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1. Bevezetés

Korunkban az emberi 1ét legtobb dimenzidjat nagymértékben athatja a pénz, a gazdasagi érték
mérésének kényszere. Ugyanakkor ez a fajta elanyagiasodds az emberiség torténelmének csak
masodpercnyi téredékét jellemzi. Az ember torténetének dontd részében nem volt jelen a pénz. Az esetleges
tobbletet az egyes kozosségek kozvetlen csere forméjaban cserélték el egymas kozott. A kb. tizezer éve
meginduld mezdgazdasagi forradalom egyre tobb arutobbletet eredményezett. Az emberiség az 6nellatasrol
sz€p lassan attért az arutermeld gazdalkodasra és elterjedt az arucserét megkdnnyitd kozvetitd eszkoz a
pénz. Ugyanis a termékek egyszerli cseréje hamar gatja lett a gazdasagi aktivitds boviilésének. Ezért
sziikségessé valt egy altalanosan (kozelebbi-tavolabbi kozosségek altal) elfogadott csereeszkoz bevezetése.
Az arutermelés ¢és a kapcsolodd pénzgazdalkodas az utobbi néhany szaz évben kezdett exponencialisan
novekedni.

A financializacié kifejezés ragadja meg azt a komplex folyamatot, ahogyan a pénziigyi rendszer
tarsadalmilag és foldrajzilag kiterjedt, ¢és a gazdasdgi-tarsadalmi viszonyokba egyre mélyebben
beagyazodott. Az utobbi évtizedekben kiilondsen felgyorsult ez a folyamat, ma mar pénziigyi
globalizéciorol beszEliink. Ennek id6- és térbeli terjedése egybefonodott a tékemozgas szabadsagat biztosito
piaci liberalizacioval és deregulacioval. A gyakorlatilag korlatok nélkiili t6kearamlas globalis pénziigyi
stabilitasi kockazatokat jelenit meg. A kdlcsonds Osszefonddasok miatt egy lokalis pénziigyi valsag
konnyen nemzetkdzi pénziigyi valsagot is okozhat. Ma mar a vildg pénziigyi tranzakcidinak értéke
sokszorosa a redlszféra értékteremtésének. Ha példaul a pénziigyi tranzakciok koziil kiemeljik, a
devizaadas-vételi tranzakciokat, ezek 15 napi forgalma kiadja a vilag éves GDP-jét.

A tantargy célja az, hogy egy olyan altalanos keretet és naprakész tudast adjon a hallgatoknak, mely
segiti ket a felgyorsult pénziigyi folyamatok megértésében.

1 Sajat szdmitas, adatforras: IMF és BIS.



2. Pénz és pénziigyi rendszerek

2.1. Mi a pénz?

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

o (Csere/forgalmi eszkoz: az arucsere kozvetitésének az eszkoze.

e Ertékmérd: minden aru értéke benne fejez6dik ki. A pénz az elszamolasi egység.

o Felhalmozasi eszkdz: forgalombdl kivonva is képes értéket, vasarloerdt megtestesiteni.

o Fizetési eszkoz: olyan gazdasagi kapcsolatok kozvetitésére is alkalmas, ahol nincs csere (jovedelem

kifizetése, ados-hitelez6i viszony), a pénz az egyoldalt érték (jovedelem) atengedést, testesit meg.

Az allamok altalaban monopolizaljak a pénzkibocsatas jogat. Tehat egy jogi aktus is kapcsolodik hozza,
igy valik a pénz torvényes fizetéeszkozz¢é (atadasaval a pénztartozasok teljesithetok, kotelesek elfogadni a
szereplok). Az allam jogi aktussal irja el6 (innen szarmazik a ,,fiat” neve is, ami ,,legyen”-t jelent), hogy mit
fogad el kotelezo érvényi torvényes fizetdeszkozként. Megjegyezziik, hogy a pénzt torténetileg nem a jog,
hanem a gazdasagi-tarsadalmi gyakorlat hozta 1étre, és Gnmagaban a jog ma sem képes 6nkényesen kijelolt
vagyontargyat pénz statussal felruhazni.

A pénz form4ja sokat valtozott a torténelem sordn. A legtartosabb formdja az arupénz volt, amit azért
hivunk igy mert 6nmagaban is van sajat értéke. Bizonyos arukat (nemesfémeket, gabona, s6) kezdtek
csereeszkozként hasznalni, azaz altalanosan elfogadott volt, hogy mas arukért fizetni lehetet veliik. Ezt
kovette az Un. vert pénzek id6szaka (ezek is arupénznek tekinthetdk). Ezeket valamilyen nemesfémbdl
(altalaban eziistbol) kerek formaban, meghatarozott stllyal és tisztasaggal és egy kibocsato felirataval
verték, ahol ezt utobbi garantalta az elobbi jellemzdket. A pénz mai formaja sajat (belsd) értékkel mar nem
rendelkezik. Ezt hitelpénznek is nevezziik, mivel hitelnyujtassal keletkezik és a hitelvisszafizetéssel
megsziinik. A hitelpénznek két fajtajat kiillonboztetjiik meg a kibocsato szerint:

e Jegybanki (kozponti banki) pénz: a jegybank éaltal kibocsatott érem, bankjegy és szamlapénz.
Szamlapénz (jegybanki betét) csak a kereskedelmi bankok vonatkozasaban allhat fenn. Ezt a
pénzmennyiséget monetrais bazisnak (MO) is hivjuk.

o Kereskedelmi banki pénz: kereskedelmi bankok hitelezése 4ltal teremtett szamlapénz.
Osszmennyisége a kereskedelmi bankok konszolidalt (egymés kozotti tranzakciokat kisziird)
mérlegében szerepld betétek dsszessége. Az igy 1étrehozhatd pénz mennyiségét a jegybankok az tn.
kotelezo tartalék eldirassal feliilrdl bekorlatozzak. A bankoknak betéteik utan, azok meghatérozott
szazalékaban betétet kell elhelyezniiik a jegybanknal, mely csokkenti a pénzteremtési lehetdségiiket.

A bankok kiilfoldi deviza, vagy értékpapir vasarlasaval is pénzt teremtethetnek, ill. eladdsaval pénzt
semmisithetnek meg.

Mivel a pénz belsé érték nélkiili, ezért altalanos hasznalataban nagy szerepe van a kozbizalomnak. A
pénz teremtésének ¢s megsemmisitésének logikajabol kovetkezik, hogy a pénz mennyiségének valtozasa
eltérhet a gazdasag pénzigényétdl, mely inflaciot, vagy deflaciot okozhat. A pénzmennyisége ezért
szabalyozasra szorul, az erre vonatkozo6 gazdasagpolitikai tevékenységet monetaris politikanak hivjuk. EQy
masik fontos Osszefiiggés, hogy a monetaris politika hat a hitelek mingségére is. Példaul az iranyado (alap)
kamat jelentdsebb emelése a pénzpiaci hozamokat és igy a hitelek kamatait is atarazza. A novekvo
kamatterhek emelik a nem fizetd (nem teljesitd) adosok szamat. JelentGsebb aranyu nem teljesitd hitelek
esetében pedig, a bank nem képes visszafizetni a betéteket, a nala elhelyezett betétek (igy a pénz)
megsemmisiil. Egy bank csédje rendszerszinti bankvalsagot okozhat, melynek hatdsdra a gazdasag
szerepldinek a bizalma meginog a bankrendszerben, elkezdik betéteiket kimenekiteni és mas eszkdzokbe
forgatni (kiilfoldi deviza, értékpapirok). A bankrendszerrel szembeni bizalmatlansag a pénzzel kapcsolatos
altalanos bizalmatlansagga csaphat at, mely a pénz elértéktelenedéséhez, a pénz funkcidinak
megsziinéséhez vezethet. A bankrendszer stabilitasa ezért kiemelt gazdasagpolitikai téma, az Gn. mikro- és
makroprudencialis eszkozokkel torekednek a pénziigyi stabilitas biztositasara.



2.2. Kriptopénzek minek tekinthetok??

Az elmult 5-6 évben az Un. kriptopénzek szinte berobbantak a kdztudatba. Ebben a részben alapvetden
a kriptopénzek kozgazdasagi, pénziigyi vonatkozasait vizsgaljuk. A témakdr egyéb fontos vetiileteit
(technikai kockazatai, hatdsa a bankrendszerre, adozasi kérdései, pénzmosas finanszirozasa,
kornyezetvédelmi hatésa, stb.) nem targyaljuk.

Az Europia Kozponti Bank definicidja szerint a kriptopénz egy olyan virtudlis fizetéeszkoz, mely egy
fejlesztd altal kibocsatott, ellendrzése alatt tartott €s egy specialis virtudlis térben létezd kozosség altal
hasznalt és elfogadott szabalyozatlan digitalis pénz. A Pénziigyi Akciocsoport (Financial Action Task
Force, FATF) a pénzmosas ¢s terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem nemzetkézi standardjait
meghatarozé korméanykozi szervezet. E szervezet definicioja szerint a virtudlis fizetéeszkoz olyan digitalis
értékmérd, amely betolti a pénz funkciot (csere-, értékmérd-, fizetési és felhalmozasi eszkoz) azonban nem
mindsill torvényes fizetdeszkoznek egy joghatosag alatt sem. A fenti meghatdrozasokat részben vitatni
fogjuk, els6sorban abbdl a szempontbol, hogy valoban képesek-e a kriptopénznek a fenti pénz funkcidkat
betolteni.

A fizetésre hasznalhato virtualis eszk6zok, igy a legismertebb Bitcoin, f6 sajatossagai a kdvetkezok:

o Csak elektronikus formaban Iétezik.

e Kibocsatoja nem egy intézmény, amely a kibocsatdshoz kapcsolodoan kotelezettségekkel és

felelosséggel is rendelkezik, hanem a felhasznalok kozossége.

e A tranzakciok peer-to-peer, azaz decentralizaltan a partnerek kozott kozvetleniil torténik. Szemben a

hagyomanyos pénzekhez, ahol atutalas esetén kdzponti elszamolas torténik.

Ilyen eszk6zhoz Gn. ,,banyaszat” utjan (mely egy nagy szamitasi kapacitast igényld szoftver segitségével
torténik), torvényes fizetd eszkozért torténd vasarlassal, valamint kereskeddként, szolgaltatoként az aru,
illetve szolgaltatas ellenértékeként elfogadva lehet hozzajutni. Ezen eszk6zok un. virtualis pénztarcaban
tarolhatok. Ezen eszk6zok egy olyan decentralizalt rendszerben miikddnek, amelyben a tranzakciok
lebonyolitdsa a rendszer résztvevéi altal kozosen biztositott erdforrasok felhaszndlasaval torténik, a
tranzakciok lebonyolitasanak végleges jovahagyasa pedig a rendszer résztvevdinek a visszaigazolasan
alapul.

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

1. CF general6 eszkdz: az eszkdz generdlja vagy varhatdan generdlni fog egy pénzaramlast a
tulajdonosanak. Egy vallalkozas mindenképpen egy ilyen eszkdznek tekinthetd, mert a tulajdonosa
igényt tart az lizleti tevékenységbdl eredd pénzaramokra. De nem csak a részvénytulajdon, hanem az
egyeéb kapcsolodo kovetelés (hitelek, kdtvények, opciok) is ide tartoznak. Az értékiik kiszamithato.

2. Aru: az aru vagyoni értékkel bird, forgalom-képes, birtokba vehetd dolog, illetve dolog médjara
hasznosithatd természeti erd. Az aru értékét az adja, hogy nyersanyagként felhasznalasra kertil
valamilyen sziikséglet kielégitése céljabol, legyen az energia, ¢lelmiszer vagy menedék. Bar az aruk
értéke is becsiilhetd az aru irdnti kereslet és kindlat figyelembevételével, ugyanakkor a jellemzd hossza
atfutasi 1dok miatt az értékelési folyamatot sokkal nehezebbé teszik, mint egy CF termeld eszkoz
esetében.

értékelhetd, de mas valutakkal szemben arazhato.

4. Gylijthetd dolog: nem rendelkezik pénzaramlassal, és nem csereeszkoz, de lehet esztétikai, és/vagy
hasznalati értéke (példaul egy festmény vagy régi butor) vagy érzelmi kotddést (Zambo Jimmy dedikalt
fényképe) valthat ki. A gytijthetd nem értékelhetd, mivel nem termel pénzéramlast, de arazzak attol
fliggden, hogy az emberek mennyire érdeklddnek iranta, ill. mennyire sziikdsek.

A kovetkezokben a virtudlis eszkdzoket megkiséreljiik besorolni a fenti kategoriarendszerbe.

2 Felhasznalt forrisok: Aswath Damodaran (2017): The Bitcoin Boom: Asset, Currency, Commodity or Collectible?
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ és Morten Bech - Rodney Garratt (2017): Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly Review,
September 2017
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o A virtualis pénzek nem eszk6zok, hiszen nem termelnek 6nalld pénzaramlast azok szamara, akik
tartjak (amig el nem adja).
¢ Nem arucikk, mert nem nyersanyag, amely felhasznalhatd valami hasznos termék eldallitdsdhoz.
Az a vélasztas marad, hogy a virtulis pénzek pénznek tekinthetok-e, vagy valamilyen gyijthet dolognak.
Az alabbiakban pénz 6 funkcio és jellemzait osszevetjiik a virtualis pénzek tulajdonsagaival:

Deviza és virtualis pénz

Hivatalos deviza (dollar, forint)
Altalanos értékméré  Igen, minden piacra keriild aru, eszkéz Korlatozott.

érteke kifejezheto vele.
Csereeszkoz Igen Csak csekély elfogadottsagu, cserefunkcid
jelenleg korlatozott.
Erékatadas eszkoze Igen Csak csekély elfogadottsagu.
Felhalmozasi Igen Nem alkalmas, tal volatilis hozza az értéke.
Vilagpénz Dollar igen Nem alkalmas: globalisan és hivatalosan
elfogadottnak kell lennie hozza.
Mennyisége Rugalmasan alakithato, alakul, a gazdasdig Nem képes rugalmasan ellatni a gazdasagot
pénzigénye szerint. megfelelé mennyiségii pénzzel.

A virtualis eszk6zok pénz szerepe nem tud erésddni addig, amig a mennyiségiikkel és értékiikkel

kapcsolatos problémak legalabb részben meg nem oldodnak:

o Adott virtudlis deviza — példaul BitCoin — programja ugy lett kialakitva, hogy maximalizaltidk az
eléallithat6 BitCoin-nok szamat (21 milli6 darab). A modern gazdasagoknak 0ridsi a pénzmennyiség
iranti igénye ¢és ez raadasul rugalmasan valtozik idoben. A BitCoin ezen pénzsziikséglet mennyiségi
¢és rugalmas kiszolgéalasara nem képes. Ha egy digitalis pénz korlatlan mennyiségii lenne, akkor
értéktelenné valna. Ha korlatos, de mennyisége rugalmas, akkor pedig kérdésként adodik, hogy ki,
vagy milyen algoritmus hatdrozza meg rugalmasan a mennyiségeét.

o A virtudlis devizak (sok szaz van) — 0sszességében — mar megoldjak a mennyiségi problémat. De
ezek mindsége, értéke, egy babeli zlirzavarhoz hasonlo.

o Egy terméknek kriptodevizaban kifejezett ara az emberek tobbségének jelenleg nem mond semmit,
ezért nem tekinthetd altalanos értékmérének.

Ugyanakkor meg kell emliteniink azt a tendenciat, hogy a jegybankok is aktivan vizsgaljak a jelenséget
¢s annak a lehetdségét, hogy sajat jegybanki kriptodevizat vezessenek be. Ez a megoldas a fent vazolt
problémak egy jelentds részét megoldana. A kripotdevizak két f6 tulajdonsagat megtartva (elektronikusak,
peer-to-peer tranzakciok), de mar a kdzponti bank altal kertilnének kibocsétasra. Lehetséges, hogy az ilyen,
egy adott intézmény altal kibocsatott és ellendrzott kriptopénzek jelentik majd a tovabbi fejlodés utjat. Tehat
a mar kialakult korlatozott pénzszerep mellett két tovabbi lehetséges kimenetelt szeretnénk bemutatni:

¢ A millenniumi nemzedék aranya: ebben a forgatokdnyvben a Bitcoin menedéket kinal azok szamara,
akik nem biznak a kozponti bankokban, a korményokban és a fiat valutakban. Erdekes, hogy a
Bitcoin nyelvezete tele van banyaszati terminoldgiaval, amivel azt sugallja (szandékosan, vagy sem
azt nem tudjuk), hogy az aranyhoz hasonléan ki kell termelni. A virtualis pénz mennyiségi korlatja
is ezt a felhalmozasi funkciot erdsiti.

e A 2l. szazadi tulipanhagyma riilet: ebben a legrosszabb forgatokonyvben a Bitcoin olyan, mint egy
hullocsillag. A folyamat egyre tobb pénzt vonz, ahogyan ismertebbé valik és az drak emelkednek. A
folyamatot az olyanok taplaljak, akik kénnyi nyereségforrast latnak benne. Ezen jellemzok miatt
2018 elején példaul a Vilagbank elndke, Jim Yong Kim piramisjatékhoz hasonlitotta a
kriptopénzeket, illetve megkérddjelezte a digitalis pénzek legitimitasat. Ha ez megtorténik, a Bitcoin
¢s tarsainak esete nagyban hasonlitana a tulipanhagyma ériilethez, amely Hollandidban a XVI.
szazszazadban tortént, amikor is a tulipdnhagymak értéke oriasi magassagokba emelkedett, mieldtt
teljesen Osszeomlott volna.



2.3. Nemzetkozi pénziigyi rendszer

Az elsd atfogd nemzetkdzi pénziigyi rendszert aranystandard rendszernek nevezziik, mely a 19. szazad
70-es éveitdl az els6d vilaghaboruig allt fenn. Ebben a rendszerben az orszagok meghataroztak valutdjuk
aranytartalmat, Gin. aranyparitasat (belso értékét). A forgalom pénzigényét az aranyérmék mellett még nagy
mennyiségii pénzhelyettesitd, bankjegy (jegybankpénzt) szolgalta. A jegybankok kotelezettséget vallaltak,
hogy a meghatarozott paritdson a bankjegyeket kivansagra bevaltjak aranyra. A rendszer jellemzdje volt
még az arany ¢és a pénzhelyettesitok szabad nemzetkozi forgalma. A fizetési mérleg egyensulyanak
megbomlasa egyensulytalansagot eredményez a devizapiacon. Deficit esetén a kiilfoldi valuta kereslete (az
importérok és a tokeexportdrok részérél) meghaladta a valuta (exportéroktol €s tokeimport6roktol
szarmazo) kindlatat, vagy masként kifejezve: a hazai valuta kinalata meghaladta az irdnta valo keresletet,
ezért a hazai valuta arfolyama csokkent a kiilfoldi fizetéeszkozben kifejezve. De ez a gyengiilés csak
korlatozott lehetett: ilyenkor ugyanis az importérok és a tékeexportorok a draguld devizapiac helyett hazai
valutajukat aranyra konvertaltak a jegybankban, ¢s az aranyat a pénzkoltés célorszaganak jegybankjaban
helyi valutara valtottdk at. Az arany kiilfoldre torténd szallitisanak a koltségei hatiroztdk meg az un.
aranypontokat, amit a valutak — aranyparitashoz képesti — devizapiaci le- vagy felértékelodése nem tudott
tallépni. Az aranytartalékok csokkenése (sokszor ennek csak veszélye) pedig a viszontleszamitolasi
kamatlab — ebben az idében a monetaris politika 6 eszkoze — emelésére késztette a jegybankot. A monetaris
szigoritas pedig beinditotta a fizetési egyensulyhiany korrigalasanak folyamatat.

Az els6 vilaghaboru kitdrésével az orszagok felfliggesztették valutdik aranyra vald atvalthatosagat és
igyekeztek bekorlatozni az arany orszagbol val6 kidramlasat. A nemzetkézi aranystandard rendszer ezzel
megsziint 1étezni.

A fizetési mérleg fogalma

A fizetési mérleg egy adott orszag kiilfolddel folytatott pénziigyi folyamatait tiikrdzi valamilyen idészak alatt. Két o

részbol all:

Folyo fizetési mérleg: azokat az elszamolasokat, fizetéseket tartalmazza, amelyek az orszag kiilfolddel szembeni

végleges (nem visszafizetendd) bevételeit és kiadasait jelentik. Bevételi oldalon a legfontosabb tételek az

exportarbevétel, de ide tartozik a turizmusbol szarmazo bevételek is, valamint az orszag szerepldi altal kiilfoldon
eszkozolt befektetések utan kapott osztalék és egyéb nyereségrészesedés, a kiilfoldre nyujtott kolesonok utan kapott
kamat, valamint az allampolgarok altal kiilfoldon végzett munkaért kapott fizetés. A kiadasi oldal fo tételei:

importkiadasok, a belfoldi turistak kiilfoldi koltekezése, a kiilfoldi addssagokra fizetett kamat, a kiilfoldieknek a

belfoldon levo befektetései utan fizetett osztalék, a kiilfoldieknek a belfoldon végzett munkaért fizetett bér. A fizetési

mérleg folyo részébe tartoznak még az in. egyoldali (ellentételezés nélkiili) atutalasok is: kapott/fizetett segélyek,
tamogatasok.

Tokemérleg: azt mutatja meg, hogy az adott idészakban a folyd fizetési mérlegben kialakuld egyensulyhiany

(tobblet/szufficit, vagy hiany/deficit) pénziigyileg hogyan rendezddik. A deficitet valamilyen forrasbol finanszirozni

sziikséges, a bevételi tobbletet pedig valahova ki kell helyezni, fel kell hasznalni. A tokemérleget a mozgasok lejarata

alapjan két részre bontjuk: hosszu és rovid lejarati tokemozgasok.

e A hosszll lejaratu tokemozgasok mérlegébe tartoznak a tokebefektetések és a kdlesonok. A tokebefektetések
tovabbi két csoportra bonthatok: miikodotoke- €s portfolio-befektetések. A miikddotoke-befektetés esetén a
kiilfoldi belfoldi vallalatot alapit, vagy meglevo belfoldi vallalatot vesz meg részben vagy egészben. De ide
tartozik ezen befektetésének visszaforgatott eredménye. A portfolio-befektetés azt jelenti, hogy a kiilfoldi csak
egy kis részét szerzi meg a belfoldon létesiild, vagy miikodo vallalatnak (példaul tozsdén keresztiil veszi meg a
részesedést). Tehat altalaban nincs érdemi befolyassal a vallalat életére. A befektet6 célja els6sorban, hogy a
vallalat értékének novekedésébol (0sztalékabol) profitaljon, ezért gyakran nem szakmai, hanem pénziigyi
befektetoknek is hivjuk Oket. A hosszl lejarati tokemozgasok masik csoportja a hosszl lejaratii (éven tili)
kolcsondk. Ide tartozik az allam, az dnkormanyzatok, a vallalatok altal kibocsatott kotények kiilfoldiek altal
torténo vasarlasa, valamint a kiilfoldrél nyujtott, egy évet meghalado lejarati bankhitelek, vallalatkozi hitelek is.
A hosszu lejarati tokemozgasok mérlege kitiintetett figyelmet €élvez egy tartos folyo fizetési mérlegben hiany
esetén, mert az mutatja meg, hogy az egyenstlyhianyt milyen mértékben sikeriilt tartos forrasbol fedezni.

o A rdvidlejarata (egy évnél rovidebb) lejarati tokemozgasok kozé tartoznak a rovid lejarata hitelek, kdlesondk és
értékpapirok (pl. kincstarjegyek), melyet a kiilfoldiek nyuajtanak belfoldieknek, vagy vasarolnak meg belfoldi
kibocsatotol.




A folyo fizetési mérleg és a tokemérleg Gsszesitett egyenlege jelenti a fizetési mérleg tényleges egyenlegét, mely az
az azt jelenti, hogy az orszagbol tobb valuta dramlott ki, mint amennyi bedramlott. Ezt a kiilonbozetet a kdzponti bank
devizatartalékainak csokkenésében jelentkezik. A fizetési mérleg hidnya a kozponti bank devizatartalékainak
csokkenését jelenti. Ha a fizetési mérleg tartosan deficites, a devizatartalékok kifogyhatnak. Ilyenkor kiilfoldi hitelt
kell felvenni, aminek kamatai is a fizetési mérleget terhelik. Akkor a legstilyosabb a helyzet, ha a kamatokat mar csak
hitelbdl tudjak torleszteni. Ezt a helyzetet nevezik adossagesapdanak, és az orszag fizetésképtelenségéhez vezethet.
A jegybanki devizatartalékok megfeleld nagysaganak meghatarozasara az egyik leggyakrabban hasznalt szabaly, az
un. Giudotti-szabaly, mely szerint legalabb olyan mértékii devizatartalékokot kell kialakitani, mely fedezni tudja az
adott orszag egy éven beliil lejaro kiilfoldi adossagai. Igy ha a kiilsé finanszirozas le is all, még akkor is biztosithat6 a
devizatartalékbol a lejaro kiils6 adossag visszafizetése, igy elkeriilheto az adott orszag csédje.

A két vilaghaboru kozotti idoszakban nem sikertilt atfogd nemzetkdzi monetaris rendszert kialakitani.
Egyes orszdgok probaltak visszatérni az aranyalapi pénzrendszerre. Ezt a visszatérést alapjaiban
megnehezitette, hogy az arany orszagok kozotti eloszlasa nagyon egyenetlenné valt. A nemzetkozi politikai
helyzet sem erdsitette ezt a folyamatot, sok orszag bezarkdzo gazdasagpolitikat folyatatott. Mas orszagok
versenyképességiik erdsitése érdekében leértékelték devizajukat a versenytarsak devizajahoz képest, ill.
devizakorlatozast vezettek be.

A nagy gazdasagi vilagvalsag egyik tapasztalata éppen az volt, hogy a monetaris politika szakadjon el a
rendelkezésre all6 arany mennyiségétdl és a gazdasag pénzigényéhez igazitsa a pénzkinalatot. Az egységes
nemzetkozi pénziigyi rendszer hianya, a rossz tapasztalatok oda vezettek, hogy a szévetséges hatalmak mar
a haboru vége eldtt, 1944-ben megallapodtak a habort utani nemzetkdzi pénziigyi rendszer alapelveirdl.
Ezt a rendszert a megallapodast eredményez6 konferencia helyszinérél Bretton Woods-i rendszernek
nevezték el.

Az 1ij rendszerben az Egyesiilt Allamok pénzneme a dollar lett a vilagpénz. Egyediil a dollarnak
hataroztak meg az aranytartalmat (35 USD/uncia). Azonban csak a rendszerben részt vevd orszagok
konvertalhattak at a dollart arannya. A rendszerben a tagorszagok pénzei fix arfolyammal (+1%-os savon
mellett) kotddtek a dollarhoz, igy indirekten aranytartalmat kaptak. A fix arfolyamot devizapiaci
beavatkozassal tartottdk meg a tagorszagok. A fix arfolyam (paritds) megvaltoztatasara csak jelentdsebb
egyensulyhidny esetén volt lehetdség. A rendszer miikodését a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) feliigyelte,
alapvetd feladata az orszagok fizetési mérleg problémainak a kezelése és finanszirozasa volt. Ugyanakkor
a rendszer, ahogyan késébb be is fogjuk mutatni a tartds folyd fizetési mérleg egyenstlytalansagokat
valdjdban nem tudta kezelni. A vietnami haboru hatdséra az USA fizetési mérlege tartésan és jelentGsen
passzivva valt. Jelentds dollar tulkindlat alakult ki, a dollar-arany arfolyamot egyre kevésbé lehetett
fenntartani. 1971-ben felfiiggesztették a dollar aranyra valo atvaltasat és els6 izben leértékelték a dollart. Ez
a Bretton Woods-i rendszer végét is jelentette.

A liberélis kozgazdaszok ekkor mar régota ajanlottak a lebegd arfolyamokra vald attérést és hatosagi
intervencid nélkiil, tisztan a piaci mechanizmusokra bizni a devizaarfolyamok ¢és ezen keresztiil fizetési
mérleg egyensilyanak a megteremtését. A {6 piaci mechanizmus szerintiik a kovetkezo: a deficit leértékeli
a deficites orszag devizajat (tulkindlata miatt), a gyengébb arfolyam noveli az export versenyképességét
(kuilfoldiek szamara olcsobba valnak a termékek) és fékezi az importot (belfoldieknek meg egyre dragabb
az import aru). Szufficit esetén ezzel forditott mechanizmus torténik. A gyakorlatban a tisztan fix és lebegd
arfolyam kozott szamos valtozat jott 1étre: cstiszo arfolyam-leértékelés rendszere, valtoztathato arfolyam,
piszkos lebegtetés. A lebegd rafolyamoknal a piaci folyamatok— jelentds részben a spekulacio hatasara — a
gyakorlatban nem biztositjak a vart egyenstlyi mechanizmusokat.

A Bretton Woods-i rendszer felbomlasat kovetden nem jott létre 1j nemzetkozi pénziigyi rendszer, a
jelenlegi rendszer tulajdonképpen annak szerves folytatdsanak tekinthetd, hiszen a Bretton Woods-i
rendszer intézményei — Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és Vilagbank (WB) és az amerikai dollar
meghatarozd szerepet jatszanak. Ezért is tartjuk fontosnak a Bretton Woods-i rendszer 1étrehozasanak két
meghatarozo szerepkdje kozotti szakmai vita bemutatdsat.




2.4. A jelenlegi nemzetkozi pénziigyi rendszer problémai

Mai napig érvényes relevancidja miatt be szeretnénk mutatni Bretton Woods-i nemzetkdzi pénziigyi
rendszer létrehozasanak két meghatarozo szakértjének - John Maynard Keynes €s ,,ellenfele” Harry Dexter
White —a nézetét, ill. az 6 vitdjukat. Igaz a vitat alapvetden az Egyesiilt Allamok (White) és Nagy-Britannia
(Keynes) eré- és érdekviszonya dontétte el és kevésbé a szakmai szempontok. Szakolczaival® egyetértve
Keynes egész tevékenysége és Osszes miive egyértelmiien utolsé vallalkozasa felé mutat a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer Keynes-i rendjének kialakitasa felé. Az igy kialakitott rendszer a Keynes-i altalanos
elmélet nemzetkozi kiterjesztésének tekinthetd és Keynes-i altalanos nemzetkdzi elméletnek is nevezhetd.
Bretton Woods-ban az Egyesiilt Allamok nézetét White fogalmazta meg és képviselte. Az 6 nézetét
legalabb olyan fontosnak tartjuk, mivel a gyakorlatban ez valdsult meg, mely azota is érezteti a hatdsat.

Keynes a Haboru utani valutapolitika és Javaslatok egy nemzetkozi valuta unidra cimii irasaiban foglalta
dssze erre vonatkozo nézeteit.® Keynes helyzetelemzésének a fo elemei a kovetkezék, melyek véleményiink
szerint mind a mai napig érvényesek:

e Amiodta pénziigyi rendszerek léteznek — egy-két rovid iddszakoktdl eltekintve - még soha nem

sikertilet megoldani az orszagok kozotti fizetési mérleg problémékat.

¢ Minden tapasztalatot nélkiil6zé doktriner illizi6, hogy barmilyen laissez faire passer mechanizmus
(szabadon lebegd arfolyam, tdke szabad mozgasa, deflacids folyamatok, stb.) képes az egyensulyt
kialakitani és fenntartani. Ezt semmilyen gazdasagpolitikai tapasztalt nem tdmasztja ald. Az
egyensulytalansagok tartosak és rendszerint fizetési mérleg (adossag) valsdgokba torkolnak.

o A szabad tokemozgas az egyensulytalansdgokat gyakran csak felerdsiti: tartdsan deficites (ezért
nehéz pénziigyi helyzetii) orszagokbol a pénztdke a tartdsan aktiv orszdgokba aramlik. Spekulativ
t6kék szaguldanak a viligban szétzildlva a stabil (redl) vallalkozasokat. Osszeségében a piaci
tokearamlasok az egyensulytalansagi problémakat csak sulyosbitjak.

o Az egyensulyzavarért a tobbletorszagok épptigy feleldsek, mint a hianyorszagok. Elégtelen belsé
keresletiiket exporttal potoljak.

e Keynes mar akkor felismerte a kozgazdasdgtanban késébb un. Mundell-Fleming néven
megfogalmazott trilemma lényegét. Egy nyitott, kis gazdasdgban nem lehet egyszerre szabad
tokeforgalom, rogzitett valutadrfolyam ¢és fiiggetlen makrookonomia (monetaris politika). Ez a
trilemma gazdasagpolitika szemszogebdl egy dilemmara egyszeriisithetd: kozjot szolgalé nemzeti
gazdasagpolitika, vagy a nemzetkozi rend kap elsobbséget.

o A fenti problémak kezelésére sziikséges egy szupranaciondlis intézmény felallitdsa a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer kialakitasa és miikddtetés terén.

White a klasszikus kdzgazdasagi gondolkodas talajan allva a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitasat
helyezi el6térbe, alapvetéen a fix arfolyamrendszer hive volt. Nézetében az ados tartozik alapvetéen
feleldséggel az egyensulytalansagért és a tulzott eladosodottsagért. Ugyanakkor Keynes-hez hasonloan
elismeri bizonyos tékearamlasok kontrolljanak és a fix arfolyamok sziikség eseti kiigazitasanak a
sziikségességét. Az egész javaslataban az Egyesiilt Allamok dominans szerepének kialakitésara torekszik
a Bretton-Woodsi rendszerben, tehat egy orszagot a tobbi f6l¢ emel gazdasagi-politikai silyanal fogva.
Kifigurazza Keynes egy 0j nemzetkozi valutira vonatkozo javaslatat a sajat arany-dollar standard
javaslataval szemben, holott az ¢ ,,dollarstandard” javaslata késébb a gyakorlatban megbukott. Az IMF
miikddését is alapvetden bankszertien és nem kliring kdzpont-szertien képzeli el, ahol a tagorszagok adjak
Ossze a szervezt milkodésehez sziikséges tokét. A t6ké hozzajarulds nagysiga az igénybevehetd hitel
nagysagat, valamint az orszag szavazati aranyat is meghatarozza.

Az eurozonan beliili nemzetkdzi gazdasagi viszonyokat teljesen jol leirja Keynes helyzetelemzése. A
2010-es szuverén addsagvalsag soran a bajba jutott — elsésorban mediterran és egyes KKE — orszagok folyo

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

4 Szakolczai, Gy. (2017): Keynes és White szerepe a Nemzetkozi Valutaalap létrehozéaséban és a Bretton Woods-i értekezlet. Kozgazdasagi
Szemle, LXIV. évf., 2017. januar (74-96. 0.)

