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PENZUGYI VALSAG ES SZABALYOZAS
INTEZMENYI MEGKOZELITESBEN

Gondolatok a Bankmenedzsment - Bankszabdlyozds - Pénziigyi fogyasztovédelem
cimii szakkonyv megjelenése kapcsdn’

A vdlsdg kovetkeztében vildgszerte felértékelddik az dllam szerepe, és ennek a szemléletvdltds-
nak elméleti kozgazdasdgtani alapjai is vannak. Az intézményi megkozelités alapjin a szabd-
lyok, torvények, illetve az informdlis kotottségek alapjaiban meghatdrozzdk egy gazdasdg és
egy tdrsadalom fejlédési lehetbségeit. A gazdasdgi életben mindenekelbtt a tranzakcibs kolt-
ségek és a bizonytalansdg csokkentésére, illetve az externdlidk és az informdcios aszimmetria
mérséklésére van sziikség, a megfelel6 szabdlyozdsnak pedig van lehetdsége a piaci kudarcok
kezelésére. A gazdasdgpolitika egyik célja ebbdl adédéan a megfeleld, az adott idGszak problé-
madit leghatékonyabban kezelni képes intézményi matrix kialakitdsa, a szabdlyozdsi kornyezet
rugalmassa és alkalmazkodoképessé tétele.

Magyarorszagon a 2007-2008-ban kirobbant vélsag utéhatasaként, kiilondsen 2010-et kove-
téen megindult a szabalyozasi kornyezet 4talakitasa. A f6 trend a pénziigyi piacok regulaci-
djanak ujraszabdsa, a kontrollok erésitése volt, ami logikusan kovetkezett abbdl, hogy a val-
sag kitorése - legalabbis részben - a szabadon engedett piacra és a szabalyozas gyengeségé-
re volt visszavezethetd.

A fejlett vilag jelents része immar 6todik éve gazdasagi és tarsadalmi valsagjeleket mutat,
és a kilabalds egyeldre a tavoli jovébe vész. A pénziigyi krizis az Egyesiilt Allamok mésodla-
gos jelzalogpiacanak dsszeomldsaval indult, de mara béven tulnétt ezen a szinten, és a nyu-
gati kultirkorbe tartozé orszagok jelentds részében az eddig alkalmazott gazdasag- és tar-
sadalompolitika, illetve a kovetett életmdd végével fenyeget. Nem kérdéses, hogy ez a val-
sag radikalisan atalakitja majd mindennapjainkat, és jé eséllyel legalabb akkorat fordul majd
miatta a vilag kereke, mint amekkorat b6 nyolcvan évvel ezel6tt, az 1929-ben kirobbant val-
sag folyomanyaként.
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A mostani nehézségek legnagyobb vesztese egyeldre a jelek szerint Eurdpa, és azon beliil is
a kontinens legbdkeziibb joléti allamai. A nyugati fejlett dllamok mindegyike felismerte mar
annak sziikségességét, hogy a megvaltozott vilaghoz igazitsa sajat szabalyozasat, torvényeit és
gyakorlatat, de nem minden allam tart ugyanott az irdnyvaltassal és a szabalyok ajraszabasa-
val kapcsolatban. A nagy paradigmavaltasok jellegzetessége, hogy a korabbi rendszer nyerte-
sei megprobaljak a nehézségeket az eddig alkalmazott szisztéma finomhangoldsainak hibaira
visszavezetni, mikozben mar vannak olyan hangok is, amelyek a rendszer alapjait vonjak két-
ségbe, és radikalis szakitast kovetelnek a multtal. Eurépaban is valami ilyesmi zajlik le, és a vita
nem csak a kézgazdaszok, jogaszok, dllamigazgatasi szakért6k, véleményformalok és agytrosz-
tok kozott zajlik, hanem - a helyzet komolysagat mutatva — orszagok kozott is. Magyarorsza-
gon az utébbi bd két év hazai és nemzetkozi szinten zajlo vitai lattan talan nem is kell megma-
gyarazni, hogy milyen éles helyzeteket teremthet egy ilyen paradigmavaltas.

A tavalyi év végén jelent meg Lentner Csaba egyetemi tanar szerkesztésében a Bankme-
nedzsment - Bankszabalyozas - Pénziigyi fogyasztovédelem cimii szakkonyv, amely végig-
veszi az Osszes olyan véltoztatdst, amely a vezetd gazdasagokban és Magyarorszagon végbe-
ment az utdbbi par évben annak érdekében, hogy a szabalyozas fel tudja venni a kesztytit
a piac szeszélyes erdivel szemben. Hianypdtlé munkardl van sz6, amelynek megismerését
minden érdeklédének 8szintén ajanlom. A pénziigyi piacokat érint6 valtozasokat példaként
hasznalva a kovetkezékben azt mutatom be, hogy a felvazolt regulaciés folyamat miképp il-
leszthetd egy tagabb elméleti keretbe.

