TANULMANYOK

Pror. DR. LENTNER CSABA
EGYETEMI TANAR, INTEZETVEZETO

NEMZETI KOZSZOLGALATI EGYETEM
ALLAMTUDOMANYI Es KoziGazGATAST KAR
Ko6zPENZUGYT KUTATOINTEZET

Az 4j magyar dllampénziigyi
rendszertan — az Alaptérvénnyel

osszetiiggésben

1. A stabil dllammi{ikodés garancidlis szabalyai

A kozpénzekkel valé takarékos gazddlkodds, a koltségvetési
egyenstly megteremtése és hosszd tdvi fenntartdsa, valamint
az dllamadédssdg csokkentése olyan kiemelt gazdasdgpolitikai
célok, hogy a megvaldsitdsukat szolgald legalapvetébb elvek
és szabdlyok Magyarorszdg Alaptorvényében keriiltek meg-
fogalmazdsra. A stabil dllami pénziigyek a gazdasdgi néveke-
dés tartds alapjainak megteremtéséhez és fenntartdsihoz jo
alapot adnak.

Az Alaptorvény' kozpénzekkel és onkormdnyzatokkal fog-
lalkozé részeinek sarkalatos pontja, hogy az Orszdggyilés
nem fogadhat el olyan kézponti koltségvetésrdl szol6 tor-
vényt, amelynek eredményeképpen az dllamadéssdg megha-
ladnd a teljes hazai 8ssztermék felét. Ismerve a tényadatokat
és a 2010 eldtti talksltekezd koltségvetési gyakorlatot, a sza-
bilyozds gy szdl, hogy mindaddig, amig az dllamadéssig
a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja, az Orszdggyilés
csak olyan kézponti koltségvetésrdl sz6l6 torvényt fogadhat
el, amely az dllamaddssdg teljes hazai ossztermékhez viszo-
nyftott ardnydnak csokkentését tartalmazza. Ezekedl a sza-
balyoktdl csak kiilonleges jogrend idején, az azt kivale6 ko-
riilmények okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges
mértékben, vagy a nemzetgazdasdg tartds és jelentds vissza-
esése esetén a nemzetgazdasdgi egyensily helyredllitdsdhoz
szitkséges mértékben lehet eltérni.

Lényeges elem, hogy a Kormdny a kozponti koltségvetést
torvényesen és célszerien, a kozpénzek eredményes kezelé-
sével és az 4tldthatdsdg biztositdsdval koteles végrehajtani,
mely sordn a kiilénleges jogrend esetére meghatdrozortt ki-
vételekkel — nem vehet§ fel olyan kolcson és nem véllalhat6
olyan pénziigyi kotelezettség, amely azt eredményezné, hogy
az 4llamadéssdg meghaladja a teljes hazai 6ssztermék felét.
Atmeneti szabdly, hogy amig az dllamadéssig a teljes hazai
ossztermék felét meghaladja — a kiilonleges jogrend esetére
meghatdrozott kivételekkel —, a kdzponti koleségvetés végre-
hajtdsa sordn nem vehetd fel olyan kélcsén és nem villalhat6
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olyan pénziigyi kotelezettség, amelynek kovetkeztében az 4l-
lamadédssdgnak a teljes hazai dssztermékhez viszonyitott ard-
nya a megeléz8 évben fenndllohoz képest novekedne. Mind-
addig, amig az 4llamaddssdg a teljes hazai ossztermék felét
meghaladja, alkotmdnybirésdgi vizsgdléddst bekorldtozd
szabdlyok érvényesiilnek. A kozponti kéltségvetésrél, a koz-
ponti kéltségvetés végrehajtdsirdl, a kdzponti adénemekrél,
az illetékekrdl és jarulékokrdl, a vdimokrol, valamint a helyi
adok kozponti feltételeirdl sz0l6 torvényeknél 4llnak a spe-
cidlis szabdlyok. Az Alkotmdnybirésig e kozpénziigyi tdrgyt
torvények esetében az Alaptorvénnyel valé 8sszhangjukat
kizdrélag az élethez és az emberi méltésdghoz valé joggal, a
személyes adatok védelméhez valé joggal, a gondolat, a lelki-
ismeret és a vallds szabadsdgdhoz val6 joggal vagy a magyar
llampolgdrsdghoz kapcsolédé jogokkal 8sszefiiggésben vizs-
gilhatja csak feliil, és ezek sérelme miatt semmisitheti meg,.
Az Alkotmdnybirésdg az e tdrgykorbe tartozé torvényeket
is korldtozds nélkiil jogosult megsemmisiteni, ha a torvény
megalkotdsdra, kihirdetésére vonatkozd, az Alaptérvényben
foglalt eljdrdsi kovetelmények nem teljesiiltek.

Az dllamhdztartds részének mindsiild helyi 6nkormdnyza-
ti alrendszer irdnydba szabdlyozott tartalom, hogy a kéleség-
vetési egyensily megdrzése érdekében a helyi onkormdnyzat
torvényben meghatdrozott méreékl kolesonfelvételér vagy
mds kotelezettségvillaldsdt feltételhez, illetve a Kormdny
hozzdjiruldsihoz kétheti. Zéman hangsitlyozza, hogy az 6n-
kormdnyzatok 4ltal miikddtetett vdllalkozdsok meghatdrozé
részei az onkormdnyzati szektornak, éppen ezért a lakossdg
magas szinvonald elldtdsa szempontjdbdl fontos a kiegyensu-
lyozott miikddésiik, amihez feltétleniil sziikség van a stabil
forrdsszerkezetre és kontrollra.?
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Az Alaptorvény kézpénzek fejezete és a kdzpénziigyi tdr-
gyt torvények, kiilonosen a sarkalatos torvények zdrt egy-
séget alkotnak. Biztositjdk Magyarorszdg pénziigyi stabi-
litdsdt, és annak hdcterében a felelds kozpénz és kdzvagyon
gazddlkoddst. Az Orszdggytilés az orszdg pénziigyi stabilitdsa
és koltségvetési fenntarthatésdgdnak biztositdsa érdekében a
kozponti kiltséguetésrdl széld torvény megalapozottsigdnak
fiiggetlen vizsgélata, valamint az dllamadéssdg csokkenté-
sének elésegitése céljdbdl az Alaptorvény rendelkezéseinek
végrehajtdsira megalkotta a stabilitdsi torvényr. E sarkalatos
torvény az dllamaddssdg szdmitdsdra és novekedésére korld-
toz6 szabélyokat tartalmaz, tovabbd a kdzteherviselés, nyug-
dijrendszer és a Koltségvetési Tandcs mikodésének alapvetd
szabdlyait részletezi. A Koltségvetési Tandcs testiiletként eljdr-
va részt vesz a kozponti kéltségvetésrdl sz6l6 torvény el6ké-
szitésében és az dllamadéssdg méreékére vonatkozé el8irdsok
betartdsdnak ellendrzésében. A Tandcs kizdrdlag az Alaptor-
vénynek és a torvényeknek aldrendelve végzi tevékenységét.
A Tandcs tagjai ondlléan alakitjdk ki véleményiiket, 4llds-
pontjuk képviseletében fiiggetlenck egymdstdl.*

