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Versenykepesseég

Foszerkesztoi bekoszonto

S

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: B20, NO1
Kulcsszavak: gazdasdgpolitika, tarsadalompolitika, Magyarorszag

A 2010 utan Gjjaszervezett magyar gazdasagpolitika a kiils6é gazdasagi kornyezet rom-
lasa ellenére is jol teljesit. Képes a gazdasagi ndvekedés és a pénziigyi egyensuly fenn-
tartasdra, mindemellett a foglalkoztatottsdgi rdta folyamatosan emelkedik, tovabba
egy 10-12 szdzalékos béremelés évrSl évre dllandésulni ldtszik. Tehat j6 a kormany-
zati pénzugypolitika, a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikdja pedig stabilitast
és novekedést tamogaté. E két £6 pénziugyi dg az orszdg gazdasagi fliggetlenségét és
biztonsdgat garantdlja, kézben tartja. A jegybank alkalmas arra is, hogy — szabalyozasi
mechanizmusain keresztiil — a teljes kereskedelmi banki szektort a nemzetgazdasag
és a tarsadalom érdekei szerint ,mozgassa”. Ezen dsszehangolt intézkedések hatasara
folyamatosan csokken az dllamadéssdg, pénzb6ség van a gazdasdgban, szemlatomast
emelkedik a lakossag életszinvonala, életmindsége, amelyet a kormany csaladvédel-
mi-otthonteremtési intézkedései csak tovabb bovitenek. A vilaggazdasag erGtereiben
lejatszodo dtrendez6déseket is jOl ,leképezi” Magyarorszag, vagyis a javdra forditja, igy
igen nagy mértékben semlegesiti az Eurépai Unié hibdit, tilz6 elvarasait, egyidejtileg
Oroszorszagot és a Tavol-Kelet orszdgait a magyar nemzetgazdasag kulgazdasagi és
tékeinveszticios folyamataiba emeli.

Az 1980-as évek vége felé a budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetemen, amikor a
szocialista tervgazdasdgi rendszer novekedési titemének és az életszinvonal stagnaldsa-
nak kortlményeit magyardztak, rendre arra hivatkoztak, hogy egy elért magas szintrél
mar nehezebb még feljebb jutni, mint egy alacsony bdzisrél, mondhatni a semmirél
elmozdulni. Mint tudjuk, ez a tantétel annak idején a hibdkat, a problémakat rend-
szerszinten megoldani nem képes gazdasagpolitika tehetetlenségét volt hivatott meg-
magyardzni. A 2010 utdni Magyarorszdgon e stagndlé-visszaes6 stdtusz azonban nem
jellemzs, s6t az ellenkezdje, hiszen a gazdasagunk lenduletben van, dm a kozel harom
évtizeddel ezel6tti magyarazat egyes elemei elgondolkodtatéak.

Magyarorszag 2010 utin novekedési fazisban van. A sz6 gazdasdgi és tarsadalmi értel-
mében egyarant. De valamennyien tudjuk, hogy ez a névekedési titem s a vele jaré szocia-
lis expanzi6 egy id6 utan lelassulhat. Ezt azonban nem ,varhatjuk be”, nem hagyatkoz-

hatunk majd a begytirtiz6 inflaciéra, kedvezdtlenné valé nemzetkodzi kortalményekre,
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ugy alakitani, hogy 5 év milva, 10 év milva és még tovabb versenyképes legyen, s dltala
a tarsadalom anyagi joléte folyamatosan emelkedjen. Tehat nem lehet megoldas, mint
ezel6tt harminc évvel, hogy majd a kordbbi (azaz a jelenlegi) magas bazisra, a kedvezé
eredményekre hivatkozunk, s széttarjuk a karunkat. A gazdasagpolitikink lényege ab-
ban kell hogy dlljon, hogy évtizedeken ativelGen stabilitdst és gyarapodast biztositson.
Ebben all a gazdasdgpolitika médszertana, gyakorlata és tudomanya.

A kozel tizéves fejldés utdn sikeriilt Eurépa legdinamikusabban fejl6d6 gazdasaga-
va valni. A megtermelt koltségvetési forrasokbol béremelésekre, egészségtigyi elldtasra,
oktatasi feladatokra jut béven. Tehat a kormany ,visszaoszt”, remélve, hogy a munkaer6
teljesitménye, egészséguigyi €s képzettségi allapotanak javuldsa a gazdasag hatékony-
sagat s dltala az orszdg tovibbi el6bbre jutisit még hatékonyabban szolgélja. Vagyis
Magyarorszagon mar nem azokat az id6ket éljiik, mint példaul az 1995. évi gazdasagpo-
litikai kiigazité csomag (értsd Bokros Lajos megszoritasai) idején, vagy a 2006 6szi kon-
vergenciapdlya-kiigazitas (értsd Gyurcsany-csomag) sordn, melyek hatdsara forrasokat
vontak el az 6nkormanyzatoktdl, egészségtigyi és oktatdsi intézményektsl. Mi mar évek
ota forrasbdségben, stabilitdsban éliink, és most az a feladatunk, hogy az dllampénztar
forrasait minél hatékonyabban termeljik meg, és minél célirinyosabban hasznaljuk
fel. Erzékelhets, hogy a kormany most keresi ennek legjobb médjat. A tudomanyos
intézmények atszervezésébe kezdett, az egyetemektdl is még tobb tudomanyos teljesit-
ményt var el az odarendelt forrasok ellenében. Mindez nem megy zokkenémentesen.

Nem értjitk ugyanis annyira j6l az 4j kor, a 2007-2008-as valsigon mar tallépd vilag
4j kihivasait. Nem érzékeljuk, hogy a teljes értékii versenyképességi fordulatot a jelen-
leginél egészségesebb és szakképzett munkaerd hianydban nem érhetjiik el. Igy pedig
a beérkezé kulfoldi miikods toke nem kotédik majd igazdbol a kornyezetéhez, a ha-
zai vallalatokhoz, tarsadalomhoz, igy egy ad6do jobb lehet6ség felttinésekor konnyen
tovabballhat, s a hazai tulajdonban 1év6 vallalkozdsok is piaci teret veszthetnek, akar
még belfoldon is, ha a termeléstik nem lesz hatékonyabb, magasabb innovaciéju. Az
egészséges és jol felkészitett munkaer6nek (mint a termelés legf6bb timaszanak) pedig
az orszag hijan van, noha a kormdny rengeteg pénzt fordit az egészséguigyi ellatérend-
szer javitasara. Uj kérhdzak, kérhazi szarnyak épiiltek, és az egyetemi infrastruktira is
rengeteget fejlédott. S6t, az egészséges életmddra nevelés jegyében szimos sportléte-
sitmény teremt6dott.

Joggal meriil fel a kérdés: mi hat, ami még mindig elvilaszt benniinket a verseny-
képességi fordulattol, a fejlett vilag legjobbjaihoz val6 felzark6zastol, vagyis attol, hogy
évtizedekre eléremutaté gazdasdg-, tirsadalom-, egészségligy- és oktatdspolitikat te-
remtstink?

A QS World University Rankings 2020-as listdjdnak tantsaga szerint hat magyar egye-
tem is szerepel a vilag ezer legjobb egyeteme kozott. A legelékel6bb helyezést a Szegedi
Tudoményegyetem érte el, melyet a szellemi kapacitasai a lista 501-510. helyére tettek.
A Debreceni Egyetem a 601-650., az ELTE és a Pécsi Tudomanyegyetem a 650-700., a
Budapesti Mszaki és Gazdasigtudomanyi Egyetem és a vilag élvonaldba szant Budapes-
ti Corvinus Egyetem pedig a 801-1000. helyezett jelenleg a nemzetkozi listan.
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Egy masik nemzetkozi rangsort a hallgatéi véleményeket figyelembe véve, a kornye-
zet, a hallgatok és az oktatok ardnya, illetve a piacképes tudas dtaddsa alapjan allitottak
ossze. A Times Higher Education (THE) ranglistdjara a Szent Istvin Egyetem is felke-
rilt a 126-150. helyre, tovibbd a Semmelweis Egyetem a 41. helyre, illetve az ELTE és
a Debreceni Egyetem a 151-200. rangsorsavba.

Kivilo e 6-8 magyar egyetem teljesitménye, de joggal meriil fel a kérdés: és a tovabbi
30 egyetem hol tart? Sajnos a fels6oktatas régi akut problémait még maig nem sikerult
kikiiszobolni teljes mértékben. Rendszerszintti problémdk vannak, nem a legjobb az
oktatasi stratégia, kevésbé motivaltak az oktatok, régi-elavult a tananyag, az Gj gazdasag-
és tarsadalompolitika felé fordulo, azt hitelesen elmagyardzni képes oktatokat-kutato-
kat pedig maig hattérbe szoritjak. Igy ameddig ez a helyzet marad, bizony versenyképes
magyar fels6oktatdsrél rendszerszinten aligha beszélhetink.

A misik neuralgikus pont az egészségiigy. Evtizedek 6ta megoldatlan a helyzet,
noha az elmilt tiz évben a kormdny rengeteg pénzt forditott az egészségligy rendbe-
tételére, az egészséguigyi kapacitdsok bovitésére. Am a kérhazak gazdalkoddsa ,csap-
. Az Allami Szdmvevészék folyamatos vizsgalatai rimutatnak, hogy a jogkovetd
magatartds, a korrupcio elleni fellépés, a szamviteli rend betartdsa, a vagyonnal valé
elszamolas tekintetében — a tényfeltir6é szamvevszéki ellendrzések és javaslatok el-

29

nivalo

lenére — a helyzet érdemben nem javul. Mar a 2016-os allami szamvev6széki ellenor-
zések konklazidja is az anarchia, a botrdany és a burjanzé korrupcié volt. Ugyan a
szocialista kormdnyok okozta ,pénziigyi csédtomeg” folyamatos kipétlasa, konszoli-
daldsa torténik a polgari kormany részérsl, am a hidny tjratermelsdik a gazdalkodasi
anarchia, az elszamoldsok attekinthetetlensége és a korrupci6é miatt. Persze mds allami
intézmények esetében is jobbdra hasonl6 a helyzet, killondsen a szocidlis intézmé-
nyeknél. Noha a gazdalkoddsi fegyelemre vonatkoz6 jogszabdlyi kornyezet sokat fejls-
dott az elmuilt években. Az Allami Szamvevészék ellendrzési modszertana is megtjult.
Az ellen6rzések rendre a gazdalkodasi fegyelem helyredllitasara vonatkozé konkrét
javaslatokat fogalmaznak meg, am eddig gy ttinik, az el6bbre 1épés nem szimotte-
v6. Ha a kérhdzak legalabb a jogszabalyi kornyezetbe beépitett javité intézkedéseket
figyelembe vennék, az ASZ ellendrzési javaslatait is érvényesitenék, gy kétségtelentil
jobb helyzetben lennének, s a lakossag szimara nyujtott szolgaltatasaik szinvonala is
emelkedhetne.

A Polgdri Szemle 15. évfolyamanak 1-3. lapszamaban is méltan, az eléremutatds, a
jobbitds szindékaval fokuszdljuk a koltségvetési gazdalkodds és ellenGrzés, illetve a mo-
netdris politika j6 irdnyait, j6 gyakorlatat. Mindemellett szamos dolgozat foglalkozik az
atalakul6 tarsadalom, kozigazgatds és gazdasdgi szabalyozas kérdéskorével is.

Erdemes Polgdri Szemlét olvasni! Erdemes, mert a megvaltoz6 gazdasigi és tarsa-
dalmi er6terek tudomanyos feldolgozasit, tehdt a mindennapokat érint6 folyamatok
tudomanyos leképezését, magyarazatat adjuk. Erdemes a Polgari Szemlét lapozgatni bel-
foldon s a magyar ajkii — jelenlegi hivatalos orszaghataron tili — kozosségekben is, mert
sorsunk, a megmaraddsunk esélyének novelését alapozo ismereteket kozvetit.

Es érdemes Polgdri Szemlét olvasni az angolszasz nyelvteriileten, ahova 2019-ben
immar a harmadik ktlonszamunkat juttatjuk el, és tavol-keleti barataink sem marad-
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nak a magyar gazdasigi-tarsadalmi valtozdasokat, szabalyozdsi kornyezetet bemutaté
tudomanyos informdciok nélkiil, hiszen 2019 nydr végén kinai nyelven is kiadasra ke-
rul a folyéiratunk, hogy a kinai-magyar tudomanyos, kiilgazdasagi kapcsolatok tigyét
szolgdlja.

Kelt Budapesten, 2019. augusztus 20-an, az allamalapité Szent Istvan kirdly emléke

el6tt tisztelegve:

Prof. dr. Lentner Csaba egyetemi tandr
a Polgari Szemle f6szerkesztoje

10
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Competitiveness

Welcome by the Editor-in-Chief

S

Journal of Economic Literature (JEL) codes: B20, NO1
Keywords: economic policy, social policy, Hungary

Despite deterioration in the external business environment, the Hungarian economic
policy, which was re-organised after 2010, has been performing well. It is capable of
maintaining economic growth and the financial equilibrium, while the employment
rate is on the constant rise and a 10-12 per cent wage increase is seen year from year
and seems to become permanent. This means that the government’s financial policy
is good, and the monetary policy adopted by the National Bank of Hungary supports
stability and growth. These two key financial branches guarantee the country’s inde-
pendence and security. Through its regulatory mechanisms, the central bank is also
suitable for driving the complete commercial banking sector according to the inter-
ests of the national economy and the society. Under the influence of these concerted
efforts, the government debt has been gradually decreasing, there is abundant liquid-
ity in the economy, the living standard of the population is visibly improving, and
the government’s family protection and home creation measures further promote
it. Hungary also well “maps”, or in other words, capitalises on, the rearrangements
taking place in the global economy, and thus to a very great extent it can offset the
mistakes and exaggerated expectations made by the European Union, while involving
Russia and the countries of the Far East in the foreign trade and capital investment
procedures.

Some time towards the end of the 1980’s, when the conditions of the growth
pace of the socialist planned economy and the stagnation of living standards were
explained at the Budapest University of Economics, reference was regularly made to
the fact that it is more difficult to climb further from the achieved high level than to
set out from a low level, say from nothing. As we know, this tenet was meant to explain
the inertia of the economic policy that was incapable of solving problems on a system
level. However, stagnation and recession have not characterised Hungary after 2010,
quite the contrary, as our economy is has a momentum, and yet certain elements of
the explanation used nearly three decades ago are thought-provoking.

Since 2010, Hungary has been in a growth phase. In both the economic and the
social sense of the word. However, we all know that over time this upswing and the

11

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 11 @ 2019.09.02. 17:33:41



Competitiveness — Welcome by the Editor-in-Chief

concomitant social expansion may slow down. And we should not wait until it hap-
pens, we should not rely on the feed-through of inflation and unfavourable changes
in the international conditions, we cannot escape to the fetishism of the past. We need
to engineer our economic policy in a way to maintain its competitiveness in 5 or 10 or
even more years, and to ensure uninterrupted improvement in the financial welfare
of the society. Reference made to the previous high basis (which is the current one)
and to the favourable achievements spreading our arms, as it was done thirty years
ago, cannot be a solution. The essence of our economic policy should be the ensur-
ing of stability and prosperity for decades. This is the very point of the methodology,
practice and science of economic policy.

After nearly a decade of development, we have managed to become the most rap-
idly developing economy in Europe. The generated fiscal resources are more than
enough for wage increases, healthcare and educational tasks. Thus the government
“re-distributes”, hoping that the performance of labour, improvement in healthcare
and qualifications will increasingly promote the efficiency of the economy and thus
the country’s progress. In other words, in Hungary these are not the times seen, for
example, during the 1995 economic policy adjustment (i.e. the austerity package
adopted by Lajos Bokros), or the 2006 autumn convergence course (i.e. the Gyur-
csany package), when funds were withdrawn from local governments, healthcare and
educational institutions. For several years we have been living in an abundance of
liquidity and in stability, and now our task is to generate the resources for the treasury
as efficiently as possible and use them in the most targeted way possible. Perceptibly,
the government is seeking the best method of its implementation. It has begun to re-
organise academic institutions and expects even higher academic achievements from
universities in return for the funds allocated to them. However, all this does not go
without a hitch.

This is because we do not have a sufficiently thorough understanding of the chal-
lenges of the world after the 2007-2008 crisis. We fail to comprehend that an utter
breakthrough in competitiveness cannot be achieved in the absence of a healthier
and qualified workforce. And thus the received foreign direct investment will not re-
ally be bonded to its environment, to Hungarian companies, and to the society, and if
a better opportunity emerges, it may easily move on, and the businesses in Hungarian
ownership can also lose ground even within the country, if their production is not
more efficient and does not include a higher level of innovation. Hungary is short of
healthy and properly trained manpower (being the pivotal support of production)
despite the fact that the government spends huge amounts on the improvement of
healthcare. New hospitals and hospital wings have been built, and the university infra-
structure has also improved immensely. Moreover, in the spirit of health education,
numerous sports facilities have been built.

One may rightly ask: What is it, after all, that still separates us from a breakthrough
in competitiveness, from closing the gap to the best in the developed world, in other
words, from setting up forward-looking economic, social, healthcare and education
policies?
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According to the 2020 list of the QS World University Rankings, six Hungarian
universities are included among the thousand best universities of the world. The high-
est place has been achieved by the University of Szeged: ranked between 501-510 on
the basis of its intellectual capacities. The University of Debrecen is in the 601th to
650th place in the list, ELTE and the University of Pécs are between the 650th and
700th, the Budapest University of Engineering and Economics and the Corvinus Uni-
versity, intended to become a stat-of-the-art institution, are ranked between the 801th
and the 1000th.

Another international ranking was compiled on the basis of students’ opinions,
the environment, the ratio of students to teachers, and the marketableness of the
knowledge transferred. The Times Higher Education (THE) list also includes Szent
Istvan University at a place between the 126th and 150th, the Semmelweis University
is ranked 41st, and ELTE and the University of Debrecen in the 151-200 bracket.

These 6-8 universities perform excellently, but one may rightly ask: Where are the
other 30 universities? Unfortunately, the old, some of the acute problems of higher
educations have remained unsolved. There are systemic problems, the educational
strategy is not the best, teachers are less motivated, the teaching material is obsolete,
and the teachers and researchers who embrace an can explain the new economic and
social policies are still pushed to the background. Until this is the case, we can hardly
talk about competitive Hungarian higher education.

The other sore point is healthcare. The situation has remained unsolved for sev-
eral decades, despite the huge amounts of money the government spent on the im-
provement of healthcare and the expansion of healthcare capacities in the past ten
years. Nevertheless, hospitals’ business management is extremely poor. The regular
audits performed by the State Audit Office reveal that in spite of the factfinding
audits conducted and the proposals made by the State Audit Office, there is no ef-
fective improvement in the compliance culture, in fighting corruption, in the ob-
servation of the accounting rules and in giving account with assets. Already back in
2016, the State Audit Office found that anarchy, scandals and rampant corruption
were characteristic. Although the “bankrupt assets” generated by the socialist gov-
ernments have been regularly supplemented and consolidated by the rightist gov-
ernment, the shortage is constantly re-produced due to the business anarchy, the
confused reconciliations and corruption. The situation is, unfortunately, similar in
other state-owned institutions, especially welfare institutions, althoguh the legislative
framework of business discipline has improved a lot recently. The State Audit Of-
fice’s audit methods have also been renewed. Audit findings regularly word specific
proposals for the restoration of business discipline. However, progress does not seem
to be notable. If hospitals took account of at least the improvement actions built in
the legislative framework, and implemented SAO’s audit proposals, their situation
would certainly improve, and the standard of their services provided to the popula-
tion would improve.

With the intention to improve and look forward, this issue 1-3 of Volume 15 of
Polgdr: Szemle rightly focuses on the right directions and good practices in fiscal man-
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agement and control as well as monetary policy. Numerous papers discuss the trans-
forming society, public administration and economy regulation.

It is worth reading Polgdri Szemle. It is worth because it provides a scholarly analysis
of the changing economic and social force fields, thus an academic mapping of the
procedures that affect daily life. It is worth thumbing Polgari Szemle in Hungary, also
in Hungarian-speaking communities beyond the current official borders, because it
transfers knowledge that lays the foundations for increasing the chance of our sur-
vival.

It is also worth reading Polgdri Szemle in English-speaking territories, where the
third issue will be sent in 2019, and our friends in the Far East will not remain with-
out scholarly presentation of changes in the Hungarian economy, society and regula-
tory environment either, as at the end of the summer of 2019, this journal will also
be issued in China in Chinese, to serve the cause of academic and foreign relations
between China and Hungary.

Dated: in Budapest, on this 20th of August 2019, to commemorate the founder of
the state King St Stephen:

Dr. Csaba Lentner, university professor
Editor-in-chief of Polgdri Szemle
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Matolcsy Gyorgy

A sikeres valsagkezelés a
12 gazdasagi fordulat tiitkrében

Successful Crisis Management Against the
Background of Twelve Economic Breakthroughs

T

2%

Osszefoglalds

Immadron t6bb mint egy évtizeddel a 2008-2009-es gazdasdgi vilagvalsigot koévetGen
érdemes visszatekinteni a gazdasagtorténeti szempontbdl is meghatirozé idészak tor-
ténéseire. A vildggazdasagi valsig nyomdn jelentkezé komplex kihivasok és az arra
adott vilaszok ma is alapvetSen hatdarozzdk meg mindennapjainkat. Rdaddsul — mint
a torténelem sordn mar t6bbszor is — a gazdasigi valsidg a kozgazdasdgtan mint tudo-
manydg fejlodése kapcsan is kihivasok elé allitotta a megel6z6 évtizedekben uralkodé
iranyzatokat. A vitak legels6 és taldan legfontosabb sarokpontjat a valsigkezelés médja
jelentette. A korabban meghatarozé neoliberdlis gazdasdgfilozéfia szerint révid tavon a
kereslet 6sszehtizéddsat okozé kinalati reformok lehetnek tidvozit6k, amelyekkel szem-
ben egyre erételjesebben jelentek meg a keynesi gazdasdgosztonzést és a reformok
terheit széles korben megosztani kivané kozgazdaszok. Magyarorszag azon orszdgok
egyike, ahol ezen vita és annak kovetkezményei kiillonosen latvinyosan megfigyelhetSk
voltak. A valsigot megel6z6 hibas gazdasagpolitika kovetkezményeként a 2008,/2009-es
globalis vihar Magyarorszagot rendkiviil legyengtilt allapotban érte. Ennek, valamint
a kordbban meghatidrozé neoliberdlis alapokon nyugvé, elhibazott valsigkezelés ered-
ményeként 2010-ig Magyarorszag Eurépa egyik legsulyosabb valsagan ment at. A stlyos
kdrokat kovetSen a 2010-ben hivatalba 1ép6 polgari kormany 1j tipusi vélsagkezelést
hirdetett meg. Az innovativ, hagyomanyos és nem hagyomdnyos lépésekkel egyarant
operdld, a gazdasdgpolitikai dgak kozotti dsszhangra épits stratégia sikeresen stabilizal-
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ta és tjbol felzarkozasi pélydra allitotta Magyarorszdgot. Jelen tanulmany ezen valsagke-
zelés legfontosabb 1épéseirdl és eredményeirdl nyujt atfogo képet.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: GO1, E60, 047, E52
Kulcsszavak: gazdasagi valsag, gazdasagpolitika, gazdasdgi felzark6zas, monetaris po-
litika

Summary

A decade after the 2008-2009 global economic crisis, it is worth looking back on the
events of this key period in economic history. The complex challenges encountered in
the wake of the global economic crisis and the responses given to them still determine
our daily life. Moreover, just as several times during history, the economic crisis also
posed challenges to the trends prevailing in economic thinking in the previous decades.
The first, and perhaps most important, cornerstone of disputes concerned the method
of crisis management. According to the previously predominant neoliberal economic
philosophy, over the short term, supply reforms causing contraction in demand might
bring redemption, but this view was increasingly opposed by the economists who wished
to extensively share the Keynesian economy boosting method and the burdens of re-
forms. Hungary is one of the countries where this dispute and its consequences have
been conspicuously observable. As a result of the incorrect economic policy followed
before the economic crisis, Hungary had been depleted when she was hit by the 2008-
2009 global thunderstorm. As a result of this condition and of the inappropriate crisis
management based on the previously predominant neoliberal foundations, up to 2010
Hungary had undergone one of the most serious crises in Europe. After the gross dam-
ages, the government that took office in 2010 adopted a new kind of crisis management.
This innovative strategy, which combined traditional and non-traditional steps and re-
lied on agreement between the various economic policy areas, successfully stabilised
Hungary and restored her on a convergence trajectory. This paper provides an overview
of the most important steps and results of this crisis management.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: GO1, E60, O47, E52
Keywords: economic crisis, economic policy, closing the economic gap, monetary

policy

MAGYARORSZAG A VALSAGOT MEGELOZO EVEKBEN

Magyarorszagot a 2008-as globalis pénziigyi valsag rendkivil legyengtilt dllapotban
érte. Mar joval a valsdg el6tt komoly finanszirozdsi és strukturdlis problémak jelent-
keztek. Az alapjaiban hibds, kulsé elad6soddsra épité 2002. évet kovets gazdasiagpo-
litika kovetkeztében a gazdasdg legkiillonboz6bb tertiletein alakultak ki egyenstly-
talansagok. Ezek hozzajarultak a magyar versenyképesség romldsdhoz, a felzark6zas
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ledllasdhoz és a sérilékenység novekedéséhez. A magyar gazdasig potencidlis nove-
kedési titeme egyre inkdbb lemaradt az uniés és a visegradi orszigokétol (Csehor-
szag, Lengyelorszag, Szlovakia), amihez egyarant hozzdjarult az alacsony foglalkoz-
tatottsdg, a lassulé termelékenységnovekedés, illetve a beruhdzdsok nem elegendd
szintje. A beruhdzasi rdta — mar jéval a valsag elstt — 2005-t61 kezd6den mérsékls-
az Eurépai Uniéban az egyik legalacsonyabb volt. A vilsag el6tt a rendkiviil magas
munkdhoz kapcsol6dé adok, illetve a tilzottan b&kezt szocidlis rendszer mind keres-
leti, mind kindlati oldalon a munkapiac fejlédésének korlatjat jelentette, akadalyozva
a gazdasag bovilését.

Az oriasira duzzadé allamhaztartasi hianyok mellett a foly6 fizetési mérlegben is
jelent6s hidny alakult ki. Elégséges belsé megtakaritisok hidnydban a magyar gazda-
sag a kuls6 eladdsodds veszélyes pdlydjara dllt, valamennyi gazdasagi szerepl6 jelen-
t6s mértékli — nagy ardnyban kiilféldi deviziban denominalt — adéssagot halmozott
fel. Az allamhdéztartas a deficitet elsésorban kuls6 forrasbol finanszirozta, ami jelentos
sagot. A helyzetet tovabb fokozta, hogy az elérhet6 belsé megtakaritdsok hidnyaban
a hazai bankrendszer is egyre nagyobb mértékben hitelezett devizaban, els6sorban
svdjci frankban (Matolcsy, 2008).

A fiskalis politika mellett a helyzetet a monetaris politikai dontések is sulyosbitot-
tdk. A magas ktlsé adéssagot és ezdltal a forint gyengiilését okozé hibds gazdasigpoli-
tikai 1épésekre reagalva, a jegybank 2003-ban 12,5 szdzalékra emelte az alapkamatot,
ami historikus ¢sszehasonlitdsban ktlondsen magasnak szamitott. Ezzel a 1épéssel a
jegybank meggatolta ugyan az darfolyam tovabbi gyengtlését, azonban a hitelkamatok
két szamjegytivé vdlasa a termeld vdllalatokkal szemben nehezen teljesithet6 megtéru-
lési kovetelményeket tamasztott. A mesterségesen erésen tartott arfolyam raadasul ta-
mogatta a devizahitelezés felfutasat, igy a gazdasig szerepl6i egyre inkabb devizahite-
lekkel helyettesitették a megdragult forintforrasokat. A GDP-aranyos hitelallomény a
vilsag idejére 70 szazalék folé emelkedett, szerkezetében pedig egyre nagyobb aranyt
képviseltek a devizahitelek, ami a maganszektort megnovekedett drfolyamkockazat-
nak tette ki (Matolcsy, 2007).

Az ELSO VALASZLEPESEK — HAGYOMANYOS RECEPT,
SIKERTELEN VALSAGKEZELLES

A valsagot kovetd kockazatkeriil6 nemzetkozi piaci hangulatban az euréval szembeni
230 forint szintr6l kozel egy év leforgasa alatt kozel 40 szdzalékot gyengiilt a forint.
Az arfolyam leértékel6dése a magas devizakitettségen keresztlil a hdztartasokat kii-
l6nosen salyosan érintette. Az arfolyam megemelkedése miatt a haztartasok jovede-
lemaranyos torlesztérészletei drasztikusan megnovekedtek, mikozben az allamados-
sag finanszirozasi lehet6ségei besztikiiltek. Rdadasul hazankkal szemben 2004 6ta
talzottdeficit-eljaras (EDP) is zajlott, mely tovabbi nehézséget jelentett a vilsigkeze-
lés tekintetében.
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1. @bra: A GDP-ardnyos hitelallomany alakuldsa Magyarorszdgon
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Egyértelmien koltségvetési konszoliddciora volt sziikség, azonban a krizismene-
dzselést nehezitette a problémak hibas értékelése. Az intézkedések kizarélag a gazda-
sag kinalati oldaldra koncentraltak, ami az egyébként is gyengélkedd aggregalt keres-
let tovabbi 6sszehuzasat, azaz megszoritasokat jelentettek. A kiaddsi oldalra fokuszalé
intézkedések azonban nem lehettek sikeresek, mert a koltségvetési megszoritasokat al-
kalmazoék szamottevSen alulbecsiilték a fiskalis multiplikdtor — egységnyi kormanyzati
intézkedés novekedési hatdsa — nagysagat és annak recessziés kornyezetben felléps
pusztité erejét (Matolcsy, 2018). Hidba fogta vissza a kormdny a koltségvetési kiada-
sait, az ezzel parhuzamosan — s6t még nagyobb mértékben — csokkend belss kereslet
kovetkeztében mérsékl6dé adobevételek alaastdk a koltségvetési konszolidaciot. Az
eredmény az egyensily kivant helyredllitasa helyett tovibb mélytl6 recesszié, novekvé
munkanélkuliség, toretlentl emelkeds adéssagratdk lettek. A klasszikus, megszorité
intézkedésekre alapulo valsagkezelés csak az Gjabb kiigazitisoknak dgyazott meg.

A GDP 4-5 szazalékanak megfelels 2009-es koltségvetési megszoritds — amelyet a
2008 6szi IMF-Eurépai Bizottsig mentScsomag alapozott meg — legnagyobb vesztesei
a haztartasok lettek. Az dltaldnos afakulcs emelése, a kozszféra béreinek befagyaszta-
sa, a 13. havi jovedelem és a 13. havi nyugdij megsziintetése, a nyugdijindexalds meg-
valtoztatdsa, a nyugdijkorhatar emelése, a csaladi potlék befagyasztasa, a gyes és gyed
feltételeinek szigoritisa mind a haztartdsokat sujtottdk, akik ugyanebben az id&szak-
ban szembestltek a devizahiteleikre fizetend6 megemelkedett torlesztérészletekkel is.
A mérleg masik oldaldn csak a munkat terhel6 jarulékok szerény csokkentése, illetve a

minimalbér enyhe emelése szerepeltek. A megval6sul6 intézkedések tovagytirtizé hata-
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saibdl fakadéan nem az egyensily felé vitték a gazdasagi folyamatokat, hanem szamot-
tevo redlgazdasdgi dldozatokkal és magasan ragado inflaciéval jartak (Matolcsy, 2015).

A megszoritasok, illetve a bérhanyad fokozatos csokkenésének kovetkeztében a
lakossagi fogyasztds és ezzel parhuzamosan a magyar kibocsatds is érdemben zsugo-
rodott, amely tovabb rontott az adéssigmutatéinkon. Emellett a beruhdzasok — az
unio6s forrasok elérhetdségének ellenére — Osszességében a fogyasztasndl is nagyobb
visszaesést szenvedtek el, melynek kovetkeztében hazank potencialis novekedése to-
vabb mérséklsdott. Osszességében a fisklis politika szerepe a valsagkornyezetben ma-
gas koltségvetési multiplikdtor miatt dontének bizonyult a vilsdg utdni visszaesésben
(Matolcsy, 2018).

Elmaradt a teljes korti adéreform, rdadasul az id6zités sem volt szerencsés, mivel
Eurépa szintén valsagkezel tizemmaodban mtikodott, igy a kilsé kereslet sem tudott
hozzajarulni a koltségvetés kiaddsi oldalan elért veszteségek ellensulyozdsahoz. A klasz-
szikus, megszoritdsokra alapul6 krizismenedzsment raadasul Gjabb problémakat is fel-
szinre hozott. A kormanyzé part valasztoi felhatalmazasa szamottevoen csokkent, ami
politikai instabilitaishoz és kormanyvalsaghoz vezetett. A finanszirozasi és novekedési
problémak politika vilsdgba csaptak at, igy id6vel a gazdasdgpolitika tarsadalmi tamo-
gatottsdga is hidnyzott barmilyen reform meginditdsidhoz. Egyensilyi fordulat tehat
csak egy, a hagyomanyos receptnek tekintheté megszoritasokon tallép6 gazdasagpoli-
tikdval kovetkezhetett be, amire a 2010-es kormanyvaltds teremtett lehetSséget.

TORTENELMI FORDULATOK A HAZAI GAZDASAGPOLITIKABAN
2010 UTAN

A recessziok 6¥nmagukban nem csupdn az aggregalt kereslet visszaesését jelentik, de
lehet&séget kindlnak a kozgazdasagi gondolkodas megtjitdsanak is. Ujfajta, a (korab-
bi) f6arammal szembehelyezked6 gondolatok is el6térbe kertilhetnek, amelyek a kri-
zismenedzsment médjaval kapcsolatban is Gj gondolkodast indithatnak el. 2010-ben
a korabbi hibas vilsagkezelés kovetkeztében halmozott problémdkkal nézett szembe
a gazdasagpolitika. A feladat a pénziigyi stabilitds megteremtése és strukturdlis refor-
mok egyidejli végrehajtdsa volt. A hatalomra kerwil6 kormanyzat alapvetéen szakitott
a kordbbi vilsigkezelési gyakorlattal. A gazdasig stabilizdlasa érdekében innovativ,
célzott eszkozok alkalmazdsaval nem csupan novekedésbarat intézkedéseket valosi-
tott meg, de ezzel egy id6ben a koltségvetési egyenleget is javitotta (Matolcsy, 2014).
A kovetkezkben a 2010 6ta megval6sulé legfontosabb gazdasagtorténeti fordulatokat
vessziik géresé ala.

A koltséguetés teriiletén bekovetkezd fordulatok
A magyarorszdgi fiskdlis politikdban az 4j, az6ta mar harmadik ciklusat tolt6 polgari
kormany 2010-es hivatalba lépése hozta el a valtozast. A feladat nem igérkezett egysze-

riinek, egy idében kellett stabilizalni a finanszirozasi folyamatokat, mikdzben struktu-
ralis reformokkal meg kellett teremteni a gazdasagi névekedés lehetSségét.
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Adorendszer-fordulat

Az adorendszer atalakitdsanak célja a koltségvetési egyensuly biztositisa mellett a gaz-
dasigi névekedés tamogatasa volt. E kettSs cél egyidejii megvalsuldsiahoz sziikséges
volt a foglalkoztatds és a beruhdzdsok emelése, ami a leghatékonyabban a t6két és
munkdt terhelé adoék csokkentésével érhets el. A 2010-ben elinditott adéreform uj
filozéfia keretében valésult meg. A legjelent&sebb valtozast az jelentette, hogy a mun-
kat, illetve tokét terhels adok fel6l a kormanyzat az indirekt adékra — fogyasztasi, for-
galmi tipusd adok — helyezte a hangsulyt. A munkara kivetett adé- és jarulékterhek
csokkentése, valamint az igénybe vehet6 célzott kedvezmények (Munkahelyvédelmi
akcioterv) kedvezden hatottak a gazdasagi szerepl6k munkaerépiaci dontéseire, no-
velve a munkavallaldsi hajlandésagot (Baksay—Palotai, 2017).

A munkat terhel6 adok mellett a t6kére kivetett kozterhek jelentdsen torzitjak a
gazdasagi szereplSk beruhazdsi dontéseit, igy a széles korti konszenzus alapjan a leg-
inkabb karosnak tekinthet6 adoterhek kozé tartoznak. A t6két terhelé adok mértéke
mar 2010 masodik feléts] jelentdsen csokkent a tarsasagi adé felsé kulcsahoz sziiksé-
ges sav 50-r6] 500 milli6 forintra emelése kovetkeztében, aminek hatdsdra kibévult az
alacsonyabb adékulcs ald tartozo kis- és kozépvallalatok kore. A tarsasdgi adé 2017-ben
egykulcsossa alakult, és az egységes kulcs is 9 szazalékra mérséklodott. A magyar kis- és
kozépvallalati szektort érdemben timogatjak a 2013-ban létrehozott Gj kisad6z6i cég-
formdk (kata, kiva), amelyek igénybevételi létszima a kedvez6 adézasi feltételeknek
koszonhet6en napjainkig is dinamikusan boviil. Az intézkedések kovetkeztében mér-
séklodott a hazai vallalatok adoterhelése, az adécsokkentések 2018-ra a GDP kozel 2
szazalékat jelenthetik (Baksay—Palotai, 2017).

A novekedésosztonzé adocsokkentések mellett az dllamhaztartas egyenstlydnak
biztositasdhoz szlikséges volt olyan intézkedések bevezetése, amelyek pétldlagos for-
rast biztositanak az adéreform végrehajtasahoz. A koltségvetési forrdsok biztositasa
nem johetett sz6ba hagyomédnyos megszorité intézkedések alkalmazasaval, mert azok
éppen az adéreform gazdasagi novekedésre gyakorolt kedvezd hatdsait dstdk volna
ala. A kormdnyzat igy inkdbb a terhek megosztasara fokuszalt. A fogyasztasi-forgal-
mi tipust adénemek alkalmazdsa a redlgazdasagi novekedés szempontjabol kevésbé
tekinthet6 kdrosnak, mivel ezen ad6k nem téritik el jelentSsen a tékeallokdcios és
munkaer6piaci dontéseket. Az dgazati kulonadék emellett ugy képesek segiteni a
koltségvetés egyensilyanak fenntartasat, hogy ezzel parhuzamosan méltdnyosabb és
egyenl6bb kozteherviseléshez vezetnek.

Az adoreformok fsodrit elsésorban az afa fels6 kulcsanak 25 szazalékrol 27 szaza-
lékra novelése, a jovedéki adé mértékének tobbszori emelése, valamint a szektorspe-
cifikus adok atalakitasa jelentette. A fogyasztdsi-, illetve forgalmiadé-bevételek jelentos
béviléséhez nemcsak a kulcsok emelése, hanem az adéalapok fokozatos szélesedése is
hozzdjarult, a killonbo6z6 valtozatos, Gjszerti gazdasagfehéritd 1épések alkalmazasaval.
Ezen folyamatot meghatdarozta az online pénztargépek, az elektronikus kozuti arufor-
galom-ellen6rz6 rendszer (ekder), valamint az online szamlazds bevezetése és egyes
tertileteken forditott afakulcsok alkalmazdsa. A munkat terhel6 adékhoz hasonléan a
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2. dbra: A 2010 dta végrehajtott addvdltozdsok kumuldlt statikus koltséguetési hatdsa
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fogyasztasi adok esetében is megfigyelhet6 viltozas, hogy a gazdasagpolitika a célzott
kedvezmények alkalmazasat szorgalmazta, igy csokkent egyes széleskortien igénybe
vett szolgaltatasok (internet-, éttermi szolgdltatds) és alapvetd élelmiszerek drucso-
portjainak (tej, tojas, baromfi-, hal-, sertéshus) afakulcsa (Palotai, 2017).

A fogyasztasi és forgalmi adok részesedésének novekedésében kozrejitszott a kii-
16nb6z6 kilonadok kivetése. Az adérendszer egészében megfigyelhetd dtrendezs-
dés a szektorspecifikus valsigadok kozott is lezajlott azdltal, hogy az egyes dgazatokat
terhel6 kalonadok 2013-at kovetSen fogyasztasi-forgalmi kialonadokka alakultak at
(pl. tranzakciés illeték, biztositasi ad6, tavkozlési ado, népegészségligyi termékado).
A nagyobb koztehervisel6 képességgel és alacsonyabb effektiv adékulccsal rendelke-
26 szolgaltat6 agazatok (kiskereskedelem, pénziigyi-biztositasi szektor, energiaszektor,
telekommunikacié) kozterhei az elmult években fokozatosan mérséklédtek a koltség-
vetési egyensily fenntartasanak figyelembevétele mellett.

Motivaciés fordulat
A munkat terhel6 adék csokkentése sordn az egyik legnagyobb viltozast a személyi
jovedelemadé egykulcsossa alakitdsa jelentette. A 2011-t61 el6szor 16 szdzalékra, majd

2016-tol djabb lépés eredményeként 15 szazalékra csokkentett egyetlen kulcs alacso-
nyabb volt mindkét kordbbi adékulcsnal, és a progresszivitds megsziinése timogatta
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a tobbletteljesitményt, a nagyobb munkaintenzitdst, illetve a tuddstéke felhalmozasat.
A marginalis ad6ék az dtalakitasok utdn mar 2013-ban a legtobb kereseti kategériandl
a kordbbi szintje ald mérsékl6dott, ami az azéta végrehajtott ado- és jarulékesokken-
tésekkel, valamint az igénybe vehet6 jelentSs mértéki célzott kedvezmények (Mun-
kahelyvédelmi akciéterv célcsoportjai és csaladi adékedvezmény) alkalmazasaval még
tovabb csokkent (Matolcsy, 2016).

3. dbra: A hazai margindlis adéék alakuldsa az dtlagbér 67, 100 és 167 szazalékanal
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Allamhaztartasi fordulat

A sikeresen végrehajtott koltségvetési fordulat eredményeképpen 2012 6ta a hiany
stabilan a 3 szdzalékos maastrichti kiiszob alatt alakul. Ennek a gazdasagtorténeti ered-
ménynek az értékeléséhez érdemes felidézni, hogy a rendszervaltds utin a magyar
gazdasagpolitika egyszer sem volt képes 3 szdzalék ala csokkenteni a hidnyt, és ezzel si-
kertlt kikertilni a 2004-es EU-s csatlakozas 6ta folyamatosan fennall6 tilzottdeficit-el-
jaras alol is (EDP). A végrehajtott koltségvetési fordulatnak koszonhet6en egyszerre
csokkent a hidany és indult meg a gazdasigi névekedés (Matolcsy, 2016).

A Sz¢é11 Kalmén-terv keretében tobb titemben tortént a kordbban tdlsdgosan laza,
val6jdban a munkavallalds ellen 6sztonz6 szocidlis timogatdsi rendszer atalakitdsa.
Egyes koltségvetési kiadasok zaroldsa mellett az Snkormanyzatok eladésoddsat is meg-
fékezte a kormanyzat 1j gazdasagpolitikaja.
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4. dbra: Az dllamhdztartdas egyenlegmutatoinak alakuldsa

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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Kikertlés a talzottdeficit-eljaras al6l — EDP-fordulat

Magyarorszag az EU-hoz val6 csatlakozdsdanak évétsl kezd6dGen folyamatosan tilzott-
deficit-eljaras alatt allt. A koltségvetési egyenleg konszoliddciéjat nemcsak a hatalmas
eladésodottsag, hanem az Eurépai Unié kovetelményeinek valé megfelelés is indo-
kolta. A szabdly folyamatos dthdgasa a felzarkozast segité kohéziés EU-forrasokat is
veszélyeztette. Az dllamhaztartasi egyenleg javitdsa, valamint az EDP-b61 val6 kikertlés
a sérulékenységi faktorok csokkentése érdekében igy elkertilhetetlenné valt.

A sikeres koltségvetési fordulatnak koszonhetGen 9 év utan, 2013-ban Magyaror-
szag kikerilt a tilzottdeficit-eljards alol. Elharult az EU-forrdsok felfuiggesztésével kap-
csolatos gazdasagpolitikai veszély, és a sikeres 1j gazdasagpolitika eredményeit nem-
zetkozi szinten sem lehetett tovabb kétségbe vonni.

Allamadésség—fbrdulat

A 2010 utani gazdasagpolitika szimara célként is megfogalmazédott a meredeken no-
vekvs dllamadoéssag trendjének megtorése és csokkend pdlyara allitasa. A kormany-
zat e céljat az addssdgszabaly létrehozdsaval, illetve annak Alaptorvénybe foglalasaval

2011-ben alkotmanyos szintre emelte.
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5. dbra: Az egyes orszdgokkal szemben inditott tilzottdeficit-eljdrdasok
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A koltségvetési fordulat az dllamhdztartdsi hiany fenntarthaté konszoliddldsan és a
gazdasagi novekedés 6sztonzésén keresztil lehet6vé tette az addssagrata csokkentését,
amely a kormanyzati 1épések kovetkeztében stabilizdlodott. A 2011-ben historikus csu-
cson allo, 80 szazalék feletti addssagrata 2018 végére csaknem tiz szazalékponttal mér-
séklodott, igy Magyarorszag az egyetlen olyan gazdasdg az Eurépai Unién belul, ahol
2012 6ta minden évben folyamatosan csokkent a GDP-ardnyos brutté dllamaddssag.
Ezzel parhuzamosan az dllamadoéssag devizaaranya is folyamatosan csékkent, ami je-
lent6sen mérsékelte Magyarorszag kiilsé sérilékenységét. A kozponti adossag deviza-
aranya 2011-ben az adéssag csaknem felét tette ki, amely 2018-ra 20 szdzalék kozelébe
csokkent. A nagymértékti mérséklédéshez az EU- és IMF-hitelek teljes visszafizetése is
hozzajarult. Hazank javul6é megitélését a kockdzati felirak (CDS) és az allampapirpi-
aci hozamok mérséklodése mellett a nemzetkozi hitelminssit6k javulé besorolasai is
visszaigazoltdk (Matolcsy, 2016).

Az elmult idészakban jelentSsen javult az dllamadéssdg finanszirozasi struktirdja
is, amelyet a jegybank 2014 nyaran elinditott Onfinanszirozasi Programja (lasd ké-
s6bb) is timogatott a belfoldi finanszirozas 6sztonzésén keresztul.

Munkaerdpiaci fordulat

A 2008-ban kitort globdlis valsaggal parhuzamosan a vallalatok munkaergigénye ér-
demben mérséklédott, a foglalkoztatottak szama nagymértékben visszaesett. A 2010-et
kovets években a kormdnyzat szamos — f6ként a munkaerdpiaci részvétel emelkedését

célz6 — intézkedése hozzdjarult a munkaerépiac valsagbol valé kildbaldsdhoz. Az idGs-
kori és a rokkantnyugdijazasi feltételek szigoritasa, valamint a nyugdijkorhatar foko-
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6. dbra: Brutté GDP-ardnyos dllamaddssag és az addssag devizaardnydnak alakuldsa 2000-t6l
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zatos emelése csokkentette az inaktivitdsba vonuldk szamat. A foglalkoztatdstol valé
tavolmaraddshoz kapcsol6dé transzferek 6sszegének és idGtartamanak lecsokkentése
— amely a segélyezési rendszer szigoritisaként foghato fel — megakadalyozta a munka-
erdpiac korai elhagyasit. A rugalmas munkavégzési formak — f6ként részmunkaidds
foglalkoztatds — alkalmazdsanak megkonnyitése tamogatta bizonyos hatranyos helyze-
tl csoportok munkaerdpiacra 1épését.

Az aktivitds novelését célzé kormanyzati intézkedésekkel parhuzamosan a névekvé
aktivitdsi — leginkdabb hatranyos helyzetti — tarsadalmi csoportok munkaerépiaci integ-
racidjat is célzottan segitette a kormdnyzat. A leginkdbb munkaerékeresletet élénkit6
Munkahelyvédelmi Akciéterv (MAT) keretében hatranyos helyzetti munkavallalékat
(pl. szakképzetlenek, tartés munkanélkiiliek, 55 év felettiek) alkalmazé munkaltatok
szamottevé jarulékkedvezményben részesiiltek. A kozfoglalkoztatdsi programok 2013-
as kibovitése segitette az inaktivitisbol munkaerépiacra 1ép6, az elsédleges munkaers-
piac fel6l gyenge kereslettel rendelkez6 csoportok munkdhoz jutasat, ezaltal jelentds
részik esetében megfelel6 dtmenetet biztositott a késébbiekben az elsédleges munka-
erdpiacra torténé belépéshez.

F6ként a munkaerdpiacot érintd, célzott strukturalis intézkedések bevezetésének
hatasdra Magyarorszag aktivitasi ratdja dinamikusan novekedett 2010 6ta. Az aktivitasi
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rataban valé relativ helyzettink javuldsa legf6képpen a munkaerdpiaci szempontbél
héatranyos helyzetti tarsadalmi csoportokhoz — alacsonyan képzettek, fiatalok, 50 év
felettiek és kisgyermekes n6k — kothets. Az elmult kozel egy évtizedben jelentés mér-
tékben novekedett ezen csoportok aktivitdsi ratdja, igy az uniés atlagtol vett lemaradas
is érdemben mérséklsdott ezen csoportok esetében.

A munkaeré6piaci részvétel emelkedését a foglalkoztatottsdg javuldsa kisérte, az
aktiva valé munkaeré6t a piac felszivta. 2013-ban a foglalkoztatottsig meredek emel-
kedésnek indult, a foglalkoztatottak szima tébb mint 750 ezer fével béviilt 2010-hez
viszonyitva.

7. dbra: Az aktivak, a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szamdnak alakuldsa

ezer 6 ezer 6

5000 500
4800 450
4600 400
4400 350
4200 300
4000 250
3800 200
3600 150

® > = — o ) < ) © ~ )

= = — — — — — — — — —

S =) < <) <) =) <) <) <) =) <)

X X ] & X X & & X N &

e— gk tiVitds foglalkoztatottsag munkanélkiliség (jobb tengely)

Forrds: KSH

A foglalkoztatottsdg emelkedésével parhuzamosan a munkanélkiiliség historikus
mélypontra stllyedt. Hazankban a munkanélkiiliségi rdata a 2012-es 11 szdzalékrol
3,7 szazalékra csokkent 2018-ra, és ezzel jelenleg az egyik legalacsonyabb az Eurépai
Uniéban.

A monetdris politika fordulatai — az drstabilitds elérése és fenntartdsa

A 2008-2009-es valsagot kovets sikeres valsagkezelés alapjait a helyes valaszlépések
megtaldlasa mellett a gazdasagpolitika meghatarozé dgai kozotti 6sszhang jelentette.
Mikozben a vilag nagy jegybankjai a valsdg kitorését kovetéen szinte azonnal korabban

nem ldtott méretli monetdris impulzussal segitették gazdasagaikat, a magyar valsig-
kezelés egészen 2012 nyardig monetaris szembeszélben zajlott. A monetaris politika

26

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 26 @ 2019.09.02. 17:33:42



Polgari Szemle - 15. évfolyam 1-3. szdm

2013-t6l az 1] jegybanki vezetés kinevezésével vett teljes fordulatot. A jegybanki politi-
ka megujuldsat az intézményrendszer hatékony dtalakitdsa, azaz a Pénziigyi Feltigyelet
2013 végi jegybanki integracidja is nagyban meghatarozta.

A jegybanki alapkamat csokkentése és hatasa

A kedvez6tlen makrogazdasagi folyamatokra a vilag nagy jegybankjai azonnali mone-
taris lazitassal reagaltak. Az MNB 2012 augusztusdban kezdte meg kamatcsokkentési
ciklusat, amelynek eredményeként 4 év alatt a kezdeti 7 szazalékrol harom szakaszban
610 bazisponttal csokkentette az irdnyado ratdt historikus mélypontjara, 0,9 szazalék-
ra. A kamatcsokkentési ciklus elinditasat tobb tényez6 is timogatta. A magyar kocka-
zati feldrak a sikeres koltségvetési fordulatnak is kdszonhetéen a befektet6i hangulat
tartos javuldsat mutattak, emellett a vezets jegybankok Gjabb és Gjabb lazité 1épései is
lehet6vé tették a monetaris kondiciok lazitdsat. A 2010-t61 kezd6d6 fiskalis fordulat, az
er6sodo fiskalis fegyelem, az dllamaddssag csokkend pdlyara allasa, a kiils6 sérulékeny-
ség mérséklodése és a hosszi tavii novekedés 6sztonzését célzo strukturalis reformok
is tamogattdk a jegybank lazit6 1épéseinek megvalésulasat (MNB, 2017).

8. dbra: A magyar alapkamat alakuldsa
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Az iranyado rita csokkentése 2015 végéig, a historikusan alacsony 0,9 szazalékpont
eléréséig tartott. Az6ta az alapkamat ezen a szinten alakul. Az alacsony alapkamat
tartés tartdsa mogott az az elgondolds hizédott meg, hogy a jegybank a monetaris
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kondiciok lazitdsa sordn egy olyan kamatszint kialakitdsara torekedett, amely hosszabb
tavon is 6sszhangban dll az inflacids cél fenntarthaté médon torténd elérésével.

A jegybank kamatcsékkentési ciklusainak jelentds névekedési hatdsai voltak. Az
alapkamat érdemi csokkentése mérsékelte a deflaciés kornyezet kialakuldsdnak esé-
lyét, és jelentSsen hozzajarult a kibocsdtds szintjének emelkedéséhez. A kamatcsok-
kentési ciklus kedvezé makrogazdasdgi hatdsai mellett sikertilt meg6rizni a gazdasag
egyensulyat, a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége is tartésan stabilan alakult.

A monetdris kondiciék lazitasa a pénzligyi piacokon is kifejtette hatasat. A kamat-
kondiciék lazuldsa nagymértékben csokkentette a maganszektorra nehezed6 kamat-
terheket, ezaltal sikertilt megakadalyozni a hiteldllomany, a fogyasztas és a beruhazas
tovdbbi esését a valsagot kovetéen. A monetdris lazitds nemcsak a magdnszektorra volt
kedvez6 hatdssal, hanem a rovid és hosszi lejarati dllampapirok hozamai is jelentésen
mérséklodtek. Az allampapirpiaci hozamok mérséklédésével az dllamhaztartds pozi-
cidja is javult a csokkend kamatkiaddsok kovetkeztében. Mig 2013-ban az dllamhaztar-
tds kamatkiadasai meghaladtak a GDP 4 szdzalékat, addig a forintadéssag fokozatos
atarazédasa kovetkeztében 2018-ra ez a mérték majdnem megfelez6dott.

A jegybanki eszkoztar atalakitasa, a nemkonvencionalis eszkdzok bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank 2016 nyardn-6szén 1ij monetaris politikai keretrendszert ve-
zetett be, amivel az alapkamat tartés tartdsa és az inflacios folyamatok figyelembevé-
tele mellett célzott, nemkonvenciondlis monetdris lazitast hajtott végre. A rendszer
kozponti eleme az iranyad6 eszkoz dtalakitdsa, a harom hénapos betét mennyiségi
korldtozdsa volt, amelyen keresztiil az MNB tdmogatta a hitelezést, az 6énfinansziro-
zast, valamint biztositotta a relevans pénzpiaci hozamok kamatfolyosén beluli to-
vabbi csokkenését. A 2016 utolsé negyedévében elkezdett mennyiségi korlatozast az
MNB az O/N hitelkamat alapkamatra csokkentésével, azaz a teljesen aszimmetrikus
kamatfolyosé kialakitdsdval, valamint a tartalékrata 2 szdzalékrél 1 szazalékra valé
mérséklésével tamogatta. 2016 6szén az MNB bevezette a forintlikviditdst nyujté fi-
nomhangolé devizacsere (FX-swap) eszkozt, amelyek segitségével a jegybank heti
rendszerességi tendereken biztositja a megfelel6 mértékd bankrendszeri likviditas
fennmaradasat.

A mennyiségi korlat bevezetésével az MNB hdarom hoénapos betéti dllomdnya a
2016. szeptember végi csaknem 2000 milliard forintrél 2016. novemberre 900 millidrd
forint kdzelébe, majd 2017 végére 75 milliard forintra csokkent, 2018 decemberében
pedig az eszkoz kivezetésre kerult. A bankrendszer tobbletlikviditisa O/N betétben
jelent meg, a kiszorult likviditds hozamleszorité hatdsa pedig minden relevans piacon
érezhetd volt. A mennyiségi korlatozds 2016 nyari bevezetése utdn a hozamok a ka-
matfolyosé aljara csokkentek. A mennyiségi korlatozas rendszerének hatékony mtiko-
dését segitette, hogy 2016 mdjusidban az MNB kezdeményezésére megujult a BUBOR
(budapesti bankkoézi forint hitelkamatldb) jegyzési rendszere, a kotelez6 drjegyzési
rendszer bevezetésével emelkedett a fedezetlen bankkozi piac forgalma, és ezzel par-
huzamosan nétt a BUBOR-kamatok informaciétartalma (MNB, 2017).
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9. dabra: Rovid hozamok alakuldsa 2016 és 2019 kozott
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A Monetaris Tandcs 2017. novemberi tlésén azt a dontést hozta, hogy a laza mone-
taris kondiciék a hozamgorbének nemcsak a rovid, hanem hosszabb szakaszdn is érvé-
nyestljenek. Ennek biztositasa érdekében a Monetaris Tandcs két nemkonvenciondlis
eszkoz 2018. januari bevezetésérél dontott, amelyek a monetaris politikai eszkoztar
szerves részét képezték. A monetdris politikai kamatcseretigyletek (MIRS) dltaldnos
monetdris politikai eszkozként, a jelzdloglevél-vasarlasi program (JVP) pedig célzott
programként keriilt bevezetésre, amely deklaraltan a kamatfixalt jelzaloghitelek terje-
désének és jelzdloglevél-piac fejlodésének elGsegitését szolgalta.

Mind a MIRS, mind pedig a jelzdloglevél-vasarlasi program elérte a kittizott cé-
lokat. Az eszkozok tdimogattdk a laza monetdris kondiciék hossza futamidékre valé
kiterjesztését, illetve a piac stabilitdsdt, hozzdjarultak a jelzaloglevél-piac fejlesztésé-
hez, valamint a bankok kamatkockazatianak csokkentéséhez és igy a hosszu lejarata,
fix kamatozasu jelzdloghitelek tovabbi elterjedéséhez, ami 2018 végére az év eleji
61 szdzalékos 1j kibocsatdsi aranyrél 90 szazalék kozelébe emelkedett. A jelzdlog-
levél-hozamok dllampapirhozamokhoz mért felara a kivezetés bejelentéséig a ho-
zamgorbe teljes szakaszan negativ tartomdnyba sullyedt, az alacsony finanszirozasi
koltségek pedig érdemben timogattak az 4j kibocsatasokat. A fix kamatozasu jelza-
loglevelek brutté kibocsdtdsa a piaci volumen el6z6 hét évének Osszegével egyezett
meg, ami azt jelenti, hogy a program érdemi mértékben tdmogatta a jelzaloglevél-
piac fejlodését.

29

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 29 @ 2019.09.02. 17:33:42



Matolcsy Gyorgy: A sikeres valsagkezelés a 12 gazdasagi fordulat tiikrében

10. dbra: Fix kamatozdsi jelzdaloglevelek éves piaci brutto kibocsdtdsa
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A jelzaloglevél-piac élénkulését és a bankok hosszu lejarata forint forrasbevondsat
az MNB, a jelzaloglevél-vasarldsi program kivezetését kovetSen, a monetaris politikai
eszkoztaron kiviili eszkozeivel, kiemelten a jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mu-
tatéra’ (JMM) vonatkozé szabdlyozdssal tovibbra is tamogatja.

Az Onfinanszirozasi program — lépések egy stabilabb gazdasagért

2014 aprilisiban sor keriilt az Onfinanszirozasi program meghirdetésére, amelynek
végrehajtisa soran az MNB atalakitotta monetdris politikai eszkoztarat annak érdeké-
ben, hogy a bankok tobbletlikviditasukat ne jegybanki betétekben, hanem hosszabb
lejarata, likvid értékpapirokban tartsak. Ez a magyar értékpapirpiac sajatossdgai miatt
elsésorban az dllampapirok iranti banki kereslet megemelkedését jelentette. A jegy-
bank programja, az Allamadéssdg-kezels Kozpont forintkibocsatasbél finanszirozott
devizatorlesztései, valamint a bankok egyuttmitikodé hozzddllasa és alkalmazkoddsa
egylittesen tette lehetové az egészségesebb adossagszerkezet felé torténd elmozdulast,
illetve a kiils kitettség fokozatos mérséklodését (MNB, 2017).

Az Onfinanszirozasi program jelentSsen csdkkentette az orszag kiilss sérilékeny-
ségét, erssitette a pénziigyi stabilitdst, javitotta Magyarorszdg nemzetkozi megitélését.
2014 és a program aktiv szakaszanak végét jelents 2016-os év kozott Magyarorszag
ugy tudott kozel 11 millidrd eurd értékii devizaadéssagot forintforrasbol visszafizetni,
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11. dbra: A magyar dllamaddssag tulajdonosi szerkezete

% %
45 45
40 40
35 35
30 M’N 30
25 : :25
20 20
15 15
10 10

—

5 5
0 0
QrAE A F O A T OO A A OO T O A AT OO A A = A= QO === = ==
T FhooFho oo IO SN0 A F O o FHIYO o FH IO~
SSSS8357383S28335 533523352335 =53538~25335~=2
S OO —~ —~ —~ =N OO FH0 000 © © © O S sIs> 00000
SR=R=pepepepaii R R R e R R R
SOOI DEDS DR DS DR DR DSDRE QDRSS ETETODSET R QDS ESE DSOS
[oX e N BN BeN o e eN e ieN IoN BN BN BloN e eN eN eN IoN BN BN SloN ieN BeN BeN eN JioN BN BN BN e BeN e JeN o BN |
e Hitelintézetek ~— e Hiztartisok — esssss Fgyéb szektorok Kulfold

Megjegyzés: 2012 decemberéig a hitelintézeti ardany a pénzpiaci alapok dllomdnyait is tartalmazza.
Forrdas: MNB

hogy kozben — az inflaciés célkittizéssel 6sszhangban — csokkentek az dllampapirpiaci
hozamok. Az dllamad6ssdg devizaaranya a 2014-es 42 szdzalékrol 2016 végére 25 szdza-
lékra, majd 2018 végére 20 szizalék ald apadt. Az Onfinanszirozasi program kiemelke-
d6en fontos szerepet jatszott a hazai befektetékre és forintra timaszkodé finanszirozas
megvalésitdsaban, eredményei pedig megalapoztik a teljesen magyar kézben tartott
allamaddssdgra vonatkozo stratégiai cél kittizését.

A jegybanki mérleg fordulata — amikor a kevesebb tobb

A kiilso sértulékenység csokkenése révén lehet6vé valt a jegybanki mérleg fordulata, ami
kedvez6 hatassal birt az MNB-re és a nemzetgazdasagra egyarant. Magyarorszag a valsag
kitorésekor az dllam kedvez6tlen finanszirozasi helyzete miatt hitelfelvételre kényszertlt
a nemzetkozi intézményektsl, ami a jegybankmérleg eszkoz- és forrasoldalanak emelke-
désével jart. A felduzzadé mérleg a bankrendszeri likviditds névekedése miatt jelentds
kamatkoltséget jelentett az MNB szamara. A gazdasag valsag utani alkalmazkodasaval ki-
alakult jelent6s finanszirozasi képesség, az ennek nyoman csokkend kiilsé adossag, illetve
kulso sértulékenység lehet6vé tették, hogy a jegybankmérleget célzott programokkal a
tartalékmegfelelés veszélyeztetése nélkul csokkenteni lehessen. Ez nemzetkozi dsszeve-
tésben is emlitésre mélto fejlemény. A valsag utdn a vilag nagy részében ugyanis az a trend
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rajzolédott ki, hogy a jegybankok monetaris politikai céljaik érdekében altalanossagban
emelték mérlegf6osszegiiket. A valsigot kovetd monetdris politikai lazité ciklusdban
(2008-2014) a Fed GDP-aranyos mérlegf6osszege 17 szdazalékponttal, az EKB mérlege
a 2014 utdn megkezdett eszkozvasarlasai kovetkeztében 20 szdzalékponttal, a cseh jegy-
banké pedig 2013 6ta — a devizatartalék felduzzadasa miatt — 40 szdzalékponttal emel-
kedett. Ezzel szemben 2013, a magyar monetdris politikai fordulat kezdete 6ta az MNB
GDP-aranyos mérlegf6osszege 12 sziazalékponttal csokkent. Rdadasul hazank esetében a
jegybanki mérleg csokkentésével parhuzamosan annak szerkezete is hatékonyabba valt,
hiszen érdemben csokkent a kamatozé6 forrasok aranya. A jegybanki mérleg fordulata
révén az alacsony hozamkoérnyezet ellenére a monetaris politikdnak maradt mozgéstere,
és a monetdris transzmisszié hatékonysdga is javult. Fontos hangsulyozni, hogy az MNB
—anemzetkozi folyamatokkal ellentétben — az elinditott programokkal a mérleg sztikiilé-
se mellett tudta fenntartani a laza monetaris kondiciékat (Erhart et al., 2015).

12. dbra: Az MNB-mérleg f6bb elemeinek GDP-ardnyos alakuldsa (éves dtlagos értékek)
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Hitelezési fordulat — megtorik a jég a befagyott hitelpiacon
Vallalati hitelezés
A 2007-2008-as pénzugyi valsag kitorését kovetSen a hazai bankrendszer hitelkindla-

ta drasztikusan visszaesett, 2009 és 2013 masodik negyedéve kozott a hitelosszeomlas
jelensége (credit crunch) jellemezte a vallalati hitelezést (Balog et al., 2014). A vallalati
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hitelallomdny a folyédsitasok és torlesztések hatdsara évente dtlagosan mintegy 4-5 sza-
zalékkal mérsékl6dott ezekben az években. A hitelallomany 6sszehtuzédasa kiilonosen
érzékenyen érintette az egyéb forrasokhoz csak rendkiviil korlatozottan hozziféré
mikro-, kis- és kozepes méretti villalatokat: e vallalatok hitelei évente mintegy 4 és 8
szazalék kozotti itemben mérséklsdtek.

13. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomdnydnak novekedési iiteme
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Megjegyzés: Tranzakcid-alapi, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedév eldtt bankrendszeri adatok alapjan
becsiilve.
Forrds: MNB

A kkv-hitelezésben a 2013-ban elinditott Novekedési Hitelprogram torte meg a
negativ spiralt, és stabil novekedési palyara allitotta a folyamatokat. A teljes vallalati
szektor hiteldllomanya kis késéssel szintén kovette ezt a trendet, igy 2018 végére mar
mind a teljes vallalati hitelallomany, mind a kkv-szektor hitelei 10 szazalék feletti titem-
ben novekedtek (MNB, 2019b).

A Novekedési Hitelprogram bevezetése
A bankok visszafogott hitelezési hajlandésaga, valamint a kockdzati felarak emelkedése

a hazai tulajdont, banki finanszirozasban sz(ikolkodo kis- és kozépvallalati (kkv) szektor
szereploit sujtotta leginkdbb, megnovelve ezzel a hitelezési piac lefagyasanak kockazatat.
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Az MNB a monetaris politikai eszkoztdr 1j, célzott elemeként 2013 juiniusaban el-
inditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kkv-k hitelezésében tapasztalt tartos
piaci zavar enyhitése, a gazdasag élénkitése, valamint a pénzugyi stabilitds megerssité-
se érdekében. A jegybank az NHP keretében 0 szdzalékos kamatozasu refinansziroza-
si hitelt nydjtott a hitelintézeteknek, amit azok legfeljebb 2,5 szdzalékos kamatmarzs
mellett hitelezhettek tovabb a kkv-k sziamadra, akar 10 éves id6tavra. Ez igen kedvezo
és kiszamithato finanszirozasi lehet6séget jelentett, raaddsul arfolyamkockazat nélkal.

Az NHP 2013 jiniusdban indult, minddssze harom hénapig tart6 els6 szakaszdban
teljesiiltek a kitlizott rovid tava célok: a hitelpiaci korlatok mérséklédtek, és a ban-
kok kozotti verseny is fokozédott. A masodik szakaszban a novekedési hatds fokozdsa
érdekében a hangsuly mar az Gj hiteleken, azon beliil is a beruhazasi hiteleken volt,
hitelkivaltasra csak korldtozott mértékben volt lehetéség. Az MNB 2015 6szén az NHP
fokozatos kivezetésérsl hatdrozott, a program elinditdsakor kittizott célok addigra
ugyanis sikeresen teljestltek. A harmadik szakasz — a kivezetési szindékkal 6sszhang-
ban — a korabbiaknal még célzottabb volt. Egyfel6l kizarélag beruhazasi célu forintfi-
nanszirozasra adott lehet6séget, masfel6l lehet6vé tette a természetes devizafedezettel
rendelkez6 kkv-k szimdra a devizafinanszirozast.

14. dbra: A hitelcélok megoszldsa az NHP egyes szakaszaiban
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Megjegyzés: az NHP mdsodik szakaszdra vonatkozo adat tartalmazza az — azzal parhuzamosan futé —
NHP+ konstrukcidban létrejott 23 Mrd forintnyt hitelt is.
Forrds: MNB
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Az NHP 2017 marciusaig tarté mtikddésének kozel négy éve alatt a program harom
szakaszaban egyiittvéve kozel 40000 hazai vallalkozas jutott finanszirozashoz mintegy
2800 milliard forint értékben. Ebbél kézel 1700 milliard forint szolgélta beruhazasok
finanszirozdsat. A program a kkv-k hitelhez jutési feltételeinek javitasan til jelent6s in-
direkt hatdst is gyakorolt azaltal, hogy egy korabban nem megfeleléen mtikodé hitel-
piacot dllitott helyre, ami tovabbi tartés hozzajarulast jelentett a gazdasdg boviiléséhez
(MNB, 2018a).

15. dbra: A kkv-szektor hiteldllomdanydnak niovekedési iiteme
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Forras: MNB
A Piaci Hitelprogram bevezetése

Az NHP fokozatos kivezetése jegyében, annak harmadik szakaszaval parhuzamosan
indult el 2016 elején a Piaci Hitelprogram (PHP), amelynek célja a jegybanki refinan-
szirozds nélkili, piaci alapu hitelezés térnyerésének elésegitése volt.

A hitelezési aktivitds tdimogatasara a PHP-n beltl két jegybanki eszkoz egytttes
hasznalata, a hitelezési feltételhez kotott kamatcsere-eszkoz (HIRS), illetve a preferen-
cialis betételhelyezési lehet6ség szolgalt. A HIRS lehet&séget nyujtott a bankoknak a
hosszi lejarata kkv-hiteleik kamatkockdzatinak fedezésére, mikozben az eszkoz igény-
bevételével a hitelintézetek vallaltak, hogy az tigyletek fenndlldsa alatt, azaz 3 éven
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keresztul az tgyletek értékének legalabb negyedével novelik netté kkv-hitelezésiiket.
A preferencialis betételhelyezés keretében a HIRS-iigyletet k6t6 bankok szamdra a
jegybank lehet6séget biztositott arra, hogy likviditasuk nagyobb részére alapkamatot
kaphassanak (MNB, 2015).

A PHP els6 szakaszdban, 2016-ban a kkv-k altal véllalt hitelnévekmény kozel 200
milliard forint volt, amely nemzetgazdasagi szinten 5 szdzalékos kkv-hiteldllomany-noé-
vekedésnek felelt meg. A PHP masodik szakasza 2017 juliusaban indult, amelynek ke-
retében a bankok 2017. évi kkv-hitelezési vallaldsa tovabb emelkedett (MNB, 2019b).

16. dbra: A Piaci Hitelprogram keretében tett hitelezési vdllaldsok teljesitése
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Forrds: MNB
Az NHP fix program bevezetése

Jollehet 2018-ra a vallalati hitelezés dinamikdja megfelel6 szintre kertlt, szerkezete to-
vabbra sem volt kell6en egészséges. A kkv-hitelek futamidejének eloszlasa a rovidebb leja-
ratok iranydba tolédott el, és ismét visszaesett a rogzitett kamatozasu hitelek részaranya is.

Az MNB ezért a mar korabban is jelentSs eredményeket elérni képes, a hitelezés
volumenére és szerkezetére egyarant kedvezd hatdst gyakorlé eszkdz Gjboli alkalma-
zasa mellett dontott, ezért 1000 milliard forintos keretdsszeggel az NHP tjabb konst-
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rukciéjdt inditotta el 2019 elején. Az NHP fix néven meghirdetett 1ij konstrukcié a
legfontosabb paramétereiben és a lebonyolitas médjdban megegyezik az NHP korab-
bi szakaszaiban el6irtakkal, azonban annal is célzottabb. Kizarélag beruhazasi célra
vehet6 igénybe, legaldbb 3 éves futamidére. Ujdonségot jelent, hogy a program likvi-
ditdsi szempontbdl semleges, tekintettel arra, hogy az NHP fix keretében folyésitott
hitelvolumenbdl fakadé banki tobbletlikviditas a preferencialis betételhelyezés révén
alapkamaton sterilizalasra kertal (MNB, 2018a).

17. dbra: A legfeljebb 1 millié eurd dsszegii 1j vallalati forinthitel-szerzddések megoszldsa

kamatfixdldsi periodus alapjan
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Forrdas: MNB

Haztartasi hitelezés

A haztartasok hitellel kapcsolatos attittidjét a valsag kitorését kovetSen az 6vatossig
és az adossdg leépitésére valo torekvés hatarozta meg. Ennek megfelelen a hitelinté-
zetek héaztartasi hiteldllomdnya 2010 és 2016 kozott folyamatosan csokkent, amiben a
kormdnyzati programok (kedvezményes végtorlesztés, egyoldalti kamatemelések és az
arfolyamrés elszamoldsa) is komoly szerepet jatszottak.

Az 1j szerz6déskotéseket tekintve a 2012-es és a 2013-as évek jelentették a mélypon-
tot. Ezekben az években a lakossdgi hitelkibocsdtds éves volumene alig haladta meg
a 300 millidrd forintot, ami a 2008-as év 2000 milliard forintot meghaladé szerzédés-
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kotéseihez képest drasztikus visszaesésnek konyvelhets el. 2013-t61 kezdve azonban a
redlgazdasag és a jovedelmek novekedésével parhuzamosan elindult a lakossagi hitel-
piac fokozatos élénkiilése is. 2018-ban a teljes lakossagi hitelkibocsatds mar elérte az
1500 milliard forintot, és a teljes hédztartasi hitelallomany is 7 szazalékot meghaladé
mértékben emelkedett. A lakossagi hitelezésen belil kiemelten fontos szerepet jatszé
lakdshitelpiac 2018-ban az 1j szerz6déskotéseket tekintve nomindlis értelemben mar
elérte a valsag kitorése elotti szintet. A jelenlegi hitelkibocsatds raaddsul jéval nagyobb
lejaré hiteldllomanyok mellett valésul meg, igy a szerz6déskotések hasonlé volumene
joval alacsonyabb adéssagnovekedést jelent a szektor egésze szintjén.

Mindez nyilvanvaléva valik, ha a haztartasi hitelallomanyt a GDP ardnyaban vizsgal-
juk: mig a valsag kitorését kovetéen ez a mutaté 31 szazalékon allt (meghaladva ezzel
tobb régids orszag értékét), jelenleg a haztartasi hitelallomany GDP-ardnyos nagysiga a
15 szazalékot sem éri el, ami az egyik legalacsonyabb értéket jelenti az Eurépai Uniéban.

18. dbra: A GDP-ardnyos haztartdsi hitelallomdany nemzetkozi osszehasonlitasban
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Forrdas: EKB, MINB

A haztartasi hitelezés egészséges bovilését tobbek kozott a 2015-t61 hatalyban 1év6,
ajovedelemardnyos torlesztrészlet és a hitelfedezeti mutaté maximumara vonatkozé
adossagfékszabalyok, valamint a hosszabb tdvra rogzitett kamatozasu hitelek uj hite-
lezésben tapasztalhaté6 dominancidja biztositja (MNB, 2019a). Ut6bbi folyamatban a
Minésitett Fogyasztébardt Lakashitel min6sités bevezetésének is jelentSs szerepe volt,
ami a fogyasztok szamara kiszimithaté hitelfeltételeket biztositott, és a banki ajanlatok
konnyebb 6sszehasonlithatésdaga révén a versenyt is fokozta. Az MFL-termékek ardnya

2018 végére mar 60 szazalék folé emelkedett az 6t éven tul rogzitett kamatozasu hite-
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leken belul. Az itt felsorolt szabdlyok révén a haztartasok adéssiaganak novekedése ugy
valésulhat meg, hogy az ad6ssdgallomdny a korabbiakhoz képest tobb hdztartds mérle-
gében oszlik el, és a gazdasagi kornyezet varatlan valtozasaira is kevésbé lesz érzékeny.

Devizahiteles fordulat — a devizahitelek csapddja ellen

A lakossagi devizahitelezés a hazai pénzugyi szektor rendszervaltast kovet6 torténe-
tének egyik legkdrosabb és egyben legkoltségesebb epizédjanak bizonyult. A deviza-
hitelek makropénzuigyi szempontbdl jelents kockazatot hordoztak magukban, ami
érdemben novelte hazank sértilékenységét. A devizahitelek forintositasa ezért kiemelt
gazdasagpolitikai cél volt, amely azonban csak 2014-2015-ben valésulhatott meg. En-
nek oka, hogy a pénzugyi fesziltségekt6l mentes konverziéhoz szitkséges feltételek
fenndlldsa csak ekkorra lett biztositott, amelyek a kovetkez6k voltak:

— biztos jogszabalyi kornyezet;

— alacsony forintkamatok;

— stabil és konszolidalt makrogazdasagi kornyezet;

—rendelkezésre dll6 szabad devizatartalék.

A konverziéhoz sziikséges mintegy 9 milliard euré devizat a Magyar Nemzeti Bank
biztositotta a bankok szamdra, igy a forintositds gy ment végbe, hogy nem okozott
feszultséget a devizapiacon (Kolozsi, 2015). Az MNB tovabba a forintositdssal egy id6-
ben lezajlé elszaimoldsban is érdemi szerepet véllalt, mind a hitelintézetekre kotelezd
modszertan kidolgozdsa soran, mind az intézkedés végrehajtasanak ellendrzése folya-
man (MNB, 2016).

19. dbra: A teljes pénziigyi kozvetitorendszer hdztartdsi hiteldllomdanya GDP-ardnyosan
devizanem szerint
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A forintositds sordn a kormdny, az Orsziaggytilés, valamint a Magyar Nemzeti Bank
kozott megvalésult gazdasagpolitikai kooperdcié révén a devizahitelek jelentette koc-
kazat gyakorlatilag megsztint. A program id6zitését dicséri, hogy az arfolyamok rog-
zitését kovetGen alig két hénappal a svdjci jegybank elengedte az euréval szemben
addig fenntartott arfolyamkiiszobét, ami a svdjci frank drasztikus felértékel6désével
jart. A CHF drfolyama napokon beltl a kordbbi 250-260 koriili savbol 320 forintra
valtozott, azonban az értékvesztés a nagyobb sériilékenység miatt még ennél is joval
magasabb — akar 70 szazalékos (Fabian, 2015) — is lehetett volna, amennyiben a fo-
rintositds technikai értelemben nem tortént volna meg mar korabban. Az arfolyam
hatdasdn tdl pozitiv hatdst gyakoroltak az MNB monetaris politikai 1épései is, hiszen a
konverzi6 idején érvényes 2,1 szdzalékos BUBOR az azéta eltelt években kozel 200 ba-
zispontot mérséklddott, ami a forintositott hitelek kamatldbdban is azonnal megjelent.
Osszességében a konverzi6 6ta eltelt négy évben az adésok jelentds tobbletterhektsl
szabadultak meg az intézkedéssel. A bankokkal szembeni elszimoldsok elmaraddsa,
az arfolyamkockazat fennmaradasa és a kiils6 sériilékenység magas szinten ragadasa
Osszességében akar 2100 millidrd forinttal is névelhette volna a hédztartasok kiadasait.

Novekedési és felzdrkozasi fordulat

A 2010-et kovetd gazdasagpolitikai iranyvaltds egyszerre érintette a névekedés struktu-
rdlis és finanszirozasi feltételeit. A gazdasdg szimos kulcsfontossagu teriletén jelentds
mértéki fordulatok kovetkeztek be, melyek megalapoztak a magyar gazdasig fenntart-

A vilsag elott felhalmozott adéssagok miatti elhtiz6dé mérlegalkalmazkodasi kény-
szer kovetkeztében a lakossdg fogyasztdsdban a trendfordulé — munkaerépiaci trend-
fordulét kovetden — 2013-ban kovetkezett be. Ehhez jelentés mértékben hozzajarult
a 2011 6szén megkezdett lakossdgi devizahitel-dllomany leépitése, illetve a bevezetett
egykulcsos személyi jovedelemadé. Mindezek kovetkeztében a héaztartdsok egyre na-
gyobb mértékben bovitették fogyasztasukat, ezzel megteremt6dott a hazai gazdasagi
novekedés alapjat ado, erds belso kereslet legfontosabb fundamentuma.

Avalsagot kovetden jelentSs valtozasokat tapasztaltunk a hdztartasok megtakaritasi
hajlandésagdban. A valsdg 6ta a rendelkezésre ll6 jovedelmek ardnydban 9 szdzalék
folé emelkedett a megtakaritasi rata. A lakossdg netté pénzigyi vagyona 2010-et kove-
téen tartés emelkedésnek indult, és az elmult években historikusan magas szinteket
ért el, mikozben a lakossag eladésodottsagi mutatdja a valsag elotti évek szintje ala
csokkent. 2010 és 2018 kozott tobb mint 25000 milliard forinttal javult a csaladok net-
té pénzigyi pozicidja: ennek csaknem harmadat a korabbi hiteldllomany leépitésébsl
eredd javulas teszi ki, mig kétharmad részét az aktualis jovedelembdl torténs pénziigyi
befektetés és a meglévs megtakaritdsok atértékel6dése teszi ki. A stabil gazdasagi kila-
tasok nyoman er6s6d6 lakossdgi bizalom és a kedvezs jovedelmi folyamatok a korab-
bi id6szakoknal tartésan magasabb megtakaritasi rata fennmaraddsat eredményezte,
ami stabil névekedési palydt és finanszirozasi kornyezetet biztosit a magyar gazdasag
szamara.
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A hazai novekedés masik fontos pillérét az élénk vallalati hitelezés nyomdn er&so-
d6 beruhazasi alapfolyamatok adjak. A jegybank hitelprogramjainak készénheten
2014-ben mar beruhézasi trendfordul6 is végbement a magyar gazdasagban, a korabbi
16-17 szazalékos beruhazasi ratar6l 2018-ra 27 szdzalék folé emelkedett a magyar be-
ruhdzasi rata. A b6viilé beruhdzasok biztositjdk Magyarorszdg potencidlis novekedési
tutemének hosszabb tavi emelkedését is.

Gyors novekedést Magyarorszdg korabban csakis a foly6 fizetési mérleg hianyanak
kinyilasa mellett, ktilsé addssdgra épitve ért el. Az Gj felzarkézasi pdlyan azonban a
gazdasag finanszirozdsa kilsé eladésodds nélkil, dontéen belsé forrasokon alapul.
A lakossag magas megtakaritasi hajlandésdga, a bearamlé uniés forrasok és az erds
exportszektor nyoman felhalmoz6dé kiilkereskedelmi tébblet mind hozzajarult a fo-
ly6 fizetési mérleg egyenlegének emelkedéséhez. A foly6 fizetési mérleg egyenlege
Osszességében immar kozel egy évtizede folyamatosan tobbletet mutat.

A noévekedés fenntarthatésagat a kiils6 adossag szerkezetének dtalakuldsa és szint-
jének tartés mérséklodése is elGsegitette. A kulsé adossag alakuldsdban bekovetkezett
fordulat nyoman 2018 végén a nett6 kiilsé adéssigmutatonk a GDP ardnyaban 10 sza-
zalék ala sullyedt, és a jelenlegi el6rejelzések szerint 2021 koriil elérheti a 0 szdzalékos
értéket, azaz az évtized végétol a hazai szereplok tobb kulfoldi koveteléssel rendelkez-
hetnek majd, mint amennyi kulfoldi adéssagot torlesztenek.

A monetdris politika dsszesitett hatdsai és a 2010 ota bekivetkezo gazdasdgi fordulatok
0sszegzése

Osszességében a hagyoményos és nem hagyomanyos jegybanki lépések érdemben és
atfogéan tamogattdk a makrogazdasidg novekedését. A magyar gazdasag 2013 6ta 6sz-
szességében 23,1 szazalékkal boviilt, amelynek kozel felét — 12 szazalékot — a monetdris
politikai programok adtik. Becsléseink szerint a kamatcsokkentés és a jegybanki prog-
ramok kézvetlen médon t6bb mint 6 szazalékkal jarultak hozza a GDP-novekedéshez
a 2013 és 2018 kozotti idészakban. Ezen beliil az NHP program altal generdlt hitelki-
dramlas 3,5 szdzalékponttal, a PHP program 0,9 szdzalékponttal, mig a kamatcsokken-
tés 1,7 szazalékponttal jarult hozza az id6észak gazdasagi novekedéséhez. A jegybanki
programoknak azonban szimos kozvetett hatdsa is van. A 2013-as évben a gazdasagot
a hitelbefagyds (credit crunch) jellemezte, ahol a bankok és a gazdasag tobbi sze-
repl6je kozotti bizalomhiany jelentds akadalya volt az egészséges hitelezés beindu-
lasanak. A bizalom helyreallitdsdban és a kkv-piac felélesztésében is érdemi szerepe
jutott a jegybanki programoknak. Mésrészt a devizahitelek konverzidja révén jelent6s
veszteségtdl ovta meg a hdztartdsokat, ezzel hozzdjarulva a fogyasztds és a lakossagi
beruhazds fordulatahoz. Szamitasaink szerint a kdzvetett csatorndkat is beszamitva, a
jegybank kozel 12 szazalékkal élénkitette a novekedést, ami az id6szak 23,1 szazalékos
GDP-boviilésének tobb mint fele.

Az MNB kamatcsokkentési ciklusanak, az Onfinanszirozasi programnak és a jegy-
banki eszkoztar atalakitasanak koszonhetSen jelentSsen csokkentek a hozamok, ami
jelent6s megtakaritast jelentett a koltségvetésnek, a haztartasoknak és a vallalatoknak
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egyarant. Az dllam kamatmegtakaritasa 2013 és 2018 kozott dsszességében 2400 milli-
ard forintot tett ki az dllampapirpiaci hozamcsdkkenés miatt. A vallalatok dltal a hitel-
intézeteknek fizetett kamatkiadasok osszességében 1400 millidrd forinttal csokkentek
2012 6ta. A haztartdsok 4ltal a hitelintézeteknek fizetett kamatkiaddsok 6sszességében
1400 milliard forinttal mérséklédtek 2012 6ta. Az NHP-programok keretében folyo-
sitott hitelek 2018 végéig meghaladtdk a 2800 millidrd forintot. A forintositds a lakos-
sdgi adéssagterhek emelkedését kozel 2100 milliard forinttal fogta vissza. Igy a 2013
6ta bevezetett MNB-programok 6sszesen mintegy 10 ezer millidrd forintot juttattak a
gazdasagba.

1. tablazat: Az MNB-programok hatdsa (Mrd It)

MNB-programok hatasa 10 100
Novekedés Hitelprogram 2800
Allami kamatmegtakaritas 2400
Vallalatok kamatmegtakaritasa 1400
Haéztartasok kamatmegtakaritasa 1400
Forintositas 2100

Forrds: MNB

2013-ban tjraindult a redlgazdasigi konvergencia, ami az Eurépai Unié tagédllamai
korében is kiemelked6 novekedéssel parosult, mikézben a novekedés szerkezete pe-
dig kiegyenstilyozottd valt. A 2013 6ta eltelt 6 évben a hazai GDP-névekedés dtlagban
3,5 szdzalékos volt, mig 2018-ban megkozelitette az 5 szazalékot. A novekedés raaddsul
egy mérsékelt eurépai konjunktira mellett kovetkezett be, igy a hazai GDP dinamika-
ja dtlagosan 2 szdzalékponttal, az id6szak végén 3 szdzalékponttal haladta meg a fejlett
nyugat-eurépai gazdasagok novekedési itemét. A 2013 6ta tarté novekedési és felzar-
kézési idészakot az teszi egyediildlléva a magyar torténelemben, hogy a felzarkézas
fenntarthaté makrofinanszirozasi koralmények kozott valésul meg.

A jegybanki szempontbdl érdemes megemliteni — 1évén az MNB els6dleges célja az
arstabilitds elérése és fenntartdsa — az drindex alakuldsat is. A hazai inflaci6 a gazdasagi
valsigot kovetben magas maradt, majd 2013-ban folyamatosan mérsékl6dott, és a glo-
balisan rendkivil alacsony infldciés kornyezetben egészen 2016-ig nulla szdzalék koriil
alakult. 2017 eleje 6ta azonban néhdny hénapot kivéve szinte folyamatosan a jegy-
banki toleranciasavon belil alakul, 2018 kozepétol pedig folyamatosan a 3 szazalékos
cél koriil ingadozott az arindex. 2019 elején az adésziirt maginflacié emelkedésével
parhuzamosan pedig mar kijelenthets, hogy Magyarorszigon az inflacié az drstabili-
tasnak megfelel6 szinten tart6zkodik.

A JOVO KIHIVASAI

A nemzetkdzi monetdris politikai és makrogazdasagi koérnyezet jelenleg valtozéban
van, a fejlett gazdasdgok tobbségében a gazdasagi novekedés érett fazisaba ért, a fel-
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20. d@bra: Hazai novekedési periodusok

Novekedés

1966-1969

1947-1955
1971-1975

1986-1988
2004-2006

Felzarkozas

1957-1964

1999-2003

1966-1967

Egyensulyi
felzarkozas

2013-2018

Megjegyzés: Novekedési periodusnak tekintiink minden olyan iddszakot, amely sorvdn legaldbb 1 szdzalékot
elérd redal-GDP-novekedés mutathato ki. Tovabbi fontos kritérium, hogy a nivekedés egymast koveld 3 évig
tartson. Felzarkozdasnak azt tekintettik, amikor Magyarorszag Ausztridhoz viszonyitott, fix dollarban mért
egy fore esd fejletisége kozeledett egymdshoz. Itt az olyan iddszakokat vettiik figyelembe, ahol legaldbb 2 egymdst
kovetd évben sikeriill felzdrkozni. Egyensiilyi felzdrkozdsnak csak azokat az éveket tekintjiik, amelyekben a fel-
zdarkozas mellett a folyo fizetési mérleg tobbletet mutatott, illetve a kulfoldi tartozdsok mérséklodése ment végbe.
Forrds: Maddison, UNCTADstat, MNB.

21. dbra: Az infldcio és az addsztivt maginfldcio alakuldsa
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torekvé piaci t6kearamlasok volatilisabba véltak, és a jovobeli gazdasdgi kildtdsokat
ovezs bizonytalansagok is fokozédtak. Tobb elemzés is mar felveti egy esetlegesen djra
bekovetkez6 gazdasagi valsag lehet6ségét. Egy Magyarorszaghoz hasonlé felzarkozo,
kis, nyitott gazdasag esetében mindez azt jelenti, hogy a gazdasagpolitikanak tovabbra
is torekedni kell az orszdg sebezhetségének csokkentésére, a létrehozott védvonalak
megersSsitésére, valamint a pénziigyi stabilitds megorzésére.

Az elmult évekre jellemz6 felzark6zasi titem hosszi tavi fenntartdsihoz a kialakult
porzitiv trendek megérzésére és tovabbi versenyképességet javité intézkedésekre van
sziitkség. A folyamat tétje, hogy Magyarorszag ki tud-e torni a kozepes fejlettségti or-
szagok csoportjabol. A gazdasagtorténeti tapasztalatok egyértelmtien mutatjak, hogy
a felzark6zas nem automatikus folyamat. A gyorsabb novekedést mutato, fejlédé gaz-
dasiagok esetében a fejlett régiékhoz képest vett novekedési tobblet jellemzéen el6bb
fogy el, mint hogy utolérnék a fejlett gazdasagokat.

A sikeres felzark6zdshoz sziikséges versenyképességi fordulat lényege, hogy az ed-
digi f6ként extenziv névekedési modellt felvaltsa a min&ségi feltételekre épuls, tudas-
és tokeintenziv ndvekedési modell. A sikeres felzark6zdsnak nincs univerzalis receptje.
A magas termelékenység, a korszert technolégidk alkalmazdsa, a magas szintti humén
toke és a kedvezé demografiai folyamatok ugyanakkor dltalinosan hozzajarultak a
sikeres orszagok felzark6zasiahoz. A nemzetkézi tapasztalatok és a hazai adottsagok
figyelembevételével Magyarorszagnak is a sajat atjat kell jarnia versenyképességének
erositésekor.

A Magyar Nemzeti Bank altal 2019 februarjaban kozzétett Versenyképességi
program 330 javaslatanak célja a versenyképességi fordulat elérése Magyarorszagon.
A program végrehajtasa alkalmas lehet arra, hogy a magyar fejlettségi szint 2030-ra a
régié legmagasabb életszinvonaldt nyujté osztrak fejlettség 80-90 szdzalékdra emel-
kedjen. Ezen lépéseket azonban majd csakis az djabb b6 évtized multan elkésziilé
tanulmanyok értékelhetik.

JEGYZET

A lakossagi jelzdloghitelek fedezete mellett bevont forintforrasok (pl. jelzaloglevelek, jelzdlog fedezete
mellett kibocsatott egyéb értékpapirok, jelzalogbanki refinanszirozasi hitelek) és az egy éven tili hatra-
1év6 lejarati lakossagi forintjelzdloghitelek netté dllomanydnak hanyadosaként szamitandé ki konszoli-
dalt szinten.
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Domokos Ldszlo

Miként tamogatja az Allami
Szamvevoszek a jo kormanyzast
a kozpenzugyek teruleten?

How Does the State Audit Office of Hungary
Support the Good Governance on the Field of
Public Finances?

Iz \.@

Osszefoglalds

Az Allami Szamvevészék (ASZ) a j6 kormdanyzast a kozpénzek felhasznalasdanak, szaba-
lyossagdnak és eredményességének ellendrzésével tamogatja, amit évente tobb mint
800 szervezet vizsgalatdval ér el, melyek nemcsak a kozszféra intézményei és onkor-
manyzatok, hanem koztulajdont gazdasdgi tarsasagok, alapitvanyok és mas nem dlla-
mi humanszolgéltaté szervezetek. Tovabbi fontos feladata a koltségvetés tervezésével
és a zarszamadassal kapcsolatos kockdzatok jelzése, amivel az orszag stabilitisdhoz is
hozzdjarul. Ellensrzéseken kiviil az ASZ mintaintézménnyé valé miikodésével is elGse-
giti a j6 kormanyzast a kézpénziigyek teriiletén.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E6, F33, H6, H83
Kulcsszavak: Allami Szamvevészék, kozpénzugy, koltségvetési konszolidacio, dllamhaz-
tartasi konszolidacio, atlathatésag, Magyarorszag Alaptorvénye, Koltségvetési Tanacs

Summary
The State Audit Office of Hungary (SAO) conducts audit of more than 800 organiza-
tion, (which can be public institutions, municipalities, state and/or municipality owned

Domokos LAszLo PhD, elnok, Allami Szamvevészék (elnok@asz.hu).
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enterprises, foundations and non-state service providers) on the efficiency, effectiveness
and the regulation of the usage of public funds in accordance with good governance.
In addition, SAO has an important role for analyzing and assessing the budgetary risk
and shortcomings, with this action it also supports the stability of Hungary. The SAO
not only supports good governance by conducting audit and providing “guide”, but also
leading by example and functioning as a role model for institutions using public funds.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E6, F33, H6, H83
Keywords: State Audit Office of Hungary, public finance, fiscal consolidation, trans-
parency, Fundamental Law of Hungary, Fiscal Council

BEVEZETES

Egy legtébb ellen6rz6 szervezet munkdjanak hatdsossaga leginkdbb azzal mérhetd le,
hogy javult-e a kozpénzek felhaszndlasanak szabdlyossiaga és eredményessége. A na-
gyobb tdrsadalmi hatds elérése érdekében sziikséges lehet az ellenSrzések szimdnak
novelése is. Fontosabb ennél, hogy az ellendrzések a hibak kijavitasat, a hianyossa-
gok megszuntetését eredményezzék az ellendrzott szervezeteknél. Ez azonban csak
a kozvetlen eredménye a szamvevoszéki ellendrzéseknek. JelentGsebb lehet a hatds,
amit a legf6bb ellen6rz6 szervezet jelentései nyilvinossagra hozataldval, céltudatos
kommunikaciéjaval, ellendrzéseire alapozott tanacsadoé tevékenysége révén érhet el.
Az elmult tiz évben az Allami Szamvevészék (ASZ) vezetése az ellendrzések szama-
nak novelésére is torekedett annak érdekében, hogy a kozpénzek ellensrzésének ne
legyenek fehér foltjai. Elérte azt is, hogy ellenérzései ne maradjanak kovetkezmény
nélkiil, azaz az ellendrzott szervezetek tegyék meg az ASZ megéllapitasai és javaslatai
alapjan sziikségessé vil6 intézkedéseket. Az ASZ hasznosulaskozponti, korszerti esz-
kozoket alkalmazé kommunikéciés tevékenysége eredményeként novekedett az ASZ
irdnti kozbizalom, és a szimvevoszéki jelentések, elemzések fontosabb megéllapitdsai,
kovetkeztetései széles korben ismertté, elismertté valtak.

Az Allami Szamvevészék két olyan jogkorrel rendelkezik, amelyek nem jellemzs-
ek a legfébb ellen6rzs intézményekre. Az elss, hogy az ASZ nemcsak a koltségvetés
zarszamadasat ellendrzi, hanem véleményt készit az Orszaggytilés részére a koltség-
vetési torvényjavaslat megalapozottsagardl is. Az ASZ masik kiilonos felhatalmazasa
ahhoz kapcsolédik, hogy az ASZ elnoke hivatalbél tagja a Koltségvetési Tandcsnak,
azaz Magyarorszag figgetlen koltségvetési intézményének. Ezzel osszefuiggésben az
ASZ torvényi kotelezettsége, hogy elemzéseivel timogassa a Koltségvetési Tandcs
munkajat. E kotelezettség teljesitése érdekében az ASZ évente 8-10, a koltségvetés
helyzetével, a koltségvetési politika egyes kérdéseivel foglalkoz6 elemzést készit. Eb-
b6l adédéan az ASZ munkdjanak eredményessége azon keresztiil is megitélhets,
hogy mennyire volt képes hozzdjarulni a koltségvetési egyensily megteremtéséhez,
majd meg6rzéséhez.
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A tanulmanyban ezért els6ként a SzamvevSszéknek a koltségvetési stabilizaciohoz
valé hozzajarulasit mutatom be, ezt kovetden lesz sz6 arrél, hogy az ASZ milyen mé-
don jarul hozza a korméanyzashoz a kozpénziigyi rendszer egészének teriletén.

SIKERES KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO
A GLOBALIS PENZUGYI VALSAGOT KOVETOEN

Az ASZ munkdja a koltségvetés tertiletén eredményesnek tekinthetd, mivel 2012 6ta a
koltségvetés egyensulya helyredllt, és azéta is fennmaradt. A GDP-aranyos dllamados-
sag pedig folyamatosan mérséklédik. A sikeres konszolidacié jobb megértése végett
el6bb célszerti megismerkedni azokkal a kéralményekkel, amelyek a konszolidaciot
sziikségessé tették.

A szocialista gazdalkodasbdl a piacgazdasdgba torténé dtmenet az 1990-es évek ele-
jén sulyos gazdasagi visszaeséssel jart. Az atallast nehezitette, hogy Magyarorszig az
1980-as évek végére hatalmas dllamadéssagot halmozott fel. Az 1990-es évek végére
azonban a gazdasidg novekedési pdlydra allt, aminek kovetkeztében az dllamhaztartds
egyensulyi helyzete is javult, 2002-re az dllamadéssag mér alig haladta meg a GDP 50%-
at. 2003-t6l azonban ismét megbomlott a magyar gazdasag egyensilya. Ekkor ugyanis
a kedvez6 vilaggazdasagi helyzet, valamint Magyarorszag 2004-es eurépai unios csatla-
kozdsa a kiilss forrasok igénybevételét konnytivé és rovid tavon olcséva tette. Az akkori
magyar kormdnyzat kiilsé forrasok bevonasaval probélta a gazdasagot élénkiteni, és
kalonboz6, nagyrészt hibas 6sztonzok hatdsara 2006-t6l a kiilso, illetve az idegen de-
vizdban torténd eladésodas utjat valasztottak a gazdasag tobbi szerepléi is (1. tabldzat).

1. tabldzat: A kiilso és belso egyensily megbomldsat jelz6 mutaté alakuldsa, 2003-2011

(GDP %-dban)

Megnevezés 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Neu6 finanszivrozasi | g o | 96| g0 | 67 | =65 | 57| 09| 21| 33
lgeny

Kormdnyzati szektor 71| =65 | =78 | =93 | =50 | =37 | 45| —45 | —54
egyenlege

Brutt6 kiilsé adossag | 57,9 | 69,9 | 80,6 | 90,4 | 102,9 | 120,9 | 142,6 | 143,9 | 1488
Brutt6 allamadéssag | 63,1 | 58,7 | 60,5 | 64,5 65,5 71,6 77,8 80,2 80,5

Forrds: Sajdt szerkesztés KSH adatai alapjan

A kormdnyzati szektor egyenlege tobb mint kétszeresen, 2006-ban tobb mint ha-
romszorosan meghaladta az uniés szabdlyok szerint még megengedett 3 szdzalékos
mértéket, és némi javulds csak 2007-t61 kdvetkezett be. A nett6 finanszirozasi igény,
azaz a kiils6 forrasok igénybevételének mértéke még ennél is magasabb volt. Ennek
kovetkeztében a brutté kulsé adéssag rendkivill dinamikusan emelkedett, amelyet

2004-t6l kezdve a brutté dllamadéssag, illetve annak a kiilsé forrdsokbdl torténd finan-
szirozasa is taplalt. 2008-ra a brutté kilsé adéssag 2003-hoz képest a dupldjara nétt, a
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brutt6é dllamadoéssdg pedig 2008-ban tobb mint 10 szdzalékponttal haladta meg a 60
szdzalékos unios limitet.

2008 6szén ebben a helyzetben érte el Magyarorszagot a globdlis pénziigyi valsag.
A magyar kormanynak az Eurépai Unié és a Nemzetkozi Valutalap dltal dobott men-
téovre, azaz gyorshitelre volt sziiksége ahhoz, hogy Magyarorszag ne sullyedjen fize-
tésképtelenségbe. Az Gjabb kiils6 hitelek kovetkeztében Magyarorszag brutté kiilsé
eladésodottsdga rekordméretiivé nstt, és megkozelitette a GDP masfélszeresét. Fajdal-
mas megszorité intézkedésekkel sikertilt elérni, hogy a korményzati szektor egyenlege
5 szazalék alatt maradjon, de ennek dra a GDP 6 szdzalékot meghaladé csokkenése
volt. Ugyanakkor a vallalkozasok és a lakossag is visszafogta a kiaddsait, amelynek ko-
vetkeztében a netté finanszirozasi igény negativrol pozitivra valtott.

A nemzetkozi szervezetek dltal nytjtott segitség ellenére, a 2010-ben megalakult 1j
magyar kormany szdmara egyértelmd volt, hogy Magyarorszignak sajit erejébdl kell
konszolidalnia a koltségvetését, és stabilizdlni, majd dinamizalni a gazdasagat. A sike-
res konszolidacié eredményeként a koltségvetési hiany 2012-re a GDP 3 szdzaléka ala
csokkent, és tartésan az alatt maradt (2. tdbldzat). Igy Magyarorszag 2013-ban kikertilt
az Eurépai Uni6 szigoru koltségvetési felugyeletét jelents un. tilzottdeficit-eljaras aldl.

2. tablazat: A kiilsd és belsd egyensily javuldsat jelz6 mutatok alakuldsa, 2011-2017
(a GDP %-dban)

Megnevezés 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ne/tto finanszirozasi 3.3 43 7.3 5.9 7.4 6.2 43
igény

Kormanyzati szektor 54 94 96 96 1.9 1.6 99
egyenlege

Brutté kiilsé adéssag | 148,8 129,2 117,8 117,1 108,7 97,0 84,9
Brutt6 allamadéssag 80,5 78,4 77,1 76,6 76,6 75,9 73,3

Forvds: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan

A 2. tabldzat adatai j6l mutatjak, hogy 2012-ben megkezd6dott a brutté dllamadés-
sag folyamatos csokkenése is. A brutté kiils6 adéssag mérséklédése még gyorsabb tite-
mii volt, mivel az dllamaddssdg finanszirozasaban egyre nagyobb ardnyt képviseltek a
lakossag megtakaritdsai. A mutatok kedvez iranyu valtozdsihoz nagymértékben hoz-
zajarult, hogy 2013-t6l kezdve felgyorsult a gazdasag ndvekedése is, amelynek titeme
2018-ban mar megkozelitette az 5 szazalékot.

Az ALLAMI SZAMVEVOSZEKNEK AZ ALLAMHAZTARTAS
KONSZOLIDACIOJAT ELOSEGITO ELLENORZESEI

2010-ben a magyar dllamhdztartds olyan tartidlyhoz hasonlitott, amelyb6l to6bb nagy
lyukon keresztiil folyik ki a viz. Ebben a helyzetben a legfontosabb az volt, hogy el-
len6rzéseinket a leginkdbb kritikus helyekre koncentraljuk, feltarva a hiany keletke-

49

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 49 @ 2019.09.02. 17:33:43



®

Domokos Laszlé: Miként tamogatja az Allami Szamvevdszék a jo kormanyzdst...

zésének okait, javaslatot téve azok megsziintetésére. E tevékenységek legfontosabb
elemei a kotelez6 magannyugdijpénztirakkal, az 6nkormanyzatok eladésodasaval, az
allamadoéssag kezelésével, a koztulajdont gazdasagi tarsasagokkal, a monetaris politi-
ka koltségvetési kockdzataival kapcsolatos ellensrzések, elemzések voltak.

A kotelez6 magannyugdijpénztdarakkal kapesolatos ellendrzés

A legkirivébb példat a kotelez6 magannyugdijpénztirak szolgaltattak. Ezt a témakort
az Allami Szamvevészék alaposan korbejarta, amikor 2010-ben ellendrizte a magan-
nyugdijpénztarak garanciaalapjanak mtikodését. Az Alap eredeti célja az volt, hogy az
esetleg fizetésképtelenné valé magannyugdijpénztarak helyett a nyugdijszolgaltatast
a pénztar kedvezményezettjei szamara biztositsa. Az Alap kitiriilése esetén a kozponti
koltségvetés allt volna helyt a kotelezettségekért. Az Alap gazdalkodasat illetGen taldl-
tunk kisebb hidnyossagokat, az ellenérzés legfontosabb megallapitdsa azonban az volt,
hogy ramutatott az egész rendszer fenntarthatatlansagara.

Magyarorszag 1996-ban egy olyan nyugdijrendszert hozott létre, amelynek a 1é-
nyege az volt, hogy a fiatalabb korosztalyok kivitték az egyéni nyugdijjarulékuk nagy
részét a magannyugdijpénztirukba, a tdrsadalombiztositds igy kiesé bevételét pedig
a koltségvetésbol kellett egyre novekvs osszegekkel kiegésziteni ahhoz, hogy a mar
nyugdijasok ellatasat ki lehessen fizetni. A killonbozet — amelyet az Eurépai Bizottsag
nem volt hajlandé korrekcios tételként elismerni — évrél évre egyre jobban novelte az
allamhdztartdsi hianyt és az dllamadoéssagot. Néhdny jellemz6 adat: a kozponti kolt-
ségvetés a Nyugdijbiztositasi Alap tdimogatasara 1998-ban 28,1 Mrd Ft-ot, 2009-ben
599,1 Mrd Ft-ot forditott, ami tobb mint hisszoros novekedést jelentett, és 2009-ben
mar meghaladta a GDP 2 szazalékdt. A nyugelldtasok finanszirozdsahoz a kézponti
koltségvetés egyre novekvs aranyban jarult hozza, mig 1998-ban ez az ardny 3,6%-ot,
2009-ben mar 21,1%-ot tett ki.

A 2008-ban kezd6d6 pénziigyi valsag hatdsdra a magannyugdijpénztiri megtakari-
tasok dtlagosan tobb mint 21 szazalékkal mérsékldtek, azaz nyilvinval6va valt annak
a vesz€lye, hogy a magannyugdijpénztarban felhalmozott megtakaritisok hozama a

az Orszaggytilés 2009-ben a vonatkozé torvény moédositasaval hozamgaranciat vallalt,
azaz elGirta, hogy ha a megtakaritas redlhozama a nyugdij megdllapitisaig negativ,
akkor a magannyugdijat a megtakaritas és az inflacié szorzataként kell megallapitani.
A dontés olyan id6pontban sziiletett, amikor a megel6z6 tizenegy évben az atlagos
inflacié kozel 6 szdzalék volt, mig a megtakaritdsok dtlagos nominalis hozama alig
haladta meg az 1 szdzalékot. Nem kétséges, hogy végs6 soron ennek a garancidnak a
kifizetéséhez is a kozponti koltségvetésnek kellett volna a fedezetet biztositania. En-
nek ellenére még becslések sem készultek arrél, hogy ez a garanciavdllalds — amit
tényszertibb lenne kitoltetlen csekknek nevezni — hany ezer millidrd forintos jov6beni
tobbletkiadast jelenthetett az akkori adéfizet6k szdmdra. Ezt a pénzugyileg fenntart-
hatatlan rendszert meg kellett sziintetni. Ezzel sikertilt elzarni azt a csapot, amelyen
keresztiil a nyugdijjarulék kifolyt az dllamilag szervezett tarsadalombiztositasbol, és
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stabilizdlodott, s6t tobb éven keresztiil szufficitessé valt a Nyugdijbiztositdsi Alap kolt-
ségvetése.

Az onkormdnyzatok eladdsoddsat és annak okait feltdro ellendrzések

Az dnkormanyzati alrendszer volt a masik erésen kritikus tertilet, ezért azt a Szamve-
v6szék 2011-t51 atfogéan ellendrizte, kezdve a Févarosi Onkormanyzattal, folytatva a
megyei, majd a megyei jogt varosi 6nkormanyzatokkal, majd a reprezentativ mintavé-
tellel kivalasztott 62 varosi dnkormdnyzattal. Végtil szimos, kockazatelemzés alapjan
kivalasztott, kisebb énkormanyzat pénziigyi egyensulyi helyzetét ellendriztiik. Az 1.
dbra szemlélteti az ellen6rzés atfogé megallapitasait.

1. dbra: Az inkormdnyzati alrendszer kitvény- és hitelallomanydnak alakuldsa, 2007-2010
(Mrd IFt)
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Forrds: ASZ, 2012a:12

Az abrabdl latszik, hogy az 6nkormanyzati alrendszer kotvénykibocsatasbél szarma-
26 kotelezettsége a 2007. évi nyitéallomanyhoz képest a 2010. év végére kozel 25-sz6-
rosére, 588 Mrd Ftra emelkedett. A hitelfelvétel miatti kotelezettségek 192 Mrd Ft-
tal, 41%-kal novekedtek 2010. év végére a 2007. évi nyité kotelezettségallomanyhoz
képest.

Az ASZ 2011 novemberében 6sszegzd jelentést készitett az addig elvégzett 6n-
kormdnyzati ellenérzések tapasztalatairél, és tobb kormanyzati intézkedésre tett
javaslatot. Ezek egyfeldl a sulyos pénziigyi helyzet megoldasat, masfel6l az dnkor-
manyzatok Gjbdli eladésoddsanak megakaddlyozasit céloztak. Sor kertlt az 6nkor-
manyzati adéssag konszoliddciéjara és az onkormadnyzati adéssdgot keletkeztetd
miiveletek kormdnyzati engedélyhez kotésére. Az onkormanyzatok széles korének
ellendrzését az ASZ az adéssagkonszolidaciot koveten is napirenden tartja, mivel
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a maga eszkozeivel meg kivdnja el6zni egyes 6\nkormdnyzatok 1jbéli eladésoddsat.
Az alapos ellendrzésre éppen azért van sziikség, mert a rosszul gazdalkod6 énkor-
manyzatok az eladésodds burkolt formaival (pl. a szallit6i kovetelések késedelmes
kifizetésével, gazdasagi tarsasagaik hitelfelvételével) tartjak fenn ideig-6raig a fize-
toképességuiket.

Az dllamaddssag-kezelés ellendrzése
Az allamhaztartds kozponti alrendszerének addssdga és éven tili kotelezettségvallala-
sanak ellen&rzésérsl szol6, 2012 augusztusdban nyilvanossdgra hozott jelentés stlyos

hidnyossidgokat allapitott meg (2. dbra,).

2. dbra: Az dllamadoéssag Ft—deviza dsszetétel szerinti alakuldsa
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Forrdas: ASZ, 2012b:17

Az ellen6rzott idoszakban lényeges kockdzati tényezot jelentett a devizaban fenn-
all6 adossag novekedése, a 2006. évi 28,0%-r61 2009-re 44,7%-ra. A kockazat 2010-
ben a forint drfolyamanak jelentés gyengulésével bekovetkezett, és az dllamados-
sagot 1656,7 Mrd forinttal novelte meg. Az ASZ-ellenérzés megallapitotta, hogy az
adossagkezelésre 2004-ben kialakitott koltség- és kockdzatkezelési modell belso fej-
lesztésére, auditdlasara és tartalmi feltilvizsgalataira nem kertlt sor. A modell nem
kezelte a forint- és devizaadéssag hatralévs dtlagos futamidejét, a hozamgorbe-val-
tozds hatdsit az adossdgkezelés koltségeire, a piaci stresszhelyzeteket, valamint a hi-
telminGsités kockazatat. Az Allamad(’)sség-kezelfi Koézpont Zrt. (AKK) az egyes pénz-
gyl és finanszirozasi miveletek koltségeit és eredményességét nem mérte fel és
nem értékelte. Az ASZ azt javasolta, hogy a nemzetgazdasagi miniszter intézkedjen
a kialakitott koltség- és kockdzatkezelési modell feltulvizsgalatarol, az adéssagkezelé-
si tevékenység koltséghatékonysdgat alatimaszté értékelési rendszer kialakitasarol
az addssagfinanszirozasi koltségeinek nyomon kovetése, illetve csokkentése érdeké-
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ben. Silyos jovobeni terheket azonositottunk a hosszi tavi kotelezettségek ellendr-
zése soran is (3. dbra).

3. dbra: A hosszu tauvi kotelezetiséguadllalasok évente tervezett koltséguetési kiaddsainak

alakuldsa
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Forrds: ASZ, 2012b:25

Az autépalya-koncesszidk és a PPP-projektek kovetkeztében a magyar koltségvetés-
nek 2027-ig évi 150 Mrd forintos fizetési kotelezettsége keletkezett, és még 2030-ban is
meghaladja a kotelezettség dsszege a 100 Mrd forintot. Ezért az ASZ a PPP-konstruk-
ciokban végzett projektek megvalositasat tobb ellen6rzés keretében vizsgalta. Megal-
lapitotta, hogy a projektek dltalaban tilarazottak voltak, és a PPP-konstrukci6tol elvar-
haté kockdzatmegosztas helyett a kockdzatokat tovdbbra is az allami fél viselte. Ezért az
ASZ kezdeményezte a PPP-szerz6dések feliilvizsgélatit és a felelgsség megallapitasat.

Az ASZ az allamadéssag-kezelést minden évben ellendrizte a zarszimadasi ellendr-
zés keretében, majd 2015-ben ismét atfogé ellendrzést végzett. Megallapitottuk, hogy
az allamadossdg arfolyamkockdzata az elmult években jelentésen mérséklédott azal-
tal, hogy a devizaadéssag részaranya a teljes allamadoéssagon belal 2011. év végi 40%-
rol 20%-ra csokkent (4. dbra).

A devizdban torténs eladésodds nemcsak az 6Gnkormdnyzatokat és a kozponti kolt-
ségvetést, hanem a lakossdg széles rétegeit is érintette. A megsegitésiikre hozott in-
tézkedések szazmillidrdos nagysagrendi kiadast, illetve bevételelmaradast jelentett a
kozponti koltségvetés szimdra. Az intézkedések megvalosulasit az ASZ a koltségvetési
zarszamadas ellendrzése keretében vizsgdlta. Kilon ellendrzést az ASZ a Nemzeti Esz-
kozkezels Zrt. 2011 és 2014 kozotti vagyonmeg6rzési és gazdilkodasi tevékenységét
érintGen végzett, amelyet szabdlyosnak itélt meg. Ez az eszkoz segiteni tudta a legsu-
lyosabb adéssagcsapdaba esett csaladok lakhatasat.
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4. dbra: A devizaaddssdag ardnya a brutté dllamaddssdag szdzalékdaban
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Forrds: Sajdt szevkesziés az AKK Zrl. adatai alapjan
A monetdris politika koltséguetési kockdzatainak elemzése

A devizdban torténd eladésodds kovetkezményeként a kereskedelmi bankok forintban
mért likviditasa jelentGsen megnétt, amit nagymértékben a Magyar Nemzeti Banknal
helyeztek el, amelyek utin az MNB magas kamatot fizetett. Az ASZ a monetiris poli-
tikdt nem ellendrizheti, ezért egy elemzés (Pulay et al., 2013) keretében hivta fel a fi-
gyelmet az akkori monetdris politika koltségvetési kockdzataira. Ebben az elemzésben
bemutattuk a kamatterhek dinamikus novekedését (3. tablazat). Az elemzés felvetette
olyan szabdlyozasi valtozdsok sziikségességét, amelyek a Magyar Nemzeti Bank altal
fizetend6 kamatokat mérséklik, és egyuttal a likvid pénzek egy részét dtcsatornazzak az
allamadoéssag finanszirozdsara. 2013-t6l a jegybank 4j vezetése megtalalta az dltalunk
javasolt iranyba vezeté monetaris politikai intézkedéseket.

3. tablazat: A monetdris eszkiozok utdn az MINB dltal kifizetett dsszegek (2007-2011)

MNB altal kifizetett (netté) kamat (Mrd Ft)
Monetaris eszkozneve | o007 | 2008 | 2000 | 2010 | go11 |3V
szesen
Kotelezo tartalék 49,6 60,9 29,4 20,0 54,6 214,5
Kéthetes kotvény 75,1 71,4 296,7 213,8 255,2 8422
Egynapos betét 0,5 12,1 24,8 4,8 8,2 50,4
Osszesen 125,2 144,4 280,9 238,6 318,0 1107,1

Forras: Sajdt szerkesztés az MINB adatai alapjan
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A kormdnyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek ellendrzése

Az ASZ egyre tobb allami és dnkormanyzati tulajdont gazdasagi tarsasagot ellenériz,
mivel ezek egy része az uniés szabdlyok szerint a kormanyzati szektorba sorolandé,
amelynek kovetkeztében adéssaguk noveli az dllamadéssagot. A kormdnyzati szektor-
basorolt egyéb (azaz az allamhaztartishoz nem tartozo) szervezetek esetében ndvekvo
szamokrol beszélhettink, mivel egyre tobb szervezet esetében dllapitjak meg, hogy gaz-
dalkodasuk jellemzéi alapjan ide sorolandék. A szimuk emelkedésével parhuzamosan
novekszik az addssdgallomdnyuk is, amelyhez hozzdjarul egyes gazdasdgi tarsasigok
adossdganak emelkedése is (4. tdblazat).

4. tablazat: A kormdnyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek addssaganak alakuldsa

(2010-2016)

Ev 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Adéssag Osszesen . ]
(Mrd Fo) 70,3 | 625 | 1235 | 1549 | 190 | 319 | 332,6

Forrds: Sajdt szerkesztés az NGM adatai alapjan

A tébldzat szamai j6l mutatjdk, hogy nem jelentéktelen 6sszegrél van sz6, hiszen
az egyittes addssdgallomédny 2016-ban mar meghaladta a GDP 1 szdzalékit. Az ASZ
nyomon koveti ezt a folyamatot, és a kormdnyzati szektorba sorolt egyéb ellenorzései
soran kiemelten vizsgdlja, volt-e az ellen6rzott gazdasagi tarsasagnak allamadoéssagot
keletkeztets tigylete, és ennek engedélyezése szabalyszertien tortént-e. Ideje volt ezt
a kérdéskort ellendrizni, mivel e téren is taldltunk stlyos hianyossagokat. Akadt olyan
gazdasagi tarsasag, amely nem is tudott arrél, hogy a kormdnyzati szektorba soroltak.
Maisok azzal nem voltak tisztdban, hogy ez komoly kovetkezményekkel jar, példaul a
kolesonok engedélyeztetésének, az adatszolgaltatidsok vagy a szigorubb bels6 kontroll-
rendszer kiépitésének kotelezettségével.

A gazdasagi tarsasagok ellen6rzésénél egy masik fontos szempont volt annak ellen-
6rzése, hogy a rezsicsokkentés jelentette kihivasra a kozszolgaltaté tarsasigok hogyan
tudnak reagdlni. Szamos esetben azt allapitottuk meg, hogy a kozfeladatok és az egyéb
feladatok szamviteli elktilonitése nem tértént meg, a kozszolgaltatdsok dija nincs 6n-
koltségszamitdssal megalapozva, a gazdalkodas hidnyossaga és a vagyongazdalkodds
szabalyozatlansaga veszteségforrast jelent. Kovetkezésképpen a pontosabb elszamolas-
ban, a hatékonyabb gazdilkodasban még jelentSsek a tartalékok. A gazdalkoddsban
és a miikddésben szamos olyan kockdzatot azonositottunk, amelyek visszavezethetSk
voltak a tdrsasagi menedzsment, illetve a tulajdonosi joggyakorlds szabdlyozasbeli
hidnyossagaira. A koztulajdonu gazdasagi tarsasagok korében végzett ellen6rzéseink
er6sitettek meg abban, hogy sziikség van az dllammenedzsment megujitasara. Erre
vonatkoz6 javaslatainkat a kormdny elfogadta, és tobb ponton beépitette a vonatkozé
jogszabalyokba.
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A koltséguetési torvényjavaslat megalapozottsaganak véleményezése

Az Allami Szamvevészék a koltségvetési elSiranyzatok megalapozottsiganak vélemé-
nyezésére egy szilard alapokon dll6 mdédszertant alakitott ki és hozott nyilvinossag-
ra. Az ASZ a médszertan segitségével szimszer(siteni tudja a tervezett elGiranyzatok
alul- vagy felilteljestilésének kockazatit, és az igy Osszegzett kockdzatot veti 0ssze a
koltségvetés tervezett tartalékaival. Ha ezek fedezetet nyijtanak a redlisan felmeril6
kockazatok kezelésére, akkor nem tartja problematikusnak az adéssagszabaly teljest-
1ését, ha pedig a tartalékok nem elégségesek, akkor azok megemelését kezdeményezi.
Ez azért lényeges, mert ily médon a koltségvetési torvényjavaslat véleményezésének
kozéppontjdba a tartalékolds kérdéskore keriilt. A megfelels tartalékolds képes egy-
idejtileg biztositani a koltségvetési gazdilkodas kiszamithatésdgat és rugalmassigat.
A tartalékok teremtik meg a lehet6ségét az évkozi szigorité intézkedések (elvondsok,
zaroldsok), azaz a koltségvetési hadigazddlkodds megsziintetésének.

Az Allami Szamvevészék kezdeményezéseinek legfontosabb eredménye, hogy az el-
mult években a koltségvetési tervezésben a tartalékok képzésének tobbszintti rendsze-
re alakult ki. A nem tervezett kiaddsokra fedezetet nytjté altalanos tartalék, mai nevén
yrendkiviili kormanyzati intézkedések elGirdnyzata” mellett 1étrejott az Orszagvédelmi
Alap, amely els6sorban a makrogazdasagi kockazatok kezelését szolgalja. Altaldnossa
valt, hogy a koltségvetési fejezetek is terveznek tartalékot a fejezeti szintti kockazatok
kezelésére. A legnagyobb jelentéségli azonban az tn. implicit tartalékok megjelenése.
Magit a kifejezést is els6 izben az Allami Szamvevészék hasznélta, éppen a Koltségve-
tési Tandcs részére készitett elemzésében.

Implicit tartalékrdl a hiany és az adéssag tekintetében is beszélhettink. Hidny eseté-
ben az implicit tartalék a koltségvetési szabdly szerinti mérték és az elGiranyzott hidny
kulonbozete. Az uniés szabdly szerint a kormanyzati szektor hianya a GDP 3 szazaléka-
nal nem lehet nagyobb. Ha tehat a kormanyzat 2,4 szazalékos hidnycélt hataroz meg,
akkor 0,6 szazalékpont az implicit tartalék. Adéssdg esetén az dllamadoéssag-szabaly
altal megengedett mérték és az adéssigmutato elGiranyzott mértékének a ktilonbsége
az implicit tartalék. 2013-t6] kezdve a koltségvetési torvényjavaslat mindig a megenge-
dettnél kedvezsbb hidnycélt és adossdgmutatot irdnyzott el6. Kovetkezésképpen a tor-
vényjavaslat jelent6s implicit tartalékokat tartalmazott. A tartalékoldsnak ez a rendsze-
re 2013-t6] kezd6d6en tényleg szlikségtelenné tette év kozbeni kiigazité intézkedések
foganatositdsat. Ez a koltségvetési konszolidacié egyik legnagyobb eredménye, mivel
ez teremtette meg a koltségvetési szervek tervszert gazdalkodasanak a feltételeit, azt,
hogy Magyarorszag Alaptorvényének elGirdsa szerint a kozpénzeket torvényesen, cél-
szertien, eredményesen hasznaljik fel.

Az adobevétel stabilizdléddsa a masik fontos tényez6, ami hozzdjarult a koltségve-
tési stabiliziciohoz. A koltségvetési konszoliddciéhoz jelent6sen hozzdjarult az, hogy
a tényleges adébevételek egyre kevésbé maradtak el a tervezettdl, s6t 2015-ben mar
jelentos tulteljesitésre is sor kerilt (5. dbra).

A 2010 és 2013 kozotti adobevételek tobb szazmilliard forinttal maradtak el az
el6iranyzattol. A fordulépontot 2014 jelentette, amikor 6sszességében mar csekély
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5. dbra: A torvényi eldiranyzatok és a tényleges teljesitések kozotti eltérés (Mrd It)
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Forrds: Sajdt szerkesztés NGM-adatszolgaltatds alapjan

mértékben talteljestiltek az adobevételek az el6irdnyzotthoz képest. 2015-ben pedig
mar mindharom adétipus esetében szimottevs tilteljestilésre keriilt sor. A 2015. év-
ben befolyt 8 ezer Mrd Ft-ot kitevs adé- és adgjellegti bevételek 469 Mrd Ft-tal (6,2%-
kal) haladtik meg az eredeti elGirdnyzatot. JelentGs tulteljesiilés tortént 2018-ban
mindhdrom tipust adébevétel esetében.

A gazdasag kifehéritésére és az adébeszedés hatékonysiaganak fokozdsiara még to-
vabbi lehet&ségek kinalkoznak. Az Allami Szamvevészéknek a Nemzeti Ad6- és Vamhi-
vatalndl (NAV) rendszeresen végzett ellenorzései is feltartak tobb olyan hianyossagot
— pl. az adékedvezmények ellen6rzésénél, a kockazatkezelésben, illetve a hatralékok
felhalmozéddsanak megelézésében —, amelyek megsziintetése esetén a ténylegesen
befolyt adébevételek jelentsen novekedhetnek. Az ASZ ellenrzési megéllapitasai
alapjan a NAV vezetése szaimos olyan intézkedést hozott, amelyek hozzdjarultak az
adobeszedés hatékonysaganak fokozéddsihoz. Az adébeszedés hatékonysdganak fo-
kozdsa azonban nem 6ncél, hanem eszkdz arra, hogy az adékulcsok csokkenhessenek,
és ez dltal a gazdasag versenyképessége javulhasson. Ezért az ASZ szorgalmazta a gaz-
dasag ,fenntarthat6 kifehéritését”. Ennek lényege, hogy a gazdasag kifehéritésébal
eredd tobbleteket az dllam kisebb adékulcsok vagy célzott kedvezmények formdjaban
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az ad6z6kndl hagyja, a kisebb adékulcsok révén pedig tovabb fehéredhet a gazdasag.
Az utébbi évek adopolitikai intézkedései ezt a szandékot tiikkrozik.

TRANSZPARENCIA MAKRO- ES MIKROSZINTEN

Magyarorszag Alaptorvénye 39. cikk (2) bekezdése altalanos érvénnyel fogalmazza
meg az atlathatésag kovetelményét, amikor kimondja, hogy a ,kozpénzekkel gazdal-
kod6 minden szervezet koteles a nyilvanossdg el6tt elszdmolni a kdzpénzekre vonat-
koz6 gazdalkodasaval. A kozpénzeket és a nemzeti vagyont az dtldthatésag és a kozélet
tisztasaganak elve szerint kell kezelni. A kdzpénzekre és a nemzeti vagyonra vonatkozo
adatok kozérdekt adatok”. A kozélet tisztasaganak elve a kozpénzek rendeltetésszerti,
azaz korrupciotdl, csalastol mentes felhasznalasat jelenti.

A pénziigyek, illetve a pénziigyi kozvetitbrendszert alkot6 intézmények esetében
hasznadlatos a makroprudencialis és mikroprudencidlis feltigyelet kifejezés. Magyar-
orszagon jelenleg mindkett6t a Magyar Nemzeti Bank laja el. A mikroprudencidlis
felugyelet feladata a pénzugyi kozvetité intézmények egyedi kockazatai megfeleld ke-
zelésének feltigyelete, mig a makroprudencidlis feligyelet a pénziigyi rendszer egé-
szét veszélyeztet6 rendszerkockazatokat kiséri figyelemmel, és kezdeményez sziikség
esetén intézkedéseket. A prudens, azaz el6relaté, indokolatlan kockazatvallalastol
tart6zkod6é magatartds €s annak feltigyelete azért indokolt, mivel pénzigyi kozvetits
intézmények nem a maguk, hanem betéteseik pénzét fektetik be, azaz veszteséges gaz-
dalkoddsuk vagy likviditasi nehézségeik a betéteseiket hozza nehéz helyzetbe.

Hasonloképpen a kozpénzbol gazdialkodo szervezetek sem a sajat pénziiket koltik,
hanem azt a pénzt, amit az allam a polgéraitol szed be a kozfeladatok elldtasanak fi-
nanszirozasara. Igy indokolt, hogy a kozpénzt hasznélé intézmények gazdilkoddsara
is szigoribb szabdlyok vonatkozzanak, mint azokra, amelyek a sajit pénziikb6l gazdal-
kodnak. Ahogy a pénziigyi kozvetité intézményekkel szemben az alapvet6 feltétel a
prudens mtikodés, ugy a kozpénzbol gazdilkodoé szervezetekkel szemben az alapvet6
kovetelmény az dtlathatésag és a korrupciotél valé mentesség. Ennek kell makroszin-
ten (a kormanyzat szintjén) és mikroszinten (az egyes intézmények szintjén) érvénye-
stilnie. Az Allami Szdmvevészék feladata makroszinten és mikroszinten egyarant ellen-
6rizni az atlathatésdg és a kozélet tisztasiga kovetelményének érvényestilését.

A makroszintl ellendrzés két legfontosabb tertiilete a kézponti koltségvetési tor-
vényjavaslat véleményezése (err6l mar bévebben széltunk), illetve a kézponti koltség-
vetés végrehajtasarol szolé kormdnyzati beszamolo, azaz a zarszamadas ellenorzése.
A zarszamadas ellenérzése minden szamvevoszék legfontosabb feladata. Az Allami
Szamvevoszék elédjét is azért hoztik létre 1870-ben, hogy az Osztrak—-Magyar Monar-
chidn beltl 6néllésagot élvez6 magyar dllamhdztartds koltségvetésének zarszamadasat
ellenérizze. Jelenleg is ez az a szamvevoszéki ellendrzés, amely a legnagyobb kapacitast
igényli. Az ASZ szamara a szakmai kihivast az jelentette, hogy miként tud a tobb ezer
oldalas beszdmolé megbizhatésagarl meggy6zdni. Kordbban az ASZ vezetése azt a
megolddst valasztotta, hogy a nagyobb tételek évenkénti ellenérzése mellett, minden
évben mas intézménycsoport beszamoléjat ellendrizte tizetesebben. 2015. évi zarsza-
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madas ellendrzésére tudta az ASZ azt a médszertant kifejleszteni és alkalmazni, amely-
nek segitségével a teljes beszamol6 megbizhatésagardl képes megalapozott értékelést
mondani minden évben.

Mikroszinten a legnagyobb kihivast a kozpénzt, kozvagyont hasznalé szervezetek
nagy szama jelenti. Kortlbeltl huiszezer szervezet tartozik ebbe a korbe, a koltségve-
tési szervekt6l kezdve a koztulajdonban 4ll6 gazdasagi tarsasigokon at a kozfeladatot
ellit6 nem kormanyzati szervezetekig (pl. alapitvanyi és egyhdzi intézmények). Ennyi
szervezetet az 500 f6s 1étszamu ASZ hagyomanyos médszerekkel csak évtizedek alatt
lenne képes ellendrizni. Ezért redlis célként azt nem lehet kittizni, hogy az ASZ mind
a huszezer szervezetet ellenGrizze négy-6t éven beltl. Az azonban fontos, hogy min-
den kozpénzbdl finanszirozott szervezet annak tudataban gazdalkodjon, hogy tevé-
kenységét, elszamoldsait az Allami Szamvev6szék barmikor ellenérizheti. E cél elérése
megkivanta, hogy az évente ellen6rzott szervezetek szama a 2010 el6tti 200 korulirsl
800 folé emelkedjen (5. tabldzat), és a kozszféraban ne legyenek olyan ,fehér foltok”,
amit soha nem ér el a szamvevoszéki ellendrzés. Ez utébbi célt szolgalta példaul a
nemzetiségi 6nkormadnyzatok és a koztestiiletek (kamardk) ellensrzése, amelyeket az
ASZ koribban még nem ellendrzott, majd a koztulajdonban all6 gazdasagi tarsasiagok
ellendrzése, amelyek atfogé szamvevoszéki ellendrzésére 2011 utan nyilt jogi lehets-
ség. 2017-t6] kezdve a nem allami fenntartasi, de kozszolgéltatast nydjté szervezetek
ellen6rzése kezd6dott meg széles korben.

5. tablazat: Az Allami Szamvevdszék dltal évente nyiludnossagra hozott ellendrzési jelentések és
az ellendrzitt szervezetek szama (2011-2016)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ellenorzési jelentések szima 71 | 112 | 194 | 233 | 221 | 260 | 251 | 323
Ellenorzott szervezetek szima 387 | 499 | 569 | 966 | 717 | 740 | 874 | 806

Forrds: Sajdl szerkesztés az ASZ éves beszamoléinak adatai alapjan

Az ellen6rzott szervezetek szamat 2013-ra sikeralt 500 f6lé emelni, amihez kozel
200-ra kellett emelni az ellen6rzések szamat. (Minden ellendrzésrol egy jelentés ké-
szill, egy ellen6rzés keretében azonban tobb szervezet ellendrzésére is sor kertilhet.)
Az utébbit elsGsorban az un. témacsoportos ellenérzések bevezetése tette lehet6vé,
mely sordn a hasonlé tipusu szervezetek (pl. kozponti koltségvetési szervek, onkor-
manyzati tulajdont gazdasagi tarsasagok, erd6gazdasagok, muzeumok stb.) tevékeny-
ségének egy-két kiemelt teriletét (pl. belsé kontrollok kiépitettsége és mtikddtetése,
vagyongazdalkodas stb.) az ASZ azonos ellenérzési szakmai program alapjan ellenér-
zi. Ez nemcsak azért bizonyult hasznosnak, mert igy egy szakmai program alapjan
10-30 szervezet ellendrzése is elvégezhetd volt, hanem mert a témacsoportos ellen6r-
zések feltartdk egy-egy terulet tipikus hidnyossdgait is. Kovetkezésképpen a nyilvanos-
sagra hozott jelentések a tertilet azon szervezetei szamara is dtmutatdsul szolgaltak az
esetleges hibdk kijavitisahoz, amelyek ellen6rzésére nem kertlt sor. E hasznosuldsi
lehetSség jobb kihaszndlasa érdekében szamos témacsoportos ellendrzés tapasztala-
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tairol az ASZ elemzést készitett, ezeket nyilvanossdgra hozta, s6t tobb esetben un. ,,J6
gyakorlatok” konferencidk keretében ismertette.

Az ellen6rzott szervezetek szama tekintetében a 2014-es esztend6 jelentette a csu-
csot. A szamok mindendron val6 novelése nem célunk, hiszen ez adott kapacitas mel-
lett az ellen6rzések mindségét veszélyeztethetné. Ugyanakkor a 2015 és 2018 kozotti
adatok jelzik, hogy az ASZ fenntarthaté médon képes évente tobb mint 200 ellendrzés
lefolytatasara, ami egyiitt jar 700-900 szervezet ellendrzésével. Jelenleg olyan 4j ellen-
6rzési modszereken dolgozunk, amelyek lehet6vé tennék az ellendrzott szervezetek
szamdnak tovabbi novelését. Az elképzelés lényege, hogy az ellendrzés elsé modulja-
ban a kockdzatok feltarasat végeznénk el, és tovabbi ellen6rzési modulok lefolytatdsa-
ra csak a kockazatosnak bizonyult tarsasigoknal kertilne sor.

Az Allami Szamvevsszékrsl sz616 1j torvény elfogadasit kovetden az ellendrzések
fokusztertleteit a belsé kontrollrendszer, a szimviteli rend, a vagyongazdilkodds, a
pénziigyi helyzet és gazdilkodds ellendrzése jelentették. E témakorok mind szorosan
kapcsolédnak a kozszféra szervezetei gazdalkodasanak atlathat6bba tételéhez. Ezzel
parhuzamosan azonban a makroszintt atlaithat6sag javitasa is fontos célkittizés maradt:
2015 6ta meghaladja az évi kétszdzat azon ellendrzéseink szima, amelyeknek a fékusza-
ban a jol irdnyitott dllam timogatdsa és a gazdasdgi versenyképesség fokozdsa allt.

A JOL IRANYITOTT ALLAM MUKODESENEK SEGITESE
A KOLTSEGVETES TERULETEN

Az Allami Szamvevészékrsl sz616, 2011-ben elfogadott 1j torvény egyik leginkabb j-
szerti rendelkezése azt rogziti, hogy az ASZ ,az ellen6rzési tapasztalatain alapulé meg-
allapitdsaival, javaslataival, tandcsaival segiti az Orszaggytilést, annak bizottsagait és
az ellen6rzott szervezetek munkajat, amellyel el6segiti a jol irdanyitott dllam mitikodé-
sét”. Ennek kapcsdn el6szor arra a kérdésre célszert valaszt adni, hogy mi az az irdny,
amelynek kovetésében az ASZ az dllami szerveket segiti. Magyarorszag Alaptorvényé-
nek kihirdetése, azaz 2011. dprilis 25. 6ta egyértelmd vélaszt lehet adni erre a kérdés-
re, mivel az Alaptorvény — amelynek Magyarorszdg torténetében el6szor egy 6ndllé
kozpénzigyi fejezete is van — a kézpénzekkel valé gazdilkodasnak hatdrozott iranyt
szabott. Mindenekel6tt az Alaptérvény 36. § (4)-(5) bekezdésében rogrzitett dllam-
adossdg-szabdlyt sziikséges kiemelni, melynek értelmében ,Az Orszdggytilés nem fo-
gadhat el olyan kozponti koltségvetésrol szol6 torvényt, amelynek eredményeképpen
az dllamadéssdg meghaladna a teljes hazai 6ssztermék felét. [...] Mindaddig, amig az
allamadossdg a teljes hazai ossztermék felét meghaladja, az Orszdggytilés csak olyan
kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat el, amely az dllamaddéssag a teljes
hazai 6ssztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza.”

Tekintve, hogy a magyar dllamadéssag még jelentSsen meghaladja a teljes hazai
Ossztermék, azaz a GDP 50 szdzalékat, jelenleg az adéssagmutaté (dllamadéssig/
GDP) folyamatos javitdsa a feladat. Erre tekintettel az ASZ ellenérzései és tandcsadé
tevékenysége sordn is prioritdsnak tekinti az dllamadéssag-szabdly teljesitésének else-
gitését. Az ellendrzések esetében ez azt jelenti, hogy az ellen6rzési témakorok kivalasz-
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tasandl elsébbséget kapnak azok a tertletek, amelyeknek a gazddlkoddsa, mtikodése
kozvetleniil befolyasolja az dllamadéssag alakuldsat, és esetiikben az ellen6rzés egyik
fokuszteriilete éppen az dllamadéssdgra gyakorolt hatds feltdrdsa, illetve az erre vo-
natkozé adatszolgaltatds szabalyszertiségének, megbizhatésaganak megdllapitisa. Az
elemzések témavalasztdsdndl is nagy sullyal esik latba az dllamadéssdgra gyakorolt ha-
tas, de az elemzések az adéssigmutaté nevezdjére, azaz a GDP alakuldsdban meghata-
rozo tényezékre is kiterjednek. Példaként emlithetjiik a versenyképességet, a kutatas,
fejlesztés és innovacié 6sztonzését, illetve az dllam gazdasagi szerepvallaldsat elemz6
ASZ-tanulmémyokat (Pulay et al., 2015; 2016; 2017).

Az Alaptorvény kozpénzigyi fejezetének egyéb rendelkezései tovabb egyértelmii-
sitik, hogy mit jelent a j6l miikods allam a koltségvetés tertiletén. Az Alaptérvény
37. cikk (1) bekezdése rogziti, hogy a ,kormany a kozponti koltségvetést torvényesen
és célszertien, a kozpénzek eredményes kezelésével és az dtlathat6sdg biztositasdaval
koteles végrehajtani”. Erre rimel az Alaptorvény 43. cikkének (1) bekezdése, amely
az ASZ legf6bb feladatait sorolja fel: ,Az Allami Szamvevészék torvényben meghata-
rozott feladatkdrében ellen6rzi a kozponti koltségvetés végrehajtasat, az dllamhdztar-
tas gazdalkodasat, az allamhaztartasbol szarmazo forrasok felhasznalasat és a nemzeti
vagyon kezelését. Az Allami Szamvevészék ellendrzéseit torvényességi, célszertiségi
és eredményességi szempontok szerint végzi.” A két idézett alaptorvényi rendelkezés
egytittillasabol az kovetkezik, hogy a j6l miikodé dllam a kézpénzekkel torvényesen,
célszertien, eredményesen és atlathaté médon gazdalkodik, és ennek egyik garancidja
éppen az ASZ ellendrzési tevékenysége, amely egyarant kitérhet a torvényességre, a
célszertiségre és az eredményességre, és hozzajarul az atlathatésaghoz is azdltal, hogy
ellen6rzési jelentései nyilvanosak.

Az ASZ az ellendrzései mellett tandcsadé funkciéjat megalapozé elemzéseivel is
segiti a j6l iranyitott dllam mtikodését. Ennek jogszabalyi alapjat az ASZ torvény 5. §
(13) bekezdése teremtette meg, amelynek értelmében ,Az Allami Szamvevészék fel-
adatkorében elemzéseket és tanulmanyokat készithet. Az Allami Szdmvevoszék az el-
nok 13. § (2) bekezdés I) pontjaban foglalt feladataihoz kapcsolédéan elemzéseket és
tanulmdnyokat készit, ezek rendelkezésre bocsatasaval segiti a Koltségvetési Tandcsot
feladatai ellatasaban”. Az ASZ elndke ,a Koltségvetési Tanacs tagjaként ellatja a kiilon
torvényben meghatarozott ez iranyu feladatait”.

A torvényi rendelkezéseknek ez az egyuttillisa ravilagit arra, hogy az ASZ rend-
kiviil fontos feladatot és hataskort kapott a koltségvetési kockazatok jelzésére azaltal,
hogy elnoke hivatalbdl tagja a Koltségvetési Tandcsnak (a tovibbiakban: Tandcs). Az
elnok tagsidga révén ugyanis az egész szervezet kotelezettségévé valt az, hogy olyan
elemzéseket és tanulmanyokat készitsen, amelyek segitik a Tandcsot feladatai ellata-
saban. Ezeknek az elemzéseknek az ASZ ellendrzési tapasztalatain kell alapulniuk, de
legaldbbis kapcsolédniuk kell az ASZ feladatkoréhez. Tilzas nélkiil allithatjuk, hogy
az ASZ-torvény hivatkozott rendelkezéseinek végrehajtasa érdekében az ASZ-nak egy
1ij elemzési miifajt kellett 1étrehoznia. Ennek két alapvetd jellemzdje az, hogy az ASZ
ellendrzési tevékenységéhez kapcsolédnak, a jol irdnyitott allam miikodését segitik el
a koltségvetés tertiletén.

61

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 61 @ 2019.09.02. 17:33:44



®

Domokos Laszlé: Miként tamogatja az Allami Szamvevdszék a jo kormanyzdst...

Latni kell azt is, hogy az igy megteremtett jog és kotelezettség révén megduplizéd-
tak az ASZ lehetSségei a koltségvetési kockdzatok jelzésére és a hidnyossagok kikiiszo-
bolésének inditvanyozasara. Egyfelsl az ASZ 1990-es tjraalakuldsa 6ta minden évben
véleményezi az Orszaggytilés részére benyujtott koltségvetési torvényjavaslatot. Véle-
ményét specidlis médszerrel végzett ellendrzéssel alapozza meg (ASZ, 2014). Emellett
minden évben ellendrzi a zarszimadast is. Masfelsl az ASZ elemzéseivel tamogatja a
Tanacsnak a koltségvetés véleményezésével kapcsolatos munkajat. A Tandcs kétszer
mond véleményt a koltségvetés kidolgozasanak és elfogadasinak folyamataban. El6-
szor a koltségvetési torvényjavaslat tervezetét véleményezi, tehat azt a valtozatat, amely
mar tdljutott a tarcak kozotti egyeztetésen, de amelyet a kormdny még nem nyujtott
be az Orszaggytilés részére. A Tandcsnak tehat lehetsége van arra, hogy a tervezett
koltségvetéssel kapcsolatos kockdzatokra felhivja a kormany figyelmét, annak még a
végleges dontése el6tt. Mdsodszor a Tandcs a koltségvetési torvényjavaslatot annak
megszavazasa elott véleményezi, tehat akkor, amikor abba mar beépitették az orszag-
gytlési képviselSk elfogadott médositasi javaslatait.

E véleményezés igen lényeges elérelépés a megel6z6 szabalyozashoz képest,
amely szerint az orszaggytlési képvisel6k javaslataival médositott torvényjavaslatot
a kormanytol fuggetlen szervezet nem véleményezte, igy el6fordulhatott (és el6for-
dult), hogy az elfogadott torvény lényegesen nagyobb kockazatot tartalmazott, mint
a kormdny éltal benyujtott. Példaul azért, mivel a képvisel6k a kiadasok novelésére
fogalmaztak meg j6 szandéku javaslatokat, ennek fedezetét azonban a tartalékok
csokkentésével vagy a bevételi el6iranyzatok tulfeszitésével teremtették meg. E ve-
sz€ly kizardsa érdekében a Tanacs nemcsak véleményezési, hanem vétdjogot is ka-
pott: az Orszaggytilés csak akkor szavazhatja meg a térvényjavaslatot, ha az teljesiti az
un. adéssagszabalyt, azaz a varhaté hidny kovetkeztében a kormdnyzati szektor ados-
saga kevésbé n6, mint a brutté nemzeti termék (GDP) foly6 aron, kovetkezésképpen
az allamadéssdg-mutaté javul. Ha ez a feltétel nem teljesiil, akkor a kormanynak
addig kell médosité javaslatokat kezdeményezni és az Orszaggytléssel elfogadtat-
ni, ameddig a varhat6é hiany az adéssdgmutaté teljestiléséhez szitkséges mértékiire
csokken.

Tovabbi elérelépés, hogy a Tandcsnak az emlitett jogkorei nemcsak az eredeti kolt-
ségvetés elfogaddsakor, hanem a koltségvetési torvény évkozi moédositasira vonatkozé
torvényjavaslat elfogadasakor is megvannak. A koltségvetési torvényjavaslatok kilon-
boz6 valtozatainak véleményezése mellett a Tanacs félévente véleményt nyilvanit a
kozponti koltségvetésrol szol6 torvény végrehajtasanak helyzetérsl és az dllamaddssag
varhat6 alakuldsarol. Emellett véleményt nyilvanithat a kozponti koltségvetésrél szol6
torvényjavaslatban foglaltak megalapozasdhoz sziikséges torvénymodositdsokat tartal-
mazo6 torvényjavaslatokrol, ideértve a kozterheket megéllapité torvényjavaslatokat is;
illetve a kozponti koltségvetés tervezésével, végrehajtasaval, a kozpénzek egyéb mo-
don torténd felhasznalasaval kapcsolatos barmely kérdésrol. A Tandcsnak ez a széles
korti véleményezési feladata egyttal kiterjeszti az ASZ elemzési témakoreit is, hiszen
az ASZ — a hivatkozott torvényi rendelkezés értelmében — elemzésekkel és tanulma-
nyokkal segiti a Tandcsot feladatai ellatdsaban.
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Fontos megjegyezni, hogy az ASZ elemzései elsésorban sajat ellendrzési megalla-
pitdsain alapulnak, bar természetesen statisztikai adatokat és szakirodalmi megalla-
pitasokat is feldolgoznak. Kiemelendd, hogy a Tanacs részére készulo, a koltségveté-
si véleményezést segits elemzések szinte teljes mértékben az ASZ ellenérzése soran
Osszegytijtott és feldolgozott ellendrzési bizonyitékokon alapulnak, tehdt megbizha-
to6bbak barmely statisztikai adatszolgaltatasnal vagy tudomanyos becslésnél. Az ASZ
koltségvetési torvényjavaslatra vonatkozoé sajat véleményét korabban is ellen6rzéssel
alapozta meg. A koltségvetési tandcsi funkcidja teljesitése érdekében a koltségvetés
véleményezését megalapozo ellendrzését két iranyban is meghosszabbitotta, azaz ha-
marabb kezdi, és kés6bb fejezi be. A korabbi kezdés révén ellendrzési bizonyitékokat
gyljt a koltségvetési torvényjavaslat tervezetének elemzéséhez. A kés6bbi befejezés
révén pedig elsGsorban azt ellendrzi, hogy az dllamhéztartasért felel6s minisztérium
kell6 szamitasokkal, hatdstanulmdnyokkal alatimasztotta-e azokat a dontéseket, ami-
kor a kormdny nevében mddosité inditvanyokat timogatott. Az ellenrzés révén az
ASZ arrél is meggyszédhet, hogy a médosité inditvanyok végrehajtasanak (pl. egy, a
gazdasag kifehéritését szolgdlé informatikai fejlesztésnek) megvannak-e a feltételei.
A Tanacs csak a tények feltdrdsa alapjan tud megalapozottan dllast foglalni abban,
hogy a hidny nem haladja-e majd meg az dllamadoéssag-szabaly teljesitéséhez sziikséges
mértéket. A vété szempontjabol az elSiranyzatok realitdasa az alapvetd kérdés, hiszen
az nyilvanval6, hogy a megszavazasra varé torvényjavaslat szamai formalisan minden
esetben eleget tesznek az dllamadéssag-szabalybol fakadé kovetelményeknek.

Az ASZ-nak ez az 1ij szerepe azért is fontos a jol iranyitott allam szempontjabél,
mert az ASZ folyamatosan végez olyan ellendrzéseket, amelyek kapcsolédnak a koz-
ponti koltségvetés egyes elGiranyzataihoz. Példaul a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal el-
lenérzése az adobevételi irdnyzatok, az Allamadéssiag-kezels Kozpont ellenérzése az
adéssagkezelési elsiranyzatai kapesan juttatjak az ASZ-t a koltségvetés véleményezése
szempontjabol is Iényeges informaciokhoz. Ezek az informaciok pedig rendre beéptil-
nek azokba az elemzésekbe, amelyeket az ASZ a Tandcs munkajanak segitése céljabol
készit, és amelyeket megkuld az illetékes dllami szervek vezetGinek is.

KOVETKEZTETESEK

A 2008-2009-es pénziigyi, gazdasigi valsig megrenditette a joléti dllam alapelvara-
saiban neoliberdlis gazdasagpolitikat folytaté orszigok fenntarthaté mtikodését. Az
addig inkabb passziv feliigyeld, ,éjjelior dllam” felfogdsa helyett az dllam aktiv, valsag-
kezels, fenntarthaté fejldést biztosité szerepvallaldsa kertilt a kormanyzati cselekvés
el6terébe. A paradigmavaltist allami akciétervek sora jellemezte. A monetdris politika
tertletén tapasztalhatd, egyre er6s6d6 jegybanki intervenciot a fiskalis politika eszkoz-
taraba tartozoé intézkedések kovették, példaul a pénzigyi kozvetitérendszer és a nagy-
szamu munkavallalét foglalkoztaté vallalatok, illetve az eladésodott lakossdg pénziigyi
helyzetének konszolidaciéjat timogato, széles kort reorganizaciés programok.

Az dllam aktivabb szerepvallaldsa a legf6bb ellen6rz6 szervezetek tevékenységére is

229

jelent6s hatast gyakorolt. Az ,,61z6” tipusu szervezetekkel szemben egyre gyakrabban
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fogalmazodott meg az a kozéleti elvards, hogy egyfajta ,terels”, irdinymutaté szerepet
is betoltsenek. Ezzel parhuzamosan az ellenorzési tevékenység fokozasa, az ellen6rzé-
sek altal lefedett id6szak és tertlet kiszélesitése irant is megnétt az igény. Az alaptipus-
nak tekinthets utélagos ellendrzés mellett megjelentek tehét az el6zetesen végzett,
ex ante tipusu tevékenységek, amelyek a szimvevészék elemzési, valamint tandcsadasi
funkciéiban, kockazatelemzésekben, megalapozé tanulmdnyokban 6ltottek testet.

Az aktiv allam a legf6bb ellen6rzé szervet is cselekvésre 6sztonzi, arra, hogy a jo
kormdényzds timogatisa érdekében vallaljon a kordbbindl nagyobb szerepet, tevékeny-
ségén, funkcioi kiszélesitésén keresztil jaruljon hozza a j6léti dllam fenntarthatésiga-
nak megteremtéséhez, ezaltal az dllampolgarok életének, biztonsaganak javulasahoz.
A szamvevoszék valjon modellintézménnyé, és igy példaszerti miikodésével dsztonozze
a kozszféra mas intézményeinek atalakuldsdt is. Osszefoglaléan: az aktiv dllam aktiv
szamvevGszéket igényel.
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A szabalyalapu koltsegvetes
szerepe Magyarorszagon
a koltségvetési stabilitasban,
a fenntarthato novekedésben
és a hatékonysag javitasaban
Egy europar megoldas sikere

The Role of Rules-based Budgeting
in Fiscal Stability, Sustainable Growth and
Efficiency Improvement in Hungary

The Success of a European Solution
8¢

Osszefoglalds

Az irds a nemzetgazdasag és az dllamhdztartds makrofolyamataibdl kiindulva harom,
Magyarorszagon elért gazdasagi-allamhaztartdsi fordulatot vizsgdl: a pénzigyi stabi-
litast, a kiemelked6 gazdasagi novekedés fenntarthatésdgat, valamint az elérend6
hatékonysagjavulast, s mindebben a szabdlyalapu koltségvetés szerepét. Bemutatja ez
utébbi szabdlyozési és intézményi megoldasait, azt, hogy e szolgalat egy keretrend-
szer logikus kovetkezményeként, annak szabalyait érvényesitve valt hasznos részévé a
pénziigypolitikdnak és — annak éves megval6suldsaként — a koltségvetési gyakorlatnak.

Dr. KovAcs ARPAD a Szegedi Tudomanyegyetem professzora, a Koltség-
vetési Tandcs és a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag tiszteletbeli elnoke
(kovacsal948@gmail.com).
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Az iras arra a kovetkeztetésre jut, hogy a koltségvetési felel6sség ersitése érdekében
elengedhetetlen volt Magyarorszdgon a szabdlyalapu koltségvetés f6bb elSirasainak s
az ezek megval6sitasan 6rkodoé intézmény garancialis mtikodési szabdlyainak ,feleme-
lése” az Alaptorvénybe. Foglalkozik tovdbba a magyar és az eurépai uniés szabélyozds
kapcsolodasaival, a hazai Koltségvetési Tandcs munkdjanak f6bb jellemzGivel, az el-
mult hét évben tett ajanldsaival, azok hatdsaval.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: B15, £62, H15, H61, H63, 138, P48
Kulcsszavak: fiskalis politika, vilsdgkezelés, adossdgkezelés, koltségvetési stabilitas

Summary

Drawing on the macro-economic procedures of the national economy and of public
finances, this paper analyses the achieved economic and general government break-
through: financial stability, the sustainability of an outstanding economic growth, and
the efficiency improvement to be achieved, including the role of rules-based budget-
ing in all these. The regulatory and institutional solutions offered by the latter are
described, detailing how this service became a useful part of financial policy as a logi-
cal corollary of a framework and in enforcement of its rules, and — as its annual im-
plementation — of budgeting practice. The author concludes that in order to improve
fiscal responsibility, in Hungary it was indispensable to include the key requirements
of rules-based budgeting and the guaranteed operating rules of the institution over-
seeing them in the Fundamental Law. The paper also tackles the connection points
between Hungarian and European Union regulations, the main characteristics of the
work performed by the Hungarian Budget Committee, the recommendations made
by them in the past seven years and their impacts.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: B15, E62, H15, H61, H63, 138, P48
Keywords: fiscal policy, crisis management, debt management, fiscal stability

BEVEZETES, A SZABALYALAPU KOLTSEGVETES LENYEGE'

Kozismert, hogy a fiskdlis politika célrendszere megvaldsitasdnak feltétele a koltség-
vetés (allamhaztartds) tartésan egyensulykozeli dllapota, a tarsadalmi szolgdltatdsok
finanszirozhatésaga, illetve az allami tjraelosztds mértékének e célok eléréséhez sziik-
séges szinten tartdsa. Meghatdarozé a szereplik nemcsak az dllamadéssag csokkentése,
hanem a nemzetgazdasig egészének versenyképessége szempontjabol is. Végsé soron
tolak fiigg a tarsadalmi-gazdasagi fejlédés fenntarthatésaga. Az elmult évtizedekben
nemcsak a feltorekvs, hanem a fejlett orszagok egész soraban allt el6 a koltségvetési
talkoltekezés, ennek kovetkezményeként a fenntarthatésdg problémadja, az addssig
novekedése, amelyet bankvalsigok is kisértek (Antal, 2004; Bod, 2013; Murakozy,
2010; Kovacs O., 2013).2
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A pénziigyi stabilitds hidnya mar néhany éven beliil paralizal (hat)ja egy orszag tar-
sadalmi-gazdasagi miikodését. A stabilitds miel6bbi visszanyerése és Grzése ezért valt
a vilagon mindeniitt olyan stratégiai kérdéssé, amely Gij megoldasokat, szabdlyokat és
intézményeket kovetelt. A fiskdlis politikdnak e célrendszerébe illeszkednek az tn.
szabdlyalapu koltségvetést megvalosito keretrendszerei (Kutasi, 2012). Alkalmazdsuk
elébb Dél-Amerika gazdasagi krizis sijtotta dllamaiban, majd a 80-as évektdl szerte a
vilagban, igy Eurépaban elterjedt. Az Eurépai Unié mindegyik tagdllama, igy Magyar-
orszag is — természetesen kisebb-nagyobb eltérésekkel, de j6l megfoghaté alapelvek
mentén — e szabalyrendszert érvényesiti fiskalis politikdjdban. Az tn. szabdlyalapu fis-
kalis politika tobbet jelent, mint a koltségvetés készitésének és végrehajtasinak sza-
balykovetése, ugyanis ez a koltségvetési felel6sség keretrendszerét szabja meg kolt-
ségvetés-politikai, eljarasi-atlathatésagi szabdlyokon, tovabba a betartdsra garanciat
jelent6 intézményi mechanizmusokon keresztl (Kutasi, 2012). E szabdlyokbél és me-
chanizmusokbdl, az adott orszag sajatossagainak megfelelden, dll 6ssze a gyakorlatban
alkalmazott rendszer (Odor, 2014).

A kétezres évek elsé évtizedének kozepétsl Magyarorszdgon is egyértelmiivé valt,
hogy a koltségvetési gazddlkodds teljesitményektdl elszakado talkoltekezésének meg-
akaddlyozasahoz messze nem elég az aktudlis koltségvetések fegyelmezettebb végre-
hajtasa. Az allamcs6d kozelébe kertilt magyar dllamhdaztartas pénzigyi stabilitdsanak
visszaszerzése és Grzése ezért valt olyan stratégiai kérdéssé, amely a kozpénzigyeket
egységesen szabdlyozo, 4j alkotmdnyos elGirdsokat és erre timaszkodo, magas szintt
jogi normdkat kovetelt. Nemzetkozi mintdkat kovetve ezt szolgaltdk a mult évtized
masodik felét6l az orszag pénziigyeinek szilard alapokra helyezésére hivatott honi to-
rekvések, majd 2011-ben — az Alaptdrvényben® rogzitett és ennek érvényestléseként
a stabilitasi torvényben* intézményesitett — és azéta is sikeresen mitikodé megoldasa.
Ahhoz, hogy magyar megoldast, a szabalyalapt koltségvetés hazai gyakorlatdt ismer-
tessiik, igen roviden szélnunk kell ennek a sokszor ,fiskdlis csodafegyvernek” tartott
szabdlyozdsi és intézményi rendszernek a nemzetkozi karrierjérol.

NEMZETKOZI KITEKINTES

A szabalyalapu koliséguetési gyakorlatnak mint terapianak az alapelves

A szabalyalapu koltségvetés és az erre épiils finanszirozds magaban hordozza a felada-
tok és a forrasok jobb 6sszhangjat, és egyértelmtien mérsékli a koltségvetés ciklikus-
sagat (Kopits, 2013). A valsag tanulsigai ezt a ,klasszikus funkciét” azzal egészitették
ki, hogy a szabdlyalapu fiskalis politika bevezetése a valsagkezelés egyik eszkoze lehet
(Reinhart—Rogoft, 2010; Kovacs A., 2013). Szamos orszag kormanyzata vilasztotta a
szabdlyalapu koltségvetés bevezetésének tutjat, remélve, hogy segitségével az egyen-
sulyi feszultségek visszaszorithaték, megteremthetSk a tartés finanszirozhatésag, a
novekedés, a fenntarthat6 fejlédés feltételei. Ennek érdekében torvényekbe, s6t alkot-
manyos el6irasokba foglaltdk — numerikus szabdlyok formdjaban, meghatarozott elja-
rasrend szerint tervezve és intézményesen ellendrizve — a koltségvetés kiadasi-bevételi
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ardnyait, eladésodottsigdnak elfogadhaté mértékét (Kopits, 2013). A gyakorlatban
mindez azt jelentette, hogy

— koltségvetés-politikai szabdlyokat (példaul a koltségvetés egyenstulyban tartasara
kiadasi plafonokat) alkalmaztak;

— koltségvetési-eljarasi szabalyokat (példaul kozéptava koltségvetési tervezést, ki-
adasok kotelezo ellentételezését) vezettek be;

— atlathat6sagi normdkat (példaul eredményszemléletli szamvitel, beszamolasi
rendszer) érvényesitettek;

— intézményes garancidkat teremtettek az dtlithatésag érvényesiilésére és a szaba-
lyok betartdsdra, illetve makro- és mikrogazdasagi ,feligyeletére” (példaul az adott
orszag szamvevoszéke mellett — vagy esetleg annak szervezetén belil — a kormany-
tol fuggetlen koltségvetési véleményezs parlamenti szerv és/vagy koltségvetési tandcs
miikodtetése).

Természetesen lényegi kilonbségek vannak abban, hogy az egyes orszagokban a
nemzetgazdasagi, pénzugyi feltételek romldsa milyen gyors és mély volt, mennyire
valtak azonnali cselekvésre 6sztonzokké a kialakult korilmények. A mtikodé pénzigyi
rendszer tradiciéi és modernizdcids, abszorpcios képességei mellett, 1ényegében ez
hatdrozta meg a szabalyrendszer tartalmat, bevezetésének titemét és miikodési korul-
ményeit, valamint a betartasan 6rkodé intézmény felhatalmazésait, kozhatalmi beta-
gozédasit. A rendszer alkalmazasidnak nemzetkozi tapasztalatai azonban a nemzeti
dllamhdztartasok kulonbségeivel is osszefiiggs, korldtozo tényezék mellett is arra mu-
tattak, hogy kovetkezetes miikodtetésével megfordithat6 az a trend, amely az elmult
évtizedekben a feltorekvé és a fejlett orszdgok egész sordban a koltségvetési talkolteke-
zésben, a koltségvetés fenntarthatatlansagdban, az dllamadéssag novekedésében oltott
testet (Orban—-Szapary, 2006).

A nemzetkozi gyakorlatban taldlhaté megolddsok

A szabdlyalapu koltségvetés gyakorlata nemcsak Dél-Amerikdban volt ismert. Né-
hdny eurdpai orszag mar jéval a 2008-as valsag el6tt bevezette, s hozott l1étre a kolt-
ségvetési felelGsséget visel6 kormanytol fuggetlen fiskalis intézményt (Independent
Fiscal Institution, IFI). Mint az 1. tdbldzatbdl kitlinik, a szabdlyalapusdg elemeit a
legktlonb6z6bb médon alkalmaztdk. Leggyakrabban az dltaldnos egyensulyi kove-
telmények fordulnak els, de talilunk konkrétabb elGirdsokat is, igy a kiaddsra, a
hidnyra és az adéssdgra vonatkozoé korldtot (plafont), valamint felhivast a kozéptava
tervezésre. Elterjedt a fiskalis intézmények dltal alkalmazhaté6 szankcié kovetkezmé-
nyeként a hirnév-(hitel)vesztés. Lengyelorszdgnadl latjuk a jogi szankcié — példaul
a koltségvetés Ujratargyaldasanak — lehetdségét, mig a pénziigyi szankcioét, példaul
az EU-forrdsok felfiiggesztését, az eur6zona orszagaiban alkalmazhatjak (Franco,
2011).

Mis-mads volt a fiiggetlen fiskalis intézmény életre hivaisinak médja: tobbnyire egy-
szer( parlamenti tobbséggel elfogadott torvénnyel vagy politikai itmutatéval (megal-
lapodassal), illetve alkotmanyos szabalyozassal.
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1. tablazat: A szabdlyalapi koliséguetés betartdsdn 6rkiodo, fiiggetlen fiskdlis intézmények
feladat- és hatdskore az EU egyes tagdllamaiban, a 2008-as pénziigyi vdlsagot megeldzden
Orszag DK | BE | LV SE BG | EE | PL | UK
A fiskalis szabily bevezetésének | 1450 | 1959 [ 1990 | 199798 | 1995 | 1998 | 1998 | 1998
datuma 2007

Hianykorlat
Strukturdlis tobblet
Els6dleges kiadasi korlat X

Osszkiadasi korlat

X X
X

Foly6 egyensuly

Altaldnos egyenstily X

Hatékonysag-vizsgalat

Kozéptavua tervezés X X

Fiskalis politikai szabaly

Adéssagkorlat

Fenntarthat6sag

Stabilizdcios alap
Allamhéztartasi X X

Nemzeti (kozponti, szovetségi) X

Hataskor

Szubnacionalis kormanyzatok X X

Alkotmany

Torvény

Nemzetkozi egyezmény
Politikai itmutaté, megallapodas
Fuggetlen, illetve parlamenti x | x| x
szerv
Végrehajté hatalmi dgba tartozé

A létrehozas
alapja

las

Kozjogi

besoro-

Vétojog

Hirnévwvesztés
Jogi

Pénzuigyi
Forvds: Sajat szerkesztés EC, 2012b; KT-honlapok alapjan

szankcio
>

AZ IFI altal
alkalmazhat6

A szabalyok betartasdn 6rkodé szervezetek kozjogi besoroldsaban dltalinosan érvé-
nyesult a kormdnytdl val6 fiiggetlenség, de ,kakukktojasként” latjuk Lengyelorszagot,
ahol az intézményt a valsig el6tt tiz évvel a végrehajté hatalom részeként hoztak létre.
A 2. tabldzatbol 1athato, az Eurépai Uniéhoz Gjabban csatlakozott orszagok korében
az integracié el6rehaladdsdnak és nem kevésbé a szabdlyalapt koltségvetési gyakor-
latot folytat6 orszagok sikeres valsigkezelésének mint példanak tulajdonithat6, hogy
a 2008-as valsigot kovetd idGszakban erdteljesen gyarapodott az ilyen koltségvetési
elirdsokat és intézményi garanciakat alkalmazé orszagok szama (Kovics A., 2013).°
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2. tablazat: A szabalyalap koltséguetés betartdsdn orkodd fiiggetlen fiskdlis intézmények
feladat- és hatdskore 2018. december 31-én az EU orszdgaiban

Orszag

NL

BE

LU

LV

LT

SE

BG

EE

PL*

ES | HU

A fiskalis szabaly
bevezetésének datuma

1945

1989

1990

1990

1997

1997-98,
2007

1998,
2010

1998

1998

1998

2001 | 2009

Hianykorlat

Strukturalis tdbblet

Els6dleges kiadasi korlat

Osszkiadasi korlat

Foly6 egyensuly

Altalanos egyenstly

Hatékonysag-vizsgalat

Fiskalis politikai szabaly

Kozéptavu tervezés

Adéssagkorlat

Fenntarthatésag

KRR A

Stabilizaciés alap

Allamhaztartasi

Nemzeti (kozponti,
szovetségi)

Hataskor

Szubnacionalis
kormanyzatok

A létrehozas
alapja

Alkotmany

Torvény

Nemzetkozi egyezmény

Politikai itmutato,
megiéllapodas

Kozjogi
besorolas

Fuggetlen, illetve
parlamenti szerv

Végrehajté hatalmi agba
tartozo

Vétéjog

Hirnévvesztés

Jogi

AZ TFI altal alkal-
mazhat6 szankcio

Pénziigyi

Megjegyzés: Az egyes orszdgok nevének roviditése a nemzethozi jelzéseknek megfelelen.
* Lengyelorszag kormanyzati szervként miikodo IFIjét a tandcskozdsokra valo meghivasdaval az OECD lénye-
gében az ilyen intézmények sordba ,befogadja’. ** Ausztriaban két intézmény is mikodik, a Fiskalrat (Koltség-
vetési Tandcs) az osztrdk jegybank technikai hdtterén és a Budgetdienst (Parlamenti Koltségvetési Hivatal).
Forvds: Sajdt szerkesztés EC, 2012b; K'T-honlapok alapjan
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A 2004 utdn az Unidhoz csatlakoz6 13 orszagbol 12-ben miikodik a szabélyalapt kolt-
ségvetési szabalymechanizmus és annak betartdsara a fiiggetlen intézményi garancia. Ot
orszagban mar a vilsag 2008-as kirobbanasa el6tt elindult a rendszer, mig hét orszidgban,
koztitk nalunk, 2009 és 2014 kozott vezették be. A 13. orszagban, Csehorszagban 2017-
6l hoztak 1étre koltségvetési tanacsot.” Megemlitjiik, hogy Eurépai Unié maastrichti
kritériumrendszere maga is sajatos keretrendszerként miikodik. Kovetelményrendszerét
kotelez6en és egységesen alkalmazott ,numerikus és eljarasi szabalyoknak” is tekinthet-
jiik. Gondoljunk a 3%-os hianylimitre vagy a 60%-os GDP-aranyos allamadéssag-célra, az
utobbinal a folotte 16vo rész évente 1/20-aval torténd kotelezd csokkentésére, az eurdove-
zet orszagaira nézve 2015-ben tandcsado szereppel megsziiletett European Fiscal Board-
ra.® Az dltalanos alapelvek alkalmazdsa mentén torténd szervezeti miikodés lehetGséget
teremt a nemzeti intézmények egytittmiikodésére.” Az azonossagok tulstlya a jellemzo,
azonban vegyes a kép mind a szabalyalapt koltségvetés elemeinek gyakorlati alkalmazasa,
mind az egyes fiskdlis intézmények feladat- és hataskore, felhatalmazasa tekintetében.'

A vazlatos nemzetkozi kitekintést zarjuk azzal a kérdéssel, hogy vajon a fiskalis sza-
balyok és intézmények (koltségvetési tandcsok) belépésével fegyelmezettebbé valt-e
a gazddlkodas a koltségvetési szférdban? Tény: az orszdgok tobbségében a szigorubb
rendszer bevezetését kovetSen az dllamadéssag-rata csokkenni kezdett (1. dbra). Bar
egyik-masik dél-eurépai uniés allam a pénziigyi rendszerét id6rsl idére csak sajatos
skényszerszolidaritds” adta segitséggel tudja mtikodtetni, a szabédlyalapt koltségvetési
gyakorlat itt is bizonyos eredményeket hozott.

A valtozis még plasztikusabb, ha kalon is megvizsgaljuk a visegradi orszagok'' dllam-
adossag-adatait (2. dbra). Az orszagcsoportban a 2008-as valsagot kovetSen erételjes, az
EU éatlagianal kozel haromszor nagyobb gazdasagi novekedés indult be. Ezekben az orsza-
gokban célla vilhatott, hogy az uj fiskalis politika a stabilitds és a novekedés feltételeinek
koltségvetési eszkozokkel torténd segitésén til a hatékonysag erésodését is szolgalja.

Egyértelmten arra kovetkeztethetiink tehat, hogy a szabalyalapt koltségvetés
alkalmazasdnak kimutathaté a kedvezs, problémaoldé, gazdilkodasi fegyelmet erd-
sit6 hatdsa, ami leginkdbb az eladésodottsag okozta terhek fokozatos enyhutlésében
tapasztalhaté meg kozvetlenill. Megjegyezziik azonban, hogy a pénziigyi stabilitds
erositésében a szabdlyalapu koltségvetés adta hozzajarulas mértéke erételjesen fiigg
a tarsadalmi-politikai akarattdl és természetesen a szabalyrendszer betartdsan 6rkodé
intézmények kozjogi felhatalmazasaitol, illetve ezek erdsségétol.'

A MAGYAR FISKALIS POLITIKA,
A SZABALYALAPU KOLTSEGVETES BEVEZETESE

Az dllamhdztartas menedzselésének gondjai és az emberi tényezd

Mir utaltunk arra, hogy a bevezetés koralményeit 1ényegileg hatirozzak meg a nem-
zeti sajatossagok, az azt kozvetleniil megel6z6 pénzigyi stabilitds hidnydnak mértéke.
Erre figyelemmel nem kerilhetjiik meg, hogy emlitést tegylink arrél, miért és hogyan

jutottunk el Magyarorszagon annak felismeréséhez, hogy a fiskalis (koltségvetési) po-
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1. dbra: Az Eurépai Unié néhdny orszdgdnak GDP-ardnyos dllamaddssdaga és a fiiggetlen
fiskalis intézmény létrehozdsdanak datuma
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Forrds: Eurostat (2018-2020); EC, 2018 alapjin

2. dbra: A visegrdadi orszdgok GDP-ardnyos dllamaddssdga és a fiiggetlen fiskdlis intézmény
létrehozdsdanak ddatuma
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Forras: Eurostat (2018-2020); EC, 2018 alapjin
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litikdban a stabilitds megteremtéséhez a szabdlyalapi koliséguvetés keretrendszerének bevezeté-
se elkeriilhetetleniil sziikséges. Az ezredfordulé utdn Magyarorszdg nem egyediil keralt
szembe azokkal a mind kezelhetetlenebbé valé allamhaztartasi, talkoltekezési és ko-
vetkezésképpen elmélytls adéssagproblémdkkal, amelyek az orszdg pénziigyi stabili-
tasainak megingasdhoz vezettek. Annyiban azonban ndlunk mas volt a helyzet, hogy a

politikai és gazdasdgi ciklusok kozotti atfedések egymast erdsité/gyengitd folyamatai
a tulkoltekezésben és dltala az elad6ésoddsban valészintisithet6en nagyobb szerephez
jutottak, mint mas hasonlé sorsu orszigokban (Karsai, 2006)."

Nyilvanval6, hogy a pénziigypolitika dltal kivant célok elérése nemcsak a megfe-
lel6 szabdlyok megalkotdsdn, hanem fegyelmezett betartasukon és betartatdsukon is
mulik. Ebben pedig kiemelt szerep jut az emberi tényezbknek, a tarsadalmi érdekfelismerési
és akarati képességeknek, amelyek timogaté ereje nélkiil egy orszdg pénzuigyi stabilitdsa
aligha valésithaté6 meg (Kovacs, 2016). Hazdnkban a rendszervéltozist kovetSen az
egymast kovetd kormdnyok fiskalis politikdjat az alkumechanizmus, a politikai igé-
retekre és dogmakra épiil6 tervezés és gazdilkodas jellemezte. Ez gitja volt mind az
allamhdztartds stabilitdsainak, mind a fenntarthaté fejlédésnek (Antal, 2004; Karsai,
2006; Lentner, 2008; Matolcsy, 2008; Murakozy, 2010). Az dllamhaztartds hidnya idérél
id6re, foként az orszaggytilési valasztasok kortli években, az ,egekbe szokott” Magyar-
orszagon, 2002-ben és 2006-ban megkozelitette a GDP 10 szazalékat (3. abra).*

3. abra: A magyar dllamhdztartds ewropar unios modszertan (ESA 2010) szerinti hidnya
(1995-2010, a GDP %-ban)
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Forras: KT Titkdrsaga szerkesztés Furostat adatai alapjan
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A magas hidnyb6l egyenesen kovetkezett az dllamadéssig GDP-ben kifejezett mér-
tékének, vagyis az dllamadéssdg-ratanak a 2000-es évek elejétsl megfigyelhets, 2010-
ig, a szabdlyalapu fiskalis politika bevezetéséig tarté folyamatos emelkedése. Az 1990-
es évek els6 felében, majd dtmeneti csokkenés utan a 2000-es években magasra szokott
dllamadossdgnak nemcsak a visszafizetése, de az igen koltséges finanszirozdsa (az
adossdgszolgdlat, vagyis a kamat) hatalmas terhet rétt az orszagra. ,Magyarorszigon
1993 és 1999 kozott a kamatkiadasok meghaladtdk az oktatdsra, kultiirdra és az egész-
séguigyre forditott kiaddsokat” (Gydrgy—Veres, 2016). Ehhez hozzatehetjiik, hogy az
adossagszolgalat még a 2010-et kovets néhany évben is az dllamhaztartds kiaddsaibol
ugyanannyit, 8-9%-ot kotott le, mint az egészségugy, és alig maradt el az oktatds egé-
szére felhasznalt 10-11%-tol.

4. dbra: Az dllamadossag GDP-ardnyos mértéke (1990-2010)
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Forras: K'T Titkdrsaga szerkesztés Eurostat adatai alapjan

Fiskalis politikankbdl egyenesen kovetkezett az dllami iijraelosztas — killondsen a
kornyez6 orszagokhoz mérten, de az eurépai uniés orszagok atlagahoz viszonyitva is —
kiugré, a GDP-ben kifejezett 50% koruli mértéke (5. dbra).

Torvényszert volt, hogy az dllami Gjraelosztashoz sziikséges nagymértékd jovedelem-
elvonds (ezen belill magas addcentralizacié) 6sztonozte a feketegazdasig feler6sodé-
sét, ami az ad6zok szamanak sztiktiléséhez, az adéalapok erézidjahoz és még magasabb
adoékulcsokhoz vezetett. Ezek kovetkezményeként a piaci szféra beruhdzasai csokken-
tek, amelyben kozrejdtszott a vdllalatok hitelpiacrél valé kiszoruldsa is.
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5. dbra: Az dllamhdztartds jovedelemcentralizdcidjanak és vjraelosztdasanak mértéke a
visegradi orszdagokban és az Eurdpai Unié orszagaiban (2010, konszolidalt"™ bevételek és
kiaddsok a GDP aranydban)

Kiadasok (2010) Bevételek (2010)
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Forvds: KT Titkdrsaga szerkesztés Eurostat adatai alapjin

Az emlitett okok Magyarorszagon — sok mds tényez6vel, mint példaul az egyre ala-
csonyabb termelékenységgel egyutt jelentkezve — a kdrnyezd orszigokhoz képest a
gazdasdag mérsékeltebb novekedéséhez, nemegyszer annak visszaeséséhez vezetett, illetve a no-
vekedés fenntartatdsa csak folyamatos kiils6é forras bevondsaval, eladésodasbél fedez-
ve — valésult meg (6. dbra).

A rendszervaltozast kovets magyar kormanyok dltal meghirdetett allamhaztartasi
reformok, konszolidaciés kisérletek husz éven at tarté sikertelenségében vagy félsike-
reiben — az 1996 és 2002 kozotti, kormanyokon ativel6 id6szakot kivéve — szerepe volt
a tarsadalmi elfogadas és timogatas hidnyanak, tovibba annak, hogy ekkor még nem
miikodtek a megfelels koltségvetés-politikai szabdlyok, amelyek az dllam 4dltal felvallalt
feladatokat az orszag teherbiré (adéers-) képességéhez igazitottak volna, illetve an-
nak is, hogy nem dallitottak kovetelményeket a kozpénzek hatékonyabb felhasznalasa
és szigoru elszamoldsa érdekében. Az dllamhdztartds tdlméretezettségének, ebbsl ko-
vetkez6 ,mohdésiganak”, nem hatékony miikddésének a nemzetgazdasigra gyakorolt
negativ hatdsara is romlott az orszag versenyképessége.'®

A lakossdg az dllamhaztartas talsalya ellenére a kozszolgaltatasok szinvonaldnak s
igy az életmindségiiknek a folyamatos romldsat, vagyis azt érzékelték, hogy nem telje-
stilnek a varakozasaik, noha azokat ismétlédSen viszontldttdk a valasztasi igéretekben
(Kovdcs, 2016). Raadasul a 2008-as, pénzpiacrol induld, de altalanossd terebélyesedd
gazdasdgi valsag tovabb gyengitette a poziciénkat.
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6. dbra: Magyarorszdag és a visegrddi orszdgok gazdasdgi novekedése (1996—-2010,
volumenvaltozds az eliz évhez képest, %)
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Forvds: KT Titkdrsaga szerkesztés Eurostat, Eurdpai Bizoltsag adatai alapjin

A SZABALYALAPU KOLTSEGVETES BEVEZETESE MAGYARORSZAGON:
ELOZMENYEK, INTEZMENYI MEGOLDASOK

A magyar dllamhaztartas elmélyiilé — az dllamhaztartas fenntarthaté finanszirozasat
veszélyeztetS és a redlgazdasig versenyképességét rombol6 — problémai nyoman
2006-ra vélt nyilvinval6vd, hogy a rendszervaltozds 6ta érvényesils koltségvetési
gyakorlat a fenntarthaté fejlédési pdlydra térés esélyét zarja ki. Nem volt tovabb ha-
laszthaté a valtozas, érdemi fordulatra volt sziikség a fiskdlis politikdban: a kérdés az
volt, hogy ennek a valtozasnak mi legyen a tartalma. A fiskdlis fenntarthatatlansag
szélén val6 egyensulyozds elvezetett annak felismeréséhez, hogy az dllamhaztartds
hosszabb tava finanszirozasanak fenntartasa érdekében, a kormdnyzati irdnyitasnak
mar rovid tavon is biztositania kell a bels6leg konzisztens, a szcendridvalasztasnak
megfelels szabalyozast és az dllamhdztartds pénztgyi rendszerében a hosszabb ta-
von ,gondolkodo6” koltségvetési tervezést, s a szabdlyok betartasan 6rkodé, fugget-
len ellenGrzést.
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Kettos utkeresés (2006-2007)

A fiskalis fenntarthatésaghoz sziikséges szabalyok jellegét, betartasuk intézményi ga-
rancidit illetéen alapvetden két iranyba haladt a szakértsi gondolkodds. Az Allami
Szamvevoszék dltal kidolgozott kozpénziigyi modernizdcio tézisei abbdl indultak ki, hogy
az érdemi valtozashoz a kozpénzekkel valé gazdalkodas egészét kell szabdlyozotta, at-
lathatéva és kiszamithatéva tenni. Ezen ellen6rz6 szervezet munkatapasztalatai ugyan-
is azt bizonyitottdk, hogy a kozpénzek felhasznaldsinak allamhaztartds-szerkezeti
okokbdl tortént gyenge hatékonysagat vagy a politikai szindékoktol vezérelt talkol-
tekezést nem lehet utélag és lényegileg ellendrzési eszkozokkel orvosolni. Az atfogd
yjraszabalyozas sziikségességét és hasznossagat illets egyetértés azonban — a politikai
megosztottsag, a belss vitaktol terhelt koaliciés kormanyzds kortilményei kozott — ke-
vésnek bizonyult a megvalésitashoz.

A misik, a Nemzeti Bankhoz kothet6 szakmai kezdeményezés a koltségvetési fe-
sziiltségek leglényegesebb okit, a tilkoltekezés megakaddlyozasat helyezte koncepcio-
ja kozéppontjdba, és a nemzetkozi gyakorlatban mar sikerrel alkalmazott szabdlyalapii
koltséguetés elemei adaptdldsdt tartotta a magyar problémak olddsaban is célravezets-
nek.

A szabalyrendszer f6bb elemeir6l és f6leg intézményes megoldasairél 2007-ben és
2008-ban élénk, mindinkabb a konkrét megoldasok iranydba mozgé szakmai vita bon-
takozott ki. A Pénziigyminisztérium 6tvozte javaslat — mintegy az USA Congressional
Budget Office koncepcidja adapticidjaként — létrehozta volna az Orszaggytilés Kolt-
ségvetési Hivatalat. A koncepciordl elhuzodé egyeztetések folytak. Kritikusai szerint
nem tudott megfeleld vilaszt adni arra az alapkérdésre, miként lehet a kormanyzat és
a torvényhozas oszthatatlan politikai dontéshozoi autoritasat és felel6sségét a szakmai
kontrollal 6sszhangban tartani. Mds birdl6i szerint hidnyzott a szabdlyok betartasdnak
dont6 feltétele, hogy ,kritikus tomegben” sikertljon az adérendszert és a nagy elosz-
térendszereket érint6 reformlépéseket bevezetni. Emellett mind az egyszertiség, atlat-
hatésdg, mind a végrehajthatésag, hatékonysag kérdésében aggdlyosnak tartottak az
elképzelést. Miutan a Pénztgyminisztérium javaslata lekertlt a napirendrél, kizardla-
gossd valt az az elképzelés, amely a hidnyhajlam mérséklésére iranyul6 keretszabdlyok
bevezetését, a tulkoltekezés megakadalyozasat ttizte ki célul.

A 2008. év végére, a fenyeget6 dllamcs6d és az IMF-EU-kolcsonfelvétel nyomadsa
arnyékdban sziiletett meg a felelds koltségvetési gazddlkoddsrol szolo torvény, amelyet fel-
fogasabol, beavatkozdsi mechanizmusabdl (kiadasi limitjeib6l) adédéan ,,plafontér-
vénynek” is neveztek. Ugyanis abban a kovetkezs évi koltségvetés kiaddsainak f60ssze-
gét korlatoztak (a 2009-re tervezettnek meg kellett egyeznie a 2008-as elSirdnyzattal,
késobb pedig a tervezett 6sszeg redlértéke a GDP redlértéke varhaté emelkedési mér-
tékének felével novekedhetett). Emellett bonyolult szabdlyokat alkottak a koltségvetés
tervezhets egyenlegére ugyanigy, mint az allamadéssag elSiranyozhaté mértékére.!”

A Koltségvetési Tandcsra és szervezetére vonatkozéan is két eltérs koncepcié €lt.
Bar abban egyetértés volt, hogy a testiilet elnoke az dllamf6ét képvisels szaktekintély
legyen, abban mar vita volt, kik legyenek annak tagjai. Az egyik koncepci6 szerint a
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tagok a két, kormdanytél fiiggetlen pénziigyi intézmény, az ASZ és az MNB mindenkori
elnoke legyenek. E koncepciéban a kis létszamu titkdrsag alapvetSen Osszefoglalo,
szervezd feladatokat lat el, mivel a Tanacs dontéseinek szakmai timogatasat a — kolt-
ségvetési tervezés megalapozottsagat mikro- és makroszinten egyébként is vizsgals, 6n-
all6 kutat6-elemzs bézissal rendelkezs — szamvevoszék és a jegybank hagyomdnyosan
magas szinten miikods, jelentds makrogazdasagi elemzo kapacitasa biztositja.'®

Ett6l a masik megoldas lényegileg tért el. A testiilet tagjai itt az dllamf6t képvisels
szaktekintély mellett az ASZ és az MNB vezet6i altal javasolt szakemberek. A titkarsag
pedig 6nall6 koltségvetési forrasbol miikodtetett, jelentds 1étszamu apparatus, megha-
taroz6 makrogazdasagi elemz&képességgel.

A, plafontorvénybe” végiil ez utébbi koncepciot foglaltdk, amely 2010 végéig érvé-
nyesiilt. Majd 2011-t6l tortént visszatérés az elsé koncepciéhoz, amelynél az dtmenet
feltételeit a 2011. évi koltségvetési torvényben szabdlyoztak.

A 2010-es valasztasokat kovetden megalakult kormdny — kétharmados parlamenti
tamogatottsaggal — vallalkozott a jogrendszer egészének, ezen beliil a kozpénziigyek-
nek az attekintésére, Gj keretekbe helyezésére. Ez a megoldas, sulyanak, jelent6ségé-
nek is megfelels, Gj fejezetet nyitott a szabalyalapt koltségvetési rendszer szabdlyoza-
saban is.

Az Alaptorvény és a Magyarorszdag gazdasdgi stabilitasdrol szolo torvény a szabdlyalapi
koltséguetésrol

Magyarorszag 2011. aprilis 18-dn elfogadott Alaptérvénye a kozpénziigyeknek kiilon
fejezetet szentel. Ebben rogziti az Orszaggytilés koltségvetési jogit, tovabba kimondja,
hogy a kozpénzekkel dtlathaté és ellenSrizheté médon, a torvényesség, célszertiség és
eredményesség kovetelményeinek szem el6tt tartdsaval kell gazddlkodni, valamint kor-
latot allit az eladésodasnak nemcsak az dllamhdztartds egészére, de azon belil kiiléon
a helyi 6nkormanyzatokra is.

Az Alaptorvény meghatdarozta az dllamadéssag évenként tervezheté mértékét is,
amikor megalkotta az dllamaddssdg-szabdlyt. E szerint az Orszaggytlés nem fogadhat el
olyan kozponti koltségvetésrol szolo torvényt, amelynek eredményeképpen az dllam-
adéssag meghaladna a GDP felét. Mindaddig, amig az dllamaddéssag e mértéket meg-
haladja, az Orszdggytilés csak olyan kozponti koltségvetésrél szol6 torvényt fogadhat
el, amely az dllamadéssag GDP-hez viszonyitott aranyanak csokkentését tartalmazza.?
A stabilitasi torvény az ugynevezett adéssagképletbe foglaltan konkretizalta az allam-
adéssdg-szabdlyt. E torvény nemcsak a koltségvetés tervezésére, elfogadasara fogal-
mazott meg el6irdst, hanem annak végrehajtasara is. Rogziti, hogy mindaddig, amig
az allamadossdg a GDP felét meghaladja — meghatarozott kivételekkel —, a kozponti
koltségvetés végrehajtasa soran nem vehetd fel olyan kolcson, és nem vallalhaté olyan
pénziigyi kotelezettség, amelynek kovetkeztében az dllamadéssagnak a teljes hazai
Ossztermékhez viszonyitott ardnya a megel6z6 évben fenndllohoz képest novekedik.

Az Alaptorvény az alkotmanyos miikodés feltételei kozé emelte a koltségvetési sta-
bilitds szabalyainak betartasan 6rkodé Koltségvetési Tanacsot (roviden: Tandcs vagy
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KT). A Tanacs az Orszaggytilés torvényhozé munkdjat timogaté testilet, az Alaptor-
vénynek és a torvényeknek alarendelve végzi feladatait. Ezek kozott egyfel6l kozre-
miikodik a kozponti koltségvetésrol szolo torvény elékészitésében, az Orszaggytilés
torvényhozé tevékenységét timogatd szerveként vizsgalja, véleményezi a kozponti
koltségvetés megalapozottsagat, masfel6l el6zetesen hozzdjarul (vagy nem jarul hoz-
z4) a kozponti koltségvetésrol szo16 torvény elfogaddsahoz az in. dllamadoéssag-szabaly
betartasa érdekében. Ez utébbi feladattal és hataskorrel a Tanacs mint fliggetlen fiska-
lis intézmény a koltségvetési torvény megalkotdsanak folyamatdban kozjogi szerepet
— agynevezett ,véldjogot” — kapott az azzal egyiitt jaro felelGsséggel.

Ez az er6teljes kozjogi felhatalmazdst adé megoldas meghaladja az Eurépai Uni6
orszdgai tobbségében €16 gyakorlatot, ahol inkdbb figyelemfelhivs, tanacsado jelleg,
tobb-kevesebb véleményezési jogosultsigokkal, amit erdsithet az adott intézmény
szamvevGszékhez vagy parlamenthez kapcsoldsa. Ezeknek az intézményeknek, testtle-
teknek a kozvetlen beavatkozasi lehetdségei tobbnyire szerények. Kozjogi felel6sséggel
nem jaro, figgetlen makroelemzd, el6rejelz6 (kivetit6) munka a jellemz6, amelynek
megallapitasi hasznosuldsa erejét elsGsorban az adott intézmény tekintélye, illetve az
adott orszdg aktudlis kormdnyzatanak, parlamentjének figyelme adja. Ennek megfele-
16en az adott fiskdlis intézmény jellemz&en tobbéves elorejelzések készitésére helyezi
a hangsulyt a munkdjdban. Szemben a magyarral, ahol ezek a hosszabb kitekintésti, a
Tandcs testiiletét szolgalo szakértdi vizsgalédasok az adott év koltségvetésének testiileti
értékelésében hasznosulnak (Kovacs, 2014; 2016).

Az Alaptorvény meghatdrozta keretet a Tanacs feladatai vonatkozdsaban is a stabili-
tasi torvény bontotta ki (7. dbra). A stabilitasi torvény fejti ki részletesen a Koltségvetési
Tandcs kotelezd feladatai végrehajtdsanak eljardsi rendjét és a kormany kapcsol6do
feladatait, mindenekel6tt a kozponti koltségvetési torvény (és annak médositdsai) el-
fogadasi folyamatara fokuszalva. Ha a KT a koltségvetés tervezetének véleményezése
soran egyet nem értését fejezi ki, akkor azt a kormanynak Gjbo6l meg kell targyalnia s
egyeztetnie a Tandccsal. Ennél ,keményebb” a koltségvetési torvényjavaslat dllamadds-
sag-szabalynak val6 megfelel6ségérdl sz6l6, tandcsi el6zetes hozzdjarulasra vonatkozé
eljarasi szabaly: ha a KT, vétéjogat érvényesitve, az el6zetes hozzdjaruldst megtagadja,
akkor a zarészavazast el kell halasztani, és az eljarast addig kell folytatni, amig a Tandcs
megadja a hozzdjarulasit. Mindezeket szervesen kiegészitve a Tandcs kiemelt feladata
a kozponti koltségvetésrdl szol6 torvény végrehajtasarol és az allamadéssag varhaté
alakuldsarol torténé félévenkénti véleménynyilvanitds. A KT a koltségvetés tervezését
és végrehajtasat figyelemmel kiséri (monitoring), a hosszabb tavii makrogazdasagi fo-
lyamatok kontextusdban is. Ebben taimaszkodik az ASZ és az MNB elemzoképességén
tal kutatointézetek, kalsé szakértok, szakmai forumok, tanacsado testiilletek munka-
jarais.

A Koltségvetési Tanacs egyéb, nem kotelez6 feladataira a stabilitasi torvény azt
mondja, hogy véleményt nyilvanithat a koltségvetési torvényhez kapcsol6dé torvé-
nyek moédositasardl és barmely kérdésrol, amely osszeftigg a koltségvetés tervezésével,
végrehajtasaval, a kozpénzek felhaszndldsaval, az dllamhaztartds helyzetével. Tagab-
ban értelmezve ebbe beleillik a tarsadalmi, szakmai/médiaérdeklédés kielégitése, a
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kozgazdasdgi szakma véleményének kikérése, valamint a nemzetkozi szervezetek in-
formaciokérésének teljesitése, egyuttmiikodés mas orszigok fluggetlen koltségvetési
felel6sségi intézményeivel, nemkiildnben a nyilvinossag eszkozeivel az dllamhdztartas
stabilitisanak el6mozditdsa (a Tandcs hatdrozatai, éves feladatterve, egyéb dokumen-
tumai, az altala felhasznalt kutatasok a KT honlapjan®! megtalalhat6k).

7. dabra: A Koltséguetési Tandcs feladatai a stabilitasi torvényben

" Az orszdg pénziigyi \\\
stabilitsa és a koltségveté-
si fenntarthatésaganak
biztositdsa

_~ Akézpont koltség- L N
vetésrol szol6 torvény /" STABILITASI \ [ o nantesie \

P ) | = . ) csokkentésének
N megalapoz?ttsaganak J N TORVENY / J \_ elosegitése céligbsl
L vizsgdlata " -

Az Alaptorvény
végrehajtasa

Forrds: www.kormanyhivatal. hu/download/3/de/20000/6%20Stabilit%C3 %A 15i%20t% C3 %B6rv.pdf
A Koltséguetési Tandcs tevékenysége az Alaptorvény és a stabilitdsi torvény elfogaddsa utan

A maga eszkozeivel, nem utolsésorban koltségvetési fegyelmet szolgalé erds felhatal-
mazdsaival, de mondhatjuk, garancidlis jelenlétével a KT tevékenysége is hozzajarult
a koltségvetési egyensulyi politikdhoz, amelynek jelentSs eredményeként a Magyaror-
szag ellen folytatott tilzottdeficit-eljaras (EDP) 2013-ban megsziint, illetve teljesiltek
azok az allamhaztartasi gazdalkoddsban mértékad6 paraméterek, amelyek alapjan le-
het6vé vilt, hogy a nagy nemzetkozi hitelmindésité szervezetek 2016-ban egységesen
befektetésre javasolt kategéridba helyezték vissza Magyarorszagot.?

Az Alaptorvény 44. cikk (3) pontja alapjan a Koltségvetési Tandcs miikodésének
f6 célja az dllamadoéssag csokkentésére vonatkozo elbiras teljestilésének biztositasa-
ban ragadhaté meg. A Koltségvetési Tandcs munkdjaban kovetkezetes feladatfelfogds
érvényestlt. E szerint tevékenységének kozéppontjat az Alaptdorvényben, valamint a
stabilitasi torvényben megfogalmazott, az allamhdaztartds egyensilydnak elérését és
meg6rzését célzo elbirdsok (elvarasok) teljesiilésének éves elemzése, a koltségvetési
torvények megalkotdsa és végrehajtasa sordn torténé szamonkérése képezte.

A GDP aranydban kimutatott allamadéssagnak az évr6l évre bekovetkezett, folya-
matos csokkenése visszatiikrozi a Tandcs munkdjat is (8. dbra). A GDP-ardnyos allam-
adoéssag év végi szintje 2011 6ta folyamatosan csokken, és 2018-ra (9 szazalékponttal)
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71% ala sullyedt. A koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok alapjan az adéssagrata
2019-ben 70% ald mérséklsdhet.

8. abra: A GDP-ardnyos dllamaddssag alakuldsa (2008-2018, %)

90
A Koltségvetési Tanacs
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Forvds: KT Titkdrsaga szerkesztés zarszamaddsok, MNB, 2018 elozetes adatok alapjin

A KT tevékenységének hatdsa megmutatkozott a kormdnyzati tervezési munka
megalapozottsdganak javuldsdban is. A koltségvetési torvényeket ugyanis az attekin-
tett id6szak masodik felében egyre kevesebb alkalommal kellett médositani, akkor
is els6sorban a bevételi-beszedési tevékenység javuldsa révén teremtett, nagyobb
koltségvetési mozgastér kihaszndlasa érdekében, fejlesztés- és bérpolitikai megfon-
toldsokbol. Természetesen e tekintetben is fontos tényezs a koltségvetés stabilita-
sanak erésodése, nemkilénben a makrogazdasig novekedésének fenntarthatéva
valdsa.

A koltségvetési tervezés és végrehajtas folyamatdban az utébbi négy évben az is
kedvezd volt, hogy a koltségvetési torvények elfogaddasa — a kordbban kovetett 6szi-téli
torvényalkotdsi gyakorlattol eltér6en — mar jiniusjilius hénapban megtortént. En-
nek pozitiv hozadéka van nem csupan az allamhaztartasi szféra, de a szélesebb nem-
zetgazdasag szimadra is, mert a gazddlkodo szervezetek a korabbiakndl jéval tobb id6t
fordithatnak a kovetkezs évi gazddlkodasra torténd felkésziilésre.

A Tandcs évrél évre figyelmet forditott nemcsak a bevételek, a kiaddsok, a hidny,
az dllamaddssag pontos tervezésére, hanem arra is, hogy az dllamhaztartasnak mind
a bevétel beszedési oldaldn, mind a kiadasi el6irdnyzatokkal valé gazdalkoddsban
érvényestljenek a hatékonysdgi szempontok. Tette ezt azzal parhuzamosan, hogy
tobbszor hangsulyozta a gazdasdgban a versenyképességi fordulat elkertlhetetlen-
SEgEL.
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A Koltségvetési Tandcs a 2012 és 2018 kozotti idészakban — feladatait végezve az éves
koltségvetések kiegyensiilyozottsdga, hitelessége, megbizhatésaga, az dllamaddssig-
szabdly teljestilése vizsgdlatinak kozéppontjdba dllitdsaval — 6sszesen 65 hatdrozatot
hozott. Ebb6l 57 hatarozat a kozponti koltségvetési torvényjavaslat (és a koltségvetés
modositasa) tervezetének véleményezésérol, tovabba a kozponti koltségvetésrol szolo
torvény végrehajtasanak félévenkénti értékelésérdl, illetve a zardszavazashoz kapcso-
l6d6an az el6zetes hozzajaruldas megaddsardl, 8 hatdrozat a Tandcs mitikodésével 6sz-
szefliggésben, az el6z6 év munkajarol sz6l6 beszamolorol, valamint a kovetkezd évi
munkaterv elfogaddsardl tartalmaz testiileti dontést. A hatarozatok csokkend szamara
és tartalmdra tekintve is végigkovethetd a magyar dllamhdztartds stabilizdléddsdanak folya-
mata. Mutatja, hogy az évek el6rehaladtival egyre kevésbé, majd egyaltalan nem volt
sziitkség a koltségvetés évkozi korrekcidjara, modositasara. A tervezett és végrehajtott
koltségvetés teljesitési adatai kozotti kiilonbségek 2016-ban és 2017-ben sem belsd,
tervezési hibdak okdn, hanem az EU finanszirozasi ciklusviltasa kovetkeztében alakul-
tak ki.?

Az ASZ és az MNB torvényi felhatalmazds alapjdn, az dltaluk készitett szamos tanul-
mannyal, elemzéssel (megallapitassal) folyamatosan timogatta a Tanacsot megalapo-
zott dontései meghozataldaban. Mindezek mellett ezekben az években fontos szerepet
toltott be a legktlonbozsbb témakorokben megrendelt és hasznositott 43 tudomd-
nyos, kutatéintézeti, piaci elemzéi tanulmdny is (Domokos, 2015). Az attekintett id6-
szak egyes éveiben a KT kozjogi ereji hatarozatainak kozvetlen, kormanyzati, parla-
menti érvényesitésén tul, tevékenységével kozvetve tigy is hatott az dllamhdaztartasra, a
gazdasagra, hogy a KT elnoke, tagjai, azok megbizottjai, valamint a KT munkdjanak
min6ségét kutatdsokkal erdsité intézmények vezet6i, munkatdrsai jelentSs érdekls-
déssel kisért el6adasokat tartottak a Magyar Kozgazdasagi Tarsasaggal kozosen szerve-
zett konferencidkon.

A tilzottdeficit-eljaras al6li kikertilést kovetéen a Tandcs elnoke konzultaciéso-
rozatot kezdeményezett a KSH elnokével és szakértsivel az EDP-jelentés Osszedllita-
sanak moédszertani-eljarasi kérdéseir6l, azok aktualis valtozasarol. Ennek keretében
attekintették a nemzeti szamlak fajtait, tartalmi kérdéseit, szerepét, az Eurépai Parla-
ment és a Tandcs 549/2013 EU rendelete (2013. majus 21.) kévetelményeit, az aktua-
lis Eurostat-korrekciok hatasat a GDP és a GNI szamitasara. A konzultacidkon részt
vettek a KT tagjai, illetve képviseletiikben szakérté munkatarsaik. A KT elnoke bizto-
sitotta a megbeszélés és a véleménycsere lehetdségét nemzetkozi pénzigyi intézmé-
nyek szimdra is. Igy tajékoztatdst adott az IMF, OECD rendszeres orszagldtogatdson
tartézkodo szakértsi részére a koltségvetés helyzete és a fenntarthat6sag kérdéseirdl.
Emellett tobb alkalommal fogadta az EU Bizottsag képvisel6it, valamint a nemzetkozi
hitelminésiték (Moody’s, Fitch Rating, Japan Credit Rating Agency Ltd.) tdjékozédé
szakértoit is.

A munka altalanos jellemz6inek bemutatdsa mellett indokolt kitérni a Koltségveté-
si Tandcs néhany konkrét, meghatarozé dontésére is:
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—A2012. évben kérte alternativ makrogazdasigi palya elkészitését és az tin. Orszag-
védelmi Alap?* szamottevs emelését a 2013. évi kozponti koltségvetésérdl szolo tor-
vényjavaslat tervezeténél, ugyanis a torvényjavaslat-tervezet véleményezése sorin nem
taldlta kell6en megalapozottnak a koltségvetési tervezéshez alapul vett makroprogné-
zist. Ennek hatdsara a kormany uj el6terjesztést készitett médositott makrogazdasagi
hattérrel, hianycéllal, tovabbi egyensiilyt javité bevételi (igy az adérendszert érintd) és
kiadasi intézkedésekkel.

— 2013-ban a 2014. évi koltségvetési torvény tervezetérdl irt véleményében kocka-
zatokat azonositott mind a bevételi, mind a kiaddsi oldalon. Ezért az egyensulyi célok
teljesitéséhez szigord, hatékony gazddlkodast tartott indokoltnak az allamhaztartas
minden szintjén. Jelezte, hogy a gyakori térvénymoédositasok, még ha indokoltak is,
csokkentik a kiszamithatésagot.

—2014-ben a 2015. évi koltségvetési torvény tervezeténél a makrogazdasigi palya
teljesitését veszélyeztetd, kiilsé korulmények ,kivédésére”, az erdteljesebb tartalékolas
szikségességére iranyitotta ra a figyelmet.

— A mar emlitett adéssagképlettel kapcsolatban 2013-ban levéllel fordult a minisz-
terelnokhoz, kezdeményezve annak feliilvizsgdlatat, mert annak moédszertana 2016-
ban tdlzottan szigord, az dllamhdztartas egyensulyat, valamint a gazdasagi novekedést
veszélyeztets koltségvetési 1épéseket tett volna sziikségessé. A KT ezt a javaslatat a
késébbiekben tobbszor megismételte. 2015-ben a 2016. évi koltségvetési torvény ter-
vezetéhez kapcsolédva ismét jelezte az adossagképlet-szabdly betarthatatlansdgat. Az
Orszaggytlés végul 2016-t6l 14j, a ndvekedést timogaté addssdgszabdlyt fogadott el.

— 2016-ban a 2017. évi koltségvetési torvény tervezeténél pozitivan értékelte a ki-
egyensulyozott koltségvetés irdnydba megtett 1épést (a miikodési és a felhalmozasi
koltségvetés elkulonitését, deficitet csak az utébbindl megjelenitve). Ekkor hivta fel
el6szor a kormdny figyelmét az an. strukturdlis hidnyra vonatkozé kovetelmény nem-
teljesitésére.®

— 2017-ben a 2018. évi, 2018-ban pedig a 2019. évi koltségvetési torvény terveze-
tének véleményezése sordn a strukturdlis hidny alakuldsanak vizsgdlata kertlt a ko-
zéppontba, ennek sordn megallapitotta, hogy az meghaladja a kozéptavi célértéket.
Ugyanakkor kedvezének minésitette, hogy a kiilonbség évrol évre csokken.

— Ezen tdlmen&en mindkét évi koltségvetési torvény tervezeténél kiemelte, hogy
a GDP-ardnyos dllamadéssag tervezett csokkentése nemcsak a hazai kovetelményeket
teljesiti, hanem megfelel az EU elGirdasanak® is.

— Tobbéves erofeszités eredményeként dllapithatta meg 2018-ban, hogy 2019-ben
az dllamadéssdgon belill a devizaadéssdg aranya optimalisra csokken, ami jelentésen
hozzajarul az orszag kiils6 sérulékenységének mérséklsdéséhez.

A magyar pénziigyek stabilitasa, mint a novekedési képesség és a hatékony miikodeés alapja

Az dllamhaztartds egyenlegének javuldsa serkent6Sleg hat a novekedésre mind na-
lunk, mind a kérnyez6 orszdgokban. A szabalyalapu koltségvetési politikdnk sikere
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nemcsak az dllamhdztartdsi hidny csokkentésében mutatkozik meg, hanem abban
is, hogy 2012 6ta immar folyamatosan pozitiv az elsédleges egyenlegtink, szemben a
korabbi évekkel, amikor csupan egy-egy évben sikertlt ilyen kedvez6 eredményt el-
érni (9. dbra). A bevételek beszedésére irdnyulé munka eredményességének ersteljes
javuldsa, a kiaddsok kézben tartdsa eredményeként is javulé hianymutaték révén 2010
utdn évrél évre csokken az dllamadoéssag-rata. Az egyensuly javuldsdaval egyre kisebb
koltséggel finanszirozhat6 a koltségvetés. Az olcsébb finanszirozas pedig els6sorban
a gazdasagfejlesztés szamara forrasokat szabadit fel, novekedési tényez6. Ez alapozza
meg a tarsadalmi joléti (egészségiigyi, oktatdsi, szocidlis) kiaddsok novekedésének
forrasat.

9. dbra: Magyarorszag dllamhdztartdsanak hianya, netté kamatkiaddsa, elsodleges egyenlege
a GDP aranydban (2008-2018)
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Megjegyzés: A 2018-as adat a 2018-2022. évi konvergenciaprogram alapjin. Az ESA-hidny az elozetes
tényadatok alapjan 2018-ban 2%.
Forrds: MNB

A nemzetgazdasig sériilékenysége, az dllamhaztartds megitélése szempontjabol
pedig kulonosen elényods az allamadéssagon beliil a devizaardny latvanyos csokkenése
(10. dbra). E tekintetben legaldbb olyan fontos, ha nem fontosabb, hogy — hasonlé
utat bejarva 2018 végére — a kulfolddel szembeni tartozds rovasira megnétt a belfoldi

kézben 1év6 ad6ssdg aranya.
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10. dbra: Magyarorszdg devizaalapi GDP-ardnyos dllamaddssdga
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Forvds: KT Titkdrsaga szerkeszlés

Magyarorszagon, az dllamhdztartds stabilitdsit meghatdrozé gazdasagi novekedés
2013 é6ta jelen van. Kiemelendd, hogy 2014-es és a 2015-06s év volt az els6 két év a korai
90-es évek 6ta, amikor a magyar gazdasag ugy volt képes novekedni, hogy a noveke-
dést sem az dllamadéssdg, sem a gazdasag kiils6 tartozasanak novekedése nem kovette.
Kedvezs, hogy a gazdasagi konjunktira erssodik, a régiés gazdasagi novekedés meg-
haladja az euréovezet dtlagat (I11. dbra). Az abraval kapcsolatban megjegyezzik, hogy
magyar gazdasig boviilése 2018-ban még az Eurépai Bizottsag 2018. 6szi elorejelzését
is joval meghaladéan, 4,9-5 szdzalékos lett (EC, 2018).

OsszZEGZES

A 2011-ben megujult ,magyar modell” sajatossaga, hogy a korabbi fiskalis fegyelmezet-
lenségeket megel6zendd, a KT kozjogi felhatalmazast (vétdjogot) kapott a koltségvetések
(és moédositasaik) elfogadasihoz kot6dSen. Emellett jellemz6 az is, hogy a koltségvetések-
hez kapcsol6dé kozjogi felhatalmazdsbdl ereden a testiilet elsGsorban az adott, illetve a
kovetkez6 év stabilitdsi kockdzataival foglalkozik, a kézéptava kitekintések, elérejelzések
ismeretanyagat is ennek aldrendelve hasznositja, és ezeket nem emeli testiileti dontéssé.

Elmondhaté, hogy a magyar rendszer nem csupdn szigoru el6irdsai, egyszert és
atlathato, az dllamadéssag elleni kiizdelemre fékuszalt alapelvei és betartatdsa 6rzésé-
nek erds felhatalmazasai, hanem az eurépai gyakorlatba sajatosan illeszked6 megolda-
sai, talkoltekezési hajlamot mérsékls hatasa, szemléletformal6, bizalomteremt6 ereje
és idotallésaga dltal miikodhet sikeresen. Igy jarulhat hozza az orszag stabilitasdhoz,
fenntarthat6 fejlédéséhez, a gazdasag versenyképességének javitisihoz, a verseny- és
az allamhaztartdsi szféra hatékony miikodéséhez, végs6 soron a nemzet, az orszag pol-
gdrainak felemelkedéséhez, anyagi jolétéhez.
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11. dbra: A Kelet-Kozép-Europa régio orszdagainak és az eurézona gazdasdagi novekedése
(2008-2018)
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Forrds: Sajdt szerkesztés Eurostat adatai, EC, 2018 alapjan

A szabdlyalapu koltségvetés elemeinek alkalmazdsdval, a Koltségvetési Tandcs tevé-
kenységével — a rajuk vonatkozo elSirasok Alaptorvényben és a stabilitdsi torvényben
tortént megerdositésével, atlathatébba, konzisztensebbé tételének is koszonhetSen — a
2011 utani években egyértelmtien javult az dllamhéztartds egyensilyi helyzete mind a
hidny-, mind az adéssagmutatok tekintetében. A koltségvetési stabilitds teszi lehetové,
hogy az dllamhaztartas egyre nagyobb mértékben (mdra a 2010-es évekét megkétsze-
rezve) segitse a gazdasagfejlesztést. A versenyképességi mutat6k?” azonban még ma
is elmaradnak a hasonlé sorsi visegradi orszagok mutat6itél. A gyengeségek sorabol
ugyanakkor ma mar hidnyoznak azok, amelyek a magyar allamhaztartds gyenge haté-
konysagu miikodésével, a pénziigyi stabilitds hidnyaval fliggtek 6ssze, s a gazdasag m-
kodésétol is forrasokat elvonva a versenyképesség 2004 és 2010 kozotti zuhanasszert
romldsanak stlyos, meghatarozo okait nyilvinvaléva téve.

Egyensulyi helyzetiink javuldsa pozitivan hat nemzeti versenyképességiinkre.” A stabili-
tas és a novekedés egyensilydnak fenntartasaval keriilhet sor a versenyképességet és a
gazdasdgi novekedést tartésan megalapozni képes hatékonysidgfokozok és innovacios
tényezok fejlesztésére, a szak- és felnsttképzés, felsGoktatds, innoviciés rendszer, a gaz-
dasag koordindciés mechanizmusainak optimalizaldsdra és a piaci szerepl6k biirokra-
tikus és adminisztrativ terheinek a csokkentésére (Gyorgy—Veress, 2016).

Nemzetgazdasagunk jovSbeni sikeréhez valtozatlanul hozza kell jarulnia a fegyel-
mezett koltségvetési politikdnak, az dllamhaztartdsi ellitérendszerek munkaja hatdso-
sabbd, hatékonyabbd tételének. Ebben marad elegends feladat — a ra rétt hataskorok
érvényesitésével — a Koltségvetési Tandcsnak is a koltségvetési felel6sség erdsitéséhez
torténd hozzajarulassal.
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JEGYZETEK

A szerz6 koszonettel tartozik Gergics Tindének és Csomés Danielnek, a Koltségvetési Tandcs Titkarsaga
munkatarsainak, valamint Kékesi Laszlonak és Varga Sandornak, a Koltségvetési Tandcs elnoki tandcs-
adéinak, akik a cikk megirdsiaban segitségére voltak.

A szabalyalapt koltségvetés bevezetésének és alkalmazasdnak igen kiterjedt elméleti, szakirodalmi anya-
gavan, és az EU Bizottsag, s6t Gjabban az EU orszigai fliggetlen koltségvetési intézményeinek egytittm-
kodési foruma is kiad dokumentumokat. E fejezet ezen anyagok hivatkozott felhasznaldsaval késziilt.
Magyarorszag Alaptorvénye Alapvetése N cikkének (1) bekezdése (,Magyarorszag a kiegyenstilyozott, at-
lathat6 és fenntarthaté koltségvetési gazdalkodas elvét érvényesiti”) és Allam fejezetének kozpénzekrél
52616 36, 37 és 44. cikkei.

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol.

> Bar Lengyelorszagban alkotmanyos szabdlyozds adta a szabalyalapu koltségvetési keretrendszer keretét,
a betartdsin 6rkodd intézmény a kormadny, a koltségvetés végrehajtisaért felel6s hatalmi dg szervezet-
rendszerébe tagozodott, és tagozédik be ma is.

A 2008. év utdn kezdték alkalmazni a szigoribb fiskdlis szabdlyokat, és hivtak életre azok betartdsanak
Jfeliigyeletére” intézményeket Németorszigban, Irorszigban, Portugalidban, Finnorszagbhan, Ausztria-
ban és Olaszorszagban. A kordbban mar ezeket miikodtet orszagokban is (Svédorszagban 2007-ben,
Dénidban és az Egyestlt Kiralysaigban 2010-ben) tovdbbfejlesztették a rendszert.

Csehorszagban a szabalyalapt fiskilis keretrendszer egyik elemét sem alkalmaztik 2017-ig, amiben je-
lent6s szerepe volt, hogy az egykori Csehszlovakia politikai okokbdl nem jutott kiilsé forrasokhoz, és a
rendszervaltozas itt relative fejlett gazdasaggal és alacsony életszinvonallal, de minimalis elad6sodottsagi
szinten tortént meg. Némileg hasonl6 a helyzet Lengyelorszag esetében, ahol a koltségvetés-politikai és
az eljarasi szabdlyokat mar a valsigot megel6z6 id6szaktdl sikerrel alkalmazzak, de nem latnak indokot
IFI l1étrehozasara.

Az Eurépai Bizottsdg 2015. okt6berében létrehozta az Eurépai Unié6 fiiggetlen koltségvetési intézmé-
nyét, az Eurdpai Fiskdlis Bizottsigot (European Fiscal Board), mint véleményezs, tanacsadé szerept
testiiletet, amelynek tevékenységét, felhatalmazasait, vizsgalédasait az euréovezetre korlatozta. Ez az 4j
testtilet nemzeti és az eurépai intézményektdl fuggetleniil, de veliik egytttmtikodésben miikodik. A tes-
tilet tagjait 2016. oktéberében nevezte ki az EU Bizottsaga, gyakorlati mtikodését ezt kovetSen kezdte
meg.

Ennek ad szervezett keretet az IFI-k egytttmtikodési foruma, amely az ECFIN hétterével mtikodik.
A 2015-t61 6nszervezodésként létrejott szakmai-konzultaciés forum az European Fiscal Boarddal is kol-
csonos tapasztalatcserét kezdeményezett a legjobb gyakorlatok kolcsonos megosztasara.

A fuggetlen fiskalis intézmények szakmai hdatterére, kozjogi statuszara vonatkozé elképzeléseknek nincs
valamilyen nemzetkozi (eurdpai) ,best practice” ja. Az intézményesitett szabaly6rzé képesség a fontos,
ami az egyes orszagokban kiilonboz6 erésségti kozjogi eszkozoket felsorakoztatva, eltérs bizalmi és hite-
lességi (tekintélyi) értékekre, mds-mds szervezeti kapcsoléddsi szakmai timogatasra timaszkodva, kiilon-
b6z6 kozjogi, intézményi eszkozokkel valésulhat meg. Egy eltérés azonban kiillonésen feltinG, amely a
magyar koltségvetési tandcs erds kozjogi felhatalmazasaira, a koltségvetés elfogadasaval szembeni vétojo-
gdra vonatkozik. A garancidk a koltségvetési hiany korddban tartasara, a tilkoltekezés megakadalyozdsara
vagy a beruhdzasi koltekezés limitdldsara hozott szabédlyokkal (Benczes—Varadi, 2011), az adott orszig
allamszervezeti felépitésével, fiskalis rendszerével egyiitt értelmezhetdk (Torok, 2011). A nemzetkozi gya-
korlatban szimos példa van arra, hogy a testiilet dontéseit megalapozé elemzéseket az tizleti szférabol
vagy mas fiiggetlen intézményektol — szamvevoszék, nemzeti bank, szakérté munkacsoport — szerzi be.
Az Eurépai Uni6 orszagai koziil Franciaorszag, Finnorszag, Litvania, Lettorszdg és Olaszorszag a szam-
vevGszEki hattérre épitd, mig a szlovak és az osztrak a nemzeti banki hattert utat valasztotta, utébbinal
azonban a koltségvetési szabdlyszertiségen még egy parlamenti hataskorti intézmény is 6rkodik.
Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovakia egyiittmtikodése adja a ,visegradi” orsziagok elne-
vezést. 2017-ben az EU GDP-jének 5,6%-it adta az orsziagcsoport, amelyet a magyarorszigi Visegradon
1335-ben kotott, egyiittmitikodési egyezménytik alapjan neveznek igy.
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Ilyen lehet példaul, hogy az IFI késziti el a koltségvetési terv alapjat képez6 makrogazdasagi prognozist,
véleményezi a koltségvetési torvényjavaslatokat, meghatirozott koltségvetési paramétereket (allamados-
sag aranya a GDP-hez viszonyitva, hidnyplafon stb).

Karsai Gabor irja 2005-ben: ,A belpolitikai ciklusok amplitidéja Magyarorszdgon jéval erSteljesebbnek
ttinik, mint ami az EU régi tagorszagainak esetében szokdsos. Ez valésziniileg részben a transzformacio
okozta nagyobb fesziiltségek, részben a szerényebb demokratikus hagyomanyok kovetkezménye. [...]
A magyar gazdasag- és privatizaciés politikaban vilagosan el kell kiiloniteni egymastol a deklaralt — va-
lasztdsi, majd kormanyprogramokban, torvényekben megfogalmazott — elveket és a gyakorlatot” (Karsai,
2006:510).

A 3. dbra az eredményszemléletti (ESA 2010 szerinti) hidny alakuldsat mutatja. Tisztdban vagyunk azzal,
hogy az dllamadéssdg-ratira kozvetlentiil nem ez, hanem a pénzforgalmi hidny van hatdssal. A 1ényeg az,
hogy hosszabb id6szakot tekintve a hatas kiegyenlit6dik.

Az allamhaztartason beliili atutalasok kisziirésével szamitott dsszeg.

Természetesen a probléma ennél messze szélesebb osszefiiggésekben jelentkezik, de ennek targyalasa, koz-
tiik kiemelten a termelés hatékonysdga tényezéinek hatdsvizsgalata ezen irds kereteit messze meghaladja.

2008. évi LXXV. torvény a takarékos dllami gazdalkoddsrdl és a koltségvetési felelsségrol.

A kis létszam titkarsigot a miikodtetés technikai feltételeinek biztositisa érdekében lehet akar az ASZ
szervezetéhez, akdar az MNB-hez kapcsolni, de az is célszeri megoldas lehet, hogy az Orszaggytilés hiva-
tali szervezete adja a miikddés technikai hatterét. Mindegyik megoldasra van példa a nemzetkozi gyakor-
latban.

Az intézményépités, kiildetésfelfogas valtozasainak részletesebb kifejtését lasd Kovacs, 2016.

2 Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdése. Az dllamadéssag-szabalyt a Magyarorszag gazdasagi stabi-
litasarol sz6l6 torvény konkretizdlta (adéssagképlet). Az eredeti, 2015-ben életbe 1éps, vagyis elGszor a
2016. évi koltségvetésre alkalmazandé megfogalmazas alapjan, az dllamadéssag koltségvetési torvényben
tervezett dsszege kovetkez6 év végére az inflacio és a real-GDP novekedési titemének fele kiillonbségének
megfelel6 mértékben ndhetett volna. Ez azonban végrehajthatatlan volt, ezért médositottak (a gazda-
sagi novekedés és az inflacié mértékének ellentétes irdnyt mozgasa a noévekedés visszafogdsat eredmé-
nyezhette volna). A 2015-6s valtoztatasok eredményeként e szabaly csak 3%-ot meghaladé inflacis cél
és ugyancsak 3% feletti tervezett gazdasagi novekedés esetén marad hatdlyban. Egyéb esetben az adés-
saigmutaté (a koltségvetési torvényben rogzitett arfolyamokkal szimitott GDP-aranyos allamadéssag)
legalabb 0,1 szazalékpontos csokkenését kell elérni. Ugyanakkor az adéssaigmutaté csokkenése ennél
is nagyobb lehet az allamhdéztartasi torvényben el&irt szabaly, a kozéptava koltségvetési hidnycél elérése
altal. Mindezekt6l csak killonleges jogrend idején, az azt kivalté koriilmények okozta kovetkezmények
enyhitéséhez szitkséges mértékben, vagy a nemzetgazdasag tartos és jelentSs visszaesése esetén, az egyen-
suly helyreadllitisahoz sziikséges mértékben lehet eltérni.

2 www.parlament.hu/web/koltsegvetesi-tanacs.

# Ezen iras lezdrasa el6tti napokban (2019. februdr 15-én) a Standard & Poor’s Magyarorszagot BBB/A-3-
bél BBB/A-2-be, a Fitch Ratings pedig (2019. februar 22-én) BBB minuszrél BBB-re mindsitette fel.

# A 2016-os évben a nemzetgazdasiag makropilydjat meghatirozé novekedés 2,3% lett, a potencidlis kibo-
csatasi szinten teljestlt. 2017-ben pedig a pénzforgalmi hidny lényegesen jobb lett a tervezetnél.

# A nevesitett, kotelezGen képzendd tartalékok mellett egyéb tartalék létrehozasardl is rendelkezhet a
kozponti koltségvetési torvény. Ilyen az Orszagvédelmi Alap, amely biztositja a koltségvetési egyensily
megorzeését.

% Strukturdlis hidny: A kormanyzati szektornak a gazdasag ciklikus hatasaitél és egyedi tételektél megtisz-
titott egyenlege. Mértéke nem lehet magasabb a Stabilitasi torvény 3/A. § (2) bekezdésének a) pontja
szerint kozéptava koltségvetési célként meghatarozott 1,5%-nal.

Az EU tgynevezett egyhuszados szabdlya értelmében az dllamadéssag GDP-hez viszonyitott ardnya nem
haladhatja meg a 60%-ot. Amennyiben ennél nagyobb, akkor az eltérésnek az el6z6 harom év viszonyi-
tasi alapjahoz képest évente dtlagosan egyhuszaddal kell csokkennie.

#” Chikén Attila irja: ,Meglehetdsen erds korreldcié van a munka termelékenysége és a versenyképesség

kozott. Aligha kovettink el nagy hibdt, ha azt mondjuk, hogy hazank jelent&s lemaradasdnak egyik fontos

89

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 89 @ 2019.09.02. 17:33:45



®

Kovdcs Arpad: A szabdlyalapii koltséguetés szerepe Magyarorszdagon a kiltséguetési...

tényezdje, hogy a 33 OECD-orszig rangsoraban minddssze 6t orszag van mogottiink, s hazink mutatéja
nem egészen fele az USA adatdnak, s kereken 60%-a az OECD atlaganak. Ilyen redlteljesitmény mellett
torvényszerd az altalanos lemaradds, és kiilon sajnalatos az a tény, hogy a termelékenység novekedési
tteme is lefelé iranyul6 trendet mutat” (Chikan, 2014).
# A gondolatot a versenyképesség és a polgarok anyagi és szellemi felemelkedésének dsszekapcesolédasaval
folytatva, egyet kell érteni Csath Magdolna professzor erre megfogalmazott definiciéjaval, miszerint:
»akkor versenyképes a gazdasig, ha a nemzet képességei j6l hasznosulnak, és hosszabb tivon folyama-
tosan erdsodnek, a cégek nagy hozzaadott értéket termelnek, és mindezek kovetkeztében az emberek

életszinvonala és életminGsége folyamatosan javul” (Csath, 2016:5-6).
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Kandrdacs Csaba

A bankfelugyelés megujulasa

The Renewal of Banking Supervision

e )

2%

Osszefoglalds

A pénzugyi feliigyelés, ezen beldl a bankfeltigyelés az elmult szaz év soran folyama-
tosan fejlédott mind intézményrendszerét, mind mdédszertandt, szemléletét tekintve.
A fejlédésre a legnagyobb hatdssal a kiilonb6z6 gazdasagi vlsagok és egyes pénziigyi
intézmények botranyai voltak. Ahhoz, hogy esélytink legyen a pénziigyi valsigok bank-
rendszerre gyakorolt hatdsit tompitani, illetve a bankoknal felmertulé problémakat
id6ben észlelni és megfelel6en kezelni, a pénziigyi intézmények feliigyelésének fo-
lyamatos megujuldsara van sziikség. A magyarorszagi felugyelés legijabb korszaka-
nak kezdetét 2013. oktéber 1-jére tehetjik, amikor a Magyar Nemzeti Bank atvette
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feltigyeletének feladatkorét, eziltal a mikropruden-
cialis feltigyelés integralédott a magyar jegybankba. A megujulds tetten érheté a ma-
gyar feltigyelet teljes eszkoztaraban, ideértve a folyamatos feltigyelést és a vizsgalati
modszertanokat is. A megujulds elsésorban szemléletmaédvaltast jelent, mely szerint a
reaktiv, azaz ,utélag a kockazatokat kezel6” feliigyelés helyett a proaktiv szemléletre
kell koncentrdlni. A technolégiai fejlédés révén a Feliigyelet folyamatosan képes je-
len lenni egy intézmény életében anélkiil, hogy gitolna annak tzleti tevékenységét.
Mindemellett a digitalis csatornak rohamos terjedése robbanasszertien megvaltoztatta
az emberek és az intézmények pénziigyi szokdsait. Az informatika az élet egyre tobb
tertletén nélkulozhetetlen, az ebben rejlé kockazatok kezelése, feltigyelése komoly ki-
hivast jelent, melyhez innovativ megoldasok sziikségesek. Az irds a legtjabb felugyeleti
fejlesztéseket és szabalyozasokat mutatja be.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: GO1, G21, G29, O30, O39
Kulcsszavak: megujult bankfeliigyelés, innovdciok a feligyelésben, MNB Felugyelet

Dr. KANDRACS CsaBA, MNB pénziigyi szervezetek feliigyeletéért felels
ugyvezetd igazgaté (kandracscs@mnb.hu).
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Summary

Financial supervision, and more specifically, banking supervision, has been continu-
ously developing in the past one hundred years in terms of its institutional system,
methodology and approach. The most significant impacts that triggered development
included various economic crises and the scandals of certain financial institutions. In
order to have the opportunity to mitigate the impact of financial crises on the banking
system, and to notice the problems arising at banks in time and adequately manage
them, supervision over financial institutions must be regularly renewed. The begin-
ning of the most recent renewal of supervision in Hungary may be set at 1 October
2013, when the National Bank of Hungary took over the powers and competences of
the Hungarian Financial Supervisory Authority and thus integrated micro-prudential
supervision into the central bank of Hungary. Renewal is perceptible everywhere in
the complete toolbox of Hungarian supervision, including the methodologies of con-
tinuous supervision and audit. Renewal primarily means a change in approach: in-
stead of responsive supervision, i. e. “subsequent risk management”, focus should be
placed on a proactive approach. With the help of technological development, MNB
as a supervisory body can be present in the life of institutions without preventing their
business activity. In addition, the rapid spread of digital channels has changed the fi-
nancial habits of people and institutions apace. Information technology is indispensa-
ble in an increasing number of areas in our lives, and the management and oversight
of the risks involved is a major challenge that requires innovative solutions. In this
study the most recent supervisory developments and regulations are presented.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: GO1, G21, G29, O30, 039
Keywords: renewed banking supervision, innovation in supervision, MNB as a super-
visory body

A NEMZETKOZI BANKFELUGYELES ROVID ATTEKINTESE

Altalinosan elmondhaté, hogy a pénziigyi piacok feltigyelésének fejlédése, igy a bankfel-
ugyelés fejlédése is kéz a kézben jart és jar a killonboz6 pénzigyi intézményi botranyokkal,
bankvilsdgokkal, egyes esetekben egész bankrendszereket érint6 turbulencidkkal. Mind
a pénzigyi felugyelést ellaté intézményrendszerben bekovetkezett valtozasok, mind a fel-
ugyelés eszkdzrendszerében megjelend ujitasok altaldaban reakciot jelentenek a sajndlatos
intézményi cs6dokre és az ebbsl fakad6 megtakarit6i vagy adofizetsi veszteségekre. Ezek
a mérfoldkovek jol azonosithatéak: ilyen volt az 1929-1933-as gazdasagi valsag, amelyet
kovetden egyes orszagokban jogszabdlyi szintre emelték a feltigyeletet ellaté szervezetek
szabdlyozasat, ugyanakkor a fejlédés a nemzetdllamok szintjén maradt meg, és napjaink
legfejlettebb pénziigyi piacai voltak az élenjarok, mint az Egyesiilt Allamok, Hollandia,
Belgium. A nemzetkozi szinten egységes szabdlyozisi megkozelitések érdemi elindula-
sa is egy ismert bank, a Herstatt bankhdz vilsigdhoz kothet6, mely eredményeként az
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1970-es években indult el a bankfelugyelés, bankszabalyozas nemzetkozi sszefogasa.
A Bazeli Bankfelugyeleti Bizottsdg 1974 év végi 1étrehozasa oriasi 1épés volt abba az irany-
ba, hogy a szabalyozas globalis szinten egységes iranyba induljon el: egységes megkozeli-
tések, elvek jojjenek létre, mely a vildig minden t4jan meghatirozza a bankolas alapjait.
Annak, hogy a bazeli bizottsdgi ajanldsok hogyan valtak egyre komplexebbé, és hogyan
jutottak el a tékekovetelményeken at, a hitelkockazati el6irasokon keresztiil az egyéb
kockazati szegmensekig, kiillon irodalma van. A 2008-as gazdasagi valsag volt a legutobbi
olyan nemzetkozi esemény, mely szimos bank megsztinését eredményezte szerte a vila-
gon, egész bankrendszerek, orszagok kertltek nehéz helyzetbe, és amely érdemi hatdssal
volt a feliigyeleti intézményrendszerre. Ezt kovetGen dontott igy egyre tobb orszag, hogy
a bankfeltigyelés feladatat a jegybankokba telepiti, ezzel is erésitve annak fiiggetlenségét.

Az intézményi, szabalyozasi, médszertani innovaciok kivalté oka tehat dltaldban a
pénzigyi intézményi valsaigok, nagyobb gazdasagi valsagok voltak, ugyanakkor a techno-
l6giai fejlodés is folyamatosan timogatja a feliigyeletek fejlodését. Ahogy mas dgazatok-
ban, itt is meghatdrozoé szereptik van az informatikai gjitasoknak, hiszen ezek altal lehe-
t6ség nyilik mélyebben, naprakészebben részt venni az intézmények mindennapjaiban,
és sziikség esetén megfelels id6ben beavatkozni. A folyamatos jelenlét, a problémak mi-
nél hamarabb torténd felismerése és lehetdség szerint minél gyorsabb kezelése minden
korban megjelend igény volt, de a 21. szdzad technolégiai fejlédése kinal olyan megol-
dasokat, melyek segitségével ezek minden korabbi id6szaknal jobban megvalésithatéak.

BANKFELUGYELES MAGYARORSZAGON

Magyarorszag, a magyar bankfeltigyelés sem maradhatott ki a nemzetk6zi megatren-
dekbdl, még ha a fejlett pénztgyi piacokhoz képest idében késsbb is kezdodtek meg a
valtozasok. Intézményi oldalrél az 1989-90-es rendszerviltozas kornyékén jottek létre a
pénziigyi rendszer kiilonbo6zé szektorait feliigyel6 entitdsok, kezdetben egymastol fiig-
getlentil. Ezt kovetGen az 1990-es évek masodik felétsl elkezd6dott a pénziigyi szektor
kalonb6zs piacaihoz kapcsol6dé felugyeletek fizidja. Els6ként a bankfeligyelet és a
t6kepiaci feluigyelet egybeolvaddsa tortént meg, majd 2000-t6l kezd6den létrejott a
Pénziigyi Szervezetek Allami Felugyelete, mely a biztositasfeliigyeletet is magaban fog-
lalta. A 2008-as gazdasigi vilsdg, mint a vildg szimos mds orszdgdban, hazankban is ra-
mutatott arra, hogy a kockazatok megfelels id6ben torténd feltirdsahoz ujfajta felugye-
lési stratégiara van sziikség. Ugyanakkor a jegybanktol elkaloniils, integralt feltigyeleti
megkozelités egészen 2013-ig miikodott. A megujuldshoz vezet6 at mérfoldkove 2013.
oktéber 1. volt, amikor a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének megsziinésével
a Magyar Nemzeti Bank feladatkore kiegészilt a felugyeleti és fogyasztévédelmi funk-
ciokkal, ezaltal a makro- és mikroprudencidlis mandatum egy intézményen beltl 6ssz-
pontosulhatott. 2014 folyaman szintén a Magyar Nemzeti Bankban (MNB) alakult ki
a szandlasi szaktertlet, melyen keresztil a problémas és eredeti mtikodési formajaban
mar nem fenntarthat6, rendszerszinten jelentSs intézmények hatékony valsigkezelése
valésulhat meg. C)sszességében tehdt, az alapveté nemzetkozi trendekkel 6sszhangban,
a pénziigyi rendszer feltigyeleti funkcidja integralédott a Magyar Nemzeti Bankba, 1ét-
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rehozva ezzel a vilag egyik legkomplexebb eszkozrendszerével rendelkez6 jegybankjat,
mely egy intézménybe siiriti a pénziigyi rendszer valamennyi piacanak, igy a bank, bizto-
sitas, pénztar, tékepiac, kozvetitsi piac mikroprudencialis feliigyelését, a pénzigyi rend-
szer makroprudencidlis feligyelését, a szanalas feladatat, valamint a pénziigyi fogyaszto-
védelmet is, nem megfeledkezve a monetdris politika teljes eszkoztarardl.

1. dbra: A Feliigyelet torténete

e g
| | | | | | | | 3
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A pénziigyi stabilitds fenntartasdt szolgalé eszkozrendszerében megerssodott MNB
a 2013-as év masodik felét6l kezd6dden szamos 1épést tett annak érdekében, hogy uj
szemlélet és moédszerek kidolgozdsaval képes legyen megfelel6 médon és id6ben ha-
tékonyan kezelni a pénziigyi rendszert, ezen beliil a bankrendszert érint kockdzato-
kat. A folyamatos fejlesztéseknek koszonhetSen a kordbbi, idészakonkénti ellendrzési
szemléletet — amely f6ként a fenndll6 kockazatokat kezelte — felviltotta az eléretekint6
szemlélet, azaz a forward looking feltigyelés, valamint a kockazatalapon szervez6dd, fo-
lyamatos, minél szorosabb jelenlét az intézmények életében. A 2008-as pénzigyi valsag
megmutatta, hogy a piac 6nszabdlyoz6 képessége csekély, ezért a felugyeleti szervekre
hérul az a feladat, hogy az egészségtelen, a pénziigyi kozvetitérendszer miikodését veszé-
lyeztet6 jeleket, gyakorlatokat azok széles korti elterjedése el6tt felismerje és megallitsa.

A FOLYAMATOS FELUGYELES MEGUJULASA,
ALAPMONITORING ES KORAI FIGYELMEZTETO RENDSZER

A hatékony feltigyeleti tevékenység alappillére az id6ben torténé beavatkozds képessége.
A reaktiv jelleg proaktivra torténé moédositasinak elsé szamu eszkoze, hogy a feliigyelés
sulypontja az id6szakos helyszini vizsgalatokrél egyre inkabb a folyamatos feltigyelés ira-
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nydba tolédik el. A technolégiai eszkdzok tamogatjdk ezt a folyamatot, és taldn egy nap
elérhetjuk azt az allapotot, hogy fizikai jelenlét nélkiil, automatikusan, a nap huszonnégy
ordjaban online informaciéval rendelkezziink egy feltigyelt hitelintézetr6l. Ennek egyik
elofeltétele ugyanakkor az, hogy a feltigyeletek a korabbinal sokkal részletesebb informa-
ciokkal rendelkezzenek a feltigyelt intézmények mtikodésérdl. Ennek jegyében hazink-
ban — az EU mas orszdgaihoz hasonléan — megtobbszoroz6dott az intézményekt6l bekért
adatok mennyisége. Ez azonban 6nmagdban még nem elegends, hiszen a beérkezett
adatokat fel is kell tudni dolgozni, a rengeteg informaci6t szintetizalni sziikséges, és ki
kell nyerni bel6luk azokat az elemeket, melyek id6ben feltdrjak, ha egy intézmény kocka-
zatnak, ezen belul is kezelend6 kockdzatnak van kitéve. Ehhez sziikség volt egy alap-mo-
nitoringrendszer fejlesztésére és az ezen alapul6 korai figyelmeztet6 rendszer kialakita-
sdra, amely a beérkez6 adatokbdl kiindulva, tobb tucat mutatészam segitségével jelzi a
problémakat. A jelzések feldolgozasit kovetGen kidertl, hogy sziikség van-e felugyeleti
beavatkozdsra. Ez az alap-monitoringrendszer, mely egyfajta folyamatos elérejelz6 rend-
szernek tekinthet6, alland6é moédszertani fejlesztés alatt all. 1d6rol idére Gjabb és Gjabb
mutatészimok aktivaldsa torténik a monitoring eszkoztarban. Ennek oka az a felismerés,
hogy egy bank miikodését nem elegendd kockazati szegmensenként (hitelkockazat, mt-
kodési kockdzat, piaci kockazat stb.) megragadni, érdemes vizsgdlni azt is, hogy egy felive-
16 gazdasagi kornyezetben, vagy éppen egy valsdgban, illetve a valsdgot kovetéen melyek
azok az osszefuiggések, amelyek a legjobban megragadjak egy bank jelenbeli helyzetét és
a jovoben varhat6 kockazatait. A 21. szazad technolégiai fejlettsége kindlja a lehetSséget,
hogy a monitoringrendszer minél inkdbb informatikai alapokon nyugodjon, és egyre
inkabb automatizalt legyen, valamint, hogy a monitoringinformaciokra egyfajta jelzérend-
szer is kiépuilhessen. Az pedig, hogy a mesterséges intelligencia térnyerése milyen ujfajta
dimenziékat nyit meg az automatizdlas, el6retekint6 szemlélet terén, még csak most bon-
takozik ki el6ttiink. A jelzérendszer lényege, hogy amennyiben a feltigyelet szimara ér-
dekes és értékes adatokban hirtelen valtozas, nem vart elmozdulés, a korabbiaktoél eltéré
mintdzat rajzol6dik ki, a rendszer jelzést kuld egy, az adatok értékeléséért felelos kolléga
szamdra, aki ezt kovetSen megvizsgdlja a jelzés okat, és ha sztiikséges, intézkedik a problé-
ma elharitasa érdekében. 2013 6ta szamos 1j, komplex mutatészam vizsgdlja és értékeli a
kalonboz6 kockazati szegmenseket annak érdekében, hogy minél hamarabb észlelhet6
legyen, ha egy bank kockdzatossiaga kedvezétlen irdnyba mozdul el.

A rendszer azonban 6nmagdban nem lenne képes betolteni a funkciéjdt, ha ezen
szamszaki informdcidkat nem egészitenék ki kvalitativ informdciok, amelyeket a fel-
ugyelet egyrészt a rendszeresen megtartott prudencidlis interjiik alapjan, masrészt a
rendszeres adatszolgaltatds fontos pillérét jelentd, legf6bb dontéshozo testiiletek iiléseire
kertuls anyagok bekérésén keresztil kap meg. A rendszeres intézményi interjik, me-
lyekre a rendszerszinten jelentds intézmények esetében negyedévente kerl sor, kivalo
alkalmat adnak arra, hogy a szamokbdl ki nem olvashaté informaciok, az tizleti mo-
dellt, stratégiat érints valtoztatasok feltdruljanak. A beszélgetések sordan az intézmé-
nyek képviseli reagdlni tudnak a monitoringrendszerbdl kiolvashat6 trendekre, egy-
szeri kilengésekre, valamint a feltigyeleti tertilet is meg tudja fogalmazni véleményét az
intézmény miikodésérol.
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Alegfébb dontéshozé testuletek tiléseire kertls anyagok, mint példaul az igazga-
tosagi, feliigyelobizottsagi, legfébb hitelezési bizottsagi tlésekre késziilt elSterjesz-
tések, jegyz6konyvek megismerése biztositja a Feliigyelet szamara, hogy szorosan
kovesse, érzékelje, milyen irdnyba mozdul el az adott intézmény. Természetesen egy
bank a mtikodése sordn rengeteg dontést hoz, melyek feldolgozasa komoly eréfor-
rast igényel, és a Feluigyelet kapacitasa ezek teljes korl feldolgozdsdra véges, de a
technika fejl6dése, valamint a kockdzatalapti megkozelités tamogatja, hogy a rend-
szerszinten jelentds intézmények tevékenysége egyre alaposabban nyomon kévet-
het6 legyen. Szintén a korai beavatkozdst segitik el6 az intézményekt6l nagyobb
mennyiségben és gyakorisiaggal begy(ijtott egyéb informdciok is, példaul testileti
uléseken torténé gyakoribb részvétel, tovabba a fogyasztoktdl érkezo, a feluigyelés
folyamataba becsatornazott jelzések. Ezen adatok feldolgozasaval az MNB munka-
tarsai naprakészen nyomon kovethetik az adott pénzigyi intézmény tevékenységét,
miikodését, és sziikség esetén idejében be tudnak avatkozni a kockdzatok, jogsza-
balysértések elhdritasa érdekében.

Az el6z6ekben bemutatott alapvetd informaciés forrdsok (monitoringrendszer,
prudencidlis interjuk, testiileti iléseken valé részvétel és azok anyagai, fogyasztéi jel-
zések) rendszeres, negyedéves értékelése kovetkeztében a Feltigyelet valéban képes
az intézmények miikodésének f6bb irdnyait elérejelezni, és felismerni az esetleges
negativ tendencidkat. A gyakorlatban, a negyedéves értékelések keretében az adott in-
tézmény emlitett informdciéforrasainak feldolgozasaért felel6s szakértd dsszefoglalot
készit a vezetés szimdra, hogy az eltelt id6szakban, kockdzati alapon melyek az emli-
tést érdemld legfontosabb valtozasok, események, tovibbda amennyiben sziikséges, to-
vabbi feltuigyeleti lIépésekre tesz javaslatot. Kiemelendd, hogy a feliigyelési tevékenység
a korlatos ersforrasok miatt kockdzatalapon torténik. Ennek lényege, hogy minden
intézményt évente besorolnak a pénziigyi szektorra gyakorolt hatdsa alapjan. Minél
jelent6sebb egy intézmény miikodésének hatdsa a hazai pénziigyi szektorban, illetve
a gazdasdgban, anndl nagyobb hangsulyt sziikséges fektetni rd a felugyelése folyaman.
A kockazatalapu feltgyelés soran az MNB az egyes intézményeket a pénzigyi rend-
szerben betoltott stlyuk és kockdzati profiljuk alapjan feltigyeli és ellen6rzi.

A VIZSGALATI MODSZEREK, KULONOS TEKINTETTEL
A HELYSZINI VIZSGALATOK MEGUJULASARA

Az el6z6 rész bemutatta, hogy napjainkban a hazai pénziigyi feliigyelet milyen eszko-
z0k segitségével, milyen informdciés csatornakon keresztiil éri el a bankrendszer in-
tézményi szerepldit, és kiséri figyelemmel azok tevékenységét annak érdekében, hogy
naprakész informaciokkal rendelkezzen, jov6be mutatéan tudjon kovetkeztetéseket
levonni a bank mukodését illetéen, €s szitkség esetén id6ben be tudjon avatkozni.
tartoznak, melyek 6nmagukban nem elegendéek ahhoz, hogy dtfogé képet kapjunk
egy hitelintézetrdl. Ezeket egészitik ki a killonb6z6 helyszini vizsgalatok, melyek alkal-
maval a feltigyeleti kollégdk helyszinen tekintik at az adott intézmény miikodésének
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egyes elemeit. Az MNB torvényi kotelezettsége, hogy meghatdrozott idénként dtfogé
helyszini vizsgalatot folytasson a feltigyelt intézményeknél.

A 2013 oktoberét kovetéen megujult felugyeleti miikodésben tetten érhets valto-
zds, hogy a Feluigyelet elmozdult abba az irdnyba, hogy a jogszabdlyban meghataro-
zott atfogd vizsgdlati kovetelmény mellett egyre tobb egyéb vizsgalatot is lefolytasson a
bankrendszer szerepl6inél. Ezek a vizsgalatok — 6sszhangban az MNB dltalanos miikoé-
dési szemléletével — sokkal inkabb célzott, egy-egy problémara, kockdzatra f6kuszalé
események. A szemléletbeli megujulds hattere, hogy napjaink gazdasagi és szabalyozéi
kornyezete altal timasztott elvarasok okdn a feltgyelt intézmények folyamatai és bel-
s6 kontrollrendszerei olyan gyorsan viltoznak, hogy sziikségessé valt az intézmények
kockazatainak ellenérzése az atfogé vizsgalatok kozott is egy-egy adott témdban. Egy-
szertibben fogalmazva, til gyorsan véltozik a pénziigyi vildig ahhoz, hogy elegendé
legyen 3-5 évente részletesen, helyszinen megvizsgalni az intézményeket. Ahhoz, hogy
pontos képet kaphassunk egy intézmény mindennapjairél, fejlédési iranyairdl, fokoz-
nunk kellett a jelenlétet. Természetesen ez erdforrasigényes feladat, és a Feltuigyelet
rendelkezésre 4ll6 kapacitdsai is végesek, ugyanakkor a kockdzatalapu vizsgélati terve-
zés segitségével az atfogo vizsgalatok kozotti sztikebb fékuszu cél- és témavizsgalatok

16térbe kertilésével komoly lépést tudtunk tenni a kitlizott célunk felé.

2. dbra: A feliigyelés intézményi szemszoghol
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Az 1j megkozelités elénye, hogy a kockdzatok felmertilését kovetden rovid idén
belil vizsgdlni lehet azokat, és szlikség esetén lehet6ség van beavatkozni még a nega-
tiv események eszkalal6dasa el6tt, megeldzve igy a kockazatok rendszerszinti felépi-
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lését. A témavizsgdlatok eredményeként az MNB a vizsgdlt kockdzat vonatkozdsaban
szektorszintli, horizontdlis informdciébazissal és értékeléssel képes rendelkezni, ezzel
is el6segitve a minél egységesebb feliigyeleti fellépést. A kockdzatok azonositdsira a
folyamatos feltigyelésbol érkezé informaciok kiértékelése, valamint a feltigyeleti adat-
szolgdltatasok feldolgozdsa alapjan kertl sor, azaz a folyamatos feltigyelés érdemben
tdmogatja és befolyasolja, hogy mikor, milyen tipusi vizsgdlatra kertiljon sor egy bank-
nal a rendszeres, atfogé vizsgalat mellett.

A gyors és hatékony feltigyeleti reakciok segitésére létrejottek az ugynevezett ope-
rativ vizsgdlati egységek, melyek kifejezetten a kockdzatok gyors helyszini vizsgdlatara
specializalodtak. Tevékenységiik célja, hogy a folyamatos feltigyelés sordn jelzett infor-
madcidkra, illetve kockazatokra alapozva azonnali helyszini vizsgdlatra, illetve beavat-
kozasra legyen lehet6ség. Az operativ vizsgdlatok esetében a kiillonbség a tobbi vizs-
gdlattal szemben, hogy a vizsgalat megkezdésérsl nem sziikséges el6zetesen értesiteni
a vizsgalt intézményt, valamint egy-egy meghatdrozott, konkrét témdban torténik a
vizsgdlat, mely soran gyakran kertl sor az intézmény adathordozéi (pl. szimitégépek,
telefon) tartalmanak lemasoldasara (Lehmann et al., 2017).

A témavizsgalat eszkdzével élve az MNB 2015. év soran tizenegy bank esetében
vizsgdlta, hogy javadalmazasi gyakorlatuk megfelel-e a jogszabdlyoknak, és az nem
Osztonzott-e talzott kockazatok véllalasara, tovabba, hogy a csoportvezeté bankok ja-
vadalmazasi politikdjukat érvényesitik-e az 6sszevont alapu feliigyelet ald tartozé cso-
porttagoknadl. 2016. év soran a lakossagi nemteljesitd hitel (NPL) témavizsgalat kere-
tében az MNB 11 intézmény gyakorlatinak megismerése alapjan kereste a valaszt arra,
hogy a bankok rendelkeznek-e az NPL-allomany csokkentésére iranyul6 stratégiaval,
valamint a sziikséges er6forrassal és megfelel6 eszkoztarral. A szektorszintti kockdza-
tok és piaci gyakorlat megismerésére a vizsgalatok mellett el6térbe kertlt a kilonbo-
26 kockazatokhoz kapcsol6do témakorok mély, felmérésalapa elemzése. 2017-ben az
intézmények értékvesztésképzési médszertananak, valamint a fedezetkezelési gyakor-
latinak elemzése tortént meg, ez utébbi kozvetlen eredménye egy atfogd ingatlanér-
tékelési feltigyeleti ajanlas hatdlyba lépése 2018-ban.!

Természetesen az dlfogo vizsgdlatok sem vesztették el jelentéségliket az évek sordn,
ugyanakkor tobb médszertani Gjitds kovetkeztében itt is er6sodott a célzottsag, foku-
szaltsdg. Az atfogd vizsgalatok megujitasa keretében az alabbi médszertani valtozdsok
erdsitették az elmult id6szakban az MNB fellépését a hitelintézeti szektorban:

— Az atfogé vizsgdlatok programjat illetSen erdsodott a kockazatalapu tervezés,
igy a folyamatos feltigyelésbdl érkez6 informaciok kiértékelése, valamint a feltigyeleti
adatszolgaltatdsok feldolgozdsa alapjan kijelolt vizsgalati f6kuszok hangsulyosabb sze-
repet kapnak a vizsgdlatok lefolytatdsa soran. Ennek kovetkeztében az dtfogé vizsgala-
tokon belil is vannak olyan kockdzati szegmensek, melyek megvizsgaldsa mélyebben,
részletesebben, egyes esetekben nagyobb mintan keresztiil térténik a nagyobb bizo-
nyossag érdekében.

— Az éves feliigyeleti prioritasok kezelésének atfogé vizsgdlatokban betoltott szere-
pe szintén nétt az elmult években. Ennek el6zménye, hogy az MNB minden évben a

kovetkezo feliigyelési év tervezési id6szakanak keretében értékeli az el6z6 évi feliigye-
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leti eseményeket, tapasztalatokat, valamint kitekint a virhat6é gazdasagi kornyezetre,
jovore vonatkozo trendekre, kockdzatokra, és ez alapjan atfogé feltuigyeleti priorita-
sokat hatdroz meg. Ilyen prioritdsok voltak példaul a vélsagot kovetSen keletkezett
NPL-idllomanyok leépitésének el6segitése, a globalis szimviteli kovetelményekben be-
kovetkezd viltozasok ereddjeként bevezetett IFRS-sztenderdekre valé dtallas nyomon
kovetése, valamint a hitelezés beinduldasanak eredményeként kialakulé uj hitelezési
folyamatok szoros nyomon kovetése. Ezek a horizontilis prioritdsok jelennek meg
hangstlyosabban az dtfogé vizsgalatok vizsgalati programjaban.

— A korabbi tgyletatvilagitis-alapu, tisztan jogszabdlymegfelelésre fékuszalo ellen-
6rzési gyakorlatot egy tobblépcsSs ellendrzési metédus vialtotta fel:

a) Annak érdekében, hogy a jogszabalyi megfeleléseken til az egyes prudencialis
megfelel6ségi ellendrzések adott intézmény szintjén minél szélesebb korben valésul-
hassanak meg, az MNB az elmilt id6szakban megteremtette annak keretrendszerét,
hogy a jogszabdlyi és prudencidlis kovetelmények teljesitését portféliészinten, anali-
tikus eszkozok segitségével vizsgalja, amelyek a hitelintézetek altal el6allitott magas
granuldltsag vizsgdlati analitikdk felhasznaldsaval valésulnak meg. Az intézmények
altal elsallitott, mély adattartalommal biré hitel- és fedezeti analitikak azt kovetSen,
hogy azok teljeskortiségét az MNB fokonyvi egyezéségen keresztill vizsgalta, egy tobb
szaz ellen6rzést tartalmazo sztirési csomagon mennek keresztiil, amelynek keretében
tobbek kozott az aldbbiak felulvizsgilata torténik: a megadott adatmezdk helyes for-
matumban valé kitoltése; az intézmények értékkészleteinek és az MNB dltal elvart ér-
tékeknek az ekvivalencidja; az egyes adatmez6k kozotti logikai kapcsolatok megfelels
alkalmazasa; hitelfedezeti érték- és jovedelemaranyos torlesztérészlet-szabalyok alkal-
mazasa; igyfél-, igylet- és fedezet-feliilvizsgalatok megfelels id6ben torténd elvégzése;
16sége; szegmentdcio helyes alkalmazdsa; csoportos értékvesztés szintjének megfelels-
sége; a tékekalkuldcié soran alkalmazott kockazati sulyok megfelelosége.

b) Az MNB folyamatszemléletben végzi az egyes kockazati folyamatok auditjat, ez-
zel is elGsegitve a rendszerszintti hidnyossagok feltdrdsanak lehet6ségét.

¢) A fentiek aldtimasztasara, a gyakorlatban észlelhetd hidnyok feltardsira az MNB
Osszetett modszertan alapjan statisztikai, szakért6i és fokuszalt mintavételt alkalmaz.

d) Az MNB a folyamati auditok sordan kiemelt figyelemmel vizsgalja a kockazat-
vallaldsi tevékenységek informatikai timogatottsdgat, szoros egyuttmtikodésben az IT
biztonsagi feliigyelést ellat6 tertletekkel, ellendrzi a vonatkoz6 informatikai alkalma-
zasok prudencialis megfelelését.

e) A vizsgalatok sordn, a feltirt hidnyossigok miel6bbi orvosldsa érdekében az
MNB proaktiv kommunikdciét folytat, a miikodésében tapasztalt hibdk tényét tobb
korben jelzi a vizsgalt intézmények felé.

A megujult bankfeliigyelés tovabbi fontos tjitdsa — 6sszhangban a nemzetkozi kove-
telményekkel — az intézmények likviditasi helyzetének, illetve a likviditasi kockdzatok
kezelésének ellenérzésére szolgdl6, un. ILAAP-feliilvizsgdlatok,” melyekre — a rend-
szeres adatszolgaltatdsbol nyert informaciok elemzése mellett — helyszini vizsgdlatok
keretében kertil sor. Korabban az MNB a bankrendszer likviditdsanak figyelésére és a
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likviditashoz kapcsol6doé rendszerszintli kockdzatok mérésére a mérleg- és betétfede-
zeti mutatokat alkalmazta, mely mutatokat a 2008-as pénziigyi viligvalsdg tapasztalatai
alapjan kivezettek. Ezeket felvaltotta a nemzetkozi szabalyozasi sztenderdek szerinti,
a likviditast befolyasol6 tételek szegmentdltabb, mélyebb elemzését lehet6vé tevs tn.
likviditasfedezeti kovetelmény (Liquidity Coverage Ratio, LCR) mutat6é (Lehmann et
al., 2017). ,A hatilyos jogszabalyok altal elsirt likviditasfedezeti kovetelmény értel-
mében az intézményeknek olyan mennyiségt likvid eszkozokkel kell rendelkeznitik,
amelyek értékének Osszege stresszhelyzetben fedezi a likviditasi kidramldsok és bea-
ramldsok kulonbségét, ezzel biztositva azt, hogy olyan szintd likviditdsi puffert tart-
sanak fenn, amely alkalmas lehet arra, hogy stlyos stresszhelyzetben harminc napig
athidalja a ki- és bedramlasok kozotti esetleges egyensulyhianyt” (Lehmann—Palotai-
Virag, 2017:883). Az LCR-mutat6 alkalmazasanak gyakorlati tapasztalatai ugyanakkor
a mutaté bizonyos hidnyossagaira is rimutattak, jelestl, hogy az nem veszi figyelembe
a betétallomdny koncentraciéjabdl fakad6 kockdzatot, emiatt a feltigyelet ebben a te-
kintetben is irdnymutatdst adott a szektornak a rendszeresen megujulé ICAAP/ILAAP
kézikonyv moédositasan keresztiil. A médositds lényege, hogy az intézményekkel szem-
beni elvarasként fogalmazédott meg, hogy a betétillomany egy bizonyos szdzalékat
meghalad6 egyedi betéteknek a kiiszobérték feletti részének fedezése teljes mértékben
likvid eszkozokkel torténjen. A likviditasi kockdzatok feliigyelésének kiemelt tertiletei
dinamikusan valtoznak a bankrendszerre hat6 tényezok fiiggvényében, igy alkalmaz-
kodva a banki gyakorlatokban rejlé kockdzatokhoz. Ilyen azonositott kockazat példaul
alekotott, de felmondhato betétek figyelmen kiviil hagyasa az LCR-ben. Az MNB tehat
elvarja, hogy az intézmény a forrasait ne automatikusan a lejarat alapjan sorolja be az
LCR-kategoridkba, hanem tekintse at, hogy azok nem rendelkeznek-e valamilyen le-
hivhatésdgi opcidval. Szintén a kockdzatok alulbecsléséhez vezet az operativ kapcsolat
nem megfelels felmérése. Az LCR-szamitds soran a betétnek csak azt a részét kell ope-
rativ betétként kezelni, amely azon szolgaltatds igénybevételéhez sziikséges, amelynek
a betét a mellékterméke. Ennek megfelel6en az MNB elvarja, hogy az operativ betét
kategériat haszndlé intézmény rendelkezzen mdédszertannal arrél, hogyan hatarozza
meg az operativ kapcsolat fenntartdsahoz szitkséges egyenleget. Masrészt végezzen sta-
tisztikai becslést, hogy az operativ és nem operativ részre osztott betétallomany dtlagos
kidramlasi faktora megfelel6en tiikrozi a teljes betétallomdny kockdzatat. Az MNB ezen
kiemelt témak nyilvanossagra hozataldval is segiti az intézményeket a jogszabdlyi kove-
telmények pontos meghatarozasiban, a rajuk haté likviditdsi kockazatok azonositdsa-
ban és kezelésében.

Szintén a nemzetkozi elvirdsoknak felel meg az MNB aziltal, hogy ICAAP-feliilvizs-
galatot’ tart a bankoknal, mely vizsgalat a hitelintézetek dltal meghatarozott, az dlta-
luk vallalt kockazatok fedezésére szolgdlé t6kemértéket értékeli, és sziikség esetén to-
vabbi t6kekovetelményt hatiroz meg az intézmény szimara. Ennek kiindulasi alapja,
hogy valamennyi hitelintézet szimara nemzetkozi szabdlyokbdl eredé eléirds a belsé
tokeszlikségletének felmérése, valamint olyan szamitdsi eljarasok kialakitdsa, melyek
segitségével az intézmény fel tudja mérni a szitkséges t6kekovetelménye mértékét. Az
europai felugyeleti hatésdgok — igy a magyar feltigyelet is — elvarjak, hogy az intézmé-
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nyek rendszeresen vizsgdljak meg, a rendelkezésiikre all6 t6ke stresszhelyzetben fe-
dezi-e a felmeriils veszteségeiket. Ezek a vizsgdlatok kockdzati tipusonként torténnek
meg, a legnagyobb siillyal a hitelezési kockdzatok szerepelnek, amelyek a szerzédéses
partnerek fizetési kotelezettsége nemteljesitésének az intézmény jovedelmez6ségére
és t6kehelyzetét érint6 veszteségekre vonatkozé kockazatat jelentik. Ennek keretében
kertil sor a nemfizetés, a partner, a devizahitelezés, az elszamolasi, a részvényjellegti
kitettségek, a koncentracios, az orszag- és a rezidudlis kockdzatok értékelésére. A hi-
telkockazatok mellett mint kockazati tipus kiemelt vizsgdlat tirgya a mtikodési jellegti,
a piaci, a banki konyvi kamat, az tzleti és stratégiai jellegt, illetve a szabalyozéi kor-
nyezetb6l ad6do kockazat. Az MNB évente értékeli a hitelintézetek kockdzati tipuson-
ként magukra szamitott t6kekovetelményét. Ennek moédszertana folyamatos fejldé-
sen ment keresztill az elmult 6t évben, melyre hatassal voltak a vélsag tapasztalatai.
Korabban a rendszerszinten nem jelentSs, gyenge hatdssal rendelkez6 intézmények
ICAAP-feliilvizsgalata évente desktop alapon tortént, helyszini vizsgdlat nélkiil, ugyan-
akkor a rendszerszinten jelentSs intézmények mindegyikére évente helyszini vizsga-
lattal egybekotott értékelésre kertlt sor. Az elmult évek soran a jegybanknak kiala-
kult egy transzparens és markdns véleménye mind a kockazatok kezelésérsl, mind a
kockdzatokat fedez6 t6kekovetelmények szamitasarol. Ez utébbi kapcsan benchmark
modszertanok kidolgozasa tortént, amely a kockazati modellek tekintetében az in-
tézmények dltal hasznalt szimos kiillonb6z6 szamitdsi moédszer elfogadhatésdgat vagy
elvetését aldtamasztja. Ez biztositja a transzparenciat az intézményekkel szemben,
masfeldl segitséget is nydjt a matematikai és statisztikai alapokon nyugvé modellek
osszehasonlitasaban is. Osszefoglalva tehdt, az intézmények méretének és kocka-
zatossdganak fuggvénye volt az ICAAP-feltilvizsgdlat moédszertana. Tekintettel arra
azonban, hogy a rendszerszinten jelentSs hitelintézetek az évek sordn megértették,
megtanultik az ICAAP-szamitdssal kapcsolatos MNB-elvarasokat és médszertant, és az
éves felulvizsgalatok soran egyértelmiivé valt, hogy az ICAAP-szamitasok beépiltek az
intézmények mindennapjaiba, lehet6ség nyilt arra, hogy elmozdulds torténjen abba
az irdnyba, hogy minden intézményt helyszini vizsgalat keretében is értékeljenek. Ter-
mészetesen a rendelkezésre all6, korlatozott kapacitasok miatt ezek csak bizonyos id6-
kozonként valésulhatnak meg. Szintén érv volt a valtoztatds mellett, hogy az tgyfél,
betétes, hitelez6 oldalarél nincs olyan, hogy kicsi vagy nagy bank, rendszerszinten
jelentds vagy kevésbé jelentSs intézmény, egy betétes azzal a tudattal bizza rd a forrasat
egy bankra, hogy biztonsidggal vissza is kapja azt, és a Felugyelet feladata, hogy ez a faj-
ta kozbizalom minden intézmény irdnyaban meglegyen. Az (ij megkozelités 1ényegileg
abbél all, hogy az intézmények harom kategéridba kertilnek besoroldsra méretik és
kockdzatossaguk fiiggvényében. Az els6 kategoridba tartozé intézmények dtfogo, teljes
ICAAP-feliilvizsgalatban vesznek részt, a masodik csoportba sorolt hitelintézetek sztiki-
tett fokuszu, célzott vizsgalat alanyai, de a helyszinen is megjelenik a Feltigyelet, mig a
harmadik kategéridba tartozé intézmények esetében helyszini vizsgdlat nélkuli értéke-
lésre kerul sor. A médszertan alapjan haromévente minden intézmény atesik egy atfo-
g6 felulvizsgdlaton, de a rendszerszinten legjelentSsebb, valamint a legkockazatosabb
intézményeket tovabbra is helyszini vizsgalat keretében értékelik a felels felugyelSk.
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Adatmentési, adatelemzési tamogatds a helyszini vizsgdlatok sordn

Afolyamatos feltigyelés részeként elvégzett adatelemzéseken tiil az MNB az dltala le-
folytatott helyszini vizsgalatok, eljarasok részeként is végez adatgytijtést és elemzést.
Ez a tipusu adatgytijtés két csoportba sorolhaté be az informacié feldolgozasanak
szempontjabol: amikor az eljarasban sziikséges adatok levdlogatasat a felugyelt in-
tézmény hajtja végre, illetve amikor a levalogatas az MNB altal, az MNB telephe-
lyén torténik, a teljeskortiség biztositasa és ellendrzése érdekében. ,Az adatgytijtés
legmagasabb szintje, amikor az MNB a vizsgdlt intézmény vagy annak munkatdrsa
tulajdondban 4ll6 adathordozoérdl — ideértve valamely tarhelyszolgdltaté dltal ta-
rolt adatokat is — fizikai tikormasolatot vagy hiteles masolatot készit, és ennek fel-
hasznaldsaval a mentett adatokat atvizsgdlja. Ebben az esetben nemcsak az adatok
helyredllitasa és feldolgozasa az MNB felel6ssége, hanem az adatok sértetlenségé-
nek, hitelességének bizonyitdsa is, amelyet jelenleg az MNB tn. hashkéd, hasité-
fliggvények felhaszndlasaval biztosit. Az adatbazismentések feldolgozasa soran els6
lépésben a lementett adatbazis platformjaval megegyez6 informatikai kornyezet ki-
alakitdsa a feladat, majd az adatbazis a feligyelt intézmény telephelyén elérhetGvel
azonos moédon torténd helyredllitdsa torténik. Ezutan keril sor — logikdjaban az
adatbekéréssel megegyez6 — sziirések, kimutatasok, elemzések elkészitésére. A visz-
szaallitott adatbazisbdl torténs adatlekérdezéseknek szdmos elénye van az adatbe-
kéréssel szemben. Egyrészt jelentGsen alacsonyabb az adathamisitds kockdzata; az
ellendrizhetdség teljes korti; lehet6ség van pontosabb kockdzati besorolds alapjan
torténd mintavételre a mélyebb vizsgalatokhoz, masrészt kikiiszobolheték az adat-
bekérs és az adatszolgaltaté kozotti informdciés aszimmetriabol adédé problémak
(példdul az adatszolgdltaté nem az elvart logikdval /tartalommal késziti el a kimu-
tatast). Az adatbazismentésnek azonban specialis kovetelményei is vannak, példaul
magasabb szintl IT-infrastruktira sziikséges, magasabb az informaciés biztonsagi
kockazat, fokozott humdneréforras-igénye van, és a Feltigyeletnek szélesebb kort
informdciéval és szaktuddssal kell rendelkeznie a vizsgalt intézmények egyedi mi-
kodésének tekintetében. A fizikai tikérmdsolat vagy hiteles masolat feldolgozasa
annyiban tér el az adatbazismentések feldolgozasatél, hogy ebben az esetben a ma-
solat tartalma ismeretlen a feldolgozis kezdetéig a Felugyelet szimara, tovabba a
madsolat tartalma strukturdlatlan, ezért az MNB-nek rendelkeznie kell a megfelel6
adatelemzési infrastruktiraval és az ehhez sziikséges szaktudassal” (Lehmann—Pa-
lotai-Virag, 2017:876-877). Az MNB ugyanakkor a rendszeres adatszolgaltatas te-
kintetében is elmozdult a granularis adatok gytjtése felé, mivel ezek bdzisan sokkal
részletesebb és pontosabb elemzések végezhet6k mind a Felugyelet, mind pedig az
MNB mas tertiletei dltal. Ennek a megkezdett ttnak jelentos mérfoldkove lesz egy
olyan MNB altal kezdeményezett projekt 2020-ban val6 induldsa, amely gyakorla-
tilag a feltigyelt intézmények teljes hitelportf6liéjarol ad rendszeres, elemi infor-
maciékat az MNB részére, kivaltva ezzel a nagyszamu, jelenleg aggregdt adatokat
tartalmazoé adatszolgdltatdsi tablat.
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Feliigyeleti stresszteszt

Mar volt arrdl sz6, hogy az MNB szemlélete szerint a pénzigyi szektor stabilitdsa-
nak biztositaisihoz nagyban hozzdjarul az el6retekinté (forward looking) szemlé-
let. Ennek egyik eszkozének tekinthetd a stressztesztek alkalmazdsa. Ezen terheléses
vizsgalatok azt hivatottak ellendérizni, hogy egy jelent6s mértéki makrogazdasagi
sokk bekovetkezése mellett a feltigyelt hitelintézetek kell6en likvidek és tékeerdsek
maradnédnak-e. A legutébbi pénziigyi vilsidg kitorése 6ta kiilonos figyelem ovezi a
bankok sokkellendll6 és veszteségelnyel6 képességét. Ennek vizsgdlatit a nemzeti
mikroprudencidlis hatésagok segitségével 2009 6ta végzi az Eurépai Bankhat6sag
(EBA) a nagyobb eurépai bankcsoportokra, azonban e teszteknek mind ez idaig
nem volt materidlis kovetkezménye. A kozos eurépai bankfeliigyelet egyik legna-
gyobb vivmanya az egységes atfogé feltigyeleti feltilvizsgdlati és értékelési eljards
harmonizaciéja és ajanldsba foglaldsa volt, mely alapjdn a feliigyeletek egységesen
végzik a bankok kockdzatainak feltardsiat. Annak érdekében, hogy az egyes orszagok-
ban mtikodd, kalfoldi anyabankkal rendelkezd, valamint a hazai tulajdont pénzugyi
intézmények stresszellendllé képessége kozvetleniil, a nemzeti feltigyeletek altal is
vizsgalhat6 legyen, az EBA kiegészitette az emlitett ajanldsit, melyet 2018. julius
19-én publikalt.* A 2019. janudr 1-jét5] hivatalosan hatalyba lépett irdinymutatasban
a hitelintézetekre, illetve hitelintézeti csoportokra szamitott Pillér Il-es t6keajanlas
(roviden: Capital Guidance vagy P2G) megallapitdsat varja el az érintett hatésagok-
t6l. Ezzel a 2017 6ta formdl6do, pénzigyi rendszer és kulon-kiilon a bankok stabi-
litasara, biztonsagosabb miikodésére irdnyul6 ujitas is beépult a szabdlyozasba. En-
nek meghatdrozasihoz feltigyeleti szolvenciastressztesztek kialakitasara volt sziikség,
melynek az MNB 2018 elején eleget is tett. A mikroprudencidlis hat6sdg az els6 év-
ben a komplex SREP ald tartozé6, mérlegf6osszeg alapjan a legnagyobb magyar szék-
helyli bankokra, majd 2019-t61 a kis- és kozepes bankokra is lefuttatja az emlitett,
altala fejlesztett stressztesztet, és meghatarozza a Capital Guidance-t. A P2G olyan
feltigyeleti irdinymutatds, mellyel a mikroprudencidlis hat6sag meghatdarozza, hogy
mennyi t6kepuffert tart indokoltnak az el6irt SREP-t6kekovetelményen (TSCR) és
makroprudencialis tékepuffereken (egytittesen OCR) feliil ahhoz, hogy a feltgyelt
intézmény stresszkortulmények kozott se sértse meg a rda vonatkozé tSkekovetel-
ményt. Ez tehat egyfajta ,megfelels kovetési tavolsag”. A bankok menedzsmentje
eddig is tartott plusztokét, hogy elkeriilje a t6kekdvetelmény-sértést, a tovabbiakban
azonban ezt a feluigyelet szamszertsiti egy egységes stresszteszt keretében, és eloirja
a bankoknak ajanlds formdjiaban. Fontos kiemelni, hogy az 4j eszkoz irdnymutatas,
és nem mindsul direkt tékekovetelménynek, az csupdn a feltigyel6 hatésdg altal ki-
vanatosnak tartott, a stresszteszt eredményei alapjan indokolt tobblett6ke mértékét
hatarozza meg. A feliigyelet a t6kesértést (kvazi karambolt) szankciondlja szigoru-
an, a ,megfeleld kovetési tavolsag” tartdsat csak kivanatosként szabja meg. Az MNB
ugyanakkor szorosabban nyomon koveti azon intézményeket, ahol azt tapasztalja,
hogy e puffer nem elegendd, és esetlegesen a tervezési horizonton t6kesértésre van
kilatas, azaz a Feltigyelet dltal meghatdrozott megfelel6 kovetési tavolsigon beltil
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van az intézmény. Az adott évben érvényben 1év6 P2G alapesetben a megel6z6 évben
lefolytatott stresszteszt alapjan kertl megéllapitasra. A 2019. januar 1-jét6l érvény-
ben 1év6 egyedi banki (szubkonszolidalt) szinten meghatarozott P2G-értékeket igy a
2018-ban folytatott stressztesztek eredményeképp kalkuldlja az MNB. Mivel a P2G-t
csak ajanlas szintjén fogalmaztik meg, igy a megallapitott érték megsértése eleinte
csupdn intenziv, a feligyelet és az adott bank koézti kommunikaciét, illetve tSke-
helyzet-helyreadllitasi terv elkészitését vonja maga utan. Az egyittmitikodési szandék
hidnydban azonban a felugyelet akdr a t6kesértés esetére fenntartott eszkozoket is
alkalmazhatja.

Afelugyeleti stresszteszt modszertani alapjat az EBA dltal kifejlesztett eurépai szin-
tl parja adja. Ahhoz azonban, hogy a tesztelés a magyar pénziigyi szektor minden
résztvevojére teljes mértékben haszndlhaté legyen, a nagyobb eurépai bankcsopor-
tokra dltaldnositott keretrendszert kissé at kellett dolgozni. A legf6bb maédszertani
kualonbség a részleges bottom-up, vagyis bizonyos meghatarozott keretek kozé szo-
ritott banki belsé modellek hasznalatan alapulé megkozelitésr6l valé attérés volt.
A magyar feltgyelet dltal fejlesztett stresszteszt, a bankok kozti jobb 6sszehasonlitha-
tésag kedvéért, teljes mértékben kozpontositott, azaz mind a makroszcendrié meg-
hatarozdsa, mind az el6rejelzéshez felhasznalt modellek és az adatokkal valé feltoltés
is az MNB kezében 6sszpontosul. A bankszabalyozas célja a forward looking szemlélet
tovabber6sitése, melyhez hozzdjarult a hitelintézetek dltal hasznalandé szidmviteli
sztenderd megvdltoztatdsa is. Az eurdpai hitelintézetek szimadra a 2018-t6l beveze-
tett IFRS9 egyik legf6bb Gjitdsa a hitelek értékvesztésképzését érintette. Mig az el6z6
értékvesztési modell csak a ténylegesen, bizonyitékokkal aldtimasztottan felmerult
veszteségeket tudta kezelni, addig az 1j sztenderd a varhaté hitelezési veszteségeket
modellezi, mely id6ben el6rébb hozza az értékvesztésképzést. Ehhez az iranyhoz csat-
lakozott 2019-t61 a feltigyeleti stresszteszt is, mely igy megfelel6en és realisztikusab-
ban tudja modellezni a dinamikdban és mértékben is mashogy jelentkez6 értékvesz-
tésképzéseket egy esetlegesen bekovetkezs vilsdg, roml6é makrogazdasigi kornyezet
szimuldldsa esetén.

Eletképességi értékelés a folyamatos feliigyelés és a vizsgalatok bazisan

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a feligyeleti tevékenység gerincét jelentd
folyamatos feliigyelés, valamint a kiilonb6z6 helyszini vizsgdlatok milyen tevékeny-
ségeket olelnek fel. Ezek azonban nem pontszerti események sorozata, hanem a
bel6liik kinyert informdciok egy komplex, intézményi éves értékelésben csticsosod-
nak ki. Ez annak a koncepciénak a leképezédése, mely szerint a feltigyelés egy meg-
szakitatlan folyamatot jelent. Ezen folyamat adott évre vonatkoz6 ziaréakkordja az
életképességi vagy SREP-dialogus, amely rendszerbe foglalja az adott évben a feltigyelet
altal megvalésitott minden tevékenységet, a rendszeres adatszolgéltatasok feldolgo-
zasatol az elvégzett vizsgdlatokon keresztiil a prudencidlis interjikon at az adott évi
helyszini vizsgalatokig, ILAAP-, ICAAP-értékelésekig. A 2017-es év végétdl az Euré-
pai Bankfelugyelet dltal kidolgozott médszertanra épulé rendszer tobb mint 70 mu-
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tatészam és kvalitativ informaciok elemzése alapjan mond egyértelmi véleményt az
intézmények életképességérsl, miikodésik £6 aspektusairdl, mint a vallalatiranyitas,
hitelkockazat, mtikodési kockazat, t6kehelyzet és likviditas, transzparens és Ossze-
hasonlithat6 elvek mentén torténd értékelése ttjan. A feliigyelés egész rendszerét
atfogé SREP-dialégus adott évre vonatkozé osszefoglaldsit jelenté SREP CEO-meg-
beszélések tematikdja azért erre az értékelésre épiilt, mivel a mutatdszett dsszetéte-
lén keresztil teljes attekintést ad az intézmény miikodésérsl és annak feltigyeleti
megitélésérol. A rendszerszinten jelentSs intézmények tekintetében a mutaték ne-
gyedévente frissiilnek, de a kisebb intézmények vonatkozasaban is évente elkésziil
az elemzés és az ennek alapjan el6allé értékelés. Az éves értékels beszélgetések az
intézmények legfels6bb vezet6i szintjén torténnek meg amiatt, hogy a hitelintézet
elsé szamu vezetdje évente legalabb egyszer lassa, hallja, mit gondol a Feltiigyelet az
dltala vezetett intézményrdl, melyek annak gyenge pontjai, fejlesztends tertiletei,
legnagyobb kockdzatai, valamint a kovetkezo év feltigyelési fokuszpontjai. Itt megis-
merhet6k azok a folyamatos feltigyelés keretében beérkezett informaciok, valamint
helyszini és egyéb vizsgdlatok, melyek megalapoztik az adott intézmény adott évi
életképességi értékét. Ez a fajta logikailag zart rendszerbe foglalt megkozelités az
utébbi évek felugyeleti vivmanyai kozé tartozik, mely segit, hogy a Feltigyelet komp-
lex médon 4tlassa és értékelje a bankokat, valamint, hogy a hitelintézetek értsék,
tudjdk, mit hogyan kell tennitik annak érdekében, hogy a Felugyelet altal legkocka-
zatosabbnak itélt tertletek fejlédjenek.

3. abra: Kockdzati és életképességi értékelés

Eletképességi score:
az intézmény életképességére haté kockdzat nagysagara fokuszal

SCORE (7zleti modell A

és stratégia [ )
. Teljes SREP score
Villalatiranyitas

és bels6 kontroll

I
- ] BMA
Téke egyedi ETTE

kockazatai
Tokemegfelelés
Likviditas és
finanszirozas
egyedi kockézatai Kockazati score:
- A jelentGs prudencidlis
Likviditas- hatdssal jar6 kockdzatok —=)
megfelelés mértékére fokuszal,
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SZABALYOZASI TEVEKENYSEG

A mindenkori feltigyelet kiemelt felelssége, hogy a folyamatos feltigyelés, valamint a
vizsgdlatok utjan a szektorrdl szerzett informacioit vissza is csatorndzza az intézmények
felé jogszabdlyok, ajanlasok és vezet6i korlevelek formdjaban, annak érdekében, hogy
az intézmények gyakorlata minél teljesebb mértékben megfeleljen a prudencialis és
egyéb elvarasoknak. A Felugyelet széles korben fogalmazott meg ajanlasokat a szektor
felé az elmult id6szakban, amelyek egyik kulcsmotivuma volt a valsagbdl és a valsig
utdni id6szakbol lesztirhetd tapasztalatok kommunikdldsa a feligyelt intézmények
felé. Bar hasonl6 eszkoze az MNB-be kertil6 feltigyelési feladatot megel6zden is volt a
kordbbi pénziigyi feltigyeléssel foglalkoz6 intézménynek, tekintettel a korabban mar
emlitett MNB-s komplex pénziigyi stabilitasi eszkozrendszerre, a megjelend ajanlasok
jobban figyelemmel lehetnek nemcsak a mikrofeliigyelés keretében felmeralé prob-
lémdkra, de a makroszintti kockdzatokra is. Ebben a tekintetben kiemelt jelent&ségti
ezen ajanlasok sordban a 2018 juliusaban hatdlyba Iépett NPL (non-performing loan)
ajanldscsomag. Az ajanldscsomag tobb egymadsra épulé ajanlds koherens rendszere, a
valsdgban és a vilsdg utdn tapasztalt rossz gyakorlatok megel6zését szolgdlja, tehat az
alapvetS cél, hogy a magas nemteljesit6é hitelillomanyok kontrolldlatlan médon ne
is alakulhassanak ki a szektorban, és az intézmények folyamatosan készen alljanak a
felépiilt rossz hitelallomédnyok leépitésére, azok ne tokosodjanak be az intézmények
konyveibe, mivel ezen dllomdnyok jelent6s er6forrasokat vonnak el az alaptevékeny-
ségtdl, rontva ezzel a pénzigyi kozvetitérendszer hatékonysdgat. A csomag kdzpon-
ti eleme az Eurépai Kézponti Bank NPL-ajanlasanak implementacidjat megvalosité
10/2018 (I1.27.) szama MNB-ajanlés, amely el6irja, hogy a magas nemteljesité hitel-
allomannyal rendelkezs, feltigyelt intézményeknek az NPL-dllomdny leépitésére vo-
natkozo6 stratégiaval kell rendelkeznitik, amelyet be kell nyidjtaniuk a feltgyeletnek.
A stratégia elkészitése mellett az ajanlas szervezeti és folyamati elvarasokat is megfo-
galmaz annak érdekében, hogy a stratégidban megfogalmazott redlis, de ambiciézus
célok megval6sithatésaga biztositott legyen.

A csomag masik pillére az ingatlanalapu projektfinanszirozasi tigyletek strukturala-
sdra, monitoringjara és a nemteljesitévé valo ilyen tgyletek helyes értékelésére vonat-
koz6 12/2018 (I1.27.) szamu ajanlas. Az ingatlanalapt projektfinanszirozas jelentette
a hazai bankszektor legnagyobb problémajat a vilsdg idején, és emiatt kulcsfontossa-
g, hogy a valsdg tapasztalataibdl levonhaté kovetkeztetések beépiiljenek mind az in-
tézmények, mind pedig a feliigyelet gyakorlatiba, amelynek praktikus megvalésuldsat
jelenti az ajanlas.

A fentiekhez szorosan kapcsolédik a 11/2018 (I1.27.) szamu ajanlds, amely az
ingatlanfedezetek értékelésére vonatkozéan ad praktikus irdnymutatdst, mind a fel-
agyelt intézményeknek, mind pedig az ingatlanértékel6i szakmanak, rogzitve olyan
sarokpontokat mind az ingatlanértékelések szakmai tartalmaval, mind pedig az in-
gatlanértékelések és az értékbecsl6k banki kezelésével kapcsolatban, amelyek helyes
alkalmazdsa esetén elérhetd, hogy az intézmények dltal fedezetbe vett ingatlanok fi-
gyelembevétele megfelel6 értékkel torténjen a hitelezési dontések soran.
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A FELUGYELES DIGITALIS MEGUJITASANAK
CELJA ES ESZKOZEI

A korabbi fejezetekbdl kiolvashaté ujfajta szemléletbeli megkozelités, hogy az MNB
mint Felugyelet torekszik az intézmények életében folyamatosan jelen lenni, anél-
kal hogy gatolna, lassitand, ellehetetlenitené azok prudens tizleti mtikodését. A mai
modern, informatizalt vilagban ez a fajta megkozelités miikodéképes tud lenni, de
ehhez tovabb kell fejleszteni a médszertanokat, alakitani a feltigyelés eszkézrendsze-
rét. A kulcssz6 a digitalizdcié. Az MNB stratégiai célja és kiildetésének meghatéro-
z6 eleme a ,digitdlis feligyelés” megvalositasa. A digitdlis feltigyelés a gyakorlatban
azt jelenti, hogy a Feltugyelet folyamatosan keresi és implementdlja azon technikai
megoldasokat, djdonsidgokat, amelyek hatékonyabba tehetik a tevékenységét. Egy fel-
ugyeleti megoldast egyrészt akkor tekintiink hatékonynak, amennyiben a feltigyelés
alapvet6en reaktiv, utélagos jellegét proaktivra tudja valtoztatni, amely nem a mar
meglévé kockazatok kezelésére, hanem a kockdzatok kiépiilésének megakadalyoza-
sara koncentral. Masrészt, ha a véletlenszerti vagy szakért6i mintavalasztassal miikodé
felugyelést sikertil levdltani egy, az adatok teljes korti vagy a lehets legszélesebb kort
feldolgozasat magdban foglalé kockazati alapti megolddsra. Harmadrészt, ha a fel-
dolgozandé adatok begytijtése és feldolgozdsa minél nyersebb, hitelesebb formdban
torténik, igy csokkentve a csalds és az adatmanipulacié lehet6ségét. Negyedrészt, ha
a folyamatok automatizaldsa dltal a humdnerd&forras-igényt vagy emberi hibdk szamat
csokkenti.

Informatikai feliigyelet — csak a vdltozds dllando

Az informatikai feliigyelet szintén azon teriiletek kozé tartozik, melyek dllandéan
valtoznak, ezdltal folyamatos szakmai fejlodést igényelnek ahhoz, hogy a szakér-
tok 1épést tudjanak tartani a legijabb technolégiakkal. Ugyanakkor az IT-felugye-
lés modszertani alapjait is sziikséges id6rol idére megujitani, és proaktivan elébe
menni a viltozdsoknak. Mindekdzben pedig olyan dllandé, kiszdmithat6 szabdlyo-
z61 kornyezetet kell biztositani a feltgyelt intézmények szamara, mely lehet6vé te-
szi a technikai innovaciét, és biztos keretet ad az 1j fejlesztések megval6sitasahoz,
hiszen egy nagyobb rendszercsere vagy 1j rendszer bevezetése dltaliban tobbéves
projekt. Ebben a szakmai kihivasokkal teli kornyezetben dolgozik a Magyar Nemzeti
Bank informatikai feltigyeleti szakteriilete. A kovetkez6kben az informatikdrol mint
feltigyeleti szakteruletrdl lesz sz6, ugyanakkor egyértelmiinek latszik az az irdny,
hogy modern feltiigyeletr6l nem lehet beszélni gy, hogy ne valna minden nagyobb
feligyeleti szakteriilet (folyamatos feltigyelet, vizsgdlati szakteriilet) egyre inkdbb
informatikai szaktertiletté. Ma mar olyan informatikai megoldasok jelentek meg,
amelyek rengeteg folyamatot tudnak automatizalni, és a mesterséges intelligencia
soha nem latott lehet6ségeket adhat a prudens bankiizem folyamatos figyelemmel
kiséréséhez.
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Modszertani fejlesztések az informatikai feliigyelésben

Az informatikai eszk6zok elterjedése, az okostelefonok térhoéditasa és a ,digitdlis
bennszulottek” generdciéinak megjelenése azt eredményezte, hogy mostanra az in-
formatika mindennapjaink részévé vilt, és pénzugyeinket is egyre tobbszor intéz-
zuk elektronikus csatorndkon. Ezt az irdnyt a pénzintézetek és a szabalyozok is felis-
merték, ezért a banki digitalizici6 is egyre nagyobb hangsulyt kap az intézmények
stratégiai tervei kozt. Ennek egyik terjed6ben 1é6v6 példdja a papir nélkuli, eseten-
ként az tigyfél fizikai jelenlétét sem igényls szerz6déskotés vagy jognyilatkozat-tétel.
Emellett a pénzintézetek masik gyakori digitalizaciés célja a pénzmosdas-megel6zési
szabalyoknak megfeleld, tavoli tigyfélazonositas megval6sitasa, mely a tavoli szamla-
nyitashoz vagy hitelfelvételhez sziikséges. Ezek a megolddsok az elérhet6 cstucstech-
nolégia alkalmazasat kivanjdk, mikoézben a hattérben mtikodé jelenkori informati-
kai rendszerek sokszor évek 6ta viltozatlan formaban, tobb évtizedes rendszerlogika
szerint izemelnek. Ez a kett6sség mindennapi kihivést jelent — nemcsak a pénzinté-
zetek, hanem az informatikai feltigyelet szamara is, mivel objektiven, a kockdzatokra
fokuszdlva kell vizsgdlnia nagyon eltérd, szemléletben és technolégidban is kalon
vildgokat képvisels rendszereket, fejlesztési modszereket — akdr egy cégen belul is.
Ez a gyakorlatban a kovetelményrendszer és vizsgalati médszertan folyamatos Gjra-
gondolasit jelenti: minden egyes 1j technolégia felveti azt a kérdést, hogy relevan-
sak-e még a kordbban elvart kontrollintézkedések, vagy van-e mar valami jobb és
korszertibb kockazatcsokkentési intézkedés, amit a Feltigyelet elvarhat vagy javasol-
hat. Alkalmazhat6-e ugyanaz az elvarasrendszer az agilis szoftverfejlesztésre, mint a
hagyomanyos vizesés modellben késztul6 alkalmazdsokra? A vdlasz sok mas tényezo-
t6l is figg (példaul a fejlesztécsapat méretétdl, a szoftver rendeltetésétdl stb.), ezért
a feliigyelés soran olyan rugalmas médszertani megkozelitésre van sziikség, melyet
a szakértok az adott helyzet pontos ismeretében, a koriilményeknek megfelel6en
tudnak alkalmazni.

A technikai megolddsok és fejlesztési, izemeltetési médszertanok mellett maga az
informatikai ellen6rzési elvarasrendszer is valtozik. Példaul mar nem okvetleniil sza-
mit biztonsagosnak az a jelszépolitika, amit tiz éve még barmely auditor megfelelének
értékelt. Ma mdr a jelszavas belépést 6nmagaban nem tekintjiik er6s azonositasnak,
fuggetlenil att6l, milyen jelsz6komplexitdsi kovetelményeket dllitott be a rendszergaz-
da. Ugyanigy vdltoznak az elvart kontrollintézkedések az informatika mas teriiletein
is, bar a megvalésitand6 kontrollcélok (példaul a felhaszndlé megfelel6 azonositasa)
ugyanazok maradnak. Epp ezért a feliigyeleti médszertanok fejlédése is dllando, az
egész vizsgalati keretrendszerre kiterjed, és a mélyebb technolégiai vizsgdlatok soran
hasznalt itmutaték folyamatos naprakészen tartdsat is igényli.

Az MNB sajat informatikai feltigyeleti médszertandnak dllandoé fejlesztése mellett
egyre hangsilyosabban megjelens feladat a nemzetkozi szabdlyozasi trendek és ira-
nyok megismerése, kovetése, vagy akdr proaktiv részvétel ezek kialakitisdban. Az inter-
neten kereszttl nytjtott pénziigyi szolgaltatdsok sokszor orszaghataroktol figgetleniil
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elérhet6ek, ezért a hazai pénzintézetek és fintech cégek szempontjabdl fontos, hogy
ne kertljenek versenyhdtranyba az esetlegesen szigoribb szabalyozdsi hdttér miatt.
Ugyanakkor arra is iigyelnie kell a Felugyeletnek, nehogy a til laza szabdlyozas hi-
bdjdba essen, ezaltal til nagy kockdzatnak tegye ki az tgyfeleket, vagy lehetSséget
nyisson a pénzmosasra. Kiilonosen igaz ez az informatikai feliigyelés teriiletén, mivel
a pénzigyi technoldgiai innovacio elsésorban ezen a tertleten jelentkezik, és az ilyen
Gjitasok a Feliigyeleten beliil keriilnek gorcs6 ald az engedélyezési eljarasok soran,
illetve a feltigyelt intézmények vizsgilatindl. A nemzetkozi szabalyozé munkdban valé
részvétel masik fontos mozgatérugdja az egységes szemléletre és szabdlyrendszerre
valé torekvés. Vilagszerte fokoz6do figyelem 6vezi a kiberbiztonsdgi incidenseket, és
szamos nemzetkozi szervezet érzi ugy, hogy szabalyozasokat kell alkotnia az dltalanos
kiberbiztonsdgi szinvonal novelése érdekében. Ennek a szabadlyozéi tendencianak
azonban az a veszélye, hogy egymasnak ellentmondd, a gyakorlatban megvalésithatat-
lan szabalyozdsok sziilletnek, amelyek 0sszességében nemhogy javitanak, de éppenség-
gel rontjak a pénziigyi rendszer kiberbiztonsagi ellendll6 képességét. Ezért is fontos,
hogy az MNB-hez hasonlé integrilt, tobb szektorra jé rdlatassal rendelkezé felugye-
letek fokozottan részt vegyenek a nemzetkozi szabdlyozasi és médszertani munkdban,
megosszak tapasztalataikat, és keressék a szinergidkat a meglévé és kialakuléban 1évé
szabdlyozasi keretrendszerek kozt.

Uj eszkizik az informatikai feliigyelésben

Hagyomdnyosan az informatikai feltigyelet a helyszini ellenérzések alatt, kiillonosen az
atfogo6 vizsgalatok informatikai részvizsgdlatakor, vagy a témavizsgalatok és célvizsga-
latok sordn taldlkozik a felugyelt intézményekkel. Emellett az engedélyezési eljarasok
és dllasfoglalds-kérések soran is kaphatnak az intézmények informatikai vonatkozasu
szakvéleményt, melynek elkészitésében az informatikai feliigyelet is kozremtikodik, de
ilyenkor 4ltaldban nincs kozvetlen kapcsolat az intézmények informatikai vezet6i, szak-
értdi és az informatikai feltigyelk kozt. Az elmult két évben az MNB torekedett arra,
hogy a korabbiaknil kézvetlenebb kapcsolatot alakitson ki a feltigyelt intézményekkel.
Az informatikai feltigyelet szakért6i szamos alkalommal biztositottak konzultdcios le-
het6séget akdr a Feliigyelet altal készitett vizsgdlati jelentésekkel kapcsolatban, akar
tervezett nagyobb volument fejlesztések, rendszercserék, adatkdozpont-koltoztetések
soran. A kiemelt informatikai projektek kapcsian a folyamatos feliigyelet keretében
az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha az intézmények rendszeresen beszamolnak a pro-
jekt elérehaladasardl. Az ilyen személyes egyeztetések sordn a Feltigyelet munkatarsai
valaszolnak az esetleg felmerilé kérdésekre, hogy ezzel is segitsék az intézmények
megfelelését a jogszabdlyi és feliigyeleti elvarasoknak. Az interaktivabb feligyeleti kap-
csolattartds részeként az MNB igyekszik tapasztalatdval is segiteni és nyomon kévetni a
f6bb rendszercseréket, adatkozpont-koltozéseket, a teljes informatikat érints kiszerve-
zéseket vagy az intézmények egyestilésével, Osszevondsaval jaré rendszer- és adatmigra-
ciokat. Ugyanakkor a Feliigyelet torekszik arra is, hogy az ilyen nagy figyelmet és sok
er6forrast igényls projektek nyomon kovetése sordn sziikségtelentil ne vonjon el ers-
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forrasokat a tényleges célok teljesitésétol azzal, hogy esetleg tobbletkotelezettségeket
(adatkérések, jelentések, helyszini interjik) ré az intézményekre. Ezért a felugyelok
igyekeznek olyan szinten megismerni a folyamatban 1év6 projektet, hogy fel tudjik
dolgozni az intézmény sajat dontéshozoi részére készilt tdjékoztatd, dontésel6készité
anyagokat.

Az adatmigraciok vizsgdlata soran a hagyomdnyos, mintavételezéses kontrollteszte-
1és tovabbfejlesztése mellett az informatikai feltigyelet alkalmaz a teljes adatpopulacié
vizsgalatan alapul6 eljarasokat is, megfelels audit/adatelemz6 szoftver timogatdsa-
val. Igy a feltigyeleti ellenérzések a kordbbinal nagyon bizonyossdgot szerezhetnek ar-
rol, hogy megfelel6en, adatvesztés vagy nem megfelel6 médositas nélkul tortént-e az
adatmigracié. Az adatok helyessége abbél a szempontbdl is fontos, hogy a személyes
adatok kezelése sordn az adatalany erre vonatkozé jogai nem sériilhetnek.

A felhok feliigyelete

Az informatikdban a ,felh6” olyan megoldds, amely lehet6vé teszi az igény szerinti
hozzaférést a megosztott, konfiguralhat6 szamitastechnikai er6forrasokhoz, melyeket
gyorsan lehet allokalni, és haszndlatukat lezarni, minimalis menedzsmentraforditdssal
vagy szolgaltat6i kozremiikodéssel. Ily médon a felh6 hasznadlataval viszonylag gyorsan
lehet Gj — tizleti vagy informatikai — szolgédltatasokat megvalésitani, akar cégen beliili
I'T-fejlesztési kapacitds nélkil is. Rugalmassdga miatt egyre tobb pénzintézet vilaszt
felh6s megoldasokat akdr cégen vagy cégcsoporton beliil (privat vagy kozosségi fel-
ho), akar kivil (publikus felh6). A felh6 haszndlata azonban mindig valamiféle kont-
rollvesztéssel jar az informatikai kornyezet felett, ha pedig a cégen beliili informatika
teljes mell6zésével torténik — hiszen erre is van lehet6ség —, akkor akdr az is el6for-
dulhat, hogy még a rendelkezésre dll6 vagy konnyen megvalésithaté kontrollintézke-
dések sem valésulnak meg. A valasztott felhGszolgaltatasi modelltsl fiiggben a teljes
infrastruktirat (Infrastructure as a Service, IaaS), a platformot (Platform as a Service,
PaaS) vagy csak a szoftvert (Software as a Service, SaaS) veszi igénybe a felh6szolgélta-
t6 ugyfele, a feltigyelt intézmény. A modell meghatdrozza, milyen szinten tartja a sajat
kezében az adatokat, hozziféréseket, szolgaltatasokat a feltigyelt intézmény, és meny-
nyiben hagyatkozik a felh&szolgéiltaté sajit megoldasaira. Mikor a feltgyelt intézmé-
nyek belevagnak egy 1j, valamelyik felh&alapu szolgaltatdsi modellre épiilé megoldds
kialakitasaba, olyan technikai és megfelelési kérdésekkel szembestilnek, melyek a ha-
gyomanyos, fizikailag egy szerverre telepitett IT-megolddsok kiépitése és tizemeltetése
soran nem mertlnek fel. Példaul a felh&k virtualizalt vilagaban konnyen el6fordulhat,
hogy az adat fizikai helyét még kontinensszinten sem tudja behatdrolni az adat tulaj-
donosa. Az ilyen helyzetek elkeriilése érdekében az MNB a kordbban bemutatott sza-
balyozasi eszkozéhez folyamodott, és ajanlast® adott ki a pénziigyi szervezetek szimara
azzal a céllal, hogy gyakorlati segitséget nyujtson a kozosségi és publikus felh&szol-
galtatasok igénybevételébdl ered6 kockazatok kezelésére és a vonatkozé jogszabalyi
rendelkezések alkalmazdsanak egységes értelmezéséhez. Az ajanlas ttmutatdst ad a

jogszabalyi elSirasok betartdsdhoz, meghatirozza a szerz6dések elvart minimumko-
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vetelményeit, ismerteti a kezelendd kockazatokat, az elvart kontrollintézkedéseket, a
feltigyeleti hat6sag ellendrzéseinek f6 szempontjait, és illeszkedik mads eurépai szaba-
lyozasokhoz. A felhszolgéltatasokroél sz616 ajanlas® legfrissebb, dtdolgozott verzi6jat
2019 marciusaban adta ki az MNB.

SZABALYOZO £S A FINTECH INNOVACIOK

Kozkeletdi mondas, hogy a fejlédés megallithatatlan. Ez kiilondsen igaz a 21. szazad
elejére. A technolégiai fejlédés ez iddig soha nem latott sebességet ért el. Az atlagem-
ber szamara is szinte minden tjdonsag viszonylag kénnyen elérhet6. Az informacios
csatornak — internet, Facebook, Twitter, Tumblr és megannyi mas — csak ontjak ma-
gukbdl a hireket a vilagrol.

Az informdciéaradatban sok esetben igen nehéz kiigazodni, valamint a relevans,
benniinket érdeklé és hasznos informdciékat nem kénnyli megszerezni, viszont a
sok esetben szidott informdci66zonnek van néhdny jé6tékony hatdsa is: a fogyasztok
— szolgaltat6i szemiivegen kereszttl nézve: tigyfelek — szimara szinte azonnal elérhe-
t6vé valnak azok az djdonsdgok, amelyek gyorsabb, kényelmesebb, nagyobb hozzi-
adott értéket tartalmazé és nem utolsésorban olcsébb szolgaltatasokat, megolddsokat
jelentenek. Illetve az tigyféloldalt tekintve, a fogyaszték oldalardl is az egyes szolgalta-
tasokkal szemben tdmasztott kovetelmények szinte azonnal megjelenhetnek a masik
oldal szimara is. A virtudlis térben a keresleti és kindlati oldal igy majdhogynem azon-
nal tud reagdlni egyrészt a fogyasztoi igényekre, masrészt pedig az tjdonsdgok adta
lehetségekre. Természetesen ahhoz, hogy egy otletb6l/igénybdl termék” viljon,
nem elegends az informéciék megosztasa, mindkét oldalon érts fulekre, a megva-
16sitas szandékara, valamint olyan szabdlyozo6i kornyezetre, litismoédra, eszkdzrend-
szerre van szitkség, amely egyik oldalon timogatja az Gjdonsagok piaci kérnyezetbe
torténd implementdlasat, a masik oldalon pedig a piaci szerepl6k részére garantalja
az 1j termékekkel, szolgaltatasokkal megjelen6 kockdzatok miatt a piaci szereplSk
biztonsagat. A szabalyozé, feliigyeletek dltal mtikddtetett — jelen ismereteink szerint
legmodernebb — két tdmogaté eszkdz az ,Innovation Hub”, valamint a ,Regulatory
Sandbox”.

Innovation Hub

A pénzigyi szabalyozok a vildg szimos orszdgaban felismerték, hogy — mas iparagak-
hoz hasonléan — az innovaciék piacra lépésének tdmogatdsa, szabdlyozdsa nélkul a
szolgdltatasok tekintetében lemaradnak a versenyben, valamint az orszagspecifikus
gazdasagi célok megvalositasa is veszélybe kertilhet. Az innoviciét tdmogaté szaba-
lyoz6i eszkozok egyik eleme az Gn. Innovation Hub. Az Innovation Hub a legtobb
esetben egy elektronikus feliilet, amely lehet6séget biztosit a szabdlyozé és a piaci
szereplok, illetve a piaci szerepl6k egymas kozotti kozvetlen informacidcserére. Az
Innovation Hubok miikédésére nincsen dltaldnosan elfogadott séma, orszigonként

mas és mas lehet a miikodési mechanizmus, viszont taldilhatunk megegyez6 elemeket.
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Az MNB dltal mikodtetett Innovation Hub a nemzetkozi j6 gyakorlatokat Osszesiti,
konnyen kezelhet6 felhaszndlai felilettel rendelkez6 weboldal, amely az aldbbi funk-
cidkat tartalmazza:

— Informaciés tarhazként mtikodik, azaz az egyes fejlesztésekre vonatkozé pontos
jogszabalyi kdrnyezetet mutatja meg a vonatkozé MNB-s elvardsok feltiintetésével. In-
formaciokat tartalmaz az egyes engedélyek megszerzésére vonatkozéan.

—Ezen afelilleten lehet a szabdlyozo6 felé feltenni az innovaciés megoldashoz tarto-
26, jogszabalyban nem vagy nem teljesen szabélyozott kérdéseket.

— Kommunikdciés Hub, valamint nemzetkozi kooperacids platform, ahol informa-
ciok oszthatéak meg a piaci szereplék kozott.

A szereplok kozotti informdaciéaramlas segitése mellett a feltlet f6 funkcidja a
jogszabalyi megfelelés biztositasihoz a szabdlyozéi tdimogatas kérése. Ertelemszerti-
en a platform csak elére meghatdrozott feltételek mellett mtikodtethets hatékonyan.
A kérdés benyujtasat szerkesztett — konnyen értelmezhets és kitdlthets — elektronikus
tirlapon teheti meg a kérelmezé.

Regulatory Sandbox (Innovdcids Pénziigyi Tesztkornyezet, IPT)

A modern szabalyozoéi eszkoztar masik eleme a Regulatory Sandbox biztositasa, mely
nem egyedi, kizdrélag Magyarorszigon miikodo eszkdz, ez a megoldds mar szimos
orszdgban megtaldlhat6. Ugyanakkor Eurépaban az Egyesiilt Kirdlysdg utin masodik-
ként, régionkban pedig els6ként kertilt bevezetésre a szabdlyozott keretek kozott mi-
kodo Regulatory Sandbox 2018 decemberében.

A Sandbox alatt szabdlyozott piaci tesztkdrnyezetet értiink pénziigyi termékek és
szolgéltatasok vonatkozasaban, amely alkalmas arra, hogy az innovaciékat meghataro-
zott id6korlat betartdsaval, meghatarozott tigyfélkoron a szolgdltatas/termék nyujtéja
kiprobalhassa oly médon, hogy a tesztid6szak alatt elére meghatarozott jogszabalyi ko-
vetelmények aldl felmentést kaphasson. Az Innovaciés Pénziigyi Tesztkornyezet (IPT)
célja, hogy a piaci szerepl6k részére a tilzott kockdzatvillaldst megel6zze, illetve a
tesztidoszak soran felmeriilt tapasztalatok fiiggvényében — amennyiben sziikséges —
a vonatkozo jogszabdlyi kornyezetet moédositani lehessen. Ahogy az Innovation Hub
esetében is a hatékony mtikodés elbsegitése érdekében a szabdlyoz6 oldal meghata-
rozza a befogadasi kritériumokat, az IPT tekintetében is definidltak az 0j termékekre /
szolgéltatasokra vonatkozé befogadasi feltételeket:

— A terméknek/szolgéltatdsnak innovativnak kell lennie;

— A terméket/szolgéltatdst a sikeres tesztidGszakot kovetGen a magyarorszagi pia-
con be kell vezetni;

— Az IPT-ben tesztelend6 terméknek/szolgiltatasnak tesztelésre kész késziiltségi
szinten kell lennie.

A szabdlyoz6 a tesztidGszakot megel6z6en egyeztet a szolgaltatéval, valamint az
IPT-be torténd belépési nyilatkozatot kovetben a tesztidGszak végéig folyamatosan
nyomon kiséri a tesztelési eredményeket. A tesztelés kimenetele hiromféleképpen
alakulhat:
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Kandrdcs Csaba: A bankfeliigyelés megiijuldsa

4. dbra Innovation Hubok és Regulatory Sandboxok Europdban

_ Dedikalt Innovation Hub és Regulatory Sandbox
[ Regulatory Sandbox

|:| Dedikalt Innovation Hub

_ Egyéb innovaciét tamogato lépések

Forras: MINB; EBA, https://eba.europa.eu/-/esas-publish-joint-report-on-regulatory-sandboxes-and-inno-
vation-hubs

— A termék/szolgdltatas megfelel a jelenlegi szabédlyozo6i kornyezetnek, igy a piacra
teljeskortien bevezethetd.
— A termék/szolgidltatas kapcsan a vonatkozé6 MNB-rendelet vagy -rendeletek mo-

P

dositasat kovetden valik elérhetévé korlatozasok nélkil.
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— A szolgadltatas nem felel meg a jogszabdlyi kornyezetnek, valamint a jogszabalyok
nem moédosithatéak, igy a szolgaltatds/termék nem nydjthato.

Az Innovation Hub és Regulatory Sandbox eszkozokkel lehetdség nyilik arra,
hogy a gyorsan véltozé vildgunkban a szabdlyozé réviditse a pénziigyi fejlesztések pia-
ci bevezetésének idsigényét, fenntartva a piaci szereplok részére — kiilléonodsen ebben
a szektorban kiemelked? jelentdséggel biré — elengedhetetlen biztonsagot, valamint
hogy a késébbi Feltuigyelés konnyebb legyen azaltal, hogy az érintett hatésagok id6ben
megismerik, megértik az innovaciok természetét, 4j felugyelési moédszerekkel tudjak
tdmogatni azok miikodését, és igy minden felhaszndl6 biztonsdgos keretek kozott tud-
ja haszndlni a kiilonb6z6 pénzigyi vjitdsokat.
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Kecskés Andrds

A magyar tokepiaci szabalyozas,
kiilonos tekintettel
az 0j befektetési formak
megjelenésére

Capital Market Regulation in Hungary,
with Special Focus on the Emergence
of New Forms of Investment

AN

Osszefoglalds

A tanulmany réviden dttekinti a magyar t6kepiaci szabdlyozas néhdny fontosabb szegmen-
sét. Bemutatja a t6zsdékre vonatkozé szabalyokat, valamint a befolydsszerzés menetét.
Emellett az 6j tipust befektetési formak kozul is ismerteti az érdekesebb tipusokat, mint
példaul az ismertnek tekinthet6 hedge fundokat, valamint a magyar jogban viszonylag
4j elemnek szamité szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgokat. A tanulmany f6 meg-
allapitasa, hogy a magyar t6kepiaci jog fejlédése illeszkedik a nemzetkozi tendencidkba.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: K20, K29, K22
Kulcsszavak: t6kepiac, Magyarorszag, alternativ befektetési alapok, szabdlyozott ingat-
lanbefektetési tarsasagok

Summary
The paper gives a brief summary of some of the significant segments in capital market
regulation, such as the stock exchanges and the rules of acquisition. A description is

DRr. HABIL. KECSKES ANDRAS PhD, tanszékvezet6 egyetemi docens, Pécsi Tu-
domanyegyetem Allam- és Jogtudomaényi Kar (kecskes.andras@ajk.pte.hu)
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given of the more important new forms of investment, including hedge funds and
regulated property companies, the former known, the latter relatively new in Hun-
garian law. The main conclusion of the paper is that the development of Hungarian
capital market law fits into the international trends.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: K20, K29, K22
Keywords: capital market, Hungary, alternative investment funds, regulated property
companies

BEVEZETES

A tanulmany célja rovid attekintést adni a magyar t6kepiaci jog szabalyozasi rendsze-
rérél, és ismertetni néhdany alapvetést a t6zsdér6l és a té6kepiacokrol. Ezzel dsszeftig-
gésben nem feledkezhetiink meg a vallalatfelvasarlasokra vonatkozo jogi szabdlyozasi
kornyezetrdl sem, amely viszonylag Gjnak tekinthet6 a magyar jogban. Nem volna tel-
jes a korkép a — nemzetkozi tizleti élet gyakorlata alapjan megjelent — Gj befektetési
formak és azok szabalyozasanak bemutatdsa nélkil, ezért a tanulmany mésodik része
az alternativ befektetési alapok magyarorszagi szabdlyozasat tekinti at, kitérve a hedge
fundokra mint az egyik leginkdbb elterjedt alternativ befektetési formara. Ezenkiviil
bemutatjuk a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagot, amely amerikai mintdra je-
lent meg a magyar jogban. A magyar t6kepiaci jog fejlédését er6teljesen determindl-
jak a nemzetkozi gazdasigi folyamatok, valamint az eurépai uniés szabélyozasi kornye-
zet (Lentner, 2017; Lentner-Zéman, 2017), igy a tanulméany idénként a nemzetkozi
példdkra is kitekintést nyujt.

TOKEPIACI JOGI SZABALYOZAS

A magyar tSkepiaci jogra vonatkozé szabdlyok jelentSs része a 2001:CXX. torvény
(t6kepiaci torvény) rendelkezései kozott taldlhatok meg. Ugyanakkor mds jogsza-
balyok is tartalmaznak a t6kepiaci mtikodéssel Osszefiggésbe hozhaté szabdlyokat,
igy példdul a Polgari torvénykonyvrol szolé 2013:V. torvény jogi személyekrél szolo
3. konyvében megtaldlhatjuk a nyilvinosan mitikodé részvénytirsasagra vonatkozo
szabalyokat, a kotelmi jogrol sz6l6 6. konyvben pedig az értékpapirokra vonatkozé
hattérszabdlyokat.

A tozsde és a tozsder tevékenység
A t6zsde egy koncentraltan és szervezetten miikods piac, ahol az értékpapirokkal valé
kereskedelem szabdlyozott formaban torténik (Kecskés, 2016:463). A t6kepiaci tor-

vény II. fejezet definicidja alapjdn a t6zsde ,a hatékony t6kedramlas, t6keértékelés, az
arfolyam és egyéb kockdzat megosztisa érdekében a t6zsdei termékek keresletét és
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kindlatat koncentral6, azok kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos drfolyam-alakulast
el6segitt vallalkozas”. A t6kepiaci torvény meghatdrozdsa értelmében t6zsdei tevékeny-
ség ,a tozsdei termék szervezett, szabvanyositott kereskedésének tizletszerti lebonyo-
litasa”. A magyar szabdlyozas alapjan t6zsdei tevékenységet kizarélag t6zsde végezhet.
A tézsdére a Polgari torvénykonyv (Ptk.) jogi személyekre vonatkoz6 rendelkezéseit,
fioktelep formajiaban miikodé t6zsdére pedig a kiilfoldi vallalkozasok magyarorszagi
fioktelepérdl sz6l6 2003:LIV. torvény (Fkt.) rendelkezéseit kell alkalmazni a t6kepiaci
torvényben foglalt eltérésekkel. Tzsde alapitdsa csak a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felugyelete, illetve 2013-t6l a feltigyeleti tevékenységet ellité6 MNB (tovdbbiakban: Fel-
ugyelet) engedélyével, tovibba dematerializalt részvényekkel rendelkezé részvénytarsa-
sagi formaban, illetve kiilfoldi t6zsde fioktelepe formajaban torténhet. T6zsde druala-
pu igyletek, deviza-, valamint hatarid6s kamatldbtigyletek kereskedése esetén legalabb
szazodtven millié, egyéb t6zsdei termék kereskedése esetén legalabb 6tszdazmillié forint
pénzben befizetett alaptSkével (jegyzett t6kével) alapithaté. A torvény dltal meghata-
rozott keretek kozott a t6zsde szabdlyzatban hatarozza meg a tevékenységére, illetve a
t6zsdei keresked6kre és kibocsdtokra vonatkozé szabalyokat (Kecskés, 2016b).

A tozsdei kereskedés szabdlyar

Té6zsdei kereskedd az a személy lehet, aki 1) legalabb egy, az adott tézsdén forgal-
mazott t6zsdei termék kereskedésének folytatdsihoz sztikséges feltigyeleti, illetve mds
hatésdgi engedéllyel rendelkezik; 2) megfelel a t6zsde szabdlyzataiban foglalt feltéte-
leknek; 3) a t6zsdével megkoti a szerz6dést, melyben vallalja a t6zsde szabalyzataiban
eloirt feltételek teljesitését, betartdsat; 4) a tézsdei tgyletek elszimoldsara szerz6dést
kotott a kozponti szerz6do féllel, illetve kozponti értéktirral vagy olyan kliringtaggal,
melyen keresztiil az elszimolas teljesithetS. A kereskedési jog tartalmat és gyakorldsa-
nak feltételeit a t6zsde szabalyzatidban hatarozzak meg. A t6zsde jogosult a tézsdei ke-
resked6ktol azok t6zsdén folytatott tevékenységével kapcsolatos, illetve azt befolyasolé
informadciok kérésére, gytjtésére. A t6zsdei kereskedési jog megsziinésével (a t6zsdei
keresked6 megsziinése, haldla, a t6zsdei kereskedési szerz6dés felmondasa stb.) kap-
csolatos szabdlyokat a t6kepiaci torvény 316. §-a tartalmazza (Kecskés, 2016b).

A tozsder tigyletek tipusai

A tozsdei ugylet az a szerz6dés, amelyet a t6zsdei keresked6 a t6zsdén — a t6zsdei
szabalyzat altal lehet6vé tett korben és médon — t6zsdei termékre vonatkozéan kot.
A t6zsdei tgylet azonnali, hatdridés és opcios tigylet és ezek kombindcidja lehet.

— Azonnali tgylet: ha a t6zsdei tigyletben az tligylet targyanak tényleges atadasa-
ra anélkil vallalnak kotelezettséget, hogy a teljesités modjat és idejét meghataroztak
volna, a kotelezettséget a tézsdei szabdlyzatban meghatarozott médon és idében kell
teljesiteni. Ilyen pl. a részvények, kotvények azonnali vétele vagy eladdsa.

— Hatarid6s ugylet: a szerz6d6 felek megallapodhatnak abban, hogy a t6zsdei

ugyletben vallalt kotelezettségeiket a t6zsdei szabadlyzat dltal meghatarozott, késéb-
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bi id6pontban teljesitik. A szirmazékos tgyletek tipikus példdi a hatdrid6s tugyle-
teknek.

— Opci6s ugylet: alapvetden két kalonbo6zé tipust opcids tgyletet hatarolunk el.
Ha a kotelezett tézsdei termékre mdsnak vételi jogot enged, a jogosult a vételi jog
targyat egyoldaltd nyilatkozattal megvdsdrolhatja (vételi opcid). Annak a személynek,
aki a jogosulttal szemben a tézsdei termékre vételi kotelezettséget villal, a jogosult a
tozsdei terméket egyoldalt nyilatkozattal eladhatja (eladasi opcié). Azonban az Egye-
stilt Allamokkal ellentétben, az opciés piacok Magyarorsziagon nem képesek hasonlé

A transzparens tokepiaci miikodés alapfeltétele a bennfentes kereskedelem és a
piaci manipuldci6 széles kori visszaszoritdsa.

A bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcio szabdlyozdsa a tokepiaci torvényben és az
unids jogban

A t6kepiaci torvény bennfentes kereskedelemrol €s a piaci manipuldciérol sz616 ren-
delkezései 2016. julius 1-ét5] kozvetlentil a piaci visszaélésekrdl szol6 596/2014/EU
rendelet szabdlyaira utal. A rendelet 14. cikke tilalmazza a bennfentes kereskedelmet
és annak kisérletét, masik személy részére bennfentes kereskedelem folytatasara vo-
natkozé tandcsaddst, rabirasat, és szintén tiltja a bennfentes informaciok jogosulatlan
kozzétételét. A rendelet 8. cikke a bennfentes kereskedelem fogalmdt a kovetkezs-
képp ragadja meg:

— Bennfentes kereskedelem az, amikor a bennfentes informaciékkal rendelkez6
személy ezeket az informdciékat felhasznalja oly médon, hogy kozvetlentil vagy koz-
vetve, sajat vagy harmadik személy javara az informaciéhoz kapcsol6dé pénziigyi esz-
kozoket szerez meg vagy idegenit el.

— Szintén bennfentes kereskedelemnek mindsiil a bennfentes informaci6 felhasz-
naldsa az informaciéhoz kapcsol6dé pénzigyi eszkozre sz6l6 megbizds visszavondsa
vagy moédositdsa révén akkor, ha az adott személy a bennfentes informéaciéhoz a meg-
bizast kovetden jutott hozza.

— A kibocsatési egységeknek vagy az azokon alapul6 egyéb aukcids termékeknek az
1031/2010/EU rendelet szerint megtartott aukcidja esetében a bennfentes informa-
ci6 felhasznalasanak mindsil az is, amikor valamely személy sajdt javara vagy harmadik
személy javara megad, modosit vagy visszavon egy ajanlatot.

Az 596/2014/EU rendelet bennfenntes kereskedelemnek mindsiti azt is, amikor
egy személy masik személynek a bennfentes kereskedelemben valé részvételt tandcsol-
ja vagy masik személyt a bennfentes kereskedelemben valé részvételre rabirja. Ennek
egyik fontos feltétele, hogy a tanacsot adé vagy a részvételre rabiré személy bennfen-
tes informaciéval rendelkezzen, és 1) ezen informdci6é alapjan a masik személynek
azt tandcsolja, hogy olyan pénzuigyi eszkdozoket szerezzen meg vagy idegenitsen el,
amelyekre az informdcié vonatkozik, vagy rdbirja a masik személyt ezek megszerzé-
sére vagy elidegenitésére; vagy 2) ezen informdci6é alapjan a mdsik személynek azt
tandcsolja, hogy olyan pénziigyi eszkdzokre vonatkozé megbizast vonjon vissza vagy
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modositson, amelyekre az informdcié vonatkozik, vagy rabirja a masik személyt ezek
visszavondsdara vagy modositdsdra. A tandcs vagy rdbirds felhasznaldsa vagy tovabbi at-
addsa bennfentes kereskedelemnek min&sul, ha a tandcsot vagy rabirast felhasznal6
vagy atado személy tudja vagy tudnia kellene, hogy az bennfentes informacién alapul.

A rendelet 15. cikke kimondja, hogy tilos a piaci manipuldcié és annak kisérle-
te. A t6kepiaci torvény korabbi, piacbefolyasoldsrél sz6l6 szabalyaihoz képest sokkal
részletesebben rendelkezik a rendelet 12. cikke, amelynek (1) bekezdése értelmében
piaci manipuldciénak min&sil:

— olyan ugylet kotése, vételi vagy eladdsi megbizds addsa, vagy olyan egyéb maga-
tartds, amely 1) hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad, vagy val6szintsithet6en adhat
valamely pénziigyi eszkdz, kapcsol6dé azonnali drutSzsdei tigylet vagy kibocsatdsi egy-
ségeken alapul6 aukcids termék kindlata, kereslete vagy dra tekintetében; vagy 2) a
szokdsostol eltérd vagy mesterséges szinten rogziti, vagy valészintsithetéen rogzitheti
egy vagy tobb pénzigyi eszkoz, kapcsol6dé azonnali drutézsdei tigylet vagy kibocsatdsi
egységeken alapulé aukciés termék arat. Ezek aldl kivételt képez, ha az tgyleteket
kotd, vételi vagy eladdsi megbizdst adé vagy barmely mas magatartast tantsit6 személy
bizonyitja, hogy az ilyen tigylet, megbizds vagy magatartds indokai jogszertiek, és meg-
felelnek valamely, a rendelet 13. cikkében megallapitott, elfogadott piaci gyakorlat-
nak;

— olyan tugylet kotése, vételi vagy eladdsi megbizds addsa, vagy olyan egyéb tevé-
kenység vagy magatartds, amely egy vagy tobb pénzigyi eszkoz, kapcsol6dé azonnali
arutdzsdei Gigylet vagy kibocsatdsi egységeken alapul6 aukcids termék drat érinti vagy
érintheti, és amelynek soran fiktiv eszk6zhoz vagy a megtévesztés, félrevezetés egyéb
formajahoz folyamodnak;

— olyan informdcidk terjesztése az internetet is magdban foglalé tomegtdjékozta-
tasban vagy barmilyen mas eszkézzel, amelyek valamely pénziigyi eszkoz, kapcsolodo
azonnali arut6zsdei tigylet, kibocsatasi egységeken alapulé aukciés termék kinalata,
kereslete vagy ara tekintetében hamis vagy félrevezets jelzéseket adnak vagy val6szinti-
sithet6en adhatnak, vagy a szokdsostol eltéré vagy mesterséges szinten rogzitik egy
vagy tobb pénziigyi eszkodz, kapcsolédé azonnali drutdzsdei tigylet vagy kibocsdtdsi
egységeken alapulé aukcios termék arat, beleértve hiresztelések terjesztését, ha a ter-
jesztd személy tudta vagy tudnia kellett volna, hogy az informacié hamis vagy félreve-
zeto;

— valamely referenciaértékre vonatkozéan hamis vagy félrevezets informaciok to-
vabbitasa, hamis vagy félrevezeté adatok kozlése, ha az informaciét tovabbité vagy az
adatokat kozl6 személy tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy az informaciék vagy az
adatok hamisak vagy félrevezetSek, tovabbad valamely referenciaérték kiszimitdsanak
manipuldldsara iranyulé barmely magatartas.

A rendelet a jogalkalmazas megkonnyitése érdekében, példalozo jelleggel, felsorol
olyan magatartdsokat, amelyek piaci manipuldciénak minéstlnek, igy példaul szemé-
lyek osszejatszdsa, amelynek célja az er6folény biztositdsa pénziigyi eszkodz, kapcsolédo
azonnali arut6zsdei tigylet vagy kibocsatdsi egységeken alapulé aukciés termék kina-
lata, kereslete tekintetében, de idetartozhat a tomegtajékoztatasban valé szereplés ki-
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hasznaldsa, hogy a piaci drfolyamokat manipulaljdk. A rendelet I. szamu melléklete
tartalmazza a megtévesztés és félrevezetés egyéb formdjanak alkalmazasdra, valamint a
hamis vagy félrevezet6 jelzésekre és az arfolyamrogzitésre utalo jeleket.

Befolydsszerzés nyilvanosan mitkodo részvénytarsasagban

Az egyes t6kepiaci szereplSk térnyerése a t6kekoncentracié soran nemcsak befekte-
tévédelmi, de nemzetgazdasagi stratégiai kérdéseket is felvethet, ezért nagy hangslyt
kell helyezni a szabad t6kedramlds és a befektet6k hosszu tava érdekeinek 6sszhang-
jara a szabdlyozas soran.

Az 6nkéntes vételi ajanlatra vonatkozo6 rendelkezések

A t6kepiaci torvény alapjan, vételi ajanlat itjan torténd befolydsszerzésre akkor is sor
kertilhet, ha a vételi ajanlat tétele nem kotelez6. Mas szavakkal élve, lehet6ség van
onkéntes vételi ajanlat realizdlédasdra is. Onkéntes vételi ajanlat Gtjan torténd befo-
lydsszerzésre a kotelezs vételi ajdnlat ttjan torténd befolydsszerzés szabdlyai iranya-
doéak azzal az eltéréssel, hogy a céltarsasag igazgatésaga nem koteles a vételi ajanlatot
véleményezni, illetve pénziigyi tandcsadét megbizni, tovabba a vételi ajanlatot nem
kotelezd a részvénytarsasag valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvényére meg-
tenni. Tovdbba 6nkéntes vételi ajanlat esetén ellenajanlat nem tehetd. Az ajanlattevd,
az ajanlattevé befolydsol6 részesedése alatt all6 vallalkozas, valamint a vele 6sszehan-
goltan eljaré személyek,' illetve barmelyikiik megbizasabol harmadik személy Gjabb
onkéntes vételi ajanlatot az dnkéntes vételi ajanlat lezardsatol szamitott hat hénapon
beliil nem tehet. Ha az elfogad6 nyilatkozatokban felajanlott részvények szima a vételi
ajanlatban meghatarozott mértéket meghaladja, a részvények dtruhdzasara kizarélag a
részvények névértékének aranyaban kertulhet sor (Kecskés—Halasz, 2013).

Kotelezd nyilvanos vételi ajanlat

A t6kepiaci torvény alapjan a céltarsasigban?® valé huszonot szdzalékot meghalado
mértéki befolyasszerzéshez (ha a befolyast szerz6 részvényesen kiviil senki sem ren-
delkezik a szavazati jogok tiz szdzalékdt meghaladé befolyéssal), illetve a harmincha-
rom szazalékot meghaladé mértéki befolyasszerzéshez a Felugyelet altal el6zetesen
jovahagyott nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni.

Az értékpapirok forgalomba hozataldrdl, a befektetési szolgéltatdsokrol és az ér-
tékpapirt6zsdérdsl sz616 1996:CXI. torvény 33%-os hatirértéket allapitott meg ebben
a vonatkozasban, igy ebben a tekintetben a t6kepiaci térvény lényeges valtozdst nem
hozott (Sandor, 2002:139). A befolyas mértékének megallapitasa soran a kozvetlen
és kozvetett befolyast és az 6sszehangoltan eljaré személyek, valamint a kozeli hoz-
zatartozé befolydsanak mértékét egybe kell szimitani. A befolyds mértékének meg-
allapitasa sordn a harmadik személy dltal a sajat nevében, de a részvényes javara
torténd szavazati joggyakorlast a részvényes szavazati jogaként, a szerz6dést biztosité
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mellékkotelezettségként biztositékul adott részvény alapjdn, a részvényest megilleté
szavazati jogot pedig a biztositék jogosultjanak szavazati jogaként kell figyelembe
venni (Kecskés—Haldsz, 2013). Az ajanlattételi kotelezettséget nem kell alkalmazni
a részvényesek rendes kozgytilésein térténd szavazati jogot meg nem testesitd ér-
tékpapirok megszerzése esetében, igy a 2004/25/EK iranyelv preambulumanak 11.
pontja, illetve a 2. cikk (1) e. pontja érvényesiil a magyar t6kepiaci szabalyozasban is.
A vételi ajanlatot a részvénytarsasdg valamennyi szavazati jogot megtestesitd részvé-
nyére és valamennyi szavazati joggal rendelkez6 részvényese szamara kell megtenni
(Kecskés—Halasz, 2013).

A t6kepiaci térvény értelmében amennyiben a fentebb meghatarozott hatarér-
téket meghaladé6 befolyas megszerzésére nem a befolyast szerzé kozvetlentil erre
irdnyul6 magatartisa kovetkeztében, vagy vételi jog, visszavdsarlasi jog érvényesité-
se, illet6leg hatdrid6s vételi megdllapodas teljesitése alapjan, illetve dllami vagyon-
kezels szervezet dltal lefolytatott, torvényben szabdlyozott eljards keretében, vagy
osszehangoltan eljar6 személyek egytittmiikodése eredményeképpen kertilt sor, ak-
kor a vételi ajanlatot legkésébb a kozzétételtsl szamitott tizenot napon beltl meg
kell tenni. Ezen esetekben is az uniés iranyelvhez igazodik a magyar szabalyozas,
az ilyen esetekben az ajanlatokat a lehet6é legkorabban meg kell tenni (Kecskés—
Halasz, 2013).

Fontos eltérés a magyarorszigi €s az eurdpai szabdlyozds kozott, hogy mig az
irdnyelv 5. cikk (1) bekezdése kimondja, hogy a kotelez6 vételi ajanlatot a korabban
szerzett, a tarsasdg iranyitasat lehet6vé tevs értékpapirokra kell megtenni, addig a
tokepiaci torvény értelmében az ajanlatot el6z6legesen kell megtenni. Mds szavak-
kal, az EU-s szabdlyozas alapjidn az ajanlattételi kotelezettség a befolydsszerzés ered-
ményeképp jon létre, mig a magyarorszdgi szabdlyozds alapjan ez a kotelezettség a
befolyasszerzés elofeltételeként jelentkezik (Gado, 2000:16). A magyar szabadlyozas
ebben a vonatkozasban hatékonyabb védelmet nyijt a kisebbségi részvényesek szama-
ra, ugyanakkor nem ré kedvez6tlenebb feltételeket az ajanlattevére, mint a kozosségi
szabdlyozas. Az el6z6legesen megteendd vételi ajanlat esetében is hasonlé a helyzet,
mivel az iranyelv csupdn azt hatdrozza meg, hogy az ajanlatot a lehet6 legkorabban
kell megtenni, mig a t6kepiaci torvény 15 napos hatarid6t allapit meg (Kecskés—Ha-
lasz, 2013).

Osszehangoltan eljaré személyek befolyasszerzése esetén a vételi ajanlat megtéte-
lére valamennyi szerz6do fél egytittesen koteles, kivéve, ha a felek megéllapodnak a
vételi ajanlatot tevé személyérsl. A vételi ajanlat megtételére kotelezett személyében
valé megdllapodds nem mentesiti a feleket a vételi ajinlat megtételével kapcsolatos
felel6sség alol. A vételi ajanlat utjan torténd befolydsszerzés lebonyolitdsara befekte-
tési szolgdltatot kell megbizni. Az ajanlattevé valamennyi felajanlott részvényt koteles
megvasarolni, kivéve, ha az elfogad6 nyilatkozatok alapjan az ajanlattevé nem szerez-
ne a céltarsasigban o6tven szazalékot meghaladé befolyést, és a vételi ajanlat erre az
esetre tartalmazta az eldllds jogdnak fenntartdsat. A vételi ajanlat elfogaddsdra vonat-
koz6 jogosultsag gyakorldsa sordn tilos megsérteni a részvényesek kozott az egyenls
banasmod kovetelményét (Kecskés—Halasz, 2013).
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Hatarid6k a vételi ajanlat elfogaddsara

A torvény biztositja a céltarsasag részvényeseinek a kell6 id6t egy megfelelen atgon-
dolt dontés meghozataldra. A t6kepiaci torvény kimondja, hogy a vételi ajanlat elfo-
gaddsdra nyitva allé hatarid6 legaldbb harminc nap, legfeljebb hatvanot nap lehet.
A megszabott hatdridé az EU-s szabalyozdsban el6irt hataridé dupldja, ugyanakkor
a maximumként meghatdrozott 65 nap biztositja, hogy az ajanlat elfogadasaval vagy
elutasitasaval kapcsolatos dontés észszert idon belill megsziilessen. Az elfogadé nyilat-
kozat megtételére nyitva dll6 hataridé kezdénapja nem lehet kordbbi idépont, mint
a kozzététel megjelenését kovetd masodik nap, és nem lehet késGbbi idépont, mint
a kozzétételt kovetd otodik nap. A Feluigyelet a kérelmezo ajanlattevs indokolt kérel-
mére, az elfogadé nyilatkozat megtételére a vételi ajanlatban meghatarozott hataridst
egyszer, legfeljebb tizenot nappal meghosszabbithatja. A kérelmez6 legkés6bb az ere-
deti hatdrid6 lejartaig kozzéteszi a hataridé meghosszabbitdasdnak tényét (Kecskés—Ha-
lasz, 2011).

Az elfogadé nyilatkozat megtételére nyitva all6 hataridé kezdd napjat kovetSen
valamennyi, az ajanlat targyat képez6 részvénnyel rendelkez6 részvényes bejelentheti,
hogy részvényét vagy annak az elfogad6 nyilatkozatban meghatdrozott részét a vételi
ajanlatban foglalt feltételek szerint at kivanja ruhdzni. Az elfogadé nyilatkozatot sze-
mélyesen vagy meghatalmazott atjan lehet megtenni. Az elfogadé nyilatkozat meg-
hatalmazott, illetve kozremtikods (pl. posta) utjan torténd megtételével kapcsolatos
felelsség az elfogadé nyilatkozatra jogosultat terheli. Az elfogad6 nyilatkozat nem
vonhaté vissza. Az ajanlattevo, illetve az dltala megbizott befektetési szolgaltaté koteles
az ajanlattétel elfogaddsara nyitva dllé hataridé utolsé napjatdl szamitott 2 naptari
napon beltl bejelenteni a Feligyelethez az ajdnlattételi eljards eredményét, illetve
egyidejiileg koteles azt a vételi ajanlatok kozzétételére vonatkozo szabalyoknak megfe-
lel6en kozzétenni (Kecskés—Halasz, 2013).

Az ajanlati ar meghatarozasa

Az ajanlati &r minimumat a tékepiaci torvény komplexebb médon hatirozza meg,
mint a 2004/25/EK irdnyelv idevonatkozé rendelkezései. A torvény tartalmazza a pi-
acra bevezetett és be nem vezetett részvények ellenértékének részletes meghataro-
zasit, mely megolddst az unids iranyelv nem alkalmazza. A piacra bevezetett, illetve
a piacra be nem vezetett részvények ellenértékének meghatarozasa soran a tékepia-
ci torvényben az uniés jog ,méltinyos ar” elve érvényestil, ennek keretében szimos
alternativ armeghatdrozasi lehetéséget tartalmaz, melyek kozil a legmagasabb tesz
eleget az irdnyelv meghatdrozott ,méltanyos ar” kovetelményének. Az ellenérték meg-
hatarozasanal a vételi ajanlat Feltigyelet részére térténd benytjtasit megel6z6 szdz-
nyolcvan nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagarat,” illetve az ajanlattevd, valamint
a kapcsolt személyek altal a vételi ajanlat benyujtdsit megel6z6 szaznyolcvan napon
belil a céltarsasdg részvényeire ellenérték fejében kotott truhdzasi szerzédés legma-
gasabb drdt akkor is figyelembe kell venni, ha az els6 kereskedési nap és a vételi ajanlat
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Felugyelet részére torténd benyujtisa kozott eltelt id6 kevesebb, mint szaznyolcvan
nap, de a kilencven napot meghaladja.

Amennyiben rendelkezésre dll, a vételi ajanlat Feliigyelet részére torténé be-
nydjtasit megel6z6 haromszdzhatvan nap forgalommal stlyozott tézsdei atlagarat
is figyelembe kell venni.* A torvény értelmében az ajanlattevd az elfogadasra nyitva
all6 hatarid6 zardé napjdig a vételi ajanlatot az ellenérték tekintetében maédosithatja,
feltéve, hogy a médositott ellenérték forintban meghatarozott értéke meghaladja az
ajanlatban meghatarozott értéket, és a médositast az ajanlattevé kozzéteszi. Az ellen-
érték modositdsa kiterjed a modositas kozzététele elott tett elfogadé nyilatkozatokra
is (Kecskés—Halasz, 2011).

A semlegességi (neutralitdsi) szabdly

A semlegességi szabdly (2004/25/EK iranyelv 9. cikk (2) bekezdés) el6irja, hogy attél
az id6ponttdl kezdédben, amikor a céltarsasdg tudomast szerez az ajanlattételrdl, a
céltarsasag tigyviteli vagy irdnyité szerve koteles megszerezni a részvényesek kozgytilé-
sének kizarolag e célbdl adott elézetes felhatalmazdsit barmely olyan intézkedés — mds
ajanlatok keresése kivételével — el6tt, ami az ajanlattételi eljards megzavardsat eredmé-
nyezheti (Kecskés—Halasz, 2013).

A magyar t6kepiaci szabalyozas a semlegességi szabdlyt a tékepiaci torvény 73./A. § (1)
bekezdésében is érvényesiti. Ennek értelmében ha a céltarsasdg alapszabdlya ezt els-
irja, a céltarsasdg igazgatdsdga, igazgatotandcsa, illetve felligyelSbizottsaga a vételi
ajanlat kézhezvételének id6pontjatol vagy a vételi ajanlattétel szandékarol torténé
tudomadsszerzés idépontjatol a vételi ajanlat elfogadasdra nyitva allé id6szakon beltil
nem hozhat olyan dontést, amely alkalmas a befolydsszerzésre iranyulé eljaras megza-
vardsara (igy nem hatdrozhat az alaptéke felemelésérdl, a tarsasdg sajat részvényeinek
megszerzésérol stb.). Nem mindsil az alapszabalyi tilalom megsértésének, ha a céltar-
sasdg igazgatésaga a vételi ajanlat megtételét vagy az arra vonatkoz6 tudomasszerzést
kovetGen a Ptk. jogi személyekre vonatkozé rendelkezései szerint 6sszehivott kozgyt-
lésen elfogadott hatdrozata alapjan, a hatdrozatban nevesitett esetekben és médon
jar el. Ez ugyanakkor nem zdrja ki, hogy a céltarsasig dontéshozo szerve olyan tevé-
kenységeket fejtsen ki, melyek egy ellenajanlat realizdlédasat eredményezhetik. A tor-
vény értelmében az elfogad6 nyilatkozat megtételére nyitva dll6 hatdridé zarénapjat
megel6z6 tizenodtodik napig barki jogosult Gj vételi ajanlat (ellenajdnlat) megtételére.
Az ellenajanlatra a vételi ajanlatra vonatkozé rendelkezéseket kell alkalmazni. Az el-
lenajdnlat akkor tehet6 kozzé, és a Felugyelet akkor hagyja jéva, ha az a részvényesek
szamdra kedvez&bb, mint a vételi ajanlat vagy a korabbi ellenajanlat. Az ellenajdnlat
akkor min&sul kedvezdbbnek, ha az legaldbb 6t szazalékkal magasabb forintban ki-
fejezett ellenértéket tartalmaz. Ha ajabb ellenajanlatra kertl sor, ez az ellenajanlat
akkor mindsiil kedvez6bbnek, ha legaldbb tovabbi 6t szdzalékkal magasabb forintban
meghatdrozott ellenértéket hatiroz meg, mint a korabbi ellenajdnlat. A semlegességi
szabdly nem zarja ki azt, hogy a céltirsasig igazgatésiga a tGkepiaci torvény 75. §
szerinti ellenajanlat megtételének osztonzése végett eljarjon, illetéleg, hogy a koz-

124

PSZ 2019. 1-3.szam_beliv_v07.indd 124 @ 2019.09.02. 17:33:47



Polgari Szemle - 15. évfolyam 1-3. szdm
gytilés dltal az ajdnlata kézhezvételének id6pontjat megel6z6en elfogadott hatirozat
végrehajtisa érdekében hozzon déntést, feltéve, hogy az a céltarsasig szokdsos lzleti
tevékenységének korébe tartozik. A céltarsasdg igazgatésaga ezen eljarasa soran a cél-
tarsasag hossza tava tizleti, stratégiai jelent6ségii céljainak figyelembevételével koteles
eljarni (Kecskés—Haldsz, 2013).

Az attorés szabalyai

Az attorés szabdlyai a tékepiaci torvény 76/A.° és 76/B.° paragrafusaiban talalhatok.
A torvény értelmében a céltarsasag alapszabdlya el6irhat bizonyos, az ajanlattevo fél
helyzetét konnyito feltételeket (Kecskés—Haldsz, 2013). A rendelkezés 1ényege abban
all, hogy amennyiben egy részvényes egy tarsasig meghatarozott tulajdoni hanyadat
(magas részesedésrdl, 75%-ro6l van sz6) megszerzi, igy automatikusan megszerzi an-
nak irdnyitdsi jogait is, fliggetlentl a tarsasdgon belul hatdlyos bels6 megallapoddsok-
tol (Kecskés, 2010). E célbdl az ajanlattevének joga van a részvényesek kozgytilését
rovid dton 6sszehivni. Eziton az ajanlattevé médosithatja a céltarsasig alapszabalyat,
és amennyiben ugy dont, j menedzsmentet nevezhet ki, igy az ajanlattevé formalhat-
ja a céltarsasdg jovobeni, illetve jelenlegi tizletpolitikdjat. Az attorés alkalmazasdnak
mintegy ellentételezéseként a céltarsasag részvényeseit eladasi jog illeti meg a befo-
lyasszerzével szemben, mellyel a 75%-os vagy azt meghaladé befolydsszerzés kozzété-
telétsl szamitott 90 napon belil élhetnek. A vételi drat a ,méltdnyos ar” elve alapjin
kell megallapitani. A térvény kimondja, hogy az eladasi jogat gyakorlo részvényes altal
felajanlott részvény vételara megegyez6 a vételi ajanlatban meghatarozott vételarral,
illetve ha a kozgytilést 6sszehivo részvényes az eltelt idészakban ennél magasabb dron
vasdrolt részvényeket, akkor a vételdr e magasabb értékkel egyezik meg. A magyar
szabdlyozds ezen tilmenden tovabbi védekezési mechanizmusokat bocsat azon tarsa-
sagok részére, melyek kozgytilése a szavazatelsébbségi jog attorésének lehetEségérol
hatdroz. El6irja tovabbd, hogy ha a szavazatels6bbségi részvényesnek az érintett rész-
vény megszerzésekor nem volt, illetve nem lehetett tudomasa a részvény altal megtes-
tesitett szavazati jog gyakorlasdra vonatkozo korldtozas esetleges bekovetkezésérdl, s e
korlatozas kovetkeztében kara keletkezik, szimara az ajanlattevotsl, illetve az attorést
megval6sité személytsl, illetve egyéb szervezettdl kdrtalanitas jar. A kdrtalanitds mini-
malis mértékérsl a céltarsasdg alapszabdlydban kell rendelkezni, mely nem haladhatja
meg a céltdrsasag torzsrészvénye értékének annyiszorosat, ahanyszoros szavazati jogot
a szavazatels6bbségi részvény hordoz. Lathat6 tehat, hogy a magyar torvényalkot6 a
tarsasagok (pontosabban azok kozgytilésének) kezében hagyja az ellentételezés mér-
téke meghatarozasanak jogat (Kecskés—Halasz, 2013).

A vételi és eladasi jog gyakorlasa
Vételi joganak érvényesitésével az ajanlattevonek lehetdsége nyilik a befolydsszerzéssel

nem érintett, tehdt a tulajdondba nem kerult részvények megszerzésére, ezdltal a ki-
sebbségi részvényesek jelentette kockdzat elkertilésére. A vételi jog gyakorldsa hatdsos
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eszkoz a céltarsasag részvényei 100%-anak megszerzésére és a kisebbségi részvényesek
skivasdrldsara”. Ezzel szemben a kisebbségi részvényeseket eladdsi jog illeti meg a be-
folyasszerz6vel szemben (Kecskés—Halasz, 2011).

A magyar torvényhozo6 harom feltételt dllapit meg a vételi jog gyakorldsanak tekin-
tetében: el6szor is, az ajanlattevonek nyilatkoznia kell a Feluigyelet felé arrél, hogy vé-
teli joggal kivan élni. Masodik feltételként az ajanlattevd a sikeres vételi ajanlat, illetve
az dnkéntes vételi ajanlat lezardsat kovetd harom hénapon beliil kilencven szazalékot
eléré vagy azt meghaladé mértékii befolyassal rendelkezik a céltarsasigban. Harmadik
feltételként az ajanlattevonek igazolnia kell, hogy megfelel6 fedezettel rendelkezik a
vételi jog targyat képezd részvények megszerzéséhez. Ebben a tekintetben az irdnyelv
csak az ajanlattétel vonatkozasiaban ir el6 igazolasi kotelezettséget. Amennyiben a ha-
rom feltétel teljestil, a t6kepiaci torvény alapjan az ajanlattevé a vételi ajanlat, illetve az
onkéntes vételi ajanlat lezdardsat koveté harom hénapon beltl vételi jogot gyakorolhat
a céltarsasagnak a tulajdondba nem kertilt részvényei tekintetében.

Ezt kovet6en az ajanlattevs bejelenti a Feltigyeletnek, és egyidejiileg kozzéteszi a
vételi jog gyakorldsdra vonatkozé szandékat. A bejelentés és a kozlemény tartalmazza
a részvények dtadds-atvételének helyét, idejét és modjat, ellenértékét, megfizetésének
idejét és modjat. Az ajanlattevé az ellenértéket a vételi jog gyakorldsa bejelentésével
egyidejtileg az Eurépai Uni6 tagallamaban székhellyel rendelkezé hitelintézetnél nyi-
tott letéti szamldn a céltarsasag részvényesei javara elhelyezi.

A vételi jog gyakorlasanak eredményeképpen megszerzendd részvények ellenér-
téke a vételi ajanlatban, illetve az 6nkéntes vételi ajanlatban meghatarozott vételar és
az egy részvényre juté sajat téke’ értéke koziil a magasabb 6sszeg. Ez a rendelkezés is
tobbletbiztositékot nyujt az EU-s iranyelvhez képest.

UJ BEFEKTETESI FORMAK MAGYARORSZAGON

A pénziigyi innovicié a jogalkotét jelentds kihivasok elé allitja. Az Gj pénzigyi termé-
kek és jogintézmények ugyanis rovid multtal, de jelentds kockdzatokkal is rendelkez-
hetnek. Ezért szlikséges a jogalkotdsban egyarant mérlegelni az innovacié timogatasat

és a befektet6védelem szempontjait.
Alternativ befektetési formdk a magyar jogban

Az EU jogalkot6i mar 2010-ben belattak, hogy a sokasodé befektetési alapok szabalyo-
zasa lehetetlen feladat, és csak a befektetésialap-kezelSkre vonatkozé szabalyok imp-
lementdldsa utjan lehet megregulazni a piaci szerepl6ket. Ennek érdekében sztletett
meg az alternativ befektetésialap-kezel6krol, valamint a 2003 /41 /EK és a 2009/65/EK
iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositisardl sz616
2011/61/EU iranyelv (Directive on Alternative Investment Fund Managers, AIFM),
mely azonban szintén biztosit lehetGséget a szabalyok al6l torténé mentesiilésre. Azok
az alternativ befektetési alapok® mentesiilhetnek a szigortubb szabdlyok al6l, melyek

100 milli6 eur6 alatti kezelt vagyonnal rendelkeznek. Szintén mentestlnek az olyan
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alapok, melyek bar 500 millié euré kezelt vagyonnal rendelkeznek, de tSkedttételt
nem alkalmaznak, és olyan befektetési jegyet bocsdtanak ki, melyek nem biztositanak
ot évnél rovidebb id6szakra visszavaltasi lehetdséget az dltaluk kibocsatott befektetési
jegyek tulajdonosainak. A 2011-es AIFM-iranyelv szerint két lehetséges miikodési mo-
dell all rendelkezésre. Az egyik, hogy az alapkezel6 az atruhdzhaté értékpapirokkal
foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rende-
leti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarél sz616 2009,/65/EK iranyelv (Un-
dertakings for the Collective Investment in Transferable Securities, UCITS) szerinti
hagyomdnyos befektetési alapként folytatja tevékenységét. A masik lehetéség, hogy az
AIFM-iranyelv dltal meghatdrozott szabdlyok szerint mtikodik.

2009 marciusaban az AIFM-iranyelv garancidlis célokat’ jelolt meg az alternativ
befektetési alapokat kezeld ipardg tekintetében. Az els6 és legfontosabb a makropru-
dencidlis kockazat kezelése. A makroprudencidlis kockdzat azt a rendszerszintt kocka-
zatot jeloli az alternativ befektetési alap ipardg esetében, melynek sordn a makroszintti
kockazatok kialakuldsat elorejelz6 adatgytijtés osszehangoltan torténik. Emellett az
adatok feldolgozasa a prudencialis hatésagok!® hatarokon ativel6 egytittmiikdodése
keretében valésul meg a jogalkoté szindéka szerint. Masik részrél lényeges a mikro-
prudencidlis kockdzatok kezelése, ami azokat a kockdzatokat jelenti, amelyek az egyes
szolgaltatok és szolgaltatasok szintjén merilhetnek fel. Ezek kezelése azért volt sziik-
séges az Eurépai Uniéban, mert az alternativ befektetési alapok kockazatkezelési gya-
korlatdval és eljarasi rendjével szemben nem voltak megfelels feltigyeleti elvarasok.
A kockazatkezelés gyakorlatinak hidnyossdgai azonban veszélyt jelentenek a befekte-
tok, a szerz6déses partnerek és a piac egészének tekintetében is. A konzisztensebb sza-
balyozéds csokkentheti a befektet6k és szerz6déses partnerek kockazatit, a hatdrokon
atnyulo szabdlyozas pedig a feltigyeleti szervek kozotti kiillonbségek kihasznaldsdnak
(szabdlyozoi arbitrazs'') lehetGségét csokkenti (Kecskés—Bujtar, 2015).

A 2008-2009-es pénziigyi valsag a befektetSk védelme érdekében is a beavatko-
zés szitkségességét tdmasztotta ald. Igy van ez, annak ellenére is, hogy az alternativ
befektetési alapok ugyfelei jellemz6en professziondlis befektetk, de még szimukra
is szikséges a megbizhaté és teljes kord informdcidszolgdltatas. A nemzeti szabdlyo-
zasok kozzétételi és tarsasagiranyitasi tekintetben eltéré megkozelitést alkalmaztak az
EU-szabdlyozast megel6z6en, ezért nem is tudtak konzisztens jogi alapokat biztositani
az alternativ befektetési alapok kiszamithaté mtikodéséhez. A piaci szabdlyozas egysé-
gesitése az alternativ befektetési alapok kezelésében nemcsak a pénzuiigyi stabilitast, de
a piacok hatékonysigat és integritasat is novelni tudja, fiiggetlentil a piac mtikodési
helyétsl.

A hedge fundok szabdlyozdsa
A magyar szabalyozds ezeket az irdnyelvi rendelkezéseket implementdlta tagallami
szinten, a 2014. évi XVI. torvény (a kollektiv befektetési formdkrol és kezel6ikrol)

szabdlyozasi korében és a 78/2014. (III. 14.) Korm. rendelet (a kollektiv befektetési
formak befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl) keretében. A magyar szabalyozas at-
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veszi a iranyelv keretfeltételeit, s6t olyan alapvets fogalmakat is dtiiltet, mint a prime
dealer'?, valamint az alapokba fektetd alternativ alapok helyett a gytjtalap kifejezést
haszndlja, és a befektetés targyat képez6 alternativ alap a célalap elnevezéssel kertil
meghatdrozasra (Kecskés—Bujtar, 2015).

Hasonléan az AIFM-iranyelvhez, a 2014. évi XVI. torvény is kivételt tesz a 100 millié
euro alatti kezelt vagyonnal rendelkez6 vagy 500 millié euré kezelt vagyonnal rendel-
kez6, de tokeattételt nem alkalmazoé és olyan befektetési jegyet kibocsaté alternativ
befektetési alapokndl, melyek nem biztositanak 6t évnél rovidebb id6szakra visszaval-
tasi lehet6séget az altaluk kibocsdtott befektetési jegyek tulajdonosainak. Azonban a
magyar szabalyozas, ellentétben az EU keretszabdlyozassal, a torvény hatdlya ald helye-
zi ezeket az alapokat is, és csak négy unios teriileten engedélyez kivételt a szabdlyozas
alol az ilyen paraméterekkel rendelkezd alapok szdmadra: a javadalmazasi, kockdzatke-
zelési, a likviditdskezelési és visszavaltasi politikdra és ez utébbi két rendszer 6sszhang-
janak kérdésére vonatkozéan. A magyar szabalyozds is dtveszi a halasztott javadalma-
zasi rendszer EU altal meghatdrozott normait. Minimum 40%-a a teljesitményalapt
javadalmazasnak csak 3-5 év késleltetéssel fizethetd ki.

Annak ellenére, hogy az EU jogi szabdlyozdsa nem egy amerikai tipusi hedge fund
szabdlyrendszert alkalmaz, a magyar szabdlyozds mintha ennél az eurépai megkoze-
litésnél még szélesebbre tarna a lehet6ségeket a hedge fundok miikodését illetGen.
A 78/2014. (III. 14.) Korm. rendelet 23. § (2) bekezdése lehet6vé teszi a torvény szab-
ta szigoru korldtoktol valé jelentSs eltérést. Ebben az esetben a nyilvanos befektetési
alap nevében a ,szarmaztatott befektetési alap” elnevezésnek szerepelnie kell, és az
alabbi két feltételbsl legalabb egynek teljestilnie kell: az egy befektets altal befektet-
het6 minimalis kezdd befektetés 10 milli6 forint, illetve befektetési jegyei csak szak-
mai befektet6k korében forgalmazhaték. A fenti feltételek teljestilése esetén az alap
kezelési szabalyzataban egyedileg meghatarozhat6 a szarmaztatott iigyletekben 1évé
pozicidk Osszesitett kockazati kitettségének mértéke. Ezzel egy olyan alternativ alap
johet létre, amely a hedge fundok két alapvets tulajdonsigat valésitja meg: a befekte-
tok kore kiemelt vagyonnal rendelkezik, vagy szakmai befektets, és magas tGkedttétel
valésul meg. Az alapkezels és a befektet6k azonos alapban torténd tékebefektetése és
kozos kezelése csak elktiloniilt jogalany bevondsaval valésulhat meg (Kecskés—Bujtar,
2015).

A szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagok

Az ingatlanalapok korében érdekes ingatlanalap jellegl befektetési forma az ingatla-
nokba fektets fix portféliéju alap (Real Estate Investment Trust). E format Magyaror-
szagon szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasig néven ismerjik. Mai formajat hosszi
fejlédési folyamat eredményeként érte el (Sharpe et al., 1994). Az Egyesiilt Allamok-
ban a jogi szabalyozds mar 1960-t6] (Real Estate Investment Trust Act of 1960) lehets-
séget teremtett arra, hogy a nagy intézményi befektet6khoz hasonléan a lakossagi be-
fektetSk is részesedjenek az ingatlanpiac novekedésébdl. Népszertivé mégis az 1980-as
évek masodik felétol valt, az 1980-as évek jelzdlogpiaci problémai és két kedvezd ado-
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modositas utan. Az 1970-es és az 1980-as években ugyanis a nyugdij- és életbiztositok
folyamatosan novelték ingatlanpiaci jelenlétiket. Ezek utin nem meglepd, hogy a zart
végti kozos ingatlanalapok nyertek teret. Esetiikben ugyanis meghatarozott futamidé-
re jott 1étre a kozos ingatlanalap. A befektet6k ugy csatlakozhattak, hogy jegyzési arfo-
lyamon vasdroltdk meg a befektetési jegyeket. Ez ugyan prémium drfolyamon tortént
a kezdeti teljes ingatlan- és likvid eszkozportf6lio értékéhez képest, de megfelelt az ér-
tékpapiralapokra is jellemz6 (néhany szdzalék) feltoltési dijnak. Ilyen alap futamideje
alatt nincs lehet6ség 1j befektetket bevonni, és a futamidé végéig a befektetések
sem értékesithet6k. Az igy kialakult likviditasi problémadra tobb valasz is elképzelhets
a befektetok részérdl. Az egyik a befektetési jegyek hosszi tava befektetési eszkozzé
torténd atmindsitése. A masik, hogy a masodlagos piacon hasonlé befektet vagy in-
gatlankezel6 tarsasdg szamara értékesitik a részesedést. Az el6bbi eset azonban bizony-
talan id6re kotheti le a befektetési t6két, mig az utébbi esetre nézve ilyen masodlagos
piac még nem alakult ki (Kecskés, 2016a).

A likviditasi és vagyonértékelési problémdkra a tényleges megoldast a szabdlyo-
zott ingatlanbefektetési tarsasagok jelentették. Az Egyesiilt Allamokban az 1976-o0s
adoreform lehet6vé tette a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasigok létrehozasat
részvénytarsasagi formaban is (U.S. Government, 1976:77). A tarsasagnak a tdrsasd-
gi adofizetési kotelezettség terhe aldli mentestiléshez az aldbbi feltételeknek kellett
megfelelni: bevételeinek legalabb 95%-at kifizeti a tulajdonosoknak, az eszkozeinek
és bevételeinek legalabb 75%-a ingatlanalapu részvény vagy kozvetlen ingatlanbefek-
tetésbol szarmazik, legaldbb sz4z részvényese van, és olyan diverzifikalt ingatlanportfé-
lival rendelkezik, melynek legfeljebb 30%-a keriilhet értékesitésre négy éven beliil.
Ez utébbi kitétel azt célozta, hogy ez a befektetési forma ne lehessen révid tava ingat-
lanspekulacié eszkoze (Sharpe et al., 1994).

A fenti kitételek kozott mar szerepel az ingatlanalapi részvény fogalma, mely a
szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag 1ényegi jellemzoje. Az ilyen alap ugyanis ha-
sonlit a zart végil befektetési alaphoz, de nem pénzugyi eszkozokbe, hanem ingat-
lanokba fektet, és attdl eltérd jogi formaban mikodik. Esetében tehdt a nyilvdnos
részvénytarsasagi forma és az alapitasahoz és t6késitéséhez kapcsol6do értékpapirosi-
tasi folyamat (részvénykibocsatas) jelenti a befektetési jegyek titjan torténd csatlakozas
alternativajit (Lentner, 2015). Az értékpapirositds Ggy torténik, hogy az ingatlanalap
kezelGje jellemz6en 35-40 ingatlant vdsdrol, és a finanszirozashoz sziikséges forrast
szabadon atruhazhat6 részvények kibocsatasaval gytijti 6ssze (Sharpe et al., 1994). Igy
a részvénytarsasag lesz az ingatlanok tulajdonosa és a bérleti dijak jogosultja. Emellett
a részvények drfolyama az ingatlanok arfolyamat is koveti. Ezzel a befektet6k mind-
két problémaja megoldédik, hiszen a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasig részvé-
nyei szabdlyozott piacra is bevezethetSk. Igy a likviditas és az értékesités is biztositott
nyilvidnosan hozzaférhet6 informaciok alapjan. A nyilvanossag csokkenti az értékelés
elfogult jellegét, hiszen a piac talértékelés és alulértékelés esetén is reagilhat. Az alap-
kezel6nek igy elemi érdekévé valik a pontos értékelés. Emellett a részvények arfolya-
manak hamis értékelés utjan torténd manipuldldsa felveti a piacbefolydsolds kérdését
is (Kecskés, 2016a).
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Az ingatlanalapba torténé befektetés elénye az értékpapiralapba torténs befekte-
téssel szemben, hogy az ingatlanalap az ingatlanok tizemeltet6je marad. Ezaltal pro-
fesszionalis dontéshozatal alapjan épittethet, adhat bérbe és értékesithet ingatlanokat.
Ertékpapiralapok esetében portf6liétarsasagok miikodtetésében éltaliban nem vesz-
nek részt az alapok kezel6i, legfeljebb a kifejezetten aktivista hedge fundok esetében.
Az ingatlanalapu befektetések kozott a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasag jelen-
toségének novekedését tamaszta ald, hogy 2014-re mar 1,7 billié USD értéket ért el
a 456 darab ilyen tipusi befektetési forma osszpiaci értéke az Egyesiilt Allamokban
(Cohen & Steers, 2014).

A 2011:CIL torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasigokrol 2011. jalius 27-én
lépett hatdlyba. Az id6zités szinte tokéletesnek mondhaté abbdl a szempontbdl, hogy
a 2008-2009-es subprime valsagot kovetden az ingatlanpiaci panik éppen lecsengSben
volt, de a piacon még nem indult be a novekedés. Igy lett volna idé felkésziilni és feltérké-
pezni az 4j lehetéségeket. Ennek megfelelen, a piaci szereplSk varakozasai szerint lega-
labb 3-5 tarsasagnak kellett volna piacra lépni a torvény hatalybalépését kovetd 2-3 évben.

Magyarorszigon mégis kudarcba fulladt. Ennek okai a magas t6kekovetelmény, a
tulajdonosi kor korldtozasa. E problémdk donté tobbségét a 2016. évi adotdrvények-
kel egyiitt elfogadott térvénymédositas (a 2016:LXVI. térvény egyes adotorvények,
illetve a Nemzeti Ad6- és Vamhivatalrél sz6l6 korabbi torvény médositasa) egy kivé-
telével orvosolta. E kivétel a minimalis t6kekovetelmény kérdése. A 10 milliard forint
tokekovetelmény egyediildllé a magyar jogrendszerben, mert a kereskedelmi bankok
alapitasihoz elSirt minimalis t6kekovetelmény is joval alacsonyabb' ennél az osszeg-
nél. A pénzintézetekhez hasonlé mértéki t6kekovetelmény, a tényleges tulajdonosok
korének megfelel6 azonositasa és az anonim tulajdonosok kizarasa megfelels garanci-
at jelent a laikus és kisbefektet6k szamara is. Azonban a szabdlyozott ingatlanbefekte-
tési tdrsasag versenytarsai nem a pénzintézetek, hanem az ingatlanbefektetési alapok.
Ezt illusztralja, hogy 2016 februdrjaban a Duna House Holding Nyrt. is inkdbb ingat-
lanalapot hozott létre, amely mindéssze 1 milliard forint t6kével indult el. Ennek al-
ternativdja, a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag tizszer ekkora tékesziikséglettel
indulhatott volna el (Kecskés, 2016a).

A t6keerds pénzintézetek és biztositok 2011:CII. torvény szerinti 10%-os tulajdo-
nosi korlatozasa szintén csokkenti a bizalmat és a kapitaliziciét a pénzugyi befektetk
irdnyabol. Magyarorszagon esetiikre nézve a korabbi tilzottan szigoru szabdlyozast a
2016. évi torvénymodositas (2016:LXVI. torvény) enyhitette. A 10%-os kiiszobértéket
megtartotta ugyan, de csak a szavazati jog korldtozasa terén. Ugyanakkor a tulajdon-
szerzés korlatozasat eltorolte a pénzintézetekre és a biztositékra nézve.

Adojogi szempontbdl az ingatlandtruhézast terhels 2%-os illetékteher jelentGsen
csokkenti a tdrsasag vonzerejét, bar dsszehasonlitva az altaldnos (4%-os) illetékteher-
rel, mar foglal magaban termékspecifikus kedvezményt. A 2%-os illetékterhet a 2016.
évi torvénymaodositds (2016:LXVI. torvény) nem érintette, ezért a jovore nézve érde-
mes lenne megfontolni annak eltorlését, akar véglegesen, akdar dtmeneti kedvezmény
formajdban, példaul 6téves dtmeneti id6szakra annak érdekében, hogy ez a befekteté-
si forma népszertibbé valhasson (Kecskés, 2016a).
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OsszEGZES

Megallapithat6, hogy a magyar t6kepiaci jog igyekszik lekovetni a nemzetkozi gazda-
sagi életben tortént vltozdsokat. A t6kepiaci torvényben taldlhaté szabdlyok, valamint
az alternativ befektetés alapokra vonatkoz6 rendelkezések megfelelnek a jelenlegi
eurépai unids szabalyozdsi rendszernek, ami azt mutatja, hogy a hazai t6kepiaci jog-
harmonizacié sikeresnek tekinthets. Azonban a magyar jogalkot6 figyelme nemcsak
az Eurépai Unidra terjed ki, hiszen szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasigok meg-
honositisa az USA szabadlyozdsi mintdjara tortént.

JEGYZETEK

Osszehangoltan eljar6 személyek: olyan természetes személyek, jogi személyek vagy egyéb szervezetek,
akik vagy amelyek a céltarsasiagban torténd befolyasszerzésre, a céltarsasag irdnyitdsainak megszerzésére
vagy vételi ajanlat meghitsitasira irdnyul6 megallapodas alapjan mtikodnek egyttt.

Céltarsasag: magyarorszagi székhellyel rendelkez6 vagy magyarorszagi szabalyozott piacra beveze-

tett, nyilvinosan miikodé tdrsasdg, amelynek részvényei a nyilvinos vételi ajanlati eljards targyat ké-

pezik.

Amennyiben a hasonlé esetekben a széban forgé hataridén beliil kevesebb mint harminchat tgyletre

kertil sor, akkor a forgalommal stilyozott dtlagarat nem kell figyelembe venni.

Ha a céltarsasdg részvényeit tobb szabdlyozott piacra is bevezették, akkor az egyes szabdlyozott piacokon

kulon-kiilon szamitott atlagarak kozul a legmagasabbat kell figyelembe venni azzal, hogy a forintértékre

torténd atszamitas soran az tigyletkotés napjan érvényes, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos
devizaarfolyamot kell alkalmazni.

5 A 2001. évi CXX torvény 76/A.§ (1) és (2) alapjan a céltarsasag alapszabalya elSirhatja, hogy vételi
ajanlat elfogadasara nyitva all6 id6szakban nem alkalmazhaté az ajanlattevére a) a céltarsasag alapsza-
bélyaban foglalt, a részvények atruhdzasira vonatkozé korldtozas; és b) a céltdrsasag és a részvényese ko-
zotti, illetve a céltarsasag részvényesei kozott az alapszabaly ilyen tartalmt moédositasat kovetGen kotott
megallapodésban foglalt, a részvények atruhazasira vonatkozoé korlatozas. (2) A céltarsasag alapszabalya
elGirhatja, hogy a céltarsasdg részvényeseinek azon kozgytilésén, amely a 73/A. §-ban foglalt rendel-
kezésekkel 6sszhangban védekezési intézkedésekrol hataroz, a) nem alkalmazhat6 az alapszabalyaban
foglalt, szavazati jogra vonatkozé korlatozas, ha a korlatozis nem a részvényesnek juttatott vagyoni elény
ellentételezése; b) nem alkalmazhaté a céltarsasag és a részvényese kozotti, illetve a céltirsasig részvé-
nyesei kozott az alapszabily ilyen tartalmti médositasat kovetGen kotott megallapodasban foglalt, szava-
zati jogra vonatkozé korldtozas, amennyiben a korldtozas nem a részvényesnek juttatott vagyoni elény
ellentételezése; és ¢) a toObbszords szavazati jogot megtestesits részvények — ha a tobbszoros szavazati jog
nem valamely egyéb jog elvonasanak ellentételezése — egy szavazatot érnek.

® A 2001. évi CXX. torvény 76/A.§ (1) és (2) alapjan a céltirsasig alapszabalya el6irhatja, hogy ha az
ajanlattevo a vételi ajanlattételi eljards sordn a szavazati jogot megtestesit részvények legalabb hetven-
ot szazalékat megszerezte, a céltarsasag részvényeseinek kozgytilését dsszehivhatja, kezdeményezheti az
alapszabdly médositdsat, valamint az igazgat6sagi, igazgatétandcsi és feltigyelGbizottsdgi tag visszahivasat,
illetve kinevezését. (2) Az (1) bekezdésben foglaltak szerinti kozgytilésen a) a 76/A. § (1) és (2) bekez-
dése szerinti korlatozasok, valamint az igazgatésagi, igazgatotanacsi és feliigyelbizottsagi tag kinevezé-
sére és visszahivasara vonatkozo kiilonleges jogok nem gyakorolhatdk; és b) a tobbszoros szavazati jogot
biztositoé részvények — ha a tobbszoros szavazati jog nem valamely egyéb jog elvonasinak ellentételezé-
se — egy szavazatot érnek.

7 Sajat t6keként a legutols6, konyvvizsgdl6 dltal hitelesitett éves beszamoléban feltintetett értéket kell

figyelembe venni azzal, hogy ha a tarsasdg a szamviteli jogszabalyok értelmében 6sszevont (konszolidalt)

beszamol6 készitésére kotelezett, akkor sajat t6kén a konszolidalt sajat téke értendd.
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Kecskés Andrds: A magyar tokepiaci szabdlyozds, kiilonds tekintettel az vij befektetési formdk...

Alternativ befektetési alapok: a hagyomanyos befektetési alapoktol eltérs és az azokra vonatkozé szaba-
lyozds korén kiviil es6 t6kegytijts szervezetek, melyek a tobbi befektetési alaptol eltéréen nem helyeznek
hangslyt a diverzifikélt portf6lick kialakitasdra, nagy volumenben alkalmaznak t6keéttétet és szairmazé-
kos tigyleteket.

http://ec.europa.eu/finance/investment/docs/20121219-directive/ia_en.pdf.

Prudencialis hatésagok: a t6kepiaci feltigyeletet ellité hatésagok kore.

A szabalyozasi arbitrazs sordan az egyes szolgaltatok a kedvez6bb vagy enyhébb szabalyozasi kornyezetet
biztosité orszagot valasztjak miikodési székhelytikként, mely dontésnek lehet ugyan koltségvonzata is, de
az els6dleges szempont az egyszeriibb és kevesebb teherrel jaré miikodés.

Prime dealer: az a pénzigyi szolgéltaté, mely a befektetési alap szamara nemcsak szimlavezetési, de
egyben finanszirozasi szolgéltatasokat is nyujt. A szolgaltatasok jellege miatt ezt a megoldast az Egyesult
Allamokban jellemzéen befektetési bankok latjdk el, mig Eurépdban inkdbb a kereskedelmi bankok
végzik.

A hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozdsokrol sz616 2013: CCXXXVIL. torvény alapjan mindosszesen
kétmilliard forint mind a (kereskedelmi) bank, mind a pénziigyi holding esetében.
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Botos Katalin

Egy pénzugyes kozgazda
gondolatai A kozgazdasagtan
megvaltasarol

Redeeming Economics:
A Financial Expert’s Views

e \.®

Osszefoglalds

A tanulmany szerzoje ]J. Mueller kényve alapjan tugy véli, hogy a kozgazdasdgtan
alapvet6 reformra szorul. A klasszikus és a neoklasszikus kozgazdasagtan el6tt 1étez6
skolasztikus kozgazdasigi gondolkoddshoz kell visszatérni, és az akkori eszmékbdél me-
ritve, a modern kozgazdasdgtant neoskolasztikus elméletté alakitani. Egy tarsadalom-
ban nemcsak piaci tipust kapcsolatok léteznek, viszonyunk a tarsadalom tagjaihoz a
szereteten alapul, amelynek mértéke kiilonb6z6 a rokonainkhoz, illetve a tarsadalom
tobbi tagjihoz. Igy rokonaink termékeket és szolgaltatasokat nem aruként, hanem
ajandékba kapnak télink, melynek messzire haté konzekvencidi vannak. A gazdasag
és tarsadalom alapja a csalad, gyermekeinkre mint id6s korunkra befektetést jelent6
human t6kére kell tekintentink. A pénznek a tarsadalmat kell szolgalnia, és nem for-
ditva. A vallasi hattér a demokracia és a szabadpiaci gazdasag szimara egyardnt fontos
a modern korban is.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: H55, B1, Eb, Y3
Kulcsszavak: gazdasag elmélettorténete, dru és ajandék, csalddalapu gazdasdg, hit és
gazdasag

ProOF. DR. BoTOS KATALIN, professor emerita, Szegedi Tudomdnyegyetem
(evmkabor@gmail.com).
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Botos Katalin: Egy pénziigyes kizgazda gondolatai A kozgazdasagtan megvaltasarol

Summary

Based on a book by John D. Mueller, the author analyses the need for a reform in
economic thinking. We should return to the scholastic economic thought that pre-
ceded the classical and the neo-classical theories, and draw inspiration from those
ideas, converting modern economic theory into a neo-scholastic one. A society is not
merely built on market-type relations. We relate to the fellow-members of our com-
munities: to our relatives, friends and others on the basis of various extents of love.
Our relatives receive goods and services from us as presents and not on a commercial
basis, and this has far-reaching consequences. The basis of economy and the society is
the family. It is important to look at our children as human capital, as investment that
returns when we grow old. Money should serve society and not the other way round.
Religious background is equally important for democracy and free-market economy,
also in the modern times.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: H55, B1, E5, Y3
Keywords: history of economic theory, goods and presents, family-basis economy,
faith and economy

BEVEZETES

A kizgazdasagtan megvdltdasa ambiciézus mi.' Szerz6je, John D. Mueller nem keveseb-
bet ttiz célul maga elé, mint a kozgazdasagtan megreformalasit. Egyrészt felulvizsgalja
a smithi ihletésti szabadpiaci kozgazdasagtant, masrészt modellt ad egy csaladgazdasa-
gon alapul6 tarsadalom- és gazdasdgszervezddésre.

Adam Smith {6 mitive, A nemzetek gazdagsaga, melynek megjelenésétol szamitjuk a
modern kozgazdasag-tudomany kezdetét, a termeléssel és cserével foglalkozik. Ekkor
szakad ki a kozgazdasagtan mint tudomdny a mordlfiloz6fiabol. Mueller a konyvében
bemutatja, hogy Smith el6tt is voltak — méghozza igen értékes — gazdasagi gondolko-
dok. Harom jelent6s forrasra utal, Arisztotelészre, Szent Agostonra és Aquinoi Szent
Tamasra, akik a termelés és a _forgalom mellett a fogyasztokkal és a végsd elosztds kérdéseivel
is foglalkoztak. A neokonzervativ gazdasagelmélet (Jevons, Walras, Menger) kés6bb e
négy fogalombol beemelte a tudomdnyba a szitkségleteket, de a végso elosztas kérdésé-
vel ezek a kozgazdak is adésok maradtak.

E kérdésekre nem lehet egyszertien valaszolni, ha a végs6 elosztds nélkulozi az
igazsdgossdgot. Ami viszont mar moralis kategéria, ezzel azonban visszakanyarodndnk a
moralfilozéfidhoz, amelyt6l — 6nallé tudomanyként — a smithi kozgazdasagtan éppen
hogy elktilénilni szindékozott, és amelyrsl a mainstream kozgazdasagtan azéta sem
akar hallani.

Mueller sajétos fogalmat vezet be: szeretet-gazdasagtanril beszél. Ugy véli, a kozgaz-
dasagtannak a termelésre és a forgalomra vonatkozo nézetei figyelmen kiviil hagyjak,
hogy végs6é soron a gazdasagi dontések konkrét személyek sziikségleteirsl szélnak.
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A gazdasagi cselekmények csupan eszkozei a sziikségletkielégitésnek. A termelés célja
mindig az ember.

A személyekkel kapcsolatos érzelmi viszonyunk azonban kiillénb6zs. Nem egyfor-
man szeretjilk embertarsainkat: a hozzank kozel allékat jobban, a t6link tavolabbi
embereket kevésbé, legaldbbis ami a réluk valé gondoskoddsban megjelenik. A sze-
retetnek ugyanis két megjelenési formdja van: a benevolencia és a beneficencia. A gya-
korlatias kérdésekkel foglalkoz6 kozépkori tudésok, igy Aquinéi Szent Tamas is, ugy
értelmezték az evangéliumi ttmutatasokat, hogy nem kotelezé valakinek azért tonk-
remennie, hogy masokon segitsen. Bar kétségtelentl azt mondja az evangélium, hogy
a legnagyobb szeretet, ha mindent szétosztasz, és koveted a Mestert... De az irgalmas
szamaritanus is csak vagyonanak egy kis részével segitette a bajba jutott embert. Egy
kereszténynek az Ujszovetség szerint mindenkit gy kell szeretnie, mint dnmagit. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy mindenkinek ugyanannyit is kell adnia abbdl, amije
van. Hiszen az er6forrasok végesek, és ez dontd érv: el6bb jon tehat a sajat csaladunk,
aztan a tobbi ember. Szivb6l kivinom nekik, amit magamnak (benevolencia), és any-
nyit adok, amennyit tudok (beneficencia) (Mueller, 2015:843). Hiszen a személyek
hozzam viszonyitott helyzete killonb6z6: a csalddtagjaimnak, bardtaimnak ajandékba
adok abbol, amim van, mdsokkal azonban cserélek, azaz iizletelek. Hogy eréforrasaim
végleg ki ne mertljenek!

A mainstream kozgazdasagtan nem értelmezi az ajandékot mint gazdalkoddsi alap-
fogalmat, csak a cserét, az uzletet ismeri (Do ut des. Adok, hogy adj). S6t mi tobb, a
mainstream még a csalddi kapcsolatokba is be akarja hozni az tizletelést! Mueller sze-
rint azonban — és ezzel sokan egyetértenek — ez hibas felfogas, szerinte ugyanis a ,,csa-
ladi gazddlkodas” jelentds részben ajaindékozason és nem cserén alapul. (S legytink
6szinték: nem nehéz ezt alitamasztani, ha egy beteg gyermekével 6nfeldldozéan tors-
d6 anya vagy apa példdjat tekintetjik; hol itt az Gzlet?)

Mueller rendszerében — szemben a modern liberdlis felfogassal, amely az egyénen
alapul — a nemzetgazdasdg elemei a csalddok, hiszen maganak a munkanak mint termelési
tényezének az ,Gjratermelése” a csalddban torténik. Ha tetszik, a gyermek e termelési
processzus ,eredménye”, a legfontosabb ,termék”, akit vallaltunk, neveliink és tanit-
tatunk. (A konyv egyik fejezetének cime ,csecseméipar”, angolul ,infant industry”.
Val6jaban itt egy angol széjatékkal taldlkozunk, az infant industry ugyanis angolul a
tdmogatando uj ipardgakat jelenti. Sz6 szerint viszont ,gyerekgydrtdas”, amelynek ke-
retét viszont a csaladok adjak. Természetesen abszurdnak hangzik ez a sz6hasznalat,
de valéban életfontossagu gazdasagi kérdés a gyermekek vallalasa — vagy éppen nem
vallalasa.)

A szerz6 bizonyitja, hogy a leghatékonyabb beruhazds az emberi t6kébe val6 befek-
tetés. Ennek hozama mindenképpen meghaladja a redlt6kékbe val6 befektetésekét.
Ugyanakkor az emberi élet véges: minél hamarabb éptl bele a képzés eredménye az
egyén ,human t6kéjébe”, anndl tovabb tudja azt kamatoztatni. De nem végtelentil:
egy darabig ugyanis n6 a human t6ke hozama, nyugdijaskorban azonban hanyatlik,
és a haldllal elenyészik. Az emberi t6kénél éppen ezért nagyon fontos a pétlds, a gyer-
mekvallalas.
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A konyv szerzoje e témakorben fontos tarsadalompolitikai, humdnetikai problé-
mat hoz el6: az abortuszt, vagyis a gyermek vallalasanak legdurvabb elutasitasat. (Talan
meglepd e téma felvetése a gazdasagtan alapjainak targyalasanal...) Kétségtelen, hogy
a csaladgazdasidgnak — egyben a tiarsadalom fennmaraddsanak — dont6 eleme a gyer-
mek. Gyermek nélkiil nincs tdrsadalom sem, el6bb vagy utébb, de biztosan felszamo-
l6dik. Az abortusz pedig a gyermek elvetését jelenti (Mueller, 2015:224).

A csalad Muellernél férfinak és nének a gyermek vildgra jottét is lehet6vé tevs szo-
vetsége, amelynek legcélszertibb formadja a hazassag. E téma kapcsian érdekes dolgot
elemzett: vajon van-e szerepe, és ha igen, mi, a hdzassdgok tapasztalhat6 csokkené-
sében a legalizalt abortusz 1étének? A kérdésfeltevés valgjaban meglepd, az abortusz
legalizalasanak sz6sz6l6i nyilvanvaléan nem ilyen 6sszeftiggésben gondolkodtak a
1épés helyességérsl. Azt gondoltdk, hogy a — régies kifejezéssel — ,megesett nének”
nem kell megsziilnie a gyermeket, ha a gyermek apja nem akarja elvenni 6t feleségiil,
igy kevesebb lesz a hdzassdgon kiviil sztletett gyermek. Mégsem igy tortént, ellenke-
z6leg, nagymértékben nétt a hdzassagon kiviil sztiletettek szama, sokan ugyanis meg-
tartjak a gyermeket akkor is, ha nem hdzasodnak 6ssze, még akkor is, ha volna méd
rd, hogy elvetessék. Csak éppen nem tartés kapcsolatban, esetleg tars nélkul nevelik
fel a gyermekiiket (ami persze a gyermeknek nem feltétlentil idedlis). Emellett n6
a héazassagok felbomlasanak szdma is. A szétesett vagy létre sem jott hazassigokban
nevel6dé gyermekek helyzete kozismerten nehezebb, mint a teljes csalddban felno-
voké. De mi koze ennek az abortuszhoz? Mueller érdekes osszefiiggésre hivja fel a
figyelmet.

Ha az anydk fenntartjdk a jogot, hogy az abortuszrél — gyermekeik életérdl és
haldlarél — kizdrélag maguk dontsenek, ,az én testem az én testem” hangoztatdsa-
val, akkor a férfiak is fenntartjdk, hogy 6k is egyedill dontsenek a sajit élettikrdl,
lerazvan igy a gyereknevelés gondjat, mondvan, a gyermeket nem &k, csak az asz-
szony akarta megtartani (Mueller, 2015:220). A férfi csupan a gyerektartast fizeti, ha
ugyan fizeti. Az emancipdciéért és ezen belill az abortusz jogdért kiizd6 feministak
tehat elérték azt, hogy a tarsadalomban a gyermekiiket egyedul nevel6 anyak élet-
szinvonala sokkal alacsonyabb lesz, mint a hdzassagban €16 tarsaiké.? Végso soron a
nagy individualizmussal az egész tarsadalom atlag-életszinvonala alacsonyabba valt
azaltal, hogy nem kotelez6diink el, nem véllalunk a csaladért alkalmazkodast és al-
dozatot. Felemas gy6zelem ez, mellyel sikertlt elérni, a tarsadalmi haladds eredmé-
nyeként, hogy rosszabbul éljiink.

Az abortusz napjainkra bevett gyakorlatta valt, és nem gondolunk bele, hogy va-
l6jaban mit is jelent: egy élet elvételét. Egy masik, igencsak megdobbentd és kissé
abszurd elemzéssel Mueller bemutatja, hogy az USA-ban a btinelkovetok jelent6s
része — méghozza jellemz6en az élet elleni cselekmények elkdvetdi — az abortuszok-
ban ,tettestars” apakbol kerul ki. (Amerikdban mindenre talalunk statisztikdt és
felmérést, tobb évtizedre visszamend idGsorok alapjan, igy a sztochasztikus kapcso-
lat kimutathat6.) Mueller kovetkeztetése, hogy ugyan miért ne 6lne meg mads em-
bert is az, aki a sajdt vérének elpusztitisiban egyetértd félként vesz részt (Mueller,
2015:182)?
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CSALADALAPU GAZDASAG ES TARSADALOM

Mueller — véleményem szerint helyesen — igy tekinti a csaldadot, mint a tarsadalom
alapsejtjét, melyben a két fél egyfajta munkamegosztast alakit ki. Nagyon fontos a
csalddban a nem pénzért végzett munka is. Taldn kissé konzervativnak ttinhet, ami-
kor a szerz6 a csaladanyai, a ,,csak” haziasszonyi hivatdst ilyen magasra értékeli. Ezzel
azonban messze nem retrograd, hanem kifejezetten progressziv véleményt fogalmaz
meg! Nem lekezeli, hanem felmagasztalja a hdziasszonyokat. Chestertonra, a nagy ke-
resztény gondolkodoéra hivatkozik, amikor azt mondja, hogy Mrs. Jonest lehet sajnalni
feladata nagysdga, de nem kicsinysége miatt... Hiszen, egy gyermeknek nem valamit
kell megtanitani, hanem mindent. Az anya, aki ennek szenteli az életét, a legnagyobbat
teszi, amit tehet. Ugy fogalmaz, hogy a haziasszony, az anya, szeretettel ajandékozza
munkajit és idejét a csalddja tagjainak, olyan szolgaltatdsokat nyudjtva, amelyekért a
piacon sokat kellene fizetni. Igy hozzajarulasa a csalad jolétéhez igen jelentss. (Figyel-
junk az ajandékozds kifejezésre!)

Itt érdemes elgondolkodni azon, hogy a technikai haladas val6ban jelentSs mér-
tékben foloslegessé teszi majd az emberi munkat az elkovetkezé évtizedekben. Ennek
kovetkeztében a munkaers egy részére a termelési folyamatban nem lesz igény. Mes-
terségesen kell majd ,munkahelyeket” teremteni, hogy jovedelemhez juthassanak az
emberek. (Hacsak nem kivinunk alapjévedelmet juttatni mindenkinek.) Ezért nagyon
fontos lenne, hogy a munkaerdpiacrol é6nként tavol maradé nék szamara valés opcié
legyen a gyermeknevelés, gyakorlatilag a csaladi gazdalkodas vezetése, noha tény, hogy
sok dru és szolgaltatds megvasdrolhat6 a piacon (manapsag gyakorlatilag minden), igy
semmiképpen nem kell mindazt otthon elvégezni, ami kordbban ,hagyomdnyos” néi
munka volt. Ezért megfontolando, hogy valaki kizdrélagosan erre az életformara ren-
dezkedjen be. Mivel telhetne normadlis koriilmények kozott egy haziasszony élete, ha
van elegendd jovedelme a szolgaltatdsok piacrél valé megvasarlasara? Feladat nélkal
maradna, bizonyos értelemben. Ezzel azonban Mueller nem foglalkozik.

Chesterton idézett mondatdra utalva, el kell gondolkodnunk, hogy milyennek kel-
lene lennie a f6allasu feleségnek, anydnak. A chestertoni elvaras, hogy ,mindenre”
meg tudja tanitani a gyermekét, azt igényli, hogy 6 maga is magasan képzett legyen.
Manapsig tgy gondoljdk, hogy a magas szintii képzésben részesiilt n6k elvesztegetik a
tanittatidsukba beleolt pénzt, ha otthon maradnak, holott csakis egy magasan képzett
személy képes min6ségi humdn t6két képvisel6 személyt nevelni a gyerekeibél. Ah-
hoz, hogy helyes irdnyba tudjuk 6szténozni a gyerekek fejlédését, nem art, ha az dltala
tanult tdrgyakhoz értink is valamit. (Csak halkan jegyzem meg, hogy Heller Farkas,
a hires magyar kozgazddsz olyan csaladban nétt fel, ahol az édesapa akadémikus volt.
Az édesanya magasan miivelt asszonyként, életét harom fia nevelésének szentelte, akik
kozil kett6 ugyancsak akadémikus lett.) Fontos, hogy a sziil6 maga is 1épést tartson
a korral, tudjon a mai gyermekek ,nyelvén beszélni”. Legf6képpen az dltaldnos m-
veltség korébe tartozo ismeretek szélesitése sziikséges. Nem arra kell gondolni, hogy
megcsindljuk helyette a leckét, de arra igen, hogy a hatalmas informaciéhalmazban
valé eligazodast segitstik. J6 esetben mégiscsak kozelebbrsl ismerjik gyermekiink
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érdeklédési korét, hajlamait. Tereljik, gazdagitsuk, egészitsiik ki jatékosan a kotele-
z6 oktatdsi anyagot, toltsik meg élettel a tankonyvi példakat! Nem feltétlentl az a
helyes megoldas, hogy a gyermekek legyenek kotelezéen reggeltol estig a kozosségi
intézményekben, inkdbb az, hogy az iskola utdni id6t a sziil6k oszthassdk be szamuk-
ra. Egyébként az oktatdsi rendszerben feltétleniil lennie kell a csalddi életre nevelést
segitd targyaknak is, kiilonbo6z6 életszakaszokban, hogy felkésziilhessenek a fiatalok,
leendd anyak és apdk, erre a nagyszer(i hivatdsra. Az élet egyszer(i dolgaihoz nem kell
rendkivuili tudas, a kiilonboz6 helyzetek kezeléséhez azonban sztikségesek megfeleld
készségek.

Az életre neveléshez fontos, hogy a gyermeket engedjiik az élet kozelébe kertilni,
annak érdekében, hogy magabdl az életbdl tanuljon. Legyen idénk vele f6z6cskézni,
szerelni, otthonunkban vagy a szabadban egytitt dolgozni; megfigyelni és kozésen meg-
tapasztalni az életet. Persze, ha képesek erre a szul6k, és ha kell6 id6t otthon tudnak
lenni. A mai szétesett csalidokban ezzel aligha lehet szamolni, hiszen a megélhetéshez
(és mint lattuk, a rosszabb megélhetéshez) jelentés munkamennyiséget kell ledolgoz-
nia a magara maradt sziilének, igy oriil, ha a gyermeke feltigyelet alatt van. Ami sokszor
nem is a rosszabbik megoldas, tekintve, hogy sok sztilé nem lenne feltétleniil j6 nevels-
je afelkésziiltsége, példaaddsa okan sem. Ezen a problémdn csak a tarsadalom oktatdsi
és moralis szinvonalanak emelkedése segithetne. Ez pedig a ,réka fogta csuka” esete:
éppen a jelen kor munkakényszere teszi lehetetlenné, hogy a leendd sziils kell6 ideig,
majd késébb folyamatosan képezhesse magat, hogy onmitivelésére kells id6 jusson. Ha
valakinek egyeduldll6 sztil6ként egyszerre kell helyt dllnia a munkahelyén és otthon is,
akkor sem ideje, sem ereje nem marad az 6énmtivelésre. De ami még nagyobb baj: a
gyerekre sem. Felmerul a kérdés: ezt akartdk az emancipacié hirdetsi?

Miel6tt az a vad érne, hogy Mueller gondolatait elemezve holmi antifeminista
nézeteket népszertsitek, hangsilyozom: az emancipacié sziikséges! Sok n6 egyediil
kénytelen megadllni a laban, és ezt kivil6an képes is megtenni. Ugyanakkor fontos,
hogy a parkapcsolatban él6knek is legyen lehetésége valasztani: legyen médja mun-
kat vallalni, de legyen lehetSsége arra is, hogy az otthoni munkat valaszthassa. Ez
talzott kivinsignak hangozhat egy olyan gazdasdgi rendszerben, amely gyakorlati-
lag a két fizetésbdl fenntarthaté otthonra van ,kalibrdlva”. Az ilyen megoldasokhoz
mindenekel6tt az sziikséges, hogy a par tartés kapcsolatban, j6 esetben hazassiagban
éljen, amelyben a csaladtagok egytuttes jovedelme elegend6é a megélhetéshez, még
akkor is, ha a n6 hosszabb-révidebb ideig otthon marad. Mindenképpen fontos, hogy
a hazassag olyan életre sz616 szerz6déses viszonyt jelentsen, amelyben a felek teljesen
egyenjoguak, fiiggetleniil attél, hogy valaki pénzzel vagy munkaval jarul hozza a csalad
jolétéhez. Az otthoni munka felértékelédése elengedhetetlen feltétele a csaladalapt
tarsadalomnak, ugyanakkor fontos, hogy ez ne jelentse a n6k lehetdségeinek életre
sz616 determinalasat. Mueller ramutat: a tarsadalom kotelessége, hogy az életpalyak
folyamatdban részmunkaidds foglalkozassal, tovabbképzéssel az ,ures fészek” korsza-
kdba érkez6 nok szamara a tarsadalomba valé visszaintegral6dast segitsék. Semmikép-
pen nem szabad az értékes embereket parlagon hagyni egész életiik folyaman, még ha
ebbdl szamos évet, évtizedet a sajat gyermekeikre szantak is.
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Véleményem szerint kulonleges fontossdga van annak, hogy a szil6k sajat gyer-
mekeik csalddalapitdsindl nagysziil6ként segiteni tudjanak. Ezt azonban meggatol-
ja, ha mindenkinek, gyermekeseknek és gyermekteleneknek, néknek és férfiaknak
egységesen kitoljuk a nyugdijba menetelét. Ennek kovetkezménye lesz, hogy a fiatal
generdcio is kitolja, halasztani fogja a gyermekvallaldst, ahogyan ezt mar manapsag
is tapasztalhatjuk. Hiszen gyermek mellett, segitség nélkiil, ha nincsenek nagyanyak
(esetleg nagyapak), akik sztikség esetén ott tudnak lenni a gyerekek kortil, igen nehe-
zen tudnak dolgozni. Mindez a kérdéskor igen bonyolult, 6sszefligg tobbek kozott a
tarsadalmi mobilitdssal, a munkalehet&ségek és a lakdskoralmények alakuldsaval, de a
szociolégiai, pszicholdgiai, erkolesi kérdések legaldbb ilyen stlytak.?

Nem konnyt tehat kijelenteni, hogy vissza kell térni a csalddalapt gazdasagszemlé-
lethez, ehhez nagyon sok mindennek kell fokozatosan megvaltoznia. Bar akadhatna-
nak rasegité mechanizmusok, az egyik ilyen lenne a nyugdijrendszer reformja.

NYUGDIJRENDSZEREK

Mueller konyvének jelent6s hdnyada foglalkozik a demografiai problémdk és a nyug-
dij osszefliggésével. Azok szdmdra, akik Magyarorszdgon ezzel a kérdéssel évtizedek
ota foglalkoznak, megnyugtat6 latni, hogy jé tuton jarunk. Az amerikai kozgazdasz is
hasonléan fogalmaz, mint Demény Pil, Botos J6zsef, Szeg6 Szilvia vagy a jelen tanul-
many szerzGje. Nemcsak Mueller latja ezt igy: szamos jeles demografus és nyugdijszak-
ért6 mutatott ra kilfoldon is a megdobbents tényre: a nyugdijrendszer gyakorlatilag
gyermekellenes tarsadalmat hozott létre. Talan til erés ez a megfogalmazas; mondjuk in-
kabb tgy: a gyermekvallalds irant kozombos tarsadalom jott 1étre.

Hiszen ma mar nincs sziikség arra, hogy valaki felvallalja a gyermeknevelés nehéz-
ségeit. Ha rendesen fizeti a nyugdijjarulékot, gyerek nélkiil is meglesz a megélhetése
id6s kordban. Legalabbis az emberek jo része igy gondolja. Mindez, egybevetve a nap-
jainkban tapasztalhat6 csekély elkotelez6dési hajlammal, végtelentil lenyomja a sziile-
tésszamokat. Az egyiknek azért nincs gyermeke, mert part nem taldl hozza, masoknal
biolégiai okokbdl nem lehet, megint masok kényelmi szempontbdl nem vallaljak. Ez
azonban a tdrsadalom haldla.

Mivel napjainkra a demografiai robbands mar a hatarahoz sodorta a Fold teherbi-
ré képességét, sokan azt mondjak, jol is van ez igy. Szogezzik le: a népességrobbands
megallitasa valéban sorskérdés. Csakhogy a tilnépesedés nem a nyugati civilizacié or-
szagait jellemzi. A nyugati civilizacié elttinéséért, amely a jelenlegi alacsony gyermek-
vallalasi szimok mellett minden bizonnyal realis jovékép, nem feltétlentil karpétol
mas civilizaciok elterjedése. Az eurépai gyokerti civilizdcié ,kihaldsdért”, amely olyan
hatalmas eredményeket teremtett az emberiség szaimara, mégiscsak nagy kar lenne!

Mit javasol Mueller ennek a kérdésnek a megoldasara? Meglep6 médon — noha
a konzervativ politikai oldal szakérté kozgazdasza —, nem a nyugdijkérdés piaci meg-
oldasainak sz6sz6l6ja. Epp ellenkezoleg: ramutat arra, hogy az amerikai modell, az
el6takarékossagon alapulé tSkefedezetti nyugdijalapok rendkiviil sebezhetGek. Jobb-
nak tartja a feloszt6-kirové rendszereket, amelyek az dllam garancidjat nyjtjak, és nin-
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csenek kitéve a befektetési értékpapirok dringadozdsinak. A befektetési lehetéségek
hozama egyébként jelentGsen alatta marad a humdn t6kébe torténé beruhdzasok ho-
zamanak. Az amerikai viszonyok kozepette a béradokbdl finanszirozott tarsadalombiz-
tositdsi nyugdijrendszer (Mueller konyve irdsanak idején) tobbletet produkalt, amit a
koltségvetés mas célokra elkoltott. Erre a tobbletre a jovoben nem lehet szamitani, hi-
szen a demografia alakuldsa miatt Iényegesen tobb lesz a jaradékigény, mint a befoly6
befizetések. (Ndlunk is hasonl6 a helyzet, mint Amerikdban. Ma még nem finansziroz-
hatatlan a nyugellatas, 2030-ig nem is aggédik a kormanyzat a tb egyenstlya miatt. De
hogy mi torténik majd a demogréfiai apdly kovetkeztében, az mar most jol ldthaté.)

Mueller azt latja kovetendd ttnak, hogy csokkentsék a jarulékokat, a ,béradékat”.
Ezzel eltinne az aktudlis tarsadalombiztositdsi tobblet, ugyanakkor tobb maradna a
csaladok koltségvetésében, amit a legfontosabb befektetésre: gyermekeik tanittatdsdira
fordithatndnak. A tervek szerint majd a juttatdsokat is visszafogndk, igy az egyensuly
késébb sem borulna fel. A tanult gyermekek munkdja ugyanis jobb béreket, tobb
adofizetést jelentene a jovoben.

Ez a javaslat valésziniileg kevéssé lenne dtvehetd egy az egyben az Ujvilagbol, egy
sldba” a javaslatnak — a szochévd alakitott jarulék mérséklése, melyet a villalkozasok
fizetnek — azonban mar valésagga valt gazdasagunkban, egyértelmtien vallalkozasosz-
tonzési céllal. Ez azonban a Mueller dltal felvazolttél eltér6en nem az emberek zsebé-
ben jelent tobb pénzt, hanem a véllalkozasoknal enyhiti az adéterheket, igaz, bizonyos
mértékig lehet6vé teszi a bérek emelését is. (Az eurépai nyugdijmodell eltér az ame-
rikait6l. Az éreg kontinensen a feloszté-kirové rendszereknél a munkaltaté és mun-
kavillal6 kozott megosztva jelentkez6 jarulékfizetés a gyakorlat.) Noha azt helyesnek
tarthatjuk, hogy Mueller a feloszt6-kirové rendszert pozitivan értékeli, a hazai dtlagos
jovedelmi viszonyok mellett a juttatisok mérséklése ndlunk mégsem lenne elfogadha-
t6. Sokkal fontosabb lenne egy olyan reform, amely az otthon végzett munka értéke-
léseképpen nyugdijat biztositana a gyerekeket neveld, tanittaté sziill6knek. Hiszen ép-
pen ezek a gyerekek lesznek azok a munkavallal6k, akik megtermelik majd a jovébeni
jovedelmeket, és fizetnek abbol adét, jarulékot a koltségvetésbe, amibdl aztdn szulsik
generdcidja a nyugdijat megkaphatja. (Az otthon végzett munkat, mint lattuk, Muel-
ler is magasra értékeli, tehat ezt a juttatast sem ,munka nélkal” kapnak az emberek;
6k életiik soran természetben ,fizettek” jarulékot.) Szerzénk nagyon viligosan litja,
hogy a kovetkez6 generacié vallaldsa, felnevelése sorskérdés, tgy Eurépaban, mint
Amerikdban. Mint irja, nem lehet a ,gélyaelmélet” alapjan allni (Mueller, 2015:288).
Az egyéni szamlas el6takarékossagi rendszerek kigondol6i ezt teszik, hiszen nem gon-
dolnak arra, hogy a most munkat véllal6kat sem a gélya pottyantotta munkavallaldsra
készen a munkaerdpiacra, hosszu ,befektetési folyamat” eredményei.

Napjainkban sokan ezt a kérdést a migrdcidval 6hajtjak megoldani. ,Készen venni”
meglett, feln6tt férfiakat, gazdasagi bevandorlékat. Ennek a jelenségnek a kultura-
lis-szocialis vonatkozdsait, buktatéit, sajnalatos médon, az érdekelt korok nem veszik
figyelembe. Egyrészt megviltoztathatatlan adottsagnak tekintik a népességfogyast,
mintha arra nem lehetne semmilyen médon hatni. Pedig az északi dllamok gyakorlata
Eurépaban sok pozitiv eredményt mutatott fel, az allam 4altal finanszirozott adekvat
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szocialis politikdk hatdsdra. Masrészt a migracié partoléit korantsem zavarja az esetle-
ges munkaerdé-tilkindlat, amely bizonyos béreket lenyomna, s6t, nyilvidnvaléan 6rém-
mel fogadnak ezt.

Manapsig még nagy orszagok sem engedhetik meg maguknak, hogy olyan kozgaz-
dasagi modellekben gondolkodjanak, amelyek nincsenek tekintettel a globalis jelen-
ségekre. Globalisan van tilnépesedés, mig masutt népességcsdkkenés varhaté. De egé-
szen bizonyos, hogy nem az a megoldas, hogy utat nyitunk a korlatlan migraciénak. Az
egyes gazdasdgok polgadrai ugyanis védeni szeretnék elért eredményeiket: 6k fektettek
bele, az 6 munkdjuk gytimolcse. Hajlandék ugyan dldozatokra a raszorulé menekiltek
felé, kiilondsen humanitarius katasztrofak esetén, de nem biztos, hogy munkaltatéik
gazdasagi érdekeiért (olcsébb munkaers) kénnyedén feladndk integritdsukat, kulta-
rdjukat, amit a mas kultarkorbél érkezé bevandorlok tomeges befogaddsa minden
bizonnyal jelentene. Kiilonosen, ha ez anyagi helyzetiik jelentSs romldsaval jarna. Fel-
vetddik akkor a kérdés: vajon kinek az érdekeit szolgdalja a gazdasdagi migrdcié? A lokalis
gazdasdgi viszonyokban valé gondolkodas egyre gyakoribb a progressziv tarsadalom-
tudésok korében. Sziikséges, hogy erre a politikai és gazdasagi hatalom birtokosai is
kell6en odafigyeljenek. A helyi tirsadalmak érdekeinek védelme jogos igény.

A PENZUGYI RENDSZER

Az amerikai pénziigyi rendszer elemzésekor Mueller azok sorat gyarapitja, akik a pénz
aranyalapra helyezését kivinatosnak tartjdk. Véleménye szerint amire sziikség van:
~Korszertsitett aranypénzrendszer, valutatartalékok nélkal” (Mueller, 2015:342). Hi-
vatkozik arra, hogy a f6bb valutak aranyra val6 atvalthatésaga (1879-1914) idején mu-
tatkozott az amerikai torténelem legjobb teljesitménye az drstabilitds tekintetében. Le-
egyszerisitett azonban ezen eredmény egyetlen faktorra valé visszavezetése, hiszen az
aranypénzrendszer miikodését realgazdasagi és allampénziigyi, jogi-szabalyozasi ténye-
z6k sokasdga tette lehet6vé, amelyek hallatlanul versenyképessé tették az amerikai gaz-
dasagot. Inkdbb okozat volt tehadt az aranyvalutarendszer léte, mint ok. Egydltalan nem
meggy6z6 érv, hogy ma is nagy mennyiségili aranykészlet van a monetdris hatésagok
birtokaban, hiszen annak eloszldasa meglehet6sen szoért. Marpedig éppen az vezetett az
els6 vildghdbort utdn a nemzetkozi kereskedelem lealldsahoz, hogy Amerika redlgaz-
dasagi folénye miatt szinte minden aranykészlet az USA-ba dramlott, igy az aranyalapt
nemzetkodzi pénzrendszer, a konvertibilitds a Nagy Valsdg idején megbukott.

Mueller a pénzelméleti kérdésekkel foglalkozva megkulonbozteti a nagy erejti és a
kis erejti pénzeket, vagyis a jegybankpénzt és a kereskedelmi banki pénzt. Az utébbi szerinte
nem is pénz. Ugy fogalmaz: a nagy erejti pénz tartalékoldsa biztositja, hogy a bankok
ennek ardanydban bévitsék vagy sztikitsék hitelezésiiket, vagyis a tartalékelhelyezés ré-
vén 1év6 pénzmultiplikalas elmélete alapjan all. A kozgazdaszok pongyola fogalom-
hasznalatanak nevezi, hogy a kereskedelmi bankok hitelnyudjtasat is pénzteremtésnek
nevezik (Mueller, 2015:328), pontosabban, hogy a kétfajta pénzt a fenti médon kiilén-
boztetik meg. A problémat abban ldtja, hogy a szuperpénznek, a nagy erejti pénznek,
vagyis a jegybanki pénzteremtésnek nincs valamifajta horgonya, és igy az arszintek
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alakuldsdanak sincs. De milyen drszintekr6l is van sz6? Hiszen a modern hitelteremtés
messze nemcsak drukra és szolgdltatasokra iranyul6 keresletet teremt, hanem pénz-
ugyi aktivakra is. Ezt, vagyis az eszkozarak alakulasat példaul nem vették szamitasba az
inflaciéndl. Pedig a modern banki finanszirozasban — szerintiink pénzteremtésben —
az értékpapirokra irdnyul6 kereslet, illetve a jelzaloggal fedezett ingatlanhitelek teszik
ki a banki tevékenység aktiv oldalanak nagyobb részét (Turner, 2015).

Ha megnézzik a Bank of England kiadvanyait, vagy éppen a Deutsche Bundes-
bank friss pénziigyi tantananyagait (Naser, 2018), viligosan latszik, hogy a kereskedel-
mi bankok éppen ugy teremtenek fizetGeszkozt konyveikben, mint a jegybank, egyi-
dejtileg megemelve mérlegik aktiv és passziv oldaldt. Amig egyébként a jegybank altal
teremtett pénz a bank tgyfélkorén beliil keriil felhasznaldsra szaimlajovairasok ttjan,
nincs gond. A banki kliringek egyenlegét azonban kétségkivil jegybankpénzzel kell
rendezni. Amennyiben felmeril, hogy az tgyfél készpénzt kér, a bank rendelkezésre
bocsitja a pénztardllomdnyabdl, vagy a jegybanknal csokkenti tartalékait, esetleg refi-
nanszirozast kér. Mégis, allithatjuk, hogy a kereskedelmi bankok pénzteremtése nem
fuggvénye a naluk elhelyezett betéteknek, azaz, a bankok nem puszta pénzkozvetitok,
ahogyan ezt Mueller irja. Szerezhetnek pénzt mds kereskedelmi bankoktdl is a bank-
kozi piacon (kamat fejében). A jegybank (ECB) pedig mindenképpen utinamegy a
kereskedelmi bankok jegybankpénzigényének, ha a bankkozi elszamoldsokban sziik-
ség lenne rd. Ez mehet a jegybanki tartalékokbdl, de a kereskedelmi bank szerez-
het pétlélagos refinanszirozast az ECB refinanszirozdsi akciéiban valé részvétellel is,
biztositékok ellenében. De napi hitelt is kaphat, ilyenkor természetesen magasabb
kamatért. A lényeg: a kereskedelmi bankok bizony pénzt teremtenek; fizetGeszkozt,
amely befolydsolja az druvilag iranti keresletet, igy az inflaciét. A kereskedelmi bankok
pénzteremtése azonban nem korldtlan, hiszen fiigg a redlgazdasag igényeitdl, a hitel-
felvevoktdl, a banki szabdlyozoktol. De nem a jegybanki szandékoktol. A jegybanki
rahatés lehetdsége korlatozott.

Az USA esetében a bels6 pénziigyi rendszer és a nemzetkozi pénziugyi rendszer
szoros egységet alkot, hiszen a dolldr az egész vilag szamara kulcsvaluta. Amerikaiként
nem lehet a két kérdést egymastol elszakitva targyalni. Mueller helyesen mutatja be,
hogy a dolldr tartalékvalutaként val6 alkalmazasa nemcsak lehet6vé, de sziikségszertivé
is teszi, hogy az Egyestilt Allamoknak fizetésimérleg-hianya legyen a kiilfolddel szemben
(Mueller, 2015:330). Vilagosan és egyértelmtien igazolja, hogy az Egyesiilt Allamok
krénikus fizetésimérleg-hidnyat nem a fogyasztok tilkoltekezése, hanem a koltségve-
tés elszaladdsa okozza, parosulva a dollar tartalékvaluta-szerepével. Utébbi teszi lehe-
t6vé ennek a hidnynak a nemzetkézi finanszirozasit (erre a kérdésre Triffin mar a
hatvanas évek elején ramutatott, amikor felvetette a nemzetkézi pénziigyi rendszer
reformjdt, és egy kredlt nemzetkozi tartalékvaluta, az SDR létrehozdsat szorgalmazta)
(lasd Botos, 1983).

Napjainkban sokan hivatkoznak az aranypénzrendszerre. Mueller is, mint fentebb
idéztiik, ebben lit egyfajta megoldast. Hagelmayer Istvan és tanitvanyai szimdra, akik-
kel egyiitt végiggondoltdk a hatvanas-hetvenes években az aranydeviza-rendszer tiin-
doklését és bukdsat, nehezen hihetd, hogy ez j6 6tlet lenne (Hagelmayer et al., 1975).
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(Persze, Mueller elgondoldsdban valészintileg szerepet jatszik, hogy Amerika az arany-
készletekben gazdag, aranytermelésében mar a 2000-es évek elején utolérte Dél-Afri-
kat.) De nem vethetjiik el a témat egy puszta kézlegyintéssel, napjainkban is vannak
ugyanis, akik ezt a gondolatot napirenden tartjak. 2012-ben példdul a Chatham House
(Royal Institute of International Affairs) szakért6i csapata atfogéan tanulmédnyozta az
arany- és a nemzetkozi pénziigyi rendszer kérdését. Trump elnok tandcsadoi korében
tobb ilyen szakért6 is akad. Noha e 1épés bekovetkezését nem tarthatjuk valészintinek,
a dollar kulcsvalutaszerepének csokkenésére mindenképpen szamitani lehet.

ZARO GONDOLATOK

Mueller a konyvét gyakorlatilag azokkal a vilagnézete altal meghatdrozott gondola-
tokkal fejezi be, amelyekkel elkezdte. Ramutat a kiilonbo6z6 filozéfiai hattert kozgaz-
dasagi iskoldkra, amelyek mogott véleménye szerint mindig valamiféle vallasi vilag-
kép huzédik meg. A piaci rend minden elmélete nyilvinvaléan teolégiai” (Mueller,
2015:353). A legfontosabb kérdés, irja a magyar szirmazasu Jaki Szaniszléra, a Temple-
ton-dijas* tudomanytorténészre hivatkozva, hogy elfogadjuk-e a vildg teremtettségé-
nek a tényét. Jaki szerint ugyanis csak ennek alapjan lehet egzakt tudomanyos kutatast
végezni. Erre alapozva Mueller ugy véli, hogy az emberi viselkedés gazdasagi megko-
zelitésével foglalkoz6, modern kozgazdaszok elkerulhetetleniil ,neoskolasztikusokkd”
valnak majd. A modern koézgazddszoknak tdjra kell tanulniuk az Adam Smith el&tti
kozgazdasagi gondolatokat. Fontos kovetkeztetése, hogy elkeriilhetetlen az elmélet-
torténet visszaallitasa a kozgazdaszképzésbe, amit az elmilt évtizedek egyszertien ,ki-
felejtettek” beldle.

Erdekes logikai okfejtéssel kapcsolja 6ssze az amerikai demokrécia alapelveit a sza-
bad dontéseket feltételezs kozgazdasdg elméletével, amelyben az is egy opcid, hogy
ajandékot adunk. ,Csak akkor vagyunk képesek szabadon doénteni az altalunk ked-
vezményezni kivant személyekre vonatkozé gazdasagi cselekedeteinkben, ha egyen-
I6nek teremtettiink; és csak ugy lehetiink egyenlének teremtve, ha eleve teremtmények
vagyunk...” (Mueller, 2015:356; kiemelés — B. K.)

JEGYZETEK

Recenziét olvashatnak a konyvrél a Kozgazdasagi Szemle 2017. oktéberi szamdban, Halm Tamastol. E ta-
nulmaény célja a szerz6 nézeteinek kritikai elemzése.

o

Adott esetben az apaké is, akarcsak maganyos oreg szingliké, egyediil €16 vagy 6zvegy nyugdijasoké, vagyis
azoké, akik nem tamaszkodnak a tagabb csaladra. Ez ugyan nem szorosan a témdhoz tartozik, de valame-
lyest mégis ide kapcsolédik. Anglidban ugyanis kimutattak, hogy az egyediil é16 nyugdijasok életszinvona-
la Iényegesen rosszabb, mint a nagycsaladban €16 oregeké.

A lakhatassal egyébként ismét egy olyan kérdéshez érkeztiink, ahol mintha a tarsadalmi haladas vissza-
jara fordult volna. A régi id6kben, amikor a megélhetés térben jobban eloszl6 volt — mar csak a fold-
miivelés térhez kotottsége miatt is —, a fiatalok lakaskoriilményei raciondlisan tigy oldédtak meg, hogy a
fiatal parnak a portikon a nagy haz mellé épitettek egy kis hazat. Ha ma valaki a vidéket jarja, és olyan
falurészletekhez ér, amelyek még a szocializmus el6tt épiiltek, az orszag minden tdjan litni fogja a ,kis

Py

hdz, nagy haz” portaelrendezéseket. Ez a takarékos megoldas biztositotta, hogy a generdciok egymas
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mellett tudjanak élni, nagyobb strl6dasok nélkiil. S6t, amikor fordult a kocka, és az id6s emberek mar
nem birtdk a gazdasagot, cseréltek: 6k koltoztek a kis hazba, a fiatalok meg a gyerekekkel a nagyba. Az
iparosodas és a varosokba koltozés aztin anakronisztikussd tette ezt a modellt, egyre tobb fiatal ment a
varosba munkat keresni. Ma mar egy korabbi ilyen generaci6 is a nyugdij felé kozeledik. A hazai viszo-
nyokat tekintve, a napjainkra megfizethetetlen (fGvarosi) lakdsarak a fiatalok szimara szinte lehetetlen-
né teszik a (kozos) varosi lakdsokbol val6 elkoltozést, ugyanakkor rengeteg vidéki haz all iiresen vagy
kihasznalatlanul. A lakaspolitikaért és a vidékfejlesztésért felel6soknek fel kellene arra figyelnitik, hogy
varosi kortlmények kozott kell megoldani a generaciok tartés vagy ideiglenes egytittélését lehetsvé tevd
lakdskonstrukciok elterjesztését és a vidéken maradast a jelenleginél jobban timogaté fejlesztéspoliti-
kai elképzeléseket. Megfelel6 munkalehet6ség hijan tovabb fokozédik a varosok elszivé ereje, tovabb
vélik kihaszndlatlanna, elvesztegetett nemzeti vagyonnd a vidéki lakdsallomany. Tarsadalmi-szociolégiai
problémak tomegét okozza mindez. Sajndlatos médon a mai viligban egymastdl nagy tavolsigra élnek
az elszakadt csaladtagok, vidéken maganyra vannak itélve az idések, a varosban kulcsosgyerek-létre a
legfiatalabbak. Ez a jelenség nemcsak ndlunk jelentkezik, de a sokkal nagyobb lakaspiaci mobilitassal
rendelkez6 Amerikdban is.

Sir John Templeton amerikai keresztény millidrdos, aki altal létrehozott alapitviny a Nobel-dijnal is
nagyobb osszeget jelents Templeton-dijat olyan, nemzetkozi zstiri dltal kivdlasztott személyeknek, illetve
tudésoknak adja, akik a magas szinvonalt munkajukat a nagyfoki spiritualitassal tarsitjak.
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Csiszarik-Kocsir Agnes

Ugyfeleket megtart6
banktermeékek és a pénziigyi
tudatossag kapcsolata

Correlation Between Customer-Retaining
Banking Products and Financial Literacy

e \.®

Osszefoglalds

A verseny felgyorsult viligunk alapeleme, mely az élet minden teriiletén jelen van: a
munkahelytinkén, a mindennapi élettinkben, egyetlen szektort sem kimél. A globa-
lizalt vilag £6 jellemzsje a kindlat b6sége, mely a termékek és szolgéltatisok minden
tertletén tapasztalhat6: a fogyasztasi cikkek piacdn, de a bankszektorban is. Ennek
kovetkeztében a bankoknak tjabb és tjabb innovaciékat kell piacra dobniuk a meg-
1évs termékeik fejlesztése mellett, hogy az tigyfeleiket meg tudjak tartani, ki tudjak
szolgdlni. A bankszektor szimara erds kihivast jelent a fintech iparag el6retorése is,
mely jelentds innovdcids kapacitdsaval allit kihividsokat a hagyomanyos bankoldssal
szemben. Jelen irds célja, hogy bemutassa a klasszikus bankszektor azon termékeit,
melyek a legfontosabbnak minésiilnek a kiilonféle generacidkba tartozé valaszadé
ugyfelek esetén, felhivva a figyelmet a kulcstertiletek fejlesztésére a meglévé tgyfelek
megtartdsa vagy 4j ugyfelek bevonzisa érdekében.
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Summary

Competition is a fundamental component in our accelerated world, present in every
walk of life, sparing no sector, whether at work or in daily routines. The main char-
acteristic of the globalised world is the abundance of supply in every product and
service, including non-durable consumer goods and the banking sector. As a result, in
addition to developing their existing products banks need to market innovation again
and again in order to retain their customers. Rise in the FinTech industry poses a
massive threat for the banking sector, as its significant innovation capacity challenges
traditional banking. The purpose of the paper is to present the classical banking prod-
ucts considered the most important for the respondent customers selected from vari-
ous generations, calling the attention to the improvement of the key areas in order to
retain the existing customers and attract new ones.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, 033, O31
Keywords: banking products, globalisation, FinTech, active and passive bank trans-
actions

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Mai vilagunk példdtlan névekedési periddusban van lassan tizedik éve. A vildggazda-
sagban a hatvanas évek 6ta nem fordult el6 olyan periédus, ahol a névekedés tartésan
meghaladta volna a 3,5%-os éves mértéket. Az ersteljes novekedési periédus a hasz-
nok mellett 6ridsi kdrokat is okoz. Amig a gazdasigi vagyon gyarapszik, addig a ter-
mészeti vagyonunk, mely egyben az életfeltételeinket is jelenti, vészesen fogyatkozik.
A digitalizacio és globalis verseny azonban erre szinte fittyet hanyva torekszik az egyre
nagyobb megtériilésre, haszonra és profitra. Ebben a jatékban a bankok se jelente-
nek kivételt. A tulajdonosi hozamelvdrdsok a versenyben valé egyre eredményesebb
szerepvillalast kivinjdk meg, ahol jocskdn akad versenytars. A valsdg okozta karokat
a bankszektor viszonylag gyorsan kompenzalta, igy napjainkra stabil és fenntartha-
t6 mutikodést, hitelezést és tékehelyzetet jegyezhet maganak. A fenntarthatésidg ban-
ki szempontbdl hosszi tava stratégiai gondolkodast igényel (Lentner, 2016; Pintér—
Deutsch, 2011; 2012).

A globalizaci6 és az azzal jaré verseny az élet minden tertiletét felgyorsitotta. A ter-
mékek gyors elavulasa az IT-eszk6zok piacdn, a fast fashion ipar, az élelmiszeripari
és a mezbgazdasagi innovaciék mind-mind ezt a folyamatot tdmasztjdk ald. Nincs ez
masképp a bankszektor esetén sem. A fintech villalkozasok gyors el6retorése toviabb
novelte az amugy is éles versenyt a banki termékek piacan (Pintér—Bagd, 2019). A piac
erételjes valtozékonysaga, volatilitasa, az tigyféligények és elvarasok novekedése, az 1ij
technolégidk és pénziigyi innovaciok napi szinten gerjesztenek tjabb és ajabb kihiva-
sokat a bankszektorban. A 2008-as gazdasdgi valsag el6tt a pénzb&ség generalta ezeket,
a valsag utan pedig a megmaradt tgyfelek és vagyonok megtartdsa volt a f6 motivalé
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er6 (Lovelock, 2001). Manapsag mar nem konnyli megtartani az iigyfeleket anélkil,
hogy a bank ne innovdlna azért, hogy lépést tartson a versenytarsaival. Az innovacié
azért is fontos, mert eltéré fogyasztéi csoportokat lehet megkiilonboztetni a banki
termékekkel kapcsolatban. Cserndk és szerzétarsai (2017) példaul a megtakaritasok-
kal kapcsolatos fogyasztéi preferencidk alapjan négy fogyaszt6i csoportot killonboztet-
tek meg: a kockazatkeril6ket, a tudatosokat, a megfontoltakat és a kockdztatokat. Ha
banki innovaciérél beszéliink, akkor ott nem szabad csak pénziigyi szempontokban
gondolkodni, fontosak a szociolégiai, pszicholégiai és egyéb kozgazdasigi tényezok is.

Az innovacié nemcsak a banki szektorban fontos, hanem a vallalkozasok minden
tipusandl. Az innovacié teriiletén vannak tradiciondlisan élen jaré orszdgok, mint
Hollandia, Németorszag, Ausztria, Finnorszag, Belgium és Luxemburg, és vannak ab-
ban jécskan alulmaradé orszdgok. Az innovativ villalkozdsok aranyat nézve a 2016-os
helyzetképet az 1. dbra szemlélteti, melyr6l leolvashaté, hogy régiéonkban, a kelet-ko-
zép-eurdpai orszdgok mindegyike az uniés innovacids arany alatt marad, azaz a régio-
ban béven akad tennival6é az innovaci6 terén. Az erésen innoval6 orszigok kozé tar-
toznak azok a nagy nevii bankokkal rendelkezé orszigok, melyek jelentés lednybanki
hélézatot épitettek ki a KKE-térségben is.

1. dabra: Az innovativ vallalkozdsok ardanya az dsszes vallalkozdason beliil (%, 2016)
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Forvds: Sajdt szerkesztés Eurostat, 2019 alapjin
Az innovaciés kapacitds id6beli valtozasat vizsgalva megallapithatd, hogy a KKE-tér-
ség a teljes idGintervallum vonatkozdsaban az unids atlag alatt teljesitett. A legrosszabb

helyzetben Romadnia van, Szlovénia, Csehorszag és Horvatorszag pedig kozelit az uni-
6s szinthez. Magyarorszag sajndlatos médon inkdbb az als6 félhez kozelit, alig 30%
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koruli értékével. Ezen tények mind azt sugalljik, hogy vallalati, de banki szinten is
behozott innovaciokkal kell szamolni, sajat kapacitds hianydban.

2. dbra: Az innovativ vallalkozdsok aranya a kelet-kizép-eurdpai térségben (%, 2012-2016)
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Forvds: Sajdt szerkesztés Eurostat, 2019 alapjdn

Innovacié és Gjszerti banki termékek szempontjdbél a hagyomanyos bankok leg-
nagyobb versenytdrsai a fintech vallalkozasok. A kétezres évekig a bankrendszert
mondtdk a legnagyobb innovdtornak. A bankok élen jartak a digitalizicioban, mely a
pénzigyi szolgdltatasok minden tertiletén tudott Gjat mutatni. Az ezredfordulé azon-
ban merében mas palyat teremtett a kereskedelmi bankok szdmdra. A digitalizacié ro-
hamos gyorsuldsa, az 1j, digitdlis bennsziilottnek mondott generdcié tgyféllé valdsa
(Prensky, 2001) miatt a bankok 0j kihivasokkal taldltak szembe magukat. A valsag miatt
jelent6sen romlott a bankok likviditasa és szolvenciaja is a rossz hitelek és a t6kehelyzet
romldsa miatt. A valsdg okozta kdrok enyhitése volt a f6 elem a banki stratégiakban
(De Grauwe, 2008; Calomiris, 2010), amely elvonta az energidkat az innovaciotdl és a
fejlesztéstol. Itt jutottak szerephez a digitalizaciéban és az innovaciéban jartas fintech
vallalkozasok, amelyek tevékenységiikon keresztiil alapjaiban irjak feliil a hagyomanyos
banki tizleti modelleket 1j izleti szolgéltatdsaik, termékeik révén. A jelentés verseny az
arakat is lefelé nyomja, azaz a bankok profitjit is megnyirbdlja, és az addig monopol
pénzteremtést is oligopolizdlja. A fintech vallalkozasok tobb teriileten aratnak nagy
sikereket, melyet az 1. tdbldzat gytijt 6ssze a Tracxn tipizdldsa alapjan. A fintech cégek
szama tobb ezerre tehetd globalis szinten, a KKE-régiéban ebbdl tobb mint 600 cég
miikodik. A KKE-régioban mitikods fintech véllalkozdsok a tranzakciok és fizetések, a
finanszirozas és a beruhdzasok teriiletén jelennek meg erSteljesen (UniCredit, 2018).
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1. tablazat: A fintech vdllalkozdsok tipizdldsa (a tabldzat az dltaldnosan elterjedt angol
elnevezésekel haszndlja)

Fintech vallalkozasok
Alternative Lending Crowdfunding
Robo Advisors Forex Tech
Banking Tech Employer Insurance
Finance and Accounting Tech Cryptocurrencies
Internet First Banks Payments
Internet First Insurance Platforms Consumer Finance
Investment Tech RegTech
Mobile Payments Islamic FinTech
Remittance Insurance IT

Forras: Tracxn, 2019

A mai kor kereskedelmi banki szektora konzervativ intézményrendszerként mtiko-
dik, szemben az agilis fintech vallalkozdsokkal. A bankokat kot6 szabdlyok és elvardsok
miatt termékeik esetén a maximalis biztonsdgra torekszenek a j6 hirnevik és presz-
tizstik meg6rzése érdekében, szemben a gyorsan innovalé, agilis tarsaikkal. A bankok
altal fejlesztett termékek f6ként befektetési és hitelezési innovacioknak mindsiilnek,
melyekkel a lakossdgi és banki tigyfeleik megtartdsdra torekednek. A bankok altal vég-
rehajtott Gizleti innovaciok lekovetik a piaci elvarasokat, de kissé rugalmatlanul teszik
azt. Napjaink globalizalt vilaganak éles versenyében ez bizonyos esetekben verseny-
hétranyt okoz a szimukra, ami miatt fontos az dllandé kommunikacié az ugyfelekkel,
a piac és a vilaggazdasag figyelemmel kisérése és a folyamatos piackutatas. Kiemelten
fontossd valt az tigyfelek szegmentaldsa, egyedi szolgaltatasok kialakitdsa, az tigyfelek
minél gyorsabb, bankfiékon kiviili kiszolgalasa. Az tgyfelek egyre nagyobb elvardsokat
tdmasztanak a pénziigyi szolgaltatéjukkal szemben, attittidjeik folyamatosan valtoznak
(Baranyi-Széles, 2008).

A fintech villalatok tevékenységét a banki termékek kapcsan két csoportba sorolja
a Magyar Nemzeti Bank 2017-es kiadvanya. A tevékenységiik egy része fenntarto jel-
legti, azaz egy-egy banki funkcié, banktermék fejlesztését szolgalja, azt jobba, hatéko-
nyabbd teszi, mig a tevékenységtik masik része felforgaté jellegti, azaz a klasszikus ban-
ki mtikodést teljes mértékben megvaltoztatja. Ez utébbi csoportba tartozé outputok
stabilitasi szempontbdl veszélyesek, mondhatni valsaggyanusak, igy ezek szabdlyozasa
kiemelt fontossagu. Jelenleg a fintech vallalatok tevékenységének, termékeinek tobb
mint 30%-ra semmilyen szabdlyozas se vonatkozik, és alig 10-20%-uk esik a MiFid, a
PSD2 vagy akar a CRD szabadlyozdsa ald. A fintech cégek termékeinek nagy elénye
a koltséghatékonysag. Mivel nem rendelkeznek kiterjedt infrastruktiraval, terméke-
ik zomét csak online formadban teritik, igy jéval kedvezébb tovdbbi lehetségekben
gondolkodhatnak, mint a drdga bankiizem dltal el6allitott termékek és szolgdltatdsok
(EBA, 2017).
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3. abra: A fintech vallalkozdsok dltal alkalmazott innovdciok (%)

Virtudlis valutak 3
Digitalis tigyfélazonositas 3
Adatosszesitd technologiak 3
Biometrikus technolégiak 4
Robo-tanacsadas 4
Big data analizis 5
Elektronikus személyes pénziigyi menedzsmenteszk6zok 7

Ertéktranszfer-halézat 8

Csak mobilon torténé értékesités 13

Online platform 14
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Forras: Sajat szerkesztés EBA, 2017 alapjan

A Klasszikus banki termékek kétségkiviili elénye a szabalyozottsag és a biztonsag. Mivel
a fintech cégek dltal kindlt termékek kis része esik csak valamilyen szabdlyozas hatalya
ala, rengeteg fekete foltot hagyva a rendszerben, igy a kereskedelmi bankok 4ltal kinalt
termékek tovdbbra is biztonsagosnak és megbizhaténak mondhatéak. A kelet-kdzép-eu-
ropai gazdasagi szereplok, legyen sz6 akdr lakossagi, akar vallalati tigyfelekrdl, inkabb a
biztonsag mellett teszik le a voksukat, mely a pénziigyi kultira hianyossagaira vezethet6
vissza. A kockazatkertilés, az 1jt6l valé félelem a teljes régi6 alapjellemzdje a rendszer-
valtas 6ta. Ez taldn a digitdlis bennszilott tgyfelek esetén fog csak jelentGsen véltozni.
Afentieket tAmasztja ald a Szdzadvég és az MNB magyarorszagi kozos kutatdsa is (4. dbra).

4. dabra: A magyar lakossdg biztositék nélkiili pénziigyi szolgdltatdsokhoz valo hozzddlldsa
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