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KALMAN JANOS (SZERK.): ALLAM, VALSAG, PENZUGYEK
(BUDAPEST: GONDOLAT 2017) 414.

1. Idén tiz éve robbant ki az Egyesiilt Allamokbél indulé pénziigyi majd az egész
vilagra kiterjed6 gazdasagi valsag, de az okokat és kovetkezményeket tagla-
16 szakirodalom a mai napig keresi a valaszt a torténtekre. Ez a valsag ugyan-
is alapjaiban rengette meg a piaci térvényszeriiségbe, 6nkorrigal6 képességébe
vetett bizalmat, és arra készteti az elméleti szakembereket, hogy ujra definial-
janak korabban megkérdéjelezhetetlennek vélt fogalmakat. Az un. mainstream,
f6aramu kozgazdasagtan az allami beavatkozas minimalizalasat hangoztatta.
A 2008-as valsag kovetkezményeként azonban a legliberalisabb allamfelfogast
koveté orszagokban is (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag) komoly allami ki-
mentéseknek, allami felvasarlasoknak lehettiink tanui. Az ujradefinialandé elvek
egyik kiemelt teriilete tehat éppen az allam szerepvallalasanak hatékore. Az
allam gazdasagban betdltott szerepének valsagot kovetd atértékelédését jelo-
li meg f6 mondandojanak a 2017-ben a Gondolat Kiadé gondozasaban megjelent
JAllam, valsdg, pénziigyek” cimii tanulmanykotet is. Szerkesztéje, Kalman Janos
egyike a kotet tizenot szerzéjének, akik a kozgazdasag- és jogtudomany neves
hazai képvisel6i.

A kotet eldszavaban a szerkeszt6 ravilagit arra, hogy a 2008-as valsag el6tti
deregulaci6 és az ezzel parhuzamosan kiteljesedé globalizacio erételjesen lesziiki-
tette az allam beavatkozasi lehetdségeit, mig a valsagot kovet6 idészakban a gaz-
dasagi, tarsadalmi karok felszamolasa, a ,romok eltakaritasa” az allamra maradt.
E gondolatok jegyében a konyv részletesen bemutatja a magyar gazdasagpolitika
intézményi és szabalyozasi jellemzdinek valaszat a 2008-as valsagra, széles nem-
zetkozi kitekintéssel.

A konyv harom féfejezetre tagozodik: 1) A pénziigyi piacok szabalyozasa és fel-
tigyelete a XXI. szazadban; 2) A fiskalis politika a XXI. szazadban; 3) A moneta-
ris politika a XXI. szazadban. Az egyes tanulmanyokat e szerkesztési elvet kovet-
ve fogom bemutatni.

2. Az els6 fejezetet megel6z6en a kotet bevezetd gondolatait kdzvetité tanulmany
»Ozemelvények a regndlo magyar kizpénziigyi rendszerrdl — intézményi és nemzeti
torténeti hattérrel” cimet viseli, szerz6je Lentner Csaba. A szerzo leteszi a voksat az
erds allam koncepcidja mellett. A neoliberalis gazdasagpolitika elutasitasat részint
a nemzetkozi tapasztalatok kudarcaval (Washingtoni konszenzus),! részint pedig
az 6rokolt tarsadalmi-gazdasagi hagyomanyok hatasaval magyarazza. A ,gon-
doskod¢ allam” feladatainak leirasa azonban nem kiilonbozik lényegileg a libera-
lis kozgazdasagtan allamfelfogasatol (szabalyozé funkcio, tulajdonvédelem, pia-
ci verseny erdsitése, fenntarthato fejlédés),” a kérdés a mérték és a hogyan marad.

! A Washingtoni konszenzus a neoliberalis gazdasagpolitika programcsomagja, amely a liberaliza-
cio, deregulacio, privatizaciéo harmassagat hirdeti.

V6. Friedrich A. HavEk: Law, Legislation and Liberty — Rules and Orders (Chicago: University of
Chicago Press 1973).

2

ALLAM- ES JOGTUDOMANY o LIX. EVFOLYAM o 2018 o 2. SZAM o 115-146



RECENZIO 125

A szerz6 nem tér ki a piaci kudarcok mellett az allami kudarcok kezelésének prob-
lematikajara.

A tanulmany bemutatja a 2008-as valsagot kdvetd magyar intézményi reformo-
kat, melyek a fiskalis és monetaris politika hatokorének és funkcidinak kiterjeszté-
sével a gazdasagi stabilitas megteremtését céloztak meg. A szerz6 ramutat arra is,
hogy az intézményi valtozasok nem specialisan vagy egyediilalléan magyar jelen-
ségek voltak, hanem szamos hasonlé nemzetkozi példat talalunk, melyek ugyaneb-
be az iranyba mutatnak.

Hianypotlo a tanulmanynak az a térekvése, hogy a jelenlegi valtozasok gyokereit
gazdasagelméleti, és -torténeti okokra vezesse vissza. A szerz6 a Nobel-dijas intéz-
ményi kozgazdaszok (Coase, Hamilton stb.)® és a magyar kézgazdasag-tudomany
jeles szerepldinek (Kautz Gyula, Magyary Zoltan stb.)* és munkassaguknak ismer-
tetésén keresztiil tarja fel a jelen allami berendezkedés el6zményeit.