Az dllamhdztartds egyensulydnak és a kozpénzekkel torté-
nd 4ttekinthetd, hatékony, ellendrizhetd gazddlkodds garan-
cidit az dllamhdztartdsrol sz616 2011. évi CXCV. tdrvény sza-
balyozza. Az 6nkorményzati hagyomdnyokat megdrizve és a
Helyi Onkormanyzatok Eurépai Chartdjdban foglalt alap-
elveket érvényesitve Magyarorszdg helyi 6nkormdnyzatairdl
sz616 2011. évi CLXXXIX. torvény garantdlja a helyi vélasz-
tépolgdrok nkormdnyzdshoz valé jogdt, az 5nkormdnyzatok
dllamcélok megvalésitdsihoz toreénd hozzdjaruldsit, egyide-
jlileg a telepiilések és helyi kozosségek dngondoskoddsra vald
képességének erdsitését, a helyi onkormdnyzdshoz sziikséges
feltételek megteremtését.

A Magyar Orszdggyilés, kéltségvetési jogdval élve,’ éven-
te koltségvetési terver hagy jovd a kormdny el8terjesztésére,
amely a Magyarorszdg kizponti kiltségvetésérdl szolo torvény
nevet viseli. A koltségvetési év végén a kormdny osszedllitja
a zdrszdmaddsi tirvényjavaslator, amelyet az Allami Szdmve-
vbszék ellendriz, majd az Orszdggy(ilés megtdrgyalja, zdrszé-
maddsi torvényt alkot.

A nemzeti vagyonra vonatkozé alapvetd szabélyokat az
Alaptdrvény és a rendelkezéseinek végrehajtdsdra alkotott,
nemzeti vagyonrdl széld 2011. évi CXCVI. torvény tartalmaz-
za. Az dllamhdztartds bevételei biztositjdk azokat a pénzesz-
kozoket, amelyekbdl az 4llami feladatok elldtdsdval, illetve
finanszirozdsdval kapcsolatos kiaddsok teljesithet8k. A koz-
feladatok megvalésitdsihoz azonban nemcsak pénzeszkizik,
hanem mds vagyonelemek is sziikségesek, mint kiilondsen
épiiletek, épitmények, jarmivek, gépek, berendezések, szelle-
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“A Kéoluségvetési Tandcs miikodésérdl bévebben: Kovics Arpip:
A Kiltségverési Tandcs a Magyar Alaptorvényben. Vizlar az intézményfej-
l6désrél és az eurdpai unids gyakorlatrél. Pénziigyi Szemle, 2016., 61. évf,,
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mi termékek, vagyoni értékii jogok, készletek. A bevételekre
és kiaddsokra épitd koltségvetési — pénziigyi szemléletti fo-
lyé — gazdilkodds és az dllomdnyszemléletli vagyongazd4l-
kodds kozott szoros kapcesolat 4ll fenn, hiszen a vagyontdr-
gyak haszndlata és hozadéka is kézsziikségleteket elégit ki.
Az Alaptérvény megfogalmazdsdban ,az dllam és a helyi
onkormdnyzatok tulajdona nemzeti vagyon. A nemzeti vagyon
kezelésének és védelmének célja a kizérdek szolgdlata, a kizos
sziikségletek kielégitése és a természeti erdforrdsok megdvdsa, va-
lamint a jové nemzedékek sziikségleteinek figyelembevétele.” Az
Alaptérvény fokozott védelmet biztosit a kozpénzeknek és a
nemzeti vagyonnak, valamint garancidkat rogzit az ezekkel
valé felel8s és dtldthaté gazddlkodds érdekében.

A nemzeti vagyon alapvetd rendeltetése a kozfeladat elld-
tdsdnak biztositdsa. A nemzeti vagyonrdl szol6 torvény defi-
nidlja a koézfeladat fogalmdr is. A kozfeladat jogszabdlyban
meghatdrozott dllami vagy 6nkormdnyzati feladat, amit az
arra kotelezett kozérdekbdl, jogszabdlyban meghatdrozott
kovetelményeknek és feltételeknek megfelelve végez, ideért-
ve a lakossdg kézszolgdltatdsokkal valé elldtdsdt, tovabbd az
llam nemzetkdzi szerz8désekben villale kotelezettségeibdl
adédé kozérdeki feladatokat, valamint e feladatok elldtdsa-
hoz sziikséges infrastrukedra biztositdsdt is. A nemzeti va-
gyonnal felelds médon, rendeltetésszertien kell gazddlkodni.

A szabdlyalapv4® tett dllamhdztartds folyamatos miiksdé-
sét tovdbbi jogszabdlyok biztositjik. Az addzds rendjérdl széls
torvény célja az eljdrds torvényessége és eredményessége érde-
kében az adézdk és az adShatdsigok jogainak és kotelezett-
ségeinek egységes szabdlyozdsa. Az ad6z6 és az addhatésdg az
ad6zds rendjérdl sz016 torvénynek megfeleléen gyakorolhatja
jogait és teljesiti kotelezettségeit. Ezen szabdlyozdsi mecha-
nizmuson keresztill teljesiilnek az addnem torvények, illetve a
tdmogatdsok folydsitdsa. Az dllamhdztartdsba befolyd bevé-
telek, és kidramlé tdmogatdsok rendje tehdt az Art. 4ltal sza-
bélyozott. Az egyes adénemekre vonatkozdan pedig az adé-
nem torvények (SZJA, AFA, TANYA stb.) kozolnek részletes
szabdlyokat. Az operativ fiskdlis folyamatok menedzselését
— mint emlitésre keriilt — a Nemzeti Adé és Vambivatal végzi.

