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OSSZEFOGLALAS

A Lentner Csaba nevével fémjelzett konyv
egyike azon pénziigyi témaju kiadvanyok-
nak, amely kozérthetéen, oktatasi-isme-
retterjeszté célzattal mutatja be Magyar-
orszag és a vilag pénzigyeinek alakulasat,
a hitelintézetek mukodését, valamint az
europai unios és egyesult allamokbeli sza-
balyozasi keretek alakulasat. A konyv aktu-
alitasa a 2007-es, az amerikai masodlagos
jelzalogpiac tobb okra visszavezethet6 za-
varaiban rejlik, amelynek tovagytirtizé ha-
tasai az EU tagallamaira maig hatassal bir-
nak. Ennek kovetkeztében a hitelintézeti
¢élet szabalyozasa nem maradt valtozatlan,

immaron az EU és az USA dontéshoza-
talara nehezedik a regulacios torekvések
keresztulvitele — tobb-kevesebb sikerrel.
Jelen konyv végigveszi a hitelintézetek fej-
16dését, napjaink szabalyozasait, a 2007-es
valsag utohatasait és a jelenlegi unorto-
dox magyar gazdasagpolitika elemeit.

SUMMARY

This book hallmarked by the name of Dr.
Csaba Lentner overviews developments in
finances in Hungary and the world, the op-
eration of credit institutions and changes
in the regulatory systems of the European
Union and in the United States in a clear,

Totn ZoLTAN BaLAzs, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Eurdpai és nemzet-
kozi igazgatas mesterszakanak II. évfolyamos hallgat6ja, a PolSpect.eu

elemz6portal f6szerkesztGje (toth.zoltanbalazs@gmail.com).

374



Tudomanyos Szemle

easy to follow language and for educa-
tional purposes. The 2007 turmoil in the
US sub-prime mortgage market gives a
special relevance to the book, as it did not
leave the regulation of credit institutions
unaffected. By now the burden of carrying
regulatory efforts through is the respon-
sibility of decision-makers in the EU and
the US — and they perform it with more or
less success. The book follows the develop-
ment of credit institutions, discusses the
current regulations, the after-effects of the
2007 economic crisis, and the elements of
the incumbent Hungarian government’s
non-traditional economic policy.

Mit varhat az olvasé a konyvt6l? A konyv

hogy
szamtalan kiemelkedé tisztséget betoltd

tudomanyos elismertségét jelzi,

tudos-kozszerepld is hozzajarult a konyv
megvalositasahoz, tobbek kozott Darak
Péter, a Kiaria elnoke, Patyi Andras, a
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem rektora,
Szasz Karoly, a PSZAF elnoke, Domokos
Laszl6, az Allami Szamvevészék elnoke
— csak hogy néhanyukat emeljik ki —, va-
lamint Matolcsy Gyorgy is még miniszteri
mivoltaban, aki a 2010-es Fidesz—KDNP-
kormanykoalici6 megalakulasatol nem-
zetgazdasagi miniszterként volt jelen a
politikai mindennapokban, majd 2013.
marcius 4-t6l a Magyar Nemzeti Bank el-
nokévé nevezte ki Ader Janos koztarsasa-
gi elnok. Az 0j jegybankelnok a jelenlegi
kormanyzati iranyvonalakkal sokkal in-
kabb szinkronban van, mint el6dje.
Matolcsy személye a koztudatban Ossze-
fonddott az unortodox gazdasagpolitika
gyakorlati megvalositasaval, ami az Alap-
torvény o6ta egy erésebb allami felugyeleti
rendszer kiépitésével, valamint nagyobb
allami befolyassal tarsul. Lentner Csaba, a
konyv szerkesztéje viszont az unortodoxia

elméleti-tudomanyos sikon térténd meg-
alapozasat, szakmai bemutatasat végzi el.
A recenzi6 ala vett konyv amellett, hogy
bévebben kifejti a magyar unortodox gaz-
dasagpolitikat, nagy hangsulyt fektet az
intézmények technikai mtkodésének, va-
lamint multbéli szabalyozasainak leirasara
is. Lentner Csaba az aktiv allami gazdasag-
politikai befolyasolas hive, s6t, a kormany-
zati fiskalis, valamint jegybanki mechaniz-
musok eddigi kiilonvalasztasat is karosnak
itélte. Tudomanyos koncepci6jahoz tarsul
még, hogy az intenziv banki feliigyeleti
rendszer kiépitésének hive, amely az alta-
la irt rendszertani fejezetekbdl is kitlnik.
A konyv szakkonyv-kézikonyv jellegét iga-
zolja viszont, hogy szép szammal gazda-
godhat az olvasé a hazai és nemzetkozi in-
tézmények részletes bemutatasaibo6l, akar
a mindennapokban is felhasznalhat6 in-
formaciokkal, 6sszefiiggésekkel.

