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1. BEVEZETES
1.1. Témavalasztas indoklasa

A pénziigyi feliigyelés szerepe és fontossaga az elmult idészakban a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag hatasara felértékelodott. Ezzel 6sszefiiggésben megjelentek a feliigyeleti keretrend-
szerek modositasaval kapcsolatos igények, illet6leg a feliigyeleti modszertanokat érintd valtoz-
tatasi javaslatok. A kiilonboz6 szakmai forumokon zajlo vitak azonban nem zarultak le, jelenleg
IS tobb publikacio, eléadas foglalkozik a feliigyelés és szabalyozas gyakorlati kérdéseivel hazai
és nemzetkozi szinten egyarant (Duffie 2017; Armour et al. 2017; Ligeti 2017). Ezek megfeleld
értékelése szempontjabodl kiemelten fontos feliigyeleti rendszeriink kialakulasa hatterének, va-
lamint a feliigyelés megszervezésével kapcsolatos korabeli szakmai vitaknak, allaspontoknak
és javaslatoknak ismerete.

A dolgozat a gazdasagtorténeti vonatkozasok mellett tilmutat azon, hiszen a feliigyelet-
torténet tanulsagainak és aktudlis kapcsolodasi pontjainak feltérképezése a jelenlegi pénziigyi
feliigyelés gyakorlata szempontjabdl is kiemelt fontossagi. A pénziigyi feligyelés hatékony-
saga szorosan Osszefiigg a feliigyeleti szakemberek képzettségével, Hantos Elemér, a Pénzin-
tézetek Orszagos Egyesiilete elnokének megfogalmazasaban ,,men, not measures” (Hantos
1916:82), igy ahogyan mar 1929-ben egyetemi szintli revizorképzés folyt Magyarorszagon
(konyvvizsgalathoz is kapcsolédoan), tigy jelenleg is megkiilonboztetett figyelmet érdemelne
ezen témakor. A felligyeld, vizsgald szakértok ,kinevelésével” kapcsolatban pedig Havas
Miksa, az 1857-ben alapitott Pesti Kereskedelmi Akadémia tanara fogalmazta meg a szazad-
fordulon: ,, gondoskodjunk szakértok nevelésérdl, nehogy kiilfoldrél kelljen ilyeneket importal-
nunk” (Havas 1901:215). Korabeli kiilfoldi példakat tekintve elmondhato, hogy Svajcban mar
1913-ban megvalosult a revizorképzés, a Bazeli Egyetemen és a St. Gallen-i Kereskedelmi F6-
iskolan pedig a kormanyzotanacs szaktanfolyamok szervezését is engedélyezte, de Anglidban,
Németorszagban €és Ausztridban is szerepeltek a tanrendekben revizorképzéssel kapcsolatos

szaktargyak, szeminariumok (Lengyel 1917:250).
1.2. Téma megnevezése, idéhorizont

Dolgozatunk targyat a hazai pénziigyi feliigyelés kialakulasanak, 1étrejottének bemuta-
tasa képezi, melynek keretében a XVIII. szazad masodik felétdl (feliigyeleti funkciok Mdria
Terézia uralkodasanak ideje alatt, a Magyar Kiralyi Helytartotanacs mitkodése) a masodik vi-
laghabora végeig, illetleg az elsé haroméves terv (1947) bevezetéséig, majd a kozpontositott

gazdasagiranyitas korszakanak lezarultaval az azt kovetd idészakot tekintve mutatjuk be a
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feliigyeleti tevékenység fejlodését a rendszervaltozas éveitdl kezdédden 2013-ig, a pénziigyi
1és megszervezésével kapcsolatos eltérd szakmai allaspontok, vitak, kiilonb6z6 vélemények be-
mutatasara, hiszen a torténeti szemlélet formalasan, a jelenlegi folyamatok alaposabb megérté-
sén tal azok aktualis kornyezetben vald alkalmazhatosaganak értékelése hozzajarulhat a fel-

tigyelési tevékenység hatékonysaganak noveléséhez.
2. AKUTATAS CELKITUZESEI

A dolgozat célkitlizése tobbrétl, egyrészt a feliigyelettorténetben tapasztalhatd paradig-
mavaltozasok (elsésorban belsd ellendrzésen, az intézmény ,,lelkiismeretén” alapuld ,,angol-
szasz” tipusti megkozelités (Eber 1911:801; Vittas 1992:21); alapvetéen kiils6 ellendrzésen
nyugvo, minden részletre kiterjedd ,,klasszikus” modell; ,,modern”, szavatold tokére vetitett
kockazatalapt felligyelés), valamint feliigyeleti alapelvek és szemléletmdd (aranyossag, proak-
tivitas, egyenld elbiralas, prevencio, piaci verseny megtartasa, ,,négy szem” elve, fliggetlenség)
feligyelettorténetben valdo megjelenésének bemutatasa és értékelése, az esetleges elmozdulasok
azonositasa és elemzése, kovetkeztetések levonasa. Nem szabad elfeledkezniink arrél, hogy a
kiilonféle feliigyeleti modellek eldforduldsdnak tényébdl nem kovetkeztethetiink a modellek
sikertelenségére, mint ahogyan az egyes gazdasagfilozofiai iranyzatok idébeli valtakozasa sem
a kiils6 és belsé gazdasagi kornyezet nem megfeleld értelmezésére utal; mindossze a gazdasagi
feltételek, koriilmények és folyamatok allandé valtozasat, igy az arra valo reagalod képesség
modosulasat mutatja. A dolgozat torekszik annak bemutatasara, hogy az emlitett modellek al-
kalmazasa tekintetében milyen szakmai vitak fordultak el6 a feliigyelés megszervezésének ko-
rai id6szakaban és azt kovetden, illetdleg az 1990-es években, az intézményesitett pénziigyi
feliigyelés ,,0jraszervezésének™ idoszakaban. A feliigyeleti modellek kozotti megfontolt valasz-
tas kiemelt fontossagu, hiszen az érvényben 1évd feliigyeleti ,,rezsim” nem kizardlag a feliigyelt
intézményekre (pl. megallapitott tokekovetelmény, elvart intézményi gyakorlat, belsé szabaly-
zatok tartalma megfeleldségének értékelése kovetkeztében) van hatassal, hanem bizonyos fel-
tételrendszert alapul véve Osszefiiggés is kimutathato példaul a feliigyeleti modellek tipusa és
a tokekovetelmény kozott (Buck — Schliephake 2013:4596).