Az dllami vagyon és a kdzpénzek feletti ellendrzés az Alap-
torvénybdl eredeztetve az Allami Szdmveviszékrél alkotott
torvényben jelenik meg. Az Aht. VIII fejezete az dllami elle-
ndérzés hdrom szintjét jeloli meg: szdmvevdszéki ellendrzés,
kormdnyzati ellendrzés és az dllamhdztartds belsd ellenérzé-
se. A koleségvetési rend szerint gazddlkoddk pénzelldtdsa, az
dllami pénzek kezelése az Allamkincstdron keresztiil toreé-
nik, az dllamadéssig kezelés pedig az Magyar Allamkinestir
szervezeti rendjébe tartozd Allamadsssig Kezelé Kozponton
keresztiil valésul meg.

Az Alaptorvény 41. cikke kimondja, hogy a Magyar Nemzeti
Bank Magyarorszdg kozponti bankja, amely kiilon sarkalatos
torvényben (2011-es, majd a 2013-as jegybanktorvény) meg-

¢ Kovics ARPAD: Rule-Based Budgeting: The Road to Budget Stabiliry.
The Hunarian Solution. In: Polgéri Szemle — Civic Review, 2017. 13. évf,,
Special, pp. 39-63.

72011. évi LXVI. t6rvény. Az Allami Szdmvevészék mikodésée dvezd
jogi kornyezetrdl részletesen: Domokos LAszLo: Az Allami Szamveviszék
Jjogositvinyainak kiteljesedése az 1ij kizpénziigyi szabdlyozds tiikrében. In:
Pénziigyi Szemle, 2016. 62. évf. 2. szdm, pp. 299-319.
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hatdrozott médon felelds a monetdris politikdért. Ennek kere-
tében az MNB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenn-
tartdsa. Tovabbd, els8dleges céljdnak veszélyeztetése nélkiil, a
rendelkezésére 4116 monetdris politikai eszkozokkel tdimogatja a
Kormdny gazdasdgpolitikdjdt, amely a jegybankot az dllampé-
nziigyi rendszer intézményi részévé teszi, midltal a nemzetgaz-
dasdg egészének sorsdért viselt felelésség alaptorvényi funda-
mentumra helyezédott. A Magyar Nemzeti Bank elndke éven-
te beszdmol a jegybank tevékenységérdl az Orszdggytilésnek.

A Magyar Nemzeti Bank sarkalatos térvény szerinti szer-
vei a Monetdris Tandcs, amely a legfébb monetdris politikai
déntéshozé szerv, az igazgatdsdg, amely az operativ ligyeket
koordindlja, illetve a feliigyelbizottsdg, amely a monetdris
politikdn kiviili gazddlkoddsi folyamatokat (bér-, anyaggaz-
dalkodds, miiszaki fejlesztés) ellendrizheti.

A Magyar Nemzeti Bank a Kozponti Bankok Eurépai
Rendszerének (KBER) tagja. A Magyar Nemzeti Bank, va-
lamint szervezetének tagjai a jegybanktorvényben foglalt
feladataik végrehajtdsa és kotelességeik teljesitése sordn fig-
getlenek, nem kérhetnek, és nem fogadhatnak el utasitdsokat
a Kormdnytél, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) kivételével
az Eurépai Unié intézményeitdl, szerveitdl és hivatalaitdl, a
tagdllamok kormdnyaitdl vagy bdrmilyen mds szervezettdl,
illetve politikai pdrtedl. A Kormdny vagy bdrmilyen mds
szervezet tiszteletben tartja ezt az elvet, és nem kisérli meg
a Magyar Nemzeti Bank, valamint szervei tagjainak befo-
lydsoldsat feladataik elldtdsa sordn. A Magyar Nemzeti Bank
elndke az Orszdggytilésnek irdsbeli és szobeli beszdmoldsi ko-
telezettséggel tartozik.

Tevékenységérdl és monetdris politikdjdrdl évente legaldbb
egy alkalommal beszdmol az Orszdggytlésnek. A Magyar
Nemzeti Bank elnoke féléves rendszerességgel irdsban beszd-
mol az Orszdggy(ilés gazdasdgi tigyekért felel6s dlland6 bi-
zottsdgdnak az MNB féléves tevékenységérdl az éves beszd-
mol6 tartalmdnak megfeleld tartalommal. A Magyar Nem-
zeti Bank feladataival és a pénziigyi rendszer miikddésével
kapcsolatos dontések és jogszabdlyok tervezeteire nézve ki kell
kérni a Magyar Nemzeti Bank véleményét. A nemzetgazda-
sdgi miniszter a koltségvetés Kormdny 4ltal torténd elfogadd-
sdt kovetden haladéktalanul tdjékoztatja a Magyar Nemzeti
Bankot a kozponti kéltségvetésrdl sz6l6 toérvény tervezetérdl.
A Magyar Nemzeti Bank jogosult a tervezettel kapcsolatos
véleményét kozvetleniil megkiildeni a miniszternek. Ezt a
véleményt a Koltségvetési Tandcs iilésén a Magyar Nemzeti
Bank elnoke jeleniti meg. Az igy megjelenitett vélemény azon-
ban nem koti a Magyar Nemzeti Bank elnokét a Koltségvetési
Tandcs tagjaként biztositott jogainak szabad gyakorldsiban.

2. A kézpénziigyi targyu torvények
és a stabilitds gyakorlati 6sszefiiggései

A kozpénziigyi teriilet kovetkezetes leszabdlyozottsdga és az
elért stabilizdcids eredmények kozoet erds korreldci6 dllapit-
haté meg. A koltségvetési gazddlkodds szabdly alapivd tétele
hatékony és ellendrizhetd médjdt teremtette meg Magyar-
orszdg évtizedeken 4t hidnyt, dllamadéssdgot és tdrsadalmi
fesziileségeket ,,zermeld” kormdnyzati pénziigyeinek, amelyet

2013-t6l a Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdja is td-
mogat. A monetdris politika eredményei érdemben jérulnak
hozzd a magyar fiskdlis-koltségvetési egyensily és névekedési
potencidlis fenntarthatésigdhoz, mely 4ltal a jegybank aktiv
gazdasdgpolitikai szereplévé avanzsalt.