A jelek szerint a valsdg még nem ért véget, de talan mar elegendd id§ eltelt a kirobbandsa 6ta
ahhoz, hogy levonjuk az els6 kovetkeztetéseket. Lentner' ramutat és példakkal igazolja, hogy a
mostani valsag alapjaiban szabta 4t a pénziigyi rendszer szabalyozasi és miikodési kereteit. Az
utdbbi évek annyit ugyanis mindenképp egyértelmtien bebizonyitottak, hogy nemzeti szinten
szilardabb vélsagkezelési szabalyokra van sziikség, a hatarokon atnytlé bankcs6dok és pénz-
ugyi fertézések kezelésére pedig a korabbinal alkalmasabb rendszert kell felallitani. Az allami
és a pénziigyi rendszer pénziigyeinek dsszefonddasa a mostani krizis egyik jellemzdje, a tekin-
télyes bankok cs6dje pedig mindenkit radobbentett, hogy sulyos hidnyossagok vannak a sza-
balyozasi kornyezetben. A valsag egyértelmi bizonyitékat adta annak, hogy ,,az egy banknal
felmeriilé problémak a teljes pénziigyi szektorra kiterjedhetnek, nemzeti és nemzetkozi szin-
ten egyarant’, illetve hogy a pénziigyi rendszer sebezhet6ségének ,.eredendd, 6 kivaltd oka a
szabalyozas és a feliigyelet még mindig nem alapos volta”?

A mostani vélsag tjra a figyelem kozéppontjaba helyezte az dllami szerepvillalds és a sza-
balyozas kérdését. A piaci fundamentalizmus évtizedeken at azt hirdette, hogy a piaci 6nsza-
bélyozé mechanizmusok allami beavatkozas nélkiil megoldjak a felmeriilé gazdasagi prob-
lémaékat, a pénziigyek pedig még a tobbi nemzetgazdasagi részpiacnal is hatékonyabban és

1 LENTNER Csaba (2012): A bankszabélyozas tudoményos rendszertana és fejldéstorténete. In: Lentner Csa-
ba (szerk.): Bankmenedzsment - Bankszabalyozas - Pénziigyi fogyasztovédelem. Budapest. 2012. Fama Zrt -
Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiadd

2 LENTNER Csaba (2012): A bankszabélyozas tudoményos rendszertana és fejlédéstorténete. In: Lentner Csa-
ba (szerk.): Bankmenedzsment - Bankszabalyozas - Pénziigyi fogyasztévédelem. Budapest. 2012. Foma Zrt -
Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiadd
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innovativabban mtikddnek, igy aggodalomra semmi ok. Az elméleti felépitmény egészen a
mostani valsag kitoréséig, s6t még egy rovid ideig azt kovetden is stabilan 4llt, de a valosag,
a piacok befagyasardl, a cs6dokrél és a munkanélkiiliség komoly emelkedésérél szo6lo hi-
rek Osszeomlasztottak ezt az értelmezési keretet és rendszert. A tankonyvek szerint minden
rendben volt, de a gyakorlat mégis tele volt megoldasra varé problémakkal.

Mindez azt jelenti, hogy az elméleti szinttel is komoly problémak voltak, ellenkezé esetben
ugyanis a modellek, ha nem is tudtak volna el6re jelezni a bajt, de legalabb képesek lettek
volna az épp zajlé folyamatok értelmezésére. Nem ez volt azonban a helyzet, a kdzgazdaszok
nagy részét 2008 6ta jellemz6 vaksag ugyanis legaldbbis részben az elsajatitott és a minden-
napi rutin részévé valt modellek cs6djébol kovetkezett.

Elméleti szinten is meg kell tehat tjulnia a kdzgazdasagtudomanynak. Ez nem feltétle-
niil jelenti azt, hogy most kell kitalalni valami radikélisan tjat — bar épp a mostani valsag-
gal sokszor Osszevetett 1929-1933-as krizis esetében épp ez tortént. Talan inkabb arrdl van
sz0, hogy érdemes nagyobb teret szentelni azoknak az elméleteknek, amelyek akadémiai
szinten mdr jelentds fejlédésen és finomodason mentek keresztiil az utébbi évtizedekben,
de a piaci fundamentalizmus térnyerése és bebetonozddasa miatt a gyakorlati alkalmazas-
tél eddig tavol maradtak.

