobblet sem. Ha mégis felmeriil hidny, annak
kolesonnel torténd fedezésére koltségvetési médositast kell késziteni. A szabalyozas szerint elkeriilhetetlen,
kivételes vagy elére nem lathatd koriilmények felmeriilése esetén terjeszthet elé az Eurdpai Bizottsag kolt-
ségvetés-modositdst.
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jeleznek annak fiiggvényében, hogy ezek az el6rejelzések a juniusi jarvanyhelyzet alapjan ké-
sziiltek, és még nem szamoltak ajarvinyhelyzet misodik hullimaval.®® A jelenlegi helyzetben
azonban még ajarvany terjedd narrativaival is szimolni kell, amelyek hatdssal vannak a pan-
démia kezelése mellett a gazdasdgi eszkozok hatékony érvényesiilésére.” A jarvinyra az elsd
azonnali reakcié 2020-ban az elkeriilhetetlen korlatozé intézkedések meghozatala volt.
A rendkiviili jogrend bevezetése a bezirk6zast hozta el a tagdllamok szimdra, de globalisan
is gyengitette a nemzetkozi egyuttmiikodést.

Koltségvetési szempontbdl sajatos helyzet alakult ki, mivel az unids koltségvetési iddszak
végét jelenti 2020, igy az unids koltségvetésbdl csak kisebb mértéki forrasok dllnak rendel-
kezésre.> Az elsd sokk utin azonban mar az EU is reagdlt a jarvany gazdasagi hatdsainak
mérséklésére.” A legnagyobb [épést azonban az unid kozos kotelezettségvallaldsa jelentette,
amelynek keretében az EU vesz fel hitelt, és igy biztosit forrast a tagdllamok szimara, amire
eddig nem volt példa.* Ez a gazdasagi integracid iranyaba tett lépésként is értékelhets,
hiszen a tagillamok gazdasdigi szolidaritast villalnak egymasért tgy, hogy kozdsen vesznek
fel hitelt és vallaljak annak visszafizetését.”

2. A magyar fiskalis politika a jarvanyiigyi veszélyhelyzetben

A fiskdlis politika folyamataira hatdssal van a gazdasdgi valsag, illetve a koltségvetési
politika is hatdssal van a valsagra, igy az dllam gazdasagi szabalyozé szerepe felértékelddik.
A gazdasigpolitika fontos célkitlizése az alacsony mértékit munkanélkiiliség, a gazdasigi
novekedés, a stabil, alacsony inflicié.>* Ezeket a célokat szem elétt tartva kezelik a kor-
manyok a valsag kovetkezményeit, illetve még folyamatdban csokkentik a valsdg gazdasagra
mért karos hatdsait. A fiskdlis politika eszkozrendszere a koltségvetés szabalyrendszeréhez

18 Jackson et al., 2020, 5-13. 0. A kutatds az eurddvezetben az OECD el6rejelzése alapjan 2020-ra 9,1%-os,
az IMF alapjan 7,5%-os, a Vilagbank alapjan szintén 9,1%-os gazdasagi visszaesést vir a GDP-hez viszonyitva.
Az Eurdpai Bizottsdg az eurddvezetre 7,7%-0s, a teljes EU-ra 7,4%-os gazdasagi visszaesést prognosztizal.

19 Shiller, 2020, 9-21. 0. A narrativ kdzgazdasagtan részletesen elemzi, hogy a kézhiedelmek milyen szerepet
jatszanak a gazdasagi eseményekben. A gazdasagi valsigok és maga a jarvany is létrehoz torténeteket, ame-
lyek virusként terjednek és befolydsoljak a gazdasdgi dontéseket.

20 Szijartd, 2020, 1-13. 0.

21 Baldzs, 2020, 5-8. 0. A szerzd ramutat, hogy a valsdg gazdasagi hatdsainak mérséklésére feloldottak a kolt-
ségvetési hidnyra és az allami tdmogatdsokra vonatkoz6 korlatozé szabdlyokat, tovibbd 37 millidrd eurét
atcsoportositottak a strukturdlis alapbdl a virus elleni védekezésre. Az Eurdpai Beruhdzasi Bank 200 mil-
lidrd eurd keretdsszegben kinal beruhidzasi hiteleket, az Eurdpai Bizottsag 100 millidrd eurés munkabért
tdmogatd alapot hozott létre a tavaszi idészakban.

22 Cstirds, 2015, 122-155. 0.

23 Botos, 2020, 392—395. 0. Az Eurdpai Uni6 750 millidrd eurds keretet fogadott el, amelynek egy része timoga-
tas formajaban keriil folydsitasra (390 millidrd eurd), mig a masik része hitellehetéséget biztosit a tagallamok
szamara (360 millidrd eurd).

24 Samuelson—Nordhaus, 2012, 570. 0.
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kapcsoldédva hat a gazdasagra. Az eszkozoket tobbféle aspektusbdl lehet megkdzeliteni, be-
szélhetiink kozvetett és kozvetlen eszkozokrdl® vagy a koltségvetés bevételeire és kiadasaira
haté eszkozokrdl egyarant.

A gazdasigi valsig kovetkeztében a koltségvetési politika kettGs kihivas elé keriilt mind
a bevételi, mind a kiadasi oldal tekintetében, igy az ennek orvoslasihoz kapcsol6dd eszko-
zoket a két szegmens vizsgalatdval kell bemutatni. A valsdg kovetkeztében a bevételi oldalon
szamolni kell tobbek kozott a csokkend addbevételekkel, a munkanélkiiliség novekedésével,
a fogyasztds visszaesésével az elmaradé beruhazisok miatt. A kiadasi oldalon a timogatasok
novelése miatt a kiadasok névekedésével kell szamolni. Ugyanakkor az atcsoportositasok, szer-
kezeti valtozdsok atstrukturaljik a koltségvetést, ami a koltségvetési torvény médositisiban
olt testet. A magyar fiskalis politika 2008-tdl kezdddden célként tiizi ki a takarékos dllami
gazdilkoddst és a felel6s koltségvetési politikat. A koltségvetési politika alapvets célja lett
az allamadéssag hossz tavon fenntarthat6 szintjének az elérése, amit a koltségvetési politika
az egyensulykozeli dllapotdnak hosszt tavi biztositdsa révén kivin biztositani, azaz a fiskalis
politika legf6bb meghatirozéja az allamaddssag stabilizalasa volt.?¢ Az dllamadéssaggal pedig
Osszefiigg a koltségvetési hidny, mivel {6szabdlyként az allamaddssdg a hidny finanszirozdsa
révén keletkezik.”” A koltségvetési fegyelem erdsitése sziikségszert 1épés volt, mert az allam-
adéssag szintje folyamatosan nétt a jelent6s mértékd dllamhaztartasi hiany miatt.?