Magyarorszdgot sériilékeny, kiszolgdltatott dllapotban érte
el a 2008-ban kirobbant gazdasdgi valsdg®, aminek egyik fon-
tos oka volt, hogy a 2011 el6tt hatdlyos magyar Alkotmdny
nem tartalmazott kozpénziigyi fejezetet, azaz nem volt olyan
alkotmdnyos szabdly, ami korldtozta volna az dllam talzott el-
adésoddsdt. A 2011 4prilisiban elfogadott Alaptorvény egyik
Ujitdsa épp az volt, hogy kézpénziigyi fejezettel és az 4lla-
madéssdgra vonatkozé szabdllyal egésziile ki. Ezt tették teljes
és konzisztens rendszerré a kozpénziigyi tdrgy sarkalatos tor-
vények. A megolddsra vdrd problémdk silydt és komplexitdsat
jol érzékelteti Stumpf Istvin, aki szerint , A t6bb mint egy évti-
zgeddel kordbban kialakitott alkotmdnyos és onkormdnyzati mo-
dellben olyan belsé fesziiltségek halmozddtak fel, amelyek komoly
miikidési zavarokat és politikai ciklusokon dtnyild megoldatlan
problémdk egymisra rorléddsdt eredményezték. A rendszervdltds
»rendszere« nem képes hatékonyan kezelni az elmilt évtizedben
Jelhalmozddd szocidlis problémdkat, nem tudott sikeresen alkal-
mazkodni a megvdltozott nemzetkizi erdtérhez, bizalmatlan-
sdg alakult ki a politikai rendszer alapintézményei és normdi
irdnt.”” Stumpf kifejti, hogy a kialakult helyzetben dtfogé vél-
toztatdsokra van sziikség a tdrsadalom egyes alrendszereiben
és az azt 6sszehangold politikai, kormdnyzati rendszerben.?

Magyarorszdg koltségvetése a brutté hazai termék (GDP)
6-8%-4t kitevd hidnnyal zdrt 2002 és 2006 kozott minden
évben, de 2007-ben is béven 4% feletti volt a deficit. Az dllam-
pénziigyek rendbetétele 2011-ben kezd8dott el, amikor az ak-
kor érvényes eurépai unids médszertan (ESA95) szerint szdmi-
tott egyenleg a GDP 4%-4ra ugrott (elsésorban a nyugdijpénz-
téri rendszer dtalakitdsa miatti egyszeri koltségvetési bevételek
miatt). 2012 6ta a kéltségvetés hidnya minden EU-kompa-
tibilis mutatészdm szerint a 3%-os GDP-ardnyos érték alatt
marad. A hidny csdkkenésében szerepet jdtszott egyrészt az el-
sédleges (kamategyenleget nem tartalmazd) egyenleg javuldsa,
mdsrészt a nettd kamatkiaddsok 2013-at kovetd csokkenése is.

A 2010 és 2013 kozote végrehajtote fiskdlis konszoliddcié
utdn, melynek egyik ldtvinyos eredménye volt, hogy Magyar-
orszdg kikeriilt az Eurépai Unié tdlzott deficit eljirdsa aldl,
2013-ban megtortént a monetdris politikai fordulat is. Az
MNB meggjitott monetdris politikdja'? nagymértékben hoz-

8 Bévebben a témdrdl és a sikeres vélsigkezelésrél: MaroLcsy GYORGY
(2015): Egyensitly és novekedés. Kairosz Kiadé, 2015.

? STUMPF ISTVAN: Erds dllam — alkotmdnyos korldtok, Szdzadvég Kiadé,
Budapest 2014. 17. o.
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lansdgok nélkiil, Polgari Szemle, 10. évf. 1-2. szdm, 2014. mdrcius.

12 LEHMANN KRISTOF — PaLoTAT DANIEL — VIRAG BARNABAS (szerk.)
(2017): A magyar tit — célzott jegybanki politika. Magyar Nemzeti Bank
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zdjérult ahhoz, hogy az dllampapir-piaci hozamok csokkené-
sén keresztiil a kéleségvetés éves kamatkiaddsai csdkkenjenek.
Az MNB becslése szerint 2013 és 2015 kdzott a GDP mintegy
1%-4t tette ki a kamatcsokkentési hatds, amiben része volt
a kamatcsokkentési ciklusoknak, illetve a 2013 utdni célzott
jegybanki programoknak, kiemelten az Onfinanszirozdsi
programnak®, valamint a monetdris politika jellegének stabil
és megfeleld kommunikaldsdra'é. Az dllamadéssdg fokozatos
dtdrazéddsa révén a jov6ben a kamatkiaddsok tovabbi csok-
kenése vdrhato, és a kamatmegtakaritds éves mértéke elérheti
a GDP 1,7%-4t is, azaz a 600-700 millidrd forintos szintet,
amin feliil még a jegybanki kamatkiaddsok csokkenését is
figyelembe kell venni, hiszen a kamatcsokkentési ciklusok el-
induldsa 6ta az MNB kumuldlt kamatmegtakaritdsa megko-
zelitette a GDP 2%-4t (ami tovabbi tobb mint 600 millidrd
forintot jelentett”). A kamatcsokkentés ezen feliil élénkitette
a hazai beruhdzdsokat és a fogyasztdst, mikozben a 2013-ban
elinditott Névekedési Hitelprogram pedig kozvetleniil segi-
tette a kis- és kozépvillalatok finanszirozdsdt: mindkét prog-
ram ¢éves dtlagban mintegy 0,5-0,5%-kal jirult hozzd a GDP
béviiléséhez, ami pedig a megnovekedett add- és jarulékbe-
vételeken keresztiil az MNB becslése szerint évente a GDP
0,3-0,4%-dval javithatta az 4llamhdztartds egyenlegét.

A magyar dllamadéssdg 2002-ben a GDP 55%-a volt,
2007-re 65% folé emelkedett a rdta, 2010-ben pedig elérte
a GDP 80%-4t. Fontos kiegészités, hogy mig 2004-ben az
dllamadéssdgnak még alig tobb mint 25%-a volt devizdban
denomindlt, addig 2008-ban ez az ardny mar 40%-ot tett ki,
2010-re pedig 50% f6lé emelkedett. Az Alaptorvény elfoga-
ddsdnak éve ebbdl a szempontbdl is fontos mérfldkd volt.
2011-ig jelentdsen nétt az dllamadéssdg, majd innen csok-
kenésnek indult az addssdgdllomdny: a 80% feletti értékrdl
elmozdulva, 2016-ra alulrél kézelitette meg a 75%-ot a GDP
ardnydban mért dllamaddssdg, ami az addssdg , teheterlensége”
miatt jelentds elérelépésnek tekinthetd. Mindekdzben a de-
vizaaddssdg teljes dllamaddssdgon beliili ardnya 50% feletti
szintr8l 25%-ra csokkent, ami azt jelenti, hogy 5 év alatt ard-
nyaiban megfelez8dott a devizaadéssdg, jelentdsen csdkkent-
ve ezzel a devizakitettséget és az egész magyar gazdasdg kiilsd
sériilékenységét (ezeket a [épéseket egészittette ki a lakossdgi
devizahitelek kivezetése is'°).