A7 UNORTODOXIA UTJAN

A konyv bemutatasa kapcsan szot kell ejte-
ni arrél az unortodox kérnyezetrél, amely-
ben a konyv lényegi tartalma fogant. A je-
lenlegi kormanyzati ciklus legfontosabb,
a mindennapi vitakban is széban forgo
pontjait jelenti a magannyugdijpénztarak
megtakaritasainak beolvasztasa az allami
budzsébe, a dohanykereskedelem allami
monopoliumba vétele,! avagy a magyar
tulajdont bankok, takarékszovetkezetek
likviditasanak megerositésére szant 100
milliard forint. A takarékszovetkezetek re-
formja keretében kertil sor a Magyar Posta
és Magyar Fejlesztési Bank kulcsszereplé-
vé valasaval az allamositasra, Vojnits Ta-
mas kormanybiztos szerint igy a bennuk
lévé 400 milliardos hitelezési potencialt
sokkal inkabb a kis- és kozépvallalkozasok
javara lehetne hasznalni. Az allami tulaj-
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dont kereskedelmi bankrendszer egyet
jelent az orszag stabilitasaval, mig Német-
orszagban szovetségi tulajdonban van, ad-
dig Svajcban a kantoni helyhatosagi tulaj-
don felel6s a pénzigyi mozgasokeért.

2010 ota erdteljes centralizacios to-
rekvési hullamot lathatunk kibontakozni
a kormanyzat miikodése kapcsan. 2011-
ben egyuttmiikodési megallapodast irt
ala a Gazdasagi Versenyhivatal, valamint a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
Az 6nallo szabalyoz6 szervek koordinaci-
Oja alol a Magyar Nemzeti Bank sem je-
lenthet kivételt — jo példat szolgaltat erre
a PSZAF-fel torténd dsszeolvadas elézetes
koncepcidja. A kozponti bank a 90-es
évek kozepére elveszitette a realszektor-
finansziroz6 képességét, majd az EU-s
csatlakozashoz kozeledve az acquis com-
munautaire-nek megfelelve a mindenko-
ri kormanyzat refinanszirozasi szerepét
is maga mogott hagyta. Ennek kovetkez-
tében fluggetlenné valt a fiskalis politi-
katol, mig az amerikai Fed céljai kozott
tovabbra is szerepel a foglalkoztatasnove-
1és. 2001-t61 atalakult az MNB miikodése,
az 1995 ota érvényesilé arfolyamkoveto
rendszer helyett inflacios célkovetésre
kiéptl6é monetaris rendszerre tért at — és
szinte teljesen fuggetlenné valt a minden-
kori kormanyzattol. 2003-ban viszont az
0j kormanyz6 partok megnovekedett ki-
adasaik okan Osszetlzésbe keveredtek a
jegybankkal, leértékelték a kozponti pari-
tast, a tovabbi kamatdontések és jegyban-
ki dezinflacios torekvések saveltolodasa
kovetkezett be, raadasul nemzetgazdasag-
stabilizal6 szerepe ismét megingott.

A zoldparti portugal politikus, Rui Ta-
vares altal benyujtott jelentés az Europai
Parlament plénuma el6tt tdbbek kozott
ezeket a folyamatokat kritizalta, misze-
rint az orszag jelenlegi iranyvonala 6ssze-
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egyeztethetetlen az integraci6 értékeivel.
A gazdasagi folyamatok megitélésével
parhuzamosan erételjes politikai kom-
munikacios csata is zajlik. Mig a jobbko-
zép konzervativ oldalt képvisel6 Fidesz—
KDNP retorikailag szabadsagharcot viv
Brusszellel szemben a nagyobb nemzeti
onrendelkezésért, addig a radikalis bazist
maga mogott tudod Jobbik egyenesen az
EU-b6l torténd kilépést hangoztatja. Az
EU tengelyének szamit6 Németorszag
2013. év elején egy gyermekeknek sz6l6
rajzfilmben mutatta be a magyar antide-
mokratikusnak itélt valtozasokat, tobbek
kozott a radiok frekvenciakiosztasanal
politikai szempontok figyelembevételét.
Mig a Zeit Online Magyarorszag allam-
csbdveszélyeit taglalta a veszélyesnek itélt
unortodox intézkedések fényében, addig
a Der Spiegel a romak jogait talalta meg-
sértve az 6zdi vizelzarasi gy kapcsan.

