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Elméleti probléma relevanciaja, szakirodalmi
attekintés, tudomanyos médszertan

A 2008-as pénzlgyi és gazdasagi vilagvalsag ismét
felvetette a globalis pénzligyi szabalyozas
gondolatat. A vilaggazdasagban tendenciaként
mutatkozik meg, hogy a téke a kevésbé
szabalyozott piacok felé aramlik, ezt nevezi a
szakirodalom szabalyozasi arbitrazsnak.
Szabalyozasi harmonizaci6 szamos terlleten
végbement az elmult évtizedekben. Harmonizacié
ment végbe példaul a banktitok, a nemzetkdzi
blnugyi egylttmikédés, a pénzmosads és
terrorizmus finanszirozasanak szabalyozasaban. A
teljeskordi, globalis regulacionak viszont szamos
gatja van. Allaspontom szerint a szabalyozasi
arbitrazs lehetésége miatt az egyes érdekcsoportok
és nemzetek sajat érdekeik szerint cselekszenek,
holott  kézgazdasagi értelemben hasznosabb
lehetne egyuttmikodnitk egy egységes
szabalyozas megteremtéséhez. Dolgozatomban
amellett érvelek, hogy a nemzetkdzi pénziigyi
szabdlyozas hatalmi és gazdasagi érdekek miatt
nem johet létre. A 2020-as jarvanyhelyzet okozta
gazdasagi krizis pedig vjra dilemma elé allitia majd
a piaci szerepléket. Alapvetd valtozasok
kévetkezhetnek be a ma ismert globalizaciéban, az
egységes szabalyozas kérdése Ujra napirendre
kertlhet.

Joseph Stiglitz 2010-ben publikalta Reforming the
International Monetary and Financial Systems in the
Wake of the Global Crisis- ciml mivét. Stiglitz
allaspontja szerint a kialakult véalsag alapvetéen
megkérddjelezi a globalis szabalyozast. Allaspontja
szerint meg kell reformalni a globalis szabalyozast
monetaris- és pénziigyi tekintetben. Egy egységes
szabalyozasi struktura felallitasat tartotta
szlikségesnek ahhoz, hogy a kapitalizmus jelenlegi
formaja, illetve a piaci fundamentalizmus okozta
sokkok kezelhet6ek legyenek. Stiglitz hatarozottan
biralta korunk kapitalista rendszerét Robert J. Shiller
Narrative economics- ciml mive 2019-ben latott
napvilagot. A Nobel-dijas kbézgazdasz a narrativ
kdzgazdasagtan kiemelt jelentéségével foglalkozik.
Mivében kiemeli, hogy a narrativak milyen szerepet
jatszanak piaci tévhitek kialakulasaban. Tobbek
kozott a bitcoinnal kapcsolatos piaci  buborékot
elemzi, kiemelve azon tényezéket, amik
hozzajarultak azon narrativa kialakulasahoz, hogy a
kriptovaluta valik az Gj kor aranyava. Allaspontja
szerint a narrativak, igy a kriptovalutak piaca is jol
mutatja, hogy a digitalis vildgban hogyan alakulhat
ki buborék, illetve felhivia a figyelmet a jelenlegi
pénzigyi rendszer alapvetd hibaira. Shiller mas
szerz6kh6z hasonldéan, tédmogatia a pénzugyi
rendszer demokratizalasat.

A dolgozat gondolati ivét nagyban meghatarozzak
az emlitett szerz6k mivei. Munkdmban arra
keresem a valaszt, hogy alapvetéen valtozott-e a
pénzigyi rendszer struktdraja a 2008-as valsag ota
vagy sem. A dolgozat elkészitéséhez mind primer,
mind szekunder forrasokat felhasznaltam. Primer
forrasok tekintetben az jogforrasokat, statisztikai
adatbazisok anyagait hasznaltam fel. Masodlagos
forrasok tekintetében a hazai- és nemzetkozi
irodalom relevans anyagat dolgoztam fel. Ebbdl
kifolyolag a dolgozat alapvetéen deduktiv elemzésre
épit.
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Fragmentacio vagy integracio?
A szabalyozasi arbitrazs hatasa a pénziigyi globalizaciéra
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A szerz6 allaspontja a vizsgalt elméleti
kérdésben, eredmények