2010-ben az infliciés rdta 4-5% koriil alakult havi szinten.
Az Alaptérvény elfogaddsdnak évér (2011) kovetden egy ki-
sebb dtmeneti emelkedés utdn, nagyméreékben a nemzetkdzi
folyamatoknak, illetve a rezsicsdkkentésnek koszonhetden az
infl4cié jelentdsen csokkent, majd az dremelkedés gyakorla-

1 Korozst PAL PETER — HOFFMANN MIHALY: A kiilsé sériilékenység csik-
kentése monetdris politikai eszkizikkel — A Magyar Nemzeti Bank jegybanki
eszkiztdrdnak megijitdsa (2014—2016). Pénziigyi Szemle 2016/1 (p. 9-34.);
Kovrozst PAL PETER — HOFFMANN MIHALY (szerk.) (2016): Az Onfinanszi-
rozdsi program elsd két éve, illetve KoLozst PAL PETER: Stabilabb és olcsdbb
[finanszirozdst hozhatnak az MINB ij eszkizei. Magyar Nemzeti Bank szak-
mai cikk. 2014. junius

' Magyar Nemzeti Bank: Félidés jelentés. 2016.

"5 FELCSER DANIEL — S00s GABOR DANIEL — VARADI BALAZS: A kamat-
csikkentési ciklus hatdsa a magyar makrogazdasdgra és a pénziigyi piacokra.
Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szdm, 2015. szeptember, 39-59. o.

1© LENTNER CsaBA: A lakossdgi devizabitelezés kialakuldsanak és konszolidd-
cidjanak rendszertani vdzlata. Péniigyi Szemle, 60. évf. 2015/3. pp. 305-318.

tilag megsziint. Ez tette lehetévé, hogy a Magyar Nemzeti
Bank 2012 kézepén elkezdje a mdr emlitett kamatcsokken-
tési ciklusdt.

Az Alaptérvény elfogaddsa el6tt a magyar novekedési ada-
tok is visszafogottak voltak: mig 2002 és 2005 kozdtt a ma-
gyar GDP gyorsabban nétt, mint az egyéb visegradi orszdgok
4tlaga (4% szemben a régids 2-3%-os dtlaggal), 2006 és 2010
kozote azonban jellemz8en 2-4 szdzalékponttal elmaradt a
régids versenytdrsak értékeitdl. A fiskdlis stabilizdci6 és a mo-
netdris politikai fordulat egyiittes hatdsaként 2013-ban Ma-
gyarorszdg felzdrkézdsa Gjraindult: a magyar novekedés 2013
ora szignifikdnsan az eurdzona novekedési feletti, stabilan a
2-4%-os sdvban alakul. A 2017. 4prilisi Konvergencia prog-
ram eldrejelzése szerint a magyar gazdasdg novekedési titeme
2017 és 2021 kozott dtlagosan 4%-os lesz, ami érdemi szint-
beli emelkedést jelent kozéptavi osszevetésben is'.

3. A kozpénziigyi rendszer tartalmi bgviilése

Az Alaptorvény kozpénziigyek stabilitdsira vonatkozé ko-
vetelménye fenntarthatdan a kormdnyzati fiskdlis politika
4ltal nem valdsithaté meg. A kozponti koltségvetési mérleg
egyenstlyhoz, kozvetetten pedig a vdllalati és hdztartdsi szin-
teken megval6suld kiegyensulyozott mikodéshez elengedhe-
tetlen a jegybank dltal szabédlyozott kamatpolitika, amely az
ad6ssdgokra forditott kamatszolgdlat mérséklésében, kvdzi
a koltségvetési kiaddsok csokkenésében, mig a koltségveté-
si bevételi oldalt gyarapité vallalati befizetések néveléséhez
elengedhetetlen, az alacsonyabb kamatszdzalékd forrdsok
megszerzésében, a jovedelmezd viéllalati gazddlkodds eléré-
sében érezteti hatdsit. A jegybank dltal moderdlt inflicids
kornyezet segiti a befektetési-beruhdzdsi politikdt makro
és mikro szinten egyardnt. A moderdlt infldcié biztonsdgot
ad a véllalkozdsoknak, és ,optimadlis” koltségvetési bevétele-
ket generdl (f8leg) a kdzvetett ad6k révén az dllamhdztartds
szdmdra. A 2007-2008-as évekre kialakulé pénziigyi vélsdg
azonban az inflicié és a kamatszabélyozdson tul a jegyban-
kokra komplexebb nemzetgazdasdgi és tdrsadalmi szerepeket
rétt. Szitkségessé valt a kdzponti bankok névekedés dsztonzd
szerepének, fiskdlis politikdt tdmogaté mechanizmusrend-
szerének el8térbe kertilése és a pénziigyi stabilitds erdsebb ér-
vényesitése, vagyis a jegybanki tébbes manddtum célkittizés
rendszer megvaldsitdsa. A magyar Alaptorvényben — a koz-
pénzek fejezeten beliil — kifejezésre is jut a jegybanki intéz-
mény rendszer és jegybanki szerepek tdrgyaldsa.

Mint kifejtésre keriilt, a Magyar Nemzeti Bank elsédleges
céljdnak veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésére 4116 monetd-
ris politikai eszkdzokkel tdmogatja a Kormdny gazdasigpo-
litikdjdt, meghatdrozza és megvaldsitja a monetdris politikat.
2013-t6l hdrmas manddtumrendszere van. Az 4rstabilitdson
tal torekszik a pénziigyi egyensuly, és a gazdasigpolitika
tdmogatdsira. Hagyomdnyosan jogosult bankjegy- és ér-
mekibocsdtdsra. A Magyar Nemzeti Bank dltal kibocsdtott
bankjegy és érme — ideértve az emlékbankjegyet és emlékér-

7 Magyarorszdg Kormdnya: Magyarorszdg Konvergencia Programja
2017-2021. Megjelent: 2017. 4prilis
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mét is — Magyarorszdg torvényes fizetGeszkoze. A magyar
gazdasdg kiilsd stabilitdsdnak meg8rzése érdekében hivatalos
deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt. A devizatarta-
lék kezelésével és az drfolyam-politika végrehajtdsdval kap-
csolatban devizamiveleteket végez. Felvigydzza a fizetési és
elszdmoldsi, valamint az értékpapir-elszdmoldsi rendszereket.
Részt vesz a fizetési és elszdmoldsi, valamint az ércékpapir-
elszdmoldsi rendszerek kialakitdsiban. Feladatai elldtdsdhoz
szitkséges statisztikai informdcidkat gydjt és hoz nyilvdnos-
sdgra. Megvaldsitja a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletére
és a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsdra vonatkozé poli-
tika kialakitdsdt és vitelét. Ennek érdekében feltdrja a pénz-
ligyi kozvetit6rendszer egészét fenyegetd tizleti és gazdasdgi
kockdzatokat, el8segiti a rendszerszint kockdzatok kialaku-
ldsdnak megel6zését, valamint a mdr kialakult rendszerszin-
tl kockdzatok csdkkentését vagy megsziintetését.