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

Keynes, J. M. (1941b): Proposals for an International Currency Union (20th November). Megjelent: Keynes (1940-1944/1980) 43-66. o.
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fizetési mérlege tartosan deficites volt 2008-at megel6z6 években. A folyamatos deficit-szufficit allapot egy
jelentés ados-hitelez6 allomanyt épitett fel, melyet az EU fejlettebb (core) orszagainak a maganpénziigyi
intézményrendszere kozvetitett 2008-at megeldzden. Ezen pénziigyi intézmények hatékonyan kdzvetitették
a core orszagokbeli megtakaritasokat a mediterran és KKE orszagok felé, azok allami, 6nkorményzati,
vallalati és lakossagi hiteligényét igy a core orszagok megtakaritdi indirekten megfinansziroztak. A fentiek
alapjan a szuverén valsag alapvetden versenyképességi — EU-n beliili megrekedo felzarkézasi folyamat —
probléméra vezethetd vissza. Ez azért is fontos, mert ez egyben a valsdg nem megfeleld kezelését is
jelentette. Az eurdpai dontéshozok jelentds fiskalis kiigazitast koveteltek a bajba jutott orszagoktol. Holott
példaul a valsag stjtotta frorszagra és Spanyolorszagra kisebb allamadéssag és koltségvetési deficit volt a
jellemz6, mint a legtdbb eurdzona orszégra. Igy dsszességében moralisan is kétséges az egész folyamat
(példaul a lusta gorogdzés az eurdpai sajtoban stb.), hiszen kiemelten Németorszag kiilkereskedelmi
tobbletét, ezzel a német jolétet, de facto német hiteleken keresztiil finansziroztak a lemaradok (példaul a
g6rogok). Németorszag és az EU pedig semmilyen érdemi gorog versenyképesség javitasi programot nem
végzett. A jelen irasnak nem targya a kiilonbozé EU-s regionalis fejlesztési programok hatékonysaganak
megitélése, ugyanakkor tény, hogy érdemi felzark6zasrol nem beszélhetiink 2007 és 2016 kozott, melyet
jOl kifejez a periféria orszagok Németorszaghoz viszonyitott relativ gazdasagi fejlettségének valtozasa. A
lenti tablazatban lathato periféria orszagok atlagos (stlyozatlan) egy fore juto GDP-je 42%-a volt a német
értéknek 2007-ben. 2016-ra ez az atlagos érték 38%-ra csokkent. Az orszagonkénti valtozast az alabbi abra
szemlélteti.

Euroban kifejezett egy f6re es6 GDP a német érték aranyaban szazalékpontos valtozasa 2007 - 2016

Cseh- Eszt- Gérdg-  |Spanyol- |Olasz- Lett- Magyar- |Lengyel-
Bulgaria |orszag |orszag  |orszag  |orszag  |orszag | Ciprus orszag  |Litvania  |orszag  |orszag  |Portugalia |Romania |Szlovénia |Szlovakia [Albania  [Szerbia
4% 1% 3% -26% -14% -16% -18% 0% 6% -2% 3% -7% 3% -5% 6% 1% 0%

Forras: Eurostat, sajat szamitas
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Megjegyzés: periféria orszagok alatt a fenti tablazatban szerepl6 orszagok Gsszességét értjiik. Forras: IMF, sajat szamitas

A fenti gazdasagpolitikai dilemma kiilondsen aktudlis az eurodvezethez valo csatlakozas megitélésehez.
Az eurdzonadban a kozgazdasagi gondolkodas {6 iranya az, hogy minden orszagnak fenn kell tartani az ara-
¢s toke teljesen szabad aramldsat rogzitett arfolyam mellett a sajat fejlodést segitd onalldo gazdasagpolitika
kérara. Tehat a nemzetkozi rend, a szabad tokemozgas abszolut elsdbbséget ¢lvez. Ezt a 2010 utani gorog
szuverénvalsag kezelésének a példaja is jol mutatta. A gorogok - tobbek kozott - nem élhettek a toke és az
aruforgalom atmeneti korlatozasaval, fizetGeszkozok leértékelésével, mint kézenfekvd stabilizacios
eszkozokkel, csak fiskalis megszoritassal és deflacioval operdlhattak. A fentiek alapjan az eurdzéna
csatlakozas azoknak az orszagoknak lehet leginkabb az érdeke, melyeknek a gazdasaga szoros dsszhangban
van a zona magorszagainak gazdasagaival. Ez egyben kozel azonos gazdasagi fejlettséget és szerkezetet is
jelent, ilyen esetekben ugyanis az 6nalld gazdasagpolitika feladdsa nem vezet érdekkonfliktushoz.
Megjegyezziik, hogy vannak olyan nemzetgazdasagok, melyek a toke és aru mozgéasanak kontrolljat nem
adtak fel. Erre j6 példa Kina, mely mutatja, hogy jelentds t6kekorlatozas mellett is fenn lehet tartani tartds
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gazdasagi felzarkozast. A Mundell-Fleming trilemmabol 6k a fiiggetlen gazdasagpolitikat és fix arfolyam
parost valasztottak.

2.5. Keynes javaslata

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

1. Nemzetkozi szinten is ugyanazt kell létrehozni, mint az egyes orszagok szintjén: nemzetkozi
bankrendszert egy nemzetkozi kliring (elszamolasi) unioival. Ennek eléfeltétele egy olyan nemzetkozi
pénz megléte, amit minden tagallam kézponti bankja elfogad, az orszagok kozotti elszamolasokat ebben
vezetik. Ez a nemzetkdzi pénz nem lehet azonos egyik orszag nemzeti valutdjaval sem, mert mas a
funkcioja, az orszagok kozotti elszamolast szolgalja.

2. A Kliringk6zpontnak nincs sziiksége t6kére, mivel a szuficites orszagok tobblete, meg kell egyezzen a
deficites orszagok hianyaval.

3. Minden orszag automatikus folydszamlahitellel rendelkezik, a hitelez6-ados poziciot az orszagok nem
egymassal, hanem a kliringkdzponttal szemben alakitjak ki.

4. A rendszer alapelve, hogy az egyensulyzavarért a tobblettel rendelkezd orszagok ugyanannyira
felelosek, mint a hiannyal rendelkezok. Ezért a kiigazitas terhét a két fél kozott meg kell osztani. Tehat
nem csak a hianyorszdgokban van sziikség restrikcios politikara, hanem a tobblet orszagokban expanzids
(sajat belso keresletet ndveld) politikat is be kell vezetni.

5. Az adods orszagok ne fizessenek kamatot a hitelezOknek, hanem csupan 1-2%-o0s dijat a
kliringkdzpontnak. Ugyanakkor a hitelez6k nem hogy kamatot ne kapjanak, hanem 6k is fizessék ki azt
az 1-2%-os dijat a kliringk6zpontnak, hiszen 6k is feleldsek az egyenstlyzavarért.

6. Amennyiben a hitelny(jtds nem hoz megoldast, a masodik javasolt 1épés a leértékelés. A kliringunio
szerepe itt a leértékelési verseny megakadalyozasa.

7. Ha az el6bbi sem bizonyul elegendonek, akkor a hidnyorszagoknak joguk van importkorlatozo
intézkedéseket hozni. Felfogasa szerint a nemzetkozi kereskedelem szabadsaganak a bdvitése, ha a
helyezt tigy kivanja, 4tmenetileg visszafordithato.

8. A kovetkezd eszkoz a tobblet orszadgban a belfoldi kereslet élénkitése. Ha igy is tartsan tobblettel
rendelkeznek, akkor ennek mértékét a fejlodod orszagoknak nyujtott fejlesztési hitelekre, vagy ezekbe
iranyul6 beruhazasokra kell forditani.

9. A rendszer fontos eleme a nemzetkozi tokeforgalom ellendrzése és a spekulativ tékemozgasok
korlatozésa.

10.Ugyanakkor Keynes is elismeri, hogyha a fenti eszkdzok is eredménytelenek, akkor vélhetéen az adott
orszagnak nincs meg a gazdasagi kapacitdsa az adott életszinvonal fenntartasara, tehat a restrikciora is
sziikség van.

A fenti eszkozok alkalmasak arra, hogy a fenntarthatatlan egyensulytalansagok felépiilését
megakadalyozzdk. A fenti javaslatok legfontosabb elemei - ne nemzeti pénz legyen a vilagpénz;
automatikus €s nem tokehozzajarulas alapt folyoszamlahitel; hitelez6 orszagok feleldssége - nem kertiltek
elfogadasra Bretton-Woods-ban. Ugyanakkor az IMF alapitd szerzodésének sok pontjat latszik Keynes
szellemi 6roksége.” Az IMF ezt kdvetd gyakorlata azonban egyre jobban eltdvolodott tdle.

8 Szakolczai, Gy. (2017): Keynes és White szerepe a Nemzetkdzi Valutaalap létrehozasaban és a Bretton Woods-i értekezlet. Kozgazdasagi
Szemle, LXIV. évf., 2017. januar (74-96. 0.)

7 Lasd: https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.ntm Lasd példaul az I. cikkben: ,,A gazdasagpolitika alapvetd célja a nemzetkdzi
kereskedelem béviilésének és kiegyensiilyozott novekedésének elGsegitése, és ezaltal a magas szintli foglalkoztatas és a realjovedelem
elémozditasa és fenntartasa, valamint minden tag termelési er6forrasainak fejlesztése.”

11


https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm

3. Monetaris politika

A gazdasagpolitika az allam (kormanyzat) gazdasagot szabalyozo, befolyasolo tevékenysége, melynek
keretében a politikai értékeket és érdekeket kiilonbozo szakpolitikai eszk6zok alkalmazasa szolgalja. Célja,
hogy a gazdaséag befolyasolasan keresztiil a tarsasdalom jolétét ndvelje. A gazdasagpolitika makrogazdasagi
eszkozei a monetaris és fiskalis politika. Ez utobbit majd a 6. fejezetben fogjuk ismertetni.

A monetéris politika viteléért a kozponti bank felel. A monetaris politika célja és elsGsorban
eszkozrendszere sokat valtozott az elmult félszaz évben. Alapvetden a jelenlegi — fejlettebb orszagokra
jellemzd6 - gyakorlat bemutatésara toreksziink.

3.1. Amonetaris politika fogalma és célja®

A pénzkinalat nem alkalmazkodik automatikusan a realgazdasag pénzkeresletéhez, ami pénziigyi és
redlgazdasagi egyensulytalansdgokhoz vezet. Pénziigyi egyensulytalansag jele az inflacio és a deflacid
jelensége. Az inflacio azt jelenti, hogy a gazdasagban az arszinvonal altalanos és tartos emelkedik. Az
inflacid kiemelt mérdszdma a fogyasztoidr-index. Ez a mutatdo a jellemzden vasarolt termékekbol
oOsszedllitott fogyasztdi kosar arvaltozasat % %
mutatja,  melynek  hivatalos = mérését ] I
Magyarorszagon a Kozponti — Statisztikai
Hivatal (KSH) végzi. A deflaci6 az inflacio
ellentéte, azaz az arak tartdsan csokkennek.

Az abra a hazai inflaciés folyamatokat
mutatja be. Jol lathatd, hogy hosszu id6 utan a
hazai gazdasagot arstabilités jellemzi.
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Ha az inflacio jelentdsebb mértékii, akkor az megneheziti a gazdasag szerepldinek a dontéseit, a
tervezhetdséget, ezaltal negativ hatassal van a redlgazdasag teljesitményére. Ha deflacio van, a gazdasag
szerepldi a vasarlast elhalasztjak, hiszen a kovetkezd 1dészakban pénziik az altalanos arcsokkenés hatasara
tobbet fog éri. Ez a folyamat elégtelen kereslethez és elhtizodé recesszidhoz vezet. Az inflacio/deflacio
kialakulésanak okait harom csoportba bonthatjuk:

o Keresletoldali (kereslet-huzta): a makrogazdasagi szinten is megragadhato keresletndvekedésre az

egyes termeldk aremelkedéssel valaszolnak, ami egy inflacios nyomast indit el a gazdasagban.

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

o Inflacios varakozéasok (inflaciods spirdl): ha az inflacio jovobeli alakuldséra vonatkozo véarakozasok
magasak. A gazdasag szerepl6i (vallalkozok, munkavallalok) inflacios kornyezetre rendelkeznek be
és azt a varakozasaikba folyamatosan beépitik, ezltal generalva az inflaciot.

A kiilonboz6 kozgazdasagi elméletek konszenzusa alapjan elmondhato, hogy a pénzmennyisége
(monetaris politika) rovidtdvon képes befolyasolni a gazdasdgi novekedést, de hosszabb tavon a
redlvaltozokra (foglalkoztatds, novekedés) gyakorolt hatdsa megsziinik. Hosszi tdvon tehat a pénz
semleges. Ezért a monetaris politika akkor jar el a leghelyessebben ha hossza tava realgazdasagi célok
helyett els6dleges feladatanak az inflacio, ill. deflacio elleni kiizdelmet tekinti.

8 A fejezet elkészitése a kovetkezd irodalomra tdmaszkodtunk: MNB Monetaris politika Magyarorszagon (2012)

https:/Mmww.mnb.hu/letoltes/monetaris-politika-magyarorszagon-2012.pdf
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A monetaris politika célja az arstabilitas biztositasa, amely tartosan alacsony inflacio és horgonyzott
inflacios varakozasok egyiittesét jelenti. Horgonyzott varakozasok alatt azt értjiik, hogy a gazdasagi
szerepl6i kozéptavon az inflacios céllal megegyez0 inflacidra szdmitanak még akkor is, ha az aktualis rata
eltér a céltol. Ez tudja biztositani, hogy az alacsony inflacio tartosan fennmarad €s nem egy atmeneti
jelenség. A modern gazdasagpolitika felismerte, hogy a varakozasoknak, igy annak alakitdsanak, nagyon
fontos szerepe van a gazdasagi szereplok jelenlegi dontéseire és ezek altal a jovobeli gazdasagi
teljesitményre. Az ad-hoc, meglepetésszeri gazdasagpolitika egy id6 utdn elveszti a hitelességét, a
szereplok nem veszik komolyan, a bejelentéseket nem épitik bele a varakozasaikba. Tehat a varakozasokat
csak hiteles gazdasagpolitikdval lehet pozitivan befolyasolni.

Az arstabilitas nem a nulla inflaciot jelenti, hanem egy stabilan mérsékelt inflacios palyat, aminek
kozépértéke (inflacios cél) jegybankonként eltérd, de az évi 1-4% kozotti savba esik. Ugyanis tobb érv is
szol amellett, hogy egy alacsony, pozitiv inflacids szint kedvezObb a gazdasag olajozott mikodése
szempontjabol, mint a nulla inflacio. Ezek az érvek a kovetkezok:

o Deflacios veszély: nulla inflacio konnyen atcsaphat deflacioba, melynek kedvezodtlen hatdsat mar

bemutattuk.

e Kamatpolitika hatasossaga jelentésen lecsokken nulla kamat kozelében: a jegybank legfontosabb
eszkoze az alapkamat, a gyakorlatban kamatcsokkentésnek azonban a nulla kamat a korlatja, tehat
példaul deflacid esetén, tovabbi kamatlazitasra mar nincs lehetdség. Ennek indoka az, hogy a
kamatcsokkentés a nulla kiiszobot atlépve mar nem élénkiti, hanem gétolja a gazdasagi novekedést.
Mert a keresletet gyengiti és igy dezinflaciohoz vezet. Un. likviditasi csapda alakul ki, ahol a negativ
kamat a veszteséges betételhelyezéssel szemben a nullahozamu készpénztartast erésiti. Ez pedig
lecsokkenti a banki forrasokat, gyengitve a hitelezési kapacitast.

e A termékek/szolgaltatasok minGségnek javulasa miatt az aremelkedés természetes jelenségnek
tekinthetd. Ha az altalanos arszinvonal valtozatlan, akkor a termel6knek az ilyen jellegii d&remelésre
kevésbé van lehetdsége.

¢ A nomindlis bérek altalaban lefélé merevek a bérmegéllapoddsok miatt. Enyhe inflacio esetén a
véllalatnak lehetésége van arra, hogy ne emelje automatikusan az inflacioval a bért, ha a piaci
helyzete, versenyképessége ezt nem engedi meg. Nulla inflacional a vallalatok ezen mozgastere
megsziinik.

3.2. Alapkamat és a monetaris transzmisszé

Alapkamatnak kiemelt szerepe a monetaris politika eszkéztaraban, ezért iranyado eszkdznek is hivjak.
Ahhoz, hogy megérthessiik a jegybanki kamatvaltoztatasok (1épések) indokait, ismerniink kell azokat a
csatornakat, melyeken keresztiik a monetaris politika — kiemelten a kamatpolitika - hat az inflacids és
redlgazdasagi folyamatokra. Ezeket a hatdsmechanizmusokat transzmisszios mechanizmusnak hivjuk.

A transzmissziés mechanizmus sémaja

JEGYBANK PENZUGY! ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—» 85 hitel- -
aggregatumok
Monetaris ||| Piaci i
lépések: kamatok
jelenlegi és Aggregalt Hazai Aggregalt
vart - " kereslet | | termékek arai kibur.sgtés
—+ Eszkizarak H
.| Importalt Aggregalt
—»  Arfolyam termeékek arai érsz%nvunal

Forras: MNB Monetris politika Magyarorszagon (2012)
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Kamatcsatorna

Leggyorsabban a pénzpiaci valtozok reagilnak a kamatvaltoztatisara. Az irdnyadé kamat
megvaltoztatasa legel6szor a bankk6zi kamatokra hat. Ezen keresztiil a bankok vallalati és lakossagi hitel
¢s betéti kamataira fejti ki a hatasat. A vallalati hitelek nagy része valtozé kamatozasu, a hitelek kamata a
bankkézi kamatokhoz (1 havi, 3 havi BUBOR) van kétve. Igy ez utobbiak befolyasolasén keresztiil a
jegybank kozvetleniil képes modositani a vallalatok forraskoltségét, és igy a vallalatok keresletét. A
lakosséagi hitelek — Magyarorszagon legalabb is - kisebb mértékben vannak a bankkézi kamatokhoz kétve,
ott ez a hatas mérsékeltebb. Mind a vallalti, mind a lakossagi betétek altalaban rovid kamatfixalasuak, igy
ezek kamatai is - kis idobelik késéssel - lekovetik a rovid lejarata pénzpiaci hozamok valtozasait.
Az iranyado kamat a hosszabb lejarati hozamokra is hatéssal van, bar az erre valo hatasa mar mérsékeltebb.
Ugyanis a hosszabb hozamok mindig tébb — példaul inflacios - kockazatot hordoznak.

Hozamgorbe®

A hozamgorbe a kiilonbozé futamidejii kotvények évesitett hozamait mutatja a futamidé fiiggvényében. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy a hozamgorbe a kamatlabak lejarati szerkezete. A kiilonboz6 futamidejii papirok aktualisan
megfigyelt hozamait abrazolja a futamid6-hozam térben. Ugyanakkor ki kell emelniink, hogy egy hozamgorbét
mindig csak azonos hitelkockazati papirokbol épitik fel, igy meg kell kiilonb6ztetniink az allampapir hozamgorbét a
mindsitések szerinti vallalati kotvény hozamgorbéktol. A hozamgorbe ,,normalis” alakja egy pozitiv meredekségli
gorbe. Ennek oka, hogy amennyiben hosszabb iddre fektetiink be (pénziinket hosszabb iddre ,kotjiik le” feladva
likviditasunkat), akkor ezért altalaban magasabb kamatot varunk is el. Ehhez képest avalosagban, bizonyos
iddszakokban, egészen valtozatos formakat is felvehet a hozamgorbe.

Normalis, invertalt és lapos hozamgorbék

Hozam Hozam Hozam

A A A

Futamidd Futamidd Futamidd

A beruhazési és fogyasztisi dontések sordn alapvetden nem a nomindlis, hanem a realkamat szamit.'°
Az ados és a hitelezo szempontjabol ugyanis az az igazi kérdés, hogy a visszafizetés idopontjaban mennyit
fog érni az adott hiteliigyletre kifizetett kamat — vagyis mennyi terméket és szolgaltatast lehet rajta vasarolni.
Ha a hitel nominalis kamata példaul 5%, de kozben varhat6, hogy az arak 2,5%-al emelkednek, akkor egy
¢v mulva csak 2,5 szazalékkal ér tobbet a hitelezd pénze, ill. ennyivel ndvekszik az adds terhe. Az 5
szazalékos nominalis kamat a 2,5%-0s inflacio mellett tehat 2,5%-0s redlkamatot jelent. A nominalis kamat
meghatarozasakor ezért mindig figyelembe veszik, hogy milyen inflaciora lehet szamitani a futamido alatt.
A realkamat a nomindlis kamat és a vart inflacio kiilonbsége. Pontosan megfogalmazva egy adott iddszaki
redlkamatlab:

(1 + nominalis kamatlab)

real kamatlab = -1
(1 + inflacids rata)

A kamatcsatorna akkor miikodik megfeleléen, ha a monetaris lazitas céljabol csokkentett jegybanki
alapkamat egy ideig a realkamatot is csokkenti, ill. monetaris szigoritds esetén redlkamat emelkedés
torténik. Altaldnos Ssszefiigés, hogy alacsonyabb redlkamat esetén mind a beruhazés, mind a fogyasztas
¢lénkiil. Az alacsonyabb kamat cskkenti a beruhdzéshoz sziikséges pénziigyi forrasok koltségét, igy tobb

% Veres Istvan Attila (2016): kdtvénymatematika. MNB Oktatasi Fiizetek 2. szam. https:/ww.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-2016-
2szam-kotvenymatematika.pof

10 Megjegyezziik, hogy példaul a haztartasok likviditasi korlatja esetében a nominalis dsszegek is fontosak. Magas inflaci6 és ezért magas
nominalis kamat mellett a folyo hitelkdltségek tal magas aranyat teszik ki a folyo jovedelemnek, ezért a hitelezés — foleg a lakashitelezés -
beszikiil.
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beruhazasi terv valik megtériilové. A haztartasok fogyasztasat tobb csatornan — un. helyettesitési, vagyoni
¢s jovedelmi hatasok - keresztiil befolyasolja a kamatszint. A hatésok ereddjeként negativ kapcsolat a
jellemz6 a fogyasztas és a kamat kozott. Azaz ha alacsonyabb a kamat, akkor kevésbé éri meg megtakaritani
ajovobeli fogyasztasra, hiszen kevesebb lesz a megtakaritason a hozam. A vagyontargyaik értéke novekszik
(lasd az eszkdzcsatornat), de a megtakaritdsokbol szarmazo jovedelem (pl.: kamat) lecsokken. A
héztartasok az alacsonyabb kamatot kihasznalva inkabb hitelt vesznek fel, amit a jelenben kdltenek el.

A vallalatok és a haztartdsok aggregalt kereslete monetaris lazitas esetén élénkiil. Ez lehetové teszi a
vallalatok szdmadra, hogy tobb terméket és szolgaltatast adjanak el, illetve egy id6 utdn magasabb arat
kérjenek termékeikért. A monetaris politikai lazitas tehat a kamatcsatornan keresztiil magasabb inflaciohoz
¢s nagyobb kibocsatashoz vezet. Monetaris szigoritas esetén pedig ennek a forditottja torténik.

EszKkozcsatorna

A monetaris politika a CF generalo (befektetési) eszk6zok — részvények, kotvények, ingatlanok, vallalati
részesedések, sth. — széles korének arfolyamat befolyasolja, melyek a tulajdonosaiknak vagyonhatast
okoznak. A vagyonhatds szintén hat a szereplok fogyasztasi és beruhazasi dontéseire. Ezt hivjuk a
transzmisszios mechanizmus eszkozar-csatornajanak.

Az alapkamat csokkentése a rovid €s hosszabb lejaratii kamatok mérséklédéséhez egyarant vezet. Ez a
hozamcsokkenés altalanossa valik (tovabb gytirlizik) mas magasabb kockézati profila hozamokra is.
Elészor leginkabb az allampapir piacon jelenik meg a hatdsa. A hozamok csokkenése a fix kamatozasu
allampapirok piaci értékét noveli, hiszen a pénzaramlasuk jelenértéke kisebb diszkonthozam mellett
novekedni fog. Ugyanez a jelenség at gytriizik a vallalati kotvény piacra, majd az ingatlan- és
részvénypiacokra is. A pénzpiaci hozamok mérséklése csokkendleg hat az ingatlanpiaci befektetések
hozamara is. Egyrészt az ingatlanpiaci befektetéseket gyakran jelentds mértékben hitelbdl veszik, ill. épitik
a befektetck, a csokkend finanszirozasi koltség nagyobb profitot, ezért nagyobb keresletet eredményez,
mely felfelé noveli az ingatlanarakat csokkentve a befektetések elvart hozamat. Masrészt a fix hozamu
(bérleti dij) ingatlanbefektetés pénzaramlasanak a jelenértéke kisebb diszkonthozam mellett névekedni fog.
A részvénypiacokndl hasonl6 a helyzet az alacsonyabb kamat miatt lecsdkkent allamkdtvény hozamok
miatt ezen joval kockazatosabb befektetési forma vonzobba valik, kereslete megndvekszik, az arfolyamok
jelentésen emelkednek egy tartosan alacsony hozamszint mellett.

A 2008-as valsag kezelése soran — a kovetkezo fejezetben bemutatandd monetaris politikai eszk6zok —
nagy jelentds eszkozar emelkedést eredményeztek gyakorlatilag minden piacon. Izgalmas kérdés, hogy a
kamatok, ill. hozamok normal szintekre torténd visszatérése hogyan hat majd a kiilonb6z0 eszkdzkategoridk
arara.

Arfolyamcsatorna

Kis, nyitott gazdasadgokat a vilaggazdasag fejleményei nagymértékben befolyasoljak. Ezért
devizajuknak az arfolyama fontos szerepet tolt be a gazdasagi folyamataik alakulasaban és a monetaris
politika transzmissziés mechanizmusaban. Ez kiilondsen igaz Magyarorszag esetében. Egy lazit6 — foleg
a gazdasagi partnerekhez képest — monetaris politika esetén a befektetok kevésbé lesznek hajlanddak az
adott devizdban tartani a pénzeszkozeiket. Tehat az adott valuta kindlata megnd a devizapiacon, ami
»aranak” csokkenésehez, azaz leértékelddéshez vezet. Szigorti monetaris politika pedig ellenkezdleg az
arfolyam felértékelddéséhez vezet.

A leértékel6dd valuta tobb modon is befolyasolja az inflaciot és a kibocsatast. Egyrészt az importalt
termékek aranak véltozasan keresztiil kozvetleniil is befolyasolja a fogyasztoi arakat. A fogyasztoi kosarban
szerepld termékek egy jelentds része ugyanis importbol szarmazik (pl.: energiahordozok, tartds fogyasztasi
cikkek), amelyek ara kozvetlentil reagal az arfolyam alakuldsara. Mésrészt az arfolyam a nett6 exporton (az
export €és az import kiilonbségén) keresztiil hat az aggregalt keresletre. A gyengébb arfolyam élénkiti az
exportot, mert a hazai termékek kiilfoldi devizaban kifejezve olcsobbak lesznek, ezért kiilfoldon megnd
irantuk a kereslet. Az import pedig csokken, mert a kiilfoldrol beszerzett aruk dragabba valnak és nehezebb
lesz Gket belfoldon eladni. A nettd export igy nagyobb lesz, ami noveli az aggregalt keresletet, mely
nagyobb kibocsatashoz vezet.
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Hitelcsatorna

A bankrendszer altal biztositott hitelezési feltételek (hitelkinalat) fontos szerepet toltenek be az aggregalt
kereslet alakulasanak a szempontjabol, ezért a kamatcsatornan beliil érdemes kiilon agként bemutatni a
hitelcsatornat. A monetaris politika a hitelek piacan is befolyasolja a kereslet és kinalat alakulasat, s6t a
hitelek mindségét is.

Alacsonyabb kamatok mellett a banki forraskoltség lecsokken, igy a bankok alacsonyabb kamat mellett
tudnak hitelt kihelyezni. Alacsonyabb kamatszint mellett a hitelek kereslete is megnovekszik. E mellett az
elfogadott fedezetek értéke is megnovekszik (lasd az eszkozcsatornanal leirtakat), mely noveli a hitelezés
kinalatat. Ehhez még az is hozzjarul, hogy a banki allampapir befektetéseken realizalhatd nyereség tartésan
alacsony hozamszint mellett lecsokken, igy a bankok a jovedelmezdség fenntartasa érdekében magasabb
kockazatu és hozamu hitelezési tevékenységet kell erdsiteniiik. Tehat 6sszességében a hitelezés volumene
novekszik, mely magaval huzza az aggregalt kereslet er6sodését. Fontos megjegyezni, hogy a hitelpiacon
az armechanizmusok csak korlatosan miikodnek, a hitelkinalaton beliil nagy jelentésége van a nem ar
jellegti hitelkinalati feltételeknek. Ezeket majd részletesen bemutatjuk a pénziigyi stabilitasrol szolo
fejezetben. Tehat a bankrendszer problémai esetén (pl.: nagy nem teljesité hitel allomany) a fenti hitel
csatorna nem tud mitkddni.

Kamatemelések hatasara pont az ellentétes folyamat, hitelezést sziikit folyamatok. Uj hitelek iranti
kereslet csokken, ill. a banki kindlat is gyengiil (pl.: érdemes allampapir befektetést ndvelni a kockazatosabb
hitelezéshez képest). Ehhez még egy allomanyi és portfolid mindségi hatas is hozzéjarul. Az atarazodo
hitelek hitelkoltsége a kamatemelések hatdsara megnd. Az tigyfelek névekvd torlesztési teherrel
szembesiilnek, mely csokkenti az aggregalt keresletet. Masrészt koztiik novekedni fog a nem teljesito
tigyfelek aranya. A novekvd hitelezési veszteségek csokkentik a bankok hitelezési kapacitasat és
hajlandosagat, mely tovabb csokkenti a hitelezést.

Varakozasi csatorna

Ahogyan mar bemutattuk a gazdasagpolitikdban egyre nagyobb szerepet kapott a bizalom, ill. a
vérakozdsok alakitdsa. A monetdris transzmisszid szempontjabol a vallalatok aralakuldsokra vonatkozd
varakozasaik a meghatarozoak, melyek formaljak az é4razési gyakorlatukat. Tehat, ha a véllalatok arra
szamitanak, hogy a j6vében magasabb inflacio lesz, akkor méar most elkezdik emelni az 4raikat. A jovobeli
vart inflaci6 tehat mér a jelenben aremelkedést okoz €s igy Onbeteljesitd folyamattd valik. Ezért az
arstabilitas eléréséhez és fenntartasahoz nélkiilozhetetlen az inflaciora vonatkozo varakozasok kezelése,
ekkor beszéliink horgonyzott inflacios varakozasokrol. Ennek egyik {6 eszkoze a hiteles kommunikacidja
a jegybankoknak.

3.3. Vaélsag hatasara a monetaris politika eszk6zrendszerének a megiijitasa”

A monetdris politika hagyoményos eszkoztaranak az elemei:

o A mar kifejtésre keriilt alapkamat (irdnyado eszkoz):

o Kotelezo tartalék: a kereskedelmi bankok az altaluk gyiijttt betétek és egyéb forrdsok utan — a
tartalékrata meghatarozott szdzalékban — tartalékot kotelesek képezni a jegybanknal. A tartalékrata
emelése sziikiti, csokkentése noveli a banki likviditast. Ugyanakkor havi atlagos megfelelést ir eld,
melynek simit6 hatdsa van a kereskedelmi bankok likviditaskezelésére, ezéltal a rovid hozamokra.

¢ A kamatfolyosot képezd egynapos betéti és hitellehetdség: ez hivatott biztositani, hogy az egynapos
bankkdzi kamatok az iranyadd kamat koriil meghatarozott, relative sziik savon beliil maradjanak.

A kotelez tartalék és a kamatfolyosd fo szerepe a kereskedelmi bankok likviditaskezelésének
eldsegitése, a likviditasi sokkok tompitasa és a rovid kamatok ingadozasanak mérséklése. A monetaris
politikai eszkoztar viszont a 2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi valsagot kovetden jelentds valtozason
esett at. A valsaggal jaro erételjes dezinflacio deflacios félelemet valtott ki a gazdasagpolitikai vezetokben.

1 A fejezet a kdvetkezd cikkre timaszkodik: Kolozsi Pal Péter — Novak Zsuzsanna (2016): A monetéris politika eszkdzei a XXI. szazadban
— az MNB példdja. Allam — Valsig — Pénziigyek, A monetaris politka a XXI. szazadban cimii tanulméanykotet. Gyor.
http://blszk.sze.hu/images/Dokumentumok/kiadv%C3%A1nyok/%C3%811lam%20-%20v%C3%A1ls%C3%A13%20-
%20p%C3%A9INz%C3%BCayek%20konferenciak%C3%B6tet%202.pdf
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Ez egyben szamos jegybank szdmara lehet6vé tette, hogy az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil
fokuszaljon egyéb céljaira (pénziigyi stabilitds, gazdasagi novekedés). A deflacios veszély és a nulla kdzeli
kamatszint jelentésen legyengitette a hagyomdnyos monetéris transzmisszid hatdsossagat. A fentiek
sziikségessé tették Ujszerli, in. nem konvenciondlis (vagy nem hagyomanyos) jegybanki eszk6zok
kitalalasat és alkalmazasat.

A kovetkezdben a négy vezetd jegybank - a Federal Reserve (FED), az Eurdpai Kézponti Bank (EKB),

a Bank of Japan (BoJ) és a Bank of England (BoE) — valamint az MNB eszkoztaraban bekovetkezett
fontosabb modositasokat, valtoztatasokat mutatjuk be. A Fed és az EKB két f6 nemkonvencionalis eszkozt
vezetett be:

e Az un. mennyiségi konnyités programjait (quantitative easing): értékpapir (eszkoz) vasarlasi
program. Részben a valsagban megrendiilt pénzintézeteket és értékpapirpiacokat célozta meg a
program, részben allampapir vasarlasra irdnyult. Hatasara jelentds pénzmennyiség keletkezett, mely
pozitiv hatassal volt a hozamokra.

e Az alapkamat palyajanak egyre explicitebb elérevetitése (un. forward guidance) bevezetése. A
jegybank azt kivanta a piaci szerepl6k tudomasara hozni, hogy az aktualis kamatszint az als6 — nulla
- kamatkorlat miatt nem lehetett még alacsonyabb, a jovében viszont a kamat a megindul6 névekedés
ellenére sem tavolodik el egy ideig az als6 kamatkorlattol.

A BoJ a fenti két eszk6z mellett 2012 végén inditotta el az Un. hiteltdmogatd programjat, melynek
keretében a jegybank hosszu tavi (4 év), alacsony kamatozasu (0,1 szazalék), korlatlan forrast biztosit
vallalati és haztartasi hitelek refinanszirozdsa céljabol. A BoE az eszkdzvésarlasi programja mellett egy tn.
Funding for Lending programot vezetett be, melynek célja, hogy 0sztondzze a hitelintézetek vallalati és
lakossagi hitelezését a forraskoltségeiknek a csokkentése révén.

