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1. Jogi kérdések — a pénziigyi jog hatarai (korlatai?)

A pénziigyi jog teriiletét tobbféle modon kijeldlhetjiik: az oktatasban és kutatasban
is hasznalt klasszikus elhatarolasi kategoriak a kozpénziigyek és a maganpénziigyek
jogi teriilete.

A kdzpénziigyek szabalyozasaban erdsen kozelitiink a kozigazgatasi — az elvi kér-
dések meghatarozasa tekintetében az alkotmanyjogi — szabalyok felé. Ide tartozik az
allamhaztartas ¢és a (tag értelemben vett) adozas joga. Ebben az allam szabalyozo,
mikddtetd (eljaro) és feliigyeleti dominanciaja érvényesiil — bar a két jogteriileten a
dominancia mas és mas formakban, eszkozokkel jelenik meg. A jogviszony egyik
alanya mindkét teriileten az allam. De mig az allamhaztartas joga a jogviszony ma-
sik oldalan is az allam valamelyik szervét jeloli meg, addig az adojogban a jogvi-
szony masik oldalan az tigyfél (természetes személy, egyéni vagy tarsas vallalkozas,
egy¢éb szervezet) foglal helyet. A felek egymashoz viszonyitott helyzete is eltéré: az
adojogban egyértelmi az erds ala- és folérendeltség, mig az allamhaztartasi jogban
vegyes viszonyokat talalunk, bar egyes allaspontok, kiilonosen Féldes Gabor szerint
az adodjogviszonyt alkotd jogok és kotelezettségek jogallami viszonyok kozott nem
teszik lehetdvé, hogy az adoztatd kdzhatalmat megtestesité szerv maga ala rendelje
az addalanyokat.

A maganpénziigyek teriilete sok évszazados (évezredes?) fejlédése soran harom
agra tagolodott: mai kategoridkat hasznalva a pénzpiacok vagyis a bankjog, az ér-
tékpapirpiacok vagyis a tokepiac (legujabban: befektetési szolgaltatasok piaca) és a
biztositasi piac teriileteire. A harom nagy teriilet mellett, azok hatarain vagy egyik-
masikba at-atnytlva kiilonos szabalyozasokat is talalhatunk (pl. a kiilonbdz6 nyug-
dijpénztarak, -alapok stb.).

A szerz habilitacios eléadasa (2013. februar 19., PPKE JAK) alapjan késziilt tanulmany.
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A maganpénziigyek szabalyozasa mara alapvetden kettds. Egyrészt szabalyozott
iparagakként az allam szabalyozo és feliigyeld szerepe érvényesiil. Masrészt a ma-
ganjog ligyleti szabalyai jelentik a harom teriilet piaci miikddésének alapjait.

Masféle, a fentitdl eltérd elhatarolasi mod a tevékenységi hatarok kijeldlése: mi-
lyen intézmény, milyen piacon, milyen tevékenységet végez?

Ez a fenti kdzpénziigyek—maganpénziigyek megosztashoz képest sokkal érzéke-
nyebb vizsgalodasi szempont, hiszen a kiilonb6z6 jogagak, jogteriiletek hatarainak
atlépésérdl, adott esetben mas teriiletekre valo atnyulasrol van szo.

A szerepl6k meghatarozasa tiinik a legegyszeriibben megfoghatd vizsgalodasi
szempontnak: a jogviszony egyik oldalan a szabalyozott iparag intézményi, szol-
galtato szerepldje all (pénziigyi intézmény, tézsde, értékpapir kereskedd, biztositd
tarsasag stb.). A szabalyozott iparagi jellegnek megfelelden a szolgaltato a hatalyos
jog alapjan egyértelmiien meghatarozhato. A masik szerepld az tigyfél, akinek ilyen
mivoltat a maganjogi szabalyok hatarozzak meg szintén egyértelmiien.

A tevékenység az a teriilet, ahol a mara kialakult piaci viselkedésben és alkalma-
zott iigyletekben nagyon sok kiilonds szabaly alkalmazasara keriil sor; igy nehéz,
néha szinte lehetetlen az egyértelmii besorolas. Vizsgalt teriileteinkhez tobb szalon
kapcsolodik a versenyjog. Mind a maganpénziigyek szabalyozasaban a piacfeliigye-
let, mind szabalyozott iparagi mitkddés normai kdzott szamos versenyjogi vonatko-
zas talalhat6. Egy masik hatarteriilet, amiben a pénziigyi jogi normak értelmezése
az allami feliigyeletet tekintve mas jogag oldalarol is lehetséges, a kozigazgatasi jog.
Ha a tevékenység fogalmat kissé sziikitjiikk és az iigyletek megitélése felé tereljiik
vizsgalodasunkat, a maganjog felé kacsintgatunk, és egyiitt kell értelmezni, meg-
itélni egy adott iigyletet, szerzodést a maganjogi €s szabalyozott pénzpiaci normak
egyiittesében. Altalanos iranyelvként hasznalhatjuk az altalanos és kiilonds szabé-
lyok egymashoz viszonyitott egyiitt alkalmazhatosagat — de ez az altalanos modszer
sokszor nem vezet eredményre egy atalakuld rendszerti gazdasag jogi szabalyainak
Osszevetésében. Tovabbmenve még mindig a példalozva felsorolt hatarteriiletek
soran, a szamviteli jog kovetkezhet, aminek vizsgalata az addjogi normakkal valo
egylittmozgasban elkeriilhetetlen.!

Nem véletlen, hogy a jogi szakirodalomban a pénzpiaci szabalyozas vonatkozasaban egyes
ugyletekhez kapcsolodo jogértelmezést, elemzést talalunk, de atfogd pénzpiaci tigyletszabalyozasi
elemzést nem. Néhany példa: Szentivanyi Ivan korabbi alapozo irdsai, VERTESY Laszld 2009-es
tanulmanya a hitel-kolcson, a lizing és a faktoring nemzetkdzi szabalyozasarol (A hitel-koleson,
a lizing és a faktoring tligyletek nemzetkozi szabalyai. Jogtudomdnyi Kozlony, 2009/4.), Papp
Tekla irdsai a pénziigyi lizing 1és faktoring szamos kérdésérdl €s birdi gyakorlatarol (New trends
of atypical contracts in Hungary. Acta Juridica Hungarica, 2011/2.), Nagy Zoltan elemzése a
faktoringrol (A faktoring mint pénzkoleson nyujtasi tevékenység. Hitelintézeti Szemle, 2007/5.) vagy
GARrDOs Péter irdsa a szerzddés érvénytelenségének jogkovetkezményeirdl (A kolcsonszerzodés
érvénytelenségének jogkovetkezményei. Jogtudomanyi Kézlony, 2014/11.). Kiilon tanulmanycsoport
az uj Ptk. megalkotasahoz kapcsolodo pénzpiaci szerzédések és biztositékfajtak elemzése, amely
témabol tobb irast is BopzAst Balazstol olvashatunk (A fogyasztasi hitelszerzédések 1 szabalyai.
Hitelintézeti Szemle, 2011/3.; A kovetelésvasarlas egyes jogi problémai. Hitelintézeti Szemle,
2012/2.), de ebbe az elemzési korbe kapcsolodik néhany, az egyes szerzédéseken tilmutatd téma,
mint pl. a maganpénziigyek és az 01j Ptk. viszonya FErenczy Endre és Ormos Mihdly szerzéparostol
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Az clvalaszthatatlan hatarteriilet — mint a gazdasagra vonatkozo jogi szabalyok-
nal altalaban — a kozgazdasagtani megkozelités. Itt elvalik a két tudomanyteriilet
az elemzésben is: jogi vagy kozgazdasagi megjegyzések at- és atcsuszhatnak egy
anyagban a masik teriiletre,” de komplex megkozelitések (jogasz altali jogi és koz-
gazdasagi elemzés egyiitt, vagy forditva: kozgazdasz altali kozgazdasagi és jogi
elemzés) nem ismertek.’

Az elmult évtizedekben a pénzpiaci teriilet jogi szabalyozasi hatarai sokfelé tolod-
tak, valtoztak, idonként 6sszezsugorodtak, idonként kitagultak. Az okok szerteaga-
zoak — a csoportositas, de néha csak a felsorolas is sok kérdést vet fel, vitat general;
egyszoval egyaltalan nem egyértelmi. Az okok elemzése pedig tobbféle megkdzeli-
tést igényel — és mint ilyen, sziikségképpen szubjektiv elemek tarkitjak (jo esetben
szinesitik, kevésbé jo esetben arnyékoljak).

A hataresetek valtozasainak néhany fontosabb mérfoldkove az elmult évtizedek-
ben szubjektiv megitélésemben és csak felsorolasszerlien az alabbiak voltak.

A szabalyozas oldalan létrejott majd altalanossa valt (kiilondsen az eurdpai unios
iranyelv szintli szabalyozas megerdsodésével) a szabalyozott iparag jogi fogalmi ele-
meinek kikristalyosodasa.

Az ligyletek terén a klasszikus pénzpiaci alapiigyletek (betét-hitel, pénzforgalom)
tere egyrészt nagymértékben és (torténelmileg tekintve) gyors tempoban boviilt — 1d.

(Magéanpénziigyek és a Polgari Torvénykonyv. Gazdasag és Jog, 2012/4.). A legutobbi id6k negativ
aktualitasanak tudomanyos elemzéseibdl is van mar egy csokorra vald: a devizahitelek jogi
mindsitése, a devizahitel szerz6dések érvénytelenségével €s egyéb jogi problémaival kapcsolatos
elemzések korében CzucLEr Aron (Hitelvalsagok kezelése egykor és most — a bethleni konszolidacid
maganjogi valsagjoganak tanulsagai a jelenkor szamara. Jogtudomadnyi Kézlony, 2015/1.), Gardos
Istvan és Nagy Andras irasait (GArRpos Istvan: Jog, jogértelmezés. Gondolatok a devizahiteles
torvények kapcsan. Jogtudomanyi Kézlony, 2015/4., GArpos Istvan — NaGy Andras: A devizahitel
jogi alapkérdései. Hitelintézeti Szemle, 2013/5.) ismerhetjik.

A jogaszi szakma képviseldi koziil tobben foglalkoznak mind az altalanos, mind a kiilénds pénzpiaci
szabalyozasi témakkal és azok kdzpénziigyi vagy maganpénziigyi megkdzelitéseivel. Az altalanos
szabalyozasi korben emlithetjik BuriAn Laszlo (Nemzeti tradicié, modernizacio és eurdpai
jogegyesités. Jogtudomanyi Kozlony, 2011/6.) Forgacs Imre (Kiut a kaoszbol? A pénziigyi piacok
joganak dilemmai. Jogtudomdnyi Kézlény, 2015/1.; Eurépai Egyesiilt Allamok — a pénziigyi jogban?
Jogtudomanyi Kozlony, 2011/7-8.), Gapd Gabor (A gazdasagi alkotmanyossag valsaga. Gazdasag
és Jog, 2013/10.), VArNAY Ernd (Kozpénziigyek az alkotmanyban — az adéssagfék. Jogtudomdanyi
Kozlony, 2011/10.), Voros Imre (Lépések a szorosabb fiskélis koordinacio irdnyaba az EU-ban.
Jogtudomanyi Kozlony, 2012/7-8.) utobbi tanulmanyait. A kiilonds — szerzédések szabalyozasa —
tertilethez kapcsolodik pl. PETERVARI Kinganak az uj Ptk. és az allam viszonyat elemzé munkaja (A
Ptk. és az allam. Gazdasag és Jog, 22. évf., 2014/5.).