A Magyar Nemzeti Bank szdmdra feladatot csak torvény 4l-
lapithat meg. A Magyar Nemzeti Bank tevékenységének ossz-
hangban kell 4llnia a jegybanktorvényben meghatdrozotr fel-
adataival és felel8sségével. Egyéb tevékenységet — jogszabdly-
ban meghatdrozottak szerint — csak els8dleges célja és alapvetd
feladatai teljesitésének veszélyeztetése nélkiil folytathat. Az
Alaptorvény, illetve a sarkalatos jegybanki torvény egyidejiileg
garantdlja a Magyar Nemzeti Bank fliggetlenségét és biztosit
tdg teret a gazdasdgpolitikdban torténd kozremiikodésre.

A kordbban miikodé Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tigyeletének pénz-, t8ke- és biztositdsi piac feliigyeletével kap-
csolatos funkciéit, tovdbbd a fogyasztévédelmi és piacfeliigye-
leti funkcidit is a Magyar Nemzeti Bank ldtja el 2013. oktdber
elsejétdl. A két szervezet integrécidjéval biztositott lett a ha-
tékony koordindcié a makro- és mikroprudencidlis feliigye-
let kozott, azaz megvaldsult a pénziigyi rendszer egészének
stabilitdsdt veszélyeztetd rendszerkockdzati tényezdk szerinti
nyomon kévetése, illetve az intézmények egyedi feltigyelését,
az egyedi kockdzatok nyomon kovetését szolgdlé mikrop-
rudencidlis kontroll. Mind a makro- és mikroprudenciélis
feliigyelet, vagyis a pénzforgalom igazgatdsa, mind pedig a
monetdris politika tdgabb informdciés bdzishoz jut, javulnak
a dontés-elokészités feltételei, ellentmonddsmentessé valik a
pénziigyi kozvetit6rendszer felé torténd hatdsdgi fellépés.

A jegybank 4ltal teremtett alacsony és moderdlt infliciés
kornyezet, tovabbd a hosszabb futamidejdi, a piacindl alacso-
nyabb kamatozdst beruhdzsi hitelek, az alacsony alapkamat
palya kovetkeztében el64llé olcsébb dllamadéssdg finanszi-
rozas, illetve a villalkozdsok-hdztartdsok kisebb kamatterhe-
léssel torténd hitelhez juttatdsa komplex nemzetgazdasdgi és
tdrsadalmi célokat szolgdls. A magyar jegybank maga mé-
gott hagyva a 2013 el8tt érvényesiils egy cél — egy eszkoz
(kizdrélag inflicié ellenes) politikdjdt djfent a kozpénziigyi
térben, a vallalati viszonyok kozétt, tovdbbd a hdztartdsok
gazddlkoddsdban egyardnt pozitiv felhazé hatdst kifejtd in-
tézménnyé vilt. A jegybanki tdbbes manddtum politika a
jegybankot nem csak a fiskélis-kormdnyzati pénziigy politi-
kdt tdimogat6vd teszi, és vdlik igy tartalmi részévé a gazdasdg-
politikdnak, hanem a széles értelemben vett kozjolét tigyét is
szolgélja. E tobbes manddtum érvényesitésével nemzetkdzi
trend kévetdvé is vélik a Magyar Nemzeti Bank, hiszen igy
midr igazodik az amerikai, angol kézponti bankok és az utéb-

bi években véllalkozdsosztonzésben és dllampapir piacon ak-
tivizal6dé Eurdpai Kézponti Bank gyakorlata felé.

A kozpénziigyi rendszer tartalmi béviilésének tudomdnyos
rendszertannd formdldsdban, vagyis a jegybanki teriilet koz-
pénziigyi rendszerbe illesztésének magyardzatdra a tovdbbi
gyakorlati megkozelitések sem kozombosek. Herényi Istvdn
egykori pénziigyminiszter definidldsdban a gazdasdgpolitika
célrendszere négyes vetiiletd. Igy a gazdasigpolitika célja,
hogy egyidejiileg gazdasdgi nvekedést, pénziigyi egyensulyt
(koleségvetési és kiilgazdasdgi vetiiletben), alacsony infldciét
és modernizdciéra képes gazdasdgot alakitson ki és tartson
fenn az eszkozrendszerével. A kormdnyzati fiskdlis politika
a maga koltségvetési mechanizmusaival, jovedelem és gazda-
sdg szabdlyozdsi eszkozeivel azonban erre 6nmagdban nem
képes. Az optimdlis kdzgazdasdgi kornyezeten tul, beleérve
hatékony ad6 és tdmogatdsi rendszert, nyereséges kiilkeres-
kedelem generdldst, fegyelmezett koleségvetési gazddlkoddst,
mint fiskdlis politikai elemeket, bizony az optimdlis koz-
gazdasdgi kornyezethez, amelyben novekedés és egyensily
egyardnt, egyidejlleg kialakithatd, szitkség van a kezelhetd
infldciéra, a hitelfelvev8k dltal ,még” kigazddlkodhaté ka-
matokra, sdt, vélsdgok idején kozponti banki hitelekre, az
dllamaddssdg finanszirozdsban valé kozremiikodésre, ami
szigortan jegybanki territérium. Tény, hogy Magyarorszd-
gon az eurdpai unids, eurépai kozponti bankos elvdrdsok
mértéktarté adaptdcidjdnak elmaraddsdban a jegybanki ter-
ritrium — hibdsan — kiemelésre keriilt a kézpénziigyi-gazda-
sdgpolitikai térbdl. A jegybanki fiiggetlenség téves, infldcié-
fékezésre redukdlt értelmezésével a jegybank nemzetgazda-
sdgi-tdrsadalmi szerepe az elmult évtizedekben minimadlisra
csokkent. 1995-re megsziintetésre keriilt a Magyar Nemzeti
Bank redlszektor refinanszirozé eszkézrendszere (kisvallalati,
mezdgazdasdgi refinanszirozdsi hitelek), majd az ezredfordu-
l6ra a jegybank az dllamaddssdg refinanszirozdsbdl is teljes ki-
vondsra keriilt. A refinanszirozdsi funkciok felszimoldsdval a
hazai kis- és kozépvillalkozéi szektor, mez8gazdasdgi terme-
18k kedvezményes hitelek nélkiil maradtak, szdmos esetben
a piaci verseny feladdsdra kényszeriiltek. A Magyar Nemzeti
Bank 4llamaddssdg finanszirozds teriiletérdl térténd id8 eldeti
(2000-re) kivondssal pedig nem csokkent a kéltségvetési hi-
4dny és dllamaddssdg, a finanszirozds kiilsd kitettsége azonban
megemelkedett, és a kamatok is felfelé iveltek'. Ezen a téren
2013-t6l torténeek valtozdsok, a jegybank redlgazdasig-refi-
nanszirozdsi és dllamaddssdg finanszirozdsi tigyletekbe tor-
ténd direke, illetve indirekt bekapcsoldsdval, jraélesztésével.