Az MNB els6 1épésben a bankrendszer jelentds devizaforras kitettsége, a bankrendszerrel kialakulo
bizalmi valsag, valamint az dllampapirpiaci helyzet drasztikus romlasara valaszul a kovetkez6 eszkozoket
vezette be 2008 végén:

e A devizalikviditast nyujto tn. FX-swap-ok.'?

o Eszkdzvésarlasi program: megjelent a masodlagos allampapirpiacon véasarloként.

Ezenkiviil a hitelezés tilzott visszaesésének a megakadalyozasa érdekében 2008 végétdl az MNB
hosszabb lejaratu refinanszirozasi hiteleket vezetett be. Ez valamelyest stabilizdlta a finanszirozasi
fesziiltségeket. 2010-ben megjelent az MNB maésodik eszkozvasarlasi programja: jelzalogpapir-
vasarlasokkal segitette a piaci likviditast, javitva ezen szegmens drazasi viszonyait. 2011 végén a
devizalikviditasi fesziiltségek felerdsodése, a devizahitelek végtorlesztése és a nem teljesitd hitelallomany
hitelportfolion beliili stlyanak novekedése kovetkeztében ismét gyengiilni kezdett a magyar bankok
hitelezési tevékenysége. Ezért az MNB 2012-ben alapkamathoz rogzitett valtozo kamatozast éven tali
refinanszirozasi hitellehetdséget hirdetett meg azon bankok szamdra, akik véllaltdk, hogy hitelezési
alloméanyukat nem csokkentik. Ez a kétéves hitellehetdség végiil a Novekedési Hitelprogram beindulasaval
2013 aprilisaban kivezetésre kertilt.

Az MNB 2013-ban inditotta el a Novekedési Hitelprogramot (NHP) a kis- és kozépvallalkozasok
hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése és a pénziigyi stabilitds megerositése érdekében. A programnak
Osszesen harom szakasza volt, melynek eredményeképp a KKV-hitelallomany éveken at tarto, évi 5-7
szézalékos csokkenése megallt.

A magyar bankrendszert a 90-es évektol strukturalis likviditasi tobblet jellemezte. Ezért a jegybank
iranyado eszkoze passziv oldali (jegybanki betét, ill. kotvény) volt, azaz likviditaslekotésre szolgalt. A
jegybank folyamatosan sterilizalta (lekétotte) a bankrendszer f616s likviditasat, melynek jelentds koltsége
volt, ugyanis a jegybanki betét kamatkiadasa meghaladta az eszkoz oldali befektetések (devizatartalékok)
hozamat. A strukturalis likviditasi tobblet leépitését tobb eszkdzzel kivanta a jegybank elérni.

e Devizahitelek forintositasa: a lakossagi devizahitelek forintositdsahoz a bankok az MNB-tdl vették a

devizat, mely jelentds forint likviditast vont ki a rendszerbol.

12 A kereskedelmi bankok a devizahitelek forrasdt jelentds mértékben mesterségesen, rovid lejaratti devizakamatcsere tigyletetekkel
teremtették meg. Ez jelentds megujitasai kockazatot hordozott, a kockdzat a valsag hatasara materializalodott, ezért volt sziikség az MNB
piaci kozbelépéésre.
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e Onfinanszirozasi program: a magyar gazdasig finanszirozasa egyrészrél tulzottan devizaforrisokra,
masrészrol tulzottan kiils6 forrdsokra volt utalva. A program ezen kivant valtoztatni, alapvetden hazai
forrasokra atallitani a finanszirozasi szerkezetét, mely sordn az MNB az aktiv oldalra tud 4tallni. A
program tobb szakaszon keresztiil valosult meg, melynek eredményeként példaul 2016-ban
megsziintetésre kertilt a korabbi irdnyado — passziv oldali - eszkdz, a kéthetes jegybanki betét. Helyét
a hosszabb futamidejti és likvid 3 honapos jegybanki kotvény vette at. Ezt egésziti az Gn. feltételes
kamatcsere-iigyletek (IRS) bevezetése. Az MNB a jegybanki betétekbdl a banki likviditast a nem-
jegybanki, fedezetként elfogadhatd értékpapirok felé kivanja terelni az IRS tenderrel. Ugyanis
amennyiben a bankok harom honapos jegybanki betétbdl tobbéves lejarath értékpapirba csoportositja
at a forrasait (ahogy azt a program célozza), akkor a hosszabb futamidd miatt a bankok
kamatkockazata n6. Annak érdekében, hogy a névekvd kamatkockazat ne legyen akadalya a banki
értékpapir- €s allampapir-vasarlasnak, az MNB egy olyan kamatcsere-ligyletet tett az eszkdztara
részévé, amellyel a bankok valtoz6 kamatokra cserélhetik el a hossza értékpapirjaik jellemzden fix
kamatait. Az IRS-tendercken részt vev bankok azt vallaljak, hogy a megkotott kamatcsere-tigyletek
volumenének megfeleléen megemelik sajat tulajdonukban 1évo, elfogadhatd értékpapir-
allomanyukat.

Az eldz0 fejezetben mar bemutattuk, hogy a jelentds mértékii és hosszl éveken at tartd monetaris lazitas
milyen nagymértékii eszkozar robbanashoz vezetett. A programok gyakori kritikaja, hogy alapvetden a
vagyonos rétegek vVagyoni helyzetét javitotta nagymértékben, hiszen 0k rendelkeztek ezen eszkdzok dontd
részével. Az 6 fogyasztasi hatarhajlandosaguk azonban sokkal kisebb, igy a programok fogyasztasra (az
dsszkereslet élénkitésére) gyakorolt hatdsa is korlatozottabb volt.!* A masik hatranya, hogy a nagyon
alacsony allampapir hozamok az dallamok eladdsodaséat erdsitette, mely ahogyan mar emlitettiik
hozamemelkedés esetén konnyen adossagvalsagokat okozhat.

18 Cashman, J. at al. (2016): The Financial, Economic, Social, and Political Impact of Quantitative Easing in the United States. Columbia
University in the City of New York. https:/sipa.columbia.edu/file/3345/download?token=rRgL Lku
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4. Pénziigyi rendszer kockazatai és a pénziigyi stabilitas

4.1. A hazai pénziigyi kézvetit6 rendszer fejlodésérol

A hazai bankrendszer és hitelpiacok jelentés valtozason estek at az elmilt kdzel harmine év folyaman.
Bevezetoként ennek a fejlodésnek néhany stilizalt tényét szeretnénk bemutatni. A mogottes okokat a
kovetkezd fejezetben ismertetjiik, bar megjegyezziik, hogy a jegyzet korlataira tekintettel csak néhany
meghatarozd tényezé bemutatasara szoritkozunk.

A rendszervaltastol a hazai pénziigyi kozvetités fejlédését az alabbi nagy szakaszokra bontjuk:

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

Az egyszintli bankrendszert kovetden a 90-es évek kozepére mar kialakult a piaci elveken miikodo
kétszintli bankrendszer. Ugyanakkor a bankszektort jelentds szerkezeti problémak jellemezték
(nagymértekli nemteljesitd hitelallomany, tOkeproblémak, stb.). A 90-es években még a hitelhez jutas,
illetve a hitelezési tevékenység ,,tiri huncutsagnak” tiint a hazai haztartasok és vallalkozasok dont6 részének.
A haztartési hitelek esetében 0 folyositasrol szinte alig beszéliink, a haztartasi hitelezés gyakorlatilag
megsziint. A vallalati hitelek piacan is erds hitelsziike volt, a GDP alig tobb, mint 20%-4n stabilizalodott a
szintje. A pénziigyi kozvetités mélyiilése jelentds mértékben lecsokkent. Megallapithato, hogy a gazdasag
stabilizaciojanak kovetkeztében megindulo gazdasagi névekedést a hitelezési folyamatok nem tamogattak.

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

A 2000-es években mér a hitelek ,,demokratizalodasat” figyelhettiik meg. A pénziigyi kozvetitérendszer
fejlodése és a piacgazdasadg intézményrendszerének megszilarduldsa kovetkeztében a hazai gazdasagi
szereplok széles része szdmara voltak elérhetoek kiilonbozo hitellehetoségek, az egyéb pénziigyi
szolgaltatdsok nagymértékli fejlodésérdl mar nem is beszélve. A pénziigyi kozvetités 90-es években
megfigyelhetd sziikiilése, majd az azt kovetd gyors mélyiilése jol lathatd. Ugyanakkor a 2000-es évek
masodik felében mar egy hitelezési tulfiitottségrol beszélhetiink. Ebben a szakaszban a vallalti hitelezés
kozel a 10 %ponttal emelkedett a GDP aradnyaban, igazi boom-r6l azonban a héztartasi hiteleknél
beszélhetiink, ahol 30%pontos volt ez az emelkedés. Ebben az iddszakban a hitelezési folyamatok mar
jelentés mértékben tamogattak a gazdasagi ndvekedést.

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

A 2008-as gazdasagi valsagot kovetden a pénziigyi kozvetités mélysége 2010 még nem csokkent, de
csak az arfolyamhatasnak kdszonhetden (a devizahitelek forint értéke megnétt, ill. a viszonyitési alapként
haszndlt GDP csokkent), 0 hitelezés gyorsan €s nagymértékben visszaesett. Ezt kdvetden gyors
allomanycsokkenésnek vagyunk tanti. A hazai hitelintézetek nagyon jelentds veszteségeket szenvedtek el,
a hitelezési hajlandosaguk drasztikusan visszaesett. Természetesen a keresleti oldal is nagymértékben
gyengiilt a valsag és a negativ tapasztalatok kovetkeztében. A 2013-t6l meginduld gazdasagi novekedés
csokkend hitelallomanyok mellett tortént az MNB kordbban mar ismertetett hitelezést 0sztonzo
politikdjanak ellenére. A szakirodalombol ismert Un. hitelezés nélkiili gazdasagi kilabalds (creditless
recovery) jellemezte ezt az iddszakot, azaz a hitelezési folyamatok gyengitették a gazdasagi novekedés
Ujjacledését.

Az elméleti fejlodés és gyakorlati tapasztalatok alapjan - az 1990-es évek masodik felétdl - terjedt el a
pénziigyi stabilitds fogalma és novekedett meg az ezzel kapcsolatos kutatdsok szdma. Pénziigyi stabilitas
fogalméra az MNB a kovetkezd definiciot hasznalja: ,,A pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a
pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok €s a pénziigyi intézményrendszer ellenallo a
gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkendmentesen ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrasok
kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.”*

A pénziigyi instabilitdsnak szdmos oka lehet, melyek orszagonként és iddszakonként igen eltéréek
lehetnek. Altaldban az okok egyiitt jelentkeznek, egymas hatasat felerSsitve. A pénziigyi rendszer egészét
érintd probléma-forrasok koziil a kdvetkezoket emliti leggyakrabban a szakirodalom:

¢ makropolitkai tényezok: helytelen gazdasagpolitika, nem fenntarthato arfolyam-mechanizmus,

14 htps://Aww.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma
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o mikro, ill. szakpolitikai tényezok: a pénziigyi szektor gyors liberalizacidja, gyenge feliigyelet, nem
kielégitd szamviteli és konyvvizsgaloi szabalyozas,

e piaci tényezok: gyenge piaci fegyelem, rovid tavi célok elsddlegessége, miikodési hatékonysagbeli
problémak, elégtelen kockazatkezelés.

A rendszerkockézat a pénziigyi stabilitas kulcsfogalma. Rendszerkockazatnak az olyan kockéazatokat
nevezziik, melyek egy nemzeti, de akar a globalis pénziigyi rendszert is komoly valsagnak tehetik ki. A
pénziigyi rendszert endogén €s exogén kockazatok egyarant jellemzik. Az endogén kockéazatokat maga a
pénziigyi rendszer termeli ki és erdsiti fel, mig az exogén kockazatok a rendszeren kiviil keletkeznek. Az
endogén kockazatok jelentdsége megndvekedett a pénziigyi rendszer komplexitasa, a rendszeren beliili
szoros kapcsolddasok és koncentraciok miatt.’® A késébb ismertetésre keriild hazai devizahitelezés
kockézatait is tobbségében endogénnek tekinthetjiik, azaz a pénziigyi rendszer, annak szerepldi — hitelezok,
feliigyelet, kozvetitok, szabalyozok, stb. — maguk hoztak 1étre dket, nem egy kiilsd koriilményre vezethetdk
vissza. A mikroszinten egy idoben fellépd endogén kockéazatok azonban nem egyszeriien dsszeadodnak,
foleg akkor nem, ha a szereplok hasonloan viselkednek, hanem felerésitik egymast, ezaltal
rendszerkockazatta valnak.

A 2008-ban kirobban6 amerikai masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag és annak kovetkezményei Gjra
felhivtak a figyelmet a pénziigyi kozvetités — hitelkinalat - redlgazdasagi hatdsaira, a gyors hitelfelfutas
kockazataira (foleg, ha az elsdsorban a lazul6 hitelezési feltételekhez kotddik), illetve a bankrendszereken
keresztiili fertdzési csatornakra.

A pénziigyi rendszer mélységének mutatéi a GDP aranyaban és a GDP alakulasa
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Forras: MNB, KSH

Az é&bra alapjan latjuk, hogy a hazai pénziigyi kozvetitésben zajlo folyamatok jelentds makrogazdasagi
¢s pénziigyi stabilitasi hatdsokkal jarnak. Ezek 6sszhangban éallnak az elmult harminc €év hitelpiacokkal
kapcsolatos nemzetk6zi kutatasi eredményeivel. A kovetkezd két fejezetben az ezzel kapcsolatos elméleti
fejlodést foglaljuk Gssze. Ez a valsag a hazai pénziigyi rendszer stabilitasat is komoly erdprobanak tette Ki.
A valsag jelentds negativ hatast gyakorol a befektetok kockazati étvagyara, a vilaggazdasagi és ezen beliil
az eurdpai novekedésre, €s ezeken keresztiil az eurdpai bankrendszer likviditasi és tokehelyzetére. Mivel a
hazai pénziigyi szektor (tulajdonosi, finanszirozasi tekintetben) és a kiilkereskedelem szoros kapcsolatban
van az Eur6pai Unioval, a hazai pénziigyi intézmények sem tudjak a kedvezétlen nemzetkdzi folyamatok
alol kivonni magukat. A hazai valsagnak rdadasul kiilon specialitast adott a jelentds devizahitel allomény.

15 A fogalmat a pénziigyekben Jon Danielsson - Hyun Song Shin (2002) szerzéparos vezette be: Endogenous Risk.
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2006/endogenous_risk.pdf
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4.2. A pénziigyi k6zvetit6 rendszer és a realgazdasag kapcsolata'

Az elmult évtizedek szamos stlyos kovetkezményekkel jard bankvalsdga utan ma mar nem képezi vita
targyat az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer jelent0s hatdssal van a redlgazdasagra. A kozgazdasagi
elméletek azonban egészen a nyolcvanas évekig viszonylag kevés figyelmet tulajdonitottak ennek a
kapcsolatnak, illetve altalaban feltételezték, hogy a pénziigyi rendszernek nincs fontos szerepe a
redlgazdasag szempontjabol. Az elmult kozel harom évtizedben azonban jelentds valtozas tortént ezen a
tertileten. Az elébbiek kovetkezményeként a pénziigyi kozvetitoknek gazdasagban betdltétt funkcio is
valtoztak. Hagyomanyos funkcidjuk a lejarati transzformacié (megtakaritdsok és finanszirozasi igények
Osszehangolasa), a fizetési forgalom lebonyolitasa, és a kockdzatmegosztas (diverzifikacios haszon) mellett
a mas elméletek is el6térbe keriiltek, melyek szerint a bankoknak fontos szerepiik van informaciok
gylijtésében, szelektalasaban és a gazdasagi szereplok megfigyelésében.

A pénziigyi kozvetitd rendszer és a redlgazdasag kapcsolata mellett elsdként Schumpeter érvelt az 1910-
es ¢s 1920-as években. Schumpeter” szerint a vallalkozoi hitel, mely az innovaciot (j termelési
eszkdzkombinacid megvaldsulasa) finanszirozza, a gazdasagi ndvekedés szempontjabol nagy jelentdséggel
bir. A bankoknak fontos szerepiik van abban, hogy értékelésiik alapjan kivalasszak azokat a vallalkozokat,
melyeket érdemes hitelezni. A bankok hitelezési tevékenysége ezért a gazdasagi ndvekedést tamogatni
tudja. A késdbbi tapasztalatok és az elméleti irodalom nem tamasztottak ala Schumpeternek azt az allitasat,
hogy az innovaci6 finanszirozasaban a bankoknak nagy szerepe lenne.’® Ugyanakkor kivalasztasban nagy
a szerepiik, de ezt els6sorban konzervativan, kockéazatkeriild6 modon végzik. Jellemzd a bankokra, hogy a
bejaratott iizleti otleteket, ill. megfelelé mikddési multa szereploket kivannak finanszirozni. Az innovacid
finanszirozasara a tékepiaci modok sokkal megfeleldbbek.

Schumpeter kortarsa, Ficher a nagy gazdasagi valsag stilyossaganak egyik legfobb okaként a pénziigyi
piacokat nevezve meg az un. addssag-deflacio elméletében. Az elmélet szerint a valsag elsd éveiben
bekdvetkezett deflacio a fix kamatozast korabbi hiteleket nagyon megdragitotta, rontva az adésok mérleg-
pozicidjat, visszafogva ezaltal kiadasaikat és beruhazasaikat, mely még mélyebbre taszitotta a gazdasagot,
és a valsag elhiuzodasahoz vezetett.® Keynes is kifejtette az ,,Altalanos elmélet”™-ben, hogy bizonyos
tényezok (pl.: félelem az illikviditastol, reputdcid) miatt a hitelkinalat nem kdveti a kereslet alakulasat.z

Ezt kdvetden a pénziigyi struktira és a redlgazdasag kapcsolatdnak alaposabb vizsgalatat a Gurley —
Shaw szerzOparos végezte el az dtvenes években. Megallapitdsuk szerint egy gazdasdgban a pénziigyi
eszkozok novekedése, a pénziigyi kozvetités csatornainak sokfélesége (vagyis a pénziigyi fejlettséq)
kapcsolatban van a redlgazdasaggal, a gazdasagi ndvekedéssel. A szerzOpéros szerint a monetaris ellendrzés
pénziigyi kozvetitOkre torténd kiszélesitésével hatékonyabba tehetd a pénzpolitika, vagyis a kizarolag a
pénzre koncentrald ,,monetary control”-t valtsa fel egy szélesebb alapokon all6 ,.financial control”.2
Felvetésiik a mai modern jegybankok pénziigyi stabilitasi funkcidjanak eléfutaraként értékelheto.

Az elébbi elmélet 1950-es évek végetdl hattérbe szorult. Egyrészt a tokéletes piac meglétét feltételezd
Modigliani-Miller szabaly elterjedésével. Ez a tétel azt mondta ki, hogy a realgazdasagi dontések
fiiggetlenek a finanszirozési strukturatol. Masrészt az Okonometriai €s makrodkonomiai modszertani
fejlodés kovetkeztében a modellezésben a pénziigyi intézményeket és a pénziigyi folyamatokat endogén
valtozoknak tekintették, az empirikus kutatasok pedig a konnyen megfigyelheto és j6 magyarazo erdvel
bir6 pénzaggregatumokra szoritkoztak.

A hatvanas években Friedman — Schwartz nyoman az ugynevezett ,,money view” elmélet valt
elfogadotta, amely azt hangsulyozta, hogy a pénzmennyiségnek jelentds hatdsa van a redlgazdasagra, mivel

16 A fejezet elkészitésénél nagyban tamaszkodtunk a kovetkezé kiadvanyra: Bethlendi Andras — Csete Marta (2010): Fejlédési iranyok.
Fenntarthatosagi és hitelpiaci elemzések. Miiegyetemi kiado, Budapest.

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

18 Streissler, Erich (1994): The Influence of German and Austrian Economics on Joseph Schumpeter. In: Shionoya, Yuichi —Perlman, Mark
(eds.) Schumpeter in the History of Ideas. Ann Arbor, University of Michigan Press, 13-38. o.

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

20 Keynes, J. M. (1965): A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altaldnos elmélete, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest

2L Gurley, J. G. — Shaw, E. S. (1955): Financial Aspects of Economic Development, American Economic Review, Vol. 45., No 4., 515-
538.0.
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az Egyesiilt Allamok gazdasagtorténetének jelentdsebb valsagait vagy monetéris zavar idézte el6, vagy az
tette még sulyosabba.22 A monetaris politika befolyasolni tudja a pénzkinalatot, a bankok szerepe mindossze
a pénzteremtés. A pénz €s a redlgazdasag kapcsolatat meglehetdsen stabilnak vélték, ezért a monetarista
elméletben sem helyeztek nagy hangsulyt a pénziigyi rendszer aspektusaira. A racionalis varakozasra épiild
Uj-klasszikus iskola és azon beliil a redliizleti ciklusok elmélete még tovabb ment: ezekben az elméletekben
a pénziigyi rendszer realgazdasagra semleges szerepe mellett mar a pénz is neutralis.

Az empirikus kutatasok és a modszertani fejlédés nyoman a nyolcvanas években Ujabb iranyt vett a
kozgazdasagi gondolkodas: a kovetkezO fejezetben részletesen targyalt informécios kdzgazdasagtan
fejlodése felhivta a figyelmet a hitelpiac tokéletlenségeire, mig a ,,credit view” elmélet a hitelezés monetaris
transzmisszioban betoltott jelentds szerepét hangsulyozta. Ez utobbi azt allitotta, hogy a monetaris hatosag
a banki kamatldbak mellett a bankhitelek mennyiségének és mindségének befolyasolasaval is hat a
realgazdasagra. Ugyanakkor a hitelpiacokon bekovetkezé autonom valtozasok is hatassal vannak a
kamatlabra és a GDP-re.2

A pénziigyi kozvetités és a redlgazdasag kapcsolatanak emprikus vizsgalatanal Levine munkéassaga
megkeriilhetetlen. King — Levine empirikusan kimutattak, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége nemcsak
korrelal a gazdasagi novekedéssel, de elorejelzé ereje is van. Levine és szerzotarsai igazoltak, hogy a
pénziigyi kozvetités fejlettsége egzogén valtozoként erds pozitiv kapcsolatot mutat a gazdasagi
novekedéssel.

A pénziigyi kozvetités monitoring szerepére Diamond modellje hivja fel a figyelmet.?s A szerzd szerint
a pénziigyi kozvetitdrendszer a hitelkihelyezések folyamatos értékeléséhez sziikséges informaciok
megszerzésének koltségét minimalizalja. Diamond Schumpeterhez hasonléan tallép a bankok
hagyoményos kozvetitd szerepén. Mig azonban Schumpeternél a redlgazdasag szempontjabol a kozvetitd
{6 feladata a megfeleld vallalkozasok kivalasztasa, addig Diamondnal ezek banki megfigyelésén van a
hangstly a potyautas probléma és moralis kockazat (lasd a kovetkezd fejezetet) elkeriilése érdekében.
Mindkettdjiik gondolatmenetében a pénziigyi kozvetitérendszer miikodése eldsegiti a tarsadalom
rendelkezésére allo eréforrasok hatékonyabb felhaszndlasat.

Ma mar tobb - egymast kiegészit6 elméleteket talalunk arra -, hogy a hitelpiac kiilonboz6 sajatossagai
mikeént téritik el a kindlatot a kereslett6l. Ezeket az elméleteket két nagy csoportra bonthatjuk. Az egyik az
un. hiteladagolas elmélete, melynek 1ényege, hogy az adott piaci ar mellett a kereslet tartosan meghaladhatja
a kinalatot, azaz a hitelpiacon nincs piactisztito ar, a nem ar jellegli hitelkinalati tényezOk szerepe az
elsddleges. Az elméletek masik nagy csoportja, az tn. prociklikussagi elmélet. Ez masra teszi a hangsulyt.
Elsdsorban nem azt keresi, hogy az ar és nem artényez6k koziil melyek az elsddlegesek, hanem valamely
hitelpiaci sajatossagbol kiindulva vizsgalja, hogy a hitelkinalat milyen mértékben fluktual a hitelkereslet
koriil, és ezaltal mennyire erdsiti fel a gazdasag ciklikussagat.

A prociklikussagnak nincs altalanosan elfogadott definicidja. A gazdasagi ciklussal leginkabb a
hitelezési veszteség-elszamolds all erds kapcsolatban, azonban a banki jovedelem és tokehelyzet, a
fedezetek és a hitelnyujtasi hajlandosag is lehet prociklikus.2” Tagabb megkozelitéssel prociklikusnak
tekintjiik, amikor valamelyik hitelpiaci mutato a realgazdasag ciklusaval szorosan egyiitt mozog.? A masik,
sziikebb definici6 az egyiittmozgéason tilmutatd, a gazdasag ciklikussagat ténylegesen felerdsito, illetve a

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

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

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

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

% | gvine, R. — Loayza, N. — Beck, T. (2000): Financial Intermediation and Growth: Causality and Causes. Journal of Monetary Economics,
46.

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

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

28 Lasd példaul: Bikker, J. A. — Metzemakers, P. A. (2002): Bank provisioning behaviour and procyclicality. De Nederlandsche, Research
Series Supervision no. 50. ¢és Taylor, A. — Goodhart, C. A. E. (2004): Procyclicality and volatility in the financial system: The
implementation of Basel Il and 1AS 39. Mimeo.
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pénziigyi kozvetités stabilitasat gyengito hitelpiaci sajatossagot tekinti prociklikusnak.? Abban az esetben,
ha a hitelkinalatban torténd valtozasok a meghatarozoak a hitelallomany, vagy az uj folyositas alakulésaban,
biztosak lehetiink a negativ makrogazdasagi €s pénziigyi stabilitdsi kovetkezményekben. Az utdbbi
vizsgalata a hitelezés keresleti és kinalati tényezoinek szétvalasztasat igényli, ami szdmos gyakorlati
problémat vet fel.

A hitelezési ciklusnak két szélsdséges esete van. Az elsé a hitelsziike (,,credit crunch”) allapot.
Gazdaségi visszaeséskor megnd a vissza nem fizetések ardnya a romld jovedelmi, ill. joveelmezdségi
helyzet miatt, amit a magasabb kamatok, illetve a refinanszirozasi és a tokehelyzetben jelentkezd problémak
is stlyosbithatnak. Mindez a hitelezés gyors és altalanos - tlzott - visszafogasara 6szténzi a bankokat (Sok
hitelképes ligyfelet sem finansziroznak). A masik véglet a hitelezési talfiitottség (,,credit boom”). Gazdasagi
fellendiilés esetén n6 a hitelezési hajlanddsag, olyan tigyfelek is nagy szamban hitelhez jutnak, akik kevésbé
hitelképesek (tulsagosan optimista hitelezés, gyakran eszkozar-buborékkal tarsul). Megeldzésiikre kiilonds
hangsulyt kell helyezni, mert jelentds gazdasagi visszaesést eredményezhetnek.

4.3. Hitelpiaci tokéletlenségek

A hitelpiaci tokéletlenség fontos gazdasagi szerepére az informacids kozgazdasagtan hivta fel a
figyelmet. A kiilonboz6 elméletek eltérd kovetkeztetéseinek oka az alapvetd feltevésekben rejlik. A
standard mikro6kondmiai megkdzelitésben, tokéletes piaci koriilményeket feltételezve, a bank dontései
nem befolyasoljak a gazdasag tobbi szereplGjét. A racionalis profitmaximalizald bank hitelkinalatat ilyen
esetben a keresleti oldal hatdrozza meg. A bankok csak pozitiv jelenértékii hiteleket finansziroznak.
Amilyen mértékben romlik, vagy javul a keresleti oldal hitelmindsége, olyan mértékben valtozik a
hitelkinalat. Azonban a valdsagban a tokéletes piac feltételei nem allnak fenn.

A hiteladagolas modern elméletei nem teljesen ujkeletliek, a hatdsagilag kotott kamatlabak idészakara
nytlnak vissza. A masodik vilaghaborit kdvetden a fejlett orszagok jelentds részében szigor hitelkontrollt
vezettek be (kamatlab és hitelosszeg hatosagi megszabasa). Az akkori ,,hozzaférhetségi” doktrina szerint
a banki hitelek elérheté mennyisége elsdsorban — az arak kotottsége miatt — a nem ar tényezoktol fliggott.
Ezzel parhuzamosan a szocialista gazdasagokban a koOzponti tervezés keretén beliil az 1 hitelek
mennyiségét hitelpolitikai iranyelvekben hataroztak meg. A szocialista gazdasagi vezetés ugy gondolta,
hogy kozponti tervgazdasagban a nominalis, illetve redlkamatoknak nincs hatésa a hitelkeresletre, illetve a
pénziigyi megtakaritdsokra.*

A modern elméletek szerint a hiteladagolas mogott a hiteligényld fizetési képességére és készségeére
vonatkozo aszimmetrikus informaciok és Osztonzési problémak allnak.® A bankok az ebbdl szarmazo
moralis kockazat és kontraszelekcio miatt tartjak alacsonyan és rugalmatlanul a kamatokat.22 Moralis
kockazatrol akkor besz¢€liink, amikor a szerz6dés megkdtése utan az tigyfél mashogyan viselkedik, mint azt
megelézden ¢s megvaltozott viselkedésével hatassal van a bank nyereségére, valamint a bank nem tudja
ezeket a cselekedeteket elére megfigyelni, és/vagy megakadalyozni. Példaul a kamatok emelkedése miatt a
mar meglévo ligyfelek nagyobb kockazatvallalas iranyaba valtoztatjak viselkedésiiket, hogy a nagyobb
hitelkoltséget ki tudjak termelni, a kockdzat novekedése azonban mar csokkentheti a bank varhatd
jovedelmét.

Kontraszelekcio esetén az ligyfél a szerzodéskotés eldtt olyan tobblet informacio birtokaban van sajat
fizetesi képességére €s készségére vonatkozoan, amely érinti a bankot, de nem tud rola. Az erre vonatkozo
tapasztalatok miatt a bank magasabb kamatlabat hatdroz meg, amely mellett az 0j tgyfelek kozil a
rosszabbak és kockazatosabbak aranya fog novekedni. A kontraszelekcid negativ, a piac miikodési

20 Lasd példaul: Nier, E. — Zicchino, L. (2005): Bank weakness and bank loan supply. Bank of England CCBS, 3 February 2005 és
Bouvatier, V. - Lepetit, L. (2004): Banks' procyclicality behaviour: Does provisioning matter? Mimeo.

%0 Ugyanis a haztatasok més vonzo megtakaritasi lehetdség hianyaban kénytelenek az adott kamatlab mellett betétbe helyezni az el nem
fogyasztott jovedelmiiket.

81 Jaffe, D.—Russell, Th. (1976): Imperfect Information, Uncertainty and Credit Rationing. Quarterly Journal of Economics, VVol. 90. No. 4.
651-666. 0.; Stiglitz, J. E. — Weiss, A. (1981): Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, American Economic Review, Vol.
71.,No 3., 393-410. o.

%2 A hiteladagolésnak van egy harmadik, moralis kockazat és kontraszelekcio melletti, magyarazata a monitoring kéltségekre alapozott
Williamson (1986) és Diamond (1984).
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mechanizmusait gatlo hatasait Akerlof mutatta be eldszor az un. tragacs probléma példajaval.® Az eldbbi a
hitelpiacon is kialakulhat, amennyiben jelentds informacids kiilonbségek allnak fenn a hitelezd és a
hiteligényld kozott. Amennyiben a bank az egyensulyi kamatlébat az 4tlagos kockazati szint koriil hatarozza
meg, a jo adosok konnyen kiszorulhatnak a piacrol, mivel nekik til dragava valik az atlagos kockézati
szinthez tartoz6 kamatprémium, amit nekik is meg kell fizetniiik. Ha ezek a jo hiteligénylok, akik alacsony
kockézattal miikodnek, kilépnek a piacrol, akkor tovabb n6 a kamatprémium és vele egyiitt a hitelkamatlab
is. A folyamat sordn ujabb és Uijabb relative jo potencidlis adds szorul ki a hitelpiacrdl, vagyis egy
kontraszelekcios folyamat zajlik le az aszimmetrikus informaciok és a kockazatérzékenység kovetkeztében.

Amennyiben a bankok a hitelkinalat sziikitése céljabol kamatot emelnek, ez az informacios aszimmetria
miatt a Kontraszelekcié és a moralis kockazat emelkedéséhez vezethet. A bankok ezt felismerve
kamatemelés helyett inkabb a hitelezési standardok és feltételek szigoritasahoz nyulnak, hogy csokkentsék
az informacids aszimmetria negativ hatasait.

Az informécios kozgazdasagtan fo kovetkeztetése a hagyomanyos kdzgazdasagi elmélettel ellentétben,
hogy a hitelpiacon nem sziikségképpen Iétezik piactisztito ar, az ar nem hozza egyensulyba a hitelkeresletet
és -kinalatot. Az eldbbi a hiteladagolashoz vezet:

e 4 hiteligényl6k egy része egyaltalan nem jut hitelhez még akkor sem, ha hajlandoéak lennének

magasabb kamatot fizetni, mig masoknak kielégitik a hiteligényét; vagy

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

Az elébbi eredményeként tartds hitel-tulkereslet alakul ki. Azokban a szegmensekben (kis- és
kozépvallalatok, haztartasok) ahol jelentdsebbek az informécios problémak, erdsebb lehet a hiteladagolds
jelensége. A héztartasok fogyasztasi szokasait leird irodalomban a hiteladagolés jelenségét a fogyasztd
szemsz0gebol vizsgaljak, és likviditasi korlatnak nevezik. Az irodalom a hiteladagoldssal megegyezden a
likviditasi korlatnak is két fajtajat kiilonbozteti meg:

o kemény likviditési korlatrol beszélhetiink, amikor a fogyasztok egy része egyaltalan nem jut hitelhez;

¢ puha likviditasi korlatnak nevezziik, amikor a fogyasztok magas hitelkéltségekkel szembesiilnek és
nem képesek olyan finanszirozasi szintet elérni, ami a fogyasztasi palyajuk optimalizalasdhoz lenne
sziikséges.

A piactisztito ar hianyaban a banki hitelezés alakulasat jelentds mértékben a nem ar jellegii tényezok
magyarazzak, melyek alatt a bankok hitelképességi standardjait és hitelezési feltételeit értjiik. Hitelezési
standardoknak nevezziik azokat a belsd banki szabédlyokat, melyek meghatarozzak, hogy a bank milyen
tigyfeleknek, tigyfélcsoportoknak (4gazat, teriilet, méret, pénziigyi mutatok, stb. szerinti besorolas alapjan)
¢és milyen tipusu hitelt (fedezett, beruhazasi, folyoszamla, stb.) nyujt. A hitelezési feltételek ar-, illetve nem-
ar jellegliek lehetnek. A nem é&r jellegli hitelnyljtasi feltételek (pl.: fedezeti kovetelmények, adods
kotelezettségvallalasai, hitel/hitelkeret maximalis nagysaga, stb.) konkrét szerzodéses feltételek, a bank csak
ezek mellett hajlando a hitel folyositasara. A hitelkinalat arjellegi tényez6i a hitelkamat és a banki
forraskoltség kozotti spread, kockazati felar, illetve a hitelezéshez k6t6do dijak és jutalékok mértéke.