A koltségvetési hiany mértékét az unids jog, a maastrichti szerz6dés a konvergenciakri-
tériumok meghatirozisival szabdlyozza. A fenntarthaté allamhaztartdsi gazdilkodas egyik
fontos feltétele, hogy az allamhaztartds éves hidnya ne haladja meg a GDP 3%-at. Ha egy
unids orszag nem teljesiti a feltételeket, akkor talzottdeficit-eljards indul ellene. Magyar-
orszag az Eurdpai Unidba vald belépése, azaz 2004 6ta tulzottdeficit-eljaras alate allt 2013-ig,
amely évben megsziint az eljards. Ennek alapjat a két éven keresztiil megvaldsulf, illetve
a tovabbi évekre is valdszindsitett 3% alatti koltségvetési hidny teremtette meg.>

Az 3llamaddssig rendszerbeli jelentéségét indokolja az alaptorvényi szabdlyozas, illetve
akoltségvetési eljarasi rendben az addssagszabaly érvényesiilése, azaz a gazdalkodis egészét
atfogja az a cél, hogy az dllamaddssig folyamatosan csdkkenjen, de legaldbb ne emelkedjen,
és hosszabb tavon az optimalis addssigmérték elérhetd legyen (GDP 50%-a). Tehat a fiskalis
politika kozponti jogintézménye lett az dllamaddssig-szabdly.*® Az dllamaddssig-szabalyra

25 Simon, 2019, 31-32. 0. A szerzd a kozvetlen eszkozok alatt a koltségvetéshez kapcesoldd6 konkrét dontést je-
lent, mig a kozvetett eszkozok killon egyedi beavatkozas nélkiil fejtik ki a hatasukat, mint példaul az addk.

26 A takarékos allami gazdalkodasrdl és a koltségvetési felel6sségrdl sz616 2008. évi LXXV. torvény. A torvény be-
vezet rendelkezései elvarasként fogalmazzik meg a fegyelmezett, atlathaté és hossz tavon fenntarthatd kolt-
ségvetési politika megteremtését és folytatasat a hosszt tavii gazdasagi versenyképesség biztositdsa mellett.

27 Vigvari, 2005, 175-178. 0.

28 Sivik-Szemlér-Vigvari, 2013, 49-51. 0. 2006-ban az dllamhdaztartasi hidny mértéke a GDP 9,4%-a volt.

29 Sivak-Szemlér-Vigvari, 2013, 61. o.

30 Kovdcs, 2016, 320-326. 0.
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vonatkozd rendelkezéseket az Alaptérvény mellett a stabilitasi torvény fejti ki részletesen.*
A szabily lényege, hogy a fenntarthaté dllamhaztartasi gazdilkodds és a jové nemzedé-
kekért vallalt felel6sség érdekében az Orszaggyiilés olyan koltségvetési torvényt fogadhat
el, amelynek eredményeképpen az dllamaddssig nem haladja meg a teljes hazai dssztermék
felét, azaz az Alaptorvény altal meghatarozott optimalis allamaddssig mértékét. Ez dltalanos
alapelvnek is tekinthetd.?> Az alapelv azért tekinthetd altalinosnak — ahogy az indokolds
utal rd —, mivel az alapvetd jogok érvényesiilése, az dllam hatékony mikodése csak akkor
garantilhatd, ha az orszdg tirsadalmi, gazdasigi egyenstlyat allamhaztartdsi problémdik
nem veszélyeztetik.” Ezért a koltségvetési gazdalkodas, a koltségvetési tervezés alapvet6 al-
talanos elve, hogy Magyarorszag a kiegyensulyozott, dtlathat6 és fenntarthaté koltségvetési
gazdalkodds elvét érvényesiti, amelyet az allamhaztartds mindkét alrendszerében mtikods
valamennyi szerv koteles tiszteletben tartani. A kiegyensulyozottsig a kiszamithat6 dllami
miikodést, az atlathatdsag a tajékozott és felelds polgarok részvételével zajlé demokratikus
kozéletet, a fenntarthatdsdg a jové nemzedékek sorsaért vald felel6sségvallalast hivatott
szolgalni.** A fenntarthaté allamhaztartdsi gazdilkodas tobbféle pénziigyi elvet dlel fel, de
kiilonos jelentGsége a kordbban emlitett dllamaddéssig-szabalynak van.*

Jelenleg azonban az dllamaddssag ezt a mértéket jelent6sen meghaladja, ezért az opti-
malis dllamaddssag eléréséig az Orszaggyllésnek az dllamaddssig csokkentésére iranyuld
koltségvetést kell elfogadnia.’® Nyilvanvaldan az allamhaztartasi gazdalkoddsra haté ténye-
z8kben olyan kivételes helyzetek, elhdrithatatlan kiilsé okbdl szirmazé stlyos problémdik
keletkezhetnek, amelyek orvoslasa kapcsan a szigortl szabalyoktdl eltérést enged az Alap-
torvény (nemzetgazdasig tartds visszaesése, nemzetgazdasigi egyensily helyreallitisa).
A gazdasdgivalsagra utald szabdlyt a stabilitdsi torvény értelmezi kiterjesztd jelleggel, mivel
kimondja, hogy a nemzetgazdasag tartés és jelentds visszaeséseként kell értelmezni minden
olyan esetet, amikor az éves brutté hazai termék redlértéke csokken. Ebben az esetben
a stabilitdsi torvény megengedi, hogy a kormanyzati szektor hidnya meghaladja a bruttd
hazai termék 3%-4t, illetve azt, hogy az dllamadéssig mutatdja csokkenjen.’” A jarvany ko-
vetkeztében kialakult gazdasigi valsig tehat indokolja az dllamadéssdg-szabalytdl vald el-
térést. Az allamadoéssag novekedése a gazdasagi valsag esetén természetes folyamat, hiszen
az allam talkoltekezése, a timogatdsok novelik a koltségvetési hidnyt. A hidny nagysdginal
fontosabb a pluszforrasok hasznosuldsa, hiszen ha a koltségvetési pénzek elkoltése haté-

31 Alaptorvény 36. cikk (4)—(5) bekezdés; Magyarorszag gazdasdgi stabilitdsardl sz6l6 2011. évi CXCIV. térvény
(a tovabbiakban: Gst.) 2-10/F. §.