Célként emlithetd meg masrészt a feliigyeleti intézménytorténet bemutatasa, ennek kere-
tében a feliigyeleti elddszervezetek miikodési kereteinek ismertetése, az egyes elddszervezete-
ken beliil érvényestilo feliigyeleti paradigmak jellemzése (ravilagitva az esetleges paradigma-

elmozdulasokra), valamint a feliigyeleti intézmények miikodésében rejlé pozitiv és negativ
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jellemzok, folyamatok ismertetése. Ebben a tekintetben kiilon figyelmet érdemel az elsd, integ-
ralt feligyeleti ,,csticsszerv”, a Pénzintézeti Kozpont 1916. évi 1étrehozasa koriilményeinek és
az azt megel6z6 szakmai allaspontoknak bemutatasa, ugyanis nem kizardlag a feliigyelés mély-
sége, hanem egyaltalan annak sziikségessége is kérdéses volt a szakmai kozvélemény egy ré-
szénél (Jakabb et al. 1941:33-40).

Harmadrészt a dolgozat céljat a lehetetlenségi trilemmak, azaz a Mundell-féle monetaris
trilemma, illetve a Schoenmaker-féle pénziigyi trilemma hazai megvalosulasanak és a kovet-
keztetések, tovabba az ebben az esetben megjelend atvaltasi (trade-off) hatasok ismertetése ké-
pezi. A Mundell-féle trilemmat a valutastabilitis—szabad t6kearamlas—monetaris politikai fiig-
getlenség, a Schoenmaker-féle pénziigyi trilemmat pedig a pénziigyi stabilitds—pénziigyi integ-
raltsag—fiiggetlen nemzeti felligyeleti politika haromszoge alkotja (Schoenmaker 2011:1-2;
Kellermann et al. 2013:191). Az atvaltasi hatasok két kiilonb6z6 modon jelennek meg, egyfeldl
az egyes trilemmakon beliil, ugyanis amennyiben a gazdasagpolitika két tényez6 elérését va-
lasztja, abban az esetben a harmadik tényez6 hattérbe szoritasa sziikséges; masfeldl az egyes
trilemmak ko6zott, mivel a trilemmak tényezo6i hatassal vannak egymasra.

Vizsgalatunk targyat képezi a fenti kettds trilemma egyes korszakokban torténd érvénye-
stilésének bemutatasa, azaz mikor melyik tényezo vagy tényezok élveztek elsdbbséget mas té-
nyezoékkel szemben, illetdleg milyen eltolodasok figyelhetéek meg az egyes korszakokon beliil.
A két trilemman beliil nyilvanvaloan olyan megoldas valasztasa elony6s, amely egyarant figye-
lembe veszi a rovid és hossza tavu célokat is, és olyan rovid tavon megvaldsithato, optimalis
(elfogadhato) kompromisszumot kinal az egyes célok k6zott, amely hosszl tavon hozzajarul a
gazdasag fenntarthaté mitkodéséhez. A trilemmak tényezoi nem fliggetlenek egymastol, pél-
daul a Mundell-féle monetaris trilemmara vonatkozdan a monetaris politika hatassal van a pénz-
ligyi stabilitasra is, mert a tartosan alacsony szinten tartott inflacié hozzéjarul a makrogazdasagi
volatilitds minimalizalasahoz, ugyanakkor a pénziigyi stabilitds is hatassal van a monetaris po-
litikéra, mert a stabil makrogazdasagi kornyezet hozzajarul a monetaris politika hatékonyabb

érvényesiiléséhez (Benyovszki — Nagy 2013:24-25).
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3. ADOLGOZAT FELEPITESE, ALKALMAZOTT KUTATASI MODSZEREK

A dolgozat a feliigyeleti filozofiak, ugymint az ,,angolszasz”, ,,klasszikus” és ,,modern”
iranyzatok bemutatasan keresztiil — mely paradigmak kozotti valasztas gondolata végig kisérte
a hazai feliigyelettorténetet — ismerteti, hogy milyen allaspontok, érvek és ellenérvek, konkrét
feliigyeleti szervek létrehozasara iranyul6 javaslatok, kezdeményezések vezettek a pénziigyi
feliigyelés kialakulasahoz. Ezek ismertetésén keresztiil valaszt kivan adni arra, hogy milyen
korai feliigyeleti szervek, feliigyeleti elédszervezetek miikodtek a XVIII. szazadtol kezd6déen
a banki, takarékpénztari €s szovetkezeti szektorok tekintetében, feliigyeleti szempontbol mi
okozta miikodésiik részbeni sikertelenségét, illetéleg mi volt a Pénzintézeti Kozpont 1étrejotté-
nek torténeti hattere, kitérve az egyes felligyeleti paradigmak kiilonb6z6 szervezeteken beliili
érvényesiilésének, a vonatkozo paradigmakkal kapcsolatos szakmai vitaknak, valamint a kii-
16nboz6 feliigyelési alapelveknek és megkozelitéseknek a bemutatasara. Kézéppontba kivanjuk
helyezni a Pénzintézeti Kozpont kialakitasat, az ahhoz vezet6 egyenetlen utat, a tevékenységé-
vel sszefiiggésben megfogalmazhato elényoket és negativ tapasztalatokat.