3. A pénziigyi piacok szabdlyozasa és feliigyelete a XX1. szdzadban” cimet vise-
16 els6 fejezet els6 tanulmanya a kotet szerkesztdjének, Kalman Janosnak a munka-
ja (A pénziigyi stabilitds, mint a pénziigyi kozvetitérendszer miikodésébe torténd
allami beavatkozas indoka), amely szerint a 2008-as valsag egyik vitathatatlan
kovetkezménye, hogy a pénziigyi stabilitas iranti igény feler6sodott. A pénziigyi
stabilitas fenntartasa, a rendszerkockazatok kivédése és megel6zése tetten érhe-
t6 a makroprudencialis politika megjelenésében. A pénziigyi stabilitas tehat egy
olyan kozérdek, amely indokul szolgal az allami beavatkozasra, ebbél kovetkezéen
a beavatkozas legitimalasa nélkiilozhetetlenné teszi a pontos definici6 megalkota-
sat. A szerz6 részletesen elemzi a fogalom tartalmat a szakirodalomban, a jogalko-
tasban, és a jogalkalmazasban.

A pénziigyi stabilitas elérése a valsagot megel6z6 idészakban csak implicit modon
és mikroszintii szemléletben jelent meg a jegybankok cél- és eszkdztaraban. A val-
sag utani szakirodalomban azonban tobbféle explicit és makroszintli megkozelités
kiilonboztethetd meg.

A jogalkotast elemezve a tanulmany megallapitja, hogy a pénziigyi stabilitas pon-
tos meghatarozasaval a nemzetkozi szabalyozas ados maradt. A normativ megfogal-
mazas hianya miatt a jogalkalmazora harul az értelmezés — allitja a szerzd. A jogal-
kalmazasban is szamos definicio jelent meg, k6zo6s tulajdonsaguk a pozitiv fogalmi
megkozelités. Ugyanakkor a pénziigyi stabilitas a jogesetek tobbségében inkabb érv-
ként jelenik meg, mint tisztazott fogalomként.

A szerzd szerint az eddigi kisérletek a pénziigyi stabilitas fogalmanak megragada-
sara nem hoztak egyértelmii eredményeket, ezért tanulmanya konkluziojaként sajat
munkafogalmat alkot, melyben 6tvozi a korabbi definiciok kozos feltételeit: a pénz-
ligyi funkciok ellatasanak képessége, stlyos rendszerkockazati tényez6k hianya, és
a pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni ellenallé képessége.

3 Ronald Coaskg: ,The Nature of the Firm” Economica, New Series 1937/4. 386—405; Hamilton
WaLrton: ,The Institutional Approach to Economic Theory” American Economic Review 1919/9.
309-318.

Kautz Gyula: Allamgazdasag, vagy pénziigytan (Budapest: Franklin Tarsulat 1885); MaGYARY
Zoltan: A Magyar dllam kéltségvetési joga (Budapest: Orszaggytilési Hivatal 2010).
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A fejezet masodik tanulmanya A kdzponti banki feladatok vdltozdsa cimet viseli,
szerz6je Tatay Tibor. A tanulmany a kézponti bankok feladatainak atalakulasat tor-
ténelmi perspektivaba helyezi. A funkciovaltozas abrazolasanak ivét a banktorténet
kezdeteit6l a 2008-as valsagot kovetd idészakig huzza meg. A tanulmany a bank-
jegykibocsatasi jog sziikségszerii korlatozasaval, illetve monopoljogaval indul, majd
folytatodik a 20. szazadban egymasnak fesziilé keynesianus-monetarista vita® rovid
— a kodzgazdasagi alapvetéseket nem meghalado — bemutatasaval, mely végiil a chi-
cagoi iskola egyeduralkodova valasaval zarult. Az 1970-es évek olajvalsagat kovetd
idészakaban a monetarista iskola kijel6lte a jegybanki funkciok korét, a jegybank cél-
jat pedig az arstabilitasban hatarozta meg, és szigoruan megkovetelte a monetaris-
fiskalis politika szétvalasztasat. A szerzd egyértelmiien a liberalis kdzgazdasagtan
lesziikit6 feladat- és célrendszerét, valamint deregulacios politikajat teszi felel6ssé
a 2008-as valsag kirobbanasaért. A valsagot kovetéen minden érintett orszagban
ujragondoltak a korabban kovetett monetarista elveket. Ennek kovetkezményképpen
— mind Eur6paban, mind pedig az USA-ban — a jegybank céljai kozott az arstabili-
tas mellet el6térbe keriilt a pénziigyi stabilitas fenntartasanak igénye is. A feler6so-
dott mikroprudencialis térekvések mellett a jegybank makroprudencialis felel6ssége
is megjelent a jegybanki feladatok kozo6tt. Ez a tanulmany térténeti tavlata és koz-
gazdasagi alapvetéseket bemutaté tartalma miatt a fejezet elejére kivankozott vol-
na, bevezetve a kés6bbi tanulmanyok gondolatait.

A 2008-as valsag szabalyozasi és bankfeliigyeleti kihivasait veszi szamba
Glavanits Judit ,,A pénziigyi piac szabdlyozdsanak és feliigyeletének uj iranyai”
cimii munkaja. Ahogyan a szerz6 fogalmaz, a tanulmany ,pillanatfelvételt” készit egy
olyan folyamat jelenlegi allapotardl, ami éppen csak elkezd6dott. Glavanits fogal-
mi meghatarozasokkal inditja elemzését, koztiik — 6sszecsengden Kalman tanulma-
nyaval — a pénziigyi stabilitas jellemzéit is definialja.