Aszraros Laszlo Gyorgy (,,Vissza a 160 hatara”. A pénziigyi szabalyozas és feliigyelés valsaga
miatti paradigma — kiegészitésérol. Hitelintézeti Szemle, 2009/4.) és Botos Katalin (Reformok a
bankszabalyozasban: a ,,zaszloshajo” elemzése. Hitelintézeti Szemle, 2012/2.) pénzpiaci elemzései
a 2008-as valsag eldtti id6kbol és idokrdl is fontos lépéseket jelentett a bankszabalyozas kérdéseit
kutatd szakirodalomban. A kézgazdasagi elemzések soraba illik a valsag és valsagkezelés némely
tanulsagainak levonasa, az eurdpai és egyesiilt allamokbeli eljarasok osszevetése, amire BIEDERMANN
Zsuzsanna és Orosz Agnes vallalkozott (Eltérd iranyt pénziigyi szabalyozasok a valsag utan? Az EU
és az Egyesiilt Allamok vélaszainak Gsszevetése. Hitelintézeti Szemle, 2015/1.).
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a masodik vilaghaborut kovetd iddszaktol a pénzhelyettesitd eszkozok, a ,,plaszti-
kok”, majd a szazadfordulo felé az elektronikus pénz szabalyozasa —, masrészt forra-
dalmian 0j termékek jelentek meg, a derivativak vagy szarmazékos (szarmaztatott)
iigyletek, amelyek térhoditasa a piacokon robbanasszerii volt, szabalyozasuk messze
elmaradt az elégségestdl, kockazatuk kezelése pedig — mint a 2008-as valsag is mu-
tatja — a szabalyozo/feliigyel6 allam szamara tl nagy falatot jelentett.

Az 1990-es évek kelet-eurdpai rendszervaltasai a gazdasag szabalyozasaban is
egy torténelmileg korabban nem tapasztalt korszakot inditottak el: a tervgazdasagbol
a piacgazdasagba valo atmenet jogi szabalyozasara lehetett mondani, hogy a ,,halasz-
1€bdl csinaljuk a halat”. A szabalyozoé allam elé hatalmas akadalyok gordiiltek, ami-
ket hol atugrott, hol leverte a lécet. A szabalyoz6 allam dilemmaja — amire nem volt
torténelmileg alkalmazhat6 példa a kelet-europai térség orszagai szamara — alapkér-
dések feltevése és eldontése volt: ,,ki” az allam, vagyis melyik allami szerv jogosult
a kiilonbo6z6 (szabalyozasi, feliigyeletei és ligyleti) tevékenységet végezni; milyen
szabaly a megfeleld a tervgazdasagbol a piacgazdasagi kornyezetbe valo atmenetre;
az atmenetnek milyen és meddig tart6 kiilonds szabalyozast kell adni?

2. Szabalyozasi trendek

A szabalyozasi trendek vizsgalatanal el kell valasztani egymastol a harom pénziigyi
teriilet, a pénz- vagy bankpiacok, az értékpapir- vagy tékepiacok és a biztositasi pi-
acok szabalyozasanak torténetét. A harom teriilet alapvetden harom kiilonbozo sza-
balyozasi modellt testesit meg. Ezek a szabalyozasi modellek az évszazadok soran
alakultak ki és valtak az adott teriilet jellemz6ivé. A mai nemzetkozi szabalyozasban
— itt foként az Europai Unio jogalkotasara és jogharmonizacios torekvéseire gondo-
lok — jol nyomon kovethetok az eltérések. De ha egyes orszadgok adott teriileti jog-
alkotasat nézziik, akkor is megtalalhatok — még ha nem is egyforma sullyal és nem
egyforma szabalyozasi rendszerben — az adott iparagra altalaban jellemz6 trendek.

A pénz- vagy bankpiac teriiletén az eurdpai unids iranyelvek szabalyozasanak
,»f0 csapasa” a kiilonbozo szolgaltatok koriilirasa, a vonatkozo tulajdonosi és toke-
kovetelmények meghatarozasa, a miikodés és feliigyelet kereteinek megszabasa. Az
ligyletszabalyozas nincs a nemzetkdzi normak fokuszaban — az allami (unios) sza-
balyozok nagy vonalakban hatalyositjak az évszazadok kimunkalta klasszikus bank-
igyleteket.

Alapiigyletekként marad a hitel-kolcson kettdssége; a betét-hitel egyiitt szaba-
lyozasa; a pénzforgalmi eszk6zok technikai szabalyként, nemzetkozileg egységesen
valo kezelése.

Az értékpapir- vagy tokepiac szabalyozasa tradicionalisan olyan piac, ahol az al-
lami szabalyozonak soha nem termett til sok babér. Ennek egyik, logikailag jol meg-
foghato oka a tézsdének, mint e piac kiilonds szerepldjének megjelenése. A tézsde
szabalyozasanak jogi alapvetése: az 6nalld és onszabalyozo intézmény léte. Mindkét
alapelem kizarja vagy legalabbis alacsony szintre csdkkenti az allam, mint szabalyo-
70 szerepét. Az 6nszabalyozas nemcsak az intézményi keretekre, hanem az tigyletek-
re is vonatkozik: a tézsde maga hatarozza meg és standardizalja azokat az ligyleteket,
amiket keretein beliil a szabalyozott szereplok végezhetnek.
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Egy masik szabalyozasi elem, az értékpapir jogi fogalmanak torténeti kialakulat-
lansaga ¢és szabalyozatlansaga is hozzajarul, hogy e teriileten nemzetkdzi trendeket
keresve viszonylagosan kevés iranyadd normat talalunk. A 2008-as valsagot meg-
elézbéen az eurdpai unids iranyelvek néhany informacios és tajékoztatasi kotelezett-
ségen, valamint a 2000-es évek elejétdl megerdsddé kockazatkezelési eljarasokon
kiviil nemigen tartalmaztak til sok normat. Ugyanakkor, ha attekintiink a kozgazda-
sagi hatarteriiletekre, az értékpapir fogalmanak szamos meghatarozasat, csoportosi-
tasat talaljuk — mig a jogalkotd sok orszagban megmarad a sommas ,,értékpapir: amit
torvény annak hataroz meg” megfogalmazasnal.

A biztositasi piac szabalyozasat tekinthetjiik talan a pénziigyi teriileteken beliil a
leginkabb a jogi szabalyozas szintjén jol megfoghatd ¢és viszonylag egységes nem-
zetkozi fejlodésnek. Ezen a piacon is évszazadokat mehetiink vissza, hogy a mai
szabalyozas alapjaira raleljiink — de ez torténelmileg nem is olyan nehéz. Két maig
hat6 szabalyozasi trend lathato. Az egyik a biztositasi jog kiilonb6zo teriileteinek
kialakulasa: az életbiztositas, vagyonbiztositas és felelosségbiztositas elkiiloniilése.
A masik a viszontbiztositas intézményének kialakulasa a biztositok (szolgaltatok)
kozott a kockazatuk csokkentése érdekében.

Az intézményi, miikddési szabalyozas keretei és a kockazatkezelés eljarasrendje
az europai uniods iranyelvekben és egyéb szabalyokban talalhato.

3. Szabalyok és szabalytalansagok a pénzpiacon

3.1. Szabalyok

A szabalyok alapvetden az allam, mint szabalyozo klasszikus szerepfelfogasahoz
kotédnek. A szabalyozott iparagak mara egységesedett jogi szabalyozasa alapjan az
allam magas szintli keretszabalyokat alkot az adott teriiletre. A keretszabalyok alap-
jan az allam az allami szervek sorabdl kivalasztott allami feliigyeleten keresztiil en-
gedélyezi a szolgaltato piacra lépését, feliigyeli a keretszabalyoknak valé megfelelést
(adott esetben a nem jogszerii viselkedést szankcionalja). Ez utobbi allami szerep,
a felligyelet — piacfeliigyelet — a legvitatottabb és legérzékenyebb jogi (és nem jogi)
kérdés a hagyomanyos piacgazdasagokban is. Az atmeneti gazdasagokban az elmult
tobb mint husz év torténéseit figyelve a feliigyeleti tevékenység a pénziigyi teriilete-
ken nagyon sok jogi (hogy maradjunk a sajat kaptafanknal) vitara ad alkalmat.

A pénziigyi teriiletek szabalyozasat a tovabbiakban a bankpiacra szlkitve el-
mondhato, hogy egy adott orszagban a szabalyozas alapja a klasszikus vagy univer-
zalis bankszabalyozas attol fliggben, hogy az adott orszagban melyik fajta bankpiac
alakult ki. A két szabalyozas koziil a nagyobb kockazatot az univerzalis szabalyozasu
bankrendszerek jelentik, hiszen a klasszikus (betét — hitel — pénzforgalom) tevékeny-
ség kockazata mellett viselniiik — s foként: szabalyozniuk — kell az értékpapir- vagy
tékepiaci tigyletek kockazatat is.

Az atmeneti gazdasagokban az adott pénziigyi iparagak szabalyozasa is éppen
csak elkezdddott. A kockazatkezelés rendszer-ismeretlen volta miatt (ami azt jelen-
tette, hogy korabban nem létezett, tehat tapasztalat nélkiili) és az atmeneti gazdasag-
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ra jellemzd ,,halcsinalasi” eljaras nemzetkdzi szintrdl adaptalhatdo modszerek hianya
miatt a szabalyozas sokkal tobb buktatot rejtett magaban.

A nemzetkdzi szabalyozas adaptalasaban még az is nehézséget okozott, hogy a
rendszervaltas elsd éveitdl nalunk mar megjelend nemzetkdzi finanszirozasi szerzo-
dések majdnem kizarélagosan az angol jogra, mint jogvita esetén iranyado anyagi
jogra épiiltek. Az angolszasz bankszabalyozasi modellek nemigen szolgaltak mintaul
a kialakulé magyar szabalyozas szamara.

3.2. A szabalytalansagok mibenléte

A szabalytalan szabalyozasok mibenléte alapvetden az allami szerepvallalas kiilon-
b6z6 formaihoz kétddik és abban keresendé. Igy mas és més viszonyokat kell vizs-
galni a kdzjog és a maganjog teriiletén. Kiilon elemzést kivan az un. ,,szabalyozo
allam” milyensége, intézménye €s tevékenysége a pénziigyek piacan — e témakor
problémai koziil kinal attekintési lehetdséget ez a dolgozat; s a vizsgalodas terepét
most leszlikitem a magyar pénzpiacra (bankpiacra). A szabalytalan szabalyozas fel-
vetette problémak koziil csak néhanyat emelek ki; célom alapvetéen a folyamatok
bemutatasa, a kérdések részletes elemzése — kiilonosen megvalaszoldsa — messze
meghaladja e dolgozat terjedelmi kereteit.

Az elmult hiisz év magyar pénzpiaci szabalyozasa kiilonboz6é szempontok szerint
kiilonféleképpen csoportosithatd. Alabbiakban alapvetéen a banki szférara koncent-
ralva (bar tobbszor az egyéb pénzpiaci teriiletekre is kitekintve) az egyszeri id6-
rendhez kapcsolodo csoportositast kovetem és annak alapjan a kovetkezd iddsavokra
tagolom a banki szabalyozast:

Az els6 szakasz a bankszabalyozas kezdete Magyarorszagon a tervgazdasag jogi
kornyezetébdl kiindulva.

A masodik szakasz a sziikebben vett vizsgalati teriileten a piacgazdasag kiépité-
sének kezdeti 1épéseit tartalmazza.

A harmadik id6beli szakasz — atfedésben a negyedikkel — a bankprivatizacio sza-
balyozasanak ideje.

A negyedik szakasz — talnyulva a bankprivatizacios idészakon — az europai uni-
0s jogharmonizacié keretében megteendd szabalyozast dleli fel, mind az el6készitd,
mind a belépést kdvetd idoben — némi kitekintéssel a tagabb pénzpiaci szabalyozasra.

Otodik — kiilonds — szakaszként hatarozhaté meg a 2008-t6l kezd6dd pénziigyi
valsag-szabalyozas.