32 Alaptérvény N) cikk.

33 Nagy, 2014b, 5. 0.

34 Drindczi, 2012, 2—6. 0.

35 Barcza, 2015, 444—447. 0. A szerzd ramutat arra, hogy a kozgazdasagi elméletek eltéréen itélik meg az opti-
malis dllamad6ssig mértékét.

36 Nagy, 2014a, 12. 0.

37 Gst. 7. §.
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konyan térténik, akkor az nemcsak a vilsagbdl valé kilabalast alapozza meg, hanem a jo-
vObeni gazdasigi novekedést is.’®

A GDP jelent6s csokkenése és a nemzetgazdasigi egyensuly helyreillitisa egyarant no-
velik az allamaddssdgot, mivel az allamaddssag-mutaté a GDP-hez van kotve, dnmagaban
a GDP esése noveli az allamaddssig mértékét anélkiil, hogy a koltségvetési hidny valtozna.
Akoltségvetést avalsig érintheti a bevételi oldalrdl a bevételek elmaraddsa miatt, és érintheti
kiaddsi oldalrdl a kézponti koltségvetési timogatasok novelése kapesan.

Akozponti koltségvetés kedvezbtlen alakuldsira az dllamhaztartasi térvény a rendkiviili
intézkedések korében ad megolddst, amelynek célja az év kézben meghozott kormanyzati
feladatok megvaldsitasa és a kiegyensulyozott koltségvetési gazdalkodis fenntartdsa. A ko-
rabbi szabalyozast egésziti ki a jogalkot6 az dtmeneti intézkedésekkel, amelyek a veszély-
helyzettel vannak osszefiiggésben. A jogalkotd széles kord jogositvanyokkal ruhdzza fel
a Kormanyt: a koltségvetési torvényben nem szerepld koltségvetési kiadasokat teljesithet,
illetve rendkiviili fizetési kotelezettséget irhat eld. A kiilonleges jogrendre vonatkozé ren-
delkezés enyhiti a kozterhek szabalyozasat, azaz el lehet térni a fizetési kitelezettségeket
megallapitd szigor eljarasi és anyagi jellegli szabdlyoktdl, amelynek mértékét a gazdasigi
visszaesés és az egyensuly helyredllitisahoz sziikséges mértékben hatarozza meg a torvény.»
A sziikséges mérték megitélése vitara adhat okot, mivel eddig még ismeretlen, az egész or-
szagot érinté veszélyhelyzetrdl van szo. A szakirodalmi allaspont is raimutat arra, hogy mas
szitkségességi és aranyossigi mércét kell haszndlni az eltérd gazdasigi és élethelyzet miatt.
A sziikséges mérték megitélése nagyon nehéz, hiszen csak a valsagot koveten lehet megi-
télni, hogy a szabdlyoktdl valé eltérés szitkséges volt-e. Kérdés tehdt, hogy veszélyhelyzetben
mit kell ez alatt érteni.*® A jogalkotd az Alaptorvény szabdlyozasiban tekintettel van a ve-
szélyhelyzetre, mivel kimondja, hogy kiilonleges jogrendben az alapjogok a sziikségesség és
aranyossag mértékét meghaladdan korlatozhaték.# Minden valsig mds, ezért a megolda-
sokat nehéz a jog patikamérlegével adagolni. Ha a vilsig kezelése sikeres, akkor a vilasz-
tasok sordn a kormany munkajat a valasztok itélik meg, akik egyébként elszenvedik a valsig
negativ hatdsait. A gazdasagi eszkozok talzott torvényi mértéki korlatozasa akadalyozhatja
a kormanyt a hatékony valsagkezelésben. Erre mutat ra a koronavirus-jarvany elleni véde-

38 Gazdasagi valsag 2020: A modern monetaris elmélet lesz a megoldas? Elérhetd: https://elemzeskozpont.hu/
gazdasagi-valsag-2021-modern-monetaris-elmelet-lesz-megoldas (Letéltve: 2020. december 15.). A tanul-
many ramutat arra, hogy van j6 és rossz dllamaddssdg. Ha az allam a forrasokat beruhdzdsra, gazdasigi
novekedésre vagy a jovibeni gazdasigi novekedés megalapozasara kolti, akkor ez nem okoz gondot az dllam-
héztartdsi gazdilkodds szimdra.

39 Gst. 38/A. §.

40 Salgd, 2020, 15-16. 0.

41 Alaptorvény s4.cikk (1) bekezdés: ,Kiilonleges jogrendben az alapvetd jogok gyakorldsa — a I1. és a I1I. cikk-
ben, valamint a XXVIII. cikk (2)-(6) bekezdésében megallapitott alapvetd jogok kivételével — felfiiggeszthetd
vagy az L. cikk (3) bekezdése szerinti mértéken tal korlatozhaté.”
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kezés céljabdl hozott térvény is, amely megerdsitette és kiterjesztette dtmenetileg a Kormany
rendkiviili intézkedési jogit.#

A fiskalis eszkozoket feloszthatjuk a koltségvetés bevételi oldalat érint6 addjogi eszko-
zokre és a kiadasi osszegeket érintd timogatdsi eszkozokre. Az eszkdzok egy része mar 2020
soran bevezetésre keriilt, mig masok csak 2021-tdl 1épnek hatalyba, és csak ettd] kezdddben
éreztetik a hatdsukat. A hatdsmechanizmus tekintetében a tdmogatdsi eszkozok hatnak
gyorsabban a gazdasiagra, mig az addjogiak csak hosszabb tavon éreztetik a hatdsukat a gaz-
dasigi szereplknél néhany kivételtdl eltekintve, mint példaul az Gj adénem bevezetése.
A valsag okozta gazdasagi problémak szitkségessé tették a 2020-as koltségvetés modosi-
tasat.® A gazdasigvédelmi intézkedések keretében a jogalkotd tobb ezer millidrd forintos
nagysagrendben csoportositott at koltségvetési eldiranyzatokat, amelybdl két kiilon alapot
hozott létre a koltségvetésben, amelyet tovabbvisz a 2021-es koltségvetési évre a jarvanyiigyi
kiaddsokra és a gazdasigvédelemre.* Ezt indokolja, hogy 2020-ban a jarvanytigyi veszély-
helyzet nem szlinik meg, tehdt annak hatdsa lesz 2021-ben is a gazdasagra és a koltségvetésre
egyarant. A gazdasigi prognézisok jelentds pozitiv valtozast jeleznek a 2021-es gazdasigi
novekedésben, de az elbrejelzések teljesiilése fiigg attdl, hogy meddig tart 2021-ben a jar-
vanyiigyi veszélyhelyzet.* Jelenleg tigy tlinik, hogy 2021 elsé félévében még a veszélyhelyzet
fogja uralni a tarsadalmat és a gazdasigot.