Csaknem egy évszazaddal ezel6tt, 1919-ben jelent meg Walton Hamilton ,The
institutional approach to economic theory” cimt cikke. A neves amerikai jogasz-kozgaz-
dész professzor a The American Economic Association egyik konferencidjara készitette
ezt a tanulmanyit, és felteheten nem gondolta, hogy a kozgazdasagi gondolkodas Gjraér-
telmezését inditja el ezzel az irdsaval. Ez a cikk vezette be ugyanis a kozgazdasagi termino-
logiaba az ,,intézmény” (institution) kifejezést,> amelynek a kozgazdasagtan sajatos fejls-
dése miatt még a 21. szazad elején is van relevancidja.

John R. Commons amerikai insitucionalista kozgazdasz mutatott ra els6ként, hogy az ,,in-
tézmény” fogalma folottébb komplex,* amibe beletartoznak az irott torvények és szabalyok,
az iratlan normak és az emberi viselkedés is. Az intézmény ebben a megkozelitésben te-
héat nem egy formdlis szervezetet jelent, ami a kifejezés magyar nyelvben elterjedt jelentésé-
bél addédna, hanem szabélyokat és normakat, térvényeket és szokasokat, azaz minden olyan
»Kkollektiv akcidt”, ami az egyéni viselkedést befolyasolja és mederbe tereli.

Az intézményi kozgazdasagtan alapitéjanak Thorstein Veblent® tartja a szakirodalom és
az eszmetOrténet. A kapitalizmus kritikusaként ismertté valt norvég-amerikai kozgazdasz
hangsulyozta elséként széles korben, hogy a gazdasagi viselkedés nagy részben a tarsadalmi
intézményeken és a gazdasagi aktorok kornyezetén mulik. Azaz nem mindegy, hogy milyen
irott vagy iratlan szabalyok vesznek koriil minket, és ebbdl adéddan nem lehet egyféle meg-

3 HAMILTON, Walton H. (1919): The Institutional Approach to Economic Theory. American Economic Re-
view. March, 9, pp. 309-18.

4 COMMONS, John R. (1936): Institutional Economics. The American Economic Review, Vol. 26, No. 1, Sup-
plement, Papers and Proceedings of the Forty-eighth Annual Meeting of the American Economic Association
(Mar., 1936), pp. 237-249

5 HOMAN, Paul T. (1932): An Appraisal of Institutional Economics. The American Economic Review, Vol. 22,
No. 1 (Mar., 1932), p. 10-17
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oldast, rendszert alkalmazni teljesen kiillonb6z6 hatterti és miikodésti orszagokban. Az in-
tézményi megkozelités az 1930-as években mar komolyan vett iranyzat volt® — bar sokaig vi-
tattdk, hogy egy 6nall6 iskolarol lenne sz6” —, majd folyamatosan teret nyert, elsésorban az
Egyesiilt Allamokban. Ezt kovette a hanyatlds 1945 utdn - nem utols6 sorban John Maynard
Keynes felivelésével parhuzamosan —, majd pedig a neoklasszikus alapokat elfogadé 4j in-
tézményi (neo-institucionalista) megkozelités megjelenése az 1970-es években, elsésorban a
Nobel-dijas Douglas C. North® munkassaganak koszonhetGen.

Az intézményi megkozelitésnek szamos olyan kovetkeztetése volt, amely a mai kor prob-
lémainak kezelésében is segithet. Az egyik ilyen fontos institucionalista tétel, hogy a gaz-
dasagot nem lehet levalasztani a politikai-tarsadalmi intézményi kornyezetr6l. A gazda-
sdg ugyanis egy tarsadalmi alrendszer, amely az 6t koriilvevé tarsadalomtdl elvalasztva nem
vizsgalhatd. A politikai-tarsadalmi keretek jelentik azokat a jatékszabalyokat, amelyek deter-
minaljak az egyének gazdasagi dontéseit is. A tarsadalmi intézményekre tehat nem mint az
egyéni dontéseket guzsba kot korlatokra, vagy a gazdasagi fejlddést ellehetetlenité akada-
lyokra kell tekinteni, hanem mint olyan adottsagokra, amelyek megfelelé kezelésiik esetén
képesek a jolét novelésére. Nem véletlen, hogy az intézményi gondolkoddsra volt sziikség
ahhoz, hogy olyan fontos tarsadalmi kérdések keriiljenek be a kozpolitikai vitakba, mint a
munkanélkiiliségi timogatds, a tarsadalombiztositas, az agrararak szubvencionalasa, a koz-
szolgaltatasok szabalyozasa, vagy épp a makrogazdasagi tervezés.