Az elsé vilaghaboru és a Tandcskoztarsasag iddszaka jelentds hatast gyakorolt a pénzin-
tézetek mellett a pénziigyi feliigyelésre is, igy a Pénzintézeti Kozpont feliigyelési gyakorlata és
szerepe megvaltozott, mitkodését érintéen szamos reformjavaslat sziiletett. A gazdasagi vilag-
valsag — elsésorban a vizsgalt kockazati teriiletek, alkalmazott feliigyeleti eszk6zok és az el-
végzett vizsgalatok intenzitasa tekintetében — szintén valtozast hozott a feliigyelésben, illetdleg
tobb felligyelési szempontbol megemlitendd intézmény is létrejott ezekben az években. A ma-
sodik vilaghaborut kovetden bevezetett kotott gazdasagiranyitas iddszakdban a feliigyelés elso-
sorban a kozponti tervezés céljainak rendelddott ald, miutdn pedig a pénzintézetek allamositasra
keriiltek, évtizedeken keresztiil pénziigyi feliigyelésrdl sem lehetett érdemben beszélni.

Megkiséreltiik annak bemutatasat, hogy a feliigyelettorténet 1947-et megel6z6 iddszaka-
ban egyfajta paradigmavaltozas kovetkezett be, melynek soran a feliigyelés elmozdult az onel-
lendrzésen alapul6 ,,angolszasz” tipustdl az ,,anyagi”, kiilsé feliigyelést tamogato ,,klasszikus”
megkozelités felé, majd — a piacgazdasag ujboli megjelenésével — az 1990-es évektdl bizonyos
szintll visszatérés is azonosithato az ,,angolszasz” tipust rendszerekhez, a ,,modern” paradigma
jellemzdinek érvényesiilése mellett. Az 1990-es években jonnan 1étrejott feliigyeleti szervek-
kel Osszefiiggésben az alabbi {06 teriiletekre dsszpontositottuk figyelmiinket: a feliigyeleti szer-
vek tevékenységének megszervezésével kapcsolatos allaspontok, vélemények, illetéleg konkrét
miikddésiik bemutatasa, hangsulyozva az integracios tendencidk, valamint a makroprudencialis

szemlélet fokozatos térnyerését. A dolgozatban végigvonul a pénziigyi és monetaris trilemma
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elemei érvényesiilésének, az eldfordulod atvaltasi hatdsoknak a bemutatdsa, megkiilonboztetve,
hogy ezen hatasok trilemmakon beliil, vagy pedig trilemmak kozott fordultak eld.

Az alkalmazott kutatasi modszertan szekunder tipusu, a meglévo forrasanyag feldolgoza-
san, feliigyelettorténeti szempontbol valo értékelésén és bemutatasan alapul; részben visszate-
kintd (retrospektiv), részben pedig eldretekintd szemléletet kvetve. A dolgozat kutatasi célti-
pusa alapvetden leir6d és magyarazo6 jellegli a gazdasagtorténeti témabol kovetkezden, a dolgo-
zatban elsdsorban kvalitativ eszk6zok hasznalatosak, masodsorban viszont példaul a pénzinté-
zeti felszdmolasok szamanak, a felligyelés bizonyos szerepének, hatékonysagéanak (pl. lefoly-
tatott helyszini vizsgalatok szama egy adott évben) ismertetésén keresztiil kvantitativ eredmé-
nyeket is bemutat. Arra torekedtiink, hogy a korabeli gazdasagi viszonyokat, a pénziigyi intéz-
mény- ¢s feliigyeleti rendszer helyzetét elsGsorban a korabeli szellemiségnek megfelelden a kor
szakértéinek vonatkozo véleménye alapjan mutassuk be. Természetesen a valésaghti bemuta-
tas, megfeleld értékelés érdekében aktualis forrasok is figyelembe vételre keriiltek, illetéleg a
monetaris és pénziigyi trilemmakhoz (annak ujszeriiségébdl kovetkezéen) kotheten is feldol-

gozasra keriiltek tjabb forrasok.
4. HIPOTEZISEK — TEZISEK

A dolgozattal kapcsolatban megfogalmazott hipotéziseket, alkalmazott modszereket, valamint

a téziseket a kdvetkezo tablazat foglalja 0ssze:
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1. sz. Tablazat: A dolgozat keretében megfogalmazott hipotézisek és azok tézisei, az al-

kalmazott modszerekkel

Hipotézis

Alkalmazott modszer

Tézis

1. A feliigyeleti alapelvek, meg-
kozelitések érvényessége ,,idot-
len”

Szakirodalom kritikai elemzése

A feliigyelettorténet érdemi id6sza-
kat tekintve végig jelen voltak
olyan alapelvek, megkozelitések,
melyek a jelenlegi feliigyeleti kor-
nyezetben is hasznalatosak.

2. A feliigyelettdrténetben para-
digmavaltozasok kovetkeztek
be

Szakirodalom &sszehasonlité gaz-
dasagtorténeti vizsgalata

A feliigyeleti el6dszervezetek mii-
kodésében az ,,angolszasz” modell
jellegzetességei voltak meghataro-
z6ak, mig a Pénzintézeti Kozpont
milkodésében mar a ,klasszikus”
elvek fedezhetdek fel. Az 1990-es
éveket kovetden ugyanakkor bizo-
nyos szint{i visszatérés mutatkozott
az ,angolszasz” elvekhez, a ,,mo-
dern” iranyzat felszinre keriilése
mellett.

3. A paradigmavaltozas kiilsd
(bankrendszeren kiviili) és
bels6 (bankrendszeren beliili)
okok miatt kdvetkezett be

Szakirodalom kritikai elemzése

Kiils6 tényezok koziil a gazdasagi
valsagok miatt bekovetkez6 pénz-
intézeti bukasok, nemzetkozi fel-
iigyelési tendencidk, hazai szaba-
lyozasi hianyossagok; mig a bels6
tényezok kozott a nem kelléen pru-
dens mi{ikddés miatti pénzintézeti
bukasok, erdsodo feliigyelés iranti
igény, pénzintézetek szamanak és

s

lithetd.