4. Elméleti és nemzetkozi alapvetések

A 2007-2008-ra kirobbant vélsig" konszoliddciés menedzs-
mentjébe, vagyis az dllam aktiv gazdasdgpolitikai befolydsold

'® LENTNER CSABA: A Bankmenedzsment — bankszabdlyozds — pénziigyi fo-
gyasztévédelem cimii kinyv rendszertani fejezetének fobb tézisei. In: LENTNER
CsaBa (szerk.): Bankmenedzsment — bankszabdlyozds — pénziigyi fogyasztovéde-
lem, Nemzeti Kozszolgdlati és Tankdnyvkiadd, Budapest 2013. pp. 513-526.

Y KecskEs ANDRAS — HALAsz VENDEL (2010): A siker dija vagy a bukds
dra? A villalati vezetdk javadalmazdsinak elmélete a pénziigyi vilsdg tiikré-
ben. Jogtudomdnyi Kozlony 65. évf. 4. szdm 180-191. o.
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és szabdlyozd szerepkorébe a kozponti bank is beletartozik.
Nemzetkozi példék (Fed, BoE, ECB) alapjin igazolhato,
hogy a vélsdg 6ta a jegybankok vélsigkezeld szerepe vildg
szerte felértékelddotr. Olyan dj jegybanki eszkozok jelen-
tek meg, amelyek a vélsig negativ jelenségeit kozvetleniil
oldjik. A nemzeti koltségvetési politikdra, nemzetgazdasdgi
folyamatokra direke, javité hatdst fejtenek ki. A programok
jellemzden hdrom elembdl tev8dnek 6ssze. Az irdnyadé ka-
mat 0 és 1% kozotti szintjébdl, amely a zéré alsé korldtot
jelenti, illetve az irdnyad6 kamat szinten tartdsa melletti el-
kotelez8désbdl. Az alacsonyabb irdnyadé kamatrdta révén
az dllamadéssdg finanszirozdsa olesébbd vélik, sét, a véllala-
tok-hdztartdsok is kedvezébb kamatszinten tudnak igénybe
venni hiteleket a fejlesztéseikhez. Az alacsonyabb és kiszé-
mithatébb kamatpdlya a kézpénziigyi stabilitdst javité ha-
tdst. A vilsdg kirobbandsa 6ta széles korben alkalmaznak a
jegybankok eszkdzvdsdrldsi és hiteldsztonzési programokat,
amelyekkel a vélsdg el8tr tdlhitelezd kereskedelmi banko-
kat, illetve vallalkozdsokat segitenek likviditdsi és beruhdzdsi
szempontbdl. Nemzetkozi térben is léteznek a nemzetgaz-
dasdgi sériilékenységet csokkentd programok?®. A Magyar
Nemzeti Bank tdbbes manddtum érvényesitésével e nemzet-
kozi trendek kovetdjévé vle, specidlis nemzeti sajétossdgokat
(pl. devizahiteles konszoliddcié?) is érvényesitve. 2013-6ta
igazodik az amerikai, angol kdzponti bankok és az utébbi
években villalkozdsosztonzésben és dllampapir piacon akti-
vizdlédé Eurépai Kozponti Bank gyakorlatdhoz.

A vilsdgkezelés sordn a kdzponti bankok tdrsadalmi fele-
18sségvillaldsa is hangsilyosabba vilik. A pénziigyi kultdra
fejlesztésének elétérbe helyezésével tdl a kozponti bankoknak
jelentds szerepiik lehet a bankrendszer, és a gazdasdgba vetett
bizalom fenntartdséban, amit el8segithet a kozponti bankok
sajétossdgaihoz igazodé térsadalmi felel§sségvallaldsi szemlélet.

A 2008-as vélsdgot kdvetden a vilsdgkezelés megkovetelte,
hogy a kézponti bankok mddositsanak addigi kozgazdasdgi
nézeteken nyugvé monetdrispolitikai gondolkoddsmédju-
kon. A tartds pénziigyi stabilitds és a gazdasdgi novekedés
tdmogatdsdra nagyobb hangsily helyez8dott. Akerlof és
Shiller* szerint a valsig legromboldbb hatdsa az, hogy biza-
lomhidny alakul ki a gazdasdg szerepl8iben a jévét illetSen.
2008-ban, a bankkozi piacok befagydsa a bizalom megingd-
sabdl kovetkezett. A gazdasdg normalizdléddsa, a bizalom
visszadllitdsa viszont gy erdsithetd, ha a kozponti bankok is
a 2008-at megel8z8 20-25 évet jellemzd monetdris politikai
gondolkoddstdl eltérd keretrendszerbe helyezik el feladataik
megvaldsitdsit. Ennek szellemében a tdrsadalmi hatdsok na-
gyobb stllyal valé mérlegelése a dontéshozatalban és a felada-
tok megvaldsitdsban sziikségszer(i. A vallalati (elsésorban a
nagyvallalati) szektorban mdr kordbban megjelent a tdrsa-
dalmi felel8sség tudatos felvdllalds a vélsdg kirobbandsa utd-
ni id8szak jellemz8jévé is valt. A klasszikus értelemben vett

20 Attételesen ilyennek tekinthetd a Fed dltal alkalmazott Quantitative
Easing, illetve a Bank of England Funding for Lending programija is.