A fentiekbél kovetkezik az is, hogy az intézményi megkozelités hasznos alapokat jelenthet
a mostani, valsag-utani idészakban is, kiilonos tekintettel az 6j intézményi iskolara. North
és kovet6i nem szakadnak el az utdbbi kétszaz év kozgazdasagi hagyomanyait 6sszegzé neo-
klasszikus megkozelitéstdl, hanem kiegészitik azt. Abbol indulnak ki, hogy az intézményi
hatteret nem lehet adottnak, megvaltoztathatatlannak és térben is véltozatlannak feltételez-
ni, hisz a minket koriilvevé kornyezet, a szabalyok, a torvények, a szervezeti megoldasok fo-
lyamatosan alakulnak és fejlddnek. S6t, idével még a normak és a szokasok is.

Az intézmények gazdasagi haszna a tranzakcios koltségek és a bizonytalansag csokken-
tésébdl, az externalis hatdsok internalizaldsabol, valamint a kooperdcié biztositasabdl
adodik.” A gazdasagi és tarsadalmi fejlédés végs6 soron nem mas, mint az intézményi ha-
16 tokéletesedése, Uj kihivasokhoz és helyzetekhez val6 alkalmazkodésa — a mostani valsa-
gos idékben kiilondsen hasznos lenne ennek a megkozelitésnek az elterjedése, ami bizto-
sithatna, hogy ne valami zsigeri rosszként tekintsenek sokan az allamra, hanem a potenci-
alis megoldas letéteményeseként.

Az is az intézményi iskola tanulsdgos kovetkeztetése, hogy semmi nem biztositja, hogy a
1étez6 intézmények tarsadalmi szempontbodl hatékonyak legyenek, s6t, nagyon rossz haté-

6 Az amerikai intézményi iskola alapitéi Veblen, Mitchell és Commons, de gyakran ide soroljak Walston
Hamiltont, Walter Stewartot és John M. Clarkot is.

7  HOMAN (1932) op. cit.

8  Aziskola elméleti 6sszegzését laisd NORTH, Douglas C. (1993): The New Institutional Economics and Devel-
opment, Washington University, St. Louis. 1993. http://econ2.econ.iastate.edu/tesfatsi/NewInstE.North.pdf

9 RUTHERFORD, Malcolm (2001): Institutional Economics: Then and Now The Journal of Economic Perspec-
tives, Vol. 15, No. 3 (Summer, 2001), p. 173-194
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konysagu intézmények fennmaradhatnak akar hosszu évtizedeken keresztiil is.'* Nem el-
lentétes tehat a kozgazdaszok altal oly sokszor hivatkozott racionalitassal, hogy a tarsadal-
mi és a politikai rendszer tévutakat kovet, mikozben a piaci logika szerint minden ut a ha-
tékonysag novekedése felé vezet.

Ideje lenne elfogadni, hogy a piac csak abban az esetben ad optimalis megoldast, ha a
tranzakcids koltségek alacsonyak, a piacok pedig atlathatéan és a klasszikus kozgazdasz-
ok 4ltal leirt tokéletes verseny kozeli helyzetben mtikddik — marpedig ez szinte sosincs igy,
killonosen nem az olyan ipardgakban, ahol nagy az informdaciés aszimmetria, a piaci tor-
zulds és az externalia. Erre tipikus példa a pénziigyek vildga. Bar ez egy tradicionalisan li-
beralizalt piac, de még itt is nagyon fontos szerepet kellene betdltenie a megfeleld szaba-
lyozésnak és a fogyasztévédelemnek. Epp ezt a teriiletet veszi gércsd ald a méar emlitett
Bankmenedzsment - Bankszabalyozas - Pénziigyi fogyasztévédelem cimi szakkonyv is,
amely olyan fontos teriiletek regulaciés folyamatait mutatja be, mint a pénziigypolitika, a
monetaris politika, a hitelintézeti, a biztositasi, a pénziigyi szolgaltatoi, a tékepiaci, illetve
a banki kényvvizsgaldi szegmens.

A neoklasszikus megkozelités szerint a hatékonysag feltétele, hogy a piac és az armecha-
nizmus miikodését zavaré tényezoket el kell takaritani az atbdl, hisz minden karos, ami a pi-
aci allokaciot hatraltatja. Az intézményi megkozelités szerint ez a valé vildgban jellemz6 vi-
szonyok kozott nem idvozité megoldas, mert a piacok jellemzéen nem miikodnek hatéko-
nyan. A szabalyozasi kornyezetnek tehat alkalmazkodnia kell a valdsdghoz, a szabalyok fej-
16dése pedig a gazdasagi fejlodés alapja. Az intézmények és a szervezetek kozott folyamatos
az interakcio, igy a valtozas is folyamatos. Egy orszag intézményi haléja meghatarozza azo-
kat a kereteket, amelyeken beliil a maganszektor cégei miikddnek: a szabalyozas valtozasa te-
hat nem mas, mint a mikodés feltételeinek valtozasa, ami optimalis esetben novekvd tarsa-
dalmi j6létet, illetve a maganszektor részérdl rugalmas alkalmazkodast jelent.