De barmennyire is unortodox utat va-
lasztott a kormanyzat a gazdasagpolitika
terén, teljes szélességében egy szabadsag-
harc — Orban Viktor terminologiaja értel-
mében — kivitelezése megvalosithatatlan.
A neoliberalis paradigma begytrtzése,
valamint az unios szabalyok implemen-
talasa éppugy elkerulhetetlen, mint a
80-as évektol kezdédben a kereskedelmi
bankok létrejotte a szocialista Magyaror-
szagon — a gazdasagpolitikai lazitasokat
az IMF diktalta a hitelekért cserébe. Kez-
detét vette az orszag gazdasagi kiszolgal-
tatottsaganak er6sodése az amugy is al-
lamcséd szélén tancol6 szocialista rezsim
érajaban. Az exportalt értékek és kodifi-
kacios kultara életidegen volt a nemze-
ti-tarsadalmi-gazdasagi hagyomanyokkal
szemben, az intézmények mesterségesen
megteremtett nagy mozgastere a valsa-
gok csirdjat, és nem a konszolidaciét hoz-
ta magaval. Ehhez tarsult egy kiforratlan



Tudomanyos Szemle

partrendszer, a Kadar-korszaki szociali-
zacié erds utdhatasai, valamint latvanyos
gazdasagi hanyatlas (a szekunder szektor
Osszezsugorodasa, mig a primer szektor
termel6szovetkezeti  tarsulasainak gyak-
ran versenyképtelen foldekké torténd
erodalasa). A nyugat-europai termelési
szinvonaltol és hatékonysagtol lemaradt
orszag kuzdott a mikods t6ke bearam-
lasanak hianyatol is, a privatizacioval
egyidejlileg meredeken megemelkedett
az altalanos arszinvonal, nétt a munka-
nélkuliség, igy minél el6bb a nyugati at
implementalasiban lattdk a megoldast.
A hitelek felvétele révén szikiilt az orszag
mozgastere, melyet 2013 augusztusaban a
kormanyzat azzal kivant enyhiteni, hogy
az Osszes IMF-hitelt hataridé elétt vissza-
torlesztette.

Amig Magyarorszag az unios elocsat-
lakozasi targyalasok szerepldje volt, mar
rengeteg uniés jogharmonizacios 1épést
kellett megtenni, mig a teljes jogu tag-
sag egyértelmlien az orszag onallosaga-
nak egy jelentds részének feladasat vonja
maga utan, érintve a pénz- és tokepiaci
szabalyozasokat is. Raadasul a valsag nyo-
man egy 4j torekvés is kirajzolodoban van,
ami természetszertien kivaltja a radikalis
partok, valamint az euroszkeptikusok el-
lenallasat: a single rulebook, mas széval
az egységes szabalykonyv gondolata. En-
nek értelmében a minimumharmoniza-
ciot a maximum valtana fel, csokkenne
a nemzeti diszkréciok szama, a direktiva-
kat/rendeleteket tovabbi technikai stan-
dardok egészitenék Kki, illetve az unids
feltigyeleti hatosag altalanos modszerta-
na alol csak kivételes és indokolt esetben
térhetne el egy tagallam. Az amugy is de-
mokratikus deficittel kiizdé integracios
intézményrendszer tovabb csokkenti a bi-
zalmat a lakossag korében, mind tobb ra-

dikalis politikai csoportosulast termel ki,
valamint mar csak a kevésbé versenyképes
orszagok szamara kecsegtetd a tagsagért
folyamodas (kelet-eur6pai és balkani or-
szagok).

Az alrendszereket minél mélyebben
atszovo szabalyozasok a valsag hatasara
kitermelték a politikai paletta jobbolda-
lan a radikalis — Jobbik Magyarorszagért
Mozgalom -, valamint unortodox — Fi-
desz-KDNP - megoldasi alternativakat.
A jelenlegi
parlamenti felhatalmazasaval mindent
képes ujraszabalyozni, az orszag verseny-

kormanyzat kétharmados

képességének megteremtéséhez olyan
hossztu tava reformprogramokat dolgoz-
tak ki, mint az Uj Széchenyi Terv, a Széll
Kalman Terv 2.0 és a Magyary Zoltan Koz-