A prociklikussagot az alabbi informacios és intézményi tényezokkel magyarazzak, melyek hitelpiaci
tokéletlenségekhez vezetnek:

o Nyajhatas, melynek két fajtajat kiilonboztethetjiik meg: irracionalis (euforia a piacokon) és
raciondlis ny4jhatast. Az utobbi harom f6 hatasra épiil, melyek dsszekapcsolddhatnak: (1) externalidk
hozadéka, pl.: betétesek rohama; (2) reputdcio / megbizo-ligynok elmélet, példaul a banki vezetdket
relative az ipardgukhoz képest értékelik. Ha a vezetd koveti a tobbiek stratégidjat, akkor kisebb a
kockézata annak, hogy az atlaghoz képest nagyobb mértékben alulteljesit, mintha sajat stratégiajat
koveti; (3) informacios zuhatag modell, a késébb belépd szerepld a kordbbi résztvevok dontései
(feltételezve, hogy nekik dsszességeben tobb informacio all a rendelkezésiikre) alapjan cselekszik,

crer

88 Akerlof, G. (1970): The Market for “Lemons'’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, Quarterly Journal of Economics, 84
% Pontosabban egy atmeneti csoportja is van, amikor a piaci szereplék kdzel racionalisak.

24



e Verseny, mely prosperitds iddszakdban sokkal erdsebb, 0j ipardgi belépdk is konnyebben
megjelenhetnek. A nagyobb verseny a hitelképességi standardok és hitelezési feltételek lazitasat
valthatja ki.®

e Intézményi memoria hipotézise: lényege, hogy a legutolsd visszaeséstol idében tavolodva a
hitelintézetek elfelejtik a korabbi hitelezési problémakbol tanultakat. Berger és Udell empirikusan
bizonyitotta ennek 1étezését.*®

e Bankszektor szabalyozasa: példaul a Bazel II-es iranyelvekkel kapcsolatban az egyik legnagyobb
akadémiai vita a koriil forgott, hogy az 0ij szabalyozéas mennyire erdsitheti fel a bankok prociklikus
viselkedését.®’

A nem ar jellegli hitelkinalati tényezOk fontos szerepe miatt a meghatarozo jegybankok mar régota
végeznek Un. hitelezési felméréseket (lending survey). Az MNB ezen tapasztalatok alapjan - pénziigyi
stabilitasi funkcidjanak keretében - 2003 januarja ota késziti a Hitelezési felméréseit. A hitelezési felmérés
célja az, hogy a jegybankok bdvitsék kvalitativ jellegli informaciokkal a hitelezésrdl rendelkezésre allo
allomanyi- és aradataikat. A felmérések soran a hianyzo6 nem ar jellegii hitelkinalati és -keresleti tényezokre,
valamint az alakulasukat befolyasold faktorokra kérdez ra, amelyek tobbsége csak mindségi ismérvekkel
ragadhat6 meg.

Példaként nézziik a hazai vallalati hitelezés hitelezési felételeinek alakuklasat. Az abran jol lathato a
nagyon jelentds szigoritas, majd a 2013-t6l — részpiacokon eltéréen - meginduld enyhitési folyamat.

Hitelezési feltételek valtozasa az egyes vallalati kategdriakban
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Megjegyzés: A szigoritast és az enyhitést jelz6 bankok aranyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB Hitelezési felmérés 2018.
marcius

% Dell’ Ariccia, G. — Marquez, R. (2003): Lending Booms and Lending Standards.

% Berger, A. N. — Udell, G. F. (2003): The Institutional Memory Hypothesis and the Procyclicality of Bank Lending Behaviour, BIS
Working Papers No. 125., January 2003

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

Az Eurépai Rendszerkockézati Testiiletet (ERKT) megfogalmazasa alapjan a ,;makroprudencialis
politika végso célja a pénziigyi rendszer egésze stabilitasanak megorzéséhez valo hozzajarulas — beleértve
a pénziigyi rendszer ellenalloképességének novelésén és a rendszerszintli kockazatok felgytlilemlésének
csokkentésén keresztiil torténd hozzajarulast —, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gazdasagi ndvekedéshez

val6 fenntarthaté hozzajarulasat”.

Korabban mar emlitettiik, hogy a rendszerkockazatoknak sok és valtozatos forrasa van. Ezért egy sikeres
makroprudencialis politikdnak a kiilonb6z6 problémak esetén eltérd eszkdzoket kell hasznalnia. Az ERKT
az eurdpai jegybankok szdmara ajanlast adott ki 2013-ban a makroprudencialis politika koztes
celkitlizéseirdl és eszkozeir6l. Az MNB is ezen ajanlas alapjan alakitott ki az un. koztes célkitiizéseit és
eszkozrendszerét. A koztes célok olyan szakpolitikai célok, amelyek a fenti bemutatott végso cél operativ
operativabba, atlathatobba és elszamoltathatobba teszi, valamint az eszkozvalasztas gazdasagi
megalapozottsagat vizsgalhatova teszik. Az emlitett ajanlas az alabbi 6t koztes célt fogalmazza meg és
javasolja, hogy az adott makroprudenciaért felels intézmény a feltart kockazatokat és ezen 6t cél koré
csoportositsa, megkonnyitve igy az eszkdzvalasztast.

A makroprudenciilis politika célrendszere

Jelentds redlgazdasdgi veszteségek
elkerlilése

Egyéb, pénzligyi rendszert érintd

Piaci tékéletlenségek korrekcidja negativ externélisk mérséklése

4

Tulzott mértékd rendszerszint( pénzligyi kockazatok meérseklése

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ALAPVETO CELJA

A kockazatok jellegébd| fakaddan specializdltabb részeélok

meghatarozasa indokolt

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KOZTES CELJAI

, . . , A rendszer- -
it | oot | aeetens | oatotaois | A0
s LEres €5 p kozvetett kitettségek rossz dszténzdk Y
tdkeattétel likviditashidmy ) alkalmazkodd-
. koncentréltsaganak tompitdsa, kilénds : ;
megelGzése és megelizése és korldtozasa tekintettel a morlis képességének
mérséklése mérséklése ! kockdzatra megerdsitése

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

1. A thlzott hitelndvekedés megeldzése:
A thlzott titem( hitelbéviilés tipikus ciklikus rendszerkockazati jelenség, melyre jo példa a 2008-as valsag
el6tti évek hitelezési folyamata. Lattuk, hogy a tulzott mértékii hitelezés milyen stlyos gazdasagi és
tarsadalmi problémakhoz vezethet. A tilzott hitelezés rendszerint a banki tékeattétel ndvekedésével jar, ami
a pénziigyi szereploket torékennyé teszi a nem teljesitd hitelek miatti veszteségekre. Ezért a tulzott mérteki
hitelezés korlatozasa és tokeattétel kordaban tartasa kiemelten fontos makroprudencialis szempontbol. Ezen
probléma kezelésének o eszkozei:
e Normal id6kben megkdvetelt tobblet tékekovetelmény fékezheti a hitelezést, igy korlatozza a
tokeattételt. A megképzett toketartalékok pedig valsaghelyzetben fedezetet jelentenek a bankok

veszteségeire, igy segitik a hitelezési aktivitas fenntartasat. [lyen eszkozok: anticiklikus tokepuffer;

% Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ajanlasa (2013. prilis 4.): a makroprudencialis politika kéztes célkitiizéseirdl és eszkdzeirdl
(ERKT/2013/1)
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ingatlannal fedezett kitettségek kockazati sulyanak és az atlagos nemteljesitési rata (LGD) minimalis
szintjének meghatarozasa.

o [Lakossagi un. adossagfék szabalyok: A hitelfelvevok altal felvehetd hiteldsszeg maximalizalasra
kertil a hitelfedezet nagysaganak az aranyaban; ill. a fizetendo torlesztorészlet a haztartas jovedelme
aranyaban keriil maximalizalasra.

2. A likviditasi kockédzatok kezelése:

A banki miikodés egyik természetes velejardja, ill. alapvetd funkcidja a pénziigyi kozvetitésnek, hogy a
banki forrasok (jellemzdéen betétek) tipikusan révid lejaratuak, mig a hitelek joval hosszabb lejaratuak. A
talzott lejarati eltérés azonban sulyos likviditasi kockazatokat okoz. Kezelésének f& makroprudencialis
eszkozei az alabbiak,

o Likviditasfedezeti mutato, ill. erre vonatkozé minimalis kovetelmény: elvarja, hogy megfeleld
mennyiségli és min6ségii likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy esetleges rovid tava (30
napos) likviditési sokk esetén.

Részben a devizahitelezés tapasztalatai alapjan a kovetkezdi specidlisan hazai eszkozoket vezette be az
MNB a likviditasi kockazat kezelésére.

¢ Devizafinanszirozas megfelelési mutat6: a stabil finanszirozast igényld devizaeszk6zokhoz igazodva
ir el6 megfeleld mennyiségli stabil devizaforras tartasat.

e Devizaegyensuly mutatd: a hazai szabalyozés az eszk6zok és forrasok kozotti denominécios eltérés
mértékét maximalizalja a mérlegf6osszeg aranyaban.

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

3. A thlzott koncentrécio korlatozasa:
Amennyiben a bankok bizonyos szektorokkal szembeni kitettségei tulzottan koncentraltak, ez
megsokszorozhatja a varhato veszteségek értékét, hiszen a kockazatok nem keriilnek kel6képpen
diverzifikalasra.
Csokkentésének eszkozei:
e Nagy nyitott poziciok korlatozasa;
e MNB ezenkiviil még bevezette a rendszerkockazati tOkepuffert, mely a nem ciklikus jellegii
rendszerkockazat fennéllasa esetén a pénziigyi rendszer egészére, vagy annak egy alcsoportjara
kivethetd tékepuffer.

4. A rendszerkockazatot erdsité rossz 6sztonzok tompitasa az erkélesi kockazat csokkentése érdekében:
Alapvetden a ,too big to fail” probléma kezelését célozza ez a koztes cél. Egyes intézmények bukasa
méretiik és mas intézményekkel valo 6sszekapcsoltsaguk miatt az egész rendszert fenyegetheti. Ezért ezen
intézmények tlzott kockéazatvallalasa miatt kialakuld valsaghelyzet esetén allami segitségnyujtas valik
altalaban sziikségessé. Azaz az allamoknak nincs mas lehetdsége a fertzési hatds miatt, mint hogy
megtamogassak a bajba jutott intézményt. Az érintett intézmények ennek tudataban esetenként tulzott
kockazatokat is vallalnak, hiszen tigy is kimenti ket az allam. A rendszerszintli jelent6ség tehat erkolcsi
kockézathoz vezet, ami stlyos gazdasagi karokat okozhat.
A fenti probléma kezelése érdekében a rendszerszinten jelentds pénziigy intézményeket (Systemically
Important Financial Institution — SIFI) a jegybankok beazonositjak és kiilon rajuk vonatkozo
tokekovetelményt irnak eld. Ez az el6iras mérsékelheti a téketulajdonosok és menedzserek nem optimalis
Osztonzottségét, mivel csdéd esetén a magasabb sajat toke (Onerd) a kockazatvallaldas mértékének
korlatozasara 6sztondzheti az érintetteket.
5. A pénziigyi infrastruktira ellendllo képességének megerdsitése:
A stabil pénziigyi rendszer alapfeltétele az elszamolasi folyamatok, valamint a kiszolgald rendszerek,
megfeleld kialakitasa és mitkddtetése is. Ebbe a csoportba tartozo eszkozok:

o Betétbiztositasi rendszerek

e Az intézményekre, ill. pénziigyi rendszerre vonatkozo fokozottabb informacio kozzététel mind

intézmény szinten, mind makroprudencialis szinten.
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4.5. Esettanulmany

A lakossagi hitelezés is vezethet rendszerkockazati szintii kudarchoz3?

A lakossagi devizahitelek koziil a legdsszetettebb termék, a deviza-jelzaloghitel jellemzdin keresztiil
mutatjuk be a devizahitelezés fogyasztovédelmi visszassagait és f6 makroprudencidlis — rendszerkockazati
- kovetkezményeit. Ezaltal jobban megérthetd, hogy a tlzott — elsdsorban devizaban torténd — lakossagi
eladosodas miért valt olyan széles tarsadalmi problémava, ill. rendszerkockazatta 2008-at kdvetoen.

A devizahitelezési jelenség kialakulasanak okai igen dsszetettek voltak. JelentOs szerepet jatszott benne
a hazai gazdasagpolitika (fiskalis és monetaris politika egyarant), a hazai szabalyozasi hatdsag (elsddleges
a pénziigyminisztérium), a feliigyelet hibai és a hazai és nemzetkdzi piaci folyamatok.*® Semmilyen, a
jelenséget korlatozd prudencialis, vagy fogyasztovédelmi szabaly sem volt érvényben. gy a hitelezok
termékfejlesztésiikben és tlizletpolitikajukban gyakorlatilag teljes szabadsagot élveztek.

A jelen fejezetben azonban nem a jelenséget kivaltd okokra, hanem a banki kinalati oldal tizletpolitikai
szempontjaira, a tdgan értelmezett termékfejlesztésre és menedzsmentre fokuszalunk. A hitelintézetek e
hosszu lejaratu hiteltermék kockazatat atharitottak a fogyasztokra. A kockazatok atharitasanak hosszi tavt
sikerességét azonban megakadalyozta magabol az atharitott kockazatbol fakadd, megndvekedett
hitelkockazatok, illetve azok rendszerkockazata. A devizahitelezés rendkiviil széles korli, negativ
tarsadalmi hatdsa miatt a gazdasagpolitika visszaterelte a bankszektorra a kockazatok koltségeinek egy
jelentds részét.

Haztartasok hitelek volumene és denominacids szerkezete

Mrd Ft %
8 000 80
7000 - (\bﬂ(\r\ L 70
3
6000 - - 60
5000 L 50
4 000 L 40
3000 L 30
2 000 L 20
1000 L 10
Lt
0 il 0
ZS=ZsS=Zs=Z=s=Zs=Z=s=Zs=Z=s=s=s=s=s5=3
I e e e e
o o o o o o o — — —l —l — —
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o N o o o (o] o N

Hll Devizahitelek CIForint hitelek ——Devizahitelek ardnya (jobb skala)

Forras: MNB Pénziigyi stabilitasi jelentés 2016. majus

A kialakult rendszerkockdzat (devizahitelek allomanyanak) kezelése tobb I€épésben tortént
(végtorlesztés, elszamolas és forintositds), melynek eredményeként 2014 végére mar gyakorlatilag
kivezetésre keriiltek a hazai haztartasi devizahitelek. Jelen fejezetben azonban nem a sikeres kivezetést
ismertetjiik, hanem bemutatjuk azokat az {izletpolitikai hibakat, melyek egymast erdsitve, ill. a

% Az esettanulmany a kovetkezo cikk alapjan késziilt: Bethlendi Andras (2015): Egy rossz termékfejlesztésbdl rendszerszintii piaci kudarc
A hazai lakossagi devizajelzaloghitelezés. Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 1. szdm, 2015. mércius, 5-29. 0.

0 Erre vonatkozé irodalombol 1asd példaul: Bethlendi, A. — Czeti, T. — Kreko, J. — Nagy, M. — Palotai, D. (2005): A magéanszektor
devizahitelezésének mozgatorugoi. MNB HT 2005:2.; Csajbok, A. — Hudecz, A. — Tamas, B. (2010): Foreign currency borrowing of
households in new EU member states. MNB OP 87.; Kiraly Julia— Nagy Marton (2008): Jelzalogpiacok valsagban: kockazatalapti verseny
és tanulsagok. Hitelintézeti Szemle 7:5.; Lentner Csaba szerk. (2014): A devizahitelezés nagy kézikdnyve. Budapest, Nemzeti K6zszolgalati
és Tankonyv Kiado.
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hitelintézetek ¢és pénziigyi vallalkozasok hasonld viselkedésébdl fakaddan (nyajhatas lépett fel)
rendszerkockézati problémakhoz vezettek.

1. A banki vezetok teljesitménykiirasaiban csak a rovid tava volumenndvelési célok jelentek meg, a
termékek kockazati szempontjait (a kockazati koltségeket) nem vették figyelembe.

Ahogyan kordbban mar emlitettiik a haztartasi hitelkinalat és ennek kapcsén a hiteldllomany nagyon
alacsony bazisrol kezdett novekedni a 90-es évek végén. A haztartasi hitelezés magasabb infrastrukturalis
koltségei miatt a megtériilés érdekében a bankokra egyfajta volumenndvelési kényszer nehezedett, amely a
kinalati verseny gyors er6sodésével jart. A lakashitelek piacanak fejlodését jelentdsen felgyorsitotta az
allami tdmogatast konstrukciok. Az allami tamogatas 2003. évi szigoritdsat kovetéen a bankok
volumenndvelési kényszerliket a devizaalapt jelzaloghitelezés kialakitasaval és erds kindlataval tudtak
fenntartani.

Ezzel egyidejlileg a fejlett orszagokban (az anyabankok piacain) is jelentds haztartasi hitelbdviilés tortént,
amely egyfajta viszonyitasi alapot szolgaltatott a leanybankok boviiléséhez. Az EU-csatlakozast kovetden
egy euforikus allapot alakult ki (new / emerging Europe hivtak a régiot, mely jol kifejezi ezt), a pénz szinte
nem is szamitott a kiilfoldi befektetéknek a kozép-kelet-europai pénziigyi szféraba torténd beruhazasainal.
A pénzintézeteket magas novekedési kilatasokkal araztak, ennek aztan a helyi menedzsmentnek meg is
kellett felelnie. A banki vezetdk teljesitményét altalaban a versenytarsakhoz mérték. Ha egy banki vezetd
Ovatosabb volt (példaul édzkodott a deviza alapt termékek bevezetésétdl), mint versenytarsai, akkor a
bankja lemaradt a piacrészesedésért folytatott versenyben, s ez mar rovidtdvon az allaséba kertilt, igy a
hosszabb tavu kockazati szempontok figyelembevételében nem volt érdekelt.

A felsd vezetdi 6sztonzési rendszerek révid taviiak és volumenalaptiak voltak.*! Egyébként ez nem hazai
sajatossag volt, a fejlett orszagok bankszektorara is az ilyen jellegii felsdvezetdi teljesitménykiirasok voltak
jellemzék. Eppen a valsag hatasara vezették be unids szinten a vezetdi jutalmakra vonatkoz6 4j, hosszabb
tava Osztonzoket erdsitd szabalyozoi kovetelményeket.

2. A hitelez6k minden eszkdzzel oldottak a lakosséag likviditasi korlatjat, ami egyben jelentds subprime
jellegti hitelezést is jelentett

A subprime az Egyesiilt Allamokbo] eredd kifejezés, masodrendii — kevéssé hitelképes —adosoknak nyujtott
hiteleket értjiik alatta. A subprime jelzaloghitelek jellemzdje a magas jovedelemaranyos torlesztési teher és
a magas hitel / hitelfedezeti érték (loan to value, LTV) melletti hitelezés. A beddlési valoszintiségek ezen
hiteleknél szignifikdnsan magasabbak, mint a normalis jelzaloghiteleknél.

o Az alacsony kamatozasu devizaban nyujtott hitel jelentds mértékben képes volt oldani a haztartdsok
likviditasi korlatjat; a bankok sokkal nagyobb Osszeget és tobb tigyfélnek voltak képesek kihelyezni.

e A kisebb pénziigyi megtakaritassal rendelkezo iigyfeleket magas hitel/hitelbiztositek értekil
termékekkel érték el.

o Az ligyfél jovedelmi korlatjait pedig tgy oldottak, hogy a hitel maximalis lejaratat megnyujtottak
(akar 30-35 évre), rugalmasabb torlesztési lehetGségeket biztositottak, illetve a kevésbé szigora
jovedelemvizsgalatot folytattak. Olyan is volt, hogy gyakorlatilag teljesen eltekintettek a
jovedelemvizsgalattol (tisztan fedezetalapt hitelezés is folyt).

o Az évek sordn az értékesités is egyre agresszivebbé valt. A hitelezési felfutas cstcsan az tigynoki
értékesités diiborgott. Az ligynokok altal dsszehozott portfoliok szinte minden hitelintézet esetén
szignifikdnsan magasabb hitelezési veszteséggel jartak a fiokban tortént értékesitéshez képest.*?

A fenti hiteljellemzok és értékesitési technikak hasznalataval az alacsonyabb, illetve volatilisebb jovedelmii
rétegek is viszonylag nagy hitelosszegekhez juthatnak, igy valt a devizahitelezés subprime hitelezése.

3. A hitelezési célok jelentdsen kibdviiltek, ami szintén a kockdzatok boviilését segitette eld.

41 Mivel a felsévezetdi dsztonzorendszerek iizleti titoknak szamitottak a devizahitelezés felfutésa idején, ezért ezt nem Iehet dokumentélni,
am a fenti jelenség mégis koztudott volt a piacon.

2 Balas, T. — Banai, A. — Hossz, Zs. (2015): A nemteljesitési valosziniiség és az optimalis PTI szint modellezése egy haztartasi kérdSives
felmérés felhasznalasaval. MNB-tanulmanyok, 117.
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A termékfejlesztések a klasszikus jelzalog-hitelcélokon tal (lakasépités és -vasarlas) ujakat hoztak 1étre: a
befektetési céltl lakasvasarlas, a hitelfelvétellel kombinalt megtakaritasi lehetdségek (in. kombi hitelek),
ingatlanfedezet mellett nyUjtott fogyasztasi hitel. Ezeket Osszefoglaloan szabad felhasznalasa
jelzaloghiteleknek hivtak, amelyek egy id6 utdn mar a hitelallomany-novekedés motorjat adtak. Ezen
hitelezési célok kockazatosabbnak szdmitanak a klasszikus jelzaloghitelezéshez képest.

4. A tobbletkockazatoknak az tigyfelekre haritdsa csak rovidtdvon volt sikeres, hosszu tdvon a
hitelkockézatok szignifikans névekedésével jart.

A hitelezési korlatok feloldasa és a hitelcélok bovitése mind a kockazatok ndvekedésének iranyaba hatott.
Ezeket azonban a hitelezok mér nem vallaltdk magukra. A devizaalapu jelzaloghiteleket rendkiviili
véltozatossag jellemezte. A bankok sokat valtoztattak a termékjellemzokon az évek soran; ennek
eredményeként nemesak bankonként, hanem egy bankon beliil az egyes folyositasi ,,évjaratok™ is jelentds
kockazati eltérést mutatnak. A kockazati verseny eredményeként az egyes hitelezési évjaratok kockazati
jellemz6i folyamatosan romlottak.

5. A svdjci frank hasznalata — a rovid tava kamatel6ny ellenére — sokkal kockazatosabbnak bizonyult egy
eurdalapu hitelezéshez képest.

A devizahiteleknél az arfolyamkockazatot teljes egészében a hitelfelvevo viselte. A termékek kialakitasanal
olyan deviza vélasztdsa volt a cél, amely a legkisebb kezdd torlesztérészletet eredményezte egy adott
hitelosszeg mellett. Igy alkalmas volt a lakossag nagyon széles a meghitelezésére. A svajcifrank-alapu
hitelezés Ausztriabol indult ki, és az osztrak bankokon keresztiil jelent meg eldszor Magyarorszagon, amit
a felfokozott piaci versenyhelyzetben a tobbi piaci szerepld is gyorsan bevezetett. Az eurohoz képest a svajci
frank tobbletkockazata a kdvetkezo tényezokbdl adodott:

o A forint arfolyam-politikdja az eurdhoz kotodik, az eurd-svéjei frank keresztarfolyamra semmilyen
rahatassal sincs a hazai monetaris politika.

e A svdjci frank jol ismert menekiild deviza, tehat a korabbi évtizedek tapasztalatai alapjan egy
nemzetkdzi gazdasagi valsag esetén az er6sodésére lehetett szamitani.

e Az n. carry trade-del kapcsolatos irodalomban egyértelmiien megjelenik, hogy a magas kamatozasu
devizak gyakran hosszl felértékel6dési periodusokon mennek keresztiil, amelyeket hirtelen nagy
gyengiilés kovet. Egy hosszu lejarat hitel esetén ez azt jelenti, hogy az alacsony kamatozasu,
»kemény” devizaban eladdsodd személy nagyon nagy valosziniiséggel akkora arfolyamveszteséget
fog elszenvedni, amely az dsszes addig keletkezett kamatnyereségét felemészti.*3

6. A devizahitelek kamatmeghatarozasi modja a bank altal egyoldaluan valtoztathato kamatozas volt. Ez
a termékjellemz0 a tisztességtelen, egyoldalu kamatemelés lehetdségét hordozta.

A deviza-jelzaloghiteleket kétfajta kamatozassal értékesitették:

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

e A masik indexalt jellegli volt. A bankok valamilyen pénzpiaci benchmarkhozam (3, 6 vagy 12
honapos EURIBOR/ CHF-LIBOR) felett alkalmaztak egy marzsot. A pénzpiaci helyzet
fliggvényében a termék rogton atdrazodott. Ugyanakkor a bankoknak tag lehetdsége volt a marzs
megvaltoztatasara is.

A fentiek miatt hasznaljuk a bank altal egyoldaluan valtoztathato kamatozas kifejezését. A gyakorlat nem
volt transzparens, a fogyaszto nem tudta atlatni, hogy a bank 4ltal kezdeményezett atarazast a valds
koltségeinek véltozasa vagy profitndvelési szandékok okoztak.

A lakossagi devizahitelezés nem volt egyediilallo jelenség a régioban. Ugyanakkor Lengyelorszaghan,
Roménidban és a Baltikumban a hitelek jelentds része valoban valtozé kamatozast devizahitel volt. Ezeket
gyakorlatilag ugyanazok a bankcsoportok nyujtottdk, amelyek Magyarorszagon is jelen vannak.
Kiemelendd ugyanakkor, hogy vélhetden az ottani hatosagok erélyesebb fellépésének a kovetkeztében a
transzparencia €s egyben a tisztességes atdrazds az ottani szerzddésekben sokkal jobban megvalosult. A

3 Kisgergely, K. (2010): A carry trade. MNB-szemle, jinius.
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fentiek miatt egyediil Magyarorszagon tortént meg az, hogy az arfolyamsokk mellett kamatsokk is érte az
adosokat, ami egyiitt a torlesztOrészletek szignifikans emelkedésével jart. Mig a kornyezd érintett
orszagokban a kamatvaltozés (csokkenés) jelentdsen ellenstilyozni tudta a negativ arfolyamhatast, sot
bizonyos esetekben a torlesztorészletek még csokkentek is.

7. A bankok alapvetéen rovid €s szintetikus forrasbol refinansziroztdk a hosszi lejarati deviza-
jelzaloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanyagolhaté megujitasi kockézattal jart.

A magyar bankrendszer a svajcifrank-hitelezéshez sziikséges svajcifrank-forrast nem tradicionalis moédon
— svajcifrank-devizabetét gylijtésébdl, illetve devizakotvény-kibocsatasbol — vonta be, hanem a mérlegén
beliil forint- vagy eurobetétbdl finanszirozta meg. Az ebbdl adodo, mérlegen beliili nyitott devizapoziciot a
bankok jellemzden kiilfoldiekkel kotott, mérlegen kiviili (szdrmaztatott) rovid ligyletekkel fedezték. A
tradicionalis finanszirozas — példaul CHF-kotvény kibocsatasa — rovid tavon magasabb koltséggel jart
volna, de a stabil refinanszirozasi struktura hosszabb tavon elényosebb lett volna. Mivel a hazai bankszektor
jelentds devizahitelezést produkalt, erdsen ra volt utalva a bemutatott finanszirozasi technikara.

A megujitasi kockazat materializalodott a 2008-as valsag kitdrésekor. A 2008 szeptemberében
Magyarorszagot is elérd pénzpiaci sokk kovetkeztében azonban a hazai bankok nem vagy csak nagyon
dragan tudtdk megujitani derivativ pozicidikat. Ezen a helyzeten csak az MNB ¢s a kiilfoldi jegybankok
Osszehangolt mar ismertetett akcidja tudott segiteni.

A fentiek bemutatott refinanszirozasikoltség-kockazatot jelentds mértékben az adosok viselték, raadasul
aszimmetrikusan: a csokkend refinanszirozasi, orszagkockazati és bankkockazati prémiumok nem vontak
maguk utan az tigyfélkoltségek automatikus csokkenését.

8. A tulzott ndvekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditasi kockdzata megnétt, ennek a hatasa szintén
megjelent a forrés-, és ezaltal az tigyfélkoltségekben.

A tulzott hitelndvekedés kovetkeztében a hazai bankrendszer — zomében az anyabankokon keresztiil —
jelentés mértékben vont be kiilfoldi forrast. igy a hazai bankszektor nemzetkdzi mértékben is jelentésen ra
volt utalva a rovid devizaforrasokra, a hitel/betét arany a régi6é mas orszagaihoz képest is nagyon megnott,
messze eltdvolodott az egészségesnek tekinthetd, 100% koriili értéktol.

9. Az alkalmazott kockazatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis biztonsagot adtak, a
kockazatok valos mérésére nem voltak alkalmasak.

A banki kockéazatkezelés az alkalmazott modszertanok, termékjellemzdk és a rendszerszintli kockazat
kialakuldsa miatt megbukott. Ugyanakkor ezt nagyon késén ismerték fel az érintettek, amit jol mutat, hogy
példaul a Lehmann-eseményt megel6z6, 2008. majusi ,,Portfolio.hu Jelzaloghitelezés és Lakasfinanszirozas
Magyarorszagon 2008 elnevezésii konferencian az eldadok csak a jelzdloghitelezés kockéazatainak
novekedésérol beszéltek, de igazi veszélyhelyzetrdl szinte senki sem nyilatkozott, s6t az amerikai subprime
valsaggal Gsszevetve, még pozitivabbnak is tekintették a hazai helyzetet. (,,A névekvé LTV-arany ellenére
Osszességeében még mindig konzervativ magyar szint...”, ,jelentds eltérés a hitel/ GDP szintjében...”,
»lényegesen jobb magyar portfoliomindség...”, stb. hangzott el.)

10. Az egyoldalu kamatemelés Iehetésége mellett a termékek a profitcél érdekében egyéb tisztességtelen —

utdlag birosag, illetve a torvény altal megallapitott — termékjellemzokkel is éltek

A devizahitelek tobbségénél a bankok vételi és eladasi arfolyamot hasznaltak a hitelek folyositasakor és
torlesztésekor. Az alkalmazott arfolyamrés mértéke (a kozéparfolyamtol vett eltérés) a bankokra volt bizva,
mértéke nagysagrendileg a valsag eldtt 1,25% volt, amelyet 2008 utan atlagosan 1,7%-ra emeltek. A
bankoknak igy a deviza-, illetve valutavaltashoz hasonld profitabilitisa szarmazott a folydsitashoz és a
torlesztéshez kapcsolodo fizetésekbol.

A devizahitelekhez kiilonbozo koltségek és dijak is kapcsolodtak. Ezek jelentSse része a hitelintézetek
szamara forintban meriilt fel, az tigyfelektol mégis devizaalapon kérték el. Egyrészt igy is alkalmazni tudtak
ra az arfolyamrést, masrészt 2008-t6l a forint a svéjci frankhoz képest jelentdsen leértékelddott, igy az
tigyfelektdl beszedett koltségek forintban megemelkedtek, mig a valds koltségkifizetései forintban
valtozatlanok maradtak.

31



5. A tokepiac realgazdasagi és pénziigyi stabilitasi szerepe

Jelen fejezetben alapvetden a tokepiac redlgazdasagi, pénziigyi stabilitasi szerepére fokuszalunk. Tehat
alapvetéen makropénziigyi szempontbdl vizsgaljuk szemben az elérheté tankonyvek, jegyzetek
tobbségével, melyek mikro fokusziak: bemutatjak az egyes értékpapirokat, a tézsde részletes mitkodését,
az értékpapir elemzés alapjait, stb. Mi ez utobbiakat csak egy fejezetbe foglaltuk Gssze, mely fogalmi
hattérként szolgal a tobbi fejezethez.

5.1. TOkepiaci alapfogalmak#4

A gazdasagban a megtakaritdsok alapvetden kétfajta moddon juthatnak el azokhoz, akiknek
finanszirozasi igénye van: 1) a bankrendszer kdzvetit a megtakaritok és az adosok kozott; 2) a tokepiac, ill.
tokepiaci szereplok csatornazzak be a megtakaritasokat a finanszirozasi igénnyel rendelkez6 szereplokhoz.

A tokepiac altalaban hosszabb lejarata, vagy lejarat nélkiili megtakaritasi lehetdségek piaca, melynek
kockéazati profilja altaldban jelentdsen eltér a banki betétekhez képest. A tdkepiacon fontos
megkiilonboztetni az tn. elsddleges piacot a masodlagostol.

o Elsdédleges piacnak nevezziik az 1jj értékpapir kibocsatasokat, mely soran a pénziigyi megtakaritasok
kozvetleniil jutnak el a megtakaritotol az értékpapir kibocsatdjahoz. A  kibocsatdsnal
megkiilonboztethetlink nyilt és zartkorii kibocsatas. Zartkorti esetén a kibocsato egy elore kivalasztott
— altaldban sziik korti - befektetdi kort céloz meg. Mig a nyilt kibocsatasndl a befektetok egy széles
korét célozza meg a kibocsato; hirdetések utjan, forgalmazok altal minél szélesebb befektetdi kort
kivan elérni.

e A mar kibocsatott értékpapirokkal vald kereskedelmet hivjuk masodlagos piacnak. Itt
,,masodkézbol” lehet az adott értékpapirt megvenni, tehat olyan befektetoktol, aki korabban jutott
hozz4 az értékpapirhoz. Aktiv masodlagos piacnak nagy a jelentdsége, nélkiile sériil az elsddleges
piac funkcioja is. Hiszen a masodlagos piac biztositja az adott értékpapir likviditasat. A masodlagos
piac lehet OTC (over the counter), tehat nem, vagy alig szabélyozott; vagy kozpontositott és
szabalyozott, ami a tzsde.

A likviditas jelentosége, ill. egyéb tékepiaci kockazatok

A tokepiac hatékony miikodésének egy kulcs eleme a megfeleld likviditas. Likvid egy értékpapir piaca, ha az

értékpapir gyorsan, egyszertien és alacsony koltségek mellett értékesithetd, vagy megvasarolhato. Ezt viszonylag

nagyszamu elad6 és vevd tudja biztositani, melynek eredményeként az egyes eladasi, vagy vételi ajanlatok nem
valtoztatnak jelentdsen a piac aron. A likviditas természetesen idében nagyon jelent6sen tud valtozni egy adott piacon.

A kevésé likvid piacok, vagy értékpapirok esetében a befektetok likviditasi felarat kémek a befektetéseikért, mely

alacsonyabb arakban jelenik meg. Az illikvid piacok sok befektet6t tavol tartanak. Ezért a tokepiac fejlodése és

fejlesztése szempontjabol kiemelt szerepe van a piac likviditas biztositdsanak.