Mire jok az allami szabalyok egy olyan piacon, mint a pénziigyi piac? Mindenekel6tt ar-
ra, hogy altaluk csokkenjen a piacok atlathatatlansaga, bizonytalansaga és mérsékelni le-
hessen a részpiaci problémadk tovaterjedését. Addig nem varhatjuk el a hatékony piaci ma-
kodést, ameddig a banki tigyintézével targyalo tigyfél nem tudja pontosan, hogy mit akar-
nak neki eladni, az egyik pénziigyi szolgaltaté gondjat nem lehet levalasztani a bankrend-
szer egészérdl és a nemzetgazdasdg stabilitdsanak kérdésérdl, illetve ameddig sok olyan
termék van a piacon, ami nagy rizikdt jelent a banknak, a megtakaritonak és attételesen az
Osszes adofizetének egyarant.

Mikor miikodik jol egy intézmény- és szabalyrendszer? Ennek conditio sine qua non-ja,
hogy a formélis szabalyok illeszkedjenek a mar meglévé intézményi alapokhoz - ide ért-
ve egy-egy tarsadalom iratlan egyiittélési szabalyait, multbeli tapasztalatait, beidegzdése-
it, azaz egy adott kozosség mindennapi valosagat. A klasszikus példa szerint a 19. szazadban
az Amerikai Egyesiilt Allamok alkotmanyat szorél széra atvették Latin-Amerikdban, a vég-
eredmény mégsem lett ugyanaz. A vélasz pedig egyszer(i: a dél-amerikai tdrsadalmak 6sz-

10 A szakirodalom a szuboptimalis intézmények fennmaradasat a disztribicids érven tul at ,,ut-fliggdség” (path
dependency) elmélettel magyarazza. Lasd : RUTHERFORD (2001), op. cit.
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szetétele, kulturdlis, identitasbeli karakterisztikaja jelentésen eltért az eurdpai telepesek altal
benépesitett északi teriiletekétSl. Magyarorszag is szamos példat tudna arra mondani, hogy
miért nem miikodhet hatékonyan egy Nyugat-Eurépaban sikeres rendszer egy posztkom-
munista, tervgazdasagi és er6teljesen paternalista multtal jellemezhet6 allamban. Az infor-
malis héttér eltérd, igy ugyanaz az intézmény (szabaly, térvény) kiilonb6z6 tarsadalmakban
kiilonb6z4 hatast valt ki.

Az intézményi halo sikerességének alapja az alkalmazkodasi képesség. Amennyiben valto-
zik a kornyezet, valtoztatni kell a szabalyokat is. Figyelembe kell venni ugyanakkor azt is, hogy
a valtozas nem megy egyik naprdl a masikra, még a formalis szabalyozas mddositasanak is
van id8igénye - és itt nem elsdsorban a kodifikaciora kell gondolni, hanem a tarsadalmi ha-
tasok megjelenésére, a gondolkodas atallasara. Azt sem szabad elfelejteni, hogy az intézményi
valtozasoknak még akkor is sok ellenzdje van, ha a tarsadalmi hatasok pozitivak. Egyszertien
azért, mert a dontéseinket leginkabb a sajat jol felfogott, illetve jol felfogottnak gondolt érdeke-
ink alapjan hozzuk. Miutan azonban a j6 intézmények (szabdlyok) képesek a tranzakcids kolt-
ségek és a bizonytalansdg mérséklésén keresztill tamogatni a fejlédést, igy a gazdasagpolitika
egyik 6 célkitlizése nem lehet mas, mint a helyi igényekhez és adottsagokhoz leginkabb illesz-
kedé szabalyozas kialakitasa. A mai magyar valdsagra leforditva mindezt igy is megfogalmaz-
hatjuk: a valsag egyértelmiivé tette, hogy valtoztatni kell a pénziigyi piacok szabalyozasan, de a
nyugat-eurdpai példakbdl legfeljebb inspiralddnunk lehet, a sajat problémainkra nekiink kell
megtaldlnunk a megfelel6 valaszokat. Minél nagyobb a valtozas, anndl nagyobb az ellendllas —
ez szintén ismert Osszefiiggés lett Magyarorszagon az utdbbi években.