Egy Uj intézmény/intézményrenszer feldllitdsa azért
kivitelezhetetlen jelen korllmények, mert a részes
allamok szuverenitasukat nem adnak fel egy ilyen
szervezetért. Masrészt komoly vitakat valtananak ki
egy ilyen szervezetben a nemzetek kdzotti hatalmi
ellentétek. Kinek milyen foku beleszdlasa lenne a
szabdlyozds mértékében? Szamos dilemma
merilne fel.

Ugyancsak kérdésként vetédne fel, hogy ki 6rzi az
6rzéket? Milyen fékek és ellensulyok rendszerében
mikodhetne egy ilyen szupranaciondlis szervezet.
Ugy vélem, hogy egy ilyen jellegli rezsim felallitasa
mar a zéruspontjdban megbukna, hiszen a
nemzetallamok a kiindulépontokban sem tudnanak
megegyezni. Eltér6 gazdasagi  kondicidkkal
(dllamadossag  meértéke, monetaris  poltika,
kereskedelmi érdekek stb.) rendelkez6 allamok mar
a szabdlyozashoz sziikséges kiindulépontban sem
tudnanak  megallapodni.  Amennyiben  mégis
lehetséges lenne és létrejonne egy szervezet és
sikeriiine elfogadni egy egyezményt, abban az
esetben ki kényszeritené ki? Minden rezsim mogott
all egy hegemon, aki ,erés szerepléként” szavatolja,
hogy az egyezmények betarthatéak legyenek.
Milyen aranyu érdekérvényesitése lenne a fejlédé
allamoknak egy ilyen szervezetben? A hegemon
(és/vagy fejlett orszagok) mennyire hasznalnak ki a
fejlédé orszagokat, a centrum-periféria eltéréseit?
Szamos kérdés. Az allamok, TNC-k, érdekcsoportok
nagyobb hangsulyt helyeznek sajat eldnyeikre, a
kollektiv cselekvés tehat igencsak bizonytalan.

A jelenleg atalakuld hatalmi rendszerben talan
kivitelezhetetlen lenne egy olyan tipust konszenzus
kialakitasa, mint a Bretton Woods-i rendszer volt. A
mai  atalakulé vildigban az  amerikai-kinai
kereskedelmi haboru tikkrében nehéz megjosolni mit
hoz a holnap. A koronavirus lehetséges, hogy olyan
nemzetkdzi atrendez6dést eredményez, amely
megvaltoztathatia a nemzetkdzi intézmények
szerepét. Ameddig ez nem torténik meg, addig a
regionldlis inegraciok szintién a fiskalis unié
valamelyest kdénnyebben tudna megvaldsulni
(Blaho, 2018).

Kovetkeztetések

A globalizacié integralt pénziigyi rendszert hozott
létre, ugyanakkor ebben a rendszerben szamos
egyenlétlenség figyelhetdé meg. A nemzetkdzi
pénzlgyi rendszer egységes szabdlyozdsa nem
valésult meg, ellenben szamos téren koézeledett
egymashoz a szabdlyozas. Adézas terén példaul az
OECD egyezményeket lehet megemliteni, a
szamvitel terén pedig a szamviteli standardok
harmonizaciojat. A szabalyozasi arbitrazs
lehetéségét minden érintett gazdasagi szerepld
igyekszik kihasznalni. Ma a szabalyozasi arbitrazs
sokkal inkabb érezteti negativ gazdasagi hatasait,
hiszen a kriptovalutdk is arbitrdzslehetéséget
biztositanak. Korunk pénzlgyi rendszere a
spekulaciora épll, a pénzugyi szereplék tovabbra is
kihasznaljak a szabalyozasi arbitrazs lehetéségét. A
BIS 2018-as statisztikdi szerint a globalis OTC
derivativadk allomanya 595 billi6 dollar, melynek
mogottes bruttd piaci értéke csupan 10,3 billid
dollar. Ezen kockazati faktorokat latva sziikséges
lenne egy globalis szabalyozas, a trendek mégsem
efelé mutatnak.