4. A Mundell-féle és a Schoen-
maker-féle trilemma jellegze-
tességei a feliigyelettorténetben
megtalalhatéak

Szakirodalom &sszehasonlitd gaz-
dasagtorténeti vizsgalata

Atvaltasi (trade-off) hatas figyel-
het6 meg az egyes trilemmakon be-
liil és a trilemmak k6zott egyarant.

A tablazatban szerepld hipotézisek és tézisek kifejtése:

Hipotézisek

Forras: sajat szerkesztés

1. A feliigyeleti intézménytorténet tekintetében a jelenlegi pénziigyi feliigyelés soran al-

kalmazott tobb alapelv és megkozelités megjelent szamos feliigyeleti elédszervezet mii-

kodésében is.
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2. A feliigyeleti szervek miikddésében megfigyelhetdek paradigmavaltozasok, melyek so-
ran a felligyeleti szervek megkozelitésiikben elmozdultak az ,,angolszdsz” paradigmatol
a ,.klasszikus” tipus felé, teljes mértékben ugyanakkor nem azonosulva annak jellemz6-
ivel, az 1990-es éveket kovetden pedig bizonyos szintii visszatérés is megfigyelhet6 az
»angolszasz” elvekhez, az idokozben felszinre keriild ,,modern” iranyzat érvényre jutasa

mellett.

3. A felugyelettorténet soran megfigyelheté paradigmavaltozas kiilsd, pénzintézetektol

fliggetlen és belsd, miikddési okok miatt kdvetkezett be.

4. A hazai pénziigyi feliigyelés tekintetében is megfigyelhetéek a Mundell-féle monetaris
trilemma, ill. a Schoenmaker-féle pénziigyi trilemma jellegzetességei. Mindkét trilem-
man beliil tapasztalhato atvaltasi hatas, melynek értelmében a trilemmakon beliili két
tényez6 erésodésével vagy eldtérbe helyezésével a harmadik tényez6 — ceteris paribus
— érvényesiilése meggyengiil. A felligyelettorténetben nem kizarolag trilemman beliili,

hanem trilemmak kozotti atvaltasi hatasok is elofordultak.
Tézisek

1. Tobb mint mésfél évtizeddel a Pénzintézeti Kézpont megalakulédsa eldtt, 1899-ben mar
megjelent a preventiv szemlélet, mely alapjan a repressziv jogi aktusok, szabalyok mel-
lett el6térbe kertiiltek alapvetden eléretekintd, megel6z6 intézkedések is: ,, ...barmily ri-
kito esetek nem szolgdlhatnak alapul erdszakos, kiméletlen beavatkozdsra [...], nem
repressiv, hanem praeventiv szabalyok sziikségesek. Nem irtani, hanem gyomlalni kell”
(Sugar 1899:407). Berényi Pal, a soproni Kereskedelmi Akadémia tanara is a preventiv
megkozelités mellett foglalt allast 1904-ben megjelent recenzidjaban, melyben kifej-
tette, a preventiv intézkedések meghozatala feltétleniil sziikséges annak érdekében,
hogy a pénzintézetek miikodésében ne legyenek megtalalhatdak visszaélésre, gondat-

lansagra utal6 koriilmények (Berényi 1904:396).

Hantos Elemér 1911-ben meghatarozta a jelenleg is érvényes proaktiv pénziigyi fel-
igyelés lényegét, ti. ,, Az igazi, az idedlis revizionak feladata nem a visszaélések okainak
utolagos megallapitasa, hanem azok megelozése és csirajukban valo elfojtasa, legerte-
kesebb része pedig az a kioktatds, melyben a kozpontbol jové, sokat latott és tapasztalt
szakértd, az intézet tisztikardt, igazgatosagat és feliigyel6-bizottsagat részesiti” (Hantos
1916:19). A proaktiv pénziigyi feliigyelés megjelenése azért is volt kiemelt fontossagu,

mert ebben az idészakban a pénzintézetekkel kapcsolatos bizalom még esetenként
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nagyfoku (és sok esetben indokolatlan) volt, mely jelenség a feliigyelés és ellenérzés
kialakitasara kedvezotlen hatdssal volt. A proaktivitas el6térbe keriilése annak a felis-
merésnek volt koszonhetd, hogy a pénzintézetek altal korabban kivivott (pl. tarsadalmi-
szocialis célok tAmogatasa altal) bizalom egyfeldl nem terjeszthetd ki valamennyi pénz-
intézetre, masfeldl azon okok, amelyek a bizalom kialakulasahoz vezettek, nem minden

esetben allnak fenn (pl. takarékpénztari és banki funkciok 6sszefonddasa miatt).

Szabalyozasi oldalrol ugyanakkor a proaktivitas idében késébb jelentkezett, a szazad-
fordul6 idészakaban (és 1911-ben, amikor Hantos megfogalmazta a proaktivitas mod-
szertani lényegét) még nem volt biztositott, hiszen az 1875. évi kereskedelmi torvény a
pénzintézetek alapitdsara és miikddésére vonatkozdan tilzottan megengedd eldirasokat
tartalmazott, melynek kovetkeztében egyes esetekben a gazdasagi 1étjogosultsagot is
nélkiil6z6, rendkiviil nagyszamu szereplobdl allo pénzintézeti rendszer alakulhatott Ki.
Eppen ezért tobbek kozott Pranger Jozsef, az Osztrak-Magyar Bank akkori vezértitkara
is felhivta a figyelmet az ezzel 6sszefiiggd kockazatokra, és 1912-ben tartott beszédében
mar ,, erélyes hangon kovetelte a gombamdodra elszaporodo alapitasok abbahagydsat”™
(Domany 1926:433). Ugyanebben az évben Horvdth Lipot bankar javasolta, hogy a
pénzintézeti alapitasok megnehezitése és azok szamanak csokkentése érdekében az
Osztrak-Magyar Bank vonja meg viszontleszamitolasat a pénzintézetek jelentds részé-
t6l. A pénzintézetek tovabbi szaporodasanak megakadalyozasa szempontjabol megol-
dast a Pénzintézeti Kozpontrol sz616 1916. évi XIV. torvény jelentett, mely 1919. januar

1. napjaig a 20 millié koronanal kisebb alaptokéjii pénzintézet alapitasat megtiltotta.

A torvény egyik f6 feladatanak jeldlte meg a pénzpiac egészséges fejlodése eérdekében
a pénzintézetek tligyvitele és ligykezelése tekintetében torténd kdzremiikodést, hogy az
., lehetoség szerint egyontetii elvek alapjara helyeztessék és célszeriien vitessék, to-
vabba, hogy a(z) [...] intézetek iigyvitelében a természetiiknek és a kozgazdasag kove-
telményeinek megfeleld elvek érvényesiiljenek . A torvényben tehat mar megjelent az

»egyenlo elbiralas elve”, illetdleg az ,,aranyossag elve” is érvényre jutott.

2. Az 1892-ben Tisza Istvin késdbbi miniszterelnok kezdeményezésére 1étrejott Magyar
Takarékpénztarak Kozponti Jelzalogbankjanak egyik kiemelt célja a kisbirtokos tarsa-
dalom hitelhez jutasanak eldsegitése volt, ennek soran kizardlag olyan takarékpénztarral

1étesitett {izleti kapcsolatot, amely vallalta, hogy a Jelzalogbank éves rendszerességgel

11916. évi XIV. térvénycikk a Pénzintézeti Kdzpontrol, 5. § (4) bekezdés alapjan
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feliilvizsgalhatja teljes iizletvitelét, mérlegét (Botos 2002:39). A Jelzalogbank feliilvizs-
galati funkcioja tehat még atmenetet képviselt az ,,angolszasz” és ,,klasszikus” modellek
kozott, hiszen az ,,angolszasz” modell alapvetden onellendrzésen alapuld megkozelité-
sét nem tartotta elegend6nek, ugyanakkor a valaszthato revizié miatt a ,,klasszikus” mo-
dellnél érvényesiil6, valamennyi pénzintézet tekintetében megvaldsuld és minden rész-

letre kiterjedd kiilso vizsgalat sem valosult meg.

A néhany évvel késobb, 1898-ben megalapitott Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet az
»angolszasz” megkozelitéstol eltavolodva az erds feliigyeleti jogositvanyok gyakorla-
saval torténd felligyeleti beavatkozast képviselte, hiszen amennyiben a ,,kotelékébe tar-
toz6” szovetkezetek mitkddésében torvénybe vagy alapszabalyba iitk6zo intézkedése-
ket, a szovetkezet érdekeit sérté mulasztasokat vagy visszaéléseket tapasztalt, a Hitel-
szovetkezetnek a kozgylilést azonnal 0ssze kellett hivnia, és ebben az esetben a szovet-
kezet igazgatosagat vagy pedig az igazgatdsag egyes tagjait a kozgylilés megtartasaig
felfiiggeszthette, s az ideiglenes ligyvezetés irant intézkedhetett. Az 1903-ban alapitott
Magyarorszagi Pénzintézetek Orszagos Szovetsége, valamint az els6dlegesen érdek-
képviseleti szerepet betdlté szervezetek tevékenységében a kiilso, feliigyeleti beavatko-
zas hianya kovetkeztében inkabb az ,,angolszasz” jellemzdk jutottak érvényre, illetoleg

az érdekképviseleti szerep is ezt erdsitette.

A Pénzintézeti Kozpont miikodésében ugyanakkor — foként a kés6bbi években, a revizid
ala vont pénzintézetek korének Kiszélesitésével — mar a ,,klasszikus” elvek voltak felfe-
dezhetéek. Miikodésének kezdeti éveiben az ellendrzés kore még kizardlag azon kisebb
(20 milli6 koronanal kisebb alaptokével rendelkezd) pénzintézetekre terjedt ki, amelyek
onként kérték azt, vagy pedig hitelt vettek fel a Pénzintézeti Kézponttol. Ennek Alap-
szabalyban torténd rogzitésére azért volt sziikség, mert egyrészt nem allt rendelkezésre
olyan nagyszamu szakért6i apparatus, amely valamennyi pénzintézet ellendrzését le
tudta volna folytatni, masrészt a Pénzintézeti K6zpontnak relative gyenge érdekérvé-
nyesitd szerepe volt kezdetben, igy a bankok befolyasolo ereje, valamint a politikai erd-
viszonyok kovetkeztében nem mutatkozott lehetdség az altalanos revizid bevezetésére.
A Pénzintézeti Kozpont megalakitasat kovetd 4 év mulva, 1920-ban a miikédésének
torvényi szabalyozasaval kapcsolatos reform elsé 1épéseként a revizio hatokore viszont
mar kiterjedt mindazon tagokra is, amelyeknek sajat tokéje 40 millioé korona alatti. A
Pénzintézeti Kozpont szerepét és ellendrzésének hatokorét tovabb erdsitendd, 1921. ja-

nuar 1-t6l kizardlag a Pénzintézeti Kozpont tagjai fogadhattak el betétet vagy
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kezelhettek kdzpénzeket, tovabba a pénzintézetek egyesiilésének (mely magaban fog-
lalta az egyestilésnek azt a form4jat, amikor az egyik intézmény beolvad a mésikba, és
azt is, amikor a fuzi6 soran mindkét intézmény megsziinik, €s 11j intézmény jon 1étre)

lebonyolitasaban is jelentds mértékben kozremiikodott.?

Az 1916-1939-ig tart6 iddszakban a Pénzintézeti Kozpont miikodésében a kezdeti ,,an-
golszéasz” elvektdl (ti. nagyobb hangsuly az dnellendrzés fontossagan, korlatozott revi-
zi0 lehetOsége, relative gyenge érdekérvényesitd képesség) elmozdult a , klasszikus”
paradigma jellemz6i felé, hiszen az ellendrzés ala vont intézmények korének fokozatos
bévitésével (1921-re gyakorlatilag a teljes pénzintézeti szektor ellendrzése ala tartozott;
horizontalis bdviilés), valamint az ellendrzés hatokorének mélyitésével (egyesiilések le-
bonyolitasaban vald kozremiikodés, likviditasi szempontok el6térbe keriilése; vertikalis
béviilés) egyre inkabb a tobb teriiletre kiterjed vizsgalatok valosultak meg. 1939-ben
a korabban fennalld ellendrzési tokehatar megszint, €s a tagintézmények legalabb éves

ellendrzési lehetdségével szemben mar kotelezd éves feliilvizsgalat ala tartoztak.

Az 1990-es években megfigyelhetd volt bizonyos szintli visszatérés az ,,angolszasz” pa-
radigmahoz: egyfeldl a piac egészséges kifejlddése miatt sziikséges volt a ,,klasszikus”
elvek atmeneti hattérbe szoritdsa, mivel azok alkalmazasa hatraltatta volna a pénziigyi
intézményrendszer fejlodését. Masfeldl pedig a ,,modern” feliigyeleti filozofia — a
,Klasszikus” elvek részleges megtartasa mellett — a Bazel I1. keretében bevezetett toke-
megfelelés belso értékelési folyamataval és a nyilvadnossagra hozatali kdvetelmények
eléirasaval az ,,angolszasz” megkozelitésre is épit, ugyanis az emlitettek bevezetésével
elismeri az intézmény Onellenérzésének és a piac fegyelmez6 erejének fontossagat,
mely utdbbi ugyan nem képezte részét az ,,angolszasz” rendszereknek, mégis, megko-

zelitését tekintve ahhoz kozelinek mondhato.

3. A paradigmavaltozast eldsegitették a kiilsé tényezok miatt bekovetkezett pénzintézeti
bukasok, ugymint az 1873. évi New York-i t6zsdekrach vagy a masodik bar habort
(1899-1902). Az ezek kapcsan bekovetkezé nemzetkozi pénzsziike, a hazankban is je-
lentkez0 tovagyliriizé hatas, a kiilfoldon elhelyezett zaloglevelek hazaaramlasa, vala-
mint a kiilfoldi téke altaldnosan jellemzdévé valo kidramlasa az ipari €s kereskedelmi

vallalatok helyzetének ellehetetleniilése altal a hazai pénzintézeti szektorra is jelentds

21926. évi XII1. térvénycikk a Pénzintézeti Kdzpontrél sz616 1920:XXXVIL. térvénycikk egyes rendelkezéseinek modositasa-
rol, 1. § (4) bekezdés alapjan
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nyomast gyakorolt. A pénzintézetek szamara szintén kiils tényezoként jelentkezett,
hogy miikodésiikre az allam lényeges, érdemi befolyast nem gyakorolt (Haldsz
1890:768). Szabalyozasbeli hianyossagra utal, hogy az 1875. évi kereskedelmi torvény
nem kelléen proaktiv, a pénzintézetek alapitasara ¢s mitkodésére vonatkozdan tilzottan
megengedé elbirasokat tartalmazott. {gy az ennek kovetkeztében 1étrejtt nagyszamu
pénzintézeti szerepld, a pénzintézetekre jellemz6 kedvezOtlen sajat toke-idegen toke
arany, az eszkozok és forrasok lejarati 6sszhangjanak hianya szintén hozzéjarult a pénz-
intézetek bukasahoz ¢és a feliigyeleti politikaval kapcsolatos paradigma valtozasadhoz.
fgy a XIX. szazad masodik felében elsésorban még ,,6nellendrzést” (belsé ellendrzés és
feliigyeldbizottsag altal) szorgalmazd szakértOk tobbségének véleménye atalakult, és
egy kiilsé kontrollt gyakorlo, fiiggetlen ellendrzést folytatd intézmény létrehozasdnak
adtak hangot. Bar megemlitendd, hogy a Pénzintézeti K6zpont megalakulasat kovetd
években is elhangzottak olyan vélemények, melyek szerint annak ,,vérszegénysége” mi-
att miikodésére semmi sziikség nincsen, tevékenységének a késébbi években torténd
folyamatos béviilése, ellenérzési hatokorének fokozatos kiterjesztése arra mutat ra,
hogy nem tartottak megfelelének az ,,angolszasz” elveket, hanem a ,,klasszikushoz” ko-

zeli paradigma gyakorlatba valo atiiltetése mellett foglaltak allast.

A belsé, mitkodési okok kozott megemlitendd, hogy az 1866-ban alapitott Ujvidéki Ta-
karékpénztar és az 1869-ben megalakult Kiscelli Takarékpénztar bukasat hiitlen keze-
1és, valamint spekulacio okozta. Tovabbi példa az 1872-ben létestilt és 1901-ben meg-
bukott Soproni Epité és Foldhitelbank, mely a tézsdei spekulaciok kovetkeztében mar
1883-ban elveszitette sajat tokéjét, ennek ellenére még évekig mikodott jelentds 6sz-
szegll nyereséget kimutatva és ennek megfeleld osztalékot fizetve. Egyes pénzintézetek
olyan ligyletet is kotottek, amelynek fedezeteként esetenként a sziikséges 6sszeg mind-
Ossze 10%-aval rendelkeztek (Horvath 1995:3). A kiilfoldi téke szamottevé megjele-
nése és a megnovekedett alapitasi hajlandosag folytdn szdmos pénzintézet alakult, €s
1901-re mar 987 bank és takarékpénztar miikodott hazankban, melyek szama 1905-re
elérte az 1 183-at (Miiller et al. 2014:9). Mindezen tényezék — parhuzamosan a kiilsé
okokkal — ahhoz a felismeréshez vezettek, hogy az ,,angolszasz” tipust paradigma nem
teremt megfeleld, prudens szabalyozoi ¢és feliigyeleti kornyezetet a pénzintézetek sza-

mara.

Az 1990-es években a paradigmavaltozast alapvetden kiilsé okok indukaltak. A piaci

viszonyok kezdeti hianya, a téke altalanosan jellemzé  elégtelensége
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kovetkezményeként az ,,angolszasz” tipusu feliigyelés keriilt a kdzéppontba, majd az
egyes piacok fejlédése, komplex termékek megjelenése, kiilfoldi tokebearamlas megin-
dulasa, kiilfoldi intézmények nagyobb szami megjelenése, valamint a nemzetkdzi ten-
dencidk, példaul a kiilfoldi legjobb gyakorlatok, nemzetkdzi bankszabalyozasi standar-
dok és kockazatértékelési modszerek (CAMEL) térnyerése a ,,klasszikus” megkozeli-

tést hozta eldtérbe.

A Mundell-féle monetaris trilemma és a Schoenmaker-féle pénziigyi trilemma elemei-
nek érvényesiilése: a hazai feliigyeleti tevékenység megszervezésére vonatkozo javas-
latok, kezdeményezések megfogalmazddasanak és elddszervezetek 1étrehozasanak ido-
szakaban a feliigyelés fiiggetlensége — feliigyeleti szerv hianyaban — nem volt értelmez-
hetd, a feliigyeleti tevékenységre vonatkozo6 fiiggetlenség majd csak a Pénzintézeti Koz-
pontnal jelent meg. A Monarchia tekintetében megvalosult a pénziigyi integracio, az
eurdpai pénz- ¢és tOkepiac a Monarchia szdmara elérhetdvé valt, a pénziigyi stabilitas
nem megfeleld szintjét ugyanakkor megmutatta a gazdasagi sokkokkal szembeni ala-
csony ellenalld képesség. A monetaris trilemma elemei eltéré modon érvényesiiltek, a
toke szabad aramlésa a korszakban mindvégig biztositott maradt, a valuta stabilitasat
viszont csak a ténylegesen 1900-ban bevezetett Gj pénzrendszerrel, ti. az aranykorona-
rendszerrel sikeriilt &tmenetileg biztositani. A Monarchia és a kiilfold viszonylataban a
szazadfordulot megeldzden a monetaris politika fliggetlensége megvalosult, az ezt ko-
vetd években azonban ezen fiiggetlenség a New Y ork-i tézsdekrach kovetkezményeként
sériilt; Magyarorszag tekintetében a Monarchian beliil pedig a kamatpolitika osztrak be-
folyasolasa (az Osztrak Nemzeti Bank miikodésének idején), illetve k6zds meghataro-
zasa (az Osztrak-Magyar Bank miikodésének idején) miatt nem johetett 1étre ebben az

1d6szakban.

Az els6 vilaghaborut kdvetd években a pénziigyi trilemma elemei koziil egyediil a pénz-
igyi feliigyelés fliggetlensége valosult meg, a pénziigyi stabilitas hidnyara elsGsorban a
nagyszamu pénzintézeti felszamoldsok mutattak ra. A pénziigyi integracid ugyan egy
rovid ideig megvaldsult, az aranyalapu pénzrendszerek megsziinése azonban a kiilfoldi
pénzpiacok besziikiiléséhez vezetett. A monetéris trilemma elemeit tekintve lathato,
hogy kizardlag a monetaris politika fliggetlensége volt biztositott, ugyanis a jegybanki
kamatlab meghatdrozasaban a kiilfold nem birt meghatarozé befolyassal, ugyanakkor
nemzeti valutank stabilitdsa az inflacio iitemének felgyorsulasaval egyre romlo tenden-

ciat mutatott, a tékedramlds szabadsidga pedig a bevezetett korlatoz6 intézkedések
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kovetkeztében (pl. kiilfoldi fizetéeszkdzok korlatozasa tekintetében) nem valosulhatott

meg.

A bethleni konszolidécio éveiben a pénziigyi feliigyelés fliggetlensége valtozatlanul biz-
tositott volt, az allamhaztartas nemzetkozi ellendrzésének megsziinése kedvezd hatast
gyakorolt a pénziigyi integraciora, és bar szamos koriilmény mutatott a pénziigyi stabi-
litds megvaldsuldsara, a nagy szamban eléforduld pénzintézeti felszdmolasok, valamint
a késébbi években bekovetkezett gazdasagi valsag hatasai ravilagitottak annak latszat
jellegére. Az 1924. évet kovetd idoészakban megvalosult a valuta stabilitasa, a korona
érteke erds0do tendenciat mutatott. A tékedramlas szabadsagat rendeleti Gton sikertilt
biztositani, melyet a kiilfoldi érdekeltségek szamanak ndvekedése is mutat, a monetaris
politika fiiggetlensége viszont a Bank of England leszdmitolasi kamatlab befolyasola-

sanak lehetdsége kovetkeztében atmenetileg (1926-ig) nem jutott érvényre.

A gazdasagi valsag idején és az azt kovetd években is biztositott volt a pénziigyi fel-
igyelés fliggetlensége, a pénzintézetek részbeni szanalddasa pedig hozzajarult a pénz-
iigyi stabilitas korlatozott eléréséhez. A pénziigyi integracid €s a tOkedramlas szabad-
sdga a transzfermoratdrium, a hitelrogzité megallapodasok, valamint a kotott deviza-
gazdalkodas kovetkeztében nem valosult meg. A gazdasagi valsag ellenére valutank sta-
bilitdsa mindvégig biztositott volt ebben az idészakban, hasonléan a monetaris politika
fliggetlenségéhez, ti. a kamatldb meghatarozasa autondm modon, kiilsé befolyastol fiig-

getleniil tortént (Kovacs — Varga 2018:125-127).

A tervgazdasag iddszakéaban a pénziigyi feliigyelés nem volt értelmezhetd, €s a pénziigyi
kozvetitérendszer hidnya kovetkeztében annak stabilitdsarol sem lehet beszélni. A mo-
netaris politika korra torténd értelmezésével kapcsolatban szintén nehézségekbe iitko-
zlink, mindazonaltal az irdnyadé kamatlab meghatarozasaban kiilsé szempontok nem
birtak meghatarozé befolyéassal. A valuta stabilitasa a tervgazdasag kezdetén megvalo-
sult, a késobbi évtizedekben azonban az romld tendenciat mutatott, és az 1980-as évek-
t6] megkezdddott a forint leértékelése is az adossagvalsag kezelése érdekében. A szabad
tékearamlas és a pénziigyi integracid — szintén a tervgazdasag keretei kozott — nem va-

l6sulhatott meg.

A rendszervaltozas éveiben €s az azt kdvetd idészakban a pénziigyi feliigyelés a 2008-
as gazdasagi vilagvalsagig fliggetlennek volt tekinthetd, ebben az évben az ESRB (Eu-

ropean Systemic Risk Board) altal tett javaslatok hazank szamara is teljesitendo jellege
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kovetkeztében a feliigyelés fliggetlensége sériilt. A tokearamlas szabadsaga 2001-t61, a
forint teljes konvertibilitasaval, a pénziigyi integracio pedig 2004-t61, Magyarorszag
EU-csatlakozasaval valosult meg teljes kortien. A pénziigyi stabilitas hidnyara az 1990-
es években bekovetkezett bankbukasok vilagitottak ra, késobb a stabilitds ugyan meg-
valdsulni latszott, a 2008-as gazdasagi vilagvalsag hatdsai megmutattdk annak latszat
jellegét, és a stabilitast azota sem sikertilt elérni teljes mértékben. A monetaris politika
fliggetlensége a kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetekhez torténd csatlakozastol fliggetle-
niil mindvégig biztositott maradt, a valuta stabilitasa viszont a rendszervaltozas éveiben
tapasztalhato jelentékeny inflacio, a 2002 és 2008 kozotti ingadozo arfolyam és hul-
lamz¢6 inflacid, majd a gazdasagi valsag hatasai kovetkeztében nem valosult meg, és
sajnalatos modon ezt kovetden sem, melyre elsésorban a 2011/12. évi arfolyamingado-

zasok vilagitottak ra.

A pénziigyi és monetaris trilemma elemeinek egyes korszakokban val6 érvényesiilése
(lasd 2. sz. Téblazat) alapjan lathatjuk, hogy a két trilemma koz0s eleme a pénziigyi
integracid és a szabad tOkedramlés, melyek valamennyi korszak esetében egylittesen
valdsultak meg vagy pedig kdozdsen nem jutottak érvényre. A pénziigyi stabilitas tekin-
tetében parhuzam fedezhetd fel a bethleni konszolidacié és az ezredforduld idészaka
kozott, mindkét esetben stabilnak tlint a pénziigyi rendszer, majd késébb — a bekovet-
kezett valsagok hatasai kovetkeztében — fény deriilt a rendszer instabilitasaira. Trilem-
man beliili atvaltasi hatasok a monetaris trilemma esetében, a bethleni konszolidacio
éveiben és az 1929-33-as gazdasagi valsag idészakaban fordultak eld, elobbinél a valu-
tastabilizacio megvalositasa érdekében a gazdasagpolitika a monetaris politikai fiigget-
lenség atmeneti feladasara kényszeriilt, utobbi esetben pedig a szabad tékearamlas fel-
adasa mellett a monetaris politika fliggetlenségének biztositasa valosult meg. Trilem-
mak kozotti atvaltasi hatas a bethleni konszolidacid éveiben fordult eld, ugyanis a mo-
netaris trilemma esetében a valutastabilitas biztositott volt, mig a monetaris politika fiig-
getlensége atmenetileg nem valosulhatott meg, szemben a pénziigyi trilemma elemeivel,
amelyek esetében viszont a pénziigyi stabilitds nem jutott érvényre teljes korlien és a
pénziigyi feliigyelés fliggetlensége volt biztositott. A bethleni konszolidacio id6szakat
kovetden, az 1929-33-as gazdasagi valsag hazankba torténd begytirtizésével és a 2008-
as gazdasagi valsag kitorésével fény deriilt a pénziigyi rendszer instabilitasara, a valsa-
gok mélyiilésével pedig a pénziigyi és monetaris trilemma tobbi elemének fenntartasa

is kihivasok elé allitotta a gazdasagpolitikat.
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2. sz. Tablazat: A pénziigyi és monetaris trilemma elemeinek megvalosulasa Magyaror-
szagon 1867 és 2013 kozott

Pénziigyi trilemma elemei

Monetaris trilemma elemei

Fiiggetlen

Idészakok oo . | Pénziigyi | Pénziigyi | Valutasta- | Szabad t6- . - ..
penzligyi | ilites | integracio |  bilitas | kearamlas | | gection monetaris politika
feliigyelés
Monarchidan | Monarchian
1867-1899 * - X - X beliil kiviil
- X
Monarchian | Monarchian
1900-1914 * - X X X beliil kiviil
1915-1924 X - - - - X
1925-1930 X X) X X X X)
1931-1945 X X) - X - X
1946-1986 * * - - - *
1987-2000 X - - - - X
2001-2008 X X) X X) X X
2009-2013 (X) X) X - X X

* A trilemma eleme nem volt értelmezheté

X A trilemma eleme megvalosult

(X) A trilemma eleme korlatozottan valosult meg
— A trilemma eleme nem valosult meg

Forras: Kovacs — Varga 2018:116; sajat szerkesztés
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