A szabdlyozas felértékel6désén tul a gazdasagpolitika — mint az 4llami aktivitds egyik f6
kifejez6je — szintén el6térbe kertil. A gazdasagpolitika, illetve annak gyakorlata abban az ér-
telemben mindenképp az intézményi matrix része, hogy a térvényekhez és a szabalyokhoz
hasonldan ez is a ,,jatékszabalyok” alkotdeleme. Davis és North (1971)" klasszifikalasa sze-
rint a gazdasag- és pénziigypolitika is az intézményi kornyezet részének tekinthetd, igy nagy
befolyasa van a gazdasag miikodésére, hatékonysagara.

Ugyanez a logika jelenik meg a neo-institucionalista iskola masik Nobel-dijas ideolégu-
sanal, Oliver E. Williamsonnal is. Williamson a tarsadalmi elemzés négy szintjét hatarozza
meg, amelyek egymasra, valamint a gazdasdg és a tarsadalom szélesen értelmezett teljesit-
ményére is hatnak.”? Az els6 szint (1) az etika, a szokasok, a normak szintje, erre rakddnak ra
(2) az intézményi kornyezet alapvetd szabdlyai, (3) az iranyitasi struktarak, illetve (4) az er6-
forrasok allokdldsara vonatkozé mindennapi dontések, intézményi megoldasok. Az alapve-
t6 intézményi kdrnyezethez, azaz a masodik szinthez tartoznak a tulajdonjogra vonatkozo és
az alkotmanyos el6irasok, az alapvetd pénziigyi szervezetek és intézmények jogai és koteles-
ségei (jegybank, feligyeleti hatdsag, szamvevszék), a kereskedelmet és a kiilfoldi befekteté-
seket érinté szabalyozasok. Ezek a gazdasag- és pénziigypolitikai pillérek nem valtoztathato-

11 DAVIS, Lance E., NORTH, Douglass C. (with the assistance of Calla Smorodin) (1971): Institutional Change
and American Economic Growth. Cambridge: Cambridge University Press, 1971. viii + 282 pp.

12 KAPAS, Judit, KOMAROMI, Gyérgy (2004): Régi és Gj hangstlyok az G intézményi kdzgazdasigtanban. Koz-
gazdasagi Szemle, LI évf., 2004. janudr (90-98. 0.) http://epa.oszk.hu/00000/00017/00100/pdf/6ttkapkom.pdf
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ak minden évben, mert azzal jelentdsen névelnék az egész gazdasagi rendszer bizonytalan-
sagat, de évtizedes tavlatban mar szitkséges lehet a véltoztatasuk, hisz amennyiben ez a szint
»beragad’, ugy az intézményi halé nem tud 1épést tartani a technologiai és piaci innovaciok-
kal. A jelenlegi valsag ezt sajnalatos médon jol példézza. A williamsoni modellnek ugyanak-
kor van egy olyan olvasata is, hogy annak ellenére nem szabad félni a kornyezeti valtozasok-
ra adott valaszoktol, hogy az sokak érdekét értheti.

A torténelmi tapasztalat is alatimasztja, hogy egy-egy orszag versenyképessége nagy-
mértékben az intézményi rendszer és matrix alkalmazkoddképességén mulik. A siker fel-
tételezi, hogy egy kozosség jo id6ben j6 valaszokat adjon jol feltett kérdésekre. North ku-
tatasainak egyik f6 megallapitésa épp az volt, hogy a fejletlenebb dllamokban a lemaradas
konzervélddasa arra vezethetd vissza, hogy ezek az allamok - eltér6 okokbdl adédéan, de
- képtelenek voltak az intézményi fejlédésre, és nem tudtak stabil, alacsony kockazatu in-
tézményi kornyezet kialakitasara.

Amennyiben elfogadjuk, hogy az intézmények, a szabalyozas mindsége elsédleges a gaz-
dasdg (potencidlis) fejlddése szempontjabol, akkor kiemelt figyelmet kell forditanunk arra,
hogy milyen intézményekre és szabalyozasra van sziikség ahhoz, hogy egy gazdasag emelke-
dé pilydra alljon, és ott is maradjon.