A fentiekbdl lathato, mi minden torténhetett ropke husz év alatt a magyar bank-
szabalyozasban; tulajdonképpen egy-egy szakasz szabalyozasanak alakulasa egy
torténelmi pillanat (hasz év) alatt is elegendd problémat vet fel — hat még ez az 6t
kiilonbozo targy egymasra épiilten.
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4. Els6 szakasz: a tervgazdasag mint korlatozott, piac nélkiili szabalyozas

4.1. A kétszintli bankrendszer hidnya — az ,,egyszamla” biivolete

Az a tervgazdasagi szabalyozas, amiben az Un. ,,bankolas” nem kereskedelmi bank-
hoz, hanem az orszag kdzponti bankjahoz volt telepitve — magéaban hordozta a pénz-
igyi miveleteknek szinte csak a pénzforgalmi eljarasokra valo sztikitését.

A vallalati pénziigyek elszakadhatatlanul az allami vallalati térvényhez, a terv-
gazdasag id6szakaban ez iranyban erdsen centralizalt szabalyokat tartalmazo Ptk.
sematikus alkalmazasahoz ¢s a jogon kiviili partdontésekhez kapcsolodtak.

A természetes személyek bankiigyleteit is szerzédéseikben a Ptk. szdvegszeri
atvétele ¢s legfeljebb a 1ényeges elemek nem mindig adekvat jogi szovegben valo
ismétlése jellemezte. A betéti termékek alapvetden a takarékbetétkonyvre zsugorod-
tak, a hiteltermékek korlatozott voltat és mennyiségét pedig alapvetéen a Munka
Torvénykonyve is behatarolta (tekintettel a kdtelez6 munkavégzési szabalyokra,
amelyek a tervgazdasag viszonyai kozott nem tették lehetévé a maganszemélyek fi-
nanszirozasat munkahely hianyaban).

4.2. Az intézmények

A vallalati format az allami vallalati térvény hatarozta meg. Utdlag nézve sem vic-
ces az a fajta szakmai beszélgetés, ami a rendszervaltast kdvetden hazai és kiilfoldi
jogaszok kozott szamtalanszor eléfordult az allami vallalati torvény értelmezésében,
magyarazataban. Megértetni egy tarsasagi jogasszal azt, hogy nem a tulajdon forma-
jat jeloli az ,,allami vallalati” jelz6, hanem az egy tarsasagi/intézményi szabalyozas
leirasa: nem kis feladat volt. Ennek egyik oka, hogy a tarsasagi jogi szabalyozas
mindenhol és mindig szektor-semleges szabalyozas, vagyis a tulajdonviszonyoktol
fliggetlen — belefér teljesen allami vagy teljesen magantulajdon, vagy azok kombina-
cigja; belefér természetes személyek és intézmények szabalyozasa; belfoldiek vagy
kiilfoldiek tulajdonszerzése. Ne feledjiik: az ,,allami vallalati” jelz6 magyarazatakor,
az 1990-es évek elején, az eurdpai unios szabalyozasba mar régen beépiilt a ,,négy
szabadsag” elve és annak részeként a téke szabad mozgasanak szabalyozasa. Ezzel
a szabalyozasi hattérrel a piacgazdasagba atalakuld kelet-eurdpai térségbe érkezo
befektetok nehezen kezelték az allami vallalati torvényt és annak alkalmazasat.

A gazdasagi tarsasag mint valaszthato jogi forma csak papiron létezett; az 1875-
0s Kereskedelmi Kodex és az 1930-as korlatolt felelosségti tarsasagi torvény részben
ugyan hatalyban volt, de ez a hataly nem jelentette a gyakorlatban valdo megjelenést.
Az 1988-as Gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény hatalybalépésekor (1989. januar
1.) csak hat (6!) részvénytarsasag létezett — persze kizarolagos allami tulajdonban.

Az intézményi hattérhez tartozik egy furcsa képzddmény: a vegyesvallalat. Mi is
volt ez?

Az 1980-as évek gazdasagi enyhiilésének, a ki nem mondott piacgazdasag felé
valo Iépegetésnek egyik fontos mérfoldkove volt az a gazdasagi szabalyozas, ami
tartalmazta az értékpapirjog kezdeteit az 1982-es kotvény toérvényerejl rendelet ha-
talybalépését kdvetden, a tarsasagi jog kis tarsasagokra, betéti és kdzkereseti tarsa-
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sagokhoz hasonl6 szervezetekre vonatkozo alapjait a gazdasagi munkakdzosségek és
vallalati gazdasagi munkakozosségek 1984-es szabalyozasat kovetden, €s ide tarto-
zott az un. ,,vegyesvallalat” engedélyezése is.

A vegyesvallalat mint jogi forma vegyes (kiilfoldi és magyar) tulajdont gazdasagi
tarsasagot jelentett, az 1875-6s Kereskedelmi Torvény részvénytarsasagot vagy az
1930-as torvény korlatolt felel6sségli tarsasagot szabalyozo szakaszai alapjan el6-
zetes dupla — pénziigyminiszteri alapitoi és jegybanki devizahatosagi — engedélyek
alapjan.

Az 1980-as évek masodik felére — az akkorra mar magyarorszagi befektetések
utan érdeklddo kiilfoldi beruhazoknak betudhatoéan — szaz felett volt a miikodo ve-
gyesvallalatok szama azzal egyiitt, hogy egy akkori nem hivatalos pénziigyminisz-
tériumi becslés szerint a vegyesvallalatok alapitasa atlagosan 450 napot vett igénybe.

Az egyszintli bankrendszer — mint a tervgazdasag egyik jellemzgje — megsziinte-
tése 1987-ben, az akkori kormany hatarozataval tortént. A kormanyhatarozat harom
nagybankot hozott létre az akkori hazai gazdasag lefedésére: Magyar Hitel Bank Rt.
(MHB), Budapest Bank Rt. (BB), Orszagos Kereskedelmi és Hitel Bank Rt. (OKHB)
részvénytarsasag formajaban; az alapitoi hatarozatban az allam kizarolagos részvé-
nyesi tulajdonat a pénziigyminiszter gyakorolta a Ptk. szabalyozasanak megfelelden;
a részvénytarsasag az 1875-6s Kereskedelmi Torvény szerint alakult.

A kétszintli bankrendszer kormanyhatarozattal torténé 1987-es létrehozasaval
a kozponti bank szerepének valtozasa egyenetlen volt. A kereskedelmi bankolas a
jegybanknal megsziint; az allami vallalatok és mas gazdalkodo szervezetek szamla-
vezetése az ujonnan létrehozott kereskedelmi bankokhoz keriilt. A természetes sze-
mélyek korlatozott szamu és forgalmi devizaiigyletei (foként valutavaltas) egy ideig
még a kozponti banknal voltak elérhetdk, és a kereskedelmi bankok és a jegybank
kozti lakossagi devizaszamla-megosztas alkujanak targyat jelentették.

A kozponti bank devizahatosagi szerepe az 1995-6s devizatérvény modositasig
fennmaradt. A devizahatdsagi eljaras ,,mumusa” sok iigyletet kisért, kiilondsen a
vegyesvallalat alapitasokat €s az egyedi finanszirozasi szerzodéseket. A gyakorlat-
ban a hatdsagi jogkor az 1990-es évek elejétdl kezdett atalakulni: ugyan az eldzetes
engedélyezés intézményétdl az utdlagos bejelentésig csak néhany évnyi torténelmi
pillanat telt el, a valtozas nagyléptékii volt €s egyértelmiien az ligyletek felgyorsitasa
iranyaba mutatott. Az 1990-es évek elejére — hala az 1989-es atalakulasi torvény
idevago szakaszainak — a gazdalkodo szervezet Ptk. fogalmi haloja ala mar jelentds
nagysagrendben, majd hamarosan tobbségében a tarsasagi torvény szerint alakult
részvénytarsasagok és korlatolt feleldsségli tarsasagok tartoztak. A tarsasagi forma
lehetéve tette a kiilfoldi tulajdonos bevonasat (privatizacio vagy uj alakulas formaja-
ban) és igy a nemzetkozi pénziigyi eszk6zok ¢€s ligyletek megjelenését. Ehhez azon-
ban még ott allt a devizahatosag ,,6rangyala” vagy ,,mumusa” — akkoriban kinek,
kinek szajize és/vagy ligylete szerint.

Ebben az egyenetlen, vegyes szabalyozasu vilagban nem volt kirivo a kdzponti
bank ¢és a foleg ujonnan létrehozott kereskedelmi bankok egyedi megallapodasai,
alkudozasai egyes devizajogositvanyok utan — amit a kdzponti bank sohasem adott
ingyen, hiszen a devizaszamla vezetésért cserébe valami keserii orvossagot (?) min-
dig le kellet nyelni a mult kdvetkezményeként, a jovoeért cserébe. Ezek a ,keserii
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orvossag receptek” néhany évvel késébb, a banki privatizaciok soran keriiltek el
tobbségében és valtak az allami garanciavallalas egyik okava.

Bar devizahatosagként 1995 utan nem funkcionalt, sok olyan jogositvany maradt
a Magyar Nemzeti Banknal, ami meghatarozo szerepet biztositott neki — kiilonosen
ugy, hogy az allami felligyelet (el6szor a BAF, a Bankfeliigyelet) kezdeti 1épései nem
voltak erdteljesek. A hatosagi funkcio helyébe 1épd erdt egyfajta ,,informaciés mo-
nopdlium” segitette, ami a kereskedelmi banki szektor kdtelezd és széleskorii adat-
szolgaltatasan alapult.

4.3. Az iigyleti szabalyozas keretei

Az allami vallalatok kotelezé szerzodési rendszerét és viszonyait egykor a Ptk.
kogens szabalyai hataroztak meg — furcsa jogi képzédményként éloskddve — az
egyébként még a tervgazdasag koriilményei kozott is megengedd szabalyok sokasa-
gat tartalmazo kodexben.

Eltérd iranyokat csak az allam kiilkereskedelmi monopdliumat megtestesito kiil-
kereskedelmi vallalatok nyugati viszonylatt szerz6dései mutattak, amelyekben a pi-
acgazdasag jogi szabalyozasanak kiilonféle elemei hatassal lehettek és voltak a ma-
gyar szerzddésekre. Ennek a banki teriileten valo leképezddése a kiilkereskedelmi
igyletek finanszirozasa, ahol is mar az tigyletekre, a finanszirozasra pedig kiilonos-
képpen nem a magyar jog vonatkozott.

Nemzetkozi finanszirozasi szerzodéseket a kozponti jegybank kotott.

A lakossagi finanszirozasi tigyleteket — tobbszoros jogszabalyi szoritasban (Ptk.,
Mt.) — a kotelezd munkaviszony garantalta biztositék és a korlatozott targyt hitelezés
jellemezte.

A lakossagi betétiigyletek — betétszerzodések — takarékbetétkonyv (latra, bemuta-
tora sz010), késdbb nyereménybetétkonyv formajaban léteztek.

Nemzetkozi (piacgazdasagi) szabalyozasi minta csak a pénzforgalom teriiletén
érvényesiilt; a pénzforgalom egységesebb (nemzetkdzibb) szabalyozasa jotékony ha-
tassal volt a banki ,,eljarasjog” kialakulasara és a késébbiekben a nemzetkdzi iigyle-
tekhez vald kapcsolddas alapjat jelentette.

A kiilkereskedelmi iigyletek finanszirozasa piacgazdasagi szereplok iranyaba a
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB) monopdliumaként szintén csak a nyuga-
ti mintak alapjan torténhetett, mivel ezekben az ligyletekben a MKB — esetenként
MNB kozremiikodéssel — jelent meg a szerzédés egyik feleként. A tervgazdasagi
nemzetkozi integracié (KGST) nem alakitott ki a késdbbi piacgazdasagban haszno-
sithat6 bankolasi szabalyokat.