AJarvany Elleni Védekezési Alap a jarvanyhelyzet kezelése céljabdl jott 1étre, amelynek
forrdsa az Orsziagvédelmi Alap beolvasztisibdl keletkezd el6iranyzatok, tovabba kieme-
lendd két Gj adénem, a gépjarmtiadd atcsoportositasa, illetve a partok tdmogatasi dssze-
gének az 50%-a. A két 4j adénem illeszkedik az adépolitikdba abbdl a szempontbdl, hogy
akormdany nem altalanos, az addalanyok széles korét érinté adénemet vezetett be vagy né-
velte az adéterheket, hanem speciilis, szektoralis kiillonaddkat. A korabbi valsag gyakor-
latat kovetve kiilonaddt dllapitott meg a hitelintézetekre.* Az ¢j adénem 6sszefiiggésben
van a pénziigyi szervezeteket terheld killonadéval, amelyet még 2006-ban a kézponti kolt-
ségvetési egyenstly javitdsa érdekében hoztak, a kozteherviselésben érvényesitend$ szo-
lidaritas jegyében.* Az Gj ad6 szlikebb ad6z6i kort hatdroz meg, mivel a 2006-0s szabdly
a pénzigyi szervezetekre terjed ki, addig az 4j szabaly csak a hitelintézeti szektort érinti.

42 Akoronavirus elleni védekezésrél sz016 2020. évi X1I. térvény. A torvény 2. §-a kimondja, hogy a nemzetgaz-
dasdg stabilitdsdnak garantdlasa érdekében a Kormany rendeletével egyes torvények alkalmazdsat felfiig-
gesztheti, torvényi rendelkezésektd] eltérhet és egyéb rendkiviili intézkedéseket hozhat.

43 Magyarorszdg 2020. évi kozponti koltségvetésének a veszélyhelyzettel 6sszefiiggd eltérd szabdlyairdl sz6ld
92/2020. (IV. 6.) Korm. rendelet (a tovabbiakban: Koltségvetési r.).

44 Magyarorszdg 2021. évi kdzponti koltségvetésérdl sz6l6 2020. évi XC. térvény (a tovabbiakban: 2021-es kolt-
ségvetési tv.).

45 Jackson et al., 2020, 5-13. 0. A killonféle elérejelzések (IMF, World Bank, OECD) 2,8% és 5,2% kozé teszik
a gazdasaginovekedést 2021-ben.

46 A Gazdasdgvédelmi Akcidterv végrehajtisa érdekében a Jarvinytigyi Alap feltoltését szolgald, hitelintézetek
jarvanytigyi helyzettel 6sszeftiggd kiilonad6jardl sz616 108/2020. (IV. 14.) Korm. rendelet.

47 Az éllamhdaztartds egyensulyat javit6 kiilsnadordl és jaradékrol szol6 2006. évi LIX. torvény.
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Tovabbad az Gj hitelintézeti kiilénadé ideiglenes, 2020. évre szdl, és lehetdség van 5 év alatt
egyenld részletekben elszamolni a kordbbi pénziigyi szervezetek kiilonadéjaval szemben.
A maésik 4j adénem, amely az alap feltoltésére szolgdl, a kiskereskedelmi ad6.+* Az adénem
elsédlegesen a nagyobb arbevételd ad6zokat sijtja jobban. Az add szintén hatirozott idére
bevezetett kiilonadd, mivel a veszélyhelyzet megsziinését kovetd 30 napig all fenn. Az alap
harmadik addjogi forrdsa a gépjarmtiadé, amelyet az 6nkormanyzati bevételek koziil von
el a Kormdny. A gépjarmtiadé 40%-a illette meg az 6nkormanyzatokat a 2020-as koltség-
vetés alapjan, amely a mddositas sordn teljes osszegben a kozponti koltségvetéshez keriilt,
az alap feltoltésére.*

A kilonleges jogrenddel 6sszefiiggésben létrejott masik — koltségvetési szempontbdl je-
lentGsebb — alap a Gazdasagvédelmi Alap. Ebbe az alapba keriiltek atcsoportositisra az egyes
minisztériumok megtakaritott forrdsai, illetve ide olvadt be a Nemzeti Foglalkoztatasi
Alap.>© Az alapba sok program kerilt, jelentds pénziigyi forrasokkal. Az alap finanszirozza
tobbek kozott az egyedi és altalanos térségfejlesztési programokat (Magyar Falu Program,
Modern Varosok Program), a kozlekedésfejlesztési és az energia- és klimapolitikai fejleszté-
seket, a versenyképességet novels fejlesztéseket (egészségipari fejlesztések), a nagyvallalati
beruhdzisokat, a sport-, kulturalis és turisztikai beruhazasokat. Az alapon beliil elkiilonitett
részként miikodik a Gazdasigvédelmi Foglalkoztatdsi Alap.

A kozponti koltségvetés alrendszerét érintd dtcsoportositisok mellett az dnkormanyzati
alrendszert érintd jogszabdlyi mddositdsokra egyarant sor keriilt. A médositds célja kettds
volt: egyrészt forrasatcsoportositds a kozponti koltségvetés szamara, mint a gépjarmiadobdl
szarmazo bevétel, masrészt az onkormanyzati dij- és addcsokkentés, amivel a vallalkozdk és
maganszemélyek részére nyijt a Kormany kozvetett timogatdst.

A helyi 6nkormanyzati autonémia elengedhetetlen feltétele a gazdasagi 6nallésig, amit
az alkotméinyos rendelkezések egyarint alitimasztanak, és a Helyi Onkorményzatok Eu-
répai Chartdja is meger6sit.s A forrasszabalyozds pedig szorosan dsszefiigg a kozfeladat-

48 A Gazdasigvédelmi Akcidterv végrehajtasa érdekében a Jarvanyiigyi Alap feltsltését szolgalo kiskereskedel-
mi adérdl sz6l6 109/2020. (IV.14.) Korm. rendelet. 500 millié arbevételig 0% az ad6, csak ennél magasabb
arbevétel esetén meriil fel a savosan valtoz6 addfizetési kotelezettség.