Bizonyosan jot tesz a gazdasagi kilatasoknak minden olyan szabalyozas és intézményi
megoldas, amely csokkenti a tranzakciokkal kapcsolatos bizonytalansagot. A pénziigyi pi-
acok esetében érdemes a magyarorszagi lakossagi devizahitelezés torténetét ebbédl a szem-
szOgbdl is megvizsgalni: vajon a devizahitelek térnyerése vagy pedig azok visszaszoritasa,
betiltasa, illetve forintositasa volt kedvezdbb fejlemény innen nézve? A valasz még a pénz-
tigyi piacokra visszahatd esetleges nehézségek mellett is oly evidens, hogy jozan - kozgaz-
dasz — ésszel nehezen foghatd fel, miként alakulhatott ki az a helyzet, aminek a magyar gaz-
dasagpolitika teljesen foglyava valt. A fejlddés fontos intézményi feltétele ezen feliil a haté-
kony piaci mikodés biztositasa, aminek legfontosabb és legnagyobb akadalya - kiilonosen
a pénziigyi piacokon -, az informdciés aszimmetria. Minden olyan 1épés tidvozlend§ tehit,
amely a jellemz8en rosszabbul informalt tigyfelet segiti (feliigyeleti hataskorok bévitése, a
pénziigyi ombudsman intézmények létrehozasa, a pénziigyi fogyasztovédelem erdsitése).

Indokolt azonban az 6vatossag, ugyanis nem minden eset ilyen egyértelmi. A szakiro-
dalomban nincs is egyetértés azzal kapcsolatban, hogy mi tekinthet az intézményi fejlé-
dés motorjanak," és melyek azok a faktorok, amelyek a ,beragadasaért”, az ut-fuiggdségért
felel¢sek.'* Rodrik" szerint miutan a kozgazddszok nem képesek egy listat késziteni azok-
rél az intézményekrol, amelyek ,fejlddéspdrtiak’, igy nem marad mas, mint hogy a de-
mokratikus rendszeren keresztiil a politikai és tarsadalmi ko6zosség egésze dontse el, mi-

13 Lasd NUGENT, Jeffrey B, ROBINSON, James A (2003).: Are Endowments Fate?. 2002. Vol. Discussioan Paper.
Centre for Economic Policy Research: London In. Shirley

14 Err6llasd részletesen NORTH, Douglas C. (1994): The Historical Evolution of Polities. 1994. International Re-
view of Law and Economics, 14, (pp. 381-91) p. 385, illetve GREIE, Avner (1994): Cultural Beliefs and The Or-
ganization of Society : a Historical and Theoretical Reflection on Collectivist and Individualist Societies. Jour-
nal of Political Economy. 1994. 102 :5, p. 912-50

15 RODRIK (2000) op. cit.
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lyen irdnyban szeretne menni és fejlédni. Rodrik és Subramarian' regresszié-elemzéssel
ezzel egylitt arra jutott, hogy a fejlédés els6szami magyarazo tényezdje az intézményi kor-
nyezet, ami naluk els6sorban a jogbiztonsagot és a tulajdonjog védelmét jelentette. Ez az
intézményi mutat6 szamitasaik szerint sokkal nagyobb magyarazo erével birt a fejlettség-
gel kapcsolatban, mint a f6ldrajzi elhelyezkedés, vagy a neoklasszikus elmélet szerint ki-
emelten fontos kereskedelmi liberalizacids szint. A szerzéparos szerint a sziikséges intéz-
ményeket az alabbi kategdriakba lehet sorolni:

\

Gazdasagi és tarsadalmi

fejl6dés

- A tulajdonjog védelmét garantdlo intézmények, szabdlyok (market creating institutions) —
piacgazdasagi rendszerben ezek nélkiil nem képzelhetd el gazdasagi fejlédés, a tulajdon-
jog védelme és garantalasa a fejlédés alapfeltétele.

- A piac miikédését szabdlyozé intézmények (market regulating institutions) - ezek azok
az intézmények, amelyek a piaci kudarcokkal foglalkoznak (externalidk, informdcids
aszimmetria, méretgazdasagossag, piaci torzuldsok). Ide tartoznak példaul a pénziigyi
feltigyeleti szabalyok és hataskorok.

- A stabilizdcios intézmények (market stabilizing institutions) - ezek azok az intézmények,
amelyek biztositjak a gazdasagi aktivitas szamara a megfelel6 kornyezetet (4rstabilitas,
a makrogazdasagi kilengések csillapitasa, a pénziigyi krizisek kezelése). Ide tartoznak a
jegybankok, az arfolyamrendszer, a koltségvetési politika szabalyai.

- A legitimdciot biztosito intézmények (market legitimizing institutions) — a piacgazdasag
miikddéséhez elengedhetetlen a tarsadalmi stabilitas, igy az intézményrendszernek ezt
is biztositania kell (tarsadalombiztositasi rendszer, redisztribucid, a tarsadalmi konf-
liktusok kezelését biztositod szabalyok). Ide tartoznak a szocidlis és nyugdijkiaddsok, a
munkanélkiiliséghez kapcsol6do juttatdsok, a tarsadalmi igazsagossag nevében beveze-
tett addszabalyok és egyéb intézkedések.