A tokepiaci befektetéseknél a befektetok tipikusan az un. piaci kockazatot futjak, mely az arfolyamok (részvény,

deviza) és kamatmozgasokbol eredd atértékelddési veszteségek lehetdségét testesitik meg. Ugyanakkor még szamos

kockazattal szembesiil a befektetd tokepiaci befektetése soran.

Hitelkockazat kiilonboz6 tipusai példaul:

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

e Elszamolasi kockazat: annak a kockazata, hogy egy fizetési és elszamolasi, valamint értékpapir-elszdmolasi
rendszeren keresztiil lebonyolitott elszamolds nem a vart modon teljesiil. Az egyik fél teljesiti a szerzodés szerinti
kotelezettségét, de nem kapja meg érte az ellenértékét.

e Partnerkockazat: a professzionalis pénz- és tOkepiaci szereplokkel (pénziigyi intézmény, befektetési vallalkozas,
biztosito, befektetési alapkezeld) szembeni hitelkockazat;

e  Miikodési kockazat: a befektetési szolgaltato a nala elhelyezett, ill. kezelt értékpapirt és pénzt nem képes kiadni a
befektetonek (ennek szamos oka lehet, csalas, nyilvantartasi rendszer hibéja, stb.).

# A fejezethez felhasznalt irodalom: Rotyis Jozsef (2001): Tézsdei befektetok kézikonyve. KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti kiado
Kft.
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A tékepiacon az ligylet esedékessége alapjan két nagy részpiacot kiilonboztethetiink meg:

Azonnali (prompt) piac: jellemzdje, hogy a megkotott tranzakciok néhany napon beliil
lebonyolodnak, és teljesen elszamolasra keriilnek.

Hataridos: a szerzodéskotéstol kiilon valik a teljesités. Szerzédéskotéskor megallapodnak a felek az
arban, volumenben, mindségben, de a teljesités és az elszamolas egy jovobeli idopontban torténik. A
hataridds piacok egy jelentds része szarmazékos termékekre szol: ez azt jelenti, hogy az ligylet ara
egy masik termék, az alaptermék vagy mogottes termék (deviza, részvény, index) aratol fiigg. Masik
jellemzdjiik a tékeattétel: azt jelenti, hogy a szolgaltatok altal meghatirozott letéti dsszeggel (margin)
olyan iigyletet lehet kotni, ahol az tigyletérték az elhelyezett letét sszegét tobbszordsen meghaladja
(tiz, vagy akar szazszorosat is elérheti). Ennek novekedése magasabb hozamot igér, azonban minél
nagyobb a tokeattétel, annal nagyobb a befektetett toke elvesztésének a kockazata.

A tokepiac 6 eszkozei az értékpapirok. Ugyanakkor jelentds sulyt képviselnek a nem értékpapir alapu
tokepiaci eszkozok is, tobbek kozott a mar emlitett hataridds tigyletek. Az értékpapirok az alapul szolgélo
jogviszony szerint négy fo csoportra oszthatjuk:

Pénzkovetelésrdl szol6, vagy hitelezési jogviszonyt megtestesitd (pl.: kotvények, jelzaloglevelek);
Részesedésrol, vagy tagsagi jogviszonyrol szolo (pl.: részvények);

Aruval kapcsolatos tulajdonjog, vagy egyéb jogrol szol6 értékpapirok.

Befektetési jegyek: a befektetési alapok bocsatjak ki. Tobb értelembe is fenti esetek hibridei, mert az
alap egy résztulajdonat testesiti meg, ugyanakkor a kotvényekhez hasonldan a befektetési jegy
tulajdonosdnak nincs lehetsége az alap dontéseit befolydsolni. A befektetési alapok politikdja
iranyulhat részesedésekre, hiteljogviszonyt megtestesito értékpapirokra, ill. vannak vegyes alapok is.
A fentiek mellett még megkiilonboztetiink aru és ingatlanalapokat is.

Tokepiaci finanszirozas kdzé soroljuk a startup finanszirozas kiilonbz6 modjait is, kiemelten:

Uzleti angyalok: nagy novekedési potencidllal rendelkezd vallalatokba  fektetnek
maganvagyonukbdl. Kapcsolati tékével is tiamogatjak befektetéseiket.

Ko6zo6sségi finanszirozas (crowdfunding): internet alapu platformon keresztiil térténd finanszirozasi
modot, amely soran nagyszami maganszemély vagy szervezet egyenként kis 0sszeggel finansziroz
egy adott projektet.

Kockazati toke (venture capital) és magan tOke (private equity) alapok: a kockazati toke a korai
szakaszban 1év0, magas novekedési potencidllal rendelkezd vallalkozasokba fektetnek. Mig a
magantéke mar az érettebb (CF termeld) vallalkozasokban val6 tulajdonszerzést célozza meg.

5.2. Banki vs. t6kepiaci alapu pénziigyi rendszerek

A szakirodalomban régoéta vita targya, hogy az alapvetden banki (Németorszag, Japan), vagy a tokepiaci
finanszirozasi (tipikusan angolszasz orszagok) modell a kedvez6bb a hosszl tdvll gazdasdgi ndvekedés
szempontjaibol. A 19. szdzad 6ta szamos kozgazdasz érvelt a bankalapt rendszerek jobb hatékonysaga
mellett. A bankok - korabban mar ismertetett szerepeik altal - a megtakaritasok mérethatékony mozgositasa,
a jo finanszirozasi célpontok kivalasztasa, a megfinanszirozott vallalatok monitoringja 4ltal a tarsadalmi
megtakaritasok hatékony felhasznalasat segitik. Ezek az elonyok a tokepiacon is jelentkezhetnek:

A tokepiac is képes nagy mennyiségben a forrdsokat a megtakaritoktol a felhasznalokhoz
aramoltatni.

A jol miikodo tékepiacokon jelentds verseny alakul ki a megfeleld befektetési célpontok megtalalasa
érdekében. fgy nem csak a bankok tudjék kivélasztani a finanszirozasra érdemes szereploket.

Igaz, hogy a sok befektetd nem tud kozvertleniil olyan hatékony kontrollt biztositani, mint egy, vagy
két finansziroz6 bank. Ugyanakkor a tokepiacon a kotelezo nyilvanossagra hozatali kovetelmények
szabalyozasa sokkal szigoribb, igy a nyilvanosan elérhetd informéciok kore sokkal bdvebb és
gyorsabban kertil ki, igy meg tud valosulni egy piaci fegyelmezd erd a kibocsatoval szemben.

Tokéletes piacokat feltételezve a finanszirozasi struktiranak (hitel, vagy részvény) nincs hatassal a
vallalat értékére (in. Modigliani-Miller tétel) és ez altal a gazdasagi novekedésre sem. A tokéletes piac
feltételei azonban nem allnak fenn: a szerepldk nem teljesen raciondlisak; gyakran jelentds informacios
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problémak éllnak fenn; a szablyozas, adozas piactorzitd hatassal bir, stb. Igy ez az elmélet nem segit
megoldani a fenti vitat.

A 2000-es évek elso felére a vita nyugvé pontra keriilt, egy olyan kompromisszum sziiletett, mely szerint
az egyik pénziligyi rendszer sem allithatd a masik felé. A banki versus tokepiaci alapu pénziigyi rendszer
megkiilonboztetés nem igazan segiti annak a kérdésnek a megvalaszolasat, hogy milyen pénziigyi rendszer
tamogatja leginkabb a gazdasagi fejlédést. A ,law and finance” megkozelités képvisel6i*® azzal érveltek,
hogy a torvények és a jogérvényesitési mechanizmusok mindsége jobban megkiilonbozteti az egyes
pénziigyi rendszereket a gazdasagi novekedés erdsitése szempontjabol, mint az, hogy a pénziigyi rendszerek
bank vagy piaci alaptiak-e. Ehhez a megkdzelitéshez tartozik még a pénziigyi szolgaltatasok nézet (financial
services view), mely szerint a pénziigyi szolgaltatasok nyujtasanak hatékonysaga a dont6 és nem az, hogy
ezek banki, vagy tokepiaci alapu szolgaltatasok. A pénziigyi szolgaltatdsok hatékonysaga pedig a pénziigyi
megallapodasok - szerzédések, piacok és kozvetitok — mindségén alapul, melyek a piaci hianyossagokat is
enyhiteni tudjak.*® Nemzetkozi empirikus Osszehasonlitasok is a fenti nézeteket timasztottak ald. A
fejlettebb pénziigyi rendszerek pozitivan befolyasoljak a gazdasagi novekedést. Ugyanakkor az viszonylag
kevésbé fontos a gazdasagi névekedés szempontjabol, hogy a pénziigyi rendszer a banki vagy tokepiaci
alap. A pénziigy rendszer fejlédésében a jogrendszernek kiemelt szerepe van.*’

A 2008-as pénziigyi ¢s gazdasagi valsag azonban tjra felizzitotta a fenti vitat és a kiilonbozo pénziigyi
rendszerek eltérd rendszerkockazatat helyezte elétérbe. Az irodalom a 2008-as valsag tapasztalatai alapjan
altalaban mar elénybe részesiti a piaci alapt rendszereket. Ugyanis a pénziigyi és jelzaloghitel valsag
sulyosabbnak bizonyult azon orszagokban, ahol banki-alapt a pénziigyi rendszer, melynek legfontosabb
oka a jelentdsen prociklikus hitelezésiik volt, ami megkérddjelezi, hogy mennyire hatékony forraselosztasra
képesek.*® A bankok tdbb okbél kifolyélag jelentds rendszerkockéazatot tudnak felépiten:

e Magas tokeattétellel miikddnek, ezért valsag esetén jelentdsen lefékezik aktivitdsukat annak
érdekében, hogy a minimdlis szabalyozotoke kovetelménynek megfeleljenek (a veszteségek a
tokehelyzetiiket konnyen meggyengitik a tOkeattétel miatt).

e Nagymértékii a banki eszkzok és forrasok lejarati eltérése, mely likviditasi és kamatkockazatot
hordoz ndvelve a bankok sebezhetdségét.

o A bankok szamos tligylet altal kapcsolodnak egyméshoz, igy nagy az egymas kozotti fertdzes esélye.
Egy bank fizetési problémaja konnyen magaval ranthat mas bankokat is.

A fentiekkel szemben a tokepiaci szereplOk kisebb tOkeattétellel rendelkeznek, nagyobb az eszkoz-forras
megfeleltetésiik, sokkal inkabb kozvetlen finanszirozas (a megtakaritoktol a befektetokig) jellemzi a
tranzakciokat, ami kevesebb pénziigyi rendszeren beliili 6sszekapcsolodasat jelent. fgy a piaci alapa
finanszirozas esetében kevésbé valdszinii a rendszerkockazat kialakulasa. A fentieket az OECD orszagok
korében végzett empirikus kutatdsok is alatamasztottak:*®

e Azaz a pénziigyi szerkezet befolydsolja a rendszerkockdzatot. Mig a bankalapt finanszirozas

rendszerkockazatot idéz eld, addig a piaci alapu adossag- és tokefinanszirozas csokkenti a
rendszerkockazatot.

e Rendszerkockdzati szempontbol a piaci alapu tOkefinanszirozas eldnydsebb a piaci alapt

adossagfinanszirozassal szemben.

e Amennyiben a banki alapt finanszirozds relative kis méretli, a bankok nem okoznak

rendszerkockazatot.

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

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

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

8 Lasd péld4ul Langfield, S. — Pagano, M. (2015): Bank bias in Europe: effects on systemic risk and growth. ECB Working
Paper Series No 1797 / May 2015

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1797.en.pdf

4 Bats, J. — Houben, A. (2017): Bank-based versus market-based financing: implications for systemic risk. DNB Working Paper
577 | December 2017
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e Amennyiben a pénziigyi szerkezet viszonylag piaci alapt, a bankok rendszerkockazatra gyakorolt
hatéasa alacsony.

Az utobbi idokben alternativ elméletek is inkabb a tékepiaci finanszirozas elonyei mellett tortek landzsat.
Példaul Nicholas Taleb ,.antifragilitas” elmélete50 szerint is a banki finanszirozds dominancidja a
kedvez6tlenebb modell, hiszen az egyre nagyobbd valé bankok Osszegyljtik, és sokszor elrejtik (ezéltal
felhalmozzak) a hitel és egyéb kockazatokat, igy késobb, de nagyobb és hosszabban tarto rendszerhatdssal
jelentkezik egy-egy hitelezési (bank) valsag. A tokepiaci finanszirozas esetén azonban — ha a tokepiaci
transzparencia megfelelden miikodik — hamarabb jon el az igazsag pillanata. Azaz gyakrabban fordulnak
eld kisebb valsagok, viszont azok hamar, és komolyabb rendszersokkok nélkiil meg tudnak oldodni (a piac
szelektal), illetve a nagyobb valsagok is (lasd pl. az 1987-es USA tdzsdevalsag, vagy a DotCom lufi
kipukkadasa a 2000-es évek elején) gyorsabban és kisebb redlgazdasagi turbulenciat okozva csengenek le.
Ezzel ellentétben a bankvalsagok kisérdjelenségeként fellépd hitelsziikék (,,credit crunch”) novekedésre
gyakorolt hatasai minimum években mérheték és csak nagyméretii allami/jegybanki programokkal
kezelhetdk.

5.3. A széttagolt és alapvetden banki alapu eurépai pénziigyi rendszer

Az EU gazdaséga - torténelmi adottsagként - tulzott mértékben tamaszkodik a banki finanszirozasra a
tokepiacival szemben, mely tobbek kozott a 2008-as vélsag tapasztalatai alapjan versenyhatranyt jelent az
Egyesiilt Allamok gazdasagéval szemben. Ugyanakkor nagy kiilonbségek vannak az egyes tagorszagok
kozott. A Bruegel think tank tanulmanya®® alapjan az EU orszdgokat a pénziigyi rendszeriik struktiréja
alapjan a kovetkezoképpen lehet csoportositani.

Az eurdpai orszagok csoportositasa pénziigyi szektorok strukturaja alapjan

W Ouers

B Eastern Ewrope
Market Based Europe

Bl 8k Based Europe

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

% Taleb, N.N. (2012): Antifragile: Things That Gain from Disorder. Penguin Books.
°1 Bijsma, M.J. — Zwart, G.T.J. (2013): The changing landscape of financial markets in Europe, The United States and Japan.
Bruegel Working paper 2013/02
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1. Piaci alapa orszagok, melyek kozelebb vannak az Egyesiilt Allamok struktirajéhoz, mint a tébbi EU
orszag. Elsdsorban tozsdei aktivitds, kockazati toke tevékenység €s a kiilfoldi tokére valo nyitottsag mérete
alapjan kiiloniilnek el a tobbi eurdpai orszagtol. Ezen orszagok (Hollandia, Egyesiilt Kiralysag, Belgium,
Franciaorszag, Finnorszag és Svédorszag) csoportja Eszak-Nyugat Eurdpaban helyezkedi el. Koziilik
Belgium, Hollandia és Franciaorszag kozel all a banki alapt orszagokhoz.

2. Banki alapu EU orszagok a Japan struktirahoz allnak kozel, ezek egyben DéEl- és K6zép Eurdpa orszagai
(Ausztria, Déania, Németorszdg, Gorogorszag, Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag). Ezen
orszagokra jellemz0, hogy a lakossagi megtakaritdsok nagyon jelentds részét teszik ki a bankbetétek.

Ugyanakkor mind a piaci, mind a banki alapu eur6pai orszagok a GDP-hez képest relative nagyobb

bankszektorral rendelkeznek, mint a referenciaként hasznalt Egyesiilt Allamok és Japan bankszektora. A

2008-as pénziigyi valsag hatasara a két csoport kozeledett egymashoz, ugyanis mind a banki, mind a

tokepiaci pénziigyi kozvetités mélysége jelentdsen csokkent. Ezzel egyidejlileg ez a visszaesés moderaltabb

volt az Egyesiilt Allamok esetében. Ennek egyik oka, hogy az Egyesiilt Allamokban a banki hitelezés
visszaesését részben ellensulyozta az 0j értékpapirok (részvény, kotvény) kibocsatdsanak a volumene.

3. Kozép-Kelet eurépai orszagok (Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania,
Lengyelorszag, Romania, Szlovakia és Szlovénia) a fejletlenebb — mind a banki, mind a piaci - pénziigyi
rendszeriik miatt egy kiilon csoportot alkotnak.

4. Specialis pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagokat (Irorszag, Malta, Ciprus, Luxemburg) kiilon
csoportként azonositotta be a tanulmany. Ezek pénziigyi rendszerére jellemzd, hogy jelentds offshore, ill.
nemzetkdzi szolgaltatasi iizletaggal rendelkezik.

5.4. A TOkepiaci unié

A 2008-t6] kezd6do valsag, illetve a tokepiacok ebben jatszott szerepe az eurdpai szabalyozokat arra
0sztondzte, hogy az eurdpai unid pénziigyi piacainak szabalyozasat és integraltsagat fejlesszék. Ennek a
terméke a bankunid, ami a nagy eurdpai bankcsoportok kozpontositott feliigyelését és ellendrzését jelenti,
nem megfeledkezve az ehhez szorosan kapcsolodo egységes szandlasi €s betétbiztositasi rendszerekrdl. A
tokepiacon azonban eltéré a megkdzelités, a tokepiaci unid6 nem a bankunié tékepiaci visszhangja. A
tokepiaci unié egy intézkedés csoport, mely azt kivanja szolgalni, hogy a relative alulfejlett eurdpai
tokepiacok ¢€s intézményrendszerek fejlesztésiik révén érdemben hozza tudjanak jarulni a redlgazdasag
finanszirozasahoz pozitivan hatva a gazdasagi ndvekedésre és a foglalkoztatasra. A hazai vallalati szektor
gyenge tokehelyzete, f6leg a kis- és kozépvallalati (KKV) szektor nagyon korlatos tkebevonasi lehetosége
mar régota ismert a hazai gazdasagi szakemberek korében. A toékebevonas nehézségét szemlélteti az a
jelenség (nem csak nalunk, hanem Nyugat-Européaban is), hogy egyes gyorsan fejlédo, innovativ KKV-ék
atteszik a székhelyiiket més orszagokba, példaul az Egyesiilt Allamokba.

A tokepiaci unidnak jelenleg még nincs pontos definicidja, egy tobb fokusza ¢és elemil
intézkedéscsomag, mely leginkabb egy vizioval foglalhatd Ossze: egy banki és tokepiaci finanszirozassal
egyarant ellatott likvid, transzparens és egységes EU-s pénziigyi szektor 1étrehozasa, amelyben a potencialis
novekedést nem gatolja a finanszirozashoz jutas nehézsége, mindemellett pedig a tokepiaci finanszirozas
bdséges és relative olcsd, a megtakaritok befektetési lehetdségei kitdgulnak beleértve a KKV és
infrastrukturalis finanszirozashoz valé direkt hozzaférést. A tokepiaci unid az értékpapirositas fejlesztésen
keresztiil egyben hozza tudna jarulni a bankok hitelezési kapacitdsanak a ndveléséhez. Roviden ezt
nevezziik tékepiaci unionak.

A kovetkezokben az akciotervnek csak néhany pontjat ragadjuk ki a teljesség igénye nélkiil.

1. A legfontosabb a szegmentalt és alulfejlett részpiacok beazonositasa és fejlesztése. A Bizottsag a
kovetkezd 0 részpiacokat, illetve tokepiaci eszkozoket kivanja majd elsdsorban fejleszteni:

¢ indirekt hitelezési eszk6zok: jelzaloglevél (covered bond) és értékpapirositis52;

52 Az értékpapirositds sordn egy tarsasag (originator) egyes jovedelemtermeld képességgel rendelkezd eszkdzeit csomagba
rendezi, amelyet atruhdz egy kiilon erre a célra létrehozott tarsasagra (SPV). Az értékpapirositds soran nem biztositott
hitelnyujtasrol, hanem az eszkozcsomag valddi atruhdzasardl beszéliink. Ennek eredményeképpen az eszkozok kikeriilnek az
originator mérlegébdl és atkeriilnek az SPV mérlegébe. Az SPV a forrast az atvett eszkdzcsomag fedezetével kibocsatott
értékpapirok értékesitése utjan szerzi, melyeket a tokepiac szerepldi vasarolnak meg.
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o kozvetlen finanszirozasi eszk6zok: vallalati kotvény, illetve az un. ,,private placement”53,;

e korai fazisu innovativ vallaltok finanszirozésa: a jelenleg teljesen nich szegmensnek tekinthetd
kozosségi finanszirozas™ is felkeriilt a kiemelten fejlesztendé teriiletek kozé nagyon rugalmas és
innovativ jellege miatt.

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

2. A tékeallokécio — hatdron atnyuld tokebefektetések - korlatainak felszamolasa. Tobbek kozott ilyen
korlatként jelennek meg az egyes orszagok eltérd csdd/felszamolasi és végrehajtasi szabalyai, mely a tobb
orszagra kiterjedd finanszirozasi iigyletek jogbiztonsagat (ez altal hatékonysagat) csokkenti. A masik
ilyen torzitd hatds az értékpapirok eltéré addzasa orszagonként és tipusonként, amely legtobbszor a
részvénypiaci finanszirozast hatraltatja, a jelzalog alapu kotvényekkel szemben.

3. A nagy infrastrukturalis és kornyezetvédelmi projektek finanszirozasi hatterének megteremtése. Ennek
kiilonboz6 eszkozei lehetnek: PPP finanszirozas, ill. az eurdpai hosszu tava befektetési alapok, mint 1)
intézménykategoria létrehozésa.

4. A tokepiac keresleti oldaldnak az erdsitése. Mind a lakossdgi, mind az intézményi befektetok
termékhozzaférésének, a termékek atlathatosaganak fejlesztése, a hossza tavii megtakaritasok (kiemelten
nyugdij) tAmogatésa tartozik ebbe a kategoriaba.

5 A vallalati kétvénypiac egy szegmense, ahol kevésbé szabalyozott médon, zart korben torténik éltaldban intézményi
befektetoknek a vallalati kotvények kibocsatasa. A private placement-ek a bankhitel és a vallalati kotvények kozotti sajatos
atmenetét képezik.

5 Commission proposal for a regulation on European crowdfunding services providers. 2018. marcius
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-proposal-crowdfunding_en
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6. K6zpénziigyek és allamhaztartastan

Altalanos torténelmi és kozgazdasagi megfigyelés, hogy a fejlédés, fejlettség barmely fokan alljon is
egy nemzet, mindig lesznek a tarsadalom, kozosség valamennyi tagjat érinté olyan (koz)célok, amelyek
csak kozkiadasokkal valosithatok meg; mindig lesznek olyan (koz)sziikségletek, amelyek magangazdasagi
tevékenységgel egyaltalan nem, vagy csak sokkal nagyobb aldozatok aran elégithetok ki, mintha a
sziikségletkielégités kozosen, maga az allam altal torténne.>® Koltség nélkiil az allamot kormdnyozni nem
lehet, kormdnyozni pedig kell.®® Sot, mér a 19. szazadban megfogalmozodott a Wagner-tdrvény,®” amely
szerintaz ipari (vagy szocialis, joléti) tarsadalom fejlodése soran az allami kiadasok részaranya nd a nemzeti
jovedelem felhasznalasaban. Tehat a kozkiadasok nemcsak egyiitt ndnek a GDP novekedésével, hanem
az altalaban exponenciélisan ndvekedd GDP értékén beliil is novekszik a kdzkiadasok részaranya.>® Ezt
késébb a Peacock-Wiseman-hipotézis is megerdsitette,> a 20. szazad elejei 9-17 %-os arany, mara 40-53
%-ra emelkedett (de az 1980/90-es évek skandinav joléti allamaiban ez 60 % felett volt) az allami
tijraclosztas mértéke. Ehhez kapcsolodik szorosan a Popitz-torvény,%® amely szerint mind a bevételek, mind
a kiadasok iddvel egyre feljebb cstisznak, mindinkabb kdzpontosulnak, azaz a kozkiadasokon beliil
hosszabb tavon egy centralizacios tendencia rajzolodik ki a kdzponti és a lokalis koltségvetések kozott,
azzal a megszoritassal, hogy e trend csak nagy megszakitasokkal érvényesiil.®*

A kozsziikségletek fedezéséhez sziikséges anyagi eszkozok beszerzése, kezelése és felhaszndlasa
kiilonos allami tevékenységet kivan, amelyet allami pénziigyeknek, helyesebben allamhaztartasnak
neveziink. A leggyakrabban, a kozpénziigyek elnevezés is arra utal, hogy ez a tarsadalmi kdzosségtol
szarmazik ¢és annak javara kell forditani. Egyebekben a kdzpénziigyek rendszere mara szamos targykort
foglal Gssze, és ide tartozik a monetaris politika (lasd 3. fejezet), a fiskalis politika és a nemzeti vagyon is.
A biidzsé, budget kifejezés az angol kultirabol szarmazik, eredete a francia bougette, bouge (tarcacska,
erszény). Koltségvetési jelentését onnan kapta, amikor az 1720-as években kit6rt South Sea Bubble valsag
hatésara, a Kincstar elsd lordja, Robert Walpole a parlament elé eloterjesztette az allami koltségvetést, a
kozpénzek iranti bizalom helyreallitisa érdekében.5? Magyarorszagon a kiegyezést kovetden fogadtak el az
els6 rendes koltségvetést: az 1868. évi L. torvénycikk az 1869-ik évi allamkoltségvetésrol.

6.1. Fiskalis politika

Az allamhaztartastan, a koltségvetési politikai, a fiskalis politika vagy sziik értelemeben vett pénziigytan
feladata azoknak az Osszefliggésekben és elveknek tisztazasa amelyek alapjan a koziileti sziikségletek
anyagi megalapozasira eszkozei eldteremtésérdl és felhasznalasarol dontiink.5® A fiskélis politika tehat a
kozkiaddsok meghatarozasa (allokacio és redisztribiicio) és a kdzbevételek (jovedelmek centralizalésa), az
adoztatas iranyitasan keresztiil akar hatni a gazdasag szereplGire. Tarsadalmi és makrogazdasagi szinten
ehhez szorosan kapcsolodik az allamaddssag tervezése €s kezelése is. Célkitlizései dsszetettek, egyfeldl az
allam miikodéséhez sziikséges pénzeszkozoket kell kezelnie, masfelol a kozosségi (elsdsorban joléti)
szlikségleteket kell finansziroznia. Emellett arra is torekszik, hogy a gazdasagi élet ciklikussaganak hatésait
Is bizonyos keretek koz¢ szoritsa, valamint a munkanélkiiliséget is megfelel6 szinten tartsa, valsag esetén
pétlolagos kereslet generalasa a kiesett kereslet helyére. Ezzel kapcsolatban az Eurdpai Unioban fontos
korlatozas, hogy a bels6 piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagallamok éltal vagy allami forrasbol barmilyen
formaban nyujtott olyan tdmogatas, amely bizonyos véllalkozasoknak vagy bizonyos aruk termelésének

% Mariska Vilmos (1905): Az 4llamgazdasig kézikonyve. Franklin Térsulat. 1. o.

% Dedk Ferenc képvisel6hdzi beszéde 1867. marc.2-4n idézi Magyary Zoltan (1923): A magyar allam kéltségvetési joga. Studium. 41. o.
57 Wagner, Adolph (1890): Finanzwissenchaft Leipzig: Winter.

58 Sebestyén Tibor (2007): Az allam térvesztése az évszazados térhoditas utan. in Polgéari Szemle, 2007. szeptember és Mellar Tamas (2001):
Kedvezményezett vagy aldozat: a GDP és a koltségvetési kiadasok kapcsolata. Statisztikai Szemle, 79. évfolyam, 2001. 7. szam

5 Alan T. Peacock, Jack Wiseman (1961): The Growth of Public Expenditure in the United Kingdom. National

Bureau of Economic Research 16. .0

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

61 Kampler Béla (2005): Az onkorméanyzati adoztatas elméleti és gyakorlati kérdései. SZTE AJK. 81-85. 0.

62 History, Origins and Traditions of the Budget. www.interbudget.co.uk/history-budget.html

8% Heller Farkas (1943): Pénziigytan. Magyar Kozgazdasagi Térsasag. 4. o.
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elényben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagallamok kozotti
kereskedelmet.*

A fiskalis politika koltségvetési eszkozei valtozatosak. Recesszié idején az Un. expanziv (aktiv, laza)
fiskalis politika érvényesiil, ami az adok csokkentését, (ijabb allami projektek inditasat jelenti. Ez olykor a
fenntarthatonal magasabb koltségvetési hianyt eredményez. A fellendiilés (konjunktira) esetén pedig
altalaban a restriktiv (passziv, szigoru) fiskalis politika kdvetkezik: adok emelése, kozkiadasok csokkentése;
ekkor lehet tartalékokat képezni az expanziv beavatkozas miiveleteinek fedezetére, biztositva a hosszu tava
koltségvetési egyensiilyt.> Mas csoportositashan léteznek automatikus szabalyozo eszkozok (progressziv
adozas, munkanélkiili segélyek, transzferek), valamint diszkrecionalis eszkozok (eseti beavatkozasok,
kézmunka, adokulcsok valtoztatas). A fiskalis és monetaris politika kapcsolatat a szakirodalom akkor tartja
helyesnek, ha fiskdlis dominancia (expanziv fiskalis és laza monetaris politika) vagy monetaris dominancia
(aktiv monetaris és passziv fiskalis politika) valosul meg.%

Az allamhaztartas a kozfeladatok ellatdsanak egységes szervezeti, tervezési, gazdalkodasi, ellenorzési,
finanszirozasi, adatszolgéltatasi és beszamolasi szabalyok szerint mitkodé rendszere.®” Az allamhéztartas
kozponti és 6nkormanyzati alrendszerbdl all.

Az allamhaztartas rendszere

Kozponti alrendszer Onkormanyzati alrendszer
a) az allam, a) a helyi 6nkormanyzat,
b) a kdzponti koltségvetési szerv, b) a helyi nemzetiségi Onkormanyzat €s az orszagos
¢) a torvény altal az allamhaztartas kozponti nemzetiségi onkormanyzat,
alrendszerébe sorolt koztestiilet, és c) a helyi és nemzetiségi 6nkormanyzatok altal létrehozott
d) a koztestiilet altal irdnyitott koztestiileti —tarsulds, valamint a teriiletfejlesztési onkormanyzati tarsulds,
koltségvetési szerv. d) a térségi fejlesztési tanacs, és

¢) az elobbiek altal iranyitott koltségvetési szerv.
Forras: sajat Gsszeallitas

Az allamhaztartasban a tervezést, a gazdalkodast és a beszamolast kozéptavi tervezés és ezen alapuld
éves koltségvetés alapjan kell folytatni:®® a tervezés soran a bevételek kozgazdasagi megalapozottak, és
csak annyi kiadds hatdrozhatdé meg, amennyi a kozfeladatok ellatdsdhoz indokoltan sziikséges; a
gazdalkodas soran elére meghatarozott célhoz kotott a bevételek és kiadasok felhasznalasa; a beszamolas
soran valamennyi bevétel és kiadas teljes dsszegében, a koltségvetési évek kozott dsszehasonlithatd modon
keriil szimbavételre.

E kovetelményekkel kapcsolatban szamos, olyan altalanosan elfogadott alapelv fogalmazhato meg,
amelyeket az allamhéztartashoz tartozd6 minden szervezetnek kovetnie kell a koltségvetés tervezése,
végrehajtasa, a bevételek és kiadasok szambavétele, valamint a beszamolds soran. Az alapelvek
érvényesiilésének jogszabalyi garancidi: a koltségvetés készitésével €s az elszamolassal, a koltségvetés
végrehajtasaval és a gazdalkodassal, valamint a pénziigyi folyamatok szambavételi modjat meghatarozo
szabalyok.

8 Az Eurdpai Uniorol szol6 szerzédés és az Eurdpai Unid mitkddésérdl szolo szerzodés egységes szerkezetbe foglalt valtozata 126. Cikk
85 Leeper, Eric (1991): Equilibria Under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies. Journal of Monetary Economics. 27:129—
147.

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

67.2011. évi CXCV. trvény az allamhéztartasrol 2. §

88 Egyes orszagokban a koltségvetési év nem esik egybe a naptari évvel, azonban a koltségvetési év itt is teljes évet fog 4t, példdul Nagy-
Britannidban a koltségvetési év aprilis 1-jével, az Amerikai Egyesiilt Allamokban, pedig oktober 1-jével indul. Szamos eurépai orszagban
— példaul Ausztria, Németorszag, Franciaorszag, Finnorszag, Norvégia — készitenek hosszabb tavi — 3-5 évre kitekinté — koltségvetési
terveket. Az Eurdpai Unié koltségvetése hét éves iddszakot jelent. Magyarorszagon 2000 decemberében fogadtak el két évre szolo
koltségvetési torvényt: 2000. évi CXXXIIL torvény a Magyar Koztarsasag 2001. és 2002. évi koltségvetésérol
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Az dllamhaztartas alapelvei

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

demokratikus allamhaztartasi dontéseket minden esetben demokratikusan valasztott képviselokbol alkotott

dontéshozatal valasztott szervek (Orszaggyilés, onkormanyzati képviseld-testiilet vagy kdzgytilés) hozzak meg

attekinthetoség a koltségvetéssel kapcsolatos dokumentumok egyértelmiiek, vilagosak, pontosak, egymasnak

megfeleltethetok legyenek, a zarszamadast is az elfogadott koltségvetéssel 6sszehasonlithaté modon,
az év utolso napjan érvényes szervezeti, besorolasi rendnek megfelelden kell elkésziteni

ellenorzés és a koltségvetés végrehajtasanak ellendrzésérol torvényt — onkormanyzat esetében rendeletet — kell

ellendrizhetiség elfogadni

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

teljesség a koltségvetésrol sz0l6 jogszabalyban valamennyi kiadasi és bevételi eléiranyzatot bele kell foglalni;
az allamhaztartas alrendszereiben minden pénzmozgasrol teljes egészében el kell szamolni

valédisag az egyes kiadasi/bevételi eldiranyzatoknak a tényleges helyzetrdl kell képet adniuk

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

részletezettség eliranyzatokat részletesen kell megtervezni, el6terjeszteni, elfogadni

globalis fedezet / minden bevétele dsszességében a koltségvetés minden kiadasanak pénziigyi fedezetét szolgalja,

univerzialitas egyes bevételi és kiadasi tételek nem feleltethetok meg egymasnak

brutté elszamolas koltségvetési bevételeket/kiadasokat teljes 6sszegiikben, beszamitas nélkiil kell szerepeltetni

bizonylatok, csak azokat a gazdasagi miiveleteket (kiadasokat, bevételeket, vagyonvaltozasokat) lehet elszamolni,

szamviteli amely szamviteli bizonylattal (atutalasi megbizas, pénztarbizonylat, szamla) alatamaszthatd

megalapozottsag

programozas a hosszu tava kotelezettségvallalasok éves koltségvetésen tuli tételeit is éves bontas szerint kell
elkésziteni az unids tamogatasok felhasznalasahoz és mas hazai projektekhez kapcsoloddan

EU forrasok az europai unios transzfereket a nemzeti koltségvetés keretein beliil kiilon kell szamszer(siteni

elkiilonitett kezelése

Felhasznalasi elvek

eléiranyzatokkal valo  a bevételi eldiranyzatok teljesitésnek kotelezettsége, és a kiadasok eldiranyzati felhasznalasanak
gazdalkodas jogosultsaga

felhasznalasi kotottség | elore meghatarozott célhoz vald kotottség és a felhasznalassal kapcsolatos szamadasi kotelezettség

kozbeszerzési az allamhaztartds alrendszereihez tartoz6 minden szervezet koteles az arubeszerzési, az €pitési-

kotelezettség beruhazasi, illetve a szolgaltatas-megrendelési célra eldiranyzott kifizetéseket a kozbeszerzési
torvény szerint kozbeszerzés alkalmazasahoz kotni

allami tamogatasok nem lehet a koltségvetés terhére olyan kiadast megallapitani vallalkozas, tevékenység részére, amely

korlatozasa torzitja a versenyt vagy azzal fenyeget

Forras: sajat osszeallitas

Egy koltségvetési ciklus a gyakorlatban valojaban harom évet érint: a tervezés és dontés éve; a
végrehajtas, azaz a koltségvetés éve; és az ellendrzés, zarszdmadas éve.