49 2021-es koltségvetési tv. Az alap a 2021-es kdltségvetésben mar az Egészségbiztositdsi Alappal egyiitt szerepel
mint Egészségbiztositdsi és Jarvany Elleni Védekezési Alap, de két kiilon cimre osztva és elkiilonitve szerepel-
tetve a két alapot.

50 Magyarorszig konvergenciaprogramja 2020-2024. Elérhetd: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-
european-semester-convergence-programme-hungary_hu.pdf (Letdltve: 2020. december 15.); www.
portfolio.hu/gazdasag/20201226/szep-csendben-hatalmasra-hizott-a-magyar-gazdasagvedelmi-
mentocsomag-463178 (Letdltve: 2020. december 15.). A Gazdasidgvédelmi Alapba 2020-ban mintegy
1300 millidrd forint volt eldirdnyozva, de ez mintegy 4000 millidrd forintra névekedett az év végére, ami
a GDP 9%-at teszi ki. 2021-ben 2600 milliard forint felett rendelkezik az alap a koltségvetési eldiranyzatok
alapjan. Az alapba tartozik a Gazdasigvédelmi Foglalkoztatasi Alap, amely a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap
helyébe 1ép.

51 Lentner, 2017, 136—137. O.
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ellatassal.s? Az allam ugyan fokozatosan atvett feladatokat az 6nkormanyzatoktdl, tehat
centralizicié indult el ezen a terilleten, de alapvetd kozszolgaltatdsok még maradtak az 6n-
kormanyzatoknal, amelyek finanszirozdsdhoz az 6nkormanyzati sajat bevételek nélkiilozhe-
tetlenek.?® A veszélyhelyzet azonban feliilirta ezeket az elveket, az allam térekszik a forrasok
kozpontositasara, és a veszélyhelyzeti védekezésre és a gazdasiagvédelemre atcsoportositani
ezeket. Ennek kovetkeztében viszont nehéz helyzetbe keriilhetnek az dnkormdanyzatok,
mivel nem biztos, hogy megfelelé szinvonalon tudjak ellatni a telepiilésiizemeltetési felada-
tokat, illetve a valsig kovetkeztében fellépd szocidlis problémakkal is szembe kell nézniiik.
A Kormany ezt 4gy prébalja orvosolni, hogy a hianyz6 forrdsokat visszapdtolja a kisebb tele-
piilések esetében automatikusan, mig a nagyvarosok esetében diszkreciondlisan, egyedileg
megvizsgalva az onkormanyzatok forrashianyat. Ezzel a Kormany egyfajta kiegyenlit6 me-
chanizmust érvényesit, a jobb gazdasidgi helyzetben 1év6 onkormanyzatoktdl forrist von el,
mig a rosszabb helyzetben 1évé onkormanyzatok szdmara forrast biztosit. Az biztos, hogy
a gazdasagi valsig mély nyomot fog hagyni az allam és az 6nkormanyzatok gazdalkoda-
sdban egyarant.

Harom f6bb, az 6nkormdnyzati gazdalkoddst jelentés mértékben befolydsol6 rendelke-
zésre kertilt sor:

— gépjarmiiadé elvondsa;

— ipariizési adé médositasa;

— dijak korlatozasa.

A gépjarmiiadé elvont része a jarvanyiigyi alapba keriil a kordbban emlitettek szerint,
aminek kovetkeztében ideiglenesen megsziinik ennek a kozponti adénak a megosztisa
akozponti és az onkormdanyzati dllamhdaztartasi alrendszer k6zott.5* A megosztis egyébként
egyedileg keriil szabalyozdsra a mindenkori koltségvetési torvényekben, és az arany is fo-
lyamatosan valtozott tobb év tavlatiban, de az utdbbi években a 40%-os ariny allanddsult.
Az 6nkormanyzatok szimdra ez fontos forrds lehetne a valsigos idkben is, mivel ez nem
valtozik lényeges mértékben a vilsig hatdsara.

Az iparlizési adé azonban lényegesen nagyobb mértékben érinti a nagyobb telepit-
léseket, kiilondsen azokat, ahol jelent6s vallalkozasi tevékenységet végeznek, és ezt ard-
nyaiban a kis- és kozépvallalkozasok folytatjak. A forraselvonds szintén az 6nkormdanyzatok
pénziigyi autonémidjat sz(ikiti d&tmenetileg, a jarvanytigyi veszélyhelyzet idejére.” A 2021-es
ad6évre vonatkozoban az ipartizési adé mértéke 1%-ra csokken a kis- és kozépvallalkozasok

52 Horvath M.—Péteri—Vécsei, 2014, 121-123. 0.

53 Horvath M., 2014, 185-188. 0.

54 A Koltségvetési r. kimondja, hogy a 2020. évi koltségvetési torvénytdl eltérden allapitja meg a gépjarmiiadé
megosztasit, és 2020. janudr elsejétdl visszamendleg a beszedett gépjarmiiado teljes dsszege a kdzponti kolt-
ségvetéstilleti meg.

55 Kecs6-Tombor, 2020, 22-30. 0.
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szamara, kivéve, ha ettdl alacsonyabb mértékben keriilt megallapitisra az add. Ebben
az esetben az alacsonyabb kulcs az irdnyad6.%® Az iparidizési adét érinti tovabba a kiilonleges
gazdasagi ovezetek létrehozdsa, mivel az addmegallapitasi jogkor a telepiilési 6nkormany-
zattdl a megyei 6nkormdnyzathoz kerill, a telepiilési 6nkormanyzat részére az illetékességi
teritletén fenndllé ipardzésiadd-kotelezettség megsziinik. A kiilonleges gazdasagi 6vezetbe
jelent6s vallalkozdsok tartozhatnak, magas adderd-képességgel, igy forrdsok allokacidjira
kertilhet sor a teleptilési és a megyei 6nkormanyzat kozott. Azonban a torvény korldtozza
és feltételhez koti a Kormdany jogat az ilyen 6vezetek kijelolésére, a bevezetd rendelkezések
altal meghatarozott keretek mellett is. Utal a jogalkoté arra, hogy kiemelt jelentéséggel bird
teriiletek esetében munkahelyek megdrzése és gazdasigi tevékenységek kedvezd koriilmé-
nyeinek megteremtése érdekében van lehetdsége a Kormdanynak ilyen 6vezet kijelolésére
a korlatozo feltételek mellett.s”

A harmadik, az 6nkormanyzati alrendszer gazdalkoddsat jelent6sen érintd szabaly
a dijak korldtozasa.s® A Kormany a gazdasigvédelmi intézkedések keretében 2021. december
31-ig az Onkormdanyzat és az onkormdnyzat 4ltal fenntartott, alapitott szervezetek, gaz-
délkodo szervezetek kozszolgaltatisra megallapitott dijat maximalta, a dijemelést, 4j dij be-
vezetését, a dij Gj kotelezetti korre vald kiterjesztését megtiltotta. A rendelkezés tehat mér-
sékli a vallalkozdk és a lakossag terheit, de ugyanakkor az énkormanyzatok forrdsbdvitését
is korlatozza.