5. Masodik szakasz: a piacgazdasag keresésének elso szabalyozasi 1épései

5.1. A ,,szabalyozas szabalyozasa”

A bankjog, mint szabalyozott iparag, alapvetden egy allami keretszabaly meghata-
rozta modon miikddik. Ugyanakkor a piacgazdasagban a (relative) szabad piac az,
amely az ligyleteit és a fejlodését meghatarozza. A szabad piac valamiféle keretbe
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foglalasat pedig altalanos szinten se nem a bank-, se nem a tézsdejog (se nem a biz-
tositasi jog), hanem a versenyjog adja. A versenyjog az az altalanos szabalyrendszer,
amely a szabad piac miikddéséhez allamilag elfogadott normakat — bar csak altalaban
keretszabaly szinten — tartalmaz. Ehhez a szabalyrendszerhez kell alkalmazkodnia
az egyes teriiletek, pl. esetliinkben a pénziigyi szektor kiilonds normainak.

A szabalyozottsag jellegérél elmondhato, hogy az allami jogalkotas szintje altala-
ban a torvény; ugyanakkor az allami viselkedés torvény altal meghatarozott szaba-
lyai nagyon is eltérdek a szabalyozott jogagakon beliil — a hatosagi szerepvallalastol
a civil piacfeliigyeletig bezarolag sokféle eljarasi mod megtalalhato.

Ez a sokféleség egyrészt természetes kovetkezmeénye a kiilonb6zo piacok jellem-
z0inek, masrészt a kelet-eurdpai terepen a tervgazdasagbol piacgazdasagba valo at-
menet idészakaban sokszor nem végiggondolt és koherensen egymashoz nem kap-
csolodo jogalkotasi Iépések egymasutanisaganak problémaja is.

Az allami szabalyozas keretnormai a versenyjogban csak altalanosak lehetnek;
csakis a piac miikodésére, mint altalanossagra vonatkozhatnak. Ugyanakkor a bank-
jogban az allami szabalyok keretnormai specialisak, kiilondsek. Ennek az a 1ényege,
hogy az altalanos piaci mitkddésen beliil a bankjognak specialis helyzete, sajat pia-
ca van ¢s azokat sajat normakkal kell koriilhatarolnia. Egyrészt ez a koriilhatarolas
egyben elhatarolas az altalanos piaci normaktol; masrészt ez a koriilhatarolas adja
azokat a jatékszabalyokat, amelyben a pénzpiacon vagy bankpiacon a résztvevok
jatszanak.

A bankjog ¢és a tézsdejog szempontjabol a szabalyozott teriilet a pénz- és a tokepi-
ac. Ezeken a piacokon némiképp hasonlo, ugyanakkor sokszor eltéré ligyletek zajla-
nak. Ez nem jdonsag, ennek tobb szaz éves, adott esetben tobb ezer éves gyakorlata
is van. A pénzpiacok ¢€s a tékepiacok (ahogy ma mondjuk) tobb szaz, illetve ezer
évvel ezeldtt is egymastol fiiggetleniil, ugyanakkor egymassal valamilyen kdlcson-
hatasban fejlodtek. Az elvalasztas a kétfajta piac k6z6tt mindig megvolt: a bankok és
értékpapir kereskedelem kiilonallo teriiletek voltak, kiilon szabalyozassal, még tobb
szaz évvel ezel6tt is. Ugyanakkor a hatarteriiletek, a hasonlé iigyletek vagy bizonyos
iigyletek hasonldé megitélése szamos kozds vonast alakitott ki mind a pénzpiacok,
mind a tékepiacok teriiletén. Alapvetden a finanszirozas szamit hatarteriiletnek. A
felhasznalt forrasok, a finanszirozas ligyletének jogi strukturalasa, a szerzédésekben
megfogalmazott jogok és kotelezettségek eltérd aranya mind mas és mas megkoze-
litést kivant. Ezek a hasonlosagok megjelentek a szabalyozasban (bar sokkal kisebb
részben, mint a gyakorlatban) €s természetesen jelen vannak az igyletek mindennapi
gyakorlataban — akar torténelmileg, akar a ma szemszogébdl tekintve.

A szabalyozott teriileteket ugyanakkor a hasonlosaguk mellett elég jelentés mo-
don meg is lehet kiilonboztetni: a jogi szabalyozasnak a pénzpiacokon és a tékepia-
cokon pont ez a kiilonbségtétel a célja.

5.2. A modell szabalyozasa

A klasszikus vagy univerzalis bankszabalyozas természetesen az allamnak, mint
jogalkotonak is jelentds feleldsséget 16 a ,vallara™ mas a szabalyozas logikaja a
klasszikus és az univerzalis bankrendszer kialakitasaban és miikddtetésében. Kiilo-
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ndsen az univerzalis bankszabalyok megalkotasa kivan rendkiviil nagy dvatossagot
és koriiltekintést, hiszen (mint ahogy a késébbiekben majd még ez lathato lesz) bar
hasonlo kockazatok kezelésérdl kell a pénzpiacon és a tékepiacon gondoskodni, azért
az ligyletek specialis jellege nagyon sok mindenben eltérd, tehat a szabalyok egymas
mellett ¢lése nagy koriiltekintéssel megoldhato, de mindenképpen el kell keriilni a
(banki és értékpapirjogi) szabalyok dsszemosodasanak lehetdségét — vagy ha ez nem
elkeriilhetd, legalabbis csdkkenteni kell az 6sszemosodas lehetdségét.

Nem Iévén korabbi bankszabalyozas, ad hoc mdédon tortént annak eldontése, hogy
a klasszikus vagy az univerzalis bankszabalyozasi modell alapjan sziiletik-e meg az
els6 banktorvény. Nalunk az univerzalis modellre esett eldszor a jogalkotd valasz-
tasa, amit torténelmi pillanatok (néhany év) elteltével kovetett a ,,16 masik oldala”
vagyis a klasszikus modell. Ez a drasztikus jogalkotoi valtas eljarasi szempontbol
nagyon koltségesnek, a késébbiekre nézve jogi problémaktol hemzsegd eljarasnak
bizonyult a bankszektorban.

Egyrészt: ma mar hihetetlen, de az 1990-es évek elején, a tarsasagalapitasi dom-
pingben az éppen felallitott és miikodésiiket megkezdd cégbirdosagok tulterheltsége
szinte elmondhatatlan és leirhatatlan volt, és minden eljarasi lépést manualisan kel-
lett végrehajtani. Rossz vicenek tlinik azon valos torténetek sora, amit a cégbirosagi
talterheltség és manualis intézési mod eredményezett — egy Kkicsit is a tudomanyos
elemzés felé valo kitekintés nem is birja el ezeket a kis esettanulmanyokat. A részben
privatizacios folyamatokat is mar atélé6 magyar nagybankok, amelyek a kétszintl
bankrendszer megalakitasat, majd a féleg egyéni alkukkal megkapott devizaszamla
vezetési jogokat biztosito elsé éveket tulélték, a kovetkezo nagy l1épésiikben elkezd-
ték a ,,bankcsoportositast” vagyis a kiilonb6z6 pénziigyi miiveletek kiszervezését
leanytarsasagaikba. Ez koltséges és manualis cégeljarasok tomegét jelentette, amire
a hirtelen klasszikus bank-modellre vald valtas ujabb koltségeket, eljarasokat és szer-
z0dési jogi problémakat vetett fel.

Masrészt a két kiilonbozé bankszabalyozasi modell — a klasszikus és az univerza-
lis — nem kompatibilis egymassal.

5.3. A kétszinti bankrendszer 1étrehozasa

A pénzpiaci szabalyozas kelet-eurdpai atalakulashoz kot6dé furcsasaga: elobbi a
kétszintli bankrendszer tényleges létrehozasa 1987-ben, kormanyhatarozattal, mint
a kereskedelmi banki szabalyozas 1991-ben, torvénnyel.

A kétszintli bankrendszert létrehozd kormanyhatarozat illeszkedett az 1980-as
évek végi, a tervgazdasagi szabalyozast lassan felérld szabalyozasi sorba (kdtvény
tvr., a gmk és vgmk szabalyozasa az allami vallalati torvény modositasaval, a gazda-
sagi tarsasagokrol szolo torvény, majd 1989-ban az atalakulasi torvény ¢€s a kiilfoldi-
ek magyarorszagi beruhazasainak védelmérdl szolo torvény). Ebbdl a szempontbol
vizsgalva egyértelmi, hogy az akkori politikai akarat mar megengedte a kereskedel-
mi bankolas beindulasat, de miikddési szabalyokat nem alkotott — igy a pénzintéze-
tekrdl szolo torvény (Pit.) 1étrehozasara mar a rendszervaltas torvényei kozott keriilt
sor 1991-ben.
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5.4. A kereskedelmi banki miikddés szabalyozasa

El6ébbi a kereskedelmi banki miitkddés megkezdése, mint az allami feliigyelet 1étre-
hozasa (Allami Bankfeliigyelet — BAF). Emellett idetartozik az a — sokaig 1ényegé-
ben — eldontetlen kérdés, ami nemesak az elsé évek villongasait jellemezte a MNB ¢és
a BAF kozott; vagyis eldontetlen maradt a ‘hatésag kontra piacfeliigyelet’ viszony-
rendszere, azaz: hova telepiiljon az allami feliigyelet. Azon tilmenden, hogy akko-
riban még az eurodpai unids jogharmonizacio is kevesebb teriiletre terjedt ki, még
nem a konszolidalt (dsszevont) feliigyeletek korat ¢éltek a nemzetkdzi pénziigyi pia-
cok szabalyozasa teriiletén sem. A kezdeti jogalkotas az allami feliigyeletet ujonnan
létrehozott allami szerv keretén beliil helyezte el.

5.5. Piacszabalyozas allamilag: fabol vaskarika? A , haldszIébdl halcsinalas” vagyis
az 1990-es évek atalakuld Kelet-Eurdpajanak dilemmaja

Nem volt a huszadik szazad végén akkori torténelmi példa az atalakulo kelet-eurdpai
tervgazdasagi modellek el6tt. A tizenhetedik szazadig visszamend eredeti tokefel-
halmozasi modellek alkalmazhatatlanok voltak.

E nehézség mellett ott volt a huszadik szazad végi gazdasag fejlettségi szintje
mindazokkal a technikai vivmanyokkal, amik mellett nemcsak, hogy nem lehetett
elmenni, de alkalmazni is kellett azokat egy teljesen ismeretlen terepen. A teljesen
ismeretlen terep szabalyozdja az allam lett — mar csak azért is, mert az atmeneti
fazishoz sziikséges szabalyok allami megalkotasa soha nem kérddjelez6dott meg.

Honnan tudta az ,,allam” (akarmelyik allami szervet is értve ezen, a torvényalkotod
parlamenttdl a kormanyon keresztiil az allami vagyont — és ezen keresztiil az alla-
mi szabalyozast — megtestesité egyéb intézményekig) hogyan kell ,,halat” csinalni,
vagyis piacgazdasagi jogi kereteket kialakitani egy gyorsan letarolt tervgazdasagi
szabalyozast terepen? Nyilvanvaloéan a vilagban miik6dé piacgazdasagi szabalyok
megismerésén, felmérésén és adoptalasan at vezetett a kelet-eurdpai szabalyozo utja.

Ugyanakkor a szabalyozo/feliigyel6 allam sem Iéphetett ki sajat arnyékabol: min-
den lépését a meglevd szakember gardara épithette, amelynek dontd tobbsége az
,,el6z6 nap” még tervgazdasagi modellek szerint miikodott.

Tehat ,,szabalytalanul” indult a szabalyozas is és a feliigyelet is (a bankok fel-
iigyelete az akkori Pénziigyminisztérium egységeként), ami a szabalytalan szaba-
lyozasban tobb teriileten is sikeresnek bizonyult. Ilyen volt a szakmai kutatasok
eredményeinek bevonasa; ami kétségteleniil hozzajarult az atalakulas els6 1épcsdinél
a nemzetkdzi piacgazdasagi folyamatok jobb megismeréséhez és ottani szabalyok
adoptalasahoz, bar kétségtelenill nem az ,,el6z6 nap” még tervgazdasagban miikodo
szabalyozasi ¢és felligyeleti rendszer mechanizmusat kovette.