A koltségvetési ciklus

Szakasz Idébeli elhelyezés Fébb felel6sok Feladatok
‘% o aprilis — Fejezeti iranyito szerv, koltségvetési egyenleg cél,
Dontés-elokészités =8 & P allamhéztartasért felelds tervezés, torvényjavaslat
- szeptember . .
% g miniszter, Kormany
ZE™ ) Allami SzamvevOszék, a koltségvetési torvény
. TR oktober — to s L , PN ,
Dontés =~ 2 Koltségvetési Tandcs, megvitatasa és elfogadas
< B december o .
Orszaggyiilés, Bizottsagok
a oA AV reesreel f Kormény, fejezeti iranyito lemi koltségvetések készité
Végrehajtas A koltségvetési év Ormaty, tejezet, Aty © eI KOTSCEVETEser keszitese,
szerv, koltségvetési szervek eléiranyzatok teljesitése
Ellenérzés Koltségvetési évet kovetd év orm any”Alrl S zafs%mr}afl ast torven}{
Szamvevoszék, Orszaggytilés elokészitése, elfogadasa

Forras: sajat 6sszeallitas

A koltségvetési évet megel0zo évben tervezik és fogadjak el a kovetkezdévre vonatkozd koltségvetést.
A tervezési id6szakban az dllamhéztartasért felelés miniszter a koltségvetési elérejelzést az azt alatdmasztd
modszerekkel, feltevésekkel és vonatkozo paraméterekkel egyiitt aprilis 30-aig és oktober 31-¢ig késziti el,
és teszi kozz¢ a minisztérium honlapjan. Janius 30-dig kidolgozza és kozzéteszi a kozponti koltségvetési
tervezés részletes litemtervét, kereteit, tartalmi kdvetelményeit, igy kiilondsen a tervezés soran
érvényesitendd szdmszer(i és szabalyozasi kovetelményeket, a tervezéshez hasznalt dokumentumokat,

"r

modszertani elveket, feltevéseket és paramétereket, tovabba az eldirt adatszolgaltatasok teljesitésének
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modjat. A Kormany a kozponti koltségvetésrdl szolo torvényjavaslatot egyezteti a Koltségvetési Tanaccsal,
ugyanis a torvény elfogadasahoz a Tanacs elGzetes hozzajarulasa sziikséges (erés vétdjog) A Kormany
oktober 15-éig az Orszaggylilés elé terjeszti a kovetkezd év koltségvetési torvényjavaslatit. Az
Orszaggytilés legkésobb december 31-¢ig elfogadja a kdvetkezd koltségvetési évre vonatkozo torvényt. Ha
a kozponti koltségvetésrol szolo térvényt az Orszaggyilés a naptari év kezdetéig nem fogadta el, akkor az
atmeneti gazdalkodas szabalyai szerint, a Kormany jogosult a jogszabalyok szerinti bevételeket beszedni és
az el6z8 naptari év kiadasi elSiranyzatok keretei kozott a kiadasokat idaranyosan teljesiteni.®® A kdzponti
koltségvetésrol szolo torvény elfogadasaval az Orszaggytilés felhatalmazza (appropridcio) a Kormanyt az
abban meghatarozott bevételek beszedésére és kiadasok teljesitésére.”® Fontos megjegyezni, hogy az
appropriaci6 nem altalanos felhatalmazast jelent, hanem meghatarozott célra rendelést (raforditas,
felhasznalas), amelyet az eldiranyzat elnevezés fejez ki. Tehat a bevételeket is az eldirt 6sszegekben kell
beszedni, és a kiadasokat is e keretek kozott kell kifizetni.

A koltségvetés végrehajtasanak éve megegyezik a koltségvetés naptari évével. A koltségvetési kiadasok
- a kozponti koltségvetés eldiranyzat-modositasi kotelezettség nélkiil tulteljesithetd koltségvetési kiadasai
kivételével - a koltségvetésben megallapitott (eredeti eldiranyzat) vagy az év kodzben modositott
koltségvetési kiadasi eldiranyzatok mértékéig teljesithetdk. A koltségvetési bevételek a koltségvetési
bevételi eldiranyzatokon feliil is teljesithetdk.

A koltségvetést kovetd évben keriil sor az ellendrzésre. A Kormany a zarszdmadasrol szolo
torvényjavaslatot a koltségvetési évet kovetd év szeptember 30-aig az Orszaggylilés elé terjeszti. A fiskalis
politikat, a kozpénz(iigy)eket kontrollalo, ,,auditald” intézmény — 1870 ota — az Allami Szamvevoszék,
amely az Orszaggytlés pénziigyi és gazdasagi ellen6rz6 szerve. Torvényben meghatarozott feladatkorében
torvényességi, célszerliségi és eredményességi szempontok szerint ellendrzi a kdzponti koltségvetés
végrehajtasat, az allamhaztartas gazdalkodasat, az allamhaztartasbol szarmazo forrasok felhasznalasat és a
nemzeti vagyon kezelését. Az elnok’* az ASZ tevékenységérdl évente beszamol az Orszaggytilésnek.

A tervezés jellegébdl adodoan a koltségvetés eldiranyzatokon alapul. A koltségvetési évben teljesiilo
koltségvetési bevételek eldiranyzott Osszegét és koltségvetési kiadasok eldiranyzott Osszegét az
allamhaztartas kdzponti alrendszere esetében a kdzponti koltségvetésrol szold torvény, az allamhaztartas
onkormanyzati alrendszere esetében a koltségvetési rendelet, hatarozat allapitja meg. A helyi dnkorméanyzat
bevételeit és kiadasait a helyi onkormanyzat koltségvetése tartalmazza. A tervezési, gazdalkodasi,
ellen6rzési, finanszirozasi, adatszolgaltatasi és beszamolasi feladatok ellatasardl az onkormanyzati hivatal
gondoskodik. A kozponti koltségvetésrol szold torvényben a koltségvetési bevételi eliranyzatok és a
koltségvetési kiadasi el6iranyzatok a kovetkezok szerint jelennek meg:

kozponti kezelésii el6iranyzat az allam nevében beszedendd koltségvetési bevételek és teljesitendd koltségvetési
kiadasok elszamolasara szolgalnak;
fejezeti kezelésii el6iranyzat a fejezetet iranyitod szerv sajatos szakmai, agazati feladatai ellatdsa vagy az allamnak a

fejezethez tartozo koltségvetési szervek tevékenységével kapcsolatban felmertild, illetve
szakmailag ahhoz kapcsolodo sajatos kotelezettségei teljesitése soran felmeriild
koltségvetési bevételek és koltségvetési kiadasok elszamolasara szolgalnak;
tarsadalombiztositas pénziigyi | a tarsadalombiztositas rendszerének mikodtetése soran az allam nevében beszedendd
alapjainak eléiranyzatai koltségvetési bevételek és teljesitendd koltségvetési kiadasok elszamolasara szolgalnak
(Nyugdijbiztositasi Alap, Egészségbiztositasi Alap);
elkiilonitett allami pénzalapok | a kozfeladatok ellatasa soran az allam nevében beszedendd koltségvetési bevételek és
eldiranyzata teljesitendd koltségvetési kiadasok alapszer(i elszdmolésara szolgalnak (Nemzeti
Foldalap, Nemzeti Foglalkoztatési Alap, Bethlen Gabor Alap, Kozponti Nuklearis
Pénziigyi Alap, Nemzeti Kulturalis Alap, Kutatasi és Technoldgiai Innovacios Alap);

az allamhaztartas kézponti a koltségvetési szervek vagy a fejezeti kezelésti eldiranyzatok bevételi eldiranyzatai és
alrendszerébe tartozo kiadasi el6iranyzatai tartalmazzak.

koltségvetési szervek

eléiranyzatai

69 Magyarorszag Alaptorvénye 3. cikk A kdztérsasgi elndk a valasztasok egyidejii kitiizésével feloszlathatja az Orsziggyiilést, ha az
Orszaggytilés az adott évre vonatkozo kozponti koltségvetést marcius 31-ig nem fogadja el.

0 Magyarorszag Alaptdrvénye 36. cikk

™ Az elndkot az Orszaggytilés az orszaggytilési képviselok kétharmadénak szavazataval tizenkét évre vilasztja meg.
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A kozponti koltségvetésrdl szolo torvény szerkezetében a koltségvetési bevételeket és koltségvetési
kiadasokat fejezetekbe tagolva allapitjdk meg. A fejezetek cimekre, alcimekre, jogcimcsoportokra,
jogcimekre tagozodnak. A fejezetek fejezetrendet, a cimek pedig cimrendet képeznek. A koltségvetési
szervek a fejezeteken beliil cimet alkotnak. Ezeken beliil helyezkednek el az eldiranyzatok.

A koltségvetési torvény felépitése

Fejezetek Szervezeti fejezetek (llamhatalmi szervek, minisztériumok, orszagos hataskorii szervek, koztestiiletek)
(fejezetrend) Funkcionalis fejezetek (példaul a helyi 6nkormanyzatok timogatasai, vagyon fejezet)

Cimek, alcimek Szervezeti cimek (egy-egy koltségvetési szerv, tovabbi bontasaként esetenként alcim)

(cimrend) Funkcionalis cimek (tovabbi bontasuk: alcim, azon beliil jogcimesoportok, esetenként tovabbi tagolasként jogcimek)
Eléiranyzat- Miikddési koltségvetés,

csoportok Felhalmozasi koltségvetés

Kiemelt Miikodési koltségvetésen beliil (személyi juttatasok, dologi kiadasok, munkaadokat terhel6 jarulékok, szocialis
eldiranyzatok hozzjarulasi ado)

Felhalmozasi koltségvetésen beliil (felujitasok, beruhazasok)
Forras: sajat osszeallitas

A koltségvetés egyenlege a koltségvetési bevételek és kiadasok kiilonbozete a koltségvetési tobblet
(szufficit) vagy a koltségvetési hiany (deficit), amelynek felhasznalasa vagy finanszirozasa szintén a
kozbevételeken és kozkiadasokon keresztiil valosul meg.’? Az elsddleges egyenleg a kamatterhek nélkiili
kiadasok, a kamat- hitel- és privatizacios bevételek nélkiili, un. elsddleges bevételek kiilonbsége. A
kiadasok kozott nem szerepelnek a finanszirozassal kapcsolatos tételek, tehat az addssagszolgalati
kamatkiadasok, a jegybankkal kapcsolatos elszamolasok. Lényegében azt mutatja meg, hogy mennyi lenne
a hiany, ha nem lenne allamadéssag. Erre az egyenlegre van legkozvetlenebb hatdsa a fiskalis
(koltségvetési) politikdnak, tehdt ez az az egyenleg, amit az aggregdlt keresletre torténd hatassal
megvaltoztathatd. A koltségvetési egyenleg az elsddleges egyenleg és a kamategyenleg dsszege.

Az dllamhéztartas kdzponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznalasarol, a koltségvetési hiany
finanszirozasardl és az allamadossag kezelésérdl az allamhaztartasért felelés miniszter gondoskodik. Az
allamhéztartas 6nkormanyzati alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznalasarol, a koltségvetési hiany
finanszirozasar6l a finanszirozasi bevételek eldiranyzott Osszegének és a finanszirozési kiadasok
eldiranyzott Osszegének megallapitdsaval a koltségvetési rendelet, hatarozat rendelkezik. A szufficites
koltségvetesre torekves nem lehet tartos cél, mert a kozbevételek a kozfeladatok ellatast szolgaljak, az
allamnak azt mindenképp a tarsadalom kozjavara kell forditania. Az allam ugyanis nem 6nmagéaban, a maga
szdmara nem halmoz fel megtakaritast. Sajatos jelenség, hogy a legtobb allam koltségvetése szinte minden
évben deficites, holott a cél a bevételek és kiadasok kozotti egyensuly megteremtése. Fontos megjegyezni,
hogy az éves koltségvetési egyenlegben 0sszegzddik az dllamadossag alakulasa.

Az Eurdpai Unidban, a Stabilitasi és Novekedési Paktum szerint alapkévetelmény, hogy a tagallamok
keriilik a tilzott koltségvetési hianyt.”® Az uniés modszertan (European System of Accounts, ESA) szerint
a koltségvetési hidny a kozponti korményzatnal, a helyi Onkormanyzatokndl, valamint a
tarsadalombiztositasi alapoknadl felmeriilé nettd hitelfelvétel. A maastrichti kritériumok rendszerében a
hidnynak a bruttd hazai termékhez viszonyitott arinya nem haladhatja meg a 3 %-ot.”* Mindaddig, amig
egy tagallam nem tesz eleget a tulzott koltségvetési hianydnak mérséklésére, a Tandcs a kovetkezd
intézkedések koziil egynek vagy tobbnek az alkalmazasarol vagy adott esetben megszigoritasarol donthet
(tulzott-hiany eljaras, tulzott-deficit eljaras, excessive deficit procedure, EDP):

o megkoveteli, hogy az érintett tagallam a kotvények és értékpapirok kibocsatasat megel6zden a

Tanécs éltal meghatarozandé tovabbi adatokat hozzon nyilvanossagra;

o felkéri az Eurdpai Beruhazasi Bankot, hogy vizsgélja feliil hitelezési politikajat az érintett tagallam

vonatkozasaban;

e megkdveteli, hogy az érintett tagallam megfeleld mértékii, nem kamatozo letétet helyezzen el az

Unional mindaddig, amig a Tanacs megitélése szerint nem tortént meg a tulzott hidny kiigazitasa;

o megfeleld mértékii pénzbirsagokat szab Ki.

2 OECD (2015): The State of Public Finances 2015. OECD, 27. o.
8 Az Eurdpai Uniorol szol6 szerzédés és az Eurdpai Unié mitkddésérdl szolé szerzédés egységes szerkezetbe foglalt valtozata 126. Cikk
™ (12.) Jegyzokdnyv a tiilzott hidny esetén kdvetend eljarasrol
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A magyar koltségvetési hiany a GDP %-aban
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

° 11
., | 111
- -1,9
4 24 26 27 ?
-3,7
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-7,8

-5,4

-10 9,3
Forras: sajat osszeallitas az Eurostat (2018): General government deficit (-) and surplus (+) - annual data alapjan

Koltségvetési hiany és tulzott-deficit eljards Magyarorszag

Magyarorszagon az ESA-hiany 201 1-et kdvetden jelentGsen csokkent, igy azt kdvetden a 3 %-os kiiszobérték alatt
alakult a deficit. A csokkend hianypalyat az elsddleges egyenleg javulasa, azon beliil a kiadasok 2010-t6l
bekdvetkezett tartdos mérséklodése alapozta meg. A reformok kozé tartozott a fogyasztasi adoteher megemelése (27
%-os afa, és magasabb jovedéki ado) a szektoralis kiilonadok, a kormanyzati kiadasok csokkentése, valamint egyszeri
intézkedésként a nyugdijrendszer atalakitasa. A hiany mérséklodését egyarant tamogatta az elsddleges egyenleg
tobbletének kialakulasa 2012-t61, majd a nett6 kamatkiadasok markans csokkenése. Az elsddleges egyenleg 2012 el6tt
utoljara tébb mint egy évtizeddel korabban, 2000-ben mutatott tobbletet. Az intézkedések hatasara 2013-ban az Unid
(az uniés pénziigyminiszterek tanacsa, Ecofin) megsziintette Magyarorsziggal szemben a tllzott-hidny eljarast
(Lettorszaggal, Litvaniaval, Olaszorszaggal és Romaniaval egyiitt). Magyarorszag volt az egyetlen tagallam, mellyel
szemben a csatlakozas évétol kezdve folyamatosan, egészen 2013-ig fennallt az EDP.

A koltségvetési hiany a GDP %-aban az EU28 orsazgokban
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Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika

A pénziigyi valsagot kovetden, 2010-11 kozott, egy 12 honapos iddszak soran még 24 tagallammal szemben folyt
thlzott-hiany eljaras. Az EU-28 vonatkozasaban a koltségvetési hiany GDP-hez viszonyitott ardnya a 2015-6s 2,4%-
16l 2016-ra 1,7%-ra, az EA-19-ben pedig 2,1%-10l 1,5%-ra csokkent. A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg 2016-
ban 24 unids tagallamban javult 2015-h6z képest: a legnagyobb javulast az egyenlegben Gordgorszag (a GDP 6,7
szazalékpontja), Horvatorszag, Hollandia, valamint Malta és Portugdlia érte el. 2016-ban tiz unids tagallam
koltségvetése mutatott tobbletet. Emellett tovabbi 14 unios tagallam — koztiik Magyarorszag — koltségvetési hianya is
a GDP 3,0%-aval egyezett meg vagy ez alatt maradt 2016-ban. A Cseh Koztarsasag, Gorogorszag, Ciprus, Litvania,
Malta és Hollandia a 2015-6s koltségvetési hidnyhoz képest 2016-ban tobbletet ért el. Németorszag, Esztorszag,
Luxemburg és Svédorszag magasabb tobbletet konyvelhetett el 2016-ban, mint 2015-ben. Bulgaria és Lettorszag
2015-ben még koltségvetési hiannyal rendelkezett, sm 2016-ban mar kiegyenstilyozott volt a koltségvetése. Belgium,
Magyarorszag, Ausztria és Romania nagyobb koltségvetési hianyt konyvelt el 2016-ban, mint 2015-ben. A Tanacs
2017-ben tobb tagallammal (Egyesiilt Kiralysag, Gordgorszag, Portugalia) szemben is lezarta a talzotthiany-eljarast,
mivel mindegyik 3 % ald csokkentette a koltségvetési hianyt. 2018-ban a 28 unids tagallambol mar csak kettGvel
(Franciaorszag és Spanyolorszag) szemben all fenn tilzott-hiany eljaras.
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6.2. A kozfeladatok és a kiadasok, bevételek rendszere

A koltségvetés célja a kozfeladatok ellatdsa, amely érdekében az allamhdztartds harom alapvetd
funkciocsoporttal rendelkezik. A hagyomanyos, azaz tradicionalis funkciok az allam alapvetd miikodésével
fliggnek Ossze, igy idetartoznak jogalkotasi feladatok, a jogalkalmazasi feladatok (birosagok, allami szervek
¢s a kOzigazgatas miikodtetése), az allami szuverenitas biztositasa (honvédelem, hatarvédelem), valamint a
belsd rend és a kdzbiztonsag fenntartdsa (nemzetbiztonsagi feladatok ellatasa, biindzés elleni tevékenység,
rendészeti tevékenységek). A szocialis funkciok a joléti kiadasokat jelentik, a 19. szazad masodik felétol
(lasd 1851. évi angol szegényiigyi torvény — Poor Law Act, vagy az 1891-ben kiadott Rerum novarum
kezdetli papai enciklika) egyre nagyobb a szerepiik. Idesorolhat6 a szocialis ellatd rendszer mitkodtetése
(szocidlis otthonok, pénzbeli segélyezési formdk, természetbeni juttatdsok, hajléktalanokrol valo
gondoskodas), az egészségligyi ellatd rendszer és a tarsadalombiztositas (nyugdijrendszer ¢és
egészségbiztositasi rendszer), a kozoktatas (6vodai ellatas, alapfoku és kdzépfoku kozoktatas, szakképzés,
felsGoktatas), a gyermek- és ifjusagvédelem (nevelési segélyek, gyamhatosagi eszk6zok, ifjusagpolitika),
valamint a a munkanélkiiliség kezelése (segélyezés, passziv és aktiv foglalkoztataspolitika). A
gazdasagpolitikai funkcio az dllamhaztartas kozvetett gazdasagi hatasdhoz k6tddik, mivel a bevételek és a
kiadasok meghatarozasa kovetkeztében az allam alkalmas és képes a gazdasag egészének befolyasolasara:
gazdasagi ndvekedés tdmogatdsa; teriileti gazdasagi egyenldtlenségek csokkentése, a konjukturdlis
ingadozasok, a recesszio €s valsagok kezelése; a kdzponti kinalat vagy kereslet meghatarozasa.

A kozgazdasag egyik alapvetd kérdése a sziikosség kezelése, mivel a kdzbevételek is korlatozottak, ezért
a kiadasok tervezésekor — a hatékony allokécié és az igazsagos redisztribucio érdekében’ — az egyes
kozcélok, kozfeladatok versengenek egymassal. Elméletileg elképzelheté egy olyan Pareto-optimum
helyzet, amikor a teherviselés, de kiilondsen az elosztas is egy olyan hatékony allapotba keriil, amelyben
egyik szerepld sem novelheti hasznossagat anélkiil, hogy masvalakié ne csokkenne.’® Azonban ehelyett a
mindenkori politika értékrendje donti el, hogy melyek élveznek nagyobb prioritast a tobbivel szemben. Az
elosztas azért is kiilondsen nehéz, mert valamennyi kozfeladatot — legalabb minimalis szinvonalon, de — el
kell 1atni.

A Samuelson-elv szerint a kozjavak marginalis tarsadalmi haszna, amely az egyes szereplok marginalis
hasznanak dsszege, egyenl6 a kozjavak hatarkoltségével.”” Az egyenlSség alapjan a bevételek és a kiadasok
esetében fontos szempont az osztd vagy kiegyenlitd igazsigossag.”® A disztributiv vagy oszt6 tarsadalmi
igazsag esetében mindenki egyenld vagy azonos mértekben, ardnyban viseli a kdzterheket (afa, autopalya
dij), vagy mindenki azonos mértékben részesiil a kozjavakbol. Mig a korrektiv vagy kiigazito, kiegyenlito
tarsadalmi igazsag célja az anyagi egyenl6tlenségek bizonyos csokkentése, azaz a gazdaségilag
gyengébbek, nem gyengeségiik vagy helyzetiik aranyaban, hanem még kisebb mértékben jarulnak hozza a
kozbevételekhez, vagy még inkabb részesiil a joléti kozszolgatatasokbol (példaul nagycsalddosok). A
kiegyenlités leggyakoribb eszkozei: a kedvezmények, tdmogatasok, mentességek vagy a degressziv,
progressziv kulcsok alkalmazasa.

A jogallamban valamennyi kozfeladat jogszabalyban meghatarozott 4llami vagy dnkormanyzati feladat.
A kozfeladatok ellatésa koltségvetési szervek alapitdsaval és mitkodtetésével, vagy az azok ellatasahoz
sziikséges pénziigyi fedezet torvényben meghatarozott eszkozokkel, részben vagy egészben torténd
biztositdsaval valosul meg gazdasagi tarsasagokon vagy mads szervezeteken keresztiil. A kozfeladatok
ellatasaban tehat dllamhéztartason kiviili szervezet jogszabalyban meghatarozott rendben kdzremiikodhet.
A kozfeladatot meghatdrozd jogszabalyban meg kell hatdrozni a kozfeladat ellatdsanak modjat és
egyidejiileg rendelkezni kell az annak ellatasahoz sziikséges pénziigyi fedezet biztositasarol. Uj kozfeladat
kizarélag az annak ellatdsahoz megfeleld pénziigyi fedezet rendelkezésre allasa esetén irhatd eld vagy
vallalhatd. Ha a pénziigyi fedezet méar nem all rendelkezésre, intézkedni kell a pénziigyi fedezet
biztositdsarél vagy a kozfeladat megsziintetésérdl. JelentGsége miatt tovabba kiilon emlithetd az
allamadossag kezelése, az in. adossagszolgalat.

™ Tresch, Richard W. (2015): Public Finance — A Normative Theory 9. 0

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

T Samuelson, P. A. (1954): The pure theory of public expenditure. Review of Economics and Statistics, 36, 387-389
™8 Arisztotelész: Nikomakhoszi Etika. (forditotta: Szab6 Miklos); Eurépa Kiado, 1997. 1130 a4- 1131a9.
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A bevételek és kiadasok rendszere

Miikodési bevételek

Miikodési kiadasok

hozzajarulasok, birsagok, dijak ¢és mas fizetési
kotelezettségek,

¢) miikodési bevételek: a készletek és szolgaltatasok
értékesitésekor  kapott ellenérték, a tulajdonosi
bevételek, a kapott kamatok és mas hasonlo, a mikodés
soran keletkezd bevételek,

d) mikodési céli atvett pénzeszkozok: az
allamhaztartason kiviilrél miikddési célbol kapott
tamogatasok és mas ellenérték nélkiili bevételek

Felhalmozasi bevételek

a) felhalmozasi céli tamogatasok allamhaztartiason
beliilrél: az allamhaztartason beliilrdl felhalmozasi
célbol kapott tAmogatasok és mas ellenérték nélkiili
bevételek,

b) felhalmozasi bevételek: az immaterialis javak, targyi
eszkozok értékesitésekor kapott ellenérték, valamint a
részesedések értékesitésekor, megsziinésekor kapott

a) miikodési céla tamogatasok Allamhaztartason
beliilrél: az allamhaztartason beliilrél mikodési célbol
kapott tamogatasok és mas ellenérték nélkiili bevételek,
b) kozhatalmi bevételek: az adok, illetékek, jarulékok,

a) személyi juttatasok: a foglalkoztatottaknak kifizetett illetmény,

munkabér és mas juttatasok, valamint a nem foglalkoztatottaknak
Juttatott mas jovedelmek megfizetése,
b) munkaadoékat terhel6 jarulékok és szocialis hozzajarulasi ado,
amelyet a kifizetést teljesité megfizetni koteles,
C) dologi kiadasok: készletek és szolgaltatisok vasarlasa, mas
befizetési kotelezettségek teljesitése, kamatfizetés és mas, a miikodés
soran keletkez6 kiadasok teljesitése
d) ellatottak pénzbeli juttatasai: a tarsadalom-biztositasi ellatasok,
csaladi timogatasok és a betegséggel, lakhatassal vagy mas okbol
megfizetett ellatasi tipusu kifizetések
e) egyéb miikodési céli kiadasok: a nemzetkozi kotelezettségek
teljesitése, az allamhaztartason beliilre vagy kiviilre miikddési célbol
adott tAmogatasok és mas ellenérték nélkiili kifizetések, valamint a
mas kiemelt eldirdnyzaton nem szerepeltetheté miikodési jellegli
kiadasok

Felhalmozasi kiadasok
a) beruhazasok: az ingatlanok, targyi eszkozok és mas tartosan
hasznalt eszkdzO6k megszerzése, részesedések megszerzéséhez vagy
noveléséhez kapcsolodo kiadasok teljesitése,
b) felijitasok: a tartosan hasznalt eszkozok felujitasanak kiadasai,
C) egyéb felhalmozasi célu kiadasok: az allamhaztartason beliilre
vagy kiviilre felhalmozasi célbol adott tamogatasok és mas
ellenérték nélkiili kifizetések.

bevételek,

c) felhalmozasi céla atvett pénzeszkozok: az
allamhaztartason kiviilr6l felhalmozasi célbdl kapott
tamogatasok és mas ellenérték nélkiili bevételek.

Finanszirozasi bevételek és kiadasok

a) az allamhaztartas mindkét alrendszerében: az adossagot keletkeztetd {igyletbdl és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbol szarmazo bevételek és kiadasok; a szabad pénzeszkdzok betétként vald elhelyezése és visszavondsa; a
koltségvetési maradvany és a vallalkozasi maradvany; a koltségvetési szerv, fejezeti kezelést eldiranyzat bevételének és
kiadasénak kiilonbségeként az allamhaztartds kozponti alrendszerében koézponti tamogatasként, az allamhaztartas
Onkormanyzati alrendszerében iranyitd szervi tamogatasként folydsitott tAmogatas kiutalasa és fizetési szamlan torténd
ovairasa,

b)Jkizzir()lag az allamhaztartas kozponti alrendszerében: a Magyar Nemzeti Bank deviza-arfolyamvaltozasbol és az
értékpapirok értékesitésébdl szarmazo realizalt eredményének elszamolasa; a Magyar Fejlesztési Bank arfolyamfedezet-
megallapodasi elszamolasok; az allam nevében a tobbségi allami tulajdoni cégnek nyujtott tulajdonosi kolcson és annak
visszatériilése; a Kincstari Egységes Szamla terhére tortént megel6legezések és azok visszatéritése.

Forras: sajat osszeallitas

A tervezés, gazdalkodas, beszamolas soran a bevételi eldiranyzatokat és a kiadasi eldiranyzatokat azok
gazdasagi jellege szerinti kozgazdasagi és felmertilési helyiik szerinti adminisztrativ, a bevételeket és
kiadasokat kdzgazdasagi, adminisztrativ és a kormanyzati funkciok szerinti funkcionalis osztalyozés szerint
kell nyilvantartani és bemutatni. Az Eurdpai Unio6 koltségvetésébdl kdzvetleniil kapott tdmogatas 6sszegeét

a felhasznalas idOpontjaban lehet koltségvetési bevételként elszamolni. A megfeleld rugalmassag

érdekében a kozponti koltségvetésrdl szold torvényben rendkiviili kormanyzati intézkedésekre szolgalo

tartalékot kell képezni az év kozben meghozott kormanyzati dontésekbdl kovetkezd feladatok
finanszirozasara és az eldiranyzott, de elharithatatlan ok miatt elmarado koltségvetési bevételek potlasara,™

a kozponti koltségvetés kiadasi foosszegének 0,5 % és 2 Y%-a kozotti mértékben. A céltartalék évkozi

kormanyzati intézkedés fedezetéiil szolgal, meghatarozva egyidejiileg a rendeltetését, azonban a

koltségvetési kiadasi eldiranyzat felhasznalasanak fejezet, cim, alcim szerinti megoszlasa a kdzponti

koltségvetésrdl szolo torvény elfogadasakor még nem ismert. Fejezeti stabilitasi tartalékot kell képezni a

kozponti koltségvetésrol szol6 torvényben nem szerepeltetett 0j feladatok, valamint az abban szerepeltetett

"or

feladatok bovitése eldiranyzati fedezetének biztositasara.

™ Di Francesco — Alford (2016): Balancing Control and Flexibility in Public Budgeting - A New Role for Rule Variability. Palgrave
Macmillan, 17. o.
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A kozbevételek rendszere

Kézhatalmi Adok és o jovedelmet terhel6 adok (szja, tarsasagi ado)
bevételek adéjellegii o forgalmat terheld (kozvetett) adok (afa, jovedéki ado)

= bevételek o tarsadalombiztositasi jarulékok és hozzjarulédsok

) o vamok
= I e vagyoni tipusu adok
:“;’ o o cgyes illetékfajtak, birsagok és potlékok
-§ = Maganjogi Nem o dijbevételek (igazgatasi szolgaltatasi dij, eljarasi illeték)
S = | bevételek addjellegii o t6ke utani jovedelmek (kamatbevételek, llami vagyon utni osztalék)

bevételek
Egy¢éb folyo bevételek

Tokebevételek: vagyontargyak és fold eladasabol szarmazo bevételek

Privatizaciés bevételek: az allami tulajdonu vallalkozasok értékesitésébol

Forras: sajat osszeallitas

A kozkiadasok és -bevételek rendszerezése az Europai Unioban az in. COFOG (Classification of the
Functions of Government) felosztas alapjan torténik. Magyarorszagon ezt a 68/2013. (XII. 29.) NGM
rendelet a kormanyzati funkciok, allamhaztartasi szakfeladatok és szakagazatok osztalyozasi rendjér6l
tartalmazza. Az allamhaztartas szervezetei a koltségvetési szamvitelben a bevételeket és kiadasokat azokon
a kormanyzati funkciokon elszamoljak el, amelyek ¢érdekében azok felmeriiltek. A nomenklatira
részletesen tiz pontban csoportositja a funkciokat, tovabbi technikai funkciokddokkal kiegészitve azokat.