igazgatas-fejlesztési Program.
NEMZETKOZI KORNYEZET

Az elmult hasz év magyar és nemzet-
kozi bankpolitikai és gazdasagpolitikai
eseményeire Ohatatlanul ranyomta bé-
lyegét a vilagban regnalé neoliberalis
gazdasagfilozofia. A konyv szerkesztoje,
Lentner Csaba azonban elutasitja a free
banking szemléletet, ami a washingtoni
konszenzus neoliberalis célkitlizéseinek
egyik alapeleme. A neoliberalizmus vo-
natkozasaban a piac mindenhatésaganak
kiterjesztésérol van sz6 a pénz- és tékepi-
acokon is, melynek értelmében az Adam
Smith-i lathatatlan kéz elvének automa-
tizmusa elvezet a stabilitashoz. Csakhogy
a fejlett vilagban a reagani és thatcheri
spéldamutatasra” kialakult gyakorlat ko-
vetkeztében kulonvalt a realszféra és a
pénzugyi agazat, utobbi kvazi spekulativ
szinezetet oltott. A 80-as években kibon-
takoz6 deregulacios aramlatok kedveztek
a pénzugyi intézeteknek, valamint nagy
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mozgasteret biztositottak a hitelmindsité
vallalatoknak. Utobbiak — a harom leg-
nagyobb mind angolszasz tulajdonu, a
Moody’s, a Fitch Ratings, valamint a Stan-
dard & Poor’s — mara alapvet6 befolyassal
birnak az orszagok életére, kvazi kozfel-
adatot latnak el. Egy-egy jelentés azonnali
rahatast produkal az arfolyamra, az allam-
papir-vasarlasi hajlandésagra, hitelezési
életre. A deregulacié mogott f6képp az
Egyesiilt Allamokban nagyméretii lob-
biérdek is miikodott: 1998-ban a Com-
modity Futures Trading Commission
(CFTC) kodifikacios kezdeményezését a
Fed elnoke, a pénzigyminiszter, valamint
a SEC vezet6i semlegesitették, mig 2000-
ben a szenatus az arucikkek hataridés
piacat modernizalé torvény értelmében
megtiltotta a derivativak szabalyozasat.
A spekulacios lehet6ségek viszont a torveé-
nyi szabalyozas (hianyanak) hatasara in-
dultak meg, a hitelmin&sit6k mogott allo
maganbefektet6k érdekeltségében a mi-
nél tobb és kedvezébb mindsitést pénz-
ugyi eszk6zok létrehozasa volt a cél. Ebbe
a korbe tartoztak bele az ingatlanpiaci
kotvények, valamint hitelek csoportjai,
mint az RMBS-ek és a CDO-k, melyek a
masodlagos jelzalogpiacokrol kigylirazé
valsag elinditoi voltak.

Ennek kovetkeztében a deregulacio
¢életképessége megkérdojelezodott mind
az Eurdpai Unioban, mind az Egyesult
Allamokban. A piaci bizalom helyreal-
litasahoz els6sorban a hitelmindsiték
Gjraszabalyozasa kerult szoba. Az Ecofin
kozos allaspontja értelmében sziikebb
mozgasteret engednek, ennek fényében
nem végezhetnek tizleti tanacsadasi tevé-
kenységet, a minésitést elkészité model-
lekrgl tanacsadas az EU-nak, évenkénti
atlathatosagi jelentéstétel, valamint folya-
matos ellendérzésre valo lehetdség koti az
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intézményeket. Ugyanakkor a felugyeleti
és szabalyozasi keretet még 2012-ben sem
lehetett tokéletesnek mondani, a minGsi-
tési folyamatok tovabbra is nehezen atlat-
hatok, valamint a hitelmindsit6k kozotti
monopolisztikus verseny mindenfélekép-
pen egy tiszta piaci versennyel torténé fel-
valtasa lenne kivanatos.

Az USA-ban a hitelmindésitékre a SEC
legel&szor 2008 augusztusaban forditot-
ta tekintetét, hogy megvizsgalja a valsag
elindité6 okait. Roviden oOsszefoglalva,
a 2007 elott mikods rendszer — kivalt-
képp az RMBS- és CDO- mindsitések
kapcsan — iranyitasa kicstuszott a létre-
hozoik kezébdl, ami a nem nyilvanos
ni dokumentacié és folyamatos ellenér-
zés hianyaval mély recesszidhoz vezetett.
A 2010-es Dodd—Frank-torvény igyekszik
Gjrarendezni a szovetségi pénzigyeket,
ebbe beletartozik a Federal Reserve
System és a jelzalog-hitelezés reformja
éppen ugy, mint a fogyasztovédelem 1j
szabalyozasi keretrendszerének Kkiala-
kitasa. A kozpontositas a pénzpiacok
gjrarendezése mellett tobb tucat moni-
toringszervezetet is létrehozott, Barack
Obama amerikai elndk szerint a térvény
képes lesz egy olyan ellen6rzési metodus
kiépitésére, hogy nem kell tobbé az ado-
fizet6k pénzébdl megfékezni a pénzinté-
zetek kozotti dominoeffektust.

A tovabbiakban mar-mar unortodox
jelzovel is lehetne illetni a Pénziigyi Sta-
bilitasi Tanacs egyes hataskoreit. Min6-
sitett tobbséggel ugyanis az ellendrzése
ald vonhat olyan nem pénzugyi szerve-
zetet, amely cs6d esetén negativ hulla-
mokat gerjesztene a pénzugyi szektor-
ban, avagy veszélyeztetné az amerikai
pénzigyi stabilitast. Masodizben pedig
segitségil hivhatja a Federal Reserve-et
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annak érdekében, hogy az USA pénz-
ugyi stabilitisinak megorzése végett bi-
zonyos komplex nagyvallalatokat felda-
raboljon.