Afentieken tal dltalaban a gazdasagivalsag kezelésével 6sszefiiggésben hozott szabdlyok
és intézkedések tobb teriiletre bonthatdk:>

— munkahelymeg6rzés és munkahelyteremtés;

— kiemelt dgazatok és hazai vallalkozasok timogatasa;

— csalddok tdimogatisa;

— ellatasbiztonsag fenntartasa.

A munkahelyek megérzése, illetve Gj munkahelyek teremtése kiemelt feladatként fogal-
mazo6dott meg a kormdnyprogramban. A keresletcsékkenés kovetkeztében a munkavallalok
elbocsatasokra, illetve a munkaidé csokkentésére kényszeriilnek. A Kormany tamogatast
vezetett be a roviditett munkaidd esetén a kiesé munkaiddre esé nettd bérrész 70%-dig.
Tovabba a kiemelt 4gazatokban nem kell munkaltatéi jarulékot fizetni, a munkavallaldk ja-
ruléka csokken, igy a nyugdijjarulék fizetésére sem keriil sor, az egészségbiztositasi dij pedig

56 639/2020. (XII. 22.) Korm. rendelet a koronavirus-vilagjarviny nemzetgazdasdgot érinté hatdsanak eny-
hitése érdekében szitkséges egyes intézkedésekrdl. A rendelet az 1990. évi C. torvény szerinti vallalkozot,
addalanyt érinti, amely a 2004. évi XXXIV. térvény szerint kis- és kozépvillakozdsnak mindsiil, és a nettd
arbevétele nem haladja meg a 4 milliard forintot.

57 A gazdasigi vezetrdl és a hozza kapcsolddo egyes térvények médositasardl sz6lé 2020. évi LIX. térvény 1. §.

58 Vigvari, 2002, 177. 0.

59 Magyarorszig konvergenciaprogramja 2020-2024. Elérhetd: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-
european-semester-convergence-programme-hungary_hu.pdf (Letdltve: 2020. december 15.).
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a torvényi minimumra csokken. A szocialis hozzajarulasi ad6 2%-os csokkentése szintén
a foglalkoztatdst segiti el6, mint az adékonnyitések. Specidlis fizetési konnyitések és add-
mérséklési lehetdségek dllnak rendelkezésre a munkaltatdk szimara, mint példaul a mun-
kaerdpiaci jarulék dtmeneti eltorlése. Egyes kiemelt dgazatokban tevékenyked6 vallalkozdk
(tobbek kozott turizmus és vendéglatas, egészségipar, élelmiszeripar) szamara adékénnyi-
téseket és adbelengedést alkalmaz a Kormany (a kisaddz6 vallalkozasok és kisvallalati adé
szerint ad6z0k esetében).®® A munkahelyteremtés érdekében a beruhdzasok és a technoldgiai
fejlesztés timogatasa keriilt elétérbe. Kiemelt dgazat a kornyezetvédelem mellett a jovobeni
fejlédés elott allo iparagak, mint példaul a mesterséges intelligencia, a kvantumtechnolégia,
de idesorolhaték azok az dgazatok is, amelyeket fokozottan érintett a gazdasagi valsag.
A humdéneréforras biztositisa érdekében pedig az atképzéshez, tovabbképzéshez biztosi-
tanak tdimogatast az egyes programok. A csalddok szimara a lakdsberuhdzasok timogatdsa
mellett hiteltorlesztési moratérium biztositott, tovabba a lejard gyes-, gyed-, gyet-ellatdsok
meghosszabbitasra keriilnek a veszélyhelyzet idejére.

A tamogataspolitika tehat a munkahelyek megtartasara koncentrdl révid tavon, de nem
noveli a munkanélkiiliek ellatasat. Ez az ut6bbi évek gazdasigpolitikijanak a kovetkezetes
folytatasa, amely a foglalkoztatds novelését tekinti fontos szempontnak, és kevésbé kon-
centrdl az allaskeresGkre. Az utébbi évek munkaerdhidnya ezt indokolta is, de a gazdasigi
valsdg okozta sokkhelyzetben célszer( lenne legaldbb dtmeneti id6re névelni a munkanélkiili
ellitdsok mértékét és idejét egyarant.

Aveszélyhelyzetben kiemelt jelentésége van a kozszolgaltatdsok zokkendmentes biztosi-
tasanak, sét a tarsadalmi érdek érvényesitése soran egyes gazdalkodé szervezetek mitkodése
dllami feliigyelet ald vonhaté. Azokndl a kézszolgaltatasoknal, amelyek dllami vagy 6nkor-
manyzati irdnyitds vagy kozvetett tulajdon alatt dllnak, kénnyebben érvényesithetd a koz-
érdek veszélyhelyzet esetén, mint a kézszfératdl fiiggetlen vallalkozasok esetén. Azonban ez
utébbi esetben is lehet olyan veszélyhelyzeti esemény, amely megkoveteli a miikodés allami
feliigyelet révén torténd fenntartasat, mint ahogy ez megtdrtént 2020-ban a nemzetgaz-
dasdgi szempontbdl jelent6s vallalkozdsok esetében.®

60 Akisad6zé vallalkozasok tételes ad6jardl és a kisvallalati ad6rol sz616 2012. évi CXLVIL. térvény.

61 Lentner—Cseh, 2020, 4. 0. A szerzdk rdmutatnak arra, hogy Honvédelmi Iranyit6 Torzs mikédik 71, az or-
szag szempontjabdl létfontossagn vallalatndl. Az allam koziizemi szektorbeli jelentéségére utald tovabbi
szakirodalom: Lentner—Molnar, 2020, 1-6. 0.; Lentner, 2015, 763—783. 0.
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3. Monetaris politika a jarvanyiigyi veszélyhelyzet okozta
gazdasagivalsagban