1. Altalanos koz-
szolgaltatasok

2. Védelem

3. Kozrend és
kozbiztonsag

4. Gazdasagi
ligyek

5. Kornyezet-
védelem

6. Lakasépités és
létesitmények

7. Egészségiigy

8. Szabadido,
sport, kultira és
vallas

9. Oktatas

10. Szocialis
védelem

90. Technikai
funkciokédok

A kormanyzati funkciok rendje
0111 Allamhatalmi, tSrvényhozo és végrehajto szervezetek 0112 Pénziigyi és koltségvetési tevékenységek, adozasi
igyek 0113 Kiiliigyek 0121 Gazdasagi segitség nyujtasa fejlodo és atmeneti gazdasagu orszagoknak 0122 Gazdasagi
segitség nytjtasa nemzetkozi szervezeteken keresztiil 0131 Altalinos személyzeti szolgéltatasok 0132 Atfogo tervezési
és statisztikai szolgdltatisok 0133 Egyéb altalanos szolgdltatisok 0140 Alapkutatas 0150 Altalanos
kozszolgaltatisokhoz kapesolodd K+F 0160 Egyéb dltalanos kozszolgaltatisok 0170 Allamaddssaggal kapcsolatos
tranzakciok 0180 Altalanos jellegfi transzferek a kormanyzat kiilénboz6 szintjei kozott
0210 Katonai védelem 0220 Polgéri honvédelem 0230 Kiilfoldi katonai segély 0240 Védelemhez kapcsolodd K+F
0250 Egyéb védelmi tigyek
0310 Rendészeti tevékenységek 0320 Tiz- ¢és katasztrofavédelemmel kapesolatos —tevékenységek 0330
Igazsagszolgaltatas 0340 Biintetés-végrehajtasi tevékenységek 0350 Kozrendhez és kozbiztonsaghoz kapesolodo K+F
0360 Egyéb
0411 Altalanos gazdasigi és kereskedelmi tigyek 0412 Altalanos munkaiigyek 0421 Mezogazdasag 0422
Erd6gazdalkodas 0423 Halészat és vadaszat 0431 Szén- és egyéb szilard asvanyi fiitéanyagipar 0432 Kdolaj- és gazipar
0433 Nuklearis fitéanyagipar 0434 Egyéb tuzeloanyag-lpar 0435 Villamosenergia-ipar 0436 Egyéb energiaipar 0441
Asvényianyag banyészat 0442 Feldolgozoipar 0443 Epitésiigy, épitSipar 0451 Koziti kozlekedés 0452 Vizi kozlekedés
0453 Vasuti kozlekedés 0454 Légi szallitas 0455 Csovezetékes és egyéb szallitas 0460 Hirkozlés 0471 Elosztd
kereskedelem, tarolas, raktarozas 0472 Szallodak és éttermek 0473 Turizmus 0474 Tobbeélu fejlesztési projektek 0480
Gazdasagi iigyekhez kapcsolodo K+F 0490 Egyéb
0510 Hulladékgazdalkodas 0520 Szennyvizelvezetés és —tisztitas 0530 Kornyezetszennyezés csokkentése 0540
Természet- és tajvédelem 0550 Kornyezetvédelmi K+F 0560 Egyéb kornyezetvédelem

0610 Lakasépités 0620 Telepiilésfejlesztés 0630 Vizellatas 0640 Kozvilagitas 0650 Lakas- és kozmiiellatassal,
telepiilésfejlesztéssel kapcsolatos K+F 0660 Egyéb kommunalis feladatok

0711 Gybgyszeripari termékek 0712 Egyéb gyogyaszati termékek 0713 Gyogyaszati segédeszkozok 0721 Altalanos
orvosi szolgaltatasok 0722 Szakositott orvosi szolgaltatasok 0723 Fogorvosi szolgaltatasok 0724 Paramedikalis
szolgéltatasok 0731 Altalanos korhazi szolgaltatdsok 0732 Szakositott korhézi szolgaltatasok 0733 Gyogyészati
kézpontok és sziilotthonok szolgaltatasai 0734 Bentlakasos egészségiigyi apolasi szolgaltatasok 0740
Kozegészségiigyi szolgaltatasok 0750 Egészségiigyi K+F 0760 Egyéb egészségiigy

0810 Szabadid6s és sportszolgaltatasok 0820 Kulturalis szolgaltatasok 0830 Miisorszolgaltatési és kiadoi szolgaltatasok
0840 Vallasi és egyéb kozosségi szolgaltatisok 0850 Szabadidds tevékenységekhez, kulturdhoz és vallashoz
kapcsolodd K+F 0860 Egyéb szabadid6, kultira és vallas

0911 Ovodai nevelés 0912 Iskolai nevelés, oktatas az 1-4. évfolyamokon 0921 Iskolai nevelés, oktatds az 5-8.
évfolyamokon 0922 Kozépfoku nevelés, oktatas 0930 Kdzépiskolat koveté nem fels6foku oktatas 0941 Felsdszintii
képzés 0942 Felsofoku oktatas 0950 Szint alapjan nem meghatarozhato oktatési szolgaltatasok 0960 Oktatast kiegészitd
szolgaltatasok 0970 Oktatashoz kapcsolddd K+F 0980 Méshové be nem sorolt oktatas

1011 Betegség 1012 Fogyatékossag 1020 Iddskor, demens betegek 1030 Tulélé hozzatartozok 1040 Csalad és
gyermekek 1050 Munkanélkiiliség 1060 Lakhatas 1070 Egyéb szocialis kirekesztettség 1080 Szocialis védelemhez
kapcsolodo K+F 1090 Egyéb

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

Forras: sajat dsszeallitas a 68/2013. (XII. 29.) NGM rendelet a kormanyzati funkciok, allamhaztartasi szakfeladatok és szakdgazatok osztalyozasi

rendjérdl alapjan
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Az Eurépai Unid tagallamira is érvényes, hogy az allamhaztartds gazdasagi jelentdsége az
allamhaztartasi 6sszbevételnek és osszkiadasnak a GDP szazalékaban kifejezett értékével mérhetd. A GDP
aranyaban mért allamhaztartasi 6sszkiadas 2006 és 2007 kozott mind az EU-28 tekintetében csokkent, majd
2007 és 2009 kozott gyorsan novekedve elérte a GDP 50,1%-at. Ezt kdvetéen 2009 és 2011 kozott a GDP
aranyaban mért 6sszkiadas csokkent, 2012-ben nétt, majd végiil 2016-ig ismét csokkent. 2016-ban az EU-
28 teriiletén az allamhaztartasi 6sszbevétel a GDP 44,9%-4t tette ki, az dsszkiadas pedig a GDP 46,6%-anak
felelt meg. Abszolut értékben mérve 2009 és 2016 kozott az EU-28 allamhaztartasi kiadasai 6sszesen 747
milliard EUR-val, bevételei pedig 1310 milliard EUR-val emelkedtek. Az allamhaztartasi kiadasok és
bevételek szempontjabol jelentds eltérések figyelhetok meg az unids tagallamok kozott. Az unids
tagallamok koziil Finnorszag, Franciaorszag, Dania, Belgium, Svédorszdg és Ausztria rendelkezik a
legmagasabb (100% feletti) GDP-hez viszonyitott, Osszesitett allamhaztartasi kiadassal és bevétellel;
Norvégiaban ugyancsak 100% folott volt ez az arany.

A kormanyzati f6bb bevételek aranyai a GDP %-aban az EU28 orszagokban (2016)
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B Tarsadalombiztositasi jarulékok
Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika

A bevételek szerkezete tekintetében jelents kiilonbség mutatkozott az egyes unids tagallamok kozott. 2016-ban
példaul az adok az dllamhaztartasi bevételek kevesebb mint 50%-at tett¢k ki Szlovakiaban és a Cseh Koztarsasagban,
ezzel szemben 87,4%-at Daniaban és 80,5%-at Svédorszagban. Nem meglepd modon azok a tagallamok, amelyek
kiadasai viszonylag magasak voltak, jellemzéen nagyobb adobevételeket szedtek be (a GDP-hez viszonyitva). Az
allamhaztartasi bevételek fo tipusai a folyo jovedelem-, vagyon- €s egyéb adok, termelési €s importadok, és a nettd
tarsadalombiztositasi jarulékok. 2016-ban az EU-28 esetében az Osszbevétel 59,5%-at az adok, mig 29,8%-at a
tarsadalombiztositasi jarulékok tették ki. Az EU-28 orszagaiban a termelési és importadok a GDP 13,4%-at, a folyo
jovedelem-, vagyon- és egyéb adok a GDP 13,0%-at, a nett6 tarsadalombiztositasi jarulékok pedig a GDP 13,4%-at
tették ki. Magyarorszag esetében megfigyelhetd a termelési és fogyasztasi adok tulstilya. EU-s szinten 2013 és 2016
kozott a termelési €s importadok GDP-hez viszonyitott ardnya stabil maradt. A nett6 tarsadalombiztositasi jarulékok
stabilan a GDP 13,4%-an maradtak az EU-28-ban 2012 és 2014 k6z6tt, majd 2015-ben a GDP 13,2%-4ra estek vissza,
2016-ban pedig erdre kaptak, és ismét elérték a GDP 13,4%-at. A kozbevételek szerkezete tekintetében jelentds volt
a kiilonbség az unios tagallamok korében 2016-ban, példaul az adok és tarsadalombiztositasi jarulékok f6
kategoriaibol szarmazo bevétel GDP-hez viszonyitott aranya Franciaorszagban volt a legmagasabb (46,9%), Dania
pedig szorosan kovette (46,8%). Ugyanakkor e bevételek GDP-hez viszonyitott aranya harom tagallamban —
[rorszagban, Romaniaban és Bulgaridban —, valamint Svajcban nem érte el a 30%-0t. Magyarorszig esetében a
kozterhek GDP aranyosan az unios atlaggal megegyeznek. A a bevételek legnagyobb aranyban a termelést és
fogyasztast terheld adokbol szarmaznak, és szintén magasak — a feloszto-kirovd — rendszer miatt a
tarsadalombiztositasi jarulekok. A jovedelemket terheld kozbevételek viszonyt aranyaiban is joval alacsonyabbak az
EU-s atlaghoz képest, 13% helyett minddssze 7,5%.
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| Kifizetett tulajdonosi jovedelem E Folyo termel6felhasznalas 2

B Munkavallalok javadalmazasa m Szocialis transzferek

Forras: Eurostat (2018): Kormanyzati pénziigyi statisztika

Az EU-28 orszagokban az allamhaztartasi kiadasok legnagyobb hanyadat a szocidlis transzferek formajaban
torténo jovedelem-ujraelosztas képezte 2016-ban. A szocidlis transzferek (a szocidlis juttatasok és a piaci termelési
célu, vasarolt természetbeni szocialis transzferek) az EU-28-ban az Gsszkiadas 45,1%-at, Magyarorszagon pedig
31,7%-at képviselték. A munkavallalok javadalmazasa az EU-28 esetében az allamhaztartasi kiadasok 21,6%-at,
Magyarorszagon pedig 23,2%-at tette ki. A folyo termelfelhasznalas az EU-28-ban az allamhaztartasi kiadasok
12,7%-at, Magyarorszagon pedig 14,7%-at jelentette. A kifizetett tulajdonosi jovedelem —amelynek a tilnyomo részét
kamatfizetések alkotjak — az EU-28-ban 4,6 %, Magyarorszagon az allamhaztartasi kiadasok 6,7%-at adta. A bruttd
alloeszkoz-felhalmozas (foleg beruhazas) az EU-28 teriiletén az allamhaztartasi kiadasok 5,8%-at, Magyarorszagon
pedig 6,6%-at tette ki. Osszességében szerkezetileg is lehet l4tni, hogy a harom legnagyobb teriilet (szocialis
transzferek, munkavallaloi javadalmazasok és termeléfelhasznalas) egyiittes aranya 68 %, mig az EUs atlag 78 %.
Nalunk a kifizetett tulajdonosi jovedelmek és az egyéb folyo transzferek terhelik meg inkabb a koltségvetést.

Az Orszaggylilés az allamhéztartds kozponti alrendszerének 2018. évi bevételi f6osszegét 18.751
milliard forintban, kiadési fodsszegét 20.112 milliard forintban allapitotta meg, igy a hiany 1.361 milliard
forint.2

A magyar koltségvetési kiadasok (aranya és milliard Ft)

2018 [N S . |
2014 | — |
2010 | . |
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
® FO1. Altalanos kozosségi szolgaltatasok mF02. Védelem
F03. Rendvédelem és kozbiztonsag B F04. Oktatasi tevékenységek és szolgaltatasok
B F05. Egészségligy B F06. Tarsadalombiztositasi és joléti szolgaltatasok
F07 Lakasiigyek. telepiilési és kozosségi tevékenységek u F08. Szorakoztato. kulturalis. és vallasi tevékenységek
F09 Tiizel6- ¢és lizemanyag. valamint energiaellatasi feladatok B F10 Mez06-. erdd- . hal- és vadgazdalkodas
HF11 Banyaszat és ipar uF12. Kozlekedési és tavkozlési tevékenységek és szolgaltatasok
F13. Egyéb gazdasagi tevékenységek és szolgaltatasok F14 Kornyezetvédelem
F15 Allamadossag-kezelés. allamhaztartas B F16 A focsoportokba nem sorolhato tételek
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2010 2014 2018 |
MUKODESI FUNKCIOK 20717 3019,1 3480,0
FO1. Altalanos kozosségi szolgaltatasok 13212 21976 22389
F02. Védelem 2494 2225 349,0
FO03. Rendvédelem és kozbiztonsag 501,2 599,0 892,2
JOLETI FUNKCIOK 8322,0 91482 105056
F04. Oktatasi tevékenységek és szolgaltatasok 15716 1722,0 1988,3
FO0S. Egészségiigy 1228,0 1404,2 1660,5
FO06. Téarsadalombiztositasi és joléti szolgaltatasok 4683,8 4994,6 5516,0
FO7 Lakasiigyek, telepiilési és kozosségi tevekenységek 4517 465,3 6254
FO08. Szorakoztato, kulturalis, és vallasi tevékenységek 386,9 562,0 7153
GAZDASAGI FUNKCIOK 31452 30741 41104
FO09 Tiizel6- és lizemanyag, valamint energiaellatasi feladatok 10,2 10,1 120,3
F10 Mez6-, erd6- , hal- és vadgazdalkodas 304,2 379,3 410,0
F11 Banyaszat és ipar 139,3 106,5 14,3
F12. Kozlekedési és tavkozlési tevékenységek és szolgaltatasok 7849 1391,9 1686,3
F13. Egyéb gazdasagi tevékenységek és szolgaltatasok 4928 807,5 1517,6
F14 Kornyezetvédelem 198,5 3788 361,9
F15 Allamadéssag-kezelés, allamhaztartas 1146,3 14470 1044,2
F16 A fécsoportokba nem sorolhato tételek 69,1 24,0 2421
Mindosszesen 13538,9 15241,4 18 096,0

Forras: KSH (2018): és koltségvetési torvények

A kiadasi oldal kétharmadat 6t témakor jelenti: nyugellatdsok (20 %, mintegy 4.000 millidrd forint)
tarsadalombiztositasi, joléti kiadasok (11,1 %), oktatas (10 %, 2.000 milliard), kormanyzas (9,6 %) és egészségligy
(9,4 %).8! Az erds allam jegyében az allami mitkodési funkciok a 2010-es 2071,7 milliard forintrol 2018-ra 3480
millidrd forintra emelkedtek, ami 70 %-os boviilést jelent. A joléti kiadasok joval lassabban ndvekedtek, mivel a joléti
funkciokra 10 505,6 milliard forint jut, szemben a 2010-es 8 322,0 milliard forinttal. Ez a 2018-ra tervezett 40 353
milliard forintos GDP csaknem 25 %-a — ami ugyanakkor csokkenést jelent, hiszen négy évvel ezelott még a GDP 30
%-a is elment joléti kiadasokra. Ez azonban irrealisan magas 0sszeg, €s a magyar gazdasag versenyhatarnyanak egyik
oka volt. A nyugellatasok az évek soran 25 %-kal emelkedtek, amelyben az emelések mellett szerepet jatszott a
nyugdijasok szamanak novekedése, illetve az 0j nyugdijasok magasabb indulé nyugdija a nyugdijrendszerbél kies6 —
jellemzden — alacsonyabb ellatasokkal szemben. Hasonlo trendet lathatunk az egészségiigyben és az oktatasban, a
szektorra forditott kiadasok nominalisan emelkedtek, ennek ellenére sok kritika éri ezen a téren az allami
szolgaltatasokat, mert a GDP ndvekedéshez képest az aranyok meégis csokkentek. 261,9 szazalékkal emelkedtek a
sportra forditott allami kiadasok. a gazdasagi funkciokra 2010-ben 3145,2 milliard forint jutott, 2018-ben pedig 4110
milliard forint, vagyis a névekedés 31 szdzalékos, ami némileg meghaladja a joléti kiadasok novekedését.

A magyar kézponti koltségvetés bevételei (aranya milliard Ft)

2010, [ I
2014. IR
200,

0%

10% 20% 30% 40%

m Tarsasagi ado
Egyszerisitett vallalkozoi ado
m Kisvallalati ado
Pénziigyi szervezetek kiilonaddja
Altalanos forgalmi ado
m Pénziigyi tranzakcios illeték
Iletékbefizetések
Koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok
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50%

60% 70% 80% 90%

| Hitelintézeti jaradék

m Kisadozok tételes addja

m Cégautdado

= Egyéb kdzpontositott bevételek

| Jovedéki és regisztracios/fogyasztasi ado
Személyi jovedelemadd
Gépjarmiado

m Allami vagyonnal kapcsolatos befizetések

100%
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2010 2014 2018

A GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI 11249 1351,7 1350,3
Térsasagi ado 609,3 3588 362,6
Hitelintézeti jaradék 13,0 22,6 -
Egyszertsitett vallalkozoi ado 182,6 67,0 69,6
Kisadozok tételes addja — 78,0 113,0
Kisvallalati add - 454 21,2
Cégautoadod 24,0 34,5 333
Pénziigyi szervezetek kiilonaddja — 144,0 50,4
Egyéb kozpontositott bevételek 47,0 3432 464,2
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK 3246,1 4316,7 5254,3
Altalanos forgalmi ado 23139 3014,1 38386
Jovedéki és regisztracios/fogyasztasi add 932,2 948,2 11237
Pénziigyi tranzakcios illeték - 269,4 204,7
A LAKOSSAG BEFIZETESEI 2051,2 1700,1 23317
Személyi jovedelemado 18854 1550,0 2090,2
Tlletékbefizetések 110,0 110,0 188,6
Gépjarmiiado - 39,0 440
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU ELOIR. 1296,8 41753 1364,0
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETESEK 101,4 2099 96,1
UNIOS PROGRAMOK BEVETELEI . . 19112
EGYEB UNIOS BEVETELEK 10,8 324 758
BEVETELEK OSSZESEN 8031,2 12 153,7 12546,3

Forras: KSH (2018): és koltségvetési torvények

Az adatok csak a kozponti alrendszert mutatjak. 2010 és 2018 kozott 56 %-kal megemelkedtek a kozbevételek,
bar a ndvekmeény jelentds részét az inids programok bevételei adjak (ezek nélkiil 32%-os volt a bevételndvekmény).
A struktura viszont jelentGsen atalakult, a lakossag direkt befizetési a 2010-es 25 %-os aranyrol, 18 %-ra mérséklédott.
Ezt ellenstlyozza a fogyasztast terheld adok (altalanos forgalmi ad6 és a jovedéki ado) jelentds emelkedése, aminek
dontd részét szintén a lakossag fizeti. Igy Gsszességében a lakossag terhei jo 40%-al emelkedtek, viszont a
vallalkozasok terhei pedig alig 20%-al névekedtek. Az allamhaztartasi bevételek kozel kétharmadat két kozteher
hatarozza meg: tirsadalombiztositasi befizetések (35,6 %, mintegy 4.500 milliard forint) és az altalanos forgalmi ado
(26,3 %, mintegy 3.800 milliard forint). Ezeket koveti a személyi jovedelemado (13,3 %, 2.100 milliard forint). Az is
megfigyelhetd, hogy a jovedéki adobol majdnem ugyanannyi bevétel (1.100 milliard forint) keletkezik, mint a cégek
adoibol dsszesen.®? Az illetékbefizetések is megemelkedtek 70 %-kal, de koltésgvetési stilyok nem jelentds.

6.3. Kozterhek - adok és adozas

Az éllami kiadasok, a kozszolgéltatasok finanszirozasa elsdsorban a kozbevételekbdl szdrmazik,
tipikusan a kozteherviselésen keresztiil, ahol els6sorban adok formajaban torténik jovedelem elvonas a
polgaroktol, illetve a gazdasagi tarsasagoktol és mas szervezetktdl. A mai tarsadalmakban az éltalanos
kozteherviselés elve érvényesiil, tehat mindenki részt vesz a kozkiadasok finanszirozésaban.
Magyarorszagon az Alaptorvény ezt ugy fogalmazza meg, hogy teherbiré képességének, illetve a
gazdasagban valo részvételének megfeleléen mindenki hozzajarul a kozos sziikségletek fedezéséhez. A
kozos sziikségletek fedezéséhez vald hozzajaruldas mértékét a gyermeket nevelok esetében a
gyermeknevelés kiadasainak figyelembevételével kell megallapitani.®

A kozteherviselés egyfajta fliggdségi viszonyt feltételez. Lényege, hogy a tarsadalmi szereplok fliggdnek
érezz€k magukat egyek kozfeldatokkal kapcsolatban. Ennek kovetkeztében a tarsadalom Osszetételen, a
politikai eréviszonyokon, azaz a kozosségi dontéseken alapul a koztiik 1évé fontossagi sorrend alakulasa.®*
Megfigyelheté ugyanis az eurdpai eloregedd tarsadalmakban a szinvonalasabb egészségiigyi és idéskori
ellatasok iranti igény — mivel szélesebb kort érint — magasabb mint kordbban. Az addcsereelmélet vagy
ellenszolgaltatasi elmélet szerint,®® a kozteherért cserébe adott kozszolgaltatis lehet kozvetlen vagy
kozvetett, az elobbi esetében szorosabb a fliggdség, a masik esetében lazabb. A kozvetlen ellenszolgaltatas

82 KSH (2018): 3.7.3. A kdzponti koltségvetés bevételei és egyenlege

8 Magyarorszag Alaptorvénye XXX. cikk

8 V4. ] Buchanan, J. M. (1967): Public finance in democratic process: Fiscal institutions and individual choice. Chapel Hill: UNC Press.
8 Heller Farkas (1943): Pénziigytan. Magyar Kozgazdasagi Tarsasag, 135. o.
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az igénybevételhez kapcsolodik, ilyen példaul a tomegkozlekedés vagy az eljarasokért fizetett dijak. A
kozvetett kozszolgaltatasok esetén a kozfeladatok tarsadalmi szinten jelentkezenek: honvédelem,
kozbiztonsdg, koztisztasdg, amely esetében az egyén szamdra sem lenne célszerli szerzodésszeriien
gondoskodni.8
A kozteher legaltalanosabban az dllam vagy dnkormanyzat javara torténd jogszabalyon alapul6 kotelezd
befizetéseket jelenti. Magyarorszagon minden természetes személy, jogi személy és mas jogalany fizetési
kotelezettség:
e ado, jarulék, hozzajarulas, vagyonszerzési illeték, potlek vagy mas hasonld — az allam kozvetlen
ellenszolgaltatasa nélkiili — rendszeres vagy rendkiviili fizetési kotelezettség, tovabba
o az allami kdzhatalom birtokaban nyujthato szolgaltatasért, eljarasért fizetendo feliigyeleti dij, eljarasi
¢s felligyeleti illeték, igazgatési szolgaltatasi dij, potdij

teljesitésével jarul hozza a kozos sziikségletek fedezetéhez.8” Az ezek kozotti kiilonbség 1ényege, hogy
az ado 4ltalanos jellegti, azaz az allam szabadon hasznalhatja fel kiilonbozo kiadasai fedezésére,® a jarulék
(hozzajarulasok) mindig valamilyen meghatarozott kozfeladat végrehajtasara hasznalhato fel. A vam
kizérolag a kiilkereskedelmi forgalomhoz kapcsolodik. Az illeték és az igazgatési szolgéltatasi dij célja
elvileg az, hogy valamilyen allami szerv egy tigyfél érdekében végzett eljarasat finanszirozza.

A kozterhek rendszere Magyarorszagon (2017)

Ado Altalanos forgalmi add, Személyi jovedelemado, Jovedéki add, Térsasagi add, Gépjarmiiado,
Regisztracios ado, Cégautd-ado, Szocialis hozzajarulasi ado, Kisvallalati ado, Kisadozo vallalkozasok
tételes adoja, Egyszertsitett vallalkozoi add —--- A maganszemély egyes jovedelmeinek kiilonaddja, A
forgalmazo és a befektetési alap kiilonadoja, Baleseti add, Kézmiivezetékek adoja, Biztositasi ado,
Gyogyszerforgalmazok kiilonadoi, Tavkozlési ado, Hitelintézetek kiilonadoja, Jatékadod, Reklamado,
Energiaellatok jovedelemadoja, Energiaadd, Népegészségiigyi termékado, Kulturalis ado, Pénziigyi
szervezetek kiilonadoja ----- Telepiilési ado, Helyi adok: Helyi ipartizési ado, Epitményado, Telekado,
Maganszemélyek kommunalis adoja, Idegenforgalmi add

Jarulék, Egészségligyi hozzajarulas, Nyugdijjarulék, Munkaer6-piaci jarulék, Szakképzési hozzajarulas,
hozzajarulss, Pénzbeni egészségbiztositasi jarulék, Természetbeni egészségbiztositasi jarulék, Tappénz-hozzajarulas,
jaradék Rehabilitacios hozzajarulas, Haztartdsi munka regisztracios dija, Egyszertsitett kozteherviselési

hozzajarulas ----- Bényajaradék, Elelmiszerlanc-feliigyeleti dij, Innovacios jarulék, Hulladéklerakasi
jarulék, Kornyezetterhelési dij, Kornyezetvédelmi termekdij, Foldvédelmi jarulék, Erdévédelmi
jarulék, Ebrendészeti hozzajarulas, Szerencsejaték-feliigyeleti dij, Nuklearis hozzajarulas, Kamarai
hozzajarulas, Turizmusfejlesztési hozzajarulas, Vizkészlet-jarulék

Vim

Illeték és az 6roklés, ajandékozas és visszterhes vagyonatruhdzas esetén vagyonszerzési illeték; a kozigazgatasi
igazgatasi hatosagi és birosagi eljarasért eljarasi illeték vagy kiilon jogszabalyban megallapitott igazgatasi, birdsagi
szolgaltatasi dij szolgaltatasi dij; a cégbirdsagok torvényességi feliigyeleti tevékenységéért feliigyeleti illeték; Pénziigyi

tranzakcios illeték

Forras: sajat osszeallitas

Mar a legkorabbi allamok is felismerték az adoz(tat)asban rejlé tarsadalmi és politikai kihivast, a
merkantilizmus kezdetén Jean-Babtist Colbert errdl gy vélekedett, hogy ,,az adobevételek eloteremtése
olyan, mint a libatolltépkedés: minél tébb tollra akarunk szert tenni, lehetéleg minél kevesebb
sziszegéssel.”8® Ez valdjaban annyit jelent, hogy miképpen érheté el a lehetd legnagyobb bevételi forras a
lehetd legkisebb gazdasagi és politikai karral. Az altalanos tarsadalmi ellenallas miatt a legtobb alkotmany
tartalmazza, igy az Alaptorvény korlatozasai kozott is szerepel, hogy nem lehet orszagos népszavazast
tartani — tobbek kozott — a kozponti koltségvetésrl, a kozponti koltségvetés végrehajtasarol, kozponti
adonemrdl, illetékrdl, jarulékrol, vamrol, valamint a helyi adok kozponti feltételeirdl szolo torvény
tartalmérol.*°

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

872011. évi CXCIV. tdrvény Magyarorszag gazdasagi stabilitisérol 28. §

8 Wilcsek Jend — Vértesy Lészl6 (szerk.): Vallalat-gazdasagi Lexikon; Kozgazdasigi és Jogi Kényvkiadé, 1966. 17. o., és Sipos Aladér
(szerk.): A politikai gazdasagtan kisszotara; Kossuth Kényvkiado, 1981. 8. o.

# McKechnie, William Sharp (1896): The State & the Individual: An Introduction to Political Science, with Special Reference to Socialistic
and Individualistic Theories. 77. 0.

% Magyarorszag Alaptérvénye 8. cikk
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Az ado, mint kozteher jellegébdl kovetkezik, hogy annak ndvekedésével, azaz az addkulcsok
emelkedésével, csokken az adozok adofizetési hajlandosaga. Ezzel 6sszefiiggésben az adozasi elméletek
koziil a Laffer-gorbe grafikusan abrazolja,®! hogy az adobevétel az adoteher, adokulcsok emelkedésével
nem aranyosan, hanem egyre kisebb mértékben novekszik, és egy bizonyos szint felett mar nem
eredményeznek tobbletbevételt, mert tarsadalmi ellenallasba iitkozik: adoelkeriilés (a jogszabaly altal
lehet6vé tett adominimalizalas), adocsalas (adomegkeriilés a jogszabalyok megsértésével).

Laffer-gorbe
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OECD (2004): Revenue Statirtics, Kevin Hassett, American Institute

Az adokulcsok ¢és a versenyképesség kapcsolatakor elgondolkodtato, hogy Eurdpaban a rendre gyors
novekedést produkald orszdgokban (Dania, Finnorszag, Norvégia, Svédorszag, Belgium) jelentds az
adoelvonas mértéke (40% feletti a GDP-hez viszonyitva). Emellett az Egyesiilt Allamok, Ausztralia,
Esztorszag, frorszag és Szlovakia is gyors novekedést mutatott, holott ezekben az orszdgokban joval
alacsonyabb az adonyomas (25-34% kozott). Mindezekkel szemben példaul Japan és Svéjc az utdbbi
¢vekben rendre igen gyenge ndvekedési adatokat produkalt, holott az adonyomas 27, illetve 30%-ot tett ki.
Az IMD szerint egyértelmii az Osszefliggés a tarsasagi ado és a versenyképesség kozott: az északi
allamokban magas az személyi jovedelemado és az afa, viszont alacsony a tarsasagi ado.

Az adoterhelés kozponti kérdése, hogy valdjaban kik viselik a kozterhet. A legtobb adot az adofizetésre
kotelezettek ugyanis igyekeznek athéritani vagy tovabbharitani masokra, azaz beépitik az arakba. Ez az
atharithatosag a termék vagy szolgaltatas iranti kereslet rugalmassagatol, masképpen helyettesithetdségétol
fiigg. Az atharitds méretkétdl fiiggden ez lehet teljes vagy részleges. Amennyiben a kereslet rugalmatlan
akkor az atharitds konnyebb, mert az igénybe vevok nem tudjak massal helyettesiteni az adott terméket
(példaul iizemanyag). Ha kereslet viszont rugalmas akkor, az elad6 kénytelen a nyeresége terhére viselni
azt. Ennek ellenére, mivel az allami bevételek képezik a kozcélok fedezetét, Széchenyi ugy fogalmazott,
hogy ,.egy nemzet kozteherviseléshez valé viszonya a nemzet holnapjanak tiikorképe.”® llletve | A (...)
leheto legnagyobb ado sem teher, de valodi daldas, ha biztos és jol kamatozo tokére veretik, midon egy garas
adoé sem kevesb mint zsarolds, ha az viszont haszon nélkiil parolog levegébe.”

%1 Laffer, Arthur (2004): The Laffer Curve: Past, Present, and Future. in The Heritage Foundation. Ebben Laffer megerdsiti, hogy az elmélet
nem tdle szarmazik, hanem Ibn Khaldun 14. szazadi arab gondolkodotol. Laffer 1974-ben egy washingtoni politikus vacsoran rajzolta a
gorbét egy zsebkendore, bizonyitva az adocsdkkentés indokoltasagt. Ibrahim Oweiss szerint a Laffer-gorbe ennek az adozasi elmélet
grafikus megjelenitése. Oweiss, Ibrahim (1988): Ibn Khaldin, Father of Economics. in Oweiss, I. M—Atiyeh, G. N. (szerk.): Arab
Civilization: Challenges and Responses. State University of New York. 120 .0.

%2 Forrasa ismeretlen

%8 Széchenyi Istvan (1844): Ado és két garas cimii ropirat. in Jelenkor, 49. sz. 1843.
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A kozterhek torzitjak a kereslet-kinalati fiiggvény egyensulyi pontjat, mivel azok hatasara a termékek és
szolgaltatasok ara megemelkedik. A kozgazdasagtan ezt a hatast két fogalommal jeloli: holtteher-veszteség
¢és adock. Az adofizetés hatdsara a termeldk és a fogyasztok altal kereskedett mennyiség lecsokken, a
fogyasztok altal fizetett &r megnd, €s a termeldk altal kapott ar lecsokken. Kiilondsen az adok miatt csokken
a személyes fogyasztas és a termelés volumen is, tehat az adoztatas rontja a gazdasagi hatékonysagot. Ennek
a karnak (kiilonbségnek) az elnevezése a holtteher-veszteség (deadweight loss), vagy mashogyan
fogalmazva: elveszett fogyasztoi tobblet, elveszett termeldi tobblet.** Az adoék az adofizetés miatt az
egyensulyi kinalat-keresleti ponttdl torténd
elmozduldst jelenti.” Sziikebb értelemben
az adoék egy aranyszam, amelynek a |
szamlalojaban munkat terheld dsszes ado és
jarulék teher oOsszege van (beleértve a
munkaltatd ¢és a munkavallalo terheit
egyarant), a nevezOben pedig a teljes RoCEDE IOl
munkaer6koltség  (bruttdé bér plusz a P
munkaad6 altal fizetendd jarulékok). Az ADOBEVETEL
adoék tehat azt mutatja meg, hogy a teljes P /
munkaer6koltségnek  Gsszesen  hany Pc
szazalékat vonja el az allam kiilonb6z6 adok
¢s jarulékok forméjaban (beleértve a
munkavallaldo és a munkaadd terheit
egyarant).

Forras: Somogyi, Viola - Déniel, Zoltan Andrés - Rédey, Akos (2012): Fenntarthaté gazdasag. 3.4. 4bra. Kivetett add hatisa
Az atlagos ad6ék mértéke egyediilallé személyek esetében (az atlagbér 100 %)
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OECD (2017): Tax wedge (Total, % of labour cost) 2000 — 2016

A versenyképességi mutatokban az adoék fontos mérdszam, kiilondsen munkaerdigényes beruhazasok, vallalati
letelepedések esetében. Magyarorszagon bar tobb megszakitassal, de csokkenést mutat 2009 6ta, de annak mértéke
még mindig magasabb, mint az OECD tagallamok ¢és a KKE régi6 atlaga. Ennek f6 oka a szocialis hozzajarulasi ado
nagyobb mértéke, ami 2017-t61 két év alatt 7,5 szazalékponttal csokken. Ez az adoéket 3 szazalékponttal tovabb
mérsékli. A csaladi addalap- kedvezmény a gyermek(ek)et neveld csaladokat segiti. Az adoék mérteke 7
szazalékponttal alacsonyabb azon csaladok szamara, amelyek két gyermeket nevelnek, mint az egyediilallo
személyeké. Az adoék mértéke azonban ezzel egyiitt még igy is meghaladja az EU és a V3-ak atlagat. Régios
versenytarsaink esetében kiss¢ az EU-s atlag alatti értékek figyelhetok meg. A magyarorszagi véllalatok tehat meég
mindig hatranyos helyzetben vannak a foglalkoztatasra rakod6 ado- és jarulékterhek terén a visegradi orszagokkal
Osszehasonlitva, tovabbi csokkentésre lenne sziikség. Ugyanakkora nettd bér kifizetése egy magyar foglalkoztatonak

% Erdés Tibor (2014): Adoztatas, hatékonysag és gazdasagi ndvekedés. in Kézgazdasagi szemle, LXI. évf,, 2014. janudar
% Lasd abra: Somogyi, Viola - Daniel, Zoltan Andras - Rédey, Akos (2012): Fenntarthaté gazdasag. 3.4. abra. Kivetett ad6 hatdsa
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joval magasabb bérkoltséget jelent, mint régids versenytdrsai szamara. A hat évre megtervezett magyar
jarulékesokkentési palyat figyelembe véve a 2022-re elérhetd 41,4 %-os adoék szintjével — ha kdzben a visegradi
orszagok egyike sem valtoztat — éppen a cseh szint ala keriilhetiink, de a lengyel terhektdl még mindig 6 szazalékpont
valaszt el. A bérszintek ndvekedése nem csak a minimalbér szintjén jelenik meg, a munkaerdhiany miatt a bérnyomas
emelkedik, amelyet éppen a magyar tulajdont, atlagosan kevésbé termelékeny cégek birnak kevésbé kigazdalkodni.
A csokkend teljes bérkoltség ugyanakkor lehetové tenné szamukra, hogy vagy ugyanolyan bérkoltség mellett
magasabb netto fizetést adjanak, vagy a megtakaritast a cég versenyképességét noveld beruhazasokba forgassak
VISSza.