Jelen korilmények kozott ugy fest, hogy a globalis
szabdlyozasi  integracid  helyett —mégis a
fragmentacié érezteti hatdsait. A neoliberalis
institucionalizmus  helyett az  allamkdzpontu

realizmus érvényesil. Talan regiondlis gazdasagi
integraciokban részes dallamok hatékonyabban
tudnak megegyezni egyes gazdasagi kérdésekrdl
(EU), mint ha ezeket multilaterdlis szintre akarnak
emelni. Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy a
globalizaci6 nem statikus, hanem dinamikus
folyamat, jelen valsaghelyzet lehetséges, hogy Uj
globalis torekvések felé billenti majd a mérleg
nyelvét.

A szabalyozasi arbitrazs jelenségének ,Uj
korszakat” figyelhetjik meg, ugyanis énmagaban a
technolégiai  atalakuldas és fejlédés teremt a
pénzigyi piacon folyamatosan Uj arbitrazs
lehet6ségeket. Kérdéses, hogy ezt szabalyozassal
mennyire lehet kontrollalni, mindenesetre a jol
megszokott  intézményrendszerek és  keretek
nyilvanvaléan nem alkalmasak erre. A jov6 kérdése,
hogy a meglévé globalis strukturak atalakulnak-e és
megfelelé felhatalmazast apnak-e egységes
szabalyozasi-és ellenérzési rendszer létrehozasara,
vagy az eddigiektdl eltérd Gj struktura all-e fel.

Megitélésem szerint a vizsgalt témat a
tovabbiakban érdemes részletesebb  kutatas
targyava  tenni,  kutatdsi  hasznosithatésaga
kiemelten fontos lehet. A két tudmanyterilet,
nevezetesen a jogtudomany és a
kdzgazdasagtudmoany hataran elhelyezked6
diszciplina  vizsgdlata szamos  Osszefliggés
megeértését biztosithatja.

Irodalomjegyzék

Alan J. Auerbach- Kent Smetters: The Economics of
Tax Policy. Oxford. Oxford University Press. 2017.
8-120.

Alexander Lipton-Andrew Rennie: The Oxford
Handbook of credit Dervitaves. Oxford, Oxford
University Press. 2011. 30-43.

Alexandra G. Balmer: regulating financial
derivatives- clearing and central courterparties.
Northampton ~ Massachusetts.  Edward  Elgar
Publishing Limited. 2008. 1-123. 152-196.

Anita Anand: Systemic risk, institutional design, and
the regulation of financial markets. Oxford, Oxford
Univ Press. 2016. 61-175.

Ben S. Bernanke, Timothy F. Geithner, and Henry
M. Paulson, Jr.: Firefighting- Financial crisis and its
lessons. New York, Penguin Books, 2019.

Benczes Istvan: Europai Fisklais Unio: Tervek és
kételyek. KOZ-GAZDASAG 2014/2. 67-84. 2015/1.
105-124.

George Soros: The alchemy of finance: reading the
mind of the market. New York, John Wiley & Sons
Ltd. 1994. 27-81.

Joseph E. Stiglitz: Reforming the International
Monetary and Financial Systems in the Wake of the
Global Crisis. The New Press, New York, 2010 19-
191.

Robert J. Shiller: Narrative economics- How Stories
Go Viral & Drive Major Economic Events. Princeton
University Press, 2019. 12-14., 25-36.

INNOVACIOS ES TECHNOLOGIALI
MINISZTERIUM

NEMZETI KUTATASI, FEJLESZTESI
ES INNOVACIOS HIVATAL

Az Innovaciés és Technolégiai Minisztérium UNKP-19-2-I-BCE-64 kédszami Uj Nemzeti Kivalésag

Programjanak tamogatasaval késziilt.