A fiskdlis politika mellett a monetdris politika segiti a gazdasdgpolitikai célkitiizé-
seket.* A monetdris politika fiiggetlen a fiskalis politikatdl, de mivel két 6sszefiiggd rend-
szerr6l van szd, a monetaris és fiskalis politika sikerességének fontos alapkove a megfeleld
koordindcié.® A magyar jegybanktorvény is utal arra, hogy a jegybank az elsédleges cél-
janak veszélyeztetése nélkiil tdimogatja a kormany gazdasagpolitikajit.5 A monetdris po-
litika megvaldsitasa érdekében széles kord eszkozrendszer all a jegybank rendelkezésére,
amelyek révén befolyasolhatja a pénz- és hitelkinalatot, valamint a pénz- és hitelkeres-
letet.% Ezeket az eszkozoket tekinthetjitk hagyomdanyos jegybanki eszkézoknek. A ko-
rabbi gazdasigi valsig® azonban mar 4j trendeket hozott a vilig vezet6 jegybankjainak
monetaris politikdjaban. A szakirodalom ramutat arra, hogy a jegybanki eszkoztar 4j ele-
mekkel egésziilt ki, és a gazdasagi valsag kezelésében a jegybankok szerepe jelentdsen fel-
értékel6dott. A konvencionalis eszkoznek szamitd kamatmérséklés a nulla kamatszint alatt
mér nem fejtette ki a hatasat kell6 mértékben. Igy egyes jegybankok értékpapir-vasarlasi
programokat hirdettek, ezzel névelve a pénzpiaci likviditast.” Az Eurdpai Kézponti Bank
{j eszkozként a nagyvallalati hitelkovetelések fedezetként valé elfogaddsat alkalmazta
a 2008-as vilsigban, amely fontos eszk6zzé valt a vilsig utin is az eurddvezeti monetdris
politikdban.

A jelenlegi valsaggal kapcsolatos jegybanki eszkozrendszer tovabb béviilt a kordbbi-
akhoz képest, nem csak volumenében. Az Egyesiilt Allamok jegybankja (FED) a gazdasagi
valsag kapcsan gyorsan lépett fel, a kamatvagas mellett mennyiségi enyhitést jelentett be,
keretosszeg nélkill. A FED az eszkozvasarlsai keretében allamkotvényt, ingatlanalapd jel-
zaloghitelt és vallalati kotvényeket egyarant vasarolt. A magyar jegybank szintén valtoz-
tatott a monetdris politikai eszk6ztirdn a gazdasigi vilsig hatdsainak tompitdsa érdekében.

62 Nagy, 2006, 239-270. 0.

63 Sivak-Vigvari, 2012, 204-205. 0.

64 A Magyar Nemzeti Bankrol sz016 2013. évi CXXXIX. t6rvény (a tovabbiakban: MNBtv.) 3. §. Az MNB elsédle-
ges célja az arstabilitds elérése és megirzése.

65 A monetaris politika eszkdzrendszerébe tartozik a betét elfogadasa és hitel nydjtdsa, a nyilt piaci miveletek
ésvisszavasarldsi megallapoddsok, a sajat értékpapirok kibocsdtdsa, az arfolyam és kamatok meghatdrozasa
és befolyasolasa, az értékpapir-leszamitolas és -visszleszamitolds, kotelezd tartalék szabalyozasa.

66 Nagy, 2020, 85-88. o.

67 Lentner, 2019, 184-185. 0.

68 A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkoztara a COVID-19-valsag iddszakaban. Elérhetd: www.mnb.hu/
letoltes/jegybanki-eszkoztar-2020-Covid19.pdf (Letdltve: 2020. december 15.).

69 Elérhetd: https://elemzeskozpont.hu/gazdasagi-valsag-2021-modern-monetaris-elmelet-lesz-megoldas (Le-
téltve: 2020. december 15.).
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Az MNB a Covid-19-valsagra vonatkozd Osszegzésében részletesen meghatarozza a mone-
taris politika céljait és az ehhez rendelt eszkozoket.”

Az MNB az eszkozoket a célok alapjan hirom teriiletre bontotta:

— likviditas biztositasa;

— arovid futamideji hozamok rugalmasabb alakithatésiga;

— hosszt futamidejii hozamokra haté eszkozok.

Alikviditds novelése érdekében a jegybank 0] eszkozoket alkalmaz. Az MNB a jegybank-
képes fedezetek korét bévitette a nagyvallalati hitelekkel, azaz a nagyvallalatokkal szembeni
kovetelésekkel. Ennek kovetkeztében a magyar jog hatdlya ala tartozd, egymillidrd forint
feletti t6ketartozasok vonhatdk be a jegybanki fedezetek korébe. Tovabba a jegybanki for-
rasok elérhet6vé valtak a befektetési alapok szimara, igy résziikre is lehet6vé valt a jegybanki
hitelfelvétel a befektetési jegyek fedezete mellett (denominalt értékpapir- és ingatlanalapok
befektetési jegyei). Hosszt tavi jegybanki hiteleszkoz is bevezetésre keriilt a pénzpiaci fe-
sziiltség enyhitése érdekében. Igy a pénzpiaci stabilitdst hivatott biztositani az MNB 4ltal
nydjtott, maximdlisan 6téves futamideji, fix, legaldbb a jegybanki alapkamaton kamatozo,
fedezett hitel. A tartalékkotelezettséget érinté rendelkezés szintén novelte a likviditast.
A jegybank felfiiggesztette a tartalékkotelezettséget, igy az elSirasok nem teljesitése esetén
nem alkalmaz jogkovetkezményt.”

A rovid futamidej hozamok rugalmassdga érdekében a jegybank az egyhetes betét esz-
kozét vezette be ismét, illetve a kamatfolyosét szimmetrikussa tette. A kamatfolyosé kozepe
lett ajegybanki alapkamat, mig a két széle az egynapos betéti kamat és az egynapos, egyhetes
fedezett hitel kamata. Ez biztositja a rugalmassagot a monetaris transzmisszid szamara.