Tulajdonjog védelme

Piacok szabalyozasa

Piacok stabilizalasa

Legitimdcio

16 RODRIK-SUBRAMARIAN (2003) op. cit.
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A magyar szabalyozasi kornyezet atalakulasa jol illeszthet6 ebbe a keretbe. Lentner a Bank-
menedzsment - Bankszabalyozas - Pénziigyi fogyasztovédelem cimi szakkonyv rendszerta-
ni fejezetének f6bb tézisei kozott hangsulyosan megemliti, hogy a valsag utani iddszakban
az 4llam uj szerepeket kap, aminek célja a fent emlitett piaci kudarcok kezelése. A szerz6 arra
is ramutat — helyesen -, hogy ,,a banki termékek innovacidjat nem kovette a feliigyeleti, sza-
bélyozasi rendszer innovacidja, igy nemcsak jelzalogpiaci és bankvalsag alakult ki, hanem a
neoliberalis gazdasigi modell rendszervalsaga is”"’. Feszesebb bank- és pénziigyi szabdlyo-
z4s kell, amit j6l mutat, hogy a vilig vezetd gazdasagiban, az Egyesiilt Allamokban is komoly
1épések torténtek ebbe az irdnyba.'®

Kiilénosen fontos és aktualis kérdés a jegybanki miikodés atalakitdsa, megujitasa. A szak-
konyv kilon fejezetben foglalkozik a jegybanki szabalyozas problematikéjaval, kitérve a
jegybanki fiiggetlenségre, illetve a jegybank és az allamhaztartas kozotti kényes kapcsolat-
ra is."” A rodriki modell szerint a jegybank a gazdasag egyik legfontosabb stabilizal6 intéz-
ménye. Ez a klasszikus megkozelités szerint az arstabilitds biztositasat jelenti, de manapsag
egyre tobbet hallani a jegybankok 4ltalanos makrogazdasagi stabilitassal, illetve esetlegesen
még a tarsadalmi stabilitassal kapcsolatos felel3sségérdl is.

Nem kétséges, hogy a valsag alaposan atszabta a monetaris politikaval kapcsolatos ideo-
logiakat, a mostani nehézségek kezelése ugyanis olyan eszkozok alkalmazasat tette sziiksé-
gessé mind az Egyesiilt Allamokban, mind az Eurépai Unidban és az eurézénaban, amelyek
még akar 2006-ban is teljesen elképzelhetetlenek voltak. A kornyezet valtozott, a jegybanki
szabdlyozasnak pedig kovetnie kellett ezt a valtozast, igy ma mdr a mainstream kozgazdasz-
ok? széles korében is elfogadott allaspont, hogy a monetaris politika a valsag utan minden-
képp mas lesz, mint amilyen a valsag elétt volt.

17 LENTNER Csaba (2012): A Bankmenedzsment - Bankszabélyozas - Pénziigyi fogyasztévédelem cimi konyv
rendszertani fejezetének (I.) fobb tézisei. In: Lentner Csaba (szerk.): Bankmenedzsment - Bankszabélyozas -
Pénziigyi fogyasztovédelem. Budapest. 2012. Fama Zrt — Nemzeti Kozszolgélati és Tankonyvkiado

18 , Az Amerikai Egyesiilt Allamokban elfogadott Dodd-Frank-tdrvény, a fellazitasi torekvések ellenére, igazolja,
hogy az Egyesiilt Allamok valsigkezelésének egyik f§ stratégiai eszkoze a rendszerkockazatot hordozé, tilzot-
tan nagy, komplex pénziigyi szervezetek kezelése, a pénziigyi fogyasztévédelem, a Fed, az SEC, a jelzdlog-hite-
lezés reformja, a Szévetségi Biztositasi Iroda létrehozésa, illetve a hitelmindsiték szabalyozasanak, miikodésé-
nek szigoritdsa” LENTNER (2012 ) op cit. p. 515

19 HUSZTI Erné - KOLOZSI Pal Péter - LENTNER Csaba (2012): Jegybanki szabalyozas és monetaris politika
Magyarorszégon. In: Lentner Csaba (szerk.): Bankmenedzsment - Bankszabdlyozés - Pénziigyi fogyasztovéde-
lem. Budapest. 2012. Faima Zrt — Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiadd

20 BLANCHARD, Olivier— DELCARICCIA, Giovanni— MAURO, Paolo: Rethinking Macroeconomic Policy. IMF
Staff Position Note. February 12, 2010. SPN/10/03 http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf
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