A pénziigyi folyamatok szabalyozasanak sziikségessége mellett kbzgazdasagi
elméleti alapon érvel. Ramutat arra, hogy az énszabalyozé piac és a piaci szerep-
16k racionalis viselkedése olyan feltételek, amelyek mar a kdzgazdasagi mainstre-
am irodalomban is megkérddjelezédtek. A korabban mar hivatkozott Hayek® a piac
miikodésének alapvetéseként szamol a stabil jogszabalyi kornyezettel. A racionalis
viselkedés mitoszat pedig épp a 2018-ban Nobel-dijjal kitiintetett Thaler” és szer-
z6tarsa kérddjelezte meg a viselkedés-gazdasagtan szemszogébol.

A tanulmany a pénziigyi felligyelet miik6dését harom szintre bontva targyalja:
globalis, regionalis és lokalis szinten. Globalis szinten megkiilonbozteti a valsag
el6tt dominans globalis informacios rendszert (IMF, Vilagbank) és a valsagot kove-
téen létrehozott ténylegesen feliigyeleti tevékenységre szakosodott intézményeket
(Pénziigyi Stabilitasi Tanacs). Regionalis szinten a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszerének ismertetésére fokuszal. A tanulmany kiilon is kiemeli az Eurépai

° John Maynard KEvNEs: A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete [ford. ErRpds Péter]
(Budapest: KJK 1965).

6 Lasd Havek (2. Ij.)

7 Richard H. THALER — Cass R. SUNSTEIN: Nudge, Jobb diontések egészségril, pénzrél és boldogsdg-
rol [ford. Kovespr Miklos Gabor] (Budapest: Manager 2011).
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Bizottsag bankunioéra vonatkozdé javaslatat. Lokalis megkozelitésben a hazai val-
tozasokat kovethetjiik nyomon, mely sok tekintetben hasonlé a nemzetkozi valto-
zasokhoz.

Glavanits ,trilemmak” kifejtésével zarja gondolatait, melyek k6zos jellemzéje, hogy
egyiitt nem megvaldsithatok. Ezek koziil az egyik harmas: a pénziigyi stabilitas —
a pénziigyi integracio — a tagorszagi szintli bankfeliigyelet, amelyre megoldas — a
szerz szerint — csak a bankuni6 és az egységes bankfeliigyelet 1étrehozasa lehetne.

Méré Katalin a makroprudencialis gondolkodas 2008-as valsagot megel6z6 és
azt kovetd fejlédését és bevezetésének hatékonysagat veszi gorcsé ala ,A makrop-
rudencidlis szabadlyozds térnyerése — hogyan valtoztatta meg a globdlis pénziigyi
vdlsdag a bankszabdlyozdst?” cimii fejezetében. Ramutat arra, hogy a szakiroda-
lom mar évtizedekkel ezel6tt is széles mintan alapulo panelkutatasokban elemezte a
bankvalsagok egyedi, illetve rendszerkockazatat, valutavalsagokat elérejelzd jelle-
gét® és makrogazdasagi osszefiiggéseit. Igazi attérésnek azonban Andrew Crockett,
egykori BIS (Nemzetkozi Fizetések Bankja) igazgatd 2000-es konferencia-eldadasat
jeloli meg a szerzd. Ekkor fogalmazodik meg explicite el6szor a pénziigyi valsagok
mikro-, és makroprudencialis dimenzioinak eltéré (exogén—endogén) hatasmecha-
nizmusa és célja. Ez a megkiilonboztetés azutan megjelent sok tovabbi tanulmany-
ban is.? A 2008-as valsag alapjaiban valtoztatta meg a banki kockazatok megité-
1ését. Eurépaban a Larosiére-jelentés tett javaslatot az Eurépai Rendszerkockazati
Tandcs létrehozasara, melyet az Eurépai Bankuni6 és a kézos bankfeliigyelet gon-
dolata kovetett. Az 1ij szabalyozasi elvek végiil a Bazel III'°-ban is megjelentek. Az
Uj szabalyozas mar kezelni szandékozik a keresztmetszeti (egyidejlileg felmeriil6)
és az id6beli (prociklikus), a ,,too-big-to-fail” " jellegii, vagy termékspecifikus (pél-
daul devizahitel) kockazatokat is, ezaltal csokkentve az esetleges pénziigyi valsa-
gok tarsadalmi koltségét. Mér6 zarszavaban megfogalmazza kétségeit az uj szaba-
lyozasi szemlélet sikerességét illetéen. Nehéz ugyanis jelen pillanatban eldonteni,
hogy elég, vagy tul szigori-e a szabalyozas, és hogy nyit-e kiskapukat a szerep-
16knek. Az viszont tény, hogy a t6keattétel (kiils6 forras) nagysaga nem csékkent
le a valsag utan sem a bankok mérlegében, pedig ez sarkaltos jelent6ségti feltétele
a biztonsagos miikodésnek.

Pogacsa Zoltan tanulmanya (‘Az eurdpai gazdasdagi kormanyzas kihivdsa) széle-
sebb dimenzioba helyezi, végsé soron az Europai Unio6 alapvetd konstrukcios hiba-
jara vezeti vissza a monetaris unio6 valsagat, melyet 6sszekapcsol az eur6zona ados-
sagvalsagaval is. Torténelmi perspektivaban abrazolja az Eurépai Uni6 létrejottét, és
az egymasnak fesziil6, gyakran ellentétes érdekeket és elveket: foderalizmus, funk-

8 Graciela L. Kaminsky — Carmen M. REINHART: ,The Twin Crieses. The Causes of Banking and
Balance — Of-payment Problems” American Economic Review 1999. 473-500.

% Claudio Borio: ,Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?”
BIS Working Paper 2011/128.

10° Az 1975-ben alakult Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1988-ban fogadta el azt a szabalycsomagot,
mely Bazel I. néven valt ismertté és célja az volt, hogy nemzetkozi szinten harmonizalja a banko-
kat feliigyel6 hatosagok munkajat, valamint javitsa a banki feliigyelet minéségét és hatékonysagat.
A Bazel 1-et 2004-ben kovette a masodik, 2010-ben a harmadik egyezmény.

" Tal nagy, hogy elbukjon.”

ALLAM- ES JOGTUDOMANY o LIX. EVFOLYAM o 2018 o 2. SZAM o 115-146



128 RECENZIO

cionalizmus és kormanykdziség. Az eurdpai integracio 1épcséfokain végighaladva
mutat ra a funkcionalizmus gy6zelmére a féderalizmus felett, valamint a nemzetalla-
mok kozotti gazdasagi integracio szintjén megrekedt egységesiilési folyamatra a szu-
perallam koncepcioja helyett. A tényleges térténelmi események mellett a Balassa-
féle modell' alapjan is végigelemzi a tanulmany az integracios folyamat szakaszait
és az egyes szakaszok elvi-gyakorlati hibait. A szabadkereskedelem (véd6vamok fel-
szamolasa) a kevésbé fejlett tagallamok felzarkozasat hatraltatta, a vamunio pedig
az EU-n kiviili partnerek vamtételeit ndvelte meg. Az egységes belsé piac — a szer-
z6 meglatasa szerint — egy zérodsszegii jatszma, amelynek tehat per definitionem
nemcsak nyertesei, hanem o6hatatlanul vesztesei is lesznek, jellemzden a kevésbé
fejlett tagallamok, mint Gérogorszag vagy a kelet-kdzép-eurdpai orszagok. De a
legnagyobb problémat a tanulmany szerint a monetaris unio jelentette, mivel kivet-
te a nemzetallamok kezébdl az arfolyam,- és kamatpolitika eszk6zét. Az Europai
Kozponti Bank nem tudott minden allam szamara kedvez6 kamatszintet megalla-
pitani. A kialakult alacsony kamatlab az ingatlanbefektetések felé terelte a megta-
karitasokat, amely aremelkedést indukalt. A monetaris unié masik negativ hatasa,
hogy az alacsonyan tartott inflaciora a helyi bérszinvonal leszoritasaval reagaltak
a kevésbé versenyképes tagallamok, amely komoly szocialis fesziiltségeket okozott.
A szerz6 meglatasa szerint a kialakult problémak kezelésére, a mar meglévé ados-
sag lecsokkentésére nem ad megfeleld valaszt és eszkozt a fiskalis unié bevezeté-
se. A fiskalis unio kritikajanak kifejtése egyszersmind el6késziti a kovetkez6 fejezet
témajat, amely , A fiskadlis politika a XXI. szazadban” cimet viseli.

4. A masodik fejezet elsé tanulmanya Lenkovics Barnabas ,Emberi és jogi kihivd-
sok”cimii irdsa. A tanulmany témaja azonban sokkal atfogobb, mint amit a fejezet
cime sugall, igy nem egészen érthet6 a szerkeszt6i koncepcio. Lenkovics Barnabas
konnyed hangvételben, szinte tarsalgasi stilusban fogalmazza meg nagyon is stlyos
kérdéseit: Vajon mennyiben felel8s a jog a torzan miik6dé pénziigyi intézmények
karos hatasaiért? Vajon a jognak nem kell-e kovetnie a kdzgazdasag-tudomanyban
lezajlé valtozasokat és a régi intézmények helyett 0j intézmények 1étrehozasaban
kozremiikodnie? A szerzé valasza egyértelmii: a jognak lépést kell tartania a val-
tozasokkal, és integralnia kell a tarsadalomtudomanyok legujabb eredményeit, sét,
a jo jog megel6zi, maga generalja a pozitiv valtozasokat. A tanulmany tiz pontban
foglalja Ossze az elmult id6szak pénziigyi és ezzel 6sszefiiggd jogi kihivasait. Neves
hazai és kiilfoldi kozgazdaszokat citalva a szerzé megallapitja, hogy mar az alap-
fogalmak ujradefinialasaig jutott el a kozgazdasagi gondolkodas. A globalis pénz-
tigyi folyamatok szabalyozasa nemzeti keretek k6z6tt nem oldhat6é meg, a pénz-
tigyek uj jogelméletére van sziikség. Ez azonban nem jelenti azt, hogy ki kell venni
a nemzetallamok kezébdl azokat az eszkozoket, amelyek megvédhetik 6ket a karos
nemzetkdzi pénziigyi hatasoktol — ez a gondolat 6sszecseng Pogacsa elemzésével
is. A tanulmany tobb nemzetkozi (bankkimentések) és hazai (devizahitel, broker-
botrany) példat is felhoz annak illusztralasara, hogy a jogrendszert felkésziiletlentil
érték az elmult évtized pénziigyi valsagjelenségei. A tanulmany végezetiil megalla-

12 Béla BaLassa: The Theory of Economic Integration (Illinois: Irwin Homwood 1961).
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pitja, hogy a pénziigyi valsag elterjedésében az egész jogasztarsadalom kozremii-
kodott, melynek felel6sségét viselniiik kell.

Pardavi Laszlo a , A kbltséguetési politika hataésmechanizmusa” cimii munkaja
a fejezet nyit6 tanulmanya is lehetne, hiszen deklaralt célja a fiskalis politika fogal-
manak, céljainak, eszkozeinek és hatasainak beazonositasa. A fogalom definiala-
sakor szamos szerz6 egymastol kiilonb6z6 megkozelitését és koncepciojat citalva
végiil a szerzd sajat definiciot alkot, melyben a koltségvetési politika egyik cél-
ja maganak a koltségvetésnek a stabilitasa. Ezzel a meghatarozassal vitatkoznék,
ugyanis némileg tautologianak tiinik, hogy a koltségvetési politika 6nmagara ira-
nyul. Véleményem szerint az egyensulyi koltségvetés megteremtését eszkdzként,
feltételként, nem pedig célként kellene definialni.

A fogalmi meghatarozas utan a koltségvetési politika funkcidinak," majd az ezek-
hez rendelt kozvetett/automatikus és kozvetlen/diszkrecionalis eszkdzoknek a be-
mutatasa kovetkezik. A tanulmany kiemelten foglakozik az adépolitikaval, annak
hatokorével és szerepével. Ehhez a témahoz jol illeszkedett volna Stiglitz definiciéja
a hatékony adoztatas ismérveirdl. Az optimalis adérendszer Stiglitz szerint ugyanis
o0t alaptulajdonsaggal bir: gazdasagi hatékonysag, igazgatasi egyszeriiség, rugal-
massag, politikai érzékenység, igazsagossag és a méltanyossag."

A tanulmany masodik fejezete a pénziigyi jog alkotmanyos alapjait (fiskalis stabi-
litas a kozteherviselés elve, az allamadossag maximuma) és a magyar koltségvetés
jogforrasait veszi szamba, kiilon figyelmet szentelve az addztatas anyagi és eljaras-
jogi szabalyozasanak. A tanulmany az Eurépai Uni6 koltségvetési jogat is attekinti.

Végiil a harmadik fejezetben fejti ki a szerz6 a koltségvetési politikai hatasait esz-
kozonként kiilon elemezve azokat. Az addpolitikai hatasat itt is kiemelten kezeli a
szerzd. A mar korabban emlitett Stiglitz altal meghatarozott 6t pont — meglatasom
szerin — a hatasok elemzéséhez is jo kiindulopont lehetett volna.

Banai Péter Bené és Ohnsorge-Szabé Laszlo a ,A 2010-es évek kormdnyzati
stratégidja koltséguetési szempontbol” cimi tanulmanya a 2010 utani koltségveté-
si politika célrendszerének megvaldsulasaval foglalkozik: foglalkoztatottsag, gazda-
sagi novekedés, gazdasagi sebezhetség és tarsadalmi hatas. A szerzok elutasitjak
a kormanykritikakban gyakran megfogalmazott koncepciotlansag vadjat, meglata-
suk szerint a magyar kormany stratégiai torekvése kirajzolodik az alkalmazott esz-
k6zokbol és hatasokbol is.

A kormanyzat alapértékként tekint a munkara, ezért a foglalkoztatas novelése egy
fontos mérbeszkoze a kormanyzati sikerességnek, mely adatokkal alatamaszthato
moédon nem a kézmunkanak és a kiilfoldi munkavallalasnak koszonhet6 kizarolag,
hanem jelent6s mértékben a piaci alapu foglalkoztatasnak is. Ehhez a célhoz sza-
mos gazdasagpolitikai eszkoz rendelhet6: adorendszer atalakitasa, munkahelyte-
remté tamogatasok, és a foglalkoztatasban nagy szerepet jatszo kis- és kozépval-
lalati szektor feltokésitése (Novekedési Hitelprogram) stb.

3 Boros Katalin: Pénziigypolitika-gazdasdgpolitika (Budapest: Tarsoly 2011) 160.
14 Joseph E. StigLITZ — HETENYI Istvan: A kormdnyzati szektor gazdasdgtana [ford. MEzEY Gyorgy]
(Budapest: KIK-KERSZOV 2000) 401-421.
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A masik prioritas a gazdasagi névekedés volt. E téren szamos kritika érte a kor-
manyzatot, melyeket a tanulmany tételesen szamba vesz és cafol. A gazdasagi kila-
tasok romlasa helyett annak kiemelkedd javulasat igazolja az OECD Business indexe,
vagy a csokken6 CDSP felar. A beruhazasok novekedése az Osszes dgazatra kiter-
jedt és az EU-s tamogatasoktol megtisztitott vallalati beruhazas is névekedést mutat.

A gazdasagi sériilékenység vonatkozasaban a tanulmany szamba veszi az 6sszes
a kozponti kormanyzat devizakitettségének és a CDS felarnak a cs6kkenését eme-
li ki. A nyugdijrendszer atalakitasa kapcsan a szerz6k hangstlyozzak, hogy ez nem
csak egy egyszeri adossagcsokkentést jelentett, hanem egy fenntarthatatlan, folya-
matosan deficites rendszer megsziintetését is. A lakossag és a vallalatok deviza-
adossaganak csokkenését eltéré modon ugyan, de a fiskalis és a monetaris egyiitt-
miikddés tudta megvalositani.

Utoljara a tanulmany a tarsadalmi mutatok valtozasaval foglalkozik, mint a jove-
delmi egyenl6tlenségek, a munkanélkiiliség vagy a szegénység kérdései. A szer-
z6k tobbek kozott megallapitjak, hogy az egykulcsos adoérendszer ugy 6szténoz-
te a tobblettudast és tobbletteljesitményt, hogy kdzben nem romlott Magyarorszag
GINI-mutatoja.'® A korabbi megallapitasokat alatimaszté adatok zarjak az elem-
zést, ugyanakkor egy 0sszegz6 résszel ados marad a tanulmany.

A kozj6 fogalmanak meghatarozasaval indul Kovéacs Arpad ,K6zj6 az dllamhdz-
tartdsi pénziigyekben” cimi irasa. Pozitiv megkozelitésben a kozjd akkor valosul
meg, ha a kormanyzat jogszerii és méltanyos egyenstlyt teremt a szamos igény
és érdek kozott, feleldsséggel kezeli az 6rokolt természeti és gazdasagi javakat, és
mindezt fenntarthaté moédon teszi. Negativ megkozelitésben a kozjoval ellentétes a
csoport-, és egyéni érdekek kiszolgalasa, az értéknélkiiliség és a tarsadalmi-gaz-
dasagi egyensulyok megbontasa.

Az allam feladata a kozjavak el6éallitasa, de a gazdasagi-torténeti hattér behata-
rolja a mindenkori kormanyzat mozgasterét. Az allami cselekvés feltételei, céljai és
eszkozei alkotjak a kozpénziigyek fogalmat. A, /... ] finanszirozas fenntarthatésd-
ga nélkiil nincs tdvlata a kézjora valé torekvésnek” — allitja a szerzé.

E gondolati rendszerben mutatja be a tanulmany a magyar kormanyzati miiko-
dés mozgasterét, kritikaval illetve a '90-es évek allami pénziigyi instabilitasat, vala-
mint a killonb6z6 gazdasagi iranyzatokat koveté kormanyzatok valtogazdalkodasa-
nak sulyos 6rokségét. A szerzé aggodalmat fejezi ki a tarsadalmi hatékonysag és a
versenyképességi mutatok kedvezétlen alakulasa miatt, még akkor is, ha mindkét
mutatd sok szubjektiv, nehezen megitélhetd elemet is tartalmaz.

A fiskalis fegyelem megvaldsitasanak két modjat és annak eurdpai alkalmazasat
mutatja be Bencze Istvan ,Eurdpa vdlaszuton: szabdlyok vagy kozos koltségve-
tés” cimli munkaja. Az egyik ut az intézményi reform, mely csokkenti a koltségveté-
si folyamatokban résztvevék szamat, egyszersmind az unios tagallamok beleszolasi
jogat a kozos koltségvetési politikaba. Ez az ut, ismert okokbdl, nem volt népsze-

15 CDS: (Credit Default Swap) orszagkockazati mutato.
16 GINI-egyiitthato: szorodas-mutato, mely jovedelmi vagy mas tipust egyenlétlenséget meér.
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rii elképzelés, ezért inkabb a masik megoldast valasztottak a tagallamok, a szam-
szer(l formaban meghatarozott szabalyokat, mely a Maastrichti Kritériumok néven
valt kozismertté. A szerzd allitasa az, hogy eljott az id6 a fiskalis fegyelem mindkét
formajanak megvalositasara. A tovabbiakban e két alternativa lehet8ségeit elem-
zi a tanulmany.

Az Europai Unié tagallamai 2012-ben fogadta el a Gazdasagi és Monetaris Unio
stabilitasarol szolé egyezményt, mely a szabalyok betartasanak szigoritasa iranya-
ba mozdult el. Ennek egyik megnyilvanulasa példaul az adossagfék nemzeti szintii
jogszabalyban vald rogzitésének eldirasa (ahogyan Magyarorszagon ez mar meg is
tortént). A szerzé regresszios fliggvény segitségével elemzi, a szabalyozasi szigo-
ritas esetleges hatasat a huszonhét tagallamban. Arra az érdekes kovetkeztetésre
jut, hogy a szabalyok kozvetleniil nem, csak kdzvetett médon, példaul az elsédle-
ges egyenleg javulasaval egyiitt fejtenek ki pozitiv hatast. A maastrichti kritériu-
mok iranti elkotelez6dés és politikai szandék viszont egyértelmiien pozitivan hat az
adossag csokkenésére.

A fiskalis unio, mint masik alternativa, nem Uj keletii elképzelés — ahogyan ezt
Pogacsa korabban mar ismertetett tanulmanya is kifejti —, de a 2008-as valsag utan
sziikségszerlisége ujra felszinre keriilt. T6bb kutatocsoport is kidolgozott modelle-
ket az Uj k6z6s pénziigyminisztérium sziikebb és tagabb miikodési jogositvanyai-
rol, melynek tényleges hatékonysagarol azonban megoszlanak a vélemények. Az
USA gyakorlatat jellemz6 tényleges vezetés, a jo kormanyzas elve pedig még defi-
nialas szintjén sem jelentkezik az Eurépai Unioban. Mig tehat a szabalyozasi tech-
nika mar a megvaldsitas utjan halad, addig a fiskalis unié szandéka csak a tervek
szintjén maradt.

5. A harmadik fejezet (A monetaris politika a XXI. szdzadban) elején Meizer
Gabor ,Az Eurdpai Kozponti bank monetdris politikdja” cimii tanulmanya all, amely
a 2008-as vilagvalsag hatasat vizsgalja a jegybank, ezen beliil az Eurépai K6zponti
Bank (EKB) eszkoztaranak atalakulasara. A tanulmany el6bb szamba veszi az EKB
valsag el6tti 16 eszkozeit: a nyiltpiaci miiveleteket, a jegybanki rendelkezésre allast
és a kotelezo tartalékképzést, amely eszkdzok mindegyike az EKB elsédleges cél-
janak elérését szolgaljak, ami nem mas, mint az arstabilitas.

A 2008-as valsag azonnali intézkedéseket kovetelt az EKB-tdl a jelentés mérté-
kil hitelezési és kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenése miatt. A helyzet kezelése
érdekében az EKB Kormanyzdtanacsa a korlatlan rendelkezésre allas mellett don-
tott, majd novelte a likviditast nyujto miiveletek futamidejét, amellyel elkeriilte a
hitelezés 6sszeomlasat. Ezt kdvetéen un. nem-konvencionalis eszk6zok egész tarha-
zat kellett bevezetnie, hogy a likviditast fokozza. Ennek keretében példaul fedezet-
kotvény vasarlasi programot inditott, mely a vallalati és hitelintézeti finanszirozast
szandékozott segiteni. Az eur6zona addssagvalsagat az értékpapir-piaci program-
mal probalta mérsékelni az EKB. Ezt egészitette ki a végleges értékpapir-adas-
vételi program, mely a periféria-orszagok allampapirhozamait célozta leszorita-
ni, sikerrel. A deflacios folyamatokat a negativ betéti kamatokkal ellensulyozta az
EKB, amellyel egyszersmind a hitelezést is aktivizalta, hogy csak néhany eszkozt
emeljiink ki.
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A tanulmany értékelése szerint az EKB eszkozvasarlasi, monetaris lazito prog-
ramjai szignifikans és pozitiv hatast gyakoroltak a pénziigyi piac miikodésére és
meérsékelték az eur6zona GDP-jének visszaesését és a munkanélkiiliség noveke-
dését. A tanulmany allitasat osztja Csutiné és masok'” 2017-es az EKB eszkoztara-
rol szolo irasa is.

Sipos Agnes »Atagdllami jegybankok a XXI. szdzadban — a feliigyeleti hato-
sdgi és szandlasi jogkor szabdlyozdsa és a jegybanki fiiggetlenség dsszefiiggése
néhdny tagallamban” cimii tanulmanyaban ramutat arra, hogy a 2008-as valsagot
kovetéen a mikroprudencialis feliigyelet mellett komoly igény mutatkozott a jegy-
bankok makroprudencialis felel6sségvallalasa irant (ezzel a gondolattal mar talal-
koztunk Glavanits tanulmanyaban is). A kétiéle feleldsség kozotti szoros kapcsolat
vezetett ahhoz, hogy Eurdpa-szerte a korabban kiilonallo intézmények altal feliigyelt
teriileteket egy szervezet, jellemz6en a jegybank hataskérébe vontak.

A fentiekben mar t6bbszor emlitett bankunio feltételezi az eurdpai szinten egy-
séges feliigyeleti, szabalyozasi és betétbiztositasi szabalyokat a pénziigyi fert6-
zés megakadalyozasa érdekében. A 2013-ban beterjesztett Egységes Szanalasi
Mechanizmus eldirja a tagallamoknak egy szanalasi hatosag felallitasat, mely leg-
gyakrabban maga a jegybank, 1j jogkorokkel. A szerzé a szanalasi iranyelv leg-
fontosabb szabalyait és azok egyes jegybanki jogkdrre gyakorolt hatasat vizsgal-
ja. Komoly értéke a tanulmanynak a tiz tagallamra kiterjedd torténeti attekintés az
egyes jegybankok és feliigyeletek hatokorérdl. A tanulmany megallapitja, hogy a
legtobb tagallam a jegybankhoz rendelte nemcsak a makro-, hanem a mikropruden-
cialis feliigyeletet is, koztiik Magyarorszag is. Az U] feliigyeleti és szanalasi jogkor
kihat a jegybanki fiiggetlenség kérdésére, illetve 1ij finanszirozasi (szanalasi) alap
elkiilonitése is sziikségessé valt. Magyarorszag az els6k kozott teljesitette az uj fel-
adatokkal jaro jogi és finanszirozasi feladatait.

Az Europai Kézponti Bank azon funkciévaltozasait teszi vizsgalat targyava
Varnay Jend , Az Eurépai Kozponti Bank a vdlsagban — az OMT-iigy”cimi tanul-
manya, melyek a 2008-as valsag hatasara alakultak ki, és amelyek egyuttal a bank
alapitasakor lefektetett elvekkel (fiskalis, szocialis politikatol, tagallami befolyas-
tol fiiggetlen szervezet, allamadossag finanszirozasaban nem vesz részt, és vég-
s6 hitelez6i funkciot nem vallal) 6sszelitkozni latszanak. Az EKB — amint a korabbi
tanulmanyokban is lathattuk — a hagyomanyos eszk6zok elégtelensége miatt kény-
telen volt egész bankszektorok végsé hitelezdjévé elélépni. Létrehozta a Pénziigyi
Feliigyeletek Eurépai Rendszerét, gyakorlatilag bankfeliigyeleti hatosagga valva,
nyomast gyakorolt az egyes tagallamokra szigortubb gazdasagpolitikai 1épések be-
vezetése érdekében és végiil végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket in. OMT-
programot'® vezetett be a likviditas biztositasa érdekében. A tanulmany ez utobbi
technika, az OMT-program kiilonb6z6 megitélését elemzi az EKB, a német alkot-
manybirésag és az Europai Birdsag szemszogébdl. Az EKB megitélése szerint az

7 CsuTINE Baranyai Judit — LEHMANN Kristof — MERG Bence: ,,Uj vizeken az EKB — What ever it Takes”
in LEHMANN Kristof — PaLoTal Daniel — VIRAG Barnabas (szerk.): A magyar it — célzott jegybanki
politika (Budapest: MNB 2017).

18 Qutright Monetary Transaction.
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OMT arra szolgalt, hogy kiigazitsa a monetaris politika — a valsag miatt jelentésen
torzult — transzmissziés mechanizmusat. A német alkotmanybirésag szerint azon-
ban az OMT egy olyan gazdasagpolitikai intézkedésnek tekinthetd, amely az ados-
sagvalsaggal kiizd6 tagallamok megsegitésére, illetve addssaganak ,kozossé tételé-
re” iranyul. Az Eurdpai Birdsag nem osztja ezt a nézetet, az intézkedést a monetaris
politika részének tekinti, amennyiben az EKB tart6zkodik a pénziigyi tamogatasi
programokba valo beavatkozastol. A szerzé dialektikus megkozelitésben mindegyik
megallapitassal egyetértve leszogezi, hogy a felsorolt érvek nem zarjak ki egymast,
hanem ugyanannak a jelenségnek eltéré néz6épontjat jelenitik csupan meg.

Kolozsi Pal Péter — Novak Zsuzsanna ,,A monetdaris politika eszkizei a XXI. sza-
zadban — az MNB példdja’cimii irasa a magyar jegybank monetaris eszkoztaranak
megujulasat elemzi a 2008-as valsag és az erre valaszul sziilet6 kiilonb6z6 nemzeti
jegybankok nem konvencionalis eljarasainak tiikkrében. Az EKB mellett, a Federal
Reserve Bank (FED — USA kézponti bankjanak funkcidit ellaté szervezet), a japan
jegybank és a Bank of England uj eszkozeivel is megismerkedhetiink, amelyek leg-
gyakrabban a monetaris lazitasnak (eszkozvasarlasok), illetve az alapkamat ,el6-
remutato elGrevetitésének” valamilyen kombinaciojat jelentették. Ezt kovetden az
MNB eszkozeinek bemutatasara kertil sor 2014 el6tt és utan.

A 2014 el6tti nem konvencionalis eszk6zok elsésorban az aktualis pénzpiaci prob-
lémak orvoslasat szolgaltak, mint a devizahitelekhez kapcsolodé swap (devizacse-
re) ligyletek, vagy a hitelezés kiszaradasat kompenzalo hosszu tavu refinanszirozasi
hitelek, a likviditas névelését noveld eszkozvasarlasok, és a KKV szektor finansziro-
zasat el6segité Novekedési Hitelprogram. A 2014 utani eszkdzok viszont a magyar
bankrendszerben meglévd likviditasi tobblet sterilizaciojat szolgaljak. A magyar
gazdasag kiils6 sériilékenységének csokkentése érdekében az MNB meghirdette az
Onfinansziroz6 programot, melyet tobb eszkdzzel is tamogatott. Az egyik modszer
a jegybanki irdnyado eszkoz likviditasanak csokkentése, amely az allampapirok felé
terelte a banki {610s pénzmennyiséget, a masik a kamatcsere eszkoz, amely szintén
az allampapirokat tette vonzobba, vagy a jegybanki kamatfolyosé aszimmetrikussa
tétele és a kotelezd tartalékrata csokkentése ugyanigy az allampapirokon keresztiili
onfinanszirozas iranyaba hatottak. A szerzék konkluziojukban ramutatnak, hogy a
jegybanki eszkoztar atalakulasa mind a 2014 el6tti, mind az azutani célokat elérte.

6. Osszegzésként elmondhaté, hogy a tanulmanykotet a szakmai publikumon tul
a szélesebb olvasokdzonség szamara is érthetd moédon ad atfogé képet a 2008-as
pénziigyi valsag nemzetkozi és hazai hatasairol, az allam megvaltozott szerepko-
rérél és annak pénziigyi kovetkezményeirdl.
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