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ELOszO

A Batthyany Lajos Szakkollégium 2015 februarjaban ,,4llam — Vilsag
— Pénziigyek” cimmel utjara inditott egy konferenciasorozatot, amely
elsd ,,allomasan” elhangzott el6adasok szerkesztett valtozatat tartal-
mazo6 kotetet tartja kezében T. Olvaso.

Meég tavol vagyunk attol, hogy a 2007-ben kitort gazdasagi val-
sdg minden tanulsagat levonjuk, azonban a konferenciasorozat célja,
hogy attekintse annak hatasait — a jogtudomany és a kdzgazdasagtan
szempontjabol — az dllam és a gazdasag viszonyaban. A gazdasagi val-
sadg ugyanis megmutatta, hogy ujra kell gondolni az allam és a gazda-
sag viszonyat, a régi, bevett megoldasok nehezen tarthatoak fenn, 0j —
tarsadalmi, gazdasagi — konszenzusra van sziikség. Mivel a neolibera-
lis gazdasagpolitika adta megoldasok nem oldjak fel a gazdasagi visz-
szaesés negativ hatasait (4llamadossag, munkanélkiiliség stb.), ezért a
nem konvencionalis megoldéasok felé (is) kell fordulni.

A konferenciasorozat els6 allomasa — erre figyelemmel — az al-
lampénziigyek uj megkdzelitésii rendszerelméletével és a pénziigyi pi-
acok szabalyozasanak és feliigyeletének valtozasaival foglalkozik. A
konferencia tovabbi allomasainak témai az allamhaztartas és az ado-
politika valtozasaira, valamint a monetaris politika atalakulasara fog-
nak fokuszalni.

A konferenciasorozat megszervezésének anyagi biztositasaért
koszonettel tartozik a Szakkollégium a Pallas Athéné Domus Scientiae
Alapitvanynak. Bizunk benne, hogy az Allam — Vilsdg — Pénziigyek
kotetei méltoak lesznek a T. Olvaso érdeklodésére.

Szerkeszto






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

Lentner Csaba

Absztrakt

A XXI. szazad eleji nemzetkozi térben az allamtudomanyok-allampénziigyek
teriiletén megfigyelhet6 az intézményi gondolkodds erdsodése, az allami gaz-
dasdgbefolyasolas-, ellendrzés és szabdlyozas erdsodése. A behivatkozott
magyar torténeti , esemeények” ugyancsak a 2010-o0ta végbement magyar
kozpénziigyi reformok létjogosultsagat erdsitik. A szerz6 a nemzetkozi intéz-
ményi gondolkodas felerésodése és a magyar dllampénziigyi torténetiség
alapjan, tudomdnyosan igazolja a magyar dllampénziigyekben végbement
unortodoxidak indokoltsagat.

Kulcsszavak: allampénziigyek, fiskalis-, monetaris politika, intézményi kere-
tek, Magyarorszag

JEL: EO2, E50, E62, H72

1. UJ TiPUSU MAGYAR KOZPENZUGYI RENDSZER
LETREJOTTENEK INDOKAI

A XXI. szazad elején, a gazdasagi valsagok, a terrorizmus és a ka-
tasztrofak iddszakaban nyilvanvalova valt, hogy az allam a polgarait

! A tanulmany a két évtizede vitt unortodox kdzpénziigyi kutatasaimhoz szer-
vesen kapcsolodik. Ld. bdvebben LENTNER CSABA: Kizpénziigyek és Allam-
haztartastan, 2013, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiado, Budapest.
LENTNER CsaBA: Historic and Scientific Overview of State Role in
Economic Policies: Presented Through the Example of Hungary, in Visnyk
Kyivskoho Natsionalnoho Universytetu Tekhnolohii ta Dyzaunu / Bulletin of
the Kyiv National University of Technology and Design, No. 6. (2014). 424-
435. 0. Ld. tovabba az MTMT-ben fellelhetd e témaju tudomanyos dolgoza-
taimat:  https://www.google.hu/search?site=&source=hp&qg=Lentner ~ +
Csaba+mtmt&og=Lentner+Csaba+mtmt&gs_I=hp.3..35i39.3054.5573.0.5
884.19.19.0.0.0.0.157.1915.11j7.18.0.msedr...0...1¢.1.61.hp..2.17.1757.0.4
UcCcvowlag (2015.02.08.).
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csak igy tudja megvédeni, ha erds allami szerepeket vindikal magé-
nak, és hatékony allamhaztartasi rendszert miikodtet. igy adodik, hogy
hazankban, Magyarorszagon is meg kellett erdsiteni a kormanyzast, és
folyamatosan ndvelni kell az allamhéztartas hatékonysagat. Csak az
erds allam képes arra, hogy garantalja az orszag fliggetlenségét, hata-
rainak és allampolgarainak sérthetetlenségét, megovja a polgarait a
blin6zéstdl €s a terrorizmustol, a haza és a nemzet érdekeit a vilagban
az elvarhato legjobb modon képviselje, elvarasainknak érvényt sze-
rezzen. Csak az erds allam képes arra, hogy a polgarainak megélhetést,
munkat teremtsen, a bajba jutottakat segitse. A haza, a nemzet szolga-
lataban méltanyos, jo és szerethetd allamra és ennek folyomanyaként
ésszerll, hatékony allamhaztartasra van sziikség.

Az 1980-as évek végétol feler6sodo piacgazdasagi atalakitas,
majd az els6 szabad valasztasoktdél megnyilvanuld extrém forméaja
azonban nem illeszkedett a magyar gazdasagi és tarsadalmi viszo-
nyokhoz, a nemzeti érdekekhez, a torténelmi hagyomanyokhoz. A
rendszervaltozas gazdasagpolitikaja szdmos problémat hordozott, ra-
adasul beteljesiiletlen is maradt a rendszervaltas szamos igérete. A
XXI. szazad elején rank tort valsag, amely a realszféra és az egyre
kevésbé szabalyozott és ellenérzott spekulativ pénziigyi piacok egy-
mastol vald ésszeriitlen elszakadasanak kovetkezménye, Magyaror-
szagot a megel6z0 évek atgondolatlan, egyoldali gazdasagpolitikaja
eredményeként mar legyengiilt gazdasagi allapotban talalta. A kove-
tett minta, a kell6 kortiltekintés nélkiil érvényesitett gazdasagpolitikai
modell, vagyis a II. vilaghabor( utani békés helyreallitasi ciklust ko-
vetd, az 1970-es évektol kialakuld neoliberalis piacgazdasagi modell
(a Washingtoni Konszenzus) az elhuzodo valsagat éli. Beigazolodott,
hogy a piaci szereplok tulzott 6nallosaga, tevékenységiik ellendrizet-
leniil hagyasa nem vezethet a tartos piaci egyensuly kialakulasahoz,
sOt valsagba torkollott. Az 6nallosult, autoném piaci szerepl6k nem
képesek arra, hogy 6nszabalyozonak vélt mechanizmusok révén a val-
sagbol kivezetd utat megtalaljak, sem az egyes vallalat szintjén, sem
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agazati, makrogazdasdgi, vildggazdasagi szinten. A gazdasag és a ron-
csolodott tarsadalmak reorganizacidjahoz hatékony allami szabalyo-
zasra, keresletélénkitd, tudatos kormanyzati befolyasra van sziikség.
Egyidejlleg értékelddnek fel a kormanyzatok kdzhatalmi funkcioi,
szocidlis-tarsadalompolitikai intézkedései és foleg a dekonjunktura
hatasait tompitani hivatott gazdasagi beavatkozasok. Az angolszasz
jelzalogpiacok 2007 tavaszan kirobbant valsagaval kezd6déen az al-
lami szerepvallalas Gjragondolésa és cselekvd alkalmazasa folyama-
tosan jelen van a fejlett piacgazdasagok kormanyainak miikddésében,
valsagkezelésében, illetve a kozbeszédben.

A gondoskodo allam képes arra, hogy a valsag hatasainak mér-
séklése utan a tovabbi piaci kudarcok elkeriilése érdekében szaba-
lyozza a piacokat, tarsadalmilag elfogadhat6, méltanyos jovedelemel-
osztast valositson meg, és lehetdvé tegye a tarsadalom tagjai szamara
a tulajdonszerzést. A tisztességesen megszerzett vagyon és jovedelem
megtartdsdhoz pedig hatékony, betarthat6 és betartathatd koztehervi-
selést és piaci teret miikodtessen. A gondoskodd allam képes arra,
hogy piactokéletesitd funkcioin keresztiil oldja a piaci szereplok egy-
mas kozotti, tovabba a piaci szereplok €s az allam viszonylataban az
aszimmetriakat. A cél érdekében erdsiti az allami ellenOrzést, és ki-
kényszeriti a piaci versenyt, mérsékli ezzel a gazdasagi monopdliu-
mok versenyt korlatozd lehetoségeit. A gondoskodo allam kijel6li a
hazai kis- és kozépvallalkozasok, nemzetkozi vallalatok, pénz- és t6-
kepiaci szereplok mozgasterét. A tarsadalom, a fenntarthatd fejlodés
érdekében Gjraszabja mitkodésiik hatarait, kdzteherviselésiik modjat,
mértékét. Kornyezeti szempontbdl is fenntarthato fejlodésre torekszik,
a vallalkozasok tarsadalomra, élévilagra gyakorolt elfogadhato terhe-
1ését megszabja, miikddésiiket kdrnyezetvédelmi szempontbdl is el-
lendrzi.

A Magyar Allam jjaszervezése az allam gazdasagszervezd
szerepeinek kiterjesztésén keresztiil tobb terlileten, tobb fazisban zaj-
lik. Az Uj Széchenyi Terv hazank fejlesztéséhez nyujt stratégiat, és
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biztosit anyagi forrasokat. A Széll Kalman Terv az ésszerlitlen, foglal-
koztatast és novekedést visszafogo, igy az addssagndvekedésében a
multban hozzéjarult, éppen ezért fenntarthatatlan tercier agazati rend-
szert formalja &t. A Magyary Zoltan Kozigazgatds-fejlesztési Program
a kozigazgatas megujitasanak ad keretet, meghatarozza a célokat és a
célok eléréséhez sziikséges beavatkozasi terilileteket, illetve intézkedé-
seket. A Magyary Program atfogod stratégiai célja az Alaptdrvény
XXVL cikkében foglaltaknak megfeleléen az allami mtikddés haté-
konysaganak, a kozszolgaltatasok szinvonalanak emelése, vagyis a
hatékony nemzeti kozigazgatds megteremtése. A Magyar Allam ujja-
szervezésének alkotméanyos hattere A Kozpénzek (36-44. cikk) és A
helyi dnkorményzatok (31-35. cikk) fejezetek. A Kormany a jé allam
megteremtése érdekében harom jelentds igazgatasi programot inditott
el 2011-ben. Az igazsagiigyi reform elsésorban az Uj Alaptorvény
nyoman megsziiletd, szdmos esetben sarkalatos torvények altal a ha-
rom hatalmi ag érdemi egyiittmiikodésével valosul meg 2011 szept-
emberétdl. Az 6nkormanyzati reform a Magyary Program teriileti al-
lamigazgatasi részével all a legszorosabb 0sszefliggésben, hiszen at-
szabasra keriil az allamigazgatasi feladatok elintézésének feleldsségi,
finanszirozasi, szervezeti és eljarasi rendje, és ezzel Osszefiiggésben
atértékelésre keriil a helyi koziigyek rendszere. Az 6nkormanyzati re-
form ezen til a szolgéltatasi feladat ellatas és az egészségligyi, okta-
tasi, szocialis, kulturalis, intézményfenntartas kérdéseit rendezi a Sz&ll
Kalman Terv altal kijelolt modon. A reformok megvalositasahoz
sziikséges onkorményzati fejlesztési terveknek pedig elsésorban az Uy
Széchenyi Terv ad pénziigyi keretet. 2013-t6l a Magyar Nemzeti Bank
Uj tipust monetaris politikaja a gazdasdgi novekedésre, a pénziigyi
egyensulyra és az inflacié optimalis szintjére egylittesen hatdo moneta-
ris eszkozoket alkalmaz. Tevékenységét a korabbi bigott, eurdpai
unidés normativ célkitlizés rendszerétdl eltéréen, tobbes célkitlizés
rendszer mentén formalja, intézményi fiiggetlenségének megtartasa
mellett.
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2. A MAGYAR ALLAMPENZUGYEK MUKODESENEK FISKALIS ES
MONETARIS POLITIKAI MECHANIZMUSAI - VAZLATOS
BEMUTATAS

A gazdasagpolitika két legfontosabb 4ga a jo adorendszerrel alata-
masztott koltségvetési politika és a komplex gazdasagi célzatq, tarsa-
dalmi kontextusba helyezett monetaris politika. A kozpénziigyi rend-
szer tehat tartalmi vetiiletben fiskalis és monetaris politikara épiil. A
koltségvetés hosszu tava fenntarthatdosaga érdemben befolyasolja az
orszag kockazati megitélését és kozvetetten a monetaris politika moz-
gasterét. Az alacsony hiany javitja az orszag befektet6i megitélését. A
koltségvetési politika a fogyasztoi arakon — indirekt adokon és hato-
sagi arakon — keresztiil is hatassal lehet a monetaris politika dontése-
ire. A fiskalis politika a gazdasagi kormanyzas alapveto eszkoze, és a
koltségvetési eszkozokkel torténd gazdasagbefolyasolds modszere. A
gazdasagban keletkezd jovedelmek centralizalasat és ujraelosztdsat
végzi. Tehat nemcsak az allamhaztartas bevételi oldalara teremti el
az adobevételeket, hanem az allam ujraeloszté funkcidjat is magaba
olvasztva végzi a szocialis szektor, az allamigazgatas, a kozszolgalta-
tasok finanszirozasat, gyereket vallald csaladok és a jovedelem disz-
paritassal, illetve az allami célokhoz kiemelten illeszked6 vallalkoza-
sok tamogatasat. Kozvetetten meghatarozza, hogy a jovedelemtulaj-
donosoknal mennyi jovedelem maradhat, illetve potlolagosan mennyi
jovedelemhez jussanak a szocialisan raszoruldk, valamint megteremti
az allami tercier szektor forrassziikségletét. Biztositja az allam hitelal-
lomanyanak kamatszolgalatat. Hosszu tavu célja — az optimalis jove-
delempoziciok teremtésén keresztiil — a nemzetgazdasag, a vallalko-
zasok ¢és a csaladok anyagi novekedésének eldsegitése. A fiskalis po-
litika a nemzetgazdasagi szintii centralizald és Gjraosztd folyamatok
allamhatalmi eszkoze, amelynek technikajaban, mértékében, jellegé-
ben a kormany gazdasag ¢s tarsadalom felé megnyilvanuld politikai
prioritasai, kozpénziigy-politikai elvei érvényesiilnek.
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A fiskalis politika legfébb eszkoze az adoztatas, illetve valsag
esetén — a keynesi modellt alapul véve — a potldlagos kereslet kelet-
keztetése, amivel a tilkinalat mérséklését, majd a gazdasag beinditasat
szolgalja.

A fiskalis feladatok egyik technikai végrehajtoja a Nemzeti
Ado- és Vamhivatal, a Magyar Allam adoztatasi szervezete. 2011. ja-
nuar 1-jén hoztdk létre, az Ado- és Pénziigyi Ellendérzési Hivatal és a
Vam- és PénziigyOrség Osszevonasaval. Mlikodését, jogkoreit a Nem-
zeti Ado- és Vamhivatalrol szo616 2010. évi CXXIL. torvény, szerveze-
tét és egyes szervek kijelolését pedig a 273/2010. (XI1. 9.) Korm. ren-
delet tartalmazza. Az allami adohatosagi és vamhatosagi feladatoknak
az Osszevonas elottinél hatékonyabb, atlathatobb és koltségtakaréko-
sabb ellatasa volt az alapitoi vezérloelv. Az egységes iranyitasu szer-
vezet kialakitasa alapjan a koltségvetési bevételek integralt szervezet
altali biztositasa, tovabba a pénziigyi és egyes mas biincselekménye-
ket hatékonyan és eredményesen felderité bliniigyi szervezetrendszer
jobban képes megfelelni a korabbi, jogelddok altal képviselt strukta-
rahoz képest. A fiskalis feladatok masik fontos végrehajtd szerve a
Magyar Allamkincstar, amely a koltségvetés végrehajtasaval kapcso-
latos feladatokat lat el, igy kozponti illetményszadmfejtést végez, mo-
nitoring rendszert mikddtet a koltségvetési tamogatasokrol, kozremii-
kodik ezek felhasznalasanak 6sszehangoldsaban. Tovabba kdzremii-
kodik a Kincstari Egységes Szamla likviditasanak kezelésében, és el6-
rejelzi az altala vezetett szamlak alapjan a kiadasi és bevételi folyama-
tok egyenlegének alakulasat. Az allamhéztartds kormanyzati szintii
kontrolljanak is a kincstar az egyik eszkoze.

A monetaris politika, és intézménye a jegybank a kozpénziigy-
politika masik fontos aga. A realszektor refinanszirozasaban az 1990-
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es évek kdzepéig, az dllamadodssag finanszirozasaban — csokkend ak-
tivitds mellett? — az ezredforduloig vett részt. E klasszikus szerepkore-
ibol torténd kivonasa fokozatosan, az Eurdpai Unids csatlakozassal
jaro elozetes kotelezettségek teljesitése soran tortént meg. A jegybank
refinanszirozoé funkcidinak leépitése azonban nem kell6 koriiltekintés-
sel, sok esetben gazdasadgi hatranyt okozva valdsult meg. A jegybank
refinanszirozasi funkciobol vald gyors, szinte atmenet nélkiili kivona-
saval kapcsolatban megjegyezendd, hogy a magyar gazdasag €s tarsa-
dalom akkori fejlettségi szintjén nem volt indokolt, sét, tovabbi refi-
nanszirozasi expanziora lett volna sziikség, f6leg a hazai vallalkoza-
sok és mezogazdasagi termel6k megerdsitése érdekében. Ugyanez
mondhat6 el az allamadéssag finanszirozasbol torténd jegybanki ki-
vonulas esetében is.

Nem lett kevesebb az allamaddssag, nem lett kisebb a koltség-
vetési hiany azaltal, hogy a jegybankot kivontak a finanszirozasabol.
S6t a finanszirozasuk a szabad piacrél még dragabb is, ami forrasokat
vont el a koltségvetés szocialis, gazdasagfejlesztési tételeitol.

Az arfolyamrendszer megvalasztasa tekintetében a kormany a
Nemzeti Bankkal egyetértésben dont. A forint arfolyama az eurdval,
mint referenciavalutaval szemben 2008. februar 26-t61 kezdédden sza-
badon lebeg, a forint mozgésat a piaci erok hatarozzak meg. Az ezred-
fordulot kovetd forint alapu, majd 2002 utan a deviza alapt hitelezés
expanzioja foleg lakossagi oldalon — az eleve aggalyos hitelképességii
adosok irdnyaba — a 2008-as arfolyamrobbanas, a kockazati felaremel-
kedés, valamint munkahelyvesztés és jovedelemcsdkkenés kovetkez-

2 Ld. bvebben: HUSZTI ERNO — KOLOZSI PAL — LENTNER CSABA: A magyar
jegybanki szabalyozas és monetaris politika az eurdpai integracios folyamat
tiikrében, in LENTNER CSABA (szerk.): Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyaror-
szagon, 2006, Akadémiai Kiado, Budapest, 41. oldalon 1év tablazat, 39-41.
oldalakon allé6 magyarazo szoveg.
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tében stlyos pénziigyi instabilitast okozott a lakossagi, de az dnkor-
manyzati szektorban is. Az adossagspiral létrejotte miatt a Magyar
Nemzeti Bank korabbi vezetéseit €lénk tarsadalmi kritika érte.

Az Alaptorvény 41. cikke kimondja, hogy a Magyar Nemzeti
Bank Magyarorszag kozponti bankja, amely kiilon sarkalatos torvény-
ben (2011-es, majd 2013-as jegybanktdrvény) meghatarozott modon
felelds a monetaris politikaért. Az MNB elsodleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. Elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a
rendelkezésére 4ll6 monetaris politikai eszkézokkel tdmogatja a Kor-
many gazdasagpolitikajat. A Magyar Nemzeti Bank a K6zponti Ban-
kok Eurdpai Rendszerének (KBER) tagja. Az MNB, valamint szerve-
inek tagjai a jegybanktorvényben foglalt feladataik végrehajtasa és ko-
telességeik teljesitése soran fiiggetlenek, nem kérhetnek, és nem fo-
gadhatnak el utasitdsokat a Kormanytdl, az Eurépai Kozponti Bank
(EKB) kivételével az Eurdpai Unio intézményeitol, szerveitdl és hiva-
talaitol, a tagallamok kormanyaitol vagy barmilyen mas szervezettol,
illetve politikai parttol. A jegybank sajat elhatarozasabol, nemzetgaz-
dasagért felelds magatartasabol alakul ki a fiskalis politikat tamogato
mechanizmus rendszere, amely az elsddleges, arstabilitasi céljai ve-
szélyeztetése nélkiil valosul meg.

2013-ban az Orszaggyiilés a jegybank fiiggetlenségi garanciait
megorizve Uj jegybanktorvényt fogadott el (2013. évi CXXXIX. tor-
vény). Az j szabalyozas a jegybanki klasszikus feladatok mellett kitér
a hatékony makrogazdasagi feladatok és beavatkozasok korére, lehe-
toségeire, e téren a nemzetkozi kooperaciora, tovabba a pénziigyi koz-
vetito rendszer feliigyeletére.

Két évtizede a jegybank elsddleges feladatava tett alacsony inf-
lacios szintrdl azt tartottak, hogy a gazdasagi novekedést kozvetetetten
serkent6 tényez0, azonban napjainkban ez az Osszefiiggés vitatott koz-
gazdasagi kérdéssé valt. Az amerikai jegybank az 1970-es évektol 1¢-
nyegében harmas jegybanki célkitlizés mentén dolgozik, ahol az inf-
lacio alacsony szinten tartasa csak az egyik (de nem els6) cél, a masik
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a novekedés, a foglalkoztatottsdg emelése. A Fed monetéris politikai
prioritas sorrendjében a 2007-es valsag 6ta még egyértelmiibben elsé
helyre keriilt a gazdasagi novekedés, a foglalkoztatas bévitése. A val-
sag enyhitése érdekében pedig nagyfokl monetaris lazitasokba kez-
dett. Ennek eredményeként az amerikai gazdasag 2014 6szére kikeriilt
a valsagbol, igy a Fed a monetaris lazitasra épiil6 politikdjat befejezte.

Az Eurépai Kézpont Bank 2012 szeptemberétdl a gyengén tel-
jesité monetaris zona tagallamok allampapir piaci refinanszirozasat
hatarozta el.® A japan kdzponti bank (BoJ) ugyancsak erételjes mone-
taris lazitasokat alkalmaz a gazdasag élénkitése érdekében. A Bank of
England ,,funding for lending” programja ugyancsak gazdasagélénkitd
célzati. Az Argentin Kozponti Bank 2012 marciusatol alkalmazza a
tobbes jegybanki célkitlizés rendszerét, amelyben nevesitik a moneta-
ris és a pénziigyi stabilitdst, a munkahelyteremtést, a jovedelmek ki-
egyensulyozottsagat megvalositdo gazdasagi fejlodést, sot korlatozott
mértékben a devizatartalék allamadossag finanszirozasra torténd fel-
hasznalhatosagat is.

2013 tavaszatdl az 1j tipusu, vilaggazdasagi trendeket kovetd
unortodox jegybankpolitika ,,dontési alapjai”* megteremtédtek ha-
zankban is. Vagyis, a bigott, normativ, egyoldalq, csak inflacioéra kon-
central6 jegybanki elsédleges célkitlizés rendszer nem élte tul a valsa-
got. Magyarorszagon sem. A Magyar Nemzeti Bank altal 2013 nyaran
elinditott Novekedési Hitelprogram jelent6s program a novekedési
fordulat eléréséhez. E célt a program els6 (2013. évi) szakaszaban 750
milliard, a masodik (2014. évi) szakaszaban 2000 milliard 6sszegii hi-
telkeret szolgalja. A NHP szerves folytatdsa annak a kiszamithatosag-
nak és a fokozatossagnak, amelyet az MNB a jegybanki alapkamat

3 Amibdl valdjaban érdemi torténések csak 2015-t61 jelentkeznek. Ld. (majd)
b6vebben: LENTNER CSABA: Addzdsi Pénziigytan és Allamhdztartisi Gazdal-
kodas c. tankonyv, 1. fejezete (elokésziiletben).

4 A jegybanknak ij vezetése lett, amely az el6z8 évtizedek normait mell§z0,
sOt, egyértelmiien gazdasagi novekedést segitd monetaris politika hive.
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csokkentések sordn is alkalmazott 2013-ban. J6 alapot ad a program-
nak, hogy Magyarorszagon az arstabilitds 2013 elejére megvalosult,
¢s a pénziigyi stabilitas is igen sokat javult. Novekedésre elokészitett
allapotban van az orszag, igy az MNB harom teriileten jarulhat hozza
a novekedési fordulathoz.

e A novekedési hitelprogram megvaldsitasaval a Magyar
Nemzeti Bank 1ényegében kozelit abbéli, az 1990-es éve ele-
jén még meglévo refinanszirozoi funkcidihoz, amelyek a re-
alszektor tekintetében az 1990-es évekre, az allamadossag
finanszirozas tekintetében pedig az ezredfordulora felsza-
molasra keriiltek az eurdpai unids csatlakozas elokésziiletei
soran.

e 2013 augusztus 28-an mar 3,8%-ra, 2013. november 27-ét61
3.2 széazalékra, majd 2014. jalius 23-t61 2,1 szazalékra csok-
kent a jegybanki alapkamat, amely 2011. 12. 21-én még 7%
volt.

e 2013 februarjaban az évre varhato teljes aremelkedés mérte-
két 2,8%-ra becsiilték a progndzisok. 2014-t6l az inflacid
mértéke nulla szazalék koriili. Utoljara az 1970-es évek elott
volt ilyen alacsony az inflacio és az aremelkedés mértéke.

A torvényalkoto a Magyar Nemzeti Bank monetaris stabilitast erdsitd
tevékenysége érdekében 2013. oktober 1-jétdl a jegybankba olvasz-
totta a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét, illetve annak jogo-
sitvanyait. Ezzel a jegybank makroprudencialis szabalyozdsa a
mikroprudencialis szabalyozassal, befolyasolassal és az ezt megala-
pozo ellendrzés eszkozeivel is kiegésziil, amely ugyancsak igazodik a
nemzetkdzi, eurdpai unids tendencidkhoz. 2013 szeptemberében az
Europai Parlament az EU legnagyobb 150 bankjat az Eurdpai Koz-
ponti Bank feliigyelete ala vonta. A 2007-ben kirobbant valsag ota a
vilagban, Magyarorszagon is, alapvetd, szemléletbeli valtozasok all-
tak be az allampénziigyek teriiletén.
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3. AZINTEZMENYI GONDOLKODAS ELOZMENYEI A
KOZPENZUGYEKBEN

A kozgazdasagtan tobb mint két évszazados torténetének legkiemel-
kedobb alakjai szinte mind foglalkoztak kozpénziigyi kérdésekkel, de
csupan mintegy szaz évvel ezeldtt jelent meg eldszor az a megkozeli-
tés, amely tudatosan torekedett a gazdasagi folyamatoknak a tarsa-
dalmi-politikai valosagba valo integralasara. Az intézményi gondol-
kodas ma kiilondsen aktualis, a 2007-2008-ban kirobbant pénziigyi
valsag ugyanis megmutatta, hogy a piacot nem lehet magara hagyni, a
gazdasagi kérdéseket pedig nem lehet széles értelemben vett kdvet-
kezményei nélkiil értelmezni.

Ronald Coase,® az 1991-ben Nobel-dijjal kitiintetett brit kdz-
gazdasz szerint a kozgazdasagtan sokaig elhanyagolta az intézményi
kérdéseket, és kizarolag azzal foglalkozott, hogy kiegészitse és forma-
lizélja azt, amit Adam Smith® 1776-ban leirt a Nemzetek Gazdagsaga
cimii, kétségkiviil forradalmi valtozasokat generald munkajaban.
Mindez azt jelenti, hogy sem arra nem forditottak elég figyelmet a
koézgazdaszok, hogy mi torténik egy-egy Szervezeten, vagy akar cégen
beliil — ezzel foglalkozott maga Coase —, sem azzal, hogy milyen tar-
sadalmi, politikai kdrnyezetben és kontextusban sziiletnek a gazdasagi
dontések.

°> CoAsE, RONALD: The Institutional Structure of Production. Lecture to the
Memory of Alfred Nobel, December 9, 1991. Elérhetd: http:/nobel
prize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1991/coase-lecture.html
(2015.02.08.). CoASE, RONALD: The Nature of the Firm, in Economica, New
Series, Vol. 4. No. 16. (1937), 386-405. o.

& SMITH, ADAM: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations, 1776. Magyarul Id. SMITH, ADAM: A nemzetek gazdagsaga I-11. E
gazdagsag természetének és okainak vizsgalata, 1959, Akadémiai Kiado, Bu-
dapest.
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Az intézmények marpedig igenis szamitanak (,,Institutions
matter”) — ezt mar az 1993-as Nobel-dij kitiintetettje, Douglass North’
fogalmazta meg ilyen lényegre toréen. Az intézmények alatt ez a koz-
gazdasagi iskola Thorstein Veblen,® Walton Hamilton® és John R.
Commons® hagyomanyait kdvetve minden olyan tényez6t ért, ami ha-
tassal van a gazdasagi dontésekre: a formalis szabalyokat, azaz a tor-
vényeket és az egyéb allami szabalyokat, illetve az informadlis ténye-
zOket, azaz a kultarat és még a vallasi hatteret is. Ma mar nehezen
hihetd, de tény, hogy a kdzgazdaszok sokaig szinte elszakadtak a min-
dennapi realitasoktol, és nem vették figyelembe, hogy az emberek el-
térd jogi és kulturalis kdzegben eltérd modon reagalnak az egyes gaz-
dasagpolitikai és kozpénziigyi folyamatokra és dontésekre. Magyaror-
szag utobbi két évtizedének tapasztalatai jol mutatjak, hogy ez meny-
nyire fontos kérdés, hisz a fejlettebb piacgazdasdgokban és a demok-
raciat régebb 6ta tanuld orszagokban mitkddo receptek nem illeszked-
tek a honi sajatossagokhoz, és sokszor kudarcot vallottak Magyaror-
szagon.

A szabalyok, normak jelent6ségét hangstilyozd intézményi
megkozelités John Maynard Keynes!! 1930-as évekre tehetd térnyeré-
sével kicsit hatrébb szorult. Par évtizeddel késobb az institucionalistak

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

8VEBLEN, THORSTEIN: 4 dologtalan osztdly elmélete, 1975, KIK, Budapest.
® HAMILTON, WALTON H.: The Instituional Approach to Economic Theory,
in American Economic Review, Vol. 9. No. 1. (1919), 309-318. o.

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

' KEYNES, M. JOHN: The General Theory of Employment, Interest and Mo-
ney, 1936.
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a mar emlitett Coase és North mellett a Coase-tanitvany, 2009-es No-
bel-dijas Oliver Williamson'? el6retorésével az 1980-as és 1990-es
években Ujra a kozgazdasagi gondolkodas részévé valtak. A minden-
napok gyakorlataba azonban kevéssé szlirddtek at az elméleti sikon
alatamasztott gondolatok, erre a jelek szerint egészen a mostani valsa-
gig kellett varni. A piaci mechanizmusokat dics6it6 iskolak egyedural-
mat sokaig nem sikeriilt megtorni, gazdasagi 6sszeomlasok sorozata-
nak kellett raébresztenie a vilagot, hogy sem ongydgyitd piac, sem
korlatlan racionalitas, sem pedig szabalyok nélkiil hatékonyan mii-
kodé kozpénziigyi rendszer nem 1étezik.

Nem kétséges, hogy a gazdasagpolitika, a kozpénziigyek tekin-
tetében is hangsulyosan figyelembe kell venni, hogy a gazdasagi és
pénziigyi tranzakcidoknak koltségei vannak, és a gazdasdgiranyités
egyik kiemelt feladata ezen koltségek csokkentése. Olyan intézménye-
ket, szabalyokat és torvényeket kell tehat 1étrehozni, amelyek csok-
kentik a tranzakcios koltségeket. Ha elfogadjuk, hogy ezek a kdltségek
jellemzéen a bizonytalansagbol, a kockazatokbol adodnak, akkor az
allam egyik célja nem is lehet mas, mint a piaci bizonytalansagokat
mederben tart6 és mérsékld hattér kialakitdsa. Az intézményi gondol-
kodas egyik fO6 csapasiranya ezért annak kutatdsa lett, hogy milyen
szabalyozasi matrixra van sziikség a jol mikodo gazdasag és allam
kialakitasahoz. Dani Rodrik,'® a Harvard professzoranak klasszifika-
lasa szerint négy olyan intézményi csoportot lehet megkiilonboztetni,
amelyek elengedhetetlenek a gazdasagi és tarsadalmi fejlodéshez:

L2 WILLIAMSON, OLIVER E.: The new institutional economics: Taking stocks
and looking ahead, in Journal of Economic Literature, Vol. 38. No. 3. (2000),
595-613. 0.

13 Ld. RoODRIK, DANI: Trade Policy Reform as Institutional Reform, August
2000. Elérhetd: https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/trade-
policy-reform-institutional-reform.PDF (2015.02.08.). RODRIK, DANI —
SUBRAMARIAN, ARVIND: The Primacy of Institutions, in Finance and
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A tulajdonjog védelmét garantald intézmények, szabalyok
(market creating institutions): piacgazdasagi rendszerben
ezek nélkiil nem képzelhet6 el gazdasagi fejlédés, a tulaj-
donjog védelme és garantalasa a fejlédées alapfeltétele.

A piacok szabalyozasahoz ko6t6do intézmények (market
regulating institutions): a klasszikus kozgazdasagtan is elis-
meri, hogy vannak piaci kudarcok, amiket kezelni kell —
ezek kozé tartoznak az externaliak, az informacios
asszimetriak, a méretgazdasagossag versenykorlatozo ko-
vetkezményei.

A stabilizaciot szolgalo intézmények (market stabilizing
institutions): minden olyan intézmény ide tartozik, amely-
nek célja a stabil gazdasagi kdrnyezet biztositasa, ide értve
az arstabilitast, a makrogazdasagi volatilitds csokkentését
vagy épp a pénziigyi krizisek elkeriilését (jegybankok, arfo-
lyamrendszerek, fiskalis és monetaris szabalyozas).

A legitimacios  intézmények (market legitimizing
institutions): a piacgazdasag fels6bbrendiiségét nem elég
tankonyvekben és folyodiratokban bebizonyitani, azt el is kell
fogadtatni a tarsadalommal, ami a piaci kilengéseket és ne-
gativumukat kezeld, valamint a tarsadalmi bizalmat épit6 és
védo intézményeket kovetel meg (tarsadalombiztositas,
munkanélkiiliség kezelése, szocialis segélyek, nyugdijrend-
szer, illetve kdzpénziigyi ellenérzés).

A kdzpénziigyi rendszer intézményi megkozelitésének fontos terepe a
jegybanki szabalyozas, ami az egyik els6 olyan teriilet volt, amely a
valsag kovetkeztében jelentdés megujulason esett, illetve esik at. A
rodriki modell szerint a jegybank a gazdasag egyik legfontosabb sta-
bilizal6 intézménye. Ez a klasszikus megkozelités szerint az arstabili-
tas biztositasat jelenti, de manapsag egyre tobbet hallani a jegybankok

Development, June 2003. Elérhets: http://www.imf.org/external/pubs/ft/
fandd/2003/06/pdf/rodrik.pdf (2015.02.08.).

24



Szemelvények a regnalo magyar kozpénziigyi rendszerrdl - intézményi és
nemzeti térténeti hattérrel

altalanos makrogazdasagi stabilitassal, illetve esetlegesen még a tar-
sadalmi stabilitassal kapcsolatos feleldsségérodl is. A pénziigyi valsag
véget vetett a monetaris politikaval kapcsolatban kialakult korabbi
konszenzusnak. A monetaris politika Gjraelosztasi hatasai eldtérbe ke-
riiltek, a jegybanki dontések modellezéséhez és atlathatosagahoz elen-
gedhetetlenné valt egy olyan értelmezési keret kialakitdsa, amely le-
het6vé teszi a monetaris politikai dontések komplex, tarsadalmi kon-
textusba helyezett értelmezését.

A jegybanki politikaval kapcsolatos gondolkodés f616ttébb egy-
sika volt a valsagot megel6zd 20-30 évben, Barro és Gordon** illetve
Kydland és Prescott®® jegybanki fiiggetlenséggel kapcsolatos tanulma-
nyai alapjaiban hataroztdk meg a gondolkodasi kereteket. A realitaso-
kat jobban figyelembe vevd, komplexebb megkdzelitések beérésére
mostanaig kellett varni, pedig John Woolley*® mar 1983-ban tipologi-
zalta azokat a kormanyzaton keresztiil hat6 és kormanyzaton kiviili
faktorokat, valamint strukturalis, illetve kevésbé beagyazott tényezo-
ket, amelyek hatast gyakorolhatnak a jegybanki dontéshozatalra. A
monetaris politikaval, valamint az ehhez kapcsolodd kutatasokkal
kapcsolatos tapasztalatok azért is hasznosak lehetnek, mert ramutat-
nak, hogy milyen mélyrehat6 valtozasok johetnek a kovetkezo évek-
ben elméleti és gyakorlati szinten egyarant a kozpénziigyek egészével
kapcsolatban — gy fest, hogy érdemes komoly atalakulasokra felké-
sziilni.