5.6. A nemzetkozi pénziigyi iigyletek hatasa a szabalyozasra

A nemzetkdzi pénziigyi iigyletek, foként a nemzetkdzi finanszirozasi szerzodések
rendkiviil gyors és erételjes hatasa a gyakorlatra — tény. A szabalyozasra valo hatas
kozvetettebb €s ellentmondasos: pozitiv és negativ oldalai egyarant megtalalhatok.
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Elvitathatatlan szakmai nyereség a modern pénzpiaci iigyletek eszkdzrendszeré-
nek adaptalasa a szerzodésekbe, mas szoval a szerzédés tartalmanak ,,piacosodasa”.

Nyereségnek tartom, méghozza nagyon fontosnak a kockazatok egyre szélesedo
korének meghatarozasat, legalabb szerzédések szintjén torténd szabalyozasat, keze-
lési modszerek atvételét és beépitését a gyakorlatba.

Ehhez kapcsolodik egy masik elvitathatatlan elony: a kockazatkezelési modszerek
beépiilése a szamviteli gyakorlatba. A privatizaciok egyik kdzvetlen és gyorsan ér-
vényesiil6 hatasa a nemzetkozi szamviteli standardok szerinti pénziigyi beszamolok
készitése a kiilfoldi tulajdonosok szamara.

A kedvezétlen oldal: kétfajta szabalyozasi eszkdz (a tervgazdasag tovabb ¢él6
maradvanyai kontra — a foként — angol jogi alapu szerz6désmintak a hitelezésben)
egyiitt, egy szerzodésben valo alkalmazasa tobbszoros nehézséget jelentett mind a
jogalkalmazok, mind — késobb — a jogalkotok szamara. Milyen utat is kdvessen a jogi
szabalyozas az egyre terjed6 modern piacgazdasagi hitelezési eszkdzok €s a multbol
tovabb €16 szabalyozasi szerkezet gyakorlati egymasra épiilésében, bizonyos foku
Osszefonodasaban? A valasz nem egyszerli és nem is megoldott — példa ra a Ptk.
ujraszabalyozasi folyamataban felmeriilt rengeteg kérdés, valamint a hatalybalépést
kovetd elsd idoszak felvetette problémak.

Ha nem is feltétlentiil kedvezdtlen (a megitélés szemléletmod kérdése is), de min-
denképpen problémat jelentd hatas volt az 1990-es években, hogy a jogalkotas ko-
vetove valt, a gyakorlat kovetdjévé. Azé a gyakorlaté, ami sokféle teriiletet olelt fel,
sokféle szabalyozast 6tvozott tigyletenként vagy befektetonként — és ez a sokféleség
a szabalyozo szamara kovethetetleniil sok kérdést (értsd: szabalyozando teriiletet)
vetett fel, aminek megvalaszolasara csak rész-kisérletek torténtek, azok sem Ossze-
hangolt modon.

A modern pénzpiaci eszk6zok adaptalasban nagy jelentdségii a szavatolasok és
kotelezettségvallalasok (sok helyiitt: nyilatkozatok és kotelezettségvallalasok) ter-
mészetének megértése és kezelése, vagyis Iépésenkénti alkalmazasa féleg a finan-
szirozasi szerzodésekben és nemcsak nemzetkozi tigyletekben.

Szamos nagyvallalati privatizacio elé-ligyleteként nemzetkdzi finanszirozasra ke-
riilt sor — otletesen (€s angolul) ,,equity warchousing” kifejezéssel illették, amikor
a késobbi privatizacios szerzodés sikeres megkotésének mintegy zalogaként (értsd:
a részvények piaci értékének fenntartasa, néha inkabb megalapozasa érdekében) a
privatizalando véllalat vagyona alapjan keriilt sor nemzetkozi finanszirozasra. Alta-
laban nemzetkdzi pénzintézetek inkabb, mint egyes kiilfoldi kereskedelmi bankok
voltak ilyen iigyletek foszerepldi.

Ez egyben azt is jelentette, hogy itt is megjelentek a korabban Europaban altala-
ban szokasos, az angol jog szerint irédott nemzetkdzi finanszirozasi szerzédések. Az
angol jog szerinti tipikus szerz6dési elem a ,,representations and warranties” vagyis
a szavatolasok (nyilatkozatok) és annak ,,tlikdr-szabalya” a kotelezettségvallalasok
vagyis ,,undertakings”. Még egy stabilan, tobb szaz éve a piacgazdasag utjat jard
¢és annak megfelel6 maganjogi szabalyozassal rendelkez6 kontinentalis jogrendszeri
orszagban irt szerzédéseknek is jot tehet az angol jogi beiités, ami a szavatolasok és
kotelezettségvallalasok dsszefonodott szabalyait illeti — hat még egy, a tervgazda-
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sagbol piacgazdasagba tartd atmeneti Gton levd gazdasag ligyleteinek.* A szavato-
lasok mindig tény, adat, koriilmény meglétérdl, hianyarol, valos tartalmarol szolnak
pozitiv vagy negativ (vagy kombinalt) megfogalmazasban. A kotelezettségvallala-
sok (szintén pozitiv, negativ vagy kombinalt valtozatban) tilnyomo tobbségiikben a
szavatolasokhoz kapcsoldodnak: azok ,,atforditasa” kotelezettségvallalasba. Az angol
jog sajatossagait figyelembe véve, egy atlagos finanszirozasi szerzédésben a szava-
tolasok és kotelezettségvallalasok fejezete egyenként tobb tiz szakaszt is tartalmaz,
ami nehézkesen helyettesithetd egy kontinentélis jogrendszeri szabaly, pl. egy ma-
ganjogi kodex néhany szakaszara valo hivatkozassal.

A ,tiikor” fejezetek tartalma altalaban csak részben jogi kategoria (pl. a tarsasagi
jogi szavatolasok és kotelezettségvallalasok), tobbnyire a szerzodések kozgazdasagi
tartalmat korvonalazzak; a szerzddéssel elérni kivant tigylet kockazatait mérik fel és
probaljak semlegesiteni. Semmiképp sem helyettesithetok és nem helyettesitik a biz-
tositékok kikdtését, amelyek akar klasszikus Ptk. szerinti szerzédéskotést biztositd
mellékkotelezettségek, akar mas Ptk. szerinti iigylet formajaban képezik a szerzodés
(masik) részét.

5.7. Az els6 1épések problémai

5.7.1. Finanszirozds — magyar jog versus angol jog a finanszirozasban

A magyar jog szamara az 1990-es évek elején ismeretlen (piacgazdasagi) jogi ka-
tegoriak kezelésével is foglalkozni kellett. Ehhez kozvetleniil kapcsolodik néhany
példa, koziiliik is az egyik elsé Ptk. modositas és az 6nallo zalogjog szabalyozasanak
anomaliai.

A lebeg6 zalogjog itthoni kezelhetetlenségét akkoriban a banki szerzodések pél-
dain lehetett kovetni; ezek a szerzédési kikotések nagyon tavol alltak az angol speci-
alis (sok évszazados és a kontinentalis jogfejlédéstol eltérd) jogfejlodés eredményei-
ként alkalmazott szerz6dési szovegektol.

Az angol jelzalogjog kontinentalis kezelhetetlenségét jelentette a — sok szazados
foldbirtokviszonyok fejlodése altal létrehozott — jogi kategoriak értelmezhetetlen-
sége, valamint az a gyakorlat, miszerint a kilfoldi kollégak teljesen elzarkoztak a
magyar szabalyok szerzédésbe épitésétdl — nem ismervén és kockazatosnak tartvan
a tervgazdasagi jogi szabalyozasra éppen csak raépiilni kezdett uj jogalkotast.

A kontinentalis modelltdl és kiilondsen a tervgazdasagi rovid, térvényszdvegen
alapulé szerzédésektdl eltérd szerkezet, azaz a definiciok és tartalmuk; a , tiikor” sza-
balyok; egyaltalan: a néhany oldalon megszokottdl eltérd, a nemzetkdzi finansziro-

A magyar bankjogi szakirodalomban Konya Judit foglalkozott részletesen doktori dolgozataban és
annak alapjan tobb publikacidjaban a vallalati finanszirozashoz, nemzetkozi projektfinanszirozashoz
kapcsolodoan a szavatolasok és kotelezettségvallalasok csoportositasaval; a nemzetk6zi finanszirozasi
szerz6dések természetével (A nemzetkozi hitelszerzodések jogi aspektusai. Hitelintézeti Szemle,
2007/5.).
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zasban megszokott tobb szaz (a nemzetkdzi projektfinanszirozasban tobb ezer) olda-
las szerzdések szakmai (ijdonsagot, egyben szakmai problémat, vitakat jelentettek.

5.7.2. Hatarteriiletek — hasonlo tigyletek a pénzpiacokon

A bank- és tézsdejog hasonlo vonasai leginkabb az egyik kdzos tevékenységfaj-
taban, a finanszirozasban érhetdk tetten. A finanszirozas modja a klasszikus banki
teriileten a hitelezés, a klasszikus tékepiaci teriileten a kdtvénykibocsatas, vagyis
értékpapir kibocsatas.

Ugyanakkor a mai nemzetkdzi bankpiaci és t6kepiaci gyakorlatban a finansziro-
zasnak rendkiviil sokfajta modja van jelen és dominans; rendkiviil sok az Gn. hibrid
finanszirozasi termék, vagyis az olyan fajta ligylet, amelyben mind bankjogi, mind
értékpapirjogi — s6t! biztositasi jogi — elemeket talalunk.

Az elmult évtizedek gyakorlata alapjan a finanszirozas modja lehet az elvalaszto
vagy 0sszekotd pont, amely alapjan az ligyletet a bank- vagy a t6zsdejog (értékpa-
pirjog) keretein beliil kezeljiikk. A finanszirozas modjanak tekintetében alapvetden
fontos a forras, vagyis milyen intézmény az, amelyik a finanszirozast végzi; melyik
intézmeény 1ép(het) fel szolgaltatoként az adott teriileten.

Az elmult évtizedekben a bankjog ¢és tézsdejog Osszevetésénél a finanszirozas
modja tekintetében még elkiilonitd elemként miikddott, de mara mar ez az elkiilo-
nité elem sajatossag nagyjabol megsziint a kovetkezo teriileten: milyen tavra szol
a finanszirozas? A torténeti elkiiloniilés a rovidebb és a hosszabb tava finansziro-
zasokat kiilonitette el és probalta tézsdejogi vagy bankjogi teriileti specifikumként
meghatarozni. Ez a kiilonbségtétel — bar az elmult 20-30 évben is néha gyenge 1a-
bakon allt — mara mar nem alkalmas arra, hogy elkiilonitd vagy akar dsszehasonlito
elemként hasznaljuk, hiszen mind a két piacon a finanszirozas idejét tekintve mind
a rovid, mind a k6zép, mind a hosszl tavu finanszirozasi ligyletek megjelennek és a
hibridtermékekben ezek nagyon sokszor dsszekapcsolodnak, 6sszemosodnak.

A finanszirozas eltéréd modjanak egy harmadik lehetséges kiilonbségtétele volt
annak vizsgalata, hogy a finanszirozas milyen eszkdzzel torténik. A legalapvetobb
elvalasztas a pozitiv és negativ elemek alkalmazasa utjan az volt, ami szerint a ban-
kok pénzzel finansziroznak, a tékepiaci (tézsdei) szereplok pedig értékpapir kibocsa-
tasaval és forgalmazasaval.

Ennek a nagyon szimpla kiilonbségtételnek mara szintén problémassa valt az al-
kalmazasa: az elmult harom évtizedben megjelentek mind a bank-, mind a tékepiac
teriiletén az Gin. szarmazékos vagy szarmaztatott (derivativ) termékek. A derivativak
ugyan alapvetden értékpapirok szarmazékai, de mara a nemzetkozi banki és toke-
piaci gyakorlatban mar olyan absztrakt Iétezést nyertek, amelyben a legkorabbi leg-
egyszeriibb szerkezetli derivativak szinte mar fel sem fedezheték. Természetesen
a derivativara ma sem lehet azt mondani, hogy készpénz, de a korabbi klasszikus
banki készpénzes finanszirozas is ma mar a multé. Mara megallapithatjuk ezen a
harmadik, elhatarolasra vagy Osszekapcsolasra képes teriileten is a finanszirozas
eszkdze tekintetében, hogy a korai egyszerii ellentétek vagy kiilonbségek (készpénz
kontra értékpapir) a szarmazékok fejlddése soran olyan absztrakt allapotba keriiltek,
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amiben nehéz Gjradefinialas nélkiill ezeket az egyszer(i elvalasztdo vagy Osszefogd
kategoriakat alkalmazni.

Roviden sszefoglalva tehat a fentieket: marad az a negativ kiilonbségtétel (ami
O6nmagaban is kérddjeles lehet egy univerzalis bank tekintetében), hogy a finansziro-
zas intézménye milyen szabalyozasu pénz- vagy tékepiaci szereplo.

A hatarteriiletek 6sszekotésének vagy elvalasztasanak masik lehetséges modja az
iigyletek hasonlosaganak vagy kiilonbségének a keresése. Mind a bank-, mind az
értékpapirjog teriiletén olyan altalanos és kiilonos tigyletfajtak is talalhatok, amelyek
hasonlésagot mutatnak a kétfajta piacon.

A hatarteriiletek tigyletei koziil altalanos jellegli polgari jogi tigyletek a megbi-
zas, bizomany ¢és kereskedés/adasvétel tridsza. Ez mind a két piacon megtalalhato: a
bankiigyletek kdzott a bankiigyndki tevékenység, a bizomanyosi €s a kereskedelmi
sajat szamlas tevékenység (valutavaltasban, valutaval/devizaval valo ligyletelésben
stb.). Az értékpapir- vagy tékepiaci ligyletek is erre a harmas tigyletfajtara épiilnek:
a megbizas, a bizomany és a kereskedés triaszara. Mind a két fenti teriileten (egyéb-
ként lassan a korabbi vastag falakat dongetve és néha mar at-attorve) és a biztositasi
piacon is elkezdddik ennek a tridsznak a kiépiilése. Mind a harom tligylet a maganjog
klasszikusan szabalyozott ligylete. Az iigyletek lebonyolitasaban, a feleldsségi sza-
balyokban altalanosan véve egyik piac sem tér el a maganjog klasszikus szabalyaitol.
Ami specialis akar a bankpiacon, akar az értékpapir- vagy toékepiacon az az eszkoz,
amire nézve megbizas, bizomanyi szerz6dés vagy kereskedési szerzédés kottetik. A
szerzO0dés alanyai kozott, a szolgaltato ¢s az tigyfél kozott kiilonbség nincs (termé-
szetesen mas egy banki szolgaltatd és mas egy — a mai jogi terminologiat hasznalva
— befektetési szolgaltato jogi leirasa és szabalyozasa), de az tigyletek eszkdzei azok,
amelyek a tényleges kiilonbséget jelentik.

Az altalanos tligyleti szabalyokon tilmenden az egyes kiilonos tigyletek, igy legin-
kabb a hitelezés és a kdlesdonnyujtas az, ami mind a két piacon jelen van, és bar idén-
ként erdsen kiilonbozo jellemzokkel, de mégis uralkodo. Bar a klasszikus maganjogi
szabalyozas szerint a hitelezés alapvetden banki ligylet (a tovabbiakban a hitelezést
¢és kolcsonnyujtast egy kategoriaval, nem tul precizen a hitelezés kategoriaval jelol-
juk) mégis megtalalhaté mind a bank-, mind az értékpapirjog teriiletén.

Ha az egyéb kiilonos ligyletfajtakat tekintjiilk at mind a bankjog, mind az értékpa-
pir- vagy tokepiaci jog teriiletén, akkor mar nem annyira a hasonlosagok, hanem a
kiilonbségek keriilnek elétérbe. Ugyanakkor ez a megallapitas is csak igy sommasan
igaz, hiszen ha a részletekben elmeriiliink — és mint tudjuk, az 6rdég mindig a rész-
letekben bujik el —, akkor a klasszikus banki tigylet a pénzforgalom ¢és a pénzforgal-
mi szolgaltatas, a mai modern nemzetkdzi gyakorlat altal is meghatarozott magyar
gyakorlatban jelenlévd szamlavezetés kiilonbozé formai mar nagyon is kérdésessé
valnak: vajon a bank- vagy az értékpapirjog egyes specialitasai, vagy esetleg mind a
kettoben jelenlevo iigyletfajtak?

A készpénzkimélo eszk6zok — magyaran a ,,plasztikok” vagy a kiilonb6z6 banki
kartyak — szintén klasszikus banki eszkdzként indultak, banki igylet alapjan — mara
mar a befektetési szolgaltatok korében is elterjed a befektetési szamlakhoz kapcso-
16d¢6 kartyakibocsatas.
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Tehat ezekre az ligyletekre sem lehet egyértelmiien azt mondani, hogy elvéalaszto
a bankjog és értékpapirjog hataran és igy kifejezetten az egyikhez, a bankjoghoz
kapcsolodo iigyletek lennének.

6. Harmadik szakasz: a bankprivatizaci6 szabalyozasa

Az sem baj, ha a gyakorlat alapjan szabalyoz a jogalkotd — s6t, nagyon is jo lehet.
Mas kérdés, hogy a privatizacios gyerekbetegségek és mellékhajtasok figyelembeveé-
tele egyszeriségiik, nem tomeges eléfordulasuk miatt jok-e szabalyozonak.

6.1. Az allam arcai/szerepei a nagybankok privatizaciojaban

Itt alapvetden az 1987-es kormanyhatarozattal 1étrehozott kétszintli bankrendszer
kereskedelmi banki egyes szerepldinek sorsarol esik szo, nem a teljes intézményi
korrél — részben azért, mert az allam kiilonboz6 arcai/szerepei az egymast kovetd
nagybanki privatizaciokban jelentek meg markansan, részben pedig azért mert ta-
nulmanyomnak ez a része nem kivan részletes torténeti attekintést adni a magyar
bankprivatizaciorol.

Az AVU (Allami Vagyoniigynokség) — AV Rt. (Allami Vagyonkezelé) — APV Rt.
(Allami Privatizacios és Vagyonkezeld) — A/NVK Zrt. (Allami/Nemzeti Vagyon-
kezeld) kontra az allam kdzvetlen tranzakcios részvétele a pénziigyminiszter kép-
viseletében — ezeken, a jogi szabalyozasukat tekintve kozvetlennek tartott, allami
részvételi formakon keresztiil valosult meg a privatizacios ligyletek jelentds része.
Az aranyok eltértek — vagyis a Ptk. szerinti kdzvetlen allami részvétel (a pénziigy-
miniszter képviselte allam) és a piacgazdasag felé atmenetet mutatod és arra nyitd
gazdasagiranyitasi szabalyozas létrehozta allami vagyonkezel szervezet (AVU/AV/
APV/AVK/NVK) jogi helyzete nem fedte egymast.

A fenti két kozvetlen allami szerepvallalas mellett megjelentek az allamot koz-
vetve képviseld és a privatizacios ligyletben szerz6do félként fellépd egyéb intézmé-
nyek: azok, ahol az allami tulajdon vagy az allami iranyitas volt meghatarozé oly-
annyira, hogy az allam megtestesitdjeként szerepelhettek. Ilyenek voltak példaul (a
kiilonbségeket és néha a kiilonbségek abszurditasat jelezvén) tobbségi vagy megha-
tarozo allami tulajdont gazdalkodo szervezetek (el6szor még allami vallalat, késobb
allami tulajdonu gazdasagi tarsasag formajaban), az allamhaztartas tarsadalombiz-
tositasi alrendszerének két orszagos intézménye, valamint a kozigazgatas klasszikus
minisztériumi szereploi.

Kombinaciok is voltak: az allami vagyonkezel6 kizarolag allami tulajdonu tarsa-
sagot bizott meg maganjogi szerzédésben privatizacio lebonyolitasaval, és igy ebbdl
egy jogilag néha értelmezhetetleniil furcsa egyiittes eljaras kerekedett ki.

Akar az elso, a kozvetlen allami képviseletet jelentd szakaszban is targyalhatnam,
de mégis itt, harmadik szintli allami résztvevoként jelolom a helyi dnkormanyzato-
kat, amelyek az 1989-es atalakulasi torvény alapjan kaphattak ‘allami sapkat’ és val-
tak jogi szabalyozasukat tekintve az allami vagyonkezel6hdz hasonlova. Ez a hason-
16 jogi jelleg onnan ered, hogy nem a Ptk. alapjan, klasszikus maganjogi szabalyozast
kovetden lettek az allam képviseletében szerzédéses felek, hanem a rendszervaltas
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gazdasagi szabalyozoi kozott, a multbeli szabalyok eltorlése és a jovobeli szabalyo-
zas elinditasa atmeneti idejéhez kothetden. A torvényileg hozzajuk rendelt vagyon
eredete a tervgazdasag allami vallalataiban jott létre és gyarapodott (vagy fogyott)
— annak gazdalkodasahoz nem kotédtek és a torvény sem gazdalkodast (eltekintve a
torvény késobbi, mar kifejezetten privatizacios és allami vagyonkezelésrol szolo sza-
kaszaitol) iranyzott elé f6 tevékenységként. A helyi dnkormanyzatok privatizacios
igyletek szerepldiként nem tul gyakran léptek fel — az atalakulasi torvény kifejezett
szabalyozasa ellenére. Amugy is jelentéktelen szerepvallalasukat pedig az elhiresiilt
,tocsikolasi” botrany csak tovabb csokkentette.

Eredetileg az atalakulasi térvény alapvetd koncepciodja szerint (a korabban allami
vallalatban felgyilt vagyon allami tulajdonrészének nevesitése ¢és 1étez6 allami sze-
replokhoz osztasa) az allami arc/szerepvallalasok tobb sikja johetett volna 1étre...

Ehhez a témahoz kapcsoloddan sajnalkozd zardjeles megjegyzés a privatizacio
1990-es évek masodik felének torténetébdl az akkori idoszak egyik nagy (ha nem a
legnagyobb) 0sszegii pere, amelyben Iényegét tekintve az allam egyik ‘arca’ perelte a
masikat — tulajdonképpen arrdl vitatkozva, hogy a valamelyik ‘arcot’ érint6 pervesz-
teséget az allamhaztartas melyik fejezetében konyveljék majd le.

Néhany nagybank privatizaciojaban az allam megjelenése— az idérendet is tartva
— a kovetkezoképpen alakult:

Az elsé ténylegesen targyalt és szerzodéssel zart privatizacio a Magyar Kiilkeres-
kedelmi Bank Rt (MKB) lanykérése és eladasa volt. Az ligyletet (tulajdonképpen a
késébbiek fényében az iigylet elsé szakaszat) az allami tulajdonost képviselve az Al-
lami Vagyoniigynokség (AVU) vezénylete alatt kototték meg — sikeresen 1993-ban.

Az értékpapirok forgalmanak ndvelése, a tézsde €lénkitése volt az OTP els6 sza-
kaszl privatizacidjanak a célja — az akkori (1994-es) Kelet-Eurdpa bankjai koziil az
elsonek a tézsdére vitele — nagy kisérlet! Az elad6 sokarcu allam soraban ott volt koz-
vetlen tulajdonosi képviseloként a pénziigyminiszter, az Allami Vagyonkezel6 Rt.-vé
(AV) atalakult kordbbi AVU, az allamhéztartas tarsadalombiztositasi alrendszerének
két orszagos intézménye, a kormanyzati szektorbol minisztérium(ok).

1995-6s nagyon rovid torténet a Budapest Bank Rt. (BB) privatizacidja; az allam
képviseletében el6szor a pénziigyminiszter, majd a késébbiek soran — valamilyen,
soha ki nem deriilt munkamegosztas szerint — az AV (és késébbi formavaltozasai)
léptek fel. (Az allam arcvaltozasai lattan sokszor a madach-i gondolat juthatott az
ember eszébe...)

1996-0s — a végjatékra egyszerlisodott — privatizacio-torténet a Magyar Hitel
Bank Rt.-¢ (MHB). Az allam képviseletében a pénziigyminiszter jart el. Ez az egy-
személyes allami arc kothetd a privatizaciot megel6z6 iddszak bank €s tulajdonosa
kozti megallapodashoz: a tulajdonos a kockazatoktol kitisztitott bankot és fiokrend-
szert adott el.

Egyéb — kozvetett — allami arc megjelenése a Postabank Rt. 2003-as privatizacio-
jahoz kéothetd: kizarolagos allami tulajdonu tarsasag (Magyar Posta Rt., mint ,,maso-
dik-szinti” kozvetett allami képviseld) jart el maganjogi szerzédés alapjan az elado
allam nevében (amit tobbnyire az AVK jelenitett meg — bar az orszaggyiilés ad hoc
bizottsagatol kezdve sok, az allam valamelyik arcahoz kdthetd szereplé fel-feltiint a
privatizacio6 soran).
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6.2. A bankprivatizacios modellek

Az els6 és rovid id6 alatt (1993—-1996) lefutott eljarasok tipizalhatok, a késdbbiek a
jogon kiviili erés szempontrendszer felerdsddésével (kiilonds figyelemmel a sokszori
nekifutasra 2003-ban eladott Postabankra) mar kevésbé.

6.2.1. Kereskedelmi partner privatizacioja (MKB)

Nem véletlen, hogy a legkevésbé vitatott bankprivatizacio volt az els6 1épésben még
nem 100%-os tulajdont vasarlé Bayerische Landesbank altal végrehajtott tigylet. Az
elado allam képviseletében az Allami Vagyonkezeld Rt. jart el — egy személyben,
ami (bar még a bankprivatizaciok kezdetét irtuk) kifejezetten 1iditd, szakmailag pe-
dig egyértelmi volt.

A privatizacio targya jol ismert volt a vevé szamara; tudta, mit vesz, milyen koc-
kazatokkal és milyen értéken. A késébbi privatizacios ,,mumus”, az allami garancia-
vallalas nem kertilt eld.

6.2.2. Tozsdei privatizacio (OTP I.)

Nagy kisérlet volt, az ismeretlenbe ugras — a kelet-eurdpai piacosodasi €s privatiza-
ciés folyamatokban a pénziigyi szektorban eldszor fordult el6 a tézsdére vitel, mint
az allami tulajdon eladasanak eszkozként valo alkalmazasa. Az ismeretlenbe valo
ugrast nemcsak egy korabban monopolhelyzetben (lakossagi bankiigyletek) 1év6 al-
lami vallalat magéanositasa jelentette, hanem annak a bankszektornak az akkori atvi-
lagitatlansaga és ismeretlensége — de ugyanakkor a kiilfoldi befekteték érdeklodése
egy t6zsdén 1évo bank részvényei irant is. Az ugras — a privatizacio elsé 1épése — jogi
szempontbol mindenképpen sikeres volt, és egy nagy tanulasi folyamat eleje is, hi-
szen kiilonbozo részvényfajtak kibocsatasara keriilt sor; gyakorlati jelentdséget kap-
tak, mert kézzel foghatéan megjelentek olyan, addig csak a jogszabalyban szerepld
fogalmak, mint a részvényesi képviseld (nominee), ,,informaciés memorandum” stb.

6.2.3. Pénziigyi befektetok kockazatmegoszto privatizacioja (BB)

Talan a legvitatottabb privatizacié a nagybankok kozott. A legkézenfekvobbnek
tind magyarazat a ,,miért”-re: az ligylet torténelmi ,,pillanatok™ alatt, iddben na-
gyon gyorsan zajlott, ami meghatarozta az iigylet szerkezetét. Ebben a szerkezetben
a vevO nem ismerte — ¢és az id6 rovidsége miatt nem is ismerhette — az iligylet targyat,
atvilagitasra nem volt mod/ido, ezért az tigylet utan elébukkano, de korabbrol eredd
problémakért a vevd az eladotol kartalanitast kért és kapott.

Mas oldalrol megkdozelitve a vitatott privatizaciot: nehezitette az tigylet 1étreho-
zasat €s természetesen a targyalasi poziciokat, hogy az elado egyszerre tobb sapkat
viselt, vagyis mind az Allami Vagyonkezel$ Rt., mind az elad6 allamot kozvetleniil
képviselé pénziigyminiszter az ligylet szerepldje volt — raadasul mindkét szerepld a
maga koltségvetési fejezetében akarta latni a privatizacios bevételt és akarta elkertil-
ni a késébbi allami garanciavallalason alapulo kifizetéseket.
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A vitatottsagot erdsitette, hogy ezt a privatizaciot a tobbihez képest jobban elki-
sérték a jogon kiviili mozzanatok; sokszor a napisajto szerepléjeként lattuk a kozel
sem jogi jellegli vitat. A napisajté kétes figyelmét egyebek mellett az is okozhatta,
hogy a rendszervaltas egyik nagy horderejii 1épése, a politikai karpotlas, valamint
ahhoz kapcsoloddan és annak gazdasagi megfelelgjeként megjelend értékpapir, a
karpotlasi jegy kezelésére kijelolt pénzintézet volt a Budapest Bank, ez nagyon sok
embert érintett és sokféle érdek mellett vagy ellenében jart el. A karpotlasi jegy kibo-
csatasa ¢s kezelése koré az évek soran nagy dsszegli perek fonodtak — még az allam
is perelte sajat magat.

A vevoéi oldal is egyedien alakult a magyar bankpiacon: a szakmai befekteté GE
Capital mellett — kockazat megoszto céllal — pénziigyi befektetoként megjelent az
akkoriban Magyarorszagon nagyon aktiv szerepet jatszo Eurdpai Ujjaépitési és Fej-
lesztési Bank, az EBRD; ez a befektet6i egyiittmiikddés néhany, az tigyletkor meg-
hatarozott évig tartott a kiilfoldi partnerek kozott.

6.2.4. Egy szakmai befekteto 100%-os tulajdonszerzése (MHB)

Az ligylet elokészitése részben atfedésben volt a Budapest Bank privatizacidjaval,
¢és részben annak vitatottsaga miatt is az elad6 allam egy személyben lépett fel: koz-
vetlen pénziigyminiszteri képviselet jelent meg ebben a bankprivatizacioban. Az al-
lami garanciavallalas elkeriilésére tudatos kormanyzati dontés sziiletett: az tigylet
lezartaig a bankbol a nem behajthaté vagy kétes koveteléseket ki kell tenni, és igy
az ligylet targya a bank fiok- (akkoriban a legnagyobb magyar bankrdl beszéltiink),
igyfél- és termékrendszere lett — minden esetleg allami garanciavallalasra szoruld
mikodési kockazat nélkiil.

Az tigylet alanyi és targyi oldalanak kiilonbsége mellett ez volt az elsé 100%-ban
szakmai befektetd, a holland ABN AMRO Bank részére értékesitett nagybank.

6.3. Komoly problémat okozé bankprivatizacios szabalyozas: az allami
garanciavallalas

Természetesen az allami garanciavallalas beépiilése a privatizacios szerzédésekbe
nem a bankprivatizaciok sajatja — megtalalhaté mar a korai szerzédésektol kezdve,
de mértéke, hatarai nagyon is eltéréek voltak (pl. szakszervezeti iidiilé és tdiilési
feltételek fenntartasa, foglalkoztatasi feltételek fenntartasa, tigyletet megel6z6 vesz-
teségek eladora visszaharitasa stb.). A probléma jelzéséiil: a tervgazdasagi szaba-
lyozok ismeretlensége a piacgazdasagban és az azokbol eredd kockazat lehetdsége
olyan érvet jelentett a vevd szamara, amit az elado allam képviseldi egyre gyakrab-
ban elfogadtak. Az allami garanciak mértékére az egyes éves koltségvetési torvények
szolgalnak jo forrasul, hiszen az allami kotelezettségvallalasok terepét jelentik.
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7. Negyedik szakasz: az Eurépai Unios csatlakozas szabalyozasa

7.1. Az unios csatlakozast megel6z6 jogharmonizacio

Az éllami feliigyeletek integralt vagy konszolidalt fejlodésére a legszebb ivvel fel-
rajzolhaté példa az eurdpai unids szabalyozas példdja a pénz-, toke- és biztosita-
si piac szabalyozasanak teriiletén. Az unios alapelv ezen harom iparag esetében a
szabalyozasban az volt, hogy az allam mindenféleképpen biztositsa az engedélyezd,
feligyelo és szankcional6 szervezetek meglétét. Az unids szabalyozas — mint minden
esetben, laza keretszabalyozas — annyit ir el6, hogy az allami feliigyelet szervezete
mindenképpen illeszkedjen az adott tagallam allami szervezeteinek rendszerébe, az
allami szervezeti strukturan beliil egy kontroll-funkcioval ellatott szervezet legyen,
valamint illeszkedjen az adott tagallam allami szervezetében gyakorolt egyéb allami
ellenérzési funkciokhoz.

Ez az uniods alapelv az un. minimal alapelv, tehat sem a bankpiacon sem az ér-
tékpapir- vagy tékepiacon, sem a biztositasi piacon nem hatdroz meg semmilyen
konkrét intézményt; az adott tagallam jogalkotasanak feladata, hogy beillessze a sza-
balyozott piacok ellendrzésének allami szervezetét a sajat allami kontrollrendszere
keretei kozé.

Az unios allami feliigyeleti szabalyozas az els6 jogfejlodési iddszakban a harom
szabalyozott piac kiilon szervezetrendszerét alkotta meg; az altalanos unids szaba-
lyozas és a kiilonds, vagyis a szabalyozott piacok (pénz-, toke- és biztositas) vonatko-
zasaban hozott kés6bbi jogszabalyok kezdtek az iranyba mutatni, hogy a feliigyeletek
bizonyos tevékenységeket 0sszehangolhatnak ezen a harom teriileten. Az dsszehan-
golas eredménye ¢és a tovabblépés lehetésége mar nemcsak a tevékenység egyiitt-
végzése vagy hasonld szabalyozasa volt, hanem a konszolidalt szervezet, vagyis az
Osszeolvadt szervezet megteremtése, amely magaban foglalta mind a harom teriilet
(pénz, toke és biztositas) piacszabalyozasaban az allami feliigyelet jelenlétét.

A magyar szabalyozas alapvetden a rendszervaltast kovetden alakult ki az alla-
mi feliigyelet létrehozasa érdekében: a bankfeliigyelet, az értékpapir feliigyelet és
a biztositas feliigyelet — bar hasonlo jellegli szabalyozasra torekedett a jogalkotd —
egymastol kiilonb6z6 harom szervezet volt, amely nem is egyszerre, hanem egymast
kovetden alakult ki. Megalakulasukat kovetden a sajat teriiletiikre vonatkozé jogsza-
balyok szerint jartak el.

Miikddésiiket késobb kovette még a nyugdijpénztarak és nyugdijbiztositok allami
feliigyeletének a kialakitasa: 1993 és 1997 utan, amikor létrejottek a magan-nyugdij-
pénztarak és az dnkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak, a feliigyeletiik, a pénztarfel-
igyelet is 1étrejott és miikddni kezdett.

Magyarorszag uniods csatlakozasat el6készitendd, az un. unids jogharmonizaciod
keretén beliil a magyar jogalkotd az unids szabalyok megalkotasat viszonylag hamar
kovette és létrehozta a konszolidalt feliigyeletet, amelyben az addig miikddé bankfel-
igyelet, értékpapir feliigyelet, biztositasi feliigyelet és pénztarfeliigyelet szervezete
Osszeolvadt. A viszonylag gyors szervezeti dsszeolvadas utan — amelyet egy rovid,
konszolidalt feliigyeletrdl szolo jogszabaly segitett el6 — eltelt egy kis idd, amig a
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korabbi feliigyeletek szervezeti egységei valamilyen modon 6sszhangba keriiltek és
kialakult a konszolidalt piacfeliigyelet ezeken a teriileteken Magyarorszagon is.

A magyar szabalyozasban az allami feliigyelet egy, az 1990-es évek elején Iét-
rehozott kiilonallo allami szervezet volt; hataskori elhatarolodasa az egyéb allami
kontrollt jelentd allami szervektdl nem tdrtént meg. Természetesen az adott pénz-,
toke- €s biztositasi piaci feliigyelet, majd késébb a pénztarfeliigyelet szervezeti le-
irasat jogszabalyban rogzitette a jogalkoto; ugyanakkor az ellenérzé funkciot ellato
allami szervezetek rendszerében ,,logtak™ ezek a feliigyeleti szervek — pontosan a
hataskori el nem hataroltsag miatt.

A legtobb vita a bankfeliigyeleti szervezetet érintette: ez az a teriilet, ahol a nem-
zetkozi jogfejlodés alapjan alapvetden kétfajta feliigyeleti szervezeti rendszer is el-
képzelhetd.

A kétfajta feligyeleti rendszer egyik formaja a kdzponti bankhoz kapcsolodo fel-
igyelet és ezaltal a kozponti bank feliigyeleti jellegének erésitése a kereskedelmi
bankok felett. A masik lehetséges ut egy kiilon szervezet 1étrehozasa — erre keriilt sor
Magyarorszagon a korabban mar emlitett pontos hataskdori elhatarolodasok megtéte-
le nélkiil. A magyar kdzponti bank ellendrzd szerepének csokkentése talan az 1990-
es évek elején azért is volt egyfajta szempont, hiszen csak né¢hany évvel korabban
— 1987-ben — alakult ki a kétszintli bankrendszer Magyarorszagon (a II. vilaghaborut
megelézden természetesen mar létezett a kétszintli bankrendszer). A kétszintii bank-
rendszer kialakitasa a jegybank kereskedelmi bankolasi jogositvanyainak megsziin-
tetését jelentette (mint ahogy ez minden normalis piacgazdasagban torténik). De né-
hany évvel ezutan a hatalmas ,,érvagas” utan a Magyar Nemzeti Bank, mint kdzponti
bank piacfeliigyeleti szerepe nem tiint a jogalkotd szamara kovetendd ttként. Sét,
pontosan az ellenkezdje tortént. A kozponti banknal nagyon kevés, jellegét tekintve
inkabb csak adminisztrativ eljarasbeli, informacio- és adatgytjtésbeli jogositvanyok
maradtak a kereskedelmi bankok vonatkozasaban. Kissé eléreszaladva a bankszaba-
lyozas idérendjében: a mai hatalyos jog szerint a konszolidalt pénziigyi feliigyeletet
a kdzponti bank latja el.

Az allami feliigyelet szervezetének ez a fent emlitett és a bankpiacra jellemzd
kétiranyu fejlodési lehetdsége nem volt jelen az értékpapirpiacon/tékepiacon; itt a
feliigyelet szervezetének létrehozasa viszonylag kevesebb késobbi szervezetek kozti
konfliktussal jart. A t6zsde, mint specialis, autonom tékepiaci szerepld pedig semmi-
lyen modon nem tekinthet6 az allami feliigyelet korébe esd intézménynek.

A biztositasi jog csondben, a maga modjan, a nemzetkdzi gyakorlatot figyelembe
veéve fejlodott, és talan a legkevesebb megrazkodtatassal indult el a tervgazdasagbol
a szabadpiac felé.

A Hitelintézeti torvény (Hpt.) 1996-o0s megalkotasa jelentés jogharmonizacios
1épés.

Ami belefért a torvénybe: az eurdpai unios szabalyozas szerkezetét kdvetd tobbé-
kevésbé semleges kereskedelmi banki intézményrendszer-vazlat.

Ami kimaradt: az amagy is gazda (értsd: szabalyozas) nélkiili fogyasztovédelem
a pénz vilagaban — a jogalkoto6 kifejezett kivétele volt akkor.

De az europai unios jogharmonizacioban a banktorvény a szerkezeti megfelelése
¢s a késobbi allandosaga miatt jelentds jogalkotoi 1épés volt.
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7.2. Az unios csatlakozast kdvetd jogharmonizacio

Idetartoznak a Hpt. modositott szabalyai, amelyek a tobbszoros valtoztatas ellenére
viszonylag stabil normaszdveget tartalmaznak mar tobb mint tizenot éve. A piac-
gazdasagi hektikus szabalyalkotasban ez a viszonylagos allandosag egyik teriilete.

A 2000-es évek eleji folyamatos és nagyaranyll unios szabalyvaltoztatas a banki
iranyelvekben nagyon megnehezitette annak kdvetését a tagallamok szintjén.

Nagylépteki és jelentds kockazatkezelés-kdzpontu szabalyozast és intézményeket
is harmonizalni kellett — ami a Bazel I, II, 111, az Eurépai Kézponti Bank és a Koz-
ponti Bankok Eurdpai Rendszere és egyéb, euro-kapcsolt szabalyozas és intézmény
megismerését, a jogharmonizacioba vald beépités megvizsgalasat és adaptalasat je-
lentette.

Mindezen jogharmonizacios 1épések — sajnos — egy allandosuld (vesszd)futast je-
lentenek az id6vel; folyamatos jogalkotasi késedelem és a magyarra idénként rosszul
forditott normak gyakorlati ,,utolérhetetlensége” rendkiviil megneheziti a csatlako-
zast kovetd jogharmonizaciot. Ennek egyik természetes oka az unios iranyelvek jogi
jellegében van; a masik a pénziigyi valsag kezelésének eltérd értelmezésében.

8. Otodik szakasz: a pénziigyi vilagvalsig nyoman a szabalytalan szabalyozas
esetei

Elemzésre még alkalmatlan szakasz, de a szabalyozo allam altal hasznalt eszkozok
jorészt bemutathatok, még ha nem tipizalhatok is. Az igy el6allo kép erdteljes allami
beavatkozast mutat a szabalyozasban. Ez a nagyon is kiilonos, vagyis szabalytalan
szabalyozas megjelenik az allam kozjogi (ad6zasi, intézményi, keretszabaly szlkitd)
€s maganjogi (szerzddési feltételek) viszonyaiba valo belenyulasban — nem egyforma
sullyal, nem is aranyosan, de nagyon hatarozottan.

Az er6s allami szabalyozas mellett elkeriilhetetlen a nemzetkozi szervezetekben
viselt tagallami tagsagbol eredd jogi kérdések vizsgalata.

Ehhez kapcsolodik a soft law eredményezte problémak kezelése a nemzetkozi
pénziigyi intézmények vonatkozasaban.

A szabalyozas formai nagyon eltérdek — eredményiik nem megitélhetd; a folyama-
tok legfeljebb csak példaként emlithetdk. Ezeken a teriileteken kdzgazdasagi elem-
zéseket mar talalhatunk — szélsdségesen eltérd vélemények fogalmazodnak meg és
csapnak Ossze.’

Az allami kozvetlen beavatkozas egyedi példait mutatja pl. néhany korai amerikai
szabalyozas (pl. a bankvezetdi prémiumok megadoztatasa), amely nem volt hatasos.

A valsag nyoman felmeriilé visszaallamositasi—privatizalasi korhinta ligyletek
problémaja az unios tagallami kdrben felmeriil6 folyamat.

> Botos Katalin foglalkozik sajat véleményének kifejtésével egyiitt a leglijabb amerikai allaspontok

bemutatasaval, 1d. Boros i. m.
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Az unios kiilonos kérdések korébe tartoznak a kelet-europai tagallamok esetei: az
ottani bankok jelentds részének tobbségi tulajdonosai mas unios orszagok bankjai.
Ezekben az esetekben a részletes, maganjogi szabalyozasban belenyuld allami szaba-
lyozas és/vagy a tulajdont érintd allami szabalyozas (reprivatizacio) dominal.

A magyar szabalyozas kérdo- és felkialtojelekkel teli. Az allam a szabalyozasban
egy mara mar maganosodott szektorban az unids szabalyok allami beavatkozast kor-
latozo keretei kozott keresi a valsagbol kivezetd utakat?

9. Osszegzés: miért szabalytalan a bankszabalyozas?

Szabalytalan, mert a kelet-eurdpai valtozasok generalta szabalytalan eredeti tokefel-
halmozas eseteirdl beszéliink.

Megvaltozott az allam szabalyozo szerepe még a tervgazdasag hasonlo terepérol
indult orszagok esetében is: mas a kelet-europai €s a kinai ttkeresés, és részben mas
a kelet-europai allamok at- illetve ujjaalakulasanak szabalyozasi filozofidja.

Ugyanakkor a kelet-eurdpai kisérleteket az atalakulas szabalyozasara a kor nem-
zetkozi piacaiba ¢és szabalyozasaba agyazva kell vizsgalni, amely vizsgalat — még a
latlelet is — csak a leiras szintjén maradhat; az elemzés ideje tavolabb van. Szabaly-
talan, mert atalakultak/atalakuloban vannak az egyes jogagak. A jogagak hatarai
valtoznak.

Nagy léptekii a szabalyozott iparagak és a versenyjog viszonyanak egymasra hata-
sa — a pénz vilagaban kiilonds tekintettel a fogyasztovédelemre. (Nem véletlen, hogy
az elsé fogyasztovédelmet is figyelembevevo feliigyeleti évben — 2010 — a feliigye-
leti hatarozatok szama 197 csak a hitelintézetek vonatkozasaban, mig a Gazdasagi
Versenyhivatalnal 2008-2010 ko6zott fogyasztok megtévesztésével kapcsolatban 8
ligyben sziiletett hatarozat.) Kevesebb haladast vélek felfedezni a piacosodas utjan a
szabalyozott iparagak és az alapligyletek joga, a maganjog viszonyanak alakulasaban.

Markans elemek figyelhetok meg a szabalyozott iparagak ¢s a szabalyozas joga, a
kdzjog viszonyaban — hogy a szabalyozas iranya egy piacgazdasag fel¢ haladasban
hogyan értékelhetd: a jovo kérdése.

Meég latlelet szintjén is nehezen lathaté a magyar €s az eurdpai unios szabalyok
itk6zésének, az allami beavatkozasi szabalyok megitélése és hatasai. Szabalytalan,
mert szabalytalan az allam szerepvallalasa.

Ezen a teriileten szinte csak a kérdéseket sorolhatjuk. Milyen jogi helyzetben
szabalyoz? A tulajdonos és/vagy kezeld tiszta jogi elhatarolasa maig vitatott.

Hogyan és melyik (kdzvetlen, kozvetett) formajaban szerepel, vagyis iligyletel?
Kinél van az erre vonatkozé dontés joga — az eltérd jogagakban megjelend szerve-
zetek hogyan viszonyulnak egymashoz; vagyis hianyoznak a jogiitkozéseket feloldo
(legalabb utalo) szabalyok. Se ide, se oda — vagy mindenhova besorolhat6?

Milyen szerepvallalasa az allamnak a mostanaban el6térbe keriilt (de korabban
elfelejtett) fogyasztovédelem? El kell donteni: elézmények hijan a tervgazdasagbol
piacgazdasagba valo atmenetben az allam milyen mértékben, milyen mélységben Iép
be a piacra a fogyasztok védelmében? Az allami szerepvallalas nem azonos az allami
szabalyozassal.