Az adokkal és az adozassal kapcsolatban szamos olyan alapelvvel taldlkozunk, amelyek igyekeznek a
fenti torzitd hatasokat mérsékelni, zsindrmértékiil szolgalnak a dontéshozoknak, a kormanyzatnak és a
jogalkotoknak. Adam Smith négy maxima keretében hatarozta meg az altalanos kovetelményeket, amelyek
mind a mai napig jelentések az adoelméletben.®® Ezek szerint az adé(zas) legyen:

e meéltanyos (igazsagos, equality): az allampolgaroknak fizetOképességiik szerint kell az addterhet
viselniiik. Az allampolgari egyenldség elvébdl az kovetkezik, hogy mindenkinek a teher olyan részét
kell viselnie, amely fizetOképességének megfelel, az Onkényes kiilonbségtétel, a (negativ)
diszkriminacid kizart legyen;

o meghatarozott (egyértelmi, certain): az adonak hatarozottnak kell lennie. Nagysaga felett kevéssé
mertilhessenek fel kételyek és az adoz6 tudja, hogy mit kell fizetnie. Az addzas koriil anndl kevesebb
vita meriilhet fel, minél pontosabban kdvetkezik a jogszabalyokbdl, hogy az adézonak mi az
adokatelezettsége;

o lényelmes (convenient): az ad6z6 olyan id6ben fizethesse az adot, amely gazdaséga természete szerint
szamara a legalkalmasabb. Ez az alapelv az allam ¢és az ad6z6 érdekeit is egyarant szolgalja, hiszen az
allam is ebben az esetben jut a legkonnyebben az adobevételhez;

e gazdasagos (economic): az adozoknak a legkisebb mértékben kelljen tobbet fizetniiik, mint azt az
Osszeget, amellyel a kincstar az ado révén bevételhez jut. Az adozast tigy kell megszervezni, hogy az
az allamnak a lehetd legkevesebbe keriiljon, vagyis az adok konnyen kivethetdk legyenek.®’

A modern kozgazdaségi irodalom ezeket tovabbi alapelvekkel bdvitette: aranyossag (a kozteherviselés
és redisztribucio esetében), megbizhatosag (adoterhek biztonsagos megfizetése), kiszamithatosag (legalabb
egy kozéptavii iddszakra vonatkozé véltozatlansag),%® altaldnossag (minél szélesebb kor legyen érintett),
hatékonysag, egyszeriiség, megfeleléség (az addbevételek fedezzék a kozkiadasokat),”® rugalmassag,
valtozatossag (sokféle ado képezze az rendszert).1%

Az addkat érdemes néhany szempont szerint csoportositani. A teriileti kiterjedésiik és az adoztatési jog
jogosultja alapjan a kozponti adokat a kozponti koltségvetés javara fizetik meg, ezek megéllapitasa €s
beszedése az allamigazgatas kozponti szerveinek a feladata; a helyi adok a helyi (teriileti) koltségvetés
bevételei, ezek igazgatésa a helyi onkormanyzati szervek feladta. Az adoztatas jogi alapja lehet nemzetkozi
egyezmény, torveny Vagy onkormanyzati rendelet. Ez utobbihoz fontos megjegyezni, hogy a helyi adokrol
1s torvény rendelkezik, ennek keretei kozott viszont a helyi onkorményzat rendeletében szabadon vélaszthat,
illetve a torvény felhatalmazasa alapjan mas telepiilési adorol is donthet. Az adobevételek felhasznalasa
rendszerint egybeesik az adoztatasi jog jogosultjaval, de egyes esetekben a kozpont atengedhet a helyi
onkormanyzatok javara (gépjarmtiado). Az adoteherviselés alapjan a kozvetlen (egyenes, direkt) adok
esetében az adofizetd és az adoterhet viseld személy (szervezet) azonos, ezek éltaldban a lakossagi
jovedelmekhez (szja) vagy gazdasagi tevékenységhez, annak pénziigyi eredményéhez (tao) kapcsolddnak.
A kozvetett (indirekt) adoknal az adofizetd és az adoterhet viseld (fogyaszto, vevo) személye elvalik, ezek
targya tipikusan a termékérétékesités vagy szolgdltatas-nyujtas (afa, jovedeki ado), egy szandékolt
adoatharitas torténik. 1% Az adéalany lehet természetes személy, jogi személy (gazdasagi tarsasag, egyesiilet,

% Smith, Adam (1776): An Inquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. MetaLibri, 2007. 639. o.
97 Eber Erné (1940): Smith: Vizsgalodas a nemzetek jolétének természetér6l és okairol, 1940 alapjan

% Sztané Imréné - Kis Tiinde (2013): Adézés, tarsadalombiztositas, timogatas. 1.2. Az adozasi alapelvek

% Encylopzdia Brittannica (2018): Principles of taxation.

100 Canons/Principles of Taxation. in http://economicsconcepts.com/canons_of_taxation.htm (2018)

101 Sztané Imréné - Kis Tiinde (2013): Ad6zés, tarsadalombiztositds, timogatés. 1.4. Az adok csoportositasa
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alapitvany, koztestiilet stb.) vagy jogi személyiséggel nem rendelkezd szervezet. Az adoalany koriilményei
szempontjabol a személyi adok figyelembe veszik az addalany teherbird képességét, helyzetét vagy
allapotat, példaul kiilonbozo6 adokulesok vagy adokedvezmények (csaladi adokedvezmény) formajaban; a
targyi adoknal a személyes koriilmények nem relevansak (afa, gépjarmiiado). Az adotargy valamilyen
jogviszony vagy gazdasagi esemény (termékértékesités vagy szolgaltatasnyujtas) a fogyasztas, illetve a
tevékenység eredménye vagy a jovedelem, de lehet konkrét fizikai dolog is. Az adoteher lehet fix dsszegii,
tételes; bar altalaban inkabb aranyos (proporcionalis), azaz szdzalékos adokulcsot alkalmaznak: egykulcsos
vagy tobbkulcsos adok. Ez utdbbi célja a differencialés, igy az eltérd adotargyak, addalanyok, adoalapok
masként adoznak (afa-kulcsok), illetve a mértékiik valtozasa lehet progressziv, ha az addalap nagysagaval
(linearisan vagy savosan) emelkedik,'%? vagy degressziv (regressziv), ha csokken. Az add megfizetése
torténhet onadozassal, vagy az allam rész€rdl levonds, kivetés vagy behajtas tjan. Az ad6 megjelenése
elsdsorban pénzbeli, de lehet természetbeni is. Az addztatas célja, felhasznalasa altalaban dltalanos, a
kozkiadasokat fedezik, de 1éteznek céladok, amelyek rendeltetése meghatarozott. Ez utdbbiakat azonban
helyesebb inkabb jarulékoknak, dijnak vagy illettknek nevezni. Az iddébeliség alapjan
megkiilonboztethetok a folyamatos vagy egyszeri adok. A tarsadalmi hatasokat figyelembe véve néhany
tovabbi adotipust is érdemes megemliteni. A Pigou-féle ado minden olyan piaci tevékenységre kivetett ado,
amely negativ externalidkat general,’® célja, hogy valamilyen tevékenység negativ tarsadalmi, dkologiai
hatésat ellensulyozza azzal, hogy adot vet ki a tevékenységet végzdre, ugyanis a piaci ar nem tartalmazza
ezeket a koltségeket. Ehhez hasonld a Tobin-ado, amely szerint a nemzetkézi pénziigyi tranzakciok —
javaslata szerint 0,5 %-0s — megadoztatasaval megfékezheték a spekulacios pénzmozgasok tigy, hogy a
mitkodd téke mozgasa gyakorlatilag zavartalan maradna.!® A Lindahl-ado kifejezetten piaci alapon osztja
el a finanszirozas terheit, igy az addarak annak megfelelden térnek el egymastol, hogy kinek mennyit ér
(mekkora hasznot hajt) az adott kozjoszag.1® A Clarke-adé célja, hogy a tarsadalom nagyobb csoportjait
kiscbbekre bontva azt vizsgalja, hogy a csoport tagjait hogyan lehetne 0sztondzi a kozjavak
finanszirozaséra, valamint az adott joszaggal kapcsolatos preferenciaik feltarasara.l® Az OECD
rendszerezése szamkodok alapjan: 1000 Jovedelmet, nyereséget és toke-jovedelmet terheld adok, 2000
Tarsadalombiztositasi hozzajarulasok, 3000 Munkaerdt és munkaltatoi kifizetéseket terhelé adok, 4000
Tulajdont terheld adok, 5000 Arukra és szolgaltatasokra kivetett adok (vamok is), 6000 Egyéb adok.™””
Az adok jogilag szabalyozottak, a legtobb esetben torvények — vagy ezek alapjan kiadott dnkormanyzati
rendeletek — hatarozzak meg az adojogviszonyt, amely az allam, dnkormanyzat és a természetes személyek,
jogi személyek, egyéb szervezetek kozott jon létre. Az adoténydllas az a szabalyozasi keret, amely
elemeinek megvalosuldsa esetén — az adojogviszony létrejottével — az addfizetési kotelezettség illetve az
egyéb adokotelezettségek beallnak. Az adéalany az, aki az — adotorvény szerinti —adokotelezettség alapjaul
szolglé tényallast megvalositja (anyagi jogi fogalom).1%® Az adézé ennél tigabb fogalom, az adéalanyokon
kiviil azok is, akiknek adokotelezettségét az eljarasi jogszabalyok®® irjak el (példaul kifizeté, munkaltato,
adatszolgaltatasra kotelezett). Az ado megfizetésére kotelezett pedig az,'' aki az adét ténylegesen megfizeti
az 4llamnak, énkormanyzatnak.!! Az adotdrgy az a tevékenység, dolog, tény jogcim vagy jogviszony,

102 2006. évi LIX. térvény az allamhaztartas egyensilyat javito kiilonadérol és jaradékrél Pénziigyi szervezetek kiilsnadoja 4/A. § (6) A

kiilonadod mértéke hitelintézet esetén az adoalap 50 milliard forintot meg nem halad6 része utan 0,15 szazalék, az e feletti 6sszegre 0,21
szazalék 2017-ben és 2018-ban.

103 Pigou, Arthur. C. (1920): The Economics of Welfare. London: Macmillan. v6. Baumol, W. J. (1972): On Taxation and the Control of
Externalities. in American Economic Review, 62 (3): 307-322 o.

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

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

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

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

108 A 2007. évi CXXVIL torvény az altaldnos forgalmi adérol szerint adoalany: az a jogképes személy vagy szervezet, aki (amely) sajat
neve alatt gazdasagi tevékenységet folytat, tekintet nélkiil annak helyére, céljara és eredményére. Az add megfizetésére kotelezett személy
példaul termékértékesités esetén az az elado aki sajat neve alatt gazdasagi tevékenységet folytat, viszont a vevo viseli az adoterhet.

109 2017. évi CL. torvény az addzas rendjérdl, 2017. évi CLI. torvény az addigazgatési rendtartasrol

110 A7 adéfizetd fogalmat a magyar terminolégia nem hasznélja.

1112017. évi CL. torvény az adozas rendjérdl 59. § (Az add megfizetésére kotelezett személy) (1) Ha az ad6z6 az esedékes ad6t nem fizette
meg, és azt tole nem lehet behajtani, az ado megfizetésére hatarozattal kotelezhetd

a) az adozo 6rokose az 6rokrésze erejéig, tobb 6rokos esetében Grokrésziik aranyaban,
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amelyre az adoztatas iranyul. Az adoalap az adotargy — elsd sorban — pénzben kifejezett értéke, illetve
mennyisége, ami utan az adot meg kell fizetni, aminek alapjan tehat az ad6 kivetése torténik. Az adoforras
az, amibdl megfizetik az adot; ez szorosan Osszefligg az ad6zo6i teherviseld-képességgel, ami adoerdt jelenti.
Az adomeérték az adotdrvényben meghatarozott, €s az addalapra vetitett szazalékos (adokulcs) vagy tételes
aranyszam. Az adoalap egysége az adoegység. Az addegység utan fizetett ado az adotétel. Az adotételeket
¢s az adokulcsokat adodijszabasban, adotarifidban foglalhatjuk 6ssze. Az adomentesség esetén az absztrakt
addjogviszony létrejon, de nem valik konkréttd. Ezzel szemben az adokedvezmény esetén az absztrakt
mellett létrejon a konkrét adojogviszony is, adofizetésre is sor fog keriilni, de nem olyan
mértékben/Osszegben, mint amekkorara a kedvezmény figyelembe vétele nélkiil sor keriilt volna.

6.4. Allamadéssag

Az allamadodssag egy adott orszdg kozponti kormanyzati és helyi onkormanyzati addssagainak a
konszolidalt Osszege. Masképp, egy adott orszdg minden olyan hitelviszonyon alapuld fizetési
kotelezettsége, amely az allamhaztartas valamelyik alrendszerét terheli. Ebbe bele kell szamolni az allami
kezesség- és garanciavallalas miatt keletkezett hiteltartozasokat, az elkiiloniilt pénzalapok és az allami
beruhdzésokat kezel6 intézmények hiteleit, valamint az 4llami vallalatoktol atvallalt hiteltartozasokat is. Az
allamadossaggal kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy onmagaban nem a nagysaga a legnagyobb
probléma, hanem a finanszirozhatosaga. Ezért 1ényeges, hogy azt milyen célra hasznositjak. Amennyiben
termel6 beruhazasokra, a gazdasag élénkitésére, az optimélis ndvekedésre forditjak, 12 akkor a visszafizetés
is konnyebb, mert a torlesztés a jovoben kitermelhetd. Ugyanakkor, ha csak fogyasztasi célokra, joléti
kiadasokra hasznositjak, akkor a késdbbi visszafizetés nehézkes, mert tovabbra sincs meg a torlesztés
fedezete, és a tarsadalmi berendezkedés kovetkeztében az dllamaddsadg végsd finanszirozoi pedig az
adofizetd polgarok. Amennyiben az allamadossag torlesztése érdekében wijabb hitelt vesznek fel, akkor ez
csupan névleges torlesztés, mivel a finanszirozasara felvett hitelt is vissza kell majd fizetni. Ugyancsak
hangsulyos kérdés az adossagszerkezet felépitése: a kiilfoldi és belfoldi pénziigyi instrumentumok aranya.
A deviza-tételek magas aranya ugyanis az arfolyamingadozasok kovetkeztében jelentésen megemelheti az
adossag nemzeti valutdban szamitott értékét, igy a torlesztés is jelentésebb nehézséget jelent az
allamhéztartas szdmara.

Az dllamadésag a GDP szazalékaban
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b) a megajandékozott, az okirattal juttatott ajandék értékének erejéig, kivéve, ha az ingyenes el6nytdl neki fel nem roéhaté modon elesett,

¢) a kezességet vallalo és az adotartozast atvallalo a jovahagyott szerzodésben foglalt ado tekintetében, valamint akinek a meg nem fizetett
adoért valo kezességét torvény irja eld,

d) az adobevétel csokkenését eredményezd, valamint vagyoni hatranyt okozo biincselekmény elkovetgje. . .,

e) a gazdalkodo szervezet, a polgari jogi tarsasag adotartozasaért a helytallni koteles tag (részvényes), vezetd tisztségviseld,

f) a vagyontargy minden tulajdonosa tulajdoni hanyada ardnyaban a kozos tulajdont terheld ado tekintetében,

) a sziil6i feliigyelet alatt 4116 kiskort gyermek adotartozasaért a sziilok egyetemlegesen, a kezelt vagyon erejéig,

h) t6bb munkaltato altal 1étesitett munkaviszony esetén, a torvény szerint munkaltatonak nem mindsiild, az Mt. szerinti munkaltaté a
munkaviszonnyal dsszefiiggd ado tekintetében. . ..

112 Toshihiro Ihori (2017): Principles of Public Finance. Springer Science+Business Media, 165. 0.
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Az OECD orszagok atlagos allamaddssaga megkozeliti a GDP 120 %-at, és korabbi évekhez képest a legtobb
esetben folyamatos novekedés figyelhetdé meg az elmult tiz évében. A legmagasabb addssagaranya Japannak van a
GDP-hez viszonyitva, ez 2017-ben mar 239 % volt, ugyanakkor ennek jelent6s hanyadat hazai befektetok jegyzik,
tovabba kiszamithatd és nagyon hosszil tavra van litemezve, ezért nem jelent nagy kockazatot. A Fold orszagainak
Osszesitett allamadossaga 63 ezermilliard dollar, igy nominalisan egyébként az USA-ban a legnagyobb az
allamadodssag: 20.000 milliard dollar, Japanban 12 ezer milliard dollar, ehhez képest a gérdg allamaddssadg minddssze
315 milliard dollar. Az EU-28 vonatkozasaban az allamadossag Percentage of World Debt
GDP-hez viszonyitott aranya a 2015. év végi 84,9%-161 2016 végére s
83,5%-ra csokkent. Osszesen 16 unios tagallam allamaddssaga
haladta meg a GDP 60%-at 2016 végén, az allamadossag
legalacsonyabb GDP-hez viszonyitott aranyat Esztorszagban (9,5%),
Luxemburgban (20,0%) és Bulgaridban (29,5%) érték el. 2016 végén
az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya kilenc unios tagallam & UNITED STATES
esetében nétt 2015 végéhez képest, mikozben 19 tagillam — [ e
leginkabb Szlovénia, frorszdg és a Cseh Koztarsasdg — esetében
csokkent. Az dllamaddssdg GDP-hez viszonyitott aranya
Lettorszagban, Bulgéridban és Lengyelorszagban nétt a legnagyobb
mértékben. Gordgorszag, Olaszorszag és Portugalia esetében a
magas, elsOsorban joléti kozkiadasok terhelttk meg a
koltségvetéseket, igy azok kés6bbi finanszirozasa jelenleg sem
biztosithatdo. A magas adossagszint kiteszi az olasz gazdasagot a

potencialis sokkoknak, és korlatozza az anticiklikus koltségvetési -—r
politika mozgasterét, mindezt az olasz bankrendszer magas nem I
teljesitd kinnlevdség-portfolioja is fokozza. Az IMF elérejelzése Debt as a Percentage of GDP
szerint 2060-ra a legeladosodottabb orszag Gorogorszag lehet 275 %- D S VY

os arannyal.
Forras: http://www.visualcapitalist.com/63-trillion-world-debt-one-visualization/

Az Eurépai Unié az allamadoésaggal kapcsolatban szdmos rendelkezést fogalmaz meg. Az unids
elséirasok soran elsdsorban nem az allamaddssdg nagysagat, hanem a GDP-hez mért aranyat veszik
figyelembe. A maastrichti kritériumok szerint az allamaddssagnak a piaci aron szamitott bruttd hazai
termékhez viszonyitott aranya 60%-nal nem lehet magasabb.™® A monetdris finanszirozas tilalma azt
jelenti, hogy az Eurdpai Kozponti Bank, illetve a tagallamok kozponti bankjai nem nyujthatnak
folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt az unids intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok
kozponti kormanyzata, regiondlis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egy¢b
kozintézményei vagy kozvéllalkozésai részére, tovabba ezekt6l kozvetlenill nem vésarolhatnak
adéssaginstrumentumokat.!'* Az Unio nem felel a tagallamok kdzponti korméanyzatanak, regionalis vagy
helyi kozigazgatési szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak
kotelezettségeiért, és nem vallalja 4t azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos
megvalositasdra vonatkozé kolcsonds pénziigyi garanciakat!'® A tagallamok nem felelnek egy mésik
tagallam kozponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek,
egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és nem vallaljak at azokat; €z nem
sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos megvaldsitdsara vonatkozod kolesonds pénziigyi
garancidkat.

Ezzel 6sszhangban az Alaptorvény szerint Magyarorszag a kiegyensulyozott, atlathatd és fenntarthato
koltségvetési gazdalkodas elvét érvényesiti.!'® Ezzel a kapcsolatban a Koltségvetési Tandcs szerepe is
hangsulyos, ugyanis a kozponti koltségvetés megalapozottsagat vizsgalja, véleményt nyilvanit a kdzponti
koltségvetésrdl szolo torvény tervezetérdl, és a koltségvetésrdl szolo torvény elfogadasahoz eldzetes
hozzajarulasa sziikséges, amely sordn vizsgalja a kovetelmények teljesiilését. Az unids korlatokkal
Osszhangban, a monetaris finanszirozas tilalma alapjan a Magyar Nemzeti Bank nem nyujthat

113 (12.) JegyzOkanyv a tiilzott hidny esetén kdvetendd eljarasrol

114 Az Burdpai Uniorol sz016 szerzédés és az Eurdpai Unié mitkodésérdl szol6 szerzddés egységes szerkezetbe foglalt valtozata 123.cikk
15 Az Burdpai Uniorol szo16 szerz8dés és az Eurdpai Unid mitkddésérdl szolo szerzodés egységes szerkezetbe foglalt valtozata 125. cikk
116 Magyarorszag Alaptérvénye N) cikk.
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foly6szamlahitelt vagy barmely mas hitelt a kozszektor szdmara, tovabba ezektdl kozvetleniil nem
vasarolhat adéssaginstrumentumot.’’ Ezen kiviil fontos megjegyezni, hogy a helyi dnkormanyzat
veszteséges gazdalkodasanak kovetkezményei a helyi Onkorményzatot terhelik, kotelezettségeiért a
kozponti koltségvetés nem tartozik feleldsséggel 118

A kdzpénzek cimii fejezet tovabbi kdvetelményeket fogalmaz meg.!*® Az Orszaggytilés nem fogadhat
el olyan kdzponti koltségvetésrol szolo torvényt, amelynek eredményeképpen az allamadossag meghaladna
a teljes hazai 6ssztermék felét.

Az allamadéssagi mutaté képlete
az allamhaztartas kozponti alrendszerének, az allamhaztartas énkormanyzati
alrendszerének, és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egymassal
szembeni kételezettségek kisziirésével szamitott (konszolidalt) adossaga
az Eur6pai Unidban a nemzeti és regionalis szamlak europai rendszerérdl szolo
tanacsi rendeletben meghatarozottak szerint szamitott brutt6 hazai termék

allamado6sag mutat6 =

Mivel a mutat6 egy tort, ezért csokkentése két iranyban torténhet. Egyfeldl a szamlalo: az allamadossag
tényleges csokkentésével, torlesztésével, visszafizetésével (amortizacio). Masfel6l a nevezd: a GDP
emelkedésével, azaz a gazdasag novekedésével. Természetesen a legjobb megoldas, ha mindkettd egyszerre
valosul meg.

A korlatozasok folytatodnak, mert mindaddig, amig az allamaddssag a teljes hazai Ossztermék felét
meghaladja, csak olyan kozponti koltségvetés fogadhaté el, amely az allamadossag GDP-hez viszonyitott
aranyanak csokkentését tartalmazza. A kozponti koltségvetés végrehajtasa soran nem vehetd fel olyan
kolcson, €s nem vallalhato olyan pénziigyi kotelezettség, amely azt eredményezné, hogy az dllamadossag
meghaladja a teljes hazai Ossztermék felét. A korméanyzati szektorba sorolt egyéb szervezet adossagot
keletkeztet6 tigyletet érvényesen az dllamhaztartasért felelés miniszter elzetes hozzajarulasaval kéthet. A
kormanyzati szektor egyenlegét igy kell meghatarozni, hogy 6sszhangban legyen a kozéptavu koltségvetési
cél elérésével, és annak hidnya ne haladja meg a GDP mértékének 3%-at. Ezektol a szigorti korlatozasoktol
természetesen az un. kiilonleges jogrend idején el lehet térni, az azt kivaltd koriilmények okozta
kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mértékben, vagy a nemzetgazdasag tartos és jelentds visszaesése
esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly helyredllitdsahoz sziikséges mértékben. Az Alaptorvény szovegebol
kovetkezik tovabba, hogy —jelenleg és a jovOben is — az orszag gazdasagi egyensulya fontosabb szempont,
mint az Alkotmanybir6sag kiterjedt alaptorvény-védelmi jogkore. Ezért, amig az allamaddssag a GDP felét
meghaladja, az Alkotméanybir6sag a kozponti koltségvetésrdl, a kozponti adokrol (illetek, jarulék, vam),
valamint a helyi adok kdzponti feltételeirdl szolo torvények Alaptorvénnyel valod dsszhangjat kizarolag a
kovetkezd jogok sérelmével Osszefiiggésben vizsgalhatja feliil és semmisitheti meg: élet és emberi
méltosag, személyes adatok védelme, gondolat-, lelkiismereti és vallasszabadsag, magyar allampolgarsagi
jogok. Az adossagot keletkeztet6 iigylet és annak értéke:*?°
o hitel, kolcson felvétele, atvallalasa a folyositas, atvallalas napjatol a végtorlesztés napjaig, €s annak

aktualis toketartozasa,

e a szamvitelrdl szolo torvény szerinti hitelviszonyt megtestesitd értékpapir forgalomba hozatala a
forgalomba hozatal napjatdl a bevaltas napjaig, kamatozo értékpapir esetén annak névértéke, egyéb
értekpapir esetén annak vételara,

o valtd kibocsatasa a kibocsatas napjatol a bevaltas napjaig, és annak a valtoval kivaltott kotelezettséggel
megegyez0, kamatot nem tartalmazo értéke,

e pénziigyi lizing lizingbevevoi félként torténd megkotése a lizing futamideje alatt, és a
lizingszerzodésben kiko6tott tokerész hatralévo dsszege,

17.2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol 146. § figyelembe véve a tilalmak alkalmazasahoz sziikséges fogalmak
meghatarozasarol szol6 1993. december 13-i 3603/93/EK rendeletben foglaltakat.

118 2011. évi CLXXXIX. térvény Magyarorszag helyi énkorményzatairol 112. §

119 Magyarorszag Alaptorvénye 36-44. cikk

120 2011. évi CXCIV. tdrvény Magyarorszag gazdasagi stabilitisarol 3. §
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e a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerzodés eladoi félként torténd
megkotése — ideértve az Szt. szerinti valodi penzids és dvadéki repoiigyleteket is — a visszavasarlasig,
¢s a kikotott visszavasarlasi ar,

e aszerzOdésben kapott, legalabb haromszazhatvanét nap idotartamu halasztott fizetés, részletfizetés, és
a még ki nem fizetett ellenértek,

e hitelintézetek 4ltal, szarmazékos miiveletek kiilonbozeteként az Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt.-nél
elhelyezett fedezeti betétek, és azok dsszege.

A magyar adllamadésag értéke (milliard Ft) és a GDP szazalékaban
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Forras: sajat 6sszeallités az Allamadossag Kezelé Kozpont (2018): Az allamhaztartas (maastrichti) adossaga alapjan

2010-ben magas koltségvetési hiany, alacsony ndvekedési potencial és magas allamadossag (GDP-ardnyosan 82
%) jellemezte Magyarorszagot. A magas addssag oka az ikerdeficit volt, amely a foly6 fizetési mérleg hianyanak és
az allamhaztartas hianyanak egyidejii fellépését jeloli. Mindkettd finanszirozasa egyre inkabb az addssagcsapda
kialakulasanak veszélyével fenyegetett. A magas tartalékszint fenntartasa érdekében az allamhaztartas lejaro
devizaadossagat rendszerint devizaban tjitotta meg. Emiatt a devizaadossag teljes adossagallomanyhoz viszonyitott
aranya nemzetkozi 6sszehasonlitasban is magas maradt. Ezt a problémat tovabb nehezitette a 2008-as pénziigyi valsag,
kiilénésen az arfolyamok szétcsuszasa miatt. A helyzet kezeléséhez magas fenntarthatd ndvekedésre volt sziikség, és
a sériilékenység csokkentése érdekében, ugy kellett a bevételeket ndvelni, hogy 0sztondzze a novekedést. Ennek
érdekében az adorendszerben a jovedelmek helyett a fogyasztast adoztattdk meg jobban, emellett valsagadokat
vetettek ki. 2011 utan sikeriilt a maastrichti kritériumok folott tartani a koltségvetési hianyt. Tovabbi fontos szempont
volt az allamaddssag szerkezeti atalakitasa, hogy az adossagon beliil folyamatosan csokkenjen a devizaaddssag aranya
(jelenleg 22 %, 6 000 Mrd forint), amely 2011 végén még 50 % felett volt. Az alacsony jegybanki és kereskedelmi
banki kamatok miatt a forint alapt allamkotvény a magyar haztartasok korében is kedvelt megtakaritasi forma lett, az
allampapirpiac 6tode a hazai lakossagi befektet6k kezében van. A magasabb belfoldi arany a fennmarado
allamadossag finanszirozasat is biztonsagosabba teszi, mivel igy kisebb mértékben hat rd a nemzetkdzi piacok
hangulata és megitélése. Az orszdg nemzetkdzi hitelmindsitése is kedvezGen alakul. Az éllamadossag
finanszirozasanak koltsége is csokkent a kamatok csokkenésével, a kamatkiadasok 2017-ben mar csupan a GDP 2,8
%-at tették ki, 2012-ben még 4,6 %-os volt az arany. Magyarorszagon azonban tovabbra is sajatos kettdsség figyelhetd
meg, ugyanis annak ellenére, hogy GDP aranyosan enyhe mértékben csokken az allamadossag, annak nominalis
Osszege folyamatosan novekszik.

Az 3llamhaztartds kozponti alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése és allamadossag kezelése
érdekében végzett pénziigyi miiveletekrdl az allamhaztartasért felelds miniszter az Allamadéssag Kezeld
Kozpont Zrt. Gtjan gondoskodik. Feladatai kozé tartozik, hogy a szervezi az allamhaztartas kdzponti
alrendszere adossagot keletkeztetd tigyletbdl szarmaz6 része terhére elszamolando allampapir-kibocsatast,
hitelfelvételt és adossag-atvallalast, elkésziti a kdzponti koltségvetés éves és kdzéptavu finanszirozasi tervét,
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kidolgozza az addssag finanszirozasi stratégiajat, gondoskodik a kozponti koltségvetés fizetOképességének
fenntartasarol és szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl, szervezi a masodlagos allampapir-piacot, hitel-betét
miiveleteket végez, elemzi az addssagszolgalat és az dllampapirpiac folyamatait.

Az Alaptorvény értelmében,'?! a helyi onkormdnyzat érvényesen kizarélag a Kormany eldzetes
hozzéjarulasaval vallalhat a Polgari Torvénykonyv szerinti kezességet és garanciat, valamint kothet
adossagot keletkeztetd iigyletet.!?? A telepiilési onkormanyzat adossagot keletkeztetd tigyletet csak abban
az esetben kéthet, ha a hatalyos helyi ad6 rendelete alapjan a helyi ipartizési adot vagy a helyi adokrol szolo
torvény szerinti vagyoni tipusu adok koziil legalabb az egyiket vagy a maganszemélyek kommunalis addjat
bevezette. Az Onkorményzat adossagot keletkeztetd tigyletbl szdrmazd targyévi Osszes fizetési
kotelezettsége az adossagot keletkeztetd tigylet futamidejének végeig egyik évben sem haladhatja meg az
onkormanyzat adott évi sajat bevételeinek 50%-at. Tovabba nem indithat 1) fejlesztést, ha addssagot
keletkeztet6 tigyletéhez kapcsolddd targyévi Osszes fizetési kotelezettsége eléri vagy meghaladja azt a
mértéket. Ezzel parhuzamasan az Motv. jelent6sen atalakitotta a helyi onkorméanyzatok gazdasagi alapjait,
amelyre azért volt sziikség, mert az dnkormanyzati tilzott pénziigyi 6nallosagot szamtalan kritika érte, a
tilzott eladosodottsag kezelhetetlenné valt.

A helyi 6nkormanyzatok adéssagallomanya (Mrd Ft)
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Forras: A helyi dnkormanyzatok adossagallomanyanak évenkénti alakulasa az dnkormanyzatok beszamoloja alapjan 2005-2013.

A magyar telepiilési 6nkormanyzatok a 2002-2008 kozott felhalmozott addssagallomanyénak teljes mértékii
allami konszolidaciojara 2011 és 2014 kozott keriilt sor. A 2002-t61 2005-ig tartd iddszakban az nkorményzatoknak
Osszességében viszonylag allando, 250 milliard forint mértékii adossagallomanya volt. A helyi 6nkormanyzati
alrendszer adossagallomanya 2005 és 2010 kozott viszont meredek emelkedést mutatott, az adossagallomanyuk
2002-2010 kozott otszorosére emelkedett, amely 2011 év végén 1375 milliard forint volt, nemzetgazdasagi szinten a
GDP 4,7%-a. Az emelkedésben fontos szerepet jatszott, hogy az addssag jelentGs része devizaban keletkezett és a
forint gyengiilése megemelte az adossagallomanyt, de a korabban szokatlan és alig hasznalt k6tvényallomany aranya
is 51,7%-ra duzzadt. Ebbdl az adossagallomanybol a fovaros és a fovarosi keriiletek 24%-ban, a megyei joga varosok
és varosok 68%-ban, a nagykozségek és kozségek 8%-ban részesedtek. Ha az addssagot a kamatokkal korrigalt
miikodési egyenlegiikhoz (163 Mrd Ft) mérik, a szektor tobb mint 10 év alatt tudta volna addssagat visszafizetni, Gigy,
hogy kézben nem hajt végre 01j beruhdzast. 2011-ben az addssagprobléma megoldasaként a kormanyzati tobb
1épcsdben atvallalta azok jelent6s részét: 2011-ben a 19 megyei 6nkormanyzatok és févaros (197,6 Mrd Ft), 2012-ben
1740 otezer 6 alatti Gnkormanyzatok (84,7 Mrd Ft), 2013-ben 279 6tezer 6 feletti 6nkormanyzat adoeré-képesség
alapjan (614,3 Mrd Ft), 2014 fennmaradt 6nkormanyzat (472,3 Mrd Ft); 6sszesen 2082 6nkormanyzat 1369 milliard
Ft értékben. Ennek kovetkeztében az egészségiigyi €s a legtobb oktatasi, szocialis intézmény az allamhoz keriilt. A
konszolidaciora azért volt sziikség, mert — bar a helyi onkormanyzat veszteséges gazdalkodasanak kovetkezményei a
helyi dnkormanyzatot terhelik, kotelezettségeiért a kozponti koltségvetés nem tartozik felelésséggel, de — az
Onkormanyzati alrendszert terheld addssagok a maastrichti kritériumok szempontjabol is jelentdséggel birnak.
Ugyanakkor az 6nkormanyzatok autonomiajuk jelentds részének feladasaval til nagy arat fizethettek azért, hogy az
adossaguk terheit6l megszabaduljanak.
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1229011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol 10. § és 353/2011. (XII. 30.) Korm. rendelet az addssagot keletkeztetd
tigyletekhez torténd hozzajarulas részletes szabalyairol
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