A hossza futamidejii hozamokra hat6 eszkozok bevezetése szintén a likviditds nove-
lését szolgalja. A jegybank egyrészt atalakitotta a Novekedési Kétvényprogramot, masrészt
4j programként elinditotta a Novekedési Hitelprogram Hajrat, amellyel tovabb béviilhet
a hazai villalkozasok finanszirozasa. Ez eldnyos finanszirozast jelent, de nem biztos, hogy
teljes mértékben Gj likviditast hoz, hiszen a korabbi hiteleiket kivalthatjik ezzel a vallalko-
zasok.” A Novekedési Kétvényprogram’ modositasaval enyhitette a feltételeket a jegybank,

70 Elérhets: www.mnb.hu/letoltes/jegybanki-eszkoztar-2020-Covid19.pdf (Letdltve: 2020. december 15.).
A monetaris eszkoztar elsésorban ez alapjan keriil bemutatasra a tovabbiakban.

71 MNBtv. 19-20. §. Az MNB elndke rendeletében eléirhatja, hogy a pénziigyi intézmények és a befektetési val-
lalkozdsok idegen forrdsaik, egyes eszkozeik és mérlegen kiviili tételeik meghatdrozott ardnyaban tartalékot
helyezzenek el az MNB-nél. Az MNB elndke rendeletben szabalyozza a tartalék kiszamitasara, képzésének
és elhelyezésének mddjara, valamint a teljesités elmaradasa esetén alkalmazandé intézkedésekre vonatkozd
elsirdsokat.

72 Palécz—Matheika, 2020, 586. o.

73 A Novekedési Kotvényprogram a vallalati kotvénypiac likviditdsanak novelése érdekében indult 2019-ben.
A program keretében az MNB 1150 millidrd forint keretdsszegben nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott
kotvényeket vasarolt. Elérhetd: www.mnb.hu/monetaris-politika/novekedesi-kotvenyprogram-nkp (Letolt-
ve: 2020. december 15.).
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igy az egy vallalatcsoporttal szembeni kitettsége 50 milliard forintra novekedett, illetve
a kotvények futamideje 20 évre valtozott. Idesorolhaté a mar emlitett hosszu hiteleszkézok
bevezetése és az eszkozvasarldsi program. Az utdbbi keretében dllampapir- és jelzalogle-
vél-vasarlasi programokrdl dontétt a jegybank. Az dllampapir-vasarldsok kerete nem meg-
hatdrozott, a kézponti bank addig folytatja, ameddig ezt a gazdasagi valsig indokolja.
A 2018-ban elinditott, majd 2020-ban Gjrainditott jelziloglevél-vasarlasi program keretében
az MNB fix kamatozasu, forintban kibocsatott jelzalogleveleket vasarol az els6dleges és ma-
sodlagos piacon, amelyeknek legalabb egy év a hatralévé futamideje, és a Budapesti Erték-
t6zsdén nyilvanos forgalomban vannak. A jegybank tehat a hagyomanyos monetaris politikai
eszkozok mellett olyan tovabbi eszkdzoket hasznal a likviditds bévitése érdekében, ame-
lyeket a jelentGs, a pénzpiacon meghatirozé szerepet betolts jegybankok is alkalmaznak.

A valsdg nem hagyja érintetlenill a bankrendszer mikodését sem, hiszen a valsdggal né
a pénzigyi intézmények kockdzata. A szakirodalom ramutat viszont arra, hogy a jelenlegi
valsig felkészilltebben érte a bankrendszereket, mivel a 2008-as vilsag utin erdteljes regu-
laci6 kovetkezett be.” A kockazatok azonban egyedi intézményi és rendszerszinten egyarant
jelentkezhetnek. A bankok miikodési kockdzata valtozott, @ kockazati tényezdk jelennek
meg avilagjarvany kovetkeztében. Fontos feladata a hitelintézeteknek, hogy a kockazatokbél
ne vagy csak kisebb veszteség keletkezzen. A szakirodalmi elemzés kiemeli azokat a kocka-
zatokat, amelyek meghatarozéva véltak a jarvany kovetkeztében, és az alabbiak szerint ra-
mutat ezek jelentdségére.”s

A geopolitikai kockazat jelentdsége nétt, a jarvanyhelyzet miatt kialakult gazdasigi
valsag kiterjed az egész vilaggazdasigra, és nehezen prognosztizalhaté a valsagbdl torténd
kildbalas ideje és mértéke. Fontos kockazati elem a reziliencia, azaz a vallalkozds azon ké-
pessége, hogy egy esetleges valsig utin hogyan tudja helyreéllitani a miikodését. A tevékeny-
séggel osszefuiggésben pedig az outsourcing kockizata lényeges, azaz hogy a kiilsé partner
fenn tudja-e tartani a mikodését a munkaerd és az irodai feltételek kiesése esetén. A virus
miatt megndvekedett az otthoni munkavégzés, illetve a tdvoli munkavégzés, ami Gjabb
kockdzatokat hordoz, egyrészt a fegyelemcsokkenés, masrészt a gyors atallds miatt. Ebbdl
adédban né a belsd és kiilsd csaldsok, illetve a kibertimaddasok szama. Az utdbbi esetben
adatvesztés, adatlopds vagy rendszerledllas egyarant eléfordulhat. Ezek a kockdzatok szo-
rosan Osszefiiggenek a munkavallalék egyéni kockazatival és az ezzel 6sszeftiggd szervezeti
kockazattal. Ezek szintén néttek a tdvoli munkavégzés kovetkeztében.

A bankok mikodését szintén befolyasolja a Kormany altal elrendelt hiteltorlesztési mo-
ratérium, amely a vallalkozdsok és a haztartdsok szimara egyarant lehet6vé teszi a hiteleik
meghosszabbitdsat, ami szintén a likviditdst noveli, segiti a vallalkozasok mitkodését. A haz-

74 Tertak—Kovdcs, 2020, 372-373. 0.
75 Tamasné Volneki, 2020, 325-327. 0.
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tartasok gazdalkodasara szintén hatdssal van az elébbi mellett a fogyasztasi hitelek teljes
hiteldijmutatéjanak maximalizalasa.”

Mindezek a kockazatok egyben lehetdséget teremtenek a jogalkoté szamara, hogy dj-
raszabalyozzon egyes terilleteket a tapasztalatokbdl kiindulva, hiszen nem biztos, hogy ez
az utolsé ilyen jarvanytigyi veszélyhelyzet. A tapasztalatok lesziirésére pedig kivald lehetd-
séget teremt a tudomdnyos kutatasok folytatdsa.
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