Ugyanakkor tovabbi reformok is nap-
vilagot lattak, amelyek a Fed és a SEC
mikodését alakitottak at. Létrejott a
Szovetségi Biztositasi Iroda, szigoritottak
a hitelmindsit6k szabalyozasat, avagy az
onkormanyzati kotvénykibocsatasi képes-
séget.

A Fed tevékenysége tovabbra sem all
meg a monetaris politika alakitasanal —
amely gyakorlat a kontinentalis Eurépa-
ban kevésbé élvez legitimitast. Nemcsak
pusztan figyelembe veszi a fiskalis politika
alakit6it, hanem azok tamogatasara élezi
ki eszkozeit és céljait. A 2012. szeptem-
ber 13-an bejelentett gazdasagélénkité
csomayg is kettos kuldetést: novelni kell a
foglalkoztatottsagot az arstabilitds megor-
zése mellett. Szintén 2012-ben havonta
mintegy 40 milliard dollarral (a magyar
allamadossag egyharmada) stimulalta az
amerikai gazdasagot ugy, hogy nem ste-
rilizalja a kotvényvasarlasait — nem tartja
azonos szinten a gazdasagban meglévo
pénzmennyiséget.

Az USA gyors regeneraloképessége
részben abban is rejlik tehat, hogy a
po-
litikaknak koszonhetéen nem szakad-
nak el a hossza és révid tava gazdasagi
célkitlizések, ami nem mondhato el az

harmonizalt monetaris és fiskalis

Eurdpai Uni6 tagallamaiban, s6t, a mo-
netaris politikat illetben még azok kozott
sincs 0sszehangolt koordinacio.

A transzmisszios mechanizmusokon
keresztiil a kereskedelmi bankrendszer
adja az adott nemzetgazdasag vérkeringé-
sét, igy amikor a konjunktaraciklus cstcs-
pontjat eléri, recesszidba rantja az orsza-
got is. A mindenkori kormanyzatoknak

kotelességévé valik a magantulajdont
pénzintézeti rendszer megdvasa, masku-
l6nben beddl a gazdasag. A too big to fail
elv hipotézise, hogy az orszag pénzigyi
vérkeringését biztosit6 bankokat, pénzin-
tézeteket mindenaron meg kell menteni
a gazdasag €életben maradasa érdekében.

Az ovintézkedések ellenére a valsag
alatt olyan pénzintézetek déltek be, mint
a Fortis, a Lehman Brothers vagy tobb iz-
landi bank. Az Eur6pai Uni6 tagallamai
2009 és 2011 kozott az integraci6 GDP-
jének 37%-val megegyezS pénzmennyi-
ségl allami tamogatasban részesitették
a bankszektort, ami a konjunktara id6-
szakaban a Versenypolitikai Féhatosag
koncepcidjaval ellentétes lenne. Visz-
szafelé viszont nincsen olyan piaci sze-
repl6, amely finanszirozna az orszagok
allamadossagat, kotvényeit felvasarolna.
A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) tranzak-
cioi, illetve a Vilagbank az a két szupra-
nacionalis szervezet, amely ideiglenes
segitséget tud nyujtani az orszagoknak.
Ennek viszont kozvetlen kihatasa van
az orszagok belpolitikdjara, az 1980-as
években a hitelek segitették elé Magyar-
orszagon a liberalizalodast, de vezetett
ugyanakkor Romaniaban Ceaugescu tor-
lesztési kényszere az orszag hossza tavia
elszegényedéséhez. Gorogorszagban és
Cipruson a lakossag mindennap érzi
az IMF altal el6irt megszoritasok nega-
tiv hatasait, mint a 100 000 eur6 feletti
bankszamlik megadoéztatasa, készpénz-
kivétel, kényszerprivatizalasok, avagy
felilrdl diktalt fiskalis politika. Nos, a
pénzvilag ezen neoliberalis rendszere és
az 6sszeomlasa azonban valtozasokért ki-
alt. E szirénhangok egyik magyarorszagi
észlelgje Lentner Csaba egyetemi tanar,
aki a valtoz6 eurdpai kézponti banki, ar-
gentin, egyesult allamokbeli példakon
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keresztill igazolja, tudomanyos keretek
kozott bemutatja az Gj tipusa bankpoliti-
kak lényegét és tudomanyos hattertiket.

VALTOZASOK ES HIANYOSSAGOK
AZ EurOPAT UNIOBAN

A 2007-es vilsag olyannyira meghatirozo
az EU életében mind a mai napig, hogy
2011-ben szinte minden unio6s tagallam-
ban tovabb csokkent a GDP, valamint
2012 egymast kovetd negyedévei negati-
van talteljesitették egymast.? Hasonléan
Magyarorszagon, ahol az ipari termelés
1,1%-kal, az épitSipar 6,6%-kal csokkent,
negativ tendencia figyelheté meg a fog-
lalkoztatottsag terén,® és nétt a cs6dot je-
lent6 vallalkozasok szama.

A konyv szintén bemutatja az EU qj
tipust monetaris mechanizmusait, jegy-
bankpolitikat, pénzugyi tdzfalat, kivalt-
képp az Eur6pai Kézponti Bankra helyez-
ve a vizsgalatok fokuszat.

Az integraci6 pénzugyeit két nagy cso-
portra lehet bontani: egyrészrél a disztri-
biuiciot megvalosité finanszirozasi forrasok
és alapok, masrészrél az allokaciot és sta-
bilizaciét biztosité intézetek* — legfGkép-
pen az 1979-es Eurépai Monetaris Rend-
szerbol tovabbfejl6dé Eurépai Kozponti
Bank (EKB), nagyobb keretrendszerben
a Kozponti Bankok Eur6pai Rendszere,
vagy az Eur6pai Beruhazasi Bank.

Az els6be olyan szakpolitikdk tartoz-
nak, mint a k6zos agrarpolitika, halaszati
politika, kohézios és strukturalis alapok,
valamint a tamogatasi programok széles
spektruma — a szocialista orszagok atme-
netét segit6 PHARE-program példaul.
Utobbi viszont a kozos monetaris politi-
kaval, a GMU megvalositasaval és a k6zos
valuta bevezetésével nyilvanval6an hatal-
mas eredmény az EU életében.

380

Az eurépai integracié kialakulasat
mar a kezdetek ota az orszagok gazdasa-
gainak Osszehangolasa is vezérelte, mara
viszont a monetaris unié kifejlédésével
egyértelmien els6bbséget élvez. Mig az
eur6t bevezets allamokban — jelenleg 17
— értelemszertien mélyebb és egységesi-
tett, Brusszel-centrikus gazdasagpolitika
kotelezd, addig az Eurépai Unié mas te-
rialetén, a ,masodik sebességben lévGkre”
is ugyanugy kotelezd érvényi hatarozatok
és iranyelvek lépnek hatalyba, valamint
kiterjed6 illetékességli pénziigyi és po-
litikai szervek monitoringtevékenységei
vannak jelen.

Mindazonaltal a gazdasagi valsag két-
ségkivil 4j korszakot is nyitott az EU éle-
tében. Mig korabban barminem fiskalis
politikai beavatkozastol tartézkodott, ad-
dig mara a masodlagos piacokon folva-
sarolja az allamkotvényeket, ami az 1-3
éves lejaratt ugyletekkel tulajdonképpen
meghitelezi a tagallamokat. Mindazonal-
tal az unioés alapok, mint az ESM, EFES,
6nmagaban nem tudjak a korlatlan kot-
vényvasarlasi opciot nyijtani, ezért az al-
lamok rakényszertilnek az IMF-fel torténd
megallapodasok kidolgozasara is. Ossz-
hangban all a Fidesz—KDNP-kormanyko-
alici6 politikajaval, hogy Magyarorszagon
bezarjak az IMF helyi kirendeltségét — az
amugy sem olajozottan mukodé targyala-
sok utan.

Ugyancsak unortodox jelzével lehet
illetni az Eur6pai Kozponti Bank olyan
2010-ben a két,
egyenként 500 milliard értékd hitelkeret
biztositasa, avagy az 500 milliard tényle-

intézkedéseit, mint

ges hitelezési kapacitasu ttizfal felhazasa.
2011-ben az eur6zéna 17 pénzigyminisz-
tere alairta az eurdpai stabilitasi mecha-
nizmust (ESM), valamint 2012-ben allam-
és kormanyfék javaslatot nyujtottak be
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Herman Van Rompuynak, hogy integralt
pénziigyi, koltségvetési, gazdasagpolitikai
keret kidolgozasaval mélyitsék a GMU
miukodését.

A tobbsebességes Eurépa meglétét
tamasztja alad azon tény is, miszerint az
EKB ko6z6s monetaris politikajaban nem
minden tagallam vesz részt — az eur6zo-
nan kiviil az orszagoknak nincs rahatasuk
a zonat érinté dontéshozatalra, ugyanak-
kor az orszag szuverenitisanak nagyobb
része marad meg belathat6 ideig a tag-
allamok kezében (mivel csatlakozaskor a
lisszaboni szerz6dés értelmében minden
belépd kotelezettséget vallal az eurd be-
vezetésére).

Az eurérendszer els6dleges célkitlizé-
se az arstabilitds megvalositasa — az EKB
Kormanyzétanacsanak 1998-as meghata-
rozasa értelmében a fogyaszt6i arindex
(HICP) 2% alatti éves novekedése. A GMU
3. szakaszanak megvalosulasaval sikertult
a valutaatvaltaisokbol ado6do  arfolyam-
ingadozast a k6zos pénznemmel kikiiszo-
bolni, ugyanakkor tovabbi megoldand6
kérdés, hogy az inflacié ne lehessen aka-
dalya a kereskedelemnek és szabadpiaci
miuveleteknek, ne termel6djon ,inflacios
kockazati felar” a befektetéknek.

Az EKB olyan feladatokat lat el, mint
az egységes bankkozi pénzpiac megte-
remtése, az integralt eurokotvények pia-
canak kiépitése, a részvénypiac egységes
kezelése, avagy az egyre gyakoribba valo
banki felvasarlasok/egyestilések koordi-
nacioja. Az eurorendszer mikodési keret-
rendszerén belul biztositja a bankok lik-
viditasanak refinanszirozasat, hatarozza
meg a pénzpiaci tartalékokkal kapcsola-
tos kondiciokat és a pénzpiaci kamatokat,
valamint tartalékolasi kotelezettségeket
ir el6 a bankok szamara. A bankok a kii-
16nb6z6 befektetések és hitelmuveletek

kapcsan sosem birnak az 6sszes elhelye-
zett bankbetét fedezetével, ami példaul
egy meg nem erdsitett hir kovetkeztében
csodbe vitte a Postabankot.

Tovabbi uniés vivmany még az egye-
l6re ingatag labakon all6 makropruden-
cialis feligyelet, ami tagallami szinten a
hitelboomokat, valamint a rendszerkoc-
kazati tényez6ket tompitja. Intézménye-
stilése 2011-ben valésult meg az Euré-
pai Rendszerkockazati Testilet keretén
belil, Magyarorszagon a 2011-es jegy-
banktérvény a kozponti bank kompe-
tencidjahoz sorolta. A mar fent emlitett
magyar unortodox politika része, hogy
a rendszerkockazati tényezoket vizsgalo
MNB ezen feladatat a PSZAF-fel egyiitt
végzi el.

A kétségkiviil szines osszeurdpai, va-
lamint az amerikai szovetségi pénzinté-
zeti mikodés mogott nem csupan jogi,
technikai, regulativ kiilonbségek hu-
z6dnak meg, az egyes teruleti egységek
gazdasagi teljesitoképessége szamos ok
mellett erételjesen figg a népesség ,hoz-
zaallasatol”. Az OECD legfrissebb, Better
Life Index felmérése mogott egyenesen
korrelaci6é mutathaté fel a tarsadalom
vélekedése, valamint a gazdasagi teljesi-
toképessége kozott (hogy melyik az ok és
okozat, annak feltarasa nem célja ennek
a dolgozatnak).

A Kklasszikus versenyképességét egy or-
szagnak az allamhéztartas stabilitasa, az
oktatas, valamint az egészséguigy egyutt
biztositja, mindharom alapvet6 befolyas-
sal bir az emberek életére. Magyarorszag
esetében példaul a 2010-es kormanyval-
tas Ota tobb tucat Gj adéonem kertlt beve-
zetésre, novekszik a tonkrement vallala-
tok szama, csokken az egy fére juté6 GDP,
ami a tarsadalmi moralra mind-mind ki-
hatassal van.
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1. tablazat: Orszagok osszehasonlitasa

Magyarorszag | USA Németorszag | Csehorszag
Atlagos haztartas éves | 13 858 38 001 28 799 16 957
bevétele (USD)
Foglalkoztatottsag 56% 67% 73% 66%
(15-64 évesek)
Varhato élettartam (év) | 75 79 81 78
Politikai részvétel 47% 70% 1% 63%
Erettségivel rendel- 81% 89% 86% 92%
kezGk
Eves munkaéra 1980 1787 1413 1774
Elettel valé elégedett- 0 7,6 6,6 5,3
ség (tizfoku skalan)
Hossza tavi munkanél- | 5,36% 2,8% 2,84% 2,8%
kuliség
Munkanélkiliségi rata | 10,9% 81% 5,5% 6,8%
Egészségesség 4,1 8,4 7.1 5,6
(tizfoku skalan)

Forras: OECD Better Life Index 2013.
ZARSZO HELYETT

Lentner Csaba a Millenarison tartott
konyvbemutatojan fejtette ki azt, hogy-
ha egy hasonl6 konyv jelent volna meg
szélesebb korben a 2000-es évek elején,
akkor az emberek felkésziiltebben gon-
dolhattak volna végig a devizahitelek
felvételét, egyben tobbeket eltantoritott
volna. Lentner Csaba szerint a pénz-
ugyi-banki eredetd krizis harmas kiin-
dulépontjanak egyik elemeként tartjak
szamon a lakossagi céltudatossag és fel-
késziiltség hianyat. Ezenkivil a kinalati
oldalon elhelyezkedé bankok és pénz-
ugyi intézmények szolgaltatasai, valamint
a mukodésik hatterét szabalyoz6 alko-
toelemek hianyossaganak tudhatok be
els6dlegesen az Eur6paban maig kihatas-
sal bir6 negativ gazdasagi folyamatok.
Magyarorszagon a devizahitel — t6b-
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bek kozott — az arfolyamok drasztikus
megvaltozasa oOta aktualpolitikai kérdés-
sé formal6dott. A civil oldalon megjelent
példaul a Koppany csoport, a Haza Nem
Elad6 Mozgalom, a Banki Ad6sok Erdek-
védelmi Szervezete, avagy a Devizahitel-
kulonbozet Karosultjainak Egyestilete,
akik céljaikat egy erételjes nemzeti-ra-
dikalis keretbe foglaljak. Masrészrol a
kormanyzati oldal sem tétlen, erre pél-
da az Ocsai lakopark felépitése, az in-
gatlancélu devizahitellel és devizaalapa
ingatlanlizinggel rendelkez6k arfolyam-
rogzités- igénylése, avagy egy ujabb ados-
sagmentd tervezet a kormanyzat részérdl,
melynek feltételezett/rossz nyelvek hata-
sara Csanyi Sandor t6bb mint tizmilliard
forint értékti OTP-részvényt értékesitett.
Val6szintsithets, hogy a kormanyzat la-
kossagi hitelezéssel folytatott kiizdelme
végigkiséri majd a kampanyiddszakot,
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aminek mar jelenleg is napi szintl meg-
mutatkozasa tapasztalhato.

2011 decemberében a kormany és a
Magyar Bankszovetség targyalasainak ko-
vetkeztében sziletett meg az arfolyamgat,
adevizahitelek forintalapava konvertalasa
—amennyiben az ingatlan értéke nem ha-
ladja meg a 20 milli6 forintot —, valamint
a Nemzeti Eszkozkezeld Zrt. ingatlanva-
sarlasi kvotajat mintegy 20 ezerrel meg-
novelték, ami a bankokra és hitelez6k-
re egyarant pozitiv hatast gyakorolhat.

A kérdéskor érdekessége, hogy mig
a Fidesz—KDNP 2008-as szocialis vagy
haromigenes népszavazasi kezdeménye-
zése politikai t6két kovacsolt az akkori
ellenzéki part javara, addig a jelenlegi
nyiltan jobboldali-radikalis szervezetek
mikodése nem befolyasolja szamotte-
véen a Jobbik tamogatottsagat. Ez azzal
is 0sszefiigg, hogy a kormanyzat a lakos-
sag szemében jol menedzseli a széles ré-
tegeket érinté problémakat, egyuttal az
ellenzék nem tudott eddig kidolgozni
egy miikodo varianst a problémak orvos-
lasara. Vagy ha példaul a baloldali cso-
portosulasokat vessziik szemuigyre, akkor
még Kkiforrott egyuttmikoédési mecha-
nizmusokat se vélhetink felfedezni. J6l
szolgalja a kovetkezetes kormanyzati gaz-
dasagpolitikat az a napjainkban forma-
16d6 tudomanyos rendszertan, amelyet
a Bankmenedzsment — Bankszabdlyozds —

Pénziigyi fogyasztovédelem ciml konyv esz-
kozol, illetve az a szellemi mihely, amely
Lentner Csaba vezetésével az unortodox
gazdasagi kormanyzas tudomanyos meg-
alapozasara, javaslatok megtételére és a
kormanyzati lépések igényes, nemzet-
kozi viszonyitasi szakmai bemutatdsara
torekszik.

(Bankmenedzsment — Bankszabalyozds —
Pénxigyi fogyasztovédelem. Szerk.: prof. dr.
Lentner Csaba, Nemzeli Kozszolgalati és Tan-
konyv Kiado, Budapest, 2013, 526 oldal.)

JEGYZETEK

oA monopoliumok mindig kiemelt figyelmet

érdemeltek. Mig Tudor Erzsébet a 16. szazad
Angliajaban azért arusitotta ki a monopoliumo-
kat, hogy hatalmat megerdésitse a parlamenttel
szemben, addig a 20. szazad Franciaorszagaban
a meghatarozott piaci részesedéssel biro6 vallala-
tokat allamositjak. Az Egyesiilt Allamokban fel-
daraboltak az AT&T telekommunikacios vallala-
tot piactorzité hatasa miatt, és az Eurépai Unio
Versenypolitikai F6hatosaga tilt barmely, a piaci
kudarcokbol kialakult monopéliumot.

2 www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/gdn/gdn212

12.pdf

Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara

adatsora szerint.
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