2 Korozst PAL PETER — BANAT ADAM — VONNAK Barizs (2015): A la-
kossdgi deviza-jelzdloghitelek kivezetése: iddzités és keretrendszer. Hitelintéze-
ti Szemle, 14. évf. 3. szdm, 2015. szeptember, 60—87. o.
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gazdasdgi, jogi etikai és filantrépikus tdrsadalmi felel8sség®
érvényesitése felersodott, 4m a tartalmi elemeket szemlélve
ennél tobbrél van sz4. A hdrmas (t6bbes) manddtum rendszer
kovetkezetes érvényesitésével a jegybankok kézvetleniil szol-
gdljak a tdrsadalom és a gazdasdgi szerepldk, benne az dllam-
hdztartds (fiskdlis politika) érdekeit. Politikdjukat korrigdlva
a gazdasdg beinditdsihoz alacsony kamatpélydt és beruhdzdsi
hiteleket generdltak, eszkdzvdsdrldsi programokba és az 4lla-
maddssdg finanszirozdsit konnyitd intézkedésekbe kezdtek.
Vagyis, a jegybankok monetdris politikdjdban dthelyezddote
a hangsily a tdrsadalmi és nemzetgazdasdgi folyamatokat
segitd intézkedésekre, melyeknek oShatatlanul a klasszikus
értelemben vett tdrsadalmi feleldsségvallaldsi vonzata is van.
Tehdt a tartalmi értelemben vett monetdris politikai felfogds
véltozdsa a tdrsadalmi felel§sségvdllalds kiszélesitésével is jar.

A viélsdg vildgszerte rdirdnyitotta a figyelmet a kozpon-
ti bankok stabilizdlé szerepének fontossdgdra. Az Eurdpai
Koézponti Bank dtfogé vizsgdlatokba kezdett az eurdpai
bankrendszerben. Zéman — Téth irdséban kiemeli, hogy az
eurépai nagy bankok kockdzatvillaldsira jelentds hatdst
gyakorol vezetdinek javadalmazdsa. Ezeket a hatdsokat min-
denképpen folyamatosan elemezni sziikséges és Osszevetni
a BASEL-i bizottsdg és az Eurépai Bizottsdg elvdrdsaival,*
melyek fiiggvényében az eddigi extenziv hitelezési politikdk
véltozhatnak, a gazdasdg dinamiz4lds mds eszkozei keriilhet-
nek elétérbe. A FED-nél jelentds eréforrdsokat forditottak
a pénziigyi stabilitds ellendrzésére, és a makroprudenciélis
megkozelités fontos kiegészitdje lett az egészséges gazdasdgot
segitd eszkdztdrnak®. Az Eurdpai Kézponti Bankndl a rend-
kiviili likviditdsi intézkedések kimutathatéan csokkentették
a pénzpiaci fesziiltségeket™.

Erdekességképp érdemes roviden felidézni Kecskés Andris
gondolatait, aki szerint a Magyar Nemzeti Bank tdrsadalmi
felelsségviéllaldsa korében kifejtett tevékenysége nagymér-
tékben hasonlit a nemzetkozi szintéren nagy jelent8ségli
szuverén alapok miikodéséhez. Ugyanis ezek az alapok is az
adott orszdg fellendiilési iddszakdban keletkezett tobbletbe-
vételeket kezelik hasznos nemzet és tdrsadalompolitikai cé-

lok érdekében. ¥
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TANULMANYOK

A kozponti bankok tdrsadalmi felelésségvallaldsa minden-
képpen megjelenik a gazdasdgélénkitd [épéseikben. 2008-
ban a FED jelentett be mennyiségi kénnyitési programot
(QEI1). A piaci likviditds javitdsdn tul, a program folytatdsa
egyre inkdbb a gazdasdg élénkitését szolgdlta. Bar a FED cél-
rendszerében alapitdsa 6ta a munkanélkiiliség csokkentése
szerepel, amely célelérését a gazdasdgi novekedés sztonzése
eldsegiti, a cél elérésének eszkdze nem tartozott a vdlsigot
megel8z8 hiisz év monetdris gyakorlatdhoz. Az Eurépai Koz-
ponti Bank csak 2014 8szétdl jelent meg olyan szokvényostdl
eltérd eszkozzel, amely kdzvetlen médon a gazdasdgi élén-
kiilést szolgdlhatja. A recessziébdl kildbalni nehezen tudé
Eurépai Unidban egyre nagyobb lett a tirsadalmi igény arra,
hogy a novekedést a kozponti monetdris hatdsdg is jobban
tdmogassa. A 2014 utolsé negyedében elkezdett, majd 2015
elejétdl kibdvitett eszkdzvdsdrldsi programot a piac szerepldi
egyontetlien gazdasdgi stimulusként értelmezik. Az eszkoz-
vésdrldsi program egyben az dllampapir piaci hozamok kilen-
géseinek csokkentését is segiti.

A kézponti bankok gazdasdgi feleldsségét a valtozdsok ha-
tdsdra Ggy értelmezhetjiik, hogy a kozponti bankoknak érzé-
kenyebbnek kell lenniiik a gazdasdgi folyamatok tdrsadalmi
hatdsaira. Szerepet kell véllalniuk abban, hogy a pénziigyi
szektor egyes szereplSinek felel8tlensége ne okozhasson jelen-
t8s kozpénzfelhaszndldst, redlgazdasdgi visszaesést, valamint

tarsadalmi fesziiltséget — igy a feliigyelet (mikro) jegybankba
integrdldsa is onmagdban mdr a kdzpénziigyi stabilitds fenn-
tartdsa irdnydba mutatd cselekedet, araszolds a kormdnyzati
gazdasdgpolitikai célok irdnydba.

5. Osszefoglalés

A fiskdlis stabilitds kovetelményeinek Alaptorvényben és
kozpénziigyi tdrgyd torvényekben torténd leszabdlyozdsa
a konszolid4cié létrejoteében kiemelt jelentdségi. A fiskdlis
politika szabdlyalapivd vdlt, amely a szdimon kérhetdséget és
a felelés gazddlkodds alapjait megteremtette. A gazdilkoddsi
fegyelem, tovdbbd az dllamhdztartdsi alrendszerek teriiletén
végbemenet szervezeti-feladatelldtdsi vdltozdsok?® a kdzpénz-
gazddlkodds hatékonysdgdt novelték.

A piacgazdasig miikodésében, kiemelten a gazdasdgi za-
varokat kovetd konszoliddcids idészakban a jegybank koz-
pénziigyi stabilitdsban betoltott szerepe nélkiilozhetetlen.
A kézponti bank nem csak a fiskdlis politikdt tdimogaté intéz-
ménny¢é vilt, hanem dhatatlanul a kézpénziigyi-gazdasigpo-
litikai intézményrendszer részévé avanzsilt, amelyre tbbes
manddtum célkittizés rendszere, ehhez igazodé eszkozrend-
szere, tovabbd kibdvitett tartalmu tdrsadalmi felel8sségvélla-
l4sa teszi alkalmassd.
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