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

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

16 WOOLLEY, JoHN T.: Political Factors in monetary Policy, in HODGMAN,
DONALD R. (szerk.): The Political Economy of Monetary Policy: National
and International Aspects, 1983, Conference Series 26. Elérhet6: http://www.
bos.frb.org/economic/conf/conf26/conf26i.pdf (2015.02.08.).
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4. SZEMELVENYEK A MAGYAR KOZPENZUGYI RENDSZER
FEJLODESTORTENETEBOL

A mai allami koézpénziigyi rendszerrel szinonim allamgazdasag fogal-
ménak meghatarozasara irta Kautz Gyulal’ 1885-ben: ,,egy dllamot
képezd népnek kozczélokra szervezett és hatalyositott gazdasagi
ereje”, ,.a tarsadalom kozos sziikségleteinek kozos gazdasagi erével
valo ellatdsa”. A magyar dualizmus koranak kimagaslo kozpénziigyi
gondolkodoja a technikai keretet is hozza rendelte, amikor [ényegében
»az allamhaztartas szerves alakzatdat”, mint tarsfogalmat parositja.
~Még miveltebb orszagokban is, a kézhatalom s kiilondsen a kormany-
zat egyik legkivdlobb funkciokorekeént e gazdalkodast tenyleg fel is ta-
laljuk, a benne foglalt kozegnek, tigyviteli mozzanatok és rendszaba-
lyok Osszessége alapjan képzodott bizonyos kézhaztartdsi rendszer-
kent szemléljiik, s pénziigynek, finaczianak, vagy helyesebben allam-
gazdasagnak (s allamhaztartasnak) hivunk” — irja Kautz. Majd igy
folytatja: ,,4 pénziigy oly fensébb s egyetemesb iranyu gazdalkoddsi
rendet képez, a melyben a kozczélokra sziikséges intézmények, Sz0l-
galtatasok és szervek eléallitasa az allamnak e végbdl birtokdaban lévé
vagy a polgarok altal neki (adok czimén) rendelkezése ald bocsatott
Jjavak s vagyonelemek alapjan, egyiittes erovel eszkozoltetik... s az al-
lam mint egy nagy gazdalkodo személyiség tiinik fel, mely a koziiletet
képezd valamennyi egyeseknek (s ezek gazdasaganak) mintegy képvi-
seldjekent szerepel a kozsziikségletek ellatasaban.”
Az éllam gazdasagat kozelebbrél szemlélve behatarolja, hogy
az allamgazdasag:
e .a financzia azon dga a kozhatalom miikédésének, a mely
altal az dllam gazdalkodasi uton sajat létének és fennallasa-
nak oekonomiai foltételeit teremti meg,

7 KAUTZ GYULA: Allamgazdasdg vagy pénziigytan, 1885, Franklin-Tarsulat,
Budapest, Bevezetés fejezet. Ujra kiadva KAUTZ GYULA: Allamgazdasdg
vagy pénziigytan, 2004, Aula Kiad6, Budapest.
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o a kozczélok megvalositasara sziikségelt gazdasagi eszkozo-
ket rendelkezési korebe vonja,

® az egyeéni vagyoni életét szervezi, gazdasagi javak és értékek
szerzése s kezelése koriil czéltudatos tevékenységet kezd ki-
fejteni,

o 5 hatalmi szervezetének legerdsebb s legegységesebb agat, a
kormanyzatot e kozhaztartasi teendok végezhetésére ala-
kitja,

o egy felsobb hatalomnak (kézjogilag szabalyozott modon) az
egyéni gazdasdagokba valo autoritativ belenyuldsan nyug-
szik,

o 5 akként van szervezve, hogy az egyéni onérdek és széthiizo
torekvések egyenes korlatozasaval az 6ssz- vagy allamérdek
biztositott legyen, és daltalanos feladatok megoldasa lehetévé
valjék,

o az dllamgazdasag az altal, hogy koziileti hatalmat és rendet
megalkotni segiti, s a biztositott jogallapot s a kozfejlodést
elémozdito kozintézmények a tarsadalmi munka és toke fo-
kozdsa- és hatalyositasara szolgalnak,

o egyreszt anyagi javaknak immaterialis javakka valo atala-
kulasat kozvetiti,

o mdsrészt igazi termelési faktorra is lesz, mely a nemzeti va-
gyont és jovedelmet fokozza,

® 5 a beleruhazott tokék és értékek reproduktiojaban mintegy
sajat létének és fejlédhetesének foltételeit teremti meg .18

Vagyis, Kautz Gyula értelmezésében, az allamgazdasag targyat ,,a
kozhatalom rendelkezésére allo anyagi javak és gazdasagi értékek

18 A szovegezés régi keletll, sok helyen a mai helyesirasnak nem megfeleld,
Kautz kdnyvébdl kiemelt, am a szerz6 torekvése, hogy igazolja a magyar al-
lamgazdasag mély torténelmi gyokereit.
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(pénz, tokeék, vagyonelemek) képezik. E javak és értékek eszkozei a koz-
sziikségletek fodozhetésének, s vagy kozvetlen dllamtulajdonban létez-
nek, s a tulajdonképpeni dallamvagyont alkotjik, vagy azon bevételek-
baol dllanak, a melyek a polgarok vagyonabol, jovedelméebdl folynak.”

Az allamgazdasag, mint az 4llamhdaztartas szerves alakzata, igy
»az a tudomany, a mely a kérbe tartozo tiinemények elemzésével és
magyarazataval foglalkozik: allamgazdasagnak- vagy pénziigytannak
hivatik”.*®

A magyar kdzpénziigyek €s allamhéztartastan szakteriilet gaz-
dagsiga a magyar allamisag kezdetétdl jelentkezik,?® majd az ipari-
kereskedelmi fejlodés kialakulasa, a polgarosodas XIX. szazad eleji
reformkorszakatol kap jelentésebb teret.?* A dualizmus koraban intéz-
ményesill. Az orszag koltségvetési onallosaganak visszaszerzését az
1867. évi XII. torvénycikk teszi nyilvanvalova, amely kimondja, hogy
»d pragmatica sanctio szerint kézos ugyan az uralkodo, a mennyiben
Magyarorszag korondja is ugyanazon fejedelmet illeti, a ki a tobbi or-
szdagokban is uralkodik, de még ez nem teszi sziikségessé, hogy a feje-

19 KAUTZ (1885):i. m.

2 Kautz Gyula: A nemzetgazdasagi eszmék fejlédéstorténete és befolyésa a
kozviszonyokra Magyarorszagon cimti konyvében az 6smagyar allamszerke-
zettdl, Szent Istvan kiradlyunk intézményeit6l kezdédéen egészen a Kiegye-
z¢ésig mutatja be a ,,kdzgazdasagi eszmék €s iranylatok” érvényesiilését. A
Honfoglalas el6tti id6kben is megjelenik a szervezett kozponti gazdalkodas,
de erre terjedelmi okok miatt nem térek ki. Ld. KAUTZ GYULA: A nemzetgaz-
dasagi eszmék fejlédéstirténete és befolyasa a kézviszonyokra Magyarorsza-
gon, 1868, Pesti Konyvnyomda, Pest.

2l Ld. SzECHENYI ISTVAN: Hitel (1830), Vildg (1831), Stadium (1833);
BERZEVICZY GERGELY: De Commercio et Industria Hungariae (1797),
Oeconomica Publico Politica (1818); DESSEWFFY EMIL: Alfoldi levelek
(1839-1842), A magyar vim- és kereskedési iigy és annak végeligazitdsi
modja (1847); LONYAT MENYHERT: Hazdnk anyagi érdekei (1847);
KARVASSY AGOSTON: Népszerii nemzetgazdasdgtan (1861); HELLER
FARKAS: Kozgazdasdgtan I-11. (1919-1920), Pénziigytan, (1920).
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delem udvartartasanak koltségei kézésen dllapittassanak meg. Ily ko-
zos megallapodast a pragmatica sanctioban kitiizott czél nem igényel,
Magyarorszag alkotmanyos ondllasaval pedig s a magyar kirdly feje-
delmi magas tekintélyével sokkal inkabb megegyez, hogy a magyar or-
szaggytilés, a felelos magyar ministerium eloterjesztésére, kiilon sza-
vazza meg a magyar kiraly udvartartisa koltségeit. Az udvartartas
koltségeinek megszavazasa és kiszolgaltatasa tehat k6zos tigynek nem
tekintetik”. Terjedelmi korlatok ellenére is emliteni kell Széll Kal-
mant,?> Wekerle Sandort,?® Mariska Vilmost,?* akik XIX. sz4zad vé-
gének, XX. szazad elejének meghataroz6 kdzpénziigyi teoretikusai
voltak. Am a folyamatos, a maguk idejében stabilizalo allamhaztartasi
reformok ellenére Magyarorszag pénziigyei, és a szakteriiletet miive-
16k ujabb és ujabb kihivasokkal szembesiiltek. Klug Emil és Soltész
Adolf® irjak 1917-ben: Az allami kiadasok a haboru el6tti mértéket
meghaladjdk és allandéan meg fogjak haladni a haboru elmultaval is.
A kozsziikségletek megnagyobbodasa az allami bevételek szaporitasat
parancsolja minden téren és igy az egyenes adok terén is (...) Igy a
régieknél joval sulyosabb kozterhek fognak nehezedni az ad6zé pol-
garsagra és pedig olyan rendszer alapjan, amelyben elavult elveken
nyugvo régiéo adonemek az Gjabban érvényre emelt modern elvekkel
nem éppen harmonikus egységet képeznek. A kifejtettek természetes
kovetkezménye, hogy a mostani tdrvényhozasi allapotnak fennallo in-
tézkedései annyira bonyolultak és nehézkesek, hogy a nagyk6zonség
azokban konnyen el nem igazodhat — irjak kozel 100 ével ezeldtt.

22 Pénziigyminiszter 1875-1878 kozott, valamint miniszterelndk 1899-1903
kozott.

23 Haromszoros magyar kiralyi miniszterelndk, pénziigyminiszter a dualiz-
mus koraban.

2 MARISKA VILMOS: 4 pénziigytan kiilonos tekintettel a nevezetesebb alla-
mok haztartasara (1871), Az dllamgazdasdagtan (1885).

% KLUG EMIL — SOLTESZ ADOLF: A magyar egyenes adok, 1917, Magyar
Kényvnyomda.
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Az 1. Vilaghdborat kovetden a magyar allam igazgatdsanak és
benne az allam gazdasaganak ujjaszervezése 1étsziikséglet volt. A ma-
gyar kozigazgatas-tudomany klasszikusanak,?® Magyary Zoltannak a
tollabol szarmazik a koltségvetési jog kialakulasa és a parlament altali
gyakorlasa, a koltségvetési jog elmélete, illetve a koltségvetés koz-
igazgatasi-, jogi-, és politikai szempontbol targyalasa. Magyary foga-
lomkészletébdl néhany:?’

»Az allamhaztartas iranyitasa tehat az orszag egész sorsara ki-
hato jelentoségii. E fontossdagandl fogva az a kivanatos, hogy ne étlet-
szerti legyen, a mindenkori erésebb vagy hangosabb érdekeknek kiele-
gitésébol alljon, hanem nagy koriiltekintéssel, messze kitiizott célokkal
és a gazdasagi élet szakadatlan folytonossagaval szamolva térténjék.
Ezért kozgazdasagi szempontbol kivanatos, hogy a koltsegvetés is,
mint a pénziigyi program, hosszabb idore késziiljon. A pénziigyi kor-
manyzat nem valtoztathatja évrol-évre célkitiizéseit. Ez nem jelenti azt,
hogy hosszabb idore valo program megallapitisa teljes merevséggel
torténjék. Szamolnia kell az élet valtozo viszonyaival, amelyek gyak-
ran uj sziikségleteket vetnek fel s régieket csokkentenek vagy megsziin-
tetnek.

A pénziigyi terv: Az dallamhaztartas mind anyagi, mind alaki
rendjének egyik legbecsesebb tamasza a pénziigyi terv. Pénziigyi terv
alatt azoknak az alapelveknek foglalatat értjiik, amelyeket a kormdny
a pénziigyi viszonyok rendezésében, s amennyiben az dallamhaztartas
az allamhatalmi tevékenységben minden egyéeb agaval a legszorosab-
ban dsszefiigg, egyuttal az egész dllami élet intézésében is kovetni

% A meghatarozast 1d. LORINCZ LAJOS (2010b): Hatékonysag és demokratiz-
mus a kozigazgatasban, in NOTARI TAMAS — TOROK GABOR (Szerk.):
Prudentia luris Gentium Potestate — Unnepi tanulmdanyok Lamm Vanda tisz-
teletére, 2010, MTA Jogtudomanyi Intézet, Budapest.

2T MAGYARY ZOLTAN: 4 magyar dllam kéltségvetési joga, 2010, Orszaggy-
1ési Hivatal, Budapest. (Eredeti kiadas: MAGYARY ZOLTAN: A magyar dllam
koltségvetési joga, 1923, M. Tud. Tars. Sajtovallalata, Budapest.)
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szdandékozik. A pénziigyi terv az dallami hdztartds a jovoben valo be-
rendezésenek az alaprajza, vagyis a célba vett azoknak az intézkede-
seknek sorozata, amelyekkel a kormany az altalanos jolétet s a nemzet
adozoképességét emeli, a takarékossag elvét szigorubban érvényesi-
teni, a pénziigyi zavarokbol valo kibontakozas utjat elékesziteni, az al-
lamhaztartasi mérleg netalan megzavart egyensulyat helyreallitani,
egyrészt az indokolt sziikségleteket teljesen kielégiteni, masrészt pedig
az adoterheket konnyiteni, szoval a pénziigyi viszonyokat javitani
akarja.

Pénziigyi terv nélkiil tehetetlen tengddés a kormany miikodese,
az allamhaztartas pedig otletszeriiségek halmaza és orokos ziirzavar.
Ha eldre nem latott események kévetkeznek be, a célba vett intézkedeé-
sek lényeges modositisokat kénytelenek ugyan eltiirni, azonban a
pénziigyi terv miden kériilmények kozott sziikséges, mert iranyt ad a
térvényhozo testiilet s a kormany tevékenységének, szerves megvalosi-
tasara alkalmasak, ugyanazt a munkat ne végezzék tébben és tébbfelé,
mint amennyire sziikség van. Szervek és eszkozok létesitése és fenntar-
tasa nem oncél, hanem csak eszkéz a célok megvalositasara.

Oly nagy és komplikalt szervezet dttekintése és vezetése, mint az
dllamé, a szervezésbdl szarmazo munkamegosztds reciprokat, a mun-
Kaegyesitést, az analizissel szemben a szintézist, az igazgatassal szem-
ben a kormanyzast jelenti. Ezt a szintézist végezni kell minden koriil-
mények kozott, s ha nem is lehet szakadatlan figyelemtargya, siiriin
vissza kell térni ra. Végezni lehet s ez a szabalyszeriien visszatéro al-
kalom, mely egyuttal kényszeriiség is, a koltsegvetésnek évrél-évre
valo osszeallitasanal, ami elkeriilhetetlenné teszi a sziikségleteknek
fontossag szempontjabol valo elbiralasat és igy eldontését annak is,
hogy valamely dallami szerv felallittassék vagy fenntartassék, fejlesz-
tessék vagy megsziintetessék-e? Ennek nagy fontossdga van a kézigaz-
gatasi szervek mitkédésének szempontjabol. A munkamegosztas, a ha-
taskorok helyes megallapitasa, a felesleges tagolas kikiiszobolése és
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az allando ellendrzés biztositasa azok az eszkozok, amelyekkel az dl-
lami tevékenység szinvonala magas fokra emelheto.

A koltségvetes ily modon felfogva, ugy tudniillik, hogy az az 6sz-
szes dllami feladatok mérlegelését és rendszeres osszefoglaldsat je-
lenti, egyuttal magasrendii kormanyzati tevekenységet is jelent: az
egész allami élet szervezését.”

A 1I. vilaghaborut kovetd szovjet megszallas, és baloldali poli-
tikai atrendezodés kovetkeztében Magyarorszag gazdasaga tervgazda-
sagi struktarat oltott. A tervgazdalkodas olyan gazdaségi rendszer,
amelyben az allam/kormany iranyitja a gazdasagot. A gazdasag szek-
toraira, allami és szovetkezeti tulajdonban 1évo vallalataira is kiterje-
déen népgazdasagi tervek domindlnak. A gazdasag szabalyozésa, ala-
kitasa tervekkel torténik. A kormany dont a népgazdasagi bevételek-
r6l, azok elosztasardl, a termelésrol, annak anyagi és pénziigyi forras
biztositasarol.®® A tervgazdasagi mechanizmus a szabadpiac miikodé-
sének anomaliait probalja kikiiszobolni,? ugyanis a szabad piac, és
autondm szerepldinek onszabalyozéasa rendre kudarcba fullad, valsa-
gok alakulnak ki. Mig a tervgazdasagban a piaci kereslet és kinalat
megfeleld 6sszehangolasara torekednek. Kozpontilag gazdalkodnak a
termeldkapacitasokkal, a termeléshez biztositjak a sziikséges termeld
eszkozoket, munkaer6t, allami timogatast, és az egyszint(i bankrend-
szer® altal a hitelt. A tervgazdasagi rendszer sajatossaga a hatosagi

28 NovE, ALEC: Planned Economy, in EATWELL, JOHN — MILGATE, MURRAY
— NEwWMAN, PETER: The New Palgrave: A Dictionary of Economics, 1987,
Palgrave Macmillan, 879-880. o0.; MYERS, DANNY: Construction Economics,
2004, Spon Press, UK, 288. 0.; OLLMANN, BERTELL: Market Socialism: The
Debate Among Socialists, 1997, Routledge, UK, 12. o. alapjan.

29 Marx Karoly és Engels Frigyes ez irdnyu tudoméanyos téziseire épitkezve.
Atfogoan Marx Téke cimii klasszikus munkéjaban olvashatoak.

30 A tervgazdasag sajatossiga az egyszintii bankrendszer. A kereskedelmi hi-
telmonopoliumot is a kdzponti bank gyakorolja. 1987-ig Magyarorszag bank-
rendszere egyszintl volt. A teljes értékil piacgazdasagi nyitas elso jele a két-
szintli bankrendszer mesterséges megteremtése volt.
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aras rendszer, amely felett kormény feliigyeletet gyakorol. A tervgaz-
dasagi mechanizmus végs6 dontési pontja azonban nem a kormany,
illetve az allam, hanem az egypartrendszerbdl ad6do vezetd, és egyet-
len politikai part. Tehat végso soron parthatarozatok alapjan miikodik
a rendszer. A politikai part (Magyarorszagon az MSZMP) politikai
utasitasokkal, beszamoltatasokkal, ellenérzéssel befolyasolja a gazda-
sagot. A magyar tervgazdasagi rendszer miikdésére a szocialista vi-
lagrendszer mitkodését gazdasagi értelemben koordinalni hivatott
Kolcsonds Gazdasagi Segitség Tanacsa jelentds hatast gyakorolt.’! A
szocialista tabor orszagai kozott gazdasagi, kereskedelmi kapcsolato-
kat koordinalta. A voluntarista gazdasagiranyitas gyakorlatatol, nega-
tiv kovetkezményeitél Magyarorszag 1956-ban, majd ujra, 1968-ban
szabadulni kivant. Az 1968-as 0ij gazdasagi mechanizmus a tervgaz-
dasag alapszabalyait megtartva a piaci er6k fokozottabb érvényre jut-
tatdsat szorgalmazta. Az 1970-es évek elején bekdvetkezd politikai
restauraci6 hatdsara az j mechanizmus lefékezodott. Ennek ellenére
is, a magyar gazdasag jelentds eredményeket ért el, kiillondsen a me-
z6gazdasag szocialista atszervezését kovetden a haztaji gazdalkodas
kiterebélyesitésével, majd egyes kereskedelmi, szolgaltatdo agazatok-
ban, majd késébb az iparban a gazdasigi munkakodzosségek, onelsza-
molo egységek létrehozasaval. A szocialista orszagok korében Ma-
gyarorszag gazdasagpolitikdja [ényegesen eltért a szovjet, roman, ke-

31 Példaul a Bukaresti-arelv érvényesitésével. Az egymas kdzott forgalomba
keriil6 termékek arainal a vilagpiaci arakbol indultak ki, de megtisztitottak
azokat a konjunktira ingadozasoktol. Lényegében az elmult 5 év vilagpiaci
atlagarait vették figyelembe. Az 1970-es éve olaj arrobbanésait kdvetéen Ma-
gyarorszag a vilagpiaci arnal kedvezObb aron jutott a szénhidrogén szarma-
zékokhoz. A masik fontos kiilkereskedelem-technikai megoldés a kétoldali
kliring volt, vagyis a kovetelést csak abban az orszagban lehetett levasarolni,

A

réje, szocialista orszagokon beliil.
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let-német gyakorlattol. Az tervgazdasagi alapstrukturak szintjén azon-
ban politikai okok miatt valtozas nem kdvetkezhetett be, igy a piaci
elemekkel atsz6tt magyar tervgazdasag 0sszességében a gyengiilés je-
leit mutatta, az 1970-es évektdl eladosodott, annak érdekében, hogy a
politikai vezetés altal favorizalt szocialis biztonsagot fenntarthassa. A
kiilkereskedelmi kapcsolatokban a Szovjetunié gyengiilése® ugyan-
csak a magyar gazdasdg rohamos térvesztését, hanyatlasat okozta.
Kétségtelen, hogy a magyar allapotokhoz, torténelmi multhoz a terv-
gazdasdg intézménye életidegen volt. Az adott lehetéségek kozott
végrehajtott piaci reformok, amelyek késobb egy szerves piacgazda-
sagi atmenet teljes értékli alapjai lehettek volna, mégis a hatékony
anyagi érdekeltség iranyaba mutattak, még ha rendszer szinten nem is
véltak altalanossa. A tervgazdasag, amelynek végiil is a szovjet® min-
taja valosult meg a magyar termelderdk, és a nemzetgazdasag optima-
lis fejlédéséhez nem jarult hozza. A rendszer az 1980-as évek koze-
pére visszafordithatatlan, és nyilvanvalo valsagba kertilt, fenntartha-
tatlanna valt.

A tervgazdasag, €s benne az allami pénziigyi rendszer miko-
dése, foleg politikai part altali befolyasolasa a Magyar Népkoztarsasag
Alkotmanya szintjén is kinyilvanitasra keriilt. Az 1936. évi szovjet al-
kotmany mintajara késziilt (szocialista alkotmany) 1949. augusztus
20-4n 1épett hatalyba (1949. évi XX. torvény). Rogzitette, hogy Ma-
gyarorszag allamformaja népkoztarsasag, minden hatalom a dolgozé
népé, amely egyetlen marxista-leninista partban, az MDP-ben, kés6bb
az MSZMP-ben testesiil meg. A termelési eszkdzok zome a tarsada-
lom tulajdonaként az allam, a koziiletek vagy szovetkezetek tulajdo-

3 | d. POzSGAY IMRE: Késziil6dés a rendszervaltasra, in Gazdasdgi Elet és
Tarsadalom, 2010/1-11. szam, 132-138. o.

3 Ne kerteljiink, el6képe a Lenini hadikommunizmus, enyhébb forméja a
NEP, stlyosabb a Sztalini diktatira gazdasagi vonatkozasai (pl. ukrajnai ese-
mények).
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naban van. A népgazdasag iranyit6 ereje a nép allamhatalma. A Ma-
gyar Népkoztarsasag gazdasagi életét allami népgazdasagi terv hata-
rozza meg. Az allamhatalom a tarsadalmi tulajdonban levd vallala-
tokra, az allami bankrendszerre, a mezogazdasagi gépallomasokra ta-
maszkodva irdnyitja és ellendrzi a népgazdasagot a termelderdk fej-
lesztése, a kdzvagyon novelése, a dolgozdok anyagi €s kulturalis szin-
vonalanak alland6 emelése és az orszag véderejének fokozasa érdeké-
ben.

A tervgazdasagon beliili allami pénziigyekrdl az 1979. évi I1.
torvény rendelkezett. A koncepcid szerint a Magyar Népkoztarsasag
pénziigyi rendszere a fejlett szocialista tdrsadalom épitését szolgalja,
segitve azt, hogy a népgazdasag tervszeriien, kiegyensulyozottan fej-
16djon, a termelés, a forgalom, a fogyasztas és a felhalmozas rendsze-
resen boviiljon, a gazdasag szerkezete folyamatosan korszertisédjon.
Elvaras volt, hogy kifejezze a gazdasagi hatékonysag novelésének ko-
vetelményeit, s eldémozditsa, hogy érvényesiiljon a gazdalkodo szer-
vezetek felelGssége €s 6nalldsaga, segitse a nemzeti vagyon megorzé-
sét, megljitasat és gyarapitasat. Az allami pénziigyi viszonyokkal 6sz-
szefliggd jogokat és kotelességeket, a koltségvetési intézményekre vo-
natkozo el6irasokat tovabbi jogszabalyok rogzitették.

Az allami pénziigyek rendszerét, iranyitasanak, mikodésének
és ellendrzésének legfobb szabalyait tehat az allami pénziigyekrdl
sz016 torvény hatarozta meg. Rendszerébe tartoztak azok a pénziigyi
viszonyok, amelyek az 4llamhatalmi, allamigazgatasi szervek, tana-
csok, illetleg ezek szervei, a bankok és a pénzintézetek kozott, va-
lamint mindezek és a gazdalkodo szervezetek, mas jogi személyek és
maganszemélyek kozott jottek 1étre, tovabba azok a jogintézmények,
amelyeket az allam e viszonyok iranyitasara, szervezésére és mikod-
tetésére hoztak létre. Az allami pénziigyek korébe tartozo feladatokat
az allami koltségvetés rendszerének a bank- és hitelrendszernek, a
devizagazdalkodas rendszerének, s a személyi €s vagyoni biztositas
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szabalyozasaban rendezték. Az arrendszernek és a pénziigyi rend-
szernek kolcsonds egymasra hatasat figyelembe véve torekedtek,
hogy az anyagi és az értékfolyamatok, s az ezeket kifejez6 pénzfo-
lyamatok egymassal dsszhangban €s egyensulyban legyenek. Az al-
lami pénziligyek rendszerével és miikddésével azt céloztak, hogy erd-
sodjenek a szocialista tarsadalmi viszonyok, érvényesiiljenek a pénz
vasarloértékének megovasdhoz fiz6d6 népgazdasagi érdekek, terv-
szer(i legyen a tarsadalmi és gazdasagi fejlodés, hatékonyabba valjon
a gazdalkodas, mindezekkel 6sszhangban javuljanak a lakossag élet-
koriilményei, javuljon a tarsadalmi kdzos sziikségletek kielégitése és
emelkedjen a tarsadalombiztositasi feladatok ellatasanak szinvonala.

Az allami pénziigyek rendszerének hatékony miikddése érde-
kében a gazdalkodé és iranyitod szervek kotelesek takarékosan gaz-
dalkodni a tarsadalmi tulajdon korébe tartozé javakkal, pénzeszko-
zokkel. A gazdasagpolitika részének tekintett pénziigyi politika
iranyelveit a kdzéptavi népgazdasagi tervben hataroztak meg. Ezek-
nek az iranyelveknek az alkalmazasarol az éves népgazdasagi terv-
nek, az allami koltségvetésnek és a hitelpolitikai iranyelveknek a jo-
vahagyasa, valamint a gazdalkodas altalanos szabalyozasa keretében
dontottek.

A kozpénziigyi-allamhaztartasi tudomanyok, szakmai modsze-
rek folyamatosan jelen vannak a magyar allamisag torténetében, azon-
ban a tudomanyteriilet szellemi teljesitményeinek stirisddése a keres-
kedelmi-gazdasagi élet 16késszerti pezsdiilésével (reformkor, dualiz-
mus kora), illetve a gazdasagot ér6 sokkok, valsagok, uj termelési mod
valtas idészakara (vesztes haboru utani idok, felzarkozasi kisérletek)
esnek. A magyar allampénziigyi rendszer torténeti alakulasa ezt tiik-
rozi.
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5. KOZPENZUGYTAN, ALLAMHAZTARTASTAN — PRAKTIKUS
ASPEKTUSOK

A kozszféra a nemzetgazdasag meghatarozo, organizalo része. A koz-
javak eldallitasanak, védelmének, és Gjraclosztasanak szintere. A koz-
szolgaltatasok koordinaldja, finanszirozoja. A kozjavak keletkezteté-
sét, és szétosztasat a demokratikus valasztasokon gyodztes, kormanyt
alakitd politikai part végzi a sajat — valasztasokon megmérettetett —
politikai elképzelései, majd kormanyzati programja szerint. A Kor-
many allami jovedelem keletkeztetését — adokon és allami vagyon-
hasznositason keresztiil —, illetve a kiadasi oldalt tekintve, az igy ke-
letkezett kozpénzek tarsadalmi, vallalati, és mas allami intézmények,
feladatok kozotti szétosztasat, azok mértékét, aranyait a kdzpénziigy
politikai koncepcidjaban juttatja kifejezésre, amelyet koltségvetési
torvényeken keresztiil realizal, éves elszamolasat pedig a zarszam-
adasi torvények benyujtasaval, orszaggytilés altali szentesitésével ren-
dez. A mai parlamentarizmus gyokerei az angol polgari forradalom
idészakara esnek. Amikor Magyarorszagon a rendi alkotmanyt a nyu-
gati mintaju parlamentarizmus valtotta fel, ,,az adomegdllapitasi jog
kiszélesedett a koltségvetés alkotasanak és végrehajtasa ellendrzésé-

34 Az orszag fliggetlenségét a koltségvetés megalkotasa-

nek jogava.
hoz valo jog fémjelzi. A koltségvetés végrehajtasa a zarszamadas. Az
autondmia alapjan addédik, hogy az allam a benyujtott koltségvetési
torvényjavaslatot, és annak éves zarszamadasat is sajat hataskorben,
orszaggytilésnek alarendelt ellendrzd szervvel ellendrizteti. A koltség-
vetés joga jelenti az adok megallapitasanak, és az adok beszedését ren-
delni hivatott torvények megalkotasat is. A kozteherviselés magyaror-
szagi kiszélesitése, értsd uj adok kivetése, az allam fliggetlenségebol,
¢és az azt kifejezni hivatott koltségvetési jogbdl datalodott. A koltség-

34 MAGYARY: i. m.
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vetési jogbol datalddik az allam gazdasagbefolyésolo, gazdasagszer-
vez0d, szabalyozd, és ellendrzd funkcidinak kiteljesedése. Az allam a
rendelkezésére allo eréforrasok, és a magahoz alanyi jogon vindikalt
eszkodzok érvényesitésével az eredeti és szarmazékos jovedelemtulaj-
donosok pozicidit nem csak adokon és tamogatasokon keresztiil, ha-
nem joval szélesebb kozgazdasagi, pénziigyi jogi eszkozokkel is tudja
tamogatni, befolyasolni.

A politikai szempontokat érvényesitdé kozpénziigyeknek, koz-
pénziigyi politikanak alapvetéen két f6 vonulata van. A fiskalis poli-
tika és a jegybank altal vitt monetaris politika. A fiskalis politika sza-
balyozza a jovedelem tulajdonosoktol az allam javara beszedend6 ado
mértékét, aranyait, tovabb4, az kidramoltatott allami tAmogatdsokat. A
monetaris politika eurdpai unios klasszikus felfogas szerint fiiggetlen
a fiskalis politikatol, &m a pénziigyi valsag, nemzetkdzi trendek iga-
zoljak, hogy a monetaris politika a kdzpénziigyi politika, azon beliil
pedig a kormany fiskalis politikajanak tamogatoja legyen. Nem csak
kozvetetten, a vallalkozasok, lakossag, és koltségvetési rend szerint
gazdalkodok szamara alacsony inflacios kdzeg biztositasaval, hanem
kozvetleniil, akar refinanszirozasi, akar emisszios funkcidin keresztiil
is.

A kozpénziigyi rendszer mitkodése technikai értelemben az al-
lamhaztartasban, annak kézponti és lokalis-6nkormanyzati alrendsze-
reiben zajlik. A kozponti alrendszerhez integralt tarsadalombiztositasi
pénziigyi alrendszerek, és az elkiilonitett allami alapok szerves cent-
ralis egységet alkotnak a magyar gyakorlatban. Az orszag dnkormany-
zatainak pénziigyi, vagyoni folyamatait a lokalis allamhaztartasi al-
rendszer foglalja magéba.

Az atfogobb struktira, a kdzpénziigyi rendszer mechanizmusa-
ira a politikai tényezok, kiillonosen a gazdasagpolitika meghatarozo
befolyast gyakorol. A befolyas gyakorlas technikai eszkoze a gazda-
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sagi kormanyzas, amely a napi gyakorlatban o6lt testet, mogotte azon-
ban kormanyzasi modszerek, koncepciok, preferenciak, és referenciak
huzoédnak meg, azok dsszehangolt, egységes egészet alkotnak.

A gazdasagpolitika, mint a kormany gazdasagi szereplok befo-
lyasolasara alkalmas atfogé eszkoze, klasszikus felfogas® szerint né-
gyes vetiiletli, mely szerint a gazdasagpolitika céljai:*®

o a gazdasagi novekedés eldsegitése,

o akoltségvetési- és kiilkereskedelmi mérleg egyenstly bizto-

sitasa,

e az inflacié méltanyolhat6 szintre leszoritdsa, és ott tartasa,

e ¢sanemzetgazdasag korszeriisitésének, reformjainak, struk-

tara valtasainak eldsegitése.
Bovitett értelmezés szerint a gazdasagi novekedés eldsegitése nem
csak nemzetgazdasagi vetiiletii, hanem annak alkotdjat jelentéen
mikro- és mezoszintii, s6t haztartasokra is kiterjed6 kell, hogy legyen.
Minden csaladnak legyen novekedési terve. Minden csalad legyen ér-
dekelt a gyarapodasban. A pénziigyi egyensulyok, ha felborulnak, a
gazdasagi novekedés lefullad. A tal sok kiilfoldi hitel, annak kamat-
terhei a beruhazasoktol, a bovitett jratermelési folyamatok indikato-
raitdl és a szocialis bdvitésektdl, vagyis a novekedés lehetdségeitol
vonnak el forrasokat. Az instabil kiilgazdasagi poziciok az arfolyamot

3 Klasszikus felfogisként értelmezem Huszti Ernd egyetemi tandrtol 4tvett,
eredetileg Hetényi Istvan néhai pénziigyminiszter altal hangoztatott tételek
egyiittesét. Ld. HUSZTI ERNO: A makropénziigytan alapjai, 1998, Veszprémi
Egyetem, Veszprém.

% Eredendden a gazdasagpolitika belsé autondém célrendszere szerepelt a He-
tényi-féle fogalomtarban. Egy kiilsé fundamentum vezérelt gazdasagban,
mint a magyar lett az 1970-es évekt6l fokozatosan, azonban nehéz a magyar
gazdasagpolitikat, annak céljait belsd €s autondm célrendszeriinek nevezni.
Ezen felvetésem helyességét utoljara Kadar Béla akadémikus, az Antall-kor-
many volt kiilgazdasagi minisztere erdsitette meg egy szakmai konferencian
(2009, Miskolc-Lillafiired).

39



Lentner Csaba

tamadjak meg, tulzott jovedelem kidramléast okoznak. A magas kolt-
ségvetési hidny, s6t a novekvé mértékil, inflatorikus hatdsokat ger-
jeszt. Az inflacio leszoritasa, europai unios felfogas szerint, jegybanki
funkcio, &m nem csak az. A jo, pénziigyi egyensuly felé tarto fiskalis
politika is elengedhetetlen hozza. Ha van novekedés, a novekedés hat-
terében pénziigyi egyensuly, €s tarsadalmi érdekeltség a fenntarthato-
saghoz, tigy a gazdasagpolitika sikerre vezethet. A siker, azonban nem
orokidokig van. A nemzetgazdasag, a vilaggazdasag részeként, verse-
nyez a kiilsé piacokon, és a hazai nemzetgazdasag, annak teljesitmé-
nyei, termékei, szolgaltatasai, kdzvetett hatasan keresztiil a vallalati
termékek megmérettetnek a belsd piacokon is, féleg egy nyitott kiil-
kereskedelmi szempontbdl (is) liberalizalt orszagban. A gazdasagpo-
litika egészének, a centrumban 1évé kozpénziigyeknek folyamatos
megujulason, korszerusitésen kell &tmennie. Versenyképes az a nem-
zetgazdasag, amelynek kdzpénziigyi koriilményei (addzas, timogatés-
politika, monetaris tigyek) képesek a vilaggazdasagban folyamatosan
bekovetkezd valtozasokhoz igazodni, ezaltal a gazdaségi és lakossagi
szektornak stabilitast, sot, a gyarapodas lehetdségét biztositani.

A gyakorlati fogalomkészlet tudomanyos rendszerekben is
megjelenik, hiszen egy kozpénziigyi rendszernek kell, hogy legyen tu-
domanyos hattere, modszertana, és gyakorlati praktikuma.

6. KOZPENZUGYTAN ES AZ ALLAMHAZTARTASTAN —
NAPJAINK TUDOMANYPOLITIKAI OSSZEFUGGES
RENDSZEREBEN

A tudomany 6sszefiiggd ismeretek rendszere, amelyek meghatarozzak
vizsgalat targyat és modszerét, az ebbdl (és igy) nyert ismeretek rend-
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szerezésének modjait, majd az ezek alkalmazasaval rendezett ismere-

tek szabalyozottsagait.®’

Tudomany mindaz, amely a valésag megis-
merésére iranyul. Mindaz, amely a valosagrol, és értelmezésérdl szol.
A kozigazgatas-tudomany, amely legfeljebb a XVIII. szazadtdl sza-
mithat6, a 2007-es valsag ota 11j értelmet, 0j tartalmat, {1j ismereteket
0tvoz magaba. Lorincz Lajos akadémikus iskolateremtd tudoméanyos
munkéssagaban meghatarozta® a kozigazgatas-tudomany alapvetd sa-
jatossagait, ezzel a kozigazgatis-tudomanyt tudomanyagi szintre
emelte.® Lérincz Lajos — visszautalas jelleget is tiikroz6 — megfogal-
mazasaban:®’ a kdzigazgatas-tudomany azt a kutatési irAnyzatot jel6li,
amelyet Magyary kozigazgatdsnak nevez, nem sziikséges tehat azt a
szemléletet belestiriteni, amit a jogtudomany alkalmaz, ezért a kora-
beli viszolygastol eltérden, joggal és fenntartds nélkiil nevezhetjiik
Magyary Zoltant a magyar kozigazgatds-tudomany klasszikusanak.
A kozigazgatas-tudomany fejlddéstanarol Tamas Andras* a ko-
vetkezOképpen ir: A kozigazgatas eredetileg nem ,.tiszta” jogtudo-
many. El6zménye nyilvanvaloan a ,kameralisztika” — vagy 150 éve
egyaltalan nem 1étez0 ,,tudomany” vagy ismeretgylijtemény — tovabba

37 TAMAS ANDRAS: A kdzigazgatis-tudomany helye és szerepe a tudoményo-
kon beliil, in Pro Publico Bono Magyar Kézigazgatas, 2013/2. szam, 28-34.
0.

38 Ld. LORINCZ LAJOS: A hatékony allam, in Magyar Kozigazgatds, 2005/8.
szam, 449-453. 0.; LORINCZ LAJOS: Kozigazgatasi reformok: mitoszok és re-
alitas, in Kézigazgatdsi Szemle, 2007/2. szam, 3-13. 0.; LORINCZ LAJOS
(2010a): Magyary Zoltan helye a magyar kozigazgatas-tudomanyban, in
HOSSzU HORTENZIA — GELLEN MARTON: Allamszerep vilsig idején.
Magyary Zoltan emlékkitet, 2010, CompLex, Budapest, 39-45. 0.; LORINCZ
(2010Db): i. m.

3% BORDAS MARIA: Gondolatok a kozigazgatis-tudomanyrol, in Polgdri
Szemle, 2012/3-6. szam, 11-31. 0.

40 LorINCZ (2010a): i. m.

M TAMAS: i. m.
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a pénziigytan (...) A 19. szdzadban nemcsak nalunk, de szdmos eurd-
pai orszagban ezt ugy gondoltak, hogy minden tarsadalmi viszony,
amelyet jog szabalyoz, a jogtudomanyi vizsgélat targya. A kozigazga-
tas tudomanyanak jogtudomanyként valo értelmezése Magyarorsza-
gon a 19. szdzad végétdl altalanossa valt, annak részletez6 magyara-
zata azonban elmaradt. (...) A tényleges jelenségek elemzését a szo-
ciologia helyezte elStérbe. (...) Hasonld logikaval teljesen 6nallo
szempont €s mddszer az, amely nemzetgazdasagi (kozgazdasagi) ala-
pon értelmezné azt, hogy barmely kdzérdekiinek tartott intézkedés mi-
lyen koltségekkel jar. (...) Az emlitett két f6 értelmezési szempont —
szociologiai és gazdasagtani — szamos valtozatban, iranyzatban jelent
meg, azok valaminé egységesitése, szintézise pedig politikaként, po-
litika-tudoméanyként. (...) Ezekbdl a képzelésekbdl alakultak ki a ma
is 1étez6 kozigazgatas-tudomanyi irdnyzatok.”? A kozigazgatas elvi
magyardzata jelenleg, a legjobb esetben is, szintetikus tudomany. Egy-
ségesitése a jelenségek analitikus felbontasa nyoman olyan szintézist
igényel, amelyben a kiilonb6z0 szociologiai és kozgazdasagtani as-
pektusok egyiitt kezelhetdk... A kozigazgatas altalanos elvarasai je-
lenleg a partatlansag, a célszerliség, a torvényesség, az atlathatdsag, a
hatékonysagsag vagy eredményesség, a szakmaisag, becsiiletesség.

A kozigazgatas-tudomany, amely interdiszciplinaris jellegébol
adoddan magaba integralja a politikat, a gazdasagot, €s a maga jogi
eszkozeivel a fennalld rendet torvényesiti. Az allam miitkédése bar vo-
natkoztathato egy részvénytarsasagéhoz, azonban az elsddleges profit

42 Mint példaul a New Public Management, a kdzszektor menedzsmentre-
formjai: piaci alapti modszerek alkalmazasa, privatizacio, hataskorok, felada-
tok decentralizacidja, eredményorientalt tervezési és koltségvetési modsze-
rek, teljesitményértékelés, mindségbiztositas (0sszefoglaloan DPM paradig-
mak). Bévebben 1d.: NASCHOLD, FRIEDER — VON OTTER, CASTEN: Public
Sector Transformation — Rethinking Markets and Hierarchies in
Government, 1996, John Benjamins Publishing, Amsterdam; POLLIT,
CHRISTOPHER: Justification by Works or by Faith? Evaluating the New Pub-
lic Management, 1995, SAGE Publications, London.
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érdekek aligha élvezhetnek prioritast a kdzszolgaltatdsok szervezésé-
ben. A DPM paradigmaban testet 6ltott menedzser jellegii allam mii-
kodtetés végiil is egy neoliberdlis gazdasagi rendszerben sziiletett
meg. Olyan mechanizmusban, amely a piaci szereplok korlatlan auto-
matizmusait hirdette és lehetdvé tette. Az allam nem befolyasolta, nem
ellendrizte, nem szabalyozta kelld6 médon a részvénytarsasdgok mii-
kodését, igy az a fajta részvénytarsasagi forma, amely a neoliberalis
termelési mod alapegysége, allami rahatéas nélkiil kudarcba fulladt.*?
Nos, ennek a vallalati formanak a rendezési-mukodési elveit atiiltetve,
vonatkoztatva az allam mikodésére, eleve kudarcra volt itélve. A nem
szabalyozott részvénytarsasag, bank — mint rendszer — vallott cs6dot,
a nem szabalyozo6 allam mukodésének kovetkezményeként. A valla-
lati szinten torténd nem szabalyozottsag, az alanyai jogon szabalyozot,
is igen nagymértékben szabalyozas mentessé tette.

Nem véletlen — irja Taméas Andras* — hogy valamennyi liberalis
torekvés — amely a legkiilonfélébb érveléssel allamokat cselekvési le-
hetdségiikben korlatozna gazdasagpolitikdjukban, pénziigyi vagy szo-
cialis rendszeriik kialakitasaban — ragaszkodik ennek jogi kifejezésé-
hez, a piacok globalizaciojat lehetévé tevo jogi szabalyozashoz, a ha-
sahoz a kozszektorban, egy egészen 11j ,,jogi” alapozottsighoz. Egy
olyan kdzigazgatashoz, amely foképp management, elfogadhatosaga
marketing, igazsaga a hasznossag ¢és kifizetddoség (valaki szdmara).

43 Amerikai jelzalogpiaci valsag, bankok, termel6é-szolgaltaté cégek tomeges
csédje. A piaci koordinacio hidnya, hathatds ellendrzés elmaradasa. Moho-
sag, kapzsisag, profit szempontoknak alarendelt vallalati mitkodés az ellen-
Orizetleniil hagyott piacokon. Ld. BANFI TAMAS — KURTHY GABOR — BANFI
ATTILA: Szabalyozas a pénziigyi valsag(ok) utan (kozott) — kényszer és lehe-
t0ség, in Pénziigyi Szemle, 2011/2. szam, 191-210. o.

4 TAMAS: i. m.
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Tanulsagként fogalmazza meg Ldrincz Lajos a magyar torténe-
lem vonatkozasaban,*® hogy a kiralyi hatalom erésédésekor, erés kor-
many miitkodésének idején az orszag biztonsaga, nemzetkdzi kapcso-
latrendszere, gazdasagi helyzete elfogadhat6 allapotba kertilt, a kdosz,
a gazdasagi valsagok, az elszigetelddés pedig a korméanyzo6 hatalom
eler6tlenedésének kovetkezménye.

Az er6s, intézkedo, és a gyenge bologatd allam kozigazgatasi,
kormanyzasi dilemmaja régi keleti. Matyas Antal akadémikust
idézve:* a neokeynesianus (a neoklasszikus szintézist képvisel8) koz-
gazdak a tokés gazdasag automatizmusai mikddését illetéen felemas
allaspontot foglalnak el. Rovid tavon kétségbe vonjak a tokés magan-
szektor stabilitasat. Tobin és szerzotarsa, Buitner*’ szerint a munka és
a toke alulfoglalkoztatasa elég gyakori és tartds ahhoz, hogy igazolja
a gazdasagpolitikai beavatkozas ellenzését. Modiglinai alldspontja ha-
sonld: a monetaristak tévednek, amikor azt hiszik, hogy a gazdasag
mar annyira védett lenne a megrazkddtatasokkal szemben, hogy stabi-
lizacios politikara mar nincs is sziikség. Az allitasuk, hogy a stabiliza-
cios politikak nem csokkentették, hanem éppen ellenkezdleg, novelték
a bajt, az Egyesiilt Allamok és mas ipari orszagok adatainak ismereté-
ben nem 4llja meg a helyét.*® Matyas Antal 2006 végén tett kiemelé-
sei, hivatkozasai helytallosagat misem bizonyitja jobban, mint a 2007
tavaszara 0sszeomlo, és azota is dsszeomlott allapotban 1évé neolibe-
ralis termelési mod ténye.

4 LORINCZ (2010a): i. m.

46 MATYAS ANTAL: A pénz semleges voltaval kapcsolatos vitdk a kdzgazda-
sagtan kiilonb6z6 iranyzatainal, in LENTNER CSABA (szerk.): Pénziigypoliti-
kai stratégiak a XXI. szazad elején, 2007, Akadémiai Kiadd, Budapest.

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

48 MODIGLIANI, FRANCO: Pénz, megtakaritds, stabilizacié, 1988, KJK, Buda-
pest, 126. o.

44



Szemelvények a regnalo magyar kozpénziigyi rendszerrdl - intézményi és
nemzeti térténeti hattérrel

Kozpénziigyek, mint atfogdbb kategoria, az dllamhdztartastan,
pedig mint a pénziigyi, vagyoni folyamatok technikai keretrendszere
a kozigazgatas-tudomany szerves része. Az allam miikodtetésének
rendez6 elveit és gazdasagi kereteit adjak. A jog a maga eszkozeivel
szabalyokat épit, regnal6 gyakorlatot szabéalyokba foglal,*® amivel se-
giti a folyamatossagot, a hatékonysagot, és az atlathatosagot, ellen-
Orizhetdséget. Az allam szerepének felértékelddésével adodott — Ma-
gyarorszagon is —, hogy a miikddéséhez alapos tudomanyos, modszer-
tani rendszer formalodjon. A jogtudomany és a gazdasagtudomany in-
terdiszciplinaris mezsgyéjén ,,megképz6d6” dllamtudomany® magaba
0tvozi a kozjogot, a kdzpénziigyeket (adllampénziigyeket), a nemzet-
gazdasagtant, az e-governmentet, a kozszolgalati hivatasrendek tudo-
many-szakteriileteit, kzigazgatas szervezést, kdzizgatds managemen-

tet, a kdzszolgalati kommunikaciot.S

49 Bz torténhet képviseldi inditvanyokkal, kormany elSterjesztésekkel, ame-
lyek torvénnyé valhatnak. Torténhetett diorit kéoszlopra vésve (Hammurapi),
a lényegiik ugyanaz. Technikai eszk6zok az allamgépezet mitkodésében.
Technikai eszk6z maga az ad6zas gazdasagi vetiilete is, hiszen az addkat az
adozdk — alapvetden — nem a kozgazdasagi optimum szerinti adoerd-képes-
séglik, hanem az allampénziigy fiskalis igénye szerint fizetik. Maga a politi-
kum, a regnal6 politikai erd, annak szandéka, értékrendje az allampénziigyek
végs6 formaloja. Tehat nem egy szerves, alulrdl épitkezé folyamat, mint
ahogy ,.a politikai tarsadalom semmiképpen nem a tarsulast kezdeményezo
egyének kozotti szerzodés terméke. Kezdetektol fogva létezik egy tarsadalmi
rend...” ABELES, MARC: Az dllam antropologidja, 2007, Szazadvég, Buda-
pest, 27. o. Tehat a dolgok alapvetden eleve elrendeltettek. A jog, és a gaz-
dasagi iranyitas lekovetd, rendet szabalyokba iktatd, majd az végrehajto te-
vékenységet végez.

%0 Az allamtudomany kifejezés 2014-2015-ben elején egyre tobbszor hallhatd
Prof. Dr. Patyi Andrasto6l, a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem rektoratdl. Vé-
lelmezhet6, hogy e szakteriilet ,kristalyosodasa” az egyetem tudomanyka-
taszteri fejlodésében jabb lendiiletet kap, sot, az egyetem megnevezésében
is rovidesen megjelenitddik.

51 A felsorolés célja nem a teljes korliség illusztralasa, hanem az attekintés,
az 11j iranya gondolkodas felvazolasa.
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Ellenérzés:

Asz Gazdasag

+ KEHI By
+ Belsd ellendrzés . tudomany
(helyi

onkormanyzatok) Kozpénzagytan \
|

Allamhaztartas

<3
Kozponti \ Onkormanyzati

koltségvetés alrendszer

1. dbra: Uj tipusi magyar allampénziigyi rendszertan tudomanyos vaza
(a szerzo sajat szerkesztése)

A neoliberalis rendszer valsaga a kozigazgatas-tudomany szerepét, je-
lentOségét kibdvitette. Az erds, aktiv szerepkorti allam jo tedrigju koz-
pénziigyi viszonyai, atlathato allamhaztartasi rendszere a jo allammii-
kodés alapjat jelentik. A kozigazgatas-tudomany a valsag egyik ko-
vetkezményeként boviild, diszeiplindkat magaba olvaszté tudomany.

A banktan kategoriaba foglalt banki mechanizmusok ¢€s intéz-
mények, szabalyozasi ¢és feliigyeleti struktarak, vagyis a klasszikusan
a pénziigyek alaptudomany teriiletén beliili részek a kozigazgatés-al-
lam tudomanyok tartomanya felé kozelitenek. A privat bankmiikodés
ugyanis allami és nemzetkozi szerepvallalas, hatarokon ativeld szaba-
lyozas, hatékony feliigyeleti ellendrzes, idonként koltségvetési tamo-
gatas és befolyasolas nélkiil nem képes a vallalkozas folyamatos vite-
lére.

Mas vonatkozasban, a valsagkezelésben 1j szerepet kap az al-
lam, igy az erds, piacokat szabalyozo és ellen6rzd hatalom a valsag
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kialakulasa és eszkalalddasa okan, illetve a konszolidacié megterem-
tése érdekében indokolt, hogy a pénziigyi piacokat és banki intézmé-
nyeket a figyelme k6zéppontjaba allitsa.

A gazdasagi szervetek koordinalédsa, befolyasolasa, és ellenor-
z€se csak a jol szervezett gazdasagi kormanyzas kezében, vagyis vila-
gos kozpénziigyi €s atlathatd allamhaztartasi alrendszerek mentén le-
het eredményes.

EPILOGUS

A tanulmany megirasanak célja az volt, hogy a 2010-6ta végbement
magyar kozpénziigyi reformok 1étjogosultsagat tudomanyos modsze-
rekkel, eszmetorténeti vonatozasokkal igazolja. A 2010-6ta folyama-
tos magyar nemzetgazdasagi eredmények,? tovabba a nemzetkdzi tér-
ben 2007-6ta lejatszodo folyamatok, és a magyar torténelem sikerek-
kel pasztazott allapotai minden esetben aktiv allami szerepvallalas ba-
zisan kovetkeztek be. A magyar valtozasok kritikai igy alappal nem
iranyulhatnak az 4llampénziigyi torténések vitelére, hiszen azok nem-
zetkozi térhez és magyar torténelmi multhoz igazododan torténnek.>® A
kritikdk a véltozasok gyorsasagat érinthetik.>* Azonban tény, hogy a
neoliberalis piacgazdasag a poszt szovjet térség orszagai koziil Ma-
gyarorszagon eresztette a legmélyebb gyokereket, és Magyarorszagon
tortént meg leggyorsabban a gazdasagi €s tarsadalmi adottsagokhoz
nem illeszked6 — atmenet nélkiili, nyers — neoliberalis piacgazdasag

52 Mint az allamcsdd elkeriilése, a pénziigyi stabilizacié megteremtése, a gaz-
dasagi ndvekedés elinditasa, a foglalkoztatas bdvitése, dllamaddssag noveke-
désének megallitasa, IMF hitel nélkiili gazdalkodas etc.

%8 Vagyis egy szerves, az orszag gazdasagi, tArsadalmi multjahoz illeszkedve,
egyidejlileg 0j nemzetkozi példakat kovetve.

% Szubjektiv allaspontom.
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kialakitasa, amely 2008-ra lényegében dsszeomlott.>® Valtozatni pe-
dig, az organikushoz kézeli allapotot eldallitani, pedig csak a nem il-
leszked®, nem organikus elemek® minél gyorsabb elhagyésaval lehet.
2010-t61 a tehermegosztasra® és az allami gazdasagbefolyasolasra
épilo iranyitasi modellel Magyarorszag Europa egyik leggyorsabban
novekvd, egyidejiileg pénziigyi stabilitast®® felmutato orszagava valt.

FELHASZNALT IRODALOM

[1]  ABELES, MARC: Az dllam antropolégidja, 2007, Szazadvég, Budapest.

[2] BANFI TAMAS — KURTHY GABOR — BANFI ATTILA: Szabalyozas a
pénziigyi valsag(ok) utan (kozott) — kényszer és lehetdség, in Pénz-
tigyi Szemle, 2011/2. szam, 191-210. 0.

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

[4] BORDAS MARIA: Gondolatok a kozigazgatas-tudomanyrol, in Polgari
Szemle, 2012/3-6. szam, 11-31. o.

[5] CoAsk, RONALD: The Institutional Structure of Production. Lecture
to the Memory of Alfred Nobel, December 9, 1991. Elérhetd: http://

%5 25 millidard USD IMF, WB, ECB hitel nytjtasdval maradt az orszag a fel-
szinen. 2008-2010 kozott 1ényegében ,,a valsag stagnalt”.

5 Az 1980-as évek végének rendszervaltast 6hajtd magyar mili6jéhez (dsz-
szeomlott szovjet tipusu tervgazdasag, el6tte megharmadolt orszag, még ko-
rabbrol tobb évszazados bizanci-, majd Habsburg befolyas, despotikus, il-
letve alarendelt allampénziigyekkel, és igy minddssze is csak ezer egyszaz
éves karpat-medencei jelenlét a nyugati mintaju kodzigazgatasi térben, de
el6tte tobb ezer éves azsiai jelenlét, és mindezek emlékezetben, genetikaban
fellelhet6sége okan) soha nem tartottam szervesen illeszkeddnek az angol-
szasz tipusu, legalabbis ott kialakult neoliberalis piacgazdasag atmenet nél-
kiil, és teljes mélységli bevezetését, azzal tortént két évtizedes kisérletezést.
57 Kozteherviselés. A kdznyelvben: a nemzetkdzi vallalatok és bankok anyagi
erejiikhdz igazodé megaddztatasa.

%8 Novekedés és stabilitas (pénziigyi, arszinvonal) egyidejiileg j6 alapot adhat
az események, az eddig épitett modell tartds fennmaradasahoz, kiilondsen, ha
a tarsadalmi hozzaallas (a legitimacio - Rodriki modell) is tamogato jellegili
marad.

48



Szemelvények a regnalo magyar kozpénziigyi rendszerrdl - intézményi és

nemzeti torténeti hattérrel

[6]
[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]
[13]
[14]

[15]

[16]

[17]

nobel prize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1991/coase-lecture
.html (2015.02.08.).

CoAsE, RONALD: The Nature of the Firm, in Economica, New Series,
Vol. 4. No. 16. (1937), 386-405. o.

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

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

HuszTI ERNO — KOLOZSI PAL — LENTNER CSABA: A magyar jegybanki
szabalyozas és monetaris politika az europai integracios folyamat tiik-
rében, in LENTNER CSABA (szerk.): Pénzpiacok szabdlyozdsa Ma-
gyarorszagon, 2006, Akadémiai Kiado, Budapest.

HuszTI ERNO: A makropénziigytan alapjai, 1998, Veszprémi Egye-
tem, Veszprém.

KAUTZ GYULA: 4 nemzetgazdasagi eszmék fejlodéstorténete és befo-
lyasa a kozviszonyokra Magyarorszagon, 1868, Pesti Konyvnyomda,
Pest.

KAUTZ GYULA: Allamgazdasdg vagy pénziigytan, 1885, Franklin-Tar-
sulat, Budapest

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

KLUG EMIL—SOLTESZ ADOLF: 4 magyar egyenes adok, 1917, Magyar
Koényvnyomda.

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

LENTNER CSABA: Adézdsi Pénziigytan és Allamhdztartisi Gazdalko-
das (elokésziiletben).

LENTNER CsABA: Historic and Scientific Overview of State Role in
Economic Policies: Presented Through the Example of Hungary, in
Visnyk Kyivskoho Natsionalnoho Universytetu Tekhnolohii ta
Dyzaunu / Bulletin of the Kyiv National University of Technology and
Design, No. 6. (2014), 424-435. o.

49



Lentner Csaba

[18]

[19]

[20]

[21]
[22]
[23]

[24]

[25]
[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

LENTNER CSABA: Kozpénziigyek és Allamhdztartastan, 2013, Nemzeti
Kozszolgélati és Tankdnyvkiado, Budapest.

LORINCZ LAJOS (2010a): Magyary Zoltan helye a magyar kozigazga-
tas-tudoméanyban, in HosSzU HORTENZIA — GELLEN MARTON: Allam-
szerep valsag idején. Magyary Zoltan emlékkétet, 2010, CompLex,
Budapest, 39-45. o.

LORINCZ LAJOS (2010b): Hatékonysag és demokratizmus a kozigaz-
gatasban, in NOTARI TAMAS — TOROK GABOR (Szerk.): Prudentia luris
Gentium Potestate — Unnepi tanulméanyok Lamm Vanda tiszteletére,
2010, MTA Jogtudomanyi Intézet, Budapest.

LORINCZ LAJOS: Kozigazgatasi reformok: mitoszok és realitds, in
Kozigazgatasi Szemle, 2007/2. szam, 3-13. o.

LORINCZ LAJOS: A hatékony allam, in Magyar Kozigazgatds, 2005/8.
szam, 449-453. o.

MAGYARY ZOLTAN: A magyar dllam kéltségvetési joga, 2010, Or-
szaggyllési Hivatal, Budapest.

MATYAS ANTAL: A pénz semleges voltaval kapcsolatos vitak a koz-
gazdasagtan kiilonb6z6 iranyzatainal, in LENTNER CSABA (szerk.):
Pénziigypolitikai stratégiak a XXI. szdazad elején, 2007, Akadémiai
Kiadd, Budapest.

MODIGLIANI, FRANCO: Pénz, megtakaritas, stabilizacio, 1988, KIK,
Budapest.

MYERS, DANNY: Construction Economics, 2004, Spon Press, UK,
288. 0.

NASCHOLD, FRIEDER — VON OTTER, CASTEN: Public Sector
Transformation — Rethinking Markets and Hierarchies in
Government, 1996, John Benjamins Publishing, Amsterdam.

NORTH, DouGLAs C.: The Historical Evolution of Polities, in Interna-
tional Review of Law and Economics, Vol. 14. Issue 4. (1994), 381-
391.

NORTH, DouGLAS C.: The New Institutional Economics and
Development, 1993, Washington University, St. Louis. Elérheto:
http://econ2.econ.iastate.edu/tesfatsi/NewInstE.North.pdf
(2015.02.08.).

NoVE, ALEC: Planned Economy, in EATWELL, JOHN — MILGATE,
MURRAY — NEWMAN, PETER: The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, 1987, Palgrave Macmillan, 879-880. o.

50



Szemelvények a regnalo magyar kozpénziigyi rendszerrdl - intézményi és

nemzeti torténeti hattérrel

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

OLLMANN, BERTELL: Market Socialism: The Debate Among
Socialists, 1997, Routledge, UK.

POLLIT, CHRISTOPHER: Justification by Works or by Faith?
Evaluating the New Public Management, 1995, SAGE Publications,
London.

POZSGAY IMRE: Késziilédés a rendszervaltasra, in Gazdasdgi Elet és
Tarsadalom, 2010/1-11. szam, 132-138. o.

RODRIK, DANI—SUBRAMARIAN, ARVIND: The Primacy of Institutions,
in Finance and Development, June 2003. Elérhet6: http://www.imf.
org/external/pubs/ft/ fandd/2003/06/pdf/rodrik.pdf (2015.02.08.).
RODRIK, DANI: Trade Policy Reform as Institutional Reform, August
2000. Elérhetd: https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/
trade-policy-reform-institutional-reform.PDF (2015.02.08.).

SMITH, ADAM: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations, 1776.

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

TOBIN, JAMES — BUITNER, WILLEM: Fiscal and Monetary Policies, Ca-
pital Formation and Economic Activity, in TOBIN, JAMES: Essays in
Economics, Vol. 3., 1982, The MIT Press.

VEBLEN, THORSTEIN: A dologtalan osztdly elmélete, 1975, KIK, Bu-
dapest.

WILLIAMSON, OLIVER E.: The new institutional economics: Taking
stocks and looking ahead, in Journal of Economic Literature, Vol. 38.
No. 3. (2000), 595-613. o.

WOOLLEY, JOHN T.: Political Factors in monetary Policy, in
HoDGMAN, DONALD R. (szerk.): The Political Economy of Monetary
Policy: National and International Aspects, 1983, Conference Series
26. Elérhet6: http://www.bos.frb.org/economic/conf/conf26/conf26i.
pdf (2015.02.08.).

51






A KOZPONTI BANKI FELADATOK VALTOZASA

Tatay Tibor

Absztrakt

A kozponti banki funkciok kialakuldsa évszdazadokra vezetheto vissza. A koz-
ponti bankok a XX. szdzad elejére valtak a pénziigyi rendszer centrumdban
allo intézménnyé. A kézgazdasagi elmélet az altaluk iranyitott monetaris szfe-
rara vonatkozo ismérveket a szazad folyaman alakitotta ki. A liberdlis koz-
gazdasagtan dogmdjaként a szdazad végére az drstabilitds biztositasa valt a
kozponti bankok kizarolagos céljava. Eszkoztarukat, egyéb feladataikat kiza-
rolagosan ennek rendelték feltétel nélkiil ala. A 2008-as valsdag azonban ra-
mutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer kézpontjaként a kézponti bankoknak
szélesebb célrendszert kell kialakitaniuk. Sziikséges, hogy tevékenységiik tar-
sadalmi felelésségvallalason alapuljon.

Kulcsszavak: kozponti bank, arstabilitas, monetaris politika, tarsadalmi fele-
16sségvallalas

JEL: M14, E58, E44, G28
1. A KEZDETEK

A ma is mikddé kdzponti bankok kdziil vannak olyanok, amelyek a
modern kozgazdasagtan atyjaként emlegetett Adam Smith sziiletése
elott szereztek kiilonleges jogokat, alapoztak meg mai statuszukat. Eb-
bol természetesen kovetkezik, hogy a bankok nem azokon az elméleti
alapokon épitkezve folytattak tevékenységiiket, amik a késobb lefek-
tetett kozgazdasagi elvek kovetkezményei. Az évszazadok soran val-
toztak a kozgazdasagi tanok és valtozott a kozponti bankok szerepe,
feladatkore is. Egy-egy korszak gyakorlatanak tapasztalatai, tanulsa-
gai beépiiltek a kdzponti bankok miikddését meghatarozo szabalyo-
zasba. Voltak olyan orszagok, ahol maga a kdzponti bank szerepét be-
toltd szervezet is valtozott az idok folyaman. Ezeknek az orszagoknak
a soraba tartozik az Egyesiilt Allamok is. Itt két kdzponti bank siker-
telensége utan jott 1étre a napjainkban kdzponti bankként funkciondld
szervezet. A kdzponti banknak jaré privilégiumokat kezdetben nem
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egy helylitt a dontéshozok nem mindig teljesen torvényes befolyaso-
laséaval szerezték meg.

Egy skot bankarcsalad fia, John Law a X VIIL szazad elején ér-
kezett Franciaorszdgba. Hazajaban parbaj miatt elitélték, ezért kény-
telen volt életét kiilfoldon folytatni. Ebben az idoben mar ismertek
voltak a pénzhelyettesitok, a fémpénzek helyett bankari valtok, papir-
pénzek is elfogadott fizetdeszk6zoknek szamitottak. A francia gazda-
sag akkoriban gyengén teljesitett. A csokkend allami bevételek, a
megndvekedett dllamadossag allamcesdddel fenyegetett. Law elképze-
l1ése az volt, hogy egy intézményben fogja 0ssze az allami pénziigye-
ket. Hatékonyabba teszi az adobeszedést, racionalizalja az allami ki-
adasokat, és papirpénzzel finanszirozza a gazdasagot. Elképzelésének
megvaldsulasara a korabbiakban még nem volt példa. A Franciaor-
szdgban akkoriban a hatalmat gyakorl6 régens azonban bizott
Lawban. Szamara mar adott pénziigyi tanacsokat Law. 1916-ban 1ét-
rehoztak a La Banque Générale-t. A bank magankézben volt. Tokéjé-
nek negyedét aranyban, hdromnegyedét allampapirban biztositottak.
A bank jogot kapott bankjegy kibocsajtasara, amelyet a rendelet sze-
rint mindenkinek el kellett fogadnia. A bank vezetdje természetesen
Law lett. Franciaorszagban akkoriban a pénzhiany is fékezte az ipar
¢és a kereskedelem fejlodését. Az G bankjegyek ezt a pénzhidnyt azon-
nal enyhitették, ezaltal kedvezo hatassal voltak. A hitelek konnyebben
elérhet6vé valtak, a kamatok kétszamjegyiir6l mintegy 4%-osra csok-
kentek. A gazdasag novekedésnek indult.

A pénzhiany ¢€s a kezdeti évek sikerei miatt mindenki megbizott
az Uj bankjegyekben. Law bankja gyorsan sokkal tobb bankjegyet bo-
csajtott ki, mint amennyit aranyra tudott volna valtani. A bank alapi-
taskori, aranyban rendelkezésre allo tokéje 1,5 millié livre volt, a ki-
bocsajtott bankjegyek allomanya pedig elérte a 60 millio livre-t. Az
elvileg aranyra valthato papirosokat azonban még senki sem akarta
bevaltani aranyra, inkabb a tranzakciok bonyolitdsara hasznaltak fel.
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Law a sikerei miatti tisztelettdl 6vezve rovidesen felhatalmazast ka-
pott egy a gyarmatok hasznait kiakndzni kivané tarsasag felallitasara.
A Mississippi Tarsasagot maganbefektetok t6kéjébdl hoztak 1étre a
bevalt recept szerint. A téke negyedét aranyban, haromnegyedét al-
lampapirban kellett biztositani. Mivel az tligylet a forgalomban levo
allampapir allomany mintegy 5%-at kototte le, igy az allampapirok
arfolyamara kedvezden hatott. A kirdlysagba vetett bizalom néveke-
dett. A tarsasag aztan a teljes francia kiilkereskedelemre monopoliu-
mot kapott.

A Dbank 1718-ban a kiralysag hivatalos jegybankja lett La
Banque Royale-ra valtoztatott névvel. A Mississippi Tarsasag 1719-
re megszerezte a pénzverés jogat, valamint az adok kizarolagos besze-
désének jogat is megkapta. Ekkora tehat Law kezében dsszpontosult a
kiralysag pénziigyeinek dontd része.

A Mississippi Tarsasag felvasarolta az allampapirokat, amelye-
kért bankjegyekkel fizetett. A kiralyi kincstarral pedig megegyezett,
hogy az allamaddssag utan kevesebb kamatot szed. Ugy tiint, hogy a
friss pénz fellenditi a gazdasagot, mikdzben az allamadossag szinte
elfogyott. Igaz az 4llam bevételei jelentds hanyadban Law tarsasagai-
nal dsszpontosultak.

Law tevékenységének voltak azonban mellékhatasai, amelyek
rovidesen megmutatkoztak. A kezdetben a pénzhianyt enyhité bank-
jegykibocsatas mértéktelen novelése az eszkozarakban emelkedést
idézett el6 egy bizonyos a gazdasag tényleges pénzigényét meghaladod
mérték utan. Bar a Mississippi Tarsasag részvényeinek ara még nétt,
de mar megjelentek az eladok is a részvény piacan, akik ugy gondol-
tak, hogy mar eleget kerestek a részvényeken, mas javakat is meg
akartak szerezni a nyereség realizalasa utan. Raadasul a tarsasag még
nem termelt nyereséget, hiszen az iizletek beinditasa 6nmagaban id6-
igényes volt. Azok a gazdasagi szereplok, akik érzékelték az altalanos
arszinvonal emelkedést, aranyra akartak valtani bankjegyeiket. Law
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kiilonboz0 intézkedésekkel kivanta a helyzetet stabilizalni. De a meg-
ingott bizalmat mar nem tudta helyreallitani. Rendszere 6sszeomlott.
Végiil Law menekiilni kényszeriilt Franciaorszagbol. A bankjegyeket
a kiralysag devalvalt értéken allampapirokra valtotta.! Franciaorszag-
nak az uj kozponti bank felallitasdhoz Napodleon hatalomra jutdsaig
kellett varnia.

A napjainkban miikddé kozponti bankok koziil a legrégebbi a
svéd jegybank, a Sveriges Riksbank. A bankot 1668-ban alapitottak.?
Magéanbankként jott 1étre, azaz t0kéjét maganbefektetdk biztositottak.
A bank vezetését azonban a kiraly nevezte ki, beszamolasi kotelezett-
sége a parlamentnek volt. Létrehozasanak célja a svéd gazdasagi élet
fellenditése volt. Erdekesség, hogy a bank kezdetben nem kapott
bankjegy kibocsajtasi jogot. Ugyanakkor az ott elhelyezett rézpén-
zekre sz016 pénztari utalvanyai hamar elkezdtek forogni a forgalom-
ban. A bank 1701-ben atruhazhat6 betéti elfogadvanyok kibocsajta-
sara kapott felhatalmazast. A banknal elhelyezett betétekrdl a betéte-
sek igazolast kaptak, amelyet szabadon atruhdzhattak. Az 1726 utan
kibocsajtott betéti elfogadvanyokat a svéd allam is elfogadta fizetés-
kor. A bizalom irantuk ezaltal megnétt, ezutan forgalmuk jelentdsen
emelkedett. A betéti elfogadvanyok 1745 utan bankjeggyé valtak,
amely kotelezo elfogadasarol jogszabaly rendelkezett. A XIX. szazad-
ban azonban a Riksbank nem élvezett monopoliumot a bankjegykibo-
csajtasban. Az 1700-as évek végén a kiraly altal alapitott Nemzeti
Addssagrendez6 Hivatal szintén engedélyt kapott a bankjegy kibo-
csajtasra. A parhuzamos kibocsajtas okozta problémakat az 1803-as
reformmal orvosoltak. Ezek utan viszont az éledd svéd bankrendszer
megalapitott kereskedelmi bankjai rendelkeztek bankjegy kibocsajtasi
joggal. A Rikshank csak 1903-at kovetéen kizardlagos kibocsajtdja a

L ZSIDAI VIKTOR: Manidk és valsdgok a tézsde héskoraban, 2010, NET Mé-
dia, Budapest, 28-32. o.

2 Sveriges Riksbank: History, elérhetd: http://www.riksbank.se/en/The-Riks
bank/History (2015.01.31.).
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svéd bankjegyeknek. Mai értelemben vett jegybanki szerepe az 1900-
as évek elejétol teljesedett ki3

Szintén a XVII. szazad végén alapitottak meg a Bank of Eng-
land-et. Az alapitas ugyan késobbi valamivel, 1694-ben tortént, mint
a svédorszagi Riksbank alapitasa, de ennek ellenére sokak ugy tekin-
tenek a bankra, hogy az volt aztan a klasszikus kdzponti bankok min-
t4jaul szolgdlo intézmény. A Bank of England szintén maganbank-
ként, részvénytarsasagi formaban miikodott. Anglia pénziigyi rend-
szerének fejlett volta miatt eziddben mar mas bankok rendelkeztek a
bankjegykibocsajtas jogaval. A Bank of England engedélyt kapott a
jegykibocsajtasra, de nem kapott erre monopoliumot. Specialis hely-
zete az allami kapcsolataiban rejlett. Feladata lett az allam hitelezése.
A bank a szoros allami kapcsolatai miatt lassan kiemelkedett a tobbi
kereskedelmi bank koziil. Méreteinél fogva mas bankok segitségére is
tudott allni sziikség esetén. A XVIII. szazadban a kincstar szdmlainak
vezetésére, s6t adok beszedésére is megbizast kapott.*

1821-t6l a font konvertibilitasanak biztositasat, valamint a
,bankok bankja” funkciot is el kellett latnia. Mindezek a feladatkorok
mar a mai jegybankokhoz hasonlatossa tették a bankot.

A mas kereskedelmi bankok bankjegy kibocsajtasi jogat a XIX.
szazad kozepe tajan korlatoztak lényegesen. A Bank of England mo-
nopodliuma csak ezektdl az idoktdl valt dominanssa. A bank 1ényegé-
ben az . vilaghaborit megel6z6 idore emelkedett végleg a tobbi ke-
reskedelmi bank f6lé, igazi kdzponti banki jelleget 6ltve.®

3 SIPOs AGNES: A Sveriges Riksbank a kezdetektél napjainkig (1668-2004),
in Studia lurisprudentiae Doctorandorum Miskolciensium. Miskolci Dokto-
randuszok Jogtudomdnyi Tanulmdnyai, Vol. 6. No. 2. (2005), 123-138. o.

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

5 SIPOS AGNES: A4 jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének vizsgdlata a
XVIII szazadtol napjainkig: A keleti és nyugati fejlédési ut dsszegzo bemuta-
tasa kilenc Europai Unios tagorszag példajan keresztiil, Doktori értekezés,
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A jegybankok megjelenése a fémpénzt a forgalomban helyette-
sitd, a fémpénz mennyiséget kiegészitd un. pénzhelyettesitdk tomeges
elterjedése idejére tehetd. A kereskedelmi bankok koziil volt, amelyik
kiemelkedett a tobbiek koziil, kivaltsagokat szerzett a bankjegyek ki-
bocsajtasaban, a hitelezésben. A kivaltsagokért cserében viszont sze-
repet vallaltak tobb esetben az allamkincstar finanszirozasaban. A
XIX. szazad folyaman kaptak a kdzponti jelentdségti bankok egyre
nagyobb szerepet az egyes orszagok bankrendszereinek stabilizalasa-
ban. Ekkorra mar kezdtek elméleti fejtegetések kibontakozni a ban-
kokkal, a pénzrendszerekkel kapcsolatban. Ezek teljes beillesztése a
gazdasagpolitikaba a XX. szdzad kdzgazdasagi elméleteinek segitsé-
gével tortént aztdn meg.

2. A MONETARIS POLITIKA ES A JEGYBANKOK SZEREPE A
KOZGAZDASAGI ELMELETEKBEN

A ma is miikodo kozponti bankok koziil tehat néhany mar tobb évsza-
zados multra tekint vissza. Fejlodésiik mintdul szolgalt mas orszagok
pénziigyi rendszerének fejlesztésekor. A kozgazdasagi elmélet azon-
ban a XIX. szazad végéig nem dolgozta ki a monetaris szféra helyét
¢s szerepét. Elmondtat6 ez annak ellenére, hogy természetesen a gaz-
dasagpolitika oldalar6l mar tanulmanyoztak a pénziigyi rendszerek
szerepét, gazdasagi hatésait.

A monetaris politika értelmezése a késdbbi fejlemények elmé-
leti eredménye. A monetaris politikat altalaban ugy értelmezhetjiik,
mint a pénziigypolitika egyik 6sszetevdje. A monetaris politika azok-
nak az intézkedéseknek és eszkdzoknek az dsszessége, amelyek a pénz
kinalatanak és keresletének befolyasolasan keresztiil hatnak a gazda-
sdgra. A monetaris politika iranyitoi egy adott keretrendszerben gon-

2007, Miskolc. Elérhet6: http://midra.uni-miskolc.hu/JaDoX_Portlets/docum
ents/document_5766_section_822.pdf (2015.02.09.).
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dolkodnak a monetaris beavatkozdsok gazdasagra gyakorolt hatdsme-
chanizmusardél. Ennek megfeleléen valasztjdk meg a beavatkozasok
modjat és eszkozeit.

A XX. szazad kozgazdasagi elméletének fejlodését és az ezek-
bol levezethetd gazdasagpolitikak alakulasat két nagyhatasu kdzgaz-
dasz hatarozta meg: J. M. Keynes és M. Friedman. Keynes a szazad
elején a két vildghaboru kozti korszakban azokra a kérdésekre keresett
megoldasokat, amelyekre a korabbi klasszikus kozgazdasagtan nem
adott szerinte valaszokat. A munkanélkiiliséget, a gazdasdgi vissza-
esést tartotta a legterhesebb problémanak. Ugy vélte, a piac Snmagé-
ban nem képes ezeket a karos jelenségeket orvosolni. A piaci dnsza-
balyozd mechanizmusok a gazdasagi egyensuly megteremtésére nem
képesek mindig, illetve a gazdasagban ,,rossz”, a potencialishoz képest
alacsonyabb szinten is kialakulhat egyensuly. Sziikséges ezért a kiils6
beavatkozas, stimulus, ami a gazdasagot élénkitve a magasabb gazda-
sagi teljesitményt elOsegiti. Keynes aktivista gazdasagpolitikat siirge-
tett az allam részérdl.

Friedman ellenben a XIX. szazad végi klasszikus liberalis koz-
gazdasagtani hagyomanyokhoz visszatérve azt vallotta, hogy a piaci
mechanizmusok 6nmagukban képesek a gazdasag potencialis mérték-
ben valo teljesitményének eléréséhez, illetve biztositjak a gazdasag
hossza tavl egyensulyanak fennmaradasat. Az allami beavatkozasok
véleménye szerint alapvetOen hatastalanok, rosszabb esetben az
egyensuly ellen hatnak.®

Keynes és Friedman eltér6 hozzaallasa a monetaris beavatkozas
vonatkozasaban gyokeresen eltéré gazdasagszemléletiikbdl adodik.
Az elméleteikre, illetve az dket kdvetdk elméleteire tamaszkodd gaz-
dasagpolitikak 1épései a monetaris politika terén ezen keresztiil valik

6 SzePESI GYORGY: Géniuszok pérharca, in Kézgazdasdgi Szemle, 2013/j0-
nius, 633-649. o.
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érthetdvé. A XX. szdzadban a monetéris politikdt megvalosito jegy-
bankok funkcidi, alkalmazott eszkdzei szintén tdmaszkodnak ezekre
az elméleti hatterekre.

Mindazonaltal Keynes explicit modon nem monetaris
stimulusban gondolkodott. Viszont azért, mert szerinte a gazdasag
nem mindig teljesit a potencialis kibocsajtas szintjén, ezért a pénz-
mennyiség novelése, azaz a monetaris lazitds nem vonja maga utan
feltétleniil az arak emelkedését.” A monetarista nézet szerint a koltség-
vetési beavatkozas hatdstalan a makrogazdasagi kibocsajtasra, hiszen
a kinalat nem novelhetd. A monetaris expanzi6 allaspontjuk szerint
biztosan aremelkedést okoz.

J. Hicks munkassagaval Keynes elméleti elgondolésait tovabb-
fejlesztette, valamint azok értelmezését tette meg. A nevéhez kothetd
IS-LM elemzés egy a gazdasagpolitika felhasznéldsa szdmara is meg-
felelé keretrendszert ad. Segitségével prezentalhaté a Friedman, il-
letve Keynes felfogasa kozti kiilonbségbdl levezethetd, a monetaris
politika 1épéseibol kdvetkezd hatasmechanizmus.

Az IS és LM gorbéket egy koordinatarendszerben abrazolhat-
juk, ahol a vizszintes tengelyen a gazdasagi kibocsajtast, a fiiggbleges
tengelyen a realkamatlabat tiintetjiik fel. Az IS gorbe azokat a kamat-
lab-kibocsajtas pontokat mutatja, amelyeknél a megtakaritasok meg-
egyeznek a szandékolt beruhazasokkal. Az LM gorbe azokat az egyen-
sulyi pontokat tartalmazza, ahol a pénzpiaci egyensuly fennall, a pénz-
kereslet megegyezik a pénzkinalattal. A két gérbe metszéspontja azt a

" KEYNES, JOHN MAYNARD: 4 foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltalanos
elmélete, 1965/1936, KJK, Budapest, 311-321. o.
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kibocsajtas-kamatlab szintet mutatja, ahol a redlszféra piacai és a
pénzpiac egyenstlya egyidejlileg fennall.®

§ LM
&
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io
IS
Yo Kibocsdjtas
1. dabra: |S-LM gorbék
£
=
&
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io

Yo Y1 Kibocsajtas

2. abra: LM gorbék monetaris lazitds mellett

8 Hicks JOHN R.: Erték és téke-A keynesi gazdasdgtan valsiga, 1978, KIK,
Budapest.
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Az 1. abran az ,,A” pont az egyenstlyi pont, ahol a realgazda-
sagi és pénzpiaci egyensuly egyiittesen all fenn.

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

Az abrarol leolvashato, hogy a megndvekedett pénzmennyiség
mellett a pénzpiaci egyenstly alacsonyabb kamatlabak mellett all be.
Az LM gorbe jobbra tolodik LM’-be. Ennek metszéspontja az IS gor-
bével a ,,B” pontban lesz. Az 0j egyensuly a teljes gazdasagra nézve
alacsonyabb kamatlab és magasabb kibocs4jtas mellett all be.

A tetszetds modell peremfeltételeit nem részletezziik itt. Vi-
szont a mar leirt monetarista és keynesista iskola a gorbék vonatkoza-
saban, igy az ajanlott beavatkozasokban sem ért egyet. Keynes kovetoi
koziil szamosan ugy vélik, hogy az IS gorbe meredek, az LM gorbe
pedig lapos. Ezért a monetaris lazitds hatasa kicsi. A monetarista al-
laspont ennek ellentétét vallja. Szerintiik az IS gorbe lapos és az LM
gorbe meredek. Ezért a fiskalis beavatkozas hatastalan. Hozza kell
tenni, mivel a monetaristak gy gondoljak, hogy a redlgazdasag a po-
tencialis kibocsajtasi szinten teljesit, ezért a monetaris lazitas csak ar-
emeld hatdsu, a kibocsajtast nem tudja megemelni.

A monetarizmus tamadast intézett az aktivista gazdasagpolitika
ellen. Ennek az aramlatnak a kdvet6je lett a szintén a klasszikus ha-
gyomanyokhoz visszanyulo raciondlis varakozasok iskoldja. Az isko-
lat jellemzi a racionalis gazdasagi szereploket feltételezo szemlélet, a
piac egyensulyteremt hatasaba vetett feltétel nélkiili hit. Ugyanakkor
a gazdasag szereploinek eldretekintd magatartasat feltételezték. A sze-
repl6k varakozasait a modelljeikbe beépitették. Nézeteik még sz€Elso-
ségesebbek abban a tekintetben, hogy az allami beavatkozasok hatas-
talanok, vagy karosak a gazdasagra nézve, igy mindenféleképpen ke-
riilendok.

A kozgazdasagi elméletek keletkezésiikkor probaltak valaszt
adni egy-egy gazdasagi problémara. A gazdasagpolitikara, a gazda-
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sagi intézményrendszerre, a gazdasagszabalyozasra valtozd mérték-
ben tudtak hatast gyakorolni a késébbiekben. A keynesizmus a Il. vi-
laghaborut kovetd évtizedekben gyakorolta a legnagyobb hatast. A
monetarizmus az 1960-as évektol valt befolyasos paradigmava.

3. A KOZPONTI BANKOK FELADATAI A XX. SZAZADBAN

A XX. szazad elso felére kialakultak azok a funkcidk, amelyek ellata-
sat a kereskedelmi bankok koziil kiemelkedd bankok lattak el. Ezek a
funkciok a bankok bankja szerepkor, az allam bankja szerepkor, a
pénzkibocsajtas feladata, az arfolyam politika alakitasa.® Sok orszag-
ban a pénziligyi intézményrendszer fejlettsége megengedte, illetve
megkivanta a kdzponti szabalyozést. A bankok bankja funkci6 betol-
tésével a kozponti bank a tobbi bank szamara végso hitelez6. Kiala-
kitja a hitelezés feltételrendszerét, szabalyozza azt. A kozponti bank
az allam bankjakként vezeti az allam szdmlait, tranzakcidkat bonyolit
a kincstarnak. A kozponti bank az adott orszag valutajanak kibocsaj-
toja lett, a bankjegykibocsajtdsban monopoliumot kapott. A valuta ar-
folyamanak szabalyozasara beavatkozott.

A XX. szazadban megjelentek azok az elméletek, amelyek
pénzpolitikat, a monetaris politikat a gazdasag befolyasolasara alkal-
mas eszkoznek tekintették.

A 1L vilaghaboru utan az addig sok orszagban maganbankként
miikddo, kiilonleges jogokkal felruhazott kézponti bankokat allamo-
sitottak. A jelentds kdzponti bankok koziil 1ényegében ez alol az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok kozponti banki szerepét ellatdo FED volt kivé-
tel. Az aktivista gazdasagpolitikai ajanlasokra épitett gazdasagiranyi-
tas a monetaris politikat megvalositd kozponti bankokat is befolyasa
alatt tartotta sok helyiitt. Példaként emlitheté Nagy-Britannia, vagy
Franciaorszag, amely orszagokban szinte a kormany megrendelésére
hoztak dontéseket a kozponti bankok. Az aktivista gazdasagpolitikéba

9 HuszTI ERNO: Banktan, 1996, Tas Kiadé, Budapest, 50. o.
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vetett hit maga utan vonta azt, hogy a jegybankarok akar belsé meg-
gy6z6désiiktdl vezetve hoztak a gazdasag stimuldlaséara intézkedése-
ket.

A valtozés a monetarista elméleti fordulat kdvetkezményeként
irhato le. Ennek eldretorése az 1970-es évektdl jelentkezo inflacios fo-
lyamatok szamlajara irhat6. Ugy tiint, a keynesi gazdasagpolitika val-
sagba jutott. Elterjedté valt az a nézet, hogy a politikusok megbizha-
tatlanok a pénzmennyiség szabalyozasanak vonatkozasaban. A rovid
tava koltségvetési helyzet javitds vonzo dolog szamukra, amelyet inf-
lacio gerjesztd intézkedésekkel is elérhetnek. A pénzmennyiség ndve-
lése azonban csak atmenetileg tévesztheti meg a gazdasag szerepldit,
nincs tartos realgazdasagi hatasa. Ez a gazdasagra hosszabb tavon
semmiképp nem kedvezd, hangoztattak a klasszikus kozgazdasagi is-
kola alapelveihez visszatérd kdzgazdaszok.

A hosszl tava fejlodést elétérbe helyezve kialakult az a nézet,
hogy a monetaris politikat fiiggetleniteni kell a rovid ciklusokban gon-
dolkod¢ politikai érdekek befolyasatol. A monetaris politikat iranyitd
jegybanknak fiiggetlennek kell lennie a mindenkori kormanyzattol. A
feltételezések szerint az arszinvonal stabilitdsanak 6rei az inflacio el-
len elkotelezett jegybankarok lehetnek. '

A filiggetlen jegybank hiteles elkotelezettje lehet az inflacioel-
lenes monetaris politikanak, nem kell egyéb célokra figyelemmel len-
nie. A hitelesség, a célok attekinthet0sége a gazdasag szerepldinek inf-
lacios varakozasait csokkenti. Mindezek miatt kisebbek a dezinflacios
koltségek. A jegybanki fiiggetlenség a modern gazdasagokban az
1990-es évekre megkérddjelezhetetlen dogmava valt.!!

10 PoseN, ADAM S.: Declarations are not enough: Financial sector Sources of
Central Bank Independence, in BERNANKE, BEN S. — ROTENBERG, JULIO J.
(szerk.): NBER Macroeconomics Annual 1995, 1995, MIT Press Cambridge,
253-274. 0.

11 JANKOVICS LASZLO: A kelet-k6zép-eurdpai orszdgok eurézonds csatlako-
zasanak pénziigypolitikai kérdései, kiilonés tekintettel Magyarorszagra,
Doktori értekezés, 2006, Debreceni Egyetem, Debrecen, 17-51. o.
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Az Eurdpai Unidban a gazdasagpolitikusok szintén magukéva
tették a jegybanki fliggetlenség sziikségességének elvét. Az Europai
Kozponti Bank fiiggetlen intézményként miikodik, és elvaras, hogy a
tagallamok jegybankjai is fliggetlen statuszt élvezzenek. Magyaror-
szagon torvény garantalja a Magyar Nemzeti Bank 6nallosagat a mo-
netaris politika iranyitasaban.

A monetaris iskola szerint a monetaris politika feladata csak az
lehet, hogy kiszamithatdan és alkalmazkodoan alakitsa a redlgazdasag
igényeinek megfelel6en a pénzkinalatot. A monetéris politikat iranyitd
jegybank feladata a pénzmennyiség szabalyozasa. A pénzmennyiségre
vonatkozo célkitlizés azonban nem bizonyult atlathatosagi oldalrol
megfelelonek, ezért az 1990-es évektol sok jegybank attért az inflacios
célkitlizés rendszerére. De még az olyan kozponti bankok, mint a
FED, ahol tobbes a deklaralt cél — az inflacio alacsony szinten tartasa
¢s a munkanélkiiliség leszoritasa minél alacsonyabb kamatszint mel-
lett — is elsGsorban az inflacids cél valt hangsulyosabba.

Az uralkodéva valt kozgazdasagi elméletek ugy tekintik, hogy
a monetaris politika kizarolag az inflaciora gyakorolhat tartds hatast.
Kézenfekvo, hogy a jegybank az inflaci6 egy elérendd szintjét hata-
rozza meg céljaul. Az inflacids cél nominalis horgonyul szolgal a gaz-
dasag szerepldi részére. Egyben nem egy attételes, az inflacié alaku-
lasaval nehezebben 6sszekdthetd érték szerepel a jegybank célfiiggveé-
nyében. A végsd cél, és az elérését szolgald eszkdzok kapcsolata
konnyebben értelmezheté mindenki szamara, ezaltal a jegybank 1épé-
sei kdvethetobbek.
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Az inflacios célkitlizés rendszerében a jegybank kozvetleniil az
inflacios célt jeloli meg. Lépéseket akkor tesz, ha az inflaci6 varhatoan
eltér a célként meghatarozott értéktdl. A jegybank szabalykdvetd ma-
gatartast folytat. Ezért a jegybank lépései a gazdasag szerepldi sza-
mara kiszamithatéak. Az arstabilitas fenntartasan tul mas célt a jegy-
bank nem hataroz meg. A jegybank az inflacids sokkok tovagyiirizé
hatasat kivanja semlegesiteni.*?

Indikatorok: —> | Azinfliciésmo- | Jegybanki lépé-
mentum megha- sek:

*hozamgdrbe tarozasa:

+inflacids vara- *kamatlab

k?ZéSOk +inflacids eldre- smonetaris bazis

sarfolyam jelzés *sterilizacid

*pénz és hitel +inflacios elore-

-bﬂerelzz ) jelzés és az infla-

*tokearamlas cids célkitizés

*tokepiaci arak dsszehasonlitdsa

*koltségvetés

folyd mérleg

3. d@bra: A monetéris politika vitele inflacios célkitiizés esetén?®

Az inflacids célkitiizés alapelemei: a szamszer{ien bejelentett kozép-
tava inflacids cél, a jegybank elkotelezddése az inflacios cél irant, szé-
les informacids bazison alapuld monetaris stratégia, a monetaris poli-
tika nagyfoku atlathatdsaga, a jegybank elszamoltathatdsaga az infla-
cios cél elérésének szempontjabol.

A jegybank szamara szamos eszkdz all rendelkezésre a mone-
taris politika megvaldsitasara. Az inflacios célkitlizés rendszerében al-
talaban az eszk6ztarbol az inflacios cél teljesitéséhez az iranyado ka-

12 CSERMELY AGNES: Az inflacios célkitiizés rendszere, in Kozgazdasdgi
Szemle, 1997/marcius, 233-253. 0.
13 Forras: Uo.
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matlab valtoztatasat alkalmazzak. Az irdnyadd kamatldbhoz més jegy-
banki konstrukciok kamatlaba is kotott, az alapkamatot referencia ér-
tékként hasznaljak a gazdasag szerepl6i. Az iranyado kamatlab modo-
sitasa valtoztatja varhatéan a pénz keresletét. A jegybank az irdnyado
kamatlab valtoztatasaval indirekt médon hathat a gazdasagra. Az alap-
kamat valtoztatdsa Osszetett mechanizmusrendszeren keresztiil
(transzmisszios mechanizmus) fejti ki hatdsat.’* A hatdsmechanizmus
érint tdbb makrogazdasagi valtozot. Ezeknek a valtozoknak az alaku-
lasa érinti az inflacios cél teljesiilését. A jegybank probalja elore je-
lezni ezeknek a valtozoknak az alakulasat. A végso cél elérését elore-
tekinté modon kivanjak megvaldsitani. ™

A kozponti bankok célrendszere az uralkodéva valt kozgazda-
sagi elméletek iranymutatasa szerint az inflacid leszoritasara, a fo-
gyasztoi aremelkedés alacsony szinten tartasara dsszpontositott. A fo-
gyasztoi drak a haztartasok altal sajat fogyasztasra szant aruk arai. A
kozponti bankok nagy fiiggetlenséggel rendelkeztek az 1990-es évek-
tdl feladataik ellatasaban. Az uralkodo6 kozgazdasagi teoridkban hivo
jegybankarok kizarolagosan az inflacios célt maguk el6tt latvan azt
feltételezték, hogy a gazdasag hossza tavu fejlédése biztositott. A
pénziigyi piacok egyensulya az alacsony inflacié mellett feltétlen tel-
jesiil. A piac feltétel nélkiili egyensulyteremtd voltaban bizo kozgaz-
dasagi ortodoxia a monetaris teriileten teljessé valt.

A liberalis kdzgazdasagi eszmék nemcsak a kdzponti bankok
tevékenységére, célmeghatarozasara nyomtak ra bélyegiiket, hanem a
pénziigyi szektor szabalyozasanak egészére. A piac fejlodésére valo
hivatkozassal lebontottak a szabalyozasban biztonsagi elemeket je-
lent6 korlatokat. Az 1970-es évektdl ekdzben az informatika, a hirkoz-
1és fejlédésétdl is tamogatottan a pénziigyi piacokon hatalmas termék

14 KAPONYA EVA (szerk.): Monetdris politika Magyarorszdgon, 2012, Ma-
gyar Nemzeti Bank, Budapest.

B TATAY TIBOR— KOTOSZ BALAZS: Jegybanki modellezés és a bolyongo val-
tozok, in Pénziigyi Szemle, 2013/4. szam, 447-463. o.
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innovaci6é ment végbe. A liberalizacidé nem 4llt meg az orszaghataro-
kon, hanem nemzetk6zi méretekben kapcsolta 6ssze a vilag kiilonb6zo
terlileteit. A ,,boldog” novekedési periodus utan azonban majd szaz
éve nem latott nagysagu valsag tort ki az Egyesiilt Allamok pénziigyi
piacairol kiindulva.

Az USA-ban a valsag kirobbanasanak okait vizsgald bizottsag
megallapitotta, hogy széleskorii mulasztasok torténtek a szabalyozés-
ban és az ellendrzésben, hibas dontéseket hoztak stratégiailag fontos
intézményekben a vallalatiranyitasban és a kockazatkezelésben. Prob-
1émakat okozott a tilzott hitelezés, a kockazatos befektetések, az atte-
kinthetdség hianyanak kombinacidja. Az allami ellenérzérendszer
nem reagalt a kapott informéciokra. Pénziigyi intézményeknél sulyos
etikai vétségeket kdvettek el. Nagyfoku szabalyozatlansag volt tapasz-
talhatd a valsag elott a jelzaloghitelezés teriiletén. Ugyancsak szaba-
lyozatlannak bizonyult a derivativak t6zsdén kiviili piaca, illetve az
arnyékbankrendszer miikodése.*®

4. VALTOZASOK A VALSAG UTAN

A 2008-as valsag utan vitak folynak arrél, hogy a kdzponti bankok
magatartasa mennyiben jarult hozz4 a valsag kialakulasahoz. Mik vol-
tak a kozponti bankokon kiviili okok. Kérdés, hogy a valsag kezelésé-
ben milyen eszkdzokkel kell kozremiikddni a kdzponti bankoknak,
meddig tartson beavatkozasuk. Megvalaszolando, milyen funkciokkal
boviiljon a kozponti bankok feladatkore, célrendszeriik miként modo-
suljon.

Mindenesetre megallapithato, hogy az inflacié alacsony szinten
tartasa nem biztositotta automatikusan a pénziigyi stabilitast. A valsag
kovetkeztében a nyugati orszagok pénziigyi rendszerei szinte lealltak.

16 | ENTNER CsABA (szerk.): Bankmenedzsment — Bankszabdlyozds — Pénz-
ligyi fogyasztovédelem, 2012, Nemzeti K6zszolgalati és Tankonyvkiado, Bu-
dapest.
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Ez egyben azt is jelentette, hogy a pénziigyi kozvetités bejdratott
transzmisszids csatornai megsziintek mitkddni. A teljes gazdasagi 6sz-
szeomlast elkeriilendd a kormanyzatok beavatkozasa mellé a kdzponti
bankok is beléptek a valsag rombol6 hatdsainak enyhitésére. Ebben a
helyzetben az alapkamatot gyorsan nulla kzeli értékre csokkentették.
Ez azonban nem mutatkozott elégségesnek. A kozponti bankok szok-
vanyosan alkalmazott eszkdze mar hatastalannak bizonyult. Tovabbi
1épések megtételére csak nem szokvanyos eszkozok alkalmazasaval
nyilt lehetdség.

A valsag kezelése soran a kozponti bankok egymastdl eltérd va-
laszokat adtak. Ezek id6beli lezajlasa is kiillonboz6. Mig példaul az
USA gazdasaga 2014 masodik felére kilabalni latszik a redlgazdasagi
valsagbol, ez az Eurdpai Unidban még tavolrdl sem valdsult meg.

A valsag kitorése utan a kdzponti bankok elsdsorban a likvidi-
tasi fesziiltségek oldasara torekedtek. Ez egyrészt a pénziigyi intézmé-
nyek kozvetlen kisegitését jelentette. Masrészt a kiillonbdzo piaci szeg-
mensekre vald koncentrdldsban nyilvanult meg. Bankok szdmara
olyan eszkozok fedezete mellett is hiteleket nytjtottak, amikre korab-
ban nem. Kiléptek a kdzponti bankok a nyiltpiacokra is értékpapir va-
sarloként, a fesziiltség oldasaval visszafogva az ,,égbe szokd” kama-
tokat. Az Eurdopai Unidban ezek a 1épések tobbszor akar allamcs6dok
megel6zését szolgaltak. A mennyiségi lazitas az addigi ,,ortodox” fel-
fogassal ellentétes, hiszen inflaciot emeld hatasuként kezelték addigi-
akban. Raadasul a kdzponti bankok nemcsak a rovid tavu kamatokat
befolyasoltak 1épéseikkel, hanem a hosszabb kamatlabakra is hatot-
tak.'’

A vélsag azonnali kezelésére szolgald intézkedések tobb eset-
ben a kozponti bankok tevékenységét szabalyozd jogszabalyok altal

17 NEMENYI JUDIT: A pénziigyi valsag hatdsa kozponti bankok szabalyoza-
sara, in VALENTINY PAL — KisS FERENC LASZLO — NAGY CSONGOR ISTVAN
(szerk.): Verseny és szabdlyozas 2011, 2012, MTA KRTK Ko6zgazdasag-tu-
domanyi Intézet, Budapest, 167-209. o.
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megszabott lehetdségek hataran mozogtak. Talan néha azok atlépésé-
6l is lehetne vitatkozni. Azota tobb kdzponti bank feladatainak, esz-
kozeinek ujragondolasa megtortént, amelyeket jogszabalyi valtozasok
reprezentalnak.

Az amerikai kozponti bank alapvetd feladat- és feleldsségi korét
az 1913-ban elfogadott Federal Reserve Act szabalyozza. A 2008-as
valsagra torténd valaszlépések hatdsara szamottevd valtozasok kovet-
keztek be az amerikai pénziigyi rendszer szabalyozasaban.

Obama elndk 2009. junius 17-én tartott beszédében hangsu-
lyozta, hogy a valsag oka a visszaéléseket nem megakadalyoz6 szaba-
lyozas, valamint a felel6tlenség kulturaja, és a bizalom helyreallitasa
érdekében alapvetd reformra van sziikség.'®

A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank Wall Street Reform- és fo-
gyasztovédelmi torvény célja: ,.az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabili-
tasanak eldsegitése, a pénziigyi rendszer elszamoltathatésaganak és
atlathatosaganak javitasa, a ,,tul nagy, hogy bukjon” jelenség meg-
sziintetése, az amerikai adofizetok védelme a tokeinjekciok besziinte-
tése réven, a fogyasztok védelme a pénziigyi szektorban elburjdanzott
visszaélésektdl...”°

A FED-et érint6 egyik alapveto valtozas, hogy a céljai k6zé be-
keriilt a pénziigyi stabilitas fenntartasa is. Ezen kiviil térvény alapjan
a FED a bankholding tarsasagok és a jelentds ,,nem bank” pénziigyi
intézmények feliigyeletét is ellatja, valamint kidolgozza és publikalja
az ezekkel szemben megndvekedett prudencialis elvarasokra vonat-
kozo javaslatat. Nem megfelelo feliigyeleti szervi intézkedés esetén a

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

1% Dodd-Frank Act (2010). Elérhetd: https://www.sec.gov/about/laws/wall
streetreform-cpa.pdf (2014.12.14.).
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FED-nek jogaban all intézkedni a ,,nem bank” pénziigyi intézmények
esetén is.?°

Az Europai Kozponti Bankrendszer alapvet6 feladatait a 2012-
ben elfogadott Alapokmany szabalyozza. Az EKB fliggetlenségét az
egységes monetaris politikardl szold intézményes keretfeltételekben
(a Szerzédés és az Alapokmany) fektették le. Az EKB-nak joga van
kotelezd erejii rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER felada-
tainak ellatasahoz sziikségesek, valamint a Tanacs altal hozott jogsza-
balyokban megjelodlt egyéb konkrét esetekben. Az EKB a hitelintéze-
tek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer stabilitasara vo-
natkozd unios jogszabalyok hatalya és végrehajtasa targyaban tana-
csot adhat a Tanacsnak, a Bizottsagnak vagy a tagallamok hataskorrel
rendelkez6 hatdsagainak, illetve ezek az EKB-val konzultalhatnak.?!

Az EKB, mint fliggetlen unios intézmény a bankfeliigyelethez
kotodo felvigyazoi funkceiojat az eurdpai érdekek figyelembevételével
olyan modon latja el, hogy egységes megkdzelitést alakit ki a napi
szintl feliigyeletre vonatkozoan, 6sszehangolt feliigyeleti 1épéseket és
korrekcios intézkedéseket foganatosit, valamint biztositja a rendeletek
¢s feliigyeleti irdnyelvek kovetkezetes alkalmazasat. Az EKB a nem-
zeti feliigyeletekkel kozosen felel az egységes feliigyeleti mechaniz-
mus hatékony és kovetkezetes mikodéséért. Jogkorébe tartozik a fel-
igyeleti feliilvizsgalat, helyszini szemle és egyéb vizsgalat lefolyta-
tasa, banki engedélyek kibocsatasa és visszavonasa. Feladata a bankok
befolyasolod részesedésre vonatkozo beszerzési €s eladasi tevékenysé-

2 S7EKELY ANITA: A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Al-
lamokban, in Hitelintézeti Szemle, 2012/3. szam, 230-253. 0.

2L Az Eurdpai Uniorodl sz6l6 Szerzédés 4. jegyz6konyve a kdzponti bankok
eurdpai rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyarol. Elérhetd:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_32620121026hu_protocol_4.pdf
(2014.12.14.).
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gének vizsgalata, az EU prudencidlis szabalyainak betartatasa, és ma-
gasabb tékekovetelmény, un. puffer megallapitasa az esetleges pénz-
ligyi kockézatok kivédésére.??

Az MNB Magyarorszag kozponti bankjaként 2013-t6l szintén
feliigyeleti szervként is mitkodik. Feladata, hogy ellassa a pénziigyi
kozvetitérendszer feliigyeletét, biztositsa a pénziigyi kdzvetitdrend-
szer zavartalan, atlathato és hatékony miikodését. E16 kell segitenie a
pénziigyi kozvetitorendszer részét képezo személyek és szervezetek
prudens miikodését. Feladata a tulajdonosok gondos joggyakorlasanak
feliigyelete, a nemkivanatos iizleti és gazdasagi kockazatok feltarasa,
a mar kialakult kockazatok csokkentése vagy megsziintetése, illetve
az egyes pénziigyi szervezetek prudens miitkodésének biztositdsa ér-
dekében megel6z6 intézkedések alkalmazasa. Az MNB védi a pénz-
iigyi szervezetek altal nyujtott szolgaltatasokat igénybevevok érdekeit
a pénziigyi kdzvetitérendszerrel szembeni kozbizalom erdsitése célja-
bol. Pénziigyi Békéltetd Testiiletet miikodtet a fogyaszto és a pénziigyi
szervezetek vagy személyek kozott 1étrejott vitas tigyek birésagon ki-
viili rendezése érdekében. Az MNB szabalyozoi szerepében rendeleti
formaban jogszabalyt alkothat.?

A kozponti bankok feladatkdrének bdoviilése alapvetéen a
makroprudencialis teriilet vonatkozasaban valosult meg. A korabbiak-
ban éppen a rendszerszintli kockazatokat nem sikeriilt kiszlirni. A
meghatarozo szereplok figyelemmel kovetése, ugyancsak rendszer-
szintli zavarok megeldzésére szolgal. Vannak olyan orszagok, mint
akar Magyarorszag, ahol a mikroprudencialis feliigyelet is a kozponti
bank szervezetébe keriilt integralasra. Ezeken kiviil a k6zponti bankok
fogyasztovédelmi feladatokat is kaptak, a pénziigyi szervezetek és a
fogyasztok kozti informacios asszimetriabol adodo konfliktusok meg-
elozésére.

22 Az Eur6pai Kozponti Bank kiildetése, 1d. https://www.ecb.europa.eu/ecb
/orga/escb/html/mission_eurosys.hu.html (2014.11.12.).
231 d. a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény.
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A stabilitasi célok nemcsak a pénziigyi szektorra keriiltek kive-
titésre, hanem a koltségvetésre €s a realszférara is. A kozponti bankok
beavatkozasa a nyiltpiacokon hat az allampapirok hozamara, ezen ke-
resztlil az allami koltségvetések terheire, illetve az dllamok finanszi-
rozasanak piaci kornyezetére. Az alacsony kamatkdrnyezet elémoz-
ditja a gazdasagi novekedés megindulasat. Célzott, nem konvenciona-
lis eszkdz a vallalati kdtvények vasarlasa, a vallalkozasoknak nyujtott
szelektiv hitelprogramok miikodtetése.

5. AMULTTOL A JOVOIG

A kozponti bankok fejlodéstorténete akkor kezd6dott, amikor a pénz-
iigyi piacok elérték azt a fejlettségi fokot, ahol az allamok finansziro-
zasi igénytk kielégitésének szervezését rabiztak egy-egy bankra. Az
allam szamara kozremiikddd bank elsésorban abban kiilonbozott a
tobbi, az adott orszdgban levd banktol, hogy szorosabb kapcsolatot
apolt a kincstarral. Eltekintve a kialkudott esetleges kivaltsagoktol. A
torténelmet tanulmanyozva lathato, hogy a megkiilonboztetett bankok
bizonyos feladatokat atvettek még a kincstartdl. Ilyen volt az allam
szamara tranzakciok bonyolitasa, esetlegesen az adok beszedése.

A gazdasagtorténetben a pénziigyek 11 fejezetének megnyilasat
jelentette a pénzhelyettesitok forgalmanak tomegesedése. A papir-
pénz, a bankjegy esetleg egyéb forgathatd utalvany kényelmessé tette
a gazdasagi szereplok fizetéseinek bonyolitasat. A pénzhelyettesitok
egyben lehetévé tették a novekvd gazdasagok pénzigényének rugal-
mas kielégitését. A szabalyozatlan pénztomeg azonban sokszor oko-
zott pénziigyi zavarokat, bankvalsagokat. A XIX. szazadban a bank-
jegykibocsajtast egyre tobb orszagban ugy probaltak keretek kozé szo-
ritani, hogy korlatozték a kibocsajtas jogat. A XX. szazad elejére alta-
lanossa valt, hogy egy jegybank, a kozponti bank rendelkezett a bank-
jegykibocsajtas monopoliumaval. Cserében az orszag valutaval valo
ellatasaért lett felelds, ellatta a tobbi bank részére a végsd hitelezoi
feladatokat, stabilizalta a valuta értékét.
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A XX. szdzad kozepére a kozponti bankok egy orszag valutdja-
nak kizarolagos kibocsajtoi, a bankok bankjai lettek. Az allam sza-
mara szamlakat vezettek, részt vettek az allam finanszirozasaban. Ki-
alakitottak és felvigyaztak a fizetési rendszert. Az allami gazdasagpo-
litikaval szorosan egyiittmiikodve segitették a gazdasagi névekedés el-
érését.

Az 1970-es évektdl a nyugati orszagok koézponti bankjai elin-
dultak a teljes fiiggetlenség iranyaba. A liberalis kozgazdasagtan tala-
jarol taplalkozva egyetlen célt tliztek csak maguk elé, az arstabilitas
megorzését. Mas célok feltétel nélkiili alarendelése ennek az egyetlen
célnak, amelyet raadasul egy nem a valosagot leképezd elméleti rend-
szer szerint kivantak mindenaron megvalositani, segitett elvezetni egy
majd szaz éve nem latott pusztitd valsaghoz.

A valsagot kdvetd években a tarsadalom joggal varja el, hogy a
kézponti bankok szerepe valtozzon. A korabbi keretrendszer nem
szolgalta jol a kozérdeket. A liberalis ortodoxia sulyos tarsadalmi fe-
sziiltségekhez vezetd gazdasagi valsagot eredményezett. Sziikség van
a kozponti bankok tarsadalmi feleldsségvallalasara. Feladatkoriiket,
céljaikat, eszkozeiket ennek megfelelden kell kialakitani és a tarsada-
lom szamara transzparens és elszdmoltathaté médon mikddtetni.
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A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK ES FELUGYELETENEK
UJ IRANYAI

Glavanits Judit

Absztrakt

A gazdasagi valsag és annak tovabbgyiiriizé, globalis hatasai arra késztették
a jogalkotot, hogy ujragondolja a pénziigyi piacok szerepét a vilagban, és
ezen beliil ujragondolja a sajat szerepét a pénziigyi piacok szabdlyozdsa kap-
csan. Nemzetkozi szinten megfigyelhetd valtozasoknak vagyunk tanii, ame-
lyek egyértelmii iranya a pénziigyi piacok ,,megregulazdsa”, a feliigyeleti te-
vékenység fokozasa és egységesitése, sot, globalis szintre emelése. A tanul-
many célja annak bemutatasa, hogy hol tart 2014-ben a pénziigyi piacok

crer

egysegesiilo feliigyeleti rendszer. A tanulmany kifejezetten ,, pillanatfelvétel”
Jellegii: hiszek ugyanis abban, hogy a szabdlyozas és a feliigyelet uj iranyvo-
nalait még csak kijeloltiik, a mélyebb, strukturalis valtozasoknak még eldtte
allunk.

Kulcsszavak: makroprudencialis politika, pénziigyi stabilitas, pénziigyi fel-
tigyelet

JEL: G18, K22

1. GLOBALIS MERETEKET OLTO LOKALIS PROBLEMAK A
PENZUGYI PIACOKON

Az 1990-es évektdl a vilagkereskedelemben a nemzetkozi tokearam-
lasok 1j iranyt vettek: sok korabbi, a transznacionalis tarsasdgok tevé-
kenységével Osszefiiggd aggaly eloszlott. A piacorientalt liberalis gaz-
dasagpolitikak felé valo globalis ,,elcsuszas” félresoport szamos ko-
rabbi ellenvetést és bizonytalansagot a miilkodotoke-bearamlassal
szemben. Altalanossa valt az a meggy6z6dés, hogy a piacok 1ényegé-
ben hatékony, de legalabbis a kormanyoknal hatékonyabb szabalyo-
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70k, parhuzamosan azzal a gondolattal, hogy a transznacionalis valla-
latok a piaci hatékonysag legeredményesebb formadit rejtik maguk-
ban.!

2008. szeptember 15-én, hétfén a Lehman Brothers vezetdsége
bejelentette, hogy csddvédelmet kérnek.? A bejelentést kovetd egy hé-
ten beliil a vilag nagy nemzeti bankjai (koztiik az Japan Nemzeti Bank,
a Svajci Nemzeti Bank, a FED és az Eur6pai K6zponti Bank) mintegy
180 milliard dollarnyi tokét fektetnek a bankrendszerbe, hogy elkertil-
jék a pénziigyi piacok teljes dsszeomlasat.®

A sz€ls6séges piaci jelenségek nyoman szinte azonnal felvetd-
dik a felelosség kérdése. Az amerikai FED egyik vezetdje szerint a
globalis egyensulytalansagok kialakulasaban k6zo6s feleldsség terheli
az Egyesiilt Allamokat és azok kereskedelmi partnereit, akik nem tet-
tek meg mindent a globalis egyenldtlenségek kezelésére, kiilonds te-
kintettel a pénziigyi intézmények kockdzatvallalasanak szabalyozasa
teriiletén.* Egyes szerzOk a pénziigyi intézmények vezetésének szemé-
lyes felelosségét valoszinisitették azt allitva, hogy a vallalatok tarsa-
dalmi felelésségvallalasara helyezett nagyobb hangsullyal, illetve a

1 BENCZES ISTVAN — CSAKI GYORGY — SZENTES TAMAS: Nemzetkizi gazda-
sagtan, 2009, Akadémiai Kiadd, Budapest, 311. o.

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

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

4 BERNANKE, BEN S.: Financila Reform to Adress Systemic Risk. Eléadas,
2009. maricus 10. Elérhetd: http://www.federalreserve.gov/newsevents/spee
ch/bernanke20090310a.htm?keepThis=true& TB_iframe=true&height=600
&width=850 (2014.11.28.).
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moralis kockazatok eredményesebb kezelésével a valsag hatasai eny-
hithet6k lettek volna.®

Annak ellenére, hogy a valsagot kdzvetleniil eldidézé amerikai
jelzalogpiaci valsag lokalis valsagnak indult, gyakorlatilag egy év alatt
globalis folyamatokat idézett el6. Ugyanakkor nem tekinthetek el an-
nak megallapitasatol, hogy ha a nemzetkdzi szinten tevékenykedo
pénziigyi intézmények nemzeti szabalyozasa szigorubb, vagy leg-
alabbis kortiltekintébb lett volna, ugy a valsag tovabbterjedése lassabb
lehetett volna, de hatasaiban biztosan elmaradt volna a bekovetkezett
eseményektél. Sem szakmai korokben, de talan még laikusok kdrében
sem vitatott tény, hogy a globalis pénziigyi rendszer a vilaggazdasag
eredményes mitkodésének egyik fontos feltétele, amely biztositja a
pénziigyi kozvetitd intézmények révén a tékearamlas folyamatossa-
gat, kapcsolatot tart fenn a pénziigyi piaci kereslet és kinalat kdzott,
illetve a verseny révén pozitiv hatassal van a gazdasagi teljesitményre.
Ugyanakkor a globalis keretek globalis kockazatokat is rejtenek ma-
gukban. Véleményem szerint a kovetkez6 évek egyik jelentés pénz-
ligyi és szabalyozasi kérdése, hogy sikeriil-e globalis megoldast is ta-
lalni a felmeriilé problémakra.

Bar a pénziigyi valsaggal kapcsolatos folyamatok targyalésa so-
ran kevesen vetik fel, véleményem szerint nem megkeriilheté Kina
szerepének tisztazasa a vilagpiaci folyamatokban. Az elmult évtized
vilaggazdasaganak legmeghatarozobb jelensége és annak jovébeni fo-
lyamatait alapjaiban befolyasolo fejleménye Kina vilaggazdasagi, vi-
lagpolitikai és geopolitikai szerepének markans felértékelddése volt.
Ma mar alig akad olyan orszag, amelyet ne érintene kozvetleniil vagy
kozvetett modon Kina gazdasagi felemelkedése a nemzetkozi keres-
kedelem, avagy a t6kearamlasok tekintetében. A globalis pénziigyi

5 PEzzUTO, IvOo: Miraculous Financial Engineering or Toxic Finance? The
genesis of the U.S. subprime mortgage loans crisis and its consequences on
the global financial markets and real economy. Swiss Management Center,
in SMC Working Paper, 12/2008.
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piac szabalyozasanak kérdéskorében igy nem tekinthetek el —legalabb
az emlités szintjén — Kina monetaris politik4janak vizsgéalatatol. Gabor
Tamas a kinai monetaris politikat elemezve azt allapitja meg, hogy a
vart arfolyam- és arreform iitemezett végrehajtasa, annak pontos ido-
zitése és tervezése nagy kockazatokkal jar egy olyan gazdasagban,
ahol az utobbi évek novekedése javarészt a magasra szoko ingatlan-
arak altal 6sztonzott nagyszabast épitkezési-beruhazasi fellendiilésére
alapozott, és amely emiatt magan viseli a buborékgazdasag valameny-
nyi klasszikus jegyét. A monetaris politika patthelyzetét a vilaggazda-
sagban tapasztalt folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintet-
tel ugyanis a fejlett gazdasagokat napjainkban sakkban tarté likviditasi
csapdara, €s a rendszeres amerikai és eurdpai mennyiségi lazitasokkal
jaré monetaris expanziora, nem varhato rovidtavon, hogy a hozamva-
dész, spekulacios céli forrotéke motivacidja csokkenjen.® Kina loka-
lisnak latsz6, &m kdnnyen belathatéan globalis pénziigyi folyamatokat
érint0 reform-elképzelései igy mindenképpen kiemelt figyelmet érde-
melnek.

Simai Mihaly a 2012-es davosi konferencia kapcsan a kdvetke-
zOket allapitja meg: ,,A XXI. szdzad egyik donté kérdése nemcsak az,
hogy milyen iitemben folytatodik az dallamok dsszekapcsolodasa az in-
formdciok, a technika, a téke, az aruk, a szolgaltatdasok és az emberek
nemzetkozi aramlasanak novekedése nyoman, hanem az is, miképpen
tudja a vilag kezelni ennek gazdasdagi és tarsadalmi kéovetkezme-
nyeit”.” A jogi szabalyozora igy tobbletteher harul: nem csak egy gaz-
dasagi jelenséget kell jogi keretek (rdadasul hatékonyan miik6do jogi

5 GABOR TAMAS: Kina monetdris politikdja a globalis pénziigyi egyensulyta-
lansagok fényében, 2012, Doktori értekezés, Szeged, 157. o.

" SIMAI MIHALY: Davos 2012: Varakozasok, kilatasok és kovetkeztetések, in
FARKAS PETER — MEISEL SANDOR — WEINER CSABA (szerk.): Elveszett illu-
ziok. A vilaggazdasag tartos valsagarol. Tanulmanykétet Foti Gabor kollé-
gank emlékére, 2012, MTA Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutato-
kozpont Vilaggazdasagi Intézet, Budapest, 16. o.
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keretek) kozé szoritania, hanem kezelnie kell a valsag kapcsan fel-
szinre keriilt gazdasagi-tarsadalmi kdvetkezményeket is.

1.1. Kozos fogalmi keretek

A nemzeti és nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti rendszer miikodésének
megértéséhez sziikséges néhany alapfogalom tisztazasa, elhatarolasa,
igy az alabbiakban ismertetem a pénziigyi szabalyozasi és feliigyeleti
rendszer miikodési keretét érintd fontosabb fogalmakat, illet6leg azok-
nak a tovabbiakban érvényesnek tekintett meghatarozasat.

A globalis pénziigyi rendszer alatt értjlik azt az infrastrukturalis
¢s személyi hatteret, amely a globalis piacokon az pénziigyi eszk6zok-
hoz valé hozzaférést biztositja. A globalis pénziigyi rendszer részét
képezik a pénziigyi kozvetitok,® a pénziigyi eszkozok,® a pénziigyi pi-
acok, a pénziigyi szabalyozo és feliigyeleti hatosagok és a pénziigyi
miiveletek.

A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rend-
szer, azaz a kulcsfontossagli pénziigyi piacok €és a pénziigyi intéz-

8 A hitelintézetekrol és pénziigyi vallalkozasokrol szolo 2013. évi
CCXXXVIL. torvény (Hpt.) 6. § (1) bekezdés 90. pontja alapjan pénziigyi
intézménnyel kotott megbizasi szerz6dés alapjan pénziigyi kozvetité az, aki
a pénziigyi intézmény nevében, javara és kockazatara, pénziigyi szolgaltatas,
kiegészitd pénziigyi szolgaltatas nyjtasanak, szolgaltatasra irdnyulo szerzo-
dés megkdtésének eldsegitésére iranyuld tevékenység, ideértve a pénziigyi
intézmény nevében, javara és kockazatara torténd kotelezettségvallalast vagy
a szerzOdés megkdtését is; illetve pénziigyi intézménnyel kotott megbizasi
szerz0dés alapjan pénziigyi szolgaltatas, kiegészitd pénziigyi szolgaltatas
nyujtasanak, ilyen szolgéltatasra iranyuld szerz6dés megkotésének eldsegité-
sére iranyuld tevékenység, amelynek soran a pénziigyi intézmény kockéza-
tara 6nalldan kotelezettséget nem vallalnak, szerz0dést nem kotnek.

% Az Eurdpai Parlament és a Tandcs a pénziigyi eszkozok piacairdl szdlo,
tobbszor modositott 85/611/EGK iranyelve (MIFID-iranyelv) I. mellékleté-
nek C. pontjadban meghatarozott pénziigyi eszkozoket értjik — széles kori
szakmai egyetértésben — pénziigyi eszk6zok alatt.
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ményrendszer képes ellenallni a gazdasagi sokkoknak, és zokkeno-
mentesen tudja ellatni alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrdsok kdzve-
titését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.
Ezen pénziigyi stabilitds elérése érdekében a jogalkotd és jogalkal-
mazo szervek, a pénziigyi intézmények €s a pénzpiac egyéb szereploi
meghatarozott magatartasok tanusitasara kotelesek, valamint kotele-
sek egyes mas magatartdsoktdl tartdézkodni, egymassal egyiittmii-
kodve eljarni a johiszemiiség é€s tisztesség alapelveinek megfelelden.
Legalabbis az elméleti keretek ezt diktdlnak. Ugyanakkor bizonyos
tarsadalmi-gazdasagi torvényszeriiségek, igy a gazdasagi szereplok
célracionalis (az 6 esetiikben profitmaximalizalé) magatartasa, az
egyes szereplok természetes piaci versenyhelyzete, a pénziigyi ligyle-
teken beliil jelentkez6 ellentétes érdekallas nem teszi lehetévé, hogy a
piacok minden iddpillanatban tokéletesen mitkddjenek, nem beszélve
a szereplok tevékenységi korén kiviil esd, elharithatatlan és gyakran
nehezen lathato kiilsé koriilmények befolyasold hatasarol. Botos Ka-
talin a kialakulo helyzetet igy jellemzi: ,,A bank — veszélyes tizem. (...)
A pénziigyi tranzakciok soha nem kockazatmentesek. A szabalyozds
semmiképpen nem vallalhatia at a pénziigyi intézményektol a teve-
kenységiikben rejlé kockazatok fedezését, csupan arra torekedhet,
hogy a pusztan piaci hatasokra hagyatkozo iizletviteli kockazat szél-
soségeit a hatalom kenyszeritésével mérsekelje, s ezzel a banki tigyfe-
lek biztonsagdt a lehetbségeken beliil novelje” M

A kozgazdasag-tudomany nem egységes abban a tekintetben,
hogy a jogalkotd milyen médon és milyen mértékben avatkozzon be a
pénziigyi piacok miikodésében a piaci stabilitas érdekében. A gazda-
sagi valsdgot megeldz6 évtizedekben az uralkodo alldspont a szaba-
lyozott kapitalizmus volt, de nem volt egységes, és kiilondsen nem

10 Magyar Nemzeti Bank: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2013, 2. o.

11 BoTos KATALIN: Likviditas, szolvencia, prudencia, in BOTOS KATALIN
(szerk.): Pénziigypolitika az ezredfordulon, 2003, SZTE Gazdasagtudomanyi
Kar Ko6zleményei, JATEPress, Szeged, 159. o.
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volt globélisan egységes elképzelés a szabalyozottsag fokarol vagy a
beavatkozas mértékérdl.!? A gazdasagi valsag az allami szerepfelfo-
gasnak ,,gellert” adva az allam fokozott részvétele irinyaba mozditotta
az elképzeléseket, rdadasul a valsag jellege, és annak (ijesztden gyor-
san) globalis méreteket 61t6 mellékhatasai a nemzeti szabalyozas feldl
a nemzetkdzi szintre emelt egységesitési torekvéseket helyezték elo-
térbe.

A kockazat fogalma kapcsan megallapithato, hogy a kockazat
¢és kockézatkezelés témakore olyannyira interdiszciplinaris, hogy a
kérdéskor tanulmanyozasa soran mar rogton az alapfogalmak ismerte-
tése kapcsan problémakba titkozhet az érdekl6do, mivel a kockazattal
foglalkoz6 egyes tudomanyagak sajat igényeiknek megfeleld definici-
oOkat alakitottak ki, melyek sokszor merdben eltérnek egymastol.’®
Ortwin Renn 1992-es munkaja alapul szolgalhat a fogalom megérté-
s¢hez. Renn a kockdzatok és azok kezelésének tanulmanyozasa soran
megallapitja, hogy a kockazat-elméletek egyetlen k6z0s vonasa a va-
16sag és a lehet6ségek kozotti eltérés.* Kindler Jozsef 1987-es tanul-
manya a kockazatot ugy hatarozza meg, mint egy cselekvési valtozat
lehetséges (nem biztosan bekovetkez0) negativan értékelt kovetkez-
ményeinek teljes leirasa, beleértve a kovetkezmények stlyanak és be-
kovetkezési valdszinliségének megmutatasat is.® A kozgazdasag-tu-
domanyban pénziigyi kockazatnak tekinthetjiik azt, ha egy jovébeni

12° A szabalyozasi trendek ciklikussdgardl a XX. szdzad tekintetében Id:
KALMAN JANOS: Az allam gazdasagi szerepének valtozasa, evolicidos meg-
kozelitésben, in Diskurzus, 2013/kiilénszam, 24-33. 0.

13 PALINKAS PETER: Kockdzatkezelési eljarasok alkalmazdsa az Eurépai
Unié mezogazdasagaban, 2011, Doktori értekezés, G6dollo, 3. o.

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

15 KINDLER: i. m. 17. 0.
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lehetséges események eltérnek valamilyen varhaté értéktdl. Biztosi-
tasi értelemben ezzel szemben kockdzatnak tekintjiik azokat az ese-
ményeket, amelyek negativ kimeneteliiek. Fentiek alapjan lathato,
hogy a kockazat fogalmanak a negativ kimenetel nem feltétleniil része,
ugyanakkor a hétkoznapi szobhasznalatban a kockazat kifejezéshez
biztosan nem kapcsoldodik pozitiv iizenet.'®

A rendszerkockazat vagy rendszerszintii kockazat (Systematic
risk), a pénziigyi stabilitas egyik kulcsfogalmaként a huszadik szazad
utolso két évtizedében keriilt a kdzgazdasagi vizsgélatok homlokte-
rébe,}’ és a pénziigyi valsaggal keriilt a szakmai érdeklddés kozép-
pontjaba. A hatalyos Hpt. szerint a rendszerkockazat a pénziigyi rend-
szer olyan zavaranak kockazata, amely a pénziigyi rendszerre és a gaz-
dasagra nézve stlyos negativ kovetkezményt jelenthet. A rendszer-
szerint sziikebb értelemben akkor beszéliink rendszerkockazatrol, ha
egy adott esemény a gazdasag sziik szférajat érintve az id6 elérehalad-
taval, az események egymasutanisaga révén egy vagy szamos intéz-
ményre vagy piacra kedvezotlentiil hat. A 1ényeg tehat az egymast ko-
vetd események sorozatan van, amit akar egy egyedi, akar egy korla-
tozott szisztematikus sokk kivalthat.'8

A rendszerkockazatra iranyul6 figyelem hivta életre a rendszer-
szinten jelentds pénziigyi intézmény (Systematically important
financial institutions — SIFI) fogalmanak kialakitasat is. A SIFI-ken
beliil azdta a szakirodalom mar megkiilonbozteti a G-SIFI (global),
vagyis globalisan jelentés pénziigyi intézményeket, az E-SIFI (Euro-
pean), vagy eurdpai szinten jelentds pénziigyi intézményeket, illetve

16 GLAVANITS JUDIT: 4 kockdzati tékebefektetések egyes jogi aspektusa,
2012, Doktori értekezés, Gyér, 20-21. o.

7 LUBLOY AGNES: 4 magyar bankkézi piac rendszerkockdzati vonatkozdsai,
2005, Doktori értekezés, Budapest, 1. o.

18 uBLOY: i. m. 10. 0.
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a D-SIFI (domestical), vagyis hazai szinten jelentés pénziigyi intéz-
ményeket. A magyar szabalyozas (Hpt. 6. § (1) bekezdés 98. pontja)
alapjan rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmény alatt értjiik a ko-
vetkezOket: az EU-szintli hitelintézeti anyavallalat, EU-szintli pénz-
ligyi holding tarsasag anyavallalat, EU-szintli vegyes pénziigyi hol-
ding tarsasag anyavallalat és azok a pénziigyi intézmények, amelyek
fizetésképtelenné valasa vagy szabalytalan miikodése rendszerkocka-
zatot eredményez. A magyar meghatarozas tehat elsésorban a D-SIFI

A felligyeleti és szabalyozasi tendenciak vizsgalatahoz elenged-
hetetlen a pénziigyi konglomerdtumok kérdéskorének felvetése. A
pénzpiacokon végbemend valtozasok olyan pénziigyi csoportok, ugy-
nevezett konglomeratumok kialakulasahoz vezettek, amelyek a pénz-
piacok kiilonb6z6 agazataiban nyujtanak szolgaltatasokat és terméke-
ket. 2002 el6tt az Eurdpai Unidban nem létezett az ilyen konglomera-
tumhoz tartozo hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallal-
kozasok prudencialis feliigyeletének a csoportra kiterjed6 formaja, kii-
16ndsen a csoport szintjén vizsgalt fizetOképesség és kockazati kon-
centracio, a csoporton beliili tigyletek, a csoportszintii belsé kockazat-
kezelési eljarasok, valamint a vezetés alkalmassaga és megfeleld volta
tekintetében. E konglomeratumok némelyike a pénzpiacokon tevé-
kenykedd legnagyobb pénziigyi csoportok kdz¢ tartozik, és vilagszerte
nyujt szolgaltatasokat. Amennyiben az ilyen konglomeratumok, és kii-
16ndsen az ilyen konglomeratumhoz tartozo hitelintézetek, biztosito-
intézetek és befektetési vallalkozasok pénziigyi nehézségekkel kiizde-
nének, ez stlyosan destabilizalhatja pénziigyi rendszert, és kart okoz-
hat az egyéni betéteseknek, a biztositottaknak és a befektetéknek.'
Pénziigyi konglomeratumok beszélhetiink akkor, ha egy pénziigyi
csoport vagy alcsoport esetében a csoport vagy alcsoport élén egy sza-

19 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/87/EK iranyelvének (2) preambu-
lumi bekezdése alapjan.
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balyozott vallalkozas all, a csoporthoz vagy alcsoporthoz tartozo val-
lalkozasoknak legalabb egyike a biztositasi dgazatban és legalabb
egyike a banki vagy a befektetési szolgaltatasi agazatban miikodik, és
a biztositasi 4gazatban miikddod vallalkozasok, valamint a banki és be-
fektetési szolgaltatasi agazatban miikodoé vallalkozasok Osszevont
vagy Osszesitett tevékenységei egyarant jelentésnek mindsiilnek.?

Sziile Borbala 2004-es doktori értekezésében mar felvetette,
hogy a banki, befektetési €s biztositasi tevékenységek egy gazdasagi
tarsasdgon vagy cégcsoporton beliili megjelenése nem csokkenti a pi-
aci kockazatokat, s6t, az 0sszehangolt tevékenységekkel ujabb kocka-
zati faktorok meriilnek fel, amelyek kezelésével foglalkoznia kell nem
csak a pénziigyi intézménynek, de a jogalkotonak is.?! Ennek megfe-
leléen az unids joggal 6sszhangban mar Magyarorszagon is kiilon tor-
vény foglalkozik a pénziigyi konglomeratumok kiegészito feliigyele-
térdl. A torvény értelmében a Magyar Nemzeti Bank, mint feliigyeleti
hatésag feladata a pénziigyi konglomeratum csoport szint{i prudens
mikddésének feliigyelete. Ennek érdekében a Feliigyelet a pénziigyi
tokemegfelelését, belsd kontroll rendszerét és kockazatkezelését a
csoport szintjén feliigyeli.

A pénzpiaci szabalyozoéi és feliigyeleti rendszerek targyalasa
soran érint6legesen emliteni kell az addssdgvalsag kérdéskorét is.
Nagy Gyula idézi egy amerikai tanulmany eredményeit, amely szerint
a torténelmi adatsorok atfogd elemzése 1j megvilagitasba helyezte a
bankvalsagoknak az allami adobevételekre és az allamadossagra gya-
korolt hatasait. A kutatasi eredmények szerint a bankvalsagok majd-

20 Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2002/87/EK iranyelvének 2. cikk 14.
pontja alapjan (némileg leegyszertsitve). Ugyanezt a meghatdrozast veszi at
a pénziigyi konglomeratumok kiegészitd feliigyeletérdl szolé 2013. évi
LXXXIII. térvény az MNB feliigyelete ala tartozo intézmények tekintetében.
21 SZULE BORBALA: Diverzifikdcid és kockdzat a pénziigyi konglomerdtumok-
ban, 2004, Doktori értekezés, Budapest, 148. 0.
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nem mindig az addbevételek sulyos csokkenéséhez, valamint az al-
lami kiadasok jelentds novekedéséhez vezettek. Az allamaddssag at-
lagosan 86 szazalékkal nétt a bankvalsagot kdvetd harom év soran.
Ezen megallapitas arra utal, hogy valsdgkezelés kdzvetett fiskalis kolt-
ségvonzata sokkal sulyosabb, mint a krizis idején a bankment6 akci-
okra, kivasarlasokra, feltokésitésre forditott prompt kiadasok Osz-
szege.”? A nemzetkdzi pénziigyi reform megkeriilhetetlen része kell
legyen a szuverén adossagallomany kezelése is. Jelenleg nincs nem-
zetkdzi rendszere annak, hogy egy orszadg miként strukturalja 4t kiil-
foldi adossagat, igy jelenleg ezen megoldasok a pénziigyi piaci koc-
kazatokat novelik.

A pénziigyi piacokon megjelend kockazatok és veszélyek keze-
1ésére tobbszintli politika kialakitasara van sziikség. Makropruden-
cialis politika alatt értjiik a pénziigyi stabilitasi politikdk azon részét,
amely kifejezetten a prevenciot helyezi elétérbe, f6 feladatanak a rend-
szerszintii valsagok kialakulasanak megel6ézését tekinthetjiikk. A
makroprudencialis politikak legelterjedtebb célteriilete a pénziigyi
rendszer ciklikussaganak tompitasa, de ide tartoznak a rendszerszint(i
ellenalld képesség novelését célzo infrastruktarat, atlathatosagot fej-
leszto 1épések is. Ezek a kamatpolitika mellett vagy annak alternativa-
jaként ugy jelenhetnek meg a jegybanki politikaban, hogy az inflacids
célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.?

22 NAGY GYULA: Globalis pénziigyi valsag — a jelenlegi tényleg mas? in
LOSONCZ MIKLOS — SZIGETI CECILIA (szerk.): Vilsdg kozben, fellendiilés
elott. Kautz Gyula emlékkonferencia 2010. junius 1. Elérhetd: http://kgk
.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2010/nagy%20gyula.pdf
(2014.12.02.).

23 FAYKISS PETER — SZOMBATI ANIKO: Makroprudencialis feliigyelet az
eurozonan kiviili eurdpai orszagokban, in MNB Szemle, 2013/kiilonszam, 64.
0.
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1.2. A pénziigyi piacok szabalyozasanak alapelvei, tarsa-
dalmi-gazdasagi beagyazottsaga

A gazdasagi valosag és a jog, illetve jogi szabalyozas kapcsolata kap-
csén Lenkovics Barnabas a kovetkezdket irja: ,,4 jog (...) természeté-
nél fogva stabilitasra torekvo, statikus merev. Egy jo koncepcio jogba
illesztésével hosszu idore sokat lehet javitani az egész tdrsadalmi
rendszeren.”* Az idézités a pénzpiacok szempontjabol éppen aktua-
lis: az amerikai jelzalogpiaci valsag tobbrétii, gyors tovabbgylirizése
nemzetkdzi szintli valtozasokat idézett eld, ezért az a bizonyos ,,jo
koncepcid” igencsak iddszert, féleg ha hosszi idore javitana a tarsa-
dalmi rendszeren.

Lentner Csaba ezt irja: ,,4 piaci mechanizmusokat dicsoito is-
kolak egyeduralmat sokdig nem sikeriilt megtorni, gazdasagi éssze-
omlasok sorozatanak kellett raébresztenie a vilagot, hogy sem ongyo-
gyito piac, sem korlatlan racionalitas, sem pedig szabalyok nélkiil ha-
tékonyan mitkodd kozpénziigyi rendszer nem létezik.”?® Fenti megalla-
pitasok bar sarkosak, mégis meggy6z6désem, hogy nincs olyan szak-
ember, aki érdemben vitaba szallna veliik. Mar csak azért sem, mert
még a leginkabb ortodoxnak vélt, neoliberalis kozgazdasagi iskolak
sem allitottak soha a szbges ellenkez6jét, kiillondsen, ami a szabalyok
nélkiil hatékonyan mitkddo kozpénziigyi rendszert illeti.

A korlatlan racionalitassal kapcsolatban kiindulépontnak te-
kinthetjiik a neoklasszikus kozgazdasagtant. A racionalitas alapelvére
épitve arra kereste a valaszt, hogy a maximalis sziikséglet-kielégitésre
torekvo fogyaszto viselkedése hogyan hatarozza meg a kereslet szer-
kezetét €s ezaltal a rendelkezésre all6 er6forrasok felhasznalasat a ma-
ximalis profitra ahitozd vallalkozok kozremiikodését. Vélekedésiik

2 LENKOVICS BARNABAS: Ember és tulajdon. Rendszervalté gondolatok,
2013, Dial6g Campus, Budapest-Pécs, 101. o.

% LENTNER CSABA: Kozpénziigyek és dllamhdztartastan, 2013, Nemzeti
Koézszolgalati és Tankdnyv Kiado, Budapest, 28. o.
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szerint az optimalizal6 fogyasztd és vallalkoz6 magatartdsa olyan ar-
aranyokhoz vezet a piacon, amelyek a szabadversenyes gazdasagi me-
chanizmusok fennallasa esetén mind az eréforrasok leghatékonyabb
felhasznalasat, mind a fogyasztoi sziikségletek adott elosztéasi keretek
kozotti maximalis kielégitését biztositja.?® Az elméletnek méar megje-
lenésekor szamos kritikaja jelent meg, s6t, az 1970-es évek végétol a
kozgazdasagtanban is részben meghaladotta valt. A racionalitdsnak a
globalis folyamatokra gyakorolt hatasat véleményem szerint kivaléan
foglalja 6ssze Katona Gabor: , Esszerii-e a fogyaszto vagy ésszeriitlen?
A kérdésfeltevés helytelen. A fogyaszto ember, akinek dontéseit tapasz-
talatai, a tarsadalmi-kulturalis normak, attitiidok és szokasok, vala-
mint sajat érzelmi és csoporthoz valo tartozdasa egyarant befolydsol-
jak, hajlamos arra, hogy elényben részesitse a gyors elhatarozdsokat,
gyakorlati szabdlyokat kévessen, és rutinszeriien viselkedjék.”?’ Gon-
dolhatjuk-e azt, hogy a fentiekben jellemzett fogyasztok, vallalkoza-
sok, vagy még messzebb menve — pénzpiaci szereplok magatartasa
nem kivan szabalyozasi hatteret? Természetesen nem, igy a tisztan 6n-
szabalyozo piac ,,rémképe” mar évtizedek ota nem része sem az alta-
lanos, sem a tudomanyos gondolkodéasnak.

A racionalitashoz szorosan kapcsolddo, sot, akar abbol levezet-
hetd a pénziigyi piac egyes szerepldi esetében megfigyelheté moralis
kockazat megjelenése, amelyet a pénziigyi valsag felerdsitett. Moralis
kockazat alatt értjiik azt a helyzetet, amikor a gazdasagi alanyok cse-
lekvéseik soran sajat hasznukat maximalizaljak, amivel esetleg masok
hasznat csokkentik, valamint a szereplok altal elérhetd informaciok

% KOVACS ATTILA: A gazdasagi viselkedés racionalitdsa, in HUNYADI
GYORGY — SZEKELY MOZES (szerk.): Gazdasdgpszicholégia, 2003, Osiris,
Budapest, 120. o.

27 KATONA GABOR: A raciondlis viselkedés, in FOLDI KATALIN — SZAKACS
FERENC (szerk.): Reklampszichologia. Vilogatott tanulmadnyok, 1974, KIK,
Budapest, 35-56. 0.
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kiilonbségébdl eredd bizonytalansag s a nem teljes szerzodések kdvet-
keztében nem viselik a cselekvés minden kdvetkezményét.?® A pénz-
piacokon a moralis kockazat tébbféle pozicidban jelentkezik: (1) az
iigyndk olyan pénziigyi terméket értékesit, amelynek megvasarlasa az
tigyfélnek nem érdeke; (2) az tigynoki juttatasok szintjének indokolat-
lan emelése; (3) olyan kockazatvallalé magatartas, amelynek kdvet-
kezményeit az tigyfél viseli.?® A moralis kockazat tehat mer6ben em-
beri vonas, ¢€s jellemzdje a pénziigyi piacok szerepldinek, igy a pénz-
piac szabalyozasanak elvei kozott meg kell jelenjen a moralis kocka-
zat kikiiszobolésének igénye is, vagy legalabbis az arra valo torekvés.

A pénziigyi intézmények tarsadalmi-gazdasagi beagyazottsaga
kapcsan kell megemlitenem az un. CSR, vagyis vallalatok tarsadalmi
felelosségvallalasa (Corporate Social Responsibility) elnevezésii
iranyzatot, amelynek gyokerei még joval a gazdasagi valsag elott ere-
deztethetdek. A koncepcid [ényege, hogy a vallalatok a tarsadalmi igé-
nyek kielégitése soran tallépnek a kollektiv szerz6déseken rogzitett
minimalis eléirdsokon és kotelezettségeken, az érdekelt partnerekkel
egylttmikodve hozzajarulhatnak a gazdasagi, tarsadalmi és kornye-
zetvédelmi célok kielégitéséhez. A tarsadalmi felelosségvallalds kap-
csan a Bankszdvetség Etikai Kodexe a kdvetkezdket fogalmazza meg:
»A pénziigyi kbzvetitok finanszirozasi dontéseikkel befolyasoljak a tar-
sadalmi és kornyezeti fejlodest, ezért tevekenységiik soran figyelemmel
vannak dontéseik kozvetlen és kozvetett tarsadalmi és kornyezeti ha-
tasaira. Ennek érdekében a tarsadalmi és kornyezeti feleldssegvalla-
last tizletmenetiik részévé teszik, és hozzajarulnak a fenntarthato fej-
lédeés megvalositasahoz. Mint az adorendszer legnagyobb befizetdi
koze tartozok, kozvetetten oriasi reszt vallalnak a tarsadalmi kozki-

28 MEHLHOFFER BRIGITTA KLARA: A moralis kockazat kezelése a banki hite-
lezés soran, in Hitelintézeti Szemle, 2003/3. szam, 56. o.

2 Dowb, KEVIN: Moral Hazard and the Financial Crisis, in CATO Journal,
Vol. 29. No. 1. (2009), 142. o.
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adasok finanszirozasaban. Gazdasagi sulyuk és erkolcsi felelosségér-
zetiik ezen tulmenden is arra kételezi oket, hogy kozvetleniil is részt
vallaljanak tarsadalmilag hasznos tevékenységek tamogatasaban.
Ezek koziil kiemelt prioritasként kezelik a pénziigyi kultura fejlesztését,
kiilonosen a lakossag ongondoskodasra és ésszerii gazdalkodasra ne-
velését.”®® A tarsadalmi felelésségvallalas és az erre vonatkozo nyilat-
kozat, vagy szervezeti tagsag jogi szempontbodl egy 6nkéntesen vallalt,
nem kikényszerithetd magatartasi forma. A pénziigyi szabalyozas
modszere, eszkdztéara jelenti annak konkrét és szdmon kérhetd megva-
l6sulasat, amelynek a szabalyozasi alapelvek kozott kell megjelennie.

2. A TOBBSZINTU PENZUGYI FELUGYELETI RENDSZER
MUKODESE

A vélsag hatasara nem csak a nemzeti, hanem a nemzetkdzi pénziigyi
felligyeleti és egyiittmiikodési rendszerben is jelentds valtozasok ko-
vetkeztek be. A nemzetallami hataskorok atalakulasat, bizonyos tevé-
kenységek delegalasat figyelhetjilk meg regiondlis és nemzetkdzi
szinten. A kovetkezokben a pénziigyi feliigyeleti rendszernek 3 szint-
jét kiilonboztetjiik meg:
ad (1) allami szint, vagyis az egyes orszagok sajat torvényho-
zasa altal biztositott, allami szinten mikddtetett feliigyeleti
szint (mikro- és makroprudencialis feliigyelet);
ad (2) regionalis szint, amely olyan orszagok esetében értelmez-
het6, amelyek gazdasagi egyiittmiikodési megallapodasok ré-
vén hataskoreik, dontési jogositvanyaik egy részét delegaltak
egy regionalisan miikod6 nemzetkdzi szervezethez (itt elsdsor-
ban az EU mechanizmusai keriilnek bemutatasra); és

30 A Magyar Bankszdvetség Etikai Kodexe, elfogadva: 2008. &prilis 25-én.
Elérhet6: http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/09/ETIK
Al-K%C3%93DEX.pdf (2014.12.10.).
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ad (3) globalis szabalyozasi és ellendrzési szint, amelynek in-
tézményrendszerét és feladatkorét egyértelmiien nemzetkdzi
egyezmények ¢és szervezetek koordinaljak.
Minthogy a szinergiak az egymasra gyakorolt hatdsok irdnya a fenti-
eknek éppen a forditottja, az alabbiakban a globalistol a nemzeti szint
felé haladva mutatjuk be a pénziigyi piaci szabalyozasanak és feliigye-
letének alapelveit, a valsdg nyoman megjelend 1j irdnyait.

2.1. Globalis pénzpiachoz globalis pénziigyi feliigyelet?

A globalizalt pénz- és tOkepiacok létrejotte hosszu folyamat eredmé-
nye, amelynek koordinalasara vonatkozo igény gyakorlatilag mar a
masodik vilaghaborit kdvetd évtizedekben jelentkezett. A vilag pénz-
iigyi piacainak Oreként funkciondlt — és funkciondl ma is — az IMF
(International Monetary Fund — Nemzetk6zi Valutaalap, a tovabbiak-
ban IMF) és a Vilagbank, 1944-es alapitasuk ota. A ,,Bretton Woods-
i ikrek” miikodése elsGsorban a hitelezésben oOlt testet, és a jelenlegi
valsagig figyelmiik elsGsorban a fejlédé orszagok felé iranyult. A
Nemzetko6zi Valutaalap altal mtikodtetett feliigyeleti rendszer jobbara
a fejlodo és atalakulo orszagokra koncentralt, mikézben talan nem for-
ditott elégséges figyelmet a f6 pénziigyi kozpontokra és a globalis
pénziigyi piacokon beliili sebezhetdségekre. A globalis pénziigyi val-
sag vilagossa tette, hogy a fejlett orszagokban keletkezé kockazatok
iranti figyelmet 1ényegesen fokozni kell, kiilondsen azon orszagok
esetében, amelyek valutdja nemzetkozi tartalékvaluta szerepet is be-
t61t.3! Ugyanakkor az IMF nem tekinthet6i feliigyeleti hatosagnak, hi-
szen jogkorei, mozgastere a finanszirozasra terjednek ki, a szabalyo-
zasra, ellendérzésre vagy feliigyeletre nem.

31 BLAHO ANDRAS: Az atalakuld globalis pénziigyi szabalyozorendszer kér-
dései, in Kéz-gazdasag, 2011/2. szam, 48. o.
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A globélis feliigyeleti rendszer helyett globalis informdacios
rendszerrdl beszélhetiink, amelynek miikddése nem a gazdasagi val-
saggal kezdddott, az csupan felerésitette a jelentoségét. A 2000-es
évek elejétdl egyértelmiien megfigyelhetd, hogy a vilag vezetd orsza-
gai felismerték az Gsszefonddott, globalis pénziigyi rendszerben rejlé
kockazatokat. A G7 tagjai 1999-ben hoztak Iétre a Pénziigyi Stabilitasi
Forumot (Financial Stability Forum) a pénziigyminisztereik és jegy-
bankelndkeik részvételével, az akkori német jegybankelnok, Hans
Tietmeyer vezetésével. A valsag hatdsara a G20-ak kibdvitett egytitt-
mikddés keretében kijelolték a jogutdd szervezetet, a Pénziligyi Stabi-
litasi Tanacsot (Financial Stablitiy Board, tovabbiakban: FSB), amely
2009-t6l miikodik, és f6 feladata a pénziigyi stabilitds megteremtésé-
ben és fenntartasaban érdekelt tagallami szervezetek tevékenységének
Osszehangolasa és feliigyelete — makroprudencialis szinten. A Tanacs
Alapokmanyanak 1. cikke értelmében annak célja, hogy nemzetkdzi
szinten koordindlja a nemzeti pénziigyi intézmények és nemzetkdzi
pénziigyi szervezetek miikodését annak érdekében, hogy eldsegitse a
hatékonyabb szabalyozast és Osszehangolja a pénziigyi politikakat.
Mas nemzetkozi szervezetekkel egyiittmiikodésben feladata a pénz-
tigyi rendszert érinté kockazatok feltarasa.®? A szervezet tevékenysé-
gében részt vesz a Nemzetkdzi Valutaalap, a Vilagbank, az OECD és
a Nemzetkozi Fizetések Bankja, valamint olyan nemzetkozi standar-
dokat kidolgozo szervezetek, mint a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag,
a Biztositok Feliigyeletének Nemzetkozi Szervezete, vagy az Ertékpa-
pir Feliigyeletek Nemzetk6zi Szervezete.

Az FSB miikodésével kapcsolatban felmeriilé aggaly, hogy a
G20-ak messze nem képviselik a vildg egyiittes érdekszférajat. Az
orszagcsoportok szervezete a tagok vélt kozos érdekein alapszik. Az a
tény, hogy bizonyos 10j orszagcsoportok ugy jelennek meg, mint a glo-

32 Az FSB Alapokmanya, elfogadta a G20-ak Los Cabos-ban megtartott {ilése
2012 juniusaban.
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balis érdekek sz6sz6161, azonnal felveti azt a kérdést, kit és mit képvi-
selnek e csoportok, s milyen modon hat ez a globdlis iranyitasra. A
G20 példaul gyakran kommunikalja, hogy a vilag GDP-jének 91,5
szdzalékat (belevéve, nem egészen természetesen a teljes Eurodpai
Unié GDP-jét), s a vilag lakossaganak 66,5 szazalékat adja. Ezek a
tények viszont elfedik azt a szintén tényt, hogy a csoport altal nem
reprezentalt orszagoknak is van globalis érdeke, noha kisebbségi ér-
deke.®

2.1.1. A Nemzetkozi Valutaalap és a Pénziigyi Stabilitdsi
Tanics korai jelzorendszere

Az IMF és az FSB egyiittmiikodésében megvalosuld korai jelzérend-
szer (Early Warning Exercise — a tovabbiakban EWE) kialakitasarol
2009-ben sziiletett dontés. Célkitiizése, hogy a makroprudencialis
szinten jelentkez6 kockazatokat kiszlirje. Az eljaras alapjaul szolgalod
kérdés: a vilaggazdasagi események sokasagabol melyek azok, ame-
lyek a gazdasagpolitika kialakitasanak szempontjabol a leginkabb fi-
gyelmet érdemelnek?3* A korai jelzérendszer miikddése a kovetkezd
tevékenységeket jelenti.

3 BLAHO: i. m. 58. 0.

34 Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének miikddésére vonatkozd, a tanul-
manyban felhasznalt adatok forrasa: IMF: The IMF-FSB Early Warning
Excercise. Design and Methodological Toolkit, 2010, New York.
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Idéhorizont

IMF-FSB Korai Jelzorendszer miikodése

Az IMF tava-

szi tilésszakat

megeldzden 3
honappal

Az IMF vezeti a munkafolya-
matokat a makrogazdasagi és
makropénziigyi  sériilékeny
helyzetek feltarasaban:

e [MF Korai Jelzdcsoport
e Mindségi Munkacsoport
(Qualitative Analyses/

Consultations)

e Mennyiségi Munkacso-
port (Quantitative
Analyses)

Az FSN vezeti a mun-
kafolyamatokat a sé-
rilékeny és szabalyo-
zast igényld pénziigyi
teriiletek feltarasaval
Osszefiiggésben:

o A sériilékenységet
feltaro allando ta-
nacs mitkodése
(Standing
Committee on
Assessment of
Vulnerabilities)

e Sériilékenységet
vizsgaldo Munka-
csoport (Analytical
Group on
Vulnerabilities)

Az IMF tava-
szi tilésszakat
megelozéen 1

Korai Jelzések Listaja
Az IMF és az FSB munkacsoportjainak k6zos doku-
mentuma a felmért és érzékelt kockazatokrol és sérii-

hénappal Iékenységrol.
Az IMF Az elkésziilt dokumentum ismertetése a Nemzetkozi
éves/tavaszi Monetaris és Pénziigyi Bizottsaggal, a megallapitasok
tilésszaka, megvitatasa.
Nemzetkozi
Monetaris és
Pénziigyi Bi-
zottsdg

1. dbra: Az IMF és az FSB Korai Jelzérendszerének mitkodése.®

Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének eredménye, hogy az IMF Nem-
zetkdzi Monetaris és Pénziigyi Bizottsagaban tortént megallapitasokat

35 Forras: IMF.
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a nemzeti politikai dontéshozok, valamint a nemzetkodzi gazdasagi €s
pénziigyi vezetés szamara elérhetdvé teszi az IMF. A megallapitdsok
bekeriilnek az IMF informdcids adatbazisaba, mint a Word Economic
Outlook, a Global Financial Stability Report vagy a Fiscal Monitor.
Ugyanakkor természetesen felvetddik ezen gazdasagi, gyakran politi-
kai tartalmat is érint6 megallapitasok vagy javaslatok piacra gyakorolt
hatasanak vizsgalata. A jelentések nyilvanossagra hozatala a pénziigyi
piacok nem vart reakcioihoz vezethet, amelyek adott esetben felgyor-
sitjak a jelzett probléma jelentkezését, vagy hatasait nagyitjak fel. Az
IMF-FSB Korai Jelzérendszerének eredményeinek kozzététele ezért
indirekt modon, a politikai dontéshozok felé torténd kdzvetlen eljutta-
tassal torténik.

Az IMF-FSB Korai Jelzorendszere a kovetkez6 indikatorok fi-
gyelembevételével allapitja meg a rendszerben jelentkez6 kockazato-
kat.

I. SZEKTORALIS ES PIACI GYENGESEGEK
I/A. Kiilsé piaci kockazatok és gyengeségek
Hataron atnyuld tékemozgasok
Kiils6 egyenstlytalansag
Devizaarfolyamok ingadozasa
Kiilsé finanszirozas elégtelensége
Kiils6 valsag bekovetkezésének lehetosége
I/B. Fiskalis kockazatok és gyengeségek
Finanszirozasi elégtelenségek
Piaci reakciok a fizet6képességi kockazatokra
Elvart fiskalis konszolidacio
Az allamadossag érzékenysége a kiilsé sokkhatasokra
Koltségvetési hianybdl ered6 kockazat terjedése
Fizetésképtelenség kockazata
I/C. Gazdasagi szektorbol szarmazé kockazatok
Likviditasbol és versenyképességbdl eredd kockazatok
Részvénypiaci kockazatok
I/D. Eszkozérték, piaci érték és piaci buborékokbdl eredé ve-
szélyek
Ingatlanpiaci valsag
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Tokepiaci valsag
Bedolt hitelek hatdsa a makrogazdasagi teljesitményre
I1. ORSZAGKOCKAZAT
Valsagkockazati modellek alkalmazasa
GDP-kockézat
Valsag elhuzdédasanak modelljei
I1. ELOREJELZESEK
111/1. Hatasvizsgalatok
Pénziigyi adatelemzésre €piild hatasvizsgalatok
Nemzetkdzi adatelemzésre épiild hatasvizsgalatok
I11/2. Pénziigyi konglomeratumok vizsgalata
Pénziigyi konglomeratumok egyéni vizsgalata
Rendszerkockazatok elemzése
Allami szintii bankfeliigyelet vizsgalata
I11/3. Nemzetkozi hatasvizsgalat
GPM - Globalis Elérejelzé Modell
FISCMOD
GIMF — Globalis Egységesitett Monetaris és Fiskalis Modell

2. dabra: Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének indikatorai és empirikus
modelljei.%

A Korai Jelzérendszer kialakitasanak legfobb erényét a szakértok ab-
ban latjak, hogy az IMF és az FSB meger0sitett egyiittmi{ikodésével
mindkét szervezet er0sségeit kihasznalva pontosabban lehet eldre je-
lezni a potencialis valsaghelyzeteket: mig az IMF a pénziigyi piacokon
zajloé folyamatok monitoringja kapcsan rendelkezik széles kord ta-
pasztalatokkal, az FSB tagjai olyan pénziigyi €s politikai szakértok,
akik a szabalyozasban rejlé hidnyossagok kiszlirésében rendelkeznek
masoknal tobb ralatassal.

Természetesen senkinek sem lehet illtizioja a valsagok elorejel-
zésével kapcsolatban, igy a fent ismertetett elorejelzé rendszertdl sem
varhato el, hogy minden lehetséges eldfordulast nagy biztonsaggal je-

36 Forras: IMF.
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lezzen. Ugyanakkor talan dsszességében nagyobb haszonnal jar a ki-
sebb hibdkra valé nagyobb odafigyelés tanusitdsa, mint a veszélyek
ignoralasa.

2.2. Regionalis szabalyozasi szint

Blaho Andras szerint tobb hasonlosag is van a globalis és regionalis
mechanizmusok kozott. A regiondlis intézmények hasznos szerepet
jatszhatnak normak kialakitdsaban, a nemzetk6zi normaknak regiona-
lis kovetelményekké alakitasaban, az elsajatitasi koltségek (,,learning
costs™) csokkentésében, a tapasztalatok terjesztésében. S ami talan
legalabb ilyen fontos, képesek lehetnek sajat szabalyozasi rendszeriik
feliigyeletére. Kétségtelen, hogy a regionalis intézmények inkabb a re-
gionalis koriilményeknek, kisebb orszagoknak megfeleld programo-
kat képesek kialakitani; a globalis intézmények jobbara e rendszer
,»hagy” és befolyasos jatékosainak felvetéseire reagal. Regionalis me-
chanizmusok jok arra is, hogy tagjaik dsszesitett, koordinalt elkotele-
zettsége jobban hallhato legyen a globalis intézmények szamara.

Bar a vilagban szamos nemzetkozi egyiittmiikodésre van példa,
jelen tanulmanyunk keretei kozott csak az Eurdpai Unid pénziigyi ke-
retrendszerét vizsgaljuk.

2.2.1. A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere

A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (European System of Fi-
nancial Supervision, a tovabbiakban: ESFS) makro- és mikro-
prudencialis feliigyeleti pillérekre épiil. A makroprudencilis pillér az
Eurépai Uni6 pénziigyi rendszerének stabilitasat célozza meg és soft
law jellegili, mig a mikroprudencialis pillér a tovabbi integracio ira-
nyaba hat, jogilag kotelezo erejii dontési kompetenciakkal felvértezve
a megfeleld feliigyeleti szerveket.®’

37 KALMAN JANOS: Az Eurdpai Uni6 pénziigyi feliigyeleti rendszerének re-
formja, in International Relations Quarterly, 2014/2. szam, 3. o.
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Az Eurdpai Unidban a mikroprudencialis feliigyeletet, vagyis
az egyes intézmények feliigyeletét a hatésagok tobbrétegli rendszere
jellemzi. A rétegek megkiilonboztethetéek az agazati feliigyelet és
szabalyozas teriilete szerint (banki, biztositoi dgazatok, illetve az ér-
tékpapirpiac), valamint a feliigyelet és szabalyozas szintje szerint (eu-
ropai és tagallami). A kiillonb6zo rétegek kozti kovetkezetesség és ko-
herencia érvényesitése érdekében kiilonb6z6 koordindlo testiiletek és
eszk6zok kertiiltek kialakitasra, valamint sziikséges az intézmények
kozti nemzetkozi szintli koordinacio.

Europai szinten az eurdpai feliigyeleti hatosagok felelések a
mikroprudencialis feliigyeletért, mig a napi szintli feliigyeletet tagal-
lami szinten gyakoroljak. Az Eurdpai Bankhatosag (European Bank-
ing Authority — EBA), az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztato-
inyugdij-feliigyeleti hatosag (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA) és az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag
(European Securities and Markets Authority — ESMA) 6nall6 jogi sze-
mélyiséggel bird unids testiiletek, amelyeket sajat elndkeik képvisel-
nek; ezek a testiiletek fiiggetlenek, és kizarolag az Unio egészének ér-
dekében jarnak el.

Az Eurdpai Bankhatosag székhelye Londonban van. Hataskore
kiterjed a hitelintézetekre, pénziigyi konglomeratumokra, befektetési
vallalkozasokra €s a pénzforgalmi intézményekre. Az alapit6é rende-
let®® szamos feladatot r6 az EBA-ra; ezek kozt szerepel a miikodoké-
pes, hatékony és kovetkezetes szabalyozas ¢€s feliigyelet biztositasa, a
hozzajarulas a pénziigyi rendszer stabilitasahoz és hatékonysagahoz,
a szabalyozasi arbitrazs megakadalyozasa, a feliigyelet egyenldé mér-
tékének biztositasa, a fogyasztovédelem, a nemzetkozi feliigyeleti ko-
ordinacio erdsitése és a hitelintézetek feliigyeletének megfeleld szaba-
lyozasa. Az EIOPA felépitése hasonldé az EBA-hoz, am hataskore a

3 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatosag (Eurdpai Bankhatosdg) létrehozasarol
sz616 1093/2010/EU rendelet, annak az 1022/2013/EU rendelet altal moédo-
sitott formajaban.
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biztositasi vallalkozasokra terjed ki.3® Az ESMA székhelye Parizsban
van. Felépitése hasonlo a tobbi eurdpai feliigyeleti hatosdghoz, 4m ha-
taskore az értékpapirpiacokra és az azokon tevékenykedd intézmé-
nyekre dsszpontosul.** Az uni6s hitelmindsitd intézetek nyilvantar-
tasba vétele ¢s feliigyelete az ESMA kizarolagos hataskorébe tartozik.

A pénziigyi valsag megmutatta, hogy a pénziigyi feliigyelet
egyszeru koordinacidja az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet révén
nem volt elegendo az eurdpai pénziigyi piac toredezettségének elkerii-
1éséhez. Ezen akadaly lekiizdése érdekében 2012 kdzepén az Eurodpai
Bizottsag javaslatot tett egy bankunio 1étrehozasara, amely integral-
tabb megkdzelitést alkalmazna, és kiegészitené a kozos valutadvezetet
¢s a kozos piacot. Ez a keret magaban foglalta az egységes feliigyeleti
mechanizmust (SSM), az egységes szanalasi mechanizmust (SRM), a
betétbiztositasi rendszerekre vonatkoz6 javaslatokat és egy egységes
feliigyeleti szabalykonyvet, amelyeket egységes feliigyeleti kézi-
konyv egészit ki.

2.2.2. Az FU makrogazdasagi egyensiilytalansdgi eljirisa
és korai jelzorendszere

A Kkorabbiakban ismertetésre keriilt az IMF-FSB Early Warning
Excercise-a, ezért feltétleniil érdekes ismertetnem a regionalis (jelen
esetben EU-szintil) jelzérendszer jellemzdit is.

A makrogazdasagi egyensulytalansagokat megragado indikato-
rokat a kovetkezo abra foglalja ssze.

% Az Eurbpai Feliigyeleti Hatésdg (az Eurdpai Biztositis- és
Foglalkoztatéinyugdij-feliigyeleti Hatosag) 1étrehozasarol sz616
1094/2010/EU rendelet.

4 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatosag (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étre-
hozésardl sz616 1095/2010/EU rendelet.
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Indikator Viltozé Mutatészim Kiiszobérték
tipus
Folyé  fizetési | a GDP szazalé- | +6% /-4%
mérleg kaban, 3 éves
v mozgo atlag
L Nett6 nemzet- | a GDP szazalé- | -35%
kozi befektetési | kaban
pozicid
Effektiv realar- | 3 éves valtozas, | +5% (eurodvezet)
folyam HICP-vel* +11% (nem
deflalva eurodvezet)
Versenyképes- | Exportpiaci ré- | 5 éves valtozas | -6%
ség szesedés
Munkaerékolt- 3 éves valtozas | +9% (eurodvezet)
ség +12% (nem
eurogvezet)
Ingatlandrindex | éves véltozas +6%
Hitelaramlds a | a GDP szazalé- | +15%
maganszektor- kéaban
ban
Hitelallomany a | a GDP szazalé- | +160%
maganszektor- kéaban
ban
Belso Korményzati el- | a GDP szazalé- | +60%
adosodottsag kaban
Munkanélkiili- 3 éves visszate- | +10%
ségi rata kinté mozgo at-
lag
Pénziigyi szek- | éves ndvekedés | +16,5%
tor kotelezettsé-
gei

3. dabra: EU makrogazdasagi egyenstlytalansagi vizsgalat — indikatorok.*?

4l Az atlagosan nagyjabol 700 arut és szolgaltatast magaban foglald harmo-
nizalt fogyasztoiar-index (angol roviditéssel HICP) azt mutatja meg, hogy az
eurodvezeti haztartasok atlagosan mennyit kltenek a kosar tartalmanak meg-
vasarlasara.

42 A tablazat CSORTOS ORSOLYA — SZALAI ZOLTAN: Makrogazdasagi egyen-
stlytalansagot megragadoé indikatorok értékelése, in MNB Szemle, 2013/0k-
tober, 14-24. o. tanulmanyanak alapulvételével késziilt.
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A vizsgalt indikatorok 6sszehasonlitdsa az el6zetes elvarasoknak meg-
felel6: mind a globalis mind az Unios vizsgalati mddszer igen hasonld
szempontrendszer mentén vizsgalja és értékeli a pénziligyi intézmé-
nyek mitkddésébol ered6 kockazatokat. Mindkét vizsgalati rendszer-
ben megjelennek egy adott orszaghoz kapcsolodo kiilsé és belso koc-
kazati mutatok, a fiskalis politika alakulasanak mutatoszamai, a gaz-
dasagi folyamatokbol eredd kockézatok. Az EU korai jelz6érendszerén
beliil hangsulyosabban keriilnek nevesitésre a munkaerd-piaci folya-
matokbol levezethetd indikatorok.

A lényeges kiillonbséget a hatasvizsgalatban fedezhetjiik fel:
mig az EU korai jelzérendszere elsdsorban az eurodvezetet és az Eu-
ropai Uniot veszélyeztetd kockéazatok feltarasara torekszik, addig az
IMF-FSB rendszere szélesebb korben vizsgalja a jelenségeket és a
globalis valsaggocok eldrejelzése a célkitlizése. Sziikségszerii, hogy
ha az EU jelzérendszere egy tagallam vagy pénziigyi intézmény tekin-
tetében kockazatot mutat ki, az a globalis gazdasagi 6sszefonodasok
kovetkeztében az IMF-FSB rendszerében is megjelenjen — még ha
nem is azonos kockazati besorolassal.

2.3.3. Az Egyesiilt Allamok és az EU szabdlyozdsi irdnyai a
valsdgot kovetden

A Larosiére-jelentés*® 2009-ben olyan jelentds allomasa volt a valsa-
got koveto reformintézkedéseknek, amelyet sem Eurépaban, sem azon
kiviil nem lehetett figyelmen kiviil hagyni. A magas szintii munkacso-
port ajanlasai mentén, azokat messzemenden figyelembevéve alakult
ki a fent ismertetett Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere.
Ugyanakkor jelen tanulmany egyik kiindulopontja, hogy a globalisan
jelentkez6 problémak globalis megoldasokat kdvetelnek, ezért feltét-
leniil érdemes megvizsgalni, hogy rendszerszinten az atlanti térség

3 The High Level Group on Financial Supervision in the EU: De Larosiere
Report, Briisszel, 2009. februar 25.
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masik er6kozpontja, az Egyesiilt Allamok milyen jogalkotasi folya-
mattal valaszolt a valsagra.

A Dodd-Frank Act, vagyis a Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act** (Wall Street reform és fogyasztové-
delmi toérvény) a kdzgazdasagi szaksajto szerint Roosevelt 6ta a legje-
lentdsebb valtozasokat hozta az amerikai szovetségi pénziigyi rend-
szerben.”® A Christopher Frank massachusettsi demokrata képviseld
¢és Chris Dodd connecticuti demokrata szenator (a szenatus bankiigyi
bizottsaganak elnoke) altal kidolgozott, 2319 oldalas térvény aldirasa-
kor (2010. julius 21.) Barack Obama kijelentette, hogy a Dodd—Frank
torvény utan ,,nem lesz tobb bankment6 intézkedés az adofizetok pén-
z¢€bol”, hiszen ezzel elejét lehet venni a pénzintézetek tilzott kocka-
zatvallalasanak és a nem megfeleld ellenérzés miatt bekovetkezod hi-
tel- és bankbeddléseknek.*® A torvény alairdsa ota szamos elemzés és
kritika jelent meg a politikai lobbik eredményeként 1étrejott jogsza-
balyrol,*” amelyet az elnok, mint az egyik legnagyobb gy6zelmeként
iinnepel, ugyanakkor a Kongresszusban késébb tobbségbe kertilt re-
publikénus pért nem tartja elég szigortinak.*®

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

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

46 |dézi: Magyar Nemzet online. 2010. szeptember 11. http://www.mno.hu
/portal/735639 (2011.06.24.).

47 Magyar nyelven példaul: BIEDERMANN ZSUZSANNA: Obama a Wall Street
ellen? in Dél-kelet Eurépa — South-East Europe. International Relations
Quarterly. 2010/3. szam. Elérhet6: http://www.southeast-europe.org/pdf/03
/DKE_03_M_W_BIEDERMANN.pdf (2011.07.04.).

48 DAVE WEDGE: Republicans to put Barney Frank, bailouts under
microscope, in The Boston Herald, 2010. november 5. Elérhetd:
http://www.bostonherald.com/news/us_politics/view.bg?articleid=1294144

(2011.07.04.).
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A torvény a pénziigyi feliigyeleti rendszer atalakitasa kapcsan a
fogyasztovédelem szempontjait helyezi el6térbe az 0j intézmények
létrehozasakor. A Pénziigyi Szolgaltatasok Fogyasztovédelmi Hato-
saga (Consumer Financial Protection Bureau) fliggetlen vezet6jét a
Szenatus jovahagyasaval az Egyesiilt Allamok elnoke nevezi ki, és
koltségvetését a kdzponti forrasokbol kiilonitik el. A Hivatal fontos
jogalkotasi hataskort is kapott az ellendrzési jogkoron tul a tobb mint
10 milliard USD vagyont kezel6 bankok, hitelintézetek és mas, hite-
lezéshez kapcsolddd intézmények eljarasaival dsszefiiggésben.

A masik 1Uj intézmény, amely a rendszerszintii kockazatok
elemzésével és jelzésével foglalkozik, a Pénziigyi Stabilitast Felii-
gyeld Tanacs (Financial Stability Oversight Council), amelynek 10
tagjat a pénziigyi szabalyozo teriiletrdl delegaltak adjak, egy fiiggetlen
biztositasi szakember tagbol, és 5 tandcskozasi jogu tagbol all, akiket
a pénziigyi szereplOk valasztanak, elndke pedig a mindenkori pénz-
tigyminiszter. A Tandcs feladata, hogy a tul nagy méretli pénziigyi in-
tézmények egyes tevékenységi teriileteinek levalasztasara javaslatot
tegyen, amennyiben pénziigyi kockazatot lat az intézményben. A Ta-
nacs keretein beliil mitkodik egy szakérto testiilet, amely szakmai pub-
likaciokkal segiti a pénziigyi szereplok és a szabalyozok munkajat is
(Office of Financial Research).

A torvény egyik kiemelkedo célkitlizése, hogy a fedezeti alapok
(hedge fund) miikodését szigoru szabalyokhoz kosse, kikiiszobolve
ezen alapok miikodésébdl adodo pénzpiaci, rendszerszintli kockazato-
kat. Ezen kockazatok csokkentését a miikodési adatok atlathatobba té-
telén keresztiil 1atta a jogalkotdé megvaldsithatonak, igy nem magukra
az alapokra, hanem az ott dolgoz6 befektetési tanacsadokra
(investment adviser) nézve irt el6 a korabbinal szigorubb kovetelmé-
nyeket az adatszolgaltatas és az adminisztracio tekintetében. A fede-
zeti és magantdke alapokkal kapcsolatban ugyanakkor a térvény sz¢-
les korii mérlegelési jogkort telepit olyan intézményekre, mint az Er-
tékpapir- és Tozsdefelligyeleti Bizottsag, Securities and Exchange
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Commission (SEC), a K6ézponti Bank, Federal Reserve (FED) és a 1ét-
rehozand6 Pénziigyi Stabilitast Feliigyel6 Tanacs, Financial Stability
Oversight Council (FSOC), amelyek a végrehajtashoz sziikséges rész-
letszabalyokat alkotjak meg. Csak az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti
Bizottsag szamara 90 témakdrben ro jogszabaly-alkotasi kotelezettsé-
get a torvény, a legtobbre nézve a torvény hatalyba 1épésétdl szamitott
1 éves hataridvel.*°

Az Eurédpai Uni6 és az Egyesiilt Allamok altal elfogadott intéz-
kedések kozott a leginkabb szembetiind hasonloésag a pénziigyi rend-
szerben rejlé kockazatok altal indukalt, azok elkeriilésére 1étrehozott
szervezetekben, illetve azok miikddési szabalyaiban talalhato. Az
Egyesiilt Allamokban a FSOC hivatott elsésorban a pénziigyi rend-
szerben rejlé kockazatok kiszlirésére. A Tanacsnak, amelynek az el-
noke a pénziigyminiszter, 10 szavazati joggal rendelkez6 tagja van, és
5 tanacskozasi jogh tag, amelyek mindegyike a pénziigyi szektor és az
allamigazgatas pénziigyi szervezeteinek kiemelkedd tagjaibol all. A
Tanacs legfontosabb feladatai kozé tartozik, hogy szabalyozasi javas-
latokat tegyen a tOkesziikséglet, a hitelezés, kockazatkezelés teriiletén
a FED részére, folyamatosan feliigyelje a banki és nem-banki szektor
egészére és egyes szerepldire vetitve a vallalt kockazatokat, illetve
hogy megelézze az olyan intézmények létrejottét, amelyek ,,tal na-
gyok, hogy elbukjanak”. Ezen intézményeket a tagok 2/3-anak szava-
zataval akar tobb részre is szedhetik, ha végsé megoldasként a kocka-
zatcsOkkentésnek nincs mas modja.

Az Eurdpai Rendszerszintli Kockéazati Tanacs szintén a pénz-
tigyi rendszer alakulasabol eredé pénziigyi stabilitasi kockazatok fi-
gyelemmel kisérésével foglalkozik, kockazati figyelmeztetéseket ad
ki, sziikség esetén ajanlasokat ad a feltart kockazatokra valaszul ho-
zando intézkedésekrdl. Tagjai a 28 tagallam kdzponti bankjainak el-
nokei, az Eurdpai Kozponti Bank elndke (egyben a Tandcs elnoke is),

49 Kozlemény a SEC honlapjan. http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank sh
tml (2011.07.04.).
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a harom feliigyeleti hatdsag elndke, illetve az Eurdpai Bizottsag kép-
viseldje. Ennek a szervnek joval szlikebb hataskdre van, mint az ame-
rikai tanacsnak, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy feladatat 6sz-
szetettebbé teszi, hogy a 28 tagéllami érdek és az unios érdekek egyez-
tetésére is kiterjedden kell ajanlasait megfogalmaznia. A szerv jogi
személyiség nélkiili, feladatai az Eur6pai K6zponti Bankra ruhazha-
tok.

Az Egyesiilt Allamokban a feliigyeleti rendszer uj eleme a
Pénziigyi Fogyasztovédelmi Iroda, Consumer Financial Protection
Bureau (CFPB), amely a szovetségi torvényhozas részét képezve
szakmailag is segiti a pénziigyi targyt jogforrasok megalkotasat, sajat
jogalkotési hataskdrében a pénziigyi fogyasztovédelem teriiletén jog-
szabalyt alkot, tamogatja a pénziigyi oktatast, felvilagositast ad és fo-
gyasztoi panaszokat kezel, valamint a teljes pénziigyi piac fogyasztoi
szempontu feliigyeletét ellatja. Mitkodését 2010. szeptemberében
kezdte meg. Az ezzel parhuzamosan létrejott a — korabban emlitett —
ESFS, amelyben a tagallami pénziigyi felligyelok szilard halozatot al-
kotva miikodnek egylitt az 01j eurdpai feliigyeleti hatosagokkal annak
érdekében, hogy a pénziigyi stabilitas az egyedi pénziigyi vallalkoza-
sok szintjén is fennmaradjon, és hogy védjék a pénziigyi szolgaltata-
sok fogyasztoit. Az ESFS 3 feliigyeleti hatosagot 6sszefogd rendszere
kotelezd szakmai standardokat dolgoz ki, értelmez0 iranymutatdsokat
készit, biztositja az eurodpai unids szabalyok egységes alkalmazasat. A
hat6sagok k6zos europai feliigyeleti gyakorlatot teremtenek, és felha-
talmazast kaptak egyes, egész Eurdpara kiterjed6 tevékenységet foly-
tato intézmények (pl. hitelmindsitdk, elszamolohazak) engedélyezé-
sére és feliigyeletére. A rendszer és az egyes feliigyeleti hatésagok
2011. januar 1-vel kezdték meg mitkodésiiket.
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4. dbra: A feliigyeleti és szabalyozasi rendszer j iranyai az Egyesiilt Alla-

mokban és az EU-ban.

A valsag soran elékertilt a hitelmindsitok tevékenységének ujragon-
dolésa, azon beliil miikodési szabalyainak jogi keretek k6zé szoritasa.
Az Egyesiilt Allamokban is szorosabba tették a hitelmindsitési folya-
mat felligyeletét, elrendelték a hitelmindsitd intézeteken beliil a ming-
sit6 és a tanacsado részlegek elkiilonitését, szigoritottak a kozzétételi
szabalyokat, illetve modositottak a hitelmindsitoknél a foglalkoztatas
szabalyait. Az Eurdpai Unio tobb szabalyozasi ,.kdrben” alakitotta ki
a hitelmindsitokre vonatkozo intézkedéseket, a kézirat lezarasakor ha-
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talyban 1év6 jogforrasok meghatarozzdk a hitelmindsitések kiadasa-
nak feltételeit, valamint a hitelmindsitd intézetek nyilvantartisba vé-
telére és feliigyeletére vonatkozo fontosabb szabalyokat.*

A tékemegfelelés tekintetében az Eurdpai Parlament és a Ta-
nacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrol
¢és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl (CRR rendelet), valamint az
Europai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius
26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrol €s a hitelin-
tézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl egyiitt
jelentik a Iényegi valtozast a feliigyeleti rendszerben. A szabalyozas
szigoritja a szavatolo tokére és tékekovetelményre vonatkozo rendel-
kezéseket, tokepuffer kovetelményeket ir eld, likviditasi és tokeattételi
kovetelményrendszert irdnyoz eld, illetve tovabbi tokepuffert hataroz
meg a rendszerszinten jelentds hitelintézetek szdmara, alkalmazasa
2014. januar 1-t6l kotelezd. A tokekovetelmények tekintetében az in.
Collins-kiegészités teremtette meg az alapot az Egyesiilt Allamokban
a Bazel III el6irasok érvényestilésének. A Szenatus altal 2010-ben el-
fogadott modositas értelmében bizonyos rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézményeknek, bankoknak ¢€s biztositotarsasagoknak ko-
telez6 minimalis tékekovetelmények keriiltek eldirasra, illetve kocka-
zati alapon sulyozott t6kemegfelelési mutatokat hataroztak meg.>! A
tokekdvetelmények szabalyozasanak egyértelmiien kozos eleme,
hogy a regionalis és a nemzeti szabalyozasok 6sszhangban alljanak az
(idében késobb elfogadott) Bazel 111 eldirasokkal.

0 Ld. részletesen: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1060/2009/EK rendelete
(2009. szeptember 16.) a hitelmindsitd intézetekrol.

51 Ld. részletesen: GETTER, DARRYL E.: U.S. Implementation of the Basel
Capital Regulatory Framework. in Congressional Research Service, 2014.
aprilis 9. Elérhetd: http://fas.org/sgp/crs/misc/R42744.pdf (2014.11.04.).
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A fogyasztovédelmi eldirasok tekintetében elmondhatd, hogy
az EU jogalkotdsa még a valsagot megel6zden fogadott el fontos in-
tézkedéseket a témakdorben, igy elsdként a tobbszor modositott, az Eu-
ropai Parlament és a Tanacs 2002/65/EK iranyelve (2002. szeptember
23.) a fogyasztoi pénziigyi szolgaltatasok tavértékesitéssel torténd for-
galmazasardl, valamint a fogyaszt6i hitel-megallapodasokrol sz6lo
2008/48/EK iranyelv, amelyet a tagallamoknak 2010-ig kellett atiiltet-
nilik belso jogrend;jiikbe.

2.3. Nemzeti szabalyozasi szint: a nemzeti bankok szerep-
korének uj iranyai

2.3.1. A jegybanki feladatok és funkciok

A jegybankok szerepe a globalis pénziigyi piacon egyszerre értékel6-
dik le és fel: mig a pénziigyi rendszerben rejldé kockazatok nemzetkdzi
érintettsége okan a politikai dontéshozatal egyre inkdbb a nemzetkdzi
szervezetek felé helyezi a hangsulyt, az elvi allasfoglalasok és cselek-
vési programok konkrét megvaldsitasa soran fokozott figyelem, és ez-
zel egyiitt fokozott felelésség harul a nemzeti feliigyeleti intézmé-
nyekre, koztiik is a jegybankokra.

A jegybanki autondmia egyik f6 kérdése, hogy hogyan bizto-
sitja a jogalkotd a jegybanki feladatok ellatasahoz sziikséges autono-
miat €s egyben a megfeleld ellendrzést, hiszen az autondmia elszamol-
tathat6 és attekintd milkodést igényel. A demokratikus elvekkel 6sz-
szefliggésben az elszamoltathatosag egy fliggetlen intézmény jogi és
politikai kotelezettségvallalasa arra, hogy dontéseit az allampolgarok
¢s a valasztott képviseldik szdmara megfelelden alatamasztva hozza
meg.*? A fentiek kapcséan a jegybank kitiintetett 6nallosagat Jankovics
Laszlo szerint nem lehet massal magyarazni, mint azzal a ténnyel,

52 KOVACSNE SIPOS AGNES: A jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének
vizsgalata a XVIII. szazadtol napjainkig, 2007, Doktori értekezés, Miskolc,
249. o.
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hogy kollektiven nem bizunk abban, hogy a valasztott politikusok a
hosszl tavi optimumot tartjak a szemiik el6tt a dontéshozdi pozicio-
ban.>® Megemliti ugyanakkor a jegybanki miikddéssel kapcsolatban az
un. koordinacids problémat, ami a jegybanki fliggetlenségbdl nyilvan-
valdan kovetkezik: két kiilon allami hatosag iranyitja a gazdasagpoli-
tika legfontosabb eszkozeit: a fiskalis és a monetaris politikat. Az el-
térd célrendszert és idShorizontot szem eldtt tartd kormanyzati és koz-
ponti banki logika konnyen inkonzisztens gazdasagpolitikai mix ki-
alakuldsdhoz vezethet, az ilyen egyszerre expanziv és restriktiv jegye-
ket egyiittesen tartalmazo koltségvetési-monetaris keverék pedig nagy
eséllyel bizonyulhat szuboptimalisnak a rendszeres konjunkturalis
hulldmzasok folyaman.>

A jegybanki autonomia kapcsan megfigyelhetd, hogy az EU
tagallamok jegybanki joganyagéanak fiiggetlenséggel kapcsolatos sza-
balyai az 1990-es évektdl egyre nagyobb foku hasonlosagot mutatnak,
igy napjainkban az egyes tagorszagok nemzeti bankjai esetében gya-
korlatilag azonos fliggetlenségi szinteket figyelhetiink meg — egyes
nemzeti sajatossagok érvényesiilése mellett.>®

A fenti alapelveknek megfeleléen a Magyar Nemzeti Bankrol
(MNB) 520616 2013. évi CXXXIX. torvény 1. § (2) bekezdése alapjan
az MNB, valamint szerveinek tagjai a térvényben foglalt feladataik
végrehajtasa és kotelességeik teljesitése soran fliggetlenek, nem kér-
hetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormanytol, az Eurépai
Kozponti Bank €s meghatarozott esetek kivételével az Eurdpai Unid
intézményeitol, szerveitdl és hivatalaitol, a tagallamok kormanyaitol
vagy barmilyen mas szervezettdl, illetve politikai parttol. A Kormany

53 JANKOVICS LASZLO: A monetdris politika intézményi kérdései, in HAMORI
BALAZS — CZEGLEDI PAL — JANKOVICS LASZLO — SAGI BALAZS (szerk.):
Paradigm Shift-Information, Knowledge and Innovation in the New
Economy. Conference Proceedings, 2005, Competitio Kényvek, Debrecen,
239-253. 0.

5 JANKOVICS: i. m. 248. 0.

5 KOVACSNE SIPOS: i. m. 263. 0.
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vagy barmilyen mds szervezet tiszteletben tartja ezt az elvet és nem
kisérli meg az MNB, valamint szervei tagjainak befolyasoldsat felada-
taik ellatasa soran.

A Magyar Nemzeti Bank szerepével, funkcidjaval kapcsolatban
megallapithato, hogy az 0j jegybanktérvény a nemzetkdzi sztender-
dekkel 6sszhangban allapitja meg az MNB funkciojat: a 3. § rendel-
kezései értelmében az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és
fenntartasa. A (2) bekezdés kiilon pontban nevesiti, hogy az MNB el-
sddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil timogatja a pénziigyi kdzve-
titorendszer stabilitasanak fenntartasat, ellenalloképességének novelé-
sét, a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthato hozzajarulasanak biz-
tositasat és a rendelkezésére allo eszkozokkel a Kormany gazdasagpo-
litikajat. A fent idézett paragrafus mintegy valaszt jelent Jankovics ko-
rabban idézett allaspontjara, miszerint a gazdasagpolitika végrehajta-
saban részes személyek inkonzisztens magatartisa nem optimalis
eredményhez vezet: a torvény szovege értelmében a jegybank tamo-
gatja — sajat céljait nem veszélyeztetve, vagyis az arfolyamstabilitast
szem elOtt tartva — a kormany gazdasagpolitikajat.

A funkcidk kapcsan egy 2008-as nemzetkozi banki vizsgalat
megallapitotta, hogy a nemzeti jegybanki funkciok koziil az alabbi ha-
rom a legtobb bankot jellemzi: (1) a monetaris politika kialakitasa; (2)
a nemzeti valuta arfolyamanak feliigyelete €s alakitasa; és (3) a pénz-
ligyi rendszer stabilitasanak feliigyelete.”® Az egyes vizsgalt jegyban-
kok tevékenysége kozott alapvetd eltérést elsGsorban az jelentette,
hogy az adott tagallami keretek kozott a jegybank latja-e el a pénziigyi
feliigyeleti hatdsagi feladatokat is. A vizsgalt 43 jegybank 51%-a
pénziigyi szereplok kizarolagos felligyeleti hatosagaként is funkcio-
nalt.>’

% KOETTER, MICHAEL — KASPER ROSZBACH — GIANCARLO SPAGNOLO: Fi-
nancial Stability and Central Bank Governance, in International Journal of
Central Banking, Vol. 10. No. 4. (2014), 45. o.

5" Uo. 46. o.
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A jegybank feliigyeleti funkcigjaval dsszefiiggésben hazdnkban
¢lénk szakmai vita folyt az elmult években annak kapcsan, hogy a ko-
rabban elkiiloniilt feliigyeleti tevékenységet integralta a jogalkotd az
MNB feladatkorébe. A szakirodalom a feliigyeleti rendszereket a ko-
vetkez0 kategoriakba sorolja: (1) angolszasz és német minta, (2) glo-
balis és partikularis feliigyelet, (3) elkiiloniilt és integralt modell.>® A
gazdasagi valsag kapcsdn Kalman azt allapitja meg, hogy az eurodpai
orszagok tekintetében elmozdulas tapasztalhatd az integralt, de koz-
ponti bankon kiviili feliigyeleti megkozelitést6l a kozponti bankok
megerdsitett felligyeleti szerepe felé, valamint a vertikalis értelemben
vett feladat- és hataskor-elmozdulés az Eurdpai Unio intézményei (el-
sOsorban az EKB) iranyaba.

2.3.2. A jegybank, mint a pénziigyi stabilitis feliigyeleti
szerve

Az MNB céljai kozott nevesiti a torvény a pénziigyi kdzvetitérendszer
stabilitdsdnak fenntartasat. A 2013. évi CXXXIX. torvény V. fejeze-
tében foglalt szabalyok praktikusan a korabban targyalt, globalis vagy
regionalis kockazat-feltarasi és — kezelési modok konkrét megvaldosu-
lasi formait jelentik. A valsag egyik hatasaként keriilt bevezetésre a
magyar jogban az Un. tékepufferre vonatkozo kévetelmény-rendszer.
Az 1j hitelintézeti torvény 2014. januar 1-vel bevezet 4 tokepuffer-
format:

%8 FEHER JULIA — VERES ZOLTAN: Gondolatok a hazai pénziigyi feliigyeleti
integracié6 margdjara — kiilonds tekintettel a fogyasztovédelemmel Ossze-
fiiggd igazgatasi szempontokra, in Pazmdny Law Working Papers, Nr.
2014/8. 7. o. illetve KALMAN JANOS: Pénziigyi szolgaltatasok szakigazgatasi
alapjai — a pénziigyi szektor ,,allami” feliigyelete. in LAPSANSZKY ANDRAS
(szerk.): Kozigazgatdsi jog - Fejezetek szakigazgatasaink korébdl 1I. kotet,
Gazdasagi kézigazgatds, infrastruktira igazgatds, 2013, Complex, Buda-
pest, 504-508. o.
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ad (1) a fix mértékii tékefenntartdsi puffert, amelyet a pénziigyi
intézmény a minimalis tOkeeldirdson és az MNB altal esetlege-
sen eldirt tobblettoke-kovetelményen tal kdteles képezni. Mér-
téke a teljes kockazati kitettség 2,5 szdzaléka. A hitelintézetek
2016. januar 1-jével kezdddoen kotelesek a tokefenntartasi puf-
fer képzésére, amelynek mértéke 2019. januar 1-jétdl kezdo-
dden kell, hogy a 2,5 szdzalékos mértéket elérje;

ad (2) az anticiklikus tékepuffert, amelynek célja, hogy a hitel-
intézet a gazdasagi novekedés iddszakaban elegendd tokét hal-
mozzon fel ahhoz, hogy egy esetleges valsagos iddszakban el
tudja viselni a veszteségeket. Az anticiklikus tokepuffert az in-
tézményeknek a minimalis tokekovetelményen, az MNB altal
esetlegesen eldirt tobblettoke-kdvetelményen és a tokefenntar-
tasi pufferen feliil kell képeznie. Mértékét az MNB hatarozza
meg ¢és az a teljes kockazati kitettség 2,5 szazalékaban keriilt
maximalizalasra. Az anticiklikus tékepuffert legkésébb 2019.
janudr 1-jétdl kotelesek a hitelintézetek képezni;

ad (3) potidlagos tékepuffer egyes hitelintézetek vonatkozasa-
ban, amelyek kiilonds kockazatot jelentenek az eurdpai, illetve
nemzetkdézi pénziigyi rendszerre nézve. Az MNB hatarozza
meg e hitelintézetek korét €s ezen tulmenden a rajuk alkalma-
zando potlolagos tokepuffer mértékét is, amely a teljes kocka-
zati kitettség 2 szazalékban keriilt maximalizalasra. Ezen hitel-
intézetek 2016. januar 1-jével kezdédden kotelesek a tokefenn-
tartasi puffer képzésére;

ad (4) rendszerkockdzati tékepuffer, amelynek elsédleges célja,
hogy azon hosszu tavu, nem ciklikus, rendszerszintli vagy
makroprudencialis kockazatok megel6zhetéek és csokkenthe-
toek legyenek, amelyek a pénziigyi rendszer zavaranak veszé-
lyét hordozzak, és esetlegesen stulyos kedvezotlen hatést gyako-
rolhatnak egy adott allam pénziigyi rendszerére és realgazdasa-
gara nézve. A rendszerkockazati tokepuffert a hitelintézet
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egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon képzi, mértékét

¢s az érintettek kitettségének korét az MNB hatarozza meg.
A pénziigyi stabilitassal kapcsolatos feladatok egyik folyomanyaként
jelenik meg a hatélyos jegybanktérvényben a Pénziigyi Stabilitdsi Ta-
nacs. A Tanacs feladatait ugy jellemezhetjiik, mint a globalis €s regi-
onalis szinten megfogalmazott igények helyi ,,nyelvre forditoja”, a
pénziigyi stabilitas helyi 6re. A Tanacs sziikség szerint, de legalabb
kéthavonta iilésezd testiilet, amelynek a kézirat lezarasakor® 6 tagja
van, feladatait és mitkodési kereteit a 2013. évi CXXXIX. torvény 13.
§-a tartalmazza. A Tanacs szamara a torvényben meghatarozott fel-
adatok regionalis és globalis érintettségét vizsgalva megallapithatjuk,
hogy a Tanacs 11 nevesitett hataskoréb6l 8-nak eurdpai szintii, 6-nak
pedig globalis pénziigyi szintii jelentdsége, de legalabbis érintettsége
van. A Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs egyes hataskoreit az alabbi abra
szemlélteti.

59 2014. december 30.
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a pénziigyi kozvetitérendszer egészé-
nek stabilitasa érdekében folyamato-

T konzulta-
san figyelemmel kiséri a pénziigyi v
kozvetitérendszer egészének, illetve a
pénziigyi piacoknak a stabilitasat,
szamba veszi a pénziigyi kdzvetito- konzulta-
rendszer egészét veszélyeztetd koc- tiv
kazati tényezoket,
elemzi azokat az intézmény— vagy
terméktipushoz, ezek gyors elterjedé- konzulta-
séhez kapcsolodo kockazatokat, ame- tiv
lyek veszélyt jelenthetnek a pénziigyi
kozvetitorendszer egészére nézve
nyomon koveti a nemzetkozi €s az
eurdpai piacokon zajlo fejleményeket
és a pénziigyi kozvetitérendszer egé- konzulta-
szének stabilitasat veszélyeztetd koc- tiv és
kazatokat, és a Monetaris Tanacs al- .
tal meghatarozott stratégiai keretek ligyddntd
kozott dont a sziikséges intézkedé-
sekrdl
megtargyalja a pénziigyi kozvetito-
rendszer egészét érintd stratégiai, konzulta-
szabalyozasi, kockazati, kérdéseket tiv
¢s sziikség esetén allast foglal
a pénziigyi kozvetitdrendszer egészé-
nek stabilitasat fenyegetd helyzetben konzulta-
értékeli a rendszerkockazatokat, dont tiv és
az azok csokkentése vagy megsziinte- R

ligydontd

tése érdekében sziikséges intézkedé-
sekrél

117




Glavanits Judit

sziikség szerint napirendre tiizi az
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet-

nek a pénziigyi kozvetitérendszer X konzulta-
egészének szempontjabol relevans tiv
ajanlasait, allasfoglalasait, kockazati

figyelmeztetéseit

sziikség szerint megtargyalja az Eu-
ropai Feliigyeleti Hatosagok altal ki-
adott ajanlasokat, hatarozatokat, ide-
értve az eurdpai pénziigyi rendszer
stabilitasanak komoly veszélyezte- konzulta-
tettsége esetén a nemzeti feliigyeleti tiv
hatosagoknak cimzett, egyedi intéz-
kedések megtételére felszolito hata-
rozatokat is, valamint allast foglalt az
azokbol szdrmazé feladatokrol

az MNB jogalkalmazasi gyakorlata-
nak alapjait ismertetd, az MNB altal
feliigyelt személyekre és szerveze- iigydontd
tekre nézve kotelez6 erével nem ren-
delkez6 ajanlast ad ki

évente meghatarozza az MNB ellen-
Orzési tevékenységének kiemelt cél- igydontd
teriileteit

dontést hoz az MNB feliigyelete ala
tartoz6 személyek és szervezetek, va-
lamint tevékenységek feletti feliigye- igydontd
let gyakorlasaval kapcsolatos hato-
sagi eljarasokban

5. abra: Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandcsanak hataskorei.

A nemzeti szabalyozas korében nem lehet eléggé hangsulyozni azt,
hogy az elfogadott unios és globalis pénziigyi szabalyozasi keretek el-
lenére a leghangsulyosabb ¢€s legnagyobb munkaterhet jelentd felada-
tok tovabbra is nemzeti feliigyeleti hataskorben maradnak.

Annak ellenére, hogy az eddig ismertetettek alapjan tigy tlinhet,
hogy a globalis és regionalis erdk uraljak a pénziigyi szolgaltatasok és
pénzpiaci szereplok életét, sziikkséges latnunk azt, hogy a legtobb fel-
adat tovabbra is a nemzetallamok keretein beliil marad.
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A feliigyeleti sulyokat jol érzékelteti az alabbi abra a bankunid kap-
csan.

lelentds KOZVETLEN
A |‘e entds o
Hitelintézetek [\ HeintEset FELUGYELET
Eurozdna- Egyéb = TAQ_[\LLAMI
orszagok hitelintézet FELUGYELET
) EKB EGISZ
- ALATT
\| Més pénzigyi | | TAGALLAMI
vallalkozésok [~=| FELUGYELET

Nem eurozéna- TAGALLAMI
orszagok —| FELUGYELET

6. abra: Az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer a bankunié bevezetése
utan.

Rogziteni kell a magyar feliigyeleti rendszer kapcsan, hogy minthogy
Magyarorszag nem eurozona-tagorszag, a hazankban székhellyel ren-
delkezd pénziigyi intézmények jelentds része szamara a regionalis és
globalis felligyeleti rendszerek atalakulasa kapcsdn semmilyen to-
vabbi teendd nem keletkezik.

A bankuni6 intézményrendszerének alapjait lefektetd jogszaba-
lyok alapjén az eurozonan kiviili EU-tagorszagok, koztiik Magyaror-
szag elvben barmikor jelezhetik az EKB felé, ha szoros egyiittmiiko-
déssel az euro bevezetése eldtt részesei akarnak lenni a kdzos rend-
szernek. Az MNB 2014-es tanulmanya szerint az in. szoros egyiitt-
mikddés azonban a tényleges csatlakozasnal gyengébb jogositva-
nyokkal jar, raadasul a kdz6s monetaris politikai eszkoztar hatokdrén
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kiviil a szoros egytittmiikodésre 1ép6 orszagok sériilékenysége — likvi-
ditasi oldalr6l — még néhet is, emiatt a csatlakozasrdl sz6l6 dontés ko-
rantsem egyértelmii, arrdl az intézményrendszer értékelésén kiviil a
specialis hazai szempontok attekintését kovetéen érdemes gondol-
kodni.® A tanulméany megéllapitja, hogy a piaci szerepldk, befektetdk,
hitelmindsiték szempontjabol a csatlakozas legnagyobb hozzaadott
értéke az EKB reputacidja, konkrétan pedig egy 1), egységes mddszer-
tan, valamint a bels6é kontrollok sora, ami biztositja a feliigyeleti be-
avatkozasok kiils6 befolyastol vald mentességét.®t

Az MNB tanulmanya a kovetkezé megallapitast is tartalmazza:
»A Bankunio legnagyobb vonzereje a kontinens bankjainak befizeté-
seibol 2024-re osszegyiilo 55 milliard eurds bankstabilizalo alap, am
onmagaban az ehhez valo hozzaférés nem indokolhatja a csatlakozasi
dontest. Mivel a dijfizetés alapja minden tagorszagban azonos — a
bankok méretéhez és kockdazatossagahoz kotott — aranyosan Magyar-
orszagra nem jut majd ebbdl tobb, mint az ugyanolyan alapelvek alap-
jan beszedendd hazai alap 90 milliard forintja. Szélsdséges esetben,
egy-egy jelentésebb europai bank problémadja esetén a Bankunio ré-
szeként akdar a hazai hozzdjarulasnak is ezen mas orszdagbeli bank
talpra allitasat kellene majd finansziroznia.”® Véleményem szerint
ezen allaspont, miszerint gondot jelent egy masik europai orszagban
székhellyel rendelkezd, de regionalis vagy globalis kockazatot rejtd
bank megsegitésének akar elvi lehetésége is — Kivaloan jelzi az EU
jelenlegi legnagyobb problémajat: ha mar az elvi allasfoglalas szintjén
is problémasnak érzik a tagallami dontéshozok a masik megsegitését,
ugyan milyen jovo var Eurdpara a valsag egy esetleges ijabb hullama
esetén?

80 KISGERGELY KORNEL — SZOMBATI ANIKO: Bankunié magyar szemmel —
hogyan latja az MNB a szoros egyiittmiikodés lehetdségét, in MNB tanulma-
nyok, No. 115. (2014), 7. o.

1 Uo. 14. 0.

62 Uo. 9. 0.
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3. AZ UJ SZABALYOZASI IRANYOK MODELLEZESE
3.1. Globalis trendek és a lehetetlen szentharomsag

2008 el6tt a nemzeti jegybankok el6tt 1ényegében egy f6 cél allt: az
arstabilitas elérése és fenntartdsa. Minden mas feladatkor ennek a 6
célnak a tiikrében keriilt értelmezésre. Ebben az idében a jegybanki
tevékenységben rejlé nehézséget az tigynevezett ,,lehetetlen szentha-
romsag” trilemmaja adta, mely szerint nem lehet egy idoben 6nalld
monetaris politikat folytatni, arfolyam-stabilitast és szabad t6kearam-
lasat elérni, a harom kivanatos célbdl csak kett6t lehet egyszerre meg-
valodsitani. Egy lehetséges megoldas tehat a zart pénziigyi piac, pénz-
igyi autokacia, amely lehetdvé teszi a devizaarfolyam rogzitését (soft
peg) a monetaris fliggetlenség elvesztése nélkiil. Mindezek érdekében
a hataron atny0l6 tékearamlast szigoru kontroll alatt kell tartani. Ilyen
tipusu gazdasagpolitikai gyakorlat jellemezte a fejlodd orszagok cso-
portjat az 1980-90-es években, valamint jellemzi Kinat napjainkban.
A masodik megoldasi lehetéség a lebegd arfolyamrendszer, amely a
monetaris fliggetlenség megdrzése mellett szabad (liberalizalt) toke-
aramlést tesz lehetdvé. Kivald példaja az Egyesiilt Allomok, valamint
Nagy Britannia elmilt harom évtizedének gazdasagpolitikaja. A har-
madik lehetéség valasztasaval egyarant lehetéség nyilik a nemzetkozi
tokearamlés nyujtotta kedvezd lehetdségek kihasznalasara, valamint
az arfolyamkockazat eliminaldsara a rogzitett arfolyamrendszeren
(hard peg) keresztiil. Ez utobbi gazdasagpolitikai berendezkedés
azonban a monetaris politika mozgasterének teljes feladasaval jar. Az
eur6zona monetaris unidja, valamint Argentina valutatanacsa sorolha-
tok e csoportba.®®

2010-t61 viszont a helyzet valtozik: a kozponti bankok célja az
arstabilitas (f6 cél) és a pénziigyi stabilitas egylittes elérése lesz. Ezen
feladat EU-szintli végrehajtasaért hoztak 1étre az eurdpai szemesztert,

63 GABOR TAMAS: i. m. 135-136. 0.
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a Pénziigyi Feliigyelet Eurdpai Rendszerét, az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Tanécsot, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitds Eszkozt, az Europai
Stabilitasi Mechanizmust, a bankuniot a célok érvényesitése érdeké-
ben. Ugyanakkor az arstabilitds €s a pénziigyi stabilitds egyiittes el-
érése ellentétes intézkedések érvényesitését igényli. A kérdés tehat az,
hogy felmenthetd-e a monetaris politika ezen ellentétes célok alol. Ha
az Europai Unié Miikodésérdl Szo16 Szerzddést (EUMSZ) vizsgéljuk,
a 127. cikk szerint hataskorrel rendelkezik mindkét teriileten, de a 6
cél az arstabilitas. A 127. cikk (1) bekezdése szerint a Kézponti Ban-
kok Europai Rendszerének (KBER) elsédleges célja az arstabilitas
fenntartasa. Az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiill a KBER tamo-
gatja az union beliili altalanos gazdasagpolitikat azzal a céllal, hogy
hozzajaruljon az Eurdpai Uniorol szolo szerzodés 3. cikkében megal-
lapitott unios célkittizések megvalositasahoz. Az EUMSz 127. cikk (5)
bekezdése szerint a KBER tdmogatja a hatdskorrel rendelkez6 hatosa-
gokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rend-
szer stabilitdsara vonatkozo6 politikaik zavartalan megvalositiasaban.®*
Ugyanezt a szabalyt lathattuk egyébként a Magyar Nemzeti Bank uj-
raszabalyozasanak esetében is érvényesiilni.

2011-t6l egy masik ,,lehetetlen szenthdromsagot™ ismertek fel
az EU szintjén: nem lehet egyszerre biztositani a pénziigyi stabilitast,
a pénziigyi integraciot, mikdzben a bankrendszer feliigyelete tagor-
szagi szinten marad.®® A trilemma megold4sa a bankuni6 és az egysé-
ges bankfeliigyelet 1étrehozasa. Az Egységes Feliigyeleti Mechaniz-
mus (Single Supervisory Mechanism) keretében az eurozona tagorsza-
gainak bankfeliigyelete a nemzeti hatosagoktol atkeriil az EKB fele-
16sségi korébe. Az EKB lesz felelds a mintegy 6000 bank alapitasanak
engedélyezéséért, tevékenységi engedélyének visszavonasaért, az

8 BENYOVSZKI ANNAMARIA — NAGY AGNES: A pénziigyi valsag és a gazda-
sagi kormanyzas sziikségessége. Kihivasok a makrogazdasagi politikak szint-
jén, in Hitelintézeti Szemle, 2013/1. szam, 24-25. 0.

8 BENYOVSZKI— NAGY: i. m. 25. 0.
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egyedi szinti feliigyeletéért, a feliigyeleti beavatkozasokért és a
stressztesztekért is. Ugyanakkor a gyakorlatban feladatat a helyi fel-
tigyeletekkel egyiittmiikddve, az egyes hitelintézetek jelentdségétol
fliggd mértékli munkamegosztassal latja majd el. Bizonyos funkciok-
ban pedig a feliigyelés teljes egészében helyi feladat marad (harmadik
orszagbeli bankfiokok, fizetési szolgaltatasok, pénziigyi eszk6zok pi-
acai, fogyasztovédelem stb.) Praktikusan lesz tehat 128 bank, amit
kozvetleniil az EKB feliigyel majd, am a gyakorlatban itt is megmarad
a helyi feliigyelet szerepe, hiszen a k6zos feliigyeleti csapatokon beliil
féleg 6 tartja a kapcsolatot a bankokkal és 6 tudja majd betartatni a
helyi nyelven meghozott helyi szabalyokat a helyi szamviteli szten-
derdek alapjan. Vagyis nagyjabol maradnak a régi mechanizmusok,
csak a helyi feliigyeletet ellendrzi majd egy EKB-s feliigyeld. Ezt az
EKB-s feliigyeldt pedig ellen6rzi majd egy masik EKB-s feliigyelo,
aki az egységes mddszertanért és az egységesen szigoru hozzaallasért
felel majd. A feliigyeleti dontésekért a hat EKB alkalmazottbol és a
résztvevo tagorszagok feliigyeleti vezet6ibol allo Feliigyeleti Tanacs
felel majd, azonban barmirdl is hataroznak, az tovabbi 10 napot még
»pihen”, amig a tényleges dontéshozatali jogkorrel biré Kormanyzo-
tanacs hallgatdlagosan jovahagyja.%®

Daniel Rodrik a globalizacié nagy kritikusaként a 21. szazad
trilemmajat ugy hatarozta meg, hogy harom dolgot — a globalizaciot,
a nemzetallami fiiggetlenséget €s a nemzeti keretek kozott miikodo
politikai demokraciat — nem lehet egyszerre akarni: a harombol legfel-
jebb kettd valosithaté meg.®” A Rodrik 4ltal meghatérozott haromsag-
modell kapcsan Vigvari megallapitja, hogy mivel GMU egy igencsak

8 SzOMBATI ANIKO: Bankunié — mit latunk a partvonalrél, in MNB Szakmai
Cikkek, 2014. 2. o. Elérhet6: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/M
NB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/a-bankrendszer-jovoje/Szombati_Aniko
Bankunio_%E2%80%93_mit_latunk_a_partvonalrol.pdf (2014.12.11.).

57 RODRIK, DANI: 4 globalizacié paradoxona. Demokrdcia és a vildggazda-
sag jovoje, 2014, Corvina, Budapest. (Az eredeti mi megjelenési éve 2011.)
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integralt, globalizalt vildg, igy vele kapcsolatban 6sszesen hdrom for-
gatokdnyvet tudunk majd meghatarozni. Az els6 szerint alkalmazhat-
juk az ugynevezett arany kényszerzubbony megoldasat, amikor is a
gazdasagpolitikdk szabad megvalasztasarol mondunk le, vagy esetleg
a globalis kormanyzas (ami ebben az esetben a foderacios szintii kor-
manyzas) alternativajat, amely esetében a gazdasagi kormanyzas fo-
derécios szintre keriilne, illetve valaszthatjuk az integraciordl valo le-
mondast, ez esetben pedig lemondunk az eurozonardl.®® Egyet kell ér-
tenem Vigvarival a lehetséges forgatokonyvek tekintetében, és meg
kell allapitanunk, hogy a kézirat lezarasakor, vagyis 2014 karacsonyan
még nem lehet megallapitani, hogy — még ha a jelek az arany kény-
szerzubbony felé mutatnak is — a 28 tagh Eurdpai Unid egységesen
melyik alternativa mellett tette le/teszi le a voksat.

OSSZEFOGLALO GONDOLATOK

A tanulmany pillanatfelvétel: 2014 év végén, 6 évvel a Lehman Brot-
hers csOdje utan ebben az allapotban talaljuk a nemzetko6zi pénziigyi
feliigyeleti rendszert. Véleményem szerint a fentiek alapjan az allapit-
haté meg, hogy sikeriilt lerakni egy fokozottabb, dsszehangoltabb és
globalis folyamatokat vizsgdlo rendszer alapjait. Hangsulyozni kivan-
juk: ezek az alapok. lgazat kell hogy adjunk az MNB-tanulmany azon
megallapitasanak, hogy még nem latjuk az eurdpai bankunio mitkddé-
sének minden szegmensét,% nem lattuk miikddés kozben a korai jel-
zOrendszert, de hihetiink-e hosszi tavon a pénziigyi piacok szabalyo-
zaséanak és feliigyeletének korében a maganyos kiizdelem, az alterna-
tiv megoldasok végsé sikerében? Miképpen miikodhet hatékonyan

8 VIGVARI GABOR: Gazdasagi kormanyzis a Gazdasagi és Monetaris Unid-
ban - A globalis politika lehetetlen szentharomsaga szemszogébdl, in Koz-
Gazdasag, 2013/1. szam, 2. o.

89 KISGERGELY — SZOMBATI: i. m. 9. 0.
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egy olyan jelzOrendszer, amely a G20-ak szakemberei altal miikddte-
tett, nagy létszamu szakértd munkajan alapszik, de vajon a latszdlag
mindenre kiterjedd figyelem mellett nem sikkadnak-e el parhuzamo-
san a lokalis problémak? A regionalis érdekek és még inkabb a globa-
lis érdekek vajon feliilirjak-e a lokalis érdekeket, és a tagallamoknak
milyen hatékony eszkozeik vannak sajat gazdasaguk, sajat allampol-
garaik érdekeinek képviseletére? Mennyi eltérést engednek a szaba-
lyozasi és feliigyeleti keretet illetden a hatarokat megallapité nemzeti,
regionalis és globdlis jogforrasok, egyezmények és nemzetkozi szer-
z0dések? Vajon valoban eldre jelezhetdek lesznek a valsaggal fenye-
getd helyzetek?

Meggydzddésem, hogy a fenti kérdésekre nem adhatod egyér-
telmil valasz, és a tanulmanynak nem is volt célja megvalaszolni azo-
kat. Azt megallapithatjuk, hogy a korabbiakhoz képest szervezettebb,
¢s taladn hatékonyabb eszkdzrendszer all rendelkezésre a dontéshozok
szamara a felelGs iranyitashoz. A gyakorlati miikkodés elemzése pedig
— a gyakorlati tapasztalatok birtokdban lehetséges.
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AZ EUROPAI GAZDASAGI KORMANYZAS KIHIVASA

Pogatsa Zoltan

Absztrakt

A gazdasagi kormanyzas elott allo kihivasok tulsagosan nagyok ahhoz, hogy
fiskalis harmonizacioval megoldhatok legyenek. A fiskalis politika kozossé-
giesitése talan egy jovobeli adossaghkrizis megelozésére alkalmas lehet, am
€z IS erdsen kérdéses annak beépitett neoliberdlis, fiskdlis konzervativizmusa
miatt. A multban felhalmozodott adossagallomany kezelésére azonban alkal-
matlan. 4 fiskalis politika kézosségiesitése szintén érintetleniil hagyja a mo-
netaris unio gyermekbetegségeit: a szuboptimalis valutabvezeti jellegbdl
adodo inadekvat nomindlis kamatszintet, illetve a lefelé tarto bérverseny le-
hetéségét. A monetaris politikai viszontagsagok azonban elfedik a tagalla-
mok szabadkereskedelmi viszonyrendszerében felmeriilé egyensulytalansa-
gokat. A deéli orszagok adossagallomanyanak iigye, illetve a keleti orszdagok
felzarkozasa felvet gazdasdagszerkezeti kérdéseket. A protekcionizmust felado
szabadkereskedelmi rezsim csak akkor alkalmas minden tagallam szamara
kielegité miitkédésre hosszabb tavon, ha a k6zos gazdasagi kormanyzas ipar-
politikaval, oktatasi és kutatasi politikaval képes lesz a perifériak gazdasag-
szerkezetét versenyképesebbé tenni.

Kulcsszavak: Eurdpai Unid, funkcionalizmus, gazdasagi kormanyzas, politi-
kai integracio

JEL: FOO, NOO

1. BEVEZETES

Az eurozona valsaga felszinre hozta az Europai Uni6 gazdasagi archi-
tektarajanak konstrukcids hibait. A monetaris uni6 a szétesés szélén
tancol, melynek kozvetlen kivalté oka a tagallamok hossza soranak
(frorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Gorogorszag, Ciprus, Szlové-
nia, Esztorszag) az eur6zona altal keltett eszkozar buborékok kidurra-
nasa utani 0sszeomlasa. Szamos orszag esetében erre adossagvalsag is
rakodik, egyeseknél (Spanyolorszag, Irorszag) az eszkozar buborék
probléma eredményeképpen, masoknal (Olaszorszag, GOrogorszag)
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korabbi periodusok hagyatékaképpen. Az eurozdna valsdga komoly
konstrukcids hibdkra utal maganak a valutadvezetnek a szerkezetében
(szuboptimalis valutadvezet, koordinalatlan bérverseny lefelé), am
mindekozben a monetaris kérdések mélyén ott lapulnak a szabadke-
reskedelmi Ovezet egyenldtlenségei is. Mindez az eurdpai gazdasagi
integraci6 gyokereihez vezet minket vissza, annak fundamentumai vo-
nddnak kétségbe tobb mint fél évszazad elteltével.

A stlyos valsagra az eurdpai vezeto elit valasza a kozos gazda-
sagi kormanyzas erdsitése, a Gazdasagi és Monetaris Unid kiteljese-
désének felgyorsitasa, kiilonosképpen a fiskalis politika kozosségiesi-
tésének iranyaba. Jelen tanulmanyban azt vizsgaljuk, vajon ez az irany
elégséges és megfeleld valaszt ad-e az uni6 gazdasagi valsigat okozo
kihivasokra?

2. M1 AZ EUROPAI UNIO TULAJDONKEPPEN?

Az eurodpai integracio torténete tobb mint fél évszazada négy alapkér-
dés? koriil forog: az els6 a dontéshozo intézmények hatalmi egyensu-
lyanak {igye, azaz, kik kormanyozzak az integraciot, és mi az egyes
testiiletek, a kozosség és a tagallamok kozotti hatalommegosztas elve.
A masodik kérdés a belso politikak kérdése: mely teriileteken lesz ak-
tiv a kozosség, illetve melyeket hagy meg a tagallamok kormanyai
szamara? A harmadik a kiilsG személyiség kérdése: milyen tipust sze-
reploként lesz jelen a hagyomanyosan allamok altal alkotott nemzet-
kozi kozosségen beliil? Es végezetiil az utolsé kérdés a foldrajzi kiter-
Jjedés kérdése: hol lesznek az eurdpai integracio végvonalai, mekkora
terliletet 6lel majd fel teljes kialakulasakor? Latni kell, hogy az integ-
racié e négy alapkérdés szempontjabol mindvégig nyitott maradt, és

1 MCALLISTER, RICHARD: From EC to EU — A Historical and Political
Survey, 1997, Routledge, London and New York.
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mind a mai napig megvalaszolatlanul hagyja ezen fajsulyos kérdése-
ket, nem kis fejtorést okozva ezzel polgdrainak. Ezen tilzott nyitottsadg
¢s definialatlansag oka a kdzosség sajatos kialakulasaban keresendo.

Az eurodpai integracio torténetét harom nagy elmélet, narrativa
dominalta. Ezek a foderalizmus, a funkcionalizmus, ¢és a
kormanykoziseg. Az Eurdpai Unio jelenlegi allapotanak megértéséhez
sziikség van e harom elmélet megértésére, illetve annak vizsgalatara,
hogy vajon milyen mértékben irjak le azok Eurépa masodik vilagha-
boru utani egységesiilésének folyamatat. Az eurdpai integracio erede-
tét ugyanis ide, a masodik vilaghabora végére szokas visszavezetni.
Ekkorra értették meg az eurdpai allamok a Briisszel altal hivatalosan
propagalt integracio torténetek szerint, hogy nem folytathaté a nem-
zetallamok kozti dnpusztitd haboraskodas. Megoldasként sziiletett a
foderalis, azaz szovetségi Eurdpa gondolata az amerikai, svajci, belga
szovetségi allamok mintdjara. A féderalistak vezére az olasz vilagha-
borus ellenalld, Altiero Spinelli volt, a gondolat 1ényege pedig az,
hogy direkt politikai eszkézokkel, nemzetallami politikusok vezérle-
tével, a tomegekre tdmaszkodva 1étre kell hozni egy olyan eurdpai
szupranaciondlis (nemzetek feletti) allamot, amely fokozatosan atve-
szi a feladatokat és a hatdskoroket a nemzetallamoktol. A nemzetallam
intézményét ugyanis diszkreditalédottnak lattak, ugy érezték, hogy
annak tovabbélése, mint az eurdpai politikai rendszer legerdsebb sze-
repldje, yjra és Gjra érdekkonfliktusokhoz, ezen keresztiil habortikhoz
vezet majd. A foderalistak probalkozasai azonban hamar kudarchoz
vezettek. A vilaghaboru alatt felgyiilemlett ellenérzések a nemzetal-
lammal szemben nem bizonyultak elég er6snek, a nemzeti politikusok
(éliikon az eredeti hatokat dominal6 francidkkal) pedig nem mutatkoz-
tak hajlandonak arra, hogy a mar megszerzett hatalmat kiadjak a ke-
zukbol. A politikai Europa megteremtésére tett probalkozasok egész
sora bukott el.
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Az integracio torténetét szokds a Jean Monnet és Robert
Schuman altal 6sszekovacsolt 1951-es Parizsi Szerz6désre visszave-
zetni, amely megteremtette a német és francia egylittmiikddésen ala-
puld Eurdpai Szén- és Acélkozosséget (ESZAK). Ez azonban a ké-
sObbi események menetét tekintve nem igazan illeszthet6 be logikus
els6 1épésként az integracio torténetébe. Kanonizalasa az eredetmi-
toszba valoszinileg azért kovetkezett be, mert igy Franciaorszag —
amelynek aktiv kézremiikodésére a tébbi, akkor nala sokkal gyengébb
allamnak oriasi sziiksége volt — allithato az integracio torténetének ko-
zepébe. Mindez azonban elfedi azt a tényt, hogy éppen a franciak vol-
tak azok, akik ez id6 tajt elgdncsoltak szamos olyan foderalista tipusu
egylittmiikodést, amely a Szén- és Acélkdzosségnél sokkal messzebb
vitte volna az egyesiilés folyamatat. 1949-ben latvanyos kudarchoz
vezetett az Eurdpai Gazdasagi Egylittmiikodés szervezete, és az Eu-
ropa Tanacs megalakitdsdnak minimalista megkozelitése is mély csa-
lodashoz vezetett. 1950-ben a franciak voltak azok, akik elzarkdztak
Konrad Adenauer német kancellar tervétol, amely egyenesen egy
vamuniora épiild német—francia egyesiilést szorgalmazott volna. Az
otvenes években még egy sor politikai jellegii kezdeményezés megbu-
kott. A NATO 1949-es megalakulasaval egyértelmiivé valt, hogy kii-
16n eurdpai védelmi rendszer nem lesz, Eurdpa biztonsaga a transzat-
lanti egyiittmikddésen alapul majd. 1952-ben meghitsult az Europai
Védelmi Kozosséget szorgalmazé francia Pleven terv is, amely a nyu-
gatnémet csapatokat kivanta a NATO kotelékébe agyazni — ezittal a
britek és a francia parlament ellenallasan. Ennek a tervnek része lett
volna egy Eurdpai Politikai K6zdsség is. Az 1950-es évek kozepére
intézményi szempontbol Europa leginkabb egy autobontd udvarara
emlékeztetett, ahol sokkal tobb volt a szétesett kezdeményezés, mint
a ténylegesen miikodo.

Valdjaban csak a Monnet és Schuman 4ltal életre hivott ESZAK
mikddott, hat tagallammal (Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag
¢s a Benelux-orszagok). Ez is csupan a k6zds szén- és acéltermelésre
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korlatozodott. Ez pedig egy francia fejlesztéallami megkozelitésen
alapult, amely az allam gazdasagi szektorokat ellendrzése alatt tartd
(szektoralista) aktivizmusat jelenti. Bar jogi értelemben lehetett a ké-
sObbi Eurdpai Unio elddje, gazdasagi értelemben homlokegyenest el-
lentétes filozofiat képviselt, mint a kés6bbi szabadkereskedelmi ver-
senyre €s szabad tOkearamlasra alapul6 unio. Ezért az 6tvenes években
lineérisan fejlddé unid mitosza hamis. Amint latni fogjuk, a késébb
ténylegesen megvalosulo unio6 inkabb a Benelux gazdasagi uniéra em-
1€keztet, a politikai integracid nagy gondolata, a direkt foderalizmus
megbukott, egyértelmiivé valt az eurdpai integracié hivei szamara,
hogy stratégiat kell valtaniuk. Ekkor sziiletett meg a funkcionalizmus
gondolata.

A funkcionalizmus? arra az elképzelésre alapul, hogy amennyi-
ben nem lehet kozvetleniil politikai eszkozokkel sikert elérni, keriild
uton kell haladni. Ezt az iranyzatot alapvetden a Benelux-allamok hoz-
tak be az eurdpai integracioba, azon beliil Paul-Henri Spaak belga mi-
niszterelnok. Az 1955-6s messinai konferencian 6 allt el6 azzal a gon-
dolattal, hogy a kevésbé érzékeny teriileteken, mindenekel6tt a gazda-
sag vilagaban kell mintegy ,,0sszeintegralni” az eurdpai allamokat
annyira, hogy egy id6 utan azt érezzek a kiilonb6z6 nemzetek polgarai,
immar nincs oka annak, hogy miért ne adjanak at politikai, érzéke-
nyebb jogkordket egy nemzetek feletti eurdpai szintnek. Kereskedni
minden orszag szeret. Kezdjiik tehat az integraciot itt, majd szép fo-
kozatosan, 1épésenként haladjunk a nemzetek gazdasagi integracioja
felé mas teriileteken is.

A szabadon folytatott kereskedelem utan megteremthetjiik a
polgarok és a toke szabad mozgasat, késobb esetleg egy kozos valutat.

2 MITRANY, DAVID: The Prospect of European Integration: Federal or
Functional, in Journal of Common Market Studies, Vol. 4, Issue 2, (1965),
119-149. 0. HAAS, ERNST B.: The Uniting of Europe; Political, Social, and
Economic Forces, 1950-1957, 1958, Stanford University Press, Stanford.
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Mindez el6bb-utdbb atcsordul olyan teriiletekre, mint a kdrnyezetvé-
delem (senki ne juthasson gazdasagi elényhdz a szabadkereskedelmi
zonan belill azaltal, hogy lepusztitja a természeti er6forrasokat), a ha-
tarérizet (ha a szabadon kereskedd orszagok kozott nincs sziikség
vamvizsgalatra, akkor akar 1égiesithetjiik a hatarokat), vagy akar a po-
litikai integracié (nemzetkozi tigyekben a kozO0s gazdasagi érdekii
orszagcsoport elobb-utobb felismeri kozos politikai érdekeit is). Eze-
ken az atcsordulasokon - eredeti angol kifejezéssel spill-overeken - ke-
resztlil halad eldre az integracio. Az atcsordulasok torténhetnek kez-
detben egyes szakteriiletek k6zott, majd kiterjednek a politikai integ-
racio teriiletére is.

A funkcionalizmus immaron nem szamit a nemzetallami politi-
kusainak vezetd szerepére, s6t, bizonyos értelemben az 6 megkertilé-
siikkel képzeli el az integracio elérehaladasat. A folyamatok atlatha-
tosdga itt nem erds kovetelmény, hiszen a munka java szakmai, azt
ennek megfelelden szakértok végzik. A tomegek tamogatasanak meg-
szerzését sem ambiciondljak, megelégszenek azzal, ha a folyamat vé-
gén a polgarokban kialakul az egyiivé tartozas érzése, és nem gatoljak
meg szavazatukkal az integracio végso kiépiilését, teljessé valasat.
Azaz az integraciot nem eldzetes legitimaciora épitik, hanem elképze-
1éseik szerint azt majd az output legitimalja utélag. Ez a megkdzelités
nem alapoz tehat az eurdpai szavazopolgarok megkérdezésére, sot, ki-
fejezetten az 6 megkeriilésiik, a népszavazasok elkeriilése tartozik jel-
lemrajzahoz. Ez kés6bb, az érett funkcionalizmus korszakéban okoz
majd komoly problémakat, amikor mégis sor keriil népszavazasokra,
amelyekbdl kideriil, hogy a gazdasagilag integralt europai polgarok
visszamendleg mégsem szavaznak meg mindent lelkesen.

Fontos megjegyezni, hogy a funkcionalizmus mindezek elle-
nére tulajdonképpen végcéljaban megegyezik a foderalizmussal,
vagyis tovabbra is a szupranacionalis Eurdpa megteremtését tlizi ki
elérend6 végallapotként, am ezt hosszabb, kdzvetettebb, fokozatosabb
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folyamat eredményeképpen képzeli el. A funkcionalizmus tehat tulaj-
donképpen ,,foderalizmus mas eszkozokkel”. A messinai konferen-
cian ezt a gondolatot képviselték a Benelux kiildottek. A franciakat
ekkor az Euratom, a nuklearis energia békés, polgari célu felhasznala-
sara létrehozandé eurodpai egyiittmiikodési szervezet szektoralis Otlete
tartotta izgalomban, a gazdasagi alapulo funkcionalista integraciod
nem. A konferencia eredményeképpen tehat tulajdonképpen melléke-
sen Spaakot €s tarsait azzal biztak meg, hogy szovegezzék meg a maj-
dani Europai Gazdasagi Ko6zosség (EGK) alapito szerzOdését, amelyet
aztan 1957-ben Romaban az Euratom szerzodéssel egyiitt ala is irtak
a felek. Francia kormanyzati korokben eldszor nagy ellenallast valtott
ki az akkor fejleszt6 dllam kdzpontu filozéfidval szembe mend libera-
lis tervezet, kovetelték annak ,,visszafordithatosagat”. Ugyanakkor az
EGK-t az id6 tajt az Euratomhoz képest masodlagos jelentdséglinek
tartottak, ezért a szerz6dést végiil mégis alairtak. {gy indulhatott meg
a ténylegesen l1étez0 europai integracio, amely az elzark6zo, szakértdi
funkcionalista megkozelitésre és a liberalis gazdasagfilozofiara alapo-
zott. Nem mindenki értett egyet ezzel mar ekkor sem. A foderalistak
vezére, Spinelli, akikrél az Eurdpai Parlament f6épiilete el van ne-
vezve, végig kritikus volt az irdnyvaltassal kapcsolatosan, majd ké-
sObb csalddottan fel is allt.

A Romai Szerzédéssel hdromra ndvekedett az eurdpai k6zossé-
gek szama. Ezek azonban messze nem voltak egyenértékiiek. A fran-
ciak altal kezdeményezett két szektoralis egyiittmiikddés, az ESZAK
¢s az Euratom hosszu tavon eltorpiilt jelentoségét tekintve az Europai
Gazdasagi K6zosséghez képest. A késobbi fejlodésre tulajdonképpen
ez utdbbi, a Benelux altal inspiralt szervezet volt meghatarozo6 hatés-
sal. Ennek ellenére a hivatalos briisszeli genezis torténetben Schuman
¢s Monnet jelennek meg kiemelked6 alapitd atyakként — ennek okat
mar emlitettiik.
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Kifejezetten foderalista lelkesedésre épitdnek tehat csupan a
masodik vildghabora vége utani rovid iddszakot jellemezhetjiik, ami-
kor még erds volt a pusztitds emléke, és az integracio elsddleges on-
magyardzata, narrativaja az tijabb haboru elkeriilése volt. Ez azonban
hamar csaldodashoz vezetett. Az 6tvenes években viszont mar egyér-
telmil valtas kovetkezett be. Az eurdpai integracié gyakorlatilag az
1957-es Romai Szerz6déstdl kezdve szinte végig dominansan funkci-
onalista jellegii volt, és a tagallamok kormanykozi egyiittmitkodésére
alapozott. Ezt a szerz6dést tartjuk mind a mai napig a legfontosabb
alapitd szerzédésnek, amely létrehozta az Europai Gazdasagi K6zos-
séget, az EU tényleges elddszervezetét. Ennek mar kimondott célja
volt a gazdasagi integracio kiépitése. Nem szamol politikai egyesiilés-
sel, maximum hosszabb tavon, nem a béke a kiindulopontja, és bizo-
nyos teriiletekrdl, példaul az eurdpai kozos kiil- és biztonsagpolitika-
rol kifejezetten kimondja, hogy nem kivanatosak, nemzeti szinten fog-
nak maradni.

A fordulat meghatidrozénak bizonyult az Unié kés6bbi sorsa
szempontjabodl. Els6 és legfontosabb, hogy a folyamat kézéppontjaba
a nemzetallam politikai hatalmanak gyengitése helyett a tagallamok
kozotti gazdasagi integracio, a kereskedelem keriilt. Evtizedeken ke-
resztil a szabad kereskedelemre, egységes piacra alapozott integracio
uralta innentdl fogva az ekkor Eurdpai Ko6zosségeknek nevezett egye-
siilési folyamat vitait.

Tulajdonképpen mind a mai napig a gazdasagi verseny a meg-
hataroz6 integracios erd. 1957 6ta ebben csak egyetlen atmeneti kor-
szak hozott valtozast, az 1989 és 1992 kozotti szakasz. Ekkor omlott
le a berlini fal, és esély nyilt a kontinens jraegyesitésére. Egy rovid
id6re, minddssze par évre ismét a politika és a népek kozotti egyetértés
valt az egyesiilés kozponti toposzava. Ez a korszak azonban hamar le-
zarult. Egyrészt azért, mert azota, gyakorlatilag ténny¢ valt a konti-
nentalis egység, masrészt a globalizacio szoritd ereje ismét eldtérbe
hozta a gazdasagi verseny kihivasait. Ma mar nehéz az embereket a
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béke és a szabadsag perspektivajaval lelkesiteni: meghatarozdva valt
a piaci vetélkedés mind az Union beliil, mind pedig a kdzosség és a
tobbi gazdasagi hatalom, az Egyesiilt Allamok, Japan, és Kina kozott.

3. THATCHER NEOLIBERALIS EUROPAJA SZEMBEN DELORS
SZOCIALIS EUROPAJAVAL

A nyolcvanas évek masodik felében, a kétpolusu vildgrendszer leom-
lasaval nagyjabodl egy idoben Nyugat-Eurdpaban két kiemelkedo, egy-
mastol jelentds mértékben eltérd Europa-képpel rendelkez6 politikus
vetélkedett egymassal. Kiizdelmiiket elfedte a berlini fal leomlasanak
euforiaja, hosszl tdvon azonban meghatarozo nyomot hagytak az Eu-
ropai Unio fejlodésén.

Egyikiik Jacques Delors volt, egy francia keresztényszocialista
politikus, akit 1985-ben az Eur6pai Bizottsag elnokévé valasztottak, s
1995-ig toltotte be ezt a tisztséget. Mind a mai napig az integracio tor-
ténetének legerdsebb bizottsagi elndkeként tartjuk szamon, utodai
hozza képest mind csalodast keltettek. Delors mind vizioit, mind pedig
személyes fellépését tekintve alkalmas volt a kdzdsségi érdekeket kép-
viselni hivatott testiilet vezetésére. Eurdpa-képe egy egyértelmiien po-
litikai, szupranacionalis intézményé volt, amely sok tekintetben a fran-
cia szocialis allam kiterjesztése lett volna. Delors legnagyobb sikere
az volt, hogy a nemzetillami hatalom tdmogatdival, a
szupranacionalizmus ellenzdivel szemben képes volt elfogadtatni az
,»Europai Uni¢” kikialtasat az 1992-es Maastrichti Szerz6désben. Ez
mindmaig az utolsé nagy eldrelépés az eurdpai integracié torténeté-
ben. Bar valdjaban az EU nem nemzetek feletti szuperallamként ala-
kult meg, az elnevezés keresztiilvitele mégis a foderalistak oridsi ered-
ménye volt, hiszen az ,,uni6” kifejezés mind a mai napig a majdani
Eurépa-allam reményét sugallja sok millio hivének kontinens-szerte.
Delors-nak egy idére sikeriilt megndvelnie az union beliili Gjraelosztas
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aranyat is. Foleg a foglalkoztatdspolitikai és a regiondlis fejlesztések
tertiletén néttek meg a felzarkdztatasra szant transzferek.

Ezek az alapok azonban Delors tavozasa utdn nem kovették az
Uni6 boviilésének iitemét, sorsuk hosszabb tavon egyre kétségesebb.
Ahol Delors kifejezetten kudarcot vallott, az a ,,Szocialis Eurépa”
korlatban azonban szinte semmi nem val6sult meg beldle. Az Unionak
nem lett szocialpolitikaja. A ,,szocialis Europa” szlogen ugyan forga-
lomban maradt, azt azonban a Bizottsag teljesen indokolatlanul, meg-
alapozatlanul hasznalja. Egyes tagallamok valdban szocialis joléti al-
lamok, leginkabb Eszak és Nyugat-Eurdpaban, a késébb csatlakozod
britek, déliek és keletiek azonban nem, s6t, nem egyszer a joléti dllam
ellenségei. Maganak az unionak a szamonkérhetd joganyagaban azon-
ban nem érhetd tetten a joléti allam. A kapitalizmus kiilonb6z6 valfajai
kozotti modellvalasztasban tehat szabad kezet hagy a tagallamoknak.
Ez persze azt is jelenti, hogy a tagallamoknak szabadsaguk van valasz-
tani a kiilonboz6 kapitalizmus modellek k6zo6tt. Nincs “eléirt modell”,
anemzeti szintli politikai gazdasagtani folyamatok eredménye formal-
hatja az egyes orszagok rendszerszerii valaszat a belsd tarsadalmi
problémak és a globalizacio kihivasaira.

A nyolcvanas-kilencvenes évek fordulojanak masik meghata-
roz6 egyénisége a brit miniszterelndk asszony, Margaret Thatcher
volt. Minekutan 1979-ben kezdddd kormanyzasa alatt sikerrel for-
malta at a neoliberalis elképzeléseknek megfelelden a brit tarsadalmi
¢s gazdasagi berendezkedést, az 1980-as években megkisérelte ugyan-
ezt tenni az Eurdpai Kozosségekkel. Kapora jott neki, hogy az 1957-
es Romai Szerzédésben megfogalmazott célok a termékek, szolgalta-
tasok, a téke és a munkaerd vamok és korlatozasok nélkiili szabad
aramlasarol, azaz egységes piac programja, még a nyolcvanas évekre
sem teljesiilt. Altalanos volt a felismerés, hogy az eurdpai projekt nem
halad el6re. Euroszkler6zisnak nevezték ez id6 tajt azt a gazdasagi
stagnalast, amelynek kdvetkeztében az eurdpai gazdasagok kezdtek
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latvanyosan lemaradni az Egyesiilt Allamokhoz képest. Thatcher sze-
rencséjére a frissen érkezett Delors és masok is a négy szabadsag ki-
terjesztésében, az egységes piaci programban lattak az 6reg kontinens
dinamizalasanak esélyét. Ennek fényében nem meglepd, hogy Delors
szabad kezet adott Lord Cockfieldnek, Thatcher személyes bizalma-
sanak,® hogy belsé piaci biztosként 1986-ra végigtargyalja és elfogad-
tassa azokat a Iépéseket, amelyeknek eredményeképpen kiteljesedhe-
tett az egységes eurdpai belso piac. Lady Thatcher neoliberalis agen-
d4ja tehat gyézedelmeskedett. A miniszterelndk asszonynak semmi
mast nem kellett ehhez tennie, mint idélegesen belehelyezkedni a
funkcionalista paradigmaba, és egyiitt jatszani azokkal, akik — mint
késobb kidertilt naiv tévedésben — abban hittek, hogy a gazdasagi in-
tegracio késobb politikai integraciohoz vezet.

A foderalistaknak, akiknek a funkcionalizmus majd egykor el-
jovendo politikai unidt igért, mint végcelt, hosszabb tavon csalddniuk
kellett. Az 1992-es Maastrichti Szerz6dés, mint emlitettiik, nagy el6-
relépés volt, de gyakorlatilag az utolso jelentds eldrelépés. Ahogy azt
a késébbiekben latni fogjuk, ugy-ahogy megvalosult a funkcionalista
szcenario gazdasagi része. A politikai egységesiilés azonban még ma
is varat magara, ha egyaltalan valamikor létrejon majd. A folyamatok
egyre inkabb a széthuzas és a szétesés iranyaba tartanak.

Maastricht elméletben megteremtette az Unio k6zos Kiil- és biz-
tonsagpolitikajat, ez azonban a gyakorlatban erdtlen, majdhogynem
¢letképtelen mechanizmusnak bizonyult. Nem jott 1étre sem kisebb-
ségvédelmi politika, sem szocidlis allam. A kozosségi érdeket képvi-
sel6 Bizottsag mind a biztosok jelolése, mind pedig az altala kezelt
unids koltségvetés forrasai tekintetében kiszolgaltatottd valt a tagalla-
moknak, illetve az azok érdekeit képvisel6 Tanacsnak.

3 GILLINGHAM, JOHN: European Integration 1950-2003: Superstate or New
Market Economy? 2003, Cambridge University Press, United Kingdom, 234-
234. 0.
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Erdemi eredményeket csak a bel- és igazsagiigy terén, azon be-
lil is konkrétan a schengeni rendszer esetében sikeriilt elérni. A belsd
hatarok légiesitése valoban vilagraszolo fejlemény, foleg a jelenlegi
globalis biztonsagpolitikai koriilmények kozott. Miutan a foderalistak
az 6tvenes években megbuktak, a funkcionalizmus adott Gjabb tavlatot
a szuperallam hiveinek. Lady Thatcher ezt az elméletet hasznalta ki
neoliberalis elvei kiterjesztésére, és ennek megfeleléen az Europai
Unio szive az egységes belso piac lett. Delors alternativ, szocialis-po-
litikai szuperallam programja nem hagyta el a foldet, bar a hangért
kétségteleniil Ujrafestették szocialisra. Az Unid valodi torténete a be-
fejezetlen funkcionalizmus maradt. Eurdpa: piac allam nélkiil.

4. A GAZDASAGI EUROPA OTLEPCSOS MODELLJE

Ha meg akarjuk ragadni azt a keretrendszert, amelyet ez az integracios
folyamat alkot Magyarorszag szdmara a vilaggazdasagon beliil, segit-
ségiil hivhatjuk az eurdpai integracio ugynevezett 6tlépcsés modell-
jét,* amelyet a magyar szarmazast amerikai kozgazdasz, Balassa Béla
dolgozott ki. Balassa egyike volt azon magyaroknak, akik Amerikdban
¢s Nyugat-Europaban meghatarozé nevekké valtak, Magyarorszagon
viszont a sziik szakmai kdzonségen kiviil nem valtak ismerté. Mo-
dellje 0sszefoglalja azokat a kiilonb6zo egyiittmitkodési szinteket,
amelyeket az eurdpai orszagoknak sikeriilt elérniiik a masodik vilag-
haboru 6ta. Az 6t szint tulajdonképpen a funkcionalizmus narrativaja-
nak kibontasa: azt mutatja be, hogy mely 1épcs6fokokon keresztiil jut
el az integraci6 a direkt politikai foderalizmus feladasa utan, a gazda-
sagi integracio kozéppontba helyezésén keresztiil ismét csak a politi-
kai integracioig.

4 BALASSA, BELA: The Theory of Economic Integration, 1961, Irwin,
Homewood, Illinois.
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e Szabad kereskedelem

o Vamunio

o  FEgységes belsd piac

o  Gazdasagi és monetdris unio

e  Politikai unio
Az integracio elso 1épcsofoka, a Szabadkereskedelmi dvezet, a vamok
¢és kvotak megsziintetését jelenti. A szabadkereskedelmi Gvezeti tag-
sag kizarja annak lehetdségét, hogy egy tagallam védévamokkal se-
gitse a hazai gazdasagat. Ez pedig azért érdekes kihivas, mert széles
irodalma® van annak, hogy de jure vagy legalabb de facto védévamok
nélkiil soha egyetlen gazdasag nem zarkozott fel a vilaggazdasag cent-
rumahoz. Ez nem elhanyagolhat6 dilemma akkor, amikor a dél-euro-
pai allamok gazdasagszerkezetén a dezindusztrializaltsag® latszik, a
kelet-eurdpaiak pedig képtelenek felzarkozni a nyugat-eurdpaiakhoz
azért, mert helyiiket az eurdpai kontinentdlis munkamegosztasban a
nyugati transznacionalis cégek alacsony hozzdadott értékii reexport
bazisaiként talaltak meg.” Erdemes azonban azt is figyelembe venni,

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

6 GIANNITIS, T. (1994). Trade effects, the balance of payments and
implications for the productive system, in KAzZAKOS, PANOS V. — lOAKIMIDIS,
PANAYOTIS C. — IOAKEIMIDES, PANAGIOTES K.: Greece and EC Membership
Evaluated, 1994, St. Martin's Press, London. POGATSA, ZOLTAN: The
Political Economy of the Greek Crisis, 2014, LuxSit Academic Publishers,
Riga.

" NOLKE, ANDREASAND — VLIEGENTHART, ARJAN: Enlarging the Varieties of
Capitalism: The Emergence of Dependent Market Economies in Central and
Eastern Europe, in World Politics, Vol. 61. No. 4. (2009), 670-702. o.
POGATSA, ZOLTAN. (2015). No Convergence in the Central and Eastern
European Member States: A Multiple Indicator Analysis, in JAMILOV,
RUSTAM — AKBAR, YUSAF: Neo-Transitional Economics, 2015, Emerald
Publishers, London.
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hogy nem sokat valtoztatna ezen tagallamok Union kiviil maradésa
vagy egy esetleges kilépése sem. A szabadkereskedelem ma mar glo-
balis trend, a Vilagkereskedelmi Szervezet keretein beliil alacsony
szintre csokkentek altaldban is a védévamok.

A masodik 1épcs6fok, a vamunio, amely kiegésziti a szabadke-
reskedelmi Ovezetet azzal, hogy egységes kiils6 vamokat allit fel az
EU-n kiviili harmadik orszdgok esetében. A tagallamokat részvételiik
ebben a rezsimben egyértelmiien az eurdpai gazdasagi térhez koti.
Amig az Eurdpai Unid a kereskedelmi korlatozasok belsd lebontéasa
miatt részben egy iranyba halad ezzel a vilagméretii folyamattal, kifelé
mégis inkabb zarkozott regionalis gazdasagi szervezetnek mondhato,
amely fallal valasztja el magat a vilag tobbi részétdl. A tobbi megha-
taroz6 regionalis csoportosulast, mint példaul Eszak-Amerika vagy a
Tavol-Kelet, egyértelmiien versenytarsanak tekinti, és akként is ke-
zeli. A vamunidban valo részvétel masik karos hatasa, hogy az EU-n
kiviili orszagokkal valo kereskedelem vamtételei megnottek. Ez elso-
sorban az Oroszorszagbol érkezd energiaimportot és az oda irdnyuld
magyar exportot €rintette.

A vilaggazdasagi folyamatok 0j fejleménye, hogy elokészités
alatt all egy az Eurdpai Unio és az Egyesiilt Allamok kozotti Transz-
atlanti Szabadkereskedelmi Megallapodas. A targyalasok zart ajtok
mogott, titoktartdsban zajlanak, ellentmondva az Eurdpai Uni6 alap-
elveinek. Abban nagy az egyetértés, hogy a leendé megallapodasnak
komoly hatasa lesz Eurdpara, a dontés-elokészité tanulmanyok vi-
szont meglehetdsen ellentmondanak abban a tekintetben, hogy milyen
eldjelin.®

A harmadik 1épcsofok, az egységes belso piac, a termékek, szol-
galtatasok, a toke és a munkaerd szabad aramlasat foglalja magaba. A

8 CAPALDO, JERONIM: The Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership:
European Disintegration, Unemployment and Instability, in Tafts University,
Global Development and Environment Institute, Working Paper, No. 14-03.
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gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az EU-orszagok piacai egybeolvad-
nak, mig politikai és jogi értelemben 6nall6 allamok maradnak. Ez
egyediilallo kisérlet a vilaggazdasag torténetében. A gazdasagok egye-
sitése alapvetden azon a meggondolason alapul, hogy a cégek igy na-
gyobb piacon adhatjak el termékeiket, a fogyasztok pedig annak érzé-
kelik id6vel az el6ényeit, hogy a nagyobb piacon intenzivebb a verseny,
ami az elvarasok szerint leszoritja az arakat €s a mindség emelésére
készteti a vallalatokat. Nagyon fontos azonban megjegyezni, hogy a
kereskedelmi korlatozasok megsziintetése nem feltétleniil elényds
minden részt vevo allam szamara! Az egyes orszagok azért hajlanddak
megnyitni gazdasagukat, mert hisznek abban, hogy a cégeik altal elért
Uj piacok messzemenden kompenzaljak azt a veszteséget, amelyet a
sajat piacukra betoro kiilfoldi cégek miatt kell elszenvedniiik. Ez azon-
ban logikusan végiggondolva még az eurdpai gazdasag ndvekedése
mellett is azt jelenti, hogy az egységes piacnak nem csupan nyertesei
lesznek, azaz nem beszélhetiink win-win szituaciorol. Ohatatlanul
lesznek olyan orszagok, amelyek nagyobb veszteséget szenvednek el
sajat piacaikon, mint amekkorat nyernek a partnerorszagokban. Ha
megvizsgaljuk Gorogorszagnak a kozosségben toltott elsé masfeél év-
tizedét, pontosan ez tortént.® Ennek oka az volt, hogy a tobbségében a
masodik vilaghaborti utani évtizedekben létrejott gordg vallalatok
nem voltak felkésziilve a hirtelen rajuk zadul6 versenyre. Nem lehet
tehat eléggé hangsulyozni, hogy az egységes bels6 piac megteremté-
sében valo részvétel csak akkor éri meg egy allamnak, ha a hazai gaz-
dasag kell6képpen versenyképes! A kelet-eurdpai orszagok esete azért
sajatos, €s kiilonbozik nem csak a dél-europaiakétol, hanem mindenki
mastol is, mert 6k mar a kezdetektdl nem a hazai tulajdonti gazdasag-
gal kivantak az egységes piac versenyében részt venni.

9 GIANNITIS: i. m.
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A negyedik 1épcséfok, a gazdasagi és monetaris unio (EMU
vagy GMU) minden csatlakozni kivano orszag szamara kotelezo, flig-
getlentil attol, hogy az 01j tagallam nem a tagsag els6 napjatol vesz részt
ebben az egyiittmiikodésben. Kozéptavon mégis be kell majd vezet-
nilik a kozos valutat, az eurdt. Az eurodvezeti tagsag keretéiil szolgalo
ugynevezett maastrichti kritériumok olyan kulcsfontossagi makro-
gazdasagi indexeket tartalmaznak, mint a hosszu lejarati kamatrata,
az allamhaztartasi hiany mértéke, a brutté hazai termékhez viszonyi-
tott allamadossag, vagy az inflacios rata. Ezen mutatdk betartasa és az
EMU-ban valdé majdani részvétel azt jelenti, hogy az adott orszag
szinte teljes egészében atadja monetaris szuverenitasat a frankfurti
székhelyli Europai Kozponti Banknak.

Az eurd bevezetésének o elénye a tagallam szamara a moneta-
ris stabilitas, azaz a mérsékelt kamatszint €s inflacio, az alacsony koc-
kazati felar, a kamatfizetések jelentds aranyu csokkenése. A kiilkeres-
ked6 vallalatok szamara eldnyt jelent az arfolyamkockazat megszii-
nése. A legfobb hatrany az, hogy a kormanyzat addigi gazdasagpoliti-
kai eszkoztaranak felét mar nem lesz képes tovabb hasznalni. Az ar-
folyam- és a kamatpolitikat a tovabbiakban egy olyan kiilf6ldi szék-
helyli intézmény szabja meg, amelynek dontései fol6tt nagyon csekély
a demokratikus ellenérzés lehetdsége. Természetesen a filiggetlen
nemzeti jegybank felett sincs kozvetett demokratikus ellendrzés. Am
a sajat jegybank legalabb részese a nemzeti gazdasagpolitikai kozvi-
taknak. Amennyiben példaul az eurd bevezetése utan a Frankfurtban
meghatarozott kamatrata a magyar gazdasag aktualis allapotanak nem
felel majd meg, gyakorlatilag igen kicsi a lehetdség annak befolyaso-
lasara. Marpedig ennek az esélye nagy, ahogy szamos orszag esetében
be is kovetkezett mar frorszagtol, Spanyolorszagon és Portugalian at
Gorogorszagig, Szlovénian at Esztorszagig.!® Ennek az az oka, hogy

10 1.d. bévebben: NEMENYI JUDIT — OBLATH GABOR: Az eurd bevezetésének
ujragondolasa, in Kézgazdasagi Szemle, 2012/junius, 569-684. 0.
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az eurozOna kozgazdasagi értelemben komoly gyerekbetegséggel
kiiszkodik: nem optimalis valutadvezet.!! Ez azt jelenti, hogy igen el-
téré novekedési €s recesszios ciklusai vannak a tagallamoknak, ame-
lyek rdaddsul nem is harmonizalddnak. Ilyen szerencsétlen helyzetben
a frankfurti székhelyli Europai Kozponti Bank (EKB) képtelen olyan
nominalis kamatldbat megallapitani az eurozona egészének, amely
minden tagéllam szdmara megfelelne. Mivel egy magasabb nominalis
kamatlab gazdasagi euthanaziaba taszitana a nem novekedd vagy re-
cesszidban 1évo orszadgokat, az EKB kénytelen olyan alacsony kamat-
labat megallapitani, ami viszont a magas novekedésii orszagokban
okoz sulyos karokat. Ezek tipikusan a fejletlenebb, felzark6zo orsza-
gok, melyeknek atlagos novekedése magasabb szokott lenni. (Ha egy
fejletlenebb orszag ndvekedése nem magasabb, akkor ez 6nmagaban
probléma, hiszen elmarad a polgarai altal vart konvergencia.) A talsa-
gosan alacsony nomindlis kamatlab pedig eszkdzar buborékot, minde-
nek el6tt ingatlanbuborékot gerjeszt.> Nagyon olcsén, a gyors ndve-
kedésbol adodd magasabb inflacié miatt nem egyszer negativ realka-
mattal lehet kdlcsont felvenni, és a tokét a gyorsan draguld ingatlan-
piacon villamgyorsan megsokszorozni. Ez a mechanizmus arfelhajto
hatasu, buborékot keltd. Szuverén monetaris politika esetén a jegy-
bank ilyenkor beavatkozna, és a kamatszint emelésével csititana a fo-
lyamatot. A nem optimdlis valutadvezetben azonban a zona egészét
iranyito jegybanknak erre a mar ismertetett okokbol nincs lehetosége.
Ez volt Gorogorszag és sok mas eurdt bevezetd orszag valsag receptje
IS.

11 MUNDELL, ROBERT: A Theory of Optimum Currency Areas, in American
Economic Review, Vol. 51. No. 4. (Sept. 1961), 657-665. 0.

12| APAVITSAS, COSTAS — KALTENBRUNNER, ANNINA — LINDO, DUNCAN (et.
al.): Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, in Journal of
Balkan and Near Eastern Studies, Vol. 12. Issue 4. (2010), 321-373. o.
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A leértékelés lehetoségének elvesztése 6nmagaban elég nagy
ar.® A legtobb felzarkozod orszagban a versenyképesség idénkénti
visszaallitasanak érdemi eszkoze volt a leértékelés, nem utolséd sorban
az északi modell orszagaiban is. Magyarorszag esetében természete-
sen korlatozza ennek a monetaris eszkdznek a bevethetoségét a lakos-
sagi devizahitel allomany és az allam valutaban denominalt hitelallo-
manya. (Egyaltalan nem kizart, hogy a masodik Orban kormany pont
ennek a mozgastérnek a megteremtésére igyekezett a devizahiteleket
forintositani, az dllamaddssagot pedig egyre inkabb forint alapura cse-
rélni.)

De 1étezik az eurozonanak egy masik gyerekbetegsége is. A z6-
nanak létezik inflacios célkitiizése, 2% koriil. Az inflaciéval minden
masnal jobban korrelal az egyes orszagok bérszinvonalanak alakulasa.
Az egyes orszagok bérpolitikajat azonban az eurozéna koordinacios
mechanizmusa nem monitorozza. Ez azért 6rids probléma, mert egyes
orszagok megtehetik, hogy termelékenység helyett a bérei visszafoga-
saval versenyeznek. Ezt tette Németorszag is 1998 utan. Gerhard
Schroder, a szocidldemokratak neoliberalis,* “0j kozepet” hirdetd ve-
zére gybzelme utdn megkotdtte a Szovetség a Munkaért elnevezési
megallapodast'® a szakszervezetekkel. A német szocialis piacgazdasag
hagyomanyait félretolva innent6l fogva a bérek hosszi éveken keresz-
till nem kovették gazdasagi ndvekedést. A neoliberdlis stratégia sze-
rint a bérek visszafogasanak a munkahelyek szdmanak novekedéséhez
kellett volna vezetnie, hiszen ez olcsobba tette a német exporttermé-
keket. A valosagban olyan nagy szami, megélhetést nem biztosito

13 POGATSA ZOLTAN: Optimalis felzarkozasi kdrnyezet-e az eurozona? in
Europai Tiikor, 2011/2. szam, 78. 0.

14 Schroder neoliberélis felfogasat mindennél jobban példazza, hogy kancel-
larsaga utan a Gazprom igazgat6 tanacsaba igazolt.

15 STREECK, WOLFGANG: Re-Forming Capitalism: Institutional Change in
the German Political Economy, 2009, Oxford University Press, Oxford.
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munka, egy eurds minijob és hasonld kétes munkahely javitotta a né-
met foglalkoztatasi helyzetet, hogy az egykori joléti mintaallamban
létrejott egy széles prekariatus.’® Az eurozona valsaganak kitoréséig a
bérek aranya a nemzeti Gsszterméken beliil majd tiz szazalékponttal
szorult vissza! Természetesen a csokkend fizetések miatt a németek
kevesebbet is tudtak importalni mas eurdpai orszagokbol. A német
nagyvallalati szektor természetesen profitalt a bérvisszafogasbol. Az
eurozonaban a megeldzden relative kiegyenlitodott kereskedelmi ara-
nyok végletesen eltolodtak. A németek évrdl évre nyilo tobbletet hal-
moztak fel, mig a déli allamok egyre nagyobb deficitet. Mikdzben a
német cégek termelékenysége szinte alig nétt, a délieké ennél sokkal
meredekebben emelkedett. Azaz 6k feleltek meg az Europai Unid ugy-
legyen a vilag legversenyképesebb nagyrégidja. Az eredeti elképzelé-
sek szerint Europa nem bérvisszafogassal kivant versenyezni, hanem
a termelékenység novelésével. A neoliberalis iizleti sajtdo nem vizs-
galja az egyes tarsadalmakon beliili kiilonbségeket, azaz hogy egyes
gazdasagi fejlemények hogyan hatnak a kiilonb6z6 tarsadalmi oszta-
lyokra. Ezért kikialtotta az eurozonat neoliberalis eszk6zokkel lehala-
sz6 Németorszagot az eurdzona sikerorszagénak. S6t, Angela Merkel
kancellar még a zona megmentdjeként is tetszeleghetett, mikor a bajba
keriilt déliek kdlcsoneihez generdzusan hozzajarult.

Az eur6zona architektirajabol tehat hianyzik egy kardinalisan
fontos elem,!” amely nem meglepé modon egyben szocialis karakterti
is. Szabalyt kell alkotni arra, hogy a tagallamok versenyképességeiket
ne biztosithassak sajat polgaraik kizsakmanyolasaval.

16 BoscH, GERHARD — WEINKOPF, CLAUDIA: Low-Wage Work in Germany,
2008, Russel Sage, New York. STANDING, GUY: The Precariat: The New
Dangerous Class, 2010, Bloomsbury Academic.

17 FLASSBECK, HEINER — LAPAVITSAS, COSTAS: The Systemic Crisis of the
Euro - True Causes and Effective Therapies, 2013, Rosa Luxemburg
Stiftung, Berlin.
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Ismert modon a német kormanyzat magyarazata az eurdézona
valsagara a déli orszagok kormanyainak tulkoltekezése volt. E szerint
a tlicsok €s a hangya meséjére hajazd magyarazat szerint a felel6tlen
mediterran tarsadalmak a megtermelt értéknél tobbet koltottek az el-
mult évtizedekben. Az eurdpai mainstream média addig sulykolta ezt
az ismét csak kulturalista magyarazatot, hogy ez valt a dominans ma-
gyarazatta. Pedig a bajba jutott orszagok koltekezési hajlandosagarol
sz6tt mesék nem alljak ki az empiria probajat. Sem Irorszagnak, sem
Ciprusnak nem volt kiemelked6 allamadossaga a valsag el6tt. A szin-
tén bajba jutott Szlovéniat vagy Esztorszagot tilkoltekezésre hajlamos
mediterran orszagnak nevezni badarsag. Gordgorszagban pedig mar
gyakorlatilag 1993-ban, azaz joval az eurozona idészaka el6tt dssze-
jOtt az az adossagtomeg, amely végiil is bajba juttatta 6ket 2008 utan.
Ami viszont érdekes, hogy a huszadik szazadban Németorszag volt az
az orszag, amelyiknek a legtobbszor elengedték az adossagat. A Mar-
shall terv valamiért jobban megragadt az emlékezetben, mint az a tény,
hogy a masodik vildghaboru utani német gazdasagi csodahoz az is
hozzajarult, hogy a szovetségesek elengedték Németorszag igen tekin-
télyes adossagat! Napjainkra azonban Németorszagnak nem csak
hogy ismét tetemes allamaddssaga van, hanem az eurozona adatbazisa
szerint a valsag kitdrésének évében, 2007-ben tobb német csaladnak
volt adossaga, mint gorognek!8

A Merkel féle diagnozisbol azonban az is kdvetkezett, hogy a
valsag megoldasara tett javaslatok a koltségvetési politika kdzosségi-
esitése felé mutattak. Ez azonban nem csak, hogy nem képes kezelni
a mar felgyiilemlett addssagot, de mélységesen antidemokratikus 1é-
pés. A koltségvetési politika ugyanis nem egyszerusithetd le szakmai
kérdéssé, amelyet technokratakra bizhatnank. Ahogy azt Hayek és von

18 European Central Bank: The Eurosystem Household Finance and
Consumption Survey - Results from the First Wave, 2013, European Central
Bank Eurosystem. Az egy csaladra vetitett adossagallomany kozel hasonld
volt.
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Mises is bemutattak az dllamszocializmusrol alkotott kritikdjukban, a
kézgazdasagtan nem hasonlithaté a mérnok munkajahoz, ahol adott a
cél, csak ki kell szamolni az oda vezetd utat. A kdzgazdasagi kérdések
mélyén mindig attol fliggetlen értékvalasztasok adodnak. Ezért érde-
mes politikai gazdasagtanrol beszélni. Demokracidban a parlamenti
valasztasok szolnak arr6l, hogy ezeket az értékvalasztasokkal kapcso-
latos dontést a tarsadalom tagjai meghozzak. Az Europai Bizottsag
megtenni a nemzetallamok helyett, és nem is szamonkérhetd. Az el-
mult évek tapasztalatai alapjan kdnnyen belathato, hogy az eurozona
neoliberalis szabalyrendszerében a fiskalis politika kdzosségiesitése a
gyakorlatban a “bels6 leértékelésnek”™ csufolt koltségvetési megszori-
tasok kikényszeritését fogja jelenteni.

KONKLUZIO

A gazdasagi kormanyzas el6tt allo kihivasok tilsagosan nagyok ah-
hoz, hogy fiskalis harmonizaciéval megoldhatok legyenek. A fiskalis
politika kozdsségiesitése talan egy jovobeli adossagkrizis megeldzé-
sére alkalmas lehet, am ez is erdsen kérdéses annak beépitett neolibe-
ralis, fiskalis konzervativizmusa miatt. A multban felhalmozddott
adossagallomany kezelésére azonban alkalmatlan.

A fiskalis politika kdzosségiesitése szintén érintetleniil hagyja
a monetaris uni6 gyermekbetegségeit: a szuboptimalis valutadvezeti
jellegbo6l adodd inadekvat nominalis kamatszintet, illetve a lefelé tarto
bérverseny lehetdségét. A gazdasagi kormanyzasnak az elsd esetben
retrospektive mar kevés mozgastere van. A helyzetet nem kellett volna
el6idézni. A nemzeti kormanyzas esetleg képes lehet az eszk6zar-bu-
borékok kezelésére az érintett szektorok intenziv adoztatasaval. Ehhez
az unionak fel kell adnia az adoztatas szektorsemlegességének elvét.
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A masodik kérdés kezelésére a kozosségi szintli gazdasagi kormany-
zas alkalmas lehet, amennyiben felvallalja a kozosségi bérpolitika ira-
nyitasat.

A monetdris politikai viszontagsagok azonban elfedik a tagalla-
mok szabadkereskedelmi viszonyrendszerében felmeriilé egyenstly-
talansagokat. A déli orszagok adossagallomanyanak tigye, illetve a ke-
leti orszagok felzarkozasa felvet gazdasagszerkezeti kérdéseket. A
protekcionizmust felado szabadkereskedelmi rezsim csak akkor alkal-
mas minden tagéallam szamara kielégité mitkddésre hosszabb tavon,
ha a k6z0s gazdasagi kormanyzas iparpolitikaval, oktatasi és kutatasi
politikaval képes lesz a periféridk gazdasagszerkezetét versenyképe-
sebbé